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ESL(Electronic Shelf Label, 전자식 가격표시기) 시장이 본격적인 개화 단계에 들어서면서, 

해당 사업은 동사의 중장기 성장 동력으로 자리잡을 것이다. 실제로 ESL 시장 사업자인 

SES-imagotag와 Pricer의 주가는 시장에 대한 기대감으로 대폭 상승했다. 

동사는 그러한 ESL 사업을 영위하고 있는 독보적인 기술력의 기업이다. 그러나 동사의 

주가는 SES-imagotag와 Pricer에 비해 오르지 못했고, 오히려 상장 후 지속적으로 횡보

하고 있다. 

동사가 다른 경쟁사 대비 지나친 할인을 받고 있는 이유는 1) 높은 기대감을 받으며 상

장한 직후 차익실현을 위한 사모펀드의 매도, 2) 기대감을 충족시킬 만한 실적을 보이지 

못했기 때문이다. 

그러나 지난 2개월 동안 사모펀드 등이 가지고 있던 물량이 풀리고, 전환사채 등이 보통

주로 전환되며 1)은 어느정도 해소되었다. 2021년 2월 2일 상장 이후 기관 매도 중 상당

부분은 사모펀드지만, 연기금은 꾸준히 솔루엠을 매수하고 있다. 또한 5월 3일 네이버 

기준 약 20% 정도에 해당하는 보호예수 물량이 해제된다. 즉, 기존 투자자들이 동사에 

대해 가지고 있던 오버행 이슈는 일정 정도 해소되었다.  

이런 상황에서 동사는 기대감을 충족시킬 만한 실적만을 보여주면 되는 상황이다. 본 보

고서에서는 이를 투자포인트 1, 2를 통해 증명할 것이다.  

투자포인트 1) ESL 시장이 구조적 성장의 초입에 서있는 상황에서, 동사는 기술력과 디

자인은 시장의 성장 수혜를 온전히 받을 수 있다.  

투자포인트 2) 전자부품 부문에서는 3IN1 보드로 변화하는 시장의 변화 속에서 해당 제

품을 가장 먼저 개발한 동사가 온전히 수혜를 입을 수 있음을 증명할 것이다.  

  

0. Intro 
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1.1. TV 산업 
 

 

1.1.1. TV 산업 특성 및 현황 

동사의 TV용 파워모듈(SMPS)과 3IN1 보드를 포함한 전자부품사업부문은 TV 산업을 주

요 전방으로 삼기 때문에 TV 산업의 구조와 현황을 선제적으로 파악해야 한다. TV 시장

은 2004년 LCD/PDP와 같은 평판 TV가 CRT를 대체하기 시작했으며 2014년을 기점으로 

평판 TV가 100% 시장을 점유하게 되었다. 이후 2억 2천만 대 전후에서 시장 수요가 발

생하고 있다. 다만 지속적으로 기술이 발전하며 QLED나 OLED와 같은 새로운 제품이 시

장을 견인하고 있다. 

그림 1-1. 세계 TV 시장 전망                                                                (단위: 천 대) 

 

출처: Omdia, 동사 투자설명서, SMIC 3팀  
 

이미 성숙한 TV 시장 속 TV Set Maker의 1위와 2위는 각각 삼성전자, LG전자로 2020년 

1분기 기준 글로벌 TV 시장 물량의 약 36.1%를 차지하고 있다. 그러나 동 분기 기준  

TCL, 하이센스, Xiaomi, Skyworth와 같은 중국 업체들이 3위부터 7위를 차지하며 시장을 

약 31.1% 점유하고 있음을 확인하였다. 그러나 매출액 기준으로 보면 삼성전자 및 LG전

자가 전 세계 시장점유율의 51.1%를 차지하며 압도적인 모습을 보인다. 이는 삼성전자 

등의 메이저 업체들이 초대형, 초고화질 프리미엄 TV 위주로 라인업을 꾸리며, 판매 수

익성을 높인 것에 기인하고 있다. 반면, 중국 기업들의 출하 대수는 빠르게 상승하고 있

으나, 저가형 제품에 따른 낮은 수익성에 매출액 점유율은 비교적 낮은 수치를 보인다. 

 

그림 1-2. 수량 기준 글로벌 TV 시장 점유율(단위: %) 그림 1-3. 금액 기준 글로벌 TV 시장 점유율 (단위: %) 

  

출처: Omdia, 동사 투자설명서, SMIC 3팀 출처: Omdia, 동사 투자설명서, SMIC 3팀 

1. 산업 분석  

평균 2.2억대  

TV 시장 

TV 시장 1, 2위 

삼성전자, LG전자 
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1.1.2. TV 산업 성장성 

TV 산업 내에서 신규 수요의 급격한 성장은 어려울 것으로 전망되나 고화질, QLED, 

OLED를 포함한 프리미엄 TV나 스마트 TV, 대형 사이즈의 TV 등은 지속적인 교체 수요

를 발생시킬 것으로 전망된다. 향후 스마트 홈, IoT 시대의 허브기기로서의 역할, 고화질 

컨텐츠 수요 증가 추세를 감안하면 TV 시장의 잠재력은 상당하다. 

 

그림 1-4. 지역별 TV 사이즈 전망      (단위: 인치) 그림 1-5. TV 해상도별 판매 점유율 전망     (단위: %) 

  

출처: IHS Markit, 동사 투자설명서 출처: IHS Markit, 동사 투자설명서 

 

올해 2월 시장조사기관 Omdia에 의하면 전체 TV 디스플레이 시장에서 비중이 지난해 

7.2% 수준이던 프리미엄 모델이 2025년 30.5%까지 확대될 것으로 예상된다. 삼성전자

와 LG전자 모두 연초부터 프리미엄 TV 신제품을 출시하는 등 발빠르게 대응하고 있

다. 삼성전자의 경우 75형 이상의 대형 TV 공략을 강화하며, QLED 제품의 비중을 확대하

는 등 수익성 증대를 위한 전략을 펼치고 있다. 올해 네오 QLED TV를 선보이는 등 프리

미엄 TV 시장을 공략하고 있다. LG전자는 지난해 세계 최초 48형 OLED TV를 출시한 데 

이어 올해 83형 OLED TV를 새로 출시하며 이 밖에도 LG QNED 미니 LED TV, LG 나노셀 

TV 등 프리미엄 TV 라인업을 구축한 상태다. 

그림 1-6. 지역별 TV 사이즈 현황 및 전망 (단위: 만 대) 그림 1-7. TV 해상도별 판매 점유율 전망   (단위: %) 

 

 

출처: Omdia, SMIC 3팀 출처: Omdia, SMIC 3팀 

1.2. ESL 산업 

1.2.1. ESL 작동 원리 

ESL(Electronic Shelf Label)이란 무선통신기술에 기반한 전자식 가격표시기를 뜻한다. 전

체 ESL 시스템은 제품 정보가 표시되는 ESL Tag, 중앙에서 정보를 관리하는 ESL Server, 

ESL Tag와 Server를 연결해주는 Gateway, 그 외 악세사리 등으로 구성된다. 기존의 종이 

지속적 교체 수요 

프리미엄 모델 

2025년 30.5% 

ESL은 

전자식 가격표시기 
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라벨은 가격이나 할인정보 등 제품 정보가 바뀔 때마다 손수 교체를 해야하는 반면 ESL

을 사용하면 중앙 서버에서 제품 정보를 실시간, 대량으로 수정해 전송할 수 있다. 여기

에 더해, 매장의 사용자들은 자신의 스마트폰으로 ESL Tag을 찍어 제품 정보, 후기 등을 

확인하며 소비 경험을 증진할 수 있다. 

ESL 작동 원리는 다음과 같다. MCU(Micro Controller Unit)가 서버로부터 가격 정보를 받

으면 PMIC(Power Management Integrated Circuit)를 통해 전력을 조절하여 디스플레이에 

가격을 표시한다. Zigbee 프로토콜을 사용하여 저속, 저비용, 저전력의 무선망으로 구축

되어 있다. 배터리는 평소에 Deep Sleep 상태로 유지되다 외부에서 강제로 신호를 주거

나 가격변동이 있을 경우 Wake up 상태로 변해 움직이고 다시 Deep Sleep 상태로 돌아

온다. 

그림 1-8. Solum ESL 이미지 그림 1-9. ESL 시스템 

 
 

출처: 동사 홈페이지 출처: 동사 홈페이지 

 

1.2.2. ESL 산업 특성 및 성장성 

ESL은 전방 산업으로 대형마트, 백화점, 슈퍼마켓, 편의점, 전자제품 판매점 등의 유통 및 

판매 산업을 두고 있다. 2019년 기준, ESL 시장은 프랑스의 SES-imagotag와 스웨덴의 

Pricer, 동사가 약 85%를 차지하는 과점 시장이다. 

초기 ESL 시장은 SES-imagotag와 Pricer의 독점 구조였으며, 매장 천장에 촘촘히 안테나

를 부착해야 하는 13MHz 저주파 방식과 TV 리모콘과 같은 IR 방식으로 ESL을 공급했다. 

이와 같은 기술적 한계로 인해 시장이 크게 형성되지 못했다. 

그러나 인건비 상승, 고령화 및 제품 가격 하락으로 효율적인 인력 활용을 위한 유통업

체의 ESL 수요가 커졌고, 개선된 무선통신 방식과 E-Paper 디스플레이를 채택한 ESL의 

기술적 개선은 유럽 시장, 북미 시장 ESL의 부활을 가져왔다. Cloud computer, 인공지능

(AI), 5G 등 IT 인프라 발달 덕분에 ESL 사용 환경은 더욱 용이해졌다. 

이에 따라 ESL은 스마트팩토리, 스마트창고와 같은 생산 공정까지 전방 확대 중이다. 가

격의 표시, 재고 수량 관리 및 정보 표시를 하는 모든 곳에 도입이 가능하기 때문이다. 

ESL의 구조적인 성장에 대해서는 투자포인트 1에서 다루도록 하겠다. 

 

ESL 작동원리 

과점 시장 

현재 ESL 수요는 

급증 중 

전방 확대 중! 

초기 기술적 한계 
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2.1. 기업 연혁 

동사는 2015년 9월 삼성전기로부터 분사되어 영업을 시작한 기업이다. 삼성전기의 파워 

모듈, 튜너와 더불어 신성장동력으로 육성된 ESL(Electronic Shelf Label) 사업부가 분사하

여 만들어진 종업원 지주회사이다. 분사 이후, 글로벌 TV 시장의 정체와 부품 원가 상승

에 대한 해결책으로 3IN1 Board를 자체 개발하여 고객사에 도입시켰고, 신성장동력으로 

평가받는 ESL 사업을 집중 육성해왔다. 이후, 2021년 3월 코스피에 상장하였다. 경기도 

용인시에 본사를 두고 있으며 중국, 베트남, 멕시코, 인도 등 해외에 종속회사를 두고 각

종 전자부품의 생산/판매를 영위하고 있다. 

2.2. 사업 내용 

동사의 사업부문으로는 파워 모듈, 3in1 Board를 생산/판매하는 전자부품 사업부와 ESL, 

IoT 등을 생산/판매하는 ICT 사업부가 있다. 2020년 사업부별 매출 비중은 파워모듈 

37%, 3IN1 Board 49%, ESL 12%, 기타 1%이다.  

그림 2-1. 기업 연혁  그림 2-2. 2020년 기준 매출액 비중           (단위: %)  

 
 

출처: 동사 투자설명서 출처: 동사 사업보고서, SMIC 3팀 

 

2.3. 재무 분석 

동사의 2020년 실적은 2019년과 비교했을 때 매출은 17.8%, 영업이익은 9.9% 상승하였

다. 또한, 2020년 4분기에 유럽 대형 유통업체 2곳, 일본 대형 유통업체 1곳과의 5500억

원 규모의 ESL 수주가 이뤄져 2021년에는 훨씬 큰 폭의 실적 개선이 이뤄질 전망이다. 

매출이 상승할수록 영업이익률이 개선되는 ESL 시장의 특성상 앞으로도 꾸준한 성장세

와 수익성을 확보할 수 있을 것으로 예상된다. 

 

부채비율은 2018년 분사했을 때의 1270%부터 급격하게 감소하여 2020년은 289%를 기

록했다. 이 하락세가 앞으로도 유지될 것을 보이므로 재무적인 문제는 크게 없다고 볼 

수 있다. 

 

2. 기업 분석 

 전신 삼성전기, 

3월 코스피 상장 

전자부품 사업부, 

ICT 사업부 

매출과 영업이익 

동반 상승 중 

부채비율 감소 중 
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그림 2-3. 동사 연결 실적 추이 및 전망 그림 2-4. 동사 부채비율 추이 및 전망 

 
 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 3팀 출처: 동사 사업보고서, SMIC 3팀 
 

2.4. 주가 추이 분석 

 

그림 2-5. 동사 주가 추이                                                     

 

출처: 네이버 증권, SMIC 3팀  
 

동사의 주가는 상장 당일 공모가(1만 7000원)보다 높은 2만 9150원에 장을 마감했지만, 

그 이후 상승세를 타지 못했다. 그 이유는 구주매출물량 때문이다. 상장 직후 유통가능물

량이 전체 주식의 53.5%에 달했고 파인밸류자산운용, KB스톤브릿지 등이 전환사채, 상환

전환우선주 형태로 전체 유통가능주식수의 20% 가량을 지니고 있었다. 그러나 5월 3일 

보호예수물량 873만 7천 주가 풀리면 오버행 이슈는 거의 해소될 것으로 보인다. 

2.5. 자금 목적 및 사용 계획 

공모 자금의 최우선 목적은 차입금 상환을 통한 재무구조 개선이다. 동사는 2021년

~2022년 만기가 도래되는 차입을 대상으로 금융비용을 최소화하기 위해 고금리 조달 자

금을 순으로 상환하고자 하며 2023년 이후의 차입의 상환 재원은 회사의 영업활동으로 

확보된 현금을 활용할 계획이 있다고 밝혔다. 

차입금 상환에 쓰일 638억원을 제외한 나머지 금액(424억원)은 모두 운영자금으로 쓰일 

예정이다. 동사는 매출 성장에 따른 원자재 구입 등 지속성장을 위한 운영자금으로 활용

할 계획이라 밝혔다. 

그림 2-6. 보호예수 기간 및 비중 그림 2-7. 공모 자금 사용계획 

 

 

출처: 동사 투자설명서, KTB투자증권, SMIC 3팀 출처: 동사 투자설명서, SMIC 3팀 

구주매출물량으로 

눌려있던 주가 

자금으로 

재무구조 개선 
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3.0. ESL, Why Now? 

3.0.1. 기존의 ESL, 매력적이지 않았다. 

전자가격표시기. 말로만 들으면 매력적으로 보이지만 지금까지 종이 라벨의 자리를 크게 

위협하지 못했다. 종이보다 비싸며, 제한적인 색, 느린 반응속도, 자체적으로 서버와 연결

할 수 없는 것이 최대 단점으로 꼽혔다. 파리의 소매 업체인 ‘G20 Supermarche’는 2017

년 ESL에서 다시 종이 라벨로 전환하기도 할 정도였다. 하지만 최근 가격이 낮아지고, 

기술력 발전으로 인해 배터리 수명, 통신 속도 등이 개선되면서 ESL을 쓰기 위한 장벽이 

크게 허물어졌다. 특히, 후술하겠지만 동사의 주력 제품 ‘Newton’은 위에서 언급한 단점

을 모두 해소하였다. 

3.0.2. 이제는 ESL이 무조건 이득 

단순 계산만 해봐도 ESL을 쓰는 것이 이제는 무조건 이득이라는 것을 알 수 있다. 100개 

매장 기준, 종이 가격표 교체를 위해 쓰는 인건비는 매년 65억원에 달한다. 반면, ESL의 

평균 가격은 동사의 경우 6000~7000원을 유지하고 있고 Alibaba에서 쉽게 살 수 있는 

ESL 제품 역시 비슷한 가격대를 유지한다. 매장 1개당 소요되는 가격표의 개수는 초소형 

매장의 경우는 600개, 대형 매장의 경우 3600개까지 쓰는 것을 확인할 수 있었다. 마지

막으로 ESL의 배터리 수명은 동사의 경우 10년이며 주요 경쟁사의 경우에도 5년 이상임

을 확인하였다. 그렇다면 ESL을 쓸 때의 소요비용은 아래와 같은 계산식에 의해 최대 매

년 5억 7600만원임을 알 수 있다. 기존 교체에 쓰던 비용의 91.2% 이상, 액수로는 매년 

59억원에 달하는 비용을 절감할 수 있는 것이다. 

8000(원/개)  ×  3600(개/매장)  ×  100 (매장)

5년 
=  5억 7600만원/년 

 

그림 3-1. 종이가격표 교체 비용 그림 3-2. 2021년 기준 ESL 가격 

 
 

출처: 유진투자증권 출처: Alibaba 

 

3. 투자포인트 1: 폭발적으로 성장하는 ESL 시장의 최대 수혜자 

매력적이지 못했던 

ESL 

기존 교체 비용 

91.2%, 

매년 59억 절감! 
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3.0.3. 시장의 상황도 긍정적 

세계적인 인건비 상승 및 고령화에 따른 가용 노동력 감소로 인해 무인화 및 자동화 전

환이 빠르게 확대되고 있다. 클라우드 컴퓨터, AI, 5G 등 IT 인프라의 발달로 ESL 사용 환

경이 용이해지고 있는 지금, ESL 시장의 수요는 폭발적으로 증가하고 있다. 

제도적으로 ESL 시장의 대부분을 차지하는 미국과 유럽에서는 소비자 보호를 위한 가격

표시 지침을 강화하는 추세이다. 사람의 실수로 가격이 잘못 표시된 경우, 소송으로까지 

이어질 수 있어 ESL로의 전환 추세는 가속화될 예정이다. 국내의 경우 주 52시간제 시행

과 최저임금인상에 선제적으로 대응하려는 유통업체들이 지난해 1월부터 ESL 도입을 본

격화하기 시작하였다. 이러한 구조적 성장의 실질적 증거는 [3.1.]에서 다루도록 하겠다. 

그림 3-3. 퀘벡 Consumer Protection Act 

 

출처: Educaloi  

3.1. 구조적 성장의 초입에 서있는 ESL 시장 

3.1.1. 기존에 커지고 있던 리테일향 ESL 

기존 ESL 시장은 대부분 슈퍼마켓, 하이퍼마켓 등 리테일 향 비중이 70%에 육박할 정도

로 큰 비중을 차지한다. 리테일 업체는 1) 제품 적재 상태 및 위치의 실시간 관리, 2) 제

품별 실시간 프로모션 및 가격 정보 제공, 3) 소비자 니즈에 대한 탄력적 대응의 목적으

로 ESL을 도입한다. 

그림 3-4. 2016년 ESL 전방               (단위: %) 그림 3-5. 리테일향 ESL 시장규모 추이 및 전망(단위: %) 

  

출처: Technavio 출처: 솔루엠, 하나금융투자 

 

리테일 시장의 성장은 매출액과 수주금액의 증가로 직접 확인해볼 수 있다. 시장점유율 

1위, 2위 기업인 SES-imagotag과 Pricer는 매출이 모두 Retail 산업에서 나온다. 이들의 

무인화, 자동화, 

IT 인프라 

가격 표시 지침 

강화 중 

리테일 향 ESL 

70% 비중 차지 

리테일 매출, 수주 

모두 증가 중 
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매출 및 수주액에서 2015년~2017년 횡보하다가 2018년부터 급증하는 양상을 확인할 수 

있다. 시장 자체의 파이가 커지고 있다는 직관적인 증거다. 

그림 3-6. SES-imagotag 매출액과 수주금액 추이 그림 3-7. Pricer 매출액과 수주금액 추이 

  

출처: SES-imagotag, SMIC 3팀 출처: Pricer, SMIC 3팀 
 

동사 ESL 부문 매출 역시 2017년 450억원에서 2020년 1,295억원으로 연평균 약 41.8% 

성장했고, 유럽 및 북미 시장에서 대형 고객사 레퍼런스를 축적했다. 

여기에 더해 커지는 무인 점포 시장 역시 ESL 시장에 기여할 수 있으리라 판단된다. 점

원이 없는 무인 점포의 경우 ESL Tag를 통한 제품 정보 취득이 중요해질 수 있기 때문이

다. 2020년 시장조사기관 Market Research Blogs에 따르면 세계 무인 점포 시장은 2019

년 12.62천만 USD(한화 약 1,472억 원)에 달하고 연평균 약 10.85% 성장하여 2027년 

27.17천만 USD(한화 약 3,032억 원)에 달할 것으로 추정되었다. 

그림 3-8. 동사 리테일 ESL 고객사 목록 그림 3-9. 무인 점포 시장 전망   (단위: 천만 USD) 

  

출처: 동사 투자설명서 출처: Market Research Blogs, SMIC 3팀 
 

3.1.2. 신규 전방 확대 

ESL은 리테일을 넘어서 공장, 창고, 물류센터, 의류, 병원, 전시 등 다양한 분야를 새로운 

수요처로 확보 중이다. 물류 및 화물 상태를 감시하고, 재고 검색 시간을 대폭 단축시키

며 워크 플로우를 개선시킬 수 있기 때문에 물류 운영의 효율성을 높이고자 하는 분야

의 산업이라면, ESL을 쓰지 않을 이유가 없다. 특히 대차 이동 정보, 작업 지도서, 창고 

재고 관리 등 물류 비용의 절감이 필수적인 공장이라면 ESL 설치가 필연적이다. 

무인 점포 시장도 

확대 중! 

non-retail 전방 

확보 
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그림 3-10. ESL 전방 확장 그림 3-11. ESL 전방 중 리테일 점유율 (단위: %) 

 

 

출처: 동사 홈페이지, KTB투자증권 출처: Technavio, Reports And Data, SMIC 3팀 
 

이와 같은 ESL 시장의 수요처 확대의 근거는 2021년 기준 동사가 협력 중인 주요 거래

선 현황에서 찾을 수 있다. 기존 리테일에서 스마트팩토리, 스마트오피스 분야로 다양한 

고객사를 확보했음을 확인할 수 있다. 특히, 스마트팩토리 분야에서 삼성전자, BMW, 

Volkswagen Group, Bosch, General Motors, Mitsubishi, Toyota Boshoku와 같은 글로벌 

기업들을 확인할 수 있다. 

그림 3-12. 동사 non-retail ESL Reference 

 

출처: 동사 투자설명서  
 

실제로 올해 3월부터 Volkswagen Group(이하 VW Group)의 독일 드레스덴 전기차 공

장에 동사의 '공장용' ESL이 본격 도입되고 있다. VW Group이 스마트팩토리 제조 공장 

운영 효율성 개선을 위하여 동사 신제품 Newton을 공급받는 계약을 맺었기 때문이다. 

2018년부터 VW Group은 드레스덴 공장, 볼프스부르크 Volkswagen 본사, 유럽 및 미국 

공장을 포함한 여러 시설에서 동사의 ESL 테스트 설치로 구성된 시험 프로그램을 계약

한 바 있으며 해당 테스트 설치를 지나 본격적인 제품 공급 계약이 실현되는 중이다. 

공장 외에도 창고, 보건 의료, 사무실, 전시회 등 다양한 분야에서 ESL 신규 수요가 창출

될 수 있다. ESL 채택 시 창고에서의 화물 검색 시간은 대폭 단축되고 모든 선반 재고를 

원격으로 관리할 수 있게 되어 작업 효율성이 높아진다. 의료 분야에서도 ESL은 기록의 

정확성 제고, 체온 모니터링, 관련 의료 제품 소개, 의료 자산 추적에 도움이 될 수 있다. 

궁극적으로 환자들을 다양한 의료 자원에 연결해 높은 수준의 치료를 제공하게 한다. 

그림 3-13. ESL 적용 스마트 창고 작동 시스템 그림 3-14. ESL 적용 보건 의료 시스템 

  

출처: Minew Tag 홈페이지 출처: Minew Tag 홈페이지 

 

non-retail  

글로벌 고객사 

 

VW Group 

생산공장에 

동사 ESL 도입! 

다양한 분야에 

추가적 채택 가능 



 

 

12 

 

 2021년 05월 01일 

1 Nov 2014 

솔루엠(248070) 

) 

여기서 눈 여겨 볼 점은, ESL 시장 점유율 1, 2위 업체인 SES-imagotag나 Pricer의 경우, 

'리테일' 전문 ESL 업체라는 점이다. 공장, 창고 등 확장되는 ESL 전방 수요의 수혜를 동

사가 입을 가능성이 가장 높다는 말로도 해석할 수 있는데, 그 이유를 [3.2.]에서 기술력, 

공정 내재화, 디자인을 근거로 설명하겠다. 

3.1.3. 심지어 시장의 초입! 

 

이렇게 구조적으로 성장하는 ESL 시장에 지금 투자해야 되는 가장 핵심적인 이유는 지

금이 바로 시장 성장의 초입이기 때문이다. 2016년 기준 ESL 시장의 약 70%는 리테일 

향이었다. 리테일 산업이 아니면 ESL의 매력을 느끼기 힘들었다는 뜻이다. 하지만 3.0절

에서 설명하였듯이, 이제는 non-retail 산업에서도 충분히 매력을 느낄 정도로 기술이 발

전하였고, 앞으로 이 매력은 점점 커질 것이다. 

 

이미 삼성전자 스마트팩토리 도입은 2015년 이뤄졌으며 2019년 미국 다국적 금융 및 소

매 기술 회사 Diebold Nixdorf를 시작으로 non-retail 산업에서의 ESL 외부 공급 사례도 

등장하기 시작했다. 세계적인 자동차 기업인 VW Group이 올해 3월부터 ESL을 도입하기 

시작한 것은 non-retail 산업에서의 ESL이 어느정도 검증 됐음을 의미한다. 동사 관계자

에 의하면 동사는 현재 의류 업체와도 납품을 논의 중이라고 한다. ESL 시장은 앞으로 

새로운 국면으로 접어들 것이고 지금이 바로 이러한 구조적 성장의 초입이다. 

 

위 논리의 추가적인 증거로 시장 자료조사기관의 자료 출간 일자에 따른 ESL 연평균성

장률 추정이 조금씩 달라지고 있는 것을 확인할 수 있다. 2018년부터 2020년 6월까지 출

간된 조사에서는 ESL의 연평균 성장률이 10퍼센트 중반대로 비슷했지만, 2020년 8월부

터 가장 최근까지의 자료조사에서는 ESL 산업이 연평균 최소 20% 이상 성장하는 산업

으로 보고 있다. 이것은 ESL 시장이 단순한 호재로 인한 변화가 아닌 구조적인 성장이 

이뤄지기 시작했음을 뒷받침한다. 

 

그림 3-15. ESL 시장 성장 자료  

 

출처: 각 시장자료기관, SMIC 3팀  

 

3.2. 왜 동사여야 하는가 

 

답은 간단하다. 다양화된 고객 니즈에 맞춤형 ESL을 공급할 수 있는 업체는 동사 뿐이기 

때문이다. 신제품 Newton의 압도적 성능, 차별화된 공정 내재화, 디자인 경쟁력을 근거

로 제시하고자 한다. 

ESL 1, 2위는 

'리테일' 용 ESL 

시장 성장의 초입 

삼성전자, 

Diebold Nixdorf, 

VW Group을 

고객사로 

ESL 산업 

최소 20% 이상 

성장! 
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3.2.1. Newton, 동사 기술력의 결정체 

 

ESL 시장의 상위 3개 업체 SES-imagotag, Pricer의 제품과 동사 신제품 'Newton'의 기술

력을 비교한 결과, 배터리 지속 기간, 해상도 등 기본 사양에 있어서 동사의 Newton이 

가장 앞서나가고 있음을 파악하였고, Newton이 보유한 쌍방향 소통 기능 압도적인 기술

력을 보유하고 있음을 확인하였다. 

 

3.2.1.1. 기본 사양 비교 

 

1) 디스플레이 

해상도의 경우 모든 모델에 대해서 동사의 해상도가 타사에 비해 높은 dpi(dots per inch)

를 보였다. 또한, 디스플레이에 담을 수 있는 페이지 수 역시 7페이지로 타사보다 높았

다. 디스플레이의 적용색은 기본적으로 흑백이지만 고객사의 요청에 따라 고객사 로고 

등 맞춤형 색을 지원해준다는 것이 차별화된 장점이다. 

 

2) 내구성 

작동 온도는 대부분 비슷했지만 저온(0도~10도)까지 작동하는 모델은 동사가 유일했다. 

대신 이 조건에서는 배터리 수명이 짧아진다. 영하의 온도에서 버틸 수 있는 모델로 3사 

모두 Freezer edition을 판매하고 있다. 방수, 먼지 방지 여부의 경우, SmartTag Power는 

방수가 안된다는 단점이 있었고, 동사는 IP67 인증을 받아 방수, 먼지 방지 기능이 완벽

하다는 것을 입증했다. 

 

3) 통신, 배터리 수명 

3사 모두 NFC를 지원하여 제품 정보 및 가격 설정에 어려움이 없다. 배터리 수명의 경

우 Vusion이 모든 모델에 대해 5년이라는 치명적인 단점이 있었다. 

 

4) 모델 개수 

앞에서 설명하였듯이, 구조적으로 성장하는 ESL 시장에서 고객사의 입맛을 맞추기 위해

서는 다양한 모델을 구비하여야 한다. SmartTag Power는 사이즈 별로 3가지 모델을 구비

한 반면 동사는 10가지 모델을 구비해 변화에 빠르게 적응할 준비를 마쳤다. 

 

그림 3-16. SES Imagotag, Pricer, 동사 제품 비교 

 

출처: 각 사 홈페이지, SMIC 3팀  

 

디스플레이  

최대 7페이지 

저온과 먼지 방지 

방수 기능까지 

업계 최대 

10가지 모델 
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3.2.1.2. 타사와 차별화된 기능 

 

동사는 앞의 기본적인 스펙 우위와 더불어 제품 아래에 프로그래밍 가능한 버튼 2개를 

제공하고 있다. 이 두 개의 버튼이 만드는 차별점은 굉장히 크다. 우선, 유통 및 소비 산

업인 리테일 산업의 경우, 쌍방향 소통이 가능하다는 것이 의미하는 바가 굉장히 크다. 

손님이 직원을 호출하거나 직원이 재고 부족을 알리는 용도로 활용이 가능하기 때문이

다. 꼭 통신 기능을 활용하지 않더라도 손님이 제품에 대한 추가적인 정보를 페이지를 

넘겨 보는 용도로 버튼을 프로그래밍할 수도 있을 것이다. 

 

뿐만 아니라, 이 버튼을 고객사의 산업 특성에 맞게 프로그래밍할 수도 있다. 스마트 공

장이나 창고에서는 재고 관리를 하거나 직원이 오류를 발견했을 때 상부에 알리는 용도

로도 사용할 수 있는 것이다. 따라서, 이 2개의 버튼이 구조적 성장을 하는 ESL 시장에 

발맞춘 변화이자 차별화된 전략이라고 볼 수 있다. 

 

Diebold Nixdorf의 제조 공장 ESL 도입은 동사 버튼 기능의 유용성을 잘 보여준다. 우선 

동사와 Diebold Nixdorf는 ESL을 설치하며 각 작업장에 전자 무선 'Kanban 시스템'을 보

급했는데, Kanban 데이터베이스를 사용하면 각 작업자가 버튼을 눌러 특정 재료를 재정

렬 할 수 있다. 버튼을 누르기만 하면 녹색 LED가 정보가 서버로 전송되었음을 알려주고, 

백그라운드에서 정보가 처리된 뒤 다시 ESL에서 시각화된다. ESL은 빨간색으로 색이 변

환되며 작업자에게 부품 박스의 정확한 주문 시간을 알려준다. 

Kanban 시스템의 사례는 동사가 고객사와의 협업을 통해 필요한 시스템을 맞춤형으로 

제공할 수 있음을 시사한다. 이것은 동사만이 가능하다고 볼 수 있는데 이것은 다음 절

에서 설명할 공정 내재화 덕분이다. 

그림 3-17. 스마트팩토리용 ESL 그림 3-18. 양방향 소통 버튼 기능 

  

출처: Dtonic Corporation 홈페이지 출처: 동사 홈페이지 

 

3.2.2. 변화에 최적화된 동사만의 공정 내재화 

 

동사는 ESL 업계 중 유일하게 디자인, 서버 프로그래밍, 제조, 유통까지 내재화 한 자체 

생산 공장을 보유하고 있다. 핵심 부품인 통신 IC(Zigbee)와 디스플레이 제어 IC(Driver)

를 직접 설계하고 통신 프로토콜을 개발하여 디자인부터 설계, 서버 프로그래밍, 제조, 

유통까지 가능하다는 뜻이다. 

 

프로그래밍 버튼 

2개 제공! 

고객 맞춤 

프로그래밍 가능 

버튼으로  

양방향 소통 가능 

고객사와 협업으로 

맞춤형 시스템 

제공 가능 

업계 유일 

공정 내재화 
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이와 같은 공정 내재화는 동사가 기존 리테일용 수요에 더해 신규 창출되고 있는 non-

retail용 수요에도 적극적으로 대처할 수 있게 한다. 동사는 VW Group과 2018년부터 테

스트를 거치며 고객사 맞춤형 스마트 팩토리 ESL을 구현하였는데, customized 디자인과 

설계, 서버 프로그래밍, 생산 및 유통이 가능했기 때문에 주어진 시장의 기회를 놓치지 

않을 수 있었던 것으로 파악된다. 

 

3.2.3. 마지막 한방, 디자인! 

 

디자인은 ESL 선택의 가장 중요한 요소 중 하나다. 직관적으로 생각해볼 때, ESL은 리테

일 매장에서 소비자와 직접 접촉하며 소비 경험을 촉진시키고 해당 매장의 이미지를 전

달할 수 있는 매개체이기 때문이다. 

 

동사 ESL은 SES-imagotag와 Pricer에 비해 압도적인 디자인을 인정받았다. 좋은 디자인

에 대한 가장 인기있는 품질 마크 중 하나인 Red Dot Product Design Award에서 총 두 

차례에 걸쳐 수상했기 때문이다. 2020년 신제품 Newton이 해당 디자인 상 심사평에 의

하면, 동사 Newton의 직관적이고 우아한 디자인은 어떤 환경에서도 잘 어울리며 리테일 

환경의 모던하고 디지털화된 외형에 기여할 수 있다고 한다. 

 

그림 3-21. 2020년 Red Dot Product Design Award 수상한 Newton 

 

출처: 동사 홈페이지  
 

실제로 북미 주택 개량 및 철물점 대규모 리테일러 Lowe's는 동사 Newton을 선택한 이

유 중 하나로 맞춤형 디자인을 꼽았다. 파리의 G20 Supermarche 역시 매장 외관 매력을 

높이기 위해 동 제품을 선택했다. 동사는 미국 백화점 Macy's의 패션 제품과 잘 어울리

는 ESL을 개발하기 위해 고객사 디자인 팀과 라인업을 구축해 3가지 특정 디자인으로 

좁혀 ESL을 설계, 개발 및 제조한 경험이 있다. 즉, 타 경쟁업체와 달리 내재화된 전문 

디자인 팀에 의해 고객사 customized 디자인이 가능하다. 
 

그림 3-22. SES-imagotag ESL 그림 3-23. Pricer ESL 

  

출처: SES-imagotag 홈페이지 출처 : Pricer 홈페이지 

non-retail 수요도 

거뜬히 소화 

ESL 선택 기준: 

디자인 

Red Dot Product  

Design Award 

2회 수상 

동사의 맞춤형 

디자인 ESL 
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3.3. 매출 추정 

3.3.1. 2021년 매출 

ESL 사업은 기본적으로 수주사업으로 계약 금액 및 납품 시기가 정해져 있다. 따라서 가

까운 미래의 경우, 예상 실적에 대한 정확도가 높은 편이다. 따라서 2021년의 시장 성장

률, 점유율 등의 수치를 추정하여 산정한 매출보다는 최근 수주에 대한 정보를 정확히 

반영한 기존 보고서의 수치가 더 정확할 것으로 판단했다. 실제로 2021년 각 증권사에서 

출간한 7개 보고서의 2021E ESL 매출은 3200억 원에서 최대 1.5%의 차이만을 보일 정도

로 일정한 값이었다. 

그림 3-24. 2021년 증권사 보고서 ESL 매출 추정값 

 

출처: 각 증권사, SMIC 3팀  

 

3.3.2. 2022년 매출 

2022년부터는 기존에 있던 수주가 미치는 영향이 미미해 앞의 논리를 적용하기 어렵다. 

따라서, 예상되는 시장 성장률만을 이용해 추정하였다. 시장 점유율은 동사의 기술력 및 

제품 유연성으로 인해 꾸준히 증가할 것으로 보이지만 정확한 증가율을 추정하기 어려

우므로 보수적으로 2021년의 점유율을 유지한다고 가정한다. 이렇게 추정된 동사의 

2022년 ESL 예상 매출은 3,968억원이다. 

3.3.3. 시장 점유율, 2위로 도약 예정 

현재 동사는 시장 점유율 3위의 자리를 차지하고 있다. 전성호 대표는 2021년 1월 IPO 

기자간담회에서 3년 내 ESL 시장 점유율 1위로 올라서겠다고 밝혔다. 2021년의 ESL 예상 

매출은 이것이 근거 없는 말이 아니라는 것을 증명한다. 360 Research Reports에 따르면 

2020년의 ESL 시장 규모는 약 6.3억 달러로 추정된다. 이를 이용해 2020년 동사의 시장 

점유율을 추정해보면 17.2%이다.  
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그림 3-25. 동사의 ESL 매출 추이 및 전망 그림 3-26. 2020년 추정 ESL 시장점유율 

 
 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 3팀 출처 : 360 Research Reports, SMIC 3팀 

 

2027년까지 ESL 시장은 CAGR 24%로 성장할 예정이지만 2021년은 구조적 성장의 초입

으로 더 큰 폭으로 성장할 것으로 예상된다. 정확한 성장폭은 추정하기 어려우므로 24% 

~60%까지의 성장을 할 때 상위 3개 기업의 시장점유율을 제시하고자 한다. 2021년 시장

성장률이 60% 이하라면 동사는 점유율 2위 자리를 탈환하게 된다. 이 때, 동사의 점유율 

확대로 인한 타사의 점유율 감소 비율은 동등하게 적용했다. 

그림 3-27. 2021년 시장성장률에 따른 3사 시장점유율 

 

출처: 360 Research Reports, SMIC 3팀  

 

3.3.4. +α : 영업이익률도 개선 

ESL 산업 특성상 기본 고정비가 크며 고객사 매장 내 통신시스템 구축을 위한 인건비가 

크게 발생한다. 하지만 통신시스템 구축은 1회성이고, 해당 인력을 계속 활용하기 때문에 

수주가 늘어나도 비용은 그만큼 증가하지 않는다. 따라서 진입장벽이 높고 초기 영업이

익을 기대하기는 어렵지만, 매출 증가에 따른 영업 레버리지가 발생하여 규모의 경제 효

과가 발생하는 것이다. 2021년부터 매출이 폭증하는 동사는 이에 가장 큰 수혜를 입을 

것이다. 

현재 1위 업체인 SES-imagotag의 사례에서 이러한 특성을 확인할 수 있다. SES-

imagotag의 2020년 매출은 전년대비 17% 증가할 때 EBITDA는 4배 상승했다. 영업손실 

또한 4년 연속 매출이 상승함에 따라 회복되어 2021년부터는 이익을 기록할 것으로 전

망된다. 동사는 공정 내재화로 인한 원가 절감으로 지금도 영업손실이 아닌 이익을 기록

하고 있다. 이에, 2021년부터는 큰 폭의 OPM 상승이 이뤄질 것으로 기대된다. 

매출 증가에 따른 

영업 레버리지 

2021년부터 

OPM 상승 예정 
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그림 3-28. SES-imagotag 2019, 2020년 매출, EBITDA 그림 3-29. SES-imagotag 영업이익률 추이 

 

 

출처: SES Imagotag, SMIC 3팀 출처 : SES Imagotag, SMIC 3팀 
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투자포인트 2에서는 본사의 매출 중 약 82%를 차지하는 파워 모듈(SMPS)과 TV용 

3IN1 보드를 다룬다. 동사의 사업 구조는 기존의 SMPS 위주의 사업 구조와는 달리 

3IN1 보드의 비중이 크게 증가하는 방식으로 재편될 것이다. 

 

동사가 현재 압도적인 점유율을 자랑하고 있는 3IN1 보드 부문에서는 주고객사인 삼성

전자의 3IN1 보드 채택률 상승에 따른 동사의 수혜를 설명하고, 파워 모듈 부문은 3IN1 

보드로의 사업 구조 변화에도 불구하고 견조한 매출을 지킬 수 있음을 설명할 것이다. 

 

4.1. 파워 모듈이란? 

파워 모듈(SMPS)란 일반적으로 전자 제품의 전원 공급 장치를 말하며, 탑재되는 기기에 

따라 크게 TV용 파워 모듈, 모바일 어댑터, 서버용 PSU, AV용 파워 모듈 등 다양한 이름

으로 불린다. 동사는 이 중 TV용 파워 모듈과 모바일 어댑터의 비중이 큰 것으로 확인된

다. 

 

TV용 SMPS에 대해 중점적으로 설명해보면, TV용 SMPS는 220V의 교류 전압을 TV의 내

부 보드와 액정 패널이 사용하는 직류 전압으로 변환하여 출력해주는 부품이다. TV의 작

동은 이 SMPS로부터 시작된다. SMPS로부터 전원을 공급받아 인버터는 백라이트에 전원

을 다시 공급해주고, AD보드에서는 영상을 입력 받고 출력하며, 컨트롤 보드가 AD보드에

서 넘어오는 전압과 영상 데이터를 패널에 넘겨주면서 색상이 화면에 뿌려지고, 마지막

으로 튜너에서는 지상파 디지털 방송을 수신한다. 다만, 일반적으로 컨트롤 보드는 AD보

드와 통합되어 있다. 

 

TV용 SMPS는 고객사(즉, 삼성전자 등 TV제작사)의 향후 출시 제품의 규격에 맞게 주문

을 받아 제작되기 때문에, 제품 개발 초기 단계에서부터 고객사와 SMPS 제작사가 공동 

개발하고 이를 SET와 매칭하여 출시하는 경향이 있다. 

 

4.2. 동사의 파워 모듈 현황 

동사의 SMPS 사업 부문은 크게 TV용, 모바일 어댑터, 서버용, 그리고 LED 조명용으로 

나뉘며, 정확한 매출 비중은 공개하지 않고 있으나 TV용과 모바일 어댑터의 비중이 매

우 높은 것으로 파악된다. 동사는 SMPS 부문에서 몇 가지 독자적인 기술력과 특허

(PWM IC 내재화, 다채널 LED 제어 기술, SMPS 10mm 소형화 등)를 가지고 시장에서 

상당한 점유율을 확보하고 있으며, 실제로 그 매출 비중도 높다. 

 

4. 투자포인트 2: 든든한 Cash Cow, 3IN1 보드 & SMPS 

파워 모듈=SMPS=전

원 공급 장치! 

TV용 SMPS와 TV

는 한 몸! 
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그림 4-1. 동사 SMPS(파워보드+LED드라이버 일체형) 그림 4-2. SMPS 매출 비중 및 생산실적 (단위: 만 개, %) 

  

출처: 동사 홈페이지 출처: 동사 사업보고서, SMIC 3팀 

 

하지만, 그림 4-2에서 볼 수 있듯이 동사의 경우 SMPS 부문 매출 비중이 2018년의 51.6%

에서 2020년 35%로 감소하는 동시에 SMPS 부문의 생산 실적 역시 전년 대비 약 30% 

하락하였다. 이는 다른 업체와 시장 현황과는 전혀 다른 양상이다. 한솔테크닉스의 경우 

SMPS 매출은 3년 동안 꾸준히 증가했으며, 동양이엔피의 경우 관련 매출이 작년에 다소 

감소세이긴 했지만 감소폭이 약 5%에 불과했다. TV 시장도 작년에는 초호황기였는데, 실

제로 동사의 주고객사인 삼성의 TV 출하량은 2020년 역대급 실적을 기록하였다. 그렇다

면 왜 동사의 2020년 SMPS 매출과 생산 실적은 큰 폭으로 감소했을까? 이는 아래에서 

소개할 3IN1 보드 중심으로의 사업 구조 변화로 인한 일시적인 생산 라인 정리 때문으

로 예상된다.  

 

4.3. 3IN1이란? : 현재와 미래 

3IN1보드란 기존에 각각의 PCB에 탑재되어 있었던 SMPS, 영상보드, AP, TUNER 등을 하

나의 보드에 합친 것을 의미한다.  

 

최근 글로벌 TV 시장에서 TV 제조업체 간 경쟁이 치열해지고 기술 경쟁력 또한 확보하

기 어려워지면서 결국 기존 제품의 원가 경쟁력 확보가 중요한 화두로 떠오르게 되었다. 

특히, 다수의 중국 TV 제조업체들이 참여하고 있는 하이엔드급 이하의 TV의 경우 가격 

경쟁이 더욱 치열해졌다. 이에 동사에서는 2017년에 3IN1 보드를 국내 최초로 개발하여 

삼성전자에 공급하기 시작하였다. 3IN1 보드는 상술했듯이 여러 공정을 하나의 보드에 

통합하였기 때문에, 세트 업체 입장에서는 제조 원가와 불필요한 공정 감소에 따른 비용 

절감 효과가 발생한다. 

 

이에 전체 TV 중 3IN1 보드 채택률은 점차 증가하고 있으며, 특히 하이엔드급 TV를 제

외한 거의 모든 중고가 이하의 TV라인에서는 3IN1 보드를 채택하는 것이 대세가 되고 

있다. 실제로, 삼성 기준으로 2017년에 3%에 불과했던 3IN1 보드 채택률은 2020년 25%

3IN1 보드 비중 확

대! ->마진 상승! 

3IN1 보드=SMPS+영

상보드+AP+TUNER! 

값싼 원가로 인해 고

객사들이 선호! 

3IN1은 동사가 독점! 
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까지 증가했으며, 동사의 IR에 따르면 2022년에는 55%, 향후 70%까지 증가할 예정이다. 

그리고 동사의 국내 3IN1 보드 시장 점유율은 약 90~95%에 달하며, 독점적으로 삼성에 

3IN1 보드를 공급하고 있는 상황이다.  

 

그림 4-3. 기존 방식 VS 3IN1 보드 그림 4-4. 삼성 TV 중 3IN1 보드 채택률 추이 

 

 

 

출처: 솔루엠 출처: 솔루엠, 삼성전자, SMIC 3팀 

 

한편, 고인치 TV나 하이엔드급 TV에는 내부 보드의 슬림화가 중요한데 아직 3IN1 보드

로는 그 정도의 소형화 기술은 불가능하기 때문에 여전히 SMPS를 슬림화하는 방식을 

채택하고 있다. 실제로, 동사의 연구 개발 실적을 봐도 3IN1 보드는 거의 대부분 4K 

UHD 65인치 미만의 TV 제품에만 적용되며, 따라서 3IN1 보드의 향후 채택률 상방은 고

인치 TV나 하이엔드급 TV의 비중을 제외한 약 70%인 것으로 추정된다. 

 

4.4. 3IN1에서 경쟁력이란? 

사실, 3IN1 보드로의 전환 자체는 어느 정도의 SMPS 소형화 기술과 규모를 갖춘 기업이

라면 별로 어렵지 않다. 실제로, 한솔테크닉스와 동양이엔피에서는 3IN1 보드 시장에 소

량이지만 진입할 예정이다. 그렇다면 동사는 3IN1 보드 시장에서 어떤 경쟁력을 가지고 

있기에 이후에도 그 점유율을 방어해낼 수 있을까? 이에 대한 근거는 3IN1 보드의 경쟁

력은 다름 아닌 기술 축적 경험과 CAPA이라는 사실과 관련 있다. 

 

① 기술 축적 경험: 기본적으로 3IN1 보드는 통합 일체형 보드이기 때문에 기존의 분리

형과 비교하여 불량률이나 신호 교란율이 늘어날 수밖에 없다. 따라서, 고객사의 관련 신

뢰성 평가를 지속적으로 통과하여 안정적으로 보드를 납품하기 위해서는 선제적인 기술 

축적 경험이 필요하다. 이와 관련하여, 동사는 국내 최초로 3IN1 보드를 개발하여 이미 

지난 4년 동안 삼성전자에 안정적으로 납품을 해온 경력이 있으므로, 새로 3IN1 보드 시

장에 진출하는 타사에 비해 경험적인 우위를 가지고 있음을 확인할 수 있다. 

3IN1 보드의 경쟁력=

기술 축적 경험과 

CAPA 
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또한, 현재 3IN1 보드는 상술했듯이 소형화의 문제 때문에 고인치 및 하이엔드 TV에는 

탑재되지 못한다. 따라서 고인치 및 하이엔드 TV에도 3IN1 보드를 탑재하기 위해서는 

본격적인 기술력이 요구된다. (실제로 32인치부터 55인치까지의 TV에는 동일한 크기의 

3IN1 보드가 탑재되기에, 요구되는 기술력은 앞서 말한 불량률 및 신호 교란율 최소화뿐

이다.)  

그림 4-5. 동사의 65인치 이상 3IN1 보드 개발 현황 그림 4-6. 동사의 CAPA 확보 추이 

 

 

 

 

출처: 동사 투자설명서 출처: 동사 IR BOOK 

 

이와 관련해서는, 동사는 축적된 기술력을 바탕으로 하이엔드 TV향 SMPS의 크기를 

10mm로 소형화하였으며, 이미 중국향 4K UHD 65인치 TV에 대한 파생 연구 실적으로 

65인치 TV에 탑재될 SMPS 개발을 완료하였다. 따라서, 동사는 향후 3IN1 보드의 추가

적인 채택이 기대되는 하이엔드 및 고인치 TV에 있어서도 유리한 위치를 선점하고 있다

고 볼 수 있다. 

 

② CAPA: 3IN1 보드에 있어서 또다른 경쟁력은 다름 아닌 CAPA이다. 왜냐하면, 3IN1 보

드 시장은 굉장히 빠른 속도로 성장하고 있어 고객사의 요구 수주량은 빠르게 증가하는 

데에 비해 이를 일괄적으로 주문량에 맞춰 생산할 업체가 부족하기 때문이다.  

 

애초에 3IN1 보드도 SMPS와 마찬가지로 고객사의 향후 출시 제품에 호환되도록 제작되

기 때문에, 제품 개발 초기 단계서부터 고객사와 파워보드 제작사가 공동 개발하고 이를 

SET와 매칭하여 출시하는 경향이 있다. 그리고 3IN1의 채택률은 고객사의 원가 절감률

과 직결된다. 따라서, 당연히 고객사 입장에서는 가격협상력 문제가 있더라도 요구하는 

3IN1 보드 물량을 한 번에 대량으로 생산할 수 있는 업체를 선호할 것이다.  

 

이와 관련해, 동사는 이미 2020년 기준으로 중국과 베트남에 연간 약 2,000만 개 이상

의 3IN1 보드를 단독 생산할 수 있는 압도적인 CAPA를 가지고 있으며, 이에 더해 2021
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년 1월과 3월부터는 각각 멕시코와 인도에 3IN1 전용 공장 추가 가동을 시작하였다. 정

확한 증설분은 대외비로 공개되지 않지만, 멕시코에 신설된 공장이 삼성전자 TV 판매량

의 큰 비중을 차지하는 SAMEX향인 것을 고려하면 이번에 추가로 증설된 CAPA 역시 굉

장히 큰 규모일 것으로 예상된다.  

 

경쟁사의 3IN1 CAPA를 보면, 한솔테크닉스는 2020년에야 태국 공장에 3IN1 라인을 소량 

추가한 것으로 확인된다. 동양이엔피는 현재 호치민 공장에 3IN1 라인을 추가하는 중이

고, 후술하겠지만 동사에 비해 그 증설 규모는 그리 크지 않은 것으로 예상된다. 

 

정리하자면, 동사는 기술적인 면으로나 생산 능력 측면으로나 예상 경쟁사 대비 압도적

인 3IN1보드 경쟁력을 갖추고 있으며, 이에 향후에도 3IN1보드 시장에서 큰 점유율을 

유지할 수 있을 것으로 예상된다. 

 

4.5. 3IN1 매출 추정 

삼성과 솔루엠에서 밝힌 2021년과 2022년의 3IN1 보드 목표 채택률은 40%, 55%이다. 

이를 삼성 TV 출하량에 대한 시장 전망치를 이용해서 구해보면 각각 2,040만 대, 2,883

만 대이다. 본 보고서는 이 수량에서 경쟁사들의 각 연도 예상 3IN1 보드 판매량(즉, 침

투량)을 빼는 방식으로 동사의 각 연도 예상 3IN1 보드 판매량(Q)을 구하였다. 

 

매출 추정에 사용된 채택률과 관련해서는, 애초에 삼성전자에서 각 사에 수주량을 제시

하면 그것에 맞게 3IN1 보드를 생산하는 방식이기 때문에 솔루엠에서 말한 삼성 내부에

서 결정된 예상 채택률인 40%, 55%, 그리고 70%라는 수치를 각 연도에 그대로 적용하

는 것이 맞다고 판단된다. 

 

한편, 판매 단가(P)와 관련해서는 조사해본 결과 수급 상황과도 일치하지 않고, 별다른 

이슈가 없었을 당시에도 오르내리는 경향을 보였기에 과거의 추세를 적용하여 추정하기 

어려웠다. 따라서, 경쟁사의 침투 정도를 고려하여 예상 P를 계산하였다. 2021년에는 후

술하겠지만 경쟁사의 시장 침투 정도가 높지 않아 2020년도의 P를 그대로 적용하였고, 

2022년에는 동양이엔피의 3IN1 보드 매출이 본격화되기 때문에 출혈 경쟁의 시작 단계

일 것이나 폭발적인 수요의 증가분을 고려했을 때 약 10%의 가격 하락이 있을 것이라고 

가정하였다. 

 

위의 내용을 바탕으로, 한솔테크닉스와 동양이엔피의 각 연도 예상 3IN1 보드 생산량(동

사의 입장에서는 침투량)을 차례대로 계산해보았다. 

동사의 경쟁력이 압

도적! 

채택률은 지속 상승

할 전망 
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먼저 한솔테크닉스의 예상 Q이다. 

 

① 한솔테크닉스의 영업부에 문의한 결과 태국 공장의 3IN1 보드 연간 생산 능력은 대

외비로 답변을 거부하였다. 이에 2020년 삼성의 3IN1 보드 채택량에서 동사의 당해년도 

3IN1 물량을 차감하여 역산하는 방식으로 한솔테크닉스의 태국 공장 3IN1 보드 연간 생

산 능력을 가늠하였다. 2020년에는 동사와 한솔테크닉스 이외에 삼성전자에 3IN1 보드를 

유의미하게 납품하는 회사가 없었기 때문이다. 

 

② 한솔테크닉스의 2020년 삼성 향 3IN1 보드 점유율은 약 5~10%로 알려져 있다. 따라

서 한솔의 2020년 삼성 향 3IN1 보드 생산량이 A개라고 하면, A/(동사의 물량 1,300만 

개+한솔 테크닉스의 물량 A개)=0.05~0.1이고, A는 72만~144만 개가 나온다. 이 중간값

인 108만 개를 한솔테크닉스가 2020년 삼성에 공급했다고 보았다. 

 

③ 다만 한솔테크닉스의 경우 태국 공장의 3IN1 보드 라인이 하반기부터 가동됐기 때문

에, 108만개라는 수치는 한솔테크닉스의 전체 가능 생산 실적의 절반이라는 것을 알 수 

있다. 2021년과 2022년에는 온전하게 상, 하반기 모두 정상적으로 3IN1 보드가 생산될 

것이고 동시에 추가 증설 계획 또한 없으므로 한솔테크닉스의 2021년과 2022년 예상 

3IN1 보드 공급량은 108만 개*2=216만 개로 추정된다.  

 

한편, 동양이엔피의 경우 약 200억 원을 투자하여 호치민에 3IN1 보드와 영상보드 생산

라인을 증설하고 있으며, 2021년 하반기부터 가동을 시작할 예정이다. 다만 동양이엔피의 

IR에 문의를 해도 정확한 증설 규모는 알 수가 없었고, 이에 본 보고서는 아래와 같은 

과정을 통해 동양이엔피의 3IN1 보드 CAPA 증설분을 계산하였다. 

 

① 동사의 사업보고서에 따르면 2019년에서 2020년 사이에 SMPS와 ESL의 CAPA는 오차

범위내로 그대로 유지된 반면에 오직 3IN1 CAPA만 연간 기준 730만 개 증가하였다. 동

사의 투자설명서에 따르면, 동 기간에 베트남 공장 3IN1 보드 관련 증설에 사용되었을 

것으로 예상되는 기계 투자 금액은 약 117억 원이다. 

② 즉, 위의 투자액은 모두 3IN1 보드 CAPA 증설을 위해 소요된 비용이라고 볼 수 있다. 

이를 통해 계산해본 베트남 공장의 3IN1 보드 관련 신규 기계 투자액 1억 원 당 증가 

CAPA는 약 6만 개이다. 

③ 동양이엔피는 약 200억 원 규모의 기계투자를 통해 베트남 호치민 공장에 3IN1 보드

와 영상 보드 라인을 추가 중이다. 위의 내용을 통해 간단히 생각해보았을 때, 동양이엔

한솔테크닉스 예상 

Q 추정 

동양이엔피 예상 Q 

추정! 
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피는 약 200*6만=1,200만 개의 연간 3IN1 보드 관련 CAPA를 확보할 것으로 예상된다. 

④ 한편, 동사와 달리 동양이엔피는 기존에 영상보드를 제작하고 있지 않다. 3IN1 보드에

는 일반적으로 영상보드와 SMPS가 1:1로 들어가기 때문에, 1,200만 개의 연간 3IN1 보드 

관련 CAPA 중 3IN1 보드 단독 생산 연간 CAPA는 약 600만 개로 추산해볼 수 있다. 즉, 

동양이엔피의 증설 이후의 예상 신규 3IN1 보드 CAPA는 연간 600만 개이다. 

⑤ 다만 동양이엔피가 올해에 가동률을 100%로 바로 가동하더라도 하반기부터 가동을 

시작하기 때문에, 2021년 동양이엔피의 3IN1 보드 침투량은 약 300만 개이다. 2022년에 

동양이엔피는 FULL CAPA 시 약 600만 개의 3IN1 보드를 판매하게 된다. 

 

이를 고려하여 계산한 동사의 3IN1 보드 판매량은 2021년과 2022년 각각 1,524만 개, 

2,067만 개이며, 매출은 각각 6,100억 원, 7,440억 원이다. 이는 2020년에 비해 각각 20%, 

47% 증가한 수치이다. 다만 이는 60인치 이상의 UHD TV에 3IN1 보드가 탑재될 가능성

을 배제한 값으로, 아주 보수적인 추정이다. 왜냐하면 이미 60인치의 UHD TV에 탑재될 

3IN1 보드 개발이 빠른 속도로 이루어지고 있고, 이미 개발된 부분도 있기 때문이다. 

그림 4-7. 한솔테크닉스 CAPA 추정 
그림 4-8. 동사 3IN1 판매량 및 매출 추이           

(단위: 만 개,백만 원) 

 

 
 

출처: SMIC 3팀 출처: SMIC 3팀 

 

4.6. 동사의 향후 TV용 SMPS 생산 추정 

다음과 같은 과정을 통해 동사의 삼성전자 향 TV용 SMPS 생산량을 추정하였다. 

 

① 동사는 삼성전자가 출하하는 TV 제품의 약 30%의 TV용 SMPS를 공급하는 시장 지 

위를 갖고 있다. 전방 기업과의 연계와 신뢰가 중요한 산업 특성상 이러한 점유율은 오

랜 기간 유지되었다. 한편, 2020년 동사의 실제 TV용 SMPS 공급량은 1,181만 대로 점유

율 기대치인 1,470만 대에 못 미쳤으며, 이는 동기간 3IN1 보드로의 사업 구조 확장 과

정에서 생산이 감소한 것으로 추정한다. 공장이 여전히 생산 능력을 유지하고 있고, 인도

와 멕시코 공장 증설을 통해 CAPA 개선이 이뤄지는 2021년부터는 점유율 기대치에 맞

게 TV용 SMPS 생산이 회복될 것이다. 

 

② 삼성전자가 생산하는 QLED TV 제품에 들어가는 TV용 SMPS 역시 동사가 약 30%의  
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시장 점유율을 지니고 있다. 삼성전자의 QLED TV 생산량을 고려했을 때 동사가 생산하

는 QLED TV용 SMPS 기대 공급량은 2021년과 2022년 각각 380만 대, 463만 대이다. 이

를 바탕으로 Non-QLED TV용 SMPS 기대 공급량 또한 찾을 수 있다. 

 

그림 4-9. 동사 삼성전자향 TV용 SMPS 점유 생산량  

(단위: 만 개) 

그림 4-10. 3IN1 보드 채택률 상승으로 Non-QLED TV 

SMPS 공급 감소            (단위: 만 개) 

 

 

 
 

출처: 교보증권, SMIC 3팀 출처: Omdia, IHS Markit, SMIC 3팀 

 

③ 한편, 정해져 있는 TV 생산량과 유지되는 점유율 속에서 삼성전자의 3IN1 보드 채택 

률이 지속 상승하면 필연적으로 Non-QLED TV용 SMPS 공급은 상쇄될 것이다. 왜냐하면

3IN1 보드의 마진이 일반 SMPS에 비해서 훨씬 높기 때문이다. 따라서 YoY 증가하는 동

사의 3IN1보드 공급만큼 동사의 Non-QLED TV용 SMPS 공급은 감소할 것으로 판단한다. 

동사의 TV용 SMPS 공급량은 2021년 223만 대(3IN1 1,301만→1,524만), 2022년 543만 대

(3IN1 1,524만→2,067만) 감소할 것으로 예상된다. 

 

④ 동사의 TV용 SMPS 실제 공급량은 동사의 QLED TV용 SMPS 기대 공급량과 동사의 

Non-QLED TV용 SMPS 실제 공급량을 더하여 산출할 수 있다. 

그림 4-11. 동사 TV용 SMPS 실제 공급량                                                     (단위: 만 대) 

 

출처: 각 사 사업보고서, Omdia, Trendforce, SMIC 3팀  

4.7. 전체 SMPS 매출 추정 
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① 기본적으로 SMPS 매출은 TV용, 모바일 어댑터, 서버용 PSU, LED용으로 나누어 구하

도록 한다. 

 

② 동사의 사업보고서를 통해 SMPS의 세부 제품별 매출 비중을 구할 수 없었기 때문에 

가장 큰 비중을 차지하는 TV 제품의 가중평균단가와 판매 실적을 토대로 2020년 TV용 

SMPS 매출을 2,700억 원으로 산출했다. 한편, TV용 SMPS 제품은 크게 QLED 향과 Non-

QLED 향으로 나눌 수 있다. 이때, 2020년과 2021년의 제품 믹스는 QLED 향과 Non-

QLED 향이 약 1:3으로 유사하게 구성되어 있기 때문에 매출 또한 공급량과 비례하여 

2021년에 전년 대비 10% 증가한다고 판단한다. 

 

2022년에는 2021년 대비 QLED 향 비중이 높아지면서 제품 믹스가 변화하고, 매출 추산

을 위해 QLED 향과 Non-QLED 향의 평균 단가와 예상 공급량을 고려해야 한다. 일반적

으로 QLED 향 제품이 Non-QLED 향 제품보다 판매 단가가 높다. 업계에서 공유되는 평

균 단가와 이전에 제시된 예상 공급량을 통해 2022년 TV용 SMPS 매출이 전년 대비 16% 

감소할 것으로 예상한다.  

 

③ 2020년 모바일 어댑터 매출은 동사의 주요 고객사인 삼성전자의 한 해 스마트폰 

출고량과 업계 내 평균 판매 단가, 동사의 점유율(19%)을 통해 추산한다. 평균 P인 1,600

원과 점유율 고려 동사의 Q인 5,320만 대를 통해 2020년 매출 851억 원을 제시한다.  

 

한편, 삼성전자는 2021년부터 플래그십 스마트폰인 갤럭시 S21의 충전기를 동봉하지 않

기로 결정했다. 단, 갤럭시 M과 같은 보급형 스마트폰 판매에는 여전히 충전기를 제공하

고 있다는 점을 고려하여 삼성전자의 전체 스마트폰 출고량에서 플래그십 스마트폰의 

비중인 10.45%가 동사 모바일용 SMPS 매출에서 감소 적용될 것으로 판단한다. 이를 통

해 추산한 2021년과 2022년 모바일용 SMPS 매출은 각각 762억 원, 682억 원이다. 

 

④ 2020년 서버용 PSU 매출은 인텔 향 142억 원으로 알려진다. 동사는 성능과 안전성 

을 토대로 2012년부터 인텔과 독점적으로 거래해오고 있으며, 인텔과의 거래 확대는 물

론 레퍼런스 확장을 통해 매출 향상을 실현할 것으로 보인다. 그러나, 본 보고서에서는 

합리적으로 판단할 수 없는 매출 비중에 대해 보수적으로 추정하고자 2021년과 2022년 

모두 동사의 서버용 PSU 매출을 flat하게 142억 원으로 적용한다. 

 

⑤ ①, ②, ③, ④를 통해 구한 2020년 동사의 LED용 SMPS 매출은 91억 원이다. LED용 

SMPS는 동사의 확장 가능성이 높은 사업 분야 중 하나이지만, 그 비중이 매우 작고 동

사의 기존 주력 분야가 아니므로 보수적인 매출 추정을 위해 2021년과 2022년 모두 flat

하게 91억 원으로 적용한다.  

 

⑥ 추산된 값으로 분석한 동사의 SMPS 부문 매출은 2021년 3965억 원(YoY +5%),  

2022년 3410억 원(YoY -14%)이다. 
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그림 4-12. 동사 21E 및 22E SMSP 부문 매출                                               (단위: 백만 원) 

 

출처: SMIC 3팀  

 

본 보고서의 논리에 따르면 2022년에는 동사의 SMPS 부문 매출은 감소하는 것으로 우

려되지만, 이 우려는 두 가지 논리에 의해서 방어된다. ① 본 보고서는 폭발적인 성장을 

기록하고 있을 것으로 예상되는 서버용 PSU와 LED용 SMPS에 대해서는 합리적인 추정

이 불가능하여 Flat하게 적용하였다는 점과 ② 전자 부문(3in1 보드+SMPS) 전체로 보면 

2021년과 2022년 매출 모두 꾸준히 성장한다는 점이다. 
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5.1. 타인에 대한 채무보증결정 

동사는 최근 계열회사들에 대한 채무보증 결정 공시를 했다. 가장 많은 채무보증잔액을 

가진 베트남 공장은 올해부터 3IN1 보드 매출이 증가하면서 채무보증잔액을 충분히 갚

을 수 있을 것으로 예상된다. Dongguan 중국 법인 또한 파워보드향 매출이 증가하면서 

충분히 채무를 갚을 수 있을 것으로 예상된다. 다른 법인들은 ESL 매출 증가로 인해 채

무를 갚을 수 있을 것으로 예상되어 리스크는 아닌 것으로 판단된다.  

 

그림 5-1. 동사의 채무보증잔액 

 

출처: SMIC 3 팀  

 

  

5. Issue & Risk 
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6.1. Valuation Method 선정 논리 

6.1.1. SOTP 선정 이유 

동사는 파워보드와 3IN1 보드로 대표되는 전자부품 사업과 ESL로 대표되는 ICT 사업을 

영위하고 있다. 보고서의 논리에 따르면 ICT 사업은 구조적 성장과 함께 동사의 점유율 

확대가 지속될 전망이다. 전자부품 사업의 경우, 3IN1 보드가 꾸준히 기존의 파워보드를 

대체해 나가며 안정적인 매출을 낼 예정이다. 이렇듯 동사의 두 사업은 서로 다른 시장

을 대상으로 하고, 향후 성장성 또한 상이하기에 SOTP Method를 통해 기업가치를 선정

하였다.  

6.1.2. NOPLAT*PER Method 사용 이유 

동사의 경우 CAPA 증설 계획이 2021년 예정되어 있고, 지속적으로 설비 증설을 해오고 

있었기 때문에 감가상각비를 제외하는 EBITDA로는 사업부문의 적정가치를 산정하기 어

렵다고 생각하였다. 또한 시장의 기대감을 받고 있는 ESL 사업 부문의 성장성을 반영하

기 위해서는 EV/EBITDA Multiple을 적용하기 보다는 PER을 적용하여 적정가치를 보여주

는 것이 적절하다고 판단하였다.  

6.2. 매출추정 

ESL 부문 매출추정은 투자포인트 1에서, POWER와 3IN1 보드 부문 매출 추정은 투자포

인트 2에서 설명하였다. 나머지 기타제품과 원자재 등 매출의 경우에는 전자부품과 ICT 

매출에 모두 들어가는 것으로 보이나, 합리적인 추정이 불가능해 ICT 부문에 산입하였고 

flat하게 추정하였다. 기타제품에 해당하는 ‘스마트 태그’를 삼성전자에 독점공급해 21년 

관련 매출이 1,000억 원 이상일 것으로 예상되는 점을 고려할 때, 과도한 추정은 아니라

고 판단하였다.  

 

 

6. Valuation – SOTP Method 
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6.3. 매출원가 추정 

 

동사는 두 사업부문의 매출원가를 분리하여 공시하지 않아 매출액 비중대로 매출원가를 

배분하였다. 임가공비, 조사연구비, 지급수수료, 기타는 매출에 연동하여 추정한 후 비중

에 따라 배분해주었다. 상각비는 상각비 추정에 따라 추정한 후 배분하였다.  

원재료의 사용액 부분에 대해서는 사업부문별로 판매하는 제품군이 다양하여 합리적 추

정이 어렵다 판단하여 매출에 연동하여 추정해주었다. 급여 부문에 있어서는 전자부품 

부문에서 CAPA 증설이 있음을 감안하여 직원수를 증가시켰고, 명목임금상승률을 적용하

여 추정하였다. ICT 부문에서는 사업 특성상 추가적인 인원 채용이 없을 것이라 판단하였

다.  

6.4. 판매비와 관리비 추정 

 

판매비와 관리비에서 급여, 퇴직급여, 복리후생비, 상각비는 6.4처럼 추정하였다. 나머지 

계정들은 Flat하거나 매출에 연동시켜 추정하였다.  

6.5. 금융수익, 금융비용 추정 
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이자수익의 경우에는 현금 및 현금성자산, 임차보증금, 장단기대여상품, 장단기대여금이 

향후에도 일정할 것이라고 가정하고 유효이자율을 적용하여 추정하였다. 이자비용의 경

우에는 이자발생부채에서 장기차입금 상환계획을 고려하여 추정해주었다. 

6.6. 기타수익, 기타비용 추정 

 

기타수익, 비용의 경우 잡이익, 잡손실을 제외하고는 합리적 추정이 어려워 0으로 추정하

였다.  

6.7. 사업부문별 NOPLAT 추정 

6.7.1 사업부문별 영업이익 추정 
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6.7.2. 법인세비용 추정 

 

2020년 기준 적용세율을 적용하여 NOPLAT을 추정하였다.  

6.8. 사업부문별 Multiple 추정 

동사는 2021년 2월 상장한 회사이기에 Peer을 사용하여 Multiple을 추정하고자 한다.  

6.8.1. 전자부품부문 PEER 

국내에서 파워보드와 3in1 보드를 생산하고 있는 기업이면서 삼성전자로 납품하는 회사

를 위주로 peer을 선정했다. 1) 기존에 삼성전자 향 파워모듈을 납품하고 있었으면서 2) 

3in1 보드를 삼성전자 향으로 납품하고 있거나, 납품할 계획이 있는 기업을 기준으로 살

펴보았고 결론적으로 한솔테크닉스와 동양이엔피를 Peer로 선정하였다.  

다만 2021년 PER을 선정함에 있어서 2020년 값을 평균하여 사용하기에는 무리가 있다

고 판단하였다. 본 보고서의 논리에 따르면, 2021년 3in1보드 시장은 급속도로 성장하고, 

동사의 점유율도 75% 정도를 유지할 것이고, 나머지 두 회사의 점유율은 낮을 것이다. 

고로 2020년 한솔테크닉스와 동양이엔피의 평균 PER에 10%를 할증하여 Target PER 

Multiple 10.29로 선정하였다.  

 

6.8.2. ICT 부문 PEER 

1) 전세계에서 ESL 사업을 영위하고 있으면서 2) 해당 시장 내에서 유의미한 점유율을 

가지고 있는 기업은 동사와 Pricer, SES Imagotag 뿐이다. 본 보고서의 논리에 따르면 동

사는 2021년 ESL 시장에서 점유율 2위, 2024년 안에 점유율 1위가 된다는 논리이다. 고

로 ESL 시장에서 현재 2위를 하고 있는 Pricer를 Peer로 선정하였다. 시장 컨센서스 자료

에 따르면 Pricer의 2021년 예상 PER은 28.8이다. 본 보고서가 추정한 동사의 ESL 부문 
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수익성과 매출액 증가율이 Pricer보다 매우 높음을 감안할 때, 해당 값에 20%을 할증하

여 Target PER을 34.56으로 설정하였다. 시장 성장 초기 단계였던 2020년 Pricer의 PER이 

37.8배였음을 감안하면 과도한 추정은 아닌 것으로 보인다.   

 

6.9. SOTP Method 

6.9.1. 주요 사업부 가치 추정 

  

6.9.2. 비영업자산 및 순차입금 

 

현재 동사는 유의미한 비영업자산이 존재하지 않다고 판단하여 별도로 계상하지 않았다. 

순차입금의 경우 2020년 말 기준 순차입금에서 2021년에 예상되는 영업이익을 고려하여 

39,881백만원을 상환하는 것은 무리가 없을 것으로 판단, 이를 2021E 순차입금에 반영해

주었다.  

6.9.3. 시가총액과 목표주가 산정 

 

앞서 구한 시가총액을 유통주식 수에 나누어 목표주가 36,900원을 산정하였다. 주식수 

50,005,552주는 희석가능한 물량을 모두 더한 값이다.  

결론적으로 상승여력 47%, 투자의견 BUY를 제시한다.  
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7.1. Earning Table 

 

  

7. Appendix  
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7.2. 전환사채 발행 내역 

 

 

7.3. 미상환 신주인수권부사채 내역 

 

 

7.4. 주식 수  
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7.5. 채무보증내역 잔액 

 

 


