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본 조사분석자료는 당사 리서치센터에서 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으며, 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직

임은 과거의 패턴과 다를 수 있습니다. 고객께서는 자신의 판단과 책임 하에 종목 선택이나 투자시기에 대해 최종 결정하시기 바라며, 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재

의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

 

 

매수 (유지)  2Q 영업이익 서프라이즈! 

   
목표주가 60,000원  
현재가 (8/29) 46,700원  
   
KOSDAQ (8/29)  520.37pt  
시가총액 757십억원  
발행주식수 16,207천주  
액면가 500원  
52주 최고가 50,400원  
 최저가 37,000원  
60일 일평균거래대금 3십억원  
외국인 지분율 16.7%  
배당수익률 (12.12월) 0.9%  
   
주주구성   
정지완 외 9인 47.23%  
알리안츠글로벌인베스터스
자산운용 

9.92%  

  
주가상승률 1M 6M 12M  
상대기준 2% 11% 25%  
절대기준 6% 15% 21%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 60,000 60,000 -  

EPS(13) 5,139 5,009 ▲  

EPS(14) 6,122 6,043 ▲  
  
솔브레인 주가추이  

 
 
 
 
 
 

 

 

 

  
2Q 영업이익 서프라이즈 

동사의 2분기 매출액은 1,674억원(+5.4%, QoQ)으로 시장기대치를 다소 하회했으나 영

업이익은 330억원(+39.6%, QoQ)으로 IBK 추정치를 17% 상회했다, 2분기 비수기 탈출

효과를 기대했던 반도체 및 2차전지 소재의 성장률이 고객사 출하량 부진으로 미미했던

반면, 솔브레인SLD를 포함한 자회사들의 실적 개선과 본사 원가절감에 따른 비용감소가

영업이익 서프라이즈를 이끌었다. 

하반기 실적 개선세 유효 

하반기 IT제품 성수기 진입으로 동사의 매출 성장세는 지속될 전망이다. 동사의 3분기

매출액은 전분기비 3.4% 증가한 1,731억원을 기록할 전망이다. 3분기도 AMOLED패널

중심의 Thin Glass + 스크라이빙 매출 성장은 지속되고, 삼성전자 반도체 및 LCD패널

가동률 상승으로 반도체와 디스플레이 소재 부분의 실적도 점진적인 개선될 전망이다. 

향후 삼성전자 중국 시안공장 신규 가동과 미세패턴 세정용 이온수 장비의 수주로 반도

체 소재의 실적 성장이 본격화된다는 점도 긍정적이다. 

투자의견 매수, 목표주가 60,000원 유지 

동사에 대해 투자의견 매수와 목표주가 60,000원을 유지한다. 동사는 하반기 IT업황의

성수기 진입에 다른 디스플레이, 반도체, 2차전지 소재의 전반적인 매출 성장이 기대되는

반면 현 주가는 PER 8.0배(12개월 Forward) 수준으로 여전히 매력적인 영역에 머물러

있다. 동사에 대해 투자의견 매수를 유지하는 이유다. 

 (단위:십억원,배) 2011 2012 2013F 2014F 2015F 

 매출액 481  664  688  794  827  

 영업이익 59  107  121  145  154  
430
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솔브레인(우)

 세전이익 19  96  110  130  140  

  지배주주순이익 7  74  83  99  107  

  EPS(원) 478  4,631  5,139  6,122  6,595  

  증가율(%) -78.7  867.9  11.0  19.1  7.7  

  영업이익률(%) 12.2  16.1  17.6  18.3  18.7  

  순이익률(%) 1.4  11.2  12.1  12.5  12.9  

  ROE(%) 3.2  26.4  22.4  21.7  19.3  

  PER 80.7  10.1  8.5  7.1  6.6  

  PBR 2.7  2.5  1.8  1.4  1.2  

  EV/EBITDA 9.3  6.1  4.6  3.6  3.3  

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 

솔브레인 (036830) 

기업코멘트 | 디스플레이/IT | 2013. 08. 30 

어 규 진  

02 6915 5681 
kjeo@ibks.com 

▪ 2분기 실적: 매출액 1,674억원, 영업이익 330억원, 순이익 219억원 

▪ 솔브레인SLD를 포함한 자회사들의 실적 개선과 원가절감 영향 

▪ 하반기 IT업황 성수기 진입에 따른 실적성장과 반도체 신규 소재 기대감 유효 

▪ 투자의견 매수, 목표주가 60,000원 유지 
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2분기 실적 리뷰 

동사의 2분기 매출액은 1,674억원(+5.4%, QoQ)으로 시장기대치를 다소 하회했으나 영업

이익은 330억원(+39.6%, QoQ)으로 IBK 추정치를 17% 상회했다. 2분기 비수기 탈출 효

과를 기대했던 반도체 및 2차전지 소재의 성장률이 고객사 출하량 부진으로 미미했던 반면, 

솔브레인SLD를 포함한 자회사들의 실적 개선과 본사 원가절감에 따른 비용감소가 영업이

익 서프라이즈를 이끌었다. 

동사의 2분기 디스플레이 소재 매출액은 전분기비 12.0% 증가한 938억원을 기록하며 매출 

성장을 이끌었다. 삼성디스플레이 LCD패널 가동률 상승은 기대에 미치지 못하면서 디스플

레이 Etchant 및 유기물의 매출은 부진했지만, 삼성전자 갤럭시S4 출시에 따른 AMOLED

패널 출하량 증가로 동사의 Thin Glass와 스크라이빙 부분의 매출은 전분기비 20.6% 증가

했기 때문이다. 

2분기 반도체 소재 매출액은 전분기비 4.6% 하락한 510억원을 기록하며 부진했다. 1분기 

비수기 보다 실적이 감소한 이유는 지속된 엔화약세(반도체 부분은 엔화결제 비중이 높음)

영향과 애플 아이폰 및 아이패드 판매부진에 따른 삼성전자 시스템LSI 부분 출하량 부진 

때문이다. 

2분기 삼성전자 갤럭시S4 출시로 큰 폭의 성장을 기대했던 2차전지 소재 매출액은 전분기

와 유사하며 부진했다. 2분기 삼성SDI의 각형전지 판매량은 기대대비 부진(삼성전자 피쳐

폰 및 노키아 부진)하며 전해액 물량증가분이 단가인하를 커버하지 못했기 때문이다. 

표 1. 솔브레인 2분기 및 3분기 추정치 변경 

2Q13P 3Q13F

종전 신규 차이 종전 신규 차이

매출액 171 167 -2% 179 173 -3%

디스플레이 91 94 3% 96 97 0%

반도체 57 51 -11% 59 54 -8%

전자재료 외 22 23 1% 24 22 -6%

영업이익 28 33 17% 31 31 0%

영업이익율 16.6% 19.7% 17.2% 17.8%

순이익 22 22 2% 23 21 -10%

(십억원)

자료: IBK투자증권 

표 2. 솔브레인 연간실적 추정치 변경 

2013F 2014F

종전 신규 차이 종전 신규 차이

매출액 701 688 -2% 824 794 -4%

디스플레이 374 378 1% 436 429 -2%

반도체 238 221 -7% 282 263 -7%

전자재료 외 89 89 0% 106 103 -3%

영업이익 114 121 6% 135 145 8%

영업이익율 16.3% 17.6% 16.4% 18.3%

순이익 86 83 -3% 103 99 -3%

(십억원)

자료: IBK투자증권 
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3분기 및 연간 실적 전망 

동사의 3분기 실적은 매출액 1,731억원(+8.5%, QoQ), 영업이익 308억원(-6.8%, QoQ)으

로 영업이익은 전분기비 다소 감소하겠지만 영업이익률은 17.8%로 견조할 전망이다. 3분기

도 AMOLED패널 중심의 Thin Glass + 스크라이빙 매출 성장은 지속되고, 삼성전자 반도

체 및 LCD패널 가동률 상승으로 반도체와 디스플레이 소재 부분의 실적도 점진적인 개선

이 전망된다.  

동사의 2013년 연간 연결기준 실적은 매출액 6,879억원, 영업이익 1,211억원의 견조한 성

장세를 이어갈 전망이다. 삼성전자 스마트폰 및 태블릿PC 판매호조로 동사의 반도체, 디스

플레이, 전자재료 전 부분의 안정적인 성장이 기대된다. 특히 Thin Glass부분은 연결기준 

적용에 따라 Glass 스크라이빙 공정을 담당하던 솔브레인SLD와 함께 매출이 인식되면서 

매출액 2,553억원의 큰 폭의 성장이 기대된다. 반도체용 소재 HSN식각액의 신규 진입과 

이온화 장비 추가 수주로 반도체 미세화 공정에 따른 실적 성장도 긍정적이다. 

 

 

 
 

표 3. 솔브레인 실적 추정 요약 

(단위: 십억원) 1Q13 2Q13P 3Q13F 4Q13F 1Q14F 2Q14F 3Q14F 4Q14F 2012 2013F 2014F

매출액 159       167       173       189       183       204       204       203       664       688      794      

YoY 9% 17% 11% 22% 15% 22% 18% 7% 38% 4% 15%

QoQ 3% 5% 3% 9% -3% 11% 0% -1%

디스플레이 84         94         97         104       98         112       111       108       222       378      429      

Thin Glass 54         65         65         72         66         78         78         74         99         255      296      

Etchant 21         21         22         21         20         20         20         20         86         85        80        

유기재료 9           8           10         10         12         13         14         14         38         37        53        

반도체 53         51         54         63         64         66         67         66         238       221      263      

Etchant 42         39         42         49         49         50         51         50         185       172      201      

CVD 6           6           6           6           6           7           7           7           33         23        27        

Slurry 5           6           6           8           8           9           9           9           20         26        35        

전자재료 외 22         23         22         23         21         26         26         29         125       89        103      

전해액 8           8           9           11          11          12         13         17         50         37        52        

ND자석 9           10         9           7           7           10         10         7           36         36        34        

기타 4           4           4           4           4           4           4           4           39         16        17        

매출원가 121 121 129 141 140 152 152 153 508 513 597

% of Sales 76% 72% 74% 75% 77% 74% 74% 76% 77% 75% 75%

매출총이익 37 46 44 47 43 52 52 50 155 175 198

% of Sales 24% 28% 26% 25% 23% 26% 26% 25% 23% 25% 25%

판관비 14 13 14 13 13 14 14 12 48 54 52

% of Sales 9% 8% 8% 7% 7% 7% 7% 6% 7% 8% 7%

영업이익 24         33         31         34         30         38         39         38         107       121      145      

영업이익률 15% 20% 18% 18% 16% 19% 19% 19% 16% 18% 18%

세전이익 22 30 28 31 27 35 35 34 96 110 130

법인세 5 8 7 7 6 9 9 8 22 27 31

법인세율 22% 27% 25% 23% 24% 25% 25% 23% 23% 25% 24%

당기순이익 17 22 21 24 20 26 27 26 74 83 99

EPS (원) 4,631 5,139 6,122

BPS (원) 19,079 24,147 30,000

자료: IBK투자증권, 2012년은 별도기준, 2013년 이후 연결기준 
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

담당자 보유여부 
종목명 담당자 

수량 취득가 취득일 

1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 

해당사항없음 

 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  

종목 투자의견 (절대수익률 기준) 적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 비중축소 ~ -15% 

업종 투자의견 (상대수익률 기준) 바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%  

 
(◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 

 

(원)
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