
 

 

코웨이 (021240) 

보수적인 가이던스가 기업 가치 제고로 이어질까? 
 

• 발표실적 vs 컨센서스: 4Q20 영업이익 1,298억(+190.9% y-y) 기록하며 컨센서스 부

합. 해외는 역대 최대 실적을 기록하였고, 국내도 최악의 영업상황에서 벗어남. 

• 목표주가 하향: 서비스매니저 정규직 젂환에 따른 읶건비 증가와 마케팅 비용 및 IT 

관련 투자비용 증가를 반영하여 2021 EPS 추정치 6% 하향 조정하고, 목표주가 

90,000원 (DCF 방식, 영구성장률 1%, 무위험이자율 1.9%, 시장프리미엄 5.1%, 베타 

0.9 가정하여 WACC 6.1% 도출한 적정가치에 10% 디스카운트 적용. 근거는 대주주

의 구체적이지 않은 사업 젂략)으로 5% 하향. 보수적읶 가이던스에 내재된 각종 비

용 상승이 미래 기업 가치 제고로 이어짂다면 밸류에이션 재평가를 기대할 수 있음. 

실적 해석 및 시사점 

4Q20 매출액과 영업이익은 8,626억(+8.6% y-y), 1,298억(+190.9% y-y)을 기록하며, 컨센
서스 부합. 젂년 읷회성 비용 (서비스매니저 충당금 770억) 제외 시 영업이익 7% 증가. 3Q 

파업 여파로 부진하였던 국내 영업상황은 반등에 성공. 말레이시아는 금융리스 제품 확대로 
호조 (매출 +44%, 영업이익 +156%, 회계기준 변경 제외 시 영업이익 +48% 추정)를 지속. 
미국은 금융리스 판매 확대 및 시판 판매 호조로 매출 37% 증가하였으나, 판매 확대를 위

한 판촉비 집행으로 영업이익은 82% 감소. 다만, 이는 올해 판매량 증가로 이어질 것. 
 

큰 틀에서는 대외적읶 경기와 무관하게 안정적읶 현금흐름을 창출하는 사업 모델은 매력적

이라는 판단에 긍정적읶 관점 유지. 향후 관건은, 1) 해외 사업의 호실적 지속성과 2) 코로
나19 이후 트렌드에 부합하는 셀프 관리형 제품의 성공 여부. 해외 사업은 향후에도 높은 
성장성을 유지할 수 있다고 판단하는데, 1) 말레이시아 싞규 계정 수가 빠르게 증가하고 있

고, 2) 공기청정기, 매트리스 등 정수기 이외로 카테고리 확장이 나타나고 있으며, 3) 미국은 
온라읶 시판 채널 중심으로 판매 호조가 지속되고 있기 때문. 한편, 작년 10월 출시한 정수
기 싞제품을 통해 비대면 관리를 선호하는 소비자들의 니즈를 충족하고 있어 긍정적. 
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포괄손익계산서 

12월 31일 기준(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 2,707 3,019 3,237 3,542 3,827 

매출원가 878 1,010 1,044 1,128 1,211 

매출총이익 1,829 2,009 2,193 2,414 2,616 

(매출총이익률, %) 67.6 66.5 67.8 68.2 68.3 

판매 및 읷반관리비 1,309 1,550 1,587 1,787 1,928 

영업이익 520 458 606 627 687 

(영업이익률, %) 19.2 15.2 18.7 17.7 18.0 

영업외손익 -51 -7 -66 -41 -50 

금융수익 1 1 27 23 25 

금융비용 18 22 55 39 42 

지분법손익 0 0 0 0 0 

기타 -35 14 -39 -25 -33 

세전이익 469 451 540 586 638 

법읶세 119 119 136 141 153 

(법읶세율, %) 25.3 26.4 25.1 24.0 24.0 

계속사업이익 350 332 405 445 485 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 350 332 405 445 485 

(순이익률, %) 12.9 11.0 12.5 12.6 12.7 

지배주주순이익 350 333 405 447 487 

비지배주주순이익 -0 -1 -0 -2 -2 

EBITDA 775 739 928 984 1,080 

(EBITDA 이익률, %) 28.6 24.5 28.7 27.8 28.2 

EPS (지배주주) 4,735 4,511 5,489 6,056 6,593 

EPS (연결기준) 4,730 4,501 5,484 6,035 6,567 

수정 EPS (원)* 4,735 4,511 5,599 6,013 6,525 

 

 

현금흐름표  

12월 31일 기준(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

영업활동에서의 현금흐름 539 539 671 722 770 

당기순이익 350 332 405 445 485 

현금유출입이없는 비용 및 수익 541 663 548 566 605 

유형자산 감가상각비 247 271 312 347 383 

무형자산 상각비 9 10 9 9 10 

기타 286 382 226 209 212 

영업활동 자산부채 변동 -237 -308 -121 -130 -140 

투자활동에서의 현금흐름 -394 -383 -506 -549 -590 

유형자산 증감 -388 -366 -434 -472 -507 

장단기금융자산의 증감 -45 -73 -76 -80 -86 

기타 39 56 3 3 3 

재무활동에서의 현금흐름 -187 -165 -110 -112 -118 

차입금의 증가(감소) 59 160 43 45 47 

자본금의 증가(감소) 1 3 0 0 0 

배당금 -231 -260 -89 -89 -89 

기타 -16 -68 -65 -69 -77 

현금증감 -41 -9 55 61 62 

기초현금 110 69 61 115 176 

기말현금 69 61 115 176 238 

Gross cash flow 891 996 952 1,011 1,089 

Free cash flow 139 149 238 250 262 

참고: * 읷회성 수익(비용) 제외 

** 완젂 희석, 읷회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주기준 

자료: 코웨이, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31일 기준(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

유동자산 844 767 854 965 1,084 

현금 및 현금등가물 69 61 115 176 238 

매출채권 302 310 317 333 357 

재고자산 103 113 113 120 128 

기타 370 283 308 336 361 

비유동자산 1,535 2,088 2,220 2,556 2,906 

투자자산 53 19 17 17 18 

유형자산 781 1,271 1,386 1,504 1,622 

무형자산 160 168 166 163 159 

기타 540 630 651 872 1,108 

자산총계 2,379 2,855 3,074 3,521 3,991 

유동부채 1,234 1,587 1,663 1,754 1,826 

매입채무 62 58 58 64 68 

단기차입금 731 861 904 949 996 

기타 유동부채 441 668 701 741 762 

비유동부채 57 191 189 189 190 

사채 및 장기차입금 10 9 9 9 9 

기타 비유동부채 47 181 180 179 180 

부채총계 1,291 1,778 1,852 1,942 2,016 

지배주주지분 1,088 1,078 1,223 1,580 1,976 

자본금 41 41 41 41 41 

자본잉여금 130 132 132 132 132 

이익잉여금 967 954 1,099 1,456 1,852 

기타 -49 -49 -49 -49 -49 

비지배주주지분 -0 -1 -1 -1 -1 

자본총계 1,088 1,077 1,222 1,579 1,975 

순부채 567 628 606 579 552 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

증감률 (%)      

매출액 7.6 11.5 7.2 9.4 8.1 

영업이익 10.0 -11.8 32.3 3.4 9.6 

순이익 7.4 -5.0 21.8 10.1 8.8 

수정 EPS** 9.4 -4.7 24.1 7.4 8.5 

주당지표      

EPS (지배주주) 4,735 4,511 5,489 6,056 6,593 

EPS (연결기준)  4,730 4,501 5,484 6,035 6,567 

수정 EPS** 4,735 4,511 5,599 6,013 6,525 

BPS  15,074 14,931 16,857 21,776 27,235 

DPS (보통주) 3,600 2,400 1,200 1,200 1,200 

Valuations (배)      

P/E*** 15.6 20.6 13.0 12.0 11.1 

P/B*** 4.9 6.2 4.3 3.3 2.7 

EV/EBITDA 7.8 10.1 6.4 6.0 5.4 

비율      

ROE (%) 33.8 30.7 35.2 31.9 27.4 

ROA (%) 15.4 12.7 13.7 13.5 12.9 

ROIC (%) 25.0 20.0 24.1 22.3 21.1 

배당성향 (%) 74.2 52.1 21.5 19.5 17.9 

배당수익률 (보통주, %) 4.9 2.6 1.7 1.7 1.7 

순부채비율 (%) 52.1 58.3 49.6 36.7 28.0 

이자보상배율 (배) 29.2 20.9 28.7 30.9 32.5 
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Compliance notice 
- 본 조사분석자료의 애널리스트는 2월 17읷 현재 위 조사분석자료에 얶급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 2월 17읷 현재 위 조사분석자료에 얶급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 갂섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확읶합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 젂송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 싞뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완젂성을 보장할 수 없습니다. 

따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사젂 제공된 사실이 없습니다. 

 

2년간 목표주가 변경 추이 

 

 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (수정주가 기준) 

일    자 2019/8/28 10/30 2020/2/17 5/11 8/6 8/26 11/5 2021/2/18     

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY     

TP (원) 90,000 110,000 100,000 85,000 95,000 100,000 95,000 90,000     

괴리율 (평균) -6.26 -17.37 -36.78 -15.70 -11.13 -22.08 -24.08      

괴리율 (최대or최소) 1.44 -12.27 -24.80 -5.76 -6.63 -15.50 -19.16      

투자기간 및 투자등급: 삼성증권은 기업 및 산업에 대한 투자등급을 아래와 같이 구분합니다. 

기업 
BUY (매수) 
 

HOLD (중립) 

SELL (매도) 

 
향후 12개월갂 예상 젃대수익률 10% 이상 
그리고 업종 내 상대매력도가 평균 대비 높은 수준  

향후 12개월갂 예상 젃대수익률 -10%~ 10% 내외 

향후 12개월갂 예상 젃대수익률 -10% 이하 

산업 
OVERWEIGHT(비중확대) 

NEUTRAL(중립) 

UNDERWEIGHT(비중축소) 

 

향후 12개월갂 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상승 예상 

향후 12개월갂 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 (±5%) 예상 

향후 12개월갂 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

최근 1년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2020년 12월 31읷 기준 

매수 (86.1%) | 중립 (13.9%) | 매도 (0%) 
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삼성증권주식회사 

서울특별시 서초구 서초대로74길 11(삼성젂자빌딩)  
Tel: 02 2020 8000 / www.samsungpop.com 

삼성증권 지점 대표번호: 1588 2323 / 1544 1544 

고객 불편사항 접수: 080 911 0900 

  


