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1Q19 Preview: 낸드 가동률 하락의 영향 
 

1Q19 매출액 1,956억원, 영업이익 535억원으로 당초 예상 부합 
1분기 매출액은 1,956억원, 영업이익은 535억원으로 당초 예상에 부합할 전망이

다. 낸드 가격하락폭 확대로 인한 메모리업체의 낸드 생산 가동률 조절 등으로 소

재수요에 부정적 영향이 우려됐지만, 1분기 실적에는 영향을 미치지 않은 것으로 

추정된다. NF3 단가인하폭은 한 자리초반 % 수준으로 크지 않았고, 주요 자회사

인 SK트리켐, SK에어가스 등의 매출액도 안정적으로 유지돼 1분기 연결기준 영

업이익률은 전분기와 유사한 27%로 예상한다. 메모리업황 둔화에도 안정적인 실

적을 보여주는 SK머티리얼즈에 대해 투자의견 ‘매수’와 목표주가 250,000원을 

유지한다. 목표주가는 2019년 추정EPS에 목표PER 18배를 적용했다.  

 

고객사 낸드 가동률 조정의 영향은 아직 크지 않아 
삼성전자, SK하이닉스의 낸드 생산라인 가동률 조절의 부정적 영향을 우려했지만

당초 예상을 크게 벗어나지는 않고 있다. 하반기 업황 회복이 나타나더라도 높은 

재고수준으로 인해 당분간 가동률 조절은 지속될 전망이다. 올해 NF3 출하량은 

전년대비 7% 증가에 그칠 것이다. 물량 증가폭이 크지 않지만 고객사의 단가인하 

압력도 높지 않다. 물론 낸드 수익성이 크게 악화되기는 했지만 디램 영업이익률

이 여전히 높아 전체 메모리사업의 수익성은 과거 하락사이클 대비 높은 수준을 

유지하고 있어 부품소재 단가인하 압력이 높아질 가능성은 낮다. 

 

SK트리켐, SK에어가스 성장 지속 
SK하이닉스의 M15, 중국 우시 신공장 완공과 증설로 주요 자회사인 SK트리켐과 

SK에어가스의 실적 개선도 지속되고 있다. 물론 업황 둔화와 가격하락으로 신공

장의 증설 속도는 당초 계획 대비 느려지기는 했지만 디램 공정전환과 낸드 72단 

공정전환은 지속되고 있어 자회사들의 실적개선을 이끌고 있다. SK트리켐과 SK

에어가스의 1분기 매출액은 비수기임에도 지난 분기와 비슷한 254억원, 386억원

을 유지할 전망이다. 2019년 연간 매출액은 각각 1,074억원, 1,634억원으로 전년

대비 83%, 34% 증가할 전망이다.  

 

 

 

 

 

 

  

매수(유지) 
 

목표주가: 250,000원 (유지) 
 

Stock Data 

KOSPI(4/18) 2,214 

주가(4/18) 171,500 

시가총액(십억원) 1,809 

발행주식수(백만) 11 

52주 최고/최저가(원) 193,800/135,600 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 6,179 

유동주식비율/외국인지분율(%) 40.8/14.2 

주요주주(%) SK 외 1 인 49.1 

   
  

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) (1.4) (9.7) 10.7  

KOSDAQ 대비(%p) (1.5) (12.8) 26.4  
 

주가추이 

 
자료: FnGuide 
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<표 1> 실적 추정 변경        (단위: 십억원, %, %p) 

 1Q19F  2019F 

 변경후 변경전    차이  변경후 변경전    차이 

매출액  195.6  185.9  5.2   836.8  796.4  5.1  

영업이익  53.5  52.0  3.0   228.6  225.0  1.6  

  영업이익률 27.4  27.9  (0.6)  27.3  28.3  (0.9) 

지배주주순이익 30.7  31.8  (3.4)  132.9  134.7  (1.4) 

  순이익률 15.7  17.1  (1.4)  15.9  16.9  (1.0) 

자료: 한국투자증권 

 
<표 2> 분기별 실적추정 (단위: 십억원, %)  

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19F 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2017 2018 2019F 2020F 

총매출액 142.3  157.5  186.0  201.5  195.6  198.6  212.1  230.5  512.3  687.3  836.8  933.3  

특수가스      114.9  118.0  131.2  139.9  128.0  129.1  139.2  154.5  419.0  504.1  550.8  607.1  

NF3 81.9  83.1  91.7  98.0  89.6  88.9  95.0  109.6  298.2  354.8  383.1  431.3  

WF6 22.9  24.5  28.0  29.6  28.4  29.6  32.5  32.5  75.1  105.1  122.9  130.0  

SiH4 9.6  10.4  11.5  12.3  10.1  10.6  11.7  12.4  42.2  43.7  44.8  45.9  

기타 0.7  1.6  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  2.8  2.3  0.0  0.0  

산업가스(SK Airgas) 24.1  26.4  31.9  39.7  38.6  39.6  41.5  43.6  92.1  122.2  163.4  179.8  

프리커서(SK Tri Chem) 3.4  8.3  22.5  24.7  25.4  26.2  27.5  28.3  1.6  58.8  107.4  128.1  

식각가스(SK Showa Denko) 1.8  3.4  2.9  3.3  3.5  3.7  3.9  4.1  1.5  11.4  15.1  18.4  

매출총이익 49.1  58.9  69.8  79.1  73.1  77.4  78.4  88.4  197.6  256.9  317.3  380.7  

매출총이익률 34.5  37.4  37.5  39.3  37.4  39.0  37.0  38.3  38.6  37.4  37.9  40.8  

영업이익 33.8  40.8  51.2  57.1  53.5  54.5  57.3  63.3  147.7  182.9  228.6  281.7  

영업이익률 23.7  25.9  27.5  28.4  27.4  27.4  27.0  27.5  28.8  26.6  27.3  30.2  

지배주주순이익 21.6  23.9  34.5  33.2  30.7  31.4  33.3  37.5  101.9  112.7  132.9  169.7  

순이익률 15.2  15.2  18.6  16.5  15.7  15.8  15.7  16.3  19.9  16.4  15.9  18.2  

자료: 한국투자증권 

 

 

 

 

 

 

[그림 1] PER 밴드  [그림 2] PBR 밴드 

 

 

 
자료: SK머티리얼즈, 한국투자증권  자료: SK머티리얼즈, 한국투자증권 
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SK머티리얼즈(036490) 

기업개요 및 용어해설 

1982년 전자산업 소재 국산화를 목표로 (주)대백물산이 설립. 1998년 대백신소재로 상호 변경 후 1999년 12월 코스닥

에 상장. 이후 사명을 2004년 소디프신소재, 2010년 OCI머티리얼즈로 변경, 2016년 2월 SK그룹 편입 후 SK머티리얼즈

로 변경. 반도체, TFT, 태양광전지 제조에 사용되는 특수가스(NF3, WF6, SiH4 등) 제조, 판매 사업을 영위하며 2016년

말 capa 기준 NF3 세계 1위, WF6 세계 2위 업체. 주요 고객사는 삼성전자, LG디스플레이, SK하이닉스. 

 

 NF3(삼불화질소): 반도체 및 TFT 공정 장비 내 챔버를 세정하는 특수 가스 

 WF6(육불화텅스텐): 반도체 제조공정 중 배선형성 공정용 특수 가스 

 식각가스: 실리콘 Wafer 상 필요 부분만 남겨두고 나머지 물질을 제거하는 식각 과정에 사용되는 특수 가스 

 프리커서: 반도체 회로 위에 여러 화합물을 균일하게 증착하는 유기금속화합물 
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(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

주: K-IFRS (연결) 기준 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가대비 

SK머티리얼즈 (036490) 2017.04.19 매수 240,000원  -21.2 -14.6 

 2017.06.27 매수 264,000원  -30.0 -24.6 

 2017.09.26 매수 210,000원  -15.2 -0.6 

 2018.02.21 매수 250,000원  -33.3 -22.5 

 2019.02.21 1년경과   - - 
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