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에스에프에이(056190) 
    매수매수매수매수((((유지유지유지유지))))    / TP: / TP: / TP: / TP: 48484848,000,000,000,000원원원원((((유지유지유지유지))))    

 

 

 

 

 

 

 
 
 
QD-OLED 투자 수혜 예상 

기회가기회가기회가기회가    보인다보인다보인다보인다:::: 에스에프에이는 삼성디스플레이향 장비 업체 중 규모가 가장 크

고 다양한 장비 포트폴리오에 강점이 있다. 2019년부터 시작될 삼성디스플레이 

QD-OLED 투자 최선호주로 선정하고 매수의견과 목표주가 48,000원을 유지한

다. 디스플레이 투자에 필요한 클린물류장비를 독점하고 있고 OLED용 진공물류

장비와 모듈장비 공급 경험도 다수 있어 수주가 발생할 것이다. 아직 QD-OLED 

패널 생산에 대한 투자 검토가 진행 중인 것으로 파악되고 물류장비 수주 외에 

다른 장비 수주는 불확실하지만, 다양한 장비군을 보유하고 있어 신규 장비 채택 

기회는 많다. 모듈장비에서도 경쟁사들의 점유율도 높지 않고 일부 경쟁업체는 

점유율 감소가 예상돼 삼성디스플레이향 장비 업체 중 수혜 강도가 클 것이다. 

 

2012012012019999년년년년    수주수주수주수주    기대감기대감기대감기대감    회복회복회복회복    예상예상예상예상:::: 주요 고객사의 투자가 없어 2018년 수주액은 

전년대비 36% 감소한 0.8조를 예상한다. 연초에 예상한 1.5조원 보다 크게 감소

하는데 삼성디스플레이 A5 투자 중지와 중국 패널업체들의 투자 지연 때문이다. 

대신 2019년에는 삼성디스플레이의 QD-OLED 파일럿 라인 투자와 중국 패널

업체 BOE, GVO의 OLED 추가 라인투자가 계획되어 있고 내년말 OLED 패널 

양산 계획에 따른 후공정 모듈장비 투자가 집중돼 1.1조원(+34% YoY)의 신규 

수주가 예상된다. 2018년을 수주 저점으로 반등을 예상한다. 폴더블 디스플레이 

투자 기대감도 지금은 낮지만 폴더블 스마트폰이 출시되는 내년부터 다시 상승할 

전망이다. 2020년 폴더블 패널 물량 증가와 2021년 대규모 생산을 예상한다면 

2019~2020년에 투자가 시작돼야 하기 때문이다. 

 

삼성디스플레이삼성디스플레이삼성디스플레이삼성디스플레이    투자투자투자투자    발표시발표시발표시발표시    최선호주최선호주최선호주최선호주:::: 2019년초 삼성디스플레이의 QD-OLED 

투자 발표를 예상하고 그에 따른 에스에프에이의 주가 모멘텀을 예상한다. 비록 

첫 투자는 파일럿 라인으로 예상되고 삼성디스플레이의 대형 패널 기술 로드맵이 

아직 확정되지 않아 수주 규모 추정은 어려우나, 지난 3년간 없었던 대형 패널 

투자가 시작된다는 것 만으로도 의의가 있다. 파일럿 라인 투자는 양산 라인 투자

로 이어질 가능성이 높다는 뜻이기 때문이다. 현재 주가 수준은 2019년 추정 

EPS 대비 PER 7배 수준으로, 꾸준한 연간 실적과 삼성디스플레이향 주요 장비

업체라는 점을 감안하면 비싸지 않다. 

    

주가상승률주가상승률주가상승률주가상승률    

    1111개월개월개월개월    6666개월개월개월개월    12121212개월개월개월개월    

절대주가(%) (6.8) 8.9 (15.1) 

상대주가(%p) 6.9 29.0 (21.9) 

    

주가추이주가추이주가추이주가추이    

    

 

20,000

26,000

32,000

38,000

44,000

50,000

Oct-16 Oct-17 Oct-18

(원)

주가(10/11, 원) 35,500 

시가총액(십억원) 1,275 

발행주식수(백만) 36 

52주 최고/최저가(원) 47,300/32,050 

일평균 거래대금(6개월, 백만원)  7,461 

유동주식비율(%) 47.3 

외국인지분율(%) 29.1 

주요주주(%) 디와이홀딩스 외 4 인 26.9 

 삼성디스플레이 10.5 

 

    매출액매출액매출액매출액    영업이익영업이익영업이익영업이익    순이익순이익순이익순이익    EPSEPSEPSEPS    증감률증감률증감률증감률    EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA PERPERPERPER    EV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDA    PBRPBRPBRPBR    ROEROEROEROE    DYDYDYDY    

    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((원원원원))))    (%)(%)(%)(%)    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((배배배배))))    ((((배배배배))))    ((((배배배배))))    (%)(%)(%)(%)    (%)(%)(%)(%)    

2016A 1,320 121 78 1,121 26.9 194 28.8 6.9 2.0 14.7 1.7 

2017A 1,920 236 197 5,544 394.6 310 7.0 3.9 1.8 29.3 3.2 

2018F 1,494 204 160 4,609 (16.9) 274 7.7 3.8 1.4 19.1 3.5 

2019F 1,558 207 170 5,046 9.5 278 7.0 3.7 1.3 17.7 3.9 

2020F 1,639 216 172 5,119 1.5 288 6.9 3.5 1.1 15.9 3.9 

주: 순이익은 지분법적용 순이익 

    

    
 
 

김정환김정환김정환김정환    
junghwan.kim@truefriend.com 
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[[[[그림그림그림그림    30303030] ] ] ] 예상예상예상예상    장비장비장비장비    수주수주수주수주    timeline: 2019timeline: 2019timeline: 2019timeline: 2019년년년년    해외해외해외해외    고객사향고객사향고객사향고객사향    신규신규신규신규    수주수주수주수주    양호할양호할양호할양호할    전망전망전망전망    

 

자료: 한국투자증권 

 

[[[[그림그림그림그림    31313131] ] ] ] 연결연결연결연결    매출액매출액매출액매출액    추이추이추이추이            [[[[그림그림그림그림    32323232] ] ] ] 주가는주가는주가는주가는    신규신규신규신규    수주액과수주액과수주액과수주액과    연동됨연동됨연동됨연동됨    

 

 

 

주: K-IFRS 1115호 적용에 따른 2017년 실적 변동을 고려하지 않음 

자료: 한국투자증권 
 

자료: 한국투자증권 

 

 

[[[[그림그림그림그림    33333333] ] ] ] 삼성디스플레이삼성디스플레이삼성디스플레이삼성디스플레이    투자투자투자투자    재개시재개시재개시재개시    주가주가주가주가    상승할상승할상승할상승할    전망전망전망전망    

 
자료: 한국투자증권 
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[[[[그림그림그림그림    34343434] ] ] ] 에스에프에이에스에프에이에스에프에이에스에프에이    12MF PER band12MF PER band12MF PER band12MF PER band    

 
자료: 한국투자증권 

 

[[[[그림그림그림그림    35353535]]]]    클린물류장비클린물류장비클린물류장비클린물류장비, , , , 진공장비진공장비진공장비진공장비, , , , 라미네이팅라미네이팅라미네이팅라미네이팅    장비를장비를장비를장비를    포함한포함한포함한포함한    모듈모듈모듈모듈    장비장비장비장비    등등등등    넓은넓은넓은넓은    장비장비장비장비    스펙트럼스펙트럼스펙트럼스펙트럼    보유보유보유보유    

 
자료: 에스에프에이, 한국투자증권 

 

 

 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

시가총액 7x 8x 9x 10x 11x

(십억원)



 
 
 
 

         33 
 

 
<<<<표표표표    8888> > > > 에스에프에이에스에프에이에스에프에이에스에프에이    분기실적분기실적분기실적분기실적    추정추정추정추정    (단위: 십억원, %)    

 1Q181Q181Q181Q18 2Q182Q182Q182Q18 3Q18F3Q18F3Q18F3Q18F 4Q18F4Q18F4Q18F4Q18F 1Q19F1Q19F1Q19F1Q19F 2Q19F2Q19F2Q19F2Q19F 3Q19F3Q19F3Q19F3Q19F 4Q19F4Q19F4Q19F4Q19F 2016201620162016 2017201720172017 2018F2018F2018F2018F 2019F2019F2019F2019F 

매출액매출액매출액매출액    404.3 404.3 404.3 404.3 372.8 372.8 372.8 372.8 361.3 361.3 361.3 361.3 356.1 356.1 356.1 356.1 355.2 355.2 355.2 355.2 400.9 400.9 400.9 400.9 404.9 404.9 404.9 404.9 396.5 396.5 396.5 396.5 1,319.7 1,319.7 1,319.7 1,319.7 1,920.4 1,920.4 1,920.4 1,920.4 1,494.5 1,494.5 1,494.5 1,494.5 1,557.5 1,557.5 1,557.5 1,557.5 

에스에프에이 별도    259.5 235.5 194.4 199.7 198.8 260.8 254.0 234.4 850.0 1,313.9 889.1 948.0 

SFA반도체    103.0 104.3 111.4 108.9 118.6 116.0 118.7 116.1 429.2 449.6 427.6 469.4 

에스엔유    30.1 15.6 17.6 20.6 19.1 21.3 18.6 20.8 - 116.2 83.9 79.7 

기타 (종속법인 매출 등) 12.0 17.0 25.2 25.2 25.2 10.2 25.2 25.2 40.6 40.7 79.4 85.9 

신규신규신규신규    수주액수주액수주액수주액        346.1 346.1 346.1 346.1 113.7 113.7 113.7 113.7 146.3 146.3 146.3 146.3 217.7 217.7 217.7 217.7 363.4 363.4 363.4 363.4 258.6 258.6 258.6 258.6 284.0 284.0 284.0 284.0 198.0 198.0 198.0 198.0 1,390.4 1,390.4 1,390.4 1,390.4 1,292.2 1,292.2 1,292.2 1,292.2 823.8 823.8 823.8 823.8 1,104.0 1,104.0 1,104.0 1,104.0 

물류시스템    338.9 101.7 116.3 137.7 326.4 209.6 197.0 129.0 1,036.7 983.0 694.5 862.0 

공정장비    7.2 12.0 30.0 80.0 37.0 49.0 87.0 69.0 353.7 309.2 129.2 242.0 

수주잔고수주잔고수주잔고수주잔고        814.2 814.2 814.2 814.2 704.8 704.8 704.8 704.8 644.2 644.2 644.2 644.2 662.2 662.2 662.2 662.2 826.8 826.8 826.8 826.8 704.8 704.8 704.8 704.8 854.6 854.6 854.6 854.6 818.2 818.2 818.2 818.2 723.3 723.3 723.3 723.3 728.0 728.0 728.0 728.0 662.2 662.2 662.2 662.2 818.2 818.2 818.2 818.2 

매출원가    330.4 290.0 292.1 290.6 290.3 320.6 323.9 325.3 1,126.1 1,595.3 1,203.0 1,260.0 

매출원가율 (%)    81.7 77.8 80.8 81.6 81.7 80.0 80.0 82.0 85.3 83.1 80.5 80.9 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    73.973.973.973.9    82.882.882.882.8    69.269.269.269.2    65.565.565.565.5    64.964.964.964.9    80.480.480.480.4    81.081.081.081.0    71.271.271.271.2    193.6193.6193.6193.6    325.0325.0325.0325.0    291.4291.4291.4291.4    297.5297.5297.5297.5    

매출총이익률 (%)    18.3 22.2 19.2 18.4 18.3 20.0 20.0 18.0 14.7 16.9 19.5 19.1 

영업이익영업이익영업이익영업이익    51.451.451.451.4    60.660.660.660.6    47.247.247.247.2    45.245.245.245.2    44.444.444.444.4    58.158.158.158.1    57.857.857.857.8    47.047.047.047.0    120.8120.8120.8120.8    235.9235.9235.9235.9    204.3204.3204.3204.3    207.3207.3207.3207.3    

에스에프에이 별도 40.6 46.5 31.1 30.0 29.8 47.0 44.4 34.0 104.7 192.0 148.1 155.2 

SFA반도체 6.0 5.9 6.7 6.5 7.1 7.0 8.3 8.1 14.8 25.5 25.2 30.5 

에스엔유 4.6 1.0 1.6 2.5 1.9 2.3 1.5 2.1 - 5.9 9.6 8.4 

영업이익률 (%) 12.7 16.3 13.1 12.7 12.5 14.5 14.3 11.9 9.2 12.3 13.7 13.3 

에스에프에이 별도    15.7 19.7 16.0 15.0 15.0 18.0 17.5 14.5 12.3 14.6 16.7 16.4 

SFA반도체 5.8 5.7 6.0 6.0 6.0 6.0 7.0 7.0 3.5 5.7 5.9 6.5 

에스엔유 15.2 6.3 9.0 12.0 10.0 11.0 8.0 10.0 - 5.1 11.5 10.5 

세전이익    52.6 65.5 48.9 43.8 51.1 60.7 73.6 39.7 105.3 264.9 210.9 225.2 

세전이익률 (%)    13.0 17.6 13.5 12.3 14.4 15.1 18.2 10.0 8.0 13.8 14.1 14.5 

연결당기순이익연결당기순이익연결당기순이익연결당기순이익    40.840.840.840.8    50.550.550.550.5    38.938.938.938.9    34.834.834.834.8    40.640.640.640.6    48.148.148.148.1    58.358.358.358.3    31.431.431.431.4    79.679.679.679.6    203.1203.1203.1203.1    165.1165.1165.1165.1    178.4178.4178.4178.4    

순이익률 (%)    10.1 13.6 10.8 9.8 11.4 12.0 14.4 7.9 6.0 10.6 11.0 11.5 

자료: 한국투자증권 

 

 
기업개요    

에스에프에이는 디스플레이 라인설비 내 클린물류장비, 디스플레이패널 공정장비, 제조업 물류장비를 공급함. 전신은 삼

성항공(구 삼성테크윈)으로 삼성디스플레이와 디스플레이장비 국산화를 이끌었음. 2016년에는 STS반도체(현 SFA반도체, 

상장사)를 인수해 반도체 패키징사업에 진출했고, 2017년에는 에스엔유프리시젼(상장사)를 인수해 디스플레이 검사장비 

및 OLED증착기 역량을 키웠음. 2016년 에스에프에이 본사 별도 매출액 구성은 물류시스템 78%, 공정장비 22%. 
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재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    (단위: 십억원)    

        2016A2016A2016A2016A    2017A2017A2017A2017A    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

유동자산 824 1,133 1,069 1,176 1,253 

현금성자산 276 586 598 592 590 

매출채권및기타채권 439 407 224 343 410 

재고자산 40 29 75 70 74 

비유동자산 682 678 747 750 773 

투자자산 9 11 92 96 101 

유형자산 498 504 504 504 519 

무형자산 124 108 105 101 107 

자산총계 1,505 1,811 1,816 1,925 2,027 

유동부채 457 541 441 447 423 

매입채무및기타채무 348 444 359 374 344 

단기차입금및단기사채 3 1 0 0 0 

유동성장기부채 77 37 37 37 37 

비유동부채 272 285 266 239 230 

사채 21 20 18 17 16 

장기차입금및금융부채 221 227 218 189 180 

부채총계 730 826 707 686 653 

  지배주주지분 569 777 895 1,018 1,143 

자본금 9 18 18 18 18 

자본잉여금 28 35 35 35 35 

기타자본 (22) 0 0 0 0 

이익잉여금 553 730 848 971 1,096 

  비지배주주지분 207 208 213 222 231 

자본총계 776 985 1,108 1,240 1,374 

 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    (단위: 십억원)    

        2016A2016A2016A2016A    2017A2017A2017A2017A    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

매출액 1,320 1,920 1,494 1,558 1,639 

매출원가 1,126 1,595 1,203 1,260 1,327 

매출총이익 194 325 291 298 311 

판매관리비 73 89 87 90 95 

영업이익 121 236 204 207 216 

금융수익 16 7 15 16 16 

  이자수익 5 6 14 14 14 

금융비용 12 15 13 14 15 

  이자비용 11 11 8 8 7 

기타영업외손익 (20) 37 5 15 15 

관계기업관련손익 0 0 0 0 0 

세전계속사업이익 105 265 211 225 232 

법인세비용 26 62 46 47 51 

연결당기순이익 80 203 165 178 181 

   지배주주지분순이익 78 197 160 170 172 

기타포괄이익 2 (16) 0 0 0 

총포괄이익 81 187 165 178 181 

   지배주주지분포괄이익 78 190 160 170 172 

EBITDA 194 310 274 278 288 

 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    (단위: 십억원)    

        2016A2016A2016A2016A    2017A2017A2017A2017A    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

영업활동현금흐름 164 377 257 149 168 

당기순이익 80 203 165 178 181 

유형자산감가상각비 74 74 70 71 72 

무형자산상각비 0 0 0 0 0 

자산부채변동 (35) 85 25 (112) (96) 

기타 45 15 (3) 12 11 

투자활동현금흐름 (77) (53) (187) (69) (104) 

유형자산투자 (29) (82) (70) (74) (90) 

유형자산매각 3 4 0 3 3 

투자자산순증 (15) 21 (81) (4) (5) 

무형자산순증 1 2 3 3 (5) 

기타 (37) 2 (39) 3 (7) 

재무활동현금흐름 (58) (6) (58) (86) (66) 

자본의증가 0 43 0 0 0 

차입금의순증 (49) (29) (11) (30) (10) 

배당금지급 (7) (20) (45) (42) (47) 

기타 (2) 0 (2) (14) (9) 

기타현금흐름 0 (8) 0 0 0 

현금의증가 29 309 12 (6) (2) 

주: K-IFRS (연결) 기준 

주요투자지표주요투자지표주요투자지표주요투자지표    

    2016A2016A2016A2016A    2017A2017A2017A2017A    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

주당지표(원)      

EPS 1,121 5,544 4,609 5,046 5,119 

BPS 16,464 21,646 24,934 28,345 31,824 

DPS 560 1,245 1,245 1,400 1,400 

성장성(%, YoY)      

매출증가율 150.9 45.5 (22.2) 4.2 5.2 

영업이익증가율 108.3 95.4 (13.5) 1.5 4.4 

순이익증가율 153.7 151.7 (18.8) 6.0 1.5 

EPS증가율 26.9 394.6 (16.9) 9.5 1.5 

EBITDA증가율 181.6 59.4 (11.6) 1.6 3.6 

수익성(%)      

영업이익률 9.2 12.3 13.7 13.3 13.2 

순이익률 5.9 10.3 10.7 10.9 10.5 

EBITDA Margin 14.7 16.1 18.3 17.9 17.6 

ROA 5.9 12.3 9.1 9.5 9.2 

ROE 14.7 29.3 19.1 17.7 15.9 

배당수익률 1.7 3.2 3.5 3.9 3.9 

배당성향 25.0 22.7 26.2 27.7 27.3 

안정성      

순차입금(십억원) 1 (388) (451) (473) (488) 

차입금/자본총계비율(%) 41.6 28.9 24.7 19.6 17.0 

Valuation(X)      

PER 28.8 7.0 7.7 7.0 6.9 

PBR 2.0 1.8 1.4 1.3 1.1 

EV/EBITDA 6.9 3.9 3.8 3.7 3.5 

 


