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주가(9/10) 44,600원 

적정주가 50,000원 

업종명/산업명 기타 소비자서비스 

업종 투자의견 Overweight 

시가총액 3.4조원 

발행주식수 (보통주) 77,124,796주 

유동주식비율 64.1% 

KOSPI 지수 1,802.58 

KOSDAQ 지수 484.48 

60일 평균 거래량 265,251주 

60일 평균 거래대금 106억원 

외국인보유비중 43.7% 

수정EPS 성장률(10~12 CAGR) 14.0% 

시장 수정EPS 성장률 (3yr CAGR) 45.5% 

52주 최고/최저가 (보통주) 45,300원 

 31,150원 

베타 (12M, 일간수익률) 0.4 

주요주주 웅진홀딩스 34.3%  

 

Q: 기존 환경가전사업과는 성격이 다른 신규 화장품사업에 진출한 이유는? 

이번에 새롭게 진출하는 화장품사업은 방문판매 시장이다. 당사는 1990년말까지 화장품 방판사업
을 한 경험이 있고 프리미엄 화장품시장의 주 고객인 중산층 이상 타켓 고객을 확보하고 있다. 화
장품사업은 기존사업의 수익구조를 훼손하지 않고 성장 동력을 높일 수 있다고 판단한다. 브랜드
인지도가 높아진다면 2014년 매출 2,000억원, 영업이익률 15%가 예상된다.  
 
Q: 화장품사업의 운영 계획은?  

전문 조직인 Beauty planner를 별도로 설치해 영업할 예정이다. 제품의 수는 스킨케어 중심으로
현재 64개이지만, 향후 자체 화장품 R&D센터를 통해 남성용 및 한방용까지 약 200개로 확대될
전망이다. 기존 렌탈사업의 핵심인 Cody 조직은 화장품 판매에 관여하지 않고 샘플 전달 등 홍보
활동에 지원될 예정이다.  
 
Q: 화장품 방판 조직인 뷰티 플래너와 기존 조직인 코디와 충돌 가능성은 없는지? 

화장품사업이 본 궤도에 올라서면 판매인 지원자가 늘어날 전망이다. 기존 환경가전 판매인인 코디
도 본인의 의사에 따라 화장품 판매인으로 전환이 가능하다. 하지만 코디는 기본적으로 유지업무
서비스를 통해 월 평균 수입 약 2백만원의 50%인 정도를 안정적으로 보장받고 있다. 기존 사업과
신규 사업과의 cannibalization은 크지 않을 전망이다. 
 
Q: 신규 화장품사업은 별도 회사로 왜 운영하지 않는지? 

2011년부터 IFRS가 도입되기 때문에 사업부 또는 독립법인의 차이가 없다. 화장품사업의 반응이
좋고 성공적이면 추가적인 투자가 필요할 수 있다. 이 경우, 분사를 통해 자금을 유치할 수도 있다.
 
Q: 주력 환경가전사업 점유율 현황과 침투율 진전은? 

당사의 환경가전제품의 시장점유율은 매년 확대되고 있다. 2009년 LG전자가 정수기 시장에 들어
왔으나 성과는 미약한 편으로 추정된다. 이는 방문 판매 조직이 없기 때문이다. 향후에도 당사는 신
제품 출시를 통해 시장점유율을 유지 내지 확대할 전략이다.  

   
 
 
 

주가상승률 1개월 3개월 6개월 

절대 5.7% 21.2% 31.6% 

상대 4.4% 11.1% 21.3% 
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 시장대비 주가상승률(좌축)

 주가(우축)
(%) (원)

  

 

결산기말 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F

매출액 (십억원) 1,314.4 1,411.9 1,497.0 1,632.0 1,833.0 

영업이익 (십억원) 190.1 204.3 230.5 252.7 285.2 

세전이익 (십억원) 184.8 202.7 251.4 268.2 306.3 

순이익 (십억원) 129.1 153.3 192.2 209.2 238.8 

EPS (원) 1,734 2,023 2,492 2,713 3,097

수정EPS (원) 1,657 2,088 2,519 2,713 3,097

PER* (배) 20.8 - 12.9 19.4 - 11.2 17.7 16.4 14.4

PBR (배) 3.8 5.6 5.2 4.3 3.5 

EV/EBITDA (배) 6.2 9.0 9.4 8.7 7.9 

ROE (%) 22.9 24.0 26.0 24.5 24.3  
  자료: 웅진코웨이, 현대증권 

2010년 9월 13일

기업분석
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Q: 왜 일시불 판매 

비중을 늘리고 있는지? 

렌탈사업이 영업구조 상 안정적 현금흐름을 창출하지만 매출 및 수익 기여도는 일시불사업이

훨씬 좋다. 제품 특성상 일시불 판매에 적합한 제품(비데 등)은 중저가 신제품 출시를 통해 시

장 확대를 꾀하고 있다. 최근 주목할 사항은 일시불 판매 이후 멤버쉽(유지서비스) 가입고객

이 2009년 6월말 8.7%였으나 2010년 6월말 현재 38%로 확대되고 있다. 일시불 판매를 통

해서도 고객 유지비율이 높아지고 있어 2011년에도 일시불 판매 비중을 높일 계획이다. 

 

Q: 장기 영업 전망은? 매년 매출 10%, EPS 20% 성장이 기대된다. 매출은 기존 환경가전사업에서 매년 5-6% 성

장이 예상되고 신규사업에서 성장이 보완될 전망이다. 이익 성장을 더 높게 보는 이유는 저비

용구조, 신규사업 규모의 효과, 그리고 자회사 중국법인과 웅진케미칼(008000) 영업 전망을

밝게 보고 있기 때문이다. 

 

Q: 해외사업 동향은 

어떠한지? 

해외사업 매출은 2009년 558억원으로 전체 매출 대비 4%에 불과하다. 2010년에는 750억

원(매출비중 5%) 정도로 당초 가이던스(800억원)에는 약간 못 미칠 전망이다. 최근 Philips

를 통해 중국에 공기청정기를 판매하기를 계약을 맺었다. 이는 당사 제품에 대한 품질 인증을

의미한다. 시간이 지날수록 제휴 업체를 통한 사업은 확대될 전망이다. 현재 글로벌 7개 소매

유통업체와 전략적 제휴를 맺었는데 규모의 경제를 통해 수익성 확대가 기대된다. 

 

Q: 중국사업은 어떠한지? 중국에서는 100% 법인을 통해 화장품과 환경가전사업을 하고 있다. 화장품사업은 독자 공장

과 브랜드를 통해 성공적으로 확대되고 있다. 향후 2-3년 후에도 매출 성장률과 영업이익률

은 각각 40%, 35%로 추정되고 있다. 단지, 환경가전사업은 아직 본 궤도에 올라서지 못했는

데, 이는 방판사업 허가를 아직 받지 못했고 중국인의 소득 수준과 인지도가 낮기 때문이다. 

하지만 수질과 공기 오염이 심각하기 때문에 미래 성장 잠재력은 높다. 

 

Q: 수처리사업에 대한 

진행 사항은? 

수처리는 주로 정부 관급공사 중심으로 이루어지고 있다. 대기업에서 하청받는 수주 산업이어

서 분기별 매출 변동성이 있다. 아직은 하수 및 폐수처리 중심으로 경험을 쌓고 있다. 최근 생

물학적 기술을 보유하고 있는 업체 그린엔텍을 인수했고 추가적인 M&A를 통해 기술 확보 및

경쟁력을 제고시킬 계획이다. 중소기업 중심으로 경쟁이 치열한 틈새시장에서 한단계 올라서

는 것이 목표이고 이를 통해 수익성을 높일 계획이다. 

 

Q: 웅진그룹 지분 매각 

등 오버행 이슈는? 

웅진캐피탈이 보유중인 당사 지분 40만주는 모두 매각되었다. 이는 제 2금융권 투자에 필요

한 자금 수요 때문이다. 특별한 이슈는 없다. 한편, 웅진홀딩스(016880)는 보유 지분 31.6% 

중 일부를 매각하려고 하고 있다. 이는 재무구조 개선을 통해 조달비용을 안정시키기 위한 것

이다. 한편, 이번 지분 매각이 끝나면 추가적인 오버행 이슈는 없을 전망이다. 이는 대주주 특

별관계인을 합해 지분이 30% 정도임으로 적대적 M&A에 취약해질 수 있기 때문이다. 또한, 

웅진홀딩스 지분 약 28%가 채권단에 담보로 제공되어 있기 때문이다. 

 

Q: 현금흐름은 어떠한지? 매년 약 1,000억원 정도의 순현금 창출이 가능하다. 추가적인 M&A가 없다면 재무구조 개선

과 안정적 부채비율이 예상된다. 배당성향은 50%를 유지하고 있는데 확정된 사항은 없다. 하

지만 높은 배당성향은 이어질 전망이다. 
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추정 손익계산서 대차대조표

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

매출액 1,314.4      1,411.9      1,497.0      1,632.0      1,833.0      현금 및 현금성자산 76.1           63.7           79.7           88.0           121.4         

수출비중 (%) 0.0            0.0            4.7            5.6            6.5            단기투자자산 5.9             5.5             5.3             (2.9)            (5.4)            

매출원가 (407.2)        (460.2)        (492.5)        (560.5)        (679.8)        매출채권 149.8         194.6         200.0         210.0         220.0         

매출총이익 907.2         951.8         1,004.5      1,071.5      1,153.2      재고자산 58.0           54.6           57.9           61.3           65.0           

판매비와관리비 (717.1)        (747.5)        (774.0)        (818.8)        (868.0)        기타유동자산 185.8         191.1         200.2         212.0         224.5         

영업이익 190.1         204.3         230.5         252.7         285.2         유동자산 475.6         509.5         543.1         568.5         625.5         

EBITDA 331.3         352.4         389.5         417.6         456.5         투자자산 114.1         130.7         186.0         214.0         245.0         

영업외손익 (5.4)            (1.5)            20.9           15.6           21.1           유형자산 356.4         418.2         510.7         599.7         683.8         

  이자손익 (8.1)            (9.4)            (13.3)          (12.8)          (10.4)          무형자산 64.9           141.1         119.6         95.6           70.3           

  외환관련손익 10.5           (5.2)            (2.2)            0.0             0.0             기타비유동자산 60.5           71.2           65.8           65.8           65.8           

  지분법손익 (1.4)            13.9           24.0           28.0           31.0           비유동자산 595.8         761.2         882.1         975.2         1,064.9      

  자산처분손익 (2.5)            (1.5)            (0.5)            0.0             0.0             자산총계 1,071.4      1,270.7      1,425.2      1,543.6      1,690.4      

법인세차감전순손익 184.8         202.7         251.4         268.2         306.3         

법인세비용 (55.7)          (49.4)          (59.3)          (59.0)          (67.4)          매입채무 34.2           29.2           31.0           32.8           34.8           

당기순이익 129.1         153.3         192.2         209.2         238.8         단기차입금 107.8         119.7         115.3         105.3         105.3         

순비경상손익 7.9             (6.4)            (2.7)            0.0             0.0             유동성장기부채 0.0             120.0         100.0         100.0         100.0         

수정순이익 123.3         158.1         194.3         209.2         238.8         기타유동부채 256.7         272.8         278.3         283.9         289.5         

유동부채 398.7         541.8         524.6         522.0         529.7         

현금흐름표 사채 0.0             0.0             0.0             0.0             0.0             

(십억원) 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F 장기차입금 60.0           30.0           90.0           90.0           90.0           

영업활동 현금흐름 304.8         311.7         314.8         328.8         361.1         금융리스부채 0.0             0.0             0.0             0.0             0.0             

당기순이익 129.1         153.3         192.2         209.2         238.8         장기부채성충당부채 0.2             0.1             0.1             0.1             0.1             

유무형자산상각비 141.2         148.1         159.0         164.9         171.3         기타비유동부채 15.9           18.1           15.6           16.1           16.6           

현금유출 없는 기타비용 85.1           78.3           24.6           22.4           20.3           비유동부채 76.0           48.2           105.8         106.3         106.8         

현금유입 없는 수익 (14.4)          (19.1)          (32.1)          (36.0)          (36.0)          부채총계 474.8         590.0         630.4         628.3         636.5         

운전자본투자 (36.2)          (48.9)          (28.9)          (31.8)          (33.3)          

투자활동 현금흐름 (255.1)        (276.1)        (258.2)        (221.7)        (227.5)        자본금 39.3           40.7           40.7           40.7           40.7           

설비투자 (142.0)        (204.1)        (229.0)        (230.0)        (230.0)        자본잉여금 108.7         141.9         141.9         141.9         141.9         

무형자산투자 (4.5)            (6.2)            (1.6)            0.0             0.0             자본조정 6.2             (31.5)          (30.9)          (30.9)          (30.9)          

투자자산증감 (82.4)          2.8             (33.1)          0.0             0.0             기타포괄손익누계액 1.3             0.0             (1.8)            (1.8)            (1.8)            

기타 (26.1)          (68.6)          5.5             8.3             2.5             이익잉여금 441.1         529.6         644.9         765.4         904.0         

재무활동 현금흐름 (2.1)           (52.3)         (40.6)         (98.7)         (100.3)        자본총계 596.6         680.7         794.8         915.3         1,053.9      

이자발생부채 증감 55.8           51.4           35.6           (10.0)          0.0             부채와자본총계 1,071.4      1,270.7      1,425.2      1,543.6      1,690.4      

주식발행/(취득) 0.0             (38.9)          0.0             0.0             0.0             

배당금 당기지급액 (58.1)          (64.8)          (76.8)          (88.7)          (100.3)        주당지표

기타 0.1             0.0             0.6             0.0             0.0             (원) 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F

현금의 증가(감소) 47.6           (12.4)         15.9           8.3            33.4           EPS 1,734         2,023         2,492         2,713         3,097         

기초 현금 및 현금성자산 28.5           76.1           63.7           79.7           88.0           수정EPS 1,657         2,088         2,519         2,713         3,097         

기말 현금 및 현금성자산 76.1           63.7           79.7           88.0           121.4         주당순자산 (BPS) 7,056         6,812         8,615         10,488       12,614       

주당매출액 (SPS) 17,659       18,639       19,410       21,161       23,767       

총영업현금흐름 285.9         295.0         338.3         362.0         393.7         주당EBITDA 4,451         4,569         5,051         5,414         5,919         

잉여현금흐름 155.3         (30.3)         99.0           114.2         145.2         주당총영업현금흐름 (GCFPS) 3,841         3,894         4,386         4,693         5,105         

순현금흐름 (2.8)           (114.7)        (19.8)         10.1           30.9           주당배당금 870            996            1,150         1,300         1,450         

순현금 (순차입금) (85.8)         (200.5)        (220.4)        (210.2)        (179.4)        수정EPS 성장률(3년 CAGR, %) 18.5           17.9           14.0           9.8             10.5           

주주가치 및 재무구조 성장성 및 수익성 비율

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

ROE 22.9           24.0           26.0           24.5           24.3           매출액성장률 (%YoY) 8.4             7.4             6.0             9.0             12.3           

ROA 12.9           13.1           14.3           14.1           14.8           영업이익성장률 (%YoY) 17.9           7.4             12.9           9.6             12.9           

ROIC 25.1           22.3           22.8           22.7           23.4           EBITDA성장률 (%YoY) 9.4             6.3             10.6           7.2             9.3             

WACC 10.7           7.4             7.2             8.1             8.3             순이익성장률 (%YoY) 11.0           18.8           25.4           8.9             14.2           

ROIC/WACC (배) 2.3             3.0             3.2             2.8             2.8             수정순이익성장률 (%YoY) 9.6             28.2           22.8           7.7             14.2           

경제적이익 (EP, 십억원) 82.4           104.5         125.5         130.0         147.2         영업이익률 14.5           14.5           15.4           15.5           15.6           

부채비율 79.6           86.7           79.3           68.6           60.4           EBITDA 이익률 25.2           25.0           26.0           25.6           24.9           

순차입금비율 14.4           29.5           27.7           23.0           17.0           순이익률 9.8             10.9           12.8           12.8           13.0           

이자보상배율 (배) 29.2           28.1           22.7           21.7           26.0           수정순이익률 9.4             11.2           13.0           12.8           13.0           

참고: 수정EPS =[(수정순이익 -우선주배당금)+ (세후 희석관련 손익조정분)]/(보통주 수정 평균희석주식수)

        수정순이익 =(지배기업순이익)-[중단사업손익 + (순비경상손익)*(1-한계법인세율)]

        순비경상손익: 세전 비경상항목의 손익(지배기업에 귀속된 비경상항목으로서 외환관련손익, 파생관련손익, 평가손익, 일회성손익 등을 포함)

자료: 웅진코웨이, 현대증권



 

 

웅진코웨이

4 HYUNDAI Research

 
 당사는 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 제공한 사실이 없습니다. 본 자료 작성자는 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 
작성되었음을 확인함. 

 투자의견 분류: 산업: Overweight(10%이상), Neutral(-10~10%), Underweight(-10%이상) / 기업: Strong BUY(30%이상), BUY(10~30%), Marketperform(-10~10%), Underperform(-10%이상)   
            등급:  Strong BUY = 4, BUY = 3, Marketperform = 2, Underperform = 1, Blackout/Universe탈락 = 0 ( 주가 -, 적정주가 , 등급 -) 

 이 보고서는 고객들에게 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며 계약의 청약 또는 청약의 유인을 구성하지 않습니다. 이 보고서는 당사가 신뢰할 만하다고 판단하는 자료와 정보에 근거하여 해
당일 시점의 전문적인 판단을 반영한 의견이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장하는 것은 아니며 통지 없이 의견이 변경될 수 있습니다. 개별 투자는 고객의 판단에 의거하여 이루어져야 하며, 이 보고서

는 여하한 형태로도 고객의 투자판단 및 그 결과에 대한 법적 책임의 근거가 되지 않습니다. 이 보고서의 저작권은 당사에 있으므로 당사의 동의 없이 무단 복제, 배포 및 변형할 수 없습니다. 이 보고서는 학

술 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술적인 목적으로 이용하려는 경우에는 당사에 사전 통보하여 동의를 얻으시기 바랍니다. 
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