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리포트 작성 목적 

• 소형 2차전지 검사장비 수주 배경 및 중대형 2차전지 수주 가능성 근거 제시 

• 중국 OELD 투자확대 수혜에 따른 브이원텍의 손익 영향 분석  

• 브이원텍 검사장비 기술력의 플랫폼화와 응용처 다변화 가능성 검토 

 

 

I. Investment Summary 

1. Valuation 

브이원텍에 대해 매수의견과 목표주가 47,000원을 제시한다. 목표주가는 중대형

2차전지향 매출이 예상되는 2020년 EPS 2,871원에 목표 PER 16.5배를 적용해 

산출했다. 목표 PER은 국내 2차전지 소재, 장비, 부품업체 및 검사장비 업체의 

평균 PER을 적용했다. 전방산업에 대한 검사 장비 수요 증가로 향후 2년간 EPS

는 연평균 27.8% 증가할 전망이다.  

 

브이원텍은 독보적인 머신비전 기술력을 바탕으로 검사장비의 응용영역을 확대하

고 있으며, 2차전지 검사 장비로의 수주 다변화에 성공해 기술력을 입증했다. 2차

전지향 매출액 비중은 2018년 33.4%에서 2020년 46.1%로 상승할 것이어서 

국내 2차전지 supply chain 기업들과 검사장비업체의 평균 PER 적용에 무리가 

없다. 브이원텍의 2020F PER은 peer 평균보다 낮은 11.9배로 2차전지 산업의 

성장성과 머신비전의 확장성을 감안하면 추가 상승여력이 충분하다. 

 
<표 1> 브이원텍 valuation  

 2018F 2019F 2020F 비고 

순이익(십억원) 13.0 15.4 21.2  

유통주식수(천주) 7,366 7,366 7,366  

EPS(원) 1,757 2,078 2,871  

Target PER(배) 16.5 16.5 16.5 2019년 peer 업체들의 평균 

주당가치(원) 28,985 34,290 47,375  

목표주가(원) 47,000 중대형 2차전지 매출이 예상되는 2020년 EPS 적용 

자료: 한국투자증권 
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2. 투자 포인트 

투자포인트는 크게 2차전지 수주 급증, 중국향 디스플레이 수주 증가, 머신비전 

기술의 플랫폼화 등 세 가지다. 

 

2차전지 검사장비 부문에 진출하며 수주가 대폭 증가할 것이다. 전자 기기의 고

집적화와 고사양화에 따라 한정된 공간 내에서 배터리의 밀도와 용량을 높이려는 

노력들이 지속되고 있다. 이는 배터리의 적층 난이도 상승으로 이어져 안전성 검

사에 대한 수요가 늘어나고 있다. 2차전지향 매출은 2018년 213억원에서 2020

년에는 508억원으로 연평균 54.2% 증가할 전망이다. 전체 매출에서 차지하는 

비중은 2018년 33.4%에서 2020년 46.1%로 높아질 것이다. 

 

브이원텍의 주요 고객사인 중국 패널업체들의 OLED 투자 확대로 수혜가 예상된

다. 중소형 LCD/OLED 압흔검사기 및 OLED Mask 검사장비 등 디스플레이향 

매출은 2020년까지 연평균 18% 늘어날 것이다. 또한 광학계와 영상인식 소프트

웨어의 결합체인 독보적인 머신비전 기술력을 바탕으로 평균 30~35% 이상의 

높은 마진율이 유지돼 영업이익 기여도가 높아질 전망이다. 

 

고성장과 새로운 먹거리 추구를 위해 머신비전 기술의 플랫폼화는 지속될 것이다. 

개발을 완료했거나 수주를 위해 준비중인 사업은 미세먼지 측정기, solar cell 

alignment, 의료분야의 3D 스캐너 등이며 향후 다양한 분야로 응용 영역을 확대

할 계획이다. 

 

[그림 1] 다양한 고객 및 시장을 통한 매출 안정성 

 

자료: 브이원텍, 한국투자증권 
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파우치형 배터리 모양이 다양해짐에 따라 안전성 관련 검사 수요가 지속적으로 

늘어날 전망이다. 2차전지 align 검사는 배터리 cell을 Stack & Tacking Press 

(배터리 cell 적층 설비)에 투입할 때 전극 최외곽을 align에 맞게 cell이 적층될 

수 있도록 돕고 적층 후에는 align 상태를 검사한다. 기존 직사각형 형태의 배터

리보다 적층 난이도가 높아져 align이 일정하지 않으면 배터리의 안전성이 떨어

진다. Align 검사는 폭발 관련 안전성에 직결되는 핵심 공정이다. 브이원텍은 자

체 개발한 비전인식 기술과 머신 응용기술을 통해 align 검사 시스템을 세계 최초

로 공급하는데 성공했다. 기존에 없던 새로운 검사 공정이 추가된 것이므로 관련 

시장 확대 시 독점적인 수혜를 누릴 것이다. 

 

[그림 3] 2차전지 검사장비  [그림 4] 아이폰9에 탑재될 L자형 배터리 

자료: 브이원텍, 한국투자증권  자료: 산업자료, 한국투자증권 

 

브이원텍의 align 검사가 적용되는 Free Form 배터리는 북미 스마트폰 제조사의 

차세대 모델 채택을 시작으로 탑재 비중이 상승할 것이다. 또한 북미 제조사의 신

규 스마트폰은 출시 후 연평균 1억대 이상 판매되는데, 17년 플래그십 모델의 부

진한 수요는 ‘L자 모양’ 배터리를 탑재한 18년 신규 모델 판매대수에 긍정적인 

영향을 미칠 전망이다. 해당 모델의 판매량 증가는 추가 수주로 이어질 것이다. 

 

[그림 5] 파우치형 배터리 탑재 비중이 가장 높아질 것  [그림 6] 아이폰 판매대수 추이 및 전망 

자료: 한국투자증권  자료: SA, 한국투자증권 
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파우치형 2차전지를 주력으로 생산하는 브이원텍의 고객사는 스마트폰 배터리에 

탑재되는 소형전지뿐 아니라 중대형 2차전지를 포함한 전체 전지부문의 투자를 

대폭 늘려가는 추세다. 2017년 말 기준 고객사의 배터리 수주잔고는 42조원에 

달해 계속 설비를 늘려가야 한다. 고객사의 설비투자는 2017년에 9,502억원으

로 전년대비 68.9% 늘어났으며 올해는 1조 3,000억원으로 대폭 증가할 것이다. 

2020년까지 중대형 배터리 설비용량 확대에 총 4조원 가량의 자금이 투입되는 

것이다. 고객사의 증설 추세에 따라 브이원텍의 매출도 비례해 늘어날 것이다. 

 

[그림 9] 고객사의 전지부문 설비투자는 대폭 확대돼 20년까지 4조원 투입 

한국투자증권 

 

북미 스마트폰은 신규 시리즈마다 매년 생산라인을 새로 구축하며 이 스마트폰에 

탑재될 L자형 배터리를 검사할 수 있는 기술력을 보유한 업체는 브이원텍이 유일

하다. 따라서 2020년까지 매년 200억원 규모의 꾸준한 수주가 예상된다. 고객사

는 중대형 2차전지 설비용량을 공격적으로 증설하고 있는데다, 소형전지 검사 기

술력을 입증한 브이원텍은 향후 중대형 2차전지향 수주 가시성이 높아졌다. 작년 

브이원텍이 받은 소형 2차전지 검사장비 수주는 고객사 연간 설비투자의 2.2% 

수준이다. 따라서 중대형 전지 수주의 추정치도 보수적으로 고객사 설비투자의 

2.2%로 가정했다. 2017년 2.2%였던 고객사내 장비 발주 비중은 소형전지와 중

대형 전지의 검사시스템 수주로 2019년 3.8%, 2020년 4.5%로 높아질 것이다.  

 

파우치형 배터리의 생산량 및 탑재량이 늘어날수록 브이원텍의 수혜도 커질 것이

다. 고객사의 요청으로 align 검사 공정 개발 단계부터 함께 해 전략적 파트너십

이 형성됐으며 2차전지향 추가 수주 가능성 또한 높아질 것이다. 시장내 관련 기

술을 확보하고 있는 검사장비 업체는 브이원텍이 유일하기 때문이다. 디스플레이 

검사장비에 집중돼 있던 브이원텍의 매출은 소형 및 중대형 2차전지향으로 다변

화되며 주가 또한 이를 반영해 나갈 것이다. 
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[그림 12] FMM 인장기 소프트웨어  [그림 13] PPA 검사장비 

  

자료: 브이원텍, 한국투자증권  자료: 브이원텍, 한국투자증권 

 

압흔검사기와 OLED Mask관련 장비는 중국 및 국내 패널업체의 중소형 패널 투

자 수혜를 본다. 2018년과 2019년 디스플레이 장비 관련 매출액은 각각 426억

원, 562억원으로 전망한다. 이는 각각 전년대비 12.8%, 31.9% 증가한 금액이다. 

중국 중소형 OLED패널 업체들의 설비투자는 2017년 하반기부터 시작됐다. 전

세계 스마트폰의 OLED 패널 탑재 비중은 2015년 11.4%에서 2024년 38.8%

에 이를 것으로 전망된다. 늘어나는 중소형 OLED패널 수요와 함께 중국 정부의 

디스플레이 산업 육성책에 힘입어 신규 설비투자는 중장기적으로 지속될 것이다.  

 

[그림 14] 스마트폰 OLED 패널 비중은 꾸준히 상승  [그림 15] 디스플레이 장비 매출액 

자료: iHS, 한국투자증권  자료: 브이원텍, 한국투자증권 

 

올해와 내년 중국 패널업체들의 6세대 flexible OLED 신규 설비 투자규모는 각

각 105K/월와 120K/월로 2017년과 비슷하다. 후공정 검사장비 특성상 압흔검

사기의 발주는 신규라인 투자 시점 기준 1년 후~양산 1분기전으로 올해부터 가

시적인 flexible OLED 디스플레이향 수주가 지속될 것이다. 
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[그림 16] 타 검사장비 업체 대비 월등히 높은 브이원텍의 영업이익률 

주: 1Q18 기준 

자료: 한국투자증권 

 

또한 브이원텍은 압흔검사기 시장내에서 유일하게 소프트웨어 기술을 보유한 시

장 선도적 기업이다. 다년간의 검사 경험을 통해 소프트웨어와 검사 기기에 대한 

최적화된 조합 및 앞선 기술력을 보유하고 있어 고객사의 요구에 정밀한 대응이 

가능하다. 이를 바탕으로 flexible OLED 압흔검사기 점유율은 80%에 이른다. 

반면 중국 내 최대 경쟁사는 소프트웨어 원천기술을 보유하고 있지 않다. 따라서 

외주가공을 통해 압흔검사기를 납품하기 때문에 고객 맞춤형 제작에 불리할 뿐만 

아니라 flexible OLED 시장에 대한 경험이 현저히 부족하다. 브이원텍의 압흔검

사장비가 경쟁사대비 고객사들의 만족도가 높은 이유다. 
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<표 5> 머신비전 기술을 응용한 다양한 시장 확대  

3D 스캐너 Solar 검사장비 미세먼지 측정장치 

품질 검사 및 3D Simulation 등 다양한 영역 활용 고정밀 전극인쇄를 통한 태양전지 및 모듈 효율성 증가 환경오염의 관심으로 미세먼지등 실시간 측정 

  

얼굴의 윤곽을 매우 정밀하게 촬영 Wafer와 Mask Alignment 고가측정기 성능 수준의 미세먼지 센서 개발 

수술 전 후의 변화 simulation 전극 인쇄 미세먼지 저감대책 관련하여 학교 시행 예정 

다양한 각도에서 3차원 예측 인쇄상태 검사 pm2.5(초미세먼지) 및 pm10(미세먼지) 측정 

자료: 브이원텍, 한국투자증권 
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[그림 18] 2차전지 부문 진출로 매출 증가 가속화 예상 

자료: 브이원텍, 한국투자증권 

 
<표 6> 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원, %) 

 2017 2018F  2018F 2019F 2020F

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

매출액 9.7 10.3 9.7 9.0 16.0 13.7 19.9 14.4  64.0 78.8 110.1

 LCD/OLED 압흔검사기 7.4 7.9 9.1 5.6 9.0 3.9 9.3 11.1  33.2 42.5 43.0

 2 차전지 검사 장비 0.4 0.5 0.0 0.0 5.5 7.9 7.9 -  21.3 22.5 50.8

 OLED Mask 관련 검사장비 1.7 1.2 0.5 2.5 1.2 1.6 2.5 2.3  7.6 10.2 11.5

 OLED Lamination 및 기타 0.3 0.7 0.1 0.8 0.4 0.3 0.2 1.0  1.8 3.6 4.9

매출원가 4.5 5.1 4.4 5.3 9.8 8.5 12.7 7.5   38.6  48.2  68.2 

  매출원가율 46.5 49.2 45.0 59.2 61.3 62.5 64.0 52.3   60.4  61.2  61.9 

매출총이익 5.2 5.2 5.3 3.7 6.2 5.1 7.2 6.8   25.3  30.6  41.9 

  매출총이익률 53.5 50.8 55.0 40.8 38.7 37.5 36.0 47.7   39.6  38.8  38.1 

판관비 0.9 1.1 1.0 1.1 1.8 1.5 2.2 1.7   7.3  9.0  12.6 

  판관비율 8.8 10.2 10.5 12.1 11.4 11.0 11.3 11.8   11.4  11.4  11.5 

영업이익 4.3 4.2 4.3 2.6 4.4 3.6 4.9 5.2   18.1  21.6  29.3 

  영업이익률 44.7 40.6 44.5 28.6 27.3 26.4 24.7 35.9   28.3  27.4  26.6 

세전이익 3.3 4.8 4.6 1.2 3.8 3.4 4.5 4.3   16.0  19.2  26.5 

  세전이익률 33.5 46.3 47.1 13.4 23.6 24.6 22.8 30.1   25.0  24.4  24.1 

순이익 2.6 3.8 3.6 1.0 3.2 2.7 3.6 3.5   13.0  15.4  21.2 

  순이익률 26.7 36.8 37.6 10.6 20.1 19.6 18.2 24.1   20.3  19.5  19.3 

자료: Quantiwise, 한국투자증권 
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[그림 19] 20

자료: 브이원텍, 한국
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용어해설 

 머신비전(Machine Vision): 기계에 탑재된 카메라, 렌즈, 조명이 사물의 이미지를 획득한 후, 내장된 소프트웨어

가 획득한 이미지에 대한 분석을 제공   

 프리폼(Free Form) 배터리: 웨어러블 기기, 곡선 형태의 IT기기 등 형태의 제한에 상관없이 맞춤형으로 제작이 

가능한 배터리 

 압흔검사기: 디스플레이 패널과 IC chip 등 자재 사이의 이방성 도전필름(ACF)에 분포된 도전볼의 압착 상태를 

검사하는 장비 

 도전볼: 패널과 칩, PCB 간에 통전 및 절연 기능을 가능하게 하는 재료  

 이방성 도전필름(ACF): 디스플레이 제조 시 패널과 칩, PCB 등을 접합하는 필름으로 한쪽 방향으로만 전기를 통

하게 하여 패널과 구동회로 및 IC 사이의 회로 결합과 접착을 위한 소재 

 OLED(Organic Light Emitting Diodes): 형광성 유기화합물에 전류가 흐르면 빛을 내는 전계 발광현상을 이용해 

스스로 빛을 내는 ‘자체발광형 유기물질’  

 FMM(Fine Metal Mask): OLED color 구현 방법중의 하나로 공통층에서 사용하는 마스크보다 미세한(R,G,B) 단

위의 마스크를 이용해서 증착을 하는 방법  

 PPA(Pixel Position Accuracy): FMM 마스크의 Hole 위치의 정확성을 의미, PPA 검사기는 FMM Hole의 크기, 

Pitch, CD 등을 측정하는 장비 
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십억원) 

2020F

145

31

11

39

29

10

7

0

174

63

41

0

0

0

0

0

63

111

4

27

0

80

0

111

손익

 

매출액

매출원

매출총

판매관

영업이

금융수

  이자

금융비

  이자

기타영

관계기

세전계

법인세

연결당

   지

기타포

총포괄

   지

EBITD

 

십억원)

2020F

32

21

0

0

11

0

(23)

(2)

0

(3)

(0)

(18)

(0)

0

0

0

0

0

9

주요

 

주당지

EPS

BPS

DPS

성장성

매출증

영업이

순이익

EPS증

EBITD

수익성

영업이

순이익

EBITD

ROA

ROE

배당수

배당성

안정성

순차입

차입금

Valua

PER

PBR

EV/EB

 

익계산서

액 

원가 

총이익 

관리비 

이익 

수익 

자수익 

비용 

자비용 

영업외손익 

기업관련손익 

계속사업이익 

세비용 

당기순이익 

배주주지분순이익

포괄이익 

괄이익 

배주주지분포괄이익

DA 

요투자지표 

지표(원) 

성(%, YoY) 

증가율 

이익증가율 

익증가율 

증가율 

DA증가율 

성(%) 

이익률 

익률 

DA Margin 

수익률 

성향 

성 

입금(십억원) 

금/자본총계비율(%)

ation(X) 

BITDA 

2016A 20

24

12

12

3

9

1

0

0

0

(0)

0

10

2

8

8

(0)

8

익 8

9

2016A 20

1,435 1

4,130 8

0

107.1

263.8

252.3

13,665.0

259.7

36.6

32.5

36.8

32.9

43.5

-

0.0

(15)

) 4.5

NM

NM

NM

 

017A 2018F 

39 64 

19 39 

19 25 

4 7 

15 18 

1 1 

1 1 

2 2 

0 0 

(1) (0) 

0 0 

14 16 

3 3 

11 13 

11 13 

0 0 

11 13 

11 13 

15 18 

017A 2018F 

  

,665 1,757 

8,322 10,079 

0 0 

  

58.3 65.2 

72.3 17.2 

38.1 18.0 

16.0 5.5 

72.0 17.4 

  

39.8 28.3 

28.3 20.2 

40.0 28.4 

18.3 13.7 

25.7 19.1 

- - 

0.0 0.0 

  

(52) (55) 

0.7 0.6 

  

28.5 19.9 

5.7 3.5 

19.9 11.3 

19

(단위: 십억원)

2019F 2020F

79 110

48 68

31 42

9 13

22 29

1 2

1 1

2 2

0 0

(0) (0)

0 0

19 27

4 5

15 21

15 21

0 0

15 21

15 21

22 30

2019F 2020F

2,078 2,871

12,158 15,030

0 0

23.2 39.8

19.4 35.7

18.3 38.2

18.3 38.2

19.8 35.8

27.4 26.6

19.4 19.2

27.6 26.8

13.6 14.2

18.7 21.1

- -

0.0 0.0

(67) (94)

0.5 0.4

16.8 12.2

2.9 2.3

8.7 5.5

) 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저)

주가대비

브이원텍(251630) 2017.06.21 NR -  - -

 2018.06.21 1년경과   - -

 2018.07.04 매수 47,000원  - -
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■ Compliance notice 

 당사는 2018년 7월 4일 현재 브이원텍 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료의 내용 일부를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 

■ 기업 투자의견은 향후 12개월간 시장 지수 대비 주가등락 기준임 

• 매    수 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 상승 예상 

• 중    립 : 시장 지수 대비 -15∼15%p의 주가 등락 예상 

• 비중축소 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 하락 예상 

• 중립 및 비중축소 의견은 목표가 미제시 

■ 투자등급 비율 (2018.6.30 기준) 

매수 중립 비중축소(매도) 

78.3% 21.2% 0.5% 

※ 최근 1년간 공표한 유니버스 종목 기준 

■ 업종 투자의견은 향후 12개월간 해당 업종의 유가증권시장(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 

• 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 높이 가져갈 것을 권함 

• 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중과 같게 가져갈 것을 권함 

• 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함 

■ 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다. 

■ 본 자료는 당사 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사

는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 

관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

■ 이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 


