
 
 
 
 
 
 

 Research Center  1 
 

2013/11/13 

 

옵트론텍 082210 
 |Mid-Small Cap| 김갑호 3771-9734 

kh1022@iprovest.com 

가만히 있어도 시장이 커진다 
 

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

매출액 (십억원) 112 171 230 300 364 

YoY(%) -3.4 53.2 34.1 30.7 21.0 

영업이익 (십억원) 13 21 39 53 64 

OP 마진(%) 11.6 12.3 17.1 17.5 17.7 

순이익 (십억원) 7 10 26 39 48 

EPS(원) 427 513 1,312 1,918 2,403 

YoY(%) -2.6 20.1 155.9 46.2 25.2 

PER(배) 8.8 25.0 8.6 5.9 4.7 

PCR(배) 3.1 8.1 4.4 3.4 2.9 

PBR(배) 0.9 2.9 2.0 1.5 1.1 

EV/EBITDA(배) 6.7 10.9 6.0 4.5 3.5 

ROE(%) 10.6 12.5 26.2 29.0 27.4 

 

옵트론텍의 3/4분기 IFRS연결기준 매출액은 536억원(+5.3%YoY), 영업이익은 91억

원(+27.4%YoY)를 기록하였다. 고객사의 플래그쉽 모델의 재고조정이 예상보다 길어

지면서 당사 추정치를 소폭 하회하였다. 13M 블루필터가 세트업체의 재고조정으로 전

분기 대비 크게 감소하면서, 8M블루필터 수량 증가에도 불구하고 평균 ASP가 감소한 

것으로 추정된다. 당사 추정치를 하회했지만 여전히 높은 수익성을 보여주고 있다. 

4/4분기 매출액은 579억원(-4.0%YoY), 영업이익은 100억원(+44.9%YoY)를 기록

하며 소폭 증가세로 전환할 것으로 예상된다. 13M 블루필터는 3/4분기 이른 재고조정 

및 갤럭시노트3 출시 영향으로 증가할 것으로 보이나 8M 블루필터는 준플래그쉽 모델

의 연말 재고조정의 영향을 받을 것으로 예상된다. 평균 ASP는 이와 같은 3/4분기와 

반대의 영향으로 상승할 것으로 예상된다.  

2014년 옵트론텍의 IFRS연결기준 매출액은 3,005억원(+30.7%YoY), 영업이익은 

527억원(+34.3%YoY)를 기록하면서 여전히 높은 수준의 이익성장을 보일 것으로 보

인다. 후발주자들이 진입하고 있지만 여전히 블루필터 시장 자체가 큰 폭으로 성장하고 

있다. 올해 삼성전자 기준 블루필터를 탑재하는 8M 이상 스마트폰 비중은 45%에서 

내년 65%까지 증가할 것으로 보인다. 삼성전자 만으로도 블루필터 수량은 여전히 

40% 이상의 성장율을 보이는 것이다. 여기에 중국 업체 등 삼성전자 외 세트업체들도 

블루필터를 계속해서 탑재할 것으로 예상된다. 서브카메라 및 태블릿PC에도 블루필터 

탑재를 시도할 것으로 보여 시장 성장율은 50%를 크게 넘어설 것으로 예상된다.  

2014년 예상실적 대비 현재주가는 PER 5.8x 수준에 불과하다. 스마트폰에 대한 주식

시장의 센티멘트가 여전히 좋지 않기 때문에 주가 멀티플이 역사적 최저수준까지 떨어

져 있다. 하지만 동사가 글로벌 시장을 리딩하고 있는 블루필터 시장 고성장은 여전히 

유효하고, 고객 다변화 가능성이 매우 높다는 점을 감안할 때 실적성장에 대한 신뢰도

는 다른 부품주 대비 매우 높은 편이다.  

3Q 예상치 하회했지만 

여전히 높은 수익성 유지 

4Q 실적은 재고조정 

기간이나 ASP 상승으로 

소폭 증가 

블루필터 시장 성장율 내년 

50% 이상 

 

시장 성장률은 높지만, 

주가 멀티플은 역사적 최저 

수준 

실적 Review 

Buy [유지] 
목표주가: 21,000원  

현재가(11/12): 11,300 원 
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도표 1. 블루필터 시장 성장률은 여전히 50% 이상   
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자료: 교보증권 리서치센터 

 

도표 2. 분기별 매출 breakdown 및 요약 손익계산서 (단위: 억원)  
구분 13/1Q 13/2Q 13/3QA 13/4QE 14/1QE 14/2QE 14/3QE 14/4QE 2012 2013F 2014F 

매출액 439  745  536  579  686  749  799  772  1,356  2,352  3,005  

ISM필터 312  550  349  372  431  498  569  522  1,143  1,656  2,019  

Glass lens 54  101  92  105  144  131  106  126  116  352  507  

Pick up & Others 11  3  0  5  12  12  12  12  97  17  48  

연결대상 법인 64  90  97  97  99  108  112  112  357  348  431  

영업이익 70  132  91  100  119  132  141  134  255  403  527  

영업이익률 16% 18% 17% 17% 17% 18% 18% 17% 19% 17% 18% 

세전이익 62  106  69  81  108  116  130  117  173  329  472  

세전이익률 14% 14% 13% 14% 16% 16% 16% 15% 13% 14% 16% 

순이익 56  75  55  78  91  95  106  95  175  273  387  

순이익률 13% 10% 10% 13% 13% 13% 13% 12% 13% 12% 13% 

EPS 278  374  273  388  451  472  526  470  816  1,355  1,918  

자료: 교보증권 리서치센터, K-IFRS연결기준, 연결대상 법인 매출액은 교보증권 추정 
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옵트론텍 최근 2년간 목표주가 변동추이  최근 2년간 목표주가 변동추이 

   

일자 투자의견 목표가(원)  일자 투자의견 목표가(원) 

2012.03.07 매수    10,000  2013.01.03 매수    21,000 

2012.03.08 매수    10,000  2013.01.21 매수    21,000 

2012.04.04 매수    10,000  2013.02.21 매수    21,000 

2012.05.10 매수    15,000  2013.04.10 매수    21,000 

2012.06.12 매수    15,000  2013.05.07 매수    21,000 

2012.07.20 매수    15,000  2013.05.15 매수    21,000 

2012.08.08 매수    15,000  2013.06.12 매수    21,000 

2012.08.31 매수    15,000  2013.06.27 매수    21,000 

2012.10.08 매수    15,000  2013.08.13 매수    21,000 

2012.10.31 매수    15,000  2013.09.27 매수    21,000 0
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주가

목표주가

(천원)

 2012.11.21 매수    15,000  2013.11.13 매수    21,000 

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 
   


