
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

서진시스템 (178320/KQ｜매수(유지)｜T.P 25,000 원(유지)) 

또 한번의 도약 구간 진입 

- 5G 통신장비 및 모바일 사업부문 영향으로 지난해 큰 폭의 이익 성장 시현 

- 공정 수직계열화를 통한 규모의 경제 시현에 성공한 유일한 기업 

- 5G RRH 장비는 일체형, ASP 상승 요인, 5G 커버리지 확대는 Q 상승 요인 

- 한국형 EMCS(위탁 생산 전문 기업)으로서의 성공 가능성 높아 

- 글로벌 생산기지로 떠오르는 베트남, 동사에 다양한 기회 제공 중 
 

이익률 개선에 앞장선 5G 

서진시스템은 지난해 매출액 약 3,245 억원(YoY +36.4%), 영업이익 약 369 억원(YoY 

+106.6%), 순이익 약 323 억원(YoY +412.5%)의 잠정실적을 기록했다. 분기별 실적 변

동에 따라 연간 실적에 대한 우려도 일부 있었지만, 지난해 4 분기부터 본격적으로 생산

된 5G 통신장비 및 모바일 사업부문의 영향으로 큰 폭의 이익 성장을 시현했다. 동사의 

5G 통신장비 생산 기술은 경쟁사와 비교했을 때 압도적인 수준으로 평가 받는다. CNC 

및 다이캐스팅 장비의 규모, 기술력 및 Know-how 등에서 큰 차이를 보이는 것으로 판

단된다. 특히 공정 수직계열화를 통한 규모의 경제 시현에 성공한 유일한 기업이라는 점

에서 당분간은 견고한 시장 지배력 유지가 가능할 전망이다. 동사가 주력으로 생산하는 

RRH 함체의 경우 4G 와 달리 5G 는 안테나와 RRH 가 함께 있는 일체형이기 때문에 

ASP 상승이 기대된다. 더불어 이달 말부터 5G 통신서비스 상용화를 위한 본격적인 커

버리지 확대 투자가 기대되는 만큼 Q 의 동반 상승도 기대해 볼만 하다. 
 

한국형 EMCS(Engineering Manufacturing Customer Services) 

소니가 처음 도입한 것으로 알려진 EMCS 는 설비투자에 대한 위험을 줄이기 위해 생

산을 위탁 받아 전문적으로 개발/제조/서비스를 담당하는 생산 전담회사를 의미하는 개

념이다. 특히 동사가 공정 수직계열화를 완성시킨 베트남은 중국에 이어 글로벌 생산기

지로 떠오르고 있는 만큼, 동사에게 다양한 기회를 제공할 수 있을 것으로 판단된다. 자

동차/중공업 등 금속 가공을 필요로 하는 글로벌 기업들의 관심이 이어지고 있으며, 실

제로 관련 생산 제품 및 매출이 꾸준히 우상향 중이다. 향후 매출 비중 1 위 사업분야인 

통신장비 부문을 넘어설 가능성도 높다. 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
매출액 억원 777 1,659 2,379 3,246 4,415 5,375

yoy % 58.2 113.4 43.5 36.4 36.0 21.7
영업이익 억원 224 244 178 369 499 598

yoy % 373.5 8.7 -26.8 106.7 35.3 19.9
EBITDA 억원 288 346 315 505 623 709
세전이익 억원 179 206 74 355 501 601
순이익(지배주주) 억원 182 196 54 301 434 526

영업이익률% % 28.9 14.7 7.5 11.4 11.3 11.1
EBITDA% % 37.1 20.9 13.3 15.6 14.1 13.2
순이익률 % 23.5 11.8 2.7 10.0 10.3 10.2

EPS 원 2,654 2,041 418 1,932 2,399 2,907
PER 배 0.0 0.0 38.2 9.0 7.4 6.1
PBR 배 0.0 0.0 1.8 1.5 1.3 1.0
EV/EBITDA 배 0.0 0.0 9.3 6.8 5.2 4.1
ROE % 94.4 37.0 5.6 18.2 18.5 18.6
순차입금 억원 824 709 718 252 -39 -434
부채비율 % 333.0 212.2 113.7 73.3 68.2 62.0

Company Data 
자본금 45 억원
발행주식수 1,810 만주
자사주 0 만주
액면가 500 원
시가총액 3,204 억원
주요주주 

전동규(외18) 44.91%
 

외국인지분률 4.10%
배당수익률 0.60%
 
Stock Data 
주가(19/03/14) 17,550 원
KOSDAQ 755.42 pt
52주 Beta 0.90
52주 최고가 19,700 원
52주 최저가 12,875 원
60일 평균 거래대금 46 억원

Analyst 
나승두 
nsdoo@sk.com 
02-3773-8891  

이 보고서는 

『코스닥 시장 활성화를 통한 

자본시장 혁신 방안 』 의 

일환으로 작성된 보고서입니다 . 
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서진시스템 통신장비 주요 제품  서진시스템 자동차부품 주요 제품 

 

 

 

자료 : 서진시스템, SK증권  자료 : 서진시스템, SK증권 

 

생산 공정 수직계열화를 통한 생산 효율 극대화 

 

 

자료 : 서진시스템, SK증권 

 

사업부문별 매출 비중(3Q 18 누적기준)  글로벌 5G 시장 규모 전망 (단위 : 억 달러)
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통신장비 핸드폰 반도체 ESS 기타
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2019.03.15 매수 25,000원 6개월   
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17.3 17.10 18.5 18.12

(원)
수정주가 목표주가 2019.01.04 매수 25,000원 6개월 -26.02% -21.20%

 2018.11.15 매수 25,000원 6개월 -35.57% -22.00%
 2018.09.19 매수 25,000원 6개월 -34.74% -22.00%
 2018.07.10 매수 23,000원 6개월 -25.48% -14.35%
 2018.02.05 매수 22,962원 6개월 -29.55% -20.60%
 2017.07.26 Not Rated   
     
     
     
     
     
     

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(나승두)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2019년 3월 15일 기준) 

매수 89.76% 중립 10.24% 매도 0%
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
유동자산 978 1,103 1,957 2,651 3,403 매출액 1,659 2,379 3,246 4,415 5,375

현금및현금성자산 133 197 455 746 1,142 매출원가 1,233 1,944 2,600 3,585 4,370
매출채권및기타채권 358 278 379 502 612 매출총이익 426 435 646 830 1,005
재고자산 451 525 717 951 1,158 매출총이익률 (%) 25.7 18.3 19.9 18.8 18.7

비유동자산 1,286 1,489 1,828 1,785 1,754 판매비와관리비 182 257 277 331 407
장기금융자산 1 0 0 0 0 영업이익 244 178 369 499 598
유형자산 1,198 1,292 1,584 1,471 1,373 영업이익률 (%) 14.7 7.5 11.4 11.3 11.1
무형자산 61 165 206 238 267 비영업손익 -38 -104 -14 2 3

자산총계 2,263 2,592 3,785 4,436 5,157 순금융비용 50 37 38 34 32
유동부채 1,296 1,250 1,305 1,503 1,677 외환관련손익 14 -65 7 15 15

단기금융부채 618 808 702 702 702 관계기업투자등 관련손익 0 0 0 0 0
매입채무 및 기타채무 624 406 553 734 894 세전계속사업이익 206 74 355 501 601
단기충당부채 0 0 0 0 0 세전계속사업이익률 (%) 12.4 3.1 10.9 11.3 11.2

비유동부채 242 129 296 296 297 계속사업법인세 10 11 32 44 53
장기금융부채 226 108 272 272 272 계속사업이익 196 63 323 456 548
장기매입채무 및 기타채무 0 0 0 0 0 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 0 0 0 0 0 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 1,538 1,379 1,601 1,799 1,974 당기순이익 196 63 323 456 548
지배주주지분 725 1,187 2,135 2,570 3,096 순이익률 (%) 11.8 2.7 10.0 10.3 10.2

자본금 22 31 45 45 45 지배주주 196 54 301 434 526
자본잉여금 288 660 1,328 1,328 1,328 지배주주귀속 순이익률(%) 11.83 2.26 9.29 9.84 9.79
기타자본구성요소 2 91 65 65 65 비지배주주 0 9 22 22 22
자기주식 0 0 0 0 0 총포괄이익 195 9 321 454 546
이익잉여금 397 439 729 1,164 1,690 지배주주 195 0 302 435 527

비지배주주지분 0 26 48 68 88 비지배주주 0 10 20 20 20
자본총계 725 1,213 2,183 2,638 3,184 EBITDA 346 315 505 623 709
부채와자본총계 2,263 2,592 3,785 4,436 5,157    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
영업활동현금흐름 393 -32 -69 367 470 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 196 63 323 456 548 매출액 113.4 43.5 36.4 36.0 21.7
비현금성항목등 166 273 201 167 161 영업이익 8.7 -26.8 106.7 35.3 19.9

유형자산감가상각비 100 129 128 113 98 세전계속사업이익 15.1 -64.0 379.2 41.1 20.2
무형자산상각비 2 8 9 11 13 EBITDA 20.2 -9.0 60.3 23.3 13.8
기타 13 47 5 -20 -20 EPS(계속사업) -23.1 -79.5 362.2 24.2 21.2
운전자본감소(증가) 49 -339 -552 -212 -186 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -141 -38 -57 -124 -109 ROE 37.0 5.6 18.2 18.5 18.6
재고자산감소(증가) -239 -74 -191 -234 -207 ROA 10.5 2.6 10.1 11.1 11.4
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 448 -216 -267 181 160 EBITDA마진 20.9 13.3 15.6 14.1 13.2
기타 -19 -12 -35 -35 -30 안정성 (%)    
법인세납부 -18 -28 -41 -44 -53 유동비율 75.4 88.2 149.9 176.4 202.9

투자활동현금흐름 -406 -355 -308 -38 -36 부채비율 212.2 113.7 73.3 68.2 62.0
금융자산감소(증가) 3 0 -265 0 0 순차입금/자기자본 97.8 59.2 11.5 -1.5 -13.6
유형자산감소(증가) -357 -314 -1 0 0 EBITDA/이자비용(배) 6.9 8.3 12.8 16.2 18.5
무형자산감소(증가) -16 -42 -42 -42 -42 주당지표 (원)    
기타 -37 1 0 5 6 EPS(계속사업) 2,041 418 1,932 2,399 2,907

재무활동현금흐름 110 451 635 -38 -38 BPS 7,464 8,713 11,794 14,196 17,106
단기금융부채증가(감소) -89 31 -211 0 0 CFPS 3,106 1,480 2,807 3,085 3,521
장기금융부채증가(감소) 190 72 242 0 0 주당 현금배당금 0 100 0 0 0
자본의증가(감소) 18 414 651 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 0 -17 -6 0 0 PER(최고) 0.0 50.6 10.2 8.2 6.8
기타 -9 -49 -40 -38 -38 PER(최저) 0.0 35.2 6.7 7.3 6.0

현금의 증가(감소) 98 63 259 291 396 PBR(최고) 0.0 2.4 1.7 1.4 1.2
기초현금 36 133 197 455 746 PBR(최저) 0.0 1.7 1.1 1.2 1.0
기말현금 133 197 455 746 1,142 PCR 0.0 10.8 6.2 5.7 5.0
FCF -5 -354 257 325 428 EV/EBITDA(최고) 0.0 11.5 7.7 5.8 4.6

자료 : 서진시스템, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 0.0 8.1 4.5 5.1 4.0

 

 


