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투자의견 ‘매수’, 목표주가 39,100원 유지 

웅진코웨이에 대해 투자의견 ‘매수’와 목표주가 39,100원을 유지한다. 1분기 영업이익은 

예상치를 상회했으나 세전이익은 예상치를 하회했다. 영업외비용 증가는 일회성 요인에 

의한 것으로 주가에 미치는 영향은 제한적이다. 오히려 영업이익 증가에 주목해야 한다. 

올해 새롭게 발생된 비용에도 불구하고 영업이익률 14.1%를 달성했다. 예년 상황에서 

본다면 영업이익률은 15%를 넘어선다. 합병 효과와 ERP system 도입에 따른 원가절감

은 기대 이상의 성과를 보여주고 있다. 신규 판매도 견조하다. 1분기 렌탈 판매 대수는 

283,064대로 전년 대비 7.9% 증가했다. 특히 일시불 판매는 제품 line-up확대와 이마

트, 하이마트 등 시판채널 확대로 61.3% 증가한 33,750대를 기록했다. 신제품으로 출시

한 음식물처리기는 렌탈(고가형)과 일시불(보급형) 판매를 촉진시킬 것으로 기대된다. 한

편, 작년 하반기부터 조금씩 상승했던 해약률이 1Q08에 하락한 것도 긍정적이다. 

 

1분기 실적 review – 기대 이상의 원가절감 

1분기 매출액은 3,154억원, 영업이익은 444억원을 기록했다. 예년과 달리 그룹 CI변경 

비용 10억원과 무형자산상각비 17억원이 발생했지만 영업이익률 14.1%를 기록, 당초 

예상했던 13.5%를 상회했다. 매출원가율이 작년 1분기 32.7%에서 30.3%로 2.4%p 향

상된 것이 수익성 개선의 주요 원인이다. 웅진재단 기부금 25억과 living 사업부문의 구

조조정에 따른 유형자산처분손실 및 재고자산폐기손실 28억원 등으로 세전이익은 369

억원을 기록했다. 구조조정 작업이 마무리되어 추가적인 비용은 발생하지 않을 것이다. 

2분기부터는 세전이익도 정상 수준을 회복할 것이다.  

웅진코웨이(02124) 

투자의견: 매수(유지) 

● 주가(5/9): 32,050원 ● 목표주가: 39,100원(유지)

1Q review: 기대 이상의 원가절감 

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

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

2006A 1,117.8 112.3 102.4 74.9 1,019 7.2 301 24.0 6.4 4.4 19.2 

2007A 1,213.1 161.3 155.7 116.3 1,563 53.4 346 20.5 7.1 5.3 24.2 

2008F 1,321.2 188.5 177.8 131.6 1,769 13.2 374 18.1 6.6 4.6 23.7 

2009F 1,405.3 210.9 201.5 149.1 2,005 13.3 400 16.0 6.0 4.1 23.9 

2010F 1,473.8 226.1 219.2 162.2 2,181 8.8 414 14.7 0.0 3.6 23.1 

 

● 

● 

● 

당사는 5월 9일 현재 상기 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

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

동 자료의 조사분석담당자와 배우자는 5월 9일 현재 상기 주식을 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.  ■ 작성자: 강영일, 김승회

▶ 시가총액  2,386십억원

▶ 52주 최고/최저가  
 38,000원/22,050원

▶ 최근 6개월 평균 거래량  
 315,095주

▶ 외국인지분율 40.2%

 

 최근 6개월 상대주가 추이 
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<표 1> 분기실적 추이 (단위: 십억원, %) 

  1Q07 2Q 3Q 4Q 1Q08 YoY QoQ

매출액 291.9 301.3 306.2 313.7 315.4 8.1 0.5 

영업이익 39.4 36.8 41.9 43.2 44.4 12.8 2.8 

세전이익 37.8 33.2 37.9 46.8 36.9 -2.4 -21.1 

순이익 27.5 23.8 27.2 37.8 27.2 -1.1 -28.0 

영업이익률 13.5 12.2 13.7 13.8 14.1 

세전이익률 13.0 11.0 12.4 14.9 11.7 
 

자료: 웅진코웨이, 한국투자증권 

 

 

[그림 1] 분기별 매출원가율 추이 
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[그림 2] 렌탈 신규주문 및 해약률 추이 
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주요 투자지표 

2006 2007 2008F 2009F 2010F
      

주당지표(원)   

EPS 1,019 1,563 1,769 2,005 2,181 

BPS 5,521 6,044 6,907 7,897 8,952 

DPS 400 780 850 950 1,050 

SPS 15,061 16,310 17,764 18,894 19,816 

성장성(%, YoY)   

매출증가율 10.9 8.5 8.9 6.4 4.9 

영업이익증가율 15.9 43.7 16.9 11.8 7.2 

순이익증가율 23.1 55.2 13.2 13.3 8.8 

EPS증가율 7.2 53.4 13.2 13.3 8.8 

EBITDA증가율 9.4 15.2 8.1 6.8 3.5 

수익성(%)   

영업이익률 10.0 13.3 14.3 15.0 15.3 

순이익률 6.7 9.6 10.0 10.6 11.0 

EBITDA Margin 26.9 28.5 28.3 28.5 28.1 

ROA 14.0 17.8 19.1 19.2 18.9 

ROE 19.2 24.2 23.7 23.9 23.1 

배당수익률 1.6 2.4 2.7 3.0 3.3 

안정성   

순차입금 92 83 80 26 -17

영업이익이자보상배율 12.7 20.1 26.4 39.6 80.3

차입금/자본총계비율 30.0 21.4 18.0 8.5 4.0 

Valuation(X)   

PER 24.0 20.5 18.1 16.0 14.7 

PBR 4.4 5.3 4.6 4.1 3.6 

PSR 1.6 2.0 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA 6.4 7.1 6.6 6.0 5.7 

 

대차대조표 (단위: 십억원)

 2006 2007 2008F 2009F 2010F

 유동자산 405.9 395.6 423.5 445.9 478.2

    현금성자산 34.5 28.5 25.7 28.2 43.2

    매출채권 110.8 117.9 132.1 140.5 147.4

    재고자산 80.4 57.8 66.1 70.3 73.7

 비유동자산 479.2 534.5 624.0 697.3 766.0

    투자자산 13.8 16.7 43.6 59.5 75.1

    유형자산 374.2 382.7 439.7 492.2 540.5

    무형자산 28.2 74.1 74.2 75.0 76.3

자산총계 885.1 930.0 1,047.6 1,143.3 1,244.2

 유동부채 431.8 387.0 438.9 458.6 478.6

   매입채무 29.3 25.8 29.1 30.9 32.4

   단기차입금및단기사채 101.7 112.0 105.7 56.2 29.5

   유동성장기부채 30.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 비유동부채 14.6 14.5 15.8 17.4 18.6

   사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

   장기차입금및리스부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

부채총계 446.3 401.6 454.7 476.0 497.2

   자본금 39.3 39.3 39.3 39.3 39.3

   자본잉여금 113.8 113.7 113.7 113.7 113.7

   자본조정 2.1 0.0 0.0 0.0 0.0

   이익잉여금 283.5 370.1 434.8 509.3 589.0

자본총계 438.8 523.6 587.9 662.4 742.1

손익계산서 (단위: 십억원)

 2006 2007 2008F 2009F 2010F

매출액 1,117.8 1,213.1 1,321.2 1,405.3 1,473.8

매출총이익 737.4 828.4 878.3 929.0 968.3

판관비 625.1 667.1 689.7 718.2 742.1

영업이익 112.3 161.3 188.5 210.9 226.1

영업외수익 7.4 9.7 4.5 4.6 5.2

  이자수익 1.9 1.6 1.4 1.4 1.9

  외환관련이익 1.6 1.4 1.3 1.4 1.4

  지분법이익 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0

영업외비용 17.3 15.3 15.3 14.0 12.1

  이자비용 8.8 8.0 7.2 5.3 2.8

  외환관련손실 1.1 0.5 0.9 0.9 0.9

  지분법손실 3.9 4.5 5.0 5.5 6.0

세전계속사업이익 102.4 155.7 177.8 201.5 219.2

법인세비용 27.5 39.4 46.2 52.4 57.0

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

당기순이익 74.9 116.3 131.6 149.1 162.2

EBITDA 300.8 346.3 374.3 399.8 413.9

경상이익(중단계정) 102.4 155.7 177.8 201.5 219.2

 

현금흐름표 (단위: 십억원)

 2006 2007 2008F 2009F 2010F

영업활동현금흐름 183.7 265.6 292.6 339.6 334.5

  당기순이익 74.9 116.3 131.6 149.1 162.2

  유형자산감가상각비 132.2 132.8 129.5 132.5 131.8

  무형자산상각비 6.3 8.8 13.1 13.2 13.5

  자산부채변동 -115.9 -19.4 -15.7 8.3 -11.3

  기타 86.1 27.1 34.1 36.5 38.3

투자활동현금흐름 -216.2 -201.0 -231.7 -221.2 -218.5

  유형자산투자 -208.6 -148.5 -186.6 -184.9 -180.1

  유형자산매각 22.1 0.0 0.0 0.0 0.0

  유동자산순증 -4.8 4.6 0.0 -1.0 -2.0

  투자자산순증 -12.7 -2.4 -31.9 -21.3 -21.6

  기타 -12.2 -54.7 -13.2 -14.1 -14.7

재무활동현금흐름 48.5 -70.6 -63.8 -115.8 -101.0

  자본금및자본잉여금증가 2.1 0.2 0.0 0.0 0.0

  차입금의순증 16.0 -39.7 -6.3 -49.5 -26.7

  배당금지급 -24.4 -29.8 -58.1 -66.8 -74.6

  기타 54.8 -1.3 0.6 0.5 0.4

현금의 증가 15.9 -6.0 -2.9 2.6 15.0
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가 

웅진코웨이(02124) 2006.07.13 매수 29,500원 

 2007.01.29 매수 30,500원 

 2007.02.26 매수 34,000원 

 2007.05.09 매수 40,300원 

 2007.09.19 매수 37,000원 

 2007.12.10 매수 41,200원 

 2008.03.25 매수 39,100원 

 
 
 
 
 
 

 기업 투자의견은 향후 6개월간 시장지수 대비 주가등락 기준임 
• 장기매수 : 시장지수 대비 10%p 이상의 주가 상승이 예상되면서, 성장성이나 안정성이 특히 뛰어난 기업 
• 매    수 : 시장지수 대비 10%p 이상의 주가 상승 예상 
• 중     립 : 시장지수 대비 -10~10%p 의 주가 등락 예상 
• 비중축소 : 시장지수 대비 10%p 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 동
의 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 정확성이
나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙
니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 분쟁에서 증거로 사
용될 수 없습니다. 


