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경기소비재란? 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

경기 활성화에 큰 영향을 받는 소비재를 뜻
하며 의류, 자동차, 미디어, 레저 등이 있다.



세계 경제 불황 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

뉴 노멀
(New Norml)

2008년 금융위기 이후 이어진 글로벌 경제 침체
기간 동안의 새로운 경제적 기준

장기적인 저성장, 저금리, 저물가, 고 실업률이
지속되는 것이 특징



가계소비지출과 의류비 지출 비교 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션



의류산업 시장규모와 성장률의 변화 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

2011년 이후 의류산업의 꾸준한 저성장



재고관리의 중요성 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

잦은 트렌드와 계절의 변화로 패션 산업은
재고관리가 어려움

재고 = 현금화 되지 못한 자산

높은 재고
낮은 재고자산 회전율 기업의 재무 건전성 악화

경기 불황 국면

재고 부담 유동성 문제

할인 폭이 큰
이월 재고 발생

정상 상품 판매 부진



재고관리의 중요성 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

재고자산회전율

평균 재고자산

매출액

재고가 현금화 되는 지수



내의류 시장규모 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션



유통채널의 변화 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

백화점 및 소매점포의 매출

온라인 유통망과 홈쇼핑의 매출



온라인 유통망의 성장세 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

-인터넷+모바일



홈쇼핑과 T커머스 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션



홈쇼핑과 T커머스 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

T커머스

TV Commerce+

T홈쇼핑+VOD+양방향서비스형태로제공되는데이터홈쇼핑

소비자가리모컨으로상품정보를검색하고주문및결제

TV홈쇼핑과인터넷쇼핑의결합



홈쇼핑과 T커머스 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

-T커머스의 성장



-연혁

기업개요 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

출처: 코웰패션

2018
명품 브랜드 사업 전개

2017
매출 3,000억 원 돌파

2015
코스닥 상장

(코웰패션 흡수합병)

2016
코스메틱 사업 전개

패션부문 매출 2,500억 원 달성

2014
푸마 스포츠 어패럴 홈쇼핑 사업전개
아디다스 언더웨어 제조/판매 사업전개

2013
매출 1,000억 원 돌파

2002
회사 설립

2012
PUMA, BODYWEAR 라이선스 계약 체결

핸드백, 캐리어 잡화 사업 전개



주요 사업 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

•의류(내의, 언더웨어, 스포츠웨어 등), 잡화 판매

•화장품 제조, 판매

•전자부품 제조/판매업

출처: 사업보고서



주요고객사 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

출처: 코웰패션



주주 및 지배구조 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

출처: 아이투자, 뉴스원

주주명 보유지분율

대명화학 55.96%

이순섭 13.72%

임종민 0.06%

합계 69.74%

유통가능주식수 27,397,222주



차트 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션



재무정보 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

출처: 네이버증권, 사업보고서
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매출비중(언더웨어, 홈쇼핑) 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

출처: 코웰패션

언더웨어, 

60%

의류, 30%

잡화, 9%

기타, 1%

패션사업부 내 아이템별 매출 비중

(2018-3Q기준)

언더웨어 의류 잡화 기타

단위:%

홈쇼핑, 80%

온라인, 

13%

오프라인, 

7%

패션사업부 내 채널별 매출 비중

(2018-3Q기준)

홈쇼핑 온라인 오프라인

단위:%



BM(라이선스, 빠르다!) 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

출처: 키움증권, 사업보고서

코웰패션은 라이센스 방식을 취하며 ODM(제조업자개발생산)과 달리 “직접 기획-직접 디자인-외주생
산-직접 판매”를 하는 구조이다.

모든 프로세스를 총괄하고, 매출액의 일정 비율을 브랜드 회사에 로열티로 지불하는 구조다.

-라이센스 방식

코웰패션브랜드사 플랫폼 소비자

라이센스
발주 판매

주문1. 배송

2. 직배송



1.OEM ODM과는 다르다.

BM 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

-코웰패션의 BM 강점

-라이센스계약을 통해 직접 기획 디자인 판매

-생산은 OEM, ODM 업체에게 맡김(시장 상황에 맞는 유연한 대처가능)

>>브랜드업체로부터 기획 디자인 판매 노하우를 인정받은 것

>>이젠 글로벌업체들이 먼저 라이선스 계약을 제안함.



-타사는 홈쇼핑 반응 확인 이후 5~6주의 리드타임이 걸림

반면 코웰패션은 반응에 따라 2주만에 리오더 가능

-SPA 브랜드는 오프라인 매장에 상품 진열까지 필요.

>>잘 팔리는건 바로 추가 생산오더, 망하면 생산중단

>>패스트 패션에 강점(유니클로와 같은 spa보다 빠름)

BM 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

-코웰패션의 BM 강점

2. SPA 브랜드보다 빠르다.



BM 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

- OEM 외주 생산

- 대부분 홈쇼핑(라이브, T커머스, 데이터방송) 플랫폼을 통해 판매하므
로 오프라인이 매장이 적음

>> 임차료와 같은 고정비 낮음

>>>그러므로 타 의류기업 대비 영업이익률이 높음(2~3배)

-코웰패션의 BM 강점

3. 높은 영업이익률



유통채널 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

- 주요 유통채널 -

1. TV홈쇼핑

(라이브, T커머스, 데이터방송)

2. 온라인

(자사몰, 11번가, 옥션 등 32개 매체
에 입점)

3. 오프라인

(이마트, 코스트코 등)

출처: 키움증권



해외로 사업확장 가능성 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

• 2017년 9월부터 대만에 첫 수출 시작

-직접 수출이 아닌 현대홈쇼핑을 통한 현지 홈쇼핑 업체에 판매

-남성, 여성 언더웨어 카테고리 인기순위 1~3위

출처: 키움증권(동삼홈쇼핑, 모모홈쇼핑)



경쟁사 비교 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

엠코르셋

매출액 대비 매출원가 : 39% vs 43%
매출액 대비 판매수수료 : 30.2% vs 21.5%
영업이익률 : 10.2% vs 20%

출처: 엠코르셋, 코웰패션 분기보고서

코웰패션



Point 1) T커머스의 성장 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

-IPTV의 발달로 인한 T커머스 성장

T커머스의 성장세가 TV홈쇼핑 성장의 둔화를 이겨냄

낮은 판매수수료

T커머스 25% < tv홈쇼핑 32%



Point 2) 
브랜드 및 카테고리 확장과 유통채널 다변화

산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

출처: 코웰패션, K SHOPPING 

T커머스 및 데이터방송 시장에 진입해
방송 편성횟수를 늘리며 판매 비중을 확대

타 의류업체와 달리 사업 초기부터
TV홈쇼핑 채널을 주력 유통채널로 활용

홈쇼핑, 

80%

온라인, 

13% 오프라인, 

7%

패션사업부 내 채널별 매출 비중

(2018-3Q기준)

홈쇼핑 온라인 오프라인

단위:



Point 2) 
브랜드 및 카테고리 확장과 유통채널 다변화

산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션



Risk 1) 대명화학의 EB 발행 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

교환사채(EB)란?



Risk 1) 대명화학의 EB 발행 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

EB물량이 모두 해소된다면

유통주식수가 30%까지 증가할 것으로 예상



Risk 2) 홈쇼핑 송출수수료 증가 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

출처: 과학기술정보통신부

플랫폼에 지급하는 홈쇼핑 업체의 송출수수료가

코웰패션이 홈쇼핑 업체에 지불하는 판매수수료로 전가될 수 있음



밸류에이션 산업분석 기업분석 투자포인트 리스크 밸류에이션

2017 2018E 2019E

매출 30943 35180 40812

당기순이익 4665 5530 6408

PER 11.75 9.83 8.89

EPS 483 587 708

PER EPSXTC = = 8.89 X 708 = 6294


