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10. 웅진코웨이 (021240) : 상조 하고의 영업기조와 M&A 불확실성 해소

자료: 웅진코웨이, IBK투자증권

2012년 웅진코웨이 분기별 실적 추정 (단위:십억원, %)

자료: IBK투자증권

K-IFRS 연결 기준 실적

M&A 일단락, 불확실성 해소

▶ 2분기 개별 매출액 6%(YoY), 영업이익 10%(YoY) 추정

: 2분기 개별 매출액은 4,600억원으로 전년대비 5.5% 증가,
영업이익은 680억원으로 전년대비 10.2%증가하며 신제품 효과와
영업력 안정화가 증명될 전망

: 3분기 부터 , M&A 일단락 2분기 정수기 최다 판매 효과가 유입되며
영업에 주력 상저 하고의 실적 전망

▶ TP 5만원 ,매수유지

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

: 동사 M&A가 기존 예상과 다르게 JV형태로 진행됨. 국내 경영은 여전히
웅진코웨이가 주도하며 다만 중국 사업과 관련해서는 파트너(콩가)가
중국 시장 공략을 주도할 전망. M&A관련 불확실성 해소와 기존 경영권과
국내 내부 조직력이 유지됨에 따라 JV는 긍정적 결과로 판단됨.
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자료: 웅진코웨이, IBK투자증권

웅진코웨이 규모 및 고객 순증 추이 (단위: 억원, 계정 )

자료: 웅진코웨이, IBK투자증권

총계정 및 월별 계정 변동 추이

▶ 하반기 영업력에 주력, 상반기 대비 실적 개선폭 확대

: 동사 M&A는 중국 가전 전문 제조 업체 킹자(약 1.15조원에 31% 매각)
와 홍콩 JV(55:45 웅진홀딩스) 설립 예상

: M&A는 당사 예상과는 다르게 전개되었지만 웅진코웨이 핵심 영업력을
훼손하지 않는 점을 고려하면 1차적으로는 긍정적 결과로 판단됨

향후 웅진홀딩스의 계열사 부채 상황 등 자금 관리가 2차 변수가 될 전망

▶ 정수기 월 최다 판매(7.9만대 +28%전월, +24전년) 및 매트리스 호조

: 1분기 멤버쉽인상을 위한 의도된 디마케팅, 2분기 정수기 최다판매로
일시적 일회성 비용은 증가 예상. 그럼에도 영업이익의 두 자리 수 성장은
유지 전망

: 환경가전의 신제품 효과와 매트리스의 2만 계정 도달과 월 평균 5천계정
유입에 따른 고객 순증 지속으로 12년 고객순증 35만 무난히 도달 전망
고객 순증(07년 20만, 08년 12만, 09년 26만, 10년 35만, 11년 37만)
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