
 

 

 

 

 

 

 
삼성전기 (009150)  

 

 

 

실적 고공행진 지속  

    

  3Q 실적도 호조 전망 

삼성전기의 3분기 실적은 매출액 2.81조원(+18.5%, YoY), 영업이익 3,107억원

(+201%, YoY/ +50.3%, QoQ)으로 최근 높아진 시장 기대치(영업이익 3,074억원)를 

충족시킬 전망이다. 3분기 갤럭시 노트9 및 아이폰XS 출시로 카메라모듈 및 RF-PCB 

판매가 급증하는 상황 속에서 MLCC 업황 호조에 따른 가격 상승 효과로 컴포넌트 부

분의 실적 호조세(OPM 31.5%)가 지속될 것으로 판단되기 때문이다. 

MLCC의 돌진은 지속된다 

동사는 지난 9월 20일 중국 천진에 5,733억원 규모의 MLCC 신규 공장 증설 투자를 발

표했다. 전장용 MLCC 라인 확보를 위한 인프라 투자로 2019년말까지 공장 완공 후 상황

에 따라 추가 설비 투자가 집행될 계획이다. 동사는 2018년 2분기 부산 공장의 전장용 

MLCC 증설 완료 이후 추가적인 신규라인 확보가 필요한 상황에서 전장용 MLCC의 중장

기적 수요 증가에 대비한 투자로 판단된다. IT 보다는 고부가가치 전장용 MLCC에 집중된 

사업 전략으로 금번 투자로 인해 중장기적으로 안정적인 MLCC 실적 성장이 기대된다. 

투자의견 매수, 목표주가 200,000원 유지 

동사에 대해 투자의견 매수와 목표주가 200,000원을 유지한다. 동사는 최근 하이엔드 스

마트폰 판매 부진에 따른 전방산업 우려에도 타이트한 MLCC 업황이 지속되며 실적 호조

세가 이어지고 있다. 또한 향후 스마트폰의 트리플 카메라 적용 등으로 카메라모듈 부분 

실적도 개선되며 2018년 사상 최대 실적 및 2019년까지 실적 성장세가 지속될 전망이다. 

이에 현 주가에서 동사에 대해 매수 추천한다. 

 

2016년 6월 23일 

Financial Data      

(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

매출액 6,033  6,838  8,091  9,366  9,645  

영업이익 24  306  949  1,297  1,262  

세전계속사업손익 32  254  886  1,217  1,185  

순이익 23  177  678  950  925  

EPS (원) 197  2,134  8,741  12,428  12,098  

증감률 (%) n/a 983.9  309.6  42.2  -2.7  

PER (x) 258.0  46.9  16.2  11.4  11.7  

PBR (x) 0.9  1.8  2.3  1.9  1.7  

EV/EBITDA (x) 8.2  10.3  7.4  5.7  5.4  

영업이익률 (%) 0.4  4.5  11.7  13.8  13.1  

EBITDA 마진 (%) 10.5  13.7  21.0  23.0  22.5  

ROE (%) 0.3  3.8  14.4  17.4  14.6  

부채비율 (%) 76.7  79.3  78.6  68.6  60.4  

주: IFRS 연결 기준 
자료: 삼성전기, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

기업분석┃반도체/디스플레이 

Analyst 

어규진 
02 3779 8425 

kjsyndrome@ebestsec.co.kr 

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

2,200

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

14/07 14/12 15/05 15/10 16/03

아모레퍼시픽 KOSPI

2018년 9월 28일 

Buy (maintain) 
목표주가 

현재주가 

 
컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

 ●  

 
Stock Data 
KOSPI(9/27) 2,355.43 pt 

시가총액 106,065 억원 

발행주식수 74,694 천주 

52주 최고가/최저가 163,000 / 89,000 원 

90일 일평균거래대금 1,195.67 억원 

외국인 지분율 29.0% 

배당수익률(18.12E) 0.5% 

BPS(18.12E) 63,033 원 

KOSPI대비 상대수익률 1개월 -13.1% 

 6개월 36.0% 

 12개월 39.3% 

주주구성 삼성전자(주)외 5인 24.0% 

 국민연금공단 12.3% 

삼성전기 자사주 2.7% 

 
 Stock Price 
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표1 삼성전기 실적 전망  

(십억원) 2017 2018E 2019E 1Q18 2Q18 3Q18E 4Q18E 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E 

매출액 6,838.4    8,091.4    9,366.1    2,018.8    1,809.8    2,182.1    2,080.7    2,317.0    2,307.9    2,430.8    2,310.3  

YoY 13% 18% 16% 28.5% 5.8% 18.5% 21.2% 14.8% 27.5% 11.4% 11.0% 

QoQ 
 

    17.6% -10.4% 20.6% -4.6% 11.4% -0.4% 5.3% -5.0% 

모듈 3,011      2,971      3,315        900        612        782        678        888        821        831        775  

컴포넌트 2,338      3,658      4,704        753        869        996      1,040      1,115      1,171      1,252      1,167  

기판 1,446      1,424      1,347        357        300        404        363        314        316        349        369  

매출원가 5,430  5,793  6,626  1,547  1,284  1,506  1,457  1,645  1,616  1,702  1,663  

% of Sales 79.4% 71.6% 70.7% 76.6% 71.0% 69.0% 70.0% 71.0% 70.0% 70.0% 72.0% 

매출총이익 1,408  2,298  2,740  472  525  676  624  672  692  729  647  

% of Sales 20.6% 28.4% 29.3% 23.4% 29.0% 31.0% 30.0% 29.0% 30.0% 30.0% 28.0% 

판관비 1,102  1,349  1,443  318  319  366  346  338  369  388  348  

% of Sales 16% 17% 15% 15.8% 17.6% 16.8% 16.6% 14.6% 16.0% 16.0% 15.1% 

영업이익 306.2  949.5  1,297.0  154.0  206.8  310.7  277.9  333.7  323.6  341.2  298.6  

영업이익률 4.5% 11.7% 13.8% 7.6% 11.4% 14.2% 13.4% 14.4% 14.0% 14.0% 12.9% 

모듈 94         43         60         11          2         26          4         20         12         17         11  

컴포넌트 294      1,057      1,345        173        248        314        323        340        340        350        315  

기판 -82  -150  -108  -30  -42  -30  -48  -26  -28  -26  -27  

당기순이익 161.7  655.3  930.7  111.2  122.0  221.2  201.0  240.2  231.4  244.5  214.6  

순이익율 2.4% 8.1% 9.9% 5.5% 6.7% 10.1% 9.7% 10.4% 10.0% 10.1% 9.3% 

EPS 2,134  8,741  12,428    
  

    
  

  

PER 46.9       16.2       11.4                  

BPS 54,531  63,033  74,518                  

PBR 1.8        2.3        1.9                  

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 K-IFRS 연결기준 

 

그림1 삼성전기 PBR밴드 챠트 

 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 
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표2 실적 추정치 변화 

  3Q18E 4Q18E 2018E 2019E 

(십억원) 종전 신규 차이 종전 신규 차이 종전 신규 차이 종전 신규 차이 

매출액 2,028.2  2,182.1  7.6% 1,934.8  2,080.7  7.5% 7,791.5  8,091.4  3.8% 8,577.1  9,366.1  9.2% 

모듈 670.0  781.7  16.7% 581.0  677.5  16.6% 2,762.7  2,970.9  7.5% 2,840.7  3,315.3  16.7% 

컴포넌트 954.1  996.4  4.4% 924.2  1,040.4  12.6% 3,499.9  3,658.3  4.5% 4,178.7  4,703.7  12.6% 

기판 404.1  404.1  0.0% 429.5  362.9  -15.5% 1,490.2  1,423.5  -4.5% 1,557.6  1,347.0  -13.5% 

영업이익 268.0  310.7  16.0% 243.4  277.9  14.2% 872.2  949.5  8.9% 1,064.4  1,297.0  21.9% 

영업이익율 13.2% 14.2% 
 

12.6% 13.4% 
 

11.2% 11.7% 
 

12.4% 13.8% 
 

순이익 190.3  221.2  16.2% 176.5  201.0  13.9% 600.0  655.3  9.2% 760.0  930.7  22.5% 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

표3 컨센서스 괴리 

  3Q18E 4Q18E 2018E 2019E 

(십억원) 컨센서스 이베스트 차이 컨센서스 이베스트 차이 컨센서스 이베스트 차이 컨센서스 이베스트 차이 

매출액 2,163.1  2,182.1  0.9% 2,093.2  2,080.7  -0.6% 8,070.0  8,091.4  0.3% 9,285.1  9,366.1  0.9% 

영업이익 307.4  310.7  1.1% 301.6  277.9  -7.8% 961.7  949.5  -1.3% 1,357.9  1,297.0  -4.5% 

순이익 200.3  221.2  10.4% 195.8  201.0  2.6% 627.7  655.3  4.4% 903.6  930.7  3.0% 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

표4 목표주가 산출 

항목 산출내역 비고 

BPS(원) 63,033  2018년 예상치 

적용 PBR(배) 1.5  과거 7년 평균 

프리미엄(%) 100% 높은 EPS 성장율 반영 

적정가치 195,221  
 

목표주가 200,000  
 

현주가 142,000  9월 27일 종가기준 

상승여력(%) 40.8% 
 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 
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삼성전기 (009150) 

재무상태표 

(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

유동자산 2,812  2,479  3,323  3,999  4,594  

현금 및 현금성자산 796  445  710  1,109  1,639  

매출채권 및 기타채권 782  913  1,368  1,519  1,552  

재고자산 827  919  1,091  1,211  1,237  

기타유동자산 408  202  154  160  166  

비유동자산 4,850  5,289  5,622  5,945  6,255  

관계기업투자등 793  779  796  829  862  

유형자산 3,714  4,155  4,525  4,822  5,102  

무형자산 92  149  148  136  126  

자산총계 7,663  7,767  8,944  9,944  10,849  

유동부채 2,043  2,454  3,053  3,156  3,191  

매입채무 및 기타재무 620  522  803  891  910  

단기금융부채 1,166  1,671  1,896  1,896  1,896  

기타유동부채 258  260  355  369  384  

비유동부채 1,282  982  883  888  894  

장기금융부채 1,278  898  753  753  753  

기타비유동부채 4  84  130  135  140  

부채총계 3,325  3,436  3,936  4,044  4,084  

지배주주지분 4,240  4,232  4,891  5,783  6,649  

자본금 388  388  388  388  388  

자본잉여금 1,045  1,045  1,045  1,045  1,045  

이익잉여금 2,534  2,610  3,214  4,105  4,971  

비지배주주지분(연결) 97  100  117  117  117  

자본총계 4,338  4,331  5,008  5,899  6,765  
 

손익계산서 

(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

매출액 6,033  6,838  8,091  9,366  9,645  

매출원가 5,006  5,430  5,793  6,626  7,017  

매출총이익 1,027  1,408  2,298  2,740  2,628  

판매비 및 관리비 1,002  1,102  1,349  1,443  1,366  

영업이익 24  306  949  1,297  1,262  

(EBITDA) 633  937  1,699  2,154  2,167  

금융손익 -21  -49  -69  -79  -79  

이자비용 49  66  89  90  90  

관계기업등 투자손익 9  8  -10  -11  -11  

기타영업외손익 20  -11  16  11  13  

세전계속사업이익 32  254  886  1,217  1,185  

계속사업법인세비용 9  76  208  268  261  

계속사업이익 23  177  678  950  925  

중단사업이익 0  0  0  0  0  

당기순이익 23  177  678  950  925  

지배주주 15  162  655  931  906  

총포괄이익 -47  163  663  950  925  

매출총이익률 (%) 17.0  20.6  28.4  29.3  27.3  

영업이익률 (%) 0.4  4.5  11.7  13.8  13.1  

EBITDA마진률 (%) 10.5  13.7  21.0  23.0  22.5  

당기순이익률 (%) 0.4  2.6  8.4  10.1  9.6  

ROA (%) 0.2  2.1  7.8  9.9  8.7  

ROE (%) 0.3  3.8  14.4  17.4  14.6  

ROIC (%) 0.4  4.1  12.5  16.0  14.7  
 

현금흐름표 

(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

영업활동 현금흐름 678  712  1,282  1,650  1,817  

당기순이익(손실) 23  177  678  950  925  

비현금수익비용가감 728  864  766  874  922  

유형자산감가상각비 589  611  724  827  877  

무형자산상각비 19  20  26  30  28  

기타현금수익비용 -8  233  16  16  17  

영업활동 자산부채변동 -50  -271  -161  -173  -29  

매출채권 감소(증가) 48  -202  -400  -151  -33  

재고자산 감소(증가) -174  -76  -204  -120  -26  

매입채무 증가(감소) 109  -99  250  89  19  

기타자산, 부채변동 -33  106  193  10  10  

투자활동 현금 -1,187  -1,231  -1,021  -1,194  -1,229  

유형자산처분(취득) -984  -1,385  -1,006  -1,124  -1,157  

무형자산 감소(증가) 28  -67  -18  -18  -18  

투자자산 감소(증가) -26  18  -50  -45  -47  

기타투자활동 -204  203  53  -6  -6  

재무활동 현금 284  201  4  -58  -58  

차입금의 증가(감소) 371  315  62  0  0  

자본의 증가(감소) -41  -48  -58  -58  -58  

배당금의 지급 41  48  58  58  58  

기타재무활동 -46  -66  0  0  0  

현금의 증가 -239  -351  266  398  530  

기초현금 1,035  796  445  710  1,109  

기말현금 796  445  710  1,109  1,639  

자료: 삼성전기, 이베스트투자증권 리서치센터, K-IFRS연결기준 
 

주요 투자지표 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

투자지표 (x)      

P/E 258.0  46.9  16.2  11.4  11.7  

P/B 0.9  1.8  2.3  1.9  1.7  

EV/EBITDA 8.2  10.3  7.4  5.7  5.4  

P/CF 5.3  7.5  7.6  6.0  6.0  

배당수익률 (%) 1.0  0.8  0.5  0.5  0.5  

성장성 (%) 
     

매출액 -2.3  13.4  18.3  15.8  3.0  

영업이익 -91.9  1,155.0  210.1  36.6  -2.7  

세전이익 -91.3  690.3  249.5  37.4  -2.6  

당기순이익 11.0  673.6  282.4  40.1  -2.6  

EPS 31.5  983.9  309.6  42.2  -2.7  

안정성 (%) 
     

부채비율 76.7  79.3  78.6  68.6  60.4  

유동비율 137.7  101.0  108.8  126.7  144.0  

순차입금/자기자본(x) 30.9  46.2  37.8  25.3  14.2  

영업이익/금융비용(x) 0.5  4.6  10.7  14.5  14.1  

총차입금 (십억원) 2,444  2,569  2,649  2,649  2,649  

순차입금 (십억원) 1,338  2,002  1,895  1,495  963  

주당지표(원) 
     

EPS 197  2,134  8,741  12,428  12,098  

BPS 54,640  54,531  63,033  74,518  85,679  

CFPS 9,671  13,415  18,601  23,495  23,793  

DPS 500  750  750  750  750  
 

 



기업분석 / 삼성전기  

이베스트투자증권 리서치센터 5 

삼성전기 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

 

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%)  

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%) 

최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비 

 최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비  

2016.04.04 변경 어규진           
2016.10.04 Buy 70,000 -29.9  -31.7        
2016.10.28 Buy 62,000 -8.7  -21.5        
2017.01.26 Buy 70,000 0.9  -10.0        
2017.04.27 Buy 87,000 -3.3  -9.3        
2017.06.07 Buy 100,000 10.0  -2.5        
2017.07.24 Buy 133,000 16.2  -19.4        
2018.06.27 Buy 180,000 -9.7  -15.3        
2018.07.26 Buy 200,000           
             
             
             
             
             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 어규진) 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이

나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 

본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분 

 

투자등급 guide line 

(투자기간 6~12 개월) 

투자등급 

 

적용기준  

(향후 12 개월) 

투자의견 

비율 

비고 

 

Sector 시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

Company 절대수익률 기준  Buy (매수) +20% 이상 기대 93.0% 2015 년 2 월 2 일부터 당사 투자등급이 기존  

4 단계 (Strong Buy / Buy / Marketperform / 

Sell)에서 3 단계 (Buy / Hold / Sell)로 변경 

(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -20% ~ +20% 기대 7.0% 

  Sell (매도) -20% 이하 기대  

  합계  100.0% 투자의견 비율은 2017. 7. 1 ~ 2018. 6. 31  

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1 년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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