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Stock Data 

KOSDAQ (9/10)  816.16pt 

52주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 33,150원 15,700원 

등락률 -39.8% 27.1% 

수익률 절대 상대 

     1W 12.7% 8.4% 

1M -16.7% -11.6% 

1Y -9.9% -27.8% 

 

Company Data 

발행주식수  58,305천주 

일평균 거래량(3M)  383천주 

외국인 지분율  6.5% 

배당수익률(17E)  0.6% 

BPS(17E)  11,271원 

주요 주주 이정훈 외 34.1% 

   

 

투자지표 

(억원, IFRS) 2016 2017 2018E 2019E 

매출액 9,538 11,104 12,169 13,367 

영업이익 575 983 926 1,020 

EBITDA 1,707 2,128 2,021 2,130 

세전이익 496 705 909 968 

순이익 375 464 682 765 

지배주주지분순이익 362 403 622 727 

EPS(원) 621 692 1,067 1,246 

 증감률(%YoY 113.5 11.4 54.3 16.8 

PER(배) 25.1 31.0 18.7 16.0 

PBR(배) 1.5 2.1 1.8 1.6 

EV/EBITDA(배 6.2 7.2 6.9 6.1 

영업이익률(%) 6.0 8.8 7.6 7.6 

ROE(%) 5.9 7.0 9.7 9.9 

순부채비율(%) 17.5 14.3 16.1 9.2 
 

 

Price Trend 
 

-60

-40

-20

0

20

40

0

10,000

20,000

30,000

40,000

'17/9 '17/12 '18/3 '18/6

(%)(원) 수정주가(좌)

상대수익률(우)

   

 

서울반도체 (046890) 
다시 찾아온 실적 상향 사이클 
 

4개 분기 만에 깜짝 실적이 기대된다. 지난 3개 분기는 베트남 법인의 고정비 부담

이 컸고, LED 가격과 환율이 비우호적이었으며, 헤드램프 모멘텀도 일시적으로 약화

됐다. 하반기 환경 변화로서 자동차 헤드램프 채용 모델 수가 크게 늘고, 베트남 법

인의 가동률이 의미있게 상승하고 있으며, 환율 여건도 우호적이다. 헤드램프, 

Tablet, Wicop 등이 제품 Mix 개선을 이끌고 있다.  

 

 

 3분기 호실적 기대, 헤드램프와 Tablet 수요 강세 

모처럼 서울반도체의 실적 전망과 목표주가를 상향한다. 고부가인 헤드램프와 

Tablet을 중심으로 하는 제품 Mix 개선 효과가 베트남 법인의 고정비 부담을 

넘어설 것이다.  

3분기 영업이익은 285억원(QoQ 62%)으로 시장 컨센서스(236억원)를 크게 

상회할 전망이다. 1) 자동차 헤드램프용 LED가 상반기 일시적 정체를 딛고 

채용 모델 수 확대와 더불어 재차 성장 궤도에 진입할 것이고, 2) 해외 고객 

대상 Tablet용 매출이 예상보다 강세를 보이고 있으며, 3) 베트남 법인의 가

동률이 의미있게 상승하며 손익분기점에 근접할 것이다. 4) TV는 원가 효율적

인 Wicop 제품의 침투율이 지속적으로 상승하고 있다.  

동사는 환율 및 가동률에 따라 수익성 변동폭이 큰 체질을 보유하고 있고, 여

건이 우호적으로 변모했다. 

  

 4분기도 실적 개선 지속, 미중 무역 분쟁 반사이익 

4분기가 IT용 제품의 재고조정 시기지만, 올해는 이례적으로 실적 개선 추세

가 이어질 것이고, 자동차와 베트남 법인이 뒷받침할 것이다.  

4분기 매출액은 3,222억원(YoY 14%), 영업이익은 294억원(YoY 46%)으로 

추정되며, 전년 동기 대비로도 이익 성장 추세로 회귀할 것이다.   

자동차 헤드램프 채용 모델은 하반기에 5개가 추가돼 양산 모델 수가 총 9개

로 늘어날 것이다. 헤드램프는 동사가 국내에서 가장 앞선 경쟁력을 입증하고 

있고, 탁월한 수익성을 실현하고 있다.  

베트남 법인의 가동률은 2분기 53%에서 3분기에는 70%로 순조롭게 상승할 

것이다.  

 

미중 무역 분쟁과 관련해서 중국 업체들과 주된 경쟁 관계에 있는 동사는 반

사이익이 기대되며, 최근 글로벌 특허 분쟁이 재점화되는 조짐이 나타나고 있

어 동사의 특허력이 돋보일 것이다.   
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서울반도체 분기별 실적 전망 (단위: 억원) 

 1Q18 2Q18 3Q18E 4Q18E 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E 2017 YoY 2018E YoY 2019E YoY 

매출액 2,830  2,903  3,214  3,222  3,007  3,284  3,558  3,518  11,104  16.4% 12,169  9.6% 13,367  9.8% 

TV 491  560  583  511  496  585  588  511  2,033  1.0% 2,146  5.6% 2,179  1.6% 

중대형 BLU 110  117  136  121  119  124  138  119  463  0.5% 485  4.7% 500  3.2% 

모바일 607  663  770  655  585  570  743  642  2,574  54.7% 2,694  4.7% 2,541  -5.7% 

조명(자동차 포함) 1,622  1,563  1,724  1,935  1,807  2,004  2,089  2,246  6,047  12.0% 6,844  13.2% 8,146  19.0% 

영업이익 172  176  285  294  195  210  308  307  983  70.8% 926  -5.7% 1,020  10.1% 

영업이익률 6.1% 6.0% 8.9% 9.1% 6.5% 6.4% 8.7% 8.7% 8.8% 2.8%p 7.6% -1.2%p 7.6% 0.0%p 

세전이익 151  207  271  280  180  197  296  295  705  42.0% 909  29.0% 968  6.5% 

순이익 115  94  203  210  135  147  222  222  403  11.4% 622  54.3% 727  16.8% 

자료: 서울반도체, 키움증권 

 

LED 램프 소매 가격 추이(60W급) 

 

자료: LEDinside  

 

LED 특허 분쟁 추세 

 

자료: 서울반도체 
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헤드램프 LED 침투율 전망  TV BLU 기술 변화와 서울반도체의 대응 

 

 

 

자료: Yole, IHS, 키움증권  자료: 서울반도체 

 

서울반도체 목표주가 산출 근거 (단위: 억원, 원) 

EV/EBITDA Valuation 6개월 Forward  

영업가치 17,221  

 EBITDA 2,026  

 Target EV/EBITDA 8.5 글로벌 Peer 평균 

순차입금 1,187  

적정주주가치 16,033  

수정발행주식수  57,392  

이론주가 27,937  

자료: 키움증권 

 

서울반도체 실적 전망치 변경 내역 (단위: 억원) 

(IFRS 연결) 
수정 전 수정 후 차이(%) 

3Q18E 2018E 2019E 3Q18E 2018E 2019E 3Q18E 2018E 2019E 

매출액 3,139 11,883 13,061 3,214 12,169 13,367 2.4% 2.4% 2.3% 

영업이익 250 866 968 285 926 1,020 13.9% 7.0% 5.4% 

세전이익 244 866 948 271 909 968 10.9% 5.0% 2.1% 

순이익 183 589 711 203 622 727 11.0% 5.6% 2.2% 

EPS(원)   1,010 1,219   1,067 1,246   5.6% 2.2% 

영업이익률 8.0% 7.3% 7.4% 8.9% 7.6% 7.6% 0.9% 0.3% 0.2% 

세전이익률 7.8% 7.3% 7.3% 8.4% 7.5% 7.2% 0.6% 0.2% 0.0% 

순이익률 5.8% 5.0% 5.4% 6.3% 5.1% 5.4% 0.5% 0.2% 0.0% 

자료: 키움증권 
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산, IFRS 연결 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

매출액 9,538 11,104 12,169 13,367 14,530  유동자산 5,037 5,755 6,943 7,166 7,678 

매출원가 7,201 8,261 8,975 9,874 10,718    현금및현금성자산 324 472 1,210 1,230 1,225 

매출총이익 2,337 2,843 3,195 3,493 3,812    유동금융자산 288 305 283 309 336 

판매비및일반관리비 1,762 1,861 2,268 2,473 2,674    매출채권및유동채권 3,340 3,602 3,954 4,067 4,421 

영업이익(보고) 575 983 926 1,020 1,138    재고자산 1,085 1,375 1,494 1,559 1,694 

영업이익(핵심) 575 983 926 1,020 1,138    기타유동비금융자산 0 1 1 1 2 

영업외손익 -79 -278 -17 -52 14  비유동자산 5,869 6,519 7,338 7,768 8,357 

  이자수익 9 12 7 5 6    장기매출채권및기타비유동채권 170 286 326 356 386 

  배당금수익 0 0 0 1 1    투자자산 281 83 83 90 96 

  외환이익 533 339 348 79 63    유형자산 4,801 5,406 6,176 6,693 7,334 

  이자비용 49 43 56 58 55    무형자산 489 615 607 469 366 

  외환손실 535 591 269 79 0    기타비유동자산 127 129 147 160 174 

  관계기업지분법손익 -5 -1 -8 0 0  자산총계 10,906 12,273 14,281 14,934 16,035 

  투자및기타자산처분손익 -17 45 0 0 0  유동부채 3,962 4,355 5,754 5,940 6,340 

  금융상품평가및기타금융이익 2 -5 34 0 0    매입채무및기타유동채무 2,225 2,984 3,330 3,636 3,952 

  기타 -17 -34 -72 0 0    단기차입금 1,046 324 1,203 1,003 1,003 

법인세차감전이익 496 705 909 968 1,152    유동성장기차입금 298 275 341 341 341 

  법인세비용 121 241 227 203 242    기타유동부채 392 772 880 960 1,044 

  유효법인세율 (%) 24.3% 34.2% 25.0% 21.0% 21.0%  비유동부채 425 1,160 1,157 962 869 

당기순이익 375 464 682 765 910    장기매입채무및비유동채무 0 0 0 0 0 

  지배주주지분순이익(억원) 362 403 622 727 865    사채및장기차입금 409 1,147 1,136 936 836 

EBITDA 1,707 2,128 2,021 2,130 2,090    기타비유동부채 16 12 21 26 33 

현금순이익(Cash Earnings) 1,507 1,609 1,776 1,875 1,862  부채총계 4,387 5,514 6,912 6,903 7,209 

수정당기순이익 387 437 657 765 910    자본금 292 292 292 292 292 

증감율(%, YoY) 

     

   주식발행초과금 3,597 3,597 3,597 3,597 3,597 

  매출액 -5.7 16.4 9.6 9.8 8.7    이익잉여금 2,627 2,986 3,509 4,143 4,905 

  영업이익(보고) 26.2 70.8 -5.7 10.1 11.5    기타자본 -485 -930 -826 -826 -826 

  영업이익(핵심) 26.2 70.8 -5.7 10.1 11.5  지배주주지분자본총계 6,031 5,945 6,572 7,206 7,968 

   EBITDA 6.2 24.7 -5.0 5.4 -1.9  비지배주주지분자본총계 488 814 798 825 859 

  지배주주지분 당기순이익 113.5 11.4 54.3 16.8 19.0  자본총계 6,519 6,759 7,370 8,031 8,826 

   EPS 113.5 11.4 54.3 16.8 19.0  순차입금 1,141 969 1,187 742 619 

  수정순이익 47.3 12.9 50.4 16.4 19.0  총차입금 1,753 1,746 2,681 2,281 2,181 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산, IFRS 연결 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

영업활동현금흐름 947 1,673 1,712 1,852 1,741  주당지표(원) 

       당기순이익 375 464 682 765 910    EPS 621 692 1,067 1,246 1,483 

  감가상각비 990 968 921 972 849    BPS 10,344 10,196 11,271 12,359 13,665 

  무형자산상각비 141 177 173 137 103    주당EBITDA 2,928 3,649 3,465 3,653 3,584 

  외환손익 -36 95 -79 0 -63    CFPS 2,585 2,760 3,047 3,215 3,193 

  자산처분손익 20 79 0 0 0    DPS 81 183 180 200 250 

  지분법손익 5 1 8 0 0  주가배수(배)           

영업활동자산부채 증감 -652 -75 -57 178 -121    PER 25.1 31.0 18.7 16.0 13.5 

기타 104 -37 63 -201 62    PBR 1.5 2.1 1.8 1.6 1.5 

투자활동현금흐름 -332 -1,682 -1,757 -1,535 -1,537    EV/EBITDA 6.2 7.2 6.9 6.1 6.2 

  투자자산의 처분 239 70 14 -32 -33    PCFR 6.0 7.8 6.5 6.2 6.2 

  유형자산의 처분 35 108 0 0 0  수익성(%) 

       유형자산의 취득 -454 -1,588 -1,753 -1,490 -1,490    영업이익률(보고) 6.0 8.8 7.6 7.6 7.8 

  무형자산의 처분 -152 -272 0 0 0    영업이익률(핵심) 6.0 8.8 7.6 7.6 7.8 

  기타 0 0 -18 -13 -14    EBITDA margin 17.9 19.2 16.6 15.9 14.4 

재무활동현금흐름 -700 175 783 -298 -208    순이익률 3.9 4.2 5.6 5.7 6.3 

  단기차입금의 증가 0 0 880 -200 0    자기자본이익률(ROE) 5.9 7.0 9.7 9.9 10.8 

  장기차입금의 증가 -630 18 0 0 -100    투하자본이익률(ROIC) 6.0 8.8 8.8 9.6 10.2 

  자본의 증가 0 0 0 0 0  안정성(%)           

  배당금지급 -65 -47 -105 -103 -115    부채비율 67.3 81.6 93.8 86.0 81.7 

  기타 -5 204 9 5 6    순차입금비율 17.5 14.3 16.1 9.2 7.0 

현금및현금성자산의순증가 -88 147 739 19 -4    이자보상배율(배) 11.8 22.6 16.5 17.6 20.6 

  기초현금및현금성자산 413 324 472 1,210 1,230  활동성(배) 

       기말현금및현금성자산 324 472 1,210 1,230 1,225    매출채권회전율 3.1 3.2 3.2 3.3 3.4 

Gross Cash Flow 1,600 1,748 1,769 1,674 1,861    재고자산회전율 8.9 9.0 8.5 8.8 8.9 

Op Free Cash Flow 308 -143 -21 604 240    매입채무회전율 4.1 4.3 3.9 3.8 3.8 
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Compliance Notice  

 당사는 9월 10일 현재 ‘서울반도체 (046890)’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
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(원) 주가

목표주가

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

서울반도체  2016/09/08 BUY(Maintain) 22,000원 6개월 -31.16  -18.64   

(046890) 2016/10/11 BUY(Maintain) 22,000원 6개월 -31.41  -18.64   

 2016/10/31 BUY(Maintain) 22,000원 6개월 -36.70  -33.18   

 2016/12/02 BUY(Maintain) 23,000원 6개월 -33.16  -30.00   

 2017/01/04 BUY(Maintain) 23,000원 6개월 -33.52  -30.00   

 2017/02/02 BUY(Maintain) 23,000원 6개월 -31.04  -24.35   

 2017/03/21 BUY(Maintain) 23,000원 6개월 -29.69  -20.65   

 2017/04/26 BUY(Maintain) 26,000원 6개월 -25.41  -22.88   

 2017/06/02 BUY(Maintain) 26,000원 6개월 -25.55  -22.88   

 2017/06/20 BUY(Maintain) 26,000원 6개월 -23.10  -14.42   

 2017/08/01 BUY(Maintain) 26,000원 6개월 -20.10  -8.65   

 2017/09/20 BUY(Maintain) 30,000원 6개월 -14.15  -6.00   

 2017/10/26 BUY(Maintain) 34,000원 6개월 -20.17  -19.26   

 2017/11/01 BUY(Maintain) 34,000원 6개월 -13.59  -2.50   

 2017/12/27 BUY(Maintain) 34,000원 6개월 -16.36  -2.50   

 2018/01/31 BUY(Maintain) 34,000원 6개월 -25.20  -2.50   

 2018/04/20 BUY(Maintain) 27,000원 6개월 -29.12  -27.59   

 2018/05/02 BUY(Maintain) 27,000원 6개월 -28.79  -20.19   

 2018/07/12 BUY(Maintain) 27,000원 6개월 -28.79  -20.19   

 2018/07/30 BUY(Maintain) 27,000원 6개월 -30.46  -20.19   

 2018/09/11 BUY(Maintain) 28,000원 6개월    

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음.  

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2017/07/01~2018/06/30) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 160 95.24% 

중립 6 3.57% 

매도 2 1.19% 
 


