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투자의견 ‘매수’ 유지, 목표주가 36,000원으로 하향 
웅진코웨이에 대해 ‘매수’ 의견을 유지하지만, 목표주가는 36,000원으로 7.9% 하향한다. 목
표주가는 2008년 EV/EBITDA 7.5배를 적용한 것이다. 목표 multiple을 경기침체와 물가

상승에 따른 소비심리 악화를 감안해 8배에서 7.5배로 하향했다. 하지만 동사는 누정계정에

서 수익이 발생되는 렌탈사업을 영위하기 때문에 소비위축에 따른 실적악화를 당장 우려할 

필요가 없다. 따라서 경기하강 국면에서도 안정적인 성장이 가능한 대표적인 경기방어주이

다. 내수 대표주들과 비교해도 valuation은 매력적이다. 목표 EV/EBITDA 7.5배는 내수 대

표주 평균 8.8배의 85% 수준이다.  

 

하반기 소비심리 회복 기대 

소비심리를 악화시켰던 인플레이션은 유가 등 주요 원자재가격 하락과 함께 안정되고 있다. 

아직 환율상승이 물가의 부담요인으로 남아있지만, 전반적인 수요둔화에 따라 인플레이션 

압력은 낮아질 전망이다. 다행히 하락을 거듭하던 소비자기대지수는 8월 들어 상승 반전했

다. 동사의 렌탈 순주문과 해약률이 소비심리에 좌우되는 만큼 소비자기대지수의 회복은 긍

정적인 신호로 해석된다.  

 

일시불 판매 증가와 마케팅 강화 

동사의 상반기 렌탈판매는 전년동기대비 10.3% 감소했다. 하지만 일시불 판매는 오히려 

71.1%나 증가했다. 일시불 판매의 낮은 기저효과를 감안해도 괄목할만한 성과다. 음식물처

리기가 출시되면서 제품의 line-up이 확대됐으며, 하이마트와 전자랜드 입점 등 판매채널 

다각화도 일시불 판매 증가에 기여했다. 렌탈판매 감소는 내수부진에 의한 영향도 있지만 

클린 영업시스템 강화로 우량고객 유치에 주력했으며, 작년과 달리 적극적인 재렌탈 프로모

션을 자제했기 때문이기도 하다. 따라서 판매부진에도 불구하고 ARPU는 상승했으며, 수익

성도 지속적으로 개선되고 있다. 향후 동사는 판매를 촉진하기 위해 마케팅을 강화할 가능

성이 있다. 이 경우 수익성은 다소 하락하겠지만, 계정수 증가가 이를 상쇄해 단기적인 영향

은 중립적이다. 설사 마케팅을 강화하지 않더라도 판매가 다소 부진할 수 있지만 총 계정수

가 감소하는 것이 아니기 때문에 실적에 미치는 영향은 미미하다. 오히려 마케팅 비용 감소

로 수익성은 개선될 것이다. 

 

매수(유지) 

6개월 목표주가: 36,000원(하향) 

주가 (9/26) 30,000원 

액면가 500원 

발행주식수 74.4백만주 

시가총액 2,233십억원 

52주 최고/최저가 38,000원 /25,450원 

평균거래량 (6개월) 235,772주 

외국인지분율 40.7% 

주요주주 웅진홀딩스 32.7% 

  Lazard Asset 13.2% 

주가상승률 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%)  -8.3  9.7  1.4 

상대주가(%p)  -7.3  21.8  24.4 

 

당사 추정 EPS (08F) 1,747원 

컨센서스 EPS (08F) 1,732원 

컨센서스 목표주가 41,250원 

최근 6개월 상대주가 추이 
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 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 증감률 EBITDA PER EV/EBITDA PBR ROE

 (십억원) (십억원)) (십억원) (십억원) (원) (%) (십억원) (배) (배) (배) (%)

2006A 1,117.8 112.3 102.4 74.9 1,019 7.2 301 24.0 6.4 4.4 19.2 

2007A 1,213.1 161.3 155.7 116.3 1,565 53.6 347 18.6 6.5 4.8 24.0 

2008F 1,313.2 191.1 175.8 130.1 1,747 11.7 371 17.2 6.3 4.3 23.2 

2009F 1,400.6 208.5 197.1 145.9 1,960 12.2 390 15.3 5.9 3.8 23.3 

2010F 1,480.0 228.8 218.6 161.8 2,174 10.9 413 13.8 5.4 3.4 23.0 
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<표 1> 내수 대표주와 valuation 비교 (단위: 배, %) 

PER EV/EBTDA 
 

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

신세계     27.4     18.1     16.5     14.9 16.9 12.1 11.3 10.4 

에스원     18.6     16.5 14.9     13.8 9.1  8.2  7.4 6.6 

롯데쇼핑    17.4     11.1     10.3      9.1 10.8  7.2  6.6 5.8 

농심     10.9     11.3      9.7 8.5 5.0  5.0  4.2 3.3 

KT&G     16.0     14.7     13.3     12.5 11.9  11.4  10.1 9.4 

내수주 평균     18.1     14.3 12.9 11.8     10.7  
  

8.8  

 

7.9 

 

7.1 

웅진코웨이     18.6 17.2 15.3 13.8 6.5 6.3  5.9 5.4 

자료: 한국투자증권  

 

 

 

 

 

[그림 1] 소비자기대지수와 두바이 유가 
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[그림 2] 소비심리에 따른 렌탈 순주문 증가율과 해약률 
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[그림 3] 월별 계정수 증가율 
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[그림 4] 전체 계정의 ARPU 추이 
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주요 투자지표 

 2006 2007 2008F 2009F 2010F

주당지표(원)   

EPS 1,019 1,565 1,747 1,960 2,174

BPS 5,521 6,105 6,954 7,899 8,946

DPS 400 780 850 950 1,050

SPS 15,061 16,301 17,644 18,818 19,884

성장성(%, YoY) 

매출증가율 10.9 8.5 8.3 6.7 5.7

영업이익증가율 15.9 43.7 18.5 9.1 9.7

순이익증가율 23.1 55.2 11.9 12.2 10.9

EPS증가율 7.2 53.6 11.7 12.2 10.9

EBITDA증가율 34.0 15.4 6.9 5.2 5.8

수익성(%) 

영업이익률 10.0 13.3 14.6 14.9 15.5

순이익률 6.7 9.6 9.9 10.4 10.9

EBITDA Margin 26.9 28.6 28.2 27.9 27.9

ROA 14.0 17.7 18.3 17.3 17.4

ROE 19.2 24.0 23.2 23.3 23.0

배당수익률 1.6 2.6 2.8 3.2 3.5

안정성 

순차입금 92 83 98 65 16

영업이익이자보상배율 12.7 20.1 18.4 19.7 27.1

차입금/자본총계비율 30.0 21.2 27.9 20.7 14.1

Valuation(X) 

PER 24.0 18.6 17.2 15.3 13.8

PBR 4.4 4.8 4.3 3.8 3.4

PSR 1.6 1.8 1.7 1.6 1.5

EV/EBITDA 6.4 6.5 6.3 5.9 5.4

 

대차대조표 (단위: 십억원)

 2006 2007 2008F 2009F 2010F

 유동자산 405.9 395.6 446.8 472.0 507.2

    현금성자산 34.5 28.5 63.1 68.2 83.2

    매출채권 110.8 117.9 170.7 182.1 192.4

    재고자산 80.4 57.8 62.6 66.7 70.5

 비유동자산 479.2 540.5 707.6 785.2 858.0

    투자자산 13.8 16.7 98.0 100.5 104.4

    유형자산 374.2 388.7 469.4 539.3 602.9

    무형자산 28.2 74.1 74.1 74.9 76.2

자산총계 885.1 936.1 1,154.4 1,257.2 1,365.2

 유동부채 431.8 393.0 485.6 515.5 572.8

   매입채무 29.3 25.8 27.9 29.8 31.4

   단기차입금및단기사채 101.7 92.0 105.1 77.0 44.4

   유동성장기부채 30.0 20.0 0.0 0.0 30.0

 비유동부채 14.6 14.5 77.1 78.8 50.3

   사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

   장기차입금및리스부채 0.0 0.0 60.0 60.0 30.0

부채총계 446.3 407.6 562.7 594.3 623.1

   자본금 39.3 39.3 39.3 39.3 39.3

   자본잉여금 113.8 113.7 113.7 113.7 113.7

   자본조정 2.1 4.9 4.9 4.9 4.9

   이익잉여금 283.5 370.1 433.3 504.4 583.7

자본총계 438.8 528.5 591.7 662.9 742.1

손익계산서 (단위: 십억원)

 2006 2007 2008F 2009F 2010F

매출액 1,117.8 1,213.1 1,313.2 1,400.6 1,480.0

매출총이익 737.4 828.4 898.8 963.9 1,018.6

판관비 625.1 667.1 707.7 755.5 789.8

영업이익 112.3 161.3 191.1 208.5 228.8

영업외수익 7.4 9.7 8.9 7.6 7.1

  이자수익 1.9 1.6 3.1 4.0 4.6

  외환관련이익 1.6 1.4 4.0 1.7 0.5

  지분법이익 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0

영업외비용 17.3 15.3 24.2 18.9 17.2

  이자비용 8.8 8.0 10.4 10.6 8.5

  외환관련손실 1.1 0.5 0.4 0.4 2.0

  지분법손실 3.9 4.5 6.1 5.5 4.1

세전계속사업이익 102.4 155.7 175.8 197.1 218.6

법인세비용 27.5 39.4 45.7 51.2 56.8

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

당기순이익 74.9 116.3 130.1 145.9 161.8

EBITDA 300.8 347.0 370.9 390.1 412.9

경상이익(중단계정) 102.4 155.7 175.8 197.1 218.6

 

현금흐름표 (단위: 십억원)

 2006 2007 2008F 2009F 2010F

영업활동현금흐름 183.7 283.3 336.3 316.6 337.4

  당기순이익 74.9 116.3 130.1 145.9 161.8

  유형자산감가상각비 132.2 132.8 123.5 125.3 127.1

  무형자산상각비 6.3 8.8 13.1 13.2 13.5

  자산부채변동 -115.9 -52.2 33.3 -4.2 -4.2

  기타 86.1 77.7 36.4 36.4 39.2

투자활동현금흐름 -216.2 -220.0 -297.3 -217.2 -215.5

  유형자산투자 -208.6 -228.2 -193.7 -195.2 -190.7

  유형자산매각 22.1 9.8 0.0 0.0 0.0

  유동자산순증 -4.8 4.1 -3.0 0.0 -2.0

  투자자산순증 -12.7 -2.1 -87.4 -7.9 -8.0

  기타 -12.2 -3.6 -13.1 -14.0 -14.8

재무활동현금흐름 48.5 -49.7 -4.4 -94.4 -106.9

  자본금및자본잉여금증가 2.1 0.2 0.0 0.0 0.0

  차입금의순증 16.0 -19.7 53.0 -28.0 -32.6

  배당금지급 -24.4 -29.8 -58.1 -66.8 -74.7

  기타 54.8 -0.4 0.6 0.5 0.4

현금의 증가 15.9 -6.0 34.6 5.1 15.0
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가

웅진코웨이(021240) 2006.07.13 매수 29,500원

 2007.01.29 매수 30,500원

 2007.02.26 매수 34,000원

 2007.05.09 매수 40,300원

 2007.09.19 매수 37,000원

 2007.12.10 매수 41,200원

 2008.03.25 매수 39,100원

2008.09.29 매수 36,000원

 
 

 

 Compliance notice 
• 당사는 9월 26일 현재 상기 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
• 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제 3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 
• 동 자료의 조사분석담당자와 배우자는 9월 26일 현재 상기 주식을 보유하고 있지 않습니다. 

 기업 투자의견은 향후 6개월간 시장지수 대비 주가등락 기준임 
• 매     수 : 시장지수 대비 15%p 이상의 주가 상승 예상 
• 중     립 : 시장지수 대비 -15~15%p 의 주가 등락 예상 
• 비중축소 : 시장지수 대비 15%p 이상의 주가 하락 예상 

 업종 투자의견은 향후 6개월간 해당 업종의 거래소(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 
• 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 거래소(코스닥) 시가총액 비중보다 높게 가져갈 것을 권함 
• 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 거래소(코스닥) 시가총액 비중보다 같게 가져갈 것을 권함 
• 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 거래소(코스닥) 시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함 

 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 
없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형할 수 없습니다.  

 본 자료는 당사 리서치본부에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이
나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙
니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용
될 수 없습니다. 

 


