
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

인터플렉스 (051370/KQ｜Not Rated(신규편입)｜T.P 0 원()) 

7 개 분기 만에 흑자전환 

2016 년 3 분기 매출액 1,803 억원, 영업이익 57 억원 전망 

① 노트7 출시로 수익성이 견조한 디지타이저용 FPCB 매출이 증가 했고, 

② 감가상각비, 전년동기 대비 절반 이하로 대폭 감소 

③ FPCB 산업 구조조정에 따른 반사 수혜 존재 

유상증자 결정은 고객사 수요증가 기대에 따른 Capa. 증설 및 재무구조 개선 목적 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 8.5% 5.7% 
6개월 80.9% 82.8% 
12개월 65.2% 64.5% 

3Q16 Preview : 인터플렉스는 7 개 분기 만에 흑자전환 전망 

인터플렉스는 3Q16 에 매출액 1,803 억원 (YoY+11%), 영업이익 57 억원 (YoY 흑자

전환)을 달성할 것으로 전망한다. 3 분기 실적 개선은 ① 펜기능을 탑재한 노트7 의 출

시로 수익성이 견조한 디지타이저용 FPCB 매출이 증가했고, ② 유형자산상각비가 

3Q15, 181 억원 → 3Q16, 80 억원 수준으로 감소한 것으로 추정되며, ③ 2016 년 상반

기 다수의 경쟁사가 경영난에 빠진 데 따른 반사수혜로 고객사의 물량 배정이 증가했기 

때문으로 분석된다. 3Q16 에 대다수의 스마트폰 부품사들이 컨센서스를 하회하는 실적

이 예상되는 점을 감안하면, 인터플렉스의 3 분기 실적은 눈에 띄는 성과이다. 
 

작지 않은 유상증자 규모, 그러나 이는 미래에 대한 준비 

인터플렉스는 9 월 23 일 유상증자 결정을 공시했다. 유상증자 목적은 OLED 산업성장

과 동반될 고객사의 FPCB 수요증가를 대응하기 위한 Capa.(생산능력) 증설과 재무구조 

개선으로 요약된다. 인터플렉스는 향후 FPCB 전공정 생산 확대를 위해 가동률에 여유

가 있는 국내와 중국 라인을 활용할 수 있다. 그리고 이번 투자는 베트남의 FPCB 후공

정 증설에 집중될 것으로 예상된다. 
 

2017 년 실적반등 본격화 

2014 년과 2015 년 약 200 억원 수준이었던 분기 감가상각비는 현재 80 억원 수준에 불

과하다. 2017 년에는 분기 50 억원 수준으로 추가 하락할 것으로 기대된다. 또한 구조조

정이 일단락된 FPCB 업계에서 살아남았기에 점유율 상승도 전망된다. 전방 OLED 산

업과 동반성장이 기대되는 인터플렉스의 2017 년 실적반등에 주목한다. 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2011 2012 2013 2014 2015
매출액 억원 5,177 7,654 9,911 6,428 5,295

yoy % - 47.8 29.5 -35.2 -17.6
영업이익 억원 404 465 1 -917 -848

yoy % - 15.2 -99.9 적전 적지
EBITDA 억원 592 802 753 -82 -153
세전이익 억원 392 690 -53 -774 -972
순이익(지배주주) 억원 311 544 -7 -588 -895

발표영업이익률
% % 7.8 6.1 0.0 -14.3 -16.0

EBITDA% % 11.4 10.5 7.6 -1.3 -2.9
순이익률 % 6.0 7.1 -0.1 -9.1 -15.6

EPS 원 2,241 3,821 -50 -3,588 -5,465
PER 배 16.1 13.7 N/A N/A N/A
PBR 배 2.1 2.5 0.9 0.9 0.8
EV/EBITDA 배 9.0 11.7 5.3 N/A N/A
ROE % - 19.8 -0.2 -17.3 -33.7
순차입금 억원 117 1,868 546 803 709
부채비율 % 96.5 191.5 91.0 86.9 91.5

Company Data 
자본금 82 억원
발행주식수 1,638 만주
자사주 0 만주
액면가 500 원
시가총액 3,260 억원
주요주주 

(주)코리아써키트(외5) 54.51%
 

외국인지분률 5.80%
배당수익률 N/A
 
Stock Data 
주가(16/10/03) 19,900 원
KOSDAQ 681.21 pt
52주 Beta 0.83
52주 최고가 20,500 원
52주 최저가 8,970 원
60일 평균 거래대금 52 억원

Analyst 
박형우 
hyungwou@sk.com 
02-3773-8889  
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660 억원 유상증자는 미래를 위한 준비 

 
인터플렉스는 9 월 23 일에 유상증자 결정을 공시했다. 신주 상장일은 11 월 30 일이고, 

기존 발행주식수의 31%를 주주배정으로 증자한다. 유상증자 금액은 660 억원이고, 이

를 설비투자에 204 억원, 재무구조 개선에 456 억원 활용할 계획이다. 설비투자 자금은 

향후 고객사 수요에 대응하기 위한 베트남 공장 증설에 사용될 것으로 전망된다. 영풍

그룹이 주요 계열사의 지분을 50% 이상 보유 중이고, 인터플렉스 지분도 직간접적으

로 약 55% 보유하고 있는데, 영풍그룹은 이번 유상증자에도 지분율 수준의 참여가 예

상된다. 

 

이번 유상증자의 목적은 OLED 산업성장에 따른 FPCB 수요증가를 대응하기 위한 

Capa.(생산능력) 증설과 재무구조 개선으로 요약된다. 유상증자 신주를 포함한 인터플

렉스의 시가총액은 3,491 억원이다. 3 분기 흑자전환을 넘어 인터플렉스의 2017 년 실

적개선을 주목한다. 

 

영풍그룹 주요 IT 계열사 지배구조도 (영풍그룹은 상장사 6개, 비상장사 17개, 해외계열사 16개 보유)

영풍
(18,991)

100%

영풍문고 2.9%

시그네틱스
(1,667)

영풍전자
(2,203)

인터플렉스
(2,662)

코리아써키트
(1,982)

장세준 부사장 외
특수관계인

32% 37% 13%

11% 10% 35%

씨케이 4.4%

고려아연 6%

영풍정밀 4.4%

45%

(자) 6.6%

자료 : Dart, SK증권 

주 : (괄호) 안의 숫자 - 상장사(빨간색)는 시가총액 (16.09.26) / 비상자사(회색)는 총자산 (16.06.30) 

 

인터플렉스 유상증자 주요 사항 

증자 전 발행주식수 1,638 만주 현재주가 16,250 원 

유상증자 신주 510 만주 발행가 12,950 원 

증자비율 31 % 증자 금액 660 억원 

시가총액 (증자 전, 2016-09-26) 2,662 억원    - 시설자금(설비) 목적 204 억원 

시가총액 (유상증자 신주 포함) 3,491 억원    - 운영자금(재무) 목적 456 억원 

자료: Dart, SK증권 

 

유상증자 결정 

증자비율은 31%, 금액은 660 억원. 

Capa 증설과 재무구조 개선 목적 
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인터플렉스 분기별 유형자산취득 규모 및 감가상각비 추이 : 감가상각비는 3Q15부터 빠르게 감소 중 

-100 
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200 

300 

1Q13 3Q13 1Q14 3Q14 1Q15 3Q15 1Q16

유형자산취득 감가상각비(억원)

감가상각비, 

빠르게 감소 중

자료 : Dataguide, SK증권     /     주 : 유형자산취득 항목이 마이너스인 경우는 유형자산처분. 별도 회계기준 
 

 
인터플렉스 영업이익/손실 & OPM 추이 : 3Q16, 7개 분기 만에 흑자전환 전망 
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4Q14 OP, 22억원 3Q16E OP, 57억원

7개분기만의 흑자전환

자료 : Dart, SK증권     /     주 : 2015년까지는 별도 회계기준, 2016년부터는 연결 회계기준 
 

 
인터플렉스 FPCB 생산능력 추이  인터플렉스 고객사별 매출 비중 
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생산능력
(스퀘어미터 / 월)
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자료 : 인터플렉스, SK증권     /     주 : 양면 타입 FPCB 전공정 기준 월캐파  자료 : 인터플렉스, SK증권 
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인터플렉스 3Q16 실적 Preview : 3분기 흑자전환 전망 (단위: 억원, %)

  1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16E 2013 2014 2015

매출액 1,119 928 1,623 1,226 1,410 1,269 1,803 9,911 6,428 4,896

영어이익 -295 -268 -196 -238 -171 -79 57 1 -917 -998

    opm -26% -29% -12% -19% -12% -6% 3% 0% -14% -20%

순이익 -235 -228 -207 -226 -197 -124 22 -7 -588 -895

    npm -21% -25% -13% -18% -14% -10% 1% 0% -9% -18%

자료: Dataguide, SK증권 추정 

 
 

3Q16 실적 :  SK증권 추정치 vs 시장 컨센서스 (단위: 억원)

인터플렉스 실적 3Q15 2Q16 3Q16 SK 추정치 3Q16 컨센서스 컨센서스 대비

매출액 N/A 1,269 1,803 1,797 0%

영업이익 N/A -79 57 66 -14%

순이익 N/A -124 22 37 -40%

자료: SK증권 추정, Dataguide 

 

 

2016년 실적 :  SK증권 추정치 vs 시장 컨센서스 (단위: 억원)

인터플렉스 실적 2014 2015 2016 SK 추정치 2016 컨센서스 컨센서스 대비

매출액 6,428 5,295 N/A 6,155 N/A

영업이익 -917 -848 N/A -137 N/A

순이익 -588 -895 N/A -232 N/A

자료: SK증권 추정, Dataguide 
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투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  

  2016.10.05 Not Rated  
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17,000 
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21,000 

23,000 

25,000 

14.10 15.5 15.12 16.7

(원)
수정주가 목표주가  2016.09.27 Not Rated 

  2015.11.23 Not Rated 
  2015.01.15 Not Rated 
   
   
   
   
   
   
   
   
   

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(박형우)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 4단계 (6개월 기준) 25%이상 → 적극매수 / 10%~25% → 매수 / -10%~+10% → 중립 / -10%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2016년 10월 5일 기준) 

매수 95.86% 중립 4.14% 매도 0%
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대차대조표  손익계산서 
월 결산(억원) 2011 2012 2013 2014 2015 월 결산(억원) 2011 2012 2013 2014 2015
비유동자산 2,852 5,194 3,678 2,977 2,659 매출액 5,177 7,654 9,911 6,428 5,295

장기금융자산 240 43 17 42 76 매출원가 4,651 7,021 9,670 6,980 5,866
유형자산 1,440 3,178 2,018 1,999 1,381 매출총이익 527 633 241 -553 -571
무형자산 583 1,357 992 475 760 매출총이익률 (%) 10.2 8.3 2.4 -8.6 -10.8

유동자산 2,067 3,559 3,379 2,830 2,134 판매비와관리비 123 167 241 364 276
현금및현금성자산 0 155 29 0 0 영업이익 404 465 1 -917 -848
매출채권및기타채권 1,561 3,218 3,021 2,270 1,623 영업이익률 (%) 7.8 6.1 0.0 -14.3 -16.0
재고자산 16 20 19 15 19 비영업손익 -12 225 -53 143 -124

자산총계 4,919 8,753 7,057 5,807 4,793 순금융비용 15 35 63 33 28
비유동부채 2,332 5,206 2,986 2,487 2,143 외환관련손익 -22 37 24 4 -9

장기금융부채 908 2,042 891 1,106 1,138 관계기업투자등 관련손익 54 188 54 33 -44
장기매입채무 및 기타채무 1,302 3,018 2,068 1,355 970 세전계속사업이익 392 690 -53 -774 -972
장기충당부채   세전계속사업이익률 (%) 7.6 9.0 -0.5 -12.1 -18.4

유동부채 83 544 376 213 147 계속사업법인세 81 145 -45 -187 -145
단기금융부채 0 450 304 146 63 계속사업이익 311 544 -7 -588 -827
매입채무 및 기타채무   중단사업이익    
단기충당부채   *법인세효과    

부채총계 2,415 5,750 3,362 2,700 2,290 당기순이익 311 544 -7 -588 -827
지배주주지분 2,503 3,003 3,695 3,107 2,200 순이익률 (%) 6.0 7.1 -0.1 -9.1 -15.6

자본금 70 70 82 82 82 지배주주 311 544 -7 -588 -895
자본잉여금 633 633 1,330 1,330 1,330 지배주주귀속 순이익률(%) 6 7.11 -0.07 -9.14 -16.91
기타자본구성요소   -11 비지배주주    68
자기주식   총포괄이익 336 521 -17 -588 -813
이익잉여금 1,784 2,296 2,278 1,684 783 지배주주 336 521 -17 -588 -871

비지배주주지분   304 비지배주주    59
자본총계 2,503 3,003 3,695 3,107 2,503 EBITDA 592 802 753 -82 -153
부채와자본총계 4,919 8,753 7,057 5,807 4,793    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2011 2012 2013 2014 2015 월 결산(억원) 2011 2012 2013 2014 2015
영업활동현금흐름 481 -264 1,222 -135 35 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 311 544 -7 -588 -827 매출액 N/A(IFRS) 47.8 29.5 -35.2 -17.6
비현금성항목등 272 337 800 736 734 영업이익 N/A(IFRS) 15.2 -99.9 적전 적지

유형자산감가상각비 184 333 748 830 689 세전계속사업이익 N/A(IFRS) 76.1 적전 적지 적지
무형자산상각비 4 4 4 5 5 EBITDA N/A(IFRS) 35.5 -6.1 적전 적지
기타 84 0 47 -99 40 EPS(계속사업) N/A(IFRS) 70.5 적전 적지 적지
운전자본감소(증가) -56 -1,012 662 -250 152 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -168 -1,482 1,047 5 1,003 ROE N/A(IFRS) 19.8 -0.2 -17.3 -33.7
재고자산감소(증가) -149 -774 364 518 -57 ROA N/A(IFRS) 8.0 -0.1 -9.1 -15.6
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 114 1,458 -745 -473 -715 EBITDA마진 11.4 10.5 7.6 -1.3 -2.9
기타 -189 -3,178 2,089 -290 1,927 안정성 (%)    
법인세납부 -45 -110 -170 유동비율 122.3 99.8 123.2 119.7 124.1

투자활동현금흐름 -830 -1,500 -663 101 62 부채비율 96.5 191.5 91.0 86.9 91.5
금융자산감소(증가) -115 268 41 252 -9 순차입금/자기자본 4.7 62.2 14.8 25.9 28.3
유형자산감소(증가) -711 -1,775 -682 -153 102 EBITDA/이자비용(배) 14.3 14.9 10.1 -2.0 -4.2
무형자산감소(증가) -1 -6 -6 0 -5 주당지표 (원)    
기타 9 7 17 3 16 EPS(계속사업) 2,241 3,821 -50 -3,588 -5,465

재무활동현금흐름 524 1,569 -584 59 -63 BPS 17,574 21,082 22,558 18,968 13,429
단기금융부채증가(감소) 43 1,140 -1,293 59 -53 CFPS 3,595 6,184 5,076 1,510 -1,223
장기금융부채증가(감소) 450  주당 현금배당금 150   
자본의증가(감소) 500  709 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 18 21  10 PER(최고) 16.7 19.6 N/A N/A N/A
기타   PER(최저) 7.7 9.3 N/A N/A N/A

현금의 증가(감소) 176 -198 -25 25 34 PBR(최고) 2.1 3.6 2.3 1.3 1.8
기초현금 64 240 43 17 42 PBR(최저) 1.0 1.7 0.8 0.5 0.7
기말현금 240 43 17 42 76 PCR 10.0 8.4 4.2 10.8 -8.7
FCF N/A(IFRS) -2,061 654 -152 -79 EV/EBITDA(최고) 9.4 15.9 10.9 -59.1 -32.7

자료 : 인터플렉스, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 4.5 8.8 4.9 -30.3 -17.8

 


