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동사의 주가는 기대감뿐만 아니라 실적에도 영향을 받는다.  과거 동사의 주가는 테마성 

기대감으로 인해 상승했지만, 실적이 뒷받침되지 못하면 하락하는 양상을 보여왔다. 

동사와 관련된 실적과 기대감에 대한 주요 내용은 다음과 같다. 

그림 0-1. 동사 주가(검정) 및 매출(주황) 추이                               (단위: 원 (좌측), 백만원(우측)) 

 

 

출처: KisValue, SMIC 1팀  

(ㄱ) 14년 3월, IDC 증설 기대감 및 동사의 오픈플로우를 이용한 기록매체 관련 특허 취

득 소식에 급등 

(ㄴ) 14년 6월, 특정 이슈는 없었지만 높은 주가 부담과 낮은 거래량 (소수지점ㆍ소수계좌 

거래집중 종목 지정)으로 인한 하락 

14년 9월, ADC장치 부하분산 설정ㆍ설치 관련 특허 취득으로 일부 상승 

(ㄷ) 14년 12월 17일, NHN엔터테인먼트가 동사에 대한 전략적 투자 진행 의사를 밝힘. 

NHN엔터테인먼트는 이날 동사의 주식 총 173만주를 206억원에 인수키로 함. 이틀 

연속 상한가 

(ㄹ) 2015년 1분기 매출과 영업이익률 급락으로 주가 하락 

(ㅁ) 기존 네트워크·보안 솔루션 개발·공급 위주의 사업구조를 탈피해 인터넷데이터센터

(IDC) 운영서비스, 보안관제서비스 등으로 사업을 확장한다는 신규 포트폴리오 발표 

(ㅂ) 16년 3월 28일, 감사보고서 의견거절을 받아 거래 정지 

16년 7월 25일 거래 재개 (신용등급 A+ 회복) 

0. Intro: 보여줄게 완전히 달라진 나~ 
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(ㅅ) 동사의 종속기업 ‘(주)나임네트웍스’는 매출이 성장했지만 적자폭이 큰 폭으로 확대 

(당기순손실 15년 -5.8억, 16년 -11.8억, 17년 -12.0억) 

(ㅇ) 18년 1월, ‘NHN엔터테인먼트’ 가상화폐 거래소 투자설에 따른 수혜 기대 

18년 3월, ‘비트러스트’의 컨설팅사업부를 영업 양수 

(ㅈ) 19년 7월, 미중 분쟁에 따라 미국 기업의 중국산 통신장비 수요가 국내 기업으로 옮

겨올 수 있다는 반사이익 기대감에 통신장비 관련주 상승 

(ㅊ) 19년 11월, 3분기 당기순이익 흑자 전환에 상승 

(ㅋ) 20년 1월, 5G 투자 추진에 통신장비 관련주 상승 

(ㅌ) 20년 5월 이후, 코로나19로 인한 수혜 기대 및 디지털뉴딜 클라우드 관련주로 상승

및 양호한 분기 실적으로 상승 

 그림 0-2. 동사 매출액 및 OPM 추이                                                    (단위: 백만원, %) 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 1팀  

 

기대감이 있더라도 실적으로 보여주지 못하면 주가는 이내 버티지 못하고 떨어지기 마

련이다. (ㄱ), (ㄷ), (ㅁ), (ㅇ)의 기대감으로 상승한 주가는 이를 뒷받침할 실적이 없었기 때

문에 급격하게 무너져내렸다. 

하지만 (ㅊ) 이후의 변화에 주목할 필요가 있다. (ㅋ) 5G 투자, (ㅌ) 디지털뉴딜 클라우드 

등 동사에게 유리한 환경으로 산업이 변화하고 있을 뿐만 아니라, 이에 맞추어 사업 포

트폴리오를 개편하면서 외형 성장과 수익성 개선이 이루어지고 있다. 영업이익은 18년 4

분기, 당기순이익은 19년 3분기부터 양전하면서 동사는 개선된 실적을 꾸준히 보여주고 

있다.  

즉, 최근 동사의 주가는 단순히 모멘텀으로 움직이는 것이 아니라 실적 또한 뒷받침되며 

꾸준한 상승추세를 보이고 있는 것이다. 본 보고서는 그 핵심을 동사의 주요 사업부문인 

(1) 클라우드 보안스위치 (2) ADC (3) 보안 서비스로 보았으며, 해당 분야에서 꾸준한 실

적 성장을  바탕으로 주가의 상승여력을 예측하였다. 본 리서치 팀은 이에 대한 분석과 

전망을 투자포인트로 제시하고자 한다.  
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1.1 데이터센터 정보 보안 산업 

1.1.1 데이터센터 Workflow 및 장비 구분 

데이터센터는 서버, 네트워크, 스토리지 등 IT 서비스 제공에 필요한 장비를 한 건물 안

에 모아 24시간 365일 운영하는 시설을 의미한다. 데이터센터는 인터넷 데이터 센터

(IDC)와 클라우드 데이터 센터(CDC)로 나누어지는데, 기술 발전으로 일반적인 데이터 센

터들도 이제는 클라우드 컴퓨팅 기능을 보유하는 방향으로 변화하고 있다. 클라우드 기

능에 대해서는 밑에서 후술하겠다. 

최근 많은 기업들이 자체 데이터센터/전산실을 포기하고, Public 데이터센터를 활용하는 

방식으로 영업을 진행하고 있는데 이는 기업 내부에 물리적 공간을 차지하지 않고, 컴퓨

팅에 필요한 자원을 저렴한 가격으로 활용할 수 있기 때문이다. 

구체적으로 기업들이 데이터센터를 활용하는 방식에 대해 알아보겠다. 고객들이 컴퓨터

와 노트북 등 사용자 네트워크를 활용해, 대기업 웹사이트에 접속하게 되면 고객이 필요

로 하는 정보의 입력 값은 인터넷을 통해, 데이터 센터 내부 서버에 진입하게 된다. 진입

한 데이터는 라우터를 통해 서버까지의 경로를 입력 받게 된다. 이 후, 데이터(트래픽)는 

방화벽을 통해 1차 방어되고, ADC를 통해 올바른 경로로 분산되어 나간다. 분산되어 나

간 데이터는 L2 스위치를 통해 각 서버에 연결되고, 서버는 이 데이터를 연산 처리하여 

다시 고객에게 발송해준다.  

그림 1-1. 데이터센터 Workflow 

 

출처: SMIC 1팀 

 

1.1.2. 제품/서비스 소개 – 동사는 데이터 센터와 관련된 정보보안 산업 영위 

1.1.2.1. ADC란? 

ADC(Application Delivery Controller)는 서버부하 분산장치로 서버에 출입하는 트래픽을 

과부하가 일어나지 않도록 분산시켜주는 네트워크 장비이다. 보안, 성능, 가용성을 향상

1. 산업분석 

데이터센터란? 

데이터센터 

Workflow 
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시키기 위해 사용하는 이 장비는 일반적으로 데이터 센터의 웹 서버 앞에 위치해 최종 

사용자를 위한 웹 기반 성능 및 관련 애플리케이션 성능을 강화한다. 

1.1.2.2 L2/L3 스위치란? 

L2/L3 스위치는 데이터 패킷의 전송을 담당하는 장비이다. 사용자가 네트워크를 효율적

으로 사용할 수 있도록, 데이터 서버와 노트북/핸드폰과 같은 장비를 연결해주는 장비인 

셈이다. 따라서 L2/L3 스위치는 네트워크를 활용하는 모든 기업에서 활용되고 있다. 하

지만, 기존 L2/L3 스위치(비보안스위치)는 취약한 보안 문제를 보유하고 있다.  

이러한 요구에 맞춰 등장한 것이 보안 스위치이다. 기존 비보안스위치에 유해 트래픽 차

단, 랜섬웨어 차단, DoS 방어, 통화도청 차단, 비인가 단말의 접근을 차단하는 보안 기능

을 추가한 것이다. 동사에서 제공하는 클라우드 보안 스위치의 성능은 투자포인트 1에서 

후술하겠다.  

1.1.2.3 정보보안 서비스 산업 

정보보안 서비스 산업은 크게 보안관제 서비스, 보안 컨설팅 서비스 등으로 구성된다.  

보안관제 서비스는 기업의 IT 정보보안 업무를 효율적으로 수행하기 위해 보안 전문가 

또는 보안 전문 기업에게 업무 수행을 위탁하는 IT 서비스의 일종이다. 보안 컨설팅 

서비스는 보안 인증 등이 필요한 기업 고객 등에게 보안 취약점 진단, 보안 마스터플랜 

등을 제시해주는 서비스이다.  

 

1.2 데이터 센터의 클라우드화  

1.2.1 클라우드란? 

클라우드란, 정확히 말하면 ‘클라우드 컴퓨팅’의 줄임말이다. 이는 전산설비를 직접 

구축하지 않고, 전문업체로부터 인터넷을 통해 필요한 IT 자원을 탄력적으로 제공받아 

사용하는 컴퓨팅 환경을 지칭한다. 즉, 구름(Cloud)과 같이 무형으로 존재하는 컴퓨팅 

자원을 사용자가 필요한 만큼 빌려 쓰고, 이에 대한 요금은 사용한 만큼 지급한다. 

컴퓨팅 자원 공급자로는 대표적으로 AWS(Amazon Web service), NHN Toast 와 같은 

클라우드 기업이 해당된다. 구체적으로 어떤 사용자들이 주로 클라우드를 활용하는지는 

1.2.4.2 에서 후술할 것이다.  

  

L2/L3 스위치란? 

보안 스위치란? 
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그림 1-2. 클라우드 이용에 따른 환경변화  

 

출처: 삼정 KPMG 경제연구원, SMIC 1팀  

 

1.2.2 클라우드 등장 배경 

1.2.2.1 효율성 향상을 위해 도입되기 시작 

초기 클라우드는 컴퓨팅 자원(서버, 개발도구, 소프트웨어 등)을 효율적으로 활용, 이로 

인한 비용 절감이 가장 큰 확산 요인이었다. 보통 개별 서버 자원 사용률은 평균 

10~15%인데 반해, 클라우드를 활용하여 유휴 자원을 공유하게 되면 사용률을 70%까지 

끌어올릴 수 있기 때문이다. 

1.2.2.2 클라우드의 핵심인 가상화 기술 

가상화 기술은 클라우드의 핵심 기술로써, 클라우드의 중요한 필요요건 중 하나다.  

클라우드 서비스는 고객들이 필요로 하는 컴퓨팅 자원을 제공해야 하고, 이러한 고객의 

요구는 매우 다양하고 급변한다. 그렇기 때문에 보유하고 있는 컴퓨팅 자원을 최대한 

유연하게, 확장적으로 사용해야 할 필요성이 증가한다.  

가상화 기술은 이러한 유연성과 확장성의 중요한 근간이 된다. 가상화 기술은 

소프트웨어적으로 물리적 컴퓨팅 환경을 구현한 것인데, 하나의 서버를 여러 이용자에게 

배분할 수도 있고, 여러 서버를 하나의 서버처럼 이용할 수도 있게 하여 컴퓨팅 자원의 

효율을 향상시키고, 유연한 클라우드 서비스 제공을 가능케 한다. 

  

  

고객들이 요구하는 

컴퓨팅 자원의 

다양함 → 

유연성, 확장성이 

중요! 

가상화 기술은 

유연성과 확장성을 

가능케 함 
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1.2.3 클라우드 종류 

그림 1-3. 클라우드의 분류 

 

출처: 업계 자료, SMIC 1팀  

 

1.2.4 클라우드, 중소기업&스타트업의 높은 수요! 

대기업의 경우 기업의 핵심 경쟁력과 관련된 데이터를 클라우드에 맡기기 꺼려하는 

경향이 있다. 시스템 안정성을 나타내는 지표인 시스템 가용률을 비교해보았을 때, 

24 시간 365 일 절대로 중단되어서는 안 되는 시스템인 경우 클라우드 전환에 따른 

리스크가 높기 때문이다.  

반면, 중소기업과 스타트업은 자체적으로 서버 등의 컴퓨팅 자원을 구축할 만한 

자본력이 부족한 상황이어서 대기업보다 클라우드 수요가 높다. 중소기업 클라우드 

실태조사 또한 이러한 현상을 뒷받침한다.  

그림 1-4. 시스템 가용률(시스템 안정성 지표) 비교 그림 1-5. 클라우드 이용에 긍정적인 중소기업 비중 변화 

 

 

출처: 산은조사월보, SMIC 1팀 출처: 통계청, SMIC 1팀 

 

  

구분기준 종류 특징

네트워크, 서버 등 가장 기본적인 컴퓨팅 자원을 이용자에게 제공

예) 아마존의 AWS, Microsoft의 Azure 등

클라우드 상에서 소프트웨어 개발 플랫폼 제공

일반적으로 IaaS 업체가 PaaS를 함께 제공

온라인 형태로 이용자가 원하는 소프트웨어를 임대

예) 구글의 Gmail, Microsoft의 Office 365 등

서비스 제공자가 운영하는 데이터센터 내의 IT자원을 불특정 다수의 

사용자가 공용으로 이용 

Private Cloud 개별 기업이 자체 데이터 센터 내에서 클라우드 컴퓨팅 환경 구축

기본적으로 퍼블릭 클라우드를 사용하나, 공유를 원하지 않는 데이터 또는

서비스는 프라이빗 클라우드로 설정

서비스 모델

서비스 제공 형태

Public Cloud

Hybrid Cloud

IaaS

PaaS

SaaS

시스템 가용률

Public Cloud 99.95%

Private Cloud 99.999%
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2.1 동사 소개 

2.1.1 동사 개요 

동사는 클라우드 데이터 센터의 최적화를 위한 네트워크 장비 및 웹 보안에 관련된 

기술 개발과 서비스를 제공할 목적으로 2000 년 7 월 설립되고 2013 년 8 월 코스닥 

시장에 등록된 기업이다.  

그림 2-1. 주요 주주 현황 그림 2-2. 동사의 사업 파트너 NHN 

  

출처: 파이오링크, SMIC 1팀 출처: 보안뉴스, SMIC 1팀 

 

2.1.2 동사의 대주주이자 사업파트너인 NHN 

동사의 가장 큰 특징은 NHN(구 NHN 엔터)이라는 대주주이면서 끈끈한 사업 파트너를 

보유하고 있다는 점이다. NHN 은 13 년 8 월 네이버의 게임사업 부문을 인적분할하여 

설립되었으며, 현재 게임사업 뿐만 아니라 클라우드 산업까지 진출하는 등 사업을 

지속적으로 확장해오고 있다.  

NHN 은 2014 년 12 월 17 일 파이오링크 1 대 주주가 되면서 클라우드 및 플랫폼의 

근간이 되는 네트워크/보안 통합 B2B 솔루션 개발을 위한 원천기술을 확보하고, 

장기적으로 글로벌 인프라 사업 진출을 통해 시너지를 창출한다는 계획을 밝힌 바 있다. 

 

2.2 매출 분석 

동사의 매출은 크게 제품 매출, 상품 매출, 용역 수익으로 구분할 수 있다. 종속기업 ‘(주)

나임네트웍스’의 매출이 15년 1,272백만원, 16년 7,110백만원, 17년 10,668백만원으로 성

장하며 상품 매출의 비중도 커졌다.  

하지만 18년 (주)나임네트웍스에서 전환상환우선주를 발행하여 동사의 지분율이 49.09%

로 하락했고, 지배력을 상실하여 관계기업으로 재분류했다. 또한 19년에 (주)나임네트웍

스의 지분을 전량 매각함에 따라 관계기업에서 제외되었다. 이에 따라 18년 이후, 동사

2. 기업 분석 
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의 상품 매출의 비중은 급감했다. 대신 18년 3월에 ‘비트러스트’의 컨설팅사업부를 영업 

양수함으로써 용역수익 비중이 급증하게 되었다. 

그림 2-3. 2011~2019년 동사 매출액 구성                                                       (단위: %) 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 1팀  

 

이처럼 종속기업인 ‘(주)나임네트웍스’, ‘PIOLINK(SHANGHAI) CO., LTD’의 18 년 연결 

제외로 인해 19 년 이후 동사는 별도재무제표로만 공시되고 있다. 연결재무제표 및 

별도재무제표의 매출액 차이는 아래 그래프로 확인해볼 수 있다. 

그림 2-4. 동사 연결 및 별도기준 연간 매출액 추이                                           (단위: 백만원) 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 1팀  
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3.1 보안 시장의 다크호스! 클라우드 보안스위치 

동사는 2015년 11월 클라우드 기능을 포함한 L2/L3 보안 스위치 TiFront를 출시하였다. 

기존에도 동사의 생산 라인을 통해 보안스위치를 제작하고 있었지만, 클라우드 기능을 

결합시킨 제품은 처음 선보인 것이다.  

동사는 TiFront를 2017년 하반기에 일본에 먼저 출시하며, 시장을 빠르게 확장해 나가고 

있다. 일본은 보안에 대한 인식이 점차 강화되고 정부 차원에서도 보안 정책을 강화하고 

있지만 디지털 기기 관리 및 보안을 위한 IT 인력 이용에 대한 비용적, 시간적 부담이 

크기 때문에 동사의 클라우드 보안스위치가 이용되기에 적합한 환경이다. 실제로 동사의 

제품은 현지 시장의 긍정적인 반응으로 공급이 분기별로 점차 확대되고 있다. 

일본 향 매출은 3가지 형태로 진행된다. 1) 일본 총판을 통한 공급 2) 일본 대기업과의 

ODM 3) 국내 대기업과의 협업이다. 동사와 총판 계약을 맺은 회사는 PSI로서, 일본 시장

에 네트워크 장비를 30년동안 공급해 온 레퍼런스를 바탕으로 동사에게 든든한 힘이 되

어주고 있다. 실제로 PSI는 일본 소규모 비즈니스(SMB)나 여러 지점을 둔 대기업을 대

상으로 UTM(통합 보안 장비)과 클라우드 보안 스위치 장비를 연계해서 팔며 높은 판매 

성과를 거두고 있다. 

3.2 클라우드 보안스위치, 일본 보안시장에 너무 필요해!   

3.2.1 정보 보안의 중요성 높아지는 일본  

3.2.1.1 일본의 빠른 디지털화 

일본의 이동통신 이용 및 보급률은 우리나라와 비슷한 세계 최고 수준이며, 정보통신 

기술(ICT) 수준 또한 매우 높다. 일본의 클라우드, 빅데이터 기술 수준은 한국보다 

뛰어나며, 세계 1 위인 미국과는 약 1.3 년 정도 차이나는 수준이다. 가트너에 따르면 

일본 ICT 시장 규모는 2739 억 달러로 세계 4 위이다. 

그림 3-1. ICT 관련 주요 통계  그림 3-2. IT 분야 기술격차 

 

 

출처: 한국인터넷 진흥원, SMIC 1팀 출처: KRG, SMIC 1팀 

 

3. 투자포인트 1: We Go Japan! 클라우드 보안 스위치 

동사의 제품에 

적합한 일본 시장 

클라우드 기능까지 

결합한 

보안스위치 

총판 연계 판매를 

통한 시장 확대 

일본은 

ICT 기술 선진국 
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또한 일본은 정부차원에서 ICT 기술 발전을 위한 정책을 적극적으로 추진하고 있다. 일본 

정부는 2015 년 10 월 IoT 추진 컨소시엄을 설립하며 제 4 차 산업혁명 핵심기술 중 

IoT 관련 정책을 중점적으로 추진하였으며, 2017 년 6 월 IoT 종합전략을 통해 5G 상용화, 

다양한 IoT 기기의 효율적 관리/운용 등을 주요 정책으로 발표하였다. 

그림 3-3. 일본 IoT 구성 환경 및 관련 주요 정책 (총무성 IoT종합전략) 

 

출처: 한국인터넷 진흥원, SMIC 1팀  

 

3.2.1.2 보안에 대한 사회적 인식 증가 

네트워크 및 디바이스 고도화에 따라 사이버 공격 및 중요 정보 유출 가능성 또한 점차 

증가하고 있다. 일본 경찰청에 따르면 경찰청의 검지 시스템에서 사이버 공격으로 

보이는 탐색행위를 감지한 건수는 매년 증가하고 있다.  

그림 3-4. 1일/1IP 주소 당 사이버공격으로 보이는 탐

색행위를 감지한 건수 
그림 3-5. 일본의 대규모 보안 문제 발생 사례 

 

 

출처: 일본 경찰청, SMIC 1팀 출처: KRG, SMIC 1팀 

 

과거 일본에는 대규모의 보안 문제가 수차례 발생하였다. 2013 년에는 Yahoo 가 APT 에 

의해 최대 2,200 만 건의 ID 를 해킹 당했을 가능성을 공표하였으며, 2014 년 7 월에는 

Benesse 가 관리하는 최대 2,260 만 건의 고객 정보가 내부범행으로 유출되었다. 

2015 년에는 일본연금기구가 외부로부터 송부된 이메일에 의해 약 125 만 건의 

개인정보가 유출되는 사건이 발생되었다. 이러한 대규모 보안이슈는 일본의 정보보안과 

관련된 사회적 인식을 증가시켰다. 

 

3.2.1.3 일본의 정보 보안 정책 강화   

디지털화가 가속화되고 대규모 보안 문제가 잇달아 발생해 보안에 대한 사회적 인식이 

강화됨에 따라, 정부 차원에서도 정보 보안 정책을 지속적으로 강화하고 있다.  

정부, ICT 기술  

발전 정책 추진 

 
디지털화에 따라 

사이버공격도 UP 

대규모 보안이슈로  

보안인식 UP 
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일본은 「사이버보안기본법」을 제정해 2015 년 1 월 9 일부터 전면 시행했다. 그러나 

사이버보안기본법 발효 이후 4 개월 뒤 외부로부터 일본연금기구의 개인정보가 유출되는 

사건이 발생함에 따라 관련 법안을 강화할 필요성이 제기되었다.  

이에 따라 2015 년 정보보안 자문위원회의 의견을 바탕으로 정보보안 강화를 위한 일본 

「사이버보안 전략」의 4 개 시책이 발표되었다. 해당 시책에는 보안대책을 비용이 아닌 

경영을 위한 투자로 인식될 수 있도록 계발 활동을 실시하며, 사이버 보안에 관한 

비즈니스 환경을 정부차원에서 정비하고, IoT 시스템의 취약점을 조사해 사전에 피해를 

방지하도록 대책을 마련하도록 하는 내용 등이 포함되어 있다.  

2018 년에는 사이버보안법 개정안 확정 및 사이버보안전략 업데이트를 실시하며 사이버 

보안전략 본부의 기능 확대와 국가 정보보호 역량 결집을 위한 체계 강화를 도모하였다.  

이와 같이 일본정부는 정보 보안 정책을 지속적으로 강화, 개정하고 있으며, 이에 따라 

공공기관과 기업에서 정보 보안을 강화하고 체계적으로 관리할 필요성 또한 높아지고 

있다.  

 

3.2.2 보안 수요를 충족하기 어려운 일본 IT 시장의 특성   

3.2.2.1 높아지는 수요 대비 적은 IT 인력 

정보보안의 중요성이 높아짐에 따라 일본의 정보 보안/관리 수요는 커지고 있다. 일본 

보안 소프트웨어 시장은 2015 년 이후 연평균 4.4%로 성장하고 있으며, 일본 대형 

제조업체들은 2019 년 4 월 입사 신입채용 계획 인원수를 전년도 대비 30%~50% 

확대하는 등 IoT 및 AI 등의 개발을 담당하는 IT 인재 확보에 힘쓰고 있다. 2019 년 

SONY 는 30%, TOSHIBA 는 50% 가량의 인력을 더 확보하기 위해 노력하였다. 

하지만 수요 증가와는 달리 일본의 IT 인력은 부족한 상황이다. 코트라 도쿄 무역관의 

보고서에 따르면, 일본 IT 인재는 2020년에 36만9,000명 부족할 것으로 추정된다. 이는 

IT 기술자 업무에 대한 부정적 이미지 때문이기도 하다. 일본에선 IT 기술직이 ‘3K’로 

불리는데, 이는 일본어로 ‘Kitsui’(힘들다), ‘Kibishii’(어렵다), ‘Kaerenai’(퇴근 못한다)에서 

비롯된 말이다. 

3.2.2.2 비싼 IT 인력 임금 

높은 수요대비 IT 인력의 수가 부족하기 때문에 일본 IT 인력의 평균임금은 타 업계 

평균임금에 비해 매우 높은 수준이다. 임금기본통계조사에 따르면 일본 정보통신업계 

평균임금은 약 1180 만엔으로, 업계 중 금융 보험업 다음으로 높다. 이와 같이 높은 

평균임금으로 인해 일본 기업 및 공공기관이 IT 인력을 증원하기엔 비용적인 부담이 

크다. 

후술하겠지만 동사의 클라우드 보안스위치는 비싼 보안 장비를 추가로 구매하지 않아도 

되며 비싼 IT 인력을 대체할 수 있다는 장점 때문에 기업에게 비용적인 측면에서 매우 

매력적이다.  

기본법 제정,  

강화 필요성 제기 

  

 

 
정보보안  

강화 정책 발표 

  

 

 

기업의 보안 강화 

필요성도 up  

  

 

 

지속적 정책강화  

  

 

 

커지는 정보 

보안/관리 수요 

 

 

수요에 비해 

부족한 IT 인력 

 

 

쉽게 증원하기엔 

너무 비싼 임금  

 

 

동사의 제품은 훨씬 

저렴 
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그림 3-6. 일본 업계 평균 임금                                                            (단위: 백만엔) 

 

출처: 일본 임금기본통계조사, SMIC 1팀  

 

3.2.2.3 지리적 요인  

일본은 남북으로 긴 섬나라이며, 지진을 비롯한 자연재해에 자주 노출된다는 지리적인 

특징이 있다. 이와 같은 지리적 환경은 출장 업무에 시간이 많이 소요되게끔 하며, 

사업장 화재 등 재난 또는 비상상황 발생시 기업과 직원이 서로 연락을 취하고 업무를 

지속하기 위한 절차인 ‘업무연속성계획’(BCP)의 중요성을 높인다.  

이러한 지리적 환경은 일본 기업과 공공기관이 클라우드 등 온라인 네트워크를 이용해 

정보를 관리할 필요성을 높인다. 예시로 한국인터넷진흥원에 따르면 2004 년 10 월 

니가타 현 주에쓰에서 발생한 대지진은 정보보안컨설팅의 수요를 확대하는 결과를 

초래하였다. 사이버보안 전략 시책에서는 일본의 중소 기업이 단독으로 보안환경을 

구현하기 어려운 상황에 대한 대안으로 보안이 확보된 클라우드 서비스 사용을 

권장하고 있다. 이러한 이유 때문에 일본 클라우드 시장 규모는 2018 년 기준 약 6 조 

6000 억원 수준이며, 일본 시장 내 10 인 이상 기업의 클라우드 이용률은 46.6%로 OECD 

국가 중 3 위를 기록하고 있다.  

후술하겠지만 동사의 클라우드 보안스위치는 원격으로 보안 및 it 자원 관리가 

가능하도록 하는 장치로, 이렇게 클라우드 기능 및 온라인을 이용한 보안/관리가 

선호되는 일본 정보 보안 시장의 환경에 매우 적합하다. 

 

3.2.3 중소기업에겐 더더욱 어려운 정보보안!  

정보 보안과 it 기기를 효과적으로 관리할 수 있는 시스템에 대한 수요가 높아짐에 따라 

일본 대기업의 경우 it 인력을 확보하기 위해 파격적인 조건들을 내세우고 있다. 일본 

전자업체 NEC 의 경우 신입 엔지니어 에게도 연봉 1000 만엔이라는 높은 임금을 

제시했다. 일본 20 세~24 세의 평균임금이 370 만엔, 25 세~29 세의 평균 연봉이 

460 만엔이라는 것을 감안하면 이는 상당히 높은 수치이다. 다른 대기업들도 리모트 

워크제도 도입, 부업 자유화 제도, 좋은 평가를 받은 엔지니어에게 비서 부여 등 

IT 인재를 확보하기 위한 다양한 방법들을 제시하고 있다. 

그림 3-7. 대기업의 IT인력 유치를 위한 전략  

 

긴 출장 시간, 

높은 BCP 의 중요도 

 

 

온라인으로 정보 

보안/관리 선호 

 

 

동사의 제품은 원격 

보안/관리 가능! 

 

 



` 

 

14 

 

 2020 년 11 월 28 일 

1 Nov 2014 

파이오링크 (170790) 

) 

출처: 이투데이, SMIC 1팀  

 

하지만 중소기업은 이와 같이 IT 인력 확보를 위해 파격적인 정책이나 임금조건을 

내세우기 어렵다. 한국과학기술정보연구원에 따르면 일본의 중소기업은 상위 관리, 감독 

기관의 기준에 따라 피동적으로 대응하는 경우가 많으며 가장 기본적인 USB 관리 

소프트조차 구비하지 못한 채 서류로써 관리하는 기업도 다수 존재한다. 일본 손해보험 

협회에 따르면, 사이버 공격에 대한 대책을 전혀 실시하지 않는 중소기업은 전체의 

25%에 달한다. 사이버 공격으로 수천만엔 가량의 손해를 입은 경험이 있는 중소기업 

또한 전체의 약 20%에 해당한다.  

이처럼 중소기업의 경우 정보보안의 중요성을 인지하고 있어도 비용, 기술적 제약 등의 

문제로 적절한 it 정보 관리 시스템을 갖추지 못하고 있다.  

동사의 클라우드 보안 스위치는 이러한 문제점을 해소할 수 있는 제품으로 일본의 보안 

시장에 매우 적합하다. 값비싼 보안 장비를 추가로 구매하지 않더라도 저렴한 가격으로 

보안관제와 보안서비스를 받을 수 있으며, 원격으로 IT 기기를 보안/관리할 수 있기 

때문이다. 동사의 클라우드 보안스위치의 기능적 장점과, 정보 보안/관리를 위해 택할 수 

있는 다른 대안에 비해 지니는 경쟁력에 대해서는 3.3 에서 더욱 자세하게 분석해보겠다. 

 

3.3 착한 가격과 높은 성능을 지닌 동사의 클라우드 보안 스위치 

3.3.1 기존 스위치 대비 압도적 성능 

L2/L3 스위치는 데이터 패킷의 전송을 담당하는 장비이다. 사용자가 네트워크를 효율적

으로 사용할 수 있도록, 데이터 서버와 노트북/핸드폰과 같은 장비를 연결해주는 장비인 

셈이다. 따라서 L2/L3 스위치는 네트워크를 활용하는 모든 기업에서 활용되고 있다. 하

지만, 기존 L2/L3 스위치(비보안스위치)는 취약한 보안 문제를 드러내고 있다.  

이러한 요구에 맞춰 등장한 것이 보안 스위치이다. 기존 비보안스위치에 유해 트래픽 차

단, 랜섬웨어 차단, DoS 방어, 통화도청 차단, 비인가 단말의 접근을 차단하는 보안 기능

을 추가한 것이다. 실제로 보안 스위치는 매년 20% 이상의 높은 성장률을 보이며 빠르

게 비보안스위치를 대체해 나가고 있다. 이러한 배경에 맞춰, 동사의 클라우드 보안 스위

치는 등장하였다. 

동사의 클라우드 보안 스위치는 기존 스위치와 비교해 크게 2가지 차별점을 지닌다. (1) 

클라우드 기능을 활용한 통합적 IT 자산 관리 (2) 원격 장애 분석 및 제어 서비스이다.   

그림 3-8. 스위치의 기능적 비교 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 1팀 

기존 L2/L3 스위치 

: 보안 문제 

보안 스위치: 

기존스위치 대체 

보안스위치보다 

탁월한 동사 제품 

정보 보안/관리가 

더욱 어려운 중소기업 

 

 

시장 상황에 적합한 

동사의 제품 
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(1) 클라우드 기능을 활용한 통합적 IT 자산관리 

클라우드 보안 스위치라는 제품명에서 알 수 있듯, 동사의 제품은 클라우드 기능을 활용

한 서비스를 제공한다. 동사는 클라우드 기능을 통해, 고객사들에게 IT 자산의 가시성을 

선사한다. 여기서 말하는 클라우드 기능이란 물리적으로 연결되지 않거나 모델이 다르더

라도 같은 네트워크에 속한 스위치를 하나의 스위치처럼 관리할 수 있게 해주는 것이다. 

동사의 스위치는 여러 지점에 물리적으로 분산된 스위치, 포트, 사용자 단말의 IP 자원 

등의 트래픽을 실시간 분석해주거나 사용자 단말기를 유형별로 분류해서 한눈에 볼 수 

있게 해주는 서비스를 제공한다. 이는 분산된 장비의 모니터링 및 관리를 위해 각 지점

마다 인력이 파견되어야 하는 수고를 덜어주고, 중앙 컨트롤러 시스템인 TiController를 

통해 이 모든 것을 하나의 가상화 된 클라우드 공간에 정렬해주는 탁월한 이점을 제공

한다. 실제로 동사에서 중대형 기업 IT 관리자 351명을 대상으로 한 설문 조사에서, 70%

는 접속한 단말 종류, OS, IP, 사용자, 위치, 트래픽 사용량 등을 제대로 파악하지 못한다

고 응답한 사실은 이 서비스의 실효성을 증명하는 자료이다. 

그림 3-9. 클라우드 보안 스위치 구성도 그림 3-10. 통합적 IT 자산 관리 사례 

 
 

출처: 동사 IR 자료, SMIC 1팀 출처: 동사 IR 자료, SMIC 1팀 

 

(2) 원격 장애 분석 및 제어 서비스 

동사는 IT 자산의 관리를 해주는 것과 더불어 원격으로 보안을 관리해주는 역할을 수행

한다. 스위치 장애 발생시 원격에서 재부팅을 실행해 문제를 해결해주거나, 스위치와 연

결이 끊겼을 경우 본부 컨트롤 타워에서 이를 담당자에게 전달해주고 이에 대한 해결책

을 제시해준다. 실제로 스위치에 장애가 발생할 경우, 직접 지점에 방문해 스위치를 고칠 

필요 없이 새로운 스위치를 택배로 발송해주면, 동사 본부 타워에서 입력한 코드 값이 

문제를 원격으로 해결해 준다. 전문 인력이 필요하지 않은 셈이다. 동사의 고객 사례에

서, 영업직 비전문인력이 문제를 해결하고 스위치를 설치했다는 점에서 동사의 원격 장

애 관리 시스템은 많은 편의성을 불러온다는 사실을 알 수 있다. 실제로 동사가 진행한 

설문조사에서 전체 IT 인력의 80%가 지점 및 분사 파견을 간다는 점에서, 동사가 진행하

는 원격 서비스는 많은 인력 부담/시간 부담을 덜어준다는 것을 알 수 있다.  

클라우드 기능 -> 

통합 IT 자산관리 

원격 장애 분석: 

인력/시간적 비용 

절감 
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그림 3-11. 원격 설치의 간편성 그림 3-12. 원격 장애 해결의 용이성 

  

출처: 동사 IR 자료, SMIC 1팀 출처: 동사 IR 자료, SMIC 1팀 

 

3.3.2 기업 맞춤형 착한 가격 

기업이 보안 시스템을 도입하는 배경에는 성능적인 장점도 중요하지만, 가격적인 부분도 

크게 고려된다. 중소기업이나 대기업의 지점 같은 경우에는 현실적인 여건으로 인해, 비

용이 매우 중요한 고려 대상이다. 실제로 동사에서 중대형 기업 IT 관리자 351명을 대상

으로 한 설문 조사에서, 약 90%의 인원이 네트워크, 연결 단말, 트래픽, 보안 등 고가의 

전문 보안 솔루션 구입에 부담을 느낀다고 응답하였다.  

앞서 기능적인 장점에서 설명하였듯, 동사의 스위치는 통합적 IT 자산 관리, 내부 네트워

크 보안 및 안정성 유지, 원격 관리를 통한 시스템 문제 해결이라는 3가지 중추적 역할

을 수행한다.  

본 보고서는 동사가 높은 가격 경쟁력을 갖고 있음을 확인하기 위해, 동사의 클라우드 

보안 스위치가 주는 기능적 이점을 대체할 수 있는 상품/서비스 군을 2개로 나누어 분석

을 진행하였다. (1) IT 보안 기술자 도입 + L2/L3 스위치 구매 (2) IT 인프라 통합관제 소

프트웨어 시스템 + L2/L3 스위치 구매이다. 구체적으로 살펴보자면, 동사가 제공하는 IT 

자산 관리와 보안 기능을 대체할 수 있는 상품/서비스 군을 (1) 내부 IT 보안 기술자 인

력과 (2) 외부 IT 인프라 통합관제 소프트웨어 솔루션 도입으로 나누어 그 비용을 동사

의 제품과 비교하였고, L2/L3 스위치 기능은 기업들이 비용 절감을 위해 일반적인 비보안

스위치를 사용한다고 가정하여 그 비용을 동사와 비교하였다. 

그림 3-13. 클라우드 보안 스위치 평균 판매 단가(ASP)                                      (단위: 백만원) 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 1팀 

 

Scenario 1. IT 기술자 도입+ 비보안스위치 구매 

중소기업 

비용 절감이 중요! 

동사제품과 동일한 

기능적 이점을 

지닌 상품과의 

가격경쟁력 비교 
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그림 3-14. 동사의 클라우드 스위치 / Scenario 1 가격 경쟁력 비교 

 

출처: 2020 Hays Asia 급여가이드, SMIC 1팀 

 

동사의 클라우드 보안 스위치 고객 사례를 살펴보면, 동사는 전국 60개의 지점에 총 221

대의 클라우드 보안 스위치를 판매하였다. 이는 1개의 지점마다 약 4개의 클라우드 보안

스위치를 설치한 것이다. 기업별, 지점별로 필요한 스위치 개수는 그 규모나 특성에 의해 

변화하지만, 동사의 주요 판매 대상이 규모가 크지 않은 소규모 SMB 사업체이기에 가격 

비교 과정에서 지점별 스위치 개수를 4개로 가정하였다. 또한, IT 보안 기술자가 평균적

으로 3개의 지점을 관리한다는 사실에서, Scenario 1의 가격 경쟁력은 3개의 지점을 보

유하고 있는 소규모 사업체(SMB)에서 네트워크 보안 투자 결정을 내리는 상황이라 가정

하였다.  

Scenario 1의 비용은 크게 IT 보안 기술자의 연봉과 L2/L3 스위치 가격 2가지로 나누어진

다. 2020년 Hays Asia 급여 가이드에 따르면, 일본 IT 보안 관리자의 연봉은 8백만엔에서 

14백만엔 사이에서 형성되어 있다. L2/L3 스위치는 시장에서 최저 20만원에서 최대 100

만원 사이에서 거래되고 있다.  

본 보고서에서는 보수적인 추정을 위해, IT 보안 기술자 연봉의 하한선인 8백만엔(8500

만원)과 비보안스위치 최저가 모델의 가격인 20만원을 기준으로 동사의 클라우드 스위

치와의 가격 경쟁력을 비교하였다. 동사의 보안스위치가 기본적인 L2/L3 스위치의 성능 

측면에서도 최저가 모델보다 우수하고, IT 보안 기술자의 평균 연봉 하한치를 기준으로 

가격을 비교했다는 점에서 이는 무리한 추정이 아니라고 생각한다.  

결과를 살펴보면, 동사의 클라우드 스위치를 도입하는 것이 IT 보안 기술자를 자체적으

로 도입하는 방식보다 약 7000만원의 비용 절감을 불러온다는 사실을 알 수 있다. 또한 

스위치의 교체주기는 4년인 반면, IT 보안 기술자의 연봉은 매년 지급되어야 된다는 사실

은 동사의 가격 경쟁력이 Scenario 1에 비해 압도적으로 우위에 있음을 드러낸다.   

그림 3-15. 일본 IT 보안 기술자 평균 연봉 그림 3-16. 스위치 성능비교 (동사 vs 최저가모델) 

 

 

 

 

 

 

출처: 2020 Hays Asia 급여가이드, SMIC 1팀 출처: 다나와닷컴, 동사 홈페이지, SMIC 1팀 

소규모 사업체 

: 네트워크 보안 

투자 결정 상황 

IT 기술자 

도입보다 탁월한한 

가격 경쟁력 
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Scenario 2. IT 인프라 통합관제 소프트웨어 시스템 + L2/L3 스위치 구매 

그림 3-17. 동사의 클라우드 스위치 / Scenario 2 가격 경쟁력 비교 

 

출처: 나라장터 종합쇼핑몰, 동사 홈페이지, 다나와닷컴, SMIC 1팀 

 

Scenario 2의 비용은 IT 통합관제 소프트웨어 가격과 L2/L3 스위치로 나누어진다. 나라

장터 종합쇼핑몰에서, IT 인프라 통합관제 소프트웨어 시스템은 소프트웨어 시스템 당 평

균 110만원의 가격을 보이고 있고, L2/L3 스위치의 가격은 앞서 언급했듯 20만원에서 

100만원 사이에서 형성되어 있다. 소프트웨어가 다른 장비에서 중복적으로 사용될 수 없

다는 점에서, 본 보고서는 스위치 하나당 소프트웨어 지출이 발생한다고 가정하여 경쟁

력을 비교하였다. 이 경우에도, 동사의 클라우드 스위치는 약 200만원을 절약을 가져온

다. 또한, 동사의 제품이 평균 무사고 시간(MTBF) 11년을 자랑하는 반면 소프트웨어의 평

균 계약 기간은 3년이라는 점에서 동사의 가격 경쟁력은 Scenario 2보다 우월함을 확인

할 수 있다.  

직접적으로 비교해 본 가격 경쟁력을 위와 같다. 기업이 IT 보안 관리 기술자를 도입하

거나, IT 통합관제 솔루션을 도입하는 이유에는 내부 인력 육성, 기업 맞춤형 소프트웨어 

제작 등 다양한 이유가 있을 수 있다. 하지만 본 보고서에서 언급했듯이, 비용 절감 측면

에서 동사가 상당한 우위를 지니고 있으며, 이는 여력이 부족한 중소기업에게 충분히 매

력적으로 다가올 것이라 생각한다.  

 

3.4 매출추정 

클라우드 보안스위치 매출은 제품당 ASP 및 판매 개수를 이용해 추정하였다. IR 및 증권

사 자료를 바탕으로 추산한 클라우드 보안스위치 판매 대수는 2018년 약 2200대이다. 

2018년 일본 클라우드 보안스위치 매출을 판매대수로 나누어 계산한 제품의 ASP는 약 

110만원이다. 이후 매출과 ASP를 이용해 계산한 2019년과 2020년 일본 클라우드 보안

스위치 판매 대수는 각각 3050개, 4385개이다. 2020년 클라우드 보안스위치 판매대수는 

2019년에 비해 44% 증가하였으며, 앞서 서술한 논리에 따라 향후 판매 대수 또한 비슷

한 수준으로 증가할 것이라 추정하였다. 보안에 대한 인식이 점차 강화되고 보안스위치

의 가격적, 기능적 장점이 뛰어나 기업 및 공공기관들이 비보안스위치 대신 보안스위치

를 사용함에 따라, 국내 보안스위치 시장은 매년 20%씩 성장하고 있다. 동사의 클라우드 

보안스위치는 기존의 보안스위치보다 기능적으로 더욱 뛰어나며 초기 시장인 만큼 보안

스위치 시장 성장률인 20%보다 훨씬 높은 수준으로 매출이 성장할 것으로 판단된다. 

2019년의 판매량 성장율을 이용해 계산한 2021년, 2022년 판매대수는 6304개, 9062개이

며, 이와 같이 추정한 22년까지의 클라우드 보안스위치의 누적 판매대수는 26102대이다. 

IT 통합관제 

소프트웨어보다 

탁월한 가격경쟁력 

 

Scenario 1,2 

모두에서 가격 

경쟁력을 지님! 

특히 여력이 부족한 

중소기업에 매력적 
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동사의 2021년까지의 목표 판매량이 30000대인 것을 고려할 때, 해당 판매대수는 무리

한 추정치가 아니라고 판단된다. 추정한 판매대수에 ASP를 곱해 계산한 클라우드 보안

스위치 매출은 그림 3-18과 같다. 일반 보안스위치 매출은 시장성장률 20%를 이용해 추

정하였으며 클라우드 보안스위치 매출과 일반 보안스위치 매출을 합한 보안스위치 총매

출은 그림 3-19와 같다.   

그림 3-18. 클라우드 보안스위치 매출 

 

출처: SMIC 1팀  

 

그림 3-19. 전체 보안스위치 매출 

 

출처: SMIC 1팀  
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4.1 ADC의 수요는 어느때보다 증가 중 

4.1.1 ADC의 정의와 수요 

ADC(Application Delivery Controller)는 서버부하 분산장치로 서버에 출입하는 트래픽을 

과부하가 일어나지 않도록 분산시켜주는 네트워크 장비이다. 동사의 ADC 제품으로는 하

드웨어 형태의 PAS-K, 가상 인스턴스를 제공하는 PAS-KV, 그리고 소프트웨어 형태의 

PAS-KS가 있다. 정의에서 알 수 있듯이 ADC의 수요는 주로 서버에 비한 트래픽의 과다

에서 파생된다.  

4.1.2 ADC의 수요는 기존의 예측을 뛰어넘을 것 

4.1.2.1. 기존의 예측 

2020년 이전의 트래픽, 서버, 그리고 ADC 시장에 대한 예측은 다음과 같다. 1)2022년까

지 전 세계 IP 트래픽은 2017년 대비 3배 가까이 증가하여 26% CAGR을 기록할 것으로 

예상된다(Cisco VNI). 2)또한, 2019년 조사 결과에 따르면 2020년 전 세계 서버의 출하량

은 전년대비 6.6% 증가할 것으로 예상되고 매출 역시 6~8%에서 크게 벗어나지 않을 것

으로 예측된다(Digitimes Research). 3)이에 ADC 시장 분석 보고서에서는 ADC 시장은 

CAGR 10%의 성장률을 보일 것으로 전망했다. 

그림 4-1. 2022년까지 월 평균 IP 트래픽 전망 그림 4-2. 서버 출하량 추이 및 전망(2019년 기준) 

 
 

출처: Cisco VNI, SMIC 1팀 출처 : 디지타임즈 리서치, SMIC 1팀 

 

4.1.2.2. 변수 

하지만, 2020년 현재 이 전망은 크게 바뀔 것이다.  

우선, 기존의 전망과는 달리 코로나19라는 변수는 트래픽의 폭발적인 증가로 이어졌다. 

아카마이는 2020년 3월 전 세계 트래픽이 전월대비 30% 증가하였다고 밝혔다. 이것은 

일반적인 증가율인 3%의 10배에 달하는 수치로 기존의 트래픽 예상을 크게 벗어난 수치

이다. 이에 최근 Telegeography에서는 2020년 트래픽이 전년대비 48% 성장할 것으로 

예상했다. 2020년 이후에도 코로나로 인해 언택트에 익숙해지고, IT기기 도입이 확대됨에 

4. 투자포인트 2 : 든든한 하방에 호재가 겹쳤다, ADC! 

ADC 란? 

기존의 예측 : 

ADC 시장 10% 

CAGR 

변수 1 : 

코로나 19 로 인한 

트래픽의 증가 
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따라 적어도 2019년 예측치보다는 높은 트래픽을 유지할 수 있을 것이라 판단된다. 

또한, 최근 가상화 및 클라우드 시스템으로의 전환 추세가 서버 시장에서는 악영향으로 

작용했다. 시장분석기관 IDC에 따르면 2020년 1분기 전세계 서버 시장의 매출은 전년 

동기 대비 6% 감소했고, 서버 출하량 또한 0.2% 감소한 수치를 기록하면서 역성장을 기

록했다. 이에 최근 IDC는 2020년 서버 시장은 전년 대비 3.4% 감소할 것으로 예측했다. 

서버 시장의 부진은 서버에 비한 트래픽의 과다에서 수요가 파생되는 ADC의 특성상 호

재로 볼 수 있다. 

그림 4-3. 2020년 3월 트래픽 폭증 그림 4-4. 서버 시장 성장률 

 

 

출처: 아카마이, SMIC 1팀 출처 : IDC, SMIC 1팀 

 

2020년의 변수는 ADC 시장의 성장에 촉매로 작용할 것이다. 주요 상관관계에 있는 서

버와 트래픽 외에도 여러 부가적인 관계가 있기에 정확한 수치로의 추정은 어렵지만, 

ADC 시장 성장이 기존의 10% CAGR을 크게 상회할 것이라는 것은 확실해 보인다.  

그림 4-5. 2020년 예측 변화 

 

출처: SMIC 1팀  

 

4.1.3. 추가적인 시장 Upside: 클라우드 데이터 센터 

앞에서 설명했듯이 최근 데이터 센터는 클라우드 컴퓨팅이 가능하도록 설계되고 있고 

기존 데이터 센터도 클라우드로 전환하는 추세이다. 이러한 클라우드 데이터 센터의 성

장에서 주목되는 것이 가상화를 지원하는 ADC 제품이다. 동사를 비롯한 ADC 업체들은 

가상화를 지원하는 다양한 ADC 모델을 개발해 왔고 수혜를 입을 준비가 되어있다. 특히, 

둘 이상의 퍼블릭 클라우드 또는 프라이빗 클라우드 환경이 조합된 하이브리드 클라우

드 데이터 센터는 한국에서 가장 많은 도입 계획이 있어, ADC 시장의 충분한 성장동력

이 될 것을 보인다. 동사는 PAS-KV를 클라우드 데이터 센터에, PAS-KS를 하이브리드 클

라우드 데이터 센터에 납품하고 있다. 

  

변수 2 : 서버 

시장의 부진 

변수는 ADC 

시장의 성장에 

Upside 

클라우드 데이터 

센터의 성장으로 

추가적인 수요 

발생 



` 

 

22 

 

 2020 년 11 월 28 일 

1 Nov 2014 

파이오링크 (170790) 

) 

4.2 동사의 ADC 시장 점유율은? 

4.2.1. 동사는 국내 ADC 시장 부동의 1위를 유지할 것 

현재 ADC 시장은 동사와 F5 네트웍스, 시트릭스, 그리고 라드웨어가 시장의 80% 이상

을 차지하는 과점시장이다. 동사는 경쟁3사가 과점하고 있던 2014년부터 빠르게 성장해 

2016년부터 매년 35% 이상의 점유율을 차지해 4년 연속 점유율 1위를 기록하고 있다. 

이것으로 이미 동사의 경쟁력은 충분히 입증되었다고 볼 수 있다.  

동사는 앞으로도 점유율을 위협받지 않을 것으로 보이는데 이것에는 크게 3가지 이유가 

있다. 

4.2.1.1. 진입장벽 

ADC는 고도의 기술과 함께 단기간에 안정적인 시스템을 설계할 수 있는 능력, 네트워크 

기술 단계별 성숙도, 그리고 보안기술에 대한 이해 및 실행능력을 갖추어야 하기 때문에 

진입장벽이 굉장히 높다. 다시 말해, 신규 기업이 점유율을 늘리기 매우 어려운 구조이다. 

4.2.1.2. 확실한 우위를 만들기 어려운 시장 특성 

1위를 앞지르기 위해서는 확실한 우위가 필요한데 현재 경쟁 중인 3개 사의 제품은 확

실한 우위를 만들어내기 힘들다. ADC의 주요 평가 기준이 하나로 정해지지 않고 

Performance, Flexibility 등 6개 가량의 기준이 있기 때문에 객관적인 서열을 정하는 것은 

어렵다. 특히, 하나의 목적에도 여러가지 모델이 존재하기 때문에 직접적인 비교는 사실

상 불가능하다. 실제로 동사의 대표적인 제품 PAS-K는 15개의 모델이 존재한다.  

결국 우리가 확인할 수 있는 가장 확실한 지표는 각 제품을 써본 고객사의 평가인데 외

국 기술 비교 사이트인 IT Central Station에서 동사의 경쟁3사는 모두 4점대 초반의 평가

를 받고 있다. 국내 시장에서 조사기관 및 시기에 따라 15~25%의 점유율을 유지하고 있

는 것에서도 이 무차별성을 확인할 수 있다.  

그림 4-6. 동사의 경쟁 3사 평점 비교 

 

출처: IT Central Station, SMIC 1팀  

 

4.2.1.3. 공공기관은 동사의 견고한 고객층 

동사의 ADC 납품업체는 주로 공공기관이다. 기존 매출의 60~70%를 책임지는 정부기관

은 문제 발생 시 책임 회피를 위해 큰 문제가 없는 한 기존 제품을 계속해서 사용하려

동사, 시장에 늦게 

진입했음에도 1 위  

이유 1 : 

진입장벽이 높음 

이유 2 : 경쟁 

기업들은 확실한 

우위를 만들어내기 

힘듬 

확실한 경쟁력 

우위가 없는 4 사 

이유 3 : 

공공기관은 업체를 

잘 바꾸지 않음 

앞으로도 위협받지 

않을 것  
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는 경향이 강하다. 이에 2015년 이후 빠르게 공공기관과의 계약을 선점한 동사가 앞으로 

견고한 점유율을 보일 것으로 예상된다. 특히, ADC 과점시장에서 유일한 국내 업체라는 

점은 이 경향성을 더욱 강화할 것이다. 

 

4.2.2. 오히려 동사의 ADC 시장 점유율이 상승할 것 

4.2.2.1 네트워크 장비 교체 사이클 : 금융권과 공공기관 

2012년 국내 ADC 시장은 30% 성장했다. 당시 보안이 강하게 요구됐던 공공기관과 금

융권에서 집중적인 수주가 이루어졌기 때문이다. 컨설팅 전문기업 가트너에 따르면 네트

워크 장비의 평균 교체주기는 4년 정도이다. 이 정보를 바탕으로 동사의 2016년 매출을 

분석해보고 이를 바탕으로 2020년과 그 이후의 ADC 매출을 예측해보자. 

우선 2015, 2016년에는 제품 구성별 매출이 공개되지 않아 전체 매출에서 ADC의 비율을 

추측해야 한다. 2016년 이후 ADC가 전체 매출에서 차지하는 비중이 점점 떨어지는 점을 

바탕으로 보수적으로 그 비율이 2017년과 같다고 가정했을 때 ADC의 매출 추이는 다음

과 같다. 

그림 4-7. 동사의 ADC 매출 추이                                                        (단위 : 십 억원) 

 

출처: 파이오링크, SMIC 1팀  

 

언뜻 보기에도 2016년에 비정상적으로 높은 ADC 매출을 기록하였다. 이 수치는 2012년 

이후 ADC 장비의 교체 주기가 도래해 2016년 다시 공공기관에서 집중적인 수주를 얻어

낸 것으로 해석할 수 있다.  

다시 교체 주기가 돌아오는 2020년에는 공공기관 뿐만 아니라 금융권에서도 본격적인 

수주를 기대해볼 수 있다. 동사는 2018년 4분기에 KB 금융의 클라우드 고도화 사업의 

일환으로 대규모 수주를 맺은 것이 레퍼런스가 되어 금융권에서의 수주가 지속되고 있

다. 실제로 파이오링크의 2019년 금융 부문 매출이 전년대비 20% 이상 성장한 것이 이

를 증명한다. 이에 2020년에 공공기관과 같이 붐 사이클이 돌아오는 금융권에서의 수주

는 점유율의 상승으로 이어질 것이다. 

  

네트워크 장비의 

평균 교체주기 : 

4 년 

실제로 2016 년 

매우 높은 매출 

2020 년에는 

공공기관 뿐만 

아니라 

금융권에서도 수주 

기대 



` 

 

24 

 

 2020 년 11 월 28 일 

1 Nov 2014 

파이오링크 (170790) 

) 

4.2.2.2. Citrix의 보안 사고로 반사이익 기대 가능 

2019년은 Citrix에게 악재의 연속이었다. 3월에 이란 해킹조직 공격으로 6TB 규모의 고객

정보가 유출되었고, 12월 말에는 제품군에 보안 취약점이 발견되었다. 특히, 12월 보안 사

고 제품군에 ADC도 포함되어 있어 ADC 시장에서 큰 타격을 입을 것으로 보인다. 이에 

2020년부터 반사적으로 동사의 점유율이 늘어날 것을 기대할 수 있다. 

 

4.3. 매출 추정 

동사의 ADC 매출 추이를 보면 3Q에 비해 4Q가 높음을 볼 수 있다. 이것은 ADC 시장의 

특성상 수주가 연말에 몰리기 때문이다. 또한, 2018년 4Q와 2019년 1Q에 높은 수치를 

기록했는데 이것은 KB 금융의 대규모 수주 때문이다. 

2020년 4Q ADC 매출을 계산하기 위해 각 연도의 4Q/3Q 값을 계산해보면 다음과 같다. 

2020년 상황은 공공기관과 금융권에서 연말 대규모 수주가 예상되기에 2018년 상황과 

가장 비슷하지만 보수적 추정치를 위해 평균값인 1.63으로 설정했다. 이에 예측되는 

2020년 4Q ADC 매출액은 63.9 억원이다. 2021년부터의 추정치 역시 Upside 변수를 고려

하지 않은 최소한의 시장성장률 10%와 성장하지 않고 유지되는 점유율을 잡아 보수적인 

가정을 이용하였다. 

그림 4-8. 연도별 4Q/3Q 값 그림 4-9. ADC 매출 추정            (단위 : 백만원) 

 

 

출처: 파이오링크, SMIC 1팀 출처: Top Considerations When Choosing an ADC(F5), SMIC 1팀 

 

 

  

Citrix : ADC 보안 

사고 발생 

분기별 매출 분석 
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국내 클라우드 시장의 성장에 따라 동사의 대주주이자 사업 파트너인 NHN 클라우드 

매출이 상승할 것이다. 이에 따라 NHN 클라우드 매출에 연동되는 동사의 보안 서비스 

매출 또한 증가할 것이다. 

5.1. 국내 클라우드 시장 개요 

국내 클라우드 시장은 산업분석에서 설명한 글로벌 시장 특성과 유사하지만, 유의미하게 

다른 점 또한 존재하기에 이를 설명하고 넘어가고자 한다. 

5.1.1 국내 클라우드 시장은 초기 성장 단계 

국내 클라우드 시장의 연평균 성장률은 14.8%로 예상되며, 세계 시장 1%를 차지하고 

있는 상태로, 아직은 초기 성장 단계에 머물러 있다.  

5.1.2 클라우드 인증 제도 존재: 외국계 기업의 진입장벽 형성  

국내 공공기관은 반드시 보안인증을 받은 민간 클라우드 서비스만 이용할 수 있는데, 이 

보안 인증을 통과한 기업은 기술력과 보안성을 인정받는 기업이라고 볼 수 있다. 

유의미한 특징으로는 해당 인증제도의 인증과정에서 소스코드 점검을 받아야 하는데, 

외국계 기업은 대부분 이에 응하지 않는다는 것이다. 그로 인해 외국계 기업은 국내 

공공부문 클라우드 시장에 진입하기 어렵다.  

 

5.2 국내 클라우드 시장은 성장할 것! 

5.1.1 에서 언급했던 것처럼, 국내 클라우드 시장은 글로벌 클라우드 시장 대비 1% 

정도로 영세하다. 이러한 현상은 크게 1) 중요 정보에 대한 유출 우려와 2) 클라우드 

도입을 저해하는 규제에 기인했다. 하지만 이러한 상황은 현재 바뀌고 있으며, 시장 

전망치보다 더 크게 국내 클라우드 시장은 성장할 것으로 전망된다.  

5.2.1 데이터 3 법 -> 금융권 클라우드 사용 확대  

데이터 3 법이란, 가명 정보 도입 등을 통해 데이터 활용을 장려하는 법안이다. 해당 

법안을 통해 금융권에서 클라우드 사용은 확대될 전망이다. 은행이나 보험사, 카드사 

등에 흩어져 있는 금융 정보를 제한 없이 접근 가능해지면서 금융사가 여러 데이터를 

융합해 특화된 정보 관리나 신용관리 서비스를 출시할 수 있고, 데이터 사용량이 

늘어남에 따라 클라우드 사용량은 늘어날 것이다. 실제로 데이터 3 법으로 인한 데이터 

사업자 인가에 국내 주요 은행들이 몰리기도 했다.    

5.2.2 클라우드 국산화 트렌드 -> 공공기관, 정부 등도 클라우드 사용 확대  

국내 클라우드 시장은 현재 외국계 기업의 점유율이 과반을 차지하고 있다. 이에 

대응하여 정부는 데이터 주권 확보를 위해 클라우드와 관련된 정부 주도 활성화 

5. 투자포인트 3. NHN 에 빨대 꽂는 동사의 보안서비스  

데이터 3 법 → 

금융권에서 활용하는 

데이터 양의 증가 →  

클라우드 사용 확대 

외국계 점유율이 

과반을 차지하는 국내 

클라우드 시장에 

대응하는 정부 정책 
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방안들을 계속해서 내놓고 있다. 클라우드 인증 제도를 만들어 인증을 받은 기업만 

공공기관이 이용할 수 있게 한 것 또한 이와 같은 맥락이라고 해석된다.  

일례로 지난 24 일 정부는 공공부문부터 클라우드로 전면 전환한다는 클라우드 산업발전 

전략을 확정했다. 특히 공공 클라우드 시장을 키워 매출 500 억원 이상의 토종 클라우드 

대기업 수도 현재 5 개에서 2023 년 10 개로 늘릴 계획이다. 2018 년 11 월 기준 공공기관 

클라우드 서비스 이용 비중이 32.8%(467 개 중 153 개)임을 감안할 때, 대략 공공부문 

50%만큼의 업사이드가 국내 클라우드 기업에게 존재한다고 볼 수 있다.  

5.2.3 클라우드 사용이 확대될수록 더욱 중요해지는 보안 이슈 

클라우드 사용이 확대되면 이전보다 보안 이슈는 더욱더 중요해지며, 이로 인해 동사의 

보안 서비스 매출은 수혜를 입을 것이다. 클라우드의 특성상 수많은 데이터가 수집되기 

때문에 한 번 보안 사고가 발생하면 피해 범위가 넓고, 피해 대상이 대규모로 나타나기 

때문이다.  

5.3 확대되는 클라우드 수요, NHN Toast 매출은 상승할 것! 

5.3.1 트렌드 변화에 따른 국내 클라우드 시장의 경쟁구도 변화 

5.3.1.1 클라우드 트렌드 변화: 멀티/하이브리드 클라우드 

멀티 클라우드란 한 기업에서 두 개 이상의 공급기업이 제공하는 클라우드 서비스를 

동시에 활용하는 것을 뜻한다. 멀티/하이브리드 클라우드는 1) 특정 공급기업에 lock-in 

되지 않고 상황에 맞는 최적의 시스템을 사용할 수 있으며 2) 단일 클라우드의 취약점을 

보완할 수 있다는 장점이 존재해 수요가 증가하고 있다.  

5.3.1.2. 이러한 트렌드 변화 속에서, 글로벌 경쟁자들과 국내 클라우드 기업은 협력관계 

국내 기업들은 이러한 트렌드에 맞추어 국내 클라우드 기업들은 글로벌 기업과의 

대결보다 글로벌 기업을 활용, 협업하거나 주변 생태계에 집중하는 전략을 보이고 있다. 

즉, 글로벌 기업들과 국내 클라우드 기업들은 적대 관계가 아닌, 서로 상생하며 협력하는 

관계라고 볼 수 있다.  

그림 5-1. 2019 국내에서 사용 및 계획 중인 클라우드 그림 5-2. 2020 국내 기업 클라우드 전략 조사 

  

출처: 뉴타닉스, SMIC 1팀 출처: 플렉세라, SMIC 1팀 

공공부문 클라우드 

시장에는 50% 

업사이드 존재  
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5.3.1.3 결론: 국내 클라우드 시장에서 국내 클라우드 기업들의 점유율은 성장할 것 

5.2 와 5.3 의 분석을 종합해보면, 국내 클라우드 시장의 전체적인 성장과 함께 

멀티/하이브리드 클라우드 점유율의 증가가 예상된다. 이러한 변화 속에서 국내 

클라우드 기업들의 점유율은 상승할 것이다. 

 

5.3.2 그렇다면 국내 클라우드 기업 중 NHN Toast 의 경쟁력은? 높다! 

5.3.2.1 클라우드 인증 제도 합격! & 1 차 디지털 서비스기업 선정 

현재까지 클라우드 인증제도에 합격한 업체는 22곳이다. 이 중에서 공공기관을 타깃하는 

업체는 KT, 네이버, 가비아, NHN, 삼성 SDS 다.  

NHN 은 이미 공공분야에 해당하는 EBS 등을 고객사로 두고 있어 레퍼런스는 충분히 

갖추고 있다고 볼 수 있다. 이와 더불어 올해 11 월 과학기술정보통신부가 선정한 1 차 

디지털서비스 기업에 NHN Toast 의 클라우드가 IaaS 와 SaaS 부문에서 모두 선정되었다. 

이는 NHN 이 클라우드의 모든 서비스 모델을 공공부문에 공급할 수 있음을 시사한다. 

앞서 언급했던 업체들(클라우드 인증을 받은 공공기관 타깃 클라우드 기업) 중 유일하다. 

공공기관은 선정된 서비스를 한국정보화진흥원을 통해 직접 수의계약을 통해 구매할 수 

있다는 점에서 앞으로 NHN 클라우드 공공부문향 매출은 증가할 가능성이 매우 높다.  

5.3.2.2 트렌드에 잘 적응한 기술: 멀티/하이브리드 클라우드 시장 타깃 

NHN 은 기술적으로 매우 어려운 오픈스택 기반의 퍼블릭 클라우드 기술을 가지고 

있는데, 해당 기술은 AWS 나 Microsoft 도 보유하고 있지 않은 기술이다. ‘오픈스택’이란 

클라우드 운영체제 중 하나로, 주로 프라이빗 클라우드 구축에 사용된다. 이는 

일반기업의 IT 부서에서 주로 사용되는 운영체제다.   

따라서 NHN 의 퍼블릭 클라우드는 하이브리드 클라우드를 이용하고자 하는 고객들에게 

매우 매력적이다. NHN 의 퍼블릭 클라우드는 기존에 기업들이 사용하던 프라이빗 

클라우드와 동일한 운영체제를 가지고 있어 개별 기업의 클라우드 확장이 수월하기 

때문이다. 

 

5.4 NHN Toast 수요 증가 -> 동사의 보안 서비스 매출은 증가! 

5.4.1 동사 보안 서비스 고객은 모두 NHN 와 관련되어 있다! 

동사의 대표적인 보안 서비스 고객은 전부 NHN 과 관련되어 있다. 이를 통해 NHN 이 

클라우드를 구축함에 있어 필요한 보안 서비스는 동사의 공급이 될 것임을 추론할 수 

있다. 

  

NHN 클라우드 

공공부문향 매출은 

증가할 가능성↑  

동사의 장점 :  

고객들이 기존에 

사용하던 운영체제 

기반의 퍼블릭 

클라우드를 제공 
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5.4.2 NHN 클라우드 매출과 동사 보안 서비스 매출 간의 상관관계 

IT 인프라 산업은 하반기에 매출이 높게 잡히는 계절성이 특징인데, 이러한 모습이 

동사의 보안서비스 매출에서도 확인되었다. 보안서비스 산업의 경우 연간계약으로 

이루어져 매출에 계절성이 특별히 존재하지 않는 산업인 것을 감안해 볼 때, 이는 

동사의 보안서비스 매출이 IT 인프라 산업을 영위하는 NHN 의 기술 부문 매출에 

연동된다는 것의 반증으로 해석할 수 있다. 

그림 5-3. 동사 보안 서비스 고객 특징 그림 5-4. NHN과 동사의 매출의 계절성  

 
 

출처: 파이오링크, SMIC 1팀 출처: NHN, 파이오링크, SMIC 1팀 

 

5.4.3 매출추정 

NHN 의 클라우드 부분 매출은 전반적으로 하반기에 매출비중이 큰 계절성을 띈다. IT 

인프라 산업의 특성상, 상반기에는 사업의 확정 및 예산배정, 사업공고, 도입 검토 등이 

이루어지고 하반기에 도입결정, 계약, 납품 및 설치 등이 이루어지기 때문이다. 동사의 

보안서비스 매출은 이에 연동되기 때문에 동사의 매출을 추정할 때에는 QoQ 성장률을 

사용하는 것이 합리적이다.  

NHN 이 본격적으로 클라우드 매출이 나오기 시작한 2019 년부터 동사의 보안서비스 

매출과 이를 비교해 본 결과, 동사의 보안서비스 QoQ 매출 성장률은 20 년 2 분기부터 

NHN 클라우드 매출의 QoQ 성장률과 유사해짐을 확인할 수 있었다. 20 년 2 분기부터 

유사해진 이유는 동사의 경우 2018 년에 보안컨설팅 전문 업체인 비트러스트를 양수, 

고객사를 넘겨받음으로써 2018-2019 년 매출이 크게 증가했기 때문이다. 2019 년에는 

비트러스트 고객사 흡수와 함께 NHN 의 북미, 도쿄 리전 구축으로 인한 수혜로 인해 

매출이 큰 폭으로 증가한 것으로 보인다. 그래서 동사의 보안서비스 20 년 4 분기 매출은 

NHN 의 클라우드 매출 20 년 3 분기 QoQ 성장률 23%를 사용하여 추정하였다. 실제 

동사의 보안서비스 20 년 3 분기 매출 QoQ 성장률이 25%임을 감안했을 때, 이는 오히려 

보수적인 수치다.  

2021, 2022 년 성장률은 NHN 클라우드의 시장 점유율 4%를 그대로 유지한다고 가정, 

국내 클라우드 시장 연평균 성장률인 14.8%만큼 NHN 클라우드 매출이 성장할 것으로 

보아 동사의 보안 서비스 매출 또한 14.8%만큼 성장할 것이라 추정하였다. 

  

고객사 특징

NHN 엔터 (구) NHN

TMON NHN Toast 고객사

Bugs! NHN 종속기업

NHN KCP NHN 종속기업

godo: NHN 종속기업

NHN 클라우드 

매출과 동사 보안 

서비스 매출은 

모두 계절성을 

보임! 
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그림 5-5. 동사 보안서비스 매출추정 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 1팀  

 

NHN 이 기술 전문 법인 NHN Toast 를 공식 출범한 것은 2020 년 7 월로, 좀 더 

본격적으로 클라우드 사업을 키워보겠다는 움직임으로 해석된다. 즉 20 년 4 분기부터 

이전보다 더 높은 성장을 기대해볼 수 있는 상황이다. 또한 NHN 이 2022 년 김해에 기존 

판교 데이터 센터 대비 4 배의 데이터 센터를 착공한다는 점, 5.2 에서 설명했던 시장 

변화 등을 고려해 볼 때, 국내 클라우드 시장 성장률은 시장 예상치보다 더 큰 폭으로 

증가할 수 있을 것이며, NHN 의 클라우드 시장 점유율은 기존의 4%보다 더욱 성장할 

것으로 예상되므로 본 보고서의 매출추정은 전혀 과도한 것이 아님을 확인할 수 있다.  

QoQ 성장률 1Q.19 2Q.19 3Q.19 4Q.19 1Q.20 2Q.20 3Q.20 4Q.20E

동사 보안서비스 250% 120% 65% 44% 31% 39% 25% 23%

NHN 기술매출 18% 17% 44% 36% 53% 40% 23% 23%

(단위: 백만원) 1Q.18 2Q.18 3Q.18 4Q.18 1Q.19 2Q.19 3Q.19 4Q.19 1Q.20 2Q.20 3Q.20 4Q.20E

동사 보안서비스 매출 623 1,111 1,747 3,873 2,179 2,449 2,886 5,567 2,856 3,393 3,619 6,841

(단위: 백만원) 2017 (별도) 2018 2019 2020E 2021E 2022E

동사 보안서비스 매출 3,031 7,354 13,081 16,710 19,183 22,022

성장률 143% 78% 28% 14.80% 14.80%
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6.1 PER Valuation Method 선정 논리 

앞서 투자포인트에서 밝혔듯이 5G 투자, 디지털뉴딜 클라우드, 보안수요 증가 등 

정보통신산업이 변화하고 동사는 각 사업부의 매출액 증가 및 수익성 개선으로 실적이 

향상되리라 전망한다. 따라서 이를 가장 잘 반영할 수 있는 PER Valuation 이 동사의 

가치를 가장 잘 측정할 방법이라고 판단했다. 또한 동사는 18 년 이후 사업 포트폴리오 

및 실적 측면에서 크게 달라졌기 때문에 과거의 Multiple 로 설명하기 힘들다. 따라서 

동사의 사업분야와 비슷한 Peer 를 통해 Multiple 을 산정했다. 

6.2 매출 추정 

각 투자포인트 참고. (웹방화벽의 경우 비중이 적고 중요도가 낮아 19 년값으로 가정) 

6.3 매출원가 추정 

 

동사의 매출은 크게 제품매출, 상품매출, 용역수익으로 구성되어 있으며, 각각의 

원가율은 19 년 기준 33.8%, 72.7%, 84.8%이다. 이 때 제품은 ADC, 보안스위치, 

방화벽으로 구성된다. 상품매출과 용역수익은 기타 매출을 이루고 있지만 상품 매출은 

연결기업이 18 년 이후 재분류 및 매각되어 비중이 매우 미미해졌다.  

신사업 개시 및 기존 연결기업 매각을 통해 포트폴리오가 개편된 18 년부터가 향후 

매출에 적용할 유의한 매출원가율이라 판단된다. 단, 18 년의 값은 클라우드 보안스위치 

및 보안서비스가 처음 개시된 연도이므로 19 년의 원가율을 향후 매출원가율로 보는 

것이 합리적이라 판단했다.  

6. Valuation – PER Valuation 
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따라서 향후 20E, 21E, 22E 제품매출원가율은 33.8%, 기타매출원가율은 83.6%로 산정했다. 

이를 합친 전체 매출에 대한 매출원가 및 매출총이익률은 다음과 같다. 20 년의 

매출총이익률이 19 년보다 낮은 이유는 원가율이 높은 보안 서비스의 매출비중이 더욱 

빠르게 확대되었기 때문이다. 

6.4 판관비 추정 

 

판관비의 대부분 계정이 매출과 연동되어 있지 않다. 따라서 매출이 증가함에 따라 

판관비 부문에서의 수익성 개선을 기대할 수 있다. 
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연구개발비의 경우, 종속기업의 매출기여도가 가장 높았던 2017 년 별도기준 판관비 내 

연구개발비는 5,517 백만원이었으며, 이는 연결기준 연구개발비 5,687 백만원과 큰 차이가 

없다. 즉, 파이오링크 본사에서 발생하는 연구개발비가 거의 대부분이었다. 연구개발비는 

꾸준히 증가해오고 있으므로 향후 성장률은 별도기준 연구개발비의 5 년 연평균성장률 

2.4%로 추정했다. 

급여의 경우, 동사의 직원 수에 연동해 추정하고자 했다. 영업/관리 부문 직원에는 

생산관리직도 포함되어 있어 적절한 지표가 아니다. 대신 최근 연구직을 꾸준히 늘리고 

있으며, 추세를 반영하기 위해 19, 20 년 연구직의 평균증가율 8.6%를 급여 성장률로 

추정했다. 

지급수수료의 경우 동사는 엔에이치엔페이코㈜ 등에서 꾸준히 발생하고 있으며 매출과 

연동되지 않아 최근 2 년 평균값으로 추정했다. 

6.5 관계기업으로부터의 기타수익(비용) 추정 

 

19 년 관계기업 시큐레이어에서 1,027 백만원의 비용이 발생했으나, 20 년 3 분기까지의 

추세로 보아, 이는 일시적인 비용으로 판단된다. 그 외에는 별도의 기타수익(비용)이 

발생하지 않아 20 년 이후 값들은 0 으로 추정했다. 

6.6 기타수익, 기타손실 

 

기타수익의 경우, 임대료 수익은 최근값, 잡이익은 5 년 평균값으로 추정했으며 나머지 

값들은 0 으로 가정했다. 
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기타손실의 경우, 기부금과 잡손실은 5 년 평균값으로 추정했으며 나머지 값들은 0 으로 

가정했다.  

16 년, 17 년 무형자산손상차손은 개발비에서 각각 발생했다.  

16 년 관계기업투자주식손상차손의 경우, 관계기업 (주)위드네트웍스에 대한 투자금액의 

회수가능가액이 중요하게 하락한 것으로 판단되어 인식했다.  

18 년 종속기업주식처분손실의 경우 PIOLINK(SHANGHAI) CO., LTD 의 양도로 인한 

173 백만원, 나임네트웍스의 관계기업 재분류로 인한 537 백만원을 기타비용으로 

인식했다. 

6.7 금융수익, 금융원가 추정 

 

금융수익의 경우 이자수익은 19 년 최근값으로, 그 외 계정들은 최근 3 개 분기의 합 

또는 0 으로 추정했다. 

금융원가의 경우에도 각 계정들을 최근 3 개 분기의 합 또는 0 으로 추정했다. 

6.8 법인세비용 추정 

 

2019 년 동사는 법인세수익이 발생하여 유효법인세율을 산정할 수 없었다. 법인세수익이 

발생한 원인은 미인식이연법인세의 변동 항목이 큰 영향을 미쳤기 때문이다. 그 중 

'실현가능성이 불확실한 금액' 항목이 약 25 억원 감소했음을 확인할 수 있다. 이전에는 

실현가능성이 낮아 법인세비용을 발생시켰던 25억원이 19년에 실현가능성이 높아지면서 

이연법인세자산의 장부금액을 증가시키고 법인세수익으로 인식된 것으로 파악된다. 

하지만 20 년 이후 동사는 점차 법인세비용차감전순이익이 크게 증가함에 따라 

당기법인세가 늘어나 위와 같은 영향들은 상계되어, 점차 일반 기업의 흐름을 따라갈 
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것으로 판단된다. 따라서 20 년의 경우에는 2 분기 법인세수익을 감안하여 보수적으로 

15%의 법인세 유효세율을 산정했다. 21 년 이후에는 법인세차감전순이익이 200 억 

미만이므로 20%의 법인세 유효세율로 산정했다. 

6.9 Earning Table – Appendix 참조 

동사는 매출이 꾸준히 성장할뿐만 아니라 영업이익이 꾸준히 개선될 것으로 전망한다. 

당기순이익의 경우에도 기타손익, 금융손익 및 법인세비용이 정상적인 기업의 흐름을 

따라갈 것이라는 점을 감안하더라도 꾸준히 개선될 것으로 전망한다. 

6.10 Target Multiple 선정 논리 

동사의 18 년 4 분기 이전 Multiple 은 실적이 동반되지 않아 설명력이 떨어진다. 또한 

향후 21 년 실적은 과거 포트폴리오의 구성과 성장성 측면에서 차이가 있으므로, 과거의 

동사 Multiple 을 가져오기에는 한계가 있다고 판단된다. 

따라서 동사와 마찬가지로 (1) 정보통신산업의 구조적 성장에 따른 성장이 전망되고 (2) 

해외 사업 등 신규 사업을 통해 수익성도 꾸준히 개선되는 Peer 기업을 통해 Multiple 을 

찾고자 한다. 애널리스트 레포트, 야후 파이낸스를 통해 알아본 Peer 후보 기업에 대한 

정보는 아래와 같다. 

 

Cisco Systems 의 경우 네트워크 하드웨어, 보안 서비스를 판매하는 미국의 다국적 

기업이다. 동사와 마찬가지로 ADC, 보안 서비스를 판매한다는 점에서 유사하다. 하지만 

제품의 포트폴리오가 훨씬 다양하고 전세계를 대상으로 영업을 하여 사업 규모 면에서 

동사와 차이가 매우 커서 Peer 로서 적절하지 않다. 

케이사인의 경우 정보보안 제품을 주로 판매하는 기업으로, 정보보안 시장의 지속적인 

성장, 정부 및 기업의 투자 강화로 인해 매출이 19 년 이후 10% 이상 꾸준히 성장할 
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것으로 기대된다. 특히 해외진출 노력 면에서 일본 정보보안 시장을 공략했다는 점에서 

동사의 성격과 유사하다. 따라서 동사의 Peer 로서 적절하다고 판단된다. 

텔코웨어의 경우 정보통신소프트웨어와 관련 장비를 제조하는 기업으로, 5G 투자 확대 

등으로 매출이 20 년 이후 5% 이상 증가할 것으로 기대된다. 주요 제품인 HLR 을 

SK 텔레콤를 중심으로 판매하고 있으며, 이 때 현재 이동통신 가입자 기준으로 점유율 

46.0%를 차지한다. 또한 W-PBX 를 바탕으로 일본 등 해외시장에도 진출하고 있다. 

따라서 동사의 Peer 로서 적절하다고 판단된다. 

윈스의 경우 국내 1 위 네트워크 보안업체로 침입방지시 시스템, DDX(디도스 차단), 

보안관제 등을 판매한다. 국내의 경우 정부의 디지털 뉴딜 관련 사업(5G, 데이터센터) 

수주가 예상되며, 일본의 경우 기업들의 투자 확대로 수혜가 기대된다. 따라서 케이사인, 

텔코웨어, 윈스의 2021E PER 평균값인 16.1 배를 Target Multiple 로 제시한다. 

 

6.11 목표주가 산정 

 

2021 년 동사 예상 EPS 는 1,270 원이며 Target PER Multiple 16.1 배이다. 따라서 이 둘을 

곱한 20,400 원을 목표주가, 상승여력 38.3%, 투자의견 Buy 를 제시한다. 
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 7.2 PER Band 

 

 

 

 


