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3분기 영업이익은 컨센서스를 다소 하회하는 1,650억원으로 전망 
삼성전기의 3분기 매출액은 전분기대비 9% 감소한 2.2조원, 영업이익은 26% 감소한 1,650
억원으로 전망된다. 시장 컨센서스인 1,770억원을 다소 하회하는 수치이다. 영업이익이 감소
한 요인은 1) 삼성전자 스마트폰에서 중저가폰 비중이 상승하여 관련 부품들의 믹스가 악화
되었고, 2) 특히 카메라모듈은 점유율 하락과 13MP 비중의 하락으로 수익성 하락(QoQ)이 
컸으며, 3) 고객의 승인 지연으로 FC-BGA의 적자폭 개선이 예상보다 부진했기 때문이다. 
다만 엔화약세에도 불구, MLCC는 점유율 상승을 통해 전분기대비 4%의 매출액 증가를 나
타내어 높은 경쟁력을 증명했다고 판단된다.  
 
4분기는 비수기 효과로 영업이익은 전분기대비 8% 감소할 전망 
4분기는 세트업체들의 부품 재고조정의 영향으로 부품업체들의 실적은 3분기 대비 감소한다. 
하지만 동사는 재고 조정이 선행되어 이루어졌기 때문에 예년보다 비수기 효과가 약해 4분기 
영업이익은 전분기대비 8% 감소에 그칠 전망이다 (4분기 매출액은 전분기와 유사한 2.1조원
으로, 영업이익은 1,530억원으로 전망). 4분기에는 재고조정이 선행된 BGA, 카메라모듈, 
WLAN 등은 매출액이 회복될 전망이지만, PC/TV향 부품인 MLCC, Power, Tuner 등은 3
분기대비 감소한 매출액을 기록할 전망이다. 이에 따라 2013년 연간으로 매출액은 전년대비 
10% 증가한 8.7조원, 영업이익은 7% 증가한 6,506억원으로 전망된다.  
 

지금은 동사의 중장기적 성장성에 주목할 것을 권고 
3분기와 4분기 실적이 예상보다 부진하지만 지금은 동사의 중장기적 성장성에 주목할 것을 
권고한다. 즉, 동사는 삼성전자 휴대폰 부문에 부품들을 공급하면서 축적된 높은 기술력을 
바탕으로 1) 웨어러블 디바이스, 전기자동차 등의 성장에 적극 대응할 수 있을 것으로 예상
되고, 2) 무선충전, 손떨림방지(OIS), 터치패널 등 신규 모바일 부품시장에 본격 진출할 전망
이며, 3) 빠르게 성장하고 있는 중국 휴대폰 업체들로부터 새로운 기회를 맞이할 것으로 전
망되며, 4) 베트남/중국에서의 대규모 케파 증설에 따른 효과가 나타날 것으로 예상된다.  
 

투자의견 매수와 목표주가 115,000원을 유지 
2013년과 2014년의 영업이익을 각각 5%, 4% 하향조정하지만 조정폭이 크지 않아 목표주가
를 115,000원으로 유지하며(적용 PBR은 지난 3년간의 평균 2.3배를 그대로 유지), 투자의
견 매수를 유지한다. 현재 동사의 주가는 역사적 최저의 PER(2014년 예상실적 기준 13.6
배)을 보여주고 있지만 중저가폰의 비중 상승에 따라 동사의 부품 실적 모멘텀이 다소 약화
된 상황이다. 주가는 동사의 중장기적 성장성을 확인하면서 서서히 상승할 것으로 전망된다.  
 
 
 
 
 

매수(유지)  

  

목표주가: 115,000원(유지)  

  

Stock Data 
  

KOSPI(10/16) 2,035 

주가(10/16) 84,600 

시가총액(십억원) 6,319 

발행주식수(백만) 75 

52주 최고/최저가(원) 108,000/76,900 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 42,360 

유동주식비율/외국인지분율(%) 76.3/19.5 

주요주주(%) 삼성전자 외 5인 23.7 

 국민연금공단 6.2 
  

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 0.0 (8.7) (3.9) 

상대주가(%p) (1.1) (14.6) (8.7) 
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자료: WISEfn 컨센서스 

 

이승혁 3276-4589  
kevin.lee@truefriend.com  
 

 

삼성전기(009150) 

3Q13 Preview: 지금은 중장기적 성장성에 주목해야 

 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 증감률 EBITDA PER EV/EBITDA PBR ROE 

 (십억원) (십억원)) (십억원) (십억원) (원) (%) (십억원) (x) (x) (x) (%) 

2011A 6,032 278 364 349 4,510 (37.1) 941 17.2 7.7 1.7 10.0 

2012A 7,913 580 583 441 5,685 26.1 1,099 17.4 7.6 2.0 11.9 

2013F 8,732 654 602 441 5,679 (0.1) 1,338 15.2 5.5 1.6 10.8 

2014F 9,975 723 672 492 6,336 11.6 1,453 13.6 5.0 1.4 11.0 

2015F 11,018 769 718 525 6,767 6.8 1,516 12.7 4.7 1.3 10.7 

주: 순이익, EPS 등은 지배주주지분 기준 
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<표 1> 삼성전기의 사업부별 분기별 실적 추이 및 전망 (수정 후) (단위: 십억원, %)

 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13F 4Q13F 2011 2012 2013F 2014F 

매출액 1,748 1,908 2,183 2,074 2,044 2,385 2,160 2,143 6,988 7,913 8,732 9,975 

   ACI 479 530 504 490 459 483 501 506 1,601 2,002 1,948 2,220 

   LCR 421 451 486 448 478 500 520 481 1,691 1,806 1,979 2,167 

   OMS 405 464 630 569 591 923 720 739 2,057 2,068 2,973 3,697 

   CDS 365 378 456 470 431 457 419 417 1,640 1,669 1,725 1,890 

영업이익 107 156 200 145 113 222 165 153 330 608 654 723 

   ACI 59 78 78 67 37 62 63 62 104 282 224 265 

   LCR 26 42 49 37 39 56 59 50 179 154 204 216 

   OMS 15 24 46 29 24 87 35 33 11 113 179 190 

   CDS 8 12 27 12 13 18 8 8 36 59 46 51 

영업이익률 (%) 6.1 8.2 9.2 7.0 5.5 9.3 7.6 7.1 4.7 7.7 7.5 7.2 

   ACI 12.3 14.8 15.5 13.6 8.0 12.8 12.5 12.4 6.5 14.1 11.5 11.9 

   LCR 6.1 9.3 10.2 8.3 8.2 11.2 11.4 10.3 10.6 8.5 10.3 10.0 

   OMS 3.6 5.2 7.3 5.0 4.1 9.4 4.9 4.5 0.5 5.5 6.0 5.1 

   CDS 2.1 3.1 5.9 2.6 2.9 3.9 1.9 1.8 2.2 3.5 2.7 2.7 

자료: 삼성전기, 한국투자증권 

 
<표 2> 삼성전기의 사업부별 분기별 실적 추이 및 전망 (수정 전) (단위: 십억원 %)

 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13F 4Q13F 2011 2012 2013F 2014F 

매출액 1,748 1,908 2,183 2,074 2,044 2,385 2,637 2,513 6,988 7,913 9,763 11,320 

   ACI 501 555 530 516 479 483 580 579 1,601 2,102 2,214 2,530 

   LCR 441 473 512 472 498 500 607 578 1,691 1,898 2,262 2,549 

   OMS 424 486 663 600 617 923 939 873 2,057 2,173 3,345 4,101 

   CDS 383 394 478 486 450 457 511 483 1,640 1,740 1,939 2,140 

영업이익 107 156 200 145 113 222 210 182 330 608 725 843 

   ACI 59 78 78 67 37 62 75 70 104 282 261 307 

   LCR 26 42 49 37 39 56 68 55 179 155 229 245 

   OMS 14 24 46 29 24 87 49 41 11 113 169 214 

   CDS 7 12 27 12 13 18 18 16 36 59 67 78 

영업이익률 (%) 6.1 8.2 9.2 7.0 5.5 9.3 8.0 7.2 4.7 7.7 7.4 7.5 

   ACI 11.8 14.1 14.8 12.9 7.7 12.8 12.9 12.1 6.5 13.4 11.8 12.1 

   LCR 5.8 8.9 9.6 7.9 7.9 11.2 11.2 9.5 10.6 8.1 10.1 9.6 

   OMS 3.4 4.9 6.9 4.8 4.0 9.4 5.2 4.7 0.5 5.2 5.1 5.2 

   CDS 2.0 3.0 5.6 2.6 2.8 3.9 3.6 3.3 2.2 3.4 3.5 3.6 

자료: 삼성전기, 한국투자증권 

 

 

[그림 1]  BGA 매출액 중에서 FC-CSP 비중 [그림 2] MLCC 가동률 
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자료: 삼성전기, 한국투자증권 자료: 삼성전기, 한국투자증권 
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기업개요 및 용어해설 

삼성전기는 삼성그룹의 전자부품 전문 회사로 ACI, LCR, OMS, CDS 사업부로 구성되어 있다. ACI 사업부는 HDI, BGA, 

FPCB 등을 제조, 판매하며, LCR 사업부는 MLCC, 칩저항, 칩인덕터, 탄탈을, OMS 사업부는 카메라 모듈과 정밀모터를, 

CDS사업부는 파워 모듈과 튜너, 네트워크 모듈을 생산 및 판매한다. 2012년 3월 30일 일본의 HDD 모터 전문 회사인 

알파나를 인수하였다. 

 

� HDI : High density interconnector 

� RF-PCB : Radio frequency printed circuit board 

� FC-CSP : Flip chip chip scale package 

� MLCC : Multilayer ceramic capacitor 

 
 
 

[그림 3] 삼성전기 PBR 밴드 [그림 4] 삼성전자 스마트폰 가격대별 비중 추이와 전망 
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주요 투자지표 

 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

주당지표(원)      

EPS 4,510 5,685 5,679 6,336 6,767 

BPS 45,295 50,214 54,892 60,226 65,991 

DPS 750 1,000 1,000 1,000 1,000 

성장성(%, YoY)      

매출증가율 6.7 31.2 10.3 14.2 10.5 

영업이익증가율 (40.3) 108.9 12.6 10.6 6.4 

순이익증가율 (37.0) 26.1 (0.0) 11.6 6.8 

EPS증가율 (37.1) 26.1 (0.1) 11.6 6.8 

EBITDA증가율 (4.4) 16.8 21.7 8.6 4.4 

수익성(%)      

영업이익률 4.6 7.3 7.5 7.2 7.0 

순이익률 5.8 5.6 5.0 4.9 4.8 

EBITDA Margin 15.6 13.9 15.3 14.6 13.8 

ROA 5.5 6.4 6.2 6.4 6.4 

ROE 10.0 11.9 10.8 11.0 10.7 

배당수익률 1.0 1.0 1.2 1.2 1.2 

안정성      

순차입금(십억원) 1,037 807 735 605 418 

차입금/자본총계비율(%) 41.0 38.4 34.8 28.4 23.8 

Valuation(X)      

PER 17.2 17.4 15.2 13.6 12.7 

PBR 1.7 2.0 1.6 1.4 1.3 

PSR 1.0 1.0 0.8 0.7 0.6 

EV/EBITDA 7.7 7.6 5.5 5.0 4.7 

 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

  2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

영업활동현금흐름 489 1,119 1,405 1,173 1,357 

당기순이익 392 452 452 504 538 

유형자산감가상각비 648 500 651 692 705 

무형자산상각비 15 19 33 38 42 

자산부채변동 (675) 7 249 (90) 47 

기타 109 141 20 29 25 

투자활동현금흐름 (976) (702) (1,268) (971) (1,097) 

유형자산투자 (1,240) (907) (1,100) (900) (900) 

유형자산매각 170 50 50 50 50 

투자자산순증 99 154 (146) (37) (166) 

무형자산순증 (6) (9) (59) (77) (75) 

기타 1 10 (13) (7) (6) 

재무활동현금흐름 301 (294) (87) (237) (187) 

자본의증가 7 5 0 0 0 

차입금의순증 458 (177) (9) (159) (109) 

배당금지급 (88) (58) (78) (78) (78) 

기타 (76) (64) 0 0 0 

기타현금흐름 16 33 0 0 0 

현금의증가 (169) 158 50 (35) 73 

주: K-IFRS (연결) 기준 

 

손익계산서 (단위: 십억원) 

  2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

매출액 6,032 7,913 8,732 9,975 11,018 

매출원가 5,050 6,524 7,186 8,233 9,124 

매출총이익 981 1,389 1,546 1,742 1,894 

판매관리비 704 808 892 1,019 1,126 

영업이익 278 580 654 723 769 

금융수익 94 31 33 33 31 

  이자수익 11 17 19 20 17 

금융비용 47 55 62 59 54 

  이자비용 46 49 56 53 48 

기타영업외손익 39 27 (22) (25) (28) 

관계기업관련손익 0 0 0 0 0 

세전계속사업이익 364 583 602 672 718 

법인세비용 56 158 151 168 179 

연결당기순이익 392 452 452 504 538 

   지배주주지분순이익 349 441 441 492 525 

기타포괄이익 (237) (3) 0 0 0 

총포괄이익 155 449 452 504 538 

   지배주주지분포괄이익 108 442 441 492 525 

EBITDA 941 1,099 1,338 1,453 1,516 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

  2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

유동자산 3,697 2,631 2,846 3,072 3,217 

현금성자산 526 684 733 698 771 

매출채권및기타채권 882 1,026 1,135 1,197 1,212 

재고자산 760 838 873 1,057 1,102 

비유동자산 3,632 4,260 4,832 5,069 5,416 

투자자산 1,274 1,407 1,553 1,590 1,756 

유형자산 2,278 2,586 2,985 3,143 3,288 

무형자산 56 245 271 309 342 

자산총계 7,329 6,891 7,679 8,142 8,633 

유동부채 2,711 1,959 2,491 2,626 2,764 

매입채무및기타채무 763 925 1,021 1,166 1,288 

단기차입금및단기사채 796 801 901 951 1,001 

유동성장기부채 300 140 190 140 140 

비유동부채 742 967 848 750 642 

사채 0 0 0 0 0 

장기차입금및금융부채 495 579 420 262 103 

부채총계 3,453 2,926 3,339 3,375 3,406 

  지배주주지분 3,507 3,894 4,257 4,671 5,119 

자본금 388 388 388 388 388 

자본잉여금 1,046 1,045 1,045 1,045 1,045 

자본조정 (6) (2) (2) (2) (2) 

이익잉여금 1,529 1,865 2,228 2,642 3,089 

  비지배주주지분 368 71 82 95 108 

자본총계 3,876 3,966 4,340 4,766 5,227 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가 

삼성전기(009150) 2011.11.22 중립 87,000 원 

 2012.01.30 중립 93,000 원 

 2012.09.28 중립 - 

 2013.04.25 매수 115,000 원 
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■ Compliance notice  

� 당사는 2013년 10월 16일 현재 삼성전기 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
� 당사는 동 자료의 내용 일부를 2013년 10월 15일 14시 38분에 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 있습니다. 
� 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 
� 당사는 삼성전기 발행주식을 기초자산으로 하는 ELW(주식워런트증권)를 발행 중이며, 당해 ELW에 대한 유동성공급자(LP)입니다. 

 

■ 기업 투자의견은 향후 12개월간 현 주가 대비 주가등락 기준임 

� 매    수 : 현 주가 대비 15% 이상의 주가 상승 예상 
� 중    립 : 현 주가 대비 -15∼15%의 주가 등락 예상  
� 비중축소 : 현 주가 대비 15% 이상의 주가 하락 예상  
� 중립 및 비중축소 의견은 목표가 미제시 

 
■ 업종 투자의견은 향후 12개월간 해당 업종의 유가증권시장(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 

� 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 높이 가져갈 것을 권함 
� 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중과 같게 가져갈 것을 권함  
� 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함  

 

■ 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다.  

■ 본 자료는 당사 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사

는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 

관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

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

 


