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신상품 및 결합 마케팅이 기업가치 증가에 기여 

n 2분기 영업이익 30%yoy 증가하는 호조: 정수기를 포함한 총판매대수는 
18%yoy 감소하였지만 재고관리 비용 축소 및 판관비 안정 등으로 영업이익이 
30%yoy 증가(영업이익률 14.6%, 2.4%pyoy 개선)하는 호조를 보임. 

n 음식물처리기 성장 동력으로 부각: 2분기 음식물처리기 판매는 전분기 대비 8
배 급증. 지난 3월부터 슬림 디자인 및 설치가 자유로운 신상품 출시에 따른 효
과와 시장 확대에 기인. 2008년 하반기 월 판매대수는 2분기 평균 월 4,000대 
대비 50%이상 확대될 전망.  

n 통신사 등 제휴 마케팅 효과 누릴 듯: 2008년 4분기에는 SKT(017670, 
BUY) 그룹 및 외환카드(비상장), 그리고 추가적으로 전업카드사와 결합 및 제
휴서비스가 진행될 예정. 비용부담 없이 신규 마케팅 및 해지율 안정으로 이어
질 수 있어 실적 개선에 기여. 

n 우수한 수익 구조 및 이익 성장이 기업가치 증가로 이어져: 가입자 기반의 안
정적 수익모델과 2분기 실적 호조 기대감이 주가를 견인. 단기적으로 가입자 정
체 등이 차익실현 매물로 이어질 수 있음. 하지만 하반기에도 높은 영업이익 성
장(18%yoy 예상)과 제휴 마케팅 효과, 그리고 우수한 수익구조가 기업가치 증
가로 이어질 수 있을 전망임.  

 

 주가(8/8) 31,300원 

적정주가 44,000원 

시가총액 2.3조원 

상장자본금 372억원 

일일거래량(60일 평균) 215,574주 

유동주식비율 59% 

외국인지분 40.9% 

수정EPS 성장률(08~10 CAGR) 12.3% 

  

주가상승률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 1.8% -2.5% 4.0% 

상대 -0.5% 14.9% 26.2% 
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2008년 8월 11일 
본 자료는 향후 6개월 전망치임.  

결산기말 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 수정 PER* PBR EV/ ROIC ROE 배당순차입금
EPS EBITDA 수익률 비율

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

12/06A 1,117.8   112.3      102.4      74.9        1,039      1,043      29.2 - 16.9 4.9 8.0 14.7 19.2 1.6 21.0

12/07A 1,213.1   161.3      155.7      116.3      1,562      1,512      24.3 - 14.6 5.2 7.8 22.4 24.0 2.6 15.7

12/08F 1,318.3   193.4      175.3      128.0      1,719      1,728      18.1 4.4 7.5 22.8 22.6 3.0 32.0

12/09F 1,411.0   210.0      193.8      145.4      1,953      1,953      16.0 3.6 7.1 21.1 22.1 3.4 26.1

12/10F 1,519.9   227.7      212.7      159.5      2,143      2,143      14.6 3.1 6.7 20.0 21.1 3.7 25.3

참고: 수정EPS = { 당기순이익 - [ 순비경상손익 x (1-한계법인세율) ] + 세후 희석관련 손익조정분} / 수정 평균희석주식수

        순비경상손익= (외화환산손익 + 자산처분손익 + 지분법손익을 제외한 자산평가손익 + 일회성손익 + 중단사업손익)

        주가관련 상대가치지표는 과거 기말주가를 적용하여 산출 (단, 과거 PER*는 최고-최저 범위로 표시)

자료: 웅진코웨이, 현대증권
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2분기 영업이익 

30%yoy 증가하는 호조 

2분기 매출 및 영업이익은 9%yoy 및 30%yoy 성장하여 당사 예상을 상회하였고 시장 컨센

서스를 충족하는 호조를 보였다. 주력 제품인 정수기 및 비데 등을 포함한 신규 판매대수(렌탈 
및 일시불)는 예상보다 감소(18%yoy, 9%qoq)하였지만 일시불 판매가 크게 증가(80%yoy, 

18%qoq)하여 렌탈판매 감소(25%yoy, 12%qoq)을 일부 상쇄하였다. 

 
영업이익률은 14.6%를 기록하여 2.4%pyoy 및 0.5%pqoq 개선되었다. 2007년 하반기 ERP 

도입 이후 효율적 재고관리에 따른 부품 및 필터비용 감소 지속과 인건비 등 판관비 비중 안

정(매출액 대비 54.8%<-2007년 2분기 55.4%)되어 있기 때문이다.  
 

품목별로는 주력 정수기 및 청정기 판매가 각각 31%yoy 감소하였던 반면 비데 및 음식물처

리기 판매는 각각 10%yoy 및 1,015%yoy 증가하였다. 정수기 등 기존 제품의 판매 감소는 
보급율 정체(정수기의 경우 28%) 및 중산층 이하로의 판매 확산이 빠르지 않기 때문으로 판

단된다. 

   
그림 1> 2분기 실적 컨센서스 충족하는 호조 

(십억원) 2Q08P %YoY %QoQ 2Q07A 1Q08A HRC 컨센서스

총계정수(백만) 4.4 2.6 (3.2) 4.3 4.4 (3.2) NA

매출액 329.0 9.2 2.6 301.3 315.4 2.6 1.1

영업이익 47.9 30.2 9.2 36.8 44.6 9.2 1.9

 영업이익률 14.6 12.2 14.1

세전이익 44.0 32.6 11.4 33.2 36.9 11.4 (1.8)

당기순이익 30.1 26.3 1.6 23.8 27.2 1.6 (5.6)

추정치 대비 차이(%)

 
자료: 웅진코웨이. Fn가이드 

 

그림 2> 제품 판매는 부진한 편 
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자료: 웅진코웨이 

 

음식물처리기 주력 

상품군으로 부각 

2분기 음식물처리기 판매는 전분기 대비 8배 급증한 약 12,800대를 기록하였다. 이는 지난 3

월부터 슬림 디자인 및 설치가 자유로운 신상품 출시에 따른 효과와 시장 확대에 기인한다.  

 
음식물처리기제품은 건조방식의 저가형과 분쇄방식의 중/고가형으로 나뉘어진다. 동사의 주력

제품은 분쇄방식으로 건조방식보다 처리 속도가 빠르고 냄새를 크게 줄여주는 것으로 알려져 
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있다. 최근 소비자보호원에서 건조방식의 저가제품을 평가하였는데 실제 효능이 (건조 후 부
피 축소 및 전력 소비량) 광고보다 떨어지는 것으로 발표됨에 따라 소비심리가 일시적으로 위

축된 것으로 보인다. 

 
음식물처리기 시장은 보급율이 약 1%에 불과한 등 초기국면에 있고 동사의 경우 가입자 약 

4.4백만 중 상위 고소득층 20%를 대상으로 마케팅이 활발하게 이루어질 수 있음을 감안할 때 

향후 5년간 신규 성장 동력으로 자리매김할 수 있을 전망이다. 이에 따라 하반기에는 월 판매
대수가 6,000-7,000대를 넘어서며 2분기 평균 월 4,000대 대비 크게 증가할 전망이다. 

 

그림 3> 음식물처리기 신규 성장 동력으로 
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자료: 웅진코웨이 

 

통신사 등 제휴 마케팅 

효과 누릴 듯 

동사는 지난 7월말 SKT(017670, BUY) 그룹과 결합서비스 마케팅을 진행하기로 MOU를 

맺은 상태이다. 8월에는 외환카드(비상장)와 제휴 마케팅 계약을 체결하였고 조만간 전업카드
사와도 추가 제휴를 맺을 예정이다. 

 

통신사와는 1위 사업자로서 가입자 인프라를 활용한 마케팅 및 결합상품 판매가 가능할 전망
이다. 예를 들어 웅진코웨이 가입자가 SKT 및 하나로텔레콤(033630, BUY)에 가입되어 있

던지 또는 새로이 가입한다면 월 렌탈 요금 등을 할인 받을 수 있고 OK캐시백 포인트 활용도 

가능할 전망이다.  
 

웅진코웨이는 정상요금에서 할인된 요금 만큼 제휴 통신사에서 보전받는 방식으로 예상된다. 

웅진코웨이측 비용 부담은 없고 동사 및 통신사 모두 가입자 DB 활용 및 결합서비스를 통한 
신규 마케팅 그리고 해지율 안정이라는 긍정적 효과를 누릴 수 있을 전망이다.  

 

한편, 카드사와도 제휴 마케팅이 예상되는데 가입자의 특정 카드 사용을 장려하고 사용금액에 
따라 할인율이 정해질 전망이다. 또한, 웅진코웨이 가입자가 제휴 카드를 신규 사용할 시 웅진

코웨이는 수수료 수입이 신규 발생할 전망이다. 

 
동 결합 및 제휴서비스는 2008년 4분기부터 구체화될 것으로 보여 신규 고객 확보 및 유지가 

더욱 용이해 질 전망이다. 이에 따라 2009년에는 동사의 영업력 및 수익력이 더욱 제고될 것

으로 보인다. 
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우수한 수익 구조 및 이익 
성장이 기업가치 증가로 

이어져 

동사의 주가는 30,000원대 초반에서 안정적 움직임을 유지하며 시장대비 우수한 수익률을 기
록하고 있다. 이는 1)가입자 기반의 경기 방어적 수익모델 및 2)2분기 실적 호조 기대감이 주

가를 견인하고 있기 때문이다. 

 
단기적으로 가입자 정체 우려 및 상대적으로 높은 주식가치가 차익실현 매물로 이어질 수 있

다. 하지만 하반기에도 높은 영업이익 성장(18%yoy 예상)과 영업이익률(15%) 및 제휴마케

팅 효과 등을 감안할 때 기업가치 증가로 이어질 수 있을 전망이다. 특히, 추가적인 제품군 출
시 예정 및 수출 확대에 따른 수익성 개선 효과 그리고 수처리 분야에서의 장기적 성장 잠재

력 등을 감안할 때 투자 매력이 유지될 것으로 예상된다. 

 

 
    
그림 4> PER 우수한 수익 모델 반영 중 그림 5> EV/EBITDA 시장대비 약 20% 할증  
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자료: 현대증권 자료: 현대증권 

 



 

 

 

웅진코웨이 

5HYUNDAI Research

 

추정 손익계산서 대차대조표

(십억원) 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F 12/10F (십억원) 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F 12/10F

매출액 1,117.8     1,213.1     1,318.3     1,411.0     1,519.9     현금 및 현금성자산 34.5          28.5          31.5          79.8          72.4          

수출비중 (%) 0.0           0.0           2.7           5.0           5.3           단기투자자산 5.1           0.5           4.0           4.0           (4.2)          

매출원가 (380.4)       (384.7)       (411.6)       (436.5)       (470.1)       매출채권 110.8        117.9        125.0        132.0        138.0        

매출총이익 737.4        828.4        906.7        974.5        1,049.8     재고자산 80.4          57.8          61.3          64.9          68.8          

판매비와관리비 (625.1)       (667.1)       (713.3)       (764.5)       (822.1)       기타유동자산 175.1        190.9        196.9        208.2        220.0        

영업이익 112.3        161.3        193.4        210.0        227.7        유동자산 405.9        395.6        418.7        488.9        495.1        

EBITDA 250.8        302.9        334.3        354.7        378.1        투자자산 13.8          16.7          96.2          92.2          88.2          

영업외손익 (9.9)          (5.6)          (18.1)        (16.2)        (15.0)        유형자산 374.2        388.7        483.7        583.9        687.1        

  이자손익 (7.0)          (6.4)          (9.4)          (12.7)        (11.5)        무형자산 28.2          74.1          64.1          52.2          39.5          

  외환관련손익 0.6           0.9           1.2           0.0           0.0           기타비유동자산 63.0          61.0          61.1          61.1          61.1          

  지분법손익 (3.9)          (4.1)          (4.0)          (4.0)          (4.0)          비유동자산 479.2        540.5        705.1        789.4        876.0        

  자산처분손익 0.1           4.3           (2.3)          0.0           0.0           자산총계 885.1        936.1        1,123.8     1,278.2     1,371.0     

법인세차감전순손익 102.4        155.7        175.3        193.8        212.7        

법인세비용 (27.5)        (39.4)        (47.3)        (48.4)        (53.2)        매입채무 29.3          25.8          27.3          29.0          30.7          

당기순이익 74.9         116.3        128.0        145.4        159.5        단기차입금 101.7        92.0          158.2        200.3        200.3        

순비경상손익 (0.3)          5.2           (0.9)          0.0           0.0           유동성장기부채 30.0          20.0          10.0          10.0          10.0          

수정순이익 75.2         112.5        128.6        145.4        159.5        기타유동부채 270.7        255.3        250.2        250.2        255.2        

유동부채 431.8        393.0        445.7        489.4        496.2        

현금흐름표 사채 0.0           0.0           0.0           0.0           0.0           

(십억원) 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F 12/10F 장기차입금 0.0           0.0           60.0          60.0          60.0          

영업활동 현금흐름 183.7        283.3        255.3        274.3        299.4        금융리스부채 0.0           0.0           0.0           0.0           0.0           

당기순이익 74.9          116.3        128.0        145.4        159.5        장기부채성충당부채 0.0           0.0           0.0           0.0           0.0           

유무형자산상각비 (138.5)       (141.6)       (140.9)       (144.7)       (150.4)       기타비유동부채 14.6          14.5          15.0          15.5          16.0          

현금유출 없는 기타비용 87.0          83.7          20.1          18.6          19.5          비유동부채 14.6         14.5         75.0         75.5         76.0         

현금유입 없는 수익 (0.8)          (6.0)          0.0           0.0           0.0           부채총계 446.3        407.6        520.6        564.9        572.1        

운전자본투자 (115.9)       (52.2)        (33.7)        (34.4)        (30.0)        

투자활동 현금흐름 (216.2)      (220.0)      (311.0)      (197.4)      (228.6)      자본금 39.3          39.3          39.3          39.3          39.3          

설비투자 (186.5)       (218.4)       (225.0)       (233.0)       (241.0)       자본잉여금 113.8        113.7        113.7        113.7        113.7        

무형자산투자 (10.6)        (4.7)          (3.2)          0.0           0.0           자본조정 2.1           4.9           5.5           5.5           5.5           

투자자산증감 (12.7)        (2.1)          (82.2)        0.0           0.0           기타포괄손익누계액 0.1           0.5           4.7           40.3          44.5          

기타 (6.4)          5.2           (0.6)          35.6          12.4          이익잉여금 283.5        370.1        440.0        514.6        596.0        

재무활동 현금흐름 48.5         (49.7)        58.7         (28.6)        (78.2)        자본총계 438.8        528.5        603.1        713.4        798.9        

이자발생부채 증감 16.0          (19.7)        116.2        42.1          0.0           부채와자본총계 885.1        936.1        1,123.8     1,278.2     1,371.0     

주식발행/(취득) 56.9          (0.2)          0.0           0.0           0.0           

배당금 당기지급액 (24.4)        (29.8)        (58.1)        (70.7)        (78.2)        주당지표

기타 0.0           0.0           0.6           0.0           0.0           (원) 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F 12/10F

현금의 증가(감소) 15.9         (6.0)          3.0           48.3         (7.4)          EPS 1,039        1,562        1,719        1,953        2,143        

기초 현금 및 현금성자산 18.6          34.5          28.5          31.5          79.8          수정EPS 1,043        1,512        1,728        1,953        2,143        

기말 현금 및 현금성자산 34.5          28.5          31.5          79.8          72.4          주당순자산 (BPS) 5,255        5,858        7,058        8,700        10,019      

주당매출액 (SPS) 15,505      16,301      17,711      18,958      20,420      

총영업현금흐름 207.3        263.3        286.7        302.3        321.3        주당EBITDA 3,372        4,069        4,491        4,765        5,080        

잉여현금흐름 (5.0)          41.1         33.6         49.1         65.3         주당총영업현금흐름 (GCFPS) 2,876        3,538        3,852        4,062        4,317        

순현금흐름 4.8           9.1           (109.7)      6.2           (15.6)        주당배당금 400           780           950           1,050        1,150        

순현금 (순차입금) (92.2)        (83.0)        (192.7)      (186.5)      (202.1)      수정EPS 성장률(3년 CAGR, %) 12.8          23.3          12.3          7.9           7.3           

주주가치 및 재무구조 성장성 및 수익성 비율

(%) 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F 12/10F (%) 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F 12/10F

ROE 19.2          24.0          22.6          22.1          21.1          매출액성장률 (%YoY) 10.9          8.5           8.7           7.0           7.7           

ROA 9.4           12.8          12.4          12.1          12.0          영업이익성장률 (%YoY) 15.9          43.7          19.9          8.6           8.4           

ROIC 14.7          22.4          22.8          21.1          20.0          EBITDA성장률 (%YoY) 11.7          20.8          10.4          6.1           6.6           

WACC 13.0          10.9          10.6          10.5          11.0          순이익성장률 (%YoY) 23.1          55.2          10.1          13.6          9.7           

ROIC/WACC (배) 1.1           2.1           2.1           2.0           1.8           수정순이익성장률 (%YoY) 23.2          49.7          14.3          13.0          9.7           

경제적이익 (EP, 십억원) 13.0          66.8          83.6          84.7          82.9          영업이익률 10.0          13.3          14.7          14.9          15.0          

부채비율 101.7        77.1          86.3          79.2          71.6          EBITDA 이익률 22.4          25.0          25.4          25.1          24.9          

순차입금비율 21.0          15.7          32.0          26.1          25.3          순이익률 6.7           9.6           9.7           10.3          10.5          

이자보상배율 (배) 28.4          37.8          29.8          23.7          23.3          수정순이익률 6.7           9.3           9.8           10.3          10.5          
자료: 웅진코웨이, 현대증권
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투자자 고지사항 

¡ 투자의견 및 적정주가 변경추이 (2년)  

종목명 변경일 투자의견 적정주가 (원)
웅진코웨이 07/4/6 BUY 34,000                    

07/5/9 BUY 44,000                    

07/8/23 BUY 40,000                    

07/11/9 BUY 50,000                    
08/3/19 BUY 44,000                     
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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 채무이행 1% 이상 계열사 자기주식 유동성
주식보유 보증 보유여부 관계 취득처분 발행 유동성공급자 공급자

해당사항 없음

ELW

■ 당사는 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 제공한 사실이 없습니다. 

■ 작성자는 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. 

 


