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Buy(Maintain) 
목표가(6M) 46,000원 

종가(2010/06/11) 38,700원 

  
Stock Indicator 

자본금 407억원 

발행주식수 7,712만주 

시가총액 29,847억원 

외국인지분율 44.00% 

배당금(2009) 840원 

EPS(2010E) 2,411원 

BPS(2010E) 8,627원 

ROE(2010E) 25.3% 

52주 주가 28,500~40,550원 

60일평균거래량 228,523주 

60일평균거래대금 82.4억원 
 

Price Trend 
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■ 2Q10 외형성장과 수익성 개선 지속 

동사의 2분기 매출과 영업이익은 전년동기대비 각각 7.3%, 19.3% 증가한

3,692억원과 580억원 수준이 예상된다. 렌탈 계정의 지속적인 증가와 일시불 판

매 호조, 해약율 하락(5월 1% 수준)이 매출성장을 견인할 것으로 보이며, 렌탈

폐기손실 감소와 인원구조조정 효과 등으로 영업이익률은 전년동기대비 1.6%p 

개선된  15.7%까지 상승할 것으로 예측된다. 

■ 중국 소비확대 전망 긍정적 

5월 중국 소매판매는 yoy 18.7% 증가하여, 전월(18.5%)에 이어 높은 성장세를

이어갔다. 중국 부동산 및 물가상승 부담은 출구전략과 추가적인 긴축정책에 대

한 리스크를 높이는 요소지만, <그림3>과 같이 최근 중국 소비확대가 가전하향

정책 등에 따른 내구재 위주였다는 점을 감안하면, 정책적 요인에 의한 소비둔화

리스크가 중국 화장품 소비에 미치는 영향은 제한적일 것으로 판단한다. 더구나, 

<그림1>과 같이 중국 제조업을 중심으로 한 임금상승의 사회적 분위기는 1980

년대 후반 국내와 유사한 모습이어서 중국 가계 가처분소득 증가에 따른 소비확

대 폭은 더욱 커질 것으로 예상된다.  

■ 중국 화장품 사업 영업권 확대 지속 

4~5월 동사의 중국법인 매출은 전년동기대비 30% 이상 성장했으며, 점포수는

4월말 기준 약 9,000개(성대리상 채널 점포 약 8,700개, 시판 269개)까지 증가

한 것으로 파악되고 있다. 특히, 시판의 경우 월 100개씩 점포수가 늘어나고 있

고, 광동성과 요녕성 등 신규 지역 진출에도 용이하여 새로운 판매채널로서 빠르

게 자리매김할 것으로 예측된다.  

■ 목표주가 4.6만원으로 상향, 투자비중 확대 바람직 

동사 목표주가를 4.3만원에서 4.6만원으로 상향한다. 목표주가 4.6만원은 12MF 

PER 18.1배로 본사 및 중국법인 영업가치에 자회사 지분가치를 더한 후 시간에

대하여 가중평균한 수치다<표3>. 1) 하반기 전반적인 내수업종 모멘텀 확대, 2) 

지속적인 외형성장과 수익성 개선, 3) 중국 화장품 시장 빠른 성장세로 동사의 주

가는 당분간 시장을 Outperform할 가능성이 커보인다. 현재 동사의 주가는

12MF PER 15.2배(38,700원 기준)로 중국 화장품 시장 진출업체의 높은 밸류

에이션(PER 18~25배)을 감안하면 점진적인 Re-rating에 따른 주가 상승여력

이 커 보인다.  
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<표1> 웅진코웨이 2분기 예상실적                                   (단위: 억원) 

2Q09 1Q10 2Q10E QoQ(%,%p) YoY(%,%p)
매출 3,439         3,713         3,692         -0.6 7.3

렌탈 2,660         2,717         2,763         1.7 3.9
멤버쉽 336            356            361            1.5 7.7

일시불판매 133            267            191            -28.4 43.9
수출 103            173            129            -25.6 25.0

수처리 97              77              136            76.4 40.0
리빙 및 기타 111            122            112            -8.4 1.0

영업이익 486 594            580            -2.4 19.3
경상이익 512 590            611            3.5 19.2
순이익 388 421            463            10.0 19.3
영업이익률(%) 14.1 16.0           15.7 -0.29 1.6
경상이익률(%) 14.9 15.9           16.5 0.64 1.6
순이익률(%) 11.3 11.3           12.5 1.21 1.3  

자료 : 웅진코웨이, 하이투자증권 
 

<그림1> 한국(위)과 중국(아래)의 시기별 가계소득(임금) 상승 및 소비증가율 비교: 최근 중국 근로자 임
금상승의 사회적 분위기는 1980년대 후반 한국과 유사 
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자료: 한국은행, Bloomberg, Datastream, 하이투자증권, 단 중국 소매판매는 3개월 이동평균치 
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<그림2> 중국 부동산 및 물가상승 부담은 긴축 리스크를 높이는 요인  <그림3> 중국 4월 소비품목별 판매증가율 : 가전하향 정책 등으로 
내구재 위주 소비확대, 따라서 소비둔화 리스크의 화장품 영향 제한적
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자료: Bloomberg, 하이투자증권  자료: Datastream, 하이투자증권 

 

<표2> 웅진코웨이 연간실적전망                                   (단위: 억원) 

2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
매출 13,144    14,119    15,255    16,284    17,047  17,927  

렌탈 10,199    10,590    11,039    11,452    11,773  12,203  
멤버쉽 1,364      1,380      1,437      1,461      1,489    1,519    

일시불판매 604         786         1,131      1,184      1,242    1,276    
수출 446         558         632         748         779       810       

수처리 43           268         379         488         585       644       
리빙 및 기타 488         538         566         548         554       559       

영업이익 1,901      2,043      2,384      2,505      2,818    3,065    
경상이익 1,848      2,027      2,488      2,729      3,087    3,379    
순이익 1,291 1,533 1,859 2,069 2,408 2,636
적정시가총액 23,361 27,744 33,651 37,447 43,576 47,707
적정주가(원) 30,289 35,972 43,632 48,554 56,501 61,856
적정PER 18.1 18.1 18.1 18.1 18.1 18.1
EPS 1,673 1,987 2,411 2,683 3,122 3,417
영업이익률(%) 14.5 14.5 15.6 15.4 16.5 17.1
매출 (YoY,%) 8.4 7.4 8.0 6.7 4.7 5.2
영업이익 (YoY,%) 17.9 7.4 16.7 5.1 12.5 8.7
순이익 (YoY,%) 11.0 18.8 21.3 11.3 16.4 9.5  

자료 : 웅진코웨이, 하이투자증권, 

<그림4> 웅진코웨이 12MF. PER 밴드 : 중국 화장품 부문 성장 부각에 의한 Re-rating 가능 
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자료: Bloomberg, 하이투자증권 
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<표3> 웅진코웨이 Valuation                                        (단위: 억원) 

구분 2010E 2011E 비  고 지분율(%)

본사영업가치(A) 29,160 31,533
수정세전이익 2,263            2,447         세전이익-외환수지-지분법손익

법인세율 24.2% 24.2%
수정당기순익 1,715 1,855
적정PER 17.0 17.0 적정 PER 17배

자회사가치(B) 4,691            5,788         영업 및 지분가치

중국법인 3,279            4,376         적정 PER 27배 100
당기순익 121               162            

적정PER(배) 27 27
웅진케미칼 1,412            1,412         시가총액 70% 반영 40.1

현재시가총액 5,029            5,029         
적정시가총액(A+B) 33,851          37,320
발행주식수(천주) 77,125          77,125
적정주가I(원) 43,891          48,389       
적정주가II(원) 연도별 시간 가중치 적용46,140  
자료 : 웅진코웨이, 하이투자증권 

 

<표4> 웅진코웨이 분기실적 전망                                                             (단위: 억원) 

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 2009년 1Q10 2Q10E 3Q10E 4Q10E 2010년

매출 3,414    3,439    3,552    3,714    14,119  3,713    3,692    3,816    4,034    15,255  
렌탈 2,595    2,660    2,673    2,662    10,590  2,717    2,763    2,794    2,766    11,039  

멤버쉽 359       336       337       348       1,380    356       361       362       357       1,437    
일시불판매 119       133       254       279       786       267       191       333       340       1,131    

수출 191       103       118       146       558       173       129       148       183       632       
수처리 52         97         24         95         268       77         136       34         133       379       

리빙 및 기타 98         111       145       184       538       122       112       146       186       566       
영업이익 488 486 498 571 2,043    594 580 594 617 2,384    
경상이익 486 512 498 531 2,027    590 611 636 651 2,488    
순이익 371 388 370 403 1,533    421 463 482 494 1,859    
영업이익률(%) 14.3 14.1 14.0 15.4 14.5 16.0 15.7 15.6 15.3 15.6
경상이익률(%) 14.2 14.9 14.0 14.3 14.4 15.9 16.5 16.7 16.1 16.3
순이익률(%) 10.9 11.3 10.4 10.9 10.9 11.3 12.5 12.6 12.2 12.2

시장점유율

정수기 57.7% 57.0% 56.6% 56.0% 55.7% 55.4% 55.2% 54.9%
청정기 41.9% 41.2% 40.1% 42.3% 42.1% 41.9% 41.7% 41.5%

비데 48.8% 48.5% 48.6% 49.2% 49.0% 48.7% 48.5% 48.2%
회원수(렌탈+멤버쉽)

정수기 2621 2624 2643 2652 2676 2699 2722 2746
청정기 628 634 635 689 704 719 734 748
비데 943 951 967 993 1002 1011 1020 1029

전체 국내 보급대수

정수기 4539 4605 4670 4737 4803 4869 4936 5003
청정기 1498 1541 1584 1628 1672 1716 1760 1804
비데 1931 1959 1988 2017 2046 2075 2104 2133

국내보급율

정수기 27.1% 27.4% 27.7% 28.0% 28.3% 28.6% 28.9% 29.2%
청정기 9.0% 9.2% 9.4% 9.6% 9.8% 10.1% 10.3% 10.5%
비데 11.5% 11.7% 11.8% 11.9% 12.1% 12.2% 12.3% 12.4%

국내 가구수(천) 16,734 16,795 16,856 16,917 16,976 17,035 17,093 17,152  
자료 : 웅진코웨이, 통계청, 하이투자증권, 
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Income Statement  Statement of Cash Flow 
(억원) 2009 2010E 2011E 2012E (억원) 2009 2010E 2011E 2012E

매출액 14,119 15,255  16,284 17,047 영업활동현금흐름 3,117  2,807 3,020 3,610 

매출원가 4,602 5,079  5,428 5,569     당기순이익(손실) 1,533  1,859 2,069 2,408 

매출총이익 9,518 10,176  10,856 11,478     유형고정자산감가상각비 1,282  1,168 1,281 1,405 

판매비와관리비 7,475 7,792  8,352 8,659     무형자산상각비 199  239 229 220 

영업이익 2,043 2,384  2,505 2,818    운전자본의 증감 -463  -198 -271 -126 

영업외손익 -15 104  225 268 투자활동 현금흐름 -2,761  -1,559 -1,780 -1,859 

   금융손익 -94 -96  -52 -23     유형자산투자 -2,179  -1,887 -1,875 -1,801 

   외환관련손익 -52 -22  0 0     투자유가증권투자(순) -26  -265 0 0 

세전계속사업손익 2,027 2,488  2,729 3,087 재무활동 현금흐름 -523 -1,412 -1,000 -1,227 

   계속사업법인세비용 494 629  661 679     차입금증가 -186  -644 -40 -193 

계속사업이익 1,533 1,859  2,069 2,408    자본의증가 0  0 0 0 

중단사업이익 0 0  0 0  현금의증가 -124  -164 240 323 

   법인세효과 0 0  0 0  기초현금 761  637 473 713 

당기순이익 1,533 1,859 2,069 2,408 기말현금 637 473 713 1,036 

Balance Sheet  Key Financial Data 
(억원) 2009 2010E 2011E 2012E  2009 2010E 2011E 2012E

유동자산 5,095 5,310 5,832 6,292 주당데이터(원) 

   현금 및 현금성자산 637 473 713 1,036  SPS 18,639  19,779 21,114 22,103 

   매출채권 1,946 2,123  2,356 2,472  EPS 2,023  2,411 2,683 3,122 

   재고자산 546 625  673 694  CFPS 3,979  4,234 4,640 5,229 

비유동자산 7,612 8,469  9,177 9,708  EBITDA/S 4,651  4,915 5,205 5,762 

   투자자산 2,019 2,502  2,785 3,080  BPS 6,996  8,627 10,544 12,532 

   유형자산 4,182 4,735  5,330 5,726  DPS(원) 840  996 985 1,341 

   무형자산 1,411 1,232  1,062 902  배당수익률(%) 2.2  2.7 2.7 3.6 

자산총계 12,707 13,779  15,008 16,000 Valuation(Multiple)  

유동부채 5,418 4,760  4,720 4,378 P/E 20.0  11.6  15.3 13.7 11.8 

   매입채무 292 350  360 372  P/CF 10.2  5.9  8.7 7.9 7.0 

   단기차입금 1,197 153  153 0  P/S 2.2  1.2  1.9 1.7 1.7 

   유동성장기부채 1,200 850  800 600  P/BV 5.8  3.4  4.3 3.5 2.9 

비유동부채 482 1,134 1,094 1,054  P/EBITDA 8.9 5.0 7.5 7.1 6.4 

   사채 0 0  0 0  EV/EBITDA 9.5  5.5  7.9 7.3 6.5 

   장기차입금 300 900 860 820 Key Financial Ratio(%)  

부채총계 5,900 5,894  5,814 5,432 자기자본이익률(ROE) 24.0  25.3 24.2 24.4 

자본금 407 407  407 407 EBITDA이익률 25.0  24.8 24.7 26.1 

자본잉여금 1,419 1,419  1,419 1,419  부채비율 86.7  74.7 63.2 51.4 

자본조정 -315 -327  -327 -327  순금융비용부담률 0.7  0.6 0.3 0.1 

기타포괄순익누계액 0 0  0 0  이자보상배율(x) 16.3  19.4 31.1 53.3 

이익잉여금 5,296 6,387  7,696 9,069  매출채권회전율(x) 8.2  7.5 7.3 7.1 

자본총계 6,807 7,885  9,194 10,567  재고자산회전율(x) 8.2  8.7 8.4 8.1 

자료: 하이투자증권 

주가와 목표주가와의 추이 

17,000

27,000

37,000

47,000

08/06 08/10 09/02 09/06 09/10 10/02 10/06

주가(원) 목표주가(원)

투자등급추이 
의견제시 

일자 

투자

의견
목표가격

의견제시 

일자 

투자

의견 
목표가격 

의견제시 

일자 

투자

의견
목표가격

2010-06-14 Buy 46,000       

2010-04-13 Buy 43,000       

2010-03-10 Buy 41,000       

         

         

         

          
 

당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

▶회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. ▶금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다. ▶당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다. ▶회사는 6개월간 해당 기

업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다.▶당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.  (작성자 : 박종대 ) 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등

으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다.  

 

1. 종목추천 투자등급 (추천일기준 종가대비 3등급) 종목투자의견은 향후 6개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익율을 의미함.  

-Buy(매 수): 추천일 종가대비 +15%이상 -Hold(보유): 추천일 종가대비 +15%미만, -15%미만 -Sell(매도): 추천일 종가대비 -15%이상 

2.산업추천 투자등급 (시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임)  

- Overweight(비중확대), - Neutral (중립), - Underweight (비중축소) 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


