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새로운 렌탈 아이템 등장과 중국 화장품 사업은 주가 상승의 촉매로 작용 

 

3Q09 preview: 음식물처리기, 새로운 렌탈 아이템으로 급부상 

웅진코웨이 3분기 매출액과 영업이익은 각각 3,568억원(+8.2% yoy), 534억원

(+8.2% yoy)을 시현할 것으로 판단된다. 3분기 렌탈주문은 약 25만대(-1.0% yoy)

를 기록하면서 전년대비 소폭 감소할 전망이다. 그러나 09년 상반기 큰 폭으로 증가

했던 렌탈주문(+23.6% yoy)이 3분기부터 본격적으로 매출에 반영되고 소비경기 회

복과 음식물처리기 신제품 출시로 일시불 매출이 전년동기대비 약 98% 증가할 것으

로 전망돼 양호한 영업실적이 예상된다.  

지난 7월 출시된 음식물처리기는 향후 동사의 주요 렌탈 아이템 중 하나로 급부상할 

전망이다. 09년 8월에만 음식물처리기 렌탈주문과 일시불판매가 각각 9,000대(전체 

렌탈판매 중 약 11%), 14,000대(전체 일시불판매 중 약 75%)를 기록하면서 시장의 

폭발적 반응을 이끌어내고 있다(08년 음식물처리기 판매 월 최고 기록은 렌탈주문으

로 2,774대, 일시불판매로 4,136대). 향후 음식물처리기 시장 확대와 함께 동사 

PPC(Product Per Customer)상승을 기대해 볼 수 있어 음식물처리기의 동사 이익기

여도는 점차 증가할 것으로 판단된다. 

중국법인 화장품사업 호조, 향후 렌탈시장까지 공략 가능 

09년 상반기 중국법인의 화장품사업이 본격 궤도에 오르면서 09년 매출액 336억원

(+60.8%), 당기순이익 127억원(+305.5% yoy)을 기록할 것으로 예상된다. 특히 

중국법인 매출의 86%를 차지하는 화장품매출이 상반기 프리미엄브랜드 

‘CELLART(셀라트)'런칭효과로 09년 전년대비 112% 증가한 289억원을 시현할 것
으로 예상돼 향후 화장품부문에서의 성장성에 주목해야한다는 판단이다. 뿐만 아니라, 

06년에 신청한 중국 방문판매 라이센스도 최종 허가단계만을 남겨놓은 상태(각 시와 

성별로 진행됨)로 빠르면 09년 말 첫 라이센스를 획득할 가능성도 있어 중장기적으로 

화장품사업뿐 아니라 동사의 핵심 영업인 생활가전 렌탈시장까지 공략할 수 있는 시

장이 열릴 수 있을 것으로 전망된다. 

신제품 효과와 자회사 가치 감안해 목표주가 45,600원으로 상향 

동사에 대한 투자의견을 매수로 유지하고 목표주가를 45,600원으로 상향조정한다. 동

사의 영업가치는 P/E 21.7배를 적용한 것으로 이는 과거 동사가 금융위기 이전 시장

에서 받았던 프리미엄(시장 P/E 14.3배 대비 52% 프리미엄)을 감안한 것이다. 자산

가치 중 중국법인 가치는 중국 시장 P/E 16.4배 대비 50% 할인해 산출했다. 주당 영

업가치와 자산가치는 각각 41,185원, 4,365원으로 현 주가는 국내 영업가치만 고려

해도 저평가된 수준이라 판단된다. 
 

 

  

 

 
 

 

 

Buy 

(매수, 유지) 

 

목표주가 45,600원

현재가('09/09/22) 36,650원

예상주가상승률(6M) 24.4%

시가총액 28,266억원

시가총액비중 0.3%

자본금(보통주) 393억원

액면가 500원

52주 최고/최저 37,450원 / 21,350원

120일 평균거래대금 118억원

KOSPI 1,718.88

발행주식수 77,125천주

외국인지분율 0.0%

자사주 0.00%

주요주주 

웅진홀딩스 31.61%

Emerging Market Fund 

(LAZARD EMERGING 

MARKETS PORTFOLIO) 

6.06%

배당수익률(08년) 3.26%

 

Performance 

주가상승률(%) 절대주가 상대주가

1개월 6.4 -2.3 

6개월 28.6 -18.2 

12개월 26.8 9.1 
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웅진코웨이 Valuation                                                                                               (단위: 백만원, %) 

  09F 10F 비고 

영업 
가치 

영업이익 204,282  239,768  

세전이익 214,105  256,309  

(지분법이익) 21,312  26,874  

수정 세전이익 192,793  229,435  

  법인세율 24.2% 22.0%  

세후 영업이익 146,137 178,959  

  적용 PER 21.7  21.7 MSCI KOREA P/E 14.3배에 금융위기 이전에 받았던 프리미엄 52% 적용 

영업가치 3,176,435 3,889,862  

자산 
가치 

매도가능증권(a) 3,023  3,023  

웅진케미칼 시가 583,300  583,300 09년 9월 22일 웅진케미칼 시총 5,833억원 

  지분율 40.1% 40.1%  

웅진케미칼 가치(b) 233,787 233,787  

중국법인 순이익 12,691  18,377  

지분율 100% 100%  

  적용 PER 16.4  16.4 MSCI CHINA P/E 16.4배 

  할인율 50% 50%  

중국법인 가치(c) 104,070 150,695  

기타 지분법대상법인(d) -4,224  -7,777  

자산가치(a+b+c+d) 336,656 379,728  

적정 시가총액 3,513,091 4,269,590 영업가치+자산가치 

적정 주가(원) 45,550 55,359  

자료: 대신증권 리서치센터 

 

웅진코웨이 영업실적 추이                                                                                           (단위: 억원, %, 원) 

 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09F 3Q09F 4Q09F 2008 2009F 2010F

매출 3,154  3,290  3,298  3,403 3,414 3,439 3,568 3,607 13,144 14,029 15,765

(증가율 yoy) 8.1% 9.2% 7.7% 8.5% 8.3% 4.5% 8.2% 6.0% 8.4% 6.7% 12.4%

렌탈 2,520 2,552 2,545 2,582 2,595 2,660 2,679 2,722 10,199 10,656 11,731

멤버쉽 320  338  352  354 359 336 344 352 1,364 1,390 1,473

일시불 매출 140  169  147  147 119 133 291 214 604 757 763

수출 및 기타 173  230  254  319 341 311 254 319 977 1,225 1,800

매출원가 954  1,009  1,014  1,095 1,122 1,123 1,178 1,182 4,072 4,606 5,131

(원가율) 30.3% 30.7% 30.7% 32.2% 32.9% 32.7% 33.0% 32.8% 31.0% 32.8% 32.5%

렌탈 715  704  696  715 732 757 758 771 2,831 3,017 3,238

멤버쉽 95  99  105  102 116 108 111 109 402 444 452

일시불 및 기타 144  206  213  277 274 258 309 303 839 1,145 1,441

매출총이익 2,199  2,281  2,284  2,308 2,292 2,316 2,390 2,425 9,072 9,423 10,635

(매출총이익율) 69.7% 69.3% 69.3% 67.8% 67.1% 67.3% 67.0% 67.2% 69.0% 67.2% 67.5%

판매관리비 1,753 1,802 1,790 1,826 1,804 1,830 1,856 1,890 7,171 7,380 8,237

영업이익 446  479  494  482 488 486 534 535 1,901 2,043 2,398

(영업이익률) 14.2% 14.6% 15.0% 14.2% 14.3% 14.1% 15.0% 14.8% 14.5% 14.6% 15.2%

(증가율 yoy) 13.4% 30.3% 17.8% 11.6% 9.3% 1.4% 8.2% 11% 17.9% 7.4% 17.4%

세전이익 369 440 488 551 486 512 577 566 1,848 2,141 2,563

당기순이익 272 301 342 376 371 388 426 352 1,291 1,537 1,840

EPS    1,734 1,994 2,386

(증가율 yoy)    11.0% 15.0% 19.7%

자료: 웅진코웨이, 전망은 대신증권 리서치센터 
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웅진코웨이 중국법인 영업실적 추이                                                                                   (단위: 백만원, %) 

 03 04 05 06 07 08 09F 10F

매출액 375  1,524  3,500 3,022 7,265 20,880  33,566  54,747 

  (증가율) 188.6% 306.7% 129.6% -13.7% 140.4% 187.4% 60.8% 63.1%

  화장품 375  1,524  3,500 2,637 3,496 13,637  28,934  49,187 

  (증가율 yoy)  306.7% 129.6% -24.7% 32.6% 290.0% 112.2% 70.0%

  가전   385 3,768 7,243  4,633  5,559 

  (증가율 yoy)   878.3% 92.2% -36.0% 20.0%

영업이익 -1,490  -960  -221 -983 240 3,153  12,695  18,563 

  (이익률)   3.3% 15.1% 37.8% 33.9%

  (증가율 yoy)   1213.2% 302.6% 46.2%

  화장품 -1,490  -960  -221 -367 946 4,630  13,669  19,675 

  (이익률)   27.1% 33.9% 47.2% 40.0%

  (증가율 yoy)   389.5% 195.3% 43.9%

  가전   -616 -706 -1,477  -923  -1,112 

당기순이익 -1,559  -961  -341 -1,136 230 3,130  12,691  18,377 

  (이익률)   3.2% 15.0% 37.8% 33.6%

  (증가율 yoy)   1263.1% 305.5% 44.8%

자료: 웅진코웨이, 전망은 대신증권 리서치센터 

주: 09년, 10년 평균환율 180원/元 가정 

    03~08년 매출 및 이익은 중국元 기준을 평균환율로 환산한 값으로 감사보고서 지분법과 일부 오차가 있음 

 

영업실적 및 주요투자 지표 

 2007A 2008A 2009F 2010F 2011F

매출액(십억원) 1,213  1,314 1,403 1,577  1,817 

영업이익(십억원) 161  190 204 240  273 

세전순이익(십억원) 156  185 214 256  300 

순이익(십억원) 116  129 154 184  215 

EPS(원) 1,562  1,734 1,994 2,386  2,790 

증감율(%) 54.8  11.0 15.0 19.7  16.9 

PER(배) 19.5  15.4 18.4 15.4  13.1 

PBR(배) 4.3  3.3 5.0 4.1  3.5 

ROE(%) 24.0  22.9 26.3 29.4  29.0 

자료: 대신증권 리서치센터 

 

 

1H09 중국 화장품 매출 아모레퍼시픽의 27.2% 수준  1H09 중국법인 순이익 아모레퍼시픽의 60% 수준 
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자료: 웅진코웨이, 아모레퍼시픽, 대신증권 리서치센터  자료: 웅진코웨이, 아포레퍼시픽, 대신증권 리서치센터 
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Compliance Notice  

 

 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료

작성일 현재 본 자료에 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 

당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 외부 부당한 압력이나 간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영

하였습니다 (작성자: 정연우, 송우연). 

 

▶ 투자등급관련사항 

산업 투자의견 

- Overweight(비중확대): 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

- Neutral(중립): 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

- Underweight(비중축소): 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

기업 투자의견 

- Buy(매수): 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

- Marketperform(시장수익률): 향후 6개월간 시장수익률 대비 – 10%p~10%p 주가 변동 예상 

- Underperform(시장수익률 하회): 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

     

웅진코웨이(021240) 투자의견 및 목표주가 변경 내용 
 
제시일자 09.09.23 09.08.10 09.07.14 09.05.27 담당자변경 07.03.08 06.11.14 06.08.14 05.12.12   

투자의견 Buy Buy Buy Buy  Buy Buy Buy Buy   

목표주가 45,600 41,000 34,500 34,500  35,300 28,850 28,850 28,850   

제시일자            

투자의견            

목표주가            
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