
 

삼성전자 (005930) 
10조원의 트라우마를 넘어서다! 

What’s New: 3분기 사상 최대 실적 나타내며 지속적인 성장세 

3Q13 실적: 삼성전자의 3Q13 잠정 실적은 매출액 59조원(+13% YoY, +2.7% QoQ), 영업

이익 10.1조원(+25% YoY, +6% QoQ, 영업이익률 17.1%)으로 분기 사상 최대 실적을 기

록했다. 최근 시장 기대치에 부합한 실적이다. 중요한 점은 삼성전자가 스마트폰 범용화 우

려에도 불구하고 지속적으로 성장세를 나타내고 있다는 부분이다. 이제 영업이익 측면에서

도 글로벌 주요 경쟁사인 애플을 넘어서고 있다는 점에서 의미가 크다.  

부문별 실적 추정:  3Q13 부문별 영업이익은 IM(통신) 부문 6.5조원, 반도체 2.4조원, DP(디

스플레이) 1.1조원, CE(가전) 0.2조원으로 추정된다. 3Q13 스마트폰 출하량은 8,800만대로

2Q13 7,500만대 대비 +17% 성장한 것으로 파악된다. 3Q13 전세계 스마트폰 출하량 2억

5,000만대에서 삼성전자의 시장 점유율은 35%에 달한다. 3분기 영업이익에서 IM부문 비중

이 여전히 64%로 가장 높지만, 실질적인 성장은 반도체에서 견인하였다.  

Catalyst: 4분기에도 반도체 호조로 실적 성장세 지속될 전망 

4Q13 실적 전망: 4Q13 실적은 매출액 62.3조원(+11% YoY, +5% QoQ), 영업이익 10.6조

원(+20% YoY, +5% QoQ, 영업이익률 17.2%)으로 사상 최대 실적을 또 다시 경신할 것으

로 판단한다. 부문별 영업이익은 IM 6.5조원, 반도체 2.7조원, DP 1조원, CE 0.3조원, 기타

0.2조원으로 예상된다. 4분기에도 실적 성장세 역시 반도체에서 견인할 전망이다.  

주목할 변수는?: 4분기 실적의 주요 변수는 세 가지이다. 1) 노트3에 대한 시장 피드백이 중

요하다. 4Q13 노트3 판매량은 1,200만대로 갤럭시S4의 판매 감소(4Q13 1,300만대)를 충

분히 상쇄할 것으로 예상된다. 2) 메모리 가격 동향이 중요할 것이다. 4분기 메모리 가격이

추가적인 강세를 나타낼 경우 긍정적 영향이 예상된다. 3) 부정적 영향을 미치고 있는 환율

동향이다. 최근 이머징마켓 통화는 전반적으로 약세를 나타내고 있다.  

Valuation: 중장기적으로 부품에서 새로운 혁신을 기대. 목표주가 1,900,000원 유지 

부품의 혁신이 중요: 고가 스마트폰 시장의 성장 정체와 범용화 우려는 2분기 이후 삼성전자

주가 하락의 가장 큰 요인이었다. 이제 스마트폰의 새로운 혁신에 대한 기대는 많이 사라졌

다. 그러나 우리는 중장기적으로 디스플레이(AMOLED), 반도체 등 부품에서의 혁신이 다시

한번 고가 스마트폰 시장의 성장을 가져올 가능성이 높다고 판단한다.  

Valuation 여전히 저평가: 현 Valuation은 13F P/B 1.6배, 14F P/B 1.3배, 13F P/E 7.6배, 

14F P/E 6.6배에 불과하다. 현재 애플의 주가는 483달러, 13F P/E 12.1배 수준이다. 삼성

전자는 글로벌 IT업체들 중에서 여전히 상대적으로 저평가되어있다. 문제는 중장기 성장성

에 대한 확신일 것이다. 11/6일 Analyst Day에서 중장기 혁신에 대한 로드맵을 기대한다. 
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(Maintain) 매수 

목표주가 (원, 12M) 1,900,000 

현재주가(13/10/04,원) 1,418,000 

상승여력 34% 

 

영업이익(13F,십억원) 39,027 

Consensus 영업이익(13F,십억원) 38,704 

EPS 성장률(13F,%) 37.4 

MKT EPS 성장률(13F,%) 22.2 

P/E(13F,x) 7.6 

MKT P/E(13F,x) 10.3 

KOSPI 1,996.98 

시가총액(십억원) 208,870 

발행주식수(백만주) 170 

유동주식비율(%) 71.2 

외국인 보유비중(%) 42.4 

베타(12M,일간수익률) 1.59 

52주 최저가(원) 1,209,000 

52주 최고가(원) 1,584,000 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 5.8 -5.8 3.7 

상대주가 2.5 -7.8 3.5 
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결산기 (12월) 12/10 12/11 12/12 12/13F 12/14F 12/15F

매출액 (십억원) 154,630 165,002 201,104 231,617 253,000 287,058

영업이익(십억원) 17,297 15,644 29,049 39,027 43,540 50,793

영업이익률 (%) 11.2 9.5 14.4 16.9 17.2 17.7

순이익(십억원) 15,799 13,383 23,185 31,868 36,548 42,933

EPS (원) 92,863 78,660 136,278 187,311 214,823 252,347

ROE (%) 20.4 14.7 21.7 24.2 22.5 21.5

P/E (배) 10.2 13.5 11.2 7.6 6.6 5.6

P/B (배) 1.8 1.8 2.2 1.6 1.3 1.1

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 삼성전자, KDB대우증권 리서치센터 
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실적 전망  

표 1. 삼성전자 2013년 3분기 예비 실적 발표 (십억원, %, %p ) 

3Q13P Growth rate 
  3Q12 2Q13 

발표치 대우 예상치 컨센서스 YoY QoQ 

매출액 52.2 57.5 59.0 58.6 59.5 13.1 2.7 

영업이익 8.1 9.5 10.1 9.9 9.9 25.3 6.0 

영업이익률 15.3 16.6 17.1 17.0 16.6 1.8 0.5 

자료: 삼성전자, KDB대우증권 리서치센터 

표 2. 삼성전자의 분기 및 연간 실적 추이와 전망  (십억원,%) 

 1Q13 2Q13 3Q13P 4Q13F 1Q14F 2Q14F 3Q14F 4Q14F 2012 2013F 2014F 2015F

매출액 52,870 57,460 59,035 62,252 58,807 63,613 65,976 64,605 201,104 231,617 253,000 287,058

% QoQ -5.7 8.7 2.7 5.4 -5.5 8.2 3.7 -2.1   

% YoY 16.8 20.7 13.1 11.0 11.2 10.7 11.8 3.8 21.9 15.2 9.2 13.5

IM 부문 32,820 35,540 35,606 38,123 36,343 40,792 42,587 40,588 105,840 142,088 160,309 192,909

   CE 부문 11,240 12,780 11,889 12,068 11,019 11,020 11,339 11,325 51,110 47,978 44,702 52,108

DS 부문_반도체 8,580 8,680 9,951 10,730 10,056 10,664 11,868 12,179 34,890 37,941 44,767 39,559

   DS 부문-DP 7,110 8,180 8,515 8,479 8,143 8,205 8,337 8,498 33,000 32,283 33,182 36,159

매출원가 31,380 34,189 35,126 36,728 35,284 37,531 38,596 38,117 126,652 137,423 149,528 169,364

매출 총이익 21,490 23,271 23,909 25,523 23,523 26,081 27,380 26,488 74,452 94,194 103,472 117,694

   매출총이익률 40.6 40.5 40.5 41.0 40.0 41.0 41.5 41.0 37.0 40.7 40.9 41.0

판관비 12,710 13,741 13,796 14,920 13,384 15,200 15,643 15,705 45,402 55,167 59,932 66,900

   매출 비중 24.0 23.9 23.4 24.0 22.8 23.9 23.7 24.3 22.6 23.8 23.7 23.3

영업이익 8,780 9,531 10,113 10,603 10,139 10,881 11,737 10,783 29,050 39,027 43,540 50,793

% QoQ -0.7 8.5 6.1 4.8 -4.4 7.3 7.9 -8.1   

% YoY 54.3 47.5 25.5 19.9 15.5 14.2 16.1 1.7 78.8 34.3 11.6 16.7

IM 부문 6,510 6,280 6,497 6,452 6,171 6,772 6,971 6,183 19,410 25,739 26,098 29,272

   CE 부문 230 430 238 255 299 370 383 426 2,330 1,152 1,478 1,900

DS 부문_반도체 1,070 1,760 2,363 2,720 2,515 2,660 3,094 2,894 4,300 7,912 11,162 13,755

   DS 부문-DP 770 1,120 1,065 1,027 1,005 1,129 1,188 1,179 3,230 3,982 4,501 5,616

영업이익률 16.6 16.6 17.1 17.0 17.2 17.1 17.8 16.7 14.4 16.8 17.2 17.7

IM 부문 19.8 17.7 18.2 16.9 17.0 16.6 16.4 15.2 18.3 18.1 16.3 15.2

   CE 부문 2.0 3.4 2.0 2.1 2.7 3.4 3.4 3.8 4.6 2.4 3.3 3.6

DS 부문_반도체 12.5 20.3 23.7 25.3 25.0 24.9 26.1 23.8 12.3 20.9 24.9 34.8

   DS 부문-DP 10.8 13.7 12.5 12.1 12.3 13.8 14.3 13.9 9.8 12.3 13.6 15.5

순이익 6,963 7,575 8,177 8,925 31,868 8,525 8,782 9,381 23,185 31,868 36,548 42,933

% QoQ 1.6 8.8 8.0 9.1 257.0 -73.2 3.0 6.8   

% YoY 43.2 50.0 27.3 30.3 357.7 12.5 7.4 5.1 73.6 37.4 14.7 17.5

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속순이익  

자료: 삼성전자, KDB대우증권 리서치센터 예상 

표 3. 수익 예상 전 후 비교 (십억원, %) 

수정 전 수정 후 변경률 
 

13F 14F 13F 14F 13F 14F

매출액 228,662 248,485 231,617 253,000 1.3 1.8

영업이익 38,867 43,170 39,027 43,540 0.4 0.9

순이익 31,742 36,271 31,868 36,548 0.4 0.8

영업이익률(%) 17.0 17.4 16.8 17.2 -0.1 -0.2

순이익률(%) 13.9 14.6 13.8 14.4 -0.1 -0.2

자료: KDB대우증권 리서치센터 예상 
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그림 1. 삼성전자 연간 실적 : 2014년 이후에도 지속적인 이익 성장 전망 

   

자료: 삼성전자, KDB대우증권 리서치센터 예상 

 

그림 2. IM부문 : 성장성은 정체될 전망. 다만 규모의 경제 확대를 바탕으로 꾸준한 이익 창출 예상  

   

자료: 삼성전자, KDB대우증권 리서치센터 예상 

 

그림 3. DS부문 중에서 반도체 중심의 지속적인 이익 성장과 비중 확대 전망  

   

자료: 삼성전자, KDB대우증권 리서치센터 예상 
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그림 4. 하반기 실적 방향성은 우상향. 분기 사상 최대 실적 경신 지속될 전망 

   

자료: 삼성전자, KDB대우증권 리서치센터 예상 

 

그림 5. 하반기에는 통신 보다는 반도체 부문에서 실적 성장 견인할 전망  

   

자료: 삼성전자, KDB대우증권 리서치센터 예상 

 

그림 6. 하반기 삼성전자의 스마트폰 시장 지배력 확대 지속될 전망  

   

자료: 각사, KDB대우증권 리서치센터 예상 
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표 4. 삼성전자 IM 부문의 실적과 주요 추정 추이와 전망 (십억원, 백만대) 

IM((IT&Mobile) 1Q13 2Q13 3Q13P 4Q13F 1Q14F 2Q14F 3Q14F 4Q14F 2012 2013 2014F 2015F

Sales 32,820 35,540 35,606 38,123 36,343 40,792 42,587 40,588 105,840 142,088 160,309 192,909

% QoQ, % YoY 6.9% 8.3% 0.2% 7.1% -4.7% 12.2% 4.4% -4.7% 56.9% 34.2% 12.8% 20.3%

OP 6,510 6,280 6,497 6,452 6,171 6,772 6,971 6,183 19,410 25,739 26,098 29,272

% QoQ, % YoY 19.0% -3.5% 3.5% -0.7% -4.3% 9.7% 2.9% -11.3% 138.7% 32.6% 1.4% 12.2%

OP margin 19.8% 17.7% 18.2% 16.9% 17.0% 16.6% 16.4% 15.2% 18.3% 18.1% 16.3% 15.2%

Handset      

Sales 31,770 34,580 34,606 37,123 35,343 39,792 41,587 39,588 105,840 142,088 160,309 188,909

% QoQ, % YoY 7.3% 8.8% 0.1% 7.3% -4.8% 12.6% 4.5% -4.8% 56.9% 34.2% 12.8% 17.8%

OP 6,050 6,172 6,497 6,452 6,171 6,772 6,971 6,183 19,861 25,170 26,098 29,232

% QoQ, % YoY 8.2% 2.0% 5.3% -0.7% -4.3% 9.7% 2.9% -11.3% 145.8% 26.7% 3.7% 12.0%

OP margin 19.0% 17.8% 18.8% 17.4% 17.5% 17.0% 16.8% 15.6% 18.8% 17.7% 16.3% 15.5%

Handset Shipment(M) 109.0 114.0 129.0 133.0 133.0 145.0 155.0 157.0 412.2 485.0 590.0 685.0

% QoQ, % YoY -2.7% 4.6% 13.2% 3.1% 0.0% 9.0% 6.9% 1.3% 26.3% 17.7% 21.6% 16.1%

Smart Phone Shipment(M) 70.0 75.0 88.0 92.0 94.0 104.0 111.0 113.0 215.5 325.0 422.0 520.0

%QoQ, %YoY 11.1% 7.1% 17.3% 4.5% 2.2% 10.6% 6.7% 1.8% 128.0% 50.8% 29.8% 23.2%

High-end 27.0 34.0 28.0 32.0 30.0 32.0 33.0 30.0 100.0 121.0 125.0 145.6

% portion 39% 45% 32% 35% 32% 31% 30% 27% 46% 37% 30% 28%

Mid-end 15.0 16.0 26.0 26.0 30.0 36.0 38.0 41.0 11.5 83.0 145.0 187.2

% portion 21% 21% 30% 28% 32% 35% 34% 36% 5% 26% 34% 36%

Low-end 28.0 25.0 34.0 34.0 34.0 36.0 40.0 42.0 104.0 121.0 152.0 187.2

% portion 40% 33% 39% 37% 36% 35% 36% 37% 48% 37% 36% 36%

Galaxy S3 14 8 6 5 - - 41 33 -

Galaxy Note2 11 6 4 3 - - - - 10 24 -

Galaxy S4  22 17 13 11 6 5 5  52 27

Galaxy Note3   4 12 12 8 5 5  16 30

Galaxy S5    - 24 19 15   58

Smart Phone ASP($) 309.6 382.6 319.1 332.6 313.0 318.8 307.2 287.1 348.7 342.2 306.0 283.4

%QoQ, %YoY -2.0% 23.6% -16.6% 4.2% -5.9% 1.8% -3.6% -6.6% 1.7% -1.9% -10.6% -7.4%

자료: 삼성전자, KDB대우증권 리서치센터 예상 

표 5. 삼성전자 디스플레이 부문의 실적과 주요 추정 추이와 전망  (십억원) 

Display Panel 1Q13 2Q13 3Q13P 4Q13F 1Q14F 2Q14F 3Q14F 4Q14F 2012 2013 2014F 2015F

Sales 7,110 8,180 8,515 8,479 8,143 8,205 8,337 8,498 33,000 32,283 33,182 36,159

% QoQ, % YoY -8.3% 15.0% 4.1% -0.4% -4.0% 0.8% 1.6% 1.9% 12.9% -2.2% 2.8% 9.0%

OP 770 1,120 1,065 1,027 1,005 1,129 1,188 1,179 3,230 3,982 4,501 5,616

% QoQ, % YoY -30.6% 45.5% -4.9% -3.5% -2.2% 12.3% 5.3% -0.8% -530.7% 23.3% 13.0% 24.8%

OP margin 10.8% 13.7% 12.5% 12.1% 12.3% 13.8% 14.3% 13.9% 9.8% 12.3% 13.6% 15.5%

LCD      

Sales 5,009 5,120 5,331 5,199 4,732 4,624 4,505 4,360 22,174 20,659 18,221 18,205

% QoQ, % YoY 1.0% 2.2% 4.1% -2.5% -9.0% -2.3% -2.6% -3.2% -2.5% -6.8% -11.8% -0.1%

OP 263 308 190 44 16 54 39 -62 941 804 46 230

% QoQ, % YoY -35.4% 17.4% -38.5% -77.0% -64.0% 247.5% -28.9% -261.3% -167.6% -14.6% -94.2% 395.8%

OP margin 5.2% 6.0% 3.6% 0.8% 0.3% 1.2% 0.9% -1.4% 4.2% 3.9% 0.3% 1.3%

Shipment ('000 units) 45,412 46,610 47,616 47,370 47,693 48,984 49,936 50,719 183,256 187,009 197,332 208,108

% QoQ, % YoY -0.4% 2.6% 2.2% -0.5% 0.7% 2.7% 1.9% 1.6% 7.1% 2.0% 5.5% 5.5%

TV ASP (US$) 206 212 219 208 198 198 198 198 212 211 198 195

% QoQ, % YoY 1.1% 2.6% 3.7% -5.0% -5.0% 0.0% 0.0% 0.0% -15.2% -0.3% -6.4% -1.5%

SMD      

Sales 2,930 3,061 3,184 3,279 3,410 3,581 3,832 4,138 10,826 12,454 14,961 17,954

% QoQ, % YoY 5.0% 4.5% 4.0% 3.0% 4.0% 5.0% 7.0% 8.0% 66.7% 15.0% 20.1% 20.0%

OP 586 811 876 984 989 1,074 1,149 1,241 2,289 3,256 4,454 5,386

% QoQ, % YoY -16.7% 38.5% 7.9% 12.4% 0.5% 8.6% 7.0% 8.0% 256.6% 42.3% 36.8% 20.9%

OP margin 20.0% 26.5% 27.5% 30.0% 29.0% 30.0% 30.0% 30.0% 21.1% 26.1% 29.8% 30.0%

자료: 삼성전자, KDB대우증권 리서치센터 예상 
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표 6. 삼성전자 반도체 부문의 실적과 주요 추정 추이와 전망  (십억원) 

Semiconductor 1Q13 2Q13 3Q13P 4Q13F 1Q14F 2Q14F 3Q14F 4Q14F 2012 2013 2014F 2015F

Sales 8,580 8,680 9,951 10,730 10,056 10,664 11,868 12,179 34,890 37,941 44,767 39,559

% QoQ, % YoY -10.5% 1.2% 14.6% 7.8% -6.3% 6.1% 11.3% 2.6% -5.7% 8.7% 18.0% -11.6%

OP 1,070 1,760 2,363 2,720 2,515 2,660 3,094 2,894 4,300 7,912 11,162 13,755

% QoQ, % YoY -24.6% 64.5% 34.2% 15.1% -7.5% 5.8% 16.3% -6.5% -41.3% 84.0% 41.1% 23.2%

OP margin 12.5% 20.3% 23.7% 25.3% 25.0% 24.9% 26.1% 23.8% 12.3% 20.9% 24.9% 34.8%

Memory     

Sales 5,120 5,700 6,592 6,638 6,492 6,933 7,744 7,781 20,860 24,050 28,950 29,961

% QoQ, % YoY -3.9% 11.3% 15.6% 0.7% -2.2% 6.8% 11.7% 0.5% -8.1% 15.3% 20.4% 3.5%

OP 812 1,581 2,027 2,220 2,080 2,181 2,490 2,270 3,243 6,639 9,021 11,741

% QoQ, % YoY -0.4% 94.7% 28.2% 9.6% -6.3% 4.9% 14.1% -8.8% -23.1% 104.7% 35.9% 30.1%

OP margin 15.9% 27.7% 30.7% 33.4% 32.0% 31.5% 32.1% 29.2% 15.5% 27.6% 31.2% 39.2%

Non-Memory     

Sales 3,460 2,980 3,360 4,092 3,564 3,731 4,124 4,399 14,030 13,891 15,816 15,590

% QoQ, % YoY -18.8% -13.9% 12.7% 21.8% -12.9% 4.7% 10.5% 6.7% -1.8% -1.0% 13.9% -1.4%

OP 38 127 168 297 257 283 355 412 1,031 630 1,307 2,014

% QoQ, % YoY -92.5% 239.6% 31.9% 76.8% -13.3% 9.9% 25.4% 16.3% -66.9% -38.9% 107.6% 54.1%

OP margin 1.1% 4.3% 5.0% 7.3% 7.2% 7.6% 8.6% 9.4% 7.4% 4.5% 8.3% 12.9%

DRAM     

Sales 3,727 4,235 4,912 5,048 4,846 5,161 5,437 5,258 16,048 17,922 20,702 16,125

% QoQ, % YoY -3.1% 13.6% 16.0% 2.8% -4.0% 6.5% 5.4% -3.3% -2.9% 11.7% 15.5% -22.1%

OP 494 1,114 1,581 1,773 1,621 1,639 1,812 1,503 2,520 4,962 6,575 6,869

% QoQ, % YoY -4.4% 125.7% 41.9% 12.1% -8.6% 1.1% 10.6% -17.1% -28.5% 96.9% 32.5% 4.5%

OP margin 13.2% 26.3% 32.2% 35.1% 33.4% 31.8% 33.3% 28.6% 15.7% 27.7% 31.8% 42.6%

Shipment (1Gb eq, mn units) 3,013 3,170 3,607 3,937 4,043 4,504 4,870 5,150 11,537 13,727 18,568 24,175

Bit Growth (% QoQ, %YOY) -5.0% 5.2% 13.8% 9.1% 2.7% 11.4% 8.1% 5.7% 28.6% 19.0% 35.3% 30.2%

ASP (1Gb eq, US$) 1.1 1.1 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 1.1 1.1 0.9 0.7

%QoQ, %YoY -5.0% -3.4% -1.6% -8.9% -12.5% -4.7% 0.0% -10.0% -40.3% -28.5% -24.9% -30.0%

NAND     

Sales 2,413 2,591 2,806 2,716 2,772 2,899 3,433 3,649 9,208 10,525 12,752 13,836

% QoQ, % YoY 6.5% 7.4% 8.3% -3.2% 2.1% 4.6% 18.4% 6.3% -10.3% 14.3% 21.2% 8.5%

OP 462 745 803 840 826 927 1,116 1,168 1,571 2,849 4,038 4,872

% QoQ, % YoY 4.3% 61.4% 7.7% 4.6% -1.6% 12.3% 20.4% 4.6% -19.3% 81.4% 41.7% 20.7%

OP margin 19.1% 28.8% 28.6% 30.9% 29.8% 32.0% 32.5% 32.0% 17.1% 27.1% 31.7% 35.2%

Shipment (16Gb eq, mn units) 1,950 2,168 2,387 2,536 2,956 3,243 3,841 4,536 5,523 9,040 14,576 22,593

Bit Growth (% QoQ, %YOY) 11% 11% 10% 6% 17% 10% 18% 18% 48% 64% 61% 55%

ASP (16Gb eq, US$) 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 1.5 1.1 0.8 0.6

%QoQ, %YoY -5% -3% -2% -9% -12% -5% 0% -10% -40% -29% -25% -30%

AP     

Sales 1,100 1,007 1,320 1,848 1,320 1,375 1,650 1,925 6,581 5,275 6,270 7,590

% QoQ, % YoY -51.7% -8.5% 31.1% 40.0% -28.6% 4.2% 20.0% 16.7% 13.9% -19.8% 18.9% 21.1%

OP - 55 30 66 185 145 165 231 289 919 226 830 1,214

% QoQ, % YoY -114.2% -154.9% 118.5% 180.0% -21.4% 13.6% 40.0% 25.0% -11.6% -75.4% 267.2% 46.3%

OP margin -5.0% 3.0% 5.0% 10.0% 11.0% 12.0% 14.0% 15.0% 14.0% 4.3% 13.2% 16.0%

Shipment (mn units) 50 39.8 50 70 50 50 60 70 305 210 230 276

Bit Growth (% QoQ, %YOY) -47.4% -20.4% 25.6% 40.0% -28.6% 0.0% 20.0% 16.7% 23.5% -31.2% 9.6% 20.0%

ASP (US$) 20.0 23.0 24.0 24.0 24.0 25.0 25.0 25.0 19.2 22.9 24.8 25.0

%QoQ, %YoY -9.1% 15.0% 4.3% 0.0% 0.0% 4.2% 0.0% 0.0% -9.2% 19.3% 8.4% 0.9%

자료: 삼성전자, KDB대우증권 리서치센터 예상 
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삼성전자 (005930) 

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 201,104 231,617 253,000 287,058  유동자산 87,269 107,714 135,458 173,647

매출원가 126,652 137,423 149,528 169,364  현금 및 현금성자산 18,792 33,732 56,369 86,423

매출총이익 74,452 94,194 103,472 117,694  매출채권 및 기타채권 26,675 29,621 32,356 36,712

판매비와관리비 45,402 55,167 59,932 66,900  재고자산 17,747 19,708 21,528 24,425

조정영업이익 29,049 39,027 43,540 50,793  기타유동자산 5,399 5,995 6,549 7,430

영업이익 29,049 39,027 43,540 50,793  비유동자산 93,803 107,939 119,404 129,072

비영업손익 866 1,725 3,077 3,821  관계기업투자등 8,786 9,772 10,759 11,745

순금융비용 -246 -639 -1,190 -1,935  유형자산 68,485 76,214 85,812 93,682

관계기업등 투자손익 987 987 987 987  무형자산 3,730 3,591 3,493 3,416

세전계속사업손익 29,915 40,752 46,616 54,615  자산총계 181,072 215,653 254,863 302,719

계속사업법인세비용 6,070 8,225 9,408 11,022  유동부채 46,933 50,075 53,918 60,040

계속사업이익 23,845 32,528 37,208 43,593  매입채무 및 기타채무 16,889 18,755 20,487 23,244

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 9,443 8,443 8,443 8,443

당기순이익 23,845 32,528 37,208 43,593  기타유동부채 20,601 22,877 24,989 28,353

지배주주 23,185 31,868 36,548 42,933  비유동부채 12,658 14,625 15,612 16,584

비지배주주 660 660 660 660  장기금융부채 5,452 4,952 4,952 4,952

총포괄이익 22,128 30,811 35,491 41,875  기타비유동부채 5,476 7,331 8,319 9,291

지배주주 21,499 30,182 34,862 41,247  부채총계 59,591 64,699 69,530 76,624

비지배주주 629 629 629 629  지배주주지분 117,094 145,938 179,689 219,823

EBITDA 44,671 53,425 59,629 68,590  자본금 898 898 898 898

FCF 13,310 21,735 23,180 30,003  자본잉여금 4,404 4,404 4,404 4,404

EBITDA마진율 (%) 22.2 23.1 23.6 23.9  이익잉여금 119,986 150,516 185,952 227,773

영업이익률 (%) 14.4 16.9 17.2 17.7  비지배주주지분 4,386 5,015 5,644 6,273

지배주주귀속 순이익률 (%) 11.5 13.8 14.5 15.0  자본총계 121,480 150,953 185,332 226,096

       

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 36,647 43,988 48,149 54,821  P/E (x) 11.2 7.6 6.6 5.6

당기순이익 23,845 32,528 37,208 43,593  P/CF (x) 6.7 5.2 4.6 4.0

비현금수익비용가감 22,760 42,135 22,421 24,997  P/B (x) 2.2 1.6 1.3 1.1

유형자산감가상각비 14,835 13,671 15,403 17,130  EV/EBITDA (x) 5.1 3.7 3.0 2.2

무형자산상각비 787 728 687 666  EPS (원) 136,278 187,311 214,823 252,347

기타 -2,054 100 400 400  CFPS (원) 228,101 271,942 309,393 356,951

영업활동으로인한자산및부채의변동 -5,778 -1,213 -2,073 -2,747  BPS (원) 709,536 879,890 1,078,840 1,315,193

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -2,568 -2,947 -2,735 -4,356  DPS (원) 8,000 8,000 8,000 9,000

재고자산 감소(증가) -4,012 -1,961 -1,820 -2,898  배당성향 (%) 5.2 3.3 2.9 2.7

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -882 1,866 1,732 2,758  배당수익률 (%) 0.5 0.6 0.6 0.6

법인세납부 -4,180 -8,225 -9,408 -11,022  매출액증가율 (%) 21.9 15.2 9.2 13.5

투자활동으로 인한 현금흐름 -29,419 -25,758 -23,866 -23,121  EBITDA증가율 (%) 52.8 19.6 11.6 15.0

유형자산처분(취득) -22,321 -21,400 -25,000 -25,000  영업이익증가율 (%) 85.7 34.4 11.6 16.7

무형자산감소(증가) -589 -589 -589 -589  EPS증가율 (%) 73.3 37.5 14.7 17.5

장단기금융자산의 감소(증가) -7,319 -5,000 0 0  매출채권 회전율 (회) 8.8 9.2 9.1 9.3

기타투자활동 810 1,232 1,723 2,468  재고자산 회전율 (회) 12.0 12.4 12.3 12.5

재무활동으로 인한 현금흐름 -2,441 -3,289 -1,646 -1,646  매입채무 회전율 (회) 20.4 23.1 23.0 23.4

장단기금융부채의 증가(감소) 539 -1,500 0 0  ROA (%) 14.2 16.4 15.8 15.6

자본의 증가(감소) 89 0 0 0  ROE (%) 21.7 24.2 22.5 21.5

배당금의 지급 -1,265 -1,272 -1,112 -1,112  ROIC (%) 27.6 33.3 33.4 35.3

기타재무활동 -1,803 -452 -533 -533  부채비율 (%) 49.1 42.9 37.5 33.9

현금의증가 4,100 14,941 22,637 30,054  유동비율 (%) 185.9 215.1 251.2 289.2

기초현금 14,692 18,792 33,732 56,369  순차입금/자기자본 (%) -18.6 -25.8 -33.3 -40.6

기말현금 18,792 33,732 56,369 86,423  영업이익/금융비용 (x) 48.5 65.8 81.6 95.2

자료: 삼성전자, KDB대우증권  
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Compliance Notice 

- 삼성전자: 회사가 LP업무를 수행하는 ELW. 삼성전자: 회사가 LP업무를 수행하는 주식을 발행한 법인.  삼성전자: 회사가 발행한 ELW의 기초자산 발행 법인. 

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. 

- 투자의견 분류 및 적용기준 (시장대비 상대이익 기준, 주가(---), 목표주가(===), Not covered(▩))  

▲매수(20% 이상), ■Trading Buy(10% 이상 예상되나 주가에 영향을 주는 변수의 불확실성이 높은 경우), ●중립(±10 등락), ◆비중축소(10% 이상 하락) 

- 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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