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Payfree 효과 지속 

n 4분기 실적, 대손상각비 증가 감안 시 양호: 매출액 및 영업이익이 전년대비 
8.5% 증가 및 11.6% 증가함. 당초 기대치보다 이익이 소폭 하회하였는데 해외
법인 매출 관련 대손상각비(48억원) 증가에 기인. 반면, 세전이익은 지분법이익 
호조(웅진케미칼)로 전년대비 17.7% 증가하며 기대를 상회. 

n 1Q09F OP 10%yoy 증가 예상: 제휴 마케팅 관련 광고비(매출액 대비 3%) 
지출이 증가함에 따라 1분기 영업이익률은 전년 수준에 그칠 듯. 하지만 해약율 
하향 및 신규 가입자 손익기여 증가로 영업이익은 전년대비 약 10% 증가할 듯. 

n 해약율 등 영업지표 개선: 월 해약율은 지난 4분기 1.2-1.3%까지 높아졌지만 
2009년 1월에는 1% 이하로 떨어진 것으로 추정. 외환카드 등 제휴 마케팅
(payfree) 효과로 렌탈요금이 할인되는 등 고객의 충성도가 높아지고 있는 것
으로 판단됨. 이에 따라 자산폐기손(매출액 대비 3%)의 감소로 손익구조 개선
이 기대됨. 

n 주가는 안정적 영업 전망 및 제휴 확대 기대감 반영 중: 주가는 2008년 높은 
초과 상승에 따른 차익실현 매물이 늘어 났지만 여전히 시장을 초과하는 수익률
을 보이고 있음. 이는 안정적 영업 전망과 4월 이후 전업 카드사와의 추가 제휴 
기대감이 반영되고 있기 때문임. 당사 top pick으로 계속 유지함. 

 

 주가(2/26) 26,250원 

적정주가 40,000원 

시가총액 2.0조원 

상장자본금 372억원 

일일거래량(60일 평균) 404,310주 

유동주식비율 62.2% 

외국인지분 43.2% 

수정EPS 성장률(08~10 CAGR) 13.1% 

  

주가상승률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 9.8% 9.8% -16.3% 

상대 13.9% 7.2% 35.7% 
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2009년 2월 27일 
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

12/08P 1,314.4   190.1      184.8      129.1      1,734      1,685      15.8 4.3 6.8 22.5 24.3 3.6 49.7

12/09F 1,405.0   207.0      190.1      141.7      1,904      1,904      13.8 3.4 6.3 20.6 24.1 4.0 40.9

12/10F 1,488.4   234.3      217.3      163.0      2,190      2,190      12.0 2.9 5.7 20.7 23.8 4.4 35.7

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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4분기 실적은 대손 증가 

감안 시 양호 

매출액 및 영업이익은 각각 3,403억원(전년대비 8.5% 증가) 및 482억원(전년대비 11.6% 

증가)을 기록, 당사 및 컨센서스를 소폭 하회하였다. 판관비 내 대손상각비가 전년대비 24억
원 증가한 48억원을 기록, 당사 예상보다 10억 정도 많이 잡혔기 때문이다.  

 

대손 증가는 주로 일본현지법인 영업 부진에 기인하는 것으로 추정되며 외상매출금 회수 부진 
등 잠재 부실 가능성에 대비하는 것으로 보인다. 이를 제외하면 전반적 영업은 호조를 보였는

데 회원수(렌탈+멤버십)가 전분기 대비 0.8% 늘어났고 수출도 월풀 및 지멘스 등 대형유통

업체 대상 OEM 계약 물량 선적으로 전년대비 107% 급증하였기 때문이다.  
 

세전이익은 전년대비 17.7% 증가하여 기대를 상회하였다. 2008년말 웅진해피올(비상장) 

A/S 사업부 인수(600억원)에 따라 순이자수지는 소폭 악화되었지만 계열사 웅진케미칼
(008000, 지분 40%) 인수 및 실적 호전으로 지분법 손익 확대(약 60억원<-2007년 4분기 

6억원)에 기인한다. 

   
그림 1> 4분기 실적,  대손상각비 증가로 예상을 소폭 하회 

(십억원) 4Q08P %YoY %QoQ 4Q07A 3Q08A HRC 차이(%) 컨센서스

총회원수(백만) 4.4 2.7 0.8 4.3 4.4 4.5 (1.4) NA

매출액 340.3 8.5 3.2 313.7 329.8 337.0 1.0
339.1

영업이익 48.2 11.6 (2.4) 43.2 49.4 48.8 (1.2) 49.2

 영업이익률(%) 14.2 13.8 15.0 14.5
14.5

세전이익 55.1 17.7 12.9 46.8 48.8 46.2 19.3
46.4

당기순이익 37.6 (0.5) 9.9 37.8 34.2 31.0 21.3
34.3

추정치

 
자료: 웅진코웨이, Fn가이드 

 

 

1분기 영업이익은 
전년대비 10% 증가할 듯 

2009년 1분기 영업이익은 전년대비 10%의 안정적 이익 성장이 기대된다. 이는 1-2월 신규 
판매 호조 및 수출 기여도 증가로 매출이 전년대비 약 10% 증가가 예상되기 때문이다. 하지

만 영업이익률은 전년동기 수준인 14.2%에 머물 전망인데 이는 1)제휴 마케팅 관련 광고비

(매출액 대비 3%) 증가, 2)신규 가입자 증가로 일시적 비용구조 악화 및 3)높은 기저효과가 
있기 때문이다.  

 

2분기에는 영업이익률이 1분기보다 개선될 전망이지만 경기 침체로 신규 가입자 증가가 주춤
해질 것으로 보여 영업이익은 전년대비 6% 성장에 그칠 것으로 전망된다. 하지만 4월 이후 

추가적으로 제휴 카드 마케팅이 구체화될 것으로 보여 3분기 이익모멘텀은 다시 증가할 것으

로 보인다. 
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그림 2> 2009년 분기별 영업이익 성장률은 7-10%yoy로 낮아질 듯 
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자료: 현대증권 

 

긍정적 해약율 하락 2008년 11월부터 시작된 제휴 마케팅(payfree, 11월 외환카드, 12월 SKT 및 SK브로드밴

드)으로 웅진코웨이 가입자(4,400만)의 약 10%가 렌탈료 할인 혜택을 보고 있는 것으로 파

악된다. 최근에는 교보악사(비상장) 및 LIG 자동차보험 등으로 제휴가 확대되고 있다. 
 

예를 들어 외환신용카드 제휴 고객(약 73,000)은 가입자당 월평균 14,000원 cash-back(월

평균요금 23,700원 대비 약 40% 할인) 혜택을 받고 있는 것으로 파악되고 있다. 신용카드 
사용 규모 등에 따라 할인 혜택이 달라지겠지만 경쟁사에 없는 부가 서비스로 높은 가격 경쟁

력 및 렌탈 요금 부담 완화가 기대되어 동사의 영업력 및 해약율 개선이 전망된다. 

 
2009년 1월 현재 월 해약율은 1% 이하로 지난 4분기 1.2-1.3%에서 크게 개선되고 있는 

것으로 파악되고 있다. 1월은 설 시기 차이로 인한 비경상적인 요인일 수 있으나 충성된 고객 

증가로 해약율 하향 안정은 지속될 것으로 보인다. 이에 따라 판관비 중 자산폐기손(매출액 대
비 3%) 감소로 향후 손익구조는 개선될 전망이다. 

 

그림 3> 제휴 효과로 해약율 하향 안정 예상 
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자료: 웅진코웨이, 현대증권 
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주가는 안정적 영업 전망 
및 제휴 확대 기대감 반영 

중 

동사 주가는 2008년 초과 상승에 따른 차익 실현 매물이 늘어나기도 했지만 경기 침체 시에
도 안정적 수익구조 및 제휴 마케팅 확대 기대감 등으로 안정적 주가 움직임을 유지하고 있다. 

FY09F PER도 14배로 시장 대비 할증이 크게 줄었고 시장지배력이 더욱 높아짐을 고려할 때 

투자 매력은 유지될 전망이다. 현대백화점(069960, BUY)과 함께 당사 Top pick으로 계속 
유지한다. 

 

한가지 우려할 수 있는 주가 변수는 2분기 이후 웅진쿠첸(비상장) 비데사업 인수 시 현금흐름 
악화 내지 주주가치 희석 등이 있을 수 있다. 하지만 영업의 효율성 증가, 수익구조 개선(관계

사 보장 마진 소멸) 그리고 웅진해피올(비상장) A/S 부문 인수와 달리 자산(공장) 인수가 포

함됨을 감안할 때 주가에 미치는 영향은 크지 않을 전망이다. 

 

그림 4> PER 배수 실적 호조로 부담 낮아져  
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자료: 현대증권 
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추정 손익계산서 대차대조표

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

매출액 1,117.8      1,213.1      1,314.4      1,405.0      1,488.4      현금 및 현금성자산 34.5           28.5           7.3             7.0             6.3             

수출비중 (%) 0.0            0.0            0.9            5.0            5.4            단기투자자산 5.1             0.5             4.5             4.5             (3.7)            

매출원가 (380.4)        (384.7)        (402.7)        (436.5)        (454.5)        매출채권 110.8         117.9         125.0         132.0         138.0         

매출총이익 737.4         828.4         911.7         968.5         1,034.0      재고자산 80.4           57.8           61.3           64.9           68.8           

판매비와관리비 (625.1)        (667.1)        (721.6)        (761.5)        (799.7)        기타유동자산 175.1         190.9         192.5         203.8         215.7         

영업이익 112.3         161.3         190.1         207.0         234.3         유동자산 405.9         395.6         390.7         412.2         425.1         

EBITDA 250.8         302.9         332.1         352.9         385.9         투자자산 13.8           16.7           105.5         101.5         97.5           

영업외손익 (9.9)            (5.6)            (5.3)            (16.9)          (17.0)          유형자산 374.2         388.7         483.3         583.6         674.8         

  이자손익 (7.0)            (6.4)            (10.5)          (13.6)          (13.6)          무형자산 28.2           74.1           64.9           51.8           37.9           

  외환관련손익 0.6             0.9             7.5             0.0             0.0             기타비유동자산 63.0           61.0           58.6           58.6           58.6           

  지분법손익 (3.9)            (4.1)            (8.2)            (4.0)            (4.0)            비유동자산 479.2         540.5         712.4         795.5         868.9         

  자산처분손익 0.1             4.3             (2.6)            0.0             0.0             자산총계 885.1         936.1         1,103.0      1,207.7      1,294.0      

법인세차감전순손익 102.4         155.7         184.8         190.1         217.3         

법인세비용 (27.5)          (39.4)          (55.7)          (48.4)          (54.3)          매입채무 29.3           25.8           27.3           29.0           30.7           

당기순이익 74.9           116.3         129.1         141.7         163.0         단기차입금 101.7         92.0           207.2         203.2         193.2         

순비경상손익 (0.3)            5.2             5.1             0.0             0.0             유동성장기부채 30.0           20.0           10.0           10.0           10.0           

수정순이익 75.2           112.5         125.4         141.7         163.0         기타유동부채 270.7         255.3         250.2         250.2         255.2         

유동부채 431.8         393.0         494.7         492.3         489.0         

현금흐름표 사채 0.0             0.0             0.0             0.0             0.0             

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

영업활동 현금흐름 183.7         283.3         266.5         271.8         304.1         금융리스부채 0.0             0.0             0.0             0.0             0.0             

당기순이익 74.9           116.3         129.1         141.7         163.0         장기부채성충당부채 0.0             0.0             0.1             0.1             0.1             

유무형자산상각비 138.5         141.6         142.0         145.9         151.6         기타비유동부채 14.6           14.5           14.8           15.3           15.8           

현금유출 없는 기타비용 87.0           83.7           25.4           16.8           17.6           비유동부채 14.6           14.5           74.9           75.4           75.9           

현금유입 없는 수익 (0.8)            (6.0)            (1.0)            0.0             0.0             부채총계 446.3         407.6         569.6         567.7         565.0         

운전자본투자 (115.9)        (52.2)          (29.0)          (32.6)          (28.1)          

투자활동 현금흐름 (216.2)        (220.0)        (326.2)        (197.4)        (216.6)        자본금 39.3           39.3           39.3           39.3           39.3           

설비투자 (186.5)        (218.4)        (225.0)        (233.0)        (229.0)        자본잉여금 113.8         113.7         43.9           43.9           43.9           

무형자산투자 (10.6)          (4.7)            (5.1)            0.0             0.0             자본조정 2.1             4.9             6.0             6.0             6.0             

투자자산증감 (12.7)          (2.1)            (97.3)          0.0             0.0             기타포괄손익누계액 0.1             0.5             3.1             38.7           42.9           

기타 (6.4)            5.2             1.2             35.6           12.4           이익잉여금 283.5         370.1         441.1         512.1         596.9         

재무활동 현금흐름 48.5           (49.7)         38.4           (74.7)         (88.2)         자본총계 438.8         528.5         533.4         640.0         729.0         

이자발생부채 증감 16.0           (19.7)          165.2         (4.0)            (10.0)          부채와자본총계 885.1         936.1         1,103.0      1,207.7      1,294.0      

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             (68.7)          0.0             0.0             (원) 12/06A 12/07A 12/08P 12/09F 12/10F

현금의 증가(감소) 15.9           (6.0)           (21.2)         (0.3)           (0.7)           EPS 1,039         1,562         1,734         1,904         2,190         

기초 현금 및 현금성자산 18.6           34.5           28.5           7.3             7.0             수정EPS 1,043         1,512         1,685         1,904         2,190         

기말 현금 및 현금성자산 34.5           28.5           7.3             7.0             6.3             주당순자산 (BPS) 5,255         5,858         6,191         7,799         9,181         

주당매출액 (SPS) 15,505       16,301       17,660       18,877       19,997       

총영업현금흐름 207.3         263.3         285.6         299.8         326.9         주당EBITDA 3,372         4,069         4,462         4,741         5,185         

잉여현금흐름 (5.0)           41.1           31.4           46.5           82.9           주당총영업현금흐름 (GCFPS) 2,876         3,538         3,837         4,028         4,393         

순현금흐름 4.8            9.1            (182.3)        3.7            1.1            주당배당금 400            780            950            1,050         1,150         

순현금 (순차입금) (92.2)         (83.0)         (265.3)        (261.7)        (260.5)        수정EPS 성장률(3년 CAGR, %) 11.9           22.2           13.1           8.7             8.2             

주주가치 및 재무구조 성장성 및 수익성 비율

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

ROE 19.2           24.0           24.3           24.1           23.8           매출액성장률 (%YoY) 10.9           8.5             8.4             6.9             5.9             

ROA 9.4             12.8           12.7           12.3           13.0           영업이익성장률 (%YoY) 15.9           43.7           17.9           8.9             13.2           

ROIC 14.7           22.4           22.5           20.6           20.7           EBITDA성장률 (%YoY) 11.7           20.8           9.7             6.2             9.4             

WACC 13.0           10.9           10.1           8.5             9.6             순이익성장률 (%YoY) 23.1           55.2           11.0           9.7             15.0           

ROIC/WACC (배) 1.1             2.1             2.2             2.4             2.2             수정순이익성장률 (%YoY) 23.2           49.7           11.5           13.0           15.0           

경제적이익 (EP, 십억원) 13.0           66.8           84.9           95.2           98.3           영업이익률 10.0           13.3           14.5           14.7           15.7           

부채비율 101.7         77.1           106.8         88.7           77.5           EBITDA 이익률 22.4           25.0           25.3           25.1           25.9           

순차입금비율 21.0           15.7           49.7           40.9           35.7           순이익률 6.7             9.6             9.8             10.1           11.0           

이자보상배율 (배) 28.4           37.8           24.6           23.3           26.2           수정순이익률 6.7             9.3             9.5             10.1           11.0           
자료: 웅진코웨이, 현대증권



 

 

 

웅진코웨이 

6

 

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                    
08/10/10 BUY 40,000                     
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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. 

 


