
 

코웨이 (021240) 
기대를 상회하는 성과로 마무리하는 2013년  

4Q13 Preview: 영업이익 808억원(+126.7%YoY)으로 컨센서스에 부합할 전망 

코웨이의 4Q13 실적은 매출액 4,807억원(+4.5% YoY, -1.7% QoQ)과 영업이익 808억원

(+126.7% YoY, -16.7% QoQ)으로 추정되어 컨센서스 영업이익 809억원과 유사한 수준의 

실적을 기록할 전망이다. 

매출액은 지난해 2분기와 3분기 서프라이즈 수준의 오더 증가를 기록했던 ODM 수출이 고

객사의 기말 재고조정 영향으로 다소 약세를 보이며 타 분기대비 미약한 성장이 예상된다. 

하지만 제품 만족도 강화와 해약률 하락, 판매관리비 효율성 개선 지속으로 영업이익률은 

컨센서스 대비 0.2% 높은 16.8%를 기록할 것으로 추정된다.  

다양한 부문에서 기대를 상회하는 성과를 기록한 2013년 

2013년은 코웨이의 MBK파트너스 경영권 체제에서 사업성을 평가할 수 있는 첫 해였다. 

1989년 설립된 이후 처음으로 의미 있는 경영진의 변화가 있었던 해였으며 실질적으로 다

수의 부문에서 긍정적인 변화를 포착할 수 있었다. 

1) 1) 1) 1) 판판판판매관리매관리매관리매관리비의비의비의비의    효율성이효율성이효율성이효율성이    눈에눈에눈에눈에    띄게띄게띄게띄게    개선되었다개선되었다개선되었다개선되었다.... 인력 구조는 2012년말 인수 마무리 과정에

서 개편을 완료하였고 일반관리비와 판매비 관리 강화로 2013년 판관비율은 전년도 

53.6%에서 49.2%로 개선될 전망이다.  

2) 2) 2) 2) 제품제품제품제품    품질품질품질품질, , , , 서비스서비스서비스서비스    강화와강화와강화와강화와    고객고객고객고객    만족도만족도만족도만족도    향상으로향상으로향상으로향상으로    해약률이해약률이해약률이해약률이    큰큰큰큰    폭으로폭으로폭으로폭으로    개선되었다개선되었다개선되었다개선되었다.... 코웨이의 

사업 포트폴리오는 제조의 측면보다 서비스의 성격이 강하다. 특히 고객의 만족도는 탑라인

(해약률)과 수익성(렌탈자산폐기손실)에 직결되는 중요한 지표이다. 2013년 서비스 품질 강

화로 렌탈자산폐기손실율은 전년도 3.3%에서 2.1%까지 향상될 것으로 예상된다.  

3) 3) 3) 3) 사업사업사업사업    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    개편과개편과개편과개편과    의사결정의의사결정의의사결정의의사결정의    속도가속도가속도가속도가    가시적으로가시적으로가시적으로가시적으로    빨라졌다빨라졌다빨라졌다빨라졌다.... 경영진 교체 이후 수익성

이 낮은 사업에 대한 의사 결정과 성장성이 높은 신규 사업에 대한 추진이 강화되고 있다. 

2013년 ODM 수출 급증과 매트리스 사업 성장 재개 등을 통해 가시적인 성과를 입증하고 

있고 향후 신규 서비스 부문으로 영역 확대가 기대된다.  

중장기 수익성 개선 지속될 전망. 투자의견 매수와 목표주가 75,000원 유지 

코웨이의 중기 사업전략은 견조한 탑라인 성장과 수익성 강화로 요약된다. 2013년은 매출 

성장률과 영업이익 개선 폭에 있어 기존 가이던스를 크게 상회했다. 해약률과 렌탈자산폐기

손실은 이미 최적화된 수준까지 도달해 의미 있는 향상을 기대하기는 현실적으로 어렵지만 

제조원가, 판관비 둥에서의 비용 효율화 여력은 크다. 또한 안정적인 이익 성장성과 풍부한 

현금흐름은 구조적인 프리미엄 요인이다. 투자의견 매수와 목표주가 75,000을 유지한다....  

결산기 (12월) 12/10 12/11 12/12 12/13F 12/14F 12/15F 

매출액 (십억원) 1,502 1,710 1,807 1,932 2,053 2,214 

영업이익 (십억원) 254 243 228 326 344 394 

영업이익률 (%) 16.9 14.2 12.6 16.9 16.8 17.8 

순이익 (십억원) 183 177 120 262 255 295 

EPS (원) 2,376 2,296 1,553 3,400 3,300 3,821 

ROE (%) 26.0 24.0 15.4 30.5 25.5 24.8 

P/E (배) 17.0 15.9 28.0 19.5 19.4 16.7 

P/B (배) 5.1 4.0 4.6 6.1 4.8 4.0 

주: K-IFRS 별도 기준 

자료: 코웨이, KDB대우증권 리서치센터 

생활소비재 

Company Report 

2014.1.28 

 

(Maintain) 매수 

목표주가(원,12M) 75,000 

현재주가(14/01/27,원) 64,000 

상승여력 17% 
  

영업이익(13F,십억원) 326 

Consensus 영업이익(13F,십억원) 319 

EPS 성장률(13F,%) - 

MKT EPS 성장률(13F,%) 4.2 

P/E(13F,x) 19.5 

MKT P/E(13F,x) 12.1 

KOSPI 1,910.34 

시가총액(십억원) 4,936 

발행주식수(백만주) 77 

유동주식비율(%) 65.6 

외국인 보유비중(%) 53.5 

베타(12M) 일간수익률 0.83 

52주 최저가(원) 45,900 

52주 최고가(원) 66,900 

주가상승률주가상승률주가상승률주가상승률(%)(%)(%)(%)    1111개월개월개월개월    6666개월개월개월개월    12121212개월개월개월개월    

절대주가 -2.4 8.5 38.1 

상대주가 2.3 8.5 40.7 

 

 
[섬유/의류, 호텔/레저] 

 
함승희 
02-768-4172 
regina.hahm@dwsec.com 
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4Q13 Preview 

표표표표    1111. . . . 코웨이코웨이코웨이코웨이    4Q13 4Q13 4Q13 4Q13 별도별도별도별도    실적실적실적실적    PreviewPreviewPreviewPreview    (십억원, %)    

 
4Q124Q124Q124Q12    3Q133Q133Q133Q13    

4Q13F4Q13F4Q13F4Q13F    증가율증가율증가율증가율    

 KDBKDBKDBKDB대우대우대우대우    컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    YoYYoYYoYYoY    QoQQoQQoQQoQ    

매출액 460.1  489.2  480.7  486.1  4.5  -1.7  

영업이익 35.6  97.0  80.8  80.9  126.7  -16.7  

  영업이익률 7.7  19.8  16.8  16.6    

세전이익 31.7  83.0  78.9  77.8  148.7  -4.9  

순이익 21.6  62.3  59.2  60.8  174.1  -4.9  

자료: 코웨이, KDB대우증권 리서치센터 

표표표표    2222. . . . 코웨이코웨이코웨이코웨이    수익예상수익예상수익예상수익예상    변경표변경표변경표변경표    (십억원, %)    

 변경전변경전변경전변경전    변경후변경후변경후변경후    변경률변경률변경률변경률    
변경변경변경변경    이유이유이유이유    

 13F13F13F13F    14F14F14F14F    13F13F13F13F    14F14F14F14F    13F13F13F13F    14F14F14F14F    

매출액 1,942  2,089  1,932  2,053 -0.5  -1.7 - 4Q13 일시불 매출 하향조정 

영업이익 325  353  326  344 0.4  -2.7 - 판관비율 하향조정 

세전이익 356  347  358  339 0.6  -2.2  

순이익 261  260  262  255 0.5  -2.3  

자료: 코웨이, KDB대우증권 리서치센터 

표표표표    3333. . . . 코웨이코웨이코웨이코웨이    분기실적분기실적분기실적분기실적    추이추이추이추이    및및및및    전망전망전망전망    (십억원, %)    

구분     1Q121Q121Q121Q12    2Q122Q122Q122Q12    3Q123Q123Q123Q12    4Q124Q124Q124Q12    1Q131Q131Q131Q13    2Q132Q132Q132Q13    3Q133Q133Q133Q13    4Q13F4Q13F4Q13F4Q13F    

매출액매출액매출액매출액        442 442 442 442     446 446 446 446     458 458 458 458     460 460 460 460     465 465 465 465     497 497 497 497     489 489 489 489     481 481 481 481     

(%, YoY)  10.6  2.4  6.5  3.6  5.2  11.3  6.8 4.5  

렌탈매출  316  319  323  327  327  332  335 341  

  렌탈료  310  313  318  321  324  329  332 335  

  렌탈등록비  7  6  6  6  4  3  3 6  

멤버쉽매출  39  39  41  42  43  43  43 45  

일시불매출  87  88  94  90  95  122  111 95  

[[[[매출기여도매출기여도매출기여도매출기여도]]]]             

렌탈매출  71.5  71.4  70.6  71.2  70.4  66.8  68.5 70.9  

멤버쉽매출  8.8  8.8  9.0  9.2  9.2  8.6  8.8 9.3  

일시불매출  19.7  19.8  20.5  19.7  20.4  24.6  22.7 19.8  

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익        297 297 297 297     304 304 304 304     306 306 306 306     294 294 294 294     311 311 311 311     329 329 329 329     319 319 319 319     318 318 318 318     

(%, YoY)  8.2 8.2 8.2 8.2     3.3 3.3 3.3 3.3     3.8 3.8 3.8 3.8     0.1 0.1 0.1 0.1     4.6 4.6 4.6 4.6     8.1 8.1 8.1 8.1     4.2 4.2 4.2 4.2     8.1 8.1 8.1 8.1     

판매관리비판매관리비판매관리비판매관리비        233 233 233 233     239 239 239 239     244 244 244 244     258 258 258 258     241 241 241 241     250 250 250 250     222 222 222 222     237 237 237 237     

(%, YoY)  6.8  2.7  4.1  12.2  3.7  4.4  -8.7 -8.3  

영업이익영업이익영업이익영업이익        64 64 64 64     65 65 65 65     63 63 63 63     36 36 36 36     69 69 69 69     79 79 79 79     97 97 97 97     81 81 81 81     

(%, YoY)  13.6  5.4  2.4  -44.0  7.9  21.9  54.3 126.6  

세전이익세전이익세전이익세전이익        56 56 56 56     56 56 56 56     18 18 18 18     32 32 32 32     115 115 115 115     81 81 81 81     83 83 83 83     79 79 79 79     

(%, YoY)  10.3  2.5  -72.6  -42.5  106.7  43.1  369.2 148.7  

순이익순이익순이익순이익        41 41 41 41     44 44 44 44     13 13 13 13     22 22 22 22     80 80 80 80     61 61 61 61     62 62 62 62     59 59 59 59     

(%, YoY)  6.4  4.6  -73.7  -54.2  94.5  37.6  382.2 174.1  

[[[[수익성지표수익성지표수익성지표수익성지표]]]]             

매출총이익률  67.1  68.2  66.9  63.9  66.8  66.2  65.3 66.1  

판관비율  52.6  53.6  53.2  56.1  51.9  50.2  45.4 49.2  

영업이익률  14.5  14.6  13.7  7.8  14.9  16.0  19.8 16.8  

세전이익률  12.6  12.6  3.9  6.9  24.7  16.2  17.0 16.4  

순이익률  9.3  9.9  2.8  4.7  17.2  12.2  12.7 12.3  

자료: 코웨이, KDB대우증권 리서치센터 
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그림그림그림그림    1111. . . . 분기별분기별분기별분기별    렌탈자산폐기손실렌탈자산폐기손실렌탈자산폐기손실렌탈자산폐기손실    금액금액금액금액    추이와추이와추이와추이와    매출매출매출매출    대비대비대비대비    비중비중비중비중    

 

자료: 코웨이, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    2222. . . . 주요주요주요주요    제품별제품별제품별제품별    월평균월평균월평균월평균    해약률해약률해약률해약률    추이추이추이추이    

 

자료: 코웨이, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    3333. . . . 정수기정수기정수기정수기    연도별연도별연도별연도별////월별월별월별월별    ARPU ARPU ARPU ARPU 추이추이추이추이        그림그림그림그림    4444. . . . 청정기청정기청정기청정기    연도별연도별연도별연도별////월별월별월별월별    ARPU ARPU ARPU ARPU 추이추이추이추이    

 

 

 

자료: 코웨이, KDB대우증권 리서치센터 
 

자료: 코웨이, KDB대우증권 리서치센터 
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그림그림그림그림    5555. . . . 환경가전환경가전환경가전환경가전    연도별연도별연도별연도별    보급률보급률보급률보급률    추이추이추이추이    

 

자료: KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    6666. . . . 가구가구가구가구    소득수준별소득수준별소득수준별소득수준별    정수기정수기정수기정수기    이용대수이용대수이용대수이용대수        그림그림그림그림    7777. . . . 가구가구가구가구    소득수준별소득수준별소득수준별소득수준별    공기청정기공기청정기공기청정기공기청정기    이용대수이용대수이용대수이용대수    

 

 

 

자료: KDB대우증권 리서치센터 
 

자료: KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    8888. . . . 가구가구가구가구    소득수준별소득수준별소득수준별소득수준별    비데비데비데비데    이용대수이용대수이용대수이용대수        그림그림그림그림    9999. . . . 가구가구가구가구    소득수준별소득수준별소득수준별소득수준별    음식물처리기음식물처리기음식물처리기음식물처리기    이용대수이용대수이용대수이용대수    

 

 

 

자료: KDB대우증권 리서치센터 
 

자료: KDB대우증권 리서치센터 
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코웨이 (021240) 

예상예상예상예상    포괄손익계산서포괄손익계산서포괄손익계산서포괄손익계산서    ((((요약요약요약요약))))         
예상예상예상예상    재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    ((((요약요약요약요약))))        

(십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F  (십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F 

매출액매출액매출액매출액    1,8071,8071,8071,807    1,9321,9321,9321,932    2,0532,0532,0532,053    2,2142,2142,2142,214     유동자산유동자산유동자산유동자산    691691691691    669669669669    820820820820    1,1241,1241,1241,124    

매출원가매출원가매출원가매출원가    605605605605    656656656656    720720720720    792792792792     현금 및 현금성자산 119 196 326 595 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    1,2021,2021,2021,202    1,2761,2761,2761,276    1,3331,3331,3331,333    1,4221,4221,4221,422     매출채권 및 기타채권 291 301 315 339 

판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비    974974974974    950950950950    990990990990    1,0281,0281,0281,028     재고자산 41 43 45 49 

조정영업이익조정영업이익조정영업이익조정영업이익    228228228228    326326326326    344344344344    394394394394     기타유동자산 240 129 134 141 

영업이익영업이익영업이익영업이익    228228228228    326326326326    344344344344    394394394394     비유동자산비유동자산비유동자산비유동자산    1,0101,0101,0101,010    1,0281,0281,0281,028    1,0841,0841,0841,084    1,1381,1381,1381,138    

비영업손익비영업손익비영업손익비영업손익    ----67676767    32323232    ----5555    ----1111     관계기업투자등 0 0 0 0 

금융손익 -27 -14 -7 -4  유형자산 594 614 668 717 

관계기업등 투자손익 -3 44 0 0  무형자산 158 154 152 151 

세전계속사업손익 161 358 339 393  자산총계자산총계자산총계자산총계    1,7021,7021,7021,702    1,6971,6971,6971,697    1,9041,9041,9041,904    2,2622,2622,2622,262    

계속사업법인세비용 42 95 85 98  유동부채유동부채유동부채유동부채    720720720720    714714714714    672672672672    657657657657    

계속사업이익 120 262 255 295  매입채무 및 기타채무 166 157 165 177 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 438 458 404 369 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    120120120120    262262262262    255255255255    295295295295     기타유동부채 116 99 103 111 

지배주주 120 262 255 295  비유동부채비유동부채비유동부채비유동부채    179179179179    68686868    147147147147    310310310310    

비지배주주 0 0 0 0  장기금융부채 154 7 58 195 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    118118118118    259259259259    252252252252    292292292292     기타비유동부채 25 61 89 115 

지배주주 118 259 252 292  부채총계부채총계부채총계부채총계    899899899899    782782782782    819819819819    967967967967    

비지배주주 0 0 0 0  지배주주지분지배주주지분지배주주지분지배주주지분    803803803803    915915915915    1,0851,0851,0851,085    1,2951,2951,2951,295    

EBITDA 400 370 520 578  자본금 41 41 41 41 

FCF 45 32 194 227  자본잉여금 131 131 131 131 

EBITDA 마진율 (%) 22.1 19.2 25.3 26.1  이익잉여금 717 819 992 1,205 

영업이익률 (%) 12.6 16.9 16.8 17.8  비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분    0000    0000    0000    0000    

지배주주귀속 순이익률 (%) 6.6 13.6 12.4 13.3  자본총계자본총계자본총계자본총계    803803803803    915915915915    1,0851,0851,0851,085    1,2951,2951,2951,295    

     
      

예상예상예상예상    현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    ((((요약요약요약요약))))         
예상예상예상예상    주당가치주당가치주당가치주당가치    및및및및    valuation (valuation (valuation (valuation (요약요약요약요약))))        

(십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F   12/12 12/13F 12/14F 12/15F 

영업활동으로영업활동으로영업활동으로영업활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    413413413413    592592592592    449449449449    486486486486     P/E (x) 28.0 19.5 19.4 16.7 

당기순이익 120 262 255 295  P/CF (x) 11.5 16.7 11.5 10.3 

비현금수익비용가감 382 313 266 284  P/B (x) 4.6 6.1 4.8 4.0 

 유형자산감가상각비 165 42 169 178  EV/EBITDA (x) 9.6 14.5 9.7 8.5 

 무형자산상각비 7 2 7 7  EPS (원) 1,553 3,400 3,300 3,821 

 기타 210 269 90 99  CFPS (원) 3,781 3,968 5,589 6,211 

영업활동으로인한자산및부채의변동 -54 77 14 6  BPS (원) 9,541 10,970 13,197 15,941 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -55 -7 -14 -23  DPS (원) 0 2,100 1,100 1,100 

재고자산 감소(증가) 25 -2 -2 -3  배당성향 (%) 0.0 29.8 32.2 27.8 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 0 134 7 12  배당수익률 (%) 0.0 3.2 1.7 1.7 

법인세납부 -35 -61 -85 -98  매출액증가율 (%) 5.7 6.9 6.3 7.8 

투자활동으로투자활동으로투자활동으로투자활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    ----301301301301    ----63636363    ----225225225225    ----229229229229     EBITDA증가율 (%) 1.0 -7.5 40.5 11.2 

유형자산처분(취득) -292 -235 -223 -227  조정영업이익증가율 (%) -6.2 43.0 5.5 14.5 

무형자산감소(증가) -8 -5 -5 -5  EPS증가율 (%) -32.4 118.9 -2.9 15.8 

장단기금융자산의 감소(증가) -1 -2 0 0  매출채권 회전율 (회) 6.9 6.8 6.9 7.1 

기타투자활동 0 179 3 3  재고자산 회전율 (회) 31.6 45.7 46.4 47.2 

재무활동으로재무활동으로재무활동으로재무활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    ----57575757    ----452452452452    ----94949494    12121212     매입채무 회전율 (회) 58.5 70.8 89.0 90.5 

장단기금융부채의 증가(감소) 37 -282 -56 -36  ROA (%) 7.3 15.4 14.1 14.2 

자본의 증가(감소) 12 4 0 0  ROE (%) 15.4 30.5 25.5 24.8 

 배당금의 지급 -78 -78 -82 -82  ROIC (%) 17.2 23.5 24.0 25.9 

기타재무활동 -28 -96 44 130  부채비율 (%) 112.0 85.4 75.5 74.7 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    54545454    77777777    130130130130    269269269269     유동비율 (%) 96.1 93.7 122.0 171.1 

기초현금 65 119 196 326  순차입금/자기자본 (%) 58.9 27.7 11.2 -3.5 

기말현금 119 196 326 595  조정영업이익/금융비용 (x) 7.9 18.8 32.6 50.4 

자료: 코웨이, KDB대우증권 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

종목명종목명종목명종목명((((코드번호코드번호코드번호코드번호))))    제시일자제시일자제시일자제시일자    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가((((원원원원))))    

 

 

코웨이(021240) 2013.09.01 매수 75,000원 

    

    

    

    

    

    

    

    

     

 
투자의견 분류 및 적용기준  

 

기업기업기업기업    산업산업산업산업    

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

Trading Buy : 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상의 초과수익 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

비중축소 : 향후 12개월 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 비중축소(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

 

Compliance NoticeCompliance NoticeCompliance NoticeCompliance Notice    

- 당사는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인과 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

 
본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 
증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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