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말레이 불확실성 완화 

Earnings Preview 

BUY(상향) 

I TP(12M): 96,000원(상향) I CP(10월15일): 79,900원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 3,015.06   2021 2022 

52주 최고/최저(원) 87,600/64,100  매출액(십억원) 3,634.5 3,957.2 

시가총액(십억원) 5,896.6  영업이익(십억원) 658.8 723.6 

시가총액비중(%) 0.27  순이익(십억원) 472.2 518.9 

발행주식수(천주) 73,799.6  EPS(원) 6,354 7,042 

60일 평균 거래량(천주) 216.3  BPS(원) 25,380 31,255 

60일 평균 거래대금(십억원) 17.0     

21년 배당금(예상,원) 1,200  Stock Price 

21년 배당수익률(예상,%) 1.46  

 

외국인지분율(%) 59.72  

주요주주 지분율(%)   

넷마블 외 6 인 25.11  

국민연금공단 8.54  

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 0.4 19.3 0.5  

상대 5.0 26.3 (21.3)  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

매출액 십억원 3,018.9 3,237.4 3,716.6 4,164.3 4,606.0 

영업이익 십억원 458.3 606.4 657.1 749.1 842.6 

세전이익 십억원 451.4 540.4 628.8 720.8 814.2 

순이익 십억원 332.9 404.9 474.7 544.2 614.7 

EPS 원 4,511 5,486 6,432 7,374 8,330 

증감율 % (4.73) 21.61 17.24 14.65 12.96 

PER 배 20.64 13.25 12.42 10.84 9.59 

PBR 배 6.01 3.48 3.05 2.47 2.02 

EV/EBITDA 배 7.71 4.95 5.10 4.41 3.70 

ROE % 30.74 31.51 28.17 25.82 23.64 

BPS 원 15,498 20,905 26,158 32,352 39,502 

DPS 원 2,400 1,200 1,200 1,200 1,200 
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3분기 영업이익 1,660억원(YoY -1%) 추정 

3분기 연결 매출과 영업이익은 각각 전년 동기대비 11% 증

가, 1% 감소한 8,770억원과 1,660억원 수준이 가능할 전망

이다. 국내 환경가전 사업이 견조한 외형 성장과 수익성을 

이어가고 있다. 국내 렌탈 부문(금융리스 포함) 계정수가 

YoY 2% 증가(644만)하면서 매출은 YoY 10% 증가할 전망이

다. 매출 증가율이 큰 이유는 전년도 낮은 금융리스 매출 베

이스 때문이다. 해약률이 1% 이하로 유지되고 있는 점도 긍

정적이다. 말레이 법인 매출과 영업이익이 각각 33%, 77% 

증가하면서 전사 실적 개선을 견인할 전망이다. 계정수는 전

분기 대비 5만, YoY 26% 증가한 208만으로 추정한다. 미국 

법인 매출 역시 전년도 높은 베이스에도 불구하고 공기청정

기 시판 확대로 YoY 소폭 성장할 것으로 예상한다. 다만, 중

국 등 ODM 딜러 매출은 코로나19 확산 등으로 부진이 예상

된다.  

 

말레이 정상화 가능성, 실적 가시성 제고 

말레이 법인 정상화는 코웨이의 실적 및 주가 모멘텀을 긍정

적으로 전환시킬 수 있는 요인이다. 전체 영업이익에서 말레

이 법인이 약 30%를 차지하고 있다는 점을 상기할 필요가 

있다. 애초 6월 이후 락다운 영향 설치 지연에 따른 매출 저

하 우려가 있었지만, 부분적으로 락다운이 해제되고 설치가 

빠르게 이뤄지고 있다. 설치 역량은 거의 70~80% 정상화된 

것으로 파악되고 있으며, 3분기 매출은 2분기 대비로도 소폭 

증가할 것으로 예상한다.  

 

목표주가 8→9.6만원, 투자의견 '중립'에서 '매수'로 상향  

말레이 법인 불확실성 해소 가능성으로 실적 추정치와 밸류

에이션을 모두 상향 조정한다. 9.6만원은 12MF PER 13.5배

로 2023년 적정 PER 13배를 적용한 후 연 10% 이율로 현

재가치 할인한 수치다. 코웨이는 국내 생활가전 렌탈 시장 

압도적인 네트워크와 브랜드력으로 높은 시장점유율과 진입

장벽을 형성하고 있다. 이를 바탕으로 해외시장에 성공적인 

런칭, 말레이시아에서 시장 점유율 30% 이상 절대적인 1위

에 있으며, 미국 시장에 자리를 잡고, 인도네시아까지 본격 

진출을 앞두고 있다. 기업가치가 배당주에서 성장주로 바뀌

고 있는 상황이다. 현재 12MF PER 11.2배로 저가 매수가 

유효하다. 
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 표 1. 코웨이 분기 실적 전망 (K-IFRS 연결기준) (단위: 십억원) 

3분기 매출 8,850억원 (YoY 11%),  

영업이익 1,665억원(YoY -1%) 추정  

 1Q20 2Q20 3Q20P 4Q20 2020년 1Q21 2Q21 3Q21F 4Q21F 2021년 

매출 769 806 800 863 3,237 879 905 885 1,047 3,717 

국내 629 655 641 667 2,592 675 711 693 699 2,778 

렌탈 402 405 400 390 1,596 492 516 503 499 2,010 

수출 82 85 120 117 405 125 140 138 141 544 

말레이시아 153 156 179 220 708 240 237 238 258 973 

미국 27 32 52 41 153 43 36 53 44 175 

영업이익 139 169 169 130 606 171 166 166 153 657 

국내 116 136 125 79 456 112 123 118 92 444 

말레이시아 25 23 30 52 130 56 60 52 58 226 

세전이익 138 160 149 93 540 175 160 160 134 629 

순이익 102 119 117 67 405 126 116 116 117 475 

영업이익률(%) 18.1 21.0 21.1 15.0 18.7 19.4 18.4 18.8 14.7 17.7 

국내 18.4 20.7 19.5 11.8 17.6 16.6 17.2 17.0 13.2 16.0 

말레이시아 16.4 14.9 16.6 23.6 18.4 23.3 25.2 22.0 22.4 23.2 

세전이익률(%) 18.0 19.8 18.6 10.8 16.7 19.9 17.7 18.1 12.8 16.9 

순이익률(%) 13.2 14.8 14.6 7.8 12.5 14.3 12.8 13.1 11.2 12.8 

 매출(YoY,%) 8.4 6.6 5.4 8.6 7.2 14.3 12.4 10.6 21.4 14.8 

   국내 3.6 3.2 -1.5 4.5 2.4 7.4 8.5 8.1 4.8 7.2 

   렌탈 4.5 3.5 0.7 -2.5 1.5 4.6 4.8 10.1 3.8 5.8 

   수출 16.7 1.7 22.9 28.0 17.8 52.3 64.2 15.0 20.0 34.4 

 말레이시아 36.3 22.2 33.8 44.4 34.6 56.8 51.8 33.1 16.9 37.3 

 영업이익(YoY,%) 2.7 22.4 20.2 190.9 32.3 23.0 -1.6 -1.3 18.2 8.3 

 국내 -5.5 22.8 -10.2 252.7 15.4 -3.2 -9.9 -5.6 16.7 -2.4 

 말레이시아 31.9 5.4 108.5 157.4 72.1 122.6 155.8 76.8 10.8 73.5 

 세전이익 2.1 16.6 -2.0 247.9 19.7 26.3 0.2 7.5 43.3 16.4 

 순이익 1.2 16.7 5.5 250.1 21.8 23.8 -2.6 -0.5 73.4 17.3 

 자료: 코웨이, 하나금융투자 

 

 표 2. 코웨이 연간 실적 전망 및 Valuation (K-IFRS 연결기준) (단위: 십억원) 

2021년 연결 기준 매출은 YoY 15%  

증가한 3조 7,166억원, 영업이익은 

YoY 8% 증가한 6,571억원 전망 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

매출 3,019  3,237 3,717 4,164 4,606 

국내 2,531  2,592 2,778 2,957 3,128 

렌탈 1,573  1,596 1,552 1,514 1,480 

수출 343  405 544 712 910 

말레이시아 526  708 973 1,227 1,483 

미국 97  153 175 198 222 

영업이익 458  606 657 749 843 

국내 395  456 444 476 507 

말레이시아 76  130 226 286 347 

세전이익 451  540 629 721 814 

순이익 332  405 475 544 615 

적정시가총액 5,458  6,004 6,604 7,265 7,991 

주식수(천주) 74,818  74,818 74,818 74,818 74,818 

적정주가(원) 72,954  80,249 88,274 97,101 106,812 

적정PER 16.4  14.8 13.9 13.4 13.0 

EPS(원) 4,440  5,409 6,345 7,273 8,216 

영업이익률(%) 15.2  18.7 17.7 18.0 18.3 

국내 15.6  17.6 16.0 16.1 16.2 

말레이시아 14.4  18.4 23.2 23.3 23.4 

 매출(YoY,%) 11.5  7.2 14.8 12.0 10.6 

   국내 5.7  2.4 7.2 6.4 5.8 

   렌탈 2.9  1.5 -2.8 -2.5 -2.2 

   수출 13.6  17.8 34.4 30.9 27.8 

 말레이시아 48.9  34.6 37.3 26.1 20.9 

 영업이익(YoY,%) -11.8  32.3 8.3 14.0 12.5 

 국내 -17.3  15.4 -2.4 7.1 6.5 

 말레이시아 25.8  72.1 73.5 26.7 21.4 

 세전이익 -3.7  19.7 16.4 14.6 13.0 

 순이익 -5.0  21.8 17.3 14.6 13.0 

 자료: 코웨이, 하나금융투자 
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추정 재무제표 
 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F   2019 2020 2021F 2022F 2023F 

매출액 3,018.9 3,237.4 3,716.6 4,164.3 4,606.0  유동자산 766.9 896.9 1,472.6 2,096.9 2,777.7 

매출원가 1,010.4 1,043.9 1,245.1 1,390.9 1,533.8     금융자산 275.0 413.6 917.9 1,475.4 2,090.2 

매출총이익 2,008.5 2,193.5 2,471.5 2,773.4 3,072.2       현금성자산 60.5 115.8 576.0 1,092.3 1,666.6 

판관비 1,550.2 1,587.1 1,814.5 2,024.3 2,229.6     매출채권 310.2 317.0 363.9 407.8 451.0 

영업이익 458.3 606.4 657.1 749.1 842.6     재고자산 112.8 134.0 153.8 172.4 190.7 

금융손익 (20.6) (20.0) (20.0) (20.2) (20.4)     기타유동자산 68.9 32.3 37.0 41.3 45.8 

종속/관계기업손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  비유동자산 2,088.0 2,132.2 2,003.8 1,889.7 1,788.3 

기타영업외손익 13.8 (46.1) (8.3) (8.1) (8.0)     투자자산 18.6 14.7 16.7 18.5 20.3 

세전이익 451.4 540.4 628.8 720.8 814.2       금융자산 18.6 14.7 16.7 18.5 20.3 

법인세 119.2 135.7 154.0 176.6 199.5     유형자산 1,270.8 1,225.1 1,101.9 991.4 892.5 

계속사업이익 332.2 404.7 474.7 544.2 614.7     무형자산 168.4 140.4 133.4 127.9 123.7 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 630.2 752.0 751.8 751.9 751.8 

당기순이익 332.2 404.7 474.7 544.2 614.7  자산총계 2,855.0 3,029.0 3,476.4 3,986.6 4,566.0 

비지배주주지분 순이익 (0.7) (0.2) 0.0 0.0 0.0  유동부채 1,586.8 1,417.3 1,463.3 1,503.6 1,542.6 

지배주주순이익 332.9 404.9 474.7 544.2 614.7     금융부채 876.1 714.6 666.1 618.1 570.0 

지배주주지분포괄이익 330.6 395.7 474.9 544.4 615.0     매입채무 58.0 68.7 78.9 88.4 97.7 

NOPAT 337.3 454.2 496.1 565.6 636.2     기타유동부채 652.7 634.0 718.3 797.1 874.9 

EBITDA 973.4 1,149.7 1,142.7 1,183.4 1,231.1  비유동부채 190.9 121.7 135.5 148.3 160.9 

성장성(%)          금융부채 37.6 29.0 29.0 29.0 29.0 

매출액증가율 11.51 7.24 14.80 12.05 10.61     기타비유동부채 153.3 92.7 106.5 119.3 131.9 

NOPAT증가율 (13.09) 34.66 9.23 14.01 12.48  부채총계 1,777.8 1,539.0 1,598.8 1,651.8 1,703.5 

EBITDA증가율 25.54 18.11 (0.61) 3.56 4.03    지배주주지분 1,078.3 1,491.3 1,879.0 2,336.1 2,863.7 

영업이익증가율 (11.83) 32.32 8.36 14.00 12.48       자본금 40.7 40.7 40.7 40.7 40.7 

(지배주주)순익증가율 (4.94) 21.63 17.24 14.64 12.95       자본잉여금 132.5 147.8 147.8 147.8 147.8 

EPS증가율 (4.73) 21.61 17.24 14.65 12.96       자본조정 (50.1) (48.1) (48.1) (48.1) (48.1) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 1.3 (14.2) (14.2) (14.2) (14.2) 

매출총이익률 66.53 67.75 66.50 66.60 66.70       이익잉여금 954.0 1,365.2 1,752.8 2,209.9 2,737.6 

EBITDA이익률 32.24 35.51 30.75 28.42 26.73    비지배주주지분 (1.1) (1.3) (1.3) (1.3) (1.3) 

영업이익률 15.18 18.73 17.68 17.99 18.29  자본총계 1,077.2 1,490.0 1,877.7 2,334.8 2,862.4 

계속사업이익률 11.00 12.50 12.77 13.07 13.35  순금융부채 638.7 330.0 (222.8) (828.3) (1,491.3) 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F   2019 2020 2021F 2022F 2023F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 539.3 562.8 589.9 623.0 665.6 

EPS 4,511 5,486 6,432 7,374 8,330     당기순이익 332.2 404.7 474.7 544.2 614.7 

BPS 15,498 20,905 26,158 32,352 39,502     조정 78 73 50 45 40 

CFPS 17,058 17,896 15,319 15,828 16,429        감가상각비 515.1 543.3 485.7 434.3 388.5 

EBITDAPS 13,189 15,579 15,484 16,036 16,681        외환거래손익 (10.6) 21.7 0.0 0.0 0.0 

SPS 40,907 43,868 50,360 56,427 62,413        지분법손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

DPS 2,400 1,200 1,200 1,200 1,200        기타 (426.5) (492.0) (435.7) (389.3) (348.5) 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (571.2) (567.0) (386.6) (368.5) (347.4) 

PER 20.64 13.25 12.42 10.84 9.59  투자활동 현금흐름 (383.1) (323.1) (399.1) (357.3) (321.6) 

PBR 6.01 3.48 3.05 2.47 2.02     투자자산감소(증가) 34.8 3.9 (1.9) (1.8) (1.8) 

PCFR 5.46 4.06 5.22 5.05 4.86     자본증가(감소) (366.0) (325.0) (355.4) (318.4) (285.3) 

EV/EBITDA 7.71 4.95 5.10 4.41 3.70     기타 (51.9) (2.0) (41.8) (37.1) (34.5) 

PSR 2.28 1.66 1.59 1.42 1.28  재무활동 현금흐름 (164.9) (181.6) (399.2) (446.2) (494.3) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 170.8 (170.1) (48.5) (48.1) (48.1) 

ROE 30.74 31.51 28.17 25.82 23.64     자본증가(감소) 2.5 15.3 0.0 0.0 0.0 

ROA 12.72 13.76 14.59 14.58 14.38     기타재무활동 (78.3) 256.5 (18.4) (17.2) (15.9) 

ROIC 22.15 28.18 32.52 42.06 53.91     배당지급 (259.9) (283.3) (332.3) (380.9) (430.3) 

부채비율 165.04 103.29 85.15 70.75 59.51  현금의 증감 (8.8) 58.2 457.3 516.3 574.2 

순부채비율 59.29 22.15 (11.86) (35.48) (52.10)  Unlevered CFO 1,258.9 1,320.7 1,130.6 1,168.1 1,212.5 

이자보상배율(배) 20.85 28.60 35.70 43.62 52.86  Free Cash Flow 148.6 237.6 234.5 304.6 380.3 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

코웨이   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

21.10.18 BUY 96,000   

21.8.26 Neutral 80,000 -4.39% 0.13% 

21.5.14 BUY 100,000 -20.11% -12.40% 

20.7.16 BUY 90,000 -18.83% -1.44% 

20.2.17 Neutral 90,000 -26.20% -15.00% 

19.10.16 BUY 110,000 -17.56% -12.27% 

     

     

     

     

     

     

     

     

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 94.26% 5.74% 0.00% 100% 

* 기준일: 2021년 10월 15일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(박종대)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다. 
 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 
 회사가 1%이상의 주식등을 보유한 법인(5%미만) 
 본자료를 작성한 애널리스트(박종대)는 2021년 10월 18일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 
 M&A의 중개·주선·대리·조언 관련 업무위탁 법인 및 상대법인(5%이하 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어
진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임
소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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