
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
파인텍 (131760/KQ｜매수(유지)｜T.P 11,000 원(하향)) 

 
OLED, 턴어라운드를 이끈다 

  

 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -17.6% -20.6% 
6개월 17.2% 7.1% 
12개월 22.5% 31.2% 

기업개요 

BLU 에서 OLED 까지 디스플레이 분야에서 다양한 제품을 생산하고 있다. 2008 년 삼

성전자 IM 사업부에 BLU 납품을 개시하면서 천진, 동관, 베트남 법인을 잇달아 설립하

였다. 2015 년에는 삼성전자 CE 사업부에 터치키를 납품하였고 2016 년에는 세광테크를 

인수하면서 OLED Bonding 장비시장에도 진출하였다.  

 

투자포인트 

- 성장의 핵심으로 자리매김한 세광테크 : 지난해 8 월 인수한 OLED 장비업체 세광테

크의 성장이 기대된다. 세광테크는 OLED 패널에 Chip 또는 FPCB 를 접합하는 장비인 

Bonding 장비를 주로 생산한다. Rigid/Flexible 혼용 장비를 최초로 개발했을 뿐만 아니

라 AMOLED 양산용 설비 공급 세계 1 위, Tact-time 속도 1 위 등 Bonding 분야에서

의 기술적 우위를 점하고 있다. 스마트폰의 Rigid/Flexible OLED 채용이 늘어나면서 관

련 장비 수요는 꾸준히 증가할 것으로 판단된다. 

 

- 기존 사업도 회복 추세 : AMOLED 공급 부족으로 인해 주요 고객사의 저가 시리즈 

출하와 LCD 탑재 증가로 주력 사업인 BLU 수급의 변화가 생겼다. 생산에 선행되는 개

발모델 수가 이전 수준의 80%까지 회복되었다. 이에 지난해 약 800 억원 수준에 머물렀

던 BLU 매출액은 올해 약 1,300 억원까지 증가할 것으로 예상된다. 또 BLU 생산지의 

일원화, 강도 높은 구조조정(4 월, 7 월) 등을 통해 올해부터 원가 경쟁력도 높아질 것으

로 판단된다. 

 

- 투자의견 매수, 목표주가 11,000 원으로 하향: 투자의견은 매수를 유지하나 실적추정

치 하향을 반영해 목표주가는 11,000 원으로 낮춘다. 장비부문의 예상수주 감소, 부품부

문의 구조조정 등 비용요인의 증가가 수익성 하향의 주된 이유이다.  

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
매출액 억원 2,108 2,054 1,537 3,180 3,570 4,120

yoy % 39.8 -2.6 -25.2 106.9 12.3 15.4
영업이익 억원 93 114 -82 140 235 316

yoy % 15.5 22.5 적전 흑전 68.1 34.6
EBITDA 억원 142 170 -6 262 346 419
세전이익 억원 61 37 -117 121 201 284
순이익(지배주주) 억원 58 30 -79 96 159 225

영업이익률% % 4.4 5.6 -5.3 4.4 6.6 7.7
EBITDA% % 6.8 8.3 -0.4 8.2 9.7 10.2
순이익률 % 2.8 1.5 -4.8 3.0 4.5 5.5

EPS 원 1,265 482 -970 995 1,652 2,336
PER 배 0.0 14.9 N/A 7.6 4.6 3.2
PBR 배 0.0 1.1 1.6 1.1 0.9 0.7
EV/EBITDA 배 0.0 4.2 -263.7 5.3 3.7 2.7
ROE % 34.4 8.9 -16.6 16.6 20.9 23.8
순차입금 억원 414 221 797 653 524 365
부채비율 % 454.2 122.8 368.3 306.6 258.9 219.7

Company Data 
자본금 48 억원
발행주식수 970 만주
자사주 30 만주
액면가 500 원
시가총액 734 억원
주요주주 

강원일(외6) 24.13%
한국증권금융 5.02%

외국인지분률 0.20%
배당수익률 0.00%
 
Stock Data 
주가(17/05/31) 7,470 원
KOSDAQ 653.83 pt
52주 Beta 1.65
52주 최고가 11,450 원
52주 최저가 4,587 원
60일 평균 거래대금 18 억원

Analyst 
이지훈 
sa75you@sk.com 
02-3773-8880  
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주요 Q&A 정리 

 

Q : 장비부문의 연간 실적 전망 및 수주 계획은? 

A : 매출액은 1,250~1,350 억원, 영업이익율은 15% 정도로 예상된다. 매출비중은 국

내 주요 거래처의 베트남 물량이 45%, 중국 30%, 해외 거래처가 25% 될 것으로 전망

된다. 예상 신규수주는 매출과 비슷한 규모이다.  

 

Q : BLU 매출이 지난해 하반기부터 회복되고 있다. 금년에도 그 기조는 이어질 것으로 

예상되는지? 회복기조는 확실하다. 2015 년 수준의 90% 정도(1,800~1,900 억원)까지 

매출이 증가할 전망이다. BLU 는 전년대비 2 배 증가한 1,300 억원이 될 것이다. 그 외

에 터치키, TSP 의 매출도 견조하다. LCM 은 무상사급 전환으로 매출액이 감소할 것이

다.  

 

Q : CB 발행의 자금 용도는? 

A : 지난 5 월 12 일 150 억원의 전환사채발행을 결정했다. 장비부문의 대량발주가 예

상됨에 따라 원활한 운영자금의 확보가 필요했다. 하반기 잠시 주춤했던 장비부문 수주

는 6 월부터 의미 있는 개선이 예상된다.  

 

Q : 2 분기 실적전망은? 

A : 2 분기에도 적자기조가 유지될 전망이다. 장비부문 매출이 제한적인 가운데 부품부

문의 구조조정 비용도 남아 있기 때문이다. 그러나 3 분기부터는 실적이 정상궤도에 진

입할 것이다. 장비부문의 본격적인 매출반영과 일회성 비용의 소진이 예상된다.  

 

Q : 구조조정 상황은? 

A : 2017 년 4 월에 1 차 구조조정을 완료하였다. 부품 사업부 인력을 18% 감원했고 

CE 사업부를 천안으로 이동하였다. 연간 절감효과는 12.5 억원이었다. 2017 년 7 월까

지 2 차 구조조정이 이루어질 전망이다. 7 월까지 일산사업장이 천안으로 이동되면 연

간 고정비 절감액은 20 억원에 달한다. 6 월까지 부품 사업부 인력 20%를 감원할 계획

이다.   
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투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  

  2017.06.02 매수 11,000원 
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Compliance Notice 
▪ 작성자(이지훈)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 (2017년 6월 2일 기준) 

매수 92.52% 중립 7.48% 매도 0%
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
유동자산 604 1,303 1,951 2,197 2,585 매출액 2,054 1,537 3,180 3,570 4,120

현금및현금성자산 124 57 270 319 428 매출원가 1,775 1,447 2,830 3,113 3,564
매출채권및기타채권 370 978 1,267 1,423 1,642 매출총이익 279 90 350 457 556
재고자산 67 173 286 321 371 매출총이익률 (%) 13.6 5.9 11.0 12.8 13.5

비유동자산 472 893 850 812 785 판매비와관리비 165 172 210 222 240
장기금융자산 11 13 15 15 15 영업이익 114 -82 140 235 316
유형자산 365 531 464 456 453 영업이익률 (%) 5.6 -5.3 4.4 6.6 7.7
무형자산 49 263 228 198 175 비영업손익 -78 -34 -19 -34 -32

자산총계 1,076 2,196 2,801 3,009 3,370 순금융비용 23 27 39 40 36
유동부채 424 1,560 1,866 1,925 2,070 외환관련손익 -2 15 3 2 2

단기금융부채 204 743 737 657 607 관계기업투자등 관련손익 0 0 0 0 0
매입채무 및 기타채무 194 791 1,075 1,207 1,393 세전계속사업이익 37 -117 121 201 284
단기충당부채 0 3 6 7 8 세전계속사업이익률 (%) 1.8 -7.6 3.8 5.6 6.9

비유동부채 169 167 246 246 246 계속사업법인세 7 -43 25 42 59
장기금융부채 160 156 234 234 234 계속사업이익 30 -74 96 159 225
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 593 1,727 2,112 2,171 2,316 당기순이익 30 -74 96 159 225
지배주주지분 483 469 689 839 1,054 순이익률 (%) 1.5 -4.8 3.0 4.5 5.5

자본금 31 36 49 49 49 지배주주 30 -79 96 159 225
자본잉여금 289 362 483 483 483 지배주주귀속 순이익률(%) 1.47 -5.14 3.02 4.47 5.47
기타자본구성요소 0 -10 -10 -10 -10 비지배주주 0 5 0 0 0
자기주식 0 -10 -10 -10 -10 총포괄이익 48 -76 86 150 216
이익잉여금 157 81 177 336 561 지배주주 48 -82 86 150 216

비지배주주지분 0 0 0 0 0 비지배주주 0 5 0 0 0
자본총계 483 469 689 839 1,054 EBITDA 170 -6 262 346 419
부채와자본총계 1,076 2,196 2,801 3,009 3,370    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
영업활동현금흐름 99 -171 67 242 272 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 30 -74 92 159 225 매출액 -2.6 -25.2 106.9 12.3 15.4
비현금성항목등 188 168 171 186 193 영업이익 22.5 적전 흑전 68.1 34.6

유형자산감가상각비 53 62 88 73 73 세전계속사업이익 -39.8 적전 흑전 66.1 41.4
무형자산상각비 2 13 34 37 30 EBITDA 19.3 적전 흑전 32.0 21.2
기타 88 35 29 -4 -2 EPS(계속사업) -61.9 적전 흑전 66.1 41.4
운전자본감소(증가) -107 -252 -156 -62 -87 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -30 -500 -538 -155 -219 ROE 8.9 -16.6 16.6 20.9 23.8
재고자산감소(증가) 71 -105 -124 -35 -50 ROA 2.8 -4.5 3.8 5.5 7.1
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -135 462 509 132 186 EBITDA마진 8.3 -0.4 8.2 9.7 10.2
기타 -14 -108 -3 -3 -5 안정성 (%)    
법인세납부 -11 -13 -40 -42 -59 유동비율 142.3 83.5 104.6 114.2 124.9

투자활동현금흐름 -82 -281 -68 -70 -74 부채비율 122.8 368.3 306.6 258.9 219.7
금융자산감소(증가) -7 -17 1 0 0 순차입금/자기자본 45.7 170.0 94.7 62.5 34.6
유형자산감소(증가) -58 -122 -60 -66 -70 EBITDA/이자비용(배) 7.4 -0.2 6.6 8.1 10.6
무형자산감소(증가) -15 -7 -7 -7 -7 주당지표 (원)    
기타 0 -136 -1 3 4 EPS(계속사업) 482 -970 995 1,652 2,336

재무활동현금흐름 -39 385 208 -123 -89 BPS 6,792 5,757 7,103 8,644 10,866
단기금융부채증가(감소) -288 134 66 -80 -50 CFPS 1,369 -41 2,259 2,799 3,399
장기금융부채증가(감소) 154 306 43 0 0 주당 현금배당금 0 0 0 0 0
자본의증가(감소) 110 -10 137 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 0 0 0 0 0 PER(최고) 33.0 N/A 11.5 6.9 4.9
기타 -16 -45 -39 -43 -39 PER(최저) 14.4 N/A 7.4 4.4 3.1

현금의 증가(감소) -18 -67 213 49 109 PBR(최고) 2.3 1.8 1.6 1.3 1.1
기초현금 142 124 57 270 319 PBR(최저) 1.0 0.8 1.0 0.9 0.7
기말현금 124 57 270 319 428 PCR 5.3 -223.9 3.4 2.7 2.2
FCF 10 -241 31 162 189 EV/EBITDA(최고) 6.4 -266.1 6.8 4.8 3.6

자료 : 파인텍, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 4.1 -175.1 2.5 1.6 0.9
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