
 www.kbsec.com 

   

INDUSTRY REPORT   
 

 
KB RESEARCH   

 

  

 

디스플레이 / 가전 Analyst 김동원 

02-6114-2913 jeff.kim@kbfg.com 

연구원 황고운 

02-6114-2932 goun.whang@kbfg.com 

 

2019년 9월 25일 

 

Positive 유지 

Recommendations 기준일: 2019년 9월 24일 

삼성전자 (005930) Buy 

현재주가: 49,500원 목표주가: 56,000원 

에스에프에이 (056190) Buy 

현재주가: 41,800원 목표주가: 57,000원 

한솔케미칼 (014680) Buy 

현재주가: 81,100원 목표주가: 110,000원 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

삼성디스플레이 QD-OLED 투자 전망   

 

 
자료: 언론보도, KB증권 추정 
 

디스플레이 
삼성, 최대 규모 대형 OLED 투자 예상 

 
 

 

 

삼성디스플레이, 13조원 규모 QD-OLED 투자 전망   

9/24 언론보도 (동아일보, 중앙일보)에 따르면 삼성디스플레이는 10월경 충남 아산 탕정에 

13조원 규모의 QD-OLED 투자를 공식화할 것으로 전해졌다. 이는 삼성디스플레이 ① 대형 

OLED 투자 규모로는 역대 최대 규모이고, ② 2017년 중소형 OLED 최대 규모 투자 

(13.5조원)와 유사한 것으로 판단된다. 향후 삼성디스플레이는 충남 아산 8.5세대 LCD 라인을 

QD-OLED로 순차 전환할 것으로 예상된다. 다만 삼성디스플레이는 이 같은 보도에 대해 투자 

금액이 확정된 것은 없다고 밝혔다.  

 

13조원 QD-OLED 투자, 대형 OLED 투자로 역대 최대  

향후 삼성디스플레이가 QD-OLED 라인에 13조원을 투자한다면, 대형 OLED 투자로는 역대 

최대 규모가 될 것으로 예상되고, 2017년 중소형 OLED 투자 (13.5조원)와 유사할 전망이다 

(vs. 과거 10년간 삼성디스플레이 연평균 설비투자 5.9조원). 최근 삼성디스플레이는 중국 

10.5세대 LCD 경쟁 심화에 대응해 LCD 출구전략을 본격 시작했다. 지난달 탕정 L8 생산 라인 

일부를 가동 중단했으며 올 4분기부터 QD-OLED 전환 투자를 시작할 것으로 예상된다. 초기 

QD-OLED 전환 투자는 월 3만장 (30K)으로 추정되며, 2021년 초 양산이 전망된다. 아산 

8.5세대 LCD 라인 (L8: 8.5세대 LCD 생산능력 36만장, 360K/월)을 모두 OLED로 전환한다고 

가정하면 QD-OLED 생산능력은 2022년 말 월 17만장 (170K/월)이 될 것으로 예상된다. 이에 

따라 삼성디스플레이 QD-OLED TV 패널 생산 능력은 연간 350만대로 추정된다. 또한 향후 

삼성디스플레이는 대형 OLED TV 패널 시장에서 LG디스플레이 (대형 OLED 생산능력: 2019E  

125K. 2020E 165K, 2021E 195K/월)와 경쟁하기 위해 10.5세대 또는 11세대 이상 초대형 

QD OLED 라인에도 추가 투자할 가능성도 상존할 것으로 예상된다. 

 

Top picks: 삼성전자, 에스에프에이, 한솔케미칼  

삼성디스플레이 QD-OLED 투자로 삼성전자 DP (디스플레이) 사업은 OLED 중심의 사업 구조 

전환이 가능하고, OLED 장비, 소재 업체는 큰 폭의 신규수주 확보와 매출액 증가가 예상된다. 

2020년 추정 실적 기준 OLED 장비업체 평균 PER은 9.9배 (에스에프에이 7.1배, 원익IPS 

10.9배, AP시스템 11.6배)를 기록하고 있으며 OLED 소재업체 평균 PER은 15.5배 

(한솔케미칼 8.5배, 덕산네오룩스 22.5배)에 거래되고 있다. 이는 과거 1차 OLED 투자 사이클 

(2016년 OLED 투자 사이클) 평균 PER 37.4배 (에스에프에이 13.0배, 원익IPS 41.8배,  

AP시스템 20.6배, 덕산네오룩스 74.3배) 대비 절반 수준에도 못미쳐 현저히 저평가되어 있는 

것으로 판단된다. 특히 삼성디스플레이가 QD-OLED 부문에 13조원 규모의 설비투자를 

집행한다고 가정하면, 장비업체인 에스에프에이는 1조원, 원익IPS 7,000억원, AP시스템은 

3,000억원 등의 신규 수주가 추정된다. 또한 소재업체인 덕산네오룩스와 한솔케미칼은 소재 

사용량이 3~5배 확대될 것으로 예상된다. 특히 2021년 한솔케미칼은 QD (퀀텀닷) 소재 매출액 

(QD- OLED 월 3만장 기준)이 3,500억원 (vs. 2019E QD 매출 700억원)으로 추정되어 올해 

대비 5배 증가할 것으로 예상된다. KB증권은 삼성디스플레이 QD-OLED 투자 관련 최선호주로 

삼성전자, 에스에프에이, 한솔케미칼을 제시한다.  
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투자자 고지 사항  투자의견 및 목표주가 변경 내역 (주가 ━, 목표주가 ━) 

 

 

  

 
  

 

  

 

 

 
 

 

KB증권은 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 본 자료를 

작성한 조사분석담당자는 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료 작성자는 게재된 

내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 

성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

 투자등급 비율 (2019. 06. 30 기준) 

매수 (Buy) 중립 (Hold) 매도 (Sell) 

74.8 25.2 - 

삼성전자 (005930)

변경일 투자의견 목표주가

(원) 평균 최고/최저

17-10-11 Buy 64,000 -18.11 -10.59

18-02-02 Buy 60,000 -17.57 -11.67

18-05-15 Buy 60,000 -18.56 -12.17

18-07-06 Buy 58,000 -20.55 -16.47

18-10-05 Buy 55,000 -21.39 -17.64

18-10-31 Buy 52,000 -18.64 -13.08

18-12-20 Buy 48,000 -20.07 -19.17

19-01-08 Buy 45,000 -5.78 3.11

19-01-31 Buy 52,000 -12.63 -8.65

19-04-05 Buy 56,000

괴리율 (%)

에스에프에이 (056190)

변경일 투자의견 목표주가

(원) 평균 최고/최저

18-02-13 Buy 43,000 -18.28 -3.84

18-08-13 6개월 경과 이후 43,000 -13.67 -1.40

19-01-28 Buy 50,000 -15.77 -11.60

19-02-11 Buy 55,000 -23.27 -13.64

19-06-21 Buy 57,000

괴리율 (%)

한솔케미칼 (014680)

변경일 투자의견 목표주가

(원) 평균 최고/최저

18-11-29 Buy 100,000 -22.49 -18.30

19-01-25 Buy 110,000

괴리율 (%)

종목명 인수 합병 1년이내 BW/CW/EW 유상증자 주식 등 1% 자사주 채무이행 계열사 공개매수

업무관련 IPO 인수계약 모집주선 이상보유 취득/처분 발행 유동성공급 보증 관계 사무관련

삼성전자 ○ ○

에스에프에이

한솔케미칼

ELW

30,000

38,000

46,000

54,000

62,000

70,000

17.9 18.1 18.5 18.9 19.1 19.5 19.9

삼성전자(원)

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

17.9 18.1 18.5 18.9 19.1 19.5 19.9

에스에프에이(원)

60,000

88,000

116,000

17.9 18.1 18.5 18.9 19.1 19.5 19.9

한솔케미칼(원)
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투자의견 분류 및 기준   

 

 

이 보고서는 고객들에게 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며 계약의 청약 또는 청약의 

유인을 구성하지 않습니다. 이 보고서는 KB증권이 신뢰할 만하다고 판단하는 자료와 정보에 근거하여 

해당일 시점의 전문적인 판단을 반영한 의견이나 KB증권이 그 정확성이나 완전성을 보장하는 것은 

아니며, 통지 없이 의견이 변경될 수 있습니다. 개별 투자는 고객의 판단에 의거하여 이루어져야 하며, 

이 보고서는 여하한 형태로도 고객의 투자판단 및 그 결과에 대한 법적 책임의 근거가 되지 않습니다. 

이 보고서의 저작권은 KB증권에 있으므로 KB증권의 동의 없이 무단 복제, 배포 및 변형할 수 

없습니다. 이 보고서는 학술 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술적인 목적으로 이용하려는 경우에는 

KB증권에 사전 통보하여 동의를 얻으시기 바랍니다. 

종목 투자의견 (6개월 예상 절대수익률 기준) 

Buy: 15% 초과 Hold: 15% ~ -15% Sell: -15% 초과 

비고: 2017년 2월 23일부터 KB증권의 기업 투자의견 체계가 4단계 (Strong BUY, BUY, 

Marketperform, Underperform)에서 3단계 (Buy, Hold, Sell)로 변경되었습니다. 

 

산업 투자의견 (6개월 예상 상대수익률 기준) 

Positive: 시장수익률 상회 Neutral: 시장수익률 수준 Negative: 시장수익률 하회 

비고: 2017년 6월 28일부터 KB증권의 산업 투자의견 체계가 (Overweight, Neutral, 

Underweight)에서 (Positive, Neutral, Negative)로 변경되었습니다. 

 

 

 


