
 
 

 

 

 

 

 

  

 

- 3분기 매출액 1,516억원 및 영업이익 186억원으로 사상 최대 실적 경신 예상 / 목표주가 11,000원으로 상향 

- 동사와 관련된 7가지 Fact 감안 시 지금은 우려보다는 긍정적인 변화에 집중할 때 

- 중국 로컬 MLB 업체 인수는 성장성 부각 및 추가 거래선 확보의 기회 

 
 매출액 영업이익 순이익 EBITDA EPS 증감율 PER PBR EV/EBITDA ROE

 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (배) (배) (배) (%)

2011 387 13 8 25 189 -67.5  27.3  1.4 10.3 4.9 

2012 418 30 20 43 493 160.5  9.4  1.2 5.4 12.4 

2013F 560 58 43 70 1,038 110.6  7.2  1.5 4.9 22.7 

2014F 613 77 58 90 1,403 35.2  5.3  1.2 3.4 24.5 

2015F 664 83 62 97 1,514 7.9  4.9  1.0 2.6 21.3 

*  K-IFRS 연결 기준 
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현재주가 (9/12) 

상승여력 

7,440원 

47.8% 

시가총액 

발행주식수 

자본금/액면가 

307십억원 

41,268천주 

41십억원/1,000원 

52주 최고가/최저가 

일평균 거래대금 (60일) 

8,230원/3,985원 

6십억원 

외국인지분율 

주요주주 

9.14% 

이수 외 6인 30.2% 

주가상승률 

절대주가(%) 

상대주가(%p) 

1M 

1.1 

-4.9 

3M 

22.6 

16.8 

6M 

53.1 

52.3 

당사추정 EPS  

컨센서스 EPS  

컨센서스 목표주가 

1,038원 

927원 

9,600원 
※ K-IFRS 연결 기준 

 

최근 12개월 주가수익률 
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자료: WiseFn, HMC투자증권 

  

3분기에도 사상 최대 실적 경신 예상 / 목표주가 11,000원으로 상향 

이수페타시스의 6개월 목표주가를 기존 10,000원에서 11,000원 (2013년 K-IFRS 연결 EPS에 

P/E 11배 적용)으로 상향하며, 투자의견 ‘BUY’를 유지한다. 동사의 3분기 매출액은 MLB 매출액이 

전분기 대비 37.1% 급증하고, 국내 양대 스마트폰 업체에 동시 납품이 진행되면서 1,516억원 (YoY 

+38.5%, QoQ +10.2%)의 사상 최대 실적을 기록할 것으로 예상된다. 영업이익은 MLB 수주 급증에 

따른 고부가제품 비중 상승과 최대 수준의 가동률 유지로 인하여 186억원 (YoY +143.6%, QoQ + 

29.6%)의 최대 실적 경신이 예상된다. 

 

동사와 관련된 7가지 Fact 감안 시 지금은 우려보다는 긍정적인 변화에 집중할 때   

최근 시장에서 불거진 동사 MLB 수주 감소 우려에도 불구하고, 동사의 분기 평균 수주는 전년 대비 

42.0% 증가한 870억원 수준이며 매분기 증가 추세를 이어나가고 있다. 또한, 지속적인 거래선 추가와 

자회사 실적 개선을 통하여 2분기부터의 연결 실적 모멘텀을 유지해 나갈 것으로 예상된다. 1) 네트워크 

장비 시장 성장 지속과, 2) 서버/스토리지향 MLB 매출 확대가 이뤄지고 있는 가운데, 3) 동사의 수주와 

실적은 매분기 최대치를 경신하고 있으며, 4) 전방시장의 호황은 1위 업체인 TTM사의 매출 호조를 통

해서도 확인할 수 있었다. 5) 상반기 적자를 기록했던 이수엑사보드는 국내 양대 스마트폰 업체의 전략 

스마트폰에 동시에 HDI를 납품하면서 턴어라운드에 성공할 것으로 예상하며, 6) 강점이 있는 FPCB에 

특화되는 추세에 걸맞게 TSP용 FPCB 스페셜리스트인 이수엑사플렉스의 실적이 견조하게 유지 될 수 

있을 것으로 전망한다. 7) 동사의 12개월 Forward EPS 기준 P/E는 5.6배에 불과한 수준이며, 글로벌 

경쟁업체 대비 현저한 저평가 구간으로 판단된다.  

 

중국 로컬 MLB 업체 인수는 성장성 부각 및 추가 거래선 확보의 기회 

동사가 추진하고 있는 중국 로컬 업체 인수 작업은 순조롭게 진행 중인 것으로 파악된다. 인수 완료 시 

중층 MLB 설비 확대 및 기술 이전을 통하여 고다층 MLB 위주로 대응 중인 본사의 수주 적체 현상을 

해소하고, 중층 MLB를 주로 채용하는 신규 고객사 발굴을 통해 성장 엔진을 장착할 수 있는 좋은 기회

를 맞게 될 것으로 예상한다. 
 

이수페타시스(007660) 

BUY / TP 11,000원

보이는 것만 믿어도 될 때  

Company Note 
2013. 09. 13 
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<표1> 이수페타시스 실적 추정 변경 사항                                                                            (십억원) 

변경 후 변경 전 
구 분 

1Q13 2Q13 3Q13F 4Q13F 2013F 1Q13 2Q13 3Q13F 4Q13F 2013F

매출액 120.8  137.6  151.6  150.0 559.9 120.8 138.9 156.5  158.9  575.1 

영업이익 6.2  14.4  18.6  18.3 57.5 6.2 14.6 18.4  18.2  57.4 

영업이익률 5.2% 10.4% 12.3% 12.2% 10.3% 5.2% 10.5% 11.8% 11.4% 10.0%

세전이익 6.6  14.0  18.2  18.0 56.7 6.6 13.8 17.7  17.5  55.5 

지배주주 순이익 4.3  10.7  14.0  13.8 42.9 4.3 10.6 13.6  13.5  42.0  
자료 : 이수페타시스, HMC투자증권. 

 

 

<표2> 이수페타시스 분기별 IFRS 연결 실적 전망                                                                   (십억원) 

구 분 2012 1Q13 2Q13 3Q13F 4Q13F 2013F 1Q14F 2Q14F 3Q14F 4Q14F 2014F

이수페타시스 298.1  68.9  83.9 92.1 89.8 334.8 83.8 93.6  94.2  98.2 369.8 

이수엑사보드 87.8  28.4  23.5 29.7 29.4 110.9 26.8 28.8  30.5  32.4 118.5 

이수엑사플렉스 55.6  24.5  33.1 31.2 32.6 121.5 29.7 31.3  33.2  35.1 129.3 

이수 America 33.8  9.5  10.0 10.8 11.3 41.6 10.4 10.4  12.5  13.0 46.3 

매출액 

소계 418.2  120.8  137.6 151.6 150.0 559.9 139.1 152.1  157.4  164.1 612.8 

이수페타시스 21.6  3.3  10.3 14.7 13.8 42.2 12.7 14.3  15.0  15.2 57.2 

이수엑사보드 1.8  -1.0  -0.1 0.9 1.0 0.8 0.6 1.0  1.2  1.2 4.1 

이수엑사플렉스 -0.7  0.3  2.0 1.1 1.2 4.5 1.0 1.1  1.3  1.5 4.8 

이수 America 6.5  2.7  2.6 2.2 2.6 10.2 2.4 2.4  2.9  3.0 10.6 

영업이익 

소계 30.5  6.2  14.4 18.6 18.3 57.5 16.6 18.8  20.4  20.9 76.7 

이수페타시스 7.2% 4.8% 12.3% 16.0% 15.4% 12.6% 15.2% 15.3% 16.0% 15.5% 15.5%

이수엑사보드 2.1% -3.6% -0.5% 3.0% 3.5% 0.7% 2.2% 3.6% 4.0% 3.8% 3.4%

이수엑사플렉스 -1.3% 1.3% 5.9% 3.4% 3.7% 3.7% 3.2% 3.5% 4.0% 4.2% 3.8%

이수 America 19.2% 28.7% 26.2% 20.5% 23.0% 24.4% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0%

영업이익률 

소계 7.3% 5.2% 10.4% 12.3% 12.2% 10.3% 12.0% 12.4% 13.0% 12.7% 12.5%

세전이익 30.2  6.6  14.0 18.2 18.0 56.7 16.3 18.4  20.1  20.5 75.2 

지배주주 순이익 20.3  4.3  10.7 14.0 13.8 42.9 12.5 14.2  15.4  15.8 57.9 

주 : 이수페타시스(본사)의 실적 추정치에는 이수엑사보드의 LG전자향 HDI 매출이 상품 매출로 포함되어 있음. 

자료 : 이수페타시스, HMC투자증권. 

 

 

<그림1> 주요 PCB 업체 주가 Performance <그림2> K-IFRS 연결 기준 매출액 및 영업이익률 추이
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자료 : Quantiwise, 이수페타시스  자료 : 이수페타시스, HMC투자증권 
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Fact 1. MLB 수주 급증, 사상 최대 실적 
 

 MLB 수주 급증으로 인한 리드타임 증가에도 분기별 수주 지속 증가 

1분기부터 MLB 수주 급증하

면서 작년 대비 42.0% 증가 / 

리드 타임 증가에도 수주 

지속 증가하면서 수익성 빠

르게 개선 중  

 

 

 

 

 

동사는 올해 1분기부터 유례없는 MLB 수주 증가를 경험하고 있다. 2011년과 2012년의 분기 평

균 수주가 600억 수준에 머물렀던 것을 감안하면, 올해는 작년 대비 42.0% 증가한 870억의 평균 

수주가 예상된다. MLB를 주력으로 생산하는 대구 공장의 생산능력이 7월까지 진행된 보완투자를 

통하여 기존 280억에서 300억 수준으로 증가였음에도 불구하고, 고객사와 제품군을 가리지 않고 

늘어나고 있는 수주에 대응하기 위해 최대 가동률을 유지하고 있는 것으로 파악된다. 이 과정에서 

기존 8주였던 리드타임이 11주까지 증가하였으나, 수주 금액은 오히려 분기별로 지속해서 증가하

고 있는 상황이다. 동사의 주요 고객사는 라우터와 스위치 등의 네트워크 장비를 납품하는 Cisco, 

Alcatel-Lucent, 서버 시장의 Oracle, Data Center를 증설 중인 소프트웨어 업체 (G사) 등이 있

으며, 모든 업체들로부터의 수주 금액은 증가 추세에 있다. 한정된 Capa에서 다양한 제품을 대응해

야 하기 때문에 동사의 제품 라인업 중 서버나 라우터 등 상대적으로 고층에 해당하는 고부가 제품

군 위주로 비중이 증가하면서 외형과 수익성이 동시에 개선되고 있는 추세이다. 동사의 MLB 매출

은 2004년 이후 내년까지 CAGR 17.2%의 고속 성장을 지속할 것으로 예상된다.    

 

<그림3> 이수페타시스 분기 MLB 수주 금액 및 매출액 추이 
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자료: 이수페타시스, HMC투자증권 

 

<그림4> 이수페타시스 분기 평균 수주 금액 추이 <그림5> 이수페타시스 MLB 매출액 추이 (연간) 
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Fact 2. MLB 시장 1위 업체도 실적 개선 중 
 

 네트워크/통신 분야 매출 호조로 TTM 2분기 실적 개선 

1위 업체인 TTM의 네트워크 

및 통신 분야 고성장 / 

네트워크 장비 투자 및 

LTE 투자 확대에 따라 고성

장 지속 예상  

 

 

 

 

 

 

전세계 18층 이상 고다층 MLB 시장 규모는 작년 기준 11.4억불이었으며, 주요 업체로는 미국의 

TTM Technologies (이하 TTM), Viasystems, 한국의 이수페타시스, 중국의 WUS, 일본의 

Toppan, 대만의 Gold Circuit 등이 있다. Viasystems의 매출액이 Merix와 합산된 금액임을 감안

하면, 단일 업체 기준으로는 이수페타시스는 세계 2위권의 고다층 MLB 업체로 자리매김하고 있

다. 동사의 올해 MLB 매출액은 작년 대비 19.7% 증가한 2,927억원으로 예상됨에 따라, 확고한 

고다층 MLB 2위 업체로 도약할 것으로 전망한다. 1위 업체인 TTM은 동사와 같이 고다층 MLB, 

HDI, FPCB 등 다양한 제품군을 보유하고 있으며, 주요 MLB 고객사로는 Cisco, Ericsson, 

Huawei, Juniper, IBM을 확보하고 있다. TTM의 사업부별로 보면 라우터와 스위치 매출을 포함

한 네트워크/통신 사업부의 비중이 38.0%로 가장 높았으며, 성장률 측면에서도 YoY +23%, QoQ 

+16%로 타 사업부 대비 확연한 성장성을 시현했다. 주요 네트워크 장비 회사의 발주 확대 추세에 

따라 성장성이 부각되고 있는 것으로 판단하며, 중국을 포함한 아시아 지역의 4G LTE 투자가 4분

기부터 확대되는 것을 감안하면 향후에도 고성장을 이어나갈 가능성이 높을 것으로 전망된다. 

TTM사의 주가는 1분기말 이후 27.8% 상승하였다.   

 

<그림6> 전세계 고다층 (18층 이상) MLB 시장 점유율 (2012) <그림7> 동사 및 TTM Technologies 주가 추이 
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자료 : 업계 자료, HMC투자증권  자료 : Bloomberg, HMC투자증권 

 

<그림8> TTM 사업부별 매출액 비중 (2Q13) <그림9> TTM 사업부별 매출액 증가율 (2Q13) 
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Fact 3. 네트워크 장비 시장 꾸준히 성장 
 

 네트워크 장비 시장의 지속 성장 및 전세계 1, 2위 업체 내 M/S 1위 유지 

Cisco 및 Alcatel 내의 우월한 

점유율을 바탕으로 네트워크 장

비 시장 성장의 수혜 만끽 중 / 

Alcatel과 중화권 업체들의 

선전이 두드러진 가운데  

중화권 MLB 업체 인수 추

진을 통해 중화권 MLB 시장 

노크 예상 

 

 

 

전세계 네트워크 장비 시장 규모는 2013년 기준으로 1,317억불로 예상되며, 통신사업자와 기업

체 시장 비중은 약 70:30 수준이다. 전체 네트워크 장비 시장의 2009~2014년 CAGR은 4.1%로 

예상되나, 동사가 주력하고 있는 Router/Switch 분야의 성장률은 9.1%로 가장 빠르게 성장하고 

있는 분야이며, 세계 1, 2위 업체인 Cisco 및 Alcatel-Lucent의 합산 점유율은 59.3%로 60%에 

육박한다. 동사가 주력으로 생산하고 있는 18층 이상 고다층 MLB의 거래선 내 점유율은 Cisco 

내에서 40%, Alcatel-Lucent 내에서 70% 수준에 달하기 때문에 네트워크 장비 투자 확대로 인

한 시장 성장의 수혜가 동사에게 그대로 전달되고 있는 상황이다. 특히, 중국 시장 진출 규제로 주

춤했던 Cisco와는 달리, Alcatel-Lucent는 엣지 라우터 (코어 라우터의 상대 개념)의 견조한 매출 

증가 및 차이나모바일 등 중국 유력 통신사업자와의 유대관계를 바탕으로 성장세가 두드러지게 나

타나고 있기 때문에 동사의 Alcatel-Lucent향 수주 또한 급증하고 있다. 한편, 현재 순조롭게 진행 

중인 중국 MLB 업체 인수 작업이 완료되면, 빠르게 성장하고 있는 Huawei, ZTE 등의 중화권 고

객을 대상으로 한 매출 확대의 기회를 잡을 수 있을 것으로 전망한다. 

 

<그림10> 이수페타시스 분기 MLB 수주 금액 및 매출액 추이 
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<그림11> 라우터 및 스위치 시장 점유율 <그림12> 이수페타시스 주요 거래선별 매출 추이  
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Fact 4. 동사의 Server/Storage 시장 노출도 증가 
 

 동사의 서버 및 스토리지향 MLB 매출 큰 폭으로 증가 / Cisco 서버 매출 확대  

서버 업체 향 매출  

YoY 97.1% 성장 예상 / 

고성능 서버 수요 확대에 

따라 동사의 초고다층 MLB 

매출 확대 예상  

 

 

 

 

 

 

동사의 서버 및 스토리지향 매출은 2011년도까지는 미미한 수준이었으나, 지난해부터 업계 5위

권 서버 공급업체인 O사향 매출이 큰 폭으로 늘어나기 시작하였다. 올해는 전년 대비 97.1% 성장

하며, 두 배 가까운 매출 시현이 가능할 것으로 예상된다. 최근에는 Cisco의 서버 매출이 확대됨에 

따라 오랫동안 동사 MLB의 최대 거래선이었던 Cisco와의 유대관계를 바탕으로 서버 관련 매출이 

증가하고 있는 추세이다. 특히, Cisco는 x86 블레이드 서버 시장에서 시장 진입 4년만에 HP에 이

어 2위를 기록하였으며, 데이터센터 사업부의 2분기 매출액이 전년 대비 77% 증가하였다. 인텔은 

보도 자료를 통하여 태블릿 122대, 휴대폰 600대가 증가할 때마다 서버 1대가 필요하다고 추정하

고 있는데, 매년 두 배씩 모바일 데이터 트래픽을 증가시키는 스마트디바이스의 보급률이 확대되고 

클라우드 컴퓨팅이 확대됨에 따라 고성능 서버에 대한 수요가 증가하고 있다. 이에 따라, 32층 이상

의 초고다층 MLB 생산이 가능한 동사의 장기적인 수혜가 가능할 것으로 점쳐진다. 앞서 언급한 바

와 같이 동사가 추진 중인 중국 MLB 인수 작업이 완료되면, 중기적으로는 중층 MLB를 주로 사용

하는 서버 업체향으로도 신규 매출 타진이 가능해지기 때문에 거래선 확대에 따른 서버향 MLB 매

출 증가가 가능할 것으로 전망된다.   

 

<그림13> 전세계 Server 시장 점유율 (1Q13)  <그림14> 전세계 Server 업체 매출 YoY 증가율 (1Q13) 
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자료 : 업계 자료, HMC투자증권  자료 : Bloomberg, HMC투자증권 

 

<그림15> 전세계 Storage 시장 점유율 (1Q13) <그림16> 이수페타시스 O사 (Server)향 매출액 추이 
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Fact 5. MLB 경쟁 업체 중 가장 저평가 
 

 12M Forward EPS 기준 P/E 5.6배로 국내외 MLB 업체 대비 현저한 저평가 구간 

2Q부터 연결 실적 모멘텀  

부각되며 연초 대비 주가 

60.5% 상승 /  

12개월 Forward EPS 기준 

P/E 5.6배로 상승 여력 충분 

 

동사는 100% 자회사인 이수엑사보드 (HDI), 이수엑사플렉스 (FPCB), 미주 법인 (고다층MLB)

을 보유하고 있다. 생산 및 판매법인으로서 MLB 샘플 생산과 본사 MLB의 판매를 담당하는 미주

법인을 제외하고는 스마트폰 부품 자회사들이 적자와 흑자를 반복하면서, 연결 실적 모멘텀을 반감

시켜왔다. 그러나, 스마트폰 부품 자회사들의 거래선 다변화와 생산능력 증가, 수율 개선등을 통하

여 매출액 상승과 수익성 개선이 동시에 진행되면서 2분기 연결 실적 공시와 함께 연결 실적 모멘

텀이 부각되기 시작하였다. MLB 수주의 급증을 통한 본사 실적의 개선으로 연초에 추정했던 

2013년 EPS (694원) 대비 현재 추정치 (1,038원)가 49.6% 증가하였다. 이에 따라, 연초 대비 

주가가 60.5% 상승하였음에도 불구하고 2013년 EPS 기준 P/E가 7.2배로 여전히 경쟁 업체 대

비 현저한 저평가 상태를 유지하고 있다. 전년 대비 분기 MLB 평균 수주가 42.0% 증가할 것으로 

예상되는 가운데, 올해의 전사 영업이익률은 2012년 7.3%에서 3%p 증가한 10.3%로 두자리수 

대의 이익률 시현이 가능할 것으로 예상된다. 지배주주 순이익 성장률은 2013년과 2014년에 각각 

111.3%, 35.0%로 예상되기 때문에 12개월 Forward EPS 기준 P/E가 5.6배 수준인 현재 주가

에서 상승 여력은 충분하다고 판단된다.    

 

<그림17> 국내외 주요 Peer Group P/E 비교 <그림18> 국내외 주요 Peer Group EV/EBITDA 비교 
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<그림19> 이수페타시스 12M Forward P/E Band <그림20> 이수페타시스 12M Forward P/B Band 
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Fact 6. LG와 삼성 전략 모델에 HDI 동시 납품 
 

 이수엑사보드(HDI) : 삼성, LG의 전략 스마트폰에 동시 납품으로 턴어라운드 예상  

고사양 HDI 수요 증가 속에 

삼성 및 LG의 전략 스마트폰

에 동시 납품  / 

거래선 내 점유율 확대로 인

한 가동률 증가로 3분기 실적

턴어라운드 예상 

 

 

 

 

 

 

이수엑사보드는 2004년 설립 이후 LG전자의 주요 HDI(메인기판) 납품 업체로 LG이노텍에 이어 

2nd Vendor로서의 지위를 유지하고 있으며, 작년부터는 삼성전자에 동시에 납품을 진행 중이다. 최

근 각 스마트폰 업체들의 전략 모델에 탑재되는 HDI는 고기능화에 따라 3단 Stacked Via 방식의 

기판에서 (10층 중 상, 하 각 3층만을 Via Filled 공법을 적용하여 통전)에서 Any Layer IVH 기판 

(10층 전층을 전기적으로 연결)으로 무게 중심이 이동하고 있으며, 충분한 동 도금 투자와 높은 기

술력이 요구되기 때문에 Any Layer 기판을 생산할 수 있는 국내 업체는 제한적인 상황이다. 동사

는 4월까지 도금 공정 투자를 완료하면서 2만 ㎡/월 (33% 증가)의 생산능력을 보유하게 되었으며, 

신규 거래선 대응 초기에 발생한 수율 이슈를 극복하고 다양한 모델을 경험하면서 대응 능력을 향상

시키고 있다. 이를 바탕으로 3분기에 출시된 양대 고객사의 전략 스마트폰에 초기부터 납품이 진행

되고 있기 때문에 수주 금액의 빠른 증가와 더불어 턴어라운드에 성공할 것으로 예상된다. 최근 LG

전자의 스마트폰 경쟁력 회복에 따른 출하량 증가로 인하여 동사의 LG향 매출액이 재차 증가하고 

있으며, 신규 거래선 내 점유율 확대를 통해 가동률이 증가할 것으로 예상되기 때문에 안정된 매출 

규모와 수익성을 향유할 수 있을 것으로 전망한다.    

 

<그림21> 이수엑사보드 분기 실적 추이 <그림22> 동사 HDI가 탑재된 주요 제품 
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자료: 이수페타시스, HMC투자증권  자료: 이수페타시스, HMC투자증권  

 

<그림23> 삼성, LG 향 HDI Supply Chain <그림24> Any Layer 적용 10층 HDI 기판 단면도 

 

자료: 이수페타시스, HMC투자증권  자료: 업계 자료 
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Fact 7. FPCB 산업은 스페셜리스트가 대세 
 

 이수엑사플렉스(FPCB) : TSP용 FPCB 전문 업체로 삼성 Tablet 수혜 본격화 

업체별 강점이 있는 FPCB  

제품에 전문화 /  

삼성 Tablet PC 출하량 확대 

및 TSP용 FPCB 생산 경쟁력

을 통해 흑자 기조 유지 전망 

 

동사는 2011년 4월 이수엑사플렉스 (구 삼신써키트)를 인수하였으며, 인천 공장에서 TSP용 

FPCB를 주력으로 생산하고 있다. 최근 출시되는 스마트폰 및 Tablet PC에는 12개 이상의 FPCB

가 탑재되는데 FPCB 사이즈와 적층수, 구조, 기능이 다양하기 때문에 업체별로 강점이 있는 

FPCB 제품에 전문화되는 경향을 나타내고 있다. 특히, 카메라모듈과 TSP모듈, 디스플레이 패널 

등 모듈화된 부품에 쓰이는 FPCB를 생산하는 업체들의 경우 각 제품에 특화된 생산 설비와 공정

기술력을 보유하게 되면서 규모의 경제 효과를 누리고 있다. 이수엑사플렉스는 여타 FPCB 제품 

대비 면적이 넓은 TSP용 FPCB를 주력으로 생산을 하고 있으며, 스마트폰 대비 판가가 3배 이상 

높은 태블릿 PC향 FPCB의 비중이 높기 때문에 작년 3분기 턴어라운드에 성공한 이후 꾸준히 흑

자 기조를 유지해오고 있다. 삼성전자의 Tablet PC는 다양한 인치대의 제품을 지속적으로 출시하

면서 2분기 전세계 Tablet PC 시장 점유율 16.9%를 차지하였으며, 하반기 출하량은 상반기 대비 

47.1% 증가한 26.2백만대를 기록할 것으로 예상된다. 제품당 면적이 커질수록 전문화된 업체와 

그렇지 못한 업체간의 수율 및 원가경쟁력 차이가 커질 수 밖에 없기 때문에 TSP에 특화된 동사 

FPCB 사업의 경쟁력은 상당 기간 유지될 수 있을 것으로 판단한다.         

 

<그림25> 이수엑사플렉스 분기 실적 추이 <그림26> 주요 TSP 탑재 제품의 출하량 증가 추이 
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<그림27> 삼성전자 Tablet PC 출하량 추이 <그림28> 주요 모듈에 탑재되는 FPCB 예시 
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    (단위: 십억원)    (단위: 십억원)

포괄손익계산서 2011 2012 2013F 2014F 2015F 재무상태표 2011 2012 2013F 2014F 2015F

매출액 387  418  560  613 664 유동자산 212 216  296  340 395 

증가율 (%) 14.7  8.2  33.9  9.4 8.4 현금성자산 30 30  41  61 97 

매출원가 347  356  455  477 517 단기투자자산 32 30  40  44 47 

매출원가율 (%) 89.7  85.2  81.3  77.9 77.9 매출채권 79 82  116  127 135 

매출총이익 40  62  105  135 147 재고자산 59 61  85  93 100 

매출이익률 (%) 10.3  14.8  18.7  22.1 22.1 기타유동자산 13 13  14  15 17 

증가율 (%) -35.8  54.7  69.2  29.7 8.4 비유동자산 118 125  143  150 147 

판매관리비 27  31  47  59 64 유형자산 80 88  97  104 101 

판관비율 (%) 7.1  7.5  8.4  9.6 9.7 무형자산 9 8  8  7 7 

EBITDA 25  43  70  90 97 투자자산 4 5  6  6 7 

EBITDA 이익률 (%) 6.6  10.3  12.5  14.8 14.6 기타비유동자산 25 24  33  33 33 

증가율 (%) -44.9  69.2  63.1  29.0 7.2 기타금융업자산 0 0  0  0 0 

영업이익 13  30  58  77 83 자산총계 330 341  440  490 542 

영업이익률 (%) 3.2  7.3  10.3  12.5 12.4 유동부채 119 119  159  164 162 

증가율 (%) -63.8  142.6  88.9  33.4 7.7 단기차입금 55 43  45  40 35 

영업외손익 4  0  -1  -2 -2 매입채무 21 20  43  47 50 

금융수익 3  3  3  3 3 유동성장기부채 13 22  16  16 12 

금융비용 7  7  6  6 6 기타유동부채 30 34  56  61 66 

기타영업외손익 7  3  2  2 2 비유동부채 49 53  71  63 58 

종속/관계기업관련손익 0  0  0  0 0 사채 0 0  0  0 0 

세전계속사업이익 16  30  57  75 81 장기차입금 38 38  54  44 38 

세전계속사업이익률 4.2  7.2  10.1  12.3 12.2 장기금융부채 (리스포함) 0 0  0  0 0 

증가율 (%) -52.2  85.6  87.5  32.7 7.9 기타비유동부채 11 15  17  19 20 

법인세비용 8  10  14  17 19 기타금융업부채 0 0  0  0 0 

계속사업이익 8  20  43  58 62 부채총계 168 172  231  226 220 

중단사업이익 0 0 0 0 0 지배주주지분 158 169  209  263 322 

당기순이익 8  20  43  58 62 자본금 41 41  41  41 41 

당기순이익률 (%) 2.2  4.8  7.7  9.5 9.4 자본잉여금 44 42  42  42 42 

증가율 (%) -67.4  140.1  113.0  35.2 7.9 자본조정 등 -1 -2  -1  -1 -1 

지배주주지분 순이익 8  20  43  58 62 기타포괄이익누계액 0 0  0  0 0 

비지배주주지분 순이익 1  0  0  0 0 이익잉여금 73 87  126  180 239 

기타포괄이익 -3  -5  1  0 0 비지배주주지분 4 0  0  0 0 

총포괄이익 6  15  44  58 62 자본총계 162 169  209  263 322 

     
   (단위: 십억원)     (단위: 원,배,%)

현금흐름표 2011 2012 2013F 2014F 2015F 주요투자지표 2011 2012 2013F 2014F 2015F

영업활동으로인한현금흐름 20  29  43  64 73 EPS(당기순이익 기준) 203 487  1,038  1,403 1,514 

당기순이익 8  20  43  58 62 EPS(지배순이익 기준) 189 493  1,038  1,403 1,514 

유형자산 상각비 12  12  12  13 14 BPS(자본총계 기준) 3,723 3,895  4,881  6,203 7,634 

무형자산 상각비 1  1  1  0 0 BPS(지배지분 기준) 3,622 3,895  4,881  6,203 7,634 

외환손익 1  0  -1  0 0 DPS 70 90  90  90 90 

운전자본의 감소(증가) 0  -6  -19  -9 -8 PER(당기순이익 기준) 25.4 9.5  7.2  5.3 4.9 

기타 -2  2  7  2 4 PER(지배순이익 기준) 27.3 9.4  7.2  5.3 4.9 

투자활동으로인한현금흐름 -8  -17  -40  -24 -14 PBR(자본총계 기준) 1.4 1.2  1.5  1.2 1.0 

투자자산의 감소(증가) -2  -1  -1  -1 0 PBR(지배지분 기준) 1.4 1.2  1.5  1.2 1.0 

유형자산의 감소 1  0  1  0 0 EV/EBITDA(Reported) 10.3 5.4  4.9  3.4 2.6 

유형자산의 증가(CAPEX) -17  -20  -21  -20 -11 배당수익률 1.4 1.9  1.2  1.2 1.2 

기타 11  4  -19  -4 -3 성장성 (%)   

재무활동으로인한현금흐름 -19  -12  8  -21 -22 EPS(당기순이익 기준) -67.4 140.1  113.0  35.2 7.9 

차입금의 증가(감소) 31  -13  19  -15 -11 EPS(지배순이익 기준) -67.5 160.5  110.6  35.2 7.9 

사채의증가(감소) 0  0  0  0 0 수익성 (%)   

자본의 증가 0  -2  0  0 0 ROE(당기순이익 기준) 5.1 12.2  22.7  24.5 21.3 

배당금 -4  -3  -4  -4 -4 ROE(지배순이익 기준) 4.9 12.4  22.7  24.5 21.3 

기타 -47  6  -8  -2 -8 ROA 2.7 6.0  11.0  12.5 12.1 

기타현금흐름 0  0  0  0 0 안정성 (%)   

현금의증가(감소) -7  1  11  19 36 부채비율 103.3 102.1  110.3  86.0 68.4 

기초현금 36  30  30  41 61 순차입금비율 27.9 25.3  16.7  -1.2 -17.7 

기말현금 30  30  41  61 97 이자보상배율 1.9 4.6  18.3  35.9 22.4 

 

 
* K-IFRS 연결 기준 
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▶ 투자의견 및 목표주가 추이  ▶ 최근 2년간 이수페타시스 주가 및 목표주가 
일 자 투자의견 목표주가 일 자 투자의견 목표주가  

10/12/01 BUY 5,800원 13/03/04 BUY 8,000원  
11/01/25 BUY 6,300원 13/07/03 BUY 9,000원  
11/06/02 BUY 6,300원 13/08/08 BUY 10,000원  
11/07/27 BUY 7,500원  13/09/13 BUY 11,000원  
11/11/17 BUY 6,900원     
12/01/19 BUY 6,900원     
12/05/23 BUY 8,000원     
12/10/04 BUY 8,000원     
12/11/28 BUY 8,000원     

담당자 변경     
12/12/26 BUY 8,000원     
13/01/28 BUY 8,000원     
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▶ Compliance Note 
• 본 자료를 작성한 애널리스트는 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

• 본 자료는 기관투자자 또는 제3자에게 제공된 사실이 없습니다. 

• 당사는 추천일 현재 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

• 이 자료에 게재된 내용들은 자료작성자 김상표의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

 

▶ 투자의견 분류 
▶ HMC투자증권의 종목투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 상대수익률을 의미함. 

• BUY : 추천일 종가대비 초과수익률 +15%P 이상 

• HOLD : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%∼+15%P 이내 

• SELL : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%P 이하 

 

 

• 본 조사자료는 투자자들에게 도움이 될 만한 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 당사의 사전 동의 없이 무단복제 및 배포할 수 없습니다.  

• 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다.  

• 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.  

 


