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매수 현재주가  (5월 30일) 목표주가 상승여력 

    (유지) 71,300원 100,000원 (유지) 40.3% 
    

 1Q22 영업이익 1,727억원(+1.1% YoY) 기록, 컨센서스 부합 

 국내 악재 일단락, 해외 지속 순항 중 

 투자의견 ‘매수’, 목표주가 100,000원 유지 
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 투자판단 매수 (유지) 

목표주가 100,000원 (유지) 

상승여력 40.3% 

  

KOSPI  2,669.66p 

KOSDAQ  886.44p 

시가총액  5,261.9 십억원 

액면가  500 원 

발행주식수  73.8 백만주 

유동주식수  54.0 백만주(73.2%) 

52 주 최고가/최저가  87,600 원/65,100 원 

일평균 거래량 (60 일)  150,370 주 

일평균 거래액 (60 일)  10,294 백만원 

외국인 지분율  61.16% 

주요주주  

넷마블 외 6 인 25.11% 

국민연금공단 7.52% 

절대수익률 

3 개월 -1.1% 

6 개월 5.3% 

12 개월 -12.2% 

KOSPI 대비 상대수익률 

3 개월 0.0% 

6 개월 12.0% 

12 개월 4.9% 

 

주가차트 
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12월 결산 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 증가율 BPS PER EV/EBITDA PBR ROE 순차입금비율 
 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (원) (배) (배) (배) (%) (%) 

2020 3,237.4 606.4 540.4 404.9 5,486 21.6 20,207 13.3 5.0 3.6 31.5 22.1 
2021 3,664.3 640.2 658.6 465.7 6,310 15.0 25,825 11.8 5.0 2.9 27.4 16.8 
2022F 3,968.6 689.6 693.8 511.8 6,935 9.9 31,576 10.1 4.4 2.2 24.2 8.1 
2023F 4,442.3 773.4 766.4 576.0 7,805 12.5 38,114 9.0 4.2 1.8 22.4 1.1 
2024F 4,934.2 891.8 891.5 670.2 9,081 16.3 45,924 7.7 3.9 1.5 21.6 1.7 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 

 

1Q22 실적 컨센서스 부합 

1Q22 매출과 영업이익은 9,280억(+5.6% YoY), 1,727억(+1.1% YoY)

을 기록하며, 컨센서스에 부합했다. 국내는 혁신 제품 출시와 마케팅 

강화를 통해 환경가전 매출이 3.9% 증가했고, 렌탈 판매량은 10% 늘

었다. 해외는 역시나 양호했다. 말레이시아 매출은 9% 증가하고, 영업

이익은 4% 감소하면서 부진한 것처럼 보이지만, 이는 금융리스 관련 

회계 기준 변경에 의한 효과로 이를 감안 시 성장률은 16%, 26%이다. 

미국은 시판 채널 성장률 일시적 둔화에 따라 매출이 7% 증가하는데 

그쳤고, 물류비와 관세 영향에 따라 영업이익은 58% 감소했다. 

국내 악재 일단락, 해외 지속 순항 중 

국내는 지난 2년 동안 부진했다. 코로나19로 대면 영업에 차질을 빚

었고, 인건비 증가와 서비스매니저 파업이 이어졌다. 또한 코로나19 

장기화에 따라 비대면 관리와 서비스의 중요성이 부각되는 시기에 셀

프 관리형 제품에 대한 대응이 늦었다. 하지만 1위 사업자로서의 

R&D 능력을 바탕으로 시장 지배력을 회복하고 있다. 최근 거리두기 

완화로 영업 환경도 개선되어 긍정적이다. 해외는 지속적으로 순항하

며 국내 사업의 변동성을 낮추고 있다. 말레이시아는 기저 부담에도 

불구하고 수요가 견조하고, 정수기 이외의 카테고리로 다변화가 이루

어지고 있다. 미국은 아마존향 시판 채널 성장이 4월부터 회복세인 가

운데, 브랜드 인지도가 제고되고 있다. 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 100,000원 유지 

투자의견 ‘매수’와 목표주가 100,000원을 유지한다. 대외적인 경기와 

무관하게 안정적인 현금흐름을 창출하는 사업모델이 매력적이다. 향후 

3년간 매출과 영업이익이 연평균 10%, 12% 성장할 것이다. 국내는 

인건비, 마케팅 비용 등 비용 증가로 2021년 영업이익률은 부진

(16.0%, -1.5%p YoY)했으나, 영업 상황이 회복되고 시장 지배력을 

되찾으면서 수익성 악화 추세도 일단락되고 있다. 2022년 국내 영업이

익률은 17.0%(+1.0%p YoY)를 전망한다. 해외는 2022년에도 높은 성

장성이 유지될 것이다. 말레이시아에서 카테고리 확장, 미국에서 브랜

드 인지도 제고에 따라 2022년 해외 법인이 매출과 영업이익에서 차

지하는 비중은 26%, 28%로 예상한다. 
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코웨이 PER 밴드차트  코웨이 PBR 밴드차트 

 

 

 

자료: QuantiWise, 신한금융투자  자료: QuantiWise, 신한금융투자  

한국산 정수기 말레이시아 수출 추이 

 

자료: 한국무역협회 / 주: 2022년은 4월까지 누계 

현금흐름모형에 따른 목표주가 산출 

(십억원) 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 

EBIT 640  690  773  892  901  910  919  928  937  947  956  
- EBIT에 대한 세금 188  181  193  223  225  227  230  232  234  237  239  
- CAPEX 276  331  366  400  404  408  412  416  420  425  429  
- 순운전자본 증가(감소) (144)  101  9  8  8  8  8  8  8  8  8  
+ 감가상각비 514  527  469  444  448  453  457  462  466  471  476  
+ 무형자산상각비 8  9  9  9  9  9  9  9  9  9  9  

FCFF 843  613  683  714  721  728  735  743  750  758  765  

Terminal Value 8,480            
Terminal Growth 1.0%           

NPV of FCFF 4,343            
PV of Terminal Value 3,236            

Enterprise Value 7,579            

적정가치 (원) 102,476            

목표주가 (원) 100,000           

현재주가 (원) 71,300            

Upside (%) 40.3           

자료: 신한금융투자 추정 
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코웨이 분기 및 연간 실적 전망 

(십억원) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F 3Q22F 4Q22F 2021 2022F 2023F 

연결 매출 879  905  934  946  928  996  1,006  1,039  3,664  3,969  4,442  
별도 매출 675  711  686  743  710  748  702  780  2,815  2,940  3,109  
 환경가전 535  556  553  589  556  563  558  608  2,232  2,284  2,352  
  렌탈 394  389  380  379  365  381  378  376  1,542  1,500  1,504  
  금융리스 98  127  137  181  160  149  150  207  543  665  748  
  멤버쉽 24  24  23  23  23  21  20  20  93  83  73  
  일시불 19  16  12  7  9  12  10  5  54  36  27  
 수출 125  140  120  142  141  171  132  162  526  607  716  
 화장품 12  12  10  9  9  11  9  8  43  36  28  
 기타 3  3  3  3  3  3  3  3  13  13  13  
별도 외 204  195  248  203  218  248  304  259  850  1,028  1,333  

증가율 (% YoY)            
연결 매출 14.3  12.4  16.7  9.7  5.6  10.0  7.7  9.9  13.2  8.3  11.9  
별도 매출 7.4  8.5  7.0  11.3  5.2  5.2  2.3  5.1  8.6  4.5  5.7  
 환경가전 1.7  1.0  9.5  10.6  3.9  1.3  0.9  3.2  5.6  2.3  2.9  
  렌탈 (1.9) (4.1) (4.8) (2.8) (7.4) (2.0) (0.7) (0.7) (3.4) (2.7) 0.2  
  금융리스 42.2  46.2  139.0  98.9  63.2  16.8  9.7  14.4  78.5  22.6  12.4  
  멤버쉽 (2.3) (8.4) (6.2) (6.2) (6.0) (12.7) (12.7) (12.7) (5.8) (11.0) (12.7) 
  일시불 (39.1) (50.5) (47.1) (75.8) (54.3) (23.0) (23.0) (23.0) (52.8) (34.0) (23.0) 
 수출 52.3  64.2  (0.3) 20.8  13.6  22.5  10.0  14.6  30.0  15.4  17.9  
 화장품 (32.9) (30.3) (25.4) (24.4) (21.3) (12.4) (15.3) (18.7) (28.7) (16.8) (21.4) 
 기타 1.2  23.4  36.4  (41.9) 1.0  (0.2) 5.5  (9.8) (5.3) (0.8) 1.8  
별도 외 45.4  29.6  55.8  4.0  6.7  27.2  22.6  27.5  31.8  21.0  29.7  

영업이익 171  166  164  139  173  175  174  168  640  690  773  
별도 112  123  104  113  143  127  110  118  452  499  532  
별도 외 59  44  59  27  30  48  64  49  189  191  242  

영업이익률 (%) 19.4  18.4  17.5  14.7  18.6  17.6  17.3  16.1  17.5  17.4  17.4  
별도 16.6  17.2  15.2  15.2  20.2  17.0  15.7  15.2  16.0  17.0  17.1  
별도 외 28.7  22.6  24.0  13.1  13.6  19.4  21.1  19.0  22.2  18.6  18.1  

증가율 (% YoY) 23.0  (1.6) (2.9) 7.3  1.1  5.1  6.4  20.4  5.6  7.7  12.2  
별도 (3.2) (9.9) (16.4) 42.8  27.8  3.6  5.4  5.1  (0.8) 10.4  6.6  
별도 외 153.4  32.3  35.8  (47.8) (49.7) 9.2  8.2  85.6  24.9  1.3  26.7  

세전이익 175  160  186  138  192  165  174  163  659  694  766  
법인세 49  44  49  51  57  41  44  41  193  182  192  

당기순이익 126  116  136  87  135  124  131  122  465  511  575  
당기순이익률 (%) 14.3  12.8  14.6  9.2  14.5  12.4  13.0  11.7  12.7  12.9  12.9  

자료: 신한금융투자 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 2030년까지 2020년 온실가스 배출량의 50% 감축, 2050년까지 100% 탄소 중립을 달성한다는 목표 수립 

 이사회를 통해 투자계획, 이해관계 상충, 투명한 보상 등을 심의, 장기 리스크 관리 등 전반에 대한 검토 및 책임 수행 

 인권 경영 원칙 및 가이드 라인으로 14개 항목(차별 금지, 아동노동 금지 등)에 대해 사업을 영위하는 모든 국가와 지

역의 노동, 인권 및 근로조건 기준을 준수  

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 세부 항목별 업종 대비 점수차(컨센서스 기준) 

 

 

 

자료: 신한금융투자 / 주: 8개사 평균과 분포  자료: MSCI, 신한금융투자 / 주: 세부항목은 MSCI 기준 

 

Key Chart 

환경 세부 점수 및 전체평균  사회 세부 점수 및 전체평균 

 

 

 

자료: MSCI, 신한금융투자 / 주: 세부항목은 MSCI 기준  자료: MSCI, 신한금융투자 / 주: 세부항목은 MSCI 기준 
 

지배구조 세부 점수 및 전체평균  주주 환원: 배당성향 

 

 

 

자료: MSCI, 신한금융투자 / 주: 세부항목은 MSCI 기준  자료: 회사 자료, 신한금융투자 
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Environment (환경) 

온실가스 배출량  에너지 사용량  폐기물량 

 

 

 

 

 

자료: MSCI, Refinitiv, 신한금융투자  자료: MSCI, Refinitiv, 신한금융투자  자료: MSCI, Refinitiv, 신한금융투자 

 

Social (사회) 

여성직원 비율  직원당 트레이닝 비용  고객 만족도 

 

 

 

 

 

자료: MSCI, Refinitiv, 신한금융투자  자료: MSCI, Refinitiv, 신한금융투자  자료: MSCI, Refinitiv, 신한금융투자 

 

Governance (지배구조) 

사외이사 비율  독립이사 비율  이사회 평균 임기 

 

 

 

 

 

자료: MSCI, Refinitiv, 신한금융투자  자료: MSCI, Refinitiv, 신한금융투자  자료: MSCI, Refinitiv, 신한금융투자 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

자산총계 3,029.0 3,800.6 4,220.3 4,756.2 5,397.2 
유동자산 896.9 1,106.5 1,331.8 1,547.7 1,777.4 
현금및현금성자산 115.8 73.1 187.7 325.6 465.2 
매출채권 317.0 249.1 325.6 351.1 378.9 
재고자산 134.0 235.0 248.6 271.2 299.0 
비유동자산 2,132.2 2,694.2 2,888.6 3,208.5 3,619.8 
유형자산 1,225.1 1,159.9 957.0 846.5 793.6 
무형자산 140.4 182.9 180.3 179.1 179.6 
투자자산 14.7 59.4 58.4 58.9 59.5 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 1,539.0 1,896.2 1,891.5 1,944.9 2,009.5 
유동부채 1,417.3 1,293.2 1,286.1 1,336.4 1,398.9 
단기차입금 700.1 386.8 394.6 402.5 410.5 
매입채무 68.7 87.6 88.4 101.6 112.2 
유동성장기부채 0.5 1.5 1.5 1.5 1.5 
비유동부채 121.7 603.0 605.4 608.4 610.6 
사채 0.0 419.0 420.0 420.0 420.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 29.0 76.8 76.8 76.8 76.8 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 1,490.0 1,904.4 2,328.8 2,811.4 3,387.7 
자본금 40.7 40.7 40.7 40.7 40.7 
자본잉여금 147.8 147.8 147.8 147.8 147.8 
기타자본 (48.1) (48.0) (48.0) (48.0) (48.0) 
기타포괄이익누계액 (14.2) 8.1 8.1 8.1 8.1 
이익잉여금 1,365.2 1,757.3 2,181.7 2,664.3 3,240.6 

지배주주지분 1,491.3 1,905.9 2,330.3 2,812.9 3,389.2 
비지배주주지분 (1.3) (1.5) (1.5) (1.5) (1.5) 

*총차입금 743.6 902.7 911.4 919.3 927.4 
*순차입금(순현금) 330.0 319.4 188.1 31.3 56.4 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
영업활동으로인한현금흐름 562.8 331.3 639.3 701.0 738.0 
당기순이익 404.7 465.5 511.5 574.8 668.6 
유형자산상각비 534.3 514.3 527.1 469.3 443.7 
무형자산상각비 9.0 8.2 9.1 8.8 8.7 
외화환산손실(이익) 21.7 (11.1) (8.0) 0.9 (6.1) 
자산처분손실(이익) 77.6 53.7 (5.3) (1.8) (2.3) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 4.7 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (567.0) (829.0) (382.8) (337.6) (349.1) 
(법인세납부) (190.9) (168.1) (197.8) (192.0) (217.5) 
기타 273.4 293.1 185.5 178.6 192.0 

투자활동으로인한현금흐름 (323.1) (367.8) (375.9) (405.2) (439.1) 
유형자산의증가(CAPEX) (325.2) (275.6) (330.7) (366.5) (400.1) 
유형자산의감소 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (1.3) (9.8) 2.6 1.2 (0.5) 
투자자산의감소(증가) 1.7 (44.9) (47.8) (39.9) (38.6) 
기타 1.5 (37.7) 0.0 0.0 0.1 

FCF 674.3 843.3 613.2 683.2 713.7 
재무활동으로인한현금흐름 (181.6) (8.5) (148.8) (157.9) (159.2) 
차입금의 증가(감소) (181.5) 94.6 7.7 7.9 8.0 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 0.0 (87.1) (92.3) (92.3) (92.3) 
기타 (0.1) (16.0) (64.2) (73.5) (74.9) 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (2.9) 2.3 0.0 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 55.3 (42.7) 114.5 137.9 139.7 
기초현금 60.5 115.8 73.1 187.7 325.6 
기말현금 115.8 73.1 187.7 325.6 465.2 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
매출액 3,237.4 3,664.3 3,968.6 4,442.3 4,934.2 
증감률 (%) 7.2 13.2 8.3 11.9 11.1 

매출원가 1,043.9 1,275.3 1,382.1 1,535.6 1,694.3 
매출총이익 2,193.5 2,388.9 2,586.4 2,906.8 3,239.9 
매출총이익률 (%) 67.8 65.2 65.2 65.4 65.7 

판매관리비 1,587.1 1,748.7 1,896.9 2,133.4 2,348.1 
영업이익 606.4 640.2 689.6 773.4 891.8 
증감률 (%) 32.3 5.6 7.7 12.2 15.3 
영업이익률 (%) 18.7 17.5 17.4 17.4 18.1 
영업외손익 (66.1) 18.3 4.3 (7.0) (0.3) 
금융손익 (20.0) (16.9) (6.8) (12.1) (2.5) 
기타영업외손익 (46.1) 39.9 13.8 5.1 2.1 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 (4.7) (2.7) 0.0 0.0 

세전계속사업이익 540.4 658.6 693.8 766.4 891.5 
법인세비용 135.7 193.1 182.4 191.6 222.9 
계속사업이익 404.7 465.5 511.5 574.8 668.6 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 404.7 465.5 511.5 574.8 668.6 
증감률 (%) 21.8 15.0 9.9 12.4 16.3 
순이익률 (%) 12.5 12.7 12.9 12.9 13.6 
(지배주주)당기순이익 404.9 465.7 511.8 576.0 670.2 
(비지배주주)당기순이익 (0.2) (0.2) (0.4) (1.2) (1.6) 
총포괄이익 395.5 501.3 516.5 579.5 675.4 

(지배주주)총포괄이익 395.7 501.5 516.8 579.8 675.7 
(비지배주주)총포괄이익 (0.2) (0.2) (0.3) (0.3) (0.3) 

EBITDA 1,149.7 1,162.8 1,225.8 1,251.5 1,344.3 
증감률 (%) 18.1 1.1 5.4 2.1 7.4 
EBITDA 이익률 (%) 35.5 31.7 30.9 28.2 27.2 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

EPS (당기순이익, 원) 5,484 6,307 6,930 7,789 9,060 
EPS (지배순이익, 원) 5,486 6,310 6,935 7,805 9,081 
BPS (자본총계, 원) 20,190 25,806 31,556 38,095 45,904 
BPS (지배지분, 원) 20,207 25,825 31,576 38,114 45,924 
DPS (원) 1,200 1,250 1,250 1,250 1,250 
PER (당기순이익, 배) 13.3 11.8 10.1 9.0 7.7 
PER (지배순이익, 배) 13.3 11.8 10.1 9.0 7.7 
PBR (자본총계, 배) 3.6 2.9 2.2 1.8 1.5 
PBR (지배지분, 배) 3.6 2.9 2.2 1.8 1.5 
EV/EBITDA (배) 5.0 5.0 4.4 4.2 3.9 
배당성향 (%) 21.5 19.5 17.7 15.7 13.5 
배당수익률 (%) 1.7 1.7 1.8 1.8 1.8 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 35.5 31.7 30.9 28.2 27.2 
영업이익률 (%) 18.7 17.5 17.4 17.4 18.1 
순이익률 (%) 12.5 12.7 12.9 12.9 13.6 
ROA (%) 13.8 13.6 12.8 12.8 13.2 
ROE (지배순이익, %) 31.5 27.4 24.2 22.4 21.6 
ROIC (%) 37.1 39.9 56.2 69.8 88.3 

안정성      
부채비율 (%) 103.3 99.6 81.2 69.2 59.3 
순차입금비율 (%) 22.1 16.8 8.1 1.1 1.7 
현금비율 (%) 8.2 5.7 14.6 24.4 33.3 
이자보상배율 (배) 28.6 35.8 32.2 38.3 45.0 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (14.9) (12.6) (12.7) (17.3) (19.8) 
재고자산회수기간 (일) 13.9 18.4 22.2 21.4 21.1 
매출채권회수기간 (일) 35.4 28.2 26.4 27.8 27.0 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 조상훈) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 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 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한금융투자 유니버스 투자등급 비율 (2022년 05월 27일 기준) 

매수 (매수) 96.92% Trading BUY (중립) 1.76% 중립 (중립) 1.32% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


