
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

하나마이크론 (067310/KQ｜매수(신규편입)｜T.P 25,000 원(신규편입)) 

구조적 성장의 초입에서 

22 년 별도 OP 631 억원 (+128% YoY), 연결 OP 1,687 억원 (+64% YoY) 전망 

21 년 말 입고 완료된 비메모리 패키징 테스트 가동 시작과 모바일향 패키징 점유율 증가 

하나머티리얼즈 거래선 다변화 효과와 SiC 이익 기여 시작, 브라질 법인 모듈 사업 추가 

SK 하이닉스향 투자는 22 년 말~23 년 말 집중되며 25 년까지 실적 성장 지속 전망 

22 년 분기 실적 성장 지속과 중장기 성장을 담보할 Capex 에 대한 기대감 점증할 것 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -7.5% 8.9% 
6개월 40.9% 67.2% 
12개월 97.4% 117.4% 

2022-02-03

반도체 종합 후공정 외주업체 

하나마이크론은 반도체 후공정 외주 업체. 3Q21 누적 별도 매출액 패키징 53% (메모리 

37%, 비메모리 16%), 테스트 9%, HT Micron 25% (브라질 법인 향 웨이퍼 등 납품), 

기타 13%로 구성. 주력 거래선은 삼성전자, SK 하이닉스, Fabless 업체들이며, 모바일 향 

비중이 높음. 상장사인 하나머티리얼즈 (지분율 32.04%)등을 연결자회사로 보유 
 

2022 년 별도 영업이익 631 억원 (+128% YoY) 전망 

2022 년 별도 영업이익 631 억원 (+128% YoY), 영업이익률 12% (+4%p YoY)으로 본

업의 차별화 된 성장 전망. 2021 년 말 입고 완료된 주력 거래선향 비메모리 패키징 테

스터가 1Q22 부터 가동되며 2022 년 테스트 매출액은 968 억원 (+189% YoY) 기록(별

도 매출액 비중 19% (+10%p YoY))예상, 모바일향 패키징 점유율 증가 효과가 3Q22

부터 반영될 것으로 전망. 하나머티리얼즈의 거래선 다변화 효과와 SiC 이익 기여 시작, 

브라질 법인의 모듈 사업 추가로 연결 영업이익은 1,687 억원 (+64% YoY) 전망 
 

22 년 분기 실적 성장 지속, 성장성을 담보할 Capex 에 대한 기대감 점증 전망 

투자의견 BUY, 목표주가 25,000 원으로 커버리지 개시. 목표주가는 22, 23E EPS 평균

에 Target P/E 15.6X (SFA 반도체의 22E P/E) 적용. 2022 년 본업의 분기별 성장이 지

속되는 가운데, SK 하이닉스향 후공정 Turn-key 사업을 위한 베트남 법인 투자 시작으

로 22 년 말 초도 매출 시작되며, 23 년부터의 중장기 성장에 대한 눈높이를 높일 것. 당

사는 해당 사업을 위한 투자가 22 년 말~23 년 말 집중되며 25 년까지 성장 전망. 2022

년은 호실적과 더불어 성장성을 담보할 투자에 대한 기대감 역시 점증하는 해가 될 것 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
매출액 억원 4,799 4,982 5,395 6,752 9,781 13,254 

yoy % 31.2 3.8 8.3 25.2 44.9 35.5 
영업이익 억원 534 453 510 1,027 1,687 2,240 

yoy % 30.1 -15.3 12.7 101.4 64.2 32.8 
EBITDA 억원 945 959 1,099 1,736 2,402 3,185 
세전이익 억원 342 235 113 941 1,601 2,131 
순이익(지배주주) 억원 14 -24 -167 298 629 888 

영업이익률% % 11.1 9.1 9.5 15.2 17.3 16.9 
EBITDA% % 19.7 19.2 20.4 25.7 24.6 24.0 
순이익률 % 4.5 2.9 0.7 10.6 12.6 12.4 

EPS(계속사업) 원 51 -71 -452 763 1,313 1,854 
PER 배 74.7 N/A N/A 26.6 13.7 9.7 
PBR 배 0.8 1.3 3.1 4.9 3.0 2.2 
EV/EBITDA 배 5.0 6.4 7.6 7.4 5.6 4.2 
ROE % 1.1 -1.7 -11.8 17.6 25.8 25.9 
순차입금 억원 3,051 3,562 3,663 3,199 2,747 1,965 
부채비율 % 193.3 198.9 210.0 159.0 157.5 131.5 

Company Data 
자본금 240 억원 
발행주식수 4,792 만주 
자사주 0 만주 
액면가 500 원 
시가총액 8,602 억원 
주요주주  

최창호(외8) 22.24% 
  

외국인지분률 4.50% 
배당수익률 0.00% 
  
Stock Data 
주가(22/02/02) 17,950 원 
KOSDAQ 872.87 pt 
52주 Beta 1.20 
52주 최고가 21,000 원 
52주 최저가 7,964 원 
60일 평균 거래대금 208 억원 

Analyst 
한동희 
donghee.han@sks.co.kr 

02-3773-8826  
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ESG 하이라이트 

하나마이크론의 종합 ESG 평가 등급 변화 추이  Peer 그룹과의 ESG 평가 등급 비교  

NA  

  지속가능발전소 Refinitiv Bloomberg 

하나마이크론 종합 등급 NA NA NA 

  환경(Environment) NA NA NA 

  사회(Social) NA NA NA 

  지배구조(Govermnance) NA NA NA 

<비교업체 종합 등급>   

SFA반도체 A NA NA 

시그네틱스 NA NA NA 

한양디지텍 NA NA NA 

    

    

    
자료: 지속가능발전소, SK증권  자료: 지속가능발전소, Bloomberg, Refinitiv, SK증권 

 

SK증권 리서치의 하나마이크론 ESG 평가  하나마이크론의 ESG채권 발행 내역  

NA  

발행일 세부 섹터 발행규모 

(백만원)

표면금리 

(%)

NA NA NA NA 

    

    

    

    

    
 

자료: SK증권  자료: KRX, SK증권 

 

하나마이크론의 ESG 관련 뉴스 Flow 

일자 세부 섹터 내용 

NA NA NA 

   

   

   

   

   
 

자료: 주요 언론사, SK증권   
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실적 추이 및 전망 (단위: 억원) 

  1Q21 2Q21 3Q21 4Q21E 1Q22E 2Q22E 3Q22E 4Q22E 2020 2021 2022E 2023E 

연결 매출액 1,435  1,541  1,761  2,014  2,141  2,314  2,545  2,781  5,395  6,752  9,781  13,254  

  YoY % 19% 25% 21% 35% 49% 50% 45% 38% 8% 25% 45% 36% 

  QoQ % -4% 7% 14% 14% 6% 8% 10% 9% 

별도 매출액 792  995  854  1,001  1,118  1,221  1,394  1,402  3,113  3,641  5,135  5,787  

Pkg. 405  455  544  617  646  680  722  758  1,551  2,021  2,806  3,093  

        메모리 273  308  403  458  480  499  533  559  864  1,442  2,071  2,251  

          비메모리 132  147  141  159  166  180  188  200  687  579  735  842  

 Test 74  78  80  103  194  223  262  289  322  335  968  1,216  

   Bump 22  20  13  15  12  19  26  25  66  70  82  90  

  HTM 205  303  147  191  199  211  253  219  921  846  882  970  

  기타 85  137  69  75  67  88  131  111  251  366  397  417  

연결 자회사 

  하나머티리얼즈 553  638  727  760  797  853  925  1,017  2,007  2,677  3,593  4,330  

  Hana Viet&Vina 122  109  117  130  143  152  154  302  349  348  751  2,885  

  HTM Brazil 232  206  266  399  321  347  361  377  1,090  1,102  1,406  1,617  

  기타 및 연결조정 (264) (406) (201) (275) (238) (260) (288) (318) (1,164) (1,017) (1,104) (1,365) 

연결 영업이익 202  226  286  313  365  403  445  474  510  1,027  1,687  2,240  

  YoY % 222% 140% 166% 27% 81% 78% 55% 51% 13% 101% 64% 33% 

  QoQ % -18% 12% 27% 9% 17% 10% 10% 6% 

별도 영업이익 30  62  84  101  133  150  173  175  15  277  631  724  

연결 영업이익률 14% 15% 16% 16% 17% 17% 17% 17% 9% 15% 17% 17% 

별도 영업이익률 4% 6% 10% 10% 12% 12% 12% 13% 0% 8% 12% 13% 

지배주주순이익 14  117  76  92  147  137  178  167  (167) 298  629  888  

지배순이익률 1% 8% 4% 5% 7% 6% 7% 6% -3% 4% 6% 7% 

자료: 하나마이크론, SK증권 추정 

 

 
연결기준 분기 실적 추이 및 전망   별도기준 분기 실적 추이 및 전망  
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자료 : FnGuide, SK증권 추정  자료 : FnGuide, SK증권 추정 

 
 



SK Company Analysis 
Analyst 한동희  donghee.han@sks.co.kr / 02-3773-8826 

4 

 
연결기준 연간 실적 추이 및 전망   별도기준 연간 실적 추이 및 전망  
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자료 : FnGuide, SK증권 추정  자료 : FnGuide, SK증권 추정 

 
별도기준 비메모리 패키징 테스트 매출액 전망  
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자료 : 하나마이크론, SK증권 추정 

 
별도기준 부문별 매출액 비중 추이 및 전망  
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자료 : 하나마이크론, SK증권 
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Hana Micron Vina 실적 전망  
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자료 : 하나마이크론, SK증권 추정 

 
하나머티리얼즈 분기 실적 추이 및 전망   하나머티리얼즈 연간 실적 추이 및 전망  
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자료 : FnGuide, SK증권 추정  자료 : FnGuide, SK증권 추정 

 
 

하나머티리얼즈 제외 분기 연결 영업이익 전망   하나머티리얼즈 제외 연간 연결 영업이익 전망  
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자료 : FnGuide, SK증권 추정  자료 : FnGuide, SK증권 추정 
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연결실적 중 하나머티리얼즈 매출액, 영업이익 비중 추이 및 전망  
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자료 : FnGuide, SK증권 추정 

 
하나머티리얼즈 제외 지배순이익 추이 및 전망  
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자료 : FnGuide, SK증권 추정 

 
목표주가 산정  

  2022E 2023E 2024E 2025E 비고

지배주주순이익 (억원) 629  888  1,394  1,723  

주식수 (주) 47,921,854 

EPS (원) 1,313  1,853  2,908  3,595  

Target P/E (X) 15.6 SFA반도체 현 22E P/E 15.6X 적용 

적정주가 (원) 20,486  28,914  45,369  56,084  

현재주가 (원) 17,950 

적정주가 대비 상승여력 14% 61% 153% 212% 

목표주가 (원) 25,000 2022, 2023년 적정주가 평균 

상승여력 39% 

자료: FnGuide, SK증권 추정 
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하나마이크론의 사업영역과 거래선  

 

자료 : 하나마이크론, SK증권 

 

하나마이크론의 연결자회사와 사업영역  

 

자료 : 하나마이크론, SK증권 

 
 

하나마이크론의 주요 자회사 (브라질, 베트남)  

 

자료 : 하나마이크론, SK증권 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비 
최고(최저) 

주가대비 

 2022.02.03 매수 25,000원 6개월   

 

 

2,000

7,000

12,000

17,000

22,000

27,000

20.2 20.9 21.4 21.11

(원)
수정주가 목표주가       

       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       

 

Compliance Notice 

▪ 작성자(한동희)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 (2022년 2월 3일 기준) 

매수 92.04% 중립 7.96% 매도 0% 
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  월 결산(억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
유동자산 1,679 2,198 3,130 6,181 8,564  매출액 4,982 5,395 6,752 9,781 13,254 

현금및현금성자산 119 538 971 3,227 4,617  매출원가 4,098 4,437 5,200 7,367 10,007 
매출채권및기타채권 467 549 719 1,003 1,339  매출총이익 884 957 1,551 2,414 3,247 
재고자산 724 758 1,021 1,409 1,909  매출총이익률 (%) 17.7 17.8 23.0 24.7 24.5 

비유동자산 5,388 5,450 5,780 6,430 6,998  판매비와관리비 431 447 524 727 1,007 
장기금융자산 60 35 47 47 47  영업이익 453 510 1,027 1,687 2,240 
유형자산 4,848 4,974 5,038 5,274 5,348  영업이익률 (%) 9.1 9.5 15.2 17.3 16.9 
무형자산 179 172 212 242 269  비영업손익 -218 -397 -86 -86 -109 

자산총계 7,067 7,648 8,910 12,611 15,561  순금융비용 143 142 172 171 185 
유동부채 2,501 3,008 3,098 3,434 3,845  외환관련손익 -14 -234 77 37 41 

단기금융부채 1,689 2,295 2,138 2,108 2,048  관계기업투자등 관련손익 0 -2 5 5 5 
매입채무 및 기타채무 668 478 644 889 1,204  세전계속사업이익 235 113 941 1,601 2,131 
단기충당부채 0 0 0 0 0  세전계속사업이익률 (%) 4.7 2.1 13.9 16.4 16.1 

비유동부채 2,201 2,173 2,371 4,280 4,995  계속사업법인세 90 77 227 368 490 
장기금융부채 2,062 2,004 2,133 3,966 4,635  계속사업이익 145 36 714 1,233 1,641 
장기매입채무 및 기타채무 35 26 50 74 74  중단사업이익 0 0 0 0 0 
장기충당부채 0 0 0 0 0  *법인세효과 0 0 0 0 0 

부채총계 4,702 5,181 5,470 7,714 8,840  당기순이익 145 36 714 1,233 1,641 
지배주주지분 1,450 1,379 2,003 2,881 3,979  순이익률 (%) 2.9 0.7 10.6 12.6 12.4 

자본금 138 153 200 240 240  지배주주 -24 -167 298 629 888 
자본잉여금 1,218 1,367 1,486 1,486 1,486  지배주주귀속 순이익률(%) -0.48 -3.1 4.41 6.43 6.7 
기타자본구성요소 -95 -97 -66 -66 -66  비지배주주 169 203 417 604 753 
자기주식 -105 -105 -75 -75 -75  총포괄이익 110 -20 898 1,416 1,825 
이익잉여금 -42 -212 9 639 1,527  지배주주 -54 -219 507 839 1,098 

비지배주주지분 915 1,088 1,438 2,015 2,742  비지배주주 164 200 390 578 727 
자본총계 2,365 2,467 3,440 4,897 6,721  EBITDA 959 1,099 1,736 2,402 3,185 
부채와자본총계 7,067 7,648 8,910 12,611 15,561        

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  월 결산(억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
영업활동현금흐름 837 957 1,092 1,548 2,021  성장성 (%)      

당기순이익(손실) 145 36 714 1,233 1,641  매출액 3.8 8.3 25.2 44.9 35.5 
비현금성항목등 964 1,082 1,087 1,169 1,544  영업이익 -15.3 12.7 101.4 64.2 32.8 

유형자산감가상각비 488 561 695 697 924  세전계속사업이익 -31.3 -51.9 734.0 70.2 33.1 
무형자산상각비 18 28 13 18 22  EBITDA 1.4 14.6 58.0 38.4 32.6 
기타 201 107 52 -44 -30  EPS(계속사업) 적전 적지 흑전 72.1 41.2 
운전자본감소(증가) -124 -99 -550 -512 -668  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의 감소(증가) -27 -95 -214 -285 -335  ROE -1.7 -11.8 17.6 25.8 25.9 
재고자산감소(증가) -43 -29 -263 -388 -500  ROA 2.2 0.5 8.6 11.5 11.7 
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -47 74 73 245 316  EBITDA마진 19.2 20.4 25.7 24.6 24.0 
기타 -7 -50 -146 -84 -148  안정성 (%)      
법인세납부 -149 -62 -160 -342 -496  유동비율 67.1 73.1 101.0 180.0 222.8 

투자활동현금흐름 -1,302 -1,250 -531 -953 -947  부채비율 198.9 210.0 159.0 157.5 131.5 
금융자산감소(증가) -49 -38 -17 0 0  순차입금/자기자본 150.7 148.5 93.0 56.1 29.2 
유형자산감소(증가) -1,212 -1,060 -502 -935 -1,004  EBITDA/이자비용(배) 6.4 7.1 9.2 11.7 10.9 
무형자산감소(증가) -54 -56 -48 -48 -48  주당지표 (원)      
기타 14 -96 36 30 106  EPS(계속사업) -71 -452 763 1,313 1,854 

재무활동현금흐름 510 718 -128 1,661 316  BPS 4,322 3,710 4,179 6,012 8,303 
단기금융부채증가(감소) -882 79 -659 -30 -60  CFPS 1,438 1,141 2,577 2,805 3,826 
장기금융부채증가(감소) 1,447 788 635 1,833 669  주당 현금배당금 41 0 0 0 0 
자본의증가(감소) -31 9 128 40 0  Valuation지표 (배)      
배당금의 지급 -45 -40 -78 0 0  PER(최고) N/A N/A 33.0 15.4 10.9 
기타 21 -117 -154 -182 -293  PER(최저) N/A N/A 13.0 12.5 8.9 

현금의 증가(감소) 37 419 433 2,256 1,391  PBR(최고) 1.4 3.1 6.0 3.4 2.4 
기초현금 82 119 538 971 3,227  PBR(최저) 0.8 0.8 2.4 2.7 2.0 
기말현금 119 538 971 3,227 4,617  PCR 3.9 10.0 7.9 6.4 4.7 
FCF -490 -677 604 527 950  EV/EBITDA(최고) 6.5 7.6 7.4 5.9 4.5 

자료 : 하나마이크론, SK증권 추정       EV/EBITDA(최저) 5.7 5.3 4.6 5.3 4.0 
 


