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이 업황과 이 실적, 갈 길이 멀다 

Update 

BUY 

I TP(12M): 225,000원 I CP(10월 31일): 118,000원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 2,029.69   2018 2019 

52주 최고/최저(원) 163,000/89,000  매출액(십억원) 8,178.2 9,462.3 

시가총액(십억원) 8,813.9  영업이익(십억원) 1,062.0 1,490.6 

시가총액비중(%) 0.73  순이익(십억원) 747.8 1,067.8 

발행주식수(천주) 74,693.7  EPS(원) 9,029 12,898 

60일 평균 거래량(천주) 
1,291.

8 
 BPS(원) 64,634 77,271 

60일 평균 거래대금(십억원) 175.3     

18년 배당금(예상,원) 750  Stock Price 

18년 배당수익률(예상,%) 0.64  

 

외국인지분율(%) 20.54  

주요주주 지분율(%)   

삼성전자 외 4 인 23.99  

국민연금 12.01  

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 (15.1) (0.4) 13.5  

상대 (2.0) 23.4 41.1  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 십억원 6,033.0 6,838.5 8,366.5 9,847.6 11,324.7 

영업이익 십억원 24.4 306.2 1,155.7 1,750.5 1,985.1 

세전이익 십억원 32.1 253.5 1,056.1 1,603.6 1,818.5 

순이익 십억원 14.7 161.7 730.3 1,152.6 1,303.6 

EPS 원 190 2,084 9,411 14,853 16,798 

증감률 % 31.9 996.8 351.6 57.8 13.1 

PER 배 268.04 47.98 12.54 7.94 7.02 

PBR 배 0.90 1.77 1.81 1.49 1.24 

EV/EBITDA 배 8.39 10.36 6.06 4.28 3.61 

ROE % 0.35 3.82 15.95 21.07 19.62 

BPS 원 56,531 56,421 65,337 79,458 95,524 

DPS 원 500 750 750 750 750 
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(천원) 
삼성전기(좌) 

상대지수(우) 

3Q18 Review: 영업이익 4,050억원으로 컨센서스 상회 

삼성전기의 18년 3분기 매출액은 2조 3,663억원(YoY 

+29%, QoQ +31%), 영업이익은 4,050억원(YoY +292%, 

QoQ +96%)으로 호실적을 달성했다. 모듈솔루션 부문 실적

이 예상보다 좋았는데, 중국 고객사향 멀티카메라 공급이 증

가했고, 믹스 개선으로 이익률도 양호했던 것으로 파악된다. 

컴포넌트솔루션 부문은 MLCC 가격 상승으로 인해 매출액 

1조원을 초과했고, 영업이익률 39%를 시현했다. MLCC 호

황의 지속으로 2019년까지 컴포넌트솔루션 실적은 상승세가 

지속될 전망이다. 

 

분기 영업이익 4천억 시대 도래 

18년 4분기 기판과 모듈의 감익으로 인해 전사 이익이 

3,899억원으로 전분기대비 6% 감소할 것으로 추정된다. 다

만, 19년 1분기에는 갤럭시 S10향 트리플카메라 공급되며 

재차 4,268억원으로 증가할 전망이다. MLCC 호황에 의한 

실적 레벨업이 예상을 뛰어넘는 수준이다. 2019년에는 매분

기 영업이익 4,000억원 이상을 기록해 과거와는 한 차원 다

른 실적을 기록할 것으로 기대된다. 삼성전기의 2018년과 

2019년 영업이익은 1조 1,557억원, 1조 7,505억원으로 전

년대비 각각 277%, 52% 증가할 전망이다. 

 

Murata의 수주잔고 최대치 갱신과 가이던스 상향 

삼성전기에 대한 투자의견 ‘BUY’와 목표주가 225,000원

을 유지한다. 기존 보고서에도 지속 언급한 것처럼 MLCC 

호황은 단기적이 아니라 중장기 가시성이 높다. 업체들의 증

설은 2020년 본격화되는 전기차 수요에 대응하기 위함이다. 

MLCC 공급 부족은 현재 증설중인 공장에서 가동이 시작되

더라도 쉽게 해소될 수 있는 상황이 아니다. Murata는 실적

발표를 통해 MLCC가 속한 컨덴서 사업부의 연간 매출액 성

장률을 기존 14%에서 29%로 상향 조정했다. 컨덴서 사업부

의 수주잔고액도 최대치 재차 갱신해 1,956억엔을 기록했

다. 삼성전기의 2019년 기준 PER은 7.94배로 동종업체 중

에서 가장 저평가되어 있어 매수를 추천한다. 

 

mailto:aaaaa@hanafn.com
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표 1. 삼성전기 사업부별 분기 실적 전망 (수정 후) (단위: 십억원) 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18F 4Q18F 2017 2018F 2019F 

매출액 1,570.5  1,699.8  1,841.1  1,717.0  2,018.8  1,809.8  2,366.3  2,171.6  6,828.4  8,366.5  9,847.6  

growth (YoY) -2.1% 5.2% 25.5% 27.6% 28.5% 6.5% 28.5% 26.5% 13.2% 22.5% 17.7% 

growth (QoQ) 16.7% 8.2% 8.3% -6.7% 17.6% -10.4% 30.8% -8.2%    

모듈 솔루션 사업부 772.9  825.6  822.0  580.8  899.8  611.9  885.1  715.2  3,001.2  3,112.1  3,472.2  

컴포넌트 솔루션 사업부 490.4  542.4  608.0  696.7  753.0  868.6  1,026.8  1,096.5  2,337.5  3,744.9  4,778.2  

기판 솔루션 사업부 292.5  319.5  399.6  434.5  357.1  299.5  432.4  343.4  1,446.1  1,432.4  1,516.7  

영업이익 26.4  70.1  103.2  106.8  154.0  206.8  405.0  389.9  306.5  1,155.7  1,750.5  

growth (YoY) -38.6% 362.3% 708.7% 흑전 484.4% 194.8% 292.4% 265.3% 874.1% 277.1% 51.5% 

growth (QoQ) 흑전 166.2% 47.1% 3.4% 44.3% 34.3% 95.8% -3.7%    

모듈 솔루션 사업부 27.3  36.6  37.5  4.7  10.7  1.1  33.6  10.5  106.1  55.9  86.8  

컴포넌트 솔루션 사업부 34.2  59.0  76.7  100.1  173.3  256.1  400.0  418.6  270.0  1,247.9  1,797.6  

기판 솔루션 사업부 -35.2  -25.4  -11.0  2.0  -30.0  -50.3  -28.6  -39.1  -69.6  -148.0  -133.9  

영업이익률 1.7% 4.1% 5.6% 6.2% 7.6% 11.4% 17.1% 18.0% 4.5% 13.8% 17.8% 

모듈 솔루션 사업부 3.5% 4.4% 4.6% 0.8% 1.2% 0.2% 3.8% 1.5% 3.5% 1.8% 2.5% 

컴포넌트 솔루션 사업부 7.0% 10.9% 12.6% 14.4% 23.0% 29.5% 39.0% 38.2% 11.5% 33.3% 37.6% 

기판 솔루션 사업부 -12.0% -7.9% -2.7% 0.5% -8.4% -16.8% -6.6% -11.4% -4.8% -10.3% -8.8% 

자료: 삼성전기, 하나금융투자 

 

표 2. 삼성전기 사업부별 분기 실적 전망 (수정 전) (단위: 십억원) 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18F 4Q18F 2017 2018F 2019F 

매출액 1,570.5  1,699.8  1,841.1  1,717.0  2,018.8  1,809.8  2,286.4  2,114.5  6,828.4  8,229.5  9,489.6  

growth (YoY) -2.1% 5.2% 25.5% 27.6% 28.5% 6.5% 24.2% 23.2% 13.2% 20.5% 15.3% 

growth (QoQ) 16.7% 8.2% 8.3% -6.7% 17.6% -10.4% 26.3% -7.5%    

모듈 솔루션 사업부 772.9  825.6  822.0  580.8  899.8  610.8  726.3  625.1  3,001.2  2,862.1  3,083.8  

컴포넌트 솔루션 사업부 490.4  542.4  608.0  696.7  753.0  890.1  1,134.1  1,068.0  2,337.5  3,845.2  4,794.5  

기판 솔루션 사업부 292.5  319.5  399.6  434.5  357.1  317.7  421.8  419.1  1,446.1  1,515.7  1,606.4  

영업이익 26.4  70.1  103.2  106.8  154.0  206.8  370.1  385.0  306.5  1,115.9  1,754.2  

growth (YoY) -38.6% 362.3% 708.7% 흑전 484.4% 194.8% 258.6% 260.6% 874.1% 264.1% 57.2% 

growth (QoQ) 흑전 166.2% 47.1% 3.4% 44.3% 34.3% 79.0% 4.0%    

모듈 솔루션 사업부 27.3  36.6  37.5  4.7  10.7  1.1  11.3  2.8  106.1  25.9  36.6  

컴포넌트 솔루션 사업부 34.2  59.0  76.7  100.1  173.3  256.1  395.1  405.3  270.0  1,229.8  1,793.7  

기판 솔루션 사업부 -35.2  -25.4  -11.0  2.0  -30.0  -50.4  -36.3  -23.1  -69.6  -139.8  -76.1  

영업이익률 1.7% 4.1% 5.6% 6.2% 7.6% 11.4% 16.2% 18.2% 4.5% 13.6% 18.5% 

모듈 솔루션 사업부 3.5% 4.4% 4.6% 0.8% 1.2% 0.2% 1.6% 0.4% 3.5% 0.9% 1.2% 

컴포넌트 솔루션 사업부 7.0% 10.9% 12.6% 14.4% 23.0% 28.8% 34.8% 38.0% 11.5% 32.0% 37.4% 

기판 솔루션 사업부 -12.0% -7.9% -2.7% 0.5% -8.4% -15.9% -8.6% -5.5% -4.8% -9.2% -4.7% 

자료: 삼성전기, 하나금융투자 
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그림 1. 삼성전기의 PBR 밴드  그림 2. 삼성전기의 사업부별 영업이익 추이 및 전망 

 

 

 

자료: Wisefn, 하나금융투자  자료: 하나금융투자 

 

표 3. MLCC 글로벌 피어 실적 및 주요 투자 지표 (단위: $, 배, %) 

  삼성전기 Murata TDK Taiyo Yuden YAGEO 

종가($)  103.5 151.7 86.2 20.1 10.2 
시가총액($십억)  7.7 34.2 11.2 2.6   4.3 

매출액 17 6,051.0 11,617.9 11,053.5 2,155.8 1,060.5 
 18F 7,157.2 14,311.5 12,722.1 2,359.8 2,745.1 
 19F 8,439.4 15,304.8 13,009.0 2,576.2 3,596.6 

영업이익 17 270.9 1,617.5 1,828.9 165.5 249.5 
 18F 918.5 2,149.5 982.5 243.7 1,556.3 
 19F 1,324.0 2,517.8 1,221.6 301.7 1,802.8 

순이익 17 143.1 1,337.0 1,242.5 117.4 225.1 
 18F 611.7 1,752.4 705.7 182.3 1,369.5 
 19F 896.5 2,217.2 861.6 235.7 1,604.7 

EPS 17 1.9 6.3 9.8 1.0 0.4 
 18F 8.0 8.3 5.9 1.6 3.3 
 19F 11.8 10.3 7.0 1.9 3.9 

PER  17 54.0 24.2 8.8 20.2 23.8 
 18F 12.9 18.2 14.7 12.8 3.1 
 19F 8.8 14.7 12.3 10.6 2.6 

BPS  17 54.4 62.5 60.2 13.1 2.5 
 18F 56.0 66.2 62.4 13.8 5.6 
 19F 67.0 72.9 67.0 15.3 8.4 

PBR  17 1.9 2.4 1.4 1.5 4.1 
 18F 1.8 2.3 1.4 1.5 1.8 
 19F 1.5 2.1 1.3 1.3 1.2 

EV/EBITDA 17 11.6 14.9 6.2 6.9 16.2 
 18F 6.2 14.9 6.9 5.4 2.3 
 19F 4.6 8.0 5.9 4.3 1.6 

ROE(%) 17 3.7 10.8 10.8 8.4 24.8 
 18F 15.4 12.9 9.4 10.9 66.8 
 19F 19.0 15.1 10.9 13.7 46.7 

자료: Bloomerg, 하나금융투자 

 

그림 3. Murata 수주잔고액 추이  그림 4. 캐패시터의 평균판매가격과 전년동기대비 증감률 추이 

 

 

 

자료: Murata, 하나금융투자  자료: Meti, 하나금융투자 
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추정 재무제표 
 

손익계산서 (단위: 십억원)  대차대조표 (단위: 십억원) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F   2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 6,033.0 6,838.5 8,366.5 9,847.6 11,324.7  유동자산 2,812.4 2,478.8 3,045.5 4,171.1 5,423.7 

   매출원가 5,006.3 5,430.1 5,849.8 6,801.4 7,821.6     금융자산 1,106.1 567.7 521.6 1,222.1 2,050.5 

매출총이익 1,026.7 1,408.4 2,516.7 3,046.2 3,503.1       현금성자산 795.8 444.6 366.0 1,038.8 1,839.8 

  판관비 1,002.4 1,102.2 1,361.0 1,295.7 1,518.1     매출채권 등 784.4 913.5 1,302.1 1,532.6 1,762.5 

영업이익 24.4 306.2 1,155.7 1,750.5 1,985.1     재고자산 827.2 918.9 1,138.4 1,339.9 1,540.9 

   금융손익 (31.1) (55.1) (78.0) (83.1) (75.1)     기타유동자산 94.7 78.7 83.4 76.5 69.8 

   종속/관계기업손익 8.5 8.0 (3.1) (105.9) (126.9)  비유동자산 4,850.2 5,288.6 5,837.6 6,161.1 6,375.9 

   기타영업외손익 30.2 (5.6) (18.5) 42.1 35.4     투자자산 847.9 823.2 1,041.1 1,118.1 1,285.8 

세전이익 32.1 253.5 1,056.1 1,603.6 1,818.5       금융자산 800.6 769.9 973.7 1,038.7 1,194.6 

   법인세 9.2 76.3 294.1 400.9 458.3     유형자산 3,714.4 4,154.7 4,541.4 4,805.0 4,867.1 

계속사업이익 22.9 177.3 762.0 1,202.7 1,360.2     무형자산 92.2 149.5 145.3 128.2 113.1 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 195.7 161.2 109.8 109.8 109.9 

당기순이익 22.9 177.3 762.0 1,202.7 1,360.2  자산총계 7,662.6 7,767.4 8,883.1 10,332.3 11,799.6 

 비지배주주지분 

순이익 
8.2 15.5 31.7 50.1 56.7  

유동부채 
2,043.2 2,454.1 2,965.8 3,250.1 3,395.3 

지배주주순이익 14.7 161.7 730.3 1,152.6 1,303.6     금융부채 1,165.9 1,671.3 1,913.3 2,015.5 1,979.0 

지배주주지분포괄이익 55.9 29.4 666.7 1,045.5 1,182.4     매입채무 등 850.2 752.1 994.7 1,170.7 1,346.3 

NOPAT 17.4 214.1 833.8 1,312.9 1,484.8     기타유동부채 27.1 30.7 57.8 63.9 70.0 

EBITDA 632.7 936.8 1,852.8 2,493.9 2,738.0  비유동부채 1,281.9 981.8 859.5 878.4 897.2 

성장성(%)          금융부채 1,277.7 897.6 753.0 753.0 753.0 

매출액증가율 (2.3) 13.4 22.3 17.7 15.0     기타비유동부채 4.2 84.2 106.5 125.4 144.2 

NOPAT증가율 (93.4) 1,130.5 289.4 57.5 13.1  부채총계 3,325.0 3,435.9 3,825.3 4,128.5 4,292.4 

EBITDA증가율 (20.5) 48.1 97.8 34.6 9.8    지배주주지분 4,240.1 4,231.7 4,923.5 6,019.3 7,266.1 

영업이익증가율 (91.9) 1,154.9 277.4 51.5 13.4       자본금 388.0 388.0 388.0 388.0 388.0 

(지배주주)순익증가율 31.3 1,000.0 351.6 57.8 13.1       자본잉여금 1,045.2 1,045.2 1,045.2 1,045.2 1,045.2 

EPS증가율 31.9 996.8 351.6 57.8 13.1       자본조정 (146.7) (146.7) (146.7) (146.7) (146.7) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 419.9 335.3 356.6 356.6 356.6 

매출총이익률 17.0 20.6 30.1 30.9 30.9       이익잉여금 2,533.8 2,609.8 3,280.3 4,376.1 5,622.9 

EBITDA이익률 10.5 13.7 22.1 25.3 24.2    비지배주주지분 97.5 99.8 134.4 184.5 241.1 

영업이익률 0.4 4.5 13.8 17.8 17.5  자본총계 4,337.6 4,331.5 5,057.9 6,203.8 7,507.2 

계속사업이익률 0.4 2.6 9.1 12.2 12.0  순금융부채 1,337.6 2,001.2 2,144.7 1,546.5 681.5 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억원) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F   2016 2017 2018F 2019F 2020F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 679.6 717.7 1,262.1 1,780.7 1,954.6 

EPS 190 2,084 9,411 14,853 16,798     당기순이익 22.9 177.3 762.0 1,202.7 1,360.2 

BPS 56,531 56,421 65,337 79,458 95,524     조정 704.9 805.7 926.3 802.2 818.0 

CFPS 9,671 13,415 24,820 30,869 33,724        감가상각비 608.3 630.6 697.1 743.5 752.9 

EBITDAPS 8,154 12,072 23,877 32,138 35,283        외환거래손익 3.6 (7.0) 8.8 (7.0) (7.0) 

SPS 77,745 88,124 107,814 126,901 145,936        지분법손익 (8.5) (8.0) (7.4) (7.4) (7.4) 

DPS 500 750 750 750 750        기타 101.5 190.1 227.8 73.1 79.5 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (48.2) (265.3) (426.2) (224.2) (223.6) 

PER 268.0 48.0 12.5 7.9 7.0  투자활동 현금흐름 (1,186.3) (1,232.3) (1,236.4) (1,067.4) (968.1) 

PBR 0.9 1.8 1.8 1.5 1.2     투자자산감소(증가) 69.8 32.7 (200.9) (69.5) (160.3) 

PCFR 5.3 7.5 4.8 3.8 3.5     유형자산감소(증가) (984.0) (1,384.7) (976.4) (990.0) (800.0) 

EV/EBITDA 8.4 10.4 6.1 4.3 3.6     기타 (272.1) 119.7 (59.1) (7.9) (7.8) 

PSR 0.7 1.1 1.1 0.9 0.8  재무활동 현금흐름 281.3 196.1 (62.6) (48.1) (188.0) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 402.0 125.3 97.4 102.2 (36.5) 

ROE 0.3 3.8 16.0 21.1 19.6     자본증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

ROA 0.2 2.1 8.8 12.0 11.8     기타재무활동 (79.7) 118.7 (103.1) (93.5) (94.7) 

ROIC 0.4 4.2 14.4 20.6 22.0     배당지급 (41.0) (47.9) (56.9) (56.8) (56.8) 

부채비율 76.7 79.3 75.6 66.5 57.2  현금의 증감 (239.4) (351.2) (78.6) 672.8 801.0 

순부채비율 30.8 46.2 42.4 24.9 9.1  Unlevered CFO 750.5 1,041.0 1,926.1 2,395.5 2,617.0 

이자보상배율(배) 0.5 4.6 12.8 18.7 21.0  Free Cash Flow (372.2) (758.6) 267.7 790.7 1,154.6 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

삼성전기   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

18.8.23 BUY 225,000   

18.7.26 BUY 205,000 -27.40% -20.49% 

18.6.18 BUY 180,000 -15.90% -9.72% 

18.4.30 BUY 155,000 -16.49% -5.48% 

18.2.1 BUY 140,000 -26.01% -8.57% 

18.1.5 BUY 130,000 -19.75% -16.54% 

17.7.24 BUY 120,000 -16.01% -6.67% 

17.6.19 BUY 110,000 -7.77% 0.00% 

17.5.23 BUY 98,000 -14.48% -8.78% 

17.4.27 BUY 83,000 -8.64% -5.30% 

17.4.10 BUY 75,000 -8.66% -6.13% 

17.1.25 BUY 65,000 -5.54% 6.92% 

16.11.22 BUY 60,000 -18.72% -9.67% 

16.8.16 BUY 63,500 -20.72% -3.46% 

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 92.1% 7.0% 0.9% 100.0% 

* 기준일: 2018년 10월 31일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(김록호)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 당사는 2018년 11월 01일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 

 본 자료를 작성한 애널리스트(김록호)는 2018년 11월 01일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 
것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재
의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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