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주가(9/27) 11,150원 

적정주가 15,700원 

업종명/산업명 반도체재료/기타 

업종 투자의견 NA 

시가총액 3,033억원 

발행주식수 (보통주) 27,200,000주 

유동주식비율 69.0% 

KOSPI 지수 1,860.83 

KOSDAQ 지수 486.29 

60일 평균 거래량 358,698주 

60일 평균 거래대금 38억원 

외국인보유비중 2.5% 

수정EPS 성장률(10~12 CAGR) 1.7% 

시장 수정EPS 성장률 (3yr CAGR) 43.6% 

52주 최고/최저가 (보통주) 13,100원 

 4,600원 

베타 (12M, 일간수익률) 1.4 

주요주주 전세호 29.6%  

 

투자의견 BUY, 적정주가 15,700원으로 커버리지 개시 

심텍에 대해 투자의견 BUY와 적정주가 15,700원을 제시하며 커버리지를 개시한다. 적정주가
15,700원은 동사의 2011년 예상 EPS 2,181원에 국내외 동종업체의 2011년 예상 평균 PER 
7.2배를 적용하여 산출하였다. 전방산업인 반도체 업황의 호황과 함께 동사의 매출액과 영업이익이
향후 3년간 (2010년~2012년) 각각 연평균 +13%와 +25%로 높은 성장성을 보일 것으로 판단
되고 재무적인 리스크 (KIKO)도 대부분 감소했다는 점을 감안하면 국내 PCB업체의 선두주자로
서 동종업체 평균 수준의 PER 7.2배는 무리한 수준이 아니라고 판단된다.  
 
2010년 실적, 7년 연속 사상 최대치 경신 예상 

동사의 2010년 매출액과 영업이익은 전년대비 각각 +20%, +61% 증가한 5,939억원, 821억원
을 기록하며 7년 연속 사상 최대의 실적을 기록할 것으로 전망된다. 이는 1) 전방산업인 반도체 출
하량이 수요 증가를 바탕으로 지속적인 성장에 따라 Module PCB및 패키지용 Substrate 부문의
글로벌 시장점유율의 35%를 차지하고 있는 동사의 성장이 기대되고, 2) 메인 메모리의 DDR3 전
환 Flash용 제품 다변화 등 제품 믹스 개선으로 동사의 수익성이 증대되고 있으며, 3) 주요 메모리
반도체 제조업체 (삼성전자, 하이닉스, 엘피다)를 모두 고객으로 확보하고 있고, 4) 고객별 매출 비
중이 고르게 분포되어 있어 성장이 지속되리라 판단되기 때문이다. 
 
자사주 매각 효과로 재무 리스크 감소 

동사는 지난 4월 총 486만주의 자사주 중 420만주를 매각하여 462억원의 현금을 확보하였다. 이
러한 자사주 매각을 통해 일석삼조의 효과가 기대된다. 1) KIKO 미결제 잔액 상환 자금 마련으로
잠재적 재무 리스크 해소, 2) 자사주 매각 대금으로 자회사 서스티오 합병에 의한 동사 이익증가, 
3) 자본확충으로 재무구조 개선이 그것이다. 
 
저평가 탈피해야 한다 

동사의 현주가는 2011년 예상 PER 5.1배 수준으로 저평가 국면으로 판단된다. 이는 1) 2011년
에도 사상 최대 실적 달성이 무난할 것으로 보이고, 2) 재무적 리스크도 2010년이면 어느 정도 마
무리될 것으로 판단되기 때문이다. 따라서 이러한 실적성장과 재무리스크 상쇄가 반영되는 2011년
이전인 현 시점이 매수 기회로 판단된다.  

   
 
 
 

주가상승률 1개월 3개월 6개월 

절대 22.7% -3.0% 39.5% 

상대 16.4% -0.7% 50.6% 
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(%) (원)

  

 

결산기말 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F

매출액 (십억원) 415.0 496.7 594.0 642.7 704.3 

영업이익 (십억원) 35.5 51.3 82.1 88.1 94.8 

세전이익 (십억원) (195.3) 61.9 68.3 86.8 92.5 

순이익 (십억원) (151.0) 49.4 52.9 68.8 74.6 

EPS (원) -5,712 2,211 1,984 2,181 2,366

수정EPS (원) -5,597 2,251 1,958 2,181 2,366

PER* (배) NA 3.0 - 0.9 5.7 5.1 4.7

PBR (배) NA NA 4.4 2.2 1.4 

EV/EBITDA (배) 3.4 4.6 3.5 2.5 1.7 

ROE (%) NA NA 95.6 52.5 36.8  
  자료: 심텍, 현대증권 

2010년 9월 28일

기업분석
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 Valuation 
 

투자의견 BUY와 

적정주가 15,700원을 

제시하며 커버리지 개시 

심텍에 대해 투자의견 BUY와 적정주가 15,700원을 제시하며 커버리지를 개시한다. 적정주가

15,700원은 동사의 2011년 예상 EPS 2,181원에 PER 7.2배를 적용하여 산출하였다. 적정

PER 7.2배는 해외 동종업체의 PER을 각국의 시장대비 할인 할증을 적용하여 PER을 산정한

후 국내 동종업체와 평균으로 산출하였다. 이는 영업적인 측면에서 1) 전방산업인 반도체 업

황의 호황에 대한 수혜가 예상되고, 2) 매출액과 영업이익이 향후 3년간 (2010년~2012년) 

각각 연평균 +13%와 +25%로 높은 성장성을 보일 것으로 판단되고, 3) 동사의 2011년 예

상 실적기준 PER 5.1배는 저평가인 반면 재무적 리스크 (KIKO)는 대부분 줄었다는 점을 감

안하면 적정 PER 7.2배는 무리한 수준이 아니라고 판단된다. 이에 따라 남아있는 재무적 리

스크와 실적 펀더멘탈 등을 고려할 때, 향후 심텍의 본격적인 Re-rating이 예상된다. 이는 1) 

현재 메모리 반도체 경기는 호황이며, 2) 주력 제품의 변화 (DDR2→DDR3)가 지속되고 있어

동사의 직접적인 수혜가 예상되고, 3) 동사는 2008년 업황 악화의 위기를 겪으면서도 매출과

시장점유율을 꾸준히 확대해왔고, 4) 동사의 메모리 모듈과 BOC (Board on Chip)의 시장점

유율은 각각 37%, 43% (2009년 기준)에 달할 만큼 높은 시장 지위를 유지하고 있고, 5) 대

부분의 주요 메모리 반도체 업체를 고객으로 확보하고 있기 때문이다. KIKO 관련 리스크는

제한적일 것으로 판단한다. 이는 1) 2010년 환율 전망은 1,100원대의 하락 안정을 예상되고,

(이 경우 오히려 연간 250억원 이상의 영업외이익 전망) 2) 2010년 예상 영업이익 (600억

원)은 원/달러 환율 1,200원을 가정 시 KIKO 관련 손실은 142억원 (영업이익의 24%)에 불

과하기 때문이다. 

   
그림 1> 적정주가 15,700원, 현주가 대비 +41% 상승여력 보유 

각국 시장대비 (%)

2010F 2011F 2010F 2011F 2010F 2011F 2010F 2011F 2010F 2011F 2010F
심텍 096640 KQ 5.7 5.1 (13.0) 11.4 4.4 2.2 13.8 13.7 95.6 52.5 (48)

국내외 동종업체 - 11.4 9.2 68.5 22.2 1.5 1.3 10.4 11.6 14.9 15.8 (9)

대덕전자 008060.KR 7.2 7.5 14.3 -3.9 1.1 1.0 9.4 9.0 16.6 14.1 (21.41)
대덕GDS 004130.KR 6.6 5.9 -6.8 12.9 0.6 0.6 5.1 8.2 9.7 10.3 (27.11)
인터플렉스 051370.KR 9.4 7.4 50.9 28.2 2.1 1.7 8.8 8.8 24.2 25.0 3.40

Ibiden 4062.JP 14.3 12.1 87.2 19.0 1.1 1.0 11.7 12.6 8.5 9.3 (5.05)

Nanya PCB 8046.TW 18.4 10.7 88.4 72.8 2.0 1.9 10.8 15.2 11.5 18.3 34.80
Shinko 6967.JP 13.1 10.9 195.5 20.4 0.8 0.8 9.7 10.9 6.6 7.3 (13.12)
Unimicron 3037.TW 10.7 9.4 61.9 13.3 1.8 1.7 13.5 13.9 17.5 17.9 (21.90)

Tripod Tech 3044.TW 11.0 9.6 57.1 14.8 2.5 2.1 14.0 14.2 25.0 24.1 (19.36)
국내외 동종업체 대비 저평가 저평가 - - 우수 우수 우수 우수 저평가

국내외 동종업체 PER (x) 9.2

적정 PER (배, 각국시장대비 할인할증 고려) 7.2
심텍 2011년 예상 EPS (원) 2,181

적정주가 (원) 15,649

PBR (배) 영업이익률 (%)
코드

ROE (%)EPS 성장률 (%)PER (배)

자료: Bloomberg, Thomson Financial, 현대증권 

 

2분기 영업이익 

비수기임에도  

분기 최대 실적  

 

 

 

 

 

 

 

2분기 매출액과 영업이익은 전년대비 각각 +18%, +165% 증가한 1,438억원, 244억원, 세

전이익과 당기순이익은 각각 1억원과 3억원을 기록하며 흑자전환 하면서 시장전망을 상회하

는 실적을 달성하였다. 이는 1) PC 수요증가로 DRAM 출하량이 급증하여 Module PCB 와

BOC 매출비중이 증가하였고, 2) 시장 확대에 따른 DDR3 비중 증가로 제품 ASP가 상승하였

으며, 2) 모바일 기기 판매 확대로 모바일 기기 반도체용 package substrate (MCP, FMC)의

비중이 증가하였기 때문이다. 영업이익률도 1분기 13%로 개선된 데 이어 2분기에는 17%를

기록하며 큰 상승을 나타냈다. 이는 고부가 제품 (DDR3 적용 제품, 모바일 기기용 FMC, 

MCP) 매출비중 증가 때문이다. DDR3 관련 매출비중과 FMC, MCP 관련 매출비중은 각각 1

분기 39%, 20%에서 2분기 45%로, 22%로 상승하였다. 세전이익과 당기순이익은 KIKO 관

련 손실로 각각 전년대비 -100%, -99% 하락한 1억원, 3억원을 기록하였다. KIKO 관련 손
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하반기  

메모리 수량증대로 인한 

본격적인 실적증가 예상 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010년  

매출액과 영업이익  

최대 실적 경신 전망 

실은 2분기말 원/달러 환율이 전분기(1130.8원) 대비 80원 상승한 1,210.3원으로 마감되어

270억원 (평가손실 257억원, 거래손실 13억원) 가량 발생했다. 그러나, 순이익이 당초 적자

를 예상하였으나 흑자 전환한 점은 긍정적이다. 

 

이러한 실적호전 추세는 3분기까지 이어져 3분기 매출액과 영업이익은 전년대비 각각 +26%, 

+101% 증가한 1,611억원과 237억원을 기록할 것으로 전망된다. 매출액은 메모리 반도체의

출하량 증가가 가격하락을 상쇄할 것으로 판단되는데, 1) 글로벌 PC출하량 증가에 의한 반도

체 출하량 증가, 2) 모바일 기기용 반도체인 동사의 신제품 (FMC와 MCP 등) 물량  증가 때

문인 것으로 예상된다. 영업이익 증가는 1) 상대적으로 고부가가치 제품인 DDR3가 주력 제

품으로 전환이 가속화되고, 2) 서스티오 합병에 따른 고부가가치 제품 (FMC, MCP)이 외주

방식에서 자체 생산으로 전환되어 생산 비용이 절감되며, 3) FMC, MCP 비중이 전방산업 호

조 등으로 증가하기 때문이다. 따라서 상반기가 가격상승에 의한 산업경기 호황 때문이라면

하반기는 출하량 증대의 수혜가 예상된다. 이에 따라 3분기도 2분기 수준의 영업이익률을 기

록할 것으로 전망된다. 세전이익은 환율이 1,180원대 이하로 3분기말까지 유지될 경우 약

100억원 평가손 환입이 이루어질 것으로 전망되나 당사는 보수적인 관점에서 평가손 환입을

실적에 반영하지 않았다. 

 

동사의 2010년 매출액과 영업이익은 전년대비 각각 +20%, +61% 증가한 5,939억원, 821

억원이 전망된다. 이는 특히 DDR3의 매출비중 증가에 의한 효과가 가장 큰데, 1) DDR3는

DDR2 대비 20~30% 가격 프리미엄이 있고, 2) 4Q09 기준 DDR3 모듈과 BOC 매출 비중은

31%에 불과했으나 2010년에는 45%까지 확대될 것으로 보이고, 3) 서버용 module인

RDIMM 등의 신규 수요 같은 DDR3 수요가 새롭게 창출되고 있기 때문이다. 2010년은 영업

외적으로도 전년보다 재무구조 개선을 보이면서 실적성장을 뒷받침해 줄 것으로 전망된다. 이

는 1) 자기자본은 2009년 말 140억원에서 2010년 765억원으로 전년대비 +424% 증가하

며 KIKO로 훼손되었던 재무구조가 개선될 것으로 전망되고, 2) 이미 1분기에 142억원의 평

가이익으로 환입이 이루어졌고, 환율이 연말로 갈수록 더 떨어진다면 추가적인 평가이익 환입

도 기대해 볼 수 있으며, 3) 2분기말 현재 3.3억 달러인 KIKO 잔액이 연말까지 2.1억 달러까

지 줄어들면서 분기 손실이 점차 줄어들 것으로 보이기 때문이다. 이에 따라 세전이익은 1분

기 140억원, 2분기 40억원의 평가손실이 환입되며 전년대비 +10% 성장한 684억원, 순이익

도 전년대비 흑자전환 되면서 529억원을 기록할 것으로 전망됨에 따라 2010년에도 사상 최

대 실적을 갱신해 나갈 것으로 전망된다. 

   
그림 2> 실적전망  

(십억원) 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10F 4Q10F 1Q11F 2Q11F 3Q11F 4Q11F 2009 2010F 2011F 2012F

매출액 112.2 122.1 128.0 134.3 130.5 143.7 161.1 158.6 136.2 154.3 173.7 178.5 496.7 593.9 642.7 704.3

Module PCB 61.1 59.6 56.8 62.3 58.9 59.5 70.2 68.6 61.5 69.3 76.9 75.0 239.7 257.2 282.6 300.3

Package Substrate 49.5 58.3 67.0 65.1 68.0 80.1 86.4 85.0 70.4 80.1 91.1 97.1 240.0 319.5 338.7 381.7

Build up/BIB 1.6 4.2 4.2 7.0 3.7 4.1 4.5 5.0 4.4 4.9 5.7 6.4 17.0 17.3 21.4 22.3

영업이익 15.2 9.2 11.8 14.9 16.5 24.4 23.7 17.5 17.1 21.3 25.8 23.9 51.2 82.1 88.1 94.8

순이익 (51.9) 43.7 38.4 19.2 21.0 0.4 19.1 12.4 13.0 16.1 19.4 20.3 49.5 53.0 68.7 74.6

이익률 (%)

영업이익 13.6 7.5 9.2 11.1 12.7 17.0 14.7 11.0 12.6 13.8 14.8 13.4 10.3 13.8 13.7 13.5

순이익 (46.2) 35.8 30.0 14.3 16.1 0.3 11.9 7.8 9.5 10.4 11.2 11.4 10.0 8.9 10.7 10.6

자료: 심텍, 현대증권 
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주가, 현시점은  

재도약 초입 시기 

동사는 지난 3년간 (2007년~2009년) 연평균 +20%의 매출성장에도 불구하고 KIKO로 인

한 대규모 손실반영과 그로 인한 자본잠식으로 2007년 16,000원에 달했던 동사의 주가는

2008년 말 무려 1,270원까지 급락한 후 2009년 반등에 성공하였고, 2010년 2월에 자본잠

식을 탈피한 이후 주가는 회복세를 나타내고 있었다. 그러다 지난 4월 자사주 처분 이후, 그

자금으로 KIKO를 미처 청산하지 못한 상태에서 환율이 급등하여 그 영향으로 주가가 현재까

지 조정을 보여 왔고 9월 현재는 업황에 대한 우려까지 겹치면서 주가의 상승이 주춤한 상태

이다. 그러나 1) 현재 환율이 연말까지 이어질 경우 2분기 KIKO로 인한 손실을 반영하고도

2010년 예상 순이익이 530억원에 이를 것으로 전망되고, 2) 메모리 반도체 시장의 성장과 동

사의 고수익 제품의 성장에 따른 실적 증가 (향후 3년간 연평균 매출액과 영업이익 각각

+12%, +22% 성장) 전망, 3) 여전히 매력적인 Valuation (2011년 예상실적 기준 PER 5.1

배) 4) 자사주 매각을 통해 KIKO 계약 청산을 위한 462억원의 현금을 확보하고 있다는 점을

감안하면 동사의 주가는 아직 제대로 평가받지 못하고 있다고 판단되어 상승여력은 충분한 것

으로 여겨진다.  

   
그림 3> 주가 재도약 기대  
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자료: Datastream, 현대증권 
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 반도체 모듈용 PCB와 Package Substrate 전문 제조업체 
 

반도체 모듈PCB와 

Package Substrate 

전문 제조업체  

심텍은 1987년 설립된 반도체 모듈용 PCB와 Package Substrate 전문 제조업체이다.

DRAM용 Module PCB와 DRAM 패키지용 Substrate 부문 글로벌 시장점유율 1위 (09년

기준 35%, 하이닉스 50%)를 차지하고 있다. 기존 메모리 모듈용 PCB를 주로 생산해 왔으나

반도체 회로가 복잡해지면서 Package Substrate의 수요가 증가하고 있다. 매출비중은 2010

년 2분기 기준 Module PCB가 42%, 패키지용 Substrate가 56%, Build-up 기판 및 BIB

(Burn in Board)가 3%를 차지한다. 세계적인 메모리 반도체 제조업체가 주요 고객으로

2010년 2분기 기준 삼성전자 (매출비중 13%), 하이닉스 (매출비중 27%) 등을 비롯하여 미

국 (매출비중 15%), 일본 (매출비중 8%), 대만 (매출비중 5%)등이 있다. 동사는 2008년

KIKO로 인한 대규모 손실로 관리종목으로 지정되었다가 환율하락과 반도체 업황 개선에 따

른 실적호전으로 2010년 2월에 자본잠식 탈피와 관리종목 해제되어 안정을 찾고 있는 단계이

다. 

   
그림 4> 반도체 모듈용 PCB와 패키지 Substrate 전문 제조업체  

제품 내용 종류 구조 및 특징 용도

DIMM
(Dual Inline
Memory Module)

여러 개의 DRAM 칩을 전면과 후면의 전자회로기판 위에
탑재한 메모리모듈

데스크탑 컴퓨터의 메인 메모리

SO-DIMM
(Small Outline
DIMM)

일반 DIMM의 약 절반 크기인 메모리모듈
노트북, 프린터, 라우터와 같은
네트워킹 하드웨어

PBGA
(Plastic Ball Grid
Array)

칩과 기판을 와이어 본딩으로 접속하고 플라스틱 소재의
몰딩 컴파운드로 밀봉하여 반대면에 격자 모양으로 솔더
볼이 일부 또는 전면에 붙어있는 특징. 2~4층의 기판구조
를 가지며 칩의 특성에 따라 임피던스컨트롤이 필요로 되
는 기판도 있음.

통신장비, 모바일

CSP
(Chip Size
Package),

라미네이트 기판위에 와이어본딩으로 칩을 연결하여 플라
스틱 소재의 몰딩컴파운드로 밀봉 후 반대면에 격자모양
으로 일부 또는 전면에 솔더볼 패드를 배열한 칩 크기와
패키지의 크기가 근접한 구조임. 패키지의 크기와 설계면
에서 실장면적이 작고 속도가 빠른 기기에 응용됨.

통신장비, 모바일

MCP
(Multi-chip
Package)

박판의 기판위에 얇은 칩을 여러 개 수직적층하여 기존의
CSP 실장기술을 접목하여 메모리의 용량과 성능을 증가
시키고 면적효율을 극대화 시킨 구조임

멀티칩

BOC
(Board on Chip)

라미네이트 기판에 메모리칩 본딩면이 부착된 형태로 칩
의 본딩패드와 기판의 중앙에 형성된 슬롯을 통하여 와이
어 본딩으로 기판의 본딩패드와 접속하는구조.
기판의 본딩면과 솔더볼 면이 한 평면상에 있는것이 특징,
기존의 리드프레임을 라미네이트 기판으로 대체하여 입출
력 핀수의 다양화와 칩의 수직적층도 가능하여 고속화 및
대용량화가 용이하여 메모리칩에 광범위하게 사용함

DDR2,DDR3 메모리

FMC
(Flash memory
card)

플래시 메모리 반도체의 특징인 비휘발성 특성으로 전력
이 없어도 저장된 데이터가 그대로 유지되며, 데이터를 읽
고 쓰기가 간편한 기판

모바일폰, 디지털 카메라,
노트북, USB 등 휴대 또는 보관
을 위한 플래시 메모리 카드용

FC-CSP
(Flip Chip CSP)

Package Substrate의 한종류인 CSP의 하나로 기존의
와이어 본딩 대신에 칩의 본딩패드 위치와 동일하게 기판
에 범핑패드를 만들어 플립칩 범핑으로 연결한 CSP. 기존
의 와이어본딩 방법보다 전기적 특성 향상과 칩 실장밀도
를 높일 수 있음

Build-up 기판
다층기판(6~10층)이며 한층 씩 적층
Laser Drill을 이용, Micro Via Hole을 형성

휴대폰 단말기 등 소형화 요구가
강한 제품

 BIB
( Burn-in
Board)

반도체 테스트용 기판 공정 초기 불량 Device 검사

DRAM 반도체의 기억용량을 증가시키기 위해 복수
의 메모리 반도체 패키지를 표면에 실장하여 모듈화
한 PCB

메모리 모듈
PCB

반도체 칩과 메인보드의 중간에서 칩의 전기적 신호
를 메인보드에 전기적으로 연결해주고 칩을 물리적
으로 보호하는 기능의 반도체 패키징 부품.
전자제품과 통신기기의 소형화, 고성능화에 따라
반도체의 집적도가 높아지면서 Substrate가 기존의
리드프레임을 대체

Package
Subs tra te

자료: 심텍, 현대증권 
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그림 5> 제품별 매출 비중 (2010년 2분기 기준) 그림 6> 고객사별 매출 비중 (2010년 2분기 기준) 
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 전방산업 (메모리 반도체) 성장의 직접적인 수혜  
 

메모리 반도체 시장 

성장의 수혜 전망 

동사의 메모리 모듈용 PCB 매출과 Substrate의 매출은 각각 PC 출하량, 메모리 반도체칩 가

격과 연관이 깊다. 이에 DRAM 시장이 현재 여전히 성장 중이고, 수급상황을 감안하면 가격

하락을 물량 증가가 커버하고 있기 때문에 현재의 성장국면은 2012년까지 이어질 것으로 전

망된다.  현재 DRAM 시장은 1) PC와 모바일 제품의 수요증가세는 둔화되어도 수요증가는

이어지고 있고, 2) 2009~2010년 DRAM 업체들의 설비투자 후 본격적인 생산량 증가와 공

급량 증가세는 2010년 하반기에도 지속될 것으로 전망되기 때문이다. 

 

PC출하량 증가 

 

PC시장에서 DRAM 공급량이 늘어날 수 있는 요인은 PC 출하량의 증가와 PC당 DRAM 채

용량 증가이다. PC시장은 상반기에 수요가 급증 했으나 하반기는 수요에 대한 우려로 성장세

가 둔화될 것으로 보인다. 그래도 절대적 수요 증가는 지속될 것으로 판단되어 PC 출하량은

2010년 전년대비 +16% 상승한 연간 3억 6천만대가 전망된다. 이는 1) 개인용 PC 출하량

증가 2) 윈도7 보급 확대, 3) 기업용 PC 교체수요와 PC 업그레이드 확대에 따른 수요증가가

기대되기 때문이다. PC당 DRAM 채용량 역시 견조한 증가세를 나타내고 있다. 이는 PC 제조

업체들이 신규 CPU를 장착하는 것보다 메모리 채용량을 늘리는 것이 더 유리하기 때문이다. 

     
그림 7> PC출하량 전망 
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자료: IDC, 현대증권 

     
그림 8> PC당 DRAM 채용량 증가세 전망 
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자료: IDC, 현대증권 
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메모리 반도체 출하량 

증가에 따른 동사 제품 

매출 증가 

글로벌 메모리 반도체 출하량의 증가가 전망되어 동사의 메모리 반도체 관련 제품의 매출도

성장할 것으로 전망된다. 1) 2010년 PC출하량은 전년대비 +16% 성장한 3억 6천만대로 예

상됨에 따라 동사의 Module PCB 매출은 전년대비 +7% 증가한 2,572억원으로 전망되고, 2) 

DRAM 패키지용 Substrate인 BOC (Board on chip)의 경우 2010년 DRAM 출하량은 전년

대비 +25% 늘어난 173억개로 예상됨에 따라 BOC의 매출은 전년대비 +20% 증가할 것으

로 전망되며, 3) 모바일 기기 확대 (스마트폰)에 따라 Nand Flash 출하량 증가로 동사의

CSP, MCP, FMC 등의 매출 비중은 2009년 17%에서 2010년에는 23%까지 확대될 것으로

전망된다. 

     
그림 9> PC 출하량 vs. 동사 Module PCB 매출 
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자료: 심텍, 현대증권 

     
그림 10> DRAM 출하량 vs. 동사 BOC 매출  
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자료: IDC, 현대증권 

     
그림 11> Nand Flash 출하량 vs. 동사 FMC, MCP 매출 증가율 
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자료: IDC, 현대증권 
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이익률 높은 제품의 비중 

증가로 이익 성장 지속 

전망 

영업이익은 DDR2 제품보다 상대적으로 이익률이 높은 DDR3와 FMC/MCP의 비중 증가로

향후 3년간 (2010년 ~ 2012년) 연평균 +25%씩 증가가 전망된다. 이는 1) DRAM시장이

빠르게 DDR3로 전환되고 있으며, 2) 기존 DRAM보다 이익률이 높은 FMC/MCP의 경우도

Nand Flash 적용제품 수와 제품당 적용 용량이 급격히 증가하면서 성장하고 있기 때문이다. 

     
그림 12> DRAM 시장 DDR3 비중 빠르게 증가로 이익 개선 
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그림 13> Nand Flash 적용 제품 수, 적용 용량 증가로 동사 FMC/MCP 매출 성장 수혜 
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 높은 경쟁력으로 독점적 지위 보유 
 

독점적인 시장 지위를 

보유 

동사의 실적은 10년을 주기로 성장 모습이 비슷하다. 매출의 경우 1990년과 2001년 2010년

이 10배씩 늘어나고 영업이익의 경우 10년마다 턴어라운드하는 모습을 보여왔다. 따라서

2010년은 2020년까지 10배의 매출성장과 영업이익률 회복을 기대해 볼 수 있는 시기의 초

입이 될 수도 있다고 보여진다. 그것이 가능한 이유는 동사가 현재 1) 고객 다변화, 2) 

Product Mix 변화, 3) 투자 가속화를 통한 중장기적 성장 동력 마련으로 꾸준하게 시장점유

율 확대를 지속 하면서 독점적인 시장 지위를 유지하고 있기 때문이다.  

     
그림 14> 10년 주기 성장 Cycle의 초입 
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자료: 현대증권 

 

1) 고객다변화는 

전방산업 호황 시 

상대적인 수혜폭 크고, 

불황 시 리스크 분산 

가능 

동사의 고객은 대다수의 글로벌 메모리 제조업체이다. 하이닉스의 비중이 2010년 상반기 기

준 29%로 가장 높으며, 삼성전자, 미국, 일본, 대만 등으로 다변화되어 있다. 2007년에는

36% 수준이던 하이닉스 비중이 2010년에는 29%까지 줄었으며, BOC를 공급하던 일본업체

들 (IBIDEN, Shinko 등)이 2년 전부터 생산을 축소하며 동사에게 유리한 환경이 조성되어

삼성전자 비중이 늘어나는 등 고객 다변화가 진행 중이다. 고객 다변화는 1) 반도체 경기 호

황 시에는 타사보다 많은 물량 수주로 수혜를 더 많이 받게 되어 동사의 독점적 지위를 바탕

으로 한 높은 점유율을 유지하게 해주고, 2) 경기 하락 시나 특정고객의 실적악화 시 매출 급

락 리스크의 분산이 가능하다. 이에 따라 2007년 25% 수준이었던 동사의 글로벌 시장점유율

은 2009년에 메모리모듈과 BOC에서 각각 37%, 43%로 증가하였다. 이러한 고객다변화 효

과는 1) 2010년 하반기 이후 신규 라인 증설을 통한 해외 매출 확대로 계속 진행될 것으로

보이고, 2) 동사의 주요고객 (삼성전자, 하이닉스)의 글로벌 점유율이 50%를 넘어 지속적으

로 증가하고 있다는 점을 감안하면 동사의 점유율은 더욱 높아질 것으로 보여 독점적 지위는

더욱 견고해질 것으로 전망된다. 모듈 PCB 역시 높은 점유율을 바탕으로 반도체경기 호황의

수혜를 입고 있다. 이는 동사의 모듈 PCB는 1) 자체 제작한 BOC를 Rigid PCB에 탑재할 수

있어 고객사를 위한 one-stop서비스가 가능하고, 2) 동사는 25년 이상 모듈 PCB 전용라인

을 가동해왔기 때문에 경쟁사 대비 단가경쟁력을 보유하고 있기 때문이다. 신규 성장 동력인

FMC 및 MCP매출도 일본, 대만 등 해외 신규거래선으로 확대되고 있다.  
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그림 15> 신규거래선 확대로 고객다변화 진행 중  
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자료: 심텍, 현대증권 

 

2)성공적 product mix 

개선 

 

IT 기기의 소형화, 고도화, 다양화에 따라 반도체 칩의 기술적인 발전이 계속해서 이루어지고

있으며, 동사의 PCB 제품 역시 이에 맞추어 진화하여 성공적인 제품 믹스의 개선을 보여 주

고 있다. 이는 1) 동사의 DRAM 관련 주력제품이 시장흐름에 맞게 DDR3용으로 전환되고 있

으며, 2) 신제품인 Flash memory 관련 제품 비중 증가 때문이다.  

 

DDR3로의 변화에 

빠르게 대처하여 성장 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

동사는 DRAM의 주력 제품이 DDR2에서 DDR3로 빠르게 대체해 나가는 트렌드에 높은 기술

력으로 잘 대응하여 DDR3향 모듈 PCB 및 Package Substrate (BOC)의 출하량이 증가하고

있으며, 실적개선에 긍정적이다. 이에 따라 동사의 DDR3용 Module PCB와 BOC의 매출액은

전년대비 각각 +80%, +75% 늘어날 것으로 전망된다. DDR3용 제품 (모듈PCB, BOC 등)은

ASP (DDR2에 비해 25% 높음)와 마진이 기존 제품 대비 우수하여 동사의 수익개선에 기여

한다. 이는 1) DDR3 모듈은 DDR2 모듈에 비해 다층 비중이 높고, 2) Drill Hole 수가 25% 

많으며, 3) BOC는 DDR3가 DDR2에 비해 솔더볼이 20% 이상 많고 데이터 처리용량도 높기

때문이다. 이에 따라 2009년 DDR2 (2,086억원, DDR2 서버용 포함)와 DDR3 (1,453억원, 

DDR3 서버용 포함) 제품의 매출 비율은 약 60:40 수준이었으나 DDR3의 수요가 빠르게 증

가하고 있어 올해 DDR3관련 매출은 전년대비 +116% 증가한 3,145억원, DDR2는 전년대비

-56% 감소한 911억원을 기록하면서 DDR2와 DDR3의 비중이 23: 77으로 역전될 것으로

판단된다. PC의 경우에도 DDR3가 메인 메모리로 자리잡을 것으로 판단된다. 이는 그 동안 주

춤했던 DDR3의 생산량이 2분기부터 전체 DRAM 생산량의 50%를 넘었기 때문이다. 그리고

하반기 2Gb 제품 생산량 증기와 4GB까지 모듈이 본격화되며 PC당 메모리 채용량이 증가할

것으로 판단되어 동사의 수혜가 예상된다. 이러한 DDR3 제품의 매출 비중 확대에 의한

Product Mix 개선은 영업이익률 개선에도 도움이 될 것으로 전망이어서 고객사의 단가인하에

도 불구하고 연간 10%대의 영업이익률을 유지할 것으로 판단된다.  
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그림 16> DDR3 관련제품 2010년 전체매출의 53% 
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참고: DDR2/DDR3 관련제품 모두 서버용 포함 

자료: 현대증권 

 

신규제품의 비중 확대로    

이익 기여도 높아 짐 

 

신규 제품인 FMC, MCP의 매출 비중 확대로 동사의 수혜가 전망된다. 2009년 FMC, MCP

매출비중이 13% (651억원)에서 2010년에는 전년대비 +78% 증가한 1,158억원으로 20%

까지 높아질 것으로 보인다, FMC와 MCP의 두께는 메모리 패키지의 절반이면서 금도금 공정

이 있어 단가 및 수익성이 메모리 패키지에 비해 우수하여 제품 믹스 개선에 의한 실적향상

효과가 더욱 커질 것으로 전망된다.  

     
그림 17> FMC, MCP 매출비중 확대로 영업이익 기여도 높아짐 
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자료: 현대증권 

 

3) 투자 가속화로 

중장기적 성장동력 마련   

 

홍콩지주회사를 통한 중국 

진출  

 

 

 

 

 

동사는 지속적인 투자를 통해 중장기적 성장을 준비할 것으로 판단된다. 이는 최근 발표한 홍

콩 지주회사를 통한 중국진출과 FC-CSP 설비투자에서도 나타난다. 

 

동사는 홍콩에 홀딩컴퍼니 (Simmtech Hong Kong Holdings Limited)를 설립하여, 이 홀딩

컴퍼니를 통해 중국 Xian에 출자하여 Module PCB 현지생산법인을 건설할 것으로 보인다. 

이를 통해 메이저 DRAM업체로 납품할 계획이다. 총 투자금액은 4천만 달러가 예상되며, 생

산 Capa는 15,000 (m2/월)로 동사의 한국공장 생산 능력 (80,000 m2/월)의 약 20%에 해당

된다. 소요자금 조달은 보유현금과 정책자금 대출, 외부투자자 유치 등을 통해 마련할 것으로

보인다. 중국시안법인은 8월에 설립하여, 중국정부로부터 토지사용권을 매수하여 생산시설을

건설할 예정이다. 2011년부터 본격적인 생산을 시작하면, 중국 시장 진출이라는 중장기적 성
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Flip Chip CSP 

설비투자  

장동력 마련과 함께 Module PCB 매출액 정체에 대한 우려가 다소 줄어들 것으로 판단된다. 

 

기존 Substrate 생산라인 (현재 서스티오 포함 70,000m2/월 생산능력)에서 설비투자만을 통

해 차세대 Substrate인 FC-CSP (Flip Chip Chip Scale Package) 제조할 것으로 판단된다. 

2011년 7월까지 148억원을 투자하여 월평균 5,000m2의 FC-CSP 양산능력을 갖추게 될 것

으로 보인다. 현재 FC-CSP 는 퀄컴의 Baseband chip 에 주로 적용되는 것으로, 국내에서는

삼성전기와 LG이노텍만 생산하고 있다. 동사가 FC-CSP 에 투자하는 이유는 1) 모바일 칩

수요증가에 대응할 필요가 있고, 2) 향후 DDR4부터 BOC가 FC-CSP 방식으로 변화될 것으

로 예상되기 때문이다. 중국 공장의 Module PCB와 FC-CSP는 2011년 하반기부터 매출이

시현될 전망이며, 이미 매출처를 확보한 것으로 파악된다. 이에 따라 당사의 2011년 이후의

중장기적 성장 동력을 마련하고 있다는 점에서 긍정적이라 판단된다. 
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 자사주 매각 효과: 재무구조 개선 +합병 시너지 +재무리스크 해소 
 

자사주 매각 효과 기대 심텍은 지난 4월 총 486만주의 자사주 중 420만주를 매각하여 약 462억원의 현금을 확보하

였다. 이러한 자사주 매각을 통해 일석삼조의 효과가 기대된다. 

1) KIKO 미결제 잔액 상환 자금 마련으로 잠재적 재무 리스크 해소 

2) 자사주 매각 대금으로 자회사 서스티오 합병에 의한 동사 이익증가  

3) 자본확충으로 재무구조 개선 

 

KIKO 미결제 잔액 상환 

자금 마련으로 잠재적 

재무 리스크 해소  

자사주 매각은 동사의 KIKO 계약에 대해 미결제 잔액 상환 자금 마련으로 잠재적인 재무 리

스크를 해소할 수 있는 능력을 보여줬다는 점에서 긍정적이다. 그러나 조기청산 여부에 관계

없이 동사의 KIKO 리스크는 대부분 해소되었다고 판단된다. 

 

1) 조기청산 할 경우 

6월말 현재 동사의 KIKO 미결제 잔액은 3억 3천만 달러 (1,180원 기준 3,894억원)였으며, 

매월 1,500만달러 (6%, 2분기말 기준 1,210원 기준 182억원)규모를 약정 환율

(933.5~965.0원 사이)로 매도해야 할 의무가 있다. 

이에 2010년 연말 기준 KIKO 미결제 잔액은 2억 6백만 달러로 추정되며, 자사주 매각대금

(462억원)을 모두 사용할 경우, 이론적으로 원/달러 환율이 약 1,173원에 도달하는 시점에서

조기 상환 (2011년 이후 남아 있는 KIKO 계약)이 가능하다. 향후 환율 추이를 살펴봐야 하

겠지만 환율에 큰 변동이 없다면 일단 불확실성 제거는 가능하다는 측면에서 긍정적이라고 판

단된다, 동사는 연말까지는 청산을 하겠다는 의지도 가지고 있다. 이는 1) 미결제 약정 규모가

크기 때문에 매분기 거래손익이나 평가손익의 발생으로 인해 분기 실적 변동 리스크가 크고,

2) 또한 거래손익으로 매월 약정환율과 현재환율의 차이만큼 cash-flow 상 손실이 발생하게

되기 때문이다. 이에 동사 입장에서는 KIKO 계약 기간 만료인 2012년 10월까지 평가손익

차원이 아닌, cash-flow 차원의 불확실성 제거 필요성이 있다. 

 

2) 조기청산 하지 않을 경우 

연말까지 정산하지 않더라도 KIKO 잔액과 월별 결제 금액을 고려할 때, 동사의 재무 리스크

는 크지 않을 것으로 판단된다. 1) 환율상승은 KIKO 손실 확대뿐 아니라 연간 영업이익 증가

효과도 있어 KIKO 손실의 일부를 상쇄할 수 있다. 심텍은 매출액의 96%가 달러결제이고 원

재료의 달러결제가 매출액의 36%수준이기 때문이다. 이에 따라 환율 상승에 따른 KIKO 손

실과 영업이익의 손익 분기점이 1,250원 이어서 오히려 평균 환율 1250원 아래에서는 영업

이익이 발생한다. 2) 2010년 원/달러 환율이 1,100~1,200원 사이에서 움직일 경우, 연간

KIKO 관련 영업외손익은 200억원 (2010년 예상 영업이익의 24%)을 넘지 않을 것으로 판

단되고, 3) 2010년 연말 잔액 2억 6백만 달러, 2011년 연말 잔액 720만 달러로 현재 매달

1,500만 달러 수준의 결제가 이루어지고 있어 평가손익과 거래손익 모두 감소하고 있으며, 3) 

향후 환율이 재차 급등할 가능성이 낮고, 4) 월별 결제 기간도 2012년까지 연장 (산업은행)

하였고, 계약 금액의 50%인 9,830만 달러를 대출로 전환 (시티은행)하여 리스크를 줄였고,

5) 원/달러 환율이 상승하더라도, 440억원에 달하는 자사주 (490만주, 최대 2.7억달러 상환

가능) 매각 대금이 있고, 6) 안정적인 영업으로 결제리스크가 작기 때문이다. KIKO로 인해 자

본잠식 상태까지 되었던 2008년과 2009년에도 각각 +19%, +20%의 매출액 증가율과

8.6%, 10.3%의 영업이익률을 달성하였고 향후 3년 동안(2010년~2012년)도 매출액과 영업

이익이 각각 연평균 +13%와 +25%의 성장할 것으로 전망된다. 
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그림 18> 현재 동사의 KIKO잔액 수준은 환율을 고려해도 조기청산이 가능한 범위 
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서스티오 합병으로 세가지 

시너지 효과 발휘 전망  

 

 

 

 

 

 

 

1) 영업이익 상승 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2) 생산력 증가  

 

 

 

 

 

 

3) 재무 리스크 감소 

동사는 지난 7월 자회사인 서스티오 (심텍 42% 지분소유, 자본금 54억원)를 합병했다. 서스

티오의 합병평가총액은 71억원으로, 심텍은 주당 11,450원 기준의 자사주 36만주를 서스티

오의 주주 (심텍 42%, 전세호 CEO 42%, 임직원 16%)에게 교부하게 되어 심텍의 주식수인

2,720만주 (42%)에는 변동이 없어 자사주 처분 효과를 누릴 것으로 판단된다. 서스티오는

2005년 8월에 설립되었고 현재 BOC (Board on Chip)와 Substrate 중 FMC (Flash 

Memory Card)와 MCP (Multi Chip Packaging)의 대부분을 생산하고 있다. 합병 효과는 세

가지 면에서 긍정적이라 판단된다. 이는 1) 영업 이익 상승, 2) 생산력 증가, 3) 재무 리스크

감소이다.  

 

합병을 통해 기존 서스티오의 영업이익은 심텍의 영업이익으로 통합되게 됨에 따라 영업이익

증가 효과를 누릴 수 있다. 서스티오는 2008년 적자에서 2009년에는 매출액 777억원, 영업

이익 88억원, 순이익 110억원으로 흑자 전환하였다. 2009년 실적만을 놓고 판단할 때 합병

시 지분법 이익이 30억원 감소하는 대신 영업이익이 100억원 증가하여 238원의 EPS 증가효

과가 있게 되는 것이다. 이러한 추세는 1분기 매출액이 206억원, 영업이익은 16억원 기록하

면서 2010년에도 이어질 것으로 판단되어 심텍의 영업이익 증가 효과 (서스티오의 2010년

예상 영업이익 100억원 전망)가 기대된다. 이는 1) 전방산업 (반도체, 모바일) 호조 2) 최근

심텍의 substrate 중 박판 대응이 필요한 부문 실적이 대부분 서스티오의 제품 (BOC, MCP, 

FMC) 매출이 확대되고 있기 때문에, 향후 추가적인 이익의 확대가 예상되기 때문이다.  

 

서스티오는 Substrate 중 BOC, FMC, MCP, 등을 외주생산 형태로 생산하고 있었는데 합병

으로 25,000m2의 Capa가 심텍 Substrate기준 Capa (45,000m2)의 절반 정도에 해당되어

심텍의 생산능력이 +56% 증가할 것으로 전망된다. 이에 따라 통합된 심텍의 총생산 Capa는

Main Board 월 80,000m2, Substrate 월 70,000m2로 총 월 150,000m2로 증가하게 되었

다. 또한 기존 서스티오의 생산제품이 차세대 고수익 제품 위주여서 이익기여도는 더 클 것으

로 파악된다. 이에 따라 동사의 생산력 증대에 따른 기업가치 증가가 전망된다.  

 

이러한 합병으로 인한 영업이익 증가 효과는 순이익 65억원 증대효과로 KIKO로 인한 추가손

실 비율의 희석 효과가 기대되고, 서스티오 자산 (5공장 등)의 합병으로 약 500억원의 자산

증대 효과까지 나타나게 되어 재무 리스크 감소 효과도 있게 된다. 
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그림 19> 서스티오 2009년부터 순이익 발생 그림 20> 합병으로 생산력 증가 효과 
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자료: 서스티오, 현대증권 자료: 심텍, 현대증권 

 

자본확충에 의한  

재무구조 개선 기대 

동사의 자사주 매각 차익은 자본잉여금 (280억 규모)으로 반영되어 재무구조가 개선되는 효

과가 있다. 또한 자기주식 계정이 -213억원에서 -29억원으로 대폭 감소하여 460억원 정도

의 자기자본 계정 증가 효과가 있다. 또한 자회사 서스티오 합병도 자기자본 증가 효과가 있는

데 결국 자기주식 처분과 서스티오 합병을 통한 자기자본 증가 효과는 약 481억원 규모로 추

정되어 KIKO로 인한 재무적 리스크를 줄여줄 것으로 판단된다. 
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추정 손익계산서 대차대조표

(십억원) 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F (십억원) 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F

매출액 415.0         496.7         594.0         642.7         704.3         현금 및 현금성자산 28.2           8.2             48.9           139.4         223.7         

수출비중 (%) 94.5           93.9           93.9           94.6           96.9           단기투자자산 8.2             6.1             5.3             5.3             5.3             

매출원가 (354.5)        (421.3)        (478.4)        (517.0)        (568.5)        매출채권 58.8           87.9           100.0         115.0         125.0         

매출총이익 60.5           75.3           115.7         125.7         135.8         재고자산 31.9           35.6           43.0           50.0           55.5           

판매비와관리비 (25.0)          (24.1)          (33.6)          (37.6)          (41.0)          기타유동자산 21.9           36.1           35.6           35.6           35.6           

영업이익 35.5           51.3           82.1           88.1           94.8           유동자산 149.0         173.8         232.7         345.2         445.0         

EBITDA 58.6           74.3           106.1         112.5         119.2         투자자산 36.1           27.4           29.3           29.3           29.3           

영업외손익 (230.8)        10.6           (13.7)          (1.3)            (2.4)            유형자산 167.9         173.4         159.9         140.9         124.9         

  이자손익 (10.4)          (9.5)            (11.6)          (7.2)            (5.2)            무형자산 1.2             0.8             (0.1)            (0.9)            (1.7)            

  외환관련손익 9.3             (3.1)            3.3             0.0             0.0             기타비유동자산 41.5           15.9           16.5           16.1           15.7           

  지분법손익 (0.1)            0.3             0.8             0.0             0.0             비유동자산 246.7         217.5         205.7         185.5         168.3         

  자산처분손익 0.2             0.0             (0.2)            0.0             0.0             자산총계 395.7         391.4         438.4         530.7         613.3         

법인세차감전순손익 (195.3)        61.9           68.3           86.8           92.5           

법인세비용 44.3           (12.5)          (15.4)          (18.1)          (17.9)          매입채무 22.7           34.8           42.0           48.0           51.0           

당기순이익 (151.0)        49.4           52.9           68.8           74.6           단기차입금 114.8         1.5             81.8           81.8           81.8           

순비경상손익 (4.2)            (1.2)            0.9             0.0             0.0             유동성장기부채 15.8           73.0           86.8           86.8           86.8           

수정순이익 (148.0)        50.2           52.2           68.8           74.6           기타유동부채 126.8         105.8         85.0           105.0         110.0         

유동부채 280.2         215.1         295.5         321.5         329.5         

현금흐름표 사채 0.0             12.0           0.0             0.0             0.0             

(십억원) 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F 장기차입금 54.0           117.8         12.4           12.4           12.4           

영업활동 현금흐름 56.0           52.2           43.3           94.7           91.5           금융리스부채 0.0             0.0             0.0             0.0             0.0             

당기순이익 (151.0)        49.4           52.9           68.8           74.6           장기부채성충당부채 0.0             0.0             0.0             0.0             0.0             

유무형자산상각비 23.1           23.0           24.0           24.4           24.4           기타비유동부채 104.9         32.5           33.8           31.3           31.3           

현금유출 없는 기타비용 248.2         17.2           3.7             1.6             2.0             비유동부채 159.0         162.2         46.2           43.7           43.7           

현금유입 없는 수익 (4.3)            (32.0)          (2.8)            0.0             0.0             부채총계 439.2         377.4         341.7         365.2         373.2         

운전자본투자 (59.9)          (5.4)            (34.6)          (0.1)            (9.5)            

투자활동 현금흐름 (24.3)         (93.9)         (9.2)           (4.2)           (7.2)           자본금 13.6           13.6           16.1           16.1           16.1           

설비투자 (20.1)          (17.8)          (10.0)          (5.0)            (8.0)            자본잉여금 48.9           50.4           77.9           77.9           77.9           

무형자산투자 (0.1)            (0.1)            0.4             0.4             0.4             자본조정 (22.6)          (23.0)          (23.0)          (23.0)          (23.0)          

투자자산증감 (10.7)          1.9             0.0             0.0             0.0             기타포괄손익누계액 5.4             12.4           12.2           12.2           12.2           

기타 6.6             (77.9)          0.4             0.4             0.4             이익잉여금 (88.7)          (39.3)          13.6           82.3           157.0         

재무활동 현금흐름 (8.8)           21.7           6.6            0.0            0.0            자본총계 (43.4)         14.0           96.7           165.5         240.1         

이자발생부채 증감 10.4           21.7           (23.4)          0.0             0.0             부채와자본총계 395.7         391.4         438.4         530.7         613.3         

주식발행/(취득) (15.3)          0.0             30.0           0.0             0.0             

배당금 당기지급액 (4.0)            0.0             0.0             0.0             0.0             주당지표

기타 0.2             0.0             0.0             0.0             0.0             (원) 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F

현금의 증가(감소) 22.9           (20.0)         40.7           90.5           84.3           EPS (5,712)        2,211         1,984         2,181         2,366         

기초 현금 및 현금성자산 5.3             28.2           8.2             48.9           139.4         수정EPS (5,597)        2,251         1,958         2,181         2,366         

기말 현금 및 현금성자산 28.2           8.2             48.9           139.4         223.7         주당순자산 (BPS) (4,177)        (923)           2,545         5,090         7,849         

주당매출액 (SPS) 15,696       22,251       22,278       20,376       22,331       

총영업현금흐름 (7.7)           79.1           92.6           94.2           100.9         주당EBITDA 2,627         3,324         3,880         4,114         4,361         

잉여현금흐름 177.4         (64.3)         43.5           94.0           86.2           주당총영업현금흐름 (GCFPS) (292)           3,544         3,472         2,985         3,198         

순현금흐름 (11.8)         (41.7)         63.3           90.5           84.3           주당배당금 0                0                0                0                0                

순현금 (순차입금) (148.4)        (190.1)        (126.8)        (36.3)         48.0           수정EPS 성장률(3년 CAGR, %) 31.2           NA 1.7             9.9             8.6             

주주가치 및 재무구조 성장성 및 수익성 비율

(%) 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F (%) 12/08A 12/09A 12/10F 12/11F 12/12F

ROE NA NA 95.6           52.5           36.8           매출액성장률 (%YoY) 18.9           19.7           19.6           8.2             9.6             

ROA (40.5)          12.5           12.8           14.2           13.0           영업이익성장률 (%YoY) 0.5             44.4           60.1           7.3             7.7             

ROIC (24.1)          66.7           44.8           44.3           54.4           EBITDA성장률 (%YoY) 3.0             26.6           42.8           6.1             6.0             

WACC 6.6             9.9             7.6             6.8             6.6             순이익성장률 (%YoY) NA NA 7.2             30.0           8.5             

ROIC/WACC (배) (3.7)            6.8             5.9             6.5             8.2             수정순이익성장률 (%YoY) NA NA 3.9             31.7           8.5             

경제적이익 (EP, 십억원) (46.1)          53.8           59.3           58.2           66.9           영업이익률 8.6             10.3           13.8           13.7           13.5           

부채비율 (1,011.0)     2,694.8      353.4         220.7         155.4         EBITDA 이익률 14.1           15.0           17.9           17.5           16.9           

순차입금비율 (341.5)        1,357.4      131.1         21.9           순현금 순이익률 (36.4)          9.9             8.9             10.7           10.6           

이자보상배율 (배) 5.0             7.3             8.7             14.1           20.0           수정순이익률 (35.7)          10.1           8.8             10.7           10.6           

참고: 수정EPS =[(수정순이익 -우선주배당금)+ (세후 희석관련 손익조정분)]/(보통주 수정 평균희석주식수)

        수정순이익 =(지배기업순이익)-[중단사업손익 + (순비경상손익)*(1-한계법인세율)]

        순비경상손익: 세전 비경상항목의 손익(지배기업에 귀속된 비경상항목으로서 외환관련손익, 파생관련손익, 평가손익, 일회성손익 등을 포함)

자료: 심텍, 현대증권



 

 

심텍

18 HYUNDAI Research

 
 당사는 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 제공한 사실이 없습니다. 본 자료 작성자는 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 
작성되었음을 확인함. 

 투자의견 분류: 산업: Overweight(10%이상), Neutral(-10~10%), Underweight(-10%이상) / 기업: Strong BUY(30%이상), BUY(10~30%), Marketperform(-10~10%), Underperform(-10%이상)   
            등급:  Strong BUY = 4, BUY = 3, Marketperform = 2, Underperform = 1, Blackout/Universe탈락 = 0 ( 주가 -, 적정주가 , 등급 -) 

 이 보고서는 고객들에게 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며 계약의 청약 또는 청약의 유인을 구성하지 않습니다. 이 보고서는 당사가 신뢰할 만하다고 판단하는 자료와 정보에 근거하여 해
당일 시점의 전문적인 판단을 반영한 의견이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장하는 것은 아니며 통지 없이 의견이 변경될 수 있습니다. 개별 투자는 고객의 판단에 의거하여 이루어져야 하며, 이 보고서

는 여하한 형태로도 고객의 투자판단 및 그 결과에 대한 법적 책임의 근거가 되지 않습니다. 이 보고서의 저작권은 당사에 있으므로 당사의 동의 없이 무단 복제, 배포 및 변형할 수 없습니다. 이 보고서는 학

술 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술적인 목적으로 이용하려는 경우에는 당사에 사전 통보하여 동의를 얻으시기 바랍니다. 
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