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길게 보고 투자하자  

 
 
매수의견 유지 

6개월 목표주가를 기존 31,000원에서 29,500원으로 하향하나 매수 의견은 유지한다. 지난 5월

3일 대주주 지분 302만주와 자사주 212만주를 매각한 후, 5월 12일 1분기 실적이 저조하게 발

표되면서 주가는 27,000원대에서 17,000원대까지 급락했다. 그러나 1분기 실적악화의 주요 원

인이 렌탈 판매증가에 따른 판매수수료 증가였기 때문에 회사의 펀더멘탈은 더욱 좋아졌다고 

판단된다. 다만 코디수당 인상으로 영업이익률이 다소 하락하는 것을 고려해 목표주가를 내렸

다. 목표주가는 DCF로 평가한 적정주가 32,755원의 90%를 반영했다.   

 

신규 렌탈 판매증가는 일시적인 수수료 부담, 장기적인 현금흐름 확대로 연결 

렌탈 판매에 대한 수수료는 매출액의 13% 정도를 차지하며 판매수수료의 55%는 당월의 비용

으로 인식되고 나머지는 렌탈기간(60개월) 동안 이연된다. 따라서 신규 렌탈판매가 늘어나면 일

시적으로 수수료 부담이 증가하나 미래의 현금유입은 더 커지게 된다. 길게 보면 일시적인 영업

이익률 하락을 우려할 필요가 없다. 렌탈 신규가입은 작년 4분기 24만 계정에서 금년 1분기 

27만 계정으로 늘었고, 판매수수료(판매촉진비 포함)가 매출액에서 차지하는 비중은 20.1%에

서 22.1%로 높아졌다.  

 

하반기 영업이익률 크게 개선 

2분기에도 신규 렌탈이 30만개나 증가했고 월드컵 광고비도 발생해 영업이익률이 소폭 상승하

는 데 그칠 것이다. 하지만 렌탈 및 멤버쉽에 대한 가격 조정과 렌탈 증가 속도 완화로 하반기 

영업이익률은 12%대로 높아질 전망이다.  

 

 

 매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS 증감률 EBITDA PER EV/EBITDA PBR ROE 

 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (십억원) (배) (배) (배) (%) 

2004A 308.7 33.3 18.2 14.4 635 38.6 31.2 10.8 6.4 1.8 16.6 

2005A 1,008.1 96.8 86.0 60.9 951 49.8 215.8 18.1 6.2 3.9 29.2 

2006F 1,119.6 113.5 101.7 73.2 991 4.2 113.8 22.2 14.9 4.5 20.2 

2007F 1,226.3 163.6 154.9 111.5 1,499 51.2 164.1 14.7 10.0 4.0 27.1 

2008F 1,350.9 231.0 225.5 162.3 2,181 45.5 231.6 10.1 6.9 3.3 33.2 

 
▶ 시가총액  1,636.3십억원

▶ 52주 최고/최저가  
 30,550원/16,600원

▶ 최근 6개월 평균 거래량  
 568,821주

▶ 외국인지분율 34.1%

 
● 

● 

● 

당사는 7월 12일 현재 상기 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제 3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료의 조사분석담당자와 배우자는 7월 12일 현재 상기 주식을 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.  ■ 작성자: 강영일,한상희
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한국 정수기 판매 3년 만에 증가세로 반전 

동사 매출의 55~60%를 차지하는 정수기는 시장이 포화되었다는 우려에도 불구하고 판매량이 

늘어나고 있다. 한국의 정수기 내수출하는 지난 3년간 마이너스 성장을 했으나, 올해 1~4월에

는 10.5%가 증가했다. 한국의 정수기 판매는 2000년부터 급격히 늘어났으며 이들의 대체수요

가 도래하기 시작한 것으로 판단된다. 대체수요를 통한 성장이 지속될 것이다.  

 

<표 1> DCF 방식에 의한 적정주가 

(십억원) 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F

영업이익 113.5 163.6 231.0 264.4 302.8

  감가상각비(+) 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6

  무형자산상각비(+) 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1

  렌탈자산상각비(+) 116.6 119.5 123.9 129.2 132.2

EBITDA 248.8 301.8 373.6 412.3 453.7

  렌탈자산폐기손실(+) 50.1 50.9 50.8 52.3 53.5

  등록비 조정(+) 25.5 22.9 19.4 24.7 23.4

  판매수수료 조정(-) 14.7 11.0 8.6 6.3 4.2

  운전자본 증감 12.4 8.2 9.5 9.1 8.1

Operationg Cash 297.2 356.4 425.7 473.8 518.3

CAPEX 189.4 193.7 195.8 211.0 212.0

  렌탈자산 취득원가(-) 159.4 163.7 165.8 181.0 182.0

  고정자산 투자(-) 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0

  서울대기부금(-) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

FCF before Tax 107.7 162.7 229.8 262.8 306.3

  Tax 30.2 45.6 64.4 73.6 85.8

FCF 77.6 117.1 165.5 189.2 220.5

Discount Rate (WACC) 10.0%

PV of FCF 70.5 96.8 124.3 129.2 136.9

Sum of PV of FCF 557.8

Continuing Value 3,244.8

  Growth Rate 3%

PV of Continuing Value 2,014.7

Enterprise Value 2,572.6

Cash & Mkt Securities (+) 18.7

Interest bearing Debt (-) 115.8

Value of equity 2,438.1

Share price(W) 32,755
 

자료: 한국투자증권  

 

<표 2> 2분기 영업이익률 8%대로 소폭 상승 

(십억원, %) 1Q05 2Q 3Q 4Q 1Q06 2QF 3QF 4QF

매출액 229.3 245.6 264.1 269.1 266.8 279.9 285.5 287.4

영업이익 28.5 11.8 22.5 34.0 19.8 23.0 32.8 37.9

경상이익 27.4 11.3 22.0 25.2 18.1 20.2 29.8 33.6

순이익 19.8 9.0 16.7 15.3 13.0 14.5 21.5 24.3

영업이익률 12.4 4.8 8.5 12.6 7.4 8.2 11.5 13.2

경상이익률 12.0 4.6 8.3 9.4 6.8 7.2 10.4 11.7
 

자료: 웅진코웨이, 한국투자증권 
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 [그림 1] 렌탈 신규주문과 판매수수료 비율 
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자료: 웅진코웨이, 한국투자증권 

 
[그림 2] 한국의 월별 정수기 내수출하량 
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자료: 통계청 

 
[그림 3] 한국의 연도별 정수기 내수출하량 
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자료: 통계청, 한국투자증권 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가 

웅진코웨이 (02124) 2003.09.04 매수 12,200원 

 2004.05.28 매수 9,000원 

 2004.07.30 매수 7,000원 

 2005.11.24 매수 29,000원 

 2006.01.03 매수 31,000원 

 2006.07.13 매수 29,500원 
 

 
 
 
 
 
 

 기업 투자의견은 향후 6개월간 시장지수 대비 주가등락 기준임 
 • 적극매수 : 시장지수 대비 30% 이상의 주가 상승 예상   • 매    수 : 시장지수 대비 10~30%의 주가 상승 예상 
 • 중    립 : 시장지수 대비 -10~10%의 주가 등락 예상  • 비중축소 : 시장지수 대비 -10% 이상의 주가 하락 예상 

 업종 투자의견은 향후 6개월간 해당 업종의 거래소(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 
 • 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 거래소(코스닥) 시가총액 비중보다 높게 가져갈 것을 권함 
 • 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 거래소(코스닥) 시가총액 비중보다 같게 가져갈 것을 권함 
 • 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 거래소(코스닥) 시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함 

 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 
어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형할 수 없습니다.  

 본 자료는 당사 리서치본부에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전
성을 보장할 수는 없으므로 당사는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투
자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

 

목표가격 


