
 

 

 

 

Not Rated  
통신장비에서 자동차부품까지 금속 Case 전문제조업체 

1996년 설립, 2017년 3월 코스닥시장에 상장되었다. 2011년부터 베트남으로 생산설

비를 이전하여 현재 전사 매출의 85~90%가 베트남 법인에서 발생한다. 매출구성은 

통신장비 55%, 모바일 17%, 반도체 10%, ESS 9%, 자동차부품 및 기타 9%로 나뉜

다. 주요 고객은 통신장비의 경우 삼성전자와 KMW이며, ESS는 삼성SDI, 반도체장

비는 Lam Research, 모바일은 삼성전자이다.  

5G 투자속도 느리더라도 고객사 시장점유율 상승 수혜 기대 

2019년 3월 5G 상용화 서비스를 앞두고 지난 4Q18부터 장비 발주가 시작되었다. 

그러나 통신사의 5G 설비투자는 향후 생각보다 느리게 진행될 것이라는 시각이 지배

적이다. 이는 4G 대비 투자비 부담은 큰 반면, 현실적으로 휴대폰을 제외하고는 아

직 5G 수요가 크지 않기 때문이다. 이에 초기 투자비 부담을 줄이기 위해 기존 LTE

와 5G를 하나의 네트워크처럼 운영하는 NSA 방식으로 5G를 구현하는 대안이 떠오

르고 있다. 5G 투자 속도가 생각보다 느리게 가더라도 동사는 실적 고성장이 기대된

다. 최근 각국 정부가 보안 이슈로 중국 통신장비 채택을 배척하면서, 기존 4G 통신

장비 시장에서 3% 점유율에 그쳤던 삼성전자가 반사이익을 보며 5G에서는 20% 점

유율로 상승할 전망이다. 실제로 삼성전자는 5G 장비 양산 시점을 앞당기는 등 최근 

적극적인 움직임을 보이고 있으며, 동사가 주요 Vendor이고 5G 기지국 장비에 대응 

가능한 3,500톤 다이캐스팅 장비를 6대 보유하고 있어 수혜가 예상된다. 

단기 비용부담 있지만 실적 고성장 추세 지속 

작년 41% 성장에 이어 2019년에도 통신, ESS 고성장에 자동차부품까지 새로 가세하

여 28% 매출성장이 예상되며, 영업이익도 34% 증가할 전망이다. 다만 무상증자

(100%) 신주물량이 16일부터 상장됨과 성과급 비용 반영에 따른 분기실적 영향으로 

주가 단기 변동성이 커질 수 있으나, 장기 우상향 추세에는 변화가 없을 듯 하다. 

목표주가 -  

현재가 (1/15) 18,700원  

   

KOSDAQ (1/15)  690.39pt  
시가총액 338십억원  
발행주식수 18,101천주  
액면가 500원  
52주 최고가 19,700원  
 최저가 12,875원  
60일 일평균거래대금 4십억원  
외국인 지분율 4.0%  
배당수익률 (2018F) 0.9%  
   
주주구성   
전동규 외 18 인 44.91% 

 
 

   
  
주가상승률 1M 6M 12M  
상대기준 14% 54% 43%  
절대기준 18% 29% 11%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 NR - -  

목표주가 - - -  

EPS(18) 2,292 - -  

EPS(19) 2,607 - -  

  

서진시스템 주가추이  
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 (단위:십억원,배) 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

 매출액 166  238  336  430  505  

 영업이익 24  18  35  47  58  

 세전이익 21  7  34  43  55  

 지배주주순이익 20  5  36  47  60  

  EPS(원) 2,344  422  2,292  2,607  3,328  

  증가율(%) -11.2  -82.0  443.5  13.7  27.7  

  영업이익률(%) 14.7  7.5  10.4  10.9  11.6  

  순이익률(%) 11.8  2.7  11.6  12.7  13.8  

  ROE(%) 36.9  5.6  20.8  19.2  20.3  

  PER n.a 82.5  7.6  7.0  5.5  

  PBR n.a 4.0  1.4  1.2  1.0  

  EV/EBITDA n.a 9.3  4.0  3.0  2.2  

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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통신장비에서 자동차부품까지 금속 Case 전문제조업체 

삼성과 램리서치를 주요 고객사로 보유 

동사는 알루미늄 및 철재류를 원재료로 사용하여 IT, 자동차부품 등의 응용제품을 생

산하는 사업을 영위하고 있다. 1996년 설립되었으며 2017년 3월 코스닥시장에 상장되

었다. 2011년부터 베트남으로 생산설비를 이전하여, 현재 전사 매출의 85~90%가 베

트남 법인에서 발생한다. 2015년 12월 시스템 설계 역량을 보유한 텍슨(반도체,ESS 

등의 전원구동장치 및 구조물 제조)을 인수 하였다. 텍슨 인수 이후, 본사는 알루미늄

(+망간) 합금 소재를 이용한 통신장비용 함체, 스마트폰 메탈케이스, 자동차부품을 생

산 담당하고, 텍슨은 철재류 소재를 이용한 반도체장비 및 ESS 함체를 주로 생산하는 

것으로 이원화 되었다. 한편 주요 고객사는 통신장비(RRH 및 소형중계기 함체 등 기

지국 장비)의 경우 삼성전자와 KMW이며, ESS는 삼성SDI, 반도체장비(식각 및 증착

장비의 구동장치, 구조물)는 Lam Research 한국법인과 협력사인 싱가폴 UCT이고, 

모바일(스마트폰 메탈케이스 가공)은 삼성전자이다.  

베트남으로 생산기지 이전, 제조 경쟁력 확보 

생산공정에서 개발 및 설계, 금형 제작은 한국 본사에서 담당하고 잉곳, 다이캐스팅, 

샌딩, 정밀가공, 도금, 조립검사는 베트남 생산법인에서 담당한다. 현재 생산 Capa는 

잉곳의 경우 4,500톤/월(이중에 2/3는 외부 판매), 다이캐스팅 설비의 경우 850톤 이

하 장비 36대와 850~3500톤 규모 18대(3500톤 6대 포함) 그리고 CNC 장비 2천대

를 보유하고 있다. 특히 3500톤 다이캐스팅 장비의 경우 5G 통신장비 생산에 필수적

으로 요구되는 것으로 현재 2대 가동 중이고 나머지는 설치 중이다. 기존에 4G 통신

장비는 1650톤 장비로 가능하였으나 5G로 가면서는 대형 사이즈로 확대되어 보다 큰 

생산장비를 요구하는데, 현재 국내에서는 동사가 유일한 설비 보유업체인 것으로 파악

된다. 한편 동사는 2018년 8월 유상증자(639억원)를 통하여 조달된 자금으로 베트남 

서진오토 법인의 자동차부품 생산설비 구축에 투자하였다. 다이캐스팅부터 도금까지 

한 곳에서 일괄 생산함에 따라 물류비를 절감, 원가 경쟁력을 보유하게 되었고, 세계 

10위권 자동차부품업체 Valeo의 전용라인도 건설하게 되었다.  

표 1. 서진시스템 베트남 생산법인 현황 

생산법인 생산 제품 설립일 건평(m^2) 생산인력(명) 

서진시스템 비나 통신/가전 2011년10월           46,200                 2,212  

서진 비나 잉곳/모바일 2014년11월           53,240                 4,917  

서진 오토 자동차부품 및 신사업 2016년12월          134,055                   802  

텍슨 베트남 통신/ESS/반도체 2016년12월          120,543                   483  

텍슨 비나 통신/ESS 2014년12월             5,290                   122  

자료: 서진시스템 
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그림 1. 기지국 케비넷  그림 2. RRH(Remoute Radio Head) 케이스 

 

 

 

자료: 서진시스템, IBK투자증권  자료: 서진시스템, IBK투자증권 

 

그림 3. ESS 케비넷  그림 4. 스마트폰 메탈케이스 

 

 

 

자료: 서진시스템, IBK투자증권  자료: 서진시스템, IBK투자증권 

 

그림 5. 반도체 식각/증착장비 구조물  그림 6. 자동차 부품 

 

 

 

자료: 서진시스템, IBK투자증권  자료: 서진시스템, IBK투자증권 
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5G 투자속도 느리더라도 고객사 시장점유율 상승 수혜 기대 

통신사 5G 설비투자는 초기에 느리게 진행될 듯 

사물인터넷(IoT), 자율주행 등 4차산업혁명의 완벽한 구현을 위해서는 5G 통신기술기

반이 필수적이다. 현재 한국과 미국이 5G 상용화 실현에 선도적인 역할을 하고 있다.  

국내의 경우 작년 6월 통신3사를 대상으로 3.5GHz/28GHz 주파수 경매가 완료되었으

며, 2019년 3월 상용화 서비스를 앞두고 지난 4Q18부터 장비 발주가 시작되었다. 그

러나 투자가들의 높은 관심과 달리, 실제 통신사의 5G 설비투자는 향후 생각보다 느리

게 진행될 것이라는 시각이 지배적이다. 통신사 입장에서 보면 LTE 투자가 실행된 지 

10년도 안된 상태이고, 자율주행 상용화는 사실상 아직 먼 이야기여서 실제로 5G는 

한동안 휴대폰을 위한 서비스가 될 가능성이 높다. 따라서 통신사들이 과거 2011~14

년 LTE 투자(4Q11 LTE 상용화) 때 처럼, 당장 적극적인 설비투자를 하기에는 부담이 

크다. 5G는 높은 대역의 주파수를 사용하기 때문에 셀의 커버리지가 좁아 4G 보다 더 

많은 기지국 투자가 필요하고 아울러 코어망 투자도 늘려야 한다.  

그림 7. 이동통신 세대별 상용화 시기와 전송속도 발전 
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자료: IBK투자증권 

 

그림 8. 국내 통신사업자 CAPEX 추이 
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자료: Bloomberg, IBK투자증권 
 

2019년 3월 국내 5G 

상용화 서비스 

그러나 설비투자 부담 높은 

반면, 현실적으로 단말기를 

제외하고 아직 5G 수요는 

적어  
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통신사들의 초기 투자부담을 줄이기 위한 방안으로 나온 것이 NSA(Non Stand 

Alone) 방식으로 먼저 5G를 구현하는 것이다. 이는 기존의 LTE와 5G를 하나의 네트

워크처럼 운영하는 것으로, 트래픽이 많은 도심에서는 5G를 사용하고 5G망이 없는 지

역에서는 기존의 LTE로 커버리지를 확보하는 것이다. NSA는 기존 LTE 코어망(EPC)

에 LTE 기지국과 5G 기지국을 연결하는 형태와 5G 코어망(5G-CN)에 기존 LTE 기

지국과 5G 기지국을 연결하는 두 가지 형태가 있다. 그러나, 당분간 NSA 방식으로 

5G가 구현되기는 하겠지만 궁극적으로 5G의 강점인 초연결/초저지연  이라는 완벽한 

서비스 실현을 위해서는 SA(Stand Alone) 방식이 필수적이다. SA는 5G 신규 코어망

(5G-CN)에 LTE 또는 5G 기지국을 연결하는 것이다. 따라서 통신사들이 초기에는 다

소 소극적인 5G 투자 행태를 보이다 5G SA 상용화 때 적극적인 투자를 집행할 가능

성이 높다. 

삼성전자 5G 통신장비 시장점유율 상승 기대, 서진시스템 동반 수혜 

기존 4G 통신장비 시장에서 삼성전자의 점유율은 3%에 그친다. 사실상 화웨이, 에릭

슨, 노키아 3사가 전세계 시장을 과점하고 있는 형태다. 그러나 작년 말부터 국가 보

안 이슈가 부각되면서 미국, 일본, 인도 등 각국 정부가 중국의 화웨이, ZTE 5G 장비 

도입을 막고 있으며, 이 같은 조치는 타 국가로 확산되는 추세다. 삼성전자에게는 절호

의 기회가 아닐 수 없다. 실제로 삼성전자는 당초 1H19로 예정되었던 5G 장비 양산 

시점을 4Q18로 앞당기는 등 적극적인 움직임을 보이고 있다. 향후 5G 통신장비 시장

에서 20% 점유율을 목표하고 있는 것으로 알려진다. 이미 미국 AT&T, 버라이존 내에

서 에릭슨, 노키아와 함께 삼성전자가 장비 파트너로 선정되어 있다. 삼성전자 LTE 통

신장비 Vendor 중에 동사가 과반 이상을 점유해 왔고, 현재 5G 기지국 장비에 대응할 

수 있는 3,500톤 다이캐스팅 장비 6대를 보유하고 있어 동사의 수혜가 예상된다. 

그림 9. Global 통신장비 시장점유율(2017년 기준) 

 

자료: IHS 
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단기 비용부담 있지만, 실적 고성장 추세 지속 

외형 고성장 지속, 반면 수익성은 비용요인에 따라 등락 반복 

통신장비, 반도체, ESS, 스마트폰 케이스 등 다각화된 응용제품 성장에 힘입어 동사 

매출액은 매년 고성장을 해오고 있다. 2015년말에는 텍슨 인수 효과가 있었지만, 

2017년 43%, 2018년 41% 성장했으며, 2019년에는 반도체 부진에도 불구하고 

통신장비와 ESS 케비넷의 매출 고성장에 힘입어 28% 성장이 예상된다. 또한 

자동차부품 매출이 4Q19부터는 의미 있는 수치를 기록할 전망이다. Valeo로부터  

35종 부품이 승인(13종은 이미 양산 중) 진행 중이며, Gentex향 룸밀러브라켓이 

1Q19부터 납품 예정이고, BorgWarner향 EGR 밸브도 현재 납품 진행 중에 있다. 

또한 하반기에는 미국 EV 생산업체에 신규 납품 가능성도 있다.  

한편 동사 수익성은 과거 변동성이 컸는데, 2016년은 텍슨 인수 영향으로 이익률이 

하락했고, 2017년에는 상장 이후 성과급 지급 및 스톡옵션 평가손이 영향을 주었다. 

지난 3Q18에는 연말까지 예정된 삼성전자 인도 릴라이언스향 장비 및 KMW 안테나 

OEM 물량이 1H18에 너무 치우쳐 상대적으로 하반기 매출이 감소한 영향으로 

수익성이 하락했다. 4Q18부터는 5G 통신장비 매출이 본격 발생하기 시작했고 

갤럭시S10 양산 덕분에 매출 성장이 기대되나, 성과급 지급이 4Q18 또는 1Q19에 

반영되어 영업이익은 개선 폭이 적을 수 있다. 그러나 5G 통신장비, ESS 케비넷의 

고성장에 하반기부터 자동차부품까지 더해져 실적 고성장 추세가 지속될 전망이다.  

동사는 작년 말 무상증자 100%를 실시했고 1월 16일 신주가 상장될 예정이다. 신주 

물량부담과 성과급 비용 요인으로 주가 단기 변동성이 커질 수 있으나, 확실한 5G와 

ESS 성장 수혜 주로서 장기 우상향 추세가 예상된다.  

표 2. 서진시스템 실적 추정(K-IFRS 연결 기준)                                                                                 (단위: 십억원) 

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18E 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

매출액 83.3 87.8 74.3 91.0 93.2 100.5 112.4 123.6 165.9 237.9 336.4 429.7 504.6 

 QoQ 39% 5% -15% 22% 2% 8% 12% 10%      

 YoY 0.3 38% 46% 52% 0.1 14% 51% 36% 113% 43% 41% 28% 17% 

통신장비 52.0 42.1 40.9 51.1 53.7 59.0 72.0 79.2 91.8 98.8 186.1 264.0 316.8 

모바일부품 10.7 17.4 12.9 14.2 15.6 15.6 13.3 14.6 40.1 53.4 55.2 59.1 60.3 

반도체장비 12.3 9.1 3.6 3.2 2.9 3.2 3.4 3.7 16.9 44.2 28.2 13.2 15.8 

ESS 5.8 8.6 6.8 9.3 9.1 10.0 10.5 11.6 7.9 11.4 30.5 41.3 50.8 

기타 2.5 10.6 10.1 13.2 11.8 12.5 13.2 14.5 9.2 30.2 36.4 52.0 60.9 

매출총이익 15.8 17.1 12.5 16.7 16.3 17.8 20.6 25.8 42.6 43.5 62.1 80.5 97.7 

판관비 6.2 6.5 6.0 8.5 6.8 7.2 8.1 11.4 18.2 25.7 27.1 33.5 39.3 

영업이익 9.6 10.7 6.5 8.2 9.5 10.5 12.5 14.4 24.4 17.8 35.0 47.0 58.3 

영업이익률 11.5% 12.1% 8.8% 9.0% 10.2% 10.5% 11.1% 11.6% 14.7% 7.5% 10.4% 10.9% 11.6% 

세전이익 8.6 16.5 1.7 7.2 8.6 9.6 11.6 13.5 20.6 7.4 34.0 43.4 55.3 

지배주주순이익 7.7 14.5 1.2 12.1 7.7 8.5 8.3 22.6 19.6 5.4 35.6 47.2 60.2 

자료: IBK투자증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2016 2017 2018F 2019F 2020F  (십억원) 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 166  238  336  430  505   유동자산 98  110  201  266  309  

  증가율(%) 113.4  43.5  41.4  27.7  17.4     현금및현금성자산 13  20  33  37  42  

매출원가 123  194  274  349  407     유가증권 0  0  33  44  50  

매출총이익 43  44  62  80  98     매출채권 34  27  40  55  64  

  매출총이익률 (%) 25.7  18.3  18.5  18.7  19.4     재고자산 45  53  80  109  128  

판관비 18  26  27  34  39   비유동자산 129  149  260  287  316  

  판관비율(%) 11.0  10.8  8.1  7.8  7.8     유형자산 120  129  240  267  296  

영업이익 24  18  35  47  58     무형자산 6  16  17  16  15  

  증가율(%) 8.6  -26.8  96.1  34.3  24.2     투자자산 0  0  0  0  0  

  영업이익률(%) 14.7  7.5  10.4  10.9  11.6   자산총계 227  259  461  553  625  

  순금융손익 -4  -10  -2  -4  -3   유동부채 130  125  201  240  245  

    이자손익 -5  -4  -4  -4  -3     매입채무및기타채무 59  35  107  145  170  

    기타 1  -7  2  0  0     단기차입금 53  69  79  74  50  

  기타영업외손익 0  0  1  0  0     유동성장기부채 8  12  0  0  0  

  종속/관계기업손익 0  0  0  0  0   비유동부채 25  13  30  32  32  

세전이익 21  7  34  43  55     사채 6  0  1  1  1  

  법인세 1  1  -5  -11  -14     장기차입금 15  8  24  24  24  

  법인세율 4.6  14.8  -15.3  -25.8  -25.8   부채총계 155  138  232  271  277  

  계속사업이익 20  6  39  55  70   지배주주지분 73  119  224  268  325  

  중단사업손익 0  0  0  0  0     자본금 2  3  9  9  9  

당기순이익 20  6  39  55  70     자본잉여금 29  66  133  133  133  

  증가율(%) 7.6  -67.8  520.7  39.3  27.7     자본조정등 0  9  7  7  7  

  당기순이익률 (%) 11.8  2.7  11.6  12.7  13.8     기타포괄이익누계액 2  -3  -3  -3  -3  

  지배주주당기순이익 20  5  36  47  60     이익잉여금 40  44  78  123  180  

기타포괄이익 0  -5  0  0  0   비지배주주지분 0  3  6  14  23  

총포괄이익 20  1  39  55  70   자본총계 73  121  230  282  348  

EBITDA 35  32  51  66  80   비이자부채 72  46  125  170  199  

  증가율(%) 20.2  -8.9  63.0  28.3  21.3   총차입금 83  92  107  102  78  

  EBITDA마진율(%) 20.9  13.3  15.3  15.3  15.9   순차입금 69  72  41  20  -15  

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2016 2017 2018F 2019F 2020F  (십억원) 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 38  -8  45  70  89  

  EPS  2,344  422  2,292  2,607  3,328     당기순이익 20  6  39  55  70  

  BPS  7,418  8,657  12,349  14,805  17,958     비현금성 비용 및 수익 17  27  20  23  25  

  DPS  370  100  150  175  200     유형자산감가상각비 10  13  16  18  21  

밸류에이션(배)         무형자산상각비 0  1  1  1  1  

  PER  n.a 82.5  7.6  7.0  5.5     운전자본변동 5  -34  -10  -4  -3  

  PBR n.a 4.0  1.4  1.2  1.0     매출채권등의 감소 0  0  -7  -14  -10  

  EV/EBITDA n.a 9.3  4.0  3.0  2.2     재고자산의 감소 -24  -7  -28  -29  -19  

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 0  0  20  38  25  

  매출증가율 113.4  43.5  41.4  27.7  17.4     기타 영업현금흐름 -3  -8  -5  -4  -3  

  EPS증가율 -11.2  -82.0  443.5  13.7  27.7   투자활동 현금흐름 -41  -36  -121  -63  -60  

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -39  -36  -85  -45  -50  

  배당수익률 n.a 0.6  0.9  1.0  1.1     유형자산의 감소 3  5  1  0  0  

  ROE 36.9  5.6  20.8  19.2  20.3     무형자산의 감소(증가) -2  -4  0  0  0  

  ROA  10.5  2.6  10.9  10.8  11.8     투자자산의 감소(증가) 0  0  -27  0  0  

  ROIC 15.3  3.8  16.9  19.1  21.9     기타 -4  0  -9  -18  -10  

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 12  50  89  -2  -23  

  부채비율(%) 213.5  113.7  100.9  96.3  79.6     차입금의 증가(감소) 19  7  24  0  0  

  순차입금 비율(%) 95.7  59.2  17.8  7.1  -4.2     자본의 증가 2  41  70  0  0  

  이자보상배율(배) 4.9  4.7  9.0  10.7  15.5     기타 -9  1  -4  -2  -23  

활동성지표(배)       기타 및 조정 0  0  0  0  0  

  매출채권회전율 6.4  7.7  10.0  9.0  8.5   현금의 증가 10  6  14  4  5  

  재고자산회전율 5.0  4.9  5.1  4.5  4.3     기초현금 4  13  20  33  37  

  총자산회전율 0.9  1.0  0.9  0.8  0.9     기말현금 13  20  33  37  42  

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준 
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당사항없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2018.01.01~2018.12.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 139 85.3 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 24 14.7 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0.0 

 


