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리노공업 (058470.KQ)

재무건전성, 시장지배력, 수익성 3박자를

갖춘 기업

IT 투자심리 하락과 수급적인 요인으로 리노공업 주가하락. 동사는 다변

화된 고객 포트폴리오로 전방산업의 불황 여파를 최소화할 수 있으며, 

19년에는 2차전지와 헬스케어 사업의 성장이 기대되기 때문에 매수기회

글로벌 Test Pin 절대 강자

리노공업은 패키징된 반도체에 전기적 신호를 부여하여 제품의 이상 유무

를 판별하는 Test Pin과 Test Socket을 생산

동사가 생산하는 Pin Type의 경우 0.092mm 피치까지 가능하기 때문에

미세화가 진행될 수록 Pin Type의 대응력이 높아짐. Pin Type은 다품종

소량 생산 방식으로 비메모리 반도체에 주로 적용되며, AP칩의 비중이 높

아 리노공업 매출액의 60~70%가 모바일 디바이스와 연관되어 있음

미세화가 진행될수록 미세피치 수요가 증가하고, 동사의 수익성이 개선될

수 있는 구조. 무차입 경영 속 현금성 자산 1,465억원을 보유. 재무건전성

높은 점은 투자매력도를 높이는 요인

2019년에는 신사업 성장 기대

2019년 전방산업의 불황으로 반도체 부문 실적 감소는 불가피 하지만 2차

전지와 헬스케어 부문이 성장에 기여할 것

2차전지 역시 패키징 이후 테스트하는 공정에 동사의 Pin이 공급되며 국내

배터리 업체 위주로 공급 진행 중. 2018년 관련 매출액은 약 110억원, 

2019년에는 2차전지 성장으로 132억원의 매출 기대. 지멘스로 제품 공급

하는 헬스케어부문은 2018년 142억원에 이어, 2019년 210억원의 매출 기

대. CAPA(생산능력)증설 진행 중이며 증설 이후 고객사 다변화가 진행될

것으로 전망. 2019년 기준 PER은 17.5배로 최근 5년내 저평가 상황

전방 산업별 비중 추이
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자료: 리노공업, NH투자증권 리서치본부 전망

Not Rated
현재가 (’19/02/22) 53,200원

업종 반도체

KOSPI / KOSDAQ 2,230.50 / 743.38

시가총액(보통주) 810.9십억원

발행주식수(보통주) 15.2백만주

52주 최고가 ('18/10/01) 67,100원

     최저가 ('19/01/04) 44,500원

평균거래대금(60일) 1,632백만원

배당수익률 (2019E) 2.13%

외국인지분율 35.4%

주요주주
이채윤 34.7%

베어링자산운용 외 2인 9.5%

주가상승률 3개월 6개월 12개월

절대수익률 (%) 10.4 -8.3 -8.9 

상대수익률 (%p) 2.8 -3.0 6.6 

2017 2018E 2019F 2020F

매출액 141.5 152.7 169.2 189.0 

증감률 25.5 7.9 10.8 11.7 

영업이익 49.2 51.5 58.2 65.9 

영업이익률 34.7 33.8 34.4 34.9 

(지배지분)순이익 40.4 41.1 46.4 52.7 

EPS 2,648 2,694 3,045 3,455 

증감률 14.0 1.8 13.0 13.5 

PER 21.7 17.5 17.5 15.4 

PBR 3.8 2.8 2.8 2.5 

EV/EBITDA 13.1 9.3 9.3 7.9 

ROE 18.8 17.0 17.2 17.3 

부채비율 8.1 7.3 6.5 5.7 

순차입금 -135.5 -157.8 -187.6 -232.5 

단위: 십억원, %, 원, 배

주: EPS, PER, PBR, ROE는 지배지분 기준

자료: NH투자증권 리서치본부 전망
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기업개요

— 리노공업은 반도체의 전기적 불량여부를 체크하는 Pin과 IC Test Socket을 생산. 리노공업이 생산하는 제품은 소모성

부품으로 반도체 생산량이 증가함에 따라 수요 증가

— 동사와 유사한 업체로 ISC, 마이크로컨텍솔루션, 오킨스 전자 등이 있으며 이들 중 ISC와 리노공업이 일부 품목에서 경

쟁하고 있음. ISC는 Rubber Type을 주로 생산. Rubber Type은 소품종 대량생산방식에 특화되어 있기 때문에 메모리

반도체에 주로 적용되고, Pin Type은 다품종 소량생산 방식에 특화되어 있어 비메모리 반도체에 주로 적용

— 무차입 경영 속 현금성 자산 1,465억원을 보유하고 있는 등 재무 안정성이 높음

— 이채윤 최대주주가 지분 34.66%를 보유하고 있으며, 베어링 자산운용이 9.46%, 피델리티가 6.88%, 국민연금이 8.43% 

지분 보유

제품 및 매출비중

- 2018년 3분기 누적 기준 Test Pin 매출 비중이 46.15%, Test 

Socket 매출 비중이 44.40%

- 전방산업 기준으로는 반도체 매출 비중이 85.3%, 2차전지 매출

비중이 6.6%, 헬스케어 매출 비중이 9.6% 임

LEENO 
PIN류, 
46.1%IC TEST 

SOCKET류, 
44.4%

기타, 
8.7%

주: 2018년 기준, 자료: 리노공업, NH투자증권 리서치본부

영업 실적 추이

- 2017년 2차전지 관련 동사 매출액은 16년 대비 115% 증가

-오랜 업력을 바탕으로 생산을 안정화해 영업이익률 연평균 35% 

유지

34

35

35

36

36

37

0

20

40

60

80

100

120

140

160

'13 '14 '15 '16 '17

매출액(좌) 영업이익(좌)

영업이익률(우)

(십억원) (%)
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과거 주가 추이 및 주요 이벤트
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주가

고객사의모바일용테스트핀및

소켓매출부진으로주가하락

(원)

IC테스트소켓해외물량증가에

대한기대감으로주가상승

자료: DataGuide, NH투자증권 리서치본부
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전방 산업의 불황에도 성장 가능

반도체 불량 여부를

판단하는 소모성

부품 생산

리노공업은 반도체 패키징 후 테스트 공정에서 전기적 불량 여부를 판단하는 소모

성 부품인 Pin과 IC Test Socket을 생산하고 있다. 반도체 테스트 관련 부품은

Rubber Type과 Pin Type으로 나누어지는데, Rubber Type 같은 경우는 테스트

시간이 짧고, 가격 경쟁력이 있으며 생산 방식이 소품종 대량 방식이기 때문에 메

모리 반도체 위주로 적용되고 있다. 리노공업이 생산하는 Pin Type의 경우는

Rubber Type과 달리 0.092mm 피치까지 대응이 가능해 정밀 테스트가 가능하고

다품종 소량 생산 방식으로 인해 비메모리 반도체 양산시에 주로 적용되며, 양산

이전 디자인 및 개발 테스트 수요에 적용된다. 특히 반도체 미세화가 진행 될 수록

Pin Type의 대응력이 높아질 수밖에 없다.

기술경쟁력 확보로

연평균 35%의

영업이익률 기록 중

동사는 자체 기술을 통해 머리카락보다 얇은 관속의 스프링으로 Stroke 조절이 용

이하도록 재품을 만들었는데 몇 만번 이상을 사용하여도 원상복원이 가능한 미세

스프링의 복원력이 동사의 핵심기술이다. 리노공업은 기술경쟁력으로 테스트 Pin 

시장 내에서 지배자적인 역할을 하고 있으며 규모의 경제를 갖춤으로써 연 평균

35%의 영업이익률을 유지하고 있다.

안정적인 고객

포트폴리오

동사의 제품은 소모성 부품이기 때문에 반도체의 생산량이 증가할수록 테스트 관련

부품 공급량도 증가할 수밖에 없다. 최근 반도체 불황으로 인해 반도체 칩 메이커

들이 CAPA(생산능력) 및 생산량 조절에 나서고 있어 반도체 생산량은 18년에 비

해 감소할 것으로 전망되고 있다. 동사의 제품 역시 공급량이 줄어들 것으로 예상

되지만 특정업체에 대한 의존도가 10%에 불과하기 때문에 반도체 불황으로 인한

매출 감소는 크지 않을 것으로 전망된다. 

그림1. Logic Test Socket 그림2. 지멘스에 공급하는 초음파 진단기용 프로브 부품

자료: 리노공업 자료: 리노공업
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성장이 본격화 되는 신규 사업

2차전지 관련 Pin 

매출액은 2019년

132억원

2019년에 주목할 부분은 2차전지와 헬스케어 관련 부분이다. 2차전지 역시 패키징

후테스트 공정이 필요하며 이에 필요한 테스트 Pin을 리노공업이 제조하고 있다. 2

차전지 향 매출액은 2014년 36억원에 불과했지만 2차전지 시장의 성장과 함께

2017년에는 71억원, 2018년에는 110억원까지 증가했으며 2019년에는 132억원까

지 증가할 것으로 추정된다.  

헬스케어 관련 라인

CAPA증설 진행 중

2010년부터 지멘스에 공급하기 시작한 초음파 진단기용 프로브 부품은 2018년

142억원에 이어 2019년에는 약 210억원으로 의미있는 매출액을 기록할 것으로 추

정된다. 동사는 추가적인 증설을 진행 중이며 2019년 하반기에는 신규 공장이 순

차적으로 가동 될 것으로 보인다. 완공 이후에는 고객사가 다변화될 수 있을 것으

로 예상된다. 

2019년 전사 매출액은 1,692억원, 이 중, 반도체향은 1,361억원(+6.0% y-y), 2차

전지향은 121억원(+20% y-y), 헬스케어는 210억원(+48% y-y)으로 예상되며 이

를 기준으로 한 PER은 17.5배 수준으로 최근 5년 내 저평가라고 판단한다.

그림3. 수출 내수 비중 추이 그림4. 제품별 매출 비중 추이
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자료: 리노공업, NH투자증권 리서치본부 추정 자료: 리노공업, NH투자증권 리서치본부 추정
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그림5. Forward PER Band 그림6. Trailing PBR Band
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자료: Wisefn, NH투자증권 리서치본부 추정 자료: Wisefn, NH투자증권 리서치본부 추정


