
 

뷰웍스 (100120) 
요즘 이만한 의료장비 기업 있나요 

Snapshot: 국내 1위 의료용 영상솔루션 기업 

뷰웍스는 1999년 삼성테크윈 출신 광학 엔지니어들을 주축으로 설립됐으며 국내 1위 의료

용 디지털 카메라 기업이다. 제품별 매출 비중은 2012년 기준 의료용 80%, 산업용 17%, 

용역 등 기타 3% 순이며 수출 비중은 70% 정도이다.  

최근 병원용 X-ray 디텍터 장비가 기존 Film 방식에서 Digital 방식으로 전환되면서 동사의

FP-DR(Flat Panel Detector), CCD-DR(Charge-Coupled Detector) 등 디지털 제품 매출

이 증가하고 있다. 산업용 카메라는 반도체, LCD 등 IT 검사장비용 카메라를 공급하고 있

다.  

2Q Review : 전년대비 부진했으나 3Q부터 본격적인 턴어라운드 예상 

IFRS 개별 기준 2분기는 매출액 142억원(YoY +6%), 영업이익 16억원(YoY -59%),  순이

익 12억원(YoY -66%), 영업이익률 11.1%의 전년대비 부진한 실적을 기록했다. 수익성 부

진 원인은 1) FP-DR 관련 R&D 및 A/S 비용 증가, 2) 성과급 지급(약 7억원), 정기 세무조

사 등 일회성 요인 등으로 파악된다.  

FP-DR 사업의 관건이었던 수율 문제는 전년과 올해 상반기에 걸쳐 글로벌 Top-tier 수준

으로 개선된 것으로 파악된다. 성과급 등 일회성 요인도 하반기에는 해소될 전망이다. 최근

글로벌 대형 의료장비업체와 제휴를 통해 FP-DR 공급량이 급증하고 있다. 이에 따라 3분

기는 매출액 180억원(YoY +53%), 영업이익 34억원(YoY +61%),  순이익 30억원(YoY +102%), 

영업이익률 19.0%로 전년대비 큰 폭의 실적 성장이 예상된다.  

주요 투자포인트는 FP-DR 매출 증가이다. 전세계 X-ray 디텍터 시장 규모는 2016년 48억

달러로 예상되며 병원용 X-ray 디텍터의 80% 이상이 Film 방식 제품인 것으로 파악된다. 

최근 디지털화 전환(교체) 수요로 향후 FP-DR 시장은 연간 2조원 규모로 커질 전망이다. 

동사는 기존 CCD-DR에서 2012년 FP-DR로 제품 다변화에 성공했고 글로벌 상위 의료장

비업체와 제휴를 통해 수출 확대가 예상된다. 동사의 올해 FP-DR 매출액은 전년대비

101% 증가한 300억원으로 예상돼 실적 성장을 견인할 전망이다.  

Valuation: 실적 모멘텀, 밸류에이션 측면에서 의료기기 업종 내 가장 매력적 

현 주가는 2012, 2013년 예상 실적 기준 P/E 각각 20.7배, 15.1배로 국내 의료기기 업종

평균 수준에 거래되고 있다. 동사는 기술력, 제품 트렌드, 중장기 실적 성장성 등을 고려할

때 의료기기 업종 내 가장 매력적이라고 판단된다. 또한 의료용 카메라 뿐만 아니라 초고해

상도 산업용 카메라 기술을 기반으로 향후 레저, 엔터테인먼트, 방산 등 사업다각화 가능성도 기

대된다. 
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 Not Rated 

목표주가 (원, 12M) - 

현재주가(13/08/29,원) 19,550 

상승여력 - 

 

영업이익(13F,십억원) 11 

Consensus 영업이익(13F,십억원)  

EPS 성장률(13F,%) 30.6 

MKT EPS 성장률(13F,%) 22.4 

P/E(13F,x) 20.7 

MKT P/E(13F,x) 9.6 

KOSDAQ 520.37 

시가총액(십억원) 196 

발행주식수(백만주) 10 

유동주식비율(%) 68.5 

외국인 보유비중(%) 2.6 

베타(12M,일간수익률) 0.95 

52주 최저가(원) 13,150 

52주 최고가(원) 24,350 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 9.5 3.7 40.7 

상대주가 9.1 9.6 41.7 
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결산기 (12월) 12/10 12/11 12/12 12/13F 12/14F 12/15F

매출액 (십억원) 31 35 47 64 80 96

영업이익(십억원) 8 8 9 11 15 19

영업이익률 (%) 25.9 23.4 19.1 16.9 19.1 20.1

순이익(십억원) 8 7 7 9 13 16

EPS (원) 796 713 722 943 1,293 1,643

ROE (%) 19.3 15.4 13.8 16.0 18.8 20.0

P/E (배) 9.9 12.8 28.0 20.7 15.1 11.9

P/B (배) 1.8 1.9 3.7 3.1 2.6 2.2

주: K-IFRS 개별 기준 

자료: 뷰웍스, KDB대우증권 리서치센터 
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병원용 X-ray 의료기기 디지털화 수혜주 

X-ray 장비는 발광기(Generator), 디텍터(Detector, 피사체 통과 X선의 전자 신호 변환 장치), 카세

트(Cassette)로 구성되어 있다. 글로벌 Business Intelligence에 따르면, 2016년 글로벌 X-ray 디텍

터 시장 규모는 48억 달러로 2009~2016년 연평균 4.0%로 성장할 것으로 전망되고 있다.  

X선 영상을 얻는 촬영법은 기존에 널리 이용되고 있는 Film 방식과 1960년대 후반부터 발달한 전자

공학 기술의 영향으로 등장한 Digital 방식이 있다. Digital 방식은 1980년대 초반에 개발된 

CR(Computed Radiography) 타입을 거쳐 2000년 이후 반도체, IT 기술 발달에 따라 DR(real-time 

Digital Radiography) 타입으로 진화해왔다. 현재 전세계 병원용 X-ray 디텍터의 80% 이상이 Film 

방식인 것으로 파악되며 Digital 방식으로 교체시 동사가 생산하는 FP-DR의 연간 세계 시장 규모는 

약 2조원에 달할 것으로 전망된다.  

FP-DR은 CCD-DR 대비 고가임에도 불구하고 환자 피폭량 저감, 사용 편리성, 높은 진단 정확성 등 

경쟁력을 갖추고 있다. 동사는 기존 CCD-DR에서 2012년 FP-DR로 제품 다변화에 성공했고 글로

벌 상위 의료장비업체와 제휴를 통해 수출 확대가 예상된다. 동사의 올해 FP-DR 매출액은 전년대비 

101% 증가한 300억원으로 예상돼 실적 성장을 견인할 전망이다.  

표 1. 뷰웍스 제품별, 지역별 성장 전략  

  현재 단기전략 장기전략 

의료용 - FP-DR(정지영상) - FP-DR(동영상) - Hybrid Low DOSE PF-DR 개발 

 - CCD-DR(정지영상) - FP-DR을 이용한 시스템 개발 - DR을 이용한 완제품 시스템 

 - R/F(동영상)   

산업용 - 140백만 화소 Shift Camera - 라인스캔 Camera - IR Camera 

 - 29백만 화소 Cooling Camera - 고속 Camera 500fps - 초고속 Camera 

 - VGA~29백만 화소 Camera   

방산 등 기타 - NTOD Camera - 방산용 카메라 - 엔터테인먼트용 Camera 

제품 

 - HUD(Head Up Display  - 3D Camera 

의료용 - 미국, 일본, 유럽, 중남미 등  - 의료용시스템 수출지역 다변화 

 - 중국 직접 진출   지역 

산업용 - 미국, 일본, 중국, 대만, 싱가폴 등 - 산업용 카메라 진출 다변화  

자료: 뷰웍스, KDB대우증권 리서치센터 

표 2. 뷰웍스 영업실적 전망  (십억원,%) 

  2012 2013F 

  1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QF 4QF
2011 2012 2013F 2014F

매출액 10.0 13.4 11.8 11.6 12.7 14.2 18.0 19.0 35.3 46.8 63.8 79.8 

% QoQ -14 34 -12 -2 9 12 27 6 - - - -

% YoY 15 62 75 -0 27 6 53 64 0 32 37 25 

Medical Cameras 7.8 9.5 9.7 10.4 9.6 10.0 13.3 14.4 21.3 37.3 47.4 53.3 

Optics R&D Service 0.4 0.8 0.1 0.1 0.1 0.7 0.6 0.6 1.2 1.3 2.0 2.6 

Industrial Cameras 1.8 3.1 2.1 1.1 2.9 3.5 4.1 4.0 12.8 8.1 14.5 23.9 

영업이익 2.3 3.8 2.1 0.6 1.8 1.6 3.4 4.0 8.3 8.9 10.8 15.2 

% QoQ -22 66 -45 -70 184 -13 117 17 - - - -

% YoY -12 145 94 -78 -22 -59 61 523 0 8 21 40 

세전이익 2.2 3.8 2.1 0.3 2.2 1.9 3.5 4.1 8.4 8.3 11.6 15.2 

순이익 1.9 3.4 1.5 0.4 1.9 1.2 3.0 3.5 7.1 7.2 9.5 12.9 

% QoQ -8 81 -57 -72 343 -37 157 16 - - - -

% YoY -21 149 17 -80 -2 -66 102 728 0 2 31 36 

영업이익률 23.3 28.7 18.0 5.5 14.4 11.1 19.0 21.0 23.4 19.1 16.9 19.0 

순이익률 19.0 25.6 12.6 3.6 14.7 8.2 16.6 18.3 20.1 15.4 14.9 16.2 

주: IFRS 개별 기준    자료: 뷰웍스, KDB대우증권 리서치센터 
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그림 1. 뷰웍스 의료용 카메라 사업영역 – FP-DR, CCD-DR 등 디지털 타입 카메라 생산 

   

자료: 뷰웍스, KDB대우증권 리서치센터 

그림 2. X선 촬영 시스템 개념도  그림 3. 뷰웍스 제품 이미지 

   

주: CR(Computed Radiography), DR(real-time Digital Radiography) 

자료: 방사선진단기기학(2005, 강세식 외), KDB대우증권 리서치세너 

 자료: 뷰웍스, KDB대우증권 리서치센터 

그림 4. 뷰웍스 FP-DR 매출 전망  그림 5. 제품별 분기 매출 추이 및 전망 – FP-DR 매출 크게 증가 

   

자료: 뷰웍스, KDB대우증권 리서치센터  자료: 뷰웍스, KDB대우증권 리서치센터 
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그림 6. 제품별 매출 비중 (2013F)   그림 7. 뷰웍스 영업실적 전망 – 올해를 기점을 가파른 성장세 예상 

   

자료: 뷰웍스, KDB대우증권 리서치센터  자료: 뷰웍스, KDB대우증권 리서치센터 

그림 8. 최근 수출 비중 60% 이상으로 확대  그림 9. 뷰웍스 순차입금 추이 – 양호한 재무구조 

   

자료: 뷰웍스, KDB대우증권 리서치센터  자료: 뷰웍스, KDB대우증권 리서치센터 
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뷰웍스 (100120) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F  (십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F

매출액 47 64 80 96  유동자산 36 41 51 66

매출원가 23 34 41 48  현금 및 현금성자산 4 1 5 12

매출총이익 24 30 39 47  매출채권 및 기타채권 8 10 12 15

판매비와관리비 15 19 24 28  재고자산 14 19 23 28

조정영업이익 9 11 15 19  기타유동자산 2 2 2 2

영업이익 9 11 15 19  비유동자산 24 27 29 30

비영업손익 -1 1 0 0  관계기업투자등 0 0 0 0

순금융비용 0 -1 0 0  유형자산 9 12 14 15

관계기업등 투자손익 0 0 0 0  무형자산 10 10 10 10

세전계속사업손익 8 12 15 19  자산총계 59 67 80 95

계속사업법인세비용 -1 -2 -2 -3  유동부채 3 3 4 4

계속사업이익 7 9 13 16  매입채무 및 기타채무 1 2 2 2

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 0 0 0 0

당기순이익 7 9 13 16  기타유동부채 2 2 2 2

지배주주 7 9 13 16  비유동부채 1 1 1 1

비지배주주 0 0 0 0  장기금융부채 0 0 0 0

총포괄이익 7 9 13 16  기타비유동부채 0 0 0 0

지배주주 7 9 13 16  부채총계 4 5 5 6

비지배주주 0 0 0 0  지배주주지분 55 63 75 90

EBITDA 12 14 20 27  자본금 5 5 5 5

FCF 7 9 13 16  자본잉여금 10 10 10 10

EBITDA마진율 (%) 24.7 22.4 24.8 27.7  이익잉여금 40 47 59 75

영업이익률 (%) 19.1 16.9 19.1 20.1  비지배주주지분 0 0 0 0

지배주주귀속 순이익률 (%) 15.4 14.8 16.2 17.2  자본총계 55 63 75 90

       

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)    

(십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F   12/12 12/13F 12/14F 12/15F

영업활동으로 인한 현금흐름 8 5 11 17  P/E (x) 28.0 20.7 15.1 11.9

당기순이익 7 9 13 16  P/CF (x) 20.5 15.2 11.2 8.3

비현금수익비용가감 5 5 7 10  P/B (x) 3.7 3.1 2.6 2.2

유형자산감가상각비 1 1 1 2  EV/EBITDA (x) 16.4 13.0 9.2 6.6

무형자산상각비 2 3 3 6  EPS (원) 722 943 1,293 1,643

기타 1 0 0 0  CFPS (원) 985 1,291 1,750 2,371

영업활동으로인한자산및부채의변동 -4 -8 -7 -7  BPS (원) 5,535 6,269 7,453 8,987

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) 1 -2 -2 -2  DPS (원) 100 100 100 100

재고자산 감소(증가) -3 -5 -5 -5  배당성향 (%) 13.9 10.6 7.7 6.1

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -1 0 0 0  배당수익률 (%) 0.5 0.5 0.5 0.5

법인세납부 -1 -2 -2 -3  매출액증가율 (%) 32.5 36.5 25.1 20.1

투자활동으로 인한 현금흐름 -4 -6 -7 -8  EBITDA증가율 (%) 20.4 23.8 38.5 34.0

유형자산처분(취득) -2 -4 -3 -3  영업이익증가율 (%) 8.1 21.2 40.7 26.5

무형자산감소(증가) -2 -3 -3 -6  EPS증가율 (%) 1.2 30.6 37.1 27.1

장단기금융자산의 감소(증가) 1 0 0 0  매출채권 회전율 (회) 6.2 7.7 7.4 7.3

기타투자활동 -1 1 0  재고자산 회전율 (회) 3.9 4.0 3.8 3.8

재무활동으로 인한 현금흐름 -1 -2 -1 -1  매입채무 회전율 (회) 37.0 57.1 55.0 54.0

장단기금융부채의 증가(감소) 0 0 0 0  ROA (%) 12.8 14.9 17.6 18.8

자본의 증가(감소) 0  0 0  ROE (%) 13.8 16.0 18.8 20.0

배당금의 지급 -1 -2 -1 -1  ROIC (%) 26.0 26.4 30.1 32.0

기타재무활동 0  0 0  부채비율 (%) 7.2 7.3 6.7 6.1

현금의증가 2 -3 3 8  유동비율 (%) 1,172.8 1,193.4 1,365.2 1,623.5

기초현금 2 4 1 5  순차입금/자기자본 (%) -23.6 -16.5 -18.1 -23.7

기말현금 4 1 5 12  영업이익/금융비용 (x)   

자료: 뷰웍스, KDB대우증권 리서치센터 
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Compliance Notice 

- 당사는 자료작성일 현재 해당 회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인함. 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3자에게 사전 

제공한 사실이 없음을 확인함. 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않으며, 외부의 부당한 압력이나 

간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인함. 

- 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 

판단과 책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 

법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포 할 수 없습니다. 
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