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 실용적 소비문화 속 성장이 지속된다 
  

 국내 최대 생활가전 렌탈 업체 

코웨이는 국내 최대 생활가전 렌탈 전문업체로(주요 품목 M/S 40~60%), 주력 사업으로 정수기, 

청정기, 비데, 매트리스 등 제품의 렌탈 및 일시불 판매를 영위하고 있다. 2014년 기준 환경가전

이 86%, 해외가 8%, 화장품이 4%, 물환경 부분이 2%를 차지하고 있다. 동사는 경제성과 기능

적 가치가 중심이 된 실용적 소비문화 확산의 수혜를 받고 있다. 

 

공유경제, 실용적 소비 문화 확산으로 안정적인 성장 지속될 전망 

국내는 소비심리 악화로 공유경제, 실용적 소비문화가 확산되는 추세다. 렌탈서비스 사업은 이러

한 소비패턴 변화에 최적화된 시장이다. 국내 B2C 렌탈서비스 시장은 약 15조원 규모로 연평균

12% 성장했다. 동사는 국내 환경가전 렌탈서비스 시장의 1위 사업자로 지속적인 성장을 예상한

다. 동사는 1)렌탈사업의 성장으로 안정적인 현금흐름이 기대되며, 2) 해외시장 및 신규사업을 통

해 추가 성장모멘텀을 확보할 것으로 전망한다. 이와 더불어 수익성 중심 영업과 배당 등 주주환

원 정책 또한 지속될 것으로 판단한다. 대주주 매각 이슈 등 잡음이 지속되고 있지만, 동사는 탄

탄한 수익모델 속 안정적인 현금창출 능력을 기반으로 차별화된 성장을 보일 것으로 예상한다. 

 

투자의견 BUY, 목표주가 110,000원으로 커버리지 개시 

투자의견 BUY와 목표주가 110,000원으로 커버리지를 개시한다. 목표주가는 사업모델의 특성상

장기적으로 안정적인 현금창출과 성장이 가능하다고 판단해, 현금흐름할인 방식(DCF)을 사용하

여 산출했다(WACC=7%, Rf=2.7%, Risk premium=6.5%, 시장베타=0.7). 동사의 대주주 매

각 이슈는 단기적 불안 요소이나, 장기적인 관점에서 안정적인 주가흐름을 예상한다. 

 
 

 

 

 

 
주가(1/20) 94,300원

목표주가 110,000원

업종명/산업명 기타 소비자서비스

업종 투자의견 

시가총액 (보통주) 7.3조원

발행주식수 (보통주) 77,124,796주

유동주식비율 65.4%

KOSPI 지수 1,845.45

KOSDAQ 지수 669.68

60일 평균 거래량 166,925주

60일 평균 거래대금 147억원

외국인보유비중 52.7%

수정EPS 성장률(15~17 CAGR) 13.5%

시장 수정EPS 성장률 (3yr CAGR) 22.4%

52주 최고/최저가 (보통주) 105,500원

 79,200원

베타(12M, 일간수익률) 0.7

주요주주 코웨이홀딩스  외 9 인 31.0%

주가상승률 1개월 3개월 6개월

절대 8.5% 4.2% -3.8%

상대 16.2% 15.1% 8.1%
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 결산기말 12/13A 12/14A 12/15F 12/16F 12/17F

(적용기준) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C)

매출액 (십억원) 2,118.3 2,160.3 2,267.7 2,413.6 2,535.5
영업이익 (십억원) 339.0 364.4 440.0 462.4 487.9
순이익 (십억원) 245.1 249.7 329.8 346.0 365.3
지배기업순이익 (십억원) 245.1 249.7 329.9 346.0 365.3

EPS (원) 3,288 3,360 4,443 4,657 4,917
수정EPS (원) 3,288 3,360 4,443 4,657 4,917

PER* (배) 20.5-13.1 28.2-18.7 24.1-16.9 20.2 19.2
PBR (배) 5.3 6.0 5.1 5.1 4.5
EV/EBITDA (배) 9.7 11.3 9.6 10.3 9.9
배당수익률 (%) 4.1 2.4 3.0 2.9 3.1
ROE (%) 28.4 25.2 29.2 26.5 24.9
ROIC (%) 25.1 27.3 31.9 31.0 29.5

 

 

원

 

 

 

 

 

  적용기준: IFRS-C =연결재무제표, IFRS-P =개별재무제표 자료: 코웨이, 현대증권 

2016년 1월 21일 기업분석

코웨이
(021240)

BUY (initiate)
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  투자포인트 및 밸류에이션
 

합리적 소비문화 속 

렌탈서비스 시장 성장의 

직접적인 수혜 전망 

 

 

투자포인트: 국내 

렌탈서비스 사업 성장. 

해외시장/신규사업 모멘텀, 

수익성 중심 영업/ 

주주친화적 정책 지속 

 

투자의견 BUY, 목표주가 

110,000원으로 커버리지 

개시 

 국내 소비시장은 경기침체로 인해 합리적인 소비가 지속되고 있다. 렌탈서비스 사업은 이

러한 소비패턴 변화에 최적화된 시장이다. 국내 B2C 렌탈서비스 시장은 약 15조원 규모

로 연평균 12% 성장했다. 동사는 국내 환경가전 렌탈서비스 시장의 1위 사업자로 지속적

인 성장을 예상한다.  

 

동사의 투자포인트는 다음과 같다. 동사는 1)국내 환경가전 렌탈서비스 사업을 통해 안정

적인 현금흐름을 창출할 것으로 예상하며, 2)해외시장 및 신규사업을 통해 추가 성장모멘

텀을 확보할 것으로 전망하고, 3)수익성 중심 영업과 배당 등 주주친화적 정책 또한 지속

될 것으로 판단한다. 대주주 매각 이슈 등 잡음이 지속되고 있지만, 동사는 탄탄한 수익모

델 속 안정적인 현금창출 능력을 기반으로 차별화된 성장을 보일 것으로 예상한다. 

 

투자의견 BUY와 목표주가 110,000원으로 커버리지를 개시한다. 목표주가는 사업모델의

특성상 장기적으로 안정적인 현금창출과 성장이 가능하다고 판단해, 현금흐름할인 방식

(DCF)을 사용하여 산출했다(WACC=7%, Rf=2.7%, Risk premium=6.5%, 시장베타

=0.7). 목표주가는 2016년 순이익 기준 PER 24.5배 수준이다. 동사의 Peer로 국내에서

렌탈사업을 시작한 쿠쿠전자를 선택했다. 국내 상장사 중 코웨이와 유사한 사업모델을 보

유한 업체로, 중국사업 호조로 인해 프리미엄을 받고 있으나, 2016년 기준 PER 24배 수

준에 거래되고 있다. 동사의 국내사업의 안정성, 해외시장 내 성장성 등을 감안했을 때, 쿠

쿠전자 대비 동사의 현주가는 저평가 되어있다고 판단한다. 

 

그림 1> 현금흐름할인 방식(DCF)을 통한 목표주가 산출과정 

603.6 663.9 730.3 803.4

자료: 코웨이, 현대증권 
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그림 2> Terminal growth, WACC에 따른 목표주가 민감도 분석 

Terminal Growth 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%

WACC

5.0% 145,734  162,084  183,884  214,404   260,184   
6.0% 115,751  125,092  136,769  151,782   171,800   
7.0% 96,416   102,270  109,293  117,878   128,608   
8.0% 83,107   87,012   91,566   96,949    103,409   
9.0% 73,518   76,243   79,357   82,950    87,142    

자료: 현대증권 

 

그림 3> 코웨이 PER 밴드차트  그림 4> 코웨이 PBR 밴드차트 

원 12개월 선행 EPS 기준

 

원 12개월 선행 BPS 기준

자료: 현대증권  자료: 현대증권 

 

그림 5> Peer valuation 

자료: 코웨이, FnGuide, 현대증권 

참조: 쿠쿠전자는 컨센서스 기준임. 
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  기업개요 
 

국내 대표 환경가전 업체로 

렌탈서비스 중심 고성장, 

2013년 국내 최대 사모펀드 

MBK파트너스 인수로 

수익성 중심 업체 변모 

 동사는 1989년 한국코웨이로 출범, 국내 최초로 정수기 사업을 시작한 업체다. 현재는 정

수기뿐만 아니라, 청정기, 비데, 연수기 등 다양한 품목을 취급하고 있다. 2013년 국내 최

대 사모펀드인 MBK파트너스에 인수되며 수익성 관리에 성공, 고성장 했다. 2014년 기준

환경가전이 86%, 해외가 8%, 화장품이 4%, 물환경 부분이 2%를 차지하고 있다. 렌탈은

동사의 환경가전 제품(정수기, 비데, 청정기 등)을 일정기간 고객들에게 렌탈하여 발생하

는 매출이며, 멤버쉽은 렌탈 계약 기간 종료 후 필터 교체, 관리 등 제품 케어 시비스 제공

을 통해 발생하는 매출이다(멤버쉽이 매출비중 약 8~9%를 차지). 일시불은 제품을 렌탈

이 아닌 일시불로 판매하는 것이며, 해당 고객들은 통상 멤버쉽에 따로 가입해 제품 케어

서비스를 받는다. 동사는 연결 자회사를 통해 해외 사업을 진행하고 있으며, 수출 부분은

ODM(Original Development Manufacturing, 주문자 생산 방식) 제품과 연결 자회사에

공급하는 물량으로 구성되어 있다. 최근 실적 부진과 청정기 사업 집중을 위해 중국 내 화

장품 사업을 중단했으며, 이를 담당했던 100% 자회사 WoongJin Coway (China) Living 

Goods 법인이 2015년 3분기부터 연결에서 제외되었다. 

 

그림 6> 주요주주 현황  그림 7> 매출 비중 

 

자료: 코웨이, 현대증권 

참조: 2015년 3분기 기준.  

 자료: 코웨이, 현대증권 

참조: 2014년 기준 

 

그림 8> 코웨이 주가 추이 

 

자료: Quantiwise, 현대증권 
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  국내사업(환경가전) 부분
 

국내 소비시장은 합리적인 

소비가 지속됨에 따라 

공유경제(렌탈 등) 중심의 

소비문화 확산 중 

 

 

국내 렌탈 시장:  

낮은 품질, 값싼 가격  

좋은 품질, 필요한 시간만큼 

 

 

 

국내 B2C 렌탈 시장 약 

15조원 수준, 지난 4년간 

연평균 13% 성장 

 국내 소비시장은 심리가 악화됨에 따라 합리적인 소비가 지속되고 있다. 합리적인 소비란

불필요한 지출은 줄이되, 필요한 서비스와 물품을 합리적인 가격에 사용하는 것이다. 특히

생필품 등 필수소비에 있어 합리적인 소비는 필수가 되었다. 이처럼 경제적인 요소가 소비

의 중심이 되면서 소비자들은 소유보다 공유가 중심인, 실용적 소비 문화를 추구하기 시작

했다. 이는 국내 렌탈시장의 성장이 뒷받침 하고 있다.  

 

국내 렌탈서비스 시장은 다양한 산업 군에 확산되어 있다. 집, 자동차, 생활가전, 심지어

타이어까지, 소위 못 빌리는 것이 없는 세상이 되었다. 기존에는 ‘렌탈’이 낮은 품질의 제

품이나 서비스를 값싼 가격에 짧은 시간 동안 사용한다는 개념이 컸으나, 현재는 좋은 품

질의 제품을 낮은 가격에, 필요한 시간만큼 사용하는 합리적인 소비방식으로 자리잡은 상

태다. 

 

최근 국내 렌탈 시장은 경기침체, 소비자의 인식변화, 제품 다양화라는 부분에서 모두 충

족하기 시작하며 고성장을 보이고 있다. 국내 렌탈시장은 변화하는 소비문화를 중심으로

지난 4년간 연평균 13%의 성장을 보였고, 2016년 17조원으로 성장할 것으로 전망한다. 
 

그림 9> 국내 B2C 렌탈시장 2016년 17조원 수준 전망 

 

자료: KT경제경영연구소, 현대증권 

 

국내 렌탈서비스 시장은 

24,000여개 업체들이 경쟁 

중, 시장선점과 사후관리 

능력이 필수 성공요소 

 

 

 

 

 

코웨이는 정수기 시장에서 

독보적인 위치 보유(M/S 

50%), 기타 제품들도 

안정적인 성장 보이는 중 

 국내 렌탈서비스 시장이 고성장하고 있고, 이로 인해 경쟁은 점차 심화되고 있다. 다양한

제품 군과 함께, 각종 마케팅과 판매전략으로 소비자들이 시장에 유입되고 있다. 국내 렌

탈시장에는 약 24,000여개의 업체들이 있고, 이들에게 보유 가입자 수는 매우 중요한 성

공요소다. 보유 가입자를 대상으로 렌탈기간 만료 시 재렌탈을 유발할 수 있고, 신제품 홍

보 또는 기타제품 사용 유도 또한 가능하기 때문이다. 기존 사용자들이 사용기간 동안 불

만이 없다면 브랜드 충성도가 쌓이게 되며, 브랜드 교체에 대한 필요성이 떨어져 경쟁사로

의 이탈을 사전에 방지해, 안정적인 캐시카우의 역할을 하게 된다. 이와 같은 이유로 렌탈

서비스 시장에서는 ‘시장 선점’과 ‘사후관리 능력’이 필수 성공 요소로 꼽히고 있다. 

 

동사는 1989년 한국코웨이로 출범, 국내 최초로 정수기 사업을 시작한 업체다. 현재는 정

수기뿐만 아니라, 청정기, 비데, 연수기 등 다양한 품목을 취급하고 있다. 동사는 특히 정

수기 시장을 선점하여, 압도적인 시장점유율(M/S 50%)을 기반으로 안정적인 렌탈 수익

을 창출하고 있다. 이러한 업력을 바탕으로 비데, 매트리스 등 기타 제품들의 렌탈서비스

사업도 안정적인 성장을 이어가고 있는 상황이다. 
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그림 10> 국내 렌탈업체 수 24,000개에 육박 

 

자료: 한국렌털협회, 현대증권 

 

그림 11> 코웨이 정수기 시장 내 압도적인 점유율 보유  그림 12> 안정적인 렌탈 계정 성장 보이는 중 

 

자료: 각 사, 언론, 현대증권  자료: 코웨이, 현대증권 

 

렌탈 업체에게 사후 

관리능력은 필수, 동사는 

40%가 재렌탈, 37%가 

멤버쉽(케어 서비스) 가입, 

23%가 이탈로 업계 최고 

수준의 관리능력 보유 

 

 

고객관리 입증 지표는 

재렌탈률, 해약률, 

렌탈자산폐시손실 

 

동사의 재렌탈률 40%, 

해약률 1% 안팎, 폐기손실 

렌탈 매출 대비 2~3%로 

업계 최고 수준 유지 

 렌탈 업체에게 보유 계정수만큼 중요한 것은 사후 관리능력이다. 동사의 경우 매년 56만

수준의 소유권 도래 계정이 있기 때문에 철저한 고객 사후관리는 필수다. 동사의 렌탈고객

들은 의무 사용기간인 5년이 지난 후, 제품의 소유권을 이전 받는다. 통상 40%가 신제품

을 재렌탈, 37%가 멤버쉽(기존 제품 케어 서비스)에 가입하거나, 23%가 이탈한다. 오랜

경험과 노하우로 구축한 고객베이스를 서비스, 제품 불만족으로 잃게 된다면 렌탈업체로

는 회복하기 힘든 타격을 받게 된다. 동사는 탁월한 사후관리 능력으로 효율적인 고객관리

를 시현하고 있다. 

 

동사의 고객관리 능력을 입증하는 지표는 재렌탈률(retention rate), 해약률, 그리고 렌탈

자산폐기손실규모다. 한국소비자원에 의하면 렌탈 관련 소비자 불만건수가 2012년 7천

건, 2013년 8천건, 2014년 9,700건으로 연평균 18%의 증가 추세를 보이고 있다. 반면

동사는 이처럼 증가하는 렌탈 관련 불만건수와 별개로 탁월한 제품관리 및 서비스를 제공

하여 렌탈서비스 해약률을 1% 안팎으로 유지하고 있으며, 신제품 사용 과 소유권 이전으

로 멤버쉽 또는 재렌탈하는 비중도 77%의 높은 수준을 유지하고 있다. 물론 재렌탈 시

등록비 제외 등 마케팅도 진행하고 있으나 이는 동사의 장기 고객들에게 경제적인 혜택을

주는 당연한 처사로 판단한다. 마지막으로 동사는 렌탈자산폐기손실도 전체 렌탈매출 대

비 2%후반~3%초반의 안정적인 비중을 유지하고 있다. 렌탈자산폐기손실이란 고객이 계

약기간(5년) 만료 전 서비스를 해지하여, 보유 렌탈제품 반송으로 인해 발생하는 관련 폐

기손실을 나타낸다. 폐기손실은 해약률과 연동되는 지표로 동사의 해약률이 지속적으로

관리되고 있는 만큼, 폐기손실도 낮은 비중이 유지되고 있는 상황이다. 



 
 

2016년 1월 21일 
 

>> 코웨이  

 

 
7

 

그림 13> 렌탈 관련 소비자 불만도 추이  그림 14> 해약률 및 렌탈자산폐기손실 효율적으로 관리 중

 

자료: 한국소비자원, 현대증권  자료: 코웨이, 현대증권 

 

렌탈 보다 수익성 높은 

일시불 매출 점진적 회복 중 

 동사의 환경가전 매출액은 렌탈과 멤버쉽, 일시불, 기타로 구성되어 있다. 렌탈관련 매출

액이 전체 환경가전의 80% 가까운 높은 비중을 차지하고 있으나, 수익성 측면에서 볼 때

일시불 판매가 렌탈보다 높다. 2014년 동사가 렌탈서비스 확장에 집중하면서, 일시불 판

매가 -17%YoY 감소하며 우려를 나타냈다. 물론 환경가전 부분이 렌탈의 성장(5%YoY)

과, 해약률, 렌탈자산폐기손실의 관리를 통해 전반적인 성장을 보였지만, 이익률이 높은

일시불 매출이 줄어든 것은 주목해야 할 부분이었다. 하지만 2015년을 기점으로 일시불

판매가 제품군 확대와 전략적 변화로 회복하기 시작했고, 1Q15 +9%YoY, 2Q15 

+11%YoY, 3Q15 +8%YoY로 상승하는 모습을 보이며 우려를 상쇄하는 모습이다.  
 

그림 15> 일시불 매출 회복세 보이는 중 

 

자료: 코웨이, 현대증권 

 

주력 제품인 정수기에서 

다양한 제품 확대를 통한 

시장 점유율 방어 및 

신규고객 확보 

 

 

 

 

 

 

 동사는 정수기뿐만 아니라, 청정기, 비데, 연수기 등을 포함한 다양한 품목을 취급하고 있

다. 일시불로 판매하고 있는 진공청소기, 안마의자, 주스프레소까지 확대해 보면 그 품목

은 더욱 다양해 진다. 동사는 정수기 매출이 전체 렌탈 매출의 48%를 차지하며 아직 정

수기에 대한 의존도가 높은 편이지만, 제품다각화와 적극적인 마케팅을 통해 종합생활가

전업체로의 변모를 꾀하고 있다. 동사는 정수기 시장에서 오랜 시간의 영업을 통해 쌓은

압도적인 경쟁력과 경험을 통해 기타 생활가전 분야에서도 의미 있는 성과를 보이고 있다. 

동사는 주력 정수기의 시장점유율을 45% 수준으로 유지하며 1위 자리를 확고히 하고 있

는 가운데, 그 외 제품들인 공기청정기, 비데, 연수기의 시장점유율도 40~60% 수준을 유

지하며 시장을 이끌고 있는 상황이다. 
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그림 16> 코웨이 주요 제품별 시장점유율 1위 유지 중 

 

자료: 언론 자료, 코웨이, 현대증권 

 

홈케어 사업은 동사의 

정수기 사업의 경험을 

효율적으로 활용한 성공적인 

제품 확대의 예 

 

 

 

 

 

 

매트리스 계약 기간 3년에서 

5~6년으로 확장, 이로 인해 

운용리스에서 금융리스로 

인식 변화 

 

 

 

국내 침대(매트리스) 시장은 

2015년 기준 1조 2천억원 

수준, 10년간 연평균 9% 

성장 

 

 

 

매트리스 렌탈시장 규모는 

약 5천억원으로 전체 

매트리스 시장의 42% 차지 

 

 

코웨이 매트리스 판매량 

25만 4천개(3Q15 기준)로 

연평균 137% 성장 

 이와 더불어 동사의 홈케어 사업은 기존 정수기 사업의 경험과 노하우를 효율적으로 활용

한 또 다른 성공적인 제품확대의 예로 볼 수 있다. 2011년부터 시작한 홈케어 사업은 코

디(판매)와 홈케어닥터(서비스 담당)를 활용한 매트리스 렌탈 및 관리 사업으로 구분된

다. 동사의 매트리스 사업은 전체 환경가전 매출의 약 4%로 아직 미미하지만, 2013년

2% 대비 확대되며 꾸준한 성장을 보이고 있다(총 계정 25.4만(+28%YoY), 5만 서비스, 

20만 렌탈). 매트리스의 특성상 신규 판매보다 교체수요로 인한 판매가 높고, 동사의 경

우 차별화된 사후관리 능력이 돋보이는 사업으로 판단한다. 2015년 상반기까지 적자가 이

어졌으나(약 20억원), 2015년 3분기 60억원의 영업이익을 기록하는 등, 올해 BEP 달성

을 넘어 내년부터 이익기여가 가능할 것으로 판단한다.  

 

홈케어 사업은 2015년 3분기부터 회계적인 부분에서 변화가 있었다. 기존 매트리스 홈케

어 사업은 렌탈 기간이 정수기와 동일한 3년(계약기간)이었다. 다만 3년 계약 만료 시 재

렌탈의 수요가 없었는데, 이는 고객들이 매트리스 교체에 대한 필요성을 못 느꼈기 때문이

다. 동사는 이에 대한 대안으로 의무 계약기간을 5~6년으로 확장했고, 이는 의무기간이

총 계약기간의 70% 이상을 의미하는 것으로, 매출이 기존 운용리스에서 금융리스로 인식

되기 시작하면서, 3분기에 148억원의 추가매출이 인식되었다. 

 

한국가구산업협회에 따르면 2014년 국내 침대(매트리스) 시장 규모가 1조원을 넘어서

현재 1조 2천억원으로 성장한 것으로 판단한다. 이는 지난 10년간 연평균 9%의 성장률

이다. 신규 사업자들의 진입과 기존 일시불 판매 중심에서 렌탈을 포함한 신규 서비스 출

시가 시장 성장을 견인한 것으로 판단한다. 기존 대형 플레이어들이 확보했던 점유율도 신

규 사업자 중심으로 이동하고 있고(에이스침대, 시몬스 M/S 2005년 44% -> 2014년

39%), 동사의 매트리스 시장 점유율도 2014년 기준 5.6%까지 확대된 것으로 판단한다.

 

동사를 포함한 매트리스 시장의 후발 주자들은 지속적인 고객 관리와 서비스 제공을 통해

점유율을 확보해 나가고 있다. 특히 렌탈서비스(합리적인 가격과 위생관리 서비스) 사업

성장이 최근의 매트리스 시장 성장을 이끌고 있는 상황이며, 2014년 기준 약 5천억원 규

모로 전체 매트리스 시장의 42%까지 확대한 것으로 본다. 

 

동사의 매트리스 판매량는 2011년 8천개에서 2015년 3분기 기준 25만 4천개로, 연평균

137%의 고성장을 보이고 있다. 국내 매트리스 시장은 청호나이스 등 지속적인 신규 사업

자 진입으로 경쟁이 심화되고 있지만, 보급률이 90%에 달하는 만큼 교체주기 공략과 지

속적인 관리 서비스 제공을 통해 안정적인 성장이 가능할 것으로 판단한다. 
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그림 17> 국내 침대(매트리스) 시장 1조 2천억원으로 성장  그림 18> 코웨이 매트리스 판매량 연평균 137% 성장 

 

 

자료: 한국가구산업협회, 현대증권  자료: 코웨이, 현대증권 

 

그림 19> 국내 침대(매트리스) 시장 신규 사업자 진입으로 시장 구도 변화 

자료: 각 사, 현대증권 

 

코디(Coway Lady)들의 

고객방문을 통한 판매로 

성장 지속 

 

16년간의 노하우와 경험 

축적, 렌탈 및 일시불의 

95%가 코디 통해 판매 

 

 

 

 

 

 

 

코디는 서비스 수수료 

(계정/매출 연동) 수취, 인당 

약 400명의 계좌 유지 

 

 동사의 핵심경쟁력은 보유 제품의 질, 고객 관리능력, 비용관리로 구분할 수 있다. 하지만

동사의 사업기반의 기초가 되었고, 경쟁사와 차별화할 수 있었던 핵심적인 역량은 코디

(Codi)로 볼 수 있다. 동사는 렌탈 및 일시불(시판 제외) 제품의 95%를 코디를 통해 소

비자들에게 판매하고 있다. 코디란 코웨이 레이디(Coway Lady)의 준말로, 코웨이의 성

장을 이끈 핵심 인력이다. 코디는 기존 또는 신규 소비자들을 직접 방문하여 제품 설명부

터 판매, 사후 관리까지 모든 서비스 영역을 책임지고 있다. 자체 교육을 통해 체계적인

서비스를 제공하며, 16년간의 노하우와 경험이 축적되었기에 동사의 코디 역량은 경쟁사

들이 쉽게 따라올 수 없다. 보유 코디 인력은 약 13,000명 수준으로 소비자들이 안전하게

언제 어디서든 서비스 받을 수 있도록 관리하고 있다. 코디들은 기본적으로 담당 제품의

렌탈 판매에 중점을 두고 있지만, 지속적인 방문을 통해 친분을 쌓고, 추후 재랜탈과 일시

불 매출, 또는 기타 보유 제품의 크로스셀링(cross-selling)까지 가능한 최고의 마케팅

수단이다. 국내 정수기와 비데의 보급률 또한 아직 40% 수준으로, 선진국인 일본(보급률

60% 이상) 대비 낮은 수준이기 때문에 코디를 통한 성장여력은 충분하다고 판단한다. 

 

코디들은 기본적으로 가입자 수 확보(제품 판매)와 지속적인 서비스 제공으로 인한 판매

수수료를 지급받는다. 기본 가입자에 대한 서비스 수수료는 매출원가이며 제품 판매에 대

한 수수료는 3년동안 판관비로 상각하여 인식한다. 통상 코디 관련 수수료는 고정비가 아

닌 매출(계정)과 관련된 변동비이기 때문에 부담이 적다. 코디들은 개인 실적과 관련해 수

수료를 지급 받아 공격적인 마케팅을 유지하고 있다. 또 고객 서비스의 질을 유지하기 위
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해 코디 당 약 400명의 계좌를 할당, 유지하고 있는 상황이다. 코디의 증가는 계정수의

증가를 의미하며, 향후 국내 시장은 코디를 통해 지속적으로 성장할 것으로 판단한다. 
 

2016년 핵심 트렌드인 

스마트 홈(IoT)에 적합한 

사업 전략 제시 

 

 

사물인터넷 IoCare 기술 

적용한 신사업 통해 종합 

솔루션 업체로 성장할 것 

 

 

 

 

 

 

 

 

국내 사물인터넷 시장 

2020년까지 CAGR 33% 

성장 전망(17조원) 

 동사는 2016년 CES 전시회를 통해 2018년까지 전체 제품의 80%에 사물인터넷을 접목

시킬 것이라는 비전을 선포했다. 이는 동사가 사물인터넷 기술을 통해 기존 렌탈 서비스의

제한된 사업모델에서 벋어나 소비자들의 생활을 관리하는 종합 솔루션 업체로 성장하고자

하는 의지로 파악된다.  

 

동사는 사물인터넷 기반 IoCare 통합 솔루션을 통해 사업을 진행할 것으로 본다. IoCare

는 동사의 생활가전 제품에 접목한 IoT 기술로 소비자들의 몸 상태 또는 집안의 환경을

측정하고, 이에 알맞은 생활 패턴을 제시하는 기술이다. 예컨대 비데를 통해 소비자의 사

용 패턴에 따라 체지방과 체내 수분량을 분석하고, 하루에 마셔야 할 물의 양을 알려준다. 

이를 정수기 사용량을 통해 해당 소비자의 부족한 수분량을 분석해 준다. 또, 소비자의 수

면시간 동안 매트리스를 통해 수면패턴을 분석하여 건강상태를 파악해 준다. 특히 스마트

공기청정기 제품인 ‘스마트 윈도우’는 창틀에 부착한 공기청정기로 상단에서 오염된 공기

를 정화시켜 주고, 하단에서 높아진 이산화탄소 농도를 자동으로 환기 시켜주는 기능을 보

유했다. 전 기능이 스마트폰으로 작동 가능하며, 동사는 해당 솔루션 구축을 위해 1년간

1,300여곳의 가정에서 30억건(14.4TB)의 빅데이터를 분석한 것으로 알려졌다.  

 

국내 사물인터넷 시장은 2020년까지 CAGR 33% 성장해 17조원에 이를 것으로 전망한

다. 제품 기기와 어플리케이션/서비스, 솔루션/시스템 등 동사가 집중하고 있는 분야가 사

물인터넷 시장의 성장을 주도할 것으로 판단한다. 동사의 사물인터넷 관련 신사업은 당장

의 이익기여보단 동사의 보유 계정을 통한 빅데이터 분석과 지속적인 업데이트를 통한 스

마트 가전제품의 보급률 향상을 초기 목표로 둘 것으로 전망한다. 올해를 기점으로 향후

동사의 신 성장동력으로 자리잡을 것으로 예상한다. 
 

그림 20> 국내 사물인터넷 시장 2020년 17조원 전망  그림 21> 제품기기, 서비스, 솔루션 중심 성장 전망 

 

자료: IDC, 현대증권  자료: Machina Research, 현대증권 
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환경가전 부분 렌탈/멤버쉽 

및 일시불 판매 개선으로 

2015년 매출액 1조 

8.9천억원 (+9.4%YoY) 

기록할 전망 

 

2016년에도 렌탈과 멤버쉽 

부분 양호한 판매량 이어질 

것으로 예상, 매출액 2조 

427억원 (+8.2%YoY) 전망 

 동사의 주력사업인 환경가전 사업부의 2015년 매출액은 렌탈사업부의 안정적인 성장과

일시불 판매 회복에 힘입어 컨센서스에 부합하는 매출을 시현할 것으로 전망한다. 렌탈 부

분은 +6.9%YoY 성장한 1조 4,975억원, 멤버쉽 부분은 +14.5%YoY 성장한 2,100억

원, 일시불 부분은 +39%YoY 성장한 1,798억원을 전망한다. 특히 영업력 강화와 전략적

변화로 2014년 둔화된 일시불 매출의 회복이 이뤄졌다는 점이 고무적이다. 

 

환경가전 사업부의 외형성장은 2016년에도 이어질 것으로 전망한다. 소비침체 지속과 공

유경제 속 렌탈산업의 성장이 이어질 것으로 예상하며, 이는 동사의 매출성장으로 이어질

것으로 판단한다. 동사의 환경가전 사업부는 2016년 +8.2%YoY 성장한 2조 427억원을

기록할 것으로 전망한다. 다만 일시불 매출의 성장은 다소 둔화될 것으로 예상한다. 
 

그림 22> 코웨이 환경가전 사업부 매출 추이 및 전망 

자료: 코웨이, 현대증권 
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  해외사업 부분
 

전사 매출의 국내 사업부 

비중 높지만 해외시장에서도 

안정적인 성장 이어갈 것 

 

 

 

미국, 중국, 말레이시아, 

태국에서 해외사업을 진행, 

최근 중국 화장품 판매 

담당했던 법인 처분 

 

 

 

 

말레이시아와 미국을 

중심으로 실적기여 지속될 

전망, 장기적으로는 중국 내 

성장 모멘텀 기대 

 동사는 국내 사업부의 매출이 전체 매출의 85% 이상을 차지하고 있고, 동사의 수익 대부

분을 책임지고 있다(2014년 해외 OP 6억원). 다만 해외시장을 위한 투자가 지속적으로

이어지고 있고, 중국시장 내 해외업체들이 겪는 성장통을 겪고 있는 상황이라고 판단한다.

동사가 렌탈서비스를 통해 국내 환경가전 시장 내 안정적인 사업 모델을 구축했던 것처럼,

해외에서도 국내시장의 경험을 기반으로 안정적인 성장을 이어갈 것으로 전망한다. 

 

동사는 미국, 중국, 말레이시아, 태국에서 해외사업을 진행하고 있다. 최근 중국 내 화장

품, 정수기 등을 판매했던 China Living Goods 법인을 처분하면서 총 4개의 해외법인을

운영하고 있고, 해당 법인에 대한 지분 100%를 보유하고 있다. 동사는 중국에서

ODM(Original design manufacturer, 주문자 생산 방식) 방식으로도 청정기 사업을 진행

하고 있으며, 해당 매출은 수출로 인식하고 있다. ODM을 제외한 나머지 내수 dealer용

판매는 Coway China 법인이 담당하고 있으며, 향후 자체 브랜드 제품 출시가 Coway 

China를 통해 진행될 예정이어서, 중국 내 성장성은 더욱 부각될 것으로 판단한다. 

 

동사는 China Living Goods 법인의 처분으로 중국 실적 개선이 기대되며(China Living 

Goods 손익 2013년 -58억원 -> 2014년 -256억원), 중국 내 공기 청정기 시장 및 정

수기 시장 확대와 동사의 자체 브랜드 제품 출시를 통한 성장 가능성도 유효할 것으로 판

단한다. 해외법인들의 실적기여도는 현재 미미한 수준이나, 최근 의미 있는 이익성장(말레

이시아)와 턴어라운드를 시작한(미국) 법인 등을 중심으로 본격적인 실적기여가 시작될

것으로 예상한다. 이와 더불어 향후 중국을 중심으로 한 해외시장에서의 성장은 동사의 장

기 모멘텀으로 자리잡을 가능성이 높다고 판단한다. 
 

그림 23> 코웨이 해외 법인 지분도 

코웨이

(MBK파트너스)

 

자료: 코웨이, 현대증권 
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중국 산업화로 대기오염 

심각한 수준 – 공기청정기 

수요 증가할 것 

 중국은 독보적인 인구, 토지 및 자원을 바탕으로 11조 2천억 달러의 GDP(세계 2위)를

보유한 국가로 발전했다. 국가의 산업화 진전이 미국과 일본 등 선진국 대비 빠르게 이뤄

진 만큼, 산업 폐기물 등 환경오염의 주 원인이 되는 문제들도 함께 증가했으며, 이는 중

국과 주변 국가의 대기오염, 수질오염으로 이어졌다. 특히 자동차, 공장을 통한 인위적인

미세먼지 발생은 중국 내 대기오염의 개선을 절실하게 만들었다. 
 

그림 24> 중국 대기오염(미세먼지) 전 환경  그림 25> 중국 대기오염(미세먼지) 후 환경 

 

자료: 언론자료, 현대증권  자료: 언론자료, 현대증권 

 

중국 대기오염 수준 2008년 

세계 안전 기준치 10배 

넘어서, 일부 지역 미세먼지 

농도 보건기국 안전치 20배 

 

 

 

 

스모그의 주원인은 자동차, 

석탄, 공업분진 등 산업관련 

부분이 55%, 중국 전체 

에너지 발전량 17년간 5배 

증가 

 리커창 중국 총리는 2013년 초 녹색환경 조성을 위한 ‘녹색약속’을 발표하면서 중국 내

스모그 문제를 포함한 대기질 개선을 선포했다. 하지만 이미 2008년 세계 안전 기준치의

10배를 넘어선(WHO 기준) 중국의 대기오염 수준은 단기간에 해결될 문제가 아니었으

며, 일부 지역의 미세먼지 농도가 세계보건기국 안전치의 20배에 이르는 등, 최고 스모그

경보인 ‘적색경보’가 발령하기까지 이르렀다. 중국 정부는 오염물질 배출기업을 처벌하고

그 강도를 높이는 신환경보호법을 시행하며 적극적인 환경보호에 나섰지만, 중국의 스모

그 문제는 더욱 악화되고 있는 상황이다. 

 

중국의 수도 베이징은 스모그의 주원인으로 자동차, 석탄, 공업분진 등 산업관련 부분이

55%를 차지하고 있다. 중국이 다른 국가보다 유독 스모그 문제가 심각한 것은 석탄을 주

에너지원으로 사용하고 있기 때문인데, 중국 내 석탄매장량은 전 세계 매장량의 13%에

불과하지만 생산량은 50%를 차지하고 있고, 전력생산의 79%가 석탄연료에 의존하고 있

다. 특히 중국의 석탄 소비량의 경우 인당 석탄 소비량이 1990년 0.65tce에서 2014년

2.07tce로 220% 증가했다. 또 최근에는 각종 언론을 통해 중국의 실제 석탄 소비량의 약

17% 수준이 매년 낮게 발표되었다고 보도되었으며, 실제 석탄 소비량은 현재 알려진 것

이상인 것으로 판단하고 있다. 중국의 전체 에너지(석탄 등) 발전량은 지난 17년간 5배

가까이 증가했고, 아직 산업화가 진행 중인 것을 감안했을 때, 중국이 단기간에 대기오염

의 근본적인 원인을 해결하기에는 어렵다고 본다.  
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그림 26> 중국 베이징 스모그 원인  그림 27> 중국 석탄화력 전력 생산량 추이 

 

자료: 베이징시환경국, 현대증권  자료: IEA, 현대증권 

 

그림 28> 주요 지역(국가)별 인당 석탄 소비량 추이 

 

자료: IEA, 현대증권 

 

단기간 내 중국의 스모그 및 

미세먼지에 대응하기 위한 

해결책은 청정기, 마스크 등 

 

중국 공기청정기 보급률 

1~2%에 불과 

 

 

 

중국 공기청정기 시장 

2020년까지 CAGR 4% 

성장 전망 (1,520억 위안, 

약 20조원) 

 중국의 대기오염에 대한 근본적인 원인 해결은 장기간의 시간과 노력이 필요한 만큼, 단기

해결책은 공기청정기, 마스크 사용 등 시민 개개인의 대응으로 이뤄질 것으로 본다. 이는

동사의 중국 내 공기청정기 사업에 있어 매우 긍정적인 요소이며, 중국의 공기청정기 보급

률이 아직 1~2%에 불과하다는 점을 감안했을 때, 성장여력은 충분하다고 본다. 이와 더

불어 동사의 OEM 청정기를 수출하는 P사의 경우 브랜드 순위 및 M/S가 중국에서 선두

권을 다투고 있고, 타 생활가전 제품과 달리 공기청정기는 신제품 출시 주기도 짧고 브랜

드도 다양해(2014년 신규 브랜드 140개 출시, 400개 이상 브랜드 경쟁), 향후 동사의 자

체 브랜드 제품 출시 시, 시장침투도 수월할 것으로 판단한다. 

 

중국의 공기청정기 수요는 부가가치 보다 살기 위한 필수조건에 의해 증가할 것으로 판단

한다. 삶의 질에 대한 개선 보다 예전과 같은 생활을 유지하기 위한 생존 수요인 것이다. 

중국 소비자들은 급증하는 스모그, 미세먼지 등 대기오염에 대한 위기감을 느끼고 있고,

이로 인해 공기청정기, 마스크 등을 구입하며 대응하고 있다. 중국 공기청정기 시장은

2020년까지 CAGR 4% 성장해 1,520억 위안(약 20.5조원)까지 성장할 것으로 전망한

다. 
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그림 29> 중국 공기청정기 시장규모 추이 및 전망  그림 30> 중국 공기청정기 판매량 추이  

 

자료: 중이캉, 현대증권  자료: 중이캉, 현대증권 

 

그림 31> 중국 공기청정기 시장 점유율  그림 32> 중국 공기청정기 인기 브랜드 순위 

 

자료: DX컨설팅, 현대증권 

참조: 2014년 기준. 

 자료: 중국인터넷소비연구센터, 현대증권 

참조: 2015년 1월 기준 

 

그림 33> 전세계 공기청정기 시장 지역별 비중  그림 34> 주요국 공기청정기 보급률 

 

자료: 중이캉, 현대증권 

참조: 2014년 기준. 

 자료: 중이캉, 현대증권 
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중국 정수기 및 비데 

보급률도 각각 3~5%, 

0.1% 수준 불과 

 동사의 주력 제품들인 정수기와 비데의 중국시장 내 성장여력도 높다고 판단한다. 공기청

정기와 마찬가지로 보급률이 각각 3~5%(정수기), 0.1%(비데) 수준에 불과하며, 브랜드

충성도 및 자국 브랜드에 대한 신뢰도도 낮아, 시장 침투가 기타 가전제품 대비 수월할 것

으로 전망한다. 
 

환경오염 지속으로 중국 내 

수질 및 위생관련 관심 

증가하는 중 

 

전체 도시의 90% 이상이 

수질오염 위험수준에 

노출되어 있어 

 

 

 

중국 내 약 4,000여개 

정수기 브랜드 존재, 중국 

소비자들의 프리미엄 정수기 

소비 증가하는 추세 

 중국 수리부(水利部)가 진행한 중국 전체 하류 700곳의 수질검사에 의하면 47%가 오염

상태, 11%가 매우 심각한 오염상태인 것으로 알려졌다. 추가로 전체 도시의 90% 이상이

위험수준의 수질오염에 처해 있으며, 이러한 수질오염은 중국의 산업, 농업생산에 부정적

인 영향을 끼칠 뿐만 아니라, 자국 국민 건강에 치명적이다. 중국가전협회에 의하면 1, 2

선 도시의 50% 이상의 거주자들이 수질에 대한 의심을 하고 있고, 이는 정수기 수요 증

가로 이어지고 있다. 중국 소비자들이 수질 오염에 대한 위험성을 인지하고 있고, 건강과

위생에 대한 인식이 높아지고 있어, 향후 정수기 시장은 더욱 부각될 것으로 판단한다.

중국의 정수기 보급률은 2017년 20%를 넘어서고, 현재 192억 위안(3조 5천억원)의 정

수기 시장규모가 2020년 1,050억 위안(19조원)까지 성장할 것으로 전망한다.  

 

중국시장 내 국내 환경가전 제품에 대한 인지도는 높지 않은 편이다. 다만, 국내 수처리

기술이 중국 기술보다 높은 수준에 있고, 국내 업체들의 친환경 제품과 높은 정수능력은

중국시장에서 경쟁력을 확보하기에 충분하다고 판단한다. 중국에는 약 4,000여개의 정수

기 브랜드가 존재하고 있고, 고가 제품들은 유럽 및 미국 업체들이, 중저가 제품들은 중국

현지업체들이 장악하고 있다. 하지만 정수기 시장 내 뚜렷한 리더가 존재하지 않아, 동사

의 효율적인 렌탈 사업모델 및 사후관리 서비스가 안정적인 성장을 이끌 것으로 판단한다. 

이와 더불어 중국 소비자들의 프리미엄 정수기 소비도 증가하고 있어, 동사의 프리미엄 제

품에 대한 수요도 함께 증가할 것으로 전망한다. 
 

그림 35> 중국 정수기 시장 추이 및 전망  그림 36> 전세계 주요 지역 정수기 보급률 비교 

 

자료: KOTRA 현대증권  자료: KOTRA, 현대증권 
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그림 37> 중국시장 내 프리미엄 정수기 제품 판매 증가하는 중 

 

자료: AVC, 현대증권 

참조: 중국 내 정수기 시장 가격대별 판매 비중. 단위는 위안. 

 

비데의 보급률은 정수기보다 

낮은 상황(0.1%), 전체 

비데 판매액 위생욕실시장 

규모 대비 1% 미만에 

불과해 성장여력 높아 

 

 

 

 

 

 

 

환경보호 및 에너지 

절약으로 스마트 욕실용품 

수요 증가 추세 

 비데도 정수기와 마찬가지로 성장여력이 높다. 2015년 춘절(春节)을 맞아 45만명의 중국

인 관광객들이 일본에서 대량으로 비데를 구입한 뉴스는 중국 소비자들의 비데에 대한 높

아진 관심을 확인하기에 충분했다. 앞서 언급했듯이 중국 소비자들의 위생에 대한 인식이

높아지고 있어, 비데 시장의 성장성은 더욱 부각될 것이다. 2014년 기준 중국 전체 비데

판매액은 공장 출하가격 기준 20억 위안으로 전체 위생욕실시장 규모(2,300억 위안) 대

비 1% 미만 수준에 불과하다. 보급률 또한 0.1%로 일본(90%), 한국(65%) 대비 현저히

낮다. 이는 화장실 환경의 차이 때문인데, 일본은 비데 설치 시 수돗물 여과가 불필요하고, 

욕실과 용변 보는 곳이 분리되어 있어, 방습장치 설치가 불필요하다. 하지만 중국의 경우

비데 생산 시 수돗물 여과와 방습장치를 고려해야 하므로 생산원가가 높다. 다만 중국 내

1, 2선 도시의 소득수준이 높아지고 있고, 효율적인 생산으로 인해 원가도 낮아지고 있어

보급률은 우상향 할 것으로 판단한다. 

 

중국 내 환경보호 및 에너지 절약으로 인해 스마트 가전에 대한 관심이 높아지고 있다. 이

에 따라 스마트 욕실용품에 대한 수요가 증가하고 있고, 비데의 수요도 함께 증가할 것으

로 판단한다. 비데의 국내시장 내 보급률이 소득수준 향상, 렌탈과 사후서비스를 통한 인

식변화와 가격부담 하락으로 인해 상승했듯이, 중국시장에서도 유사한 모습을 보일 것으

로 전망한다. 중국의 비데 판매량은 향후 20년간 연평균 30% 성장하여 약 3,000만대를, 

시장규모는 연평균 21% 증가하여 1,000억원 위안 수준을 기록할 것으로 전망한다. 
 

그림 38> 중국 비데 판매량 및 시장규모 전망  그림 39> 중국 비데 판매량 추이 

 

자료: KOTRA, 현대증권  자료: 중국산업정보망, 현대증권 
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해외사업은 말레이시아 및 

미국 시장이 당분간 주도할 

것으로 전망 

 

 

 

 

 한국과 유사한 생활환경을 보유하고 있는 말레이시아의 경우, 연 8% 수준의 안정적인 이

익률을 통해 2013년과 2014년 매출액과 영업이익이 각각 719억원->901억원, 50억원

->74억원으로 성장하는 모습을 보였다. 국내 마케팅 전략과 유사한 방문판매 중심의 렌

탈서비스 사업을 진행하고 있으며, 총 계정이 26만을 넘어서 안정적인 이익이 발생하는

효자 법인이다. 

 

미국시장의 경우 한인사회를 중심으로 성장하고 있다. 렌탈서비스의 편리함과 합리적인

가격의 장점을 인지하고 있는 한인들이 동사의 서비스를 사용하고 있는 것으로 판단한다. 

미국시장 내 한인 인구는 약 140만명 수준으로 지난 5년간 연평균 11.3% 성장했다. 통

상 보유 계정이 10만을 넘어서면 안정적인 이익창출이 가능한데, 2015년 10만 계정을 넘

어섰으며, 올해부터 손익분기점을 넘어 이익기여가 시작될 것으로 전망한다. 
 

해외법인 매출액 2015년 

+4%YoY, 2016년 

+7.1%YoY 성장 전망 

 

 해외법인은 앞서 언급했듯이 말레이시아와 미국법인을 중심으로 실적기여가 이뤄질 것으

로 전망하며, 장기적인 관점에서 중국시장의 성장이 모멘텀으로 작용할 것으로 판단한다. 

2015년 예상 매출액은 +4%YoY 증가한 2,175억원을, 2016년은 +7.1%YoY 증가한

2,330억원을 전망한다. 영업이익률도 2015년 2%, 2016년 4.1%, 2017년 5.4%의 점진

적 개선을 예상한다. 
 

그림 40> 코웨이 해외법인 실적 추이 및 전망 

자료: 코웨이, 현대증권 
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  실적 전망 및 기타(배당/리스크)
 

2015년 연결기준 매출액 

2.27조원 (+5%YoY),  

OP 4,400억원 

(+20.8%YoY) 기록할 전망 

 

 

 

 

2016년 연결기준 매출액 

2.41조원 (+6.4%YoY), 

OP 4,624억원 

(+5.1%YoY) 기록할 전망 

 

 

2018년까지 연결기준 

매출액 CAGR 5.3%, 

영업이익 CAGR 4.8%  

성장 전망  

 동사의 2015년 연결기준 매출액은 전년대비 +5%YoY 성장한 2.27조원, 영업이익은

+20.8%YoY 증가한 4,400억원(opm 19.4%)을 기록할 것으로 전망한다. 올해 가장 주

목할 부분은 2014년 부진했던 일시불 판매의 개선으로 볼 수 있다. 마케팅과 전략적 변화

를 통해 일시불 판매 부분의 실적개선이 이뤄진 것으로 판단하며, 주력사업인 렌탈서비스

부분에서도 고부가 가치 제품의 판매가 증가하면서 ARPU의 개선이 있었던 것으로 판단

한다. 다만 해외부분의 부진, 특히 중국시장 내 실적부진은 실망스러운 부분이나 4분기를

기점으로 턴어라운드 할 것으로 예상한다. 

 

동사의 2016년 연결기준 매출액은 전년대비 +6.4%YoY 성장한 2.41조원, 영업이익은

+5.1%YoY 증가한 4,624억원(opm 19.2%)을 기록할 것으로 전망한다. 렌탈시장의 성

장 지속으로 2015년에 이어 외형성장이 이어질 것으로 판단하며, 주력제품인 정수기, 청

정기, 비데 부분의 약진과 함께 매트리스 홈케어 부분의 성장이 지속될 것으로 판단한다. 

해외부분도 말레이시아와 미국 법인의 이익기여, 중국시장 내 완만한 성장을 예상한다. 

 

동사의 가장 큰 장점은 안정적인 현금흐름 창출이 가능한 사업모델이다. 이와 더불어 최대

주주 MBK파트너스의 매각 전까지 수익성관리가 지속될 것으로 판단하며, 주력 렌탈서비

스 사업을 기반으로 2018년까지 매출액이 CAGR 5.3%, 영업이익이 CAGR 4.8% 성장할

것으로 전망한다. 영업이익률도 19% 초반 대를 유지할 것으로 예상한다. 
 

그림 41> 코웨이 실적 추이 및 전망 

자료: 코웨이, FnGuide, 현대증권 
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동사는 수익성 중심 영업, 

주주친화적 정책 고수 

 

3%대 배당수익률 전망 

 동사의 투자매력 중 하나는 대주주인 MBK파트너스(사모펀드)의 주주친화적 정책으로 볼

수 있다. 2013년 웅진코웨이 인수 후, 사모펀드 특성상 기업가치 향상을 위해 비용절감, 

해약율 관리, 렌탈자산폐기손실 감소 등 수익성 중심 영업을 지속해 왔으며, 이와 더불어

높은 배당정책을 통한 주주친화적 경영을 고수해 왔다. 2014년 주춤했던 배당수익률도 올

해를 기점으로 점진적 상승을 예상하며, 3%대의 배당수익률을 기록할 것으로 전망한다. 
 

그림 42> 코웨이 DPS 추이 및 전망  그림 43> 배당수익률 점진적 회복 전망 

 

 

자료: 코웨이, 현대증권  자료: 코웨이, 현대증권 

 

MBK파트너스 인수 후 

수익성 중심 영업과 

주주친화적 정책으로 

기업가치 급상승 

 

 

기업가치 상승으로 사모펀드 

특성상 재매각 진행 중, 

이는 오버행 리스크로 

작용할 전망 

 

매각가 견해 차이로 

매각절차 지연, 동사의 

전망과 기업가치 감안 시, 

매각 후에도 기업가치 훼손 

가능성 낮아 

 

 

 

 

 

국내 렌탈시장 성장 둔화 

가능성 존재, 동사의 

국내시장 내 위치 및 

해외시장 모멘텀으로 상쇄 

가능 

 국내 최대 사모펀드인 MBK파트너스가 동사를 인수했을 당시, 인수가 대비 기업가치의

상승이 예상되어, 동사의 투자모멘텀으로 작용했다. 실제로 불필요한 비용 감소와 수익성

관리 전략을 통한 기업가치 상승, 주주친화적 정책 등으로 주가는 2013년 인수 후 3배

가까운 상승을 보였다. 이는 반대로 기업의 위험요소로도 작용할 수 있는데, 기업가치의

상승은 재매각 리스크로 이어질 수 있기 때문이다. 

 

MBK파트너스는 최근 동사의 기업가치가 적정수준에 올랐다고 판단하여 M&A시장에 매

물로 내놓은 상황이다. 2015년 말 중국 최대 가전업체인 하이어, 국내업체인 CJ그룹, 사

모펀드 칼라일그룹 등 강력한 인수 후보자들이 나타나 매각 절차를 진행했지만, 가격측면

에서 견해 차이를 보여 (MBK파트너스 3조원 이상 요구, 인수자들은 2조원 초반 요구한

것으로 추정) 매각이 잠정적으로 중단된 상황이다. 매각 절차는 언제 다시 재개될 지 모르

는 상황이기에, 단기 오버행 리스크로 작용할 전망이다. 다만 시장에서 올해 국내 M&A시

장이 80조원을 넘어설 것이라는 전망이 나오고 있어, 바이어 중심 시장으로 흘러갈 가능

성이 높고, 이는 MBK파트너스가 적정 매각가를 유지하는데 걸림돌로 작용할 수 있다고

본다. 하지만 동사의 기업가치와 전망을 감안했을 때, MBK파트너스가 매각가를 낮출 가

능성이 낮아 매각절차가 예상보다 오랜 시간이 걸릴 수도 있다고 본다. 또, 실제로 매각이

이뤄지더라도 동사의 기업가치가 단기간에 훼손될 가능성은 낮다고 보며, 사모펀드 외의

다른 기업에게 피인수 될 시, 수익성 측면에서 악화될 가능성은 있지만, 동사의 신사업 관

련 모멘텀, 국내 렌탈시장 및 해외 시장에서의 지속적인 성장으로 기업가치의 우상향을 전

망한다. 

 

국내 렌탈시장은 신규 사업자 진입과 가격경쟁을 통한 경쟁심화로 성장에 대한 불확실성

이 존재하고 있다. 다만 동사의 시장 내 위치가 확고하며, 보유 렌탈 계정을 통한 안정적

인 성장과 함께 해외시장에서의 성장을 기반으로 국내 시장의 성장둔화를 상쇄할 것으로

판단한다. 
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코웨이원

 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)  ( 주가 -, 목표주가 -) 

 투자등급 비율 (2015. 12. 31 기준) 

매수 중립 매도  

86.4 13.2 0.3 * 최근 1년간 투자의견을 제시한 리포트 기준 

 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 해당일 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 보고서는 여하한 형태로도 고객의 투자판단 및 그 결과에 대한 법적 책임의 근거가 되지 않습니다. 이 보고서의 저

작권은 당사에 있으므로 당사의 동의 없이 무단 복제, 배포 및 변형할 수 없습니다. 이 보고서는 학술 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술적인 목적으로 이용하려는 경우에는 당사에 사전 통보하여 동의를 얻으시기 바랍니다. 

 

 


