
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

서진시스템 (178320/KQ｜매수(유지)｜T.P 35,000 원(상향)) 

실적으로 드러나는 기업의 잠재가치 

- 1Q19 매출액 1,013 억원(+22% YoY), 영업이익 155 억원(+61% YoY) 

- 기타 부문 154 억원(+504% YoY) 기록, 향후 성장세 주목할 필요 

- 자동차 부품 양산 모델 증가, 전기차(전기모터사이클) 배터리 함체 매출 가시권 

- 국내 커버리지 확대 + 해외 주요국 5G 투자로 5G 통신장비 수요는 탄탄할 전망 

- 통신장비 섹터에 대한 전반적인 Multiple 상향 움직임은 주가에 긍정적 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 11.5% 12.4% 
6개월 53.3% 42.7% 
12개월 50.1% 66.6% 

2019-05-10

분기 최대 실적 달성 

서진시스템은 1Q19 매출액 1,013 억원(+22% YoY), 영업이익 155 억원(+61% YoY)의 

실적을 공시했다. 사업 부문별로는 통신장비 부문이 634 억원(+22% YoY), 모바일 

부문은 146 억원(+37% YoY)의 매출을 기록했으며, 특히 기타 부문에서 154 억원 

(+504% YoY)의 매출을 기록한 점이 눈에 띈다. 2019 년은 하반기로 갈수록 글로벌 

자동차 부품 업체향(向) 부품 양산 모델수가 더욱 늘어날 것으로 예상하고, 

전기차(전기모터사이클) 배터리 함체(艦艦) 관련 매출도 가시권에 접어듦에 따라 기타 

부분의 성장세에 보다 주목할 필요가 있다. 

반도체/ESS 관련 매출이 다소 감소했음에도 불구하고 이익률이 더 개선될 수 있었던 

가장 큰 이유는 주요 고객사의 4G 추가/보완을 위한 통신장비 수요 및 5G 통신장비 

수요가 늘어났기 때문이다. 특히 5G 통신장비는 국내 커버리지 확대 투자 및 해외 

주요국 5G 투자가 이어지면서 수요가 계속 증가할 것으로 예상됨에 따라 동사의 

수혜를 기대한다. 
 

투자의견 매수 유지, 목표주가 35,000 원으로 상향 

투자의견 매수를 유지하고, 목표주가는 Target Multiple 을 상향함에 따라 35,000 원으로 

상향(기존 목표주가 29,000 원 대비 약 20% 상향)조정한다. 목표주가는 2019 년 예상 

EPS 에 주요 통신장비 업체들의 평균 P/E(12M fwd) 약 14.5 배를 적용하여 산출했다. 

5G 통신장비 관련 기업들의 1 분기 호(好)실적 발표가 이어지는 가운데, 전반적으로 

통신장비 섹터에 대한 Multiple 상향 조정이 이뤄지고 있다는 점은 향후 동사의 주가에 

긍정적인 영향을 미칠 것으로 판단한다. 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2016 2017 2018 2019E 2020E
매출액 억원 1,659 2,379 3,246 4,616 5,526

yoy % 113.4 43.5 36.4 42.2 19.7
영업이익 억원 244 178 369 517 647

yoy % 8.7 -26.8 106.6 40.2 25.1
EBITDA 억원 346 315 536 844 920
세전이익 억원 206 74 366 526 652
순이익(지배주주) 억원 196 54 301 441 561

영업이익률% % 14.7 7.5 11.4 11.2 11.7
EBITDA% % 20.9 13.3 16.5 18.3 16.7
순이익률 % 11.8 2.7 10.0 10.0 10.6

EPS 원 2,041 418 1,930 2,436 3,100
PER 배 0.0 38.2 9.0 10.0 7.8
PBR 배 0.0 1.8 1.5 1.7 1.4
EV/EBITDA 배 0.0 9.3 7.5 5.6 4.4
ROE % 37.0 5.6 18.0 18.5 19.5
순차입금 억원 709 718 801 199 -550
부채비율 % 212.2 113.7 97.5 97.4 88.2

Company Data 
자본금 91 억원
발행주식수 1,810 만주
자사주 0 만주
액면가 500 원
시가총액 4,398 억원
주요주주 

전동규(외18) 42.86%
 

외국인지분률 5.50%
배당수익률 0.80%
 
Stock Data 
주가(19/05/09) 24,300 원
KOSDAQ 745.37 pt
52주 Beta 1.02
52주 최고가 24,750 원
52주 최저가 12,875 원
60일 평균 거래대금 120 억원

Analyst 
나승두 
nsdoo@sk.com 
02-3773-8891  
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2019년 1분기 사업부문별 매출비중  사업부문별 매출 비중 추이 
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4.3%
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통신장비 모바일 반도체 ESS 기타
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통신장비 모바일 반도체 ESS 기타

자료 : 서진시스템, SK증권  자료 : 서진시스템, SK증권 

 

 

주요 통신장비사 실적 비교 (단위 : 억원, 배)

종목코드 종목명 
시가총액 

(5/8) 

2018년 2018년 1분기 2019년 1분기 P/E 
(12M fwd)매출액 영업이익 매출액 영업이익 매출액 영업이익 

A178320 서진시스템 4,398 3,246 369 833 96 1,013 155 10.2

A088800 에이스테크 2,882 3,773 132 839 21 - - 12.0

A032500 케이엠더블유 8,897 2,963 -262 704 28 1,182 248 19.4

A138080 오이솔루션 2,562 815 2 173 -23 - - 16.6

A050890 쏠리드 2,036 2,226 11 418 -14 - - 20.2

A230240 에치에프알 1,893 1,350 29 - - - - 9.4

A039560 다산네트웍스 2,166 3,569 102 692 0 - - 9.6

서진시스템 제외한 6개 사 P/E(12M fwd) 평균 14.5

자료 : Dataguide, 각 사, SK증권 

주 : 2019년 1분기 실적은 분기보고서 or 공정공시 기준 
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서진시스템 실적 전망 (단위 : 억원)

구분 2016 2017 2018 2019E 2020E

매출액 1,658.7 2,379.5 3,245.8 4,616.2 5,526.1

   통신장비 918.4 988.2 1,610.8 2,490.0 3,289.0

   모바일 401.4 534.2 559.7 621.7 643.0

   반도체 169.1 441.7 296.5 312.4 377.1

   ESS 78.5 142.7 325.5 285.7 306.0

   기타 91.3 272.6 453.2 906.4 911.1

영업이익 243.9 178.5 368.7 517.8 645.5

(OPM) (14.7%) (7.5%) (11.4%) (11.2%) (12.5%)

자료 : 서진시스템, SK증권 추정 

 

 

 

 

 

 

 

 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2019.05.09 매수 35,000원 6개월   

 

 

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

17.5 17.12 18.7 19.2

(원)
수정주가 목표주가 2019.04.08 매수 29,000원 6개월 -21.58% -14.66%

 2019.03.15 매수 25,000원 6개월 -25.49% -12.00%
 2019.01.04 매수 25,000원 6개월 -26.10% -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 5월 9일 기준) 

매수 89.66% 중립 10.34% 매도 0%
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2017 2018 2019E 2020E 월 결산(억원) 2017 2018 2019E 2020E
유동자산 1,103 1,544 2,690 3,800 매출액 2,379 3,246 4,616 5,526

현금및현금성자산 197 250 852 1,601 매출원가 1,944 2,613 3,707 4,404
매출채권및기타채권 278 396 563 673 매출총이익 435 632 909 1,122
재고자산 525 712 1,012 1,212 매출총이익률 (%) 18.3 19.5 19.7 20.3

비유동자산 1,489 2,834 2,592 2,393 판매비와관리비 257 264 392 475
장기금융자산 0 0 0 0 영업이익 178 369 517 647
유형자산 1,292 2,599 2,276 2,007 영업이익률 (%) 7.5 11.4 11.2 11.7
무형자산 165 160 150 141 비영업손익 -104 -3 9 5

자산총계 2,592 4,378 5,282 6,193 순금융비용 37 36 39 34
유동부채 1,250 1,898 2,342 2,637 외환관련손익 -65 16 28 18

단기금융부채 808 846 846 846 관계기업투자등 관련손익 0 0 0 0
매입채무 및 기타채무 406 966 1,374 1,645 세전계속사업이익 74 366 526 652
단기충당부채 0 0 0 0 세전계속사업이익률 (%) 3.1 11.3 11.4 11.8

비유동부채 129 263 264 265 계속사업법인세 11 43 62 69
장기금융부채 108 212 212 212 계속사업이익 63 323 463 583
장기매입채무 및 기타채무 0 0 0 0 중단사업이익 0 0 0 0
장기충당부채 0 0 0 0 *법인세효과 0 0 0 0

부채총계 1,379 2,161 2,607 2,902 당기순이익 63 323 463 583
지배주주지분 1,187 2,169 2,587 3,162 순이익률 (%) 2.7 10.0 10.0 10.6

자본금 31 91 91 91 지배주주 54 301 441 561
자본잉여금 660 1,282 1,282 1,282 지배주주귀속 순이익률(%) 2.26 9.28 9.55 10.15
기타자본구성요소 91 65 65 65 비지배주주 9 22 22 22
자기주식 0 0 0 0 총포괄이익 9 355 495 615
이익잉여금 439 728 1,133 1,694 지배주주 8 315 455 575

비지배주주지분 26 48 88 129 비지배주주 1 40 40 40
자본총계 1,213 2,217 2,676 3,291 EBITDA 315 536 844 920
부채와자본총계 2,592 4,378 5,282 6,193   

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2017 2018 2019E 2020E 월 결산(억원) 2017 2018 2019E 2020E
영업활동현금흐름 -32 717 672 778 성장성 (%)   

당기순이익(손실) 63 323 463 583 매출액 43.5 36.4 42.2 19.7
비현금성항목등 273 268 381 337 영업이익 -26.8 106.6 40.2 25.1

유형자산감가상각비 129 162 322 269 세전계속사업이익 -64.0 394.4 43.6 24.1
무형자산상각비 8 5 5 5 EBITDA -9.0 69.9 57.5 9.1
기타 47 20 -19 -21 EPS(계속사업) -79.5 361.8 26.2 27.2
운전자본감소(증가) -339 138 -110 -74 수익성 (%)   
매출채권및기타채권의 감소(증가) -38 -167 -167 -111 ROE 5.6 18.0 18.5 19.5
재고자산감소(증가) -74 -186 -301 -200 ROA 2.6 9.3 9.6 10.2
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -216 560 408 271 EBITDA마진 13.3 16.5 18.3 16.7
기타 -12 -69 -50 -34 안정성 (%)   
법인세납부 -28 -13 -62 -69 유동비율 88.2 81.4 114.9 144.1

투자활동현금흐름 -355 -1,442 7 12 부채비율 113.7 97.5 97.4 88.2
금융자산감소(증가) 0 -6 0 0 순차입금/자기자본 59.2 36.1 7.5 -16.7
유형자산감소(증가) -314 -1,443 0 0 EBITDA/이자비용(배) 8.3 14.2 20.8 22.7
무형자산감소(증가) -42 5 5 5 주당지표 (원)   
기타 1 2 2 7 EPS(계속사업) 418 1,930 2,436 3,100

재무활동현금흐름 451 779 -77 -41 BPS 8,713 11,982 14,294 17,470
단기금융부채증가(감소) 31 -76 0 0 CFPS 1,480 3,001 4,243 4,613
장기금융부채증가(감소) 72 223 0 0 주당 현금배당금 100 200 0 0
자본의증가(감소) 414 651 0 0 Valuation지표 (배)   
배당금의 지급 -17 -6 -36 0 PER(최고) 50.6 10.2 10.2 8.0
기타 -49 -13 -41 -41 PER(최저) 35.2 6.7 7.2 5.6

현금의 증가(감소) 63 53 602 750 PBR(최고) 2.4 1.6 1.7 1.4
기초현금 133 197 250 852 PBR(최저) 1.7 1.1 1.2 1.0
기말현금 197 250 852 1,601 PCR 10.8 5.8 5.7 5.3
FCF -354 -734 678 784 EV/EBITDA(최고) 11.5 8.3 5.7 4.4

자료 : 서진시스템, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 8.1 5.3 4.1 3.0

 
 


