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생수로 다시 UP하자 

n 1분기 영업이익 9%yoy 성장하며 기대치 충족: 매출액과 영업이익이 전년대비 
각각 8.3% 및 9.3% 증가하며 예상 수준에 부합. 세전이익은 전년대비 31.7% 
증가하며 기대치 상회. 

n 방판과 제휴 영업 호조: 1분기 판매대수(렌탈+멤버쉽)는 전분기 대비 약 23% 
증가하는 호조를 보임. 방문 판매인 증가와 제휴 효과로 2개 이상 사용하는 가
입자가 늘어 났기 때문임. 

n 6월 현대카드 제휴로 파급효과 커질 듯: 현대카드(비상장)와 추가 제휴가 당초 
예상보다 한달 정도 늦추어진 6월에 시행될 예정. 월 렌탈요금 할인 혜택이 증
가할 전망이어서 영업력 제고 기대. 

n 부정적인 뉴스는 반영되고 있는 듯: 정수기업체의 관리 불량 보도, 서울시의 음
식물 처리 방안, 채권단의 그룹 구조조정 압력 등이 주가에 부담으로 작용. 하지
만 영업 전망이 훼손되는 것이 아니어서 주가 바닥권을 확인할 듯.  

n 하반기 이익 모멘텀 주목: 단기 투자 매력은 경기 방어적 성격과 경기 회복 기
대감을 감안할 때 약한 편임. 하지만 예상보다 강한 판매 회복과 하반기 신규 
가입자에게서 발생하는 이익 기여도를 감안할 때 투자 매력에는 변함이 없음. 

 

 주가(5/8) 29,800원 

적정주가 40,000원 

시가총액 2.2조원 

상장자본금 372억원 

일일거래량(60일 평균) 340,021주 

유동주식비율 62.2% 

외국인지분 47.1% 

수정EPS 성장률(09~11 CAGR) 16.7% 

  

주가상승률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 3.2% 15.4% -7.4% 

상대 -4.2% -0.3% 22.5% 
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2009년 5월 8일 
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) (%) (%) (%) (%)

12/07A 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

12/08A 1,314.4   190.1      184.8      129.1      1,734      1,657      20.8 - 12.9 3.8 6.2 25.1 22.9 3.3 14.4

12/09F 1,394.5   210.7      188.4      142.8      1,919      1,876      15.9 3.6 6.5 26.1 22.5 3.5 11.9

12/10F 1,472.4   234.1      215.8      168.4      2,262      2,262      13.2 3.1 6.0 26.1 23.4 3.9 10.2

12/11F 1,586.6   258.3      251.4      196.1      2,634      2,634      11.3 2.6 5.5 25.5 23.9 4.4 6.0

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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1분기 영업이익 9%yoy 

성장하며 기대치 충족 

매출액이 전년 대비 8.3% 증가한 3,414억원을 기록하였고 영업이익과 세전이익은 전년대비 

각각 9.3%, 31.7% 증가한 488억원과 486억원을 보였다. 컨센서스 대비 혼조이나 2월 이후 

판매가 호조를 보인 점과 제휴 관련 프로모션을 감안하면 양호한 실적으로 판단된다 그림 1>.  
 

매출총이익률은 67.1%로 전년대비 2.6%p 하락하였는데 이는 마진이 낮은 수출 비중 확대

(매출액 대비 5.6%<-2008년 1분기 2.6%)에 기인한다. 매출의 약 76%를 차지하는 렌탈 사
업 매출총이익률은 71.8%로 전년 대비 0.2%p 감소하였다. 이는 “하나 더 갖기”프로모션으

로 렌탈 등록비 할인이 있었기 때문으로 수익구조 악화는 아닌 것으로 판단된다.  

 
반면, 영업이익률은 14.3%(+0.1%pyoy)로 예상 수준의 개선을 보였다. 2008년말 웅진해피

올(비상장) 설치/보수부문 인수로 판관비 중 판매수수료(매출액 대비 약 20%) 감소로 비용구

조가 개선되었기 때문이다.  
 

영업외 손익은 2008년 인수한 웅진케미칼(008000, 지분 40%) 실적이 예상외로 부진함에 

따라 지분법손실(13억원<-2008년 1분기 10억원)이 발생하였지만 외환환산이익과 일회성 
요인(기부금 및 자산처분손) 감소로 개선되었다. 

 

웅진케미칼은 매출 기여도가 60%인 화섬부문의 수출부진 및 원재료 가격 상승으로 적자 전환
된 것으로 보인다. 하지만 계절적 성수기인 2분기 이후 실적 개선을 기대하고 있고, 필터 및 

신규 전자재료부문이 성장하고 있어 우려할 수준은 아닌 것으로 판단된다. 

   
그림 1> 1분기 판매 호조로 기대치 부합 

(십억원) 1Q09P %YoY %QoQ 1Q08A 4Q08A 현대증권 컨센서스 HRC 컨센서스

총계정수(백만) 4.6           4.0           2.6           4.4           4.4           4.5           1.2           NA

매출액 341.4        8.3           0.3           315.4        340.3        346.1        349.7        1.4-           2.4-           

영업이익 48.8         9.3           1.2           44.6         48.2         49.2         50.1         0.8-           2.6-           

 영업이익률(%) 14.3         14.2         14.2         14.2         14.3         

세전이익 48.6         31.7         11.7-         36.9         55.1         44.8         47.1         8.5           3.2           

당기순이익 37.1         36.6         1.4-           27.2         37.6         33.9         35.6         9.4           4.2           

1분기 실적 추정 추정치 대비 차이(%)

 
자료: 웅진코웨이, Fn가이드 

 

방판과 제휴 영업 호조 1분기 계정수는 전분기 대비 3% 증가하였고 보급율이 낮은 청정기, 비데 및 연수기 판매가 

호조를 보였다. 이는 1)경기에 비탄력적인 방문 판매 호조, 2)카드 등 제휴 효과와 프로모션 
영향으로 월 렌탈요금이 완화됨에 따라 추가 제품을 구매하는 중복 사용자가 늘어났기 때문이

다 그림 2,3>. 

 
방문 판매인(코디)은 전분기 대비 240명(10,901명) 증가하였는데 코디 이직률 하락(월 

2.5%<-2008년 3.2%)과 경기 불황으로 인한 신규 판매인 확대에 기인한다. 이에 따라 방문 

판매인 당 매출은 8.8대로 2008년 7.3대 대비 크게 증가한 모습이다.  
 

한편, 2008년 11월 외환카드(payfree)를 시작으로 이후 SK텔레콤(017670)과 SK브로드밴

드(033630) 등 주요 업체와의 제휴로 영업력이 제고되고 있다. 현재 동사와 제휴 중인 업체
는 약 15개로 웅진코웨이 가입자에게 월 렌탈요금 할인 혜택을 주고 있다. 

 

예를 들어 웅진코웨이 payfree카드 사용자는 2008년 12월 약 47,000명에서 약 90,000명으
로 늘어났으며 이들 사용자의 월 렌탈요금은 평균 10,000원(14,000원 cashback)으로 60% 

할인 혜택을 계속 받고 있는 것으로 나타났다 그림 4, 5>. 
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그림 2> 주력 제품,  전분가 대비 판매 호조 그림 3>  제휴 카드 사용자 제품 수 늘리고 있어 
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자료: 웅진코웨이 자료: 웅진코웨이 

 

그림 4> Payfree 외환카드 발급 증가(누적기준) 그림 5> Payfree 신용카드 고객 할인 혜택 높아 
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자료: 웅진코웨이 자료: 웅진코웨이 

 

6월 현대카드와 제휴로 
파급효과 커질 듯 

6월에는 현대카드와 추가 제휴가 예정되어 있다. 당초 5월에서 6월로 지연된 것은 payback규
모에 대한 협의가 마무리되지 않았던 것으로 보인다. 세부적인 내용이 알려지지 않았지만 현

대카드는 주로 고 소비층을 대상으로 하고 있다. 주 사용처는 백화점, 학원 및 통신사 등이며 

사용 금액에 따라 payback이 발생하는 구조이다. 할인점에서 사용 가능 여부는 아직 협의 중
인 것으로 보인다. 

 

웅진코웨이 제휴 카드 사용자에게 제공하게 되는 할인율은 5%(월 100만원-120만원 사용 
기준), 최대 payback 규모는 60,000원으로 외환카드의 30,000원보다 확대될 예정이다. 이는 

고소득층의 경우, 웅진 제품 2개를 사용하더라도 월 렌탈 요금을 충분히 커버하는 수준이다.  

 
이에 따라 가입자의 해약율 감소와 시장점유율 확대라는 일석이조 효과를 계속 누릴 것으로 

보여 하반기 이후 실적 개선에 기여할 전망이다. 
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부정적인 뉴스는 반영되고 
있는 듯 

최근 동사에 대한 부정적인 뉴스는 1)웅진을 포함한 정수기업체의 필터 관리 불량에 따른 불
만, 2)서울시의 음식물 처리 관련 분쇄기 처리 방안 및 3)그룹의 재무구조조정 압박 등이다,  

 

우선 정수기 관련 보도는 4월초에 가정 내 사용되는 정수기, 5월초에 학교시설 내 설치된 정
수기 필터 조사로 일시적 해약율 증가요인이 되고 있다. 정수기 사용이 보편화 되어 있어 부정

적 뉴스가 연 이어 나오고 있으나 일부는 사용자 부주의 및 유지보수 계약이 끝난 가입자를 

중심으로 인터뷰한 점을 보면 동사에 미치는 영향은 크지 않을 전망이다.  
 

한편, 서울시의 새로운 음식물 처리 방안이 나옴에 따라 동사 음식물처리기 판매 전망도 엇갈

리는 모습이다. 서울시에 따르면 가정 내 씽크대에서 분쇄기 설치를 통해 정화조로 흘러보내
는 방식으로 2009년 하반기 500가구를 대상으로 시범 실시할 예정이다.  

 

이는 동사가 신규로 중점을 두고 있는 음식물처리기 판매사업에 차질이 생길 수 있다. 현재 음
식물처리기 판매는 지난 1분기 약 6,000대로 판매대수의 1%를 차지하고 있지만 향후 성장 

동력 중의 하나로 고려되고 있는 것이다. 하지만 문제점은 설치 비용이 150-200만원에 달해 

고급 음식물처리기 구매비용 50만원보다 비싸고 향후 유지 및 보수 등을 감안할 때 넘어야 할 
변수가 많아 보인다. 미국의 경우에도 일부 주에서 이와 유사한 장치가 사용되고 있으나 고장 

등의 이유로 관리가 잘 안되고 있는 것으로 보인다. 

 
한편, 그룹의 지주 회사인 웅진홀딩스(016880)는 극동건설(비상장) 인수 이후 불어난 부채로   

채권단으로부터 구조조정 압력을 받고 있다. 단기적으로 극동건설의 자금운용에는 문제가 없

으나 1년 이후 차입금 약 2,300억원의 roll-over가 문제가 될 수 있고 2008년말 PF잔액 
8,000억원이 부담으로 작용하고 있다.  

 

그룹이 지주회사 구조로 전환됨에 따라 지분 출자 등은 법적으로 불가능하나 최악의 경우 자
산 인수 등은 가능할 전망이다. 하지만 회사와 그룹측에서 강조해 온 독립경영 원칙을 감안할 

때 지배구조 리스크가 부각되지는 않을 전망이다. 
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하반기 이익 모멘텀 
주목되는 top pick 

동사의 주가는 지난 1개월간 시장 대비 초과 하락하였다. 이는 경기 방어적 성격과 경기 회복
에 대한 기대감으로 투자자 관심이 감소하였기 때문이다. 동사의 투자 포인트는 영업의 안정

성이 높고 시장지배력이 높아지고 있다는 것이다. 또한 장기적으로는 수처리 등을 통한 성장 

제고 기대감이 있어 하반기 이후를 고려한 투자가 가능한 시점이다. 
 

FY09F PER 15-16배는 지난 3년간 바닥권에 근접하는 수준으로 시장대비 할증도 크게 축

소되어 주식가치 부담이 줄어든 상태이다. 안정성과 성장성을 함께 보유한 동사에 대한 투자 
확대를 권고한다 그림 6, 7>. 

 

그림 6> Kospi 대비 Forward PER 할증은 줄어 그림 7> FY09F PER 15배는 바닥권에 있어 
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추정 손익계산서 대차대조표

(십억원) 12/07A 12/08A 12/09F 12/10F 12/11F (십억원) 12/07A 12/08A 12/09F 12/10F 12/11F

매출액 1,213.1      1,314.4      1,394.5      1,472.4      1,586.6      현금 및 현금성자산 28.5           76.1           77.9           78.2           101.9         

수출비중 (%) 0.0            0.0            5.8            6.9            7.6            단기투자자산 0.5             5.9             5.9             (2.3)            (10.5)          

매출원가 (384.7)        (407.2)        (458.9)        (454.5)        (513.0)        매출채권 117.9         149.8         132.0         138.0         145.0         

매출총이익 828.4         907.2         935.6         1,017.9      1,073.6      재고자산 57.8           58.0           61.5           65.2           69.1           

판매비와관리비 (667.1)        (717.1)        (724.9)        (783.8)        (815.3)        기타유동자산 190.9         185.8         196.7         208.4         220.7         

영업이익 161.3         190.1         210.7         234.1         258.3         유동자산 395.6         475.6         474.0         487.4         526.1         

EBITDA 302.9         331.3         355.3         384.5         414.5         투자자산 16.7           114.1         102.9         98.9           94.9           

영업외손익 (5.6)            (5.4)            (22.3)          (18.3)          (7.0)            유형자산 388.7         356.4         457.9         550.4         638.9         

  이자손익 (6.4)            (8.1)            (6.5)            (3.2)            (3.6)            무형자산 74.1           64.9           51.8           37.9           23.2           

  외환관련손익 0.9             10.5           4.2             0.0             0.0             기타비유동자산 61.0           60.5           60.5           60.5           60.5           

  지분법손익 (4.1)            (1.4)            (11.2)          (4.0)            (4.0)            비유동자산 540.5         595.8         673.0         747.6         817.4         

  자산처분손익 4.3             (2.5)            0.0             0.0             0.0             자산총계 936.1         1,071.4      1,147.0      1,235.0      1,343.5      

법인세차감전순손익 155.7         184.8         188.4         215.8         251.4         

법인세비용 (39.4)          (55.7)          (45.6)          (47.5)          (55.3)          매입채무 25.8           34.2           36.2           38.4           40.7           

당기순이익 116.3         129.1         142.8         168.4         196.1         단기차입금 92.0           107.8         103.8         93.8           83.8           

순비경상손익 5.2             7.9             4.2             0.0             0.0             유동성장기부채 20.0           0.0             0.0             0.0             0.0             

수정순이익 112.5         123.3         139.6         168.4         196.1         기타유동부채 255.3         256.7         256.7         261.9         267.1         

유동부채 393.0         398.7         396.8         394.1         391.6         

현금흐름표 사채 0.0             0.0             0.0             0.0             0.0             

(십억원) 12/07A 12/08A 12/09F 12/10F 12/11F 장기차입금 0.0             60.0           60.0           60.0           60.0           

영업활동 현금흐름 283.3         304.8         303.5         309.2         341.1         금융리스부채 0.0             0.0             0.0             0.0             0.0             

당기순이익 116.3         129.1         142.8         168.4         196.1         장기부채성충당부채 0.0             0.2             0.2             0.2             0.2             

유무형자산상각비 141.6         141.2         144.6         150.4         156.2         기타비유동부채 14.5           15.9           15.4           15.9           16.4           

현금유출 없는 기타비용 83.7           85.1           26.0           17.6           18.4           비유동부채 14.5           76.0           75.5           76.0           76.5           

현금유입 없는 수익 (6.0)            (14.4)          (2.0)            0.0             0.0             부채총계 407.6         474.8         472.3         470.1         468.2         

운전자본투자 (52.2)          (36.2)          (7.9)            (27.1)          (29.6)          

투자활동 현금흐름 (220.0)        (255.1)        (233.0)        (220.8)        (221.8)        자본금 39.3           39.3           39.3           39.3           39.3           

설비투자 (218.4)        (142.0)        (233.0)        (229.0)        (230.0)        자본잉여금 113.7         108.7         108.7         108.7         108.7         

무형자산투자 (4.7)            (4.5)            0.0             0.0             0.0             자본조정 4.9             6.2             6.2             6.2             6.2             

투자자산증감 (2.1)            (82.4)          0.0             0.0             0.0             기타포괄손익누계액 0.5             1.3             1.3             1.3             1.3             

기타 5.2             (26.1)          0.0             8.2             8.2             이익잉여금 370.1         441.1         519.1         609.3         719.8         

재무활동 현금흐름 (49.7)         (2.1)           (68.8)         (88.2)         (95.6)         자본총계 528.5         596.6         674.7         764.9         875.3         

이자발생부채 증감 (19.7)          55.8           (4.0)            (10.0)          (10.0)          부채와자본총계 936.1         1,071.4      1,147.0      1,235.0      1,343.5      

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

배당금 당기지급액 (29.8)          (58.1)          (64.8)          (78.2)          (85.6)          주당지표

기타 0.0             0.1             0.0             0.0             0.0             (원) 12/07A 12/08A 12/09F 12/10F 12/11F

현금의 증가(감소) (6.0)           47.6           1.8            0.3            23.7           EPS 1,562         1,734         1,919         2,262         2,634         

기초 현금 및 현금성자산 34.5           28.5           76.1           77.9           78.2           수정EPS 1,512         1,657         1,876         2,262         2,634         

기말 현금 및 현금성자산 28.5           76.1           77.9           78.2           101.9         주당순자산 (BPS) 5,858         7,056         8,280         9,679         11,360       

주당매출액 (SPS) 16,301       17,659       18,735       19,782       21,316       

총영업현금흐름 263.3         285.9         304.3         333.0         357.7         주당EBITDA 4,069         4,451         4,773         5,166         5,569         

잉여현금흐름 41.1           155.3         76.7           90.0           112.0         주당총영업현금흐름 (GCFPS) 3,538         3,841         4,088         4,474         4,806         

순현금흐름 9.1            (2.8)           5.8            2.1            25.5           주당배당금 780            870            1,050         1,150         1,300         

순현금 (순차입금) (83.0)         (85.8)         (80.1)         (78.0)         (52.5)         수정EPS 성장률(3년 CAGR, %) 21.9           14.4           16.7           15.9           12.9           

주주가치 및 재무구조 성장성 및 수익성 비율

(%) 12/07A 12/08A 12/09F 12/10F 12/11F (%) 12/07A 12/08A 12/09F 12/10F 12/11F

ROE 24.0           22.9           22.5           23.4           23.9           매출액성장률 (%YoY) 8.5             8.4             6.1             5.6             7.8             

ROA 12.8           12.9           12.9           14.1           15.2           영업이익성장률 (%YoY) 43.7           17.9           10.8           11.1           10.3           

ROIC 22.4           25.1           26.1           26.1           25.5           EBITDA성장률 (%YoY) 20.8           9.4             7.2             8.2             7.8             

WACC 11.0           10.3           7.8             8.6             9.1             순이익성장률 (%YoY) 55.2           11.0           10.6           17.9           16.5           

ROIC/WACC (배) 2.0             2.4             3.3             3.0             2.8             수정순이익성장률 (%YoY) 50.5           9.6             13.2           20.6           16.5           

경제적이익 (EP, 십억원) 66.2           84.4           115.2         126.3         133.5         영업이익률 13.3           14.5           15.1           15.9           16.3           

부채비율 77.1           79.6           70.0           61.5           53.5           EBITDA 이익률 25.0           25.2           25.5           26.1           26.1           

순차입금비율 15.7           14.4           11.9           10.2           6.0             순이익률 9.6             9.8             10.2           11.4           12.4           

이자보상배율 (배) 37.8           29.2           36.6           44.0           50.6           수정순이익률 9.3             9.4             10.0           11.4           12.4           
자료: 웅진코웨이, 현대증권
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투자자 고지사항 

¡ 투자의견 및 적정주가 변경추이 (2년)  

종목명 변경일 투자의견 적정주가 (원)
웅진코웨이 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. 

 


