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Company Data 
현재가(09/13) 15,750 원

액면가(원) 500 원

52주 최고가(보통주) 18,500 원

52주 최저가(보통주) 11,250 원

KOSPI (09/13) 1,994.32p

KOSDAQ (09/13) 530.89p

자본금 64 억원

시가총액 2,044 억원

발행주식수(보통주) 1,298 만주

발행주식수(우선주) 0 만주

평균거래량(60일) 14.0 만주

평균거래대금(60일) 23 억원

외국인지분(보통주) 16.53%

주요주주  

아이디스홀딩스 외 1인 29.76% 

국민연금공단 8.80%  

 
 

Price & Relative Performance 
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주가수익률 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -12.0% 24.5% 33.5% 

상대주가 -8.7% 28.9% 30.9%  

 목표주가 22,000원으로 상향 

코텍에 대해 투자의견 Buy 유지, 목표주가를 22,000원으로 상향. 목표주가는 

2014년 EPS 대비 PER 12x 수준.  전방업체인 세계 1위~3위 카지노 머신 업체

들의 2014년 예상 PER이 15x~24x 수준인 점 감안하면 보수적 수준. 1) 예상실

적 상향 조정, 2) 전자칠판 모니터 성장세가 두드러지고 있는 점, 3) 아직은 매출

비중은 적으나 Medical, 상황실 부문의 향후 성장세가 기대되고 있다는 점 4) 금

년도 카지노 부문 부진 감안하면, 내년 성장 더욱 기대되기 때문.  

모니터 기반 IWB 시장 확대 전망 

동사는 세계 1위 전자칠판 기업 SMART사에게 모니터 독점 납품 업체. 기존 전

자칠판(IWB) 시장은 90% 이상 프로젝터 기반 전자칠판 시장으로 형성되어 있어 

전체 시장에 비해 전자칠판 모니터 수요는 적었음. 그러나 최근 전방업체로부터 

PO가 빠르게 늘면서 전자칠판 모니터 매출 급증세 기록. 모니터 기반 전자칠판 마

케팅을 적극적으로 진행하고 있기 때문으로 판단되며, 향후 모니터 기반 전자칠판 

시장은 더욱 확대될 것으로 예상됨. 따라서 동사의 최근 전자칠판 모니터 매출액 

급증에도 불구하고 향후 성장성 지속 기대됨. 

올해보다 내년 성장세가 더욱 기대 

전자칠판 모니터 매출 급증과 의료용, 상황실 모니터 매출 확대에도 불구하고 동

사의 최대 주력 사업부문인 카지노 모니터 역성장. 이는 패널 변경에 변경에 따른 

매출 공백으로 전방시장은 회복되고 있는 것으로 파악되며, 내년도 재성장이 예상

되고 있음. 따라서 신규 사업 부문의 성장세와 함께 금년도 카지노 부문 부진 기저

효과 감안하면 내년 성장세가 더욱 기대되고 있음. 

Forecast earnings & Valuation 

12결산 (십억원) 2011.12 2012.12 2013.12E 2014.12E 2015.12E

매출액 (십억원) 160 163 173 204 234 

YoY(%) 6.3 1.6 6.2 17.9 14.7

영업이익 (십억원) 21 21 23 28 32 

OP마진(%) 13.1 12.9 13.3 13.7 13.7

순이익 (십억원) 21 17 21 24 28 

EPS(원) 1,674 1,350 1,583 1,822 2,131

YoY(%) 32.9 -19.4 17.3 15.1 17.0

PER(배) 6.2 8.7 9.8 8.5 7.3

PCR(배) 5.0 6.2 8.6 7.4 6.4

PBR(배) 1.0 1.0 1.2 1.1 0.9

EV/EBITDA(배) 4.7 4.8 6.1 5.0 4.1

ROE(%) 16.4 11.9 12.6 13.0 13.6
 

| Mid-Small Cap | 

책임연구원 심상규 
3771-9751 

aimhhigh@iprovest.com 
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목표주가 상향, TP 22,000원 

코텍에 대해 투자의견 BUY, 목표주가 22,000원으로 상향한다. 목표주가 상향 이유는 

1) 예상실적 상향 조정, 2) 전자칠판 모니터 성장세가 두드러지고 있는 점, 3) 아직은 

매출비중은 적으나 Medical, 상황실 부문의 향후 성장세가 기대되고 있다는 점 4) 금

년도 카지노 부문 부진 감안하면 내년 성장 더욱 기대되기 때문이다. 목표주가 22,000

원은 2014년 예상 EPS 대비 PER 12x 수준으로 전방업체인 세계 1위~3위 카지노 

머신 업체들의 2014년 예상 PER이 15x~24x 수준인 점 감안하면 보수적 수치라고 

판단한다.  

동사는 신규사업 부문 성장세와 함께 제품 포트폴리오를 다양화하며 안정성을 높여가

고 있다. 전년도 64% 수준이었던 카지노 모니터 부문은 금년도 54%로 낮아지는 반면, 

신규사업 부문의 성장세가 두드러지고 있다. 특히 전자칠판 모니터는 2011년 127억원

에서 2012년 225억원으로 증가, 금년도에는 517억원으로 급증세를 이어갈 것으로 전

망된다. 또한 의료용 모니터 부문은 초음파용 국내 1위 업체로서 글로벌 업체로 납품을 

확대하고 있으며, 임상용모니터 부문에 진출하며 시장을 확대해 나가고 있다.  

PID(광고용 모니터) 부문은 전방업체의 경쟁 심화로 동사가 금년 4/4분기부터 사업 중

단을 결정하며, 매출액 감소로 이어짐에도 불구하고 타 부문 성장성으로 충분히 상쇄하

고 있다. PID 부문 매출액은 2012년 159억원에서 금년도에는 44억원 수준으로 감소

할 것으로 예상한다.  

동사에 대해 2014년 매출액과 영업이익을 2,040억원, 276억원으로 기존대비 12.1%, 

16.5%로 상향한다. 현재 주가는 금년 예상실적 대비 PER 9.8x, 내년도 기준 PER 

8.5x 수준으로 밸류에이션 매력을 보유하고, 상승여력을 가지고 있다고 판단하다.  

도표 1. 2008 년 매출액 비중 도표 2. 2013(E) 매출액 비중  

P ID

4%

MEDICAL

3%

P DP

13%

CAS INO
80%

 

   기타

3%

상황실

MD

5%
MED ICAL

8%

전자칠판

30%

CAS INO

54%

 

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 

목표주가 22,000원으로 

상향 

1) 예상실적 상향 

2) 전자칠판 모니터 고성장 

3) Medical 성장 기대 

4) 내년도 성장세 더욱 

기대 

전자칠판 모니터 고성장 

전망, 임상용모니터 

신규시장 진출 예상 

매출비중 10% 차지하던 

PID 부문 중단에도 

불구하고 높은 성장 예상 

2014(E) 매출액 

2,040억원, 영업이익 

276억원 
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모니터 기반 IWB 시장 확대 전망 

동사는 세계 1위 전자칠판 업체인 캐나다의 SMART사에 전자칠판 모니터를 독점납품

하고 있다. 동사의 2012년 전자칠판모니터 매출액은 225억원으로 세계 1위 독점 납품

업체 치고는 상당이 적은 규모였다. 그 이유는 세계 전자칠판 시장은 모니터를 기반으

로 하는 전자칠판보다는 프로젝터를 기반으로 하는 전자칠판이 시장의 90% 이상 대부

분을 차지하고 있기 때문으로 추정된다.  

프로젝터 기반 전자칠판의 장점은 우선 높은 가격경쟁력과 대형화이나, 선명도와 사용

자 편의성 측면에서 모니터 기반의 전자칠판 시장이 확대될 것으로 예상되고 있다. 최

근 SMART사가 모니터 기반 전자칠판 부문을 적극적으로 마케팅함에 따라 동사에 모

니터 PO도 빠르게 증가하고 있다. 이미 지난 2/4분기 전자칠판 매출액은 140억원으로 

전기대비 70% 이상 증가했다. 금년도 전자칠판 모니터 매출액은 517억원으로 전년대

비 130% 급증할 것으로 예상되며, 내년도 720억원으로 증가할 것으로 예상된다.  

프로젝터 기반 위주의 전자칠판 시장에서 모니터 기반 전자칠판의 시장 확대는 초기 국

면으로 동사에게는 큰 기회로 작용할 것으로 예상된다. IWB 시장만 1조원 규모로 추정

되고 있어 동사의 주력 성장 동력이 될 전망이다.  

 

의료용 모니터, 성장 추가 엔진 

동사는 국내 초음파용 모니터 시장에서 1위를 차지하고 있다. 2012년 의료용 모니터 

매출액은 98억원에서 금년도 135억원으로 성장할 것으로 예상된다. 또한 금년도 하반

기부터 임상용모니터 시장에 진출해 납품을 개시하고 있는 것으로 파악된다. 임상용모

니터는 임상용 부문 글로벌 TOP 3 업체로의 납품으로 향후 추가 성장이 가능할 것으

로 예상된다. 또한 초음파용 모니터 시장규모가 600억원인데 비해, 임상용 모니터 시장

규모는 수 배 큰 것으로 추정되고 있어 매출액 규모가 더욱 커질 것으로 예상되며, 수

술용 모니터도 개발 중인 것으로 파악되고 있다.  

상황실 MD의 경우 전방업체와 항공관제 모니터를 개발중이며, 내년 중순 출시할 것으

로 예상하고 있다. 동사와 거래관계 있는 업체는 세계 1위 특수 모니터 업체로 높은 브

랜드 로열티와 시장 경쟁력을 가진 기업으로 동사가 특수용 모니터 제품 포트폴리오를 

다양화 하면서 매출을 확대할 것으로 예상된다.  

 

 

기존 전자칠판 시장은 

프로젝터 기반이 대부분 

=> 모니터 기반 

전자칠판으로 전환 예상 

전방업체 모니터 기반 

전자칠판 마케팅 강화 - 

전자칠판 모니터 매출액 

2/4분기부터 빠르게 늘고 

있어.  

IWB 시장 규모 커 

동사에게 성장 기회 될 것 

초음파용 모니터 강자에서 

의료용 모니터 시장 진출. 

 

수술용 모니터 시장까지 

확장 예상 

상황실 MD 부문의 지속적 

성장 기대 
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카지노 모니터 2014년 재성장 전망 

동사는 세계 1위 슬롯머신 업체 IGT의 최대 모니터 공급사이다. 세계 시장 점유율 

43%를 차지하고 있는 IGT 점유율은 80% 가까이 차지하고 있다. 또한 상위 5개 업체

중 4개 업체에 공급하고 있으며, 카지노용 모니터 세계 시장에서 50% 이상 MS를 차

지하고 있는 것으로 추정된다. 

금년도 카지노 모니터 매출액은 938억원이 예상되며, 전년도 1,040억원 대비 -9.8% 

감소할 전망이다. 미국 및 유럽의 경기 회복에 따른 전방시장 회복에도 불구하고, 주력 

모니터 패널 조정에 따른 것이다. 기존 22” 패널에서 23”로 변경하는 과정에서 기존 

재고 소진과 신제품 개발 지연이 겹치면서 매출 공백이 발생한 것으로 파악된다. 주력 

제품 변경이 본격적으로 반영되는 내년에는 매출이 회복할 것으로 전망하며, 보수적으

로 2012년 수준으로 회복할 것으로 추정해 반영한다. 

 
도표 3. 실적 추정 변경 (단위: 억원) 
  신규추정  기존추정   차이 

 2013(E) 2014(E) 2013(E) 2014(E)  2013(E) 2014(E)

 매출액  1,731 2,040 1,710 1,820   1.2% 12.1%

 영업이익 233 276  221 237    5.4% 16.5%

   영업이익률 13.5% 13.5%  12.9% 13.0%       

 세전이익 259 296  235 255    10.2% 16.1%

   세전이익률 15.0% 14.5% 13.7% 14.0%      

 순이익 206 236  188 204    9.6% 15.7%

   순이익률 11.9% 11.6%  11.0% 11.2%       

자료: 교보증권 리서치센터 

 
도표 4. 매출액 Break down 및 분기별 실적 추정 (단위: 억원) 
  12/1Q 12/2Q 12/3Q 12/4Q 13/1Q 13/2Q 13/3Q(E) 13/4Q(E) 2012 2013(E) 2014(E) 2015(E)

 매출액  410  441 389  390  377 440 452 462 1,629  1,731  2,040 2,340 

   CASINO 244  296 248  252  211 237 240 250 1,040  938  1,050 1,120 

   전자칠판 43  43 68  70  82 140 145 150 225  517  720 900 

   MEDICAL 22  16 28  33  31 30 35 40 98  135  165 200 

   상황실 MD 24  23 12  11  25 19 20 20 70  84  95 110 

   기타 77  62 33  24  27 15 12 2 196  57  10 10 

 영업이익 56  58 57  43  43 65 63 62 214  233  276 324 

   영업이익률 13.7% 13.1% 14.6% 11.1% 11.4% 14.9% 13.9% 13.5% 13.1% 13.5% 13.5% 13.9%

 세전이익 59  66 54  33  60 86 51 62 211  259  296 346 

   세전이익률 14.3% 14.9% 13.9% 8.5% 15.9% 19.5% 11.2% 13.5% 13.0% 15.0% 14.5% 14.8%

 순이익 46  55 44  28  47 69 41 50 173  206  236 277 

   순이익률 11.1% 12.5% 11.4% 7.2% 12.4% 15.7% 9.0% 10.8% 10.6% 11.9% 11.6% 11.8%

자료: 교보증권 리서치센터 

   

세계 1위 카지노 모니터 

업체 

금년도 패널 변경에 따른 

매출 공백으로 전년대비 

감소, 내년도 회복 전망 
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[코텍 052330] 

포괄손익계산서 단위: 십억원 재무상태표 단위: 십억원
   

12결산 (십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F  12결산 (십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 
매출액 160 163 173 204 234 유동자산 109 116 140 163 192 
매출원가 119 120 127 150 172    현금및현금성자산 2 8 15 21 26 
매출총이익 41 43 46 54 62    매출채권 및 기타채권 53 42 51 58 70 
   매출총이익률 (%) 25.7 26.3 26.7 26.5 26.6    재고자산 24 33 38 45 54 
판매비와관리비 21 21 23 27 30    기타유동자산 31 33 36 39 42 
영업이익 21 21 23 28 32 비유동자산 59 59 57 56 55 
   영업이익률 (%) 12.9 13.1 13.5 13.5 13.9    유형자산 45 44 42 41 39 
EBITDA 23 24 25 29 34    관계기업투자금 0 0 0 0 0 
   EBITDA Margin (%) 14.3 14.6 14.7 14.4 14.6    기타금융자산 9 9 9 10 10 
영업외손익 1 0 2 2 2    기타비유동자산 6 6 6 6 6 
   관계기업손익 0 0 0 0 0 자산총계 169 175 198 219 247 
   금융수익 1 2 2 2 2 유동부채 25 18 23 24 27 
   금융비용 0 0 0 0 0    매입채무 및 기타채무 14 11 14 16 18 
   기타 1 -2 1 0 0    차입금 8 2 5 4 5 
법인세비용차감전순손익 22 21 26 30 35    유동성채무 0 0 0 0 0 
   법인세비용 1 4 5 6 7    기타유동부채 3 4 4 4 4 
계속사업순손익 21 17 21 24 28 비유동부채 6 4 4 4 4 
중단사업순손익 0 0 0 0 0    차입금 0 0 0 0 0 
당기순이익 21 17 21 24 28    전환증권 0 0 0 0 0 
   당기순이익률 (%) 13.3 10.6 11.9 11.6 11.8  기타비유동부채 6 4 4 4 4 
비지배지분순이익 0 0 0 0 0 부채총계 31 21 26 28 31 
지배지분순이익 21 17 21 24 28 지배지분 138 154 171 192 216 
   지배순이익률 (%) 13.3 10.6 11.9 11.6 11.8    자본금 6 6 6 6 6 
   매도가능금융자산평가 -1 0 0 0 0    자본잉여금 33 34 34 34 34 
   기타포괄이익 -1 0 0 0 0    이익잉여금 85 99 116 137 161 
포괄순이익 20 18 21 24 28    기타자본변동 1 0 0 0 0 
비지배지분포괄이익 0 0 0 0 0 비지배지분 0 0 0 0 0 
지배지분포괄이익 20 18 21 24 28 자본총계 138 154 171 192 216 
주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨 총차입금 8 2 5 4 5 

 
현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, %
   

12결산 (십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F  12결산 (십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 
영업활동 현금흐름 21 18 6 9 6 EPS 1,674 1,350 1,583 1,822 2,131 
  당기순이익 21 17 21 24 28 PER 6.2 8.7 9.8 8.5 7.3 
  비현금항목의 가감 5 7 5 6 7 BPS 10,860 11,946 13,188 14,760 16,642 
    감가상각비 2 2 2 2 1 PBR 1.0 1.0 1.2 1.1 0.9 
    외환손익 -1 1 -1 0 0 EBITDAPS 1,807 1,851 1,956 2,271 2,634 
    지분법평가손익 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 4.7 4.8 6.1 5.0 4.1 
    기타 4 4 4 4 5 SPS 12,597 12,699 13,334 15,718 18,029 
  자산부채의 증감 -7 -7 -16 -16 -23 PSR 0.8 0.9 1.2 1.0 0.9 
기타현금흐름 1 1 -4 -4 -5 CFPS 917 859 378 606 338 
투자활동 현금흐름 -4 -4 -3 -3 -3 DPS 250 250 250 250 250 
  투자자산 -1 0 0 0 0       
  유형자산 -4 -2 0 0 0 재무비율    단위: 원, 배, % 
  기타 1 -3 -3 -3 -3 12결산 (십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 
재무활동 현금흐름 -19 -8 0 -3 -1 성장성      
  단기차입금 -16 -5 2 -1 1  매출액 증가율 6.3 1.6 6.2 17.9 14.7 
  사채 0 0 0 0 0  영업이익 증가율 43.5 3.7 8.8 18.4 17.7 
  장기차입금 0 0 0 0 0  순이익 증가율 32.9 -18.8 18.7 15.1 17.0 
  유상증자 0 0 0 0 0 수익성      
  현금배당 -3 -3 -3 -3 -3  ROIC 21.1 16.1 16.4 17.8 18.8 
  기타 0 1 1 1 1  ROA 13.7 10.1 11.0 11.3 11.9 
현금의 증감 -2 6 7 6 4  ROE 16.4 11.9 12.6 13.0 13.6 
기초 현금 4 2 8 15 21 안정성      
기말 현금 2 8 15 21 26  부채비율 22.1 13.9 15.5 14.5 14.4 
NOPLAT 20 18 19 22 26  순차입금비율 4.6 1.3 2.3 1.8 2.0 
FCF 12 11 5 8 4  이자보상배율 117.3 553.8 300.8 400.6 377.3 
자료: 코텍, 교보증권 리서치센터   
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코텍 최근 2년간 목표주가 변동추이 최근 2년간 목표주가 변동추이 

   

일자 투자의견 목표가(원) 일자 투자의견 목표가(원)

2012.10.31 매수 16,000   

2012.11.21 매수 16,000   

2013.03.11 매수 16,000   

2013.05.22 매수 16,000   

2013.09.16 매수 22,000   
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자료: 교보증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■ Compliance Notice 
 

 

이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 

경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

 

ᆞ동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

ᆞ전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  

ᆞ추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 

▶ 투자기간 및 투자등급  _향후 6개월 기준, 2008.7.1일 Trading Buy 등급 추가 
적극매수(Strong Buy): KOSPI 대비 기대수익률 30% 이상 매수(Buy): KOSPI 대비 기대수익률 10~30% 이내 

Trading Buy: KOSPI 대비 10% 이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우 보유(Hold): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%  

매도(Sell): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
 

 


