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하반기 수익성 복원 예상 

n 재렌탈 고객 확보 비용 증가: 동사의 2분기 영업이익은 전년대비 59% 증가하
였지만 당사 및 시장 예상을 하회하였음. 이는 경쟁사의 마케팅 강화에 대응하
여 신규 고객 확보보다 5년 만기 고객 재유치를 위한 전략적 판촉 활동이 있었
기 때문임. 이에 따라 일시적으로 인센티브 상향 조정 등으로 수익구조가 나빠
져 영업이익률은 12.2%를 기록, 시장 기대치 13%에 미치지 못함.  

n 하반기 수익구조 개선: 2분기 순주문대수는 마케팅 강화에 힘입어 전분기대비 
약 26% 증가하였음. 반면 월 해약율은 0.92%를 계속 유지함에 따라 하반기 
전망을 밝게 하고 있음. 재렌탈 고객 증가에 따라 월 해약율이 1% 미만을 계속 
유지할 전망이고 일시적으로 혜택을 높여 줬던 코디 인센티브제도도 정상적으
로 환원되어 수익구조 복원이 예상됨. 한편, 9월부터는 재렌탈 제도 보완을 통해 
ARPU 개선 및 코디수수료 절감을 계획하고 있어 수익구조의 추가 개선도 기대
됨.  

n 하반기 신상품 출시 등 긍정적 모멘텀 기대: 하반기에는 외주에 의존하던 연수
기 및 음식료처리기 상품군의 자체 생산 외 그 동안 준비해오던 새로운 상품이 
출시될 것으로 보임. 이에 따라 가격 경쟁력 확보로 시장 점유율이 높아질 전망
임. 또한 기존 상품군 외 새로운 상품 출시가 이루어질 전망인데 기존 렌탈방식
을 이용한 성장 다양화 노력의 일환으로 긍정적일 시장 반응이 예상됨. 

 

 주가(8/8) 30,100원 

적정주가 44,000원 

시가총액 2.2조원 

일일거래량(60일 평균) 488,447주 

유동주식비율 50.5% 

외국인지분 33.8% 

EPS 미래성장률(향후3년 CAGR)  

 25.4% 

주가상승률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 -1.1% -8.2% 30.1% 

상대 -1.1% -21.8% -9.8% 
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2007년 8월 8일 
본 자료는 향후 6개월 전망치임.  

 

결산기말 매출액 영업이익 순이익 EPS 수정 EPS PER* PCFR PBR EV/ ROIC ROE 배당 순부채
EBITDA 수익률 비율

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

12/05A 1,008.1 96.8 60.9 1,102 1,213 19.8-7.8 4.8 5.56 8.4 19.2 22.3 1.4 28.4

12/06A 1,117.8 112.3 74.9 1,007 1,123 27.2-15.1 6.5 4.67 8.1 17.5 19.2 1.6 21.1

12/07F 1,258.1 171.5 113.5 1,526 1,682 17.9 7.2 4.47 7.2 23.6 23.6 1.5 0.6

12/08F 1,317.0 192.1 129.1 1,736 1,931 15.6 6.8 4.19 6.3 26.0 24.0 1.7 순현금

12/09F 1,391.5 212.9 147.1 1,978 2,212 13.6 6.4 3.66 5.6 26.7 25.0 2.0 순현금
참고: 수정 EPS = EPS - (특별손익 + 외화환산손익 + 자산평가손익 + 기타 비경상항목) / 주식수
         주가관련 상대가치지표는 과거 기말주가를 적용하여 산출 (단, 과거 PER*는 최고-최저 범위로 표시)
자료: 웅진코웨이, 현대증권
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주가 변동 요인 줄어 2007년 들어 웅진그룹의 지주사 전환 등과 관련된 지배구조 변화로 동사보다는 웅진홀딩스

(016880)에 대한 관심이 증가하여 주가 움직임도 예상과 달리 부진한 모습이다.  
 

최근에는 웅진홀딩스(016880)가 지주사 요건을 갖추기 위해 웅진코웨이 및 웅진씽크빅

(095720, BUY)에 대한 공개 매수를 진행 중이다. 이와 관련된 웅진홀딩스 가격 결정 및 교
환 비율이 관심의 대상이 되고 있어 동사 주가도 영향을 받을 전망이다.  

 

하지만, 동사의 FY07F EV/EBITDA가 7배로 내수업종 평균대비 약 40% 이상 할인되고 있
고 ROE 등은 높은 수준을 보이고 있어 펀드멘털은 여전히 우수해 보인다. 웅진홀딩스로부터 

동사 공개 매수 가격이 30,100원임을 감안할 때 현 주가 수준에서 하락 리스크는 거의 없다. 

또한 동사가 그룹의 주 현금 창출원이고 지주사에 대한 배당 확대를 통해 간접적으로 극동건
설(비상장) 인수 자금 지원 등을 감안할 때 주주가치 제고가 기대되어 매수 확대를 권고한다. 

 

 
 

   
그림 1> 2분기 실적 마케팅 활동 증가로 예상 하회 
(십억원) 2Q07P %YoY %QoQ 2Q06A 1Q07A 현대증권 추정 차이(%)

총가입자(백만) 4.3        5.0 (0.8) 4.1 4.2 4.3 (0.8)
매출액 301.3 6.6 (0.7) 282.6 291.9 303.4 (0.7)

영업이익 36.8 59.3 (10.3) 23.1 39.4 41.0 (10.3)
세전이익 33.2 69.2 (11.6) 19.6 37.8 37.5 (11.6)

당기순이익 23.8 73.2 (12.4) 13.8 27.5 27.2 (12.4)  
자료: 웅진코웨이 

 

 
  
그림 2>  재렌탈비중 증가와 월해약율 안정 
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자료: 웅진코웨이 
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그림 3>  주식가치 매력 높아 

07F 08F 07F 08F 07F 08F

웅진코웨이 7.4 6.6 17.9 15.6 23.6 24.0

백화점 9.6 8.1 13.9 13.0 10.2 9.9

할인점 14.3 12.4 22.6 19.6 16.3 16.2

홈쇼핑 9.0 8.5 16.5 14.6 10.9 11.5

음료품 17.1 15.6 26.2 22.4 12.2 12.3

식료품 13.2 11.7 17.8 15.2 11.4 11.7

제약 12.3 10.2 17.7 14.3 15.7 17.1

개인용품 14.0 10.7 26.2 19.5 24.9 28.0

교육서비스 12.3 10.2 22.2 18.8 14.6 15.4

미디어 16.0 12.8 23.2 17.7 14.6 12.0

내수업종 평균 13.1 11.5 21.5 17.8 15.1 15.5

현대 유니버스 평균 8.4 7.1 13.2 11.4 14.5 14.3

ROE (%)EV/EBITDA (배) PER (배)

 
참조: 웅진코웨이는 2007년 8월 8일, 업종 주식가치는 2007년 7월 27일 기준 

자료: 현대증권 
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추정 손익계산서 대차대조표

(십억원) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F (십억원) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F

매출액 1,008.1 1,117.8 1,258.1 1,317.0 1,391.5 현금 및 예금 18.7 38.9 103.6 154.6 290.1

매출원가 (363.7) (380.4) (414.0) (428.4) (446.3) 유가증권 0.1 0.1 0.9 1.1 1.1

매출총이익 644.4 737.4 844.1 888.6 945.3 매출채권 63.3 125.1 123.5 139.0 133.0

판매비 및 일반관리비 (547.5) (625.1) (672.6) (696.5) (732.3) 단기대여금 0.1 0.6 0.6 0.6 0.6

영업이익 96.8 112.3 171.5 192.1 212.9 재고자산 42.2 80.4 78.4 81.2 77.7

EBITDA 220.9 248.8 312.4 339.6 364.3 기타유동자산 148.9 160.8 166.3 176.1 191.3

영업외수지 (10.9) (9.9) (15.0) (14.0) (10.0) 유동자산 273.2 405.9 473.3 552.6 693.7

  순수입이자 (5.8) (7.0) (7.9) (8.0) (4.0)

  외환차손익 0.0 0.6 0 0 0 유형자산 369.8 374.2 397.3 341.2 311.0

  순외화환산이익 (0.2) (0.0) 0 0 0 무형자산 23.7 28.2 23.5 18.8 14.1

세전이익 86.0 102.4 156.5 178.1 202.9 투자자산 48.5 76.9 71.8 67.8 63.8

순이익 60.9 74.9 113.5 129.1 147.1 이연자산 0 0 0 0 0

순비경상손익 (8.6) (11.7) (16.0) (20.0) (24.0) 자산총계 715.2 885.1 965.8 980.4 1,082.5

수정순이익* 67.0 83.5 125.1 143.6 164.5

매입채무 122.7 143.0 166.0 177.4 181.1

현금흐름표 단기차입금 69.8 101.7 107.6 61.3 90.6

(십억원) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F 유동성장기부채 46.0 30.0 0 0 0

순이익 60.9 74.9 113.5 129.1 147.1 기타유동부채 115.7 157.0 150.0 171.4 168.2

비현금비용 가산 216.9 219.0 196.0 201.5 205.4 유동부채 354.2 431.8 423.6 410.1 439.8

비현금수익 차감 (0.6) (0.8) 0 0 0

총현금흐름 277.2 293.1 309.5 330.6 352.5 사채 0 0 0 0 0

설비투자 (200.0) (219.3) (205.0) (202.9) (202.4) 장기차입금 0 0 0 0 0

운전자본증감 (31.7) (95.3) 14.1 4.6 (5.0) 외화장기차입금 0 0 0 0 0

잉여현금흐름 45.4 (21.5) 118.6 132.2 145.0 기타 19.0 14.6 17.5 17.5 17.5

배당금 (7.3) (24.4) (29.8) (34.0) (38.7) 고정부채 19.0 14.6 17.5 17.5 17.5

순투자액 (5.5) (14.3) 0 0 0

자산처분 19.9 22.1 0 0 0 이연부채 0 0 0 0 0

자본금의 증가 1.4 2.1 0 0 0 부채총계 373.2 446.3 441.1 427.6 457.3

기타 (82.9) 40.2 0 0 0

순현금흐름 (28.9) 4.2 88.9 98.2 106.3 자본총계 342.0 438.8 524.7 552.8 625.2

기초순현금(차입금) (68.0) (97.0) (92.8) (3.9) 94.3

기말순현금(차입금) (97.0) (92.8) (3.9) 94.3 200.6 부채와 자본총계 715.2 885.1 965.8 980.4 1,082.5

성장성 / 수익성 비율 주당 실적평가

(%) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F (원) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F

매출액 증가율 21.8 10.9 12.6 4.7 5.7 가중평균 EPS 1,102 1,007 1,526 1,736 1,978

영업이익 증가율 (14.4) 15.9 52.7 12.0 10.9 증감률(%) (62.8) (8.6) 51.4 13.8 14.0

순이익 증가율 (14.3) 23.1 51.4 13.8 14.0 가중평균 EPS*** 1,213 1,123 1,682 1,931 2,212

수정순이익 증가율** (5.7) 24.6 49.8 14.8 14.6 증감률(%) (59.1) (7.4) 49.8 14.8 14.6

EBITDA 증가율 1.6 12.6 25.6 8.7 7.3 CFPS 5,018 3,941 4,161 4,445 4,740

영업이익률 9.6 10.0 13.6 14.6 15.3 증감률(%) (46.3) (21.5) 5.6 6.8 6.6

순이익률 6.0 6.7 9.0 9.8 10.6 BPS 4,310 5,521 6,739 7,181 8,217

EBITDA 마진 21.9 22.3 24.8 25.8 26.2 증감률(%) (49.4) 28.1 22.1 6.6 14.4

수정순이익률* 6.6 7.5 9.9 10.9 11.8 주당 매출액 18,249 15,029 16,916 17,707 18,710

증감률(%) (47.2) (17.6) 12.6 4.7 5.7

영업실적 및 주주가치

(%) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F 재무구조

ROA 9.8 9.4 12.3 13.3 14.3 (%) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F

ROE 22.3 19.2 23.6 24.0 25.0 부채비율 109.1 101.7 84.1 77.3 73.1

ROIC 19.2 17.5 23.6 26.0 26.7 이자보상배율(배) 37.0 35.3 38.6 41.7 89.6

WACC 11.8 12.0 12.5 12.7 12.5 순부채비율 28.4 21.1 0.6 순현금 순현금

ROIC/WACC(배) 1.6 1.5 1.9 2.0 2.1 순부채(십억원) 97.0 92.8 3.1 (94.3) (200.6)

EVA (십억원) 21.1 23.8 56.5 72.4 74.6

참고: *비경상이익 제외, **비경상손익 제외, ***특별손익 제외

자료: 웅진코웨이, 현대증권
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투자자 고지사항 

¡ 투자의견 및 적정주가 변경추이 (2년)  

종목명 변경일 투자의견 적정주가 (원)
웅진코웨이 05/7/13 BUY 24,500                    

05/12/14 BUY 30,400                    

06/3/9 BUY 36,200                    
06/5/15 BUY 29,500                    

07/4/6 BUY 34,000                    
07/5/9 BUY 44,000                     
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주가(좌축) 적정주가(좌축)

투자의견등급(우축)

(원) (등급)

  * 투자의견 등급: Strong BUY = 4, BUY (Trading BUY) = 3, Marketperform = 2, Underperform = 1, Blackout/Universe탈락 = 0 

 

종목명 담당자 담당자 주식보유여부 1% 이상 유가증권 계열사 자사주
종류 수량 취득일 취득가 보유여부 발행관련 관계여부 취득처분

해당사항 없음

 

■ 당사는 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 제공한 사실이 없습니다. 

■ 작성자(이상구)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다.  
투자의견 종목 Strong BUY(적극매수): 향후 6개월간 시장대비 30% 이상의 초과수익이 예상되는 경우 

  BUY(매수): 향후 6개월간 시장대비 10~30% 이내의 초과수익이 예상되는 경우 

  Marketperform(시장수익률): 향후 6개월간 시장대비 -10~10% 이내의 등락이 예상되는 경우 

  Underperform(시장수익률 하회): 향후 6개월간 시장대비 10% 이상의 주가하락이 예상되는 경우 

 산업 Overweight(비중확대): 산업 가중평균수익률이 향후 6개월간 시장대비 10% 이상의 상승이 예상되는 경우 

  Neutral(중립): 산업 가중평균수익률이 향후 6개월간 시장대비 -10~10% 이내의 등락이 예상되는 경우 

  Underweight(비중축소): 산업 가중평균수익률이 향후 6개월간 시장대비 10% 이상의 하락이 예상되는 경우 

 

현대증권에서 발간하는 모든 리서치 자료는 현대증권 홈페이지인 www.youfirst.co.kr의 [투자정보] 메뉴를 통해서 조회하실 수 있습니다. 

이 보고서는 고객들에게 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며 특정 증권의 매매와 관련한 권고를 제공하기 위한 것은 아닙니다. 이 보고서의 내용은 당사

가 신뢰할 만 하다고 판단하는 자료와 정보에 근거하여 만들어진 것이지만 그 정확성이나 완전성을 당사가 보증하는 것은 아니며 따라서 그에 의존하여 투자 결정을 내려
서는 안될 것입니다. 이 보고서에 포함된 의견이나 전망은 해당일 당시 당사의 전문적인 판단을 반영하는 것이며 통지 없이 변경될 수 있습니다. 당사는 이 보고서의 내용
에 의존하여 행해진 누구의 어떠한 행위로부터 발생하는 결과에 대해서도 책임을 지지 않습니다. 이 보고서는 투자에 관해 전문적인 경험을 가진 분들을 위한 자료이며 
증권매도의 청약이나 매수 청약의 유인을 구성하지 않습니다.  
이 보고서는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 이 보고서는 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형할 수 없습니다. 이 보고서는 학
술적 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술논문 등에 학술적인 목적으로 인용하려는 경우에는 당사에게 먼저 통보하여 당사의 동의를 얻으시기 바랍니다. 

 


