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코웨이 (021240 KS) 

1% 자사주 소각 계획 발표 

Event 
코웨이는 자사주 소각 결정을 공시함. 동사는 주가 안정의 일환으로 오늘부터 

내년 3 월 20 일까지 현재 주가 기준으로 유통주식의 0.9%에 해당하는 

713,557주를 매입할 계획임. 이는 자사주 매입/소각을 통한 소액주주 가치 제

고 노력의 일환으로 보여지며 동사 주가에 긍정적으로 작용할 것으로 판단함. 

코웨이에 대한 BUY 투자의견을 유지함. 

Impact 
보통주 1% 소각 결정 

코웨이는 유통주식의 1%를 소각하기로 결정했다고 9월 20일 장 개시 전 공시

함. 소각 예정일은 9 월 26 일임. 동사는 보유하고 있는 자사주 269.6 만주

(3.5%) 중에서 전체 유통주식의 1%에 상당하는 744,283 주를 소각하기로 함. 

경영진은 나머지 195 만주는 임직원 스톡옵션 부여용으로 지속 보유할 것이라

고 밝힘. 자사주 소각에 따라 동사의 2017-2018년 주당순이익 추정치는 각각 

1% 상승하게 됨. 동사는 주가 안정의 일환으로 오늘부터 내년 3 월 20 일까지 

유통주식의 0.9%에 해당하는 713,557주를 자사주로 취득할 계획임.  

 

3분기 국내 렌탈 영업 회복 

7월 정수기 니켈 검출 논란 이후, 코웨이의 국내 렌탈 영업은 8월부터 회복세

를 보이고 있음. 동사의 신규 렌탈 가입자수는 8월부터 전월 대비 증가세를 보

이고 있고, 해약율도 8 월부터 7 월에 기록한 1.8% 수준에서 하락하고 있다고 

판단함(니켈 사건 이전 해약율은 1% 수준). 국내 렌탈 영업 회복세 및 견조한 

수출과 경영진의 비용 효율 제고 노력에 힘입어 3 분기 영업이익은 1,293억원

(+4.3% YoY)으로 전망함. 

 

매력적인 배당수익률 

이번 700억원 규모의 자사주 매입 및 2016 년 당기순이익 감익 전망에도 불구

하고, 동사의 현재의 순현금 포지션을 감안할 때, 올해 주당배당금이 전년대비 

감소하지는 않을 것으로 전망함. 경영진이 배당금이 주가에 미치는 영향을 주지

하고 있다고 판단됨. 동사의 2016 년 배당성향 예상치 75%에 근거하여(2015 

년 배당성향은 60.6%), 2016 년 주당배당금은 전년동기 대비 3.6% 증가한 

2,900원으로 예상함. 

Action and recommendation 
BUY 투자의견 유지 

동사에 대한 BUY 투자의견을 유지함. 동사는 2017 년 P/E 기준 19.0 배(동사

의 과거 5 년 평균 수준)에 거래되고 있음. 

  

Korea / Consumer 
20 September 2016 BUY 
 

목표주가 121,000 원 
현재주가 (19 Sep 2016) 98,100 원 
 

Upside/downside (%) 23.3 
KOSPI 2,015.78 
시가총액 (십억원) 7,566 
52주 최저/최고 81,000 - 113,000 
일평균거래대금 (십억원) 26.21 
외국인 지분율 (%) 53.9 
 

Forecast earnings & valuation 
 

Fiscal year ending Dec-15 Dec-16 E Dec-17 E Dec-18 E 
매출액 (십억원) 2,315 2,429 2,594 2,703 
영업이익 (십억원) 463.3 396.7 536.9 587.0 
당기순이익 (십억원) 343.1 292.4 397.2 436.8 
수정순이익 (십억원) 343.1 292.4 397.3 436.8 
EPS (원) 4,449 3,791 5,151 5,664 
EPS 성장률 (%) 37.4 (14.8) 35.9 10.0 
P/E (x) 18.9 25.9 19.0 17.3 
EV/EBITDA (x) 9.6 12.1 9.5 8.7 
배당수익률 (%) 3.3 3.0 3.8 4.5 
P/B (x) 5.3 5.7 5.1 4.6 
ROE (%) 30.2 22.9 28.2 27.7 
순차입금/자기자본 (%) (3.0) (11.2) (18.8) (24.7) 
 

Performance 

 

Performance 1M 3M 12M 
절대수익률 (%) 16.8 (4.8) 16.4 
KOSPI 대비 상대수익률 (%) 18.8 (8.0) 15.4 
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Summary financial statements  
 

손익계산서                                                      대차대조표  

 
 

현금흐름표                                                      주요투자지표 

 

12 월 결산 (십억원) 2015 2016E 2017E 2018E

매출액 2,315 2,429 2,594 2,703

매출원가 729 802 821 853

매출총이익 1,586 1,627 1,774 1,850

판매비와관리비 1,123 1,230 1,237 1,263

영업이익 (조정) 463 397 537 587

영업이익 463 397 537 587

순이자손익 (3) 3 4 7

지분법손익 0 0 0 0

기타 (6) (9) (11) (11)

세전계속사업손익 454 390 530 582

법인세비용 111 97 132 146

당기순이익 343 292 397 437

당기순이익 (지배주주지분) 343 292 397 437

EPS (지배주주지분, 원) 4,449 3,791 5,151 5,664

    

증가율&마진 (%) 2015 2016E 2017E 2018E

매출액증가율 7.2 4.9 6.8 4.2

매출총이익증가율 10.6 2.6 9.0 4.3

영업이익증가율 27.1 (14.4) 35.3 9.3

당기순이익증가율 37.4 (14.8) 35.9 10.0

EPS 증가율 37.4 (14.8) 35.9 10.0

매출총이익율 68.5 67.0 68.4 68.4

영업이익률 20.0 16.3 20.7 21.7

당기순이익률 14.8 12.0 15.3 16.2

    
자료: 코웨이, 미래에셋증권 리서치센터 추정치 
 

12 월 결산 (십억원) 2015 2016E 2017E 2018E

유동자산 653 646 814 963

현금및현금성자산 116 121 130 135

단기금융자산 9 27 152 274

매출채권 283 235 251 261

재고자산 70 70 74 77

기타유동자산 175 194 207 216

비유동자산 1,122 1,138 1,179 1,209

유형자산 700 804 853 891

투자자산 2 2 2 2

기타비유동자산 420 331 323 316

자산총계 1,775 1,785 1,993 2,172

유동부채 473 407 434 453

매입채무 224 66 71 74

단기금융부채 80 0 0 0

기타유동부채 169 340 363 379

비유동부채 64 61 63 65

장기금융부채 8 1 1 1

기타비유동부채 56 60 62 64

부채총계 537 467 498 518

지배주주지분 1,237 1,317 1,495 1,654

비지배주주지분 1 0 0 0

자본총계 1,238 1,317 1,495 1,654

BVPS (원) 15,995 17,083 19,390 21,448

   

   
자료: 코웨이, 미래에셋증권 리서치센터 추정치 
 

12 월 결산 (십억원) 2015 2016E 2017E 2018E

영업현금 545 507 624 675

당기순이익 343 292 397 437

유무형자산상각비 228 216 230 240

기타 137 48 49 48

운전자본증감 (163) (50) (52) (50)

투자현금 (371) (271) (271) (271)

자본적지출 (320) (270) (270) (270)

기타 (51) (1) (1) (1)

재무현금 (204) (209) (219) (278)

배당금 (148) (209) (219) (278)

자본의증가 (감소) 0 0 0 0

부채의증가 (감소) (68) 0 0 0

기초현금 147 121 148 282

기말현금 116 148 282 409
자료: 코웨이, 미래에셋증권 리서치센터 추정치 

주: *단기금융자산 포함 

12 월 결산 2015 2016E 2017E 2018E

자기자본이익률 (%) 30.2 22.9 28.2 27.7

총자산이익률 (%) 20.2 16.4 21.0 21.0

재고자산보유기간 (일) 10.4 10.5 10.1 10.2

매출채권회수기간 (일) 40.4 38.9 34.2 34.6

매입채무결재기간 (일) 35.0 21.8 9.7 9.8

순차입금/자기자본 (%) (3.0) (11.2) (18.8) (24.7)

이자보상배율 (x) 158.9 (156.1) (129.1) (86.8)

   

   

   

   

   

   

   
자료: 코웨이, 미래에셋증권 리서치센터 추정치 
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Recommendations Distribution of Ratings 

종목별 투자의견 (12개월 기준) 

BUY : 현주가 대비 목표주가 +10% 초과 

HOLD : 현주가 대비 목표주가 ±10% 이내 

REDUCE : 현주가 대비 목표주가–-10% 초과  

단, 업종 투자의견에 의한 ±10% 내의 조정치 감안 가능 

업종별 투자의견 

OVERWEIGHT : 현 업종지수대비 +10% 초과 

NEUTRAL : 현 업종지수대비 ±10% 이내 

UNDERWEIGHT : 현 업종지수 대비 -10% 초과 

조사분석자료 투자등급 비율 (기준일: 20160831) 

BUY (매수) : 80.3% 

HOLD (중립/보유) : 18.3% 

REDUCE (매도) : 1.4% 

합계 : 100% 

Compliance Notice 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 주식을 기초자산으로 하는 ELW의 발행회사 및 유동성공급자가 아닙니다. 

본 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위하여 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 어떠한 경우에도 복사되거나 대여될 수 없습니다. 본 조사자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 

정보로부터 얻어진 것이나 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서, 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 증권투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 동 

자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

[작성자 : 정우창, 홍수지] 

 
Target Price and Recommendation Chart 

코웨이 (021240 KS)

Date Recommendation 12m target price 
2014-10-24 BUY 105,000 
2014-12-10 BUY 105,000 
2015-02-13 BUY 105,000 
2015-04-10 BUY 105,000 
2015-04-14 BUY 105,000 
2015-05-07 BUY 105,000 
2015-08-05 BUY 121,000 (Up) 
2015-09-09 BUY 121,000 
2015-11-04 BUY 121,000 
2016-03-18 BUY 121,000 
2016-05-30 BUY 121,000 
2016-07-07 BUY 121,000 
2016-08-03 BUY 121,000 
2016-09-07 BUY 121,000 
2016-09-13 BUY 121,000 
2016-09-20 BUY 121,000 

   
   

 

 
 

75,000

80,000

85,000

90,000

95,000

100,000

105,000

110,000

115,000

120,000

125,000

Sep14 Mar15 Sep15 Mar16

(KRW) Stock Price Target Price



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [612.284 858.898]
>> setpagedevice


