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1. 의견제시 - BUY 
 결과적으로 현재 주가는 20800원이지만, 보수적인 접근으로도 24221원의 적정주가를 추정할 수 있어 Buy를 제시

한다. 독보적인 비즈니스 모델과 높은 진입장벽 및 환경상품에 대한 관심 고조 등을 비추어 볼 때, 거시 경기악화라

는 최악의 악재가 버티고는 있지만, 소득상위층 및 중산층을 중심으로 충분히 성장 가능성이 높은 기업임을 확인할 

수 있었다. 

 

 

2. 사업소개 
 

웅진코웨이는 정수기를 대표로 하는 환경가전, 이온수기 등의 건강가전, 비데와 연수기등을 포함하는 욕실가전, 

그리고 2004년 10월 런칭한 주방가구, 식탁, 부엌인테리어 등을 포함한 리빙사업을 하고 있다. 기존의 환경가전, 건

강가전, 욕실가전은 주로 임대를 중심으로 하는 방문 판매를 통해 수익을 내고 있으며, 신규사업인 리빙사업은 기존

사업의 회원을 중심으로 리빙디자이너의 방문 및 서울 등에 14개의 제품 전시장을 통한 판매를 하고 있다.  

 

 

2.1. 웅진코웨이 주요제품 및 판매채널  

웅진코웨이가  취급하는 주요 제품은 크게 정수기, 청정기, 비데, 연수기로 나누어진다.  



 
각각의 제품은 렌탈, 멤버십, 일시불의 형태로 판매된다. 렌탈은 한마디로 ‘임대제도’이다. 소비자가 제품을 직접 

구입하지 않고 계약 기간 동안 빌려 쓰고 관리를 받는 형식이다. 이러한 렌탈방식은 기존의 일시불로 정수기등을 구

입할때의 부담을 덜어주고, 필터 교환등의 관리를 받을 수 있다는 장점이 있어 큰 호응을 얻었다. 웅진은 1998년 

최초로 정수기 렌탈서비스를 도입한 이래 렌탈 판매방식을 공기청정기, 비데 등 타 제품군에도 확대하고 있다. 2005

년 웅진코웨이의 구개 렌탈 및 멤버쉽 회원은 380만명이며, 2005년말 기준으로 멤버쉽 매출을 포함한 렌탈매출 비

중이 전체 매출액의 약 83%에 이르고 있어, 렌탈사업이 웅진의 가장 큰 원동력이 되고 있다. 멤버십이라는 것은 렌

탈 기간이 완료된 후, 제품을 인도받아 멤버십 가입을 하거나, 처음부터 제품을 구입해서 멤버십 서비스에 가입하면 

코디가 방문해서 청소, 점검, 필터교환 등의 서비스를 무상으로 제공하는 것을 말한다.   

 

 

 

 

코웨이 냉온정수기 

 

 

 

 

케어스 공기청정기 

 

 

 

 

룰루비데 

 

 

 

 

룰루연수기 

(연수기란 세수나 샤워시 쓰는 물의 수질을 좋게 하기 위

해, 금속 등의 이물질이 포함된 경수를 연수로 바꾸어 주

는 장치를 말한다) 



 

 

(출처: 웅진코웨이) 

 

2005년 판매채널별 매출비중을 보면, 렌탈이 83%로 압도적으로 많으며 멤버십 7%, 일시불 6% 등이다. 판매채널 

중 가장 큰 부분을 차지하는 렌탈부분에서 제품별 매출비중을 보면, 정수기가 59%, 청정기와 비데가 약 15%., 연수

기가 10%를 차지하고 있다.  

 

(단위: 천명) 



 

 

(출처: 웅진코웨이) 

 

이와 같이 웅진 판매채널의 핵심인 렌탈의 증가추이는 회원수의 증가를 보면 알 수 있는데, 2005년의 총회원수는 

약 380만명이다. 정수기, 공기청정기, 연수기, 비데 등 모든 부분에서 누적회원수가 꾸준히 증가하고 있다.  

 

(출처: 웅진코웨이) 



 
 

판매채널에 따른 2006년 1분기의 실적을 살펴보면, 2005년 4분기 대비, 렌탈 2.01%, 멤버십 5.61%가 증가했으

며, 일시불 구매는 줄어들었다. 제품에 따른 2006년 1분기의 실적으로 살펴보면, 렌탈 주문추이가 2005년보다 늘었

으며, 전체 제품의 렌탈 주문추이는 2005년 1분기 대비 16.8%, 2005년 4분기 대비 10.8%가 증가했음을 알 수 있

다.  

 

2.2. 신규사업  

웅진코웨이는 2004년 10월에 ‘뷔셀’이란 브랜드로 부엌가구 시장에 새롭게 진출하였다. 웅진코웨이는 기존의 정

수기, 비데 사업 등을 통해 확보한 회원과, 기존 영업조직인 코디조직과의 협력을 통해 고객의 확보를 꾀하고 있다.  

사업방식은 이사계획, 결혼여부 등 고객정보를 자연스럽게 파악하고 대리점을 통한 영업이 아닌 전문 인테리어 기술

자인 리빙디자이너(LD)를 통하여 고객의 가정을 직접 방문하여 맞춤형 주방가구를 선택할 수 있는 방식을 채택하고 

있다. 또한 고객이 직접 실물을 확인할 수 있도록 2005년 말 현재 주요거점인 서울, 수도권을 중심으로 총 14곳의 

갤러리를 개설하였다. 

 국내 전체 부엌가구 시장은 연간 1조 3,000억원 규모로 이중 브랜드 보유업체가 차지하는 시장규모는 대략 7,000

억원 정도 수준이다. 한샘이 시장점유율 43%로 선두를 달리고 있고, 그 다음으로 에넥스가 31%로 2위를 차지하고 

있다. 

 신규사업인 만큼 아직 뷔셀의 브랜드 인지도는 미미한편이다. 기존의 탄탄한 영업망을 잘 이용한다면, 타사와의 경

쟁에서 어느 정도 승산이 있을 것으로 판단되나, 향후 추이는 더 지켜봐야 할 것이다.   

 

 

 

 

 

 

뷔셀 주방가구 



 

 

 

 

 

뷔셀 식탁 

 

 

3.  Business Model 
3.1. 렌탈사업의 이해  

웅진코웨이의 주력 사업은 2005년 기준 매출의 83%를 차지하고 있는 렌탈 사업이다. 일반적으로 ‘렌탈’이란 

필요한 시기에 필요한 물건을 일정한 비용을 내고 쓰는 서비스로, "대여" 또는 "임대"의 의미를 가지고 있다. 즉, 

고가의 제품을 특정 기간에만 사용할 때 주로 렌탈을 이용한다. 대표적인 예로는 계측장비, 의료장비, 건설장비 

등이 있다. 

그러나 웅진코웨이가 제공하는 렌탈서비스는  

1) 대상이 정수기, 공기청정기, 비데, 연수기 등의 필터를 사용한 친환경 가전제품이고  

2) 렌탈 기간이 5년(5년이후 소유권 이전)으로 기존의 렌탈이 대부분 2-3개월인 것에 비하여 장기간이며  

3) 렌탈 요금에 코디(Coway-Lday의 줄임말로 주업무는 비데, 연수기, 공기청정기 등의 제품 회원관리, 필터교환 

등의 Before Service임)의 유지보수 비용이 40%이상 포함되어 있다.  

즉, 기존의 렌탈이 단순한 제품의 임대에 주력했다면, 웅진코웨이는 친환경 가전의 유지보수 및 서비스에 중점을 

둔 시스템이다. 웅진코웨이는 한 단계 더 나아가서 코디의 유지보수 서비스만을 분리한 멤버쉽서비스(매출의 7%)를 

별도로 운용하고 있다. 

이러한 웅진코웨이의 렌탈사업의 강점으로는  

1) 가입자를 기반으로 하고 있어 사업의 지속성이 높고 

2) 이미 상당한 규모의 가입자를 확보하고 있는 웅진코웨이에게는 추가적인 투자를 크게 상회하는 현금흐름의 

유입이 지속되며 

3) 고가의 제품을 일시에 구입하는 것이 아니라 월 이용료를 지불하기 때문에 소비자의 부담이 적어 수요 창출 

및 시장 확대가 용이하며 

4) 유통 및 관리를 위한 조직 구축을 위한 초기의 자금부담이 큰 진입장벽이 높아 위협적인 경쟁자의 출현 

가능성이 매우 낮다. 

  

3.2. 영업흐름 



 

  

웅진코웨이의 영업흐름은 위와 같다. 판매조직(판매인이나 ‘코디’)을 통해 소비자가 가입하면 회사는 해당 제품을 

가입자에게 설치해주고, 필터 교체를 비롯한 정기적인 관리서비스를 2개월에 1회 코디를 통해 제공한다. 가입자는 

선택한 요금제에 따라 월 사용료를 회사에 지불하는데, 월사용료는 초기 1년이 지나면 소폭 인하되고, 총 5년이 경

과하면 제품의 소유권이 가입자에게 이전된다. 초기 1년은 의무사용기간으로 기간 내에 해지하려면 잔여기간 월 사

용료의 50%를 지불해야 하며, 1년 이후에는 언제든지 무조건 해지가 가능하다.  

5년이 경과하여 소유권이 가입자에게 이전된 이후에는 새로운 제품을 구입하여 신규 렌달 가입자가 될 수도 있고

(렌탈 매출), 기존 제품을 이용하면서 월 10,000~20,000원 가량의 이용료로 렌탈 가입자와 동일한 관리 서비스를 

받을 수 있다. (멤버쉽 매출). 가입자는 요금제에 따라 가입비를 내면서(가입비 매출) 상대적으로 저렴한 월 사용료

를 낼 수도 있고 가입비 없이 상대적으로 높은 월 사용료를 낼 수도 있다. 일시불로 제품을 구입한 고객도 필터 등

의 소모품을 시중에서 직접 구입할 수 없기 때문에 멤버쉽 가입자가 된다. 

 

<요금 체계 (CP-01CR 정수기의 경우)> 

렌탈 요금(원/월) 
초기 가입비 

1~12개월 13개월 이후 할인액 
5년 합계(원) 

0 46,500 31,000 15,500 2,046,000 

50,000 42,500 30,500 12,000 2,024,000 

100,000 38,500 30,000 8,500 2,002,000 

150,000 34,000 30,000 4,000 1,998,000 

200,000 29,500 29,500 0 1,970,000 

300,000 27,500 27,500 0 1,950,000 

(자료 : 웅진코웨이) 

 

3.3. 현금흐름 및 수익구조 분석  

 렌탈 사업은 초기에 대규모 비용이 소요되나 매출은 점진적으로 발생하기 때문에 현금흐름 상의 불일치 위험이 



 
가장 큰 우려 사항이다. 더욱이 1년 이후에는 계약 해지가 자유로우며 해지 제품은 재사용하지 않기 때문(전부 

폐기처리)에 현금흐름의 불일치 위험이 크게 나타날 수 있다는 우려가 높다.  

그러나 현재의 요금체계는 13개월 이후부터는 잉여 현금흐름이 발생하며, 중도 해지의 경우에도 계약당 현금흐름 

측면의 손실이 거의 없도록 설계되어있다. 또한 이미 판매 및 관리 조직 구축을 위한 투자가 완료되었고, 상당한 

수준의 가입자를 확보한 상태이기 때문에 장기적인 경기 침체나 가입자의 대규모 지불불이행 등을 제외한 정상적인 

영업환경에서는 향후 현금흐름 상의 불일치 위험이 나타날 가능성이 매우 낮다.  

현금흐름을 보면, 회원이 가입하면 가입비를 받게 되나 제품 공급을 위해 지불되어야 하는 원가와 설치비가 이를 

상회하기 때문에 가입시점에서는 대규모 현금유출이 일어나게 된다. 가입 이후에는 필터비용과 코디의 관리 수수료, 

판매인에 대한 판매수수료가 지불되나 매월 받는 렌탈요금이 이를 상회하기 때문에 1개월 이후부터는 일정한 

현금유입이 일어나게 된다. 이에 따라 가입 시에 발생하였던 대규모 현금유출을 상쇄하고 잉여 현금흐름이 발생하는 

시점은 14개월 부터로 추정된다. 12개월 이후에는 렌탈요금이 인하되나 판매인에 대한 판매수수료도 초기 12개월만 

지급되기 때문에 14개월부터 계약 해지시점까지 발생하는 렌탈요금과 비용의 차이는 전부 동사의 잉여 현금흐름이 

된다.  

렌탈 회원이 손익분기점인 13개월 이전에 계약을 해지하는 경우에도 현금흐름 측면에서 동사에게는 손실이 없는 

것으로 추정되는데, 이는 의무사용기간인 12개월 이내에 해지하려면 잔여 기간의 월 렌탈요금의 50%를 벌칙금으로 

지불해야 하고 계약이 해지되면 필터 비용과 코디 수수료, 판매수수료가 지급되지 않기 때문이다. 이에 따라 렌탈 

계약을 1개월 만에 해지하는 경우에도 제조원가 및 설치비 비용을 상쇄하고도 남게 되어 계약 해지가 미치는 

영향은 거의 없다고 볼 수 있다. 

 

<렌탈부문의 현금흐름 분석> 

 
누적 

Cashflow 
Cash-in Cash-out

(제조원가

) 
(설치비) (필터)

(코디수수료

) 
(판매수수료)

가입시 (122,662) 100,000 222,662 196,662 26,000    

1개월 (113,716) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

2개월 (104,770) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

3개월 (95,824) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

4개월 (86,878) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

5개월 (77,931) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

6개월 (68,985) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

7개월 (60,039) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

8개월 (51,093) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

9개월 (42,147) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

10개월 (33,201) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

11개월 (24,255) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

12개월 (15,308) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

13개월 (2,895) 16,913 4,500   2,000 2,500  

14개월 9,518 16,913 4,500   2,000 2,500  



 
 (자료 : 웅진코웨이, 삼성증권) 

 

<가입 1개월 후 해지 시 현금 흐름> 

 
누적 

Cashflow 
Cash-in Cash-out (제조원가) (설치비) (필터) (코디수수료) (판매수수료)

가입시 (122,662) 100,000 222,662 196,662 26,000    

1개월 (113,716) 22,551 13,605   2,000 2,500 9,105 

2개월 10,314 124,030       

(자료 : 웅진코웨이, 삼성증권) 

 

손익구조를 보면, 가입비 매출과 매월 렌탈요금이 매출로 인식되고, 제품 설치비와 렌탈자산에 대한 가상각비(5년 

균등 상각), 필터 비용, 코디 수수료(매출원가), 판매수수료(판관비) 등이 비용으로 인식되면서 가입 후 1년간 

이익률은 38% 수준으로 추정된다. 또한, 판매수수료(매출액의 29%를 차지)가 판관비에 계상되고, 나머지 모든 

비용이 매출원가에 계상되는 점을 감안하면 렌탈사업의 계약당 매출총이익률은 32% 수준으로 분석된다. 1년 이 

지나면 판매수수료 지불이 끝나기 때문에 평균 계약유지기간이 길어지면 이익률이 개선되는 수익구조를 지닌 

것으로 판단된다. 한편, 계약이 중도에 해지되면 해당 렌탈자산을 회수하여 폐기하고 잔존가치에 대한 감가상각비 

및 렌탈자산폐기손실을 일시에 계상하기 때문에 의무사용기간인 12개월 이내에 해지되면 장부상 손실이 발생하게 

된다. 그러나 이러한 경우에도 앞서 살펴본 바와 같이 현금흐름 상의 손실은 없는 것으로 추정된다. 

 

<렌탈부문의 현금흐름 분석> 

 

매출 수익 (비용) 
(렌탈자산

상각) 
(설치비) (필터)

(코디수수료

) 
(판매수수료)

가입시 100,000 74,000 26,000  26,000    

1개월 22,551 5,668 16,882 3,278  2,000 2,500 9,105 

2개월 22,551 5,668 16,882 3,278  2,000 2,500 9,105 

3개월 22,551 5,668 16,882 3,278  2,000 2,500 9,105 

4개월 22,551 5,668 16,882 3,278  2,000 2,500 9,105 

5개월 22,551 5,668 16,882 3,278  2,000 2,500 9,105 

6개월 22,551 5,668 16,882 3,278  2,000 2,500 9,105 

7개월 22,551 5,668 16,882 3,278  2,000 2,500 9,105 

8개월 22,551 5,668 16,882 3,278  2,000 2,500 9,105 

9개월 22,551 5,668 16,882 3,278  2,000 2,500 9,105 

10개월 22,551 5,668 16,882 3,278  2,000 2,500 9,105 

11개월 22,551 5,668 16,882 3,278  2,000 2,500 9,105 

12개월 22,551 5,668 16,882 3,278  2,000 2,500 9,105 



 

합계 370,610 142,021 228,589 39,332 26,000 24,000 30,000 109,257 

(자료 : 삼성증권) 

3.4. 수익성 개선 요소 (합병이슈) 

웅진코웨이는 작년 5월 2일을 기준일로 계열사인 웅진코웨이개발(비상장)을 흡수 합병하였고, 합병 신주가 5월 

24일 상장되어 합병이 완료되었다. 합병전 웅진코웨이는 정수기와 공기청정기를 제조해 판매 마진을 붙여 

웅진코웨이 개발에 판매 했다. 이번 합병으로 이러한 판매 마진이 내재화 되면서 점차적으로 수익성 개선이 이뤄질 

것으로 보인다. 또한 웅진코웨이와 웅진코웨이 개발에 중복되던 사업부분이 정리되면서 나타나는 비용절감 효과 

또한 상당할 것으로 예상된다. 이러한 수익성의 개선은 렌탈판매라는 사업의 특성상 합병전에 웅진코웨이개발에서 

판매된 렌탈자산이 5년간의 감가상각을 통해 전부 사라지는 2010년 까지 계속 될 것으로 보이며 현재의 

사업구조가 그대로 유지되면서 합병을 통해 사업구조의 재정비를 통해 기존의 마진을 제대로 내재화 한다면 

2010년에 이르렀을 때 영업이익률을 20%대 가까이 까지 끌어올릴 수도 있을 것으로 보인다. 

 

<합병 전 사업 구조> 

 

(자료 : 한국투자증권) 

<합병 후 사업 구조> 

 
(자료 : 웅진코웨이) 

 



 
 이러한 수익구조 개선은 우선 내부거래를 통해 발생하던 마진의 내재화를 통해 렌탈자산의 취득원가가 

감소함으로써 나타난다. 이러한 취득원가의 감소를 통해 렌탈 자산의 감가 상각비 또한 감소하며, 계약 해지를 통해 

발생하는 렌탈자산의 폐기손실까지 감소할 것으로 보인다.(비데의 경우 합병 이후 생산은 계열사인 웅진 쿠첸으로 

넘기면서 취득원가가 상승) 

 

 

 

<합병전후의 렌탈자산 취득원가 비교> 

 

(자료 : 웅진코웨이, 한국투자증권) 

 

또한 예상되는 또다른 수익성 개선 요인은 멤버쉽 회원의 증가를 들 수 있다. 앞서 살펴본대로 5년이 경과할 

경우 소유권이 소비자에게 이전된다. 이때 멤버쉽회원으로 전환하면 일정액을 지불하고 유지보수 서비스를 계속 

받을 수 있게 된다. 98년부터 정수기, 00년부터 비데, 01년부터 공기청정기의 렌탈판매가 시작되었기 때문에 시간이 

흐를수록 멤버십 회원의 수가 증가하게 된다. 멤버십의 이용료는 렌탈의 50%수준이기 때문에 성장성측면에는 

불리하지만 판매수수료와 렌탈자산 감가상각비가 들지 않기 때문에 영업이익률은 렌탈보다 훨씬 높다. 이러한 

멤버쉽 회원의 증가를 통해 수익성은 더욱 좋아질 것으로 보인다. 

 

<렌탈 및 멤버쉽 회원 수 추이>               <렌탈 및 멤버쉽 회원 증가율> 

 



 
(자료 : 한국투자증권) 

 

4.  제품별 시장의 성장성 
향후 정수기, 비데, 공기청정기, 연수기 시장이 어떻게 성장할지를 알아보기 위해, 먼저 우리나라 시장의 규모를 

살펴보고, 우리와 비슷한 라이프스타일을 보이는 일본 시장과의 비교를 통해 향후 시장의 성장성을 전망해보고자 한

다.   

 

4.1. 정수기 

우리나라 정수기 시장의 규모는 약 1 조원 정도이다. 정수기 보급율은 지난 2000 년 16%에서 2004 년에는 

42%까지 높아진 상황으로 4 년만에 3 배 가까이 시장이 커졌다. 일반적으로 업계는 정수기의 한계보급율을 50%로 

보고 있다. 보건신문에 따르면 우리나라의 정수기 보급율이 현재 가정 50%, 학교 80%에 이르렀다고 보고 있어, 

정수기 시장은 이미 일본 등 선진국 수준으로 올라서 포화상태에 근접했음을 알 수 있다.  

한국 정수기 보급율
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(참고자료: 한국경제 TV) 

 

현재 한국정수기공업협동조합에 등록되어 있는 업체수만 80 여개에 달한다. 이 가운데 웅진코웨이와 청호 나이스 

등 상위 2 개 업체가 90% 가까운 점유율을 보이고 있다. 자세히 살펴보자면, 웅진코웨이가 60% 가까운 점유율을 



 
보이고 있고 청호나이스가 30% 정도, 코오롱이 3% 가량을 차지하고 있다. 

정수기 시장점유율
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(자료: 웅진코웨이) 

 

이와 같이 웅진코웨이가 정수기 시장에서 높은 시장 점유율을 보이기는 하지만, 정수기 시장 자체의 포화로 인한 

회원수의 정체가 예상된다.  

 

4.2. 비데 

정수기 시장이 포화 상태를 보이는 것과 대조적으로 비데(2004 년 보급율 8.0%), 연수기(2004 년 보급율 5.0%), 

청정기(2004 년 보급율 13.0%)의 경우,  보급율이 낮은 상태이기 때문에 향후 추가적인 성장세가 예상된다.  

먼저 비데시장의 향후 성장 가능성을 예측하기 위해 정수기 보급 등에서 우리나라와 비슷한 패턴을 보이는 일본의 비데시

장 성장추이를 살펴보자. 2003년 일본의 비데(온수 세정변기) 총 수요는 2002년 대비 3.8% 증가한 272만대에 달하며, 보급

률은 50%를 돌파할 것이라 예축되었다. 또한, 2003년 이후부터는 연간 3~4% 증가추이를 보여 2004년에는 280만대, 2005

년에는 300만대에 근접할 것으로 전망되었다. 일본에서의 비데는 1980년대 고소득층과 질환자를 중심으로 이용이 확대되었

으며, 그 후 전기제품 판매점 등에서 취급(방문 판매 등)함으로 인해 수요가 확대돼왔다. 1990년대부터는 양판점과 홈센터에

서 취급하기 시작했으며, 신축 맨션에서는 화장실에 처음부터 비데를 설치하는 경우가 증가했다. 1991년도 연간 1백만대에 

돌파한 이후, 사용자의 청결지향과 쾌적, 건강 니즈 향상으로 일반인의 사용이 늘기 시작했다. 1996년도의 연간 수요는 200

만대까지 확대되었으며, 2005~2006년도에는 연간 300만대까지 수요가 확대될 것으로 전망하고 있다. 1982년 비데의 총수

요가 13만4000대 규모인 점을 감안하면, 시장규모는 20년간 약 20배 규모로 확대되었다. 금년도에도 1982년부터 21년간의 

연속증가 기록을 갱신할 것으로 분석하고 있다.  
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(단위: 만대) 

(자료: KOTRA) 

  

일본의 비데 보급율이 정수기와 비슷한 50%정도의 보급율을 보이는 반면, 우리나라 현재의 비데보급율은 5~10%

정도로 추정된다. 이를 통해 보았을 때, 향후 비데시장은 꾸준히 성장할 것으로 보인다.  

 

4.3. 공기청정기 

우리나라 공기청정기 시장규모는 2004년 기준 4,000억원, 보급율 약 18% 정도이다. 2000년 이후 황사와 렌탈시

장의 성장에 힘입어 보급율 상승했으며, 2003년 황사, SARS 등의 영향으로 13%의 보급율을 보이며 성장세를 지속

했다. 2006년의 공기청정기 보급율은 약 20% 정도로 예상되고 있다.  

 
(단위: 천, 억원) 

(자료: 하이리빙) 

 

(자료: 웅진코웨이) 

 

일본의 공기청정기 시장은 꾸준히 증가해 2005년도의 일본 총수요는 처음으로 200만대 돌파가 전망되었고, 보급율은 



 
26%에 이를 것으로 예상된다.  

 

(자료: KOTRA) 

 

이를 통해 보았을 때  아직 우리나라의 청정기 보급율은 일본 수준에 미치지 못하고 있으며. 육체적ㆍ정신적 건강을 

추구하는 `웰빙(Welbeing)' 바람이 가전제품 시장의 핵심 키워드로 급부상하면서 공기청정기에 대한 소비자들의 

구매욕구도 갈수록 높아지고 있어 공기청정기 시장은 향후 몇 년간 성장을 보일 것이라 예상된다.  

 

 

5. Risk 요인  
 

5.1. 실적의 악화 

웅진코웨이는 2006년 5월 12일이 악몽 같을 것이다. 이날 2006년 1분기 실적 공시가 있었는데 주요사항은 다음

과 같다. 매출은 전기(2005년 4분기) 대비 0.9% 감소하였고, 영업이익과 경상이익은 전기대비 각각 41.9%, 28.3% 감

소하였다. (앞서 말했듯, 웅진코웨이 개발과의 합병때문에 회계기준이 변경되었으므로 2005년 1분기와의 비교는 무

의미하다).  

이렇게 실적이 저조한 데에는 회계처리 방식 변경으로 렌탈자산폐기손실이 작년 4분기 24억원에서 137억원으로 크

게 증가하였고, 수수료 제도 변경으로 코디 수당 및 수수료가 전기대비 각각 8.5%, 6.4% 증가하였기 때문이다. 영업

이익률은 작년 4분기 12.6%에서 7.4% 수준으로 크게 하락하였다. 이것은 웅진코웨이가 현재 처한 위기라고 할 수 

있다. 위에서 알 수 있듯, 실적악화의 요인 중 가장 큰 두 가지는 코디에 대한 수수료 증가와 렌탈자산폐기손실의 

증가이다. 하지만 이 두가지를 모두 나쁜 것으로만 보기는 힘들다. 그러면 한가지씩 뜯어보기로 하자.  

 

5.2. 렌탈자산폐기손실의 증가 

먼저 렌탈자산폐기손실이 5배 이상 증가한 것에 대해서 분석해 보자. 2005년 1년 동안 발생한 총 렌탈자산폐기손

실에 504억원인 것에 비교했을 때, 1분기에 이미 137억원을 비용으로 인식한 것이다. 여기서 짚고 넘어가야 할 것은, 

렌탈자산 폐기손실은 비현금비용이라는 사실이다. 오히려 합병에 따른 회계기준 변경에도 불구하고 렌탈자산폐기손



 
실을 그대로 인식한다는 점은 투명한 경영을 하고 있다는 점에서 높이 살만하다.  

 

5.3. 코디 수수료 증가  

 

 

다음으로 코디에 대한 수수료 증가 측면을 살펴보기로 하자. 이것은 정말 명백히 웅진코웨이가 가진 리스크 요인이

라고 할 수 있다. 영업인력에 대한 수수료의 증가는 장기적인 관점에서 보았을 때에도 수익률의 저하로 이어질 염려

가 크다. 게다가 앞으로도 이러한 수수료의 증가가 계속 된다면  웅진코웨이의 수익성은 더욱 악화될 것이다. 물론 

회사 측에서는 코디의 수수료율을 증가시켜 줌으로써 위 그림과 같이 매출이 더욱 늘어나고 있으므로, 리스크 요인

이 될 수 없다고 주장하고 있지만, 매출이 앞으로도 이렇게 높은 수준으로 무한정 증가할 것이라고 보기는 어려우므

로 확실한 리스크 요인이라고 할 수 있다. 따라서 앞으로의 코디 수수료가 어떻게 변화할 지를 주시할 필요가 있다.  

게다가 요즘에 웅진코웨이는 영업력의 확대를 위한 코디의 수를 크게 늘리고자 계획하고 있으므로, 앞으로도 판관

비의 증가는 계속 이어질 것으로 보인다. 그러나 이것 또한 비관적으로만 볼 수 없는 것은, 이 같은 영업력의 확보

가 신규 회원수의 증가로 이어지고 있기 때문이다.  

 

5.4. 정수기 보급의 증가세 둔화 

정수기는 웅진코웨이의 매출에서 58%를 차지하는 만큼 가장 핵심 사업부분이라고 할 수 있다. 하지만 현재 우리

나라 각 가정의 정수기 보급율이 거의 포화상태에 다다르고 있다. 우리나라의 정수기 보급율은 2000년 16%에서 

2004년 42%까지 급속도로 상승하였다. 일본의 경우에 현재 정수기 보급율이 50%를 약간 상회하고 있으므로 우리

나라의 한계 보급율도 50% 정도로 생각한다면, 거의 포화상태에 근접했다고 할 수 있는 것이다. 하지만 정수기의 

교체주기를 5년으로 생각하면 2007년 부터는 꾸준히 교체수요가 발생할 것으로 예상되므로, 크게 우려되는 문제는 

아니라고 할 수 있다.  



 

 

 

6. 주가분석 

 

불과 4월 14일에 웅진코웨이의 주가는 30,550원으로 최고고점을 형성했었지만, 5월26일 금요일의 종가는 겨우 

2006년 1분기 실적발표



 
20,800원 이었다. 즉, 겨우 40일 동안 무려 32%의 주가가 폭락한 것이다. 그 이유는 5월12일에 2006년도 1분기 실

적 발표가 있었는데, 예상을 크게 하회하는 ‘어닝 쇼크’를 기록했기 때문이다. 위에서 언급한 바와 같이 증권사에서 

어느 정도 실적이 좋지 않을 것을 예상했던 것을 감안하고도, 너무도 안 좋은 실적을 기록하였기 때문에, 이처럼 크

게 조정을 받게 된 것이다.  

거기에다가 코스피 지수가 겨우 15일만에 142포인트(-10%)나 떨어졌다. 이것은 최근의 하락장의 영향 또한 크게 

작용하면서, 웅진코웨이의 주가하락을 부추겼다. 여러 복합적인 요인들로 웅진코웨이의 주식은 크게 폭락을 맞게 되

었다. 당신이 가치투자자라면, 그리고 웅진코웨이의 기업가치를 높이산다면 최고의 매수타이밍이라고 할 수 있을 것

이다.  

만약 웅진코웨이의 주가가 폭락전인 30,550원으로만 회복한다고 해도, 무려 50%에 가까운 수익을 올리게 되는 것

이다. 만약 우리가 분석한 웅진코웨이의 기업역량이 마음에 든다면, 매수하기를 강력히 추천한다.  

 

 

 

7. 재무분석 
<Assets/Liabilities/Equities Factors>
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2001. 12 2002. 12 2003. 12 2004. 12 2005. 12

1,543 1,598 1,965 1,767  7,152 자산총계 

1,162 1,185 1,177 1,052  2,732 유동자산 

부채총계 791 642 987 1,010  3,732 

유동부채 744 599 897 942  3,542 

(단위 : 천억) 

자본구성의 변화에서는 주목할 만한 점은 합병 이후의 변화다. 사실 이는 웅진코웨이 재무분석의 전 부분에서 나

타나는 현상인데 웅진코웨이가 2004년까지는 제조업체에 가까웠으며 오히려 피합병회사인 웅진코웨이개발보다도 

작은 규모였던 것에서 기인한다. 자산과 부채, 자본이 모두 크게 증가하였으며 특히 웅진코웨이 개발의 렌탈자산을 

취득함으로써 고정자산이 크게 증가했다. 합병이 비록 작년에 마무리 지어지기는 했지만 아직 회사의 합병에 따른 

조직의 정리가 확실히 이루어지지 않은 상태이기 때문에 최소한 올 연말은 되어야 정확한 추세가 나올 것으로 보인

다. 

 



 

<Earnings Factors>
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<Profit Margin>
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영업이익률 경상이익률
순이익률 EBIT 마진  

 

2001. 12 2002. 12 2003. 12 2004. 12 2005. 12

1,655 2,172 2,650 3,087  10,081 매출액 

286 433 331 333  968 영업이익 

205 304 156 182  860 경상이익 

172 248 106 144  609 순이익 

17.26% 19.96% 12.47% 10.78% 9.61%영업이익률  

경상이익률 12.37% 13.99% 5.87% 5.88% 8.53%

순이익률  10.39% 11.44% 4.00% 4.67% 6.04%

(단위 : 천억) 

  합병에 따른 변화는 매출액 추이에서도 살펴볼 수 있다. 합병을 통해 매출액과 영업이익, 경상이익, 순이익 등이 

급증했다. 하지만 앞서 살펴본 바와 같이 합병으로 인해 매출액의 희석이 일어나서 합병이전 두 회사의 단순합계보

다는 적다. 그리고 상대적으로 높은 마진을 유지했던 제조업체 시절과는 달리 렌탈회사의 성격을 띄게 되면서 영업

이익률은 오히려 낮아졌다. 하지만 합병이 마무리 되고 내재화된 이전의 제조마진이 취득원가의 하락으로 이어지면

서 향후 영업이익률은 상당히 높아질 것으로 예상된다.  

 

<ROA/ROE/ROIC Profit>
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172 248 106 144  609 순이익(우) 

ROA  12.83% 15.82% 5.95% 7.73% 13.65%

ROE  25.73% 29.08% 10.97% 16.63% 29.16%

  2003년 웅진코웨이 자체에서도 방문판매를 실시하면서 판관비가 급증하여 순이익이 급감하였다. 이는 중복조직

의 운영으로써 수익률에 악영향을 미쳤고, 2004년 실시 2년차가 되면서 안정세를 찾기 시작하였으나 결국 2005년 

웅진코웨이 개발과의 합병을 통해 중복조직의 정리를 하기에 이른다. 2005년에 들어서는 예년 수준의 ROA, ROE를 

회복하였으며 향후 더 개선될 여지가 있는 것으로 보인다. 

 

<Stability>
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2001. 12 2002. 12 2003. 12 2004. 12 2005. 12

156.20% 197.66% 131.12% 111.61% 77.13%유동비율 

47.63% 41.40% 73.84% 86.74% 122.43%고정장기적합률 

144.17% 176.39% 106.96% 90.76% 65.23%당좌비율 

48.75% 59.83% 49.76% 42.81% 47.82%자기자본비율 

105.15% 67.14% 100.96% 133.58% 109.13%부채비율 

35.73% 23.49% 28.69% 32.94% 16.19%차입금의존도 

고정부채비율 6.19% 4.46% 9.18% 9.02% 5.56%

유동부채비율 98.95% 62.68% 91.78% 124.57% 103.56%

   

안정성 추이에서는 합병 이후 유동자산이 증가했음에도 불구하고 유동부채 또한 크게 증가하여 유동비율은 크게 

낮아졌다. 당좌 비율에서도 비슷한 모습을 보여주고 있는데 이는 웅진코웨이 개발과의 합병에서 나타난 것으로 두회

사를 합병함으로써 전제적인 희석효과는 나타났지만 웅진코웨이 회사 자체로만 보았을 때는 부정적인 시그널로 볼 

수 있다. 대신 회사를 합병하면서 부채탕감을 위해 자기주식을 매각함으로써 차입금 의존도와 부채비율을 낮춘 것은 

긍정적으로 평가할 수 있다.  



 

8. Valuation 
 

 밸류에이션을 할 때, 대상기업의 가치를 추정하는 데 가장 적합한 방법을 택해야 하며, 가치 추정에 가장 적합한 

방법은 대상기업의 가치창출의 원천이 무엇인지에 따라 달라질 수 있다. 웅진코웨이는 앞서 비즈니스 모델로 확인한 

바와 같이, 제조한 정수기 등 환경상품을 방문을 통해, 렌탈 방식으로 판매하면서, 월 이용료 등의 수익을 확보한다. 

따라서 안정적인 현금흐름을 유지, 확대하는 것이 기업의 가치를 가장 잘 나타낼 수 있는 원천이다. 이에, 안정적인 

현금흐름을 바탕으로 가치를 추정할 수 있는, DCF법이 적합할 것으로 보인다. 이때, 수익구조의 특징을 잘 반영할 

수 있는 FCF를 어떻게 설정하는지, 성장률과 할인율은 어떻게 판단할 것인지가 관건이 된다. 

 웅진코웨이 매출의 90%가 렌탈(멤버십 포함) 판매이며 그 외, 일시불이나 기타의 경우 렌탈판매에 비해 비중이 미

미하며, 전체 매출 성장 추이에 순행적이었으므로, Value Driver는 기본적으로 렌탈로부터의 이익창출 추이가 된다

고 할 수 있다. 이 때, 꾸준히 증가하고 있는 멤버쉽의 경우 영업이익률이 렌탈판매 보다 높지만 비중이 미미해도, 

수익성의 개선에 호재가 될 수 있다. 하지만 따로 멤버쉽으로부터의 영업이익이 분류된 자료가 없으므로, 향후 

ARPU의 성장률 산출 시 긍정적인 증가요소로 반영하는 것으로 대체한다. 본격적으로 밸류에이션에 반영할 주요한 

지표들을 산출해본다. 

 

첫 째, 가입자의 증가 추이를 예상해야 한다. 이때, 멤버십 회원의 숫자는 렌탈 가입자의 증가 추이를 따르는 것으

로 전제하였다. 정수기, 청정기, 비데, 연수기와 같은 기존의 주 제품포트폴리오 별로 가입자 추이가 어떻게 변해왔

는지를 살피고, 우리와 유사한 일본 시장의 변화 추이를 고려하여, 적정한 향후 성장 추이를 예상해볼 수 있다. 이 

때, 지난 5개년 간 급성장 해오다가 최근 1, 2개년 간 성장률이 급감함을 확인할 수 있는데, 이는 시장이 성숙기에 

들어섰음을 보여주는 데이터로 보고, 성숙기 산업의 성장률을 합리적으로 추산하기 위해, 제품별 가입자 증가율의 

변화율에 대한 조정 CAGR을 계산한 후, 그것을 토대로 2006년 예상 가입자 증가율을 최초 산출하였다. 그리고 매

년 일괄적인 비율로 증가율을 둔화시키는 것이 아니라, 매년 마다 업데이트 된 CAGR을 반영하여, 최초 2006년 예

상 가입자 증가율을 산출할 때와 같은 논리로 향후 5~7개년의 성장추이를 추산하였다. 이 결과, 성숙기 산업적 특

성에 맞는 증가율 변화 추이를 얻을 수 있었고, 앞 서 성장성 검토 부분에서 확인할 수 있었듯이, 한국 시장 규모 

및 최대 포화 수요에 근사한 성장 결과가 도출되었다.  

 

그런데 이때, 정수기를 제외한, 비데, 공기청정기, 연수기 등은 아직 성숙기에 접어들지 않았고, 높은 웰빙 열풍으

로 인해 더 높은 성장률을 보일 수 있다고 전망할 수 있으므로 최초의 성장률은 지나치게 비관적이라는 결론을 내

렸다. 하지만, 이웃 일본의 경우도 제품 등장의 초기에 시장이 급성장한 후 이후는 낮은 증가율을 보이고 있는데, 

이는 초기 소득 상위층을 중심으로 수요가 급증한 비데, 공기청정기, 연수기 등의 추가적인 시장 성장은 중산층 이

하 고객에 의해서 가능하기 때문이다. 한국에서 비데, 가정용 공기청정기, 연수기 등은 여전히 사치재에 가까우며, 

한국의 소득 양극화 추세가 심각하다는 점을 들었을 때, 지난 5년 간 이미 충분한 소득 상위의 고객군은 형성이 되

었기에 더 이상의 두 자리 수의 급성장은 없을 것으로 보고, 10%에 약간 미치지 못하는 최근의 성장률을 가장 적극

적으로 반영하여 성장할 것으로 가정하였다. 실제 데이터 추산에서 급격히 감소한 추이는 성장기로 접어드는 추세였

다고 본다면 그 정도의 성장률로 가정하는 것은 충분히 중산층 이하 시장의 구매력에 대해서 보수적이면서 향후 성

장성을 반영한 관점이라고 볼 수 있다.  



 

 

 

 

 

 

 

둘 째, 조정 AIPU(Average Income Per Unit)를 산출해야 한다. ARPU는 가입자 당 매출 등 수익관점이라면 AIPU

는 이익관점이다. 여기서는 조정 AIPU로서, 가입자 1인이 창출하는 FCF라고 정의한다. 2005년 매출액으로부터 영

업이익률을 반영하고 영업에 관련된 비현금 비용 (유, 무형 자산의 감가상각비)을 가산하고, CAPEX를 차감하여 조

정 EBITDA를 산출하였으며 여기에 렌탈(멤버십)의 매출 비중을 곱하고, 세율을 반영한 후 이것을 렌탈 가입자로 

나누어 조정 AIPU를 얻었다. 이것을 기초 값으로 하는데, 웅진코웨이의 계약 기간은 5년, 즉 현재 가입자로부터의 

AIPU는 5년 간 변할 수 없다는 것과 같다. 그러나 영업이익률이 더 높은 멤버십 회원이 렌탈 가입자 증가를 따라 

증가하고 있는데, 매출 비중을 적용하면 이는 AIPU의 연간 1% 성장으로 반영될 수 있다. 2006년부터 2010년까지

의 예상 FCF는 이렇게 구해진 예상 AIPU에 앞서 구한 예상 가입자 수를 곱한 값에 최초 제외한 일시불 및 기타 

부문으로부터의 FCF를 가산한 값으로 산출하게 된다.  

 



 

 

 

 

셋 째, 기타 가정으로써, 최초 영업이익이 향후 FCF산출에 영향을 주는 구조이므로, 2005년 실제 영업이익률은 

9.6%였지만 곧 합병 전의 12% 수준으로 회복할 것으로 보고, 12%로 가정한다. 감가상각 등의 기타 감, 가산 비용

은 고객 규모 증가에 비례하는 경향을 보여주었으므로 가입자 증가 추세에 따라 일정하게 증가할 것으로 가정하므

로 AIPU와 가입고객수의 곱으로 향후 FCF를 추산하여도 문제가 없다고 가정하였다. 자본비용은 12%, 영구성장률

은 5%로 가정하였으며, 배당률은 평균 25%로 가정하였다. 

 

Valuation 결과 

 
 적정주가는 24,221원으로 추정된다. 현재 주가는 20800원이며, 향후 공기청정기 

나 신규사업인 부엌가구의 성장이 호조를 보일 경우, 이를 반영하면, 훨씬 더 적정주

가가 산출될 수 있다. 현재의 보수적인 관점에서도 16.4%의 안전마진을 확보할 수 

있다.  


