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10. 웅진코웨이 (021240) : 새 둥지를 틀기 위한 준비

자료: 웅진코웨이, IBK투자증권

2012년 웅진코웨이 분기별 실적 추정 (단위:십억원, %)

자료: IBK투자증권

K-IFRS 연결 기준 실적

M&A 진행, 시기 임박에 따른 불확실성 해소 전망

▶ 1분기 개별 매출액 11%(YoY), 영업이익 11%(YoY) 추정

: 1분기 개별 매출액은 4,444억원으로 전년대비 11.1% 증가,
영업이익은 6,300억원으로 전년대비 11.5%증가하며 M&A 관련
불확실성이 축소될 전망

: 1분기는 , 2012년 2월 갑작스러운 M&A 결정에도 조직력과 상품력을
입증하는 실적 시현이 충분해 보임

▶ TP 5만원 ,매수유지

: 2011년에 이어 2012년 국내 정수기 부문 신제품 출시로 연간 35만 계정
순증 전망(2011년 545만 계정 +36.9만(YoY))

: 동사 주가는 꾸준한 실적 달성과 M&A의 인수자에 따라 구체적인
상승 모멘텀을 반영할 전망
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18.2 13.2 37.1 -5.8 14.0 증가율(%)

3,971 3,359 2,969 2,166 2,301 EPS(원)

306 259 229 167 177 지배주주순이익

458 387 323 218 252 세전이익

494 439 337 233 282 영업이익

3,073 2,666 2,312 1,824 2,531 매출액
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채널별 매출 추이

자료: 웅진코웨이, IBK투자증권

총계정 및 월별 계정 변동 추이

▶ M&A 조건 변화(코웨이→전 사업 확산), 우선협상 대상자 4월 예상

: 2월 갑작스럽게 결정 된 M&A, 그러나 M&A조건은 기존 국내 사업부에
서 국내 화장품,수처리, 해외 사업, 중국 법인을 포함한 전사업으로
가능성이 높아짐. 이를 반영, 우선협상 대상자 선정은 4월로 연기, 최종
마무리는 7월 중으로 예상.

▶ 국내 및 수출 모두 호조, 사업 전략에 이상 무

: M&A 발표 이후 조직의 안정성 확인
1분기 실적은 당사 추정치인 매출액과 영업이익 성장 11%을 상회할
가능성도 존재 . 국내 정수기는 금년에도 신제품 출시를 예정하고 있으며
중국 역시 OEM 오더가 신규로 발생, 또한 국내 화장품 역시 프로모션
축 소로 인한 비용 절감에도 매출은 전년 수준을 유지하고 있기 때문
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