
삼성전기 (009150.KS)

MLCC 업황 회복세 뚜렷

최근 IT 수요 회복으로 MLCC 업황 개선 뚜렷해지고 있는 상황. 2020년

5G 및 폴더블 스마트폰 출시 본격화로 MLCC 수요가 다시 빠르게 증가

할 것으로 전망. 명확한 업황 회복 감안 시 현재 주가 여전히 매력적

2020년 상반기 이후 본격적인 MLCC 수요 확대 전망

동사에 대한 목표주가를 기존 110,000원에서 140,000원으로 상향하고 투

자의견 Buy 유지. 목표주가 상향 배경은 1)밸류에이션 기준 시점을 기존

2019년에서 MLCC 업황 회복이 예상되는 2020년으로 변경하고, 2)글로벌

IT 부품업체들의 전반적인 밸류에이션 상향을 반영했기 때문

최근 PC 및 서버 수요 확대, 신형 iPhone 판매 호조세, 중화권 5G 스마트

폰 출시 등으로 MLCC 업황 회복세가 뚜렷해지고 있는 상황. 특히 업황 변

동에 민감한 대만 업체들의 경우 재고수준이 1분기말 147일에서 4분기 70

일 수준까지 떨어지고 있고 물량 확대에 힘입어 매출액이 전월비 상승세를

기록하고 있음

당사는 2020년 2분기 이후로 5G 및 폴더블 스마트폰의 글로벌 출시 확대

에 힘입어 MLCC 수요가 다시 빠르게 늘어날 것으로 전망. 또한 삼성전자

의 갤럭시 폴드 시리즈는 기존 스마트폰 산업을 뒤바꿀 혁신제품이라고 판

단되어 대표 부품업체인 삼성전기의 중장기적인 수혜가 기대. 최근 주가 회

복에도 불구하고 PBR 1.7배는 업황 회복 초기단계의 밸류에이션 수준으로

주가 하락에 대한 우려보다는 추가 상승 가능성이 높다고 판단

3분기 실적은 컨센서스에 부합할 전망

3분기 영업이익은 컨센서스와 유사한 수준인 1,602억원(-64% y-y,     

+10.4% q-q, 영업이익률 7.6%)을 달성할 전망. 반면 4분기 영업이익은

MLCC 가격 하락, 플래그십 스마트폰 비수기 영향으로 컨센서스인 1,200

억원을 소폭 하회하는 1,123억원(-61.7% y-y, -29.9% q-q, 영업이익률

5.8%)을 기록할 것으로 예상

Buy (유지)

목표주가 140,000원 (상향)

현재가 (’19/10/08) 110,500원

업종 전기전자

KOSPI / KOSDAQ 2,046.25 / 635.41

시가총액(보통주) 8,253.7십억원

발행주식수(보통주) 74.7백만주

52주 최고가 ('18/10/17) 139,000원

      최저가 ('19/08/26) 84,600원

평균거래대금(60일) 83,057백만원

배당수익률(2019E) 0.68%

외국인지분율 22.7%

주요주주

삼성전자 외 5 인 24.0%

국민연금 11.7%

주가상승률 3개월 6개월 12개월

절대수익률 (%) 22.0 1.8 -16.6 

상대수익률 (%p) 23.0 10.0 -8.1 

2018 2019E 2020F 2021F

매출액 8,193 8,119 9,553 10,148 

증감률 19.8 -0.9 17.7 6.2 

영업이익 1,098 660 803 931 

증감률 232.5 -35.2 21.6 15.9 

영업이익률 13.4 8.1 8.4 9.2 

(지배지분)순이익 656 603 544 637 

EPS 8,746 8,045 7,246 8,483 

증감률 309.7 -8.0 -9.9 17.1 

PER 11.8 13.7 15.2 13.0 

PBR 1.7 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA 5.0 5.2 4.5 3.8 

ROE 14.5 12.1 10.1 10.8 

부채비율 74.8 77.5 79.7 81.1 

순차입금 1,208 -278 -592 -1,064 

단위: 십억원, %, 원, 배

주: EPS, PER, PBR, ROE는 지배지분 기준

자료: NH투자증권 리서치본부 전망

Company Comment │ 2019. 10. 10

Analyst 이규하
02)768-7248, kyuha.lee@nhqv.com

삼성전기 3분기 실적 Preview (단위: 십억원, %)

3Q18 4Q18 1Q19 2Q19
3Q19E

4Q19F
예상치 y-y q-q 기존추정 컨센서스

매출액 2,366 1,998 2,124 1,958 2,105 -11.1 7.5 2,079 2,111 1,933 

영업이익 444 293 243 145 160 -64.0 10.4 128 160 112.3 

영업이익률 18.8 14.7 11.4 7.4 7.6 6.2 7.6 5.8 

세전이익 408 278 224 119 128 -68.6 7.3 107 139 99 

(지배)순이익 238 185 130 304 98 -58.9 -67.8 81 105 72 

주: IFRS 연결기준. 자료: 삼성전기, FnGuide, NH투자증권 리서치본부 전망
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표1. 삼성전기 NAV(순자산가치) 산정 (단위: 십억원, 원)

구분 금액 지분율 비고

영업가치 10,211 

  모듈부문 3,550 
20F 영업이익*글로벌 Peer 평균 PER 19배 적용

비교대상 글로벌 Peer: Sunny Optical, O-Film

  컴포넌트부문 6,661 
20F 영업이익*Murata PER 19배에서 20% 할인

비교대상 글로벌 Peer: Murata

투자자산가치 118 2019년 7월 24일 기준

  삼성중공업 111 2.16%

  아이마켓코리아 7 1.71%

EV 10,329 영업가치 + 투자자산가치

순차입금 -278 

NAV 10,607 EV – 순차입금

주식수(천주) 74,694 

주당 NAV 142,010 NAV/주식수

목표주가 140,000 

현재가 110,500 

  % upside 26.7 

자료: 삼성전기, NH투자증권 리서치본부 전망

표2. 삼성전기 실적 전망 (IFRS 연결) (단위: 십억원, 원, 배, %)

2018 2019E 2020F 2021F

매출액 - 수정 후 8,193 8,119 9,553 10,148 

- 수정 전 - 8,142 9,860 10,525

- 변동률 - -0.3 -3.1 -3.6 

영업이익 - 수정 후 1,018 660 803 931 

- 수정 전 - 623 783 876 

- 변동률 - 5.9 2.5 6.2 

영업이익률(수정 후) 12.4 8.1 8.4 9.2 

EBITDA 1,754 1,575 1,787 1,959 

(지배지분)순이익 656.2 603.2 543.9 636.7 

EPS - 수정 후 8,746 8,045 7,246 8,483 

- 수정 전 - 7,919 7,046 7,944 

- 변동률 - 1.6 2.8 6.8 

PER 11.8 13.7 15.2 13.0 

PBR 1.7 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA 5.2 5.2 4.5 3.8 

ROE 14.5 12.1 10.1 10.8 

주: EPS, PER, PBR, ROE는 지배지분 기준

자료: NH투자증권 리서치본부 전망
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표3. 삼성전기 연간 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원, %)

2015 2016 2017 2018 2019E 2020F 2021F 2022F

매출액 6,176.3 6,033.0 6,838.5 8,193.0 8,119.4 9,553.4 10,147.9 10,763.0 

모듈사업부 2,636.4 2,791.2 3,012.0 3,113.8 3,331.3 3,827.2 3,991.5 4,157.6 

카메라모듈 1,829.7 2,166.8 2,479.6 2,680.4 2,963.0 3,447.8 3,600.7 3,755.1 

통신모듈 등 806.7 624.4 532.4 433.4 368.4 379.4 390.8 402.5 

컴포넌트사업부 2,008.0 1,912.6 2,357.1 3,550.1 3,183.9 3,994.6 4,405.8 4,779.5 

MLCC 1,712.4 1,666.4 2,125.0 3,310.4 2,929.4 3,735.0 4,141.0 4,509.5 

EMC 등 295.6 246.2 232.1 239.7 254.5 259.6 264.8 270.1 

기판사업부 1,531.9 1,329.2 1,469.4 1,529.1 1,604.3 1,731.6 1,750.6 1,825.9 

메인기판 568.7 491.0 721.1 752.9 664.0 763.1 753.1 798.4 

FPCB 168.2 185.0 188.4 191.9 

PCB 495.8 578.2 564.7 606.5 

패키지기판 963.2 838.2 748.3 776.2 940.3 968.5 997.6 1,027.5 

전사 영업이익 301.3 24.4 306.2 1,098.3 660.2 802.7 930.7 1,004.5 

모듈사업부 153.1 34.1 85.6 88.9 207.1 249.1 271.3 280.0 

컴포넌트사업부 231.1 125.2 290.4 1,117.1 494.5 592.1 691.4 763.8 

기판사업부 -82.9 -134.9 -69.8 -187.9 -41.3 -38.4 -32.0 -39.3 

전사 영업이익률 4.9 0.4 4.5 13.4 8.1 8.4 9.2 9.3 

모듈사업부 5.8 1.2 2.8 2.9 6.2 6.5 6.8 6.7 

컴포넌트사업부 11.5 6.5 12.3 31.5 15.5 14.8 15.7 16.0 

기판사업부 -5.4 -10.1 -4.7 -12.3 -2.6 -2.2 -1.8 -2.2 

세전이익 366.8 32.1 253.5 1,020.6 570.7 748.4 876.1 950.0 

지배지분순이익 11.2 14.7 161.7 656.2 603.2 543.9 636.7 690.4 

자료: 삼성전기, NH투자증권 리서치본부 전망
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표4. 삼성전기 분기 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원, %)

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19E 4Q19F

매출액 2,018.8 1,809.8 2,366.3 1,998.2 2,124.3 1,957.7 2,104.6 1,932.9 

모듈사업부 890.7 620.1 896.8 706.2 943.7 824.3 851.7 711.6 

카메라모듈 739.3 539.5 780.2 621.4 830.4 741.8 768.7 622.0 

통신모듈 등 151.4 80.6 116.6 84.7 113.2 82.4 83.0 89.7 

컴포넌트사업부 760.2 882.9 1,026.8 880.2 838.0 786.7 782.5 776.7 

MLCC 707.0 821.1 954.9 827.4 779.3 731.6 719.6 698.9 

EMC 등 53.2 61.8 71.9 52.8 58.7 55.1 63.0 77.8 

기판사업부 367.8 306.8 442.7 411.8 348.9 340.5 470.3 444.6 

메인기판 169.2 125.8 247.9 210.0 139.6 112.4 225.0 187.0 

FPCB 9.5 6.8 88.1 63.8 

PCB 130.1 105.5 136.9 123.2 

패키지기판 198.6 181.0 194.8 201.8 209.4 228.1 245.3 257.5 

전사 영업이익 154.0 206.8 444.5 293.0 242.5 145.2 160.2 112.3 

모듈사업부 11.8 -1.2 49.5 28.7 71.5 50.5 51.4 33.7 

컴포넌트사업부 173.4 256.1 392.6 295.0 190.6 119.3 105.3 79.3 

기판사업부 -30.0 -50.4 3.4 -30.7 -19.6 -24.6 3.5 -0.6 

전사 영업이익률 7.6 11.4 18.8 14.7 11.4 7.4 7.6 5.8 

모듈사업부 1.3 -0.2 5.5 4.1 7.6 6.1 6.0 4.7 

컴포넌트사업부 22.8 29.0 38.2 33.5 22.7 15.2 13.5 10.2 

기판사업부 -8.2 -16.4 0.8 -7.4 -5.6 -7.2 0.7 -0.1 

세전이익 152.3 181.7 408.2 278.5 224.1 119.3 128.0 99.4 

지배지분순이익 111.2 122.0 237.7 185.4 129.8 303.6 97.6 72.1 

자료: 삼성전기, NH투자증권 리서치본부 전망
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그림1. Yageo 2019년 월별 매출액 추이 그림2. Yageo 주가 추이

-40

-20

0

20

0

40

80

120

160

'19.01 '19.04 '19.07

(%)(백만달러) Yageo 월별매출액(좌)

m-m(우)

200

250

300

350

'19.01 '19.04 '19.07 '19.10

(대만달러)

자료: Yageo, NH투자증권 리서치본부 자료: Bloomberg, NH투자증권 리서치본부

그림3. Yageo 월별 매출액 추이
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자료: Yageo, NH투자증권 리서치본부
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STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOME Valuation / Profitability / Stability

(십억원) 2018/12A 2019/12E 2020/12F 2021/12F 2018/12A 2019/12E 2020/12F 2021/12F

매출액 8,193 8,119 9,553 10,148 PER(X) 11.8 13.7 15.2 13.0 

증감률 (%) 19.8 -0.9 17.7 6.2 PBR(X) 1.7 1.7 1.5 1.4 

매출원가 5,806 6,106 7,181 7,503 PCR(X) 3.8 5.3 4.7 4.2 

매출총이익 2,387 2,014 2,372 2,645 PSR(X) 0.9 1.0 0.9 0.8 

Gross 마진 (%) 29.1 24.8 24.8 26.1 EV/EBITDA(X) 5.0 5.2 4.5 3.8 

판매비와 일반관리비 1,369 1,354 1,570 1,714 EV/EBIT(X) 8.4 12.5 9.9 8.1 

영업이익 1,098 660 803 931 EPS(W) 8,746 8,045 7,246 8,483 

증감률 (%) 258.7 -35.2 21.6 15.9 BPS(W) 62,126 66,495 72,385 79,561 

OP 마진 (%) 13.4 8.1 8.4 9.2 SPS(W) 109,688 108,703 127,901 135,860 

EBITDA 1,835 1,575 1,787 1,959 자기자본이익률(ROE, %) 14.5 12.1 10.1 10.8 

영업외손익 -78 -89 -84 -57 총자산이익률(ROA, %) 8.3 4.6 5.5 6.1 

금융수익(비용) -77 -69 -63 -65 투하자본이익률 (ROIC, %) 15.4 10.0 13.5 15.4 

기타영업외손익 -8 -28 -28 2 배당수익률(%) 1.0 0.7 0.8 0.9

종속, 관계기업관련손익 7 7 7 7 배당성향(%) 11.1 9.0 11.5 11.8 

세전계속사업이익 940 571 719 874 총현금배당금(십억원) 76 57 65 78 

법인세비용 255 154 169 205 보통주 주당배당금(W) 1,000 750 863 1,035 

계속사업이익 685 417 550 669 순부채(현금)/자기자본(%) 24.4 -5.2 -10.2 -16.7 

당기순이익 685 417 550 669 총부채/ 자기자본(%) 74.8 77.5 79.7 81.1 

증감률 (%) 286.5 -39.2 32.0 21.6 이자발생부채 2,454 2,584 2,813 3,086 

Net 마진 (%) 8.4 5.1 5.8 6.6 유동비율(%) 140.5 166.6 164.3 164.4 

지배주주지분 순이익 656 603 544 637 총발행주식수(mn) 78 78 78 78 

비지배주주지분 순이익 29 21 27 33 액면가(W) 5,000 5,000 5,000 5,000 

기타포괄이익 -25 0 0 0 주가(W) 103,500 110,500 110,500 110,500 

총포괄이익 660 417 550 669 시가총액(십억원) 7,854 8,383 8,383 8,383 

STATEMENT OF FINANCIAL POSITION CASH FLOW STATEMENT

(십억원) 2018/12A 2019/12E 2020/12F 2021/12F (십억원) 2018/12A 2019/12E 2020/12F 2021/12F

현금및현금성자산 1,002 2,539 3,023 3,699 영업활동 현금흐름 1,559 1,941 1,719 1,951 

매출채권 985 855 910 923 당기순이익 685 417 550 669 

유동자산 3,525 4,885 5,596 6,452 + 유/무형자산상각비 736 915 984 1,028 

유형자산 4,558 4,032 4,254 4,464 + 종속, 관계기업관련손익 -7 -7 -7 -7 

투자자산 250 224 259 301 + 외화환산손실(이익) 9 0 0 0 

비유동자산 5,120 4,552 4,784 5,015 Gross Cash Flow 2,010 1,546 1,757 1,959 

자산총계 8,645 9,436 10,380 11,467 - 운전자본의증가(감소) -370 528 98 159 

단기성부채 1,394 1,558 1,786 2,060 투자활동 현금흐름 -698 -551 -1,255 -1,309 

매입채무 277 369 415 423 + 유형자산 감소 32 0 0 0 

유동부채 2,510 2,932 3,406 3,925 - 유형자산 증가(CAPEX) -1,195 -1,148 -1,182 -1,218 

장기성부채 1,060 1,027 1,027 1,027 + 투자자산의매각(취득) 582 643 -28 -35 

장기충당부채 26 31 38 45 Free Cash Flow 363 793 537 734 

비유동부채 1,189 1,181 1,211 1,248 Net Cash Flow 861 1,390 464 643 

부채총계 3,698 4,113 4,617 5,173 재무활동현금흐름 -236 -35 76 103 

자본금 388 388 388 388 자기자본 증가 0 0 0 0 

자본잉여금 1,045 1,045 1,045 1,045 부채증감 -236 -35 76 103 

이익잉여금 3,179 3,518 3,975 4,532 현금의증가 558 1,519 529 735 

비지배주주지분 125 146 174 207 기말현금 및 현금성자산 1,002 2,522 3,051 3,786 

자본총계 4,946 5,306 5,791 6,381 기말 순부채(순현금) 1,208 -278 -592 -1,064 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 삼성전기(009150.KS)

제시일자 투자의견 목표가
괴리율 (%)
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종가 목표주가(12M)(원)평균 최저/최고

2019.10.10 Buy 140,000원(12개월) - -

2019.07.24 Buy 110,000원(12개월) -14.2% 0.5%

2019.06.26 Buy 120,000원(12개월) -21.1% -16.8%

2019.01.07 Buy 140,000원(12개월) -26.3% -16.1%

2018.08.29 Buy 210,000원(12개월) -40.0% -22.4%

2018.07.12 Buy 190,000원(12개월) -20.4% -14.2%

2018.04.27 Buy 150,000원(12개월) -8.7% 3.3%

2018.02.08 Buy 130,000원(12개월) -20.1% -1.5%

2018.02.05 담당 Analyst 변경 - -

종목 투자등급(Stock Ratings) 및 투자등급 분포 고지

1. 투자등급(Ratings): 목표주가 제시일 현재가 기준으로 향후 12개월간 종목의 목표수익률에 따라

l Buy: 15% 초과

l Hold: -15% ~ 15%
l Sell: -15% 미만

2. 당사의 한국 내 상장기업에 대한 투자의견 분포는 다음과 같습니다. (2019년 10월 4일기준)

l 투자의견 분포

Buy Hold Sell

77.8% 22.2% 0.0%

- 당사의 개별 기업에 대한 투자의견은 변경되는 주기가 정해져 있지 않습니다. 당사는 투자의견 비율을 주간 단위로 집계하여 기재하고 있으니 참조하시기 바랍니다.

Compliance Notice

l 당사는 자료 작성일 현재 ‘삼성전기’의 발행주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.

l 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.

l 당사는 ‘삼성전기’를 기초자산으로 하는 ELW의 발행회사 및 LP(유동성공급자)임을 알려드립니다.

l 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

l 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.

고지 사항

본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부의 금융투자분석사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 최선을 다해 분석한 결과이나 그 정확성이나 완전성을 보장할 수

없습니다. 따라서 투자자의 투자판단을 위해 작성된 것이며 어떠한 경우에도 주식 등 금융투자상품 투자의 결과에 대한 법적 책임소재를 판단하기 위한 증빙자료로 사용될 수

없습니다. 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 지적 재산권은 당사에 귀속되며 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 동사에 대한 조사분석자료

의 작성 및 공표가 중단되는 경우, 당사 홈페이지(www.nhqv.com)에서 이를 조회하실 수 있습니다.


