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‘깐깐’한 당신의 ‘든든’한 파트너 

투자의견 매수, 적정주가 38,000원으로 커버리지 개시  웅진코웨이에 대해 투자의견 매

수,적정주가 38,000원으로 커버리지를 개시한다. 동사는 437만의 확고한 고객기반을 보

유한 국내 1위의 환경가전 렌탈 전문업체이다. 웰빙트렌드의 확산으로 중장기적으로 환경

가전에 대한 전망은 밝으며 낮은 비용부담 대비 높은 사용가치로 경기 부진시에도 렌탈

수요 감소는 제한적이다. 높은 브랜드 가치와 고객 충성도에 의한 안정적인 가입자 계정

증가와 수출 확대로 동사의 매출은 향후 3년간 연평균 8.2% 성장할 것으로 예상된다. 또

한 웅진코웨이개발 합병에 따른 원가절감 등으로 EPS는 연평균 17.4% 성장할 전망이다.

적정주가 산정에는 Sum of the parts를 적용했다. DCF로 평가한 현금 창출력에 기반한

영업가치에 웅진케미컬 등 투자자산 가치를 합한 동사의 적정주가는 38,000원이다.  

렌탈가전 시장의 군계일학 웅진코웨이는 환경가전에 최초로 렌탈을 도입한 시장 선구자로

주력 3대 품목 모두 시장 점유율이 50%대에 이른다. 관련 시장은 상위 3사의 점유율이

60~80%인 과점체제이나 동사는 2위 사업자와도 점유율 및 수익성 격차가 뚜렷한 시장

지배적 지위를 보유하고 있다. 동사와 가장 유사한 사업모델 및 제품 포트폴리오를 가진

2위 사업자 청호나이스의 경우, 2007년 기준 매출액은 동사의 13.3% 수준이고 영업이익

률은 5.4%(웅진코웨이 13.3%)로 절반에도 못미쳤다. 후발주자들이 수익성 확보에 어려

움을 겪는 반면 회사는 확고한 고객기반에서 창출되는 Cash flow을 통해 기술개발, 디자

인 향상, 제품라인업 추가로 브랜드 인지도 제고 및 고객 기반을 더욱 강화하는 선순환

구도에 성공적으로 안착했다. 환경가전 수요가 점차 고급화·다양화되고 있어 동사의 입

지는 더욱 강화될 전망이다.  

높은 고객 충성도에 의한 안정적인 가입자 기반 과거 관리계정이 증가가 주로 신규 고객

의 유입에 의한 것이었다면 교체수요가 본격 도래하는 향후에는 만기고객의 재계약율 증

가와 PPC (Product Per Consumer)확대가 동사의 고객계정 확대의 버팀목 역할을 할 전

망이다. 높은 고객 충성도에 의한 교체수요 흡수 증가로 가입자 기반 내 장기우량고객의

비중이 높아져 경기변동에 따른 매출 민감도는 더욱 낮아질 것으로 예상된다. 또한 이들

은 환경가전에 대한 만족도가 높은 고객으로 PPC확대에도 긍정적이다. 기존 가입자 기반

의 안정성 강화와 함께 음식물 처리기와 로봇청소기 등 신제품 라인업 추가, 유통채널 다

변화 및 제휴서비스 확대로 관리고객 계정수의 안정적 성장이 지속될 전망이다. 

12월결산 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 증가율 PER EV/EBITDA PBR ROE 순부채비율 배당수익률
 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (배) (배) (배) (%) (%) (%)

2006 1,117.8 112.3 102.4 74.9 1,010 (8.4) 24.2 7.6  4.1  19.2 21.0 1.6 
2007 1,213.1 161.3 155.7 116.3 1,562 54.8 18.7 7.4  4.1  24.0 15.7 2.7 
2008E 1,316.0 192.7 180.1 130.6 1,754 12.3 16.5 6.7  3.6  23.1 15.4 3.0 
2009E 1,421.4 221.0 213.0 160.9 2,161 23.2 13.4 5.8  3.1  24.8 (1.3) 3.7 
2010E 1,536.0 249.3 249.0 188.0 2,526 16.9 11.5 5.1  2.7  25.1 (14.9) 4.4 
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Valuation 

¾ 투자의견 매수, 적정주가 38,000원으로 커버리지 개시  

¾ 경기방어적인 사업구도와 안정적인 현금흐름  

¾ Peer 그룹 대비 낮은 가격에서 거래 중 

 

웅진코웨이에 대해 투자의견 매수, 적정주가 38,000원으로 커버리지를 개시한다. 동사는 국내 
1위의 환경가전 렌탈전문 업체로 437만에 이르는 확고한 가입자 기반을 보유하고 있다. 경기변
동의 영향이 낮은 사업구조와 높은 고객 충성도로 가입자 기반은 매우 안정적이다. 매월 꾸준히 
현금이 유입되는 반면 매출에 연동되는 렌탈자산 투자를 제외한 기타 투자부담은 낮아 지속적
으로 현금이 쌓이는 사업구조를 보유하고 있어 현금흐름에 근거한 밸류에이션이 적합하다는 판
단이다. 따라서 적정주가는 DCF에 기반한 영업가치에 웅진케미컬 등 투자자산 가치를 합한 
Sum of the parts를 적용해 산출했다.  

아래표는 동사의 적정주가 산출 DCF 테이블이다. 양호한 가입자 기반 성장과 수출 확대 등으
로 매출과 영업이익은 꾸준히 증가할 전망이다. 동사는 렌탈 매출시 렌탈자산의 제조원가를 유
형자산으로 계상하고 렌탈기간동안 상각하며 렌탈자산 해약시 제품을 회수 후 폐기한다. 렌탈자
산 폐기 시 상각되지 않은 부분을 렌탈폐기손실로 처리하는데 이 역시 비현금성 비용으로 
EBITDA 산정에 합산했다. 2008년 필터 공장을 웅진케미컬에 양도함에 따라 향후 필터관련 
투자는 웅진케미컬에서 담당하게 된다. 따라서 향후 CAPEX 투자는 매출에 연동되는 렌탈자산 
및 일부 유지보수 투자에 한정될 전망이다. 또한, 렌탈 위주 영업으로 재고자산에 대한 부담이 
높지 않으며 매출채권 건정성에 대한 관리도 강화하고 있어 운전자본에 투자도 미미하다.  

Sum of the Parts를 이용한 웅진코웨이 적정주가 산출  
(십억원)   2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
영업이익 a 192.7 221.0 249.3 279.7 306.1 315.2 
유무형자산감가상각비 b 145.4 146.5 148.9 151.8 154.3 172.4 
렌탈폐기손실 등 비현금성 비용 c 61.1 60.3 58.2 59.0 60.8 62.6 
EBITDA a+b+c 399.3 427.8 456.4 490.5 521.2 550.2 
유효세율 (%)   27.5 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5
EBITDA* (1-t) A 289.5 323.0 344.6 370.3 393.5 415.4 
(유무형자산감가상각비+렌탈폐기손실)*t B 56.8 50.7 50.7 51.6 52.7 57.6 
순운전자본 증가 (감소) D 5.3 4.6 1.1 1.3 0.1 1.9 
CAPEX E 180.3 191.1 200.7 206.7 209.8 212.9 
FCFF A+B-C-D-E 160.7 177.9 193.5 214.0 236.2 258.2 
PV of FCFF  157.0 157.4 155.1 155.3 155.3 153.7 
Total PV of FCFF d 933.8   

Terminal value of end of 2013   3,126.0 영구성장률 2%    

NPV of terminal value e 1,860.5   

Total firm value  d+e 2,794.3   

순차입금 f 92.4   
매도가능증권 h 4.5   
웅진케미컬 가치 I 103 시가 20%할인   
Total value of equity d+e-f+h+I 2,809.2   

총발행주식수 (천주)  74,432   
적정주가 (원)  38,000   
현주가 (10.8)  29,000   
상승여력 (%)   31.0   
2009 implied PER (배)  17.6   

자료: 굿모닝신한증권 추정 

 

투자의견 매수, 적정주가 
38,000원으로 커버리지 개시  

필터 사업부분 양도로 향후 
CAPEX투자 렌탈 관련 부분으
로 축소 
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웅진코웨이 WACC 산정  
(십억원)   값

무위험수익률 (%) a 5.8
베타 b 0.9
시장프리미엄 (%) c 5.5
자기자본비용 (%) A=a+(b*c) 10.2
유효세율 (%) d 24.5
차입금이자율 (%) e 6.20
타인자본비용 (%) B=e*(1-d) 4.7
시가총액 (10월 7일기준) g 2,199.5 
총차입금 h 124.4 
타인자본비용가중치 (%) C=h/(g+h) 5.4
WACC (%) A*(1-C)+B*C 10.4
자료: 굿모닝신한증권 추정 

주: 차입금은 무보증 회사채와 산업은행 등으로 부터의 대출로 이자율이 6~6.2%에 분포 

 

투자자산 중 웅진케미컬은 동사가 40.8%를 보유하고 있는 계열회사로 매각 가능성이 낮아 시

장가치를 20% 할인해서 반영했다. 주당 현금흐름 가치에 투자자산 가치를 합해 산출된 적정주

가는 38,000원으로 현주가 29,000원 대비 31.0%의 상승여력이 있다. 적정주가 38,000원은 

2009년 implied PER 17.6배에 해당하는 수치이다.  

동사의 밸류에이션의 타당성을 검증하기 위해 주요 내수업체들과 투자지표를 비교해 보았다. 비

교 대상인 4개 업체는 내수 시장내 높은 시장 점유율과 확고한 브랜드 가치를 보유하고 있으며  

경기변동에 덜 민감한 사업을 영위하고 있는 업체들이다.  

EBITDA마진률을 비교한 결과 웅진코웨이는 에스원에 이어 2번째의 수익성을 보여주었다. 

2009년 PBR과 ROE 수준을 비교해본 결과 현 주가수준에서 웅진코웨이는 여타업체 대비 높

은 ROE에 비해 낮은 PBR을 적용받고 있음을 알 수 있다. 당사의 적정주가 기준 PBR로 비교

해도  peer그룹의 현 주가기준 평균선 위에 위치하고 있다.   

  

 

 

 

 

 

 

 

높은 시장점유율과 확고한 
브랜드 가치 보유한 
내수업체와의 비교  

PEER그룹대비 낮은 
가격대에서 거래  

EBITDA 마진률 비교  
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적정주가 38,000원은 
현주가대비 31.0%의 상승여력, 
2009년 implied PER 17.6배에 
해당  

WACC 10.5% 
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국내 Peer 그룹 투자지표 비교  
(십억원) 004170 090430 051900 012750 021240
회사명 신세계 아모레퍼시픽 LG생활건강 에스원 웅진코웨이

발행주식수 (천주) 18,861 5,846 15,618 37,999 74,432 
Last price (원) 10월 8일 500,000 610,000 187,000 57,800 29,000
시가총액 9,430 3,566 2,921 2,196 2,159 
매출액 2007 8,410 1,357 1,172 742 1,213 
 2008E 9,147 1,502 1,339 759 1,316 
 2009E 10,052 1,655 1,489 806 1,421 
영업이익 2007 766 249 126 138 161 
 2008E 851 264 158 150 193 
 2009E 951 297 186 168 221 
순이익 2007 501 178 80 104 116 
 2008E 565 191 119 119 131 
 2009E 643 227 148 135 154 
EBITDA 2007 982 303 154 201 303 
 2008E 1,083 319 185 212 338 
 2009E 1,210 362 213 230 367 
EPS (원) 2007 26,541 25,770 4,531 2,737 1,562 
 2008E 29,976 27,662 6,682 3,129 1,754 
 2009E 34,093 32,905 8,411 3,550 2,161 
BPS (원) 2007 175,961 138,124 21,548 12,593 7,100 
 2008E 203,885 159,231 27,160 15,302 8,075 
 2009E 235,583 186,625 34,014 18,026 9,358 
PER (배) 2007 18.8 23.7 41.3 21.1 18.6 
 2008E 16.7 22.1 28.0 18.5 16.5 
 2009E 14.7 18.5 22.2 16.3 13.4 
PBR (배) 2007 2.8 4.4 8.7 4.6 4.1 
 2008E 2.5 3.8 6.9 3.8 3.6 
 2009E 2.1 3.3 5.5 3.2 3.1 
영업이익률 (%) 2007 9.1 18.3 10.8 18.6 13.3 
 2008E 9.3 17.6 11.8 19.7 14.6 
 2009E 9.5 18.0 12.5 20.8 15.5 
순이익률 (%) 2007 6.0 13.1 6.8 14.0 9.6 
 2008E 6.2 12.7 8.9 15.7 9.9 
 2009E 6.4 13.7 9.9 16.7 10.9 
EBITDA 마진률 (%) 2007 11.7 22.4 13.1 27.1 25.0 
 2008E 11.8 21.2 13.8 28.0 25.7 
 2009E 12.0 21.9 14.3 28.5 25.9 
ROE (%) 2007 16.2 20.3 22.9 23.6 24.0 
 2008E 15.8 18.6 28.1 22.8 23.1 
 2009E 15.5 19.0 27.9 22.0 23.9 
자료: 각사, 에프엔가이드, 굿모닝신한증권 
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경기방어적 사업구조 

¾ 렌탈 전문의 환경가전 시장 1위 업체-강력한 유통망과 차별화된 기술력  

¾ 중산층 이상 도시 가정 주고객, 웰빙 상품 취급 → 경기 위축에 따른 수요감소 제한적  

¾ 웅진홀딩스 32.7% 보유, 배당성향 50% 이상 유지 

 

동사는 정수기. 비데. 연수기 등 환경관련 가전 렌탈 전문 시장 1위 업체이다. 정수기 제조에서 

출발했으나 1998년부터 정수기 렌탈서비스를 도입해 2000년 비데, 2001년 공기청정기, 2005

년 음식물 처리기까지 품목을 확대하며 매출 급성장을 이루었다. 서비스별 매출 구성을 살펴보

면 렌탈과 멤버쉽 서비스 매출이 90%로 절대적 비중을 차지하고 있다. 수출과 리빙 사업으로 

이루어진 기타 부문을 제외한 품목별 매출은 정수기가 61%로 절대적이며 비데 17%, 공기청정

기 13%의 비중으로 주력 3품목의 비중이 90%를 넘고 있다.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

웅진코웨이가 업계 최초로 도입한 렌탈 서비스는 고가의 제품을 일시불로 구매하는 대신 장기

간 렌탈(5년)을 통해 월 일정액을 부담하고 사용하며 부품교체 및 사후 서비스를 정기적으로 

제공받고 렌탈기간 만료 후 소유권을 이전받는 임대 서비스이다. 정수기, 비데, 공기청정기 등은 

환경오염에 대한 환기 고조, 삶의 질을 강조하는 트렌드 확산과 함께 관심을 받아왔으나  TV, 

냉장고 등의 일반 가전과 같은 필수가전이라 볼 수 없어 고가를 선뜻 부담하기 주저하는 소비

자가 다수였다. 또한, 고가를 지불하고 구입하더라도 필터 교체 등의 정기적인 사후 관리가 제

대로 이루어지지 못할 경우 사용가치가 현저히 떨어질뿐 아니라 사용연수도 떨어지는 특성을 

보유하고 있다. 이에 웅진코웨이는 렌탈 서비스를 도입해 고객이 큰 부담없이 제품을 사용하고 

장기 사용 후 소유권 이전을 보장해 줌으로 ‘렌탈’를 통해서도 구매와 같은 ‘소유’의 심리적 만족
감을 제공하고 아울러 철저한 사후관리로 제품에 대한 만족도를 제고시켜 환경가전에 대한 저

변을 확대했다.  

웅진코웨이 서비스 종류  
서비스 비용 비고 

렌탈 초기등록비+월이용료 5년 만기/1년 내 해지 시 남은 기간 절반에 해당하는 렌탈료 penalty 납부 
 (유지관리비용) 등록비 (10만원~ 30만원)에 따라 월이용료 다름/13개월 이후 월이용료 인하 
일시불 제품가격 1년간 유지관리 서비스 무상 제공 
멤버쉽 월이용료 (유지관리 비용) 렌탈 만료 후나 일시불 무상서비스 기간 만료 후 가입 가능  
자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 정리 

 

  

서비스별 매출 구성 (2007) 

렌탈

80%

멤버쉽

10%

일시불

5%

기타

5%

자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 

 

품목별 매출 구성 (2007) 

공기청정기

13%

비데

17%

연수기

8%

정수기

61%

기타 (음식물

처리기등)

1%

자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 

렌탈전문 환경가전 1위 업체  

가격부담 낮추고 철처한 사후관
리로 사용가치 높여 국내 환경
가전 시장 성장 견인  
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렌탈서비스 확대를 위해 주요 소비층인 가정 주부층을 공략하고자 회사는 여성 특히 주부 층으

로 구성된 방문판매 및 서비스 조직인 CODY(Coway Lady)를 집중 육성했다. CODY(Coway 

Lady)를 통한 1:1대면 방식의 밀착 판매 및 서비스는 동사의 가입자 기반을 빠르게 확대시켰

으며 서비스에 대한 만족도를 제고시켜 고객 충성도를 강화했다. 현재 코디조직은 약 1만 5백

여명에 이르는데 이러한 강력한 유통망은 경쟁업체에 진입장벽으로 작용하고 있다. 또한, 동사

는 환경가전의 품질에 가장 중요한 역할을 하는 필터 부문 기술력에 있어서도 타업체와 구별되

는 경쟁력을 확보하고 있다. 정수기 업체 중 유일하게 지난해 자체 RO멤브레인 필터 개발에 성

공한데이어 2008년 세계적인 필터 업체인 웅진케미컬(구 새한) 인수로(동사의 필터부문을 웅

진케미컬에 양도)필터부문 기술력은 한층 더 강화되었다.  

동사의 고객을 유형별로 나누어 보면 91.8%가 일반 개인, 3.6%가 개인 사업자로 개인의 비중

이 절대적이다. 지역별로는 서울 경기 및 대도시 지역의 비중이 75%에 달하고 있다. 이는 동사

의 주력 품목인 정수기,비데, 공기청정기 등은 웰빙관련 제품으로 그 주요 수요층이 도시 지역 

중산층 이상의 가정인 것에 기인한다.  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

1)주요 고객이 도시 중산층 이상 계층이며 2)취급품목이 생활 가전으로 사용가치가 높고 3)가

격부담이 낮은 렌탈 및 멤버쉽 서비스가 매출의 대부분을 차지하고 있어 전반적인 경기위축 시

에도 수요감소가 제한적인 경기방어적인 특성을 가진다. 

주요주주는 지주회사인 웅진홀딩스로 32.7%의 지분을 보유하고 있으며 라자드 에셋이 13.2%

를 보유하고 있다. 지주회사체체로 인해 배당성향이 높은데 향후에도 50% 이상의 배당성향이 

유지될 전망이다. 한편 계열회사로는 수출과 관련된 중국, 미국 등 5개의 해외법인이 있으며  

필터 및 수처리사업 확대를 위해 2008년 인수한 웅진케미컬(구 새한)을 40.8% 보유하고 있다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

주요주주 (2008년 6월말 기준) 

웅진홀딩스

33%

Morgan

Stanley

Investment

Management

8%

Lazard Asset

13%

기타

46%

자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권  

 

지분법 적용주식 현황 (백만원) 

회사명 지분율 (%) 장부가 순자산가
Coway Japan Corporation 49.0 0 0 
Woong Jin USA Inc. 35.0 0 0 
Woong Jin Coway (Shenyang) Living  
Goods Co., Ltd. 

100.0 5,731 5,949 

Woong Jin Coway (Thailand) Co.,Ltd. 100.0 0 0 
Woong Jin Coway (M) S dn Bhd. 70.0 0 0 
Woong Jin Coway USA Inc. 100.0 2,656 2,452 
웅진케미칼 40.1 91,042 97,120 
합계  99,428 105,521 
자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 

 

고객유형별 구성 (2008년 6월말 기준)  

 

개인고객

91.8%

기타

4.5%

개인사업자

고객

3.6%

법인고객

0.1%

외국인고객

0.1%

자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권  

지역별 고객 현황 (2008년 1월 기준) 

 

광역시

22%

기타

30%
서울, 경기

48%

자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 

강력한 유통망과 필터 부문 
기술력은 타업체와 뚜렷한 차이 

대도시 중산층 가정이 주요 
고객 

웅진홀딩스가 32.7%보유, 배당
성향 50% 이상 유지  

경기방어적인 사업특성 
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‘렌탈’ 가전 시장의 군계일학 
¾ 고가 환경 가전 렌털 시장 선구자, 주력 3대 품목 시장 1위   

¾ 군계일학: 2위 사업자와의 뚜렷한 매출 및 수익성 격차   

¾ 확고한 가입자 기반과 코디 조직을 통해 선순환구도 안착 

 

동사는 1998년 정수기를 시작으로 국내 최초로 고가 가전에 렌탈 서비스를 도입하며 환경가전 

시장의 성장을 견인했다. 99년부터 2002년까지 렌탈 순주문은 빠르게 증가했고 이후 매년 100

만건 내외의 렌탈순주문이 유입되고 있다. 렌탈서비스의 빠른 확대와 함께 1999년 1,240억원

에 불과하던 동사의 매출액은 8년간 무려 연평균 33%씩 증가하며 1조 2천억원으로 크게 신장

했다. 현재 동사의 고객계정은 렌탈과 멤버쉽을 합해 437만에 달하고 있다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2000년대 들어 경쟁업체들도 렌탈 시장에 진출했으나 선두 주자인 동사와 기타 업체와의 격차

는 점차 확대되었다. 웅진코웨이와 가장 유사한 사업모델과 제품 포트폴리오를 가진 청호나이스

의 매출은 2007년 기준 1,620억원으로 동사의 13.3% 수준에 불과하다. 동사의 주력 3대 품목

의 시장점유율은 46%~53%대로 시장 절반을 차지하고 있으며 품목별 2위 사업자와의 점유율 

격차도 2.4~3.6배에 달하는 독보적인 시장 1위 업체로 자리매김했다 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

렌탈 순주문 추이  

0
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1,000

1,200

1,400
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(천대)

자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 

렌탈 증가로 매출 연평균 33% 증가  

 

124.1

1,213.1

0

200

400
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800

1,000

1,200

1,400

1999 2007

1999
2007

(십억원)

CAGR 33%

자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 

주: 1999년 매출액은 합병이전 판매법인 웅진코웨이 개발의 매출액 

437만의 가입자 기반을 확보한 
독보적인 시장 1위 환경가전  
렌탈업체  

주력품목 시장점유율 50%대.  
2위 사업자와의 매출 격차 
2.5~3.5배에 달함  

 웅진코웨이와 2위 업체간 매출액 비교 (2007) 

1,213

162
85
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웅진코웨이 청호나이스 노비타

(십억원)

자료: 각사, 굿모닝신한증권 

주력3대 품목의 확고한 1위로서의  시장점유율  

14.8

22.3

13.7

53.2 52.1

46.2
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웅진코웨이

2위업체

(%)

자료: Gallup research, 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 
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웅진코웨이와 기타 업체간의 뚜렷한 입지 차이는 수익성 차원에서 살펴보면 한층 더 두드러진

다. 정수기와 비데에서 각각 2위 사업자인 청호나이스와 노비타의 영업이익 규모 및 영업이익

률을 웅진코웨이와 비교해 본 결과 2007년 기준 영업이익은 웅진코웨이가 1,623억원을 기록

한데 반해 청호나이스는 웅진코웨이의 이익규모의 5.4%, 노비타는 1.1%에 불과했다. 웅진코웨

이의 영업이익률 13.3%를 기록한데 반해 청호나이스 5.4% 노비타 1.2%로 두업체 모두 웅진

코웨이와 수익성의 격차가 상당히 커 2위 업체라는 말이 무색하다는 것을 알 수 있었다 

3대 환경 가전시장 전체 시장 구도는 동사가 1위 사업자로서의 확고한 지위를 다진 가운데 상

위 3사의 시장점유율이 64~84%에 달하고 있다. 비데와 공기청정기의 경우 보급률이 아직 각

각 8%와 11%에 불과해 향후 일부 시장 구도의 변화도 가능할 수 있다. 그러나 렌탈가전시장

의 핵심품목인 정수기의 경우 보급률이 30%에 달하는 상황에서 상위 3사의 점유율이 70%를 

넘고 있어 시장구도의 변화를 기대하기는 힘들다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2007년부터 정수기 등에서 교체 수요가 본격화됨에 따라 후발업체들이 낮은 가격의 저가보급

형 모델로 홈쇼핑 등의 채널을 이용해 공격적인 확대 정책을 꾀하고 있다. 그러나 단기에 저가

공세를 통해 일정 수의 고객을 확보하더라도 앞서 살펴본 것처럼 이들 후발업체가 현 시장구도 

하에서 수익성을 확보하기는 어려울 것으로 판단된다. 수익성이 확보되지 못할 경우 품질과 디

자인 등의 지속적인 개선은 물론이고 사후 서비스 관리 조차 제대로 이루어지기 힘들다. 이러한 

점에서 후발업체들이 웰빙 가전의 특성상 요구되는 품질과 안전성에 대한 까다로운 소비자의 

눈높이를 맞추고 의미있는 가입자 기반을 확보 및 유지하기는 쉽지 않을 것이라 예상한다. 따라

서 이러한 후발업체들의 시장 진입이 단기적으로 일부 교체수요를 흡수할 수 있으나 이는 단기

적이고 규모도 제한적일 것으로 예상한다. 결국 이들 후발업체들은 저가의 niche market 

players일 뿐 현 과점 구도의 변화를 가져오기는 힘들 전망이다.  

동사는 이미 437만에 이르는 렌탈 및 멤버쉽 고객으로부터 매월 유입되는 안정적인 현금을 통

해 지속적인 품질 및 기능 개선, 디자인 혁신을 꾀하고 다양한 제품라인업으로 종합환경가전 업

체로서의 브랜드 가치를 더욱 높여갈 전망이다. 이를 통해 기존 고객의 충성도를 제고하고 향후 

더욱 고급화되고 다양화될 환경가전 수요에서 새로운 고객 유입을 기대할 수 있는 선순환구도

가 정착된 것으로 판단된다. 따라서 경쟁심화에도 불구하고 환경가전에 대한 수요가 점차 고급

화 다양화되며 동사의 브랜드 가치와 시장지배력은 더욱 강화될 전망이다.   

  

2위 업체임에도 웅진코웨이와 수익성 격차 매우 큼  
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상위 3사의 시장점유율 절대적  
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수익성 측면에서 살펴보면 웅진
코웨이와 2위 사업자간 격차 더
욱 큼  

후발업체들의 저가 공세에 의한 
수요잠식 우려 낮음  

안정적인 현금흐름바탕으로 
품질 디자인 개선 통한 입지 
제고 및 고객유입 확대 선순환 
구도 정착  

주력 품목 시장 상위 3사 점유
율 절대적으로 높아 후발주자의 
진출 쉽지 않음  
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높은 고객 충성도에 의한 안정적인 가입자 기반 

¾ 만기도래 고객의 재유입률 증가: 70~75%선에 이름   

¾ 해약률 일정 범위에서 유지 & 이탈 고객의 상당수가 재유입  

¾ 교체수요 대거 흡수와 PPC확대로 관리계정수 안정적인 성장 지속 전망  

 

2005년까지의 렌탈 순주문이 주로 신규 고객의 증가에 의한 것이라면 2006년을 기점으로 

2007년부터는 렌탈 순주문에서 만기로 인한 교체 수요와 추가 상품 수요에 의한 비중이 점차 

커질 전망이다. 5년 이상 렌탈서비스를 이용한 고객은 제품 사용에 대한 만족도가 높아 향후에

도 지속적으로 렌탈 서비스를 이용할 확률이 높을 뿐 아니라 기타 품목에 대한 추가 판매 가능

성도 높은 우수한 고객이다. 따라서 이들 만기도래 고객의 교체수요를 얼마나 재흡수 하느냐는 

가입자 기반 안정성 확보는 물론 향후 제품라인 확대를 통한 성장 전략(PPC:Product Per 

Customer 확대)에도 매우 중요하다.  

렌탈 서비스는 5년이 만기이며 통상 50~55% 정도의 계정이 해약하지 않고 만기까지 잔존한

다. 이에 따라 2006년 30만건에 이어 2007년 이후 정수기 계정을 중심으로 연간 50만건의 만

기도래 고객이 발생할 예정이다. 이는 연간 순주문 약 100~110만건의 절반에 해당하는 수치이

다. 렌탈서비스 가입 후 만기 도래 고객은 1)신상품을 재렌탈해 렌탈계정으로 재유입되거나 2)

소유권 이전 후 멤버쉽 서비스로 사후 서비스를 받거나 3)소유권만 이전 후 직접 제품을 관리

하는 이탈 계정으로 구분된다. 이외 만기 시점에서 연락이 되지 않거나 결정을 미루는 등의 경

우 미확정 고객 계정으로 분류되는데 이 경우 수개월내 앞서 언급한 3가지 경우 중 하나를 선

택하게 된다. 고객 기반을 안정적으로 가져가기 위해서는 만기도래 고객을 신상품 재렌탈 혹은 

멤버쉽 서비스 계정으로 재유입하는 것이 중요하다.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

만기도래 고객의 교체수요 흡수의 중요성은 렌탈 순주문을 유형별로 나누어 살펴보면 더욱 커진

다. 아래 왼쪽 그래프는 2007년 7월 1일부터 2008년 6월까지 월별 렌탈 순주문을 주문의 유형

별로 나누어 본 그래프이다. 전체 렌탈 순주문에서 기존고객이 아닌 순수한 신규고객이 차지하는 

비중은 34%에 불과했다. 반면, 만기도래 고객이 신상품을 재렌탈한 비중이 15%, 멤버쉽 등 기

존 기타 계정에서 렌탈로 전환하는 등의 장기우대 렌탈이 13%, 한가지 상품을 사용하면서 다른 

상품을 추가로 구매한 계정의 비중이 38%에 달했다. 즉 전체 렌탈 순주문의 76%가 기존 고객 

기반에서 발생했다. 과거 시장 초기 확대 국면에서는 순주문에서 순수 신규 고객의 비중이 높았

으나 보급률이 확대되면서 점차 기존 고객군 안에서의 교체수요와 사용품목 확대의 비중이 커지

고 있는 것이다. 

2007년 이후 만기도래 고객 계정 크게 증가  
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자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 추정 

렌탈서비스 이용 흐름과 재유입  
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만기도래
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2007년 부터 만기도래 고객 
계정 크게 증가 

전체 순주문의 76%가 기존 
가입자 기반에서 비롯  

2007년부터 교체수요 본격발생, 
현금흐름의 안정성 및 PPC 
확대를 통한 성장 측면에서 
장기 우량고객 확보 매우 중요  
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이에 따라 동사는 2007년 4월부터 신상품 재렌탈시 코디에 지급하는 초기 판매 수수료를 종전 

2만원에서 신규렌탈 판매와 동일한 5만원으로 인상하고 신상품 재렌탈에 대해 종전대비 4~5%

의 추가 할인을 제공하며 만기고객의 재유치에 힘썼다. 2007년 3분기와 4분기는 장기우대렌탈 

등 기타 프로모션으로 상대적으로 만기도래 고객에 대한 세일즈가 다소 소홀해지며 재유입률이 

소폭 감소했으나 2008년 들어 만기도래 고객의 유지비율(신상품재렌탈+멤버쉽)비율이 크게 증

가했다. 미확정고객 중 수개월내 재유입되는 계정까지 감안하면 전체 만기 도래 고객의 70% 가

량이 retention 되고 있다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

만기 도래 고객의 재유입 비율이 크게 증가한 반면 만기 이전 해약을 하는 고객의 비율은 일정

한 범위 내에서 유지되고 있다. 2005년 이후 월별 렌탈 해약률은 0.9%에서 1.2% 범위에서 큰 

변화없이 유지되고 있다. 일부 해약률이 증가하는 달도 소비경기의 영향이라기보다는 계절적 요

인이나 프로모션으로 일시적으로 급증 후 늘어난 해약에 의한 것이라 볼 수 있다. 한편, 높은 만

기고객 재유입률과 일정한 해약률과 함께 높은 고객 충성도를 확인할 수 있는 또 다른 사실은 

소유권 이전을 통해 이탈했거나 중도 해약을 한 고객 중에서도 상당수가 재유입되고 있다는 점

이다. 2007년 1월부터 2008년 6월까지 월별 신규 고객을 순수 신규와 이탈 후 재가입 고객으

로 구분해 본 결과 약 29% 정도가 이탈 후 재가입한 고객이었다. 이중 대부분이 만기 이후 소

유권 이전을 하며 이탈했던 고객으로 이들은 오랜기간 렌탈을 하며 상품의 사용가치에 대한 만

족도가 높은 고객이다. 직접 관리를 목적으로 이탈했으나 오래된 제품을 사후 관리도 없이 사용

하면서 사용가치가 현저히 떨어지자 일정기간 후 멤버쉽 서비스를 신청하거나 혹은 업그레이드

된 제품으로 재렌탈로 고객계정에 재유입되고 있는 것이다.   

 

 

 

 

 

 

 

 

신규 유입 고객 중 이탈 후 재가입 비율 29% 
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자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 

월평균 해약률 일정한 범위에서 유지  
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순주문의 76%가 기존 고객 기반에서 창출  
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만기도래 고객의 재유입 비율  증가  
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2008년 들어 만기도래 고객의 
재유입 비율 증가해 70%에 
이르고 있음   

해약률 일정한 수준에서 유지, 
이탈 고객 중 상당수가 재유입  
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경기 위축시 소유권 이탈을 통해 직접 관리를 하거나 렌탈에 비해 부담이 낮은 멤버쉽 서비스

를 선택하는 고객이 다소 증가할 수 있다. 그러나 이들은 경기회복 혹은 시간의 경과로 사용가

치가 크게 감소할 경우 앞서 살펴본 것처럼 상당수가 다시 렌탈 계정으로 재유입되거나 멤버쉽

에서 렌탈로 전환될 가능성이 높다. 이러한 요인까지 감안시 동사의 장기 고객의 충성도는 

retention rate으로 표현되는 수치보다 더욱 높다고 볼 수 있다 

이처럼 높은 고객충성도로 동사는 교체수요의 대부분을 흡수하고 있다. 고객계정 내 장기 우량 

고객의 비중이 높아지면 경기변동에 따른 민감도는 더욱 낮아지고 신규 제품군 라인업 시 마케

팅의 효율성 증대로 PPC 확대가 수월해진다. 장기고객에 대한 일부 할인혜택으로 단기적 수익

성은 신규 고객보다 다소 떨어지나 기대 사용기간이 길고 추가 제품 사용 확률도 높아 현금흐

름의 안정성은 물론 기대되는 누적 현금흐름의 규모도 크다. 소득 향상과 웰빙 트렌드 확산으로 

중장기적으로 환경가전에 대한 수요 전망이 밝은 가운데 안정적인 교체수요 흡수와 지속적인 

제품 라인업과 품목 확대를 통한 PPC(Product Per Customer) 확대 등으로 동사의 관리계정

수는 꾸준히 증가할 전망이다.  
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관리계정수 꾸준히 증가   
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장기우량고객 비중 증가는 현금
흐름의 안정성 및 PPC확대 등
에 긍정적   

소유권 이탈과 멤버쉽 서비스 
신청 후 사용가치 감소시 고객
계정 재유입 (렌탈or 멤버쉽)이
나 렌탈전환  
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판매채널 다변화와 제휴 서비스 확대 

¾ 이마트, 하이마트에 ,백화점에 등 대형유통채널로 판매채널 다변화    

¾ 통신, 카드. 등 기타 서비스 업체와의 제휴 프로그램 강화  

 

기존 고객 기반을 공고히 다지는 것과 동시에 회사는 신규 고객 기반을 확대하기 위해 이마트,

하이마트, 백화점 등 대형 시중 유통채널 등으로 판매채널을 다변화하고 통신ㆍ카드ㆍ여행 업체 

등 기타 서비스 업체와의 제휴에 힘쓰고 있다.   

동사의 렌탈 가전 판매는 코디 조직이 1:1 방문 판매 형식에 기반을 두고 있는 바 젊은 맞벌이 

가정이나 싱글족 등에 대한 마케팅에는 그 효과가 떨어진다. 초기 성장기에는 이들 계층의 수요

는 중산층 이상 가정의 주부 등에 비해 상대적으로 낮았으나 웰빙 및 환경가전에 대한 저변 확

대로 이들은 새로운 수요층으로 부각되고 있다. 이에 따라 동사는 2007년 4월부터 이마트 입

점을 시작으로, 하이마트, 전자랜드 등에 잇따라 입점했다. 이마트는 등의 입점수를 꾸준히 늘리

고 있으며 10월에는 롯데백화점과 현대백화점에도 진출할 계획이다. 유동인구가 많은 시중 대

형 유통채널 진출로 고객에 대한 접점을 확대하고 실제품의 노출 빈도를 높여 새로운 고객층의 

유입이 점차 증가할 것으로 기대된다.  

시중 유통채널로 판매채널을 다변화하는 동시에 기타 서비스 업체들과의 제휴 프로프램도 확대

될 전망이다. 이미 SK텔레콤 및 SK M&C, 외환은행 등과 제휴 프로그램을 계획 중이다. SK텔

레콤, SK M&C는 웅진코웨이 고객의 렌털비용을 OK캐쉬백 누적 포인트로 지급해 주거나 SK

텔레콤에 가입할 경우 통신비를 할인해 주는 방안 등을 검토 중인 것으로 알려졌다. 외환카드의 

경우 일정액 이상 사용시 쌓인 포인트로 웅진코웨이 렌털비용 결제할 수 있도록 할 방침이다. 

이러한 제휴를 통해 회사는 제휴사들의 우량고객을 신규고객으로 유치 하고 기존 고객들에게도 

다양한 할인 혜택 등으로 서비스 만족도를 제고하고 PPC 확대를 유도할 수 있을 것으로 기대

된다. 외환카드의 경우 10월 중순 이후 서비스가 제공되기로 합의가 끝난 상태이다. 제휴관계로 

인한 할인혜택에 대한 부담은 모두 상대 회사에 있고 웅진코웨이는 일부 광고선전비의 증가 정

도의 부담이 전부이다. 회사측은 이를 통해 약 20%의 렌탈 매출 증대를 기대하고 있으며 향후

에도 이사ㆍ여행업체 등 다향한 서비스 업체와의 파트너십을 구축할 계획이다. 

판매채널 확대 및 기타 서비스 
업체와의 제휴강화로 신규고객 
기반 확대  

제휴 프로그램 확대로 제휴사 
우량신규고객 유입 및 기존고객 
충성도 제고 기대  

대형 시중 유통채널 진출로 
젊은 층에 대한 공략 강화  
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신규성장 동력: 음식물 처리기와 수출 시장       

¾ 자체 제작 모델 ‘클리베’ 출시와 함께 음식물 처리기 시장  본격 진출   

¾ 2008년은 해외사업 확대의 원년, 2012년까지 500만불 수출 목표  

 

회사는 기존 제품군에서 기능과 디자인이 개선된 제품을 지속 출시함은 물론 향후 시장 확대가 

되는 다양한 환경 가전 품목을 도입해 제품 라인업을 강화하기 위해 노력하고 있다. 2007년 연

말 보급형 연수기와 2008년 3월 출시한 음식물처리기 클리베에 이어 10월에는 로봇청소기도 

출시될 예정이다. 이 중 특히 향후 큰 성장이 기대되는 음식물처리기에 대한 공략을 강화할 전

망이다. 더불어 내수 성장 둔화를 타개하기 위한 적극적인 수출 시장 개척도 계획하고 있다. 이

러한 노력은 2009년 이후 점차적으로 성과가 나타나 향후 3~4년 내 동사의 새로운 성장동력

으로 자리잡을 것으로 기대된다.  

음식물 쓰레기는 일반쓰레기와 분리 배출되어야 하며 악취와 비위생성 등으로 인해 가사일 중 

가장 기피되는 일이다. 국내 음식물처리기 시장은 이미 시판 10여년 째를 맞이했으며 루펜 등

의 중소업체의 단순건조식 저가형 모델을 중심으로 성장해 2004년 약 300억원에서 2007년 2

천억원대의 시장으로 성장했다. 2007년 한국 갤럽의 조사에 의하면 조사에 참여한 국내가구의 

43.4%가 음식물 처리기가 필요하다고 답해 음식물 처리기에 대한 잠재적인 수요가 상당함을 

알 수 있었다. 그러나 높은 필요성 인식에도 불구하고 실제 보급율은 1% 미만에 불과했다. 또

한 음식물 처리 문제가 사회적 이슈로 부각되며 일부 지방자치단체에서 이와 관련한 지원책을 

마련하기도 하는 등 정부차원의 지원 확대도 기대되고 있어 시장 전망이 밝다.   

웅진코웨이는 2005년 외부용역을 통한 제품으로 음식물 처리기 시장에 진출했으나 그 성과가 

미미했다. 그러나 올해부터 본격적인 시장 공략을 선언하고 지난 3월 클리베(clive)란 브랜드의 

자체 제작 제품을 론칭하며 현재까지 일시불 2종, 렌탈 2종의 모델을 출시했다. 클리베 출시와 

함께 동사의 음식물 처리기 매출은 빠르게 증가했는데 단순건조형이 아닌 고급형 분쇄건조방식

의 제품의 판매호조에 따른 것이다.   

음식물 처리기에 대한 소비자의 인지도가 확대된 가운데 점차 단순건조형에서 분쇄건조 방식의 

고기능 제품으로 관심이 옮겨가고 있다. 그러나 분쇄건조형의 기능상 우위에도 불구하고 높은 

가격, 설치상의 문제, 탈취, 소음 등으로 보급확대가 이루어지지 못하고 있다. 동사는 연말즈음 

문제점으로 지적되던 소음, 탈취 등을 개선하고 업그레이드 기능의 신제품을 출시할 예정이다. 

음식물 처리기의 경우 비데나 공기청정기 등에 비해 소비자의 needs는 훨씬 높은 반면 해결해

야할 기술상의 문제들이 아직 많다. 그러나 꾸준한 기술개발로 점차 문제점이 개선될 경우 향후 

새로운 성장동력이 될 수 있을 것으로 기대된다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

클리베 출시 이후 음식물 처리기 판매 급증  
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클리베 출시

자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 

 

음식물 처리기 비교  
  단순건조 분쇄건조 

방식 수분제거로 단순 부피 감소 분쇄 후 건조로 가루화 

가격대 저가 고가 

건조시간 길다 짧다 

장점 소음과 냄새가 적음 전기소모량 낮음, 감량률 높음

단점 전기소모량 많음 소음, 냄새가 다소 남 

웅진코웨이 제품 일시불: 프리스탠딩형 일시불: 프리스탠딩형 

    렌탈: 설치형 

자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 정리 

음식물 처리기 시장 본격확대 
기대  

2008년 클리베 출시로 음식물 
처리기 시장 본격 진출  

음식물 처리기 수요 단순건조형
에서 분쇄건조형으로 이동  

음식물 처리기와 수출 시장을 
통해 성장둔화 타개  
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음식물 처리기와 함께 향후 또 다른 향후 성장동력은 수출 부문이다. 동사는 올초 웅진케미컬

(구 새한)인수로 세계 3위의 필터업체를 계열사로 편입했는데 이를 통해 수출시장의 각 지역별 

특성에 맞는 맞춤형 필터 개발이 가능해졌다. 필터 부문 기술력은 수출 확대의 가장 중요한 관

건이다. 회사는 수출용제품의 Full-line up을 구축하고 제품개발의 현지화로 수출을 적극 육성

해 해외매출을 2008년 5천만불에서 2012년까지 5억만불로 증가시킨다는 중장기 수출 확대 

계획을 발표했다.  

해외에서 아직은 동사의 브랜드 인지도가 미미해 우선 해외 유명업체들과의 OEM을 통해 그들

의 대형 유통망을 통해 기술력을 적극적으로 알리고자 노력하고 있다. 2007년 7월 월풀 인도법

인으로부터 2010년까지 정수기 40만대를 OEM생산하는 7,700만 달러 계약 체결을 체결한데 

이어 올 4월에는 유럽 보쉬엔 지멘스와 2500만 불의 계약을 성사시켜 동사의 수출 시장 확대

에 대한 가능성을 입증했다. 처음 계약한 월풀의 경우 BEP 수준의 이익에 불과했으나 보쉬엔 

지멘스의 경우 매출총이익률이 30% 선으로 수익성도 크게 개선되었다. 이러한 OEM 진출이 

성공적으로 평가받을 경우 이들 업체의 세계적인 유통망을 통해 기타 지역에 추가 진출하는 것

은 물론 여타 세계 대형 가전업체와의 제휴 확대도 기대할 수 있다. 한편, 동사는 OEM확대와 

더불어 중국,미국 ,일본 등 5개 해외법인도 11~12개까지 확대하고 지역별 우량거래선 확보 및 

유통채널 다각화에도 역점을 둘 계획이다.  

 

해외 수출 확대 총력  

월풀 및 보쉬엔 지멘스 계약을 
통해 수출 시장에서의 가능성 
입증  

음식물 처리기 관련 매출 추이 및 전망  
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자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 추정 

주: 음식물 처리기 외 기타 제품도 포함되어 있으나 대부분이 음식물 처리기 관련매출 

 

웅진코웨이 수출액 추이 및 전망  
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실적추이 및 전망  

¾ 3분기 양호한 실적: 매출액 3,303억원(+7.8% YoY),영업이익 484억원 (+15.5% YoY) 

¾ 가입자 기반 안정적인 성장과 웅진코웨이 합병에 따른 원가절감 

¾ 향후 3년간 매출액 연평균 8,2%, EPS연평균 17.4% 성장 전망  

 

동사의 2008년 3분기 매출액은 3,303억원으로 전년동기대비 7.8% 성장하고 영업이익은 484

억원으로 전년동기대비 15.5% 성장할 전망이다. 내수경기 부진에도 불구하고 만기도래 고객의 

높은 재유입과 양호한 신규주문으로 전체 관리계정은 전년동기대비 2.6% 증가한 440만건에 

이를 전망이다. 또한, 웅진코웨이개발 합병에 따른 매출원가 감소 효과로 영업이익률은 전년동

기 13.7%에서 1,2%p 증가한 14.9%에 이를 전망이다. 음식물 처리기 신규 모델 출시, 통신 및 

카드사와의 제휴 확대, 코디 조직 프로모션 강화, 시중 유통채널 확대 등에 힘입어 4분기에도 

가입자 수의 완만한 증가세는 지속될 것으로 예상한다.  

웅진코웨이 분기실적 추이 및 전망  
(십억원) 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08E 4Q08E
고객계정 419.1 427.3 429.1 432.3 437.9 438.5 441.8 447.9 

% YoY 7.1 5.1 4.0 4.5 4.5 2.6 3.0 3.6 
매출액 291.9 301.3 306.2 313.7 315.4 329.0 330.3 341.4 

% YoY 9.4 6.6 10.1 8.1 8.1 9.2 7.8 8.8 
매출총이익 196.5 203.6 211.4 217.0 219.9 228.1 229.9 235.3 

% YoY 16.6 9.9 13.8 9.6 11.9 12.0 8.8 8.4 
영업이익 39.4 36.8 41.9 43.2 44.6 47.9 48.4 51.7 

% YoY 99.2 59.3 49.3 4.5 13.4 30.3 15.5 19.8 
매출총이익률 (%) 67.3 67.6 69.0 69.2 69.7 69.3 69.6 68.9 
영업이익률 (%) 13.5 12.2 13.7 13.8 14.2 14.6 14.7 15.2 
자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 추정 

 

다음은 실적추정에 사용된 주요 가정이다. 2007년부터 50만건 이상의 계정의 만기가 도래하며 

교체수요가 본격 발생할 전망이다. 보수적인 시각을 견지하고자 만기고객의 신상품 재렌탈 비율

과 멤버쉽 가입률은 2008년 수준에서 일정하고 월평균 해약률은 소폭 증가하는 것으로 가정했

다.  

렌탈 가격의 경우 2006년 8월 렌탈 신규고객에 대한 렌탈료를 5% 인상함에 따라 2010년까지 

누적되어 인상 효과가 발생하나 신상품 재렌탈 및 장기우대 렌탈 비중 증대로 희석되어 인상폭

이 미미하다고 가정했다. 멤버쉽 이용료는 2006년 11월에는 신규 및 기존고객에 모두에 대해 

23% 인상 단행으로 2007년에 크게 오른 후 변화가 미미하다. 한편, 일시불 판매의 경우 저가

형 모델 확대와 제조원가 인하 등으로 지속적으로 감소하는 것으로 가정했다. 

 

3분기 매출액 3,303억원 
(+7.8% YoY), 영업이익 484억원 
(+15.5% YoY) 

주요가정  
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웅진코웨이 실적추정 주요가정  
  2006 2007 2008E 2009E 2010E
렌탈  

만기도래 고객 (만건) 294 515 500 501 526 
신규주문 (만건) 103 111 104 108 112 
월평균해약률 (%) 1.07 1.00 1.12 1.14 1.14
만기고객 신상품 재렌탈 비율 (%) 23.7 24.7 25.0 25.0 25.0
만기고객 멤버쉽 가입률 (%) 20.3 35.8 36.0 36.0 36.0
만기고객 이탈률 (%)  24.7 22.8 23.5 23.5 23.5
멤버쉽  

멤버쉽가입건수 (만건) 17 24 29 29 30 
멤버쉽탈퇴율 (%) 18.1 28.8 21.6 20.8 20.1
고객계정   

전체관리계정 (만건) 414 432 448 467 486 
% YoY 9.8 4.5 3.6 4.3 4.1 
렌탈계정 정수기 1,730 1,856 1,909 1,940 1,956 
 비데 819 849 853 958 1,066 
 청정기 552 563 545 486 434 
 연수기 374 338 309 295 289 
 음처기 및 기타 4 6 18 36 51 
  계 3,478 3,612 3,635 3,714 3,796 
멤버쉽계정 정수기 617 622 717 814 904 
 비데 14 29 28 32 36 
 청정기 7 18 41 46 52 
 연수기 20 42 58 66 74 
 음처기 및 기타 0 0 0 0 1 
  계 658 711 845 959 1,067 
일시불 주문 정수기 16 26 33 40 46 
 비데 32 40 55 71 89 
 청정기 5 7 6 7 7 
 연수기 3 1 2 2 3 
 음처기 및 기타 6 6 14 17 20 
  계 63 81 110 137 165 
가격   
월렌탈료 ARPU 2.33 2.32 2.34 2.36 2.38 
월멤버쉽 ARPU 1.17 1.41 1.48 1.49 1.49 
일시불 ARPU 58.89 50.03 42.56 42.13 41.49 
자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 추정 

 

동사의 실적추정을 위해 추가로 고려해야 할 사항은 웅진코웨이 개발 합병효과이다.  

회사는 렌탈 매출 시 렌탈기계 제조원가를 유형자산으로 계상하고 60개월에 걸쳐 감가상각하여 

매출원가로 인식한다. 중도 해지시에는 렌탈자산을 회수하고 남은 부분을 일시상각해 판관비 내 

렌탈자산 폐기손실로 반영한다. 2005년 5월 판매법인인 웅진코웨이 개발을 흡수합병함에 따라 

렌탈 매출시 자체 제작가격(정수기와 공기청정기만 해당)을 제품원가로 인식하게되어 제품원가

가 25~30% 감소했다. 합병 이후 신규 판매된 렌탈자산에 대해 순차적으로 낮은 제품단가가 

적용됨에 따라 5년간 누적적으로 감가상각비가 낮아지고 해지시 렌탈폐기 자산도 낮아지는 수

익성 개선효과를 가져오게 된다. 렌탈자산폐기시 손실로 처리되는 계정당 비용은 해약이 주로 

발생하는 기간에 따라 영향을 받는다. 전체 반환 계정을 사용기간별로 보면 1년 이전이 

8~10%, 1년 ~2년이 47~50% 내외(중간해지에 대한 penalty부과가 사라지는 1년 이후 반환

율이 가장 높음), 2~3년 20~22%,  3~4년 13~15% 수준으로 분포한다. 이에 따라 계정당 렌

탈폐기손실은 2005년 5월 이후 낮은 단가에 판매된 계정이 1~2년 시점이 되는 2007년 가장 

큰 폭으로 감소하며 2008년까지 순차적으로 감소하게 된다.  

웅진코웨이 개발 합병에 따른 
매출원가 감소 및 렌탈폐기손실 
감소효과  
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높은 브랜드 인지도와 고객만족도로 만기도래 고객의 교체수요의 대다수를 흡수하는 가운데 신

제품 라인업, 유통채널 확대 및 제휴서비스 확대로 관리고객 계정수의 완만한 성장은 지속될 전

망이다. 또한 2006년 63억원에 불과했던 수출도 점차 확대되어 2010년에는 1,454억원에 이

를 전망이다. 이에 따라 경기부진에도 불구하고 동사의 2008년 매출액은 전년동기 대비 8.5% 

성장한 1조 3,160억원으로 예상되며 향후 3년간 연평균 8.2%의 성장을 보일 것으로 예상된다.  

2006년 11월 단행한 신규주문 렌탈 가격인상과 2005년 5월 합병으로 인한 감가상각비 절감

효과는 5년간 순차적으로 매출원가율 감소에 기여하게된다. 이에 따라 매출총이익률은 2008년

까지 증가하나 렌탈에 비해 매출총이익률이 낮은 멤버쉽과 수출의 비중이 확대되면서 2009년

과 2010년에는 소폭 감소할 전망이다. 그러나 멤버쉽과 수출은 렌탈에 비해 매출원가률은 높으

판관비 부담은 다소 낮으며 렌탈폐기손실도 감소해 영업이익률은 2006년 10.0%에서 2008년 

14.6%, 2010년에는 16.2%까지 지속적으로 증가할 전망이다. 양호한 매출 성장과 수익성 개선

으로 동사의 EPS는 향후 3년간 연평균 17.4%의 성장이 예상된다.  

 

 

 

 

 

 

 

매출액 및 매출총이익률 추이 및 전망  
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자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 추정 

 

영업이익 및 영업이익률 추이 및 전망  
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렌탈 계정당 감각상각비 및 렌탈 매출원가율 추이 및 전망 
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자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 추정 

해약 계정 당 렌탈폐기손실  
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자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 추정 

주: 계정당 폐기손실은 사용기간에 따라서도 영향 받음, 평균렌탈사용기간 증가시 감소

매출액 향후 3년간 연평균 
8.2% 성장 

EPS 향후 3년간 연평균 15.5%
성장  
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웅진코웨이 실적추이 및 전망 
(십억원) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
매출액 전체 1,118 1,213 1,316 1,421 1,536 
 렌탈 935 986 1,018 1,040 1,071 
 멤버쉽 85 116 138 162 182 
 일시불 50 55 66 80 93 
  수출 및 기타 48 56 95 140 190 
Shrs. (%) 렌탈 83.7 81.3 77.3 73.2 69.7 
 멤버쉽 7.6 9.6 10.5 11.4 11.8 
 일시불 4.4 4.5 5.0 5.6 6.1 
 수출 및 기타 4.3 4.6 7.2 9.8 12.4 
% YoY 전체 8.5 8.5 8.0 8.1 
 렌탈 5.4 3.2 2.2 2.9 
 멤버쉽 37.0 18.8 17.4 12.3 
 일시불 10.2 20.4 20.5 17.0 
  수출 및 기타 16.7 68.8 47.6 36.2 
매출총이익 737 828 913 986 1,057 
% YoY 12 10 8 7 
영업이익 112 161 193 221 249 
% YoY 44 19 15 13 
EBITDA 251 303 338 367 398 
% YoY 21 12 9 8 
매출총이익률 (%) 66.0 68.3 69.4 69.3 68.8 
영업이익률 (%) 10.0 13.3 14.6 15.5 16.2 
EBITDA마진률 (%) 22.4 25.0 25.7 25.9 25.9 
EPS (원) 1,010 1,562 1,754 2,161 2,526 
% YoY 55 12 23 17 
자료: 웅진코웨이, 굿모닝신한증권 추정 

 

 

 



 

고객지원센터: 1588-0365   서울특별시 영등포구 여의도동 23-2 굿모닝신한타워

이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자: 이선경) 자료 제공일 현재 당사는 상기 회사가 발행한
주식을 1% 이상 보유하고 있지 않으며, 지난 6개월간 상기 회사의 유가증권(DR, CB, IPO 등) 발행에 당사가 주간사로 참여한 적이 없습니다. 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기회사가 발
행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다. 당자료는 상기 회사 및 상기회
사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투
자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여
배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락없이 복사, 대여, 재배포될 수 없습니다. 

 

� 투자등급 (2003년 2월 10일부터 적용):   매수; 6개월 수익률 +15% 이상,    중립; 6개월 수익률 -15% ~ +15%,   축소; 6개월 수익률  -15% 이하 

 

대차대조표 
12월결산 (십억원) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
자산총계 885.1  936.1  1,031.2  1,072.1 1,158.9 
유동자산 405.9  395.6  420.5  461.4 542.2 
현금및현금성자산 34.5  28.5  31.5  68.8 149.3 
단기투자자산 5.1  0.5  0.5  0.5 0.7 
매출채권 110.8  117.9  121.9  127.7 130.5 
재고자산 80.4  57.8  61.3  62.3 63.1 
기타 175.1  190.9  205.3  202.0 198.6 
비유동자산 479.2  540.5  610.7  610.8 616.7 
투자자산 13.8  16.7  91.9  91.7 90.8 
유형자산 374.2  388.7  385.3  390.7 401.9 
무형자산 28.2  74.1  70.4  63.3 57.0 
부채총계 446.3  407.6  430.2  375.6 354.8 
유동부채 431.8  393.0  355.2  330.1 338.9 
매입채무 29.3  25.8  28.0  30.2 32.6 
단기차입금 101.7  92.0  64.4  0.0 0.0 
유동성장기부채 30.0  20.0  0.0  30.0 30.0 
기타 270.7  255.3  262.9  269.9 276.3 
비유동부채 14.6  14.5  75.0  45.4 15.9 
사채 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 
장기차입금 0.0  0.0  60.0  30.0 0.0 
기타 14.6  14.5  15.0  15.4 15.9 
자본총계 438.8  528.5  601.0  696.6 804.1 
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 
기타포괄손익누계액 0.1  0.5  0.5  0.5 0.5 
이익잉여금 283.5  370.1  442.6  538.1 645.7 
총 차입금 131.7  112.0  124.4  60.0 30.0 
순차입금(순현금) 92.2  83.0  92.4  (9.3) (120.0)
 

현금흐름표 
12월결산 (십억원) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
영업활동으로인한현금흐름 183.7  283.3  322.3  375.4 408.6 
당기순이익 74.9  116.3  130.6  160.9 188.0 
유형자산감가상각비 132.2  132.8  130.6  132.4 136.2 
무형자산상각비 6.3  8.8  14.8  14.1 12.7 
지분법손실(이익) 3.9  4.1  7.1  5.5 4.5 
투자자산처분손실(이익) 0.0  (4.6) 0.0  0.0 0.0 
유형자산처분손실(이익) (0.1) 0.3  0.3  0.3 0.2 
영업활동 자산,부채의 변동 (115.9) (52.2) (35.3) (11.6) (5.0)
기타 82.4  77.8  74.2  73.8 72.1 
투자활동으로인한현금흐름 (216.2) (220.0) (272.9) (208.1) (216.8)
단기투자자산의 감소(-증가) (4.8) 4.1  (0.0) (0.0) (0.2)
장기투자자산의 감소(-증가) (15.5) 0.8  (82.2) (5.0) (3.0)
유형자산의 감소(-증가) (186.5) (218.4) (180.3) (191.1) (200.7)
기타 (9.4) (6.5) (10.4) (12.0) (13.0)

Free Cash Flow (32.5) 63.3  49.4  167.2 191.8 
재무활동으로인한현금흐름 48.5  (49.7) (46.4) (130.0) (111.3)
단기차입금 증가(감소) 32.0  (9.7) (27.6) (64.4) 0.0 
유동성장기부채의 증가(감소) (36.0) (10.0) (20.0) 30.0 0.0 
사채의 증가(감소) 20.0  0.0  0.0  0.0 0.0 
장기차입금의 증가(감소) 0.0  0.0  60.0  (30.0) (30.0)
자본증가(감소) 2.1  0.2  0.0  0.0 0.0 
배당금 지급 (24.4) (29.8) (58.1) (65.3) (80.4)
기타 54.8  (0.4) (0.7) (0.3) (0.8)
현금의 증가(감소) 15.9  (6.0) 3.0  37.3 80.5 
기초의 현금 18.6  34.5  28.5  31.5 68.8 
기말의 현금 34.5  28.5  31.5  68.8 149.3 
설비투자/매출액 (%) 16.7  18.0  13.7  13.4 13.1 
감가상각비/매출액 (%) 11.8  10.9  9.9  9.3 8.9 
감가상각비/설비투자 (%) 70.9  60.8  72.4  69.3 67.9 
자료: 회사 자료, 굿모닝신한증권 추정 

 

손익계산서 
12월결산 (십억원) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
매출액 1,117.8 1,213.1  1,316.0  1,421.4 1,536.0 
증가율 (%) 10.9 8.5  8.5  8.0 8.1 
수출비중 (%) 0.0 0.0  4.1  6.8 9.5 
매출원가 380.4 384.7  402.8  435.9 479.2 
증가율 (%) 4.6 1.1  4.7  8.2 9.9 
매출총이익 737.4 828.4  913.2  985.5 1,056.8 
매출총이익률(%) 66.0 68.3  69.4  69.3 68.8 
판매비와관리비 625.1 667.1  720.5  764.5 807.5 
증가율 (%) 14.2 6.7  8.0  6.1 5.6 
영업이익 112.3 161.3  192.7  221.0 249.3 
증가율 (%) 15.9 43.7  19.5  14.7 12.8 
영업이익률(%) 10.0 13.3  14.6  15.5 16.2 
영업외수익(비용) (9.9) (5.6) (12.6) (7.9) (0.3)
이자수익 1.9 1.6  2.4  3.9 7.5 
이자비용 8.8 8.0  7.3  5.7 2.8 
외화관련이익(손실) 0.6 0.9  (0.0) (0.0) (0.0)
자산처분이익(손실) 0.1 4.3  (0.3) (0.3) (0.2)
지분법이익(손실) (3.9) (4.1) (7.1) (5.5) (4.5)
기타영업외수익(비용) 0.3 (0.3) (0.3) (0.3) (0.3)
법인세차감전계속사업이익 102.4 155.7  180.1  213.0 249.0 
법인세비용 27.5 39.4  49.5  52.2 61.0 
계속사업이익 74.9 116.3  130.6  160.9 188.0 
중단사업이익 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 
당기순이익 74.9 116.3  130.6  160.9 188.0 
증가율 (%) 23.1 55.2  12.3  23.2 16.9 
당기순이익률(%) 6.7 9.6  9.9  11.3 12.2 

EBITDA 250.8 302.9  338.1  367.5 398.2 
증가율 (%) 11.7 20.8  11.6  8.7 8.4 
배당성향(%) 39.7 49.9  50.0  50.0 50.0 
 

주요 투자지표 
12월결산 2006 2007 2008E 2009E 2010E

EPS (원) 1,010 1,562 1,754 2,161 2,526
Adj. EPS (원) 1,008 1,505 1,758 2,165 2,528
BPS (원) 5,900 7,100 8,075 9,358 10,804
DPS (원) 400 780 877 1,081 1,263
PER (배) 24.2  18.7  16.5  13.4 11.5 
Adj. PER (배) 24.3  19.4  16.5  13.4 11.5 
PBR (배) 4.1  4.1  3.6  3.1 2.7 
PCR (배) 6.1  6.5  6.0  5.6 5.2 
EV/ EBITDA (배) 7.6  7.4  6.7  5.8 5.1 
PEG (배) 0.8  1.1  0.9  0.9 1.1 
배당수익률 (%) 1.6  2.7  3.0  3.7 4.4 
수익성   
영업이익률 (%) 10.0  13.3  14.6  15.5 16.2 
EBITDA이익률 (%) 22.4  25.0  25.7  25.9 25.9 
세전이익률(%) 9.2  12.8  13.7  15.0 16.2 
순이익률 (%) 6.7  9.6  9.9  11.3 12.2 
ROA (%) 9.4  12.8  13.3  15.3 16.9 
ROE (%) 19.2  24.0  23.1  24.8 25.1 
ROIC (%) 16.9  21.3  22.8  27.1 30.8 
안정성   
부채비율 (%) 101.7  77.1  71.6  53.9 44.1 
순부채비율 (%) 21.0  15.7  15.4  (1.3) (14.9)
이자보상배율 (배) 12.7  20.1  26.3  38.7 89.4 
활동성   
총자산회전률 (회) 1.4  1.3  1.3  1.4 1.4 
매출채권회전률 (회) 11.9  9.5  10.0  10.4 10.9 
재고자산회전률 (회) 18.2  17.6  22.1  23.0 24.5 
매입채무회전률 (회) 36.1  44.1  49.0  48.9 48.9 
운전자본회전률 (회) 27.2  16.0  14.4  15.0 17.5 
자료: 회사 자료, 굿모닝신한증권 추정 

 


