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기업분석┃ 반도체/디스플레이 
 

 

용이 될 뱀의 머리가 되다  

    
     한국 비메모리 칩리스의 최선단, 2020년부터 완전한 변화의 시작 

에이디테크놀로지(이하 동사)는 칩리스 업체로, 팹리스 업체가 설계한 디자인을 바탕

으로 파운드리 업체와의 협업을 통해 파운드리 생산공정에 맞게 제품을 디자인하는 업

체이다. 당사는 12/19 탐방을 통해 12/17 공시된 동사의 공시 내용의 배경을 파악하

고, 이제부터 시작될 동사의 완전한 변화를 예감할 수 있었다. 동사는 과거 TSMC의 

8개 VCA(Value Chain Aggregator)로 등록되어 글로벌 칩리스 업체로 자리잡고 있었

으며, 주로 SK하이닉스(이하 SKH)의 NAND Controller IC 칩리스 역할을 수행해왔다. 

그러나 12/17 공시를 통해 동사는 TSMC와의 VCA 계약을 해지함을 밝혔다. 당사는 

동사가동사가동사가동사가    2020202020202020년부터년부터년부터년부터    국내국내국내국내    최대최대최대최대    파운드리파운드리파운드리파운드리    회사회사회사회사((((이하이하이하이하    AAAA사사사사))))의의의의    ‘메인메인메인메인    디자인디자인디자인디자인    하우스하우스하우스하우스’로로로로            

향후향후향후향후    AAAA사사사사의의의의    비메모리비메모리비메모리비메모리    확장확장확장확장    전략에전략에전략에전략에    있어있어있어있어    매우매우매우매우    중요한중요한중요한중요한    역할을역할을역할을역할을    담당하게담당하게담당하게담당하게    될될될될    것으로것으로것으로것으로    판단판단판단판단

한다. 기존에는 비록 비메모리 칩리스 업체였지만 사실상 SKH의 NAND 가동률에 따

라 매출이 변화하는 한계점이 있었다면, 이제는 7/5nm를 디자인하는 진정한 비메모리 

칩리스 업체로서 완전한 기업의 변화가 생겨날 것이다.  

12/17 공시 이면에 있는 큰 그림을 보는 것이 중요하다. AAAA사가사가사가사가    글로벌글로벌글로벌글로벌    1111위인위인위인위인    TTTTSMCSMCSMCSMC와와와와

의의의의    경쟁을경쟁을경쟁을경쟁을    위해서는위해서는위해서는위해서는    TSMCTSMCTSMCTSMC가가가가    구축하고구축하고구축하고구축하고    있는있는있는있는    ecosystemecosystemecosystemecosystem의의의의    핵심인핵심인핵심인핵심인    ‘협력관계에협력관계에협력관계에협력관계에    있는있는있는있는    

디자인디자인디자인디자인    하우스와하우스와하우스와하우스와    OOOOSATSATSATSAT을을을을    키우는키우는키우는키우는    전략전략전략전략’을 사용할 수밖에 없다. 애초에 디자인하우스의 

역할 자체가 팹리스 업체들의 수주를 파운드리 업체의 공정 기술력과 칩리스 업체의 

IP를 이용한 디자인 능력을 이용하여 가져오는 것이기 때문이다. 이에 따라, 파운드리 

업체 입장에서는 가장 뛰어난 칩리스 업체를 선정할 수밖에 없다. 그리고 당연히 

TSMC의 8개 VCA 중에 하나였으며 국내에서 처음으로 VCA로 등록되었던 동사가 A

사의 메인 디자인하우스로 선정될 수밖에 없게 된 것이다. 2020F P/E 6.9~8.5x 수준

으로, 2018년 정상화 기간의 P/E 11x보다도 현저히 낮은 수준이며, A사의 메인 디자

인 하우스로서의 가치를 반영 시, 동사 기업가치의 유례없는 상승이 예상된다.    

 

 

 

Financial Data      

((((억원억원억원억원))))    2012012012014444    2012012012015555    2012012012016666    2020202017171717    2020202018181818    

매출액 685 358 227 322 1,103 

영업이익 106 20 -35 -4 121 

세전계속사업손익 105 24 -44 0 86 

순이익 106 27 -41 2 85 

EPS (원) 1,341 335 -508 21 933 

증감률 (%) 흑전 -75.0 적전 흑전 4,314.5 

PER (x) 8.4 20.2 n/a 469.1 10.5 

PBR (x) 2.4 1.4 1.3 2.3 1.9 

EV/EBITDA (x) 5.2 9.8 n/a n/a 6.3 

영업이익률 (%) 16 5 -15 -1 11 

EBITDA 마진 (%) 17 8 -12 0 11 

ROE (%) 43.8 7.1 -11.2 0.5 19.4 

부채비율 (%) 27.7 20.5 39.3 27.2 57.3 

주: IFRS 연결 기준 
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KOSDAQ (12/20) 649.73 pt 

시가총액 1,385 억원 

발행주식수 9,262 천주 

52 주 최고가/최저가 20,900 / 9,440 원 

90 일 일평균거래대금 37.87 억원 

외국인 지분율 0.6% 

배당수익률(18.12E) 1.0% 

BPS(18.12E) 5,280 원 

KOSDAQ 대비 상대수익률 1 개월 8.7% 

 6 개월 20.6% 

 12 개월 56.5% 

주주구성 김준석 외 3 인 20.6% 

자사주 외 1 인 1.4% 
 강종민 외 1 인 0.6% 
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1) 칩리스란 무엇이며 왜 필요한가? 

칩리스(Chipless)란, 팹리스 업체가 설계한 디자인을 바탕으로 파운드리 업체와의 협업

을 통해 파운드리 생산공정에 맞게 제품을 디자인하는 역할을 담당한다. 기본적으로기본적으로기본적으로기본적으로        

칩리스는칩리스는칩리스는칩리스는    디자인디자인디자인디자인    하우스로도하우스로도하우스로도하우스로도    불리며불리며불리며불리며,,,,    밸류체인상으로밸류체인상으로밸류체인상으로밸류체인상으로    팹리스와팹리스와팹리스와팹리스와    파운드리의파운드리의파운드리의파운드리의    중간에중간에중간에중간에    위치위치위치위치

하게하게하게하게    된다된다된다된다. . . . 팹리스의팹리스의팹리스의팹리스의    디자인을디자인을디자인을디자인을    생산에생산에생산에생산에    맞게맞게맞게맞게    일종의일종의일종의일종의    코디네이팅을코디네이팅을코디네이팅을코디네이팅을    진행해주는진행해주는진행해주는진행해주는    것이다것이다것이다것이다....    

그림1 칩리스 밸류체인 구조 – 팹리스와 파운드리의 중간 역할 

 

자료: 에이디테크놀로지, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

팹리스 업체 입장에서 보자면, 칩리스는 파운드리와 팹리스가 설계한 디자인을 연결해

주는 역할이 된다. 쉽게 예를 들어, 하나의 명품 옷을 디자인하여 생산한다고 했을 때 

1) 팹리스는 옷의 핵심 디자인을 구상하고 그리는 역할을 수행하며, 2) 칩리스는 그 옷

을 생산하기 위한 옷감이나 재질, 마감 등을 체크하고 구상하여 파운드리에 보내고, 3) 

파운드리는 팹리스와 칩리스가 보내준 내용들을 토대로 직접 공장에서 양산하게 된다.  

동사의 예로 비춰본다면, 1) SKH의 NAND Controller IC 자체는 SKH가 설계하지만, 

2) 이를 생산하기 위한 나머지 설계 디자인을 동사가 진행하게 되고, 3) 이를 TSMC에

게 보내면 TSMC가 파운드리를 통해 생산하게 되고, 4) SKH는 이를 자사의 NAND 

제품에 붙여 소비자에게 출하하게 된다. (즉, 제품 자체는 비메모리지만 전방 수요처는 

메모리 업황이라 볼 수 있음)  

시장에서 화두가 되었던 파두의 경우도 마찬가지이다. 파두는 서버용 SSD Controller 

IC에서 가장 뛰어난 기술로 시장에 관심이 높은 업체로, 동사의 칩리스를 이용하여 

TSMC가 생산하는 밸류체인을 갖고 있다. 즉, 팹리스(파두)–칩리스(에이디테크놀로

지)–파운드리(TSMC)구조를 지니는 것이다. 파두의 제품이 양산화가 진행될 경우, 동

사에게도 해당 제품이 양산 매출로 발생되게 된다. 

팹리스팹리스팹리스팹리스    업체업체업체업체    입장에서입장에서입장에서입장에서    칩리스는칩리스는칩리스는칩리스는    2222가지의가지의가지의가지의    차이점과차이점과차이점과차이점과    필요성을필요성을필요성을필요성을    갖는다갖는다갖는다갖는다.... 1) 팹리스 업체 입

장에서 생산공정에 필요한 디자인까지 전부 설계하는 것은 지나치게 비효율적이며 비용

이 과대하다. 칩리스는 IP업체(ex. ARM)로부터 디자인에 필요한 IP를 대규모로 구매

하기 때문에, 더 많은 IP를 지니고 있고 더 싼 가격으로 조달이 가능하다. 또한 2) 개

발 레퍼런스가 점점 확대되면서 파운드리 업체의 공정 경쟁력에 연결하는 경험치가 증

가하기 때문에, 팹리스 업체가 설계 디자인까지 직접하는 것보다 훨씬 더 안정적이다. 

(실패 확률이 감소한다) 즉즉즉즉, , , , 팹리스팹리스팹리스팹리스    업체업체업체업체    입장에서는입장에서는입장에서는입장에서는    칩리스칩리스칩리스칩리스    업체가업체가업체가업체가    1) 1) 1) 1) 비용비용비용비용    측면측면측면측면            

(IP (IP (IP (IP 사용사용사용사용), ), ), ),     2) 2) 2) 2) 안정성안정성안정성안정성    측면측면측면측면((((경험경험경험경험    레퍼런스레퍼런스레퍼런스레퍼런스    등등등등))))에서에서에서에서    필요해지게필요해지게필요해지게필요해지게    된다된다된다된다.... 
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그림2 팹리스가 직접 칩리스 역할까지 수행 – 비효율적  그림3 분업화된 구조: 칩리스가 중간 디자인을 담당 - 효율적 

 

 

 

자료: 에이디테크놀로지, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 에이디테크놀로지, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림4 대만 반도체 산업 supply chain – 칩리스는 IC Design, Manufacturing 를 연결하는 설계를 담당 

 
자료: GUC, 이베스트투자증권 리서치센터 
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2) 왜 파운드리는 디자인 하우스가 필요한가?  

구조적으로 파운드리 업체는 복수의 칩리스 업체들을 확보해야 하는데, 이는 파운드리 

업체 입장에서는 1) 중소형 고객사들까지 모든 물량을 영업하기 어려울뿐더러, 2) 프로

젝트가 점점 많아지고 파운드리 비즈니스가 커질수록, 파운드리 혼자서 세밀한 영역까

지 설계하는데 한계가 있기 때문에, 전문화된 칩리스를 통해 역량을 분산시킬 필요가 

생기게 되기 때문이다. TSMC가 글로벌 8개의 VAC를 거느리면서 1티어급의 대우를 

해주는 것도 이와 맥락을 같이한다. 즉즉즉즉    파운드리파운드리파운드리파운드리    업체는업체는업체는업체는    1111차적으로차적으로차적으로차적으로    공정공정공정공정    기술력기술력기술력기술력

(7/5nm EUV (7/5nm EUV (7/5nm EUV (7/5nm EUV 등등등등))))이이이이    가장가장가장가장    중요하겠으나중요하겠으나중요하겠으나중요하겠으나, , , , 그그그그    다음으로는다음으로는다음으로는다음으로는    EcosystemEcosystemEcosystemEcosystem을을을을    만들기만들기만들기만들기    위한위한위한위한    협협협협

력사들을력사들을력사들을력사들을    구축구축구축구축(Design House, OSAT)(Design House, OSAT)(Design House, OSAT)(Design House, OSAT)하는하는하는하는    것이것이것이것이    중요해진다중요해진다중요해진다중요해진다.... 국내 최대 파운드리 제조

사가 공정 기술력은 7nm EUV양산을 통해 TSMC와 tech node가 큰 차이가 없으나, 

아직까지 TSMC를 넘지 못하는 이유가 이러한 Ecosystem 구축에 있다.  

그림5 TSMC 의 8 대 VCA 현황 – 한국은 동사와 ASIC Land (동사는 최근 계약 해지) 

 

자료: 에이디테크놀로지, 이베스트투자증권 리서치센터 

주: 대만 – GUC, Alchip / 한국 – AD Tech, ASIC Land / 미국 – Open Silicon / 중국 – ICC / 이스라엘 – Inomize / 벨기에 - IMEC 

 

영업의 경우, 파운드리 업체는 주요 대형 고객사(Apple, Qualcomm, AMD 등)를 위주

로 영업을 진행하는 반면, 그 외 고객사들은 칩리스 업체들이 직접 영업을 하는 경우가 

대부분이다. 예를 들자면, 1) 중소형 팹리스 업체들에게 TSMC의 파운드리를 이용하기 

위해서 자사의 칩리스 설계를 이용할 수 있다고 영업을 하는 방식이다. 즉, TSMC의 파

운드리 기술력을 디자인 하우스 입장에서는 마케팅 요소로 사용할 수 있게 된다.  

2) TSMC 또한 중소형 팹리스 업체들에게는 자사의 디자인 하우스들을 통해 설계 프

로세스를 진행하면 생산해주겠다는 식으로 영업을 진행하기도 한다. TSMC가 모든 중

소형 팹리스 업체들의 생산공정 디자인까지 담당할 필요가 없기 때문이다. 이렇기 때문

에, 당연히 메인 디자인하우스(칩리스) 업체들은 파운드리 업체와의 기술 개발이나 프

로젝트 진행 등을 항상 함께 진행하게 되며, 동사가 복수의 파운드리 이용을 위해 

TSMC와의 VCA 계약을 해지한 것(12/17 공시내용 참조)도 이와 같은 맥락이다.  



기업분석 / 에이디테크놀로지  

이베스트투자증권 리서치센터 5 

즉즉즉즉, , , , 파운드리파운드리파운드리파운드리    업체업체업체업체    입장에서는입장에서는입장에서는입장에서는    메인메인메인메인    디자인디자인디자인디자인    하우스와하우스와하우스와하우스와    함께함께함께함께    영업을영업을영업을영업을    하고하고하고하고, , , , 동시에동시에동시에동시에    함께함께함께함께    

기술기술기술기술    공정공정공정공정    또한또한또한또한    발전시키는발전시키는발전시키는발전시키는    매우매우매우매우    중요한중요한중요한중요한    파트너라고파트너라고파트너라고파트너라고    볼볼볼볼    수수수수    있는있는있는있는    것이다것이다것이다것이다.... TSMC의 대만 

주요 VAC 중 하나인 GUC에 TSMC가 최대주주로 있는 것도 이와 마찬가지이다.  

결론적으로결론적으로결론적으로결론적으로, , , , 파운드리파운드리파운드리파운드리    업체업체업체업체    입장에서는입장에서는입장에서는입장에서는    자사의자사의자사의자사의    파운드리파운드리파운드리파운드리    ecosystemecosystemecosystemecosystem을을을을    확장시키는데확장시키는데확장시키는데확장시키는데    

있어서있어서있어서있어서    디자인디자인디자인디자인    하우스들을하우스들을하우스들을하우스들을    키우는키우는키우는키우는    것이것이것이것이    매우매우매우매우    중요하며중요하며중요하며중요하며((((기술기술기술기술    개발개발개발개발, , , , 영업영업영업영업    대응대응대응대응    모든모든모든모든    측면측면측면측면

에서에서에서에서))))디자인디자인디자인디자인    하우스하우스하우스하우스    입장에서도입장에서도입장에서도입장에서도    자사의자사의자사의자사의    영업의영업의영업의영업의    핵심핵심핵심핵심    경쟁력이경쟁력이경쟁력이경쟁력이    어디어디어디어디    파운드리에파운드리에파운드리에파운드리에    소속되소속되소속되소속되

어어어어    있고있고있고있고, , , , 그그그그    파운드리파운드리파운드리파운드리    내에서의내에서의내에서의내에서의    등급이등급이등급이등급이    얼마나얼마나얼마나얼마나    높느냐가높느냐가높느냐가높느냐가    중요한중요한중요한중요한    변수라변수라변수라변수라고 볼 수 있다. 

즉, 파운드리와 디자인 하우스는 서로가 서로에게 매우 중요도가 높은 관계이다. 파운드

리 업체들 간의 경쟁구도에서 선단공정 기술이 크게 차이가 나지 않을 경우, 디자인 하

우스들의 디자인 설계 능력이 중요한 경쟁 척도로 자리잡을 수 있다. 그렇기 때문에 

TSMC가 디자인 하우스에 지분투자 등을 진행하며 전세계에 걸쳐 디자인 하우스를 육

성하고 있는 것이다. 

주가측면에서 보자면, 올해올해올해올해    패키징패키징패키징패키징    및및및및    테스트테스트테스트테스트    하우스하우스하우스하우스    업체들의업체들의업체들의업체들의    주가주가주가주가    상승상승상승상승    또한또한또한또한    사실상사실상사실상사실상    

파운드리파운드리파운드리파운드리    업체의업체의업체의업체의    Ecosystem Ecosystem Ecosystem Ecosystem 형성이라는형성이라는형성이라는형성이라는    관점에서관점에서관점에서관점에서    이뤄졌다고이뤄졌다고이뤄졌다고이뤄졌다고    볼볼볼볼    수수수수    있다있다있다있다.... 파운드리 

수요 급증과 화성 S5 EUV 라인 건설에 따른 패키징 및 테스트 공급 부족이 기존 

OSAT 업체들에게 수요 확대로 이어졌기 때문이다.  

당사는당사는당사는당사는    디자인디자인디자인디자인    하우스하우스하우스하우스    시장시장시장시장    확대확대확대확대    또한또한또한또한    동일한동일한동일한동일한    맥락맥락맥락맥락, , , , 혹은혹은혹은혹은    더더더더    강한강한강한강한    모멘텀으로모멘텀으로모멘텀으로모멘텀으로    이어질이어질이어질이어질    

것으로것으로것으로것으로    판단한판단한판단한판단한다다다다.... A사 입장에서는 선택할 수 있는 디자인 하우스의 선택지가 아직까지

는 동사에 국한되며, 기술 공정 또한 7/5nm 위주의 선단공정부터 개발에 진입할 것이

기 때문이다. 상대적으로 OSAT 업체들이 후공정 단에서의 범용 패키징 수요 확대에 

수혜를 입는다면, 동사는 전공정 최선단 공정에서의 디자인 설계 주력 연구개발을 담당

하게 된다. 국내 비메모리 투자에 있어 제대로된 비메모리 전공정 디자인 설계 업체가 

등장하는 것이다. 메모리에 들어가는 Controller IC가 아닌, 비메모리 7/5nm Logic 

Chip 설계를 담당하게 될 것으로 추정된다. 

그림6 에이디테크놀로지 12/17 공시 내용 - TSMC 와의 협력관계는 지속, 단지 VCA 만을 해지 

 
자료: DART, 이베스트투자증권 리서치센터 
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대만 TSMC의 주력 VAC이자, TSMC가 현재 최대주주로 있는 GUC(Global Unichip 

Corporation)의 경우, 2003년 TSMC가 직접 투자하였으며 현재까지 TSMC와의 성장 

궤도를 같이 이뤄온 업체 중 하나이다. 현재 시가총액은 NTD 33.5bn으로, 약 1.3조원 

수준이다. 2019년 매출액이 다소 부진했으나 2017~2018년 평균 매출액은 약 

4~5,000억원 수준 내외, OPM 7~8% 수준을 기록하였다.  

그림7 GUC 매출 구조 1: front end design – 동사의 개발 매출에 해당(진행률로 매출 인식) 

자료: GUC, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림8 GUC 매출 구조 2: mass production – 동사의 양산 매출에 해당(납입기준으로 매출 인식) 

자료: GUC, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림9 GUC 분기별 매출 구성  그림10 GUC 연간 매출 구성 

 

자료: GUC, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: GUC, 이베스트투자증권 리서치센터 
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3) 용이 될 뱀의 머리가 되다: ‘one of eight’ 에서 ‘one of one’으로 

향후향후향후향후    동사의동사의동사의동사의    변화는변화는변화는변화는    국내국내국내국내    최대최대최대최대    파운드리파운드리파운드리파운드리    고객사고객사고객사고객사    AAAA사의사의사의사의    파운드리파운드리파운드리파운드리    시장시장시장시장    확장확장확장확장    전략과전략과전략과전략과    함함함함

께께께께    움직인다고움직인다고움직인다고움직인다고    볼볼볼볼    수수수수    있다있다있다있다.... A사가 내년 하반기에는 5nm EUV 공정 양산을 앞두고 있

는 상황에서, 당사는 동사가 내년 초부터 7nm 공정 위주로 프로젝트를 진행할 것으로 

예상된다. 이에 따라 동사의 A사향 프로젝트 개발 매출이 내년 상반기부터 본격적으로 

인식, 내년 연간으로는 약 5~600억원 수준이 반영될 것으로 판단된다. 개발 매출은 추

후에 양산 매출로 전환되는 것이 일반적이며, 동사의 개발 매출 또한 점점 확대될 것으

로 예상되기 때문에, 동사의 A사향 매출은 점점 빠르게 확대될 것으로 예상된다. 

동사는 TSMC의 8개 VCA 벤더 중 1개 업체로서, 기술력은 인정받았으나 국내 고객사

향 매출밖에 대응하지 못한다는 분명한 한계가 있었다. 이에 따라, 향후 동사가 A사향 

메인 디자인 하우스로 자리잡을 경우, A사와의 협업을 바탕으로 글로벌 고객사향 매출

이 확장될 수 있을 것으로 보인다. 현재현재현재현재까지는까지는까지는까지는    고객사가고객사가고객사가고객사가    파운드리파운드리파운드리파운드리    시장시장시장시장    1111위위위위    업체이나업체이나업체이나업체이나    

동사는동사는동사는동사는    8888개개개개    메인메인메인메인    벤더벤더벤더벤더    중중중중    1111개에개에개에개에    불과불과불과불과했다했다했다했다....    그러나그러나그러나그러나    이제는이제는이제는이제는    글로벌글로벌글로벌글로벌    1111위위위위    업체가업체가업체가업체가    되려되려되려되려    하하하하

는는는는    국내국내국내국내    최대최대최대최대    파운드리파운드리파운드리파운드리    업체의업체의업체의업체의    1111stststst    메인메인메인메인    디자인디자인디자인디자인    하우스로하우스로하우스로하우스로    자리잡자리잡자리잡자리잡을을을을    것으로것으로것으로것으로    추정된다추정된다추정된다추정된다.... 

또한 최근 A사는 파운드리 시장 확장 전략의 중요한 측면 중 하나로 디자인 서비스 및 

테스트를 강조하고 있다. 최근 12/11 진행되었던 ‘시스템 반도체 융합 alliance 세미나’

에서 A사는 파운드리 비즈니스 확장을 위해 팹리스 업체들에게 1) 경쟁력 있는 IP 제

공, 2)MPW 확대, 3) 설계·분석 기술 지원, 4)4)4)4)‘‘‘‘디자인디자인디자인디자인    하우스하우스하우스하우스((((설계설계설계설계    서비스서비스서비스서비스    기업기업기업기업))))’’’’

를 통한 디자인 인프라 지원 등을 통해 고객을 유치하겠다고 밝혔다. 또한 MPW와 같

은 전략은 애플, 퀄컴, 엔비디아와 같은 대형 고객사뿐만 아니라 중소형 고객사들까지 

타겟하겠다는 목표를 분명히 한 것이기 때문에, 이를 위해서는 당연히 중소형 고객사들 

유치를 위해 필요한 디자인 하우스의 구축이 더욱 필요해지게 된다. 과거에는 팹리스가 

설계한 반도체를 생산만 했다면, 이제는 디자인 서비스와 테스트까지 함께 제공하는 방

식으로 파운드리 비즈니스를 확장시키고 있는 상황이다. 

그림11 국내 최대 파운드리 제조사의 공정 로드맵 

 
자료: 이베스트투자증권 리서치센터 
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그림12 파운드리 시장 규모  그림13 파운드리 시장 MS(4Q19E) 

 

 

 
자료: Gartner, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: Trendforce, 이베스트투자증권 리서치센터 

 
표1 주요 업체별 Tech Node 경쟁과 Litho 발전 (‘18~’24) 

구분구분구분구분    2018201820182018    2019201920192019    2020202020202020    2021202120212021    2022202220222022    2023202320232023    2024202420242024    

TSMCTSMCTSMCTSMC    7nm(N7) 7nm EUV(N7+) 5nm EUV(N5) 5nm EUV(N5P)  3nm EUV(N3) 
 

2nm(N2) 

Samsung FoundrySamsung FoundrySamsung FoundrySamsung Foundry    
 

7nm/6nm EUV 

(EUV 첫 양산적용) 

5nm/4nm 

EUV 

3nm GAAE  

(FinFET에서 구조 

변화) 

3nm 

GAAP 
- 

IntelIntelIntelIntel    
 

10nm 10nm+ 10nm++/7nm 7nm - 

LithographyLithographyLithographyLithography    
 

EUV(2019~) 
 

EUV DPT 고려 / High NA SE or Low NA DPT 혼용 

EUVEUVEUVEUV    
  

NXE:3400C 

(170wph) 

High NA 0.55  

플랫폼공개  

High NA EUV 

본격 양산 적용 

비고비고비고비고    

1. 삼성은 EUV 

집중, TSMC는 

틈새 공략하여 7nm 

수주 독점 

2. GF 7nm 포기 

1. 삼성과 TSMC의 

7nm EUV 격돌 

2. Intel이 드디어 

10nm Icelake NB용 

CPU 출시 

1. 5nm 수주 경쟁 

치열 

2. 2021년 3nm 

부터의 본격 경쟁에 

대비하는 시기. 

5nm는 7nm의 

효율화 과정 

*당사가 판단하는 본격적인 

파운드리 경쟁 시점. 

1. EUV Single Patterning 한계 

도래, 

2. FinFET 구조의 변화 시기 도래, 

3. 3nm 이하의 시대 시작 

차세대 EUV 기술인 

0.55 NA 양산에 적용, 

EUV 장비 효율↑ 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

2020: 1) NAND 2020: 1) NAND 2020: 1) NAND 2020: 1) NAND 업황업황업황업황    회복회복회복회복    + 2) A+ 2) A+ 2) A+ 2) A사향사향사향사향    개발개발개발개발    매출매출매출매출    인식의인식의인식의인식의    본격화본격화본격화본격화    

동사의 2019E 매출액은 약 2,000억원, OPM 5% 수준으로 예상된다. 2020년 매출액

은 약 2,800~3,000억원 수준, OPM은 8~9% 수준으로 추정한다. 주가는 단기간에 IT 

업종 주가 강세와 최근 공시에 따라 2~30% 상승하였으나, 이는 직전에 하락한 주가 

급락(실적 부진, 대주주 특수관계인 일부 지분 매각)을 회복하는 수준에 불과하다. 또한 

주가 상승에도 불구, 현재 시가총액 기준으로 2020F 약 6.9~8.5x 수준으로, 2018년 

정상화 기간의 P/E 11x보다도 현저히 낮은 수준으로 추정된다. 현재시점에서 사실상 

historical valuation 회복은 물론, 오히려 밸류에이션 상방이 더 열려야 마땅해 보인다.  

2020년 실적의 경우, 1) SKH향 NAND 업황 회복과 2) A사향 개발 매출의 대규모 인

식과 수익성 개선에 주목한다. 2020년은 SKH의 NAND 실적의 개선세가 올해보다 명

확하기 때문에, CR 이슈 또한 제한적일 것으로 보이며, 오히려 UFS 3.0 매출 가시화와 

함께 SSD 매출 비중 확대에 따른 수익성 개선이 예상된다. A사향 개발 매출의 경우, 

통상적으로 개발 매출의 수익성이 양산 매출보다 높기 때문에 A사향 개발 매출의    

59 59 59 59 

63 63 63 63 62 62 62 62 

66 66 66 66 

72 72 72 72 

75 75 75 75 

40

50

60

70

80

2017 2018 2019F 2020F 2021F 2022F

(USD bn)

TSMC

53%

Samsung

18%

GF

8%

UMC

7%

SMIC

4%
etc

10%
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대규모 인식(약 500~600억원 이상 추정)이 수익성 측면에도 도움을 줄 것으로 보인

다. 이 외에 3) 비상장사인 파두와의 SSD controller 협업 물량 확대 또한 추가      

업사이드 요소이다. 

당사는 무엇보다 4) 큰 그림에서 133조원 투자를 통해 비메모리에 매우 강력하게 중하

고 있는 A사의 메인 디자인 하우스로 자리잡았다는 점에 주목한다. 이는 20년 이후에

도 추가적인 개발 프로젝트 매출 인식과 함께 양산 매출까지 대규모로 인식되면서 기업

의 성장 궤도 자체가 완전히 달라질 것으로 보인다. 이를 감안한다면 2020F Target 

P/E는 과거 정상화 시기의 11x 수준을 대폭 상회하는 것 또한 무리 없어 보인다. 진정진정진정진정

한한한한    비메모리비메모리비메모리비메모리    전공정전공정전공정전공정    디자인디자인디자인디자인    설계설계설계설계    업체로서의업체로서의업체로서의업체로서의    밸류에이션밸류에이션밸류에이션밸류에이션    가치를가치를가치를가치를    받아야받아야받아야받아야    할할할할    때이다때이다때이다때이다.... 이

미 상당히 올라와있는 일부 IT 업종들과 다르게 주가 부담이 적고, 기업의기업의기업의기업의    완전한완전한완전한완전한    변화변화변화변화

와와와와    체질체질체질체질    개선에개선에개선에개선에    대해대해대해대해    시장이시장이시장이시장이    완전하게완전하게완전하게완전하게    인지하고인지하고인지하고인지하고    있지있지있지있지    못한못한못한못한    상황이다상황이다상황이다상황이다....    그그그그    동안동안동안동안    동사가동사가동사가동사가    

단순히단순히단순히단순히    SKSKSKSKHHHH향향향향    NAND NAND NAND NAND ccccontroller ontroller ontroller ontroller 기업으로기업으로기업으로기업으로    인식되었다면인식되었다면인식되었다면인식되었다면,,,,    이제는이제는이제는이제는    국내국내국내국내    비메모리비메모리비메모리비메모리                    

디자인디자인디자인디자인    설계의설계의설계의설계의    중추적중추적중추적중추적    역할로서역할로서역할로서역할로서    시장의시장의시장의시장의    인식이인식이인식이인식이    빠르게빠르게빠르게빠르게    변화될변화될변화될변화될    것으로것으로것으로것으로    보인다보인다보인다보인다.... 

표2 에이디테크놀로지 실적 추이 

((((십억원십억원십억원십억원))))    1Q171Q171Q171Q17    2Q172Q172Q172Q17    3Q173Q173Q173Q17    4Q174Q174Q174Q17    1Q181Q181Q181Q18    2Q182Q182Q182Q18    3Q183Q183Q183Q18    4Q184Q184Q184Q18    1Q191Q191Q191Q19    2Q192Q192Q192Q19    3Q193Q193Q193Q19    2017201720172017    2018201820182018    

매출액매출액매출액매출액    7.87.87.87.8    7.87.87.87.8    7.67.67.67.6    9.09.09.09.0    16.316.316.316.3    36.436.436.436.4    21.921.921.921.9    35.635.635.635.6    30.330.330.330.3    48.048.048.048.0    60.060.060.060.0    32.232.232.232.2    110.3110.3110.3110.3    

매출원가 7.2 6.9 6.5 8.0 14.3 31.7 17.2 29.0 27.8 44.1 56.0 28.6 92.3 

영업이익영업이익영업이익영업이익    ----0.50.50.50.5    0.00.00.00.0    0.10.10.10.1    0.00.00.00.0    0.60.60.60.6    3.53.53.53.5    2.92.92.92.9    5.15.15.15.1    1.21.21.21.2    2.72.72.72.7    2.42.42.42.4    ----0.40.40.40.4    12.112.112.112.1    

OPM -6.7% 0.1% 1.4% 0.5% 3.5% 9.6% 13.2% 14.5% 3.8% 5.6% 4.0% -1.1% 11.0% 

당기순이익 -0.3 0.0 0.2 0.3 0.9 3.7 3.0 0.9 2.4 1.6 1.4 0.2 8.5 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

표3 에이디테크놀로지 최근 분기 실적 세부 

((((십억원십억원십억원십억원))))    1Q191Q191Q191Q19    2Q192Q192Q192Q19    3Q193Q193Q193Q19        3Q19 3Q19 3Q19 3Q19 누적누적누적누적    

매출액매출액매출액매출액    30.3 30.3 30.3 30.3 48.0 48.0 48.0 48.0 60.0 60.0 60.0 60.0 138.3 138.3 138.3 138.3 

양산 매출 27.2 42.5 57.2 126.8 

개발 매출 3.1 5.5 2.8 11.4 

매출 비중(%) 
    

양산 매출 89.6% 88.5% 95.4% 91.7% 

개발 매출 10.4% 11.5% 4.6% 8.3% 

Application 비중(%) 
    

디스플레이 0.8% 0.5% 0.6% 0.6% 

IoT 5.0% 2.3% 2.0% 2.8% 

5G 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

모바일 84.1% 78.3% 73.9% 77.6% 

Automotive 0.9% 0.4% 0.5% 0.6% 

VR ∙ AR 0.3% 1.6% 0.0% 0.6% 

빅데이터 & Wearable 8.2% 15.5% 22.2% 16.8% 

기타 0.8% 1.3% 0.8% 1.0% 

영업이익영업이익영업이익영업이익    1.2 1.2 1.2 1.2 2.7 2.7 2.7 2.7 2.4 2.4 2.4 2.4 6.2 6.2 6.2 6.2 

OPM 3.8% 5.6% 4.0% 4.5% 

순이익 2.4 1.6 1.4 5.4 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 
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그림14 에이디테크놀로지 분기 실적 추이 

 
자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림15 에이디테크놀로지 최근 주가 추이 

 
자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

표4 에이디테크놀로지 밸류에이션 추이 

구분구분구분구분    2015201520152015    2016201620162016    2017201720172017    2018201820182018    2019E2019E2019E2019E    2020E2020E2020E2020E    

P/E(최고) 68.42 -16.49 666.19 16.05 - - 

P/E(P/E(P/E(P/E(평균평균평균평균))))    38.1238.1238.1238.12    ----21.6321.6321.6321.63    352.6352.6352.6352.6    11.2511.2511.2511.25    10.610.610.610.6    7.77.77.77.7    

P/E(최저) 16.89 -8.97 248.55 8.37 - - 

P/B(최고) 4.65 3.77 3.16 2.76 - - 

P/B(평균) 2.6 2.51 1.67 1.93 - - 

P/B(최저) 1.15 1.14 1.18 1.44 - - 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 
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4) Risk 

당사가 판단하는 동사의 리스크는 1) TSMC향 VAC 계약 해지에 따른 매출 감소 우려

와, 2) SKH의 CR 이슈, 3) 향후 추가적인 Fabless 인수 및 지분투자를 위한 유상증자 

등의 가능성이라 볼 수 있다. 결론부터 말하자면, 이러한 리스크보다 기업의 근본적인 

변화에 당연히 더 주목할 필요가 있다.  

먼저 1)의 경우, 동사가 A사의 메인 디자인 하우스가 되기 위해서는 필연적으로 거쳐

야 되는 과정으로 판단된다. 애초에 디자인 하우스와 파운드리 업체간의 디자인 및 설

계 공유 등의 협력관계가 끈끈하기 때문에, 메인 디자인 하우스 벤더로서 복수의 파운

드리를 이용하는 것이 쉽지 않을 것으로 추정된다. 또한 VAC가 해지된다 하더라도 협

력관계가 아예 끊기는 것이 아니며, 기존에 TSMC향 VAC는 국내 고객사에만 한정되

었기 때문에 오히려 A사향으로 글로벌 고객사를 확보하는 것이 당연히 더 긍정적이다. 

2) 금번 3분기 실적 부진의 주요 이유 중 하나로 SKH향 CR이슈가 제기되고 있는 상

황이다. 그러나 향후 NAND 업황 개선에 따른 SKH향 NAND 가동률 회복이 이뤄지면

서 해당 이슈는 안정화 될 것으로 예상된다. 고객사의 업황 부진이 커질 때 CR이슈가 

발생되는데, 2020년의 경우, 전반적인 메모리 업체들의 NAND향 이익 턴어라운드가 

예상되기 때문이다. 2020년 동사는 1) NAND Controller IC 단가 인상 효과와 함께 2) 

UFS 3.0 매출 및 SSD 매출 비중 확대, 3) A사향 개발 매출 대규모 인식으로 인한 수

익성 상승이 예상된다. 

3) 향후 추가적인 Fabless 인수 및 지분투자를 위한 자금 조달을 시장에서 진행할 가

능성이 있으나, 당사는 오히려 동사의 대규모 체질 변화에 위한 자금 조달이라고 판단

한다. 기업의 변화가 분명한 상황에서, A사향 7/5nm 프로젝트를 대응하기 위해서는 대

규모 인력 확보가 필연적으로 필요하기 때문이다.  
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에에에에이디테크놀로지이디테크놀로지이디테크놀로지이디테크놀로지    (200710(200710(200710(200710) ) ) )     
재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    
((((억원억원억원억원))))    2012012012014444    2012012012015555    2012012012016666    2020202017171717    2020202018181818    
유동자산 425 392 386 353 623 

현금 및 현금성자산 36 34 67 94 137 

매출채권 및 기타채권 29 54 64 44 105 

재고자산 56 39 36 37 179 

기타유동자산 304 265 220 178 202 

비유동자산 49 65 95 138 146 

관계기업투자등 0 5 32 56 0 

유형자산 11 12 7 6 7 

무형자산 24 34 37 50 35 

자산총계자산총계자산총계자산총계    474 474 474 474 457 457 457 457 481 481 481 481 491 491 491 491 768 768 768 768 

유동부채 96 68 80 92 261 

매입채무 및 기타재무 40 35 9 16 62 

단기금융부채 33 20 20 31 98 

기타유동부채 23 14 52 46 101 

비유동부채 7 9 55 12 19 

장기금융부채 0 0 45 0 0 

기타비유동부채 7 9 10 12 19 

부채총계부채총계부채총계부채총계    103 103 103 103 78 78 78 78 136 136 136 136 105 105 105 105 280 280 280 280 

지배주주지분 371 379 345 386 489 

자본금 20 21 41 45 46 

자본잉여금 170 172 167 200 211 

이익잉여금 179 205 155 157 247 

비지배주주지분(연결) 0 0 0 0 0 

자본총계자본총계자본총계자본총계    371 371 371 371 379 379 379 379 345 345 345 345 386 386 386 386 489 489 489 489 
 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    
((((억원억원억원억원))))    2014201420142014    2015201520152015    2016201620162016    2017201720172017    2018201820182018    
매출액매출액매출액매출액    685 685 685 685 358 358 358 358 227 227 227 227 322 322 322 322 1,103 1,103 1,103 1,103 

매출원가 528 288 219 286 923 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    157 157 157 157 70 70 70 70 8 8 8 8 36 36 36 36 180 180 180 180 

판매비 및 관리비 51 51 43 40 59 

영업이익영업이익영업이익영업이익    106 106 106 106 20 20 20 20 ----35 35 35 35 ----4 4 4 4 121 121 121 121 

(EBITDA) 114 28 -27 0 125 

금융손익 4 4 4 3 4 

이자비용 1 1 1 4 2 

관계기업등 투자손익 0 0 0 0 0 

기타영업외손익 -5 0 -13 0 -38 

세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익    105 105 105 105 24 24 24 24 ----44 44 44 44 0 0 0 0 86 86 86 86 

계속사업법인세비용 -1 -2 -4 -2 2 

계속사업이익 106 27 -41 2 85 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    106 106 106 106 27 27 27 27 ----41 41 41 41 2 2 2 2 85 85 85 85 

지배주주 106 27 -41 2 85 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    106 106 106 106 27 27 27 27 ----41 41 41 41 2 2 2 2 85 85 85 85 

매출총이익률 (%) 23 20 4 11 16 

영업이익률 (%) 16 5 -15 -1 11 

EBITDA마진률 (%) 17 8 -12 0 11 

당기순이익률 (%) 15.4 7.4 -17.9 0.5 7.7 

ROA (%) 30.4 5.7 -8.7 0.4 13.4 

ROE (%) 43.8 7.1 -11.2 0.5 19.4 

ROIC (%) 106.1 16.0 -25.6 -2.9 51.0 
 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    
((((억원억원억원억원))))    2014201420142014    2015201520152015    2016201620162016    2017201720172017    2018201820182018    
영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    124 124 124 124 18 18 18 18 ----19 19 19 19 29 29 29 29 ----84 84 84 84 

당기순이익(손실) 105 24 -44 0 86 

비현금수익비용가감 16 10 14 -9 47 

유형자산감가상각비 5 5 4 2 3 

무형자산상각비 3 4 4 1 1 

기타현금수익비용 0 0 -1 0 8 

영업활동 자산부채변동 1 -19 7 34 -222 

매출채권 감소(증가) 30 -28 -6 28 -61 

재고자산 감소(증가) -49 17 3 9 -142 

매입채무 증가(감소) 16 -5 -26 11 47 

기타자산, 부채변동 4 -3 36 -14 -65 

투자활동투자활동투자활동투자활동    현금현금현금현금    ----229 229 229 229 10 10 10 10 1 1 1 1 ----2 2 2 2 50 50 50 50 

유형자산처분(취득) -5 -5 3 -3 -5 

무형자산 감소(증가) -16 -14 -13 -14 -16 

투자자산 감소(증가) -205 28 13 20 75 

기타투자활동 -3 2 -1 -4 -4 

재무활동재무활동재무활동재무활동    현금현금현금현금    124 124 124 124 ----31 31 31 31 50 50 50 50 0 0 0 0 78 78 78 78 

차입금의 증가(감소) -29 -13 59 0 77 

자본의 증가(감소) 150 0 -10 0 0 

배당금의 지급 0 0 10 0 0 

기타재무활동 3 -18 1 0 0 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    19 19 19 19 ----3 3 3 3 33 33 33 33 28 28 28 28 43 43 43 43 

기초현금 17 36 34 67 94 

기말현금 36 34 67 94 137 

주: IFRS 연결 기준 

자료: 에이디테크놀로지, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

주요주요주요주요    투자지표투자지표투자지표투자지표    
    2014201420142014    2015201520152015    2016201620162016    2017201720172017    2018201820182018    
투자지표투자지표투자지표투자지표    (x)(x)(x)(x)         

P/E 8.4 20.2 n/a 469.1 10.5 

P/B 2.4 1.4 1.3 2.3 1.9 

EV/EBITDA 5.2 9.8 n/a n/a 6.3 

P/CF 7.3 16.1 n/a n/a 6.7 

배당수익률 (%) 0.0 3.7 0.0 0.0 1.0 

성장성성장성성장성성장성    (%)(%)(%)(%)    
     

매출액 202.1 -47.7 -36.7 42.1 242.4 

영업이익 흑전 -81.5 적전 적지 흑전 

세전이익 흑전 -76.9 적전 흑전 103,594.1 

당기순이익 흑전 -74.9 적전 흑전 4,870.7 

EPS 흑전 -75.0 적전 흑전 4,314.5 

안정성안정성안정성안정성    (%)(%)(%)(%)         

부채비율 27.7 20.5 39.3 27.2 57.3 

유동비율 442.4 572.2 480.1 381.7 238.9 

순차입금/자기자본(x) -79.5 -71.9 -62.9 -61.1 -24.2 

영업이익/금융비용(x) 74.7 30.1 -32.7 -1.0 74.0 

총차입금 (십억원) 33 20 65 31 98 

순차입금 (십억원) -295 -273 -217 -236 -118 

주당지표주당지표주당지표주당지표((((원원원원))))    
     

EPS 1,341 335 -508 21 933 

BPS 4,705 4,699 4,236 4,285 5,280 

CFPS 1,529 422 n/a n/a 1,454 

DPS n/a 250 n/a n/a 100 
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에이디테크놀로지 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

    

일시일시일시일시    
투자투자투자투자

의견의견의견의견    

목표목표목표목표    

가격가격가격가격    

괴리율괴리율괴리율괴리율(%)(%)(%)(%)        

일시일시일시일시    
투자투자투자투자

의견의견의견의견    

목표목표목표목표    

가격가격가격가격    

괴리율괴리율괴리율괴리율(%)(%)(%)(%)    

최최최최고고고고    

    대대대대비비비비    

최최최최저저저저        

대비대비대비대비    

평균평균평균평균        

대비대비대비대비    

    최최최최고고고고    

    대대대대비비비비    

최최최최저저저저        

대비대비대비대비    

평균평균평균평균        

대비대비대비대비        

2019.12.23 신규 최영산           
2019.12.23 NR NR           
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

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

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

것이나, 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 제3 자에게 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  

구분구분구분구분    

    

투자등급투자등급투자등급투자등급    guide lineguide lineguide lineguide line    

(투자기간 6~12 개월)    

투자등급투자등급투자등급투자등급    

    

적용기준적용기준적용기준적용기준        

(향후 12 개월)    

투자의견투자의견투자의견투자의견    

비율비율비율비율    

비고비고비고비고    

    

SectorSectorSectorSector    시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

CompanyCompanyCompanyCompany    절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 94.6% 
2018년 10월 25일부터 당사 투자등급 적용기준이 

기존 ±20%에서 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 기대 5.4% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계합계합계합계     100.0%100.0%100.0%100.0%    투자의견 비율은 2018. 10. 1 ~ 2019. 9. 30  

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1 년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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