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주가(1/18) 36,000원 

적정주가 56,000원 

업종명/산업명 기타 소비자서비스 

업종 투자의견 Overweight 

시가총액 2.8조원 

발행주식수 (보통주) 77,124,796주 

유동주식비율 67.6% 

KOSPI 지수 2,099.85 

KOSDAQ 지수 533.01 

60일 평균 거래량 294,057주 

60일 평균 거래대금 119억원 

외국인보유비중 46.7% 

수정EPS 성장률(10~12 CAGR) 10.5% 

시장 수정EPS 성장률 (3yr CAGR) 46.0% 

52주 최고/최저가 (보통주) 45,850원 

 31,150원 

베타 (12M, 일간수익률) 0.4 

주요주주 웅진홀딩스 31.1%  

 

주가는 이미 바닥권에 있다 

상반기까지는 신규 화장품사업 적자로 이익모멘텀이 약하지만 하반기에는 손익 개선과 렌탈 등 계
정 호조로 영업이익이 전년 대비 13% 성장하는 회복이 기대된다. 이에 따라 동사에 대한 비중을
줄이기 보다는 모멘텀 회복과 신규 사업 성장 스토리를 고려한 보유 내지 매수 기회로 판단된다. 
 
4분기 렌탈 영업 분기 사상 최고일 듯 

계정 순증이 약 15만(전년 대비 74% 증가)으로 분기 사상 최고를 기록할 전망이다. 이는 신제품
가습청정기 등 고객 니즈에 맞는 제품 출시에 기인한다. 4분기 영업이익은 렌탈 판매 급증에 따른
일시적 비용 부담으로 전년 대비 약 6% 감소하여 시장 기대치를 밑돌 전망이다. 하지만 펀더멘탈
이 좋아지고 있어 신규 고객 BEP 시점인 하반기 이후에는 실적 개선 요인으로 작용할 전망이다. 
 
2011년 매출 성장은 10%yoy 넘을 전망 

2011년은 수익보다 외형 확대가 두드러질 전망이다. 이는 신규 화장품사업의 기여 확대와 2010년
부진했던 수출부문 강화가 예상되기 때문이다. 반면, 영업이익은 전년 대비 약 7% 성장에 그치겠
지만 하반기부터 신규 화장품 적자폭 축소로 전년 대비 10% 이상 회복이 기대된다.  
 
국내 화장품사업, 예상보다 빠른 성장 스토리  

2010년 9월 이후 시작한 국내 화장품사업은 2010년 매출이 200억원을 넘어 당초 목표 100억원
대비 초과한 것으로 추정된다. 이는 우수한 품질과 소비자 반응, 그리고 성공적인 프로모션에 기인
한다. 2011년 매출은 600억원으로 2010년 대비 200% 증가할 전망이다. 2월부터 코디를 통한 홍
보활동에 들어갈 예정이고 신규 브랜드 확대로 제품구색이 강화되기 때문이다.  
 
중국화장품사업은 기대감이 떨어졌지만 여전히 견조 

중국화장품 4분기 매출은 전년 대비 약 30% 증가하여 당초 기대치(40%)에는 못 미칠 전망이다. 
계절성 요인이 있고 일부 점포의 효율성이 떨어지고 있기 때문이다. 2011년 예상 매출은 전년 대
비 25% 증가(점포 증가율 15-20%)로 둔화될 전망이지만 세전이익 기여도는 여전히 5%를 차지
할 전망이다.  

   
 
 
 

주가상승률 1개월 3개월 6개월 

절대 -10.9% -10.5% -15.0% 

상대 -14.0% -18.9% -29.6% 
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결산기말 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F

매출액 (십억원) 1,314.4 1,411.9 1,520.8 1,680.9 1,872.2 

영업이익 (십억원) 190.1 204.3 228.6 244.0 277.9 

세전이익 (십억원) 184.8 202.7 234.6 248.9 280.5 

순이익 (십억원) 129.1 153.3 174.4 189.1 217.4 

EPS (원) 1,734 2,023 2,261 2,452 2,818

수정EPS (원) 1,657 2,088 2,271 2,452 2,818

PER* (배) 20.8 - 12.9 19.4 - 11.2 17.7 14.7 12.8

PBR (배) 3.8 5.6 4.9 3.7 3.1 

EV/EBITDA (배) 6.2 9.0 8.8 7.5 6.8 

ROE (%) 22.9 24.0 24.1 23.2 23.5  
  자료: 웅진코웨이, 현대증권 

2011년 1월 19일

기업분석
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하반기 이익 모멘텀 

회복될 전망 

동사의 주가는 지난 3개월간 시장대비 초과 하락하고 있다. 이는 1)신규 화장품사업 시작으로

이익 모멘텀이 둔화되고 있고 2)중국 화장품사업 고성장 둔화, 그리고 3)환경가전사업의 대기

업 진출과 경쟁 증가 우려가 작용하고 있기 때문이다. 하지만, 국내 환경가전 영업이 사상 최

고의 호조를 보이고 있고 화장품사업에서 오는 손익 부담도 하반기 개선될 것으로 보여 투자

매력은 높아질 전망이다. 2011년 하반기 영업이익은 전년 대비 13% 증가로 회복될 전망이고

주가는 2011년 PER 15배, 밴드 하단에 머무르고 있어 점진적인 투자 매력 증가가 기대된다.

   
그림 1> 주식가치 밴드 하단에 근접하고 있어 
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자료: 현대증권 

 

4분기 영업 분기 사상 

최고 

4분기 영업 활동이 분기 사상 최고를 보인 것으로 추정된다. 렌탈 등 순계정은 전년 대비

74% 급증한 15만(3분기 누적 19만) 증가한 것으로 추정된다. 이는 과거 분기 최고 수준인

2005년 2분기 판매를 초과한 것이다. 신제품 가습공기청정기와 싱글용 신제품 연수기 호조에

기인한다. 렌탈 판매 특성상 단기간 손익 효과는 작지만 2011년 하반기 이후 손익 개선에 기

여할 전망이다.  

   
그림 2> 2010년 4분기 계정 순증 사상 최대 추정 
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자료: 웅진코웨이, 현대증권 

 

4분기 이익은 일시적 

렌탈 비용 부담 

4분기 매출 및 영업이익은 각각 4,050억원, 536억원으로 전년 대비 9%증가, 6% 감소하여

시장 기대치를 하회할 전망이다. 매출은 해외 수출과 수처리부문이 당초 예상보다 부진하였고

영업이익은 렌탈 판매 호조로 일시적 코디 지급 수수료가 증가하였기 때문이다. 세전이익은

약 530억원으로 전년 수준을 유지할 전망인데 지분법이익이 계속 호조를 보이고 있는 것으로

추정된다. 중국법인(지분 100%) 손익 기여는 신규 법인세 부담과 예상보다 낮은 매출 성장으
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로 떨어지지만 웅진케미칼(008000)이 파이버 및 필터부문 호조로 실적 기여가 높아지고 있

다. 

   
그림 3> 4분기 Preview: 렌탈 호조로 인한 일시적 비용 부담 증가 

(십억원) 4Q10F %YoY %QoQ 4Q09 3Q10 컨센서스 차이(%)

매출액 405.0 9.0 7.1 371.4 378.0 406.7 (0.4)
영업이익 53.6 (6.2) (6.1) 57.1 57.1 55.6 (3.6)
세전이익 53.1 (0.0) (10.8) 53.1 59.5 58.8 (9.7)
순이익 40.3 (0.0) (10.8) 40.3 45.2 45.3 (11.0)
자료: FnGuide, 현대증권 

 

2011년 매출 성장은 

10%yoy 넘을 전망 

2011년은 수익보다는 외형 확대가 두드러질 전망이다. 이는 신규 화장품사업의 기여 확대와

2010년 부진했던 수출부문 강화가 예상되기 때문이다. 주력 환경가전사업은 5월 신제품 음식

물처리기 출시 등 제품이 강화되면서 전년 대비 8% 성장이 기대된다. 또한 수출 및 국내 화

장품사업에서 추가로 2% 성장 제고가 기대된다.  

 

영업이익은 전년 대비 약 7% 성장에 그치고 이익률은 14.5%로 2010년 15%보다 떨어질 전

망이다. 상반기까지는 화장품사업 적자지속 부담으로 부진하나 하반기부터 적자폭 축소로 전

년 대비 13% 이익 성장이 기대된다. 

   
그림 4> 2010년 4분기 바닥으로 하반기 이익모멘텀 회복 예상 
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자료: 현대증권 

 

국내 화장품사업, 

예상보다 빠른 성장 

스토리 보여줘 

2010년 9월 이후 새롭게 시작한 국내 화장품사업은 2010년 매출이 200억원을 넘어 당초 목

표 100억원 대비 크게 초과한 것으로 추정된다. 우수한 품질과 긍정적인 소비자 반응, 예상보

다 빠른 판매인 증가, 그리고 초기 멤버쉽 프로그램 효과에 기인한다. 2010년말 판매인은 약

2,400명으로 당초 계획 1,500명을 크게 초과하였다.  

 

2011년 매출은 600억원으로 2010년 대비 200% 증가할 전망이다. BEP 매출은 900억원으

로 추정되어 2012년에는 월 손익이 흑자 전환도 기대된다. 2월부터 코디를 통한 홍보활동에

새롭게 들어갈 예정이다. 하반기에는 판매 채널도 다양화되어 일부 면세점에 들어가는 등 브

랜드 인지도가 강화될 전망이다.  

 

브랜드도 기존 Re:NK에서 추가로 확대될 전망인데 상반기 남성용 및 미백화장품 출시, 하반

기 한방 및 천연화장품이 도입될 전망이다. 이에 따라 제품의 수는 기존 64개에서 연말에는

200개로 확대될 계획이다.  
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그림 5> 2011년 국내 화장품 매출 월평균 50억원은 가능할 듯 
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자료: 웅진코웨이, 현대증권 

 

중국화장품사업은 

기대감이 떨어졌지만 

여전히 견조 

중국화장품 4분기 매출은 전년 대비 약 30% 증가하여 당초 기대치(40%)에는 못 미칠 전망

이다. 계절성 요인이 있고 일부 점포의 효율성이 떨어지고 있기 때문이다. 2011년 예상 매출

은 전년 대비 25% 증가(점포 증가율 15-20%)로 둔화될 전망이다. 영업마진은 시판채널 확

대와 브랜드 인지도 강화를 위한 마케팅 지속으로 지난 4분기 30%대 초반이 이어질 전망이

다. 

 

한편, 환경가전부분은 중국사업의 약 20%를 차지하고 있는데 최근 1급 도시를 중심으로 수요

가 증가하고 있어 예상보다 호조를 보이고 있다. 이에 따라 대리점은 기존 300개에서 600개

로 확대에 나설 계획이며 손익 부담도 감소할 전망이다. 

 

전반적으로 중국사업에 대한 기대치가 낮아지고 있지만 성장성이 여전히 높고 당기순이익도

웅진코웨이 세전이익의 5%를 차지하고 있는 등 기업가치 제고에 기여할 전망이다.  

   
그림 6> 중국 화장품판매 성장은 4분기 30%(전년 대비) 성장으로 둔화된 듯 
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자료: 웅진코웨이, 현대증권 
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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      1,520.8      1,680.9      1,872.2      현금 및 현금성자산 76.1           63.7           57.9           35.4           65.1           

수출비중 (%) 0.0            0.0            4.6            5.5            6.4            단기투자자산 5.9             5.5             6.7             (1.5)            (4.0)            

매출원가 (407.2)        (460.2)        (513.1)        (529.4)        (619.8)        매출채권 149.8         194.6         200.0         210.0         220.0         

매출총이익 907.2         951.8         1,007.7      1,151.5      1,252.4      재고자산 58.0           54.6           57.9           61.3           65.0           

판매비와관리비 (717.1)        (747.5)        (779.0)        (907.5)        (974.5)        기타유동자산 185.8         191.1         197.4         209.1         221.6         

영업이익 190.1         204.3         228.6         244.0         277.9         유동자산 475.6         509.5         519.8         514.3         567.7         

EBITDA 331.3         352.4         386.4         410.1         449.0         투자자산 114.1         130.7         203.9         243.9         286.9         

영업외손익 (5.4)            (1.5)            6.0             4.9             2.6             유형자산 356.4         418.2         510.7         599.7         683.8         

  이자손익 (8.1)            (9.4)            (14.1)          (12.8)          (11.0)          무형자산 64.9           141.1         125.7         100.5         75.3           

  외환관련손익 10.5           (5.2)            (0.5)            0.0             0.0             기타비유동자산 60.5           71.2           67.7           67.7           67.7           

  지분법손익 (1.4)            13.9           24.9           40.0           43.0           비유동자산 595.8         761.2         908.0         1,011.8      1,113.7      

  자산처분손익 (2.5)            (1.5)            (0.5)            0.0             0.0             자산총계 1,071.4      1,270.7      1,427.8      1,526.1      1,681.4      

법인세차감전순손익 184.8         202.7         234.6         248.9         280.5         

법인세비용 (55.7)          (49.4)          (60.2)          (59.7)          (63.2)          매입채무 34.2           29.2           31.0           32.8           34.8           

당기순이익 129.1         153.3         174.4         189.1         217.4         단기차입금 107.8         119.7         38.6           28.6           58.6           

순비경상손익 7.9             (6.4)            (1.0)            0.0             0.0             유동성장기부채 0.0             120.0         80.0           80.0           80.0           

수정순이익 123.3         158.1         175.2         189.1         217.4         기타유동부채 256.7         272.8         278.3         283.9         289.5         

유동부채 398.7         541.8         427.9         425.3         463.0         

현금흐름표 사채 0.0             0.0             49.8           49.8           49.8           

(십억원) 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F 장기차입금 60.0           30.0           170.0         170.0         170.0         

영업활동 현금흐름 304.8         311.7         297.6         297.9         327.5         금융리스부채 0.0             0.0             0.0             0.0             0.0             

당기순이익 129.1         153.3         174.4         189.1         217.4         장기부채성충당부채 0.2             0.1             0.1             0.1             0.1             

유무형자산상각비 141.2         148.1         157.8         166.1         171.1         기타비유동부채 15.9           18.1           15.8           16.3           16.8           

현금유출 없는 기타비용 85.1           78.3           23.9           18.0           19.9           비유동부채 76.0           48.2           235.7         236.2         236.7         

현금유입 없는 수익 (14.4)          (19.1)          (32.2)          (44.0)          (48.0)          부채총계 474.8         590.0         663.7         661.6         699.7         

운전자본투자 (36.2)          (48.9)          (26.2)          (31.4)          (32.9)          

투자활동 현금흐름 (255.1)        (276.1)        (284.0)        (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         140.4         140.4         140.4         

무형자산투자 (4.5)            (6.2)            (6.5)            0.0             0.0             자본조정 6.2             (31.5)          (41.3)          (41.3)          (41.3)          

투자자산증감 (82.4)          2.8             (51.0)          0.0             0.0             기타포괄손익누계액 1.3             0.0             (2.8)            (2.8)            (2.8)            

기타 (26.1)          (68.6)          2.5             8.3             2.5             이익잉여금 441.1         529.6         627.1         727.6         844.7         

재무활동 현금흐름 (2.1)           (52.3)         (19.4)         (98.7)         (70.3)         자본총계 596.6         680.7         764.1         864.6         981.7         

이자발생부채 증감 55.8           51.4           68.7           (10.0)          30.0           부채와자본총계 1,071.4      1,270.7      1,427.8      1,526.1      1,681.4      

주식발행/(취득) 0.0             (38.9)          2.4             0.0             0.0             

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

기타 0.1             0.0             (13.7)          0.0             0.0             (원) 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F

현금의 증가(감소) 47.6           (12.4)         (5.9)           (22.5)         29.7           EPS 1,734         2,023         2,261         2,452         2,818         

기초 현금 및 현금성자산 28.5           76.1           63.7           57.9           35.4           수정EPS 1,657         2,088         2,271         2,452         2,818         

기말 현금 및 현금성자산 76.1           63.7           57.9           35.4           65.1           주당순자산 (BPS) 7,056         6,812         8,156         9,785         11,630       

주당매출액 (SPS) 17,659       18,639       19,718       21,794       24,275       

총영업현금흐름 285.9         295.0         332.3         351.4         386.4         주당EBITDA 4,451         4,569         5,010         5,317         5,822         

잉여현금흐름 155.3         (30.3)         87.9           103.7         137.9         주당총영업현금흐름 (GCFPS) 3,841         3,894         4,308         4,557         5,011         

순현금흐름 (2.8)           (114.7)        (73.3)         (20.7)         (2.8)           주당배당금 870            996            1,150         1,300         1,450         

순현금 (순차입금) (85.8)         (200.5)        (273.9)        (294.6)        (297.4)        수정EPS 성장률(3년 CAGR, %) 14.5           14.0           10.5           11.1           9.5             

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           24.1           23.2           23.5           매출액성장률 (%YoY) 8.4             7.4             7.7             10.5           11.4           

ROA 12.9           13.1           12.9           12.8           13.6           영업이익성장률 (%YoY) 17.9           7.4             11.9           6.7             13.9           

ROIC 25.1           22.3           22.1           21.2           22.6           EBITDA성장률 (%YoY) 9.4             6.3             9.7             6.1             9.5             

WACC 10.7           7.4             6.3             6.4             6.9             순이익성장률 (%YoY) 11.0           18.8           13.8           8.5             14.9           

ROIC/WACC (배) 2.3             3.0             3.5             3.3             3.3             수정순이익성장률 (%YoY) 9.6             28.2           10.8           8.0             14.9           

경제적이익 (EP, 십억원) 82.4           104.5         127.2         132.1         151.8         영업이익률 14.5           14.5           15.0           14.5           14.8           

부채비율 79.6           86.7           86.9           76.5           71.3           EBITDA 이익률 25.2           25.0           25.4           24.4           24.0           

순차입금비율 14.4           29.5           35.8           34.1           30.3           순이익률 9.8             10.9           11.5           11.3           11.6           

이자보상배율 (배) 29.2           28.1           21.6           21.3           24.4           수정순이익률 9.4             11.2           11.5           11.3           11.6           

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
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6 HYUNDAI Research

 
 당사는 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 제공한 사실이 있습니다. (1월 18일 9시 0분) 본 자료 작성자는 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간
섭없이 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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