
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

이수페타시스(007660) BUY / TP 9,000원 

반도체/가전,전자부품 Analyst 노근창    02) 3787-2301 greg@hmcib.com 

이익의 가시성이 재평가를 이끈다 
현재주가 (3/6) 

상승여력 

6,610원 

36.2% 

시가총액 

발행주식수 

자본금/액면가 

273십억원 

41,268천주 

41십억원/1,000원 

52주 최고가/최저가 6,800원/3,710원 

일평균 거래대금 (60일) 5십억원 

외국인지분율 

주요주주 

9.87% 

이수 외 7인 30.57% 

주가상승률 

절대주가(%) 

상대주가(%p) 

1M 

16.6 

13.3 

3M 

28.8 

27.2 

6M 

23.6 

25.8 

※ K-IFRS 연결 기준 

 

(단위: 원) EPS(14F) EPS(15F) T/P 

Before 264 841 7,500 

After 64 823 9,000 

Consensus 252 821 8,150 

Cons. 차이 -74.7% 0.2% 10.4% 
 

최근 12개월 주가수익률 
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자료: WiseFn, HMC투자증권 

 
 

요약 실적 및 Valuation 
구분 매출액 영업이익 순이익 EBITDA EPS 증감율 PER PBR EV/EBITDA ROE 배당수익률 

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

2012 418 30 20.3  43.0  493  160.5  9.4  1.2  5.4  12.4  1.9  

2013 535 47 33.4  59.5  809  64.2  8.4  1.5  6.1  18.1  1.5  

2014F 505 10 2.6  37.2  64  -92.1  74.5  1.1  8.6  1.3  2.1  

2015F 600 47 34.0  76.7  823  1,190.3  8.0  1.3  4.7  16.5  1.5  

2016F 628 60 42.1  87.9  1,020  23.9  6.5  1.1  3.6  17.5  1.5  

* K-IFRS 연결 기준 

1) 새로운 점과 결론 

- 고다층 MLB 전문 PCB 업체인 이수페타시스의 6개월 목표주가를 7,500원에서 9,000원 (2015

년 예상 EPS에 P/E 11배 적용)으로 상향하며 투자의견 매수를 유지함. 이수페타시스의 4분기 

매출액은 네트워크 장비용 MLB의 성장과 이수엑사보드의 HDI 성장에 힘입어 QoQ로 5.6% 증

가한 1,376억원을 기록하였고, 영업이익은 중국법인의 적자폭 확대에도 불구하고 엑사플렉스의 

적자폭 축소와 엑사보드의 출하량 증가에 힘입어 QoQ로 167.4% 증가한 72억원을 기록하였음. 

기존 예상치에는 못미쳤지만 중국법인에 대한 감가상각비 추가 반영 등을 감안할 때 실적 

Turn Around를 알리는 중요한 실적 변화라고 판단됨.  

- 1분기에도 MLB의 양호한 출하량 증가와 HDI의 실적 개선에 힘입어 연결 매출액과 영업이익은 

QoQ로 각각 1.3%, 42.8% 증가한 1,395억원과 103억원을 기록할 것으로 전망됨. 계절적 비수

기에 QoQ 모멘텀이 본격화된다는 점에 주목할 필요가 있음 

2) 주요 영업 현황과 실적전망 

- 동사는 국내에 상장된 PCB 회사들 중에서 향후 이익의 가시성이 가장 클 것으로 예상됨. 첫째, 

중국 MLB법인이 기존 Motherboard용 PCB중심에서 네트워크 장비용 MLB로 제품 Mix를 변경

하면서 수익성은 빠른 속도로 개선될 것으로 예상됨. 2014년 중국법인의 영업적자는 -171억원, 

2015년 -76억원, 2016년에는 17억원 흑자 전환하면서 실적 개선을 견인할 전망. 특히, 중소용

량 Router/Switch 중심의 제품 Mix 변화가 수익성을 견인할 전망 

- 둘째, 23∼32층 중심의 고다층 MLB라인업이 중국 법인을 통해 10∼12층으로 라인업이 확대될 

전망. 네트워크 장비는 계위별 사용 용량이 다른데 동사가 기존 Backbone장비용 MLB에서 

Access장비용까지 Line Up이 확대될 경우 부품 구매의 규모의 경제 효과와 고객의 다양한 수요

를 충족시킨다는 점은 동사의 영업 실적을 크게 개선시킬 전망 

- 국내 PCB업체들이 스마트폰 업체들의 단가 인하에 대부분 노출된 것 대비 동사는 제품 Mix와 

거래선이 다변화되었다는 점은 국내 Peer그룹 대비 Valuation 할증 요인임 

3) 주가전망 및 Valuation 

- IOT 인프라 투자 확대의 실질적인 수혜주라는 점에서 Buy & Hold 전략이 유효할 전망 

Company Note 
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삼영전자(005680) COMPANY NOTE 

 

<표1> 분기별 실적 전망                                                                                                      (십억원) 

구 분 2013 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014 1Q15F 2Q15F 3Q15F 4Q15F 2015F 

이수페타시스 (개별) 340.3  66.9  71.4  85.0  84.6  308.0  75.0  81.9  87.4  91.3  335.6  

MLB 자회사 (미국, 중국) 40.9  17.3  16.9  16.1  17.4  67.7  21.2  21.9  22.9  23.9  89.8  

이수엑사보드 206.6  41.1  41.1  43.2  47.8  173.2  49.5  50.2  54.5  45.7  199.9  
매출액 

연결 매출액 535.4  115.7  121.7  130.3  137.6  505.4  139.5  147.7  158.2  154.3  599.5  

 YoY 28.0% -4.2% -11.6% -12.5% 7.5% -5.6% 20.5% 21.4% 21.3% 12.1% 18.6% 

 QoQ  -9.6% 5.1% 7.1% 5.6%  1.3% 5.9% 7.1% -2.5%  

이수페타시스 (개별) 36.3  3.4  9.0  12.4  9.3  34.2  9.3  9.8  10.0  10.4  39.5  

연결 자회사 10.5  -4.9  -4.0  -7.7  -1.7  -18.3  0.6  2.2  2.9  3.1  8.8  

연결 영업이익 47.2  -1.9  2.3  2.7  7.2  10.4  10.3  11.5  12.3  13.0  47.2  

YoY 54.8% -129.9% -84.2% -85.3% -10.6% -78.0% -654.5% 407.9% 355.7% 79.4% 355.8% 

영업이익 

QoQ  -123.0% -221.2% 19.8% 167.4%  42.8% 11.0% 7.5% 5.3%  

이수페타시스 (연결) 8.8% -1.6% 1.9% 2.1% 5.3% 2.0% 7.4% 7.8% 7.8% 8.4% 7.9% 
영업이익률 

이수페타시스 (개별) 10.7% 5.1% 12.6% 14.6% 11.0% 11.1% 12.5% 12.0% 11.4% 11.4% 11.8% 

세전이익 44.5  -1.7  1.1  2.8  6.8  8.9  10.1  11.1  12.0  12.6  45.8  

지배주주 순이익 26.0  -1.1  2.4  1.9  -0.5  2.6  7.5  8.2  8.9  9.4  34.0  

원/달러 환율 1,095 1,069 1,030 1,025 1,087 1,053 1,095 1,100 1,085 1,080 1,100 
 
자료 : 이수페타시스, HMC투자증권 
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<그림1> 주요 사업부별 영업이익 변화   <그림2> 통신 네트워크 장비의 영역별 분류 
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자료 : 이수페타시스, HMC투자증권  자료 : HMC투자증권 

 

 

<그림3> Switching 장비의 계위별 구성도  <그림4> 광전송장비의 계위 
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자료: 유비쿼스  자료: HMC투자증권 
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기아자동차 (000270) 

 

 

삼영전자(005680) COMPANY NOTE 

 
    (단위: 십억원)      (단위: 십억원) 

포괄손익계산서 2012 2013 2014F 2015F 2016F  재무상태표 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

매출액 418  535  505  600  628   유동자산 216  268  276  313  339  

증가율 (%) 8.2  28.0  -5.6  18.6  4.7   현금성자산 30  42  45  55  67  

매출원가 356  452  455  507  521   단기투자자산 30  34  37  41  44  

매출원가율 (%) 85.2  84.4  90.1  84.5  83.1   매출채권 82  102  106  118  125  

매출총이익 62  83  50  93  106   재고자산 61  70  70  78  82  

매출이익률 (%) 14.8  15.6  9.9  15.5  16.9   기타유동자산 13  19  19  21  22  

증가율 (%) 54.7  35.2  -40.1  85.4  14.4   비유동자산 125  200  246  237  230  

판매관리비 31  36  40  46  46   유형자산 88  150  148  139  131  

판관비율 (%) 7.5  6.8  7.8  7.6  7.3   무형자산 8  13  14  14  13  

EBITDA 43  59  37  77  88   투자자산 5  4  4  4  5  

EBITDA 이익률 (%) 10.3  11.1  7.4  12.8  14.0   기타비유동자산 24  32  80  80  80  

증가율 (%) 69.2  38.4  -37.4  106.2  14.5   기타금융업자산 0  0  0  0  0  

영업이익 30  47  10  47  60   자산총계 341  468  522  550  569  

영업이익률 (%) 7.3  8.8  2.0  7.9  9.6   유동부채 119  169  237  247  241  

증가율 (%) 142.6  54.8  -78.0  355.8  27.2   단기차입금 43  54  88  78  68  

영업외손익 0  -3  -2  -1  -3   매입채무 20  54  59  69  72  

금융수익 3  3  3  4  0   유동성장기부채 22  18  42  47  44  

금융비용 7  6  8  9  3   기타유동부채 34  44  48  54  56  

기타영업외손익 3  1  3  4  0   비유동부채 53  91  92  79  65  

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

세전계속사업이익 30  44  9  46  57   장기차입금 38  79  71  56  41  

세전계속사업이익률 7.2  8.3  1.8  7.6  9.0   장기금융부채 (리스포함) 0  0  0  0  0  

증가율 (%) 85.6  47.0  -80.1  416.4  23.9   기타비유동부채 15  12  20  23  24  

법인세비용 10  11  11  11  14   기타금융업부채 0  0  0  0  0  

계속사업이익 20  33  -2  34  43   부채총계 172  260  329  326  306  

중단사업이익 0 0 0 0 0  지배주주지분 169  199  191  221  259  

당기순이익 20  33  -2  34  43   자본금 41  41  41  41  41  

당기순이익률 (%) 4.8  6.2  -0.5  5.7  6.8   자본잉여금 42  42  42  42  42  

증가율 (%) 140.1  66.1  적전 흑전 23.9   자본조정 등 -1  -1  -5  -5  -5  

지배주주지분 순이익 20  33  3  34  42   기타포괄이익누계액 -1  -1  -1  -1  -1  

비지배주주지분 순이익 0  0  -5  0  0   이익잉여금 87  118  114  144  183  

기타포괄이익 -5  1  -3  0  0   비지배주주지분 0  8  3  3  3  

총포괄이익 15  35  -5  34  43   자본총계 169  207  194  224  263  

           
   (단위: 십억원)      (단위: 원,배,%) 

현금흐름표 2012 2013 2014F 2015F 2016F  주요투자지표 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

영업활동으로인한현금흐름 29  42  31  62  70   EPS(당기순이익 기준) 487  809  -59  832  1,030  

당기순이익 20  33  -2  34  43   EPS(지배순이익 기준) 493  809  64  823  1,020  

유형자산 상각비 12  12  26  29  27   BPS(자본총계 기준) 3,895  4,699  4,350  5,099  6,045  

무형자산 상각비 1  1  1  1  1   BPS(지배지분 기준) 3,895  4,508  4,287  5,027  5,963  

외환손익 0  0  -1  0  0   DPS 90  100  100  100  100  

운전자본의 감소(증가) -6  -14  6  -6  -4   PER(당기순이익 기준) 9.5  8.4  N/A 7.9  6.4  

기타 2  10  2  4  3   PER(지배순이익 기준) 9.4  8.4  74.5  8.0  6.5  

투자활동으로인한현금흐름 -17  -37  -73  -25  -22   PBR(자본총계 기준) 1.2  1.5  1.1  1.3  1.1  

투자자산의 감소(증가) -1  1  0  0  0   PBR(지배지분 기준) 1.2  1.5  1.1  1.3  1.1  

유형자산의 감소 0  2  0  0  0   EV/EBITDA(Reported) 5.4  6.1  8.6  4.7  3.6  

유형자산의 증가(CAPEX) -20  -24  -25  -20  -20   배당수익률 1.9  1.5  2.1  1.5  1.5  

기타 4  -16  -49  -4  -2   성장성 (%)      

재무활동으로인한현금흐름 -12  0  46  -28  -35   EPS(당기순이익 기준) 140.1  66.1  적전 흑전  23.9  

장기차입금의 증가(감소) -13  52  27  -25  -25   EPS(지배순이익 기준) 160.5  64.2  -92.1  1,190.3  23.9  

사채의증가(감소) 0  0  0  0  0   수익성 (%)      

자본의 증가 -2  0  0  0  0   ROE(당기순이익 기준) 12.2  17.8  -1.2  16.4  17.5  

배당금 -3  -4  -4  -4  -4   ROE(지배순이익 기준) 12.4  18.1  1.3  16.5  17.5  

기타 6  -49  23  1  -6   ROA 6.0  8.3  -0.5  6.4  7.6  

기타현금흐름 0  7  0  0  0   안정성 (%)      

현금의증가(감소) 1  12  3  9  12   부채비율 102.1  125.5  169.7  145.7  116.6  

기초현금 30  30  42  45  55   순차입금비율 25.3  35.9  62.3  38.8  17.0  

기말현금 30  42  45  55  67   이자보상배율 4.6  7.4  1.7  12.4  18.1  

* 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  

13/01/28 BUY  8,000     
13/03/04 BUY 8,000     
13/07/03 BUY 9,000     
13/08/08 BUY 10,000     
13/09/13 BUY 11,000     
13/09/25 BUY 11,000     
13/11/18 BUY 11,000     
14/01/05 BUY 10,000     
14/02/28 BUY 7,000     
15/01/05 BUY 7,500     
15/03/09 BUY 9,000     
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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 노근창의 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 

• MARKETPERFORM : 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.  

 

 


