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웅진케미칼 (008000) 

2009년 3분기 코멘트 : 일시적인 조정후 4분기 회복 전망 !!! 

2009년 3분기 실적 특징 :  구조조정 비용에 따른 일시적 실적 감소   

2009년 3분기 실적 특징을 “구조조정 비용으로 기대치(기존 예상치 91억원)에 소폭 미달한 영업실

적 시현”으로 표현할 수 있다.  매출액(2,075억원), 영업이익(77억원), 세후이익(52억원)은 전분기

대비 각각 2%와 19%와 34% 감소했다.  부문별 영업이익을 살펴보면, “화학섬유 부문 61억원(전분

기 38억원), 환경소재/기타 부문 16억원(52억원)” 등이다.[표1]  

폴리에스터 섬유부문 강세에도 불구하고, 전분기 대비 영업둔화 이유로 2가지를 지적할 수 있다.  첫

째, 수처리필터부문 성장속도가 정체되었다.  웅진코웨이㈜ 무상판매(Pay-Free) 효과가 일단락됨에

따라, 웅진코웨이㈜ 向 필터 매출이 정체되었다.  3분기 필터 매출액은 184억원(영업이익 29억원)으

로, 전분기 276억원(영업이익 76억원) 대비 33% 정도 감소했다.  둘째, 구조조정에 따른 일시비용

30억원 정도 발생되었다.  인력 조정(텍스타일)을 포함해, 기업효율화 과정이 진행되고 있다.       

2009년 4분기 예상 영업실적 : 77억원 → 133억원(e) 

2009년 4분기 예상 영업이익은 133억원 수준으로, 전분기 대비 70% 대비 개선될 전망이다.  30억

원 내외의 텍스타일(직물) 영업적자 우려를 제외하고, 대부분의 사업부문은 호전될 전망이다.  화섬(폴

리에스터)의 경우, 9  ~10월 원료가격 안정 및 제품판가 인상으로 4분기 110억원 수준의 영업이익

달성이 예상된다.  웅진코웨이㈜ 向 매출회복으로, Filter부문은 30 ~ 40억원 규모의 안정적인 영업이

익 창출이 가능하다.  확산판 판매량 확대 및 프리즘쉬트 납품처 확대(Sharp㈜)로, 소재부문은 적자(3

분기 16억원 적자)를 벗어날 전망이다.  추가로, 12월부터는 LCD용 고휘도필름에 대한 국내 완성품

업체에 납품을 시작한다.  3M㈜이 독점공급하고 있는 시장에 진출하게 된다.  연간 예상 매출액은

400 ~ 500억원(예상 영업이익 130 ~ 150억원)이다.       

결 론 : Buy의견 유지, 목표가격 1,800원 

2009년 3분기 실적 조정에도 불구하고, “성장기업으로서의 투자매력은 여전히 유효”한 것으로 판단

된다.  “2008년 웅진그룹 편입 → 2009년 웅진코웨이㈜에 필터납품 확대 시작 → 2010년 고휘도필

름 납품 → 필터 연관사업 확대” 등이 예상된다.  목표가격 1,800원과 Buy의견을 유지한다.[표2/3] 
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 Earnings Estimate        (단위: 억원, 원, %, 배) 

결산(12월) 매출액 매출증가율 영업이익 순이익 EPS 증가율 PER PBR EV/EBITDA ROA ROE

2007 7,382 3.0 19 -591 -126 적지 -6.6 1.8 13.3 -8.0 -23.6

2008 8,503 15.2 298 22 5 흑전 148.6 1.3 8.1 0.4 0.9

2009E 8,134 -4.3 303 262 56 1,094.1 22.3 2.1 11.9 4.2 9.6

2010E 9,351 15.0 651 644 137 146.2 9.1 1.7 6.6 9.3 20.3

2011E 9,162 -2.0 790 766 163 18.8 7.6 1.4 4.9 10.0 19.8
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표1. 웅진케미칼㈜ 2009년 ~ 2010년 분기별 예상실적 

구     분 2009년 2010년 연간실적 

 1분기 2분기 3분기(p) 4분기(e) 1분기(e) 2분기(e) 3분기(e) 4분기(e) 09년(e) 10년(e) 11년(e) 12년(e) 

매출액(억원) 1,824 1,792 2,075 2,126 2,189 2,371 2,378 2,413 8,134 9,351 9,162 8,956

화학섬유 1,520 1,341 1,525 1,557 1,323 1,547 1,437 1,440 6,272 5,745 6,096 5,528

환경소재/기타 304 451 550 569 866 824 941 973 1,862 3,606 3,066 3,428

영업이익(억원) -2 90 77 133 140 156 185 170 303 651 790 808

화학섬유 -11 38 61 83 68 71 71 66 181 276 336 286

환경소재/기타 9 52 16 50 72 85 114 104 122 375 454 522

영업이익율 -0.1% 5.0% 3.7% 6.3% 6.4% 6.6% 7.8% 7.0% 3.7% 7.0% 8.6% 9.0%

화학섬유 -0.7% 2.8% 4.0% 5.2% 5.1% 4.6% 4.9% 4.6% 2.8% 4.8% 5.5% 5.2%

환경소재/기타 3.0% 11.5% 2.9% 9.1% 8.3% 10.3% 12.1% 10.7% 6.6% 10.4% 14.8% 15.2%

순이익(억원) -21 74 51 152 116 147 181 200 262 644 766 654

주당순이익(원/주)   56 137 163 139 
자료 : 동양종합금융증권 

 

표2. 웅진케미칼㈜ 고휘도필름 경제성 분석 

구          분 참고 내용  2010년(e) 2011년(e) 2012년(e) 2013년(e) 2014년(e) 

매출액(억원)  360 376 417 436 455

 시계시장규모(억원)  8,996 9,411 1조 424 1조 906 1조 1,519

  세계수요량(백만장)  63.0 65.9 73.0 76.4 79.7

  단가($/장) 연간 10 ~ 14% 하락 가정  12.0  10.4  8.9   7.7   6.6 

  환율(원/달러)  1,190 1,190 1,190 1,190 1,190

 국내 대기업㈜의 LCD TV시장 점유율  40% 40% 40% 40% 40%

 웅진케미칼㈜의 납품비율 1차 목표 점유율 10% 10% 10% 10% 10%

제조 및 영업비용(억원)   257 268 294 307 320

 재료비(억원)  205 215 238 249 259

  매출액 대비 비율 신화인터텍㈜ 08년 비율 대용 57% 57% 57% 57% 57%

 감가상각비(억원)  10 10 10 10 10

  투자비(억원) 08년 100억원 투자 집행 100 100 100 100 100

  감가상각기간  10년 10년 10년 10년 10년

 인건비(억원)  31 32 34 35 37

  매출액 대비 비율 신화인터텍㈜ 08년 비율 대용 7% 7% 7% 7% 7%

 기타제조비용 및 판관비(억원)  11 11 13 13 14

  매출액 대비 비율 신화인터텍㈜ 08년 비율 대용 3% 3% 3% 3% 3%

영업이익(억원)  103 108 123 129 135

 영업이익률 목표영업이익률 20 ~ 30% 29% 29% 29% 30% 30%

 EBITDA 영업이익 + 감가상각비 113 118 133 139 145 
자료 : 동양종합금융증권 

 
표3. 웅진케미칼㈜ 적정주가 산정내역  

구       분 
기준일 

(09.11.06일) 
주요 내역 

(+)영업활동 기업가치 8,294억원 ▶환경소재 사업부문 09 ~ 13년 평균 EBITDA 553억원 × 적정 EV/EBITDA 9.0배 = 4,977억원 

  ▶섬유/직물 부문 09 ~ 13년 평균 EBITDA 459억원 × 적정 EV/EBITDA 4.4배 = 2,019억원 

  ▶고휘도필름 적정 EBITDA 130억원 × 적정 EV/EBITDA 9.9배 = 1,299억원 

(+)투자활동 기업가치 465억원 ▶ PT Saehan Textile(90.3%) 순자산 240억원, 천진새한유한공사(100%) 46억원,  국공채 및 채무증권 109억원 

(-)순차입금 가치 279억원 ▶총차입금 1,872억원 – 현금성자산 1,593억원(09년 ~ 13년 예상 평균) 

보통주주주가치(A) 8,481억원  

발행주식수(B) 4억 7,443만주 ▶총발행주식수 4억 7,446만주 – 자사주 3.3만주    

주당 주주가치(A/B) 1,800원 ▶ Buy의견 유지   
자료 : 동양종합금융증권 
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웅진케미칼(008000) 투자등급 및 목표주가 추이  

(원)
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주가

목표주가

날짜 투자의견 목표주가 

2008/05/20 Buy 18,000원
2008/11/05 Buy 11,000원 
2008/11/26 Buy 11,000원 
2009/05/11 Buy 1,500원 
2009/10/22 Buy 1,800원 

   
   
   
    

자료: 동양종합금융증권 

 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. 작성자 : 황규원 
 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  
 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다.  
 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
 동 자료의 금융투자분석사는 자료공표일 현재 동주식을 보유하고 있지 않습니다.  
 종목 투자등급 Guide Line: 투자기간 6~12개월, 절대수익률 기준 투자등급 3단계(Buy, Hold, Sell)와 위험도 2단계(H:High, L:Low)로 구분 
Buy : 10%이상(Low)/20%이상(High), Hold: -10~10%(Low)/-20%~20%(High), Sell: -10이상(Low)/-20%이상(High) 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 6~12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 
 2008년 2월19일부터 당사 투자등급이 기존 5단계(Strong Buy, Buy, MarketPerform, UnderPerform, Sell)에서 3단계(Buy, Hold, Sell)와 리스크 
2단계(High, Low)로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 

자료는 금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 

보장할 수는 없습니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자

료의 내용에 의거하여 행해진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당

사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  
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