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1Q19 Preview: 작년 이맘때의 기억 
 

주요 고객사 스마트폰 판매량 저조, 부진한 1분기 
1분기 예상 실적은 매출액 1,222억원, 영업이익 78억원, 영업이익률 6.4%이다. 

지난해 실적(매출액 1,340억원, 영업이익 93억원) 대비 부진하다. 북미 주요 고객

사에 두 개의 OLED 모델(지난해에는 한 개 모델)에 RF-PCB를 납품 중이나 미

중 무역 분쟁 등의 영향으로 스마트폰 판매가 부진해 매출액이 줄어들 것이다. 북

미 주요 고객사의 9월 신제품 RF-PCB 납품이 2분기말부터 시작되는 점을 감안

하면 매출액, 이익의 본격적인 증가는 3분기부터 가능할 것이다.  

 

올해는 고객사 다변화를 위한 한 해 
올해 비에이치의 매출액은 전년과 유사할 것이다. 북미 주요 고객사 스마트폰 판

매가 전년대비 크게 줄어들 것(-11%)이기 때문이다. 경쟁자 대비 하드웨어 강점

을 내세우기 어렵고, 가격 정책 변화가 없다면 고가 논란이 이어질 것이다. 5G 모

델을 출시하지 못하는 점도 아쉽다. 올해는 핵심 납품처인 삼성디스플레이(SDC)

의 고객사 다변화에 따른 일부 수혜가 예상된다. 최근 중국의 주요 스마트폰 업체

도 OLED(아직은 rigid 타입) 채용 비중을 높이고 있다. OLED 패널 공급이 가능

한 회사는 SDC와 일부 중국 업체로 제한적인데, 글로벌 주요 업체의 OLED 패널 

사용이 지속적으로 늘어날 전망이어서 관련 수혜는 지속될 것이다.  

 

분기 실적 굴곡 있어도, 중장기 좋아지는 방향성은 명확 
목표주가를 기존 31,000원에서 25,000원으로 하향(실적 추정치 하향, 표 1)하나 

매수 의견을 유지한다. 상반기 부진한 실적으로 주가 하락 시 중장기 투자 관점에

서 매수 전략을 추천한다. 비에이치의 연간 실적 계절성은 명확(상저하고)하다. 매

년 북미 주요 고객사의 OLED 채용 비중이 높아지고(올해 41.8%, 내년 58.5%), 

중국 업체의 OLED 패널 신규 채용이 이어지고 있다. OLED의 필수 부품인 RF-

PCB는 공급가능 업체가 제한적이어서 유리한 산업 흐름이다. 스마트폰 외에도 노

트북 터치바 등으로 쓰임새도 늘어나고 있다.  

 

 

 

  

매수(유지) 
 

목표주가: 25,000원 (하향) 
 

Stock Data 

KOSPI(3/27) 2,146 

주가(3/27) 20,000 

시가총액(십억원) 630 

발행주식수(백만) 31 

52주 최고/최저가(원) 29,250/14,350 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 12,440 

유동주식비율/외국인지분율(%) 68.4/18.6 

주요주주(%) 이경환 외 2 인 23.4 

   
  

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 0.3  5.5  5.8  

KOSDAQ 대비(%p) 3.4  18.1  21.0  
 

주가추이 

 
자료: FnGuide 
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<표 1> 수익예상 변경표 (단위: 십억원, 원, %) 

 변경전  변경후  변경률 

 2018 2019F 2020F  2019F 2020F  2019F 2020F 

매출액 783  1,016  1,318   780  1,021   (23.2) (22.5) 

영업이익 93  129  168   90  128   (30.2) (23.5) 

세전이익 100  131  173   85  124   (35.0) (28.2) 

순이익 76  104  137   67  98   (35.0) (28.2) 

EPS 2,535 3,602 4,741   2,572  3,739   (28.6) (21.1) 

주: 순이익과 EPS 변경률이 다른 이유는 지난해 말 자사주 매입 때문 

자료: 한국투자증권 

 

 

 

  

[그림 1] 애플 아이폰 출하량 추이 및 전망  [그림 2] 비에이치 애플향 RF-PCB 출하량 추정 

 

 

 

자료: SA, 한국투자증권  자료: 한국투자증권 

[그림 3] 연간 실적 추이 및 전망  [그림 4] 분기 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 한국투자증권  자료: 한국투자증권 
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<표 2> 비에이치 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원, %)  

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19F 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2018 2019F 2020F 

매출액 134.0  135.7  272.6  225.6  122.2  125.6  313.7  218.8  767.9  780.3  1,021.1  

스마트폰 121.9  101.9  244.6  194.7  109.4  109.6  249.5  151.5  653.4  620.0  844.8  

기타 12.1  33.8  28.0  30.9  12.8  16.0  64.1  67.3  114.5  160.3  176.3  

영업이익 9.3  9.5  40.5  33.1  7.8  8.8  43.5  30.1  92.4  90.2  128.3  

스마트폰 8.9  7.4  36.0  29.1  7.4  7.9  35.8  21.5  81.5  72.6  108.9  

기타 0.4  2.1  4.5  4.0  0.4  1.0  7.7  8.6  10.9  17.6  19.4  

영업이익률 6.9  7.0  14.9  14.7  6.4  7.0  13.9  13.8  12.0  11.6  12.6  

스마트폰 7.3  7.3  14.7  15.0  6.8  7.2  14.3  14.2  12.5  11.7  12.9  

기타 3.2  6.1  16.0  12.9  3.0  6.0  12.0  12.8  9.5  11.0  11.0  

자료: 한국투자증권 

 

기업개요 및 용어해설 

비에이치는 1999년 5월 설립된 연성인쇄회로기판(FPCB)와 그 응용부품을 제조, 공급하는 FPCB 전문제조회사. 주로 

Fine Pattern인 Display용 FPCB와 high Technology의 IVH(Interstitial Via Hole)및 HDI(High Density Interconnection)

를 채용한 고부가가치 RF-PCB제품 등을 생산. 현재 자동차 전장, 로봇산업 및 세라믹 반도체 등 신시장으로의 성장동

력을 구축하고 있음. 매출 비중은 RF, BU가 61.8%, 다층 19.5%, 양면 13.1% 등이고 최대주주는 이경환 대표이사

(23.1%). 

 

•  PCB: 인쇄회로기판, 부품들을 전기적 신호로 연결하기 위해 도체를 형성시킨 기판(인간의 신경계) 

•  FPCB: 유연하게 구부러지는 동박을 입힌 PCB 

•  RFPCB: 연성회로기판(FPCB)과 경성회로기판(Rigid PCB)이 결합된 구조로 각각의 장점인 유연성과 표면 실장의 신

뢰성을 동시에 가진 일체형 PCB 

 

 

  

[그림 5] 북미 주요 고객사 OLED 스마트폰 채용 비중  [그림 6] PER 밴드  

 

 

 

자료: 한국투자증권  자료: 비에이치, 한국투자증권 
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주: K-IFRS (연결) 기준 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가대비 

비에이치 (090460) 2017.02.27 매수 13,000원  -17.4 1.9 

 2017.06.07 매수 17,500원  -5.0 16.9 

 2017.07.17 매수 27,000원  -17.6 8.9 

 2018.04.11 매수 31,000원  - - 
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