
 

Daishin Issue & News  

14 July, 2009   

 

 

웅진코웨이(021240) 
Analyst 정연우 (769-3076)   cyw92 @daishin.com

Analyst 송우연 (769-3162)  wysong @daishin.com

09년 3분기 성장성과 수익성 모두 달성 가능한 Golden Age가 도래한다  

 

2Q09 렌탈  주문 32.8%(yoy) 증가 전망, 성장성 재확인 

웅진코웨이의 2Q09 렌탈 주문이 약 33만대(+32.8% yoy)를 기록할 것으로 전망돼 

1Q09 보다 더 뛰어난 영업실적을 보여줄 것으로 판단된다. 5~6월 신제품 출시와 코

디 인원 증가로 2분기 정수기와 연수기의 렌탈 주문이 전년동기대비 각각 60%, 30% 

이상 증가할 것으로 전망되기 때문이다. 또한 정수기관련 방송보도로 1.5%까지 높아

졌던 월별 렌탈 해약율 역시 5~6월에는 다시 1% 초반으로 안정되면서 시장의 우려

를 불식시키고 있다. 2Q09 매출액과 영업이익은 각각 3,466억원(+5.4%), 영업이익 

486억원(+1.38%)으로 전망되는데 렌탈 주문 증가로 급여성 판관비 등이 상승하면

서 영업이익율은 1분기에 비해 다소 낮은 14%를 달성할 것으로 판단된다. 

3Q09부터는 성장성과 수익성 동시 달성하는 Golden Age 도래 

3분기부터는 동사의 성장성과 수익성을 동시에 달성할 수 있을 것으로 전망된다. 여

름이 길어짐에 따라 얼음정수기의 신제품 효과가 3Q09까지 이어지고 7월부터 출시

된 음식물처리기 역시 시장의 폭발적 반응을 얻고 있다. 이 같은 신상품 출시는 신규 

가입자와 ARPU를 동시에 상승시키는 일석이조의 효과가 있어 동사 주가에 긍정적 

영향을 끼칠 전망이다. 또한 해외 수출 물량 역시 3~4분기에 집중되는 경향이 있어 

09년 하반기 해외 수출 역시 기대해 볼 수 있다. 

또한 수익성 측면에서는 동사 렌탈 주문 가입자의 BEP는 약 8개월인데 렌탈 주문이 

08년 10월부터 크게 증가했던 점을 감안하면 3Q09부터는 이익 실현이 도래하는 시

기라 할 수 있다. 웅진쿠첸 합병으로 3분기 영업이익이 약 2.3% 개선되는 효과까지

도 기대해 볼 수 있다. 이익 실현과 웅진쿠첸 합병 효과로 3Q09에는 영업이익율이 

15.7%까지 상승해 수익성까지 달성할 수 있을 것으로 전망된다.  

  

09년은 잃어버린 프리미엄 회복의 시작 

동사에 대한 투자의견 매수, 목표주가 34,500원을 유지한다. 현 주가는 09년 예상 

EPS 1,928원 대비 16.4배 수준으로 시장 PER 14.8배 대비 약 11% 높은 수준이다. 

동사가 과거 시장대비 최소 40%의 프리미엄을 받았던 점과 불황에도 안정적 성장을 

시현하고 있는 점을 감안하면 현재도 저평가된 수준이라 판단된다.  

  

영업실적 및 주요투자 지표 

 2007A 2008A 2009F 2010F 2011F

매출액(십억원) 1,213  1,314  1,438 1,631 1,871 

영업이익(십억원) 161  190  217 262 293 

세전순이익(십억원) 156  185  209 255 290 

순이익(십억원) 116  129  146 183 208 

EPS(원) 1,562  1,734  1,928 2,371 2,695 

증감율(%) 54.8  11.0  11.2 23.0 13.7 

PER(배) 19.5  15.4  16.4 13.3 11.7 

PBR(배) 4.3  3.3  4.5 3.7 3.2 

ROE(%) 24.0  22.9  25.6 30.4 29.2 

자료: 웅진코웨이, 전망은 대신증권 리서치센터 

Buy 

(매수, 유지) 

 

목표주가 34,500원

현재가('09/07/13) 31,600원

예상주가상승률(6M) 9.2%

시가총액 23,521억원

시가총액비중 0.3%

자본금(보통주) 393억원

액면가 500원

52주 최고/최저 34,400원 / 21,350원

120일 평균거래대금 98억원

KOSPI 1,378.12

발행주식수 74,432천주

외국인지분율 49.4%

자사주 1.81%

주요주주 

웅진홀딩스 32.74%

Emerging Market Fund 

(LAZARD EMERGING 

MARKETS PORTFOLIO) 

6.27%

배당수익률(08년) 3.26%

 

Performance 

주가상승률(%) 절대주가 상대주가

1개월 8.2 11.8 

6개월 22.0 4.0 

12개월 5.2 17.2 
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웅진코웨이 영업실적 추정                                                                                             (단위: 억원, %) 

 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09F 3Q09F 4Q09F

매출 3,154 3,290  3,298 3,403 3,414 3,466 3,648 3,856

(증가율 yoy) 8.1% 9.2% 7.7% 8.5% 8.3% 5.4% 10.6% 13.3%

렌탈 2,520 2,552 2,545 2,582 2,595 2,689 2,780 2,861

멤버쉽 320 338  352 354 359 336 345 348

일시불 매출 140 169  147 147 119 119 142 136

수출 및 기타 173 230  254 319 341 322 381 511

매출원가 954 1,009  1,014 1,095 1,122 1,130 1,188 1,274

(원가율) 30.3% 30.7% 30.7% 32.2% 32.9% 32.6% 32.6% 33.0%

렌탈 715 704  696 715 732 764 775 797

멤버쉽 95 99  105 102 116 104 111 104

일시불 및 기타 144 206  213 277 274 262 302 373

매출총이익 2,199 2,281  2,284 2,308 2,292 2,336 2,460 2,582

(매출총이익율) 69.7% 69.3% 69.3% 67.8% 67.1% 67.4% 67.4% 67.0%

영업이익 446 479  494 482 488 486 580 615

(영업이익률) 14.2% 14.6% 15.0% 14.2% 14.3% 14.0% 15.9% 16.0%

(증가율 yoy) 13.4% 30.3% 17.8% 11.6% 9.3% 1.4% 17.4% 27.7%

자료: 웅진코웨이, 전망은 대신증권 리서치센터 

 

2Q09 렌탈주문 전년동기 대비 32.8% 증가 전망  3Q09 이후 성장성과 수익성으로 프리미엄 상승 시기 
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Compliance Notice  

 

 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료

작성일 현재 본 자료에 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 

당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 외부 부당한 압력이나 간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영

하였습니다 (작성자: 정연우, 송우연). 

 

▶ 투자등급관련사항 

산업 투자의견 

- Overweight(비중확대): 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

- Neutral(중립): 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

- Underweight(비중축소): 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

기업 투자의견 

- Buy(매수): 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

- Marketperform(시장수익률): 향후 6개월간 시장수익률 대비 – 10%p~10%p 주가 변동 예상 

- Underperform(시장수익률 하회): 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

웅진코웨이(021240) 투자의견 및 목표주가 변경 내용 
 

제시일자 09.07.14 09.05.27 담당자변경 07.03.08 06.11.14 06.08.14 05.12.12     

투자의견 Buy Buy  Buy Buy Buy Buy     

목표주가 34,500 34,500  35,300 28,850 28,850 28,850     

제시일자            

투자의견            

목표주가             
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본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사  

리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 

자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 
 


