
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KG이니시스 (035600/KQ｜Not Rated) 

저평가 요인 해소로 이제는 너무 싼 주가 수준 

- 전자결제서비스 전문업체로 매출비중은 전자결제 71%, 요식업 22%, 교육사업 7% 

- 대형 고객사 이탈로 상반기 PG 성장성 둔화됐으나 중소형 가맹점 확대로 수익성은 오

히려 개선. 이탈한 대형 고객사 제외한 PG거래액은 2019년에도 20% 성장 전망 

- KG그룹의 동부제철 인수에 따른 동사의 재무부담은 280억원 지분투자로 마무리 됨 

- 2019년 예상 PER 8배 수준으로 O2O사업 진출과 성장성을 고려시 저평가 상태로 판단됨 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 

1개월 23.7% 32.2% 

6개월 4.8% 27.2% 

12개월 -18.1% 8.4% 

2019-08-29 

전자결제서비스 전문업체  

KG 이니시스는 전자결제서비스(신용카드, 계좌이체, 모바일결제) 전문업체로 매출비중

은 전자결제(PG, 온라인 VAN) 71%, 요식업 22%, 교육사업 7%로 구성돼 있다. 국내 

PG(전자결제지급대행) 시장의 주요 경쟁사는 LG유플러스와 NHN한국사이버결제다. 

  

전자결제 사업부문 우려했던 것 보다 양호 

2019 년 상반기 매출액은 4,565 억원 (-3.4% YoY), 영업이익은 404 억원 (+6.2% 

YoY)을 기록해 우려 대비 양호한 실적을 기록했다. 2018 년 하반기 중 대형고객사

(NAVER, GS홈쇼핑)가 이탈해 PG 매출액이 -7.3% YoY 감소했으나, 중소형 가맹점 

확대로 수익성은 오히려 개선됐다. 동사의 NAVER, GS홈쇼핑을 제외한 거래액 규모는 

온라인 쇼핑 시장의 성장에 따라 2019년에도 20% 가까이 성장할 것으로 전망한다.  

KG이니시스는 2019 년 7월부터 오프라인 VAN 서비스를 개시했으며, 최근에 인수한 

POS(결제 단말기) 및 키오스크 제작 업체인 KG ICT를 통해 사업 확대가 빠르게 이뤄

질 것으로 판단한다.  

 

O2O결제 시장 진출과 안정적인 PG매출액 성장을 고려시 저평가 상태 

PG매출액은 4분기부터 다시 성장세를 보일 것으로 전망하며, KG그룹의 동부제철 인

수에 따른 재무부담은 동사는 280억원 지분투자로 마무리 된 것으로 판단한다. 스타벅

스 사이렌 오더를 통해 O2O 결제 시스템 경험을 확보하고, 자회사 KFC에 O2O결제 

시스템인 징거벨 오더(전용 주문앱)를 출시했으며, 향후 외식 프랜차이즈 기업을 대상으

로 O2O결제 서비스 솔루션을 제공할 것으로 전망한다. 2019년에는 과거와 달리 일회

성 비용이 발생할 가능성이 낮아 매출액 9,700억원, 영업이익 850억원, 순이익 550억

원의 실적을 전망한다. 대형 고객사 이탈에 따른 성장성 우려, 그룹의 동부제철 인수에 

따른 재무 부담 우려가 해소 됐으며, 안정적인 PG매출 성장과 O2O 시장 진출에 따른 

성장성에도 불구하고 PER 7.7배는 경쟁사 대비 너무 싼 주가 수준이라 판단한다.  

 

 

Company Data 

자본금 140 억원 

발행주식수 2,790 만주 

자사주 129 만주 

액면가 500 원 

시가총액 4,228 억원 

주요주주  

KG케미칼(외6) 41.02% 

  

외국인지분률 10.90% 

배당수익률 2.00% 

  

Stock Data 

주가(19/08/28) 15,150 원 

KOSDAQ 602.9 pt 

52주 Beta 0.93 

52주 최고가 20,000 원 

52주 최저가 11,750 원 

60일 평균 거래대금 38 억원 

 

영업실적 및 투자지표 

구분 단위 2014 2015 2016 2017 2018 
매출액 억원 5,478 6,969 4,781 7,585 9,246 

yoy % 31.8 27.2 -31.4 58.7 21.9 

영업이익 억원 398 200 489 547 604 

yoy % 10.4 -49.7 144.2 11.9 10.5 

EBITDA 억원 439 264 567 730 809 

세전이익 억원 358 147 425 460 512 

순이익(지배주주) 억원 177 -9 81 -4 352 

영업이익률% % 7.3 2.9 10.2 7.2 6.5 

EBITDA% % 8.0 3.8 11.9 9.6 8.8 

순이익률 % 4.7 0.5 2.8 0.4 4.3 

EPS 원 695 -33 1,068 1,358 1,263 

PER 배 25.8 N/A 11.3 13.8 12.2 

PBR 배 2.6 2.4 1.8 2.7 2.0 

EV/EBITDA 배 11.7 22.0 8.0 8.5 7.1 

ROE % 10.9 -0.5 4.9 -0.2 17.6 

순차입금 억원 -148 756 482 -47 172 
부채비율 % 139.5 171.6 185.9 199.1 175.6 
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KG이니시스 연결 매출액 추이   KG이니시스 연결 영업이익 추이  
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자료 : KG이니시스, SK증권  자료 : KG이니시스, SK증권 

 

 

사업부문별 연결 영업이익 (2018년 상반기 vs. 2019년 상반기)   KG이니시스 거래규모 추이 (네이버, GS홈쇼핑 거래 제외)  
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자료 : KG이니시스, SK증권  자료 : KG이니시스, SK증권 

 

 

전자결제 시스템 구조  

 

자료 : KG이니시스, SK증권 
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KG이니시스 온라인-오프라인 통합결제시스템 구조  

 

자료 : KG이니시스, SK증권 

 

 

KG그룹 지배구조  

국내최초 비료회사, 

친환경 화학소재 전문기업

KG그룹 지주회사

국내 전자결제 시장 1위 기업

국내 휴대폰결제 시장 1위 기업

취직/직업 교육을 선도하는

대표 교육 기업

올앳페이 전자결제서비스 키오스크 및 POS 제작 전문기업

30% 10%

48% 100%60%

100% 69%

 

자료 : KG이니시스, SK증권 
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동부제철 인수구조  

- KG 이니시스 280억원

- KG ETS 980억원

- KG 케미칼 390억원 등

KG그룹 2,000억원

캑터스 PE

1,600억원

동부제철

KG스틸

=

 

자료 : 언론자료 종합, SK증권 

 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2019.08.30 Not Rated     
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Compliance Notice 

▪ 작성자(윤혁진)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 8월 29일 기준) 

매수 91.6% 중립 8.4% 매도 0% 
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재무상태표  포괄손익계산서 

월 결산(억원) 2014 2015 2016 2017 2018  월 결산(억원) 2014 2015 2016 2017 2018 

유동자산 4,266 4,460 5,060 5,604 5,401  매출액 5,478 6,969 4,781 7,585 9,246 
현금및현금성자산 437 188 749 1,534 1,664  매출원가 4,342 5,876 3,471 5,249 5,933 

매출채권및기타채권 669 630 606 569 465  매출총이익 1,136 1,093 1,309 2,336 3,313 
재고자산 12 11 6 27 32  매출총이익률 (%) 20.7 15.7 27.4 30.8 35.8 

비유동자산 1,357 1,652 2,300 3,659 3,923  판매비와관리비 738 893 821 1,789 2,709 
장기금융자산 82 79 412 500 833  영업이익 398 200 489 547 604 
유형자산 382 442 463 838 869  영업이익률 (%) 7.3 2.9 10.2 7.2 6.5 

무형자산 225 303 564 869 833  비영업손익 -39 -53 -64 -87 -93 

자산총계 5,623 6,112 7,360 9,262 9,323  순금융비용 -9 3 11 8 -4 
유동부채 3,090 3,133 3,748 5,899 5,133  외환관련손익 1 2 2 0 1 
단기금융부채 1,071 927 1,234 2,025 1,435  관계기업투자등 관련손익 9 64 -34 11 -10 
매입채무 및 기타채무 792 1,123 765 459 460  세전계속사업이익 358 147 425 460 512 
단기충당부채    2 1  세전계속사업이익률 (%) 6.5 2.1 8.9 6.1 5.5 

비유동부채 184 729 1,037 267 807  계속사업법인세 101 113 86 64 113 

장기금융부채 156 678 1,001 105 626  계속사업이익 257 34 339 396 399 
장기매입채무 및 기타채무   0    중단사업이익   -203 -366  
장기충당부채   0 44 48  *법인세효과      

부채총계 3,275 3,861 4,785 6,165 5,940  당기순이익 257 34 136 30 399 
지배주주지분 1,694 1,563 1,769 1,869 2,133  순이익률 (%) 4.7 0.5 2.8 0.4 4.3 
자본금 129 133 133 139 140  지배주주 177 -9 81 -4 352 
자본잉여금 489 560 565 692 696  지배주주귀속 순이익률(%) 3.24 -0.13 1.69 -0.05 3.81 

기타자본구성요소 -143 -298 -93 -99 -99  비지배주주 80 42 55 34 46 
자기주식 -91 -246 -40 -40 -40  총포괄이익 260 39 101 74 370 

이익잉여금 1,212 1,159 1,191 1,125 1,394  지배주주 179 -2 47 37 333 
비지배주주지분 654 687 805 1,228 1,251  비지배주주 80 40 55 37 37 

자본총계 2,348 2,250 2,574 3,097 3,383  EBITDA 439 264 567 730 809 
부채와자본총계 5,623 6,112 7,360 9,262 9,323        

   
현금흐름표  주요투자지표 

월 결산(억원) 2014 2015 2016 2017 2018  월 결산(억원) 2014 2015 2016 2017 2018 

영업활동현금흐름 -516 -1,046 1,182 1,748 409  성장성 (%)      
당기순이익(손실) 257 34 136 30 399  매출액 31.8 27.2 -31.4 58.7 21.9 

비현금성항목등 364 484 471 611 749  영업이익 10.4 -49.7 144.2 11.9 10.5 
유형자산감가상각비 30 49 53 183 205  세전계속사업이익 18.7 -59.0 189.0 8.3 11.3 
무형자산상각비 11 14 25    EBITDA 13.0 -39.9 114.9 28.8 10.8 
기타 323 420 393 428 544  EPS(계속사업) 4.8 적전 흑전 적전 흑전 

운전자본감소(증가) -1,059 -1,419 649 1,206 -536  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의 감소(증가) -326 29 14 264 26  ROE 10.9 -0.5 4.9 -0.2 17.6 
재고자산감소(증가) -5 1 10 -5 -13  ROA 4.7 0.6 2.0 0.4 4.3 
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -26 -217 71 -42 11  EBITDA마진 8.0 3.8 11.9 9.6 8.8 

기타 -1,353 -1,174 582 1,517 -507  안정성 (%)      
법인세납부 -118 -131 -92 -90 -173  유동비율 138.0 142.3 135.0 95.0 105.2 

투자활동현금흐름 -731 268 -701 -692 -133  부채비율 139.5 171.6 185.9 199.1 175.6 
금융자산감소(증가) -562 340 -461 -62 -2  순차입금/자기자본 -6.3 33.6 18.7 -1.5 5.1 
유형자산감소(증가) -48 -41 -65 -39 -87  EBITDA/이자비용(배) 13.1 9.8 21.9 24.5 29.5 
무형자산감소(증가) -42 -35 -55 -25 -44  주당지표 (원)      
기타 24 33  517 1  EPS(계속사업) 695 -33 1,068 1,358 1,263 

재무활동현금흐름 287 529 80 -270 -145  BPS 6,930 6,805 6,808 6,850 7,787 
단기금융부채증가(감소) 54 323 -1,011 -146 429  CFPS 856 207 598 673 1,997 
장기금융부채증가(감소) 323 349 -19 -464 -501  주당 현금배당금 200 200 250 250 300 

자본의증가(감소) 35 68 177 152 2  Valuation지표 (배)      
배당금의 지급 60 64 65 86 98  PER(최고) 29.4 N/A 16.1 14.3 19.8 

기타 7 13 1,002 274 22  PER(최저) 15.0 N/A 10.7 7.9 10.8 
현금의 증가(감소) -960 -249 561 785 130  PBR(최고) 3.0 4.1 2.5 2.8 3.2 

기초현금 1,397 437 188 749 1,534  PBR(최저) 1.5 2.1 1.7 1.6 1.8 
기말현금 437 188 749 1,534 1,664  PCR 20.9 79.0 20.2 27.9 7.7 

FCF -367 -717 709 669 259  EV/EBITDA(최고) 13.0 32.8 10.4 8.9 10.6 

자료 : KG이니시스, SK증권 추정       EV/EBITDA(최저) 7.2 19.8 7.6 5.7 6.7 

 


