
 

 

 

 

매수 (유지)  
22.1Q(yoy) 연결 매출액 5.6%, 영업이익 1.1% 컨센서스 부합 

22.1Q(yoy) 연결 매출액은 9,280억원(+5.6%), 영업이익 1,727억원(+1.1%)으로 컨센

서스 대비 매출액 -4.5%, 영업이익 0.6% 수준이다. 1분기 국내 렌탈 판매는 35.3만

(+9.9% yoy) 계정, 21년 누적 순증 20.9만(+72.7% yoy)에 이어 1분기 순증도 6.7만

대로 103%(yoy) 고성장 했다. 정수기를 중심으로 프리미엄 제품 판매 증가, 금융리

스 카테고리 5개(+2개 yoy) 확대되며 펀더멘탈 개선세가 이어졌다. 1분기 금융리스

(1,599억원, +63.2% yoy) 매출액은 4분기 최고치 경신에 이어 1,500억원을 상회했

기 때문이다. 국내별도 실적은 핵심 카테고리 중심으로 금융리스 비중이 

17.2%(+6.1%p yoy) 확대되며 렌탈 순증을 주도한 것으로 판단된다. 

해외 매출액 +13%(yoy), 해외 계정 272만(+29.3% yoy) 고성장세 

해외법인 매출액은 3,324억원(+13% yoy)으로 말레이시아(매출액 9%, 영업이익 -

4.3% yoy)는 계정수가 28% 증가. 금융리스 회계기준 변경을 고려하면 실질적인 매

출액 성장률은 16%로 확인. 정수기뿐만 아니라 매트리스 신규 판매와 설치가 더해져 

렌탈 계정 고성장을 뒷받침 했다. 미국(매출액 7%, 영업이익 -58%yoy)은 아마존 중

심의 시판 채널 성수기가 2~3분기이며 미국 물류비 증가와 중국 봉쇄령 영향을 반

영했지만 방판(비중 60%)을 중심으로 성장성과 수익성 회복이 확인된다. 

금융리스 계정 전환 영향에도 실질 펀더멘탈은 강화 

코웨이는 안정정인 사업구조에도 2022년 인건비, 물류비, 광고 마케팅비, 금융리스

와 프리미엄 제품 증가에 따른 원가 상승 부담은 불가피할 전망이다. 그럼에도 1) 국

내 환경가전 사업. 혁신 제품 출시와 계정 관리 건정성 확대로 해약률 1% 이하 유

지. 총계정 655만을 중심으로 안정 성장세 2) 해외 계정 272만, 말레이시아와 미국

을 중심으로 기타 해외 법인의 성장성 확대 등 국내외 조직 정비와 R&D 투자를 강

화한 결과 국내 정수기 M/S 회복이 가시화 되었다. 또한 동사의 3년(20~22년) 배

당정책은 잉여현금흐름 40%, 배당성향 20% 수준을 유지하고 있다. 2023년 재무구

조는 순부채에서 순현금 전환이 추정되는데 향후 배당 정책 제고도 예상된다. 동사

는 대외환경의 불확실성 속에서 사업 안정성을 중심으로 주가 모멘텀 우위를 유지할 

전망으로 목표주가 105,000원[표5]과 매수의견을 유지한다. 

목표주가 105,000원  

현재가 (5/13) 70,400원  

   

KOSPI (5/13)  2,604.24pt  
시가총액 5,195십억원  
발행주식수 73,800천주  
액면가 500원  
52주 최고가 87,600원  
 최저가 65,100원  
60일 일평균거래대금 10십억원  
외국인 지분율 61.3%  
배당수익률 (2022F) 1.8%  
   
주주구성   
넷마블 외 6 인 25.11%  
국민연금공단 7.52%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 10% 2% 10%  
절대기준 6% -11% -8%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 105,000 105,000 -  

EPS(22) 6,706 6,848 ▼  

EPS(23) 7,169 7,495 ▼  
  
코웨이 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

 매출액 3,237 3,664 3,939 4,318 4,708 

 영업이익 606 640 678 725 791 

 세전이익 540 659 686 724 767 

 지배주주순이익 405 466 495 529 560 

  EPS(원) 5,486 6,310 6,706 7,169 7,590 

  증가율(%) 21.6 15.0 6.3 6.9 5.9 

  영업이익률(%) 18.7 17.5 17.2 16.8 16.8 

  순이익률(%) 12.5 12.7 12.6 12.3 11.9 

  ROE(%) 31.5 27.4 23.5 20.9 18.8 

 

 

 

 

 PER 13.3 11.8 10.5 9.8 9.3 

  PBR 3.6 2.9 2.2 1.9 1.6 

  EV/EBITDA 5.2 5.4 5.5 4.9 4.3 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. 코웨이 IFRS 22.1Q 부문별 매출액 및 연결 실적 전망 (단위: 억원, %, p) 

 21.1Q 21.4Q 22.1Q(P) QoQ YoY 컨센서스 차이 IBK 차이 

별도매출액 6,748 7,427 7,101 -4.4 5.2 7,204 -1.4 7,494  -5.2 

렌탈 3,944 3,788 3,651 -3.6 -7.4     4,025  -9.3 

금융리스 980 1,806 1,599 -11.5 63.2     1,753  -8.8 

멤버쉽 241 225 227 0.9 -5.8     217  4.6 

일시불 188 67 86 28.4 -54.3     188  -54.3 

수출 1,246 1,417 1,415 -0.1 13.6     1,191  18.8 

화장품 116 93 91 -2.2 -21.6     91  0.0 

기타 31 31 31 0.0 0.0     29  6.9 

연결매출액 8,790 9,459 9,280 -1.9 5.6 9,716 -4.5 9,614 -3.5 

연결매출총이익 5,798 6,116 5,997 -1.9 3.4 6,301 -4.8 6,315 -5.0 

연결영업이익 1,707 1,392 1,727 24.0 1.1 1,717 0.6 1,707 1.2 

GPM 66.0 64.7 64.6 0.0 -1.3 64.9 -0.2 65.7 -1.1 

OPM 19.4 14.7 18.6 3.9 -0.8 17.7 0.9 17.8 0.9 

연결순이익 1,258 874 1,350 54.4 7.3 1,320 2.2 1,254 7.6 

자료: 코웨이, IBK투자증권 

표 2. 코웨이 부문별 2022년 1분기 별도 및 연결 실적 반영 및 전망 (단위: 억원, %, p) 

 2022F 기존 2022F 

기존 
YoY 

2022F 변경 2022F 

변경 
YoY 

 1QF 2QF 3QF 4QF 1QP 2QF 3QF 4QF 

매출액(별도) 7,494  7,135  7,314  7,887  29,830  6.0 7,101  7,135  7,314  7,887  29,437  4.6 

렌탈 4,025  4,117  3,972  3,925  16,039  4.0 3,651  4,117  3,972  3,925  15,665  1.6 

금융리스 1,753  1,335  1,497  1,825  6,410  18.1 1,599  1,335  1,497  1,825  6,256  15.2 

멤버쉽 217  225  218  227  887  -5.0 227  225  218  227  897  -4.0 

일시불 188  311  125  300  924  71.7 86  311  125  300  822  52.8 

수출 1,191  1,025  1,357  1,479  5,052  -4.0 1,415  1,025  1,357  1,479  5,276  0.3 

화장품 91  95  115  100  401  -7.2 91  95  115  100  401  -7.2 

기타 29  27  30  31  117  -8.8 31  27  30  31  119  -7.2 

연결매출액 9,614  9,739  1,051  1,038  21,442  -41.5 9,280  9,843  10,091  10,182  39,396  7.5 

연결매출총이익 6,315  6,328  6,761  6,639  26,043  9.0 5,997  6,361  6,489  6,515  25,362  6.2 

GPM 89.0  83.8  89.0  639.6  121.5  47.7 78.0  79.0  81.1  64.0  64.4  -9.4 

영업이익 1,707  1,719  1,773  1,561  6,760  5.6 1,727  1,756  1,773  1,416  6,672  4.2 

OPM 24.1  22.8  23.3  150.4  31.5  11.8 22.5  21.8  22.2  13.9  16.9  -2.8 

연결순이익 1,254  1,211  1,348  1,042  4,855  4.3 1,350  1,211  1,348  1,042  4,951  6.4 

자료: 코웨이, IBK투자증권 

 

 

 

 

  

22.1Q yoy(컨센서스) 

연결 

매출액 5.2%(-4.5%) 

영업이익 1.1%(0.6%) 

순이익 7.3%(2.2%) 

 

총 계정수 928만(yoy) 

국내 656만 (+3.1%) 

해외 272만 (+29.3%) 

 

해외법인매출 +13% 

말레이시아 매출 +9%(회계변경 

고려하면 +15%), 영업이익 -4.3% 

(회계변경 고려하면 +26%) 
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표 3. 부문별 매출(별도) 및 연결기준 과거 2년 현황 (단위: 억원, %, p) 

 2020 
2020 YoY 

2021 
2021 YoY 

 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 

매출액(별도) 6,286  6,554  6,415  6,671  25,925  2.4  6,747  7,108  6,864  7,427  28,146  8.6 

렌탈 4,019  4,053  3,995  3,897  15,965  1.5  3,944  3,887  3,805  3,788  15,424  -3.4 

금융리스 689  871  573  908  3,041  17.7  980  1,274  1,369  1,806  5,429  78.5 

멤버쉽 247  259  246  240  992  -7.6  241  237  231  225  934  -5.8 

일시불 309  319  236  276  1,140  -29.3  188  158  125  67  538  -52.8 

수출 818  852  1,203  1,173  4,047  17.8  1,246  1,399  1,199  1,417  5,261  30.0 

화장품 173  173  137  123  606  -20.6  116  121  102  93  432  -28.7 

기타 31  26  24  54  135  16.2  31  32  33  31  128  -5.2 

연결매출액 7,689  8,055  8,004  8,626  32,374  7.2  8,790  9,054  9,340  9,459  36,643  13.2 

연결매출총이익 5,217  5,548  5,363  5,807  21,935  9.2  5,798  5,942  6,034  6,116  23,890  8.9 

GPM 67.9  68.9  67.0  67.3  67.8  1.2  75.4  73.8  75.4  64.7  73.8  6.0 

영업이익 1,389  1,692  1,686  1,298  6,065  32.3  1,707  1,664  1,638  1,392  6,401  5.6 

OPM 18.1  21.0  21.1  15.0  18.7  3.6  22.2  20.7  20.5  14.7  19.8  1.0 

연결순이익 1,016  1,189  1,168  674  4,047  21.8  1,258  1,158  1,365  874  4,655  15.0 

자료: 코웨이, IBK투자증권 

표 4. 연결 종속회사 현황 및 실적 추이 

 

(단위: 십억원, p) 

  2020 
2020 YoY 

2021 
2021 YoY 

22 
1QP 

1Q 
YoY   1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 

말레이시아   매출액 153.3  155.9  178.8  220.4  708.5  34.6  240.4  236.7  256.2  246.8  980.2  38.3  262.8  9.3  

영업이익 25.2  23.3  29.6  52.0  130.2  72.2  56.1  59.6  54.8  28.9  199.5  53.2  53.7  -4.3  

OPM(%) 16.4  14.9  16.6  23.6  18.4  4.0  23.3  25.2  21.4  11.7  20.4  2.0  20.4  -2.9  

미국           매출액 27.2  32.1  51.8  41.4  152.4  56.6  42.9  35.8  58.0  33.0  169.8  11.4  45.8  6.8  

영업이익 2.6  4.9  11.8  0.5  19.8  503.2  5.7  0.9  4.6  -3.4  7.9  -60.1  2.4  -57.9  

OPM(%) 9.6  15.4  22.7  1.3  13.0  9.6  13.2  2.5  7.9  - 4.7  -8.3  5.2  -7.9  

중국          매출액 0.6  0.5  0.5  0.5  2.1  -44.8  0.5  0.8  0.6  0.8  2.8  33.3  1.3  160.0  

영업이익 -0.4  -0.3  -0.3  0.2  -0.8  적자지속 -0.2  -0.3  -0.4  -0.4  -1.2  50.0  -0.2  0.0  

OPM(%) - - - 44.2  - - - -  - - -42.9  - - - 

태국          매출액 6.6  5.7  7.0  9.7  28.9  42.6  7.5  10.1  14.2  16.9  48.8  68.9  16.8  124.0  

영업이익 -0.2  -0.6  -1.1  -0.2  -2.1  적자지속 -1.9  -5.6  -2.0  -2.1  -11.5  447.6  -1.8  적자지속 

OPM(%) - - - - - - - -  - - -23.6  - - - 

인도네시아   매출액 0.5  0.8  1.2  1.7  4.2  1245.2  1.8  1.9  4.0  2.5  10.3  145.2  2.9  61.1  

영업이익 -0.9  -1.0  -1.2  -2.5  -5.7  적자지속 -2.0  -2.3  -1.4  -2.5  -8.1  42.1  -1.8  적자지속 

OPM(%) - - - - - - - -  -  -  -78.6  - - - 

베트남         매출액    0.0  0.0  신규사업 0.9  0.8  0.2  1.2  3.2    1.3  44.4  

영업이익    -0.6  -0.6  신규사업 -0.9  -1.4  -1.4  -1.5  -5.1  750.0  -1.5  적자지속 

OPM(%)    - - 신규사업 - -  -  -  -159.4  - - - 

코웨이엔텍  매출액 14.8  9.8  7.6  11.9  44.1  -45.5  10.0  22.5  20.2  19.1  71.9  61.6  13.4  34.0  

영업이익 0.0  -0.5  -1.2  -0.2  -1.9  적자전환 -0.8  0.9  0.3  -0.6  -0.1  -94.7  -0.4  적자지속 

OPM(%) 0.1  - - - - - - -  1.5  -3.1  -0.1  4.1  - - 

아이오베드   매출액         12.1  1.8  14.0  신규사업 14.4  신규사업 

            영업이익         1.3  1.1  2.5  신규사업 10.0  신규사업 

            OPM(%)         10.7  61.1  17.9  신규사업 69.4  - 

자료: 코웨이, IBK투자증권 
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표 5. 목표주가 105,000원, 매수 유지 (단위: 억원, 원, 천주) 

 기존 변경 

실적 추정치 연결기준 22년(F) EPS 6,848/ 12개월 Forward EPS 6,902 연결기준 22년(F) EPS 6,706/ 12개월 Forward EPS 6,899 

Target P/E valuation 

Target P/E 17배 Multiple 적용 
(글로벌 팬데믹 환경에도 말레이시아, 미국 내 고성장 지속 

2021년 국내외 총 890만 계정 상회 전망. 배당성향 과거 
평균 70% 19년 52%, 21F 30% 코웨이의 5년 Historical P/E 

대비 10% 할인율 적용 ) 

Target P/E 16배 Multiple 적용 
(글로벌 팬데믹 환경에도 말레이시아, 미국 내 고성장 지속 2021년 
국내외 총 890만 계정 상회 전망. 배당성향 과거 평균 70% 19년 52%, 

22F 30% 코웨이의 5년 Historical PE 대비 10% 할인율 적용 ) 

순차입금 21년 799 십억원 22년 예상 591 십억원 

주식수(사업가치) 75,830(80,984억원) 75,830(77,794억원) 

목표주가 106,796원 102,590원 

자료: IBK투자증권 

 

그림 1. 국내 및 해외법인 총 계정  그림 2. 국내 렌탈 계정 순증 추이 – 22.1Q 

 

 

 

자료: 코웨이, IBK투자증권  자료: 코웨이, IBK투자증권 

그림 3. 렌탈 판매량 – 22.1Q 
 

그림 4. 해외법인 매출 – 22.1Q +13.0% YoY 

 

 

 

자료: 코웨이, IBK투자증권  자료: 코웨이, IBK투자증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F  (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

매출액 3,237 3,664 3,939 4,318 4,708  유동자산 897 1,106 1,468 1,897 2,104 

  증가율(%) 7.2 13.2 7.5 9.6 9.0    현금및현금성자산 116 73 302 661 821 

매출원가 1,044 1,275 1,402 1,558 1,695    유가증권 0 2 2 2 2 

매출총이익 2,193 2,389 2,536 2,759 3,013    매출채권 317 249 268 297 324 

  매출총이익률 (%) 67.7 65.2 64.4 63.9 64.0    재고자산 134 235 253 280 306 

판관비 1,587 1,749 1,858 2,034 2,222  비유동자산 2,132 2,694 2,668 2,710 2,783 

  판관비율(%) 49.0 47.7 47.2 47.1 47.2    유형자산 1,225 1,160 1,087 1,107 1,122 

영업이익 606 640 678 725 791    무형자산 140 183 181 180 178 

  증가율(%) 32.3 5.6 5.9 6.9 9.1    투자자산 15 59 61 63 65 

  영업이익률(%) 18.7 17.5 17.2 16.8 16.8  자산총계 3,029 3,801 4,136 4,607 4,887 

  순금융손익 -20 -17 -18 -17 -14  유동부채 1,417 1,293 1,216 1,235 1,033 

    이자손익 -20 -17 -18 -17 -14    매입채무및기타채무 69 88 94 82 90 

    기타 0 0 0 0 0    단기차입금 700 387 407 451 235 

  기타영업외손익 -46 40 26 16 -10    유동성장기부채 1 2 2 2 2 

  종속/관계기업손익 0 -5 0 0 0  비유동부채 122 603 612 626 638 

세전이익 540 659 686 724 767    사채 0 419 419 419 419 

  법인세 136 193 192 195 207    장기차입금 9 37 37 37 37 

  법인세율 25.2 29.3 28.0 26.9 27.0  부채총계 1,539 1,896 1,828 1,860 1,671 

  계속사업이익 405 465 495 529 560  지배주주지분 1,491 1,906 2,310 2,748 3,218 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 41 41 41 41 41 

당기순이익 405 465 495 529 560    자본잉여금 148 148 148 148 148 

  증가율(%) 21.8 15.0 6.3 6.9 5.9    자본조정등 -48 -48 -48 -48 -48 

  당기순이익률 (%) 12.5 12.7 12.6 12.3 11.9    기타포괄이익누계액 -14 8 8 8 8 

  지배주주당기순이익 405 466 495 529 560    이익잉여금 1,365 1,757 2,161 2,600 3,069 

기타포괄이익 -9 36 0 0 0  비지배주주지분 -1 -1 -2 -2 -2 

총포괄이익 396 501 495 529 560  자본총계 1,490 1,904 2,308 2,747 3,216 

EBITDA 1,150 1,163 1,052 1,106 1,178  비이자부채 820 1022 934 922 949 

  증가율(%) 18.1 1.1 -9.5 5.1 6.4  총차입금 719 874 894 938 722 

  EBITDA마진율(%) 35.5 31.7 26.7 25.6 25.0  순차입금 603 799 591 275 -100 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2020 2021 2022F 2023F 2024F  (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 563 331 818 835 920 

  EPS  5,486 6,310 6,706 7,169 7,590    당기순이익 405 465 495 529 560 

  BPS  20,207 25,825 31,302 37,242 43,603    비현금성 비용 및 수익 916 863 366 382 411 

  DPS  1,200 1,250 1,250 1,250 1,500    유형자산감가상각비 534 514 373 380 385 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 9 8 2 1 1 

  PER  13.3 11.8 10.5 9.8 9.3    운전자본변동 -567 -829 -25 -59 -37 

  PBR 3.6 2.9 2.2 1.9 1.6    매출채권등의 감소 -22 109 -19 -29 -27 

  EV/EBITDA 5.2 5.4 5.5 4.9 4.3    재고자산의 감소 -25 -91 -18 -27 -25 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 43 -30 7 -12 7 

  매출증가율 7.2 13.2 7.5 9.6 9.0    기타 영업현금흐름 -191 -168 -18 -17 -14 

  EPS증가율 21.6 15.0 6.3 6.9 5.9  투자활동 현금흐름 -323 -368 -444 -436 -455 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -325 -276 -300 -400 -400 

  배당수익률 1.7 1.7 1.8 1.8 2.1    유형자산의 감소 0 0 0 0 0 

  ROE 31.5 27.4 23.5 20.9 18.8    무형자산의 감소(증가) -1 -10 0 0 0 

  ROA  13.8 13.6 12.5 12.1 11.8    투자자산의 감소(증가) 0 -53 -2 -3 -2 

  ROIC 29.1 32.9 32.6 32.1 32.5    기타 3 -29 -142 -33 -53 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -182 -9 -145 -39 -705 

  부채비율(%) 103.3 99.6 79.2 67.7 52.0    차입금의 증가(감소) 0 17 0 0 0 

  순차입금 비율(%) 40.5 42.0 25.6 10.0 -3.1    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 28.6 35.8 35.6 35.9 44.4    기타 -182 -26 -145 -39 -705 

활동성지표(배)       기타 및 조정 -3 3 0 -1 -1 

  매출채권회전율 10.3 12.9 15.2 15.3 15.2  현금의 증가 55 -43 229 359 -241 

  재고자산회전율 26.2 19.9 16.1 16.2 16.1    기초현금 61 116 73 302 661 

  총자산회전율 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0    기말현금 116 73 302 661 421 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2021.04.01~2022.03.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 135 94.4 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 8 5.6 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이 (◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 

코웨이 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2020.04.07 매수 80,000 -13.27 0.13      

2020.08.10 매수 95,000 -23.29 -6.63      

2021.05.24 매수 105,000 -28.37 -16.57      

2022.05.13 매수 105,000        
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