
 

 

 
  

기업분석/헬스케어기기 웅진코웨이 (021240)  
이상구/02)2014-1724 
sk.lee@hrcviews.com  BUY (유지) 

 

 
 

 

성수기 진입, 생수를 마시자!!! 

n 적정주가 약 25% 상향: 적정주가를 기존 40,000원에서 50,000원으로 상향 
조정함. 이는 수익성 개선 시 주식가치가 상승하는 추세와 그룹의 지배구조 개
선으로 왜곡된 주가가 복원될 것으로 예상되기 때문임. 적용된 EV/EBITDA 배
수는 FY08F 기준 9.5배로 시장대비 20% 할증된 수준임. 또한 그룹의 새한
(008000) 인수 시 동사의 기업가치도 올라갈 것으로 보여 주가 모멘텀이 기대
됨. 

n 3분기 수익성 개선은 기대 이상: 3분기 영업이익은 전년대비 49% 증가하여 시
장 컨센서스를 충족함. 당사 추정치 대비 소폭 미달한 것은 판매대수 및 수출액 
성장이 예상보다 낮았기 때문임. 하지만 영업이익률은 13.7%로 전년대비 
3.6%p 개선되어 2분기 마케팅 증가에 따른 일시적 수익성 둔화 이후 다시 정
상적인 수준으로 회귀하고 있어 긍정적임. 

n 4분기 이후 성장 제고: 3분기부터 신규 고객 중 재렌탈 비중이 30.7%로 2분기 
대비 약 5.6%p 낮아져 수익성 좋은 신규 회원 비중이 다시 증가하고 있어 긍정
적임. 또한 이마트 채널을 통한 신규 고객 확보도 가시화되어 10월말 현재 총 
41개 점포에서 판매(점포당 월 20개 이상 추정)가 이루어지고 있음. 2007년 
말까지는 출점 점포가 확대될 전망이고 중산층 소비활동도 회복되는 조짐을 보
이고 있어 2008년 전망은 양호해 보임.  

 

 주가(11/9) 36,200원 

적정주가 
50,000원 

(종전 40,000원) 

시가총액 2.7조원 

상장자본금 372억원 

일일거래량(60일 평균) 524,718주 

유동주식비율 58.9% 

외국인지분 38.4% 

EPS 미래성장률(향후3년 CAGR)  

 25.1% 

주가상승률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 9.1% 9.1% 28.1% 

상대 11% 4.9% -10.7% 
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2007년 11월 9일 
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 1,194 20.1-8.0 4.8 5.56 6.8 19.2 22.3 1.4 28.4

12/06A 1,117.8 112.3 74.9 1,010 1,010 30.2-17.4 6.5 4.67 6.7 17.5 19.2 1.6 21.1

12/07F 1,214.2 167.3 111.5 1,498 1,484 24.4 8.8 5.52 7.7 21.7 23.5 1.7 9.8

12/08F 1,317.0 192.1 129.1 1,735 1,735 20.9 8.2 4.78 6.9 22.4 23.6 1.9 순현금

12/09F 1,391.5 212.9 147.1 1,977 1,977 18.3 7.6 3.99 6.2 22.0 23.1 2.2 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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4분기 영업이익률 

15.6%로 사상 최고 예상 

계절적으로 신규 가입자 증가가 많지 않고 코디수수료 등 비용 부담도 완화될 것으로 보여 영

업이익률은 사상 최고 수준으로 약 16%에 근접할 수 있을 것으로 전망된다. 이에 따라 영업
이익은 전년대비 약 19% 우수한 성장이 기대된다. 

 

신상품 출시로 고소득층 
반복구매 유도 

외주용역에 의존하던 음식물처리기가 자체 생산에 들어감에 따라 가격 인하 등 경쟁력이 제고 
되고 있다. 또한 쓰레기 냄새 제거 등 기술적 문제도 해결되고 있어 2008년에는 고소득층을 

대상으로 시장 형성이 가능해 보인다. 이에 따라 동사 주 고객층을 대상으로 새로운 마케팅이 

가능해 성장 제고에 대한 기대감을 가지게 한다. 
 

수익구조 개선 전망 월 해약율이 3분기 일시적으로 1.03%(2분기 대비 0.13%p 상승)로 상승하였지만 전반적으

로 5년 만기 고객 재가입 및 프로모션 축소로 4분기 이후에는 1% 미만으로 안정될 전망이다. 
또한, A/S 필터 등 계열사를 통한 외주용역도 자체 생산으로 변경됨에 따라 추가적인 비용구

조 개선이 기대되어 수익성 개선은 2008년에도 지속될 전망이다. 당사에서는 2008년 영업이

익률이 2007년 13.8%대비 0.8%p 상승할 것으로 예측하고 있다. 
 

주가 변동 요인 줄어: 동사의 FY08F EV/EBITDA는 약 7배로 시장대비 약 10%, 내수업종 평균대비 약 40% 할인

되고 있다. 성장 둔화에 대한 우려가 있지만 모델의 확장성이 높고 우수한 현금흐름 창출 능력
이 돋보여 투자 매력이 우수하다. 상반기에는 그룹의 지배구조 변화로 주가 변동성이 예상보

다 컸지만 9월 이후 실적 개선 기대감 및 저평가 매력이 증가하면서 주가가 강세를 보이고 있

다. 수익성 개선 및 성장 제고 기대감 등이 주가 모멘텀으로 계속 작용할 수 있을 전망이다. 
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그림 1> 3분기 수익성 개선 돋보여 

(십억원) 3Q07P %YoY %QoQ 3Q06A 2Q07A 현대증권 시장컨센서스

총계정수(백만) 4.3       3.4 (2.3) 4.1 4.3 (2.3) NA
매출액 306.2 10.1 (4.6) 278.2 301.3 (4.6) (1.9)
영업이익 41.9 49.3 (4.7) 28.1 36.8 (4.7) 1.1

세전이익 37.9 47.1 (5.7) 25.8 33.2 (5.7) (5.9)
당기순이익 27.2 46.7 (6.4) 18.6 23.8 (6.4) (3.5)

추정치대비  차이(%)

 
자료: 웅진코웨이, 현대증권 

 

   
그림 2>  주가 왜곡 복원될 듯 
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그림 3> 적정주가 25% 상향 

EBITDA(FY08F, 십억원) 384.3                     

EBITDA 배수, 배 9.5                        

시장대비 할증율, % 20.0                      

영업가치(a) 3,643.2                  

세후 투자자산가치(b) 4.2                        

순현금(c) 56.0                      

총 기업가치(d=b+c) 3,703.4                  

발행주식수(백만주) 74.4                      

적정주가, 원 49,793                    

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 1,214.2 1,317.0 1,391.5 현금 및 예금 18.7 38.9 56.3 116.3 262.6

매출원가 (363.7) (380.4) (382.0) (428.4) (446.3) 유가증권 0.1 0.1 0.9 1.1 1.1

매출총이익 644.4 737.4 832.2 888.6 945.3 매출채권 63.3 125.1 135.8 144.8 150.1

판매비 및 일반관리비 (547.5) (625.1) (664.9) (696.5) (732.3) 단기대여금 0.1 0.6 0.6 0.6 0.6

영업이익 96.8 112.3 167.3 192.1 212.9 재고자산 42.2 80.4 87.0 89.0 94.4

EBITDA 273.7 298.3 355.6 384.3 408.1 기타유동자산 148.9 160.8 191.3 211.7 247.5

영업외수지 (10.9) (9.9) (13.5) (14.0) (10.0) 유동자산 273.2 405.9 471.9 563.5 756.2

  순수입이자 (5.8) (7.0) (7.9) (8.0) (4.0)

  외환차손익 0.0 0.6 0 0 0 유형자산 369.8 374.2 397.8 341.2 311.0

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

세전이익 86.0 102.4 153.8 178.1 202.9 투자자산 48.5 76.9 24.4 20.4 20.4

순이익 60.9 74.9 111.5 129.1 147.1 이연자산 0 0 0 0 0

순비경상손익 (7.1) (0.0) 1.5 0 0 자산총계 715.2 885.1 917.6 943.9 1,101.7

수정순이익* 66.0 74.9 110.4 129.1 147.1

매입채무 122.7 143.0 141.4 139.9 148.5

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 74.9 111.5 129.1 147.1 기타유동부채 115.7 157.0 139.2 142.6 155.2

비현금비용 가산 216.9 219.0 196.8 200.6 205.4 유동부채 354.2 431.8 388.3 343.9 394.3

비현금수익 차감 (0.6) (0.8) (1.5) 0 0

총현금흐름 277.2 293.1 306.8 329.7 352.5 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) (67.1) (29.6) (25.3) 외화장기차입금 0 0 0 0 0

잉여현금흐름 45.4 (21.5) 34.8 97.2 124.9 기타 19.0 14.6 17.5 17.5 17.5

배당금 (7.3) (24.4) (29.8) (44.6) (51.6) 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 373.2 446.3 405.8 361.3 411.8

기타 (82.9) 40.2 37.3 53.8 43.9

순현금흐름 (28.9) 4.2 42.4 106.4 117.1 자본총계 342.0 438.8 511.8 582.6 689.9

기초순현금(차입금) (68.0) (97.0) (92.8) (50.4) 56.0

기말순현금(차입금) (97.0) (92.8) (50.4) 56.0 173.1 부채와 자본총계 715.2 885.1 917.6 943.9 1,101.7

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 8.6 8.5 5.7 가중평균 EPS 1,102 1,010 1,498 1,735 1,977

영업이익 증가율 (14.4) 15.9 49.0 14.8 10.9 증감률(%) (62.8) (8.4) 48.4 15.8 14.0

순이익 증가율 (14.3) 23.1 48.8 15.8 14.0 가중평균 EPS*** 1,194 1,010 1,484 1,735 1,977

수정순이익 증가율** (7.1) 13.6 47.3 16.9 14.0 증감률(%) (59.7) (15.4) 46.9 16.9 14.0

EBITDA 증가율 25.9 9.0 19.2 8.1 6.2 CFPS 5,018 3,949 4,123 4,431 4,737

영업이익률 9.6 10.0 13.8 14.6 15.3 증감률(%) (46.3) (21.3) 4.4 7.5 6.9

순이익률 6.0 6.7 9.2 9.8 10.6 BPS 4,310 5,521 6,561 7,575 9,080

EBITDA 마진 27.2 26.7 29.3 29.2 29.3 증감률(%) (49.4) 28.1 18.8 15.4 19.9

수정순이익률* 6.5 6.7 9.1 9.8 10.6 주당 매출액 18,249 15,061 16,316 17,697 18,699

증감률(%) (47.2) (17.5) 8.3 8.5 5.7

영업실적 및 주주가치

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

ROA 9.8 9.4 12.4 13.9 14.4 (%) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F

ROE 22.3 19.2 23.5 23.6 23.1 부채비율 109.1 101.7 79.3 62.0 59.7

ROIC 19.2 17.5 21.7 22.4 22.0 이자보상배율(배) 46.0 42.4 44.3 47.3 100.5

WACC 11.8 12.0 12.4 12.7 12.5 순부채비율 28.4 21.1 9.8 순현금 순현금

ROIC/WACC(배) 1.6 1.5 1.7 1.8 1.8 순부채(십억원) 97.0 92.8 50.4 (56.0) (173.1)

EVA (십억원) 21.1 23.8 46.9 59.0 60.4

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 05/12/14 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                    

07/8/23 BUY 40,000                    
07/11/9 BUY 50,000                      
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 주가(좌축) 적정주가(좌축)

 투자의견등급(우축)

(원) (등급)

  * 투자의견 등급: Strong BUY = 4, 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 

n 상장자본금: 납입자본금에서 자사주 소각분 등이 차감된 결과인 상장주식 총수의 액면가액 

 

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. 

 


