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중국법인 탐방:3전4기(三顚四起)의 성공 

 

♦ 중국법인 탐방 mass 마켓에서의 충분한 가능성 확인 

♦ 3차례의 시행 착오를 통해 확립한 unique한 판매조직에 대한 호응 확산 

♦ Mass market을 target으로 한 well-positioning 

♦ 투자의견 매수, 적정주가 45,000원 유지 

 

중국법인 탐방 mass 마켓에서의 충분한 가능성 확인 웅진코웨이는 10월 21일부터 
10월 23일까지 중국법인의 화장품 사업 실태를 파악하기 위한 애널리스트 및 
기관투자가 해외 IR을 실시했다. 참여자들은 청도 판매 지사, 심양 화장품 공장, 
산동성 내 주요 점포 등을 방문했으며 북경에서 1년에 한번 개최되는 대리상에
서 점포상까지 모든 판매 채널이 참여하는 실적 평가 및 시상식에도 참석했다. 
당사는 이번 중국 탐방을 통해 웅진코웨이의 중국 화장품 법인의 unique한 판
매 조직이 중국 내 개인사업자에게 상당한 호응을 얻고 있으며 대규모 자본의 
해외 유명브랜드의 영향력이 약한 mass market 내 well positioning함에 따라 
동사가 성장하는 중국 화장품 시장에 따른 충분한 수혜를 누릴 수 있을 것으로 
판단한다.   

3차례의 시행 착오를 통해 확립한 unique한 판매조직에 대한 호응 확산 동사는 현재 
북경 사무소에 행정본사를 두고 6개 성안의 청도, 제남, 대련 등의 9개 도시의 
판매 지사와 심양의 화장품 공장 1개를 두고 있다. 2000년 6월 중국 신래복 실
업과의 합작으로 처음 중국 시장에 진출했으나 재무구조와 영업력이 떨어지는 
합작회사에 대한 높은 의존도로 성과가 미미해 합작관계를 정리했다. 합작관계 
정리 후 2001년부터 2003년 초까지 직접 직영 대리점을 열고 시판에 진출했
으나 이 역시 낮은 브랜드 인지도와 직영 채널 운영에 대한 노하우 부족 등으로 
성과를 내지 못했다. 이후 시판채널을 정리하고 방판으로 전환해 조직을 정비하
려 했으나 중국 내 방판 사업관련 법률에 대한 이해 부족으로 조직 구축에 실패
했다. 이러한 세번의 실패 끝에 2004년 7월부터는 중국 내 방판 및 다단계판매 
등에 대한 법률의 규제를 피하면서 동사가 강점을 가지고 있는 한국식 방판과 
일반대리상을 통한 시판을 결합한 새로운 신대리상 판매 체계를 정비하고 이를 
확대하는데 주력했다. 

 

 

  2009년 10월 26일 

Company Visit Note  

 웅진코웨이 (021240) 
 

이선경 
(02) 3772-1568 

sunny.lee @goodi.com 

김수현 
(02) 3772-1515 

sh.kim @goodi.com 

 

매수   
 
주가 (10월 23일) 38,300원 

적정주가 (% variance) 45,000원 (17.5 %) 

 

 

시가총액 2,953.9십억원 

일평균 거래액 14,277백만원 

52주 최고가/최저가 39,000원/21,350원 

 

주가 추이 

 

0

20,000

40,000

60,000

08년10월 09년1월 09년4월 09년7월 09년10월

0

50

100

150

웅진코웨이 주가 (좌축)

KOSPI지수 대비 상대지수 (우축)

(원) (08년10월=100)

종합주가지수=100

  

투자의견 및 적정주가 추이 
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12월결산 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 증가율 PER EV/EBITDA PBR ROE 순부채비 배당수익률 

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

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 

2008 1,314.4 190.1 184.8 129.1  1,734 11.0  17.0  6.9  3.7  22.9 14.4  3.0 

2009E 1,395.7 203.1 207.2 157.1  2,111 21.7  18.1  8.3  4.5  25.0 7.4  2.7 

2010E 1,478.8 225.4 239.1 181.3  2,350 11.4  16.3  7.8  3.9  25.4 (6.6)  3.1 

2011E 1,549.9 240.8 264.1 200.2  2,595 10.4  14.8  7.3  3.4  24.4 (17.2)  3.4 
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 신래복 합작 시판  방판  신대리상  

시기 2000.6~2001.5 2001.7~2003.3 2003.4~2004.6 2004.7~현재 

채널전략 
신래복 합자 투자 

웅진코웨이 제조 신래복 판매 

합자 실패 후 독자 경영 

화장품 전문경영자 영입해 시판 

직영 점포 정리 

방판 조직 정비 시도 
한국식방판+중국식 대리상 체계 

주요활동 

중국법인 및 화장품 공장 설립 

신래복과 합자 진행 

연수기 및 정수기 시장 검토 

상해 남경로, 화해로 2개 직영점포 

전문 화장품 경험 인력 채용 

각종 프로모션 활동 

판매거점 북경 이전 

동북 3성 판매 거점 확보 

방판 운영 경험자 영입 

초기 방판 조직 구축 

중국형 신대리상 시스템 구축 

혁신적 원가 절감 및 제품개발 

공격적 조직 구축 

다양한 마케팅 전략 

비고 

파트너에 일방적 의존 

파트너 재무 점검 미비 

영업력 없음 

채널 선택 실패 

급격한 적자 구조화 

운영 역량 부재 

중국법규 현실 이해 부족 

판매 역량 미비 

조직 구축 실패 

판매조직 및 지역 확장 

급격한 매출 신장 

완전한 흑자기조 수립 

Source: 

신대리상 판매조직은 성대리점-시대리점(2~3%)-구/현 대리점(8~12%)-점
포상(40%)으로 이루어져 있는데 최하위 판매조직인 점포상이 필요 수량을 구/
현대리점에 신청하면 시대리점이 구/현의 수요를 집계하고 성대리점이 최종으
로 모든 시대리점의 주문을 취합해 회사와 거래를 하게 된다. 주문시 점포상이 
현금을 상위 대리점에 입금하면 상부 판매조직으로 올라가면서 각각의 몫에 해
당하는 수수료(상기 괄호안 수치)를 제하고 최종적으로 소비자 가격의 
55~60%에 달하는 금액이 수수료로 제외된 후 회사에 입금되면 회사는 이를 
회계상 매출로 인식하고 제품을 소매점포에 직접 전달한다.  

여러 단계의 판매조직을 거친다는 점에서 다단계판매와 유사하게 보이나 다단
계 판매가 상위 판매 조직이 직접 제품을 구매 후 이를 하부에 넘기는 구조인데 
반해 동사의 신대리상 체계는 하부에서 상부로 주문이 전달되며 실제 제품 재
고는 회사와 점포상만이 보유함에 차이가 있으며 이에 따라 밀어내기식 매출이 

일어나기 힘들다.  

회사는 제품의 판촉 지원은 물론 점포 및 조직 운영에 대한 매뉴얼 제공과 교육 
등을 적극적으로 지원하고 있다. 특히 고객과의 최접점인 소매 점포의 매출 확대
를 위해서 운영방식은 물론이고 점포 인테리어 컨설팅 및 마사지 등에 대한 교육
까지 제공하고 있다. 이러한 종합서비스 제공과 함께 제품 개발을 강화하면서 점
포상은 물론 대리점의 호응이 확산되며 동사의 화장품을 취급하는 성대리상과 점
포 숫자는 빠르게 증가하고 있다. 또한 그 지역권 역시 청도를 중심으로 한 산동

성 일대에서 길림성, 강소성 요녕성 등으로 커버리지가 빠르게 확대되고 있다.   

우리는 점포상 운영 실태를 파악하기 위해 웨이팡 지역의 2군데 점포를 방문했
다. 이들 소매 점포에서는 웅진제품을 통한 마사지 제공, 피부상담, 제품판매 등
이 이루어지고 있었으며 깔끔한 매장 디스플레이, 유니폼 착용 등으로 여타 개
인 마사지 샵과는 구분되고 있었다. 점포주들은 1년이 안되는 기간 내 투자비용
을 회수했으며 지역 내 고소득 군으로 분류되고 있었다.

소매점포 전경  

출처:웅진코웨이.신한금융투자 

 

소매점포 전경 

출처:웅진코웨이.신한금융투자 
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판매체계 확립, 신제품 개발강화, 원가절감 노력 및 가동률 상승에따른 원가율 
하락으로 2007년 영업이익률이 23%로 흑자전환된 후, 2008년 34% 2009년 
상반기에는 46.6%기록했다. 회사는 2009년 하반기 TV 광고 등의 비용증가에
도 연간 43%에 달하는 영업이익률을 예상하고 있다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

각 성별 판매 지사 현황 및  매출 비중  

성지명 진출시기 매출 비중 

산동성 2004년 12월 47.0% 

강소성 2008년 4월 21.0% 

요녕성 2008년 8월 12.0% 

길림성 2009년 3월 5.0% 

하얼빈성 2009년 8월 3.0% 

산시,내몽고 2009년 9월 0.0% 

기타   11.0% 

출처:웅진코웨이.신한금융투자 

주:매출 비중은 2009년 상반기 기준  

 

 

중국화장품 성대리점 숫자추이  
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출처:웅진코웨이, 신한금융투자 

 

중국화장품 점포수 추이  
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출처:웅진코웨이.신한금융투자 

 

중국법인 화장품 매출액 추이 및 2009년 회사 목표  
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출처:웅진코웨이, 신한금융투자 

 

중국법인 화장품 영업이익 추이 및 2009년 회사 목표 
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출처:웅진코웨이, 신한금융투자 
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Mass market을 target으로 한 well-positioning  중국 경제는 빠르게 성장하고 있
으며 이에 따른 소득 증대로 화장품에 대한 수요도 크게 증가하고 있다. 그러나 
소득의 양극화 또한 극심해 상해, 북경 등의 대도시 지역의 경우 고소득층을 중
심으로 한 명품 브랜드 위주의 소비로 화장품 역시 미국, 유럽 등의 수입 화장
품이 선호되고 있다. 한편, 중소 도시 이하 지역에서는 중저가 제품에 대한 수
요가 크며 이들 지역의 화장품에 대한 소비 욕구도 빠르게 증가하고 있다. 2급
과 3급 도시 등 에서는 색조는 물론이고 기본 스킨케어 제품에 대한 수요 역시 
미미해 향후 성장 잠재력이 대도시 지역보다 크다는 판단이다.   

웅진코웨이 화장품이 브랜드와 마케팅 위주의 경쟁이 불가피한 백화점, 대형 종
합화장품 등에 진출해서 해외 유수의 브랜드와 경쟁하기에는 무리가 있다. 그러
나 중소 도시를 중심으로 로컬업체 및 중저가 해외브랜드 등과의 경쟁에서는 
충분한 경쟁력을 확보하고 있다. 2009년 9월부터 전국적으로 방송되는 중앙방
송(CCTV)광고를 시작했는데 중앙방송 광고는 회사와 제품에 대한 일정기준의 
평가를 통과해야 가능해 중앙방송 광고 방영을 계기로 동사에 대한 인지도가 
더욱 증가할 것으로 기대된다. 회사는 향후 중국 내 화장품 연구소 설립, 디자
인 개선, 시판 채널 진출 등으로 브랜드 이미지 증대와 인지도 확산을 위해 적
극적으로 노력해 중국화장품 시장 성장을 향유할 계획이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

투자의견 매수, 적정주가 45,000원 유지 웅진코웨이에 대해 투자의견 매수, 적정주
가 45,000원을 유지한다. 회사는 주력사업인 렌탈 비즈니스에서 확고한 시장지
위를 바탕으로 불경기에도 안정적인 매출 성장을 이어가고 있으며 중국화장품 
사업 외에도 환경가전 수출 사업, 수처리사업 등 새로운 성장 기회를 위해 꾸준
히 노력하고 있다. 높은 수익성과 우수한 현금창출력에도 불구하고 주력 사업의 
성장이 다소 둔화된 가운데 새로운 성장 동력이 될 수 있는 사업군의 부재에 대
한 우려로 peer 대비 디스카운트 되어 거래되어 왔다. 그러나 중국법인 화장품 
사업 성공을 계기로 이러한 미래 성장동력에 대한 우려가 사라져 Peer 그룹과
의 밸류에이션 격차가 점차 해소될 것으로 기대된다. 

 

 

중국 화장품 시장 카테 고리별 구성 (2008년) 
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출처:유로모니터 인터내셔날 2009년,신한금융투자 

중국 화장품 시장 규모 추이 및 전망 
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대차대조표 
12월결산 (십억원) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

자산총계 936.1  1,071.4  1,103.9  1,147.8  1,223.8  

유동자산 395.6  475.6  460.1  494.7  555.3  

현금및현금성자산 28.5  76.1  69.5  98.6  153.8  

단기투자자산 0.5  5.9  6.2  8.1  9.7  

매출채권 117.9  149.8  141.5  147.9  155.0  

재고자산 57.8  58.0  61.2  62.8  63.7  

기타 190.9  185.8  181.7  177.3  173.1  

비유동자산 540.5  595.8  643.9  653.1  668.6  

투자자산 16.7  114.1  133.5  153.8  176.9  

유형자산 388.7  356.4  377.3  372.8  371.0  

무형자산 74.1  64.9  70.9  62.4  54.6  

부채총계 407.6  474.8  442.1  383.3  349.7  

유동부채 393.0  398.7  395.6  366.3  332.2  

매입채무 25.8  34.2  36.3  38.4  40.3  

단기차입금 92.0  107.8  64.7  25.9  12.9  

유동성장기부채 20.0  0.0  30.0  30.0  0.0  

기타 255.3  256.7  264.6  271.9  278.9  

비유동부채 14.5  76.0  46.5  17.0  17.5  

사채 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

장기차입금 0.0  60.0  30.0  0.0  0.0  

기타 14.5  16.0  16.5  17.0  17.5  

자본총계 528.5  596.6  661.9  764.6  874.1  

자본금 39.3  39.3  40.7  40.7  40.7  

자본잉여금 113.7  108.7  120.9  120.9  120.9  

자본조정 4.9  6.2  (34.5) (34.5) (34.5) 

기타포괄손익누계액 0.5  1.3  1.3  1.3  1.3  

이익잉여금 370.1  441.1  533.4  636.1  745.7  

총 차입금 112.0  167.8  124.7  55.9  12.9  

순차입금(순현금) 83.0  85.8  49.0  (50.8) (150.5) 
 

현금흐름표 
12월결산 (십억원) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

영업활동으로인한현금흐름 283.3  304.8  359.1  372.9  387.3  

당기순이익 116.3  129.1  157.1  181.3  200.2  

유형자산감가상각비 132.8  126.5  130.8  133.1  132.5  

무형자산상각비 8.8  14.7  14.7  14.2  12.7  

지분법손실(이익) 4.1  1.4  (14.2) (17.0) (19.5) 

투자자산처분손실(이익) (4.6) 0.0  0.0  0.0  0.0  

유형자산처분손실(이익) 0.3  2.5  0.1  0.1  0.1  

영업활동 자산,부채의 변동 (52.2) (36.2) 0.3  (9.8) (11.7) 

기타 77.8  66.9  70.3  71.0  73.1  

투자활동으로인한현금흐름 (220.0) (255.1) (256.8) (201.0) (203.4) 

단기투자자산의 감소(-증가) 4.1  (4.2) (0.3) (1.9) (1.6) 

장기투자자산의 감소(-증가) 0.8  (82.4) (5.0) (3.0) (3.0) 

유형자산의 감소(-증가) (218.4) (142.0) (179.5) (183.1) (186.8) 

기타 (6.5) (26.4) (72.0) (13.0) (12.0) 

Free Cash Flow 63.3  49.7  102.3  171.9  183.9  

재무활동으로인한현금흐름 (49.7) (2.1) (158.7) (142.8) (128.8) 

단기차입금 증가(감소) (9.7) 15.8  (43.1) (38.8) (12.9) 

유동성장기부채의 증가(감소) (10.0) (20.0) 30.0  0.0  (30.0) 

사채의 증가(감소) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

장기차입금의 증가(감소) 0.0  60.0  (30.0) (30.0) 0.0  

자본증가(감소) 0.2  0.0  (9.6) 0.0  0.0  

배당금 지급 (29.8) (58.1) (64.8) (78.5) (90.6) 

기타 (0.4) 0.1  (41.2) 4.5  4.8  

현금의 증가(감소) (6.0) 47.6  (6.6) 29.1  55.2  

기초의 현금 34.5  28.5  76.1  69.5  98.6  

기말의 현금 28.5  76.1  69.5  98.6  153.8  

설비투자/매출액 (%) 18.0  10.8  12.9  12.4  12.1  

감가상각비/매출액 (%) 10.9  9.6  9.4  9.0  8.5  

감가상각비/설비투자 (%) 60.8  89.1  72.9  72.7  70.9  

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 

 

손익계산서 
12월결산 (십억원) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

매출액 1,213.1  1,314.4  1,395.7  1,478.8  1,549.9  

증가율 (%) 8.5  8.4  6.2  6.0  4.8  

수출비중 (%) 0.0  0.0  4.4  5.4  6.7  

매출원가 384.7  407.2  455.1  479.2  510.5  

증가율 (%) 1.1  5.8  11.8  5.3  6.5  

매출총이익 828.4  907.2  940.6  999.7  1,039.4  

매출총이익률(%) 68.3  69.0  67.4  67.6  67.1  

판매비와관리비 667.1  717.1  737.5  774.3  798.5  

증가율 (%) 6.7  7.5  2.8  5.0  3.1  

영업이익 161.3  190.1  203.1  225.4  240.8  

증가율 (%) 43.7  17.9  6.8  11.0  6.9  

영업이익률(%) 13.3  14.5  14.6  15.2  15.5  

영업외수익(비용) (5.6) (5.4) 4.2  13.8  23.2  

이자수익 1.6  3.3  3.6  5.4  7.9  

이자비용 8.0  11.3  11.0  6.8  2.6  

외화관련이익(손실) 0.9  10.5  (0.2) 0.0  0.0  

자산처분이익(손실) 4.3  (2.5) (0.1) (0.1) (0.1) 

지분법이익(손실) (4.1) (1.4) 14.2  17.0  19.5  

기타영업외수익(비용) (0.3) (3.9) (2.4) (1.8) (1.6) 

법인세차감전계속사업이익 155.7  184.8  207.2  239.1  264.1  

법인세비용 39.4  55.7  50.2  57.9  63.9  

계속사업이익 116.3  129.1  157.1  181.3  200.2  

중단사업이익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

당기순이익 116.3  129.1  157.1  181.3  200.2  

증가율 (%) 55.2  11.0  21.7  15.4  10.4  

당기순이익률(%) 9.6  9.8  11.3  12.3  12.9  

EBITDA 302.9  331.3  348.7  372.7  386.1  

증가율 (%) 20.8  9.4  5.2  6.9  3.6  

배당성향(%) 49.9  50.2  50.0  50.0  50.0  
 

주요 투자지표 
12월결산 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

EPS (원) 1,562 1,734 2,111 2,350 2,595 

Adj. EPS (원) 1,505 1,768 2,111 2,351 2,596 

BPS (원) 7,100 8,016 8,582 9,914 11,334 

DPS (원) 780 870 1,018 1,175 1,298 

PER (배) 18.7  17.0  18.1  16.3  14.8  

Adj. PER (배) 19.4  16.6  18.1  16.3  14.8  

PBR (배) 4.1  3.7  4.5  3.9  3.4  

PCR (배) 6.5  6.4  7.9  7.7  7.4  

EV/ EBITDA (배) 7.4  6.9  8.3  7.8  7.3  

PEG (배) 1.3  1.2  1.7  1.5  1.7  

배당수익률 (%) 2.7  3.0  2.7  3.1  3.4  

수익성      

영업이익률 (%) 13.3  14.5  14.6  15.2  15.5  

EBITDA이익률 (%) 25.0  25.2  25.0  25.2  24.9  

세전이익률(%) 12.8  14.1  14.8  16.2  17.0  

순이익률 (%) 9.6  9.8  11.3  12.3  12.9  

ROA (%) 12.8  12.9  14.4  16.1  16.9  

ROE (%) 24.0  22.9  25.0  25.4  24.4  

ROIC (%) 21.3  22.2  26.1  29.2  32.0  

안정성      

부채비율 (%) 77.1  79.6  66.8  50.1  40.0  

순부채비율 (%) 15.7  14.4  7.4  (6.6) (17.2) 

이자보상배율 (배) 20.1  16.8  18.5  33.3  93.3  

활동성      

총자산회전률 (회) 1.3  1.3  1.3  1.3  1.3  

매출채권회전률 (회) 9.5  9.2  9.1  9.6  9.7  

재고자산회전률 (회) 17.6  22.7  23.4  23.9  24.5  

매입채무회전률 (회) 44.1  43.9  39.6  39.6  39.4  

운전자본회전률 (회) 16.0  14.0  15.0  18.4  20.6  

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 

 

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

이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자 : 이선경, 김수현) 본 조사분석자료의 작성과 관련하여 당사의 조사분석 담당자'이선경'은 상기회사의 기업설

명회에 해당회사 비용으로 참석한 사실이 있음을 고지합니다. 자료 제공일 현재 당사는 상기 회사가 발행한 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않으며, 지난 1년간 상기 회사의 유가증권(DR, CB, IPO 등) 발행과 관련하여 주간사로 참여한 적이 없습니

다. 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다. 당자료는 상기 회사 및 상기

회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적

으로 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. 

 


