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1Q19 Preview: 내년 성장을 보고 사자 
 

목표주가 36,000원으로 38% 상향 
하반기부터 시작되는 메모리반도체 사이클 회복으로 인한 2020년 설비투자 증가

와 삼성전자 시스템LSI 설비투자 확대로 인한 수혜로 2020년 매출액 증가율 

31%, 순이익 증가율 66%가 예상되는 원익IPS에 대해 투자의견 ‘매수’를 유지하

고 목표주가를 36,000원으로 38% 상향한다. 목표주가는 2020년 추정BPS에 목

표PBR 3.3배를 적용했다. 목표주가 산정에 밸류에이션을 PER에서 PBR로 변경

하고, 업황회복을 예상해 2020년을 기준으로 삼았다. 메모리산업 사이클 대비 주

가의 선행성이 과거 대비 빨라지고 있다. 원익IPS를 포함한 반도체 전공정 장비업

체의 주가 고점은 2017년 11월에 나타났지만 업황둔화와 고객사 설비투자 감소

로 인한 실적 둔화는 2018년 4분기부터 나타나기 시작했다. 주가는 이미 2020년 

실적 개선을 기대하고 반등을 시작했다.  

 

1분기 매출액 1,306억원, 영업이익 103억원으로 시장 기대 부합 
1분기 매출액은 1,306억원, 영업이익 103억원, 영업이익률 7.9%로 당초 우리 추

정보다 매출액은 높지만 영업이익은 하회할 전망이다. 수익성이 상대적으로 낮은 

디스플레이 장비 매출액 비중이 높아졌고, 합병 관련 비용 인식 등으로 수익성이 

매출액 규모 대비 낮을 것이다. 2019년 연간 매출액은 7,106억원, 영업이익은 

922억원, 영업이익률 13.0%로 테라세미콘 합병으로 매출액은 증가하지만 반도체

장비 매출액 감소로 영업이익은 전년대비 13% 감소할 전망이다. 하지만 메모리 

및 시스템LSI 장비 매출액 증가로 2020년 영업이익이 전년대비 71% 증가해 주

가상승을 견인할 것이다. 

 

유일한 시스템LSI 전공정 반도체 장비 공급업체 
원익IPS는 삼성전자 시스템LSI/파운드리 생산라인에 전공정 장비를 공급하는 유

일한 국내 장비업체이다. 삼성전자가 시스템반도체 장기 투자계획을 발표하면서 

기대감이 높아지고 있어 이로 인한 수혜주로 관심을 받고 있다. 2017년 삼성전자

의 10나노 증설투자 시 600억원 규모의 PECVD 장비를 공급한 경험이 있다. 

 

 

 

 

 

 

  

매수(유지) 
 

목표주가: 36,000원 (상향) 
 

Stock Data 

KOSPI(4/24) 2,201 

주가(4/24) 26,700 

시가총액(십억원) 1,311 

발행주식수(백만) 49 

52주 최고/최저가(원) 34,850/16,800 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 10,165 

유동주식비율/외국인지분율(%) 67.0/23.3 

주요주주(%) 원익홀딩스 외 2 인 33.0 

 삼성전자 외 1 인 7.5 
  

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 2.9  43.9  (18.2) 

KOSDAQ 대비(%p) 1.0  35.6  (5.0) 
 

주가추이 

 
자료: FnGuide 
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<표 1> 분기 및 연간 수익 예상 변경 (단위: 십억원, %, %p) 

 1Q19F  2019F 

 변경후 변경전 차이  변경후 변경전 차이 

매출액 130.6 98.8 32.3   710.6 673.9 5.4  

반도체 69.6 81.0 (14.0)  406.6 500.0 (18.7) 

디스플레이 60.0 17.0 252.9   300.0 170.0 76.5  

영업이익 10.3 12.5 (17.8)  92.2 104.8 (12.0) 

영업이익률 7.9 12.7 (4.8)  13.0 15.5 (2.6) 

세전이익 10.8 13.1 (17.1)  94.1 107.2 (12.2) 

순이익 8.2 9.9 (17.1)  71.5 81.5 (12.2) 

순이익률 6.3 10.1 (3.8)  10.1 12.1 (2.0) 

자료: 원익IPS, 한국투자증권 

 

<표 2> 분기 및 연간 실적 추정 (단위: 십억원, %)  

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

매출액 137.7  210.6  196.3  104.8  130.6  186.0  163.0  231.0  649.3  710.6  930.1  

매출액 증가율(% YoY) 0.1  2.6  (1.0) 16.6  (5.1) (11.7) (17.0) 120.4  2.9  9.8  30.9  

반도체 86.6  181.8  169.0  86.6  69.6  110.0  102.0  125.0  524.0  406.6  575.0  

디스플레이 48.0  20.4  27.2  24.4  60.0  75.0  60.0  105.0  120.0  300.0  350.0  

영업이익 22.1  46.0  46.4  (8.6) 10.3  25.1  23.4  33.4  105.9  92.2  157.4  

영업이익률 16.0  21.9  23.6  (8.2) 7.9  13.5  14.4  14.5  16.3  13.0  16.9  

순이익 24.6  31.6  37.0  (6.3) 8.2  19.5  18.2  25.5  86.9  71.5  119.0  

순이익률 17.9  15.0  18.9  (6.0) 6.3  10.5  11.2  11.1  13.4  10.1  12.8  

자료: 원익IPS, 한국투자증권 

 

기업개요 및 용어해설 

원익IPS는 1991년 9월 19일에 설립, 1996년 6월 1일에 ㈜아토로 회사명 변경, 1996년 9월 24일에 코스닥에 상장, 

2011년 3월 24일에 원익IPS로 회사명 변경. 2015년 11월 9일 원익홀딩스 및 원익IPS를 49:51의 비율로 인적분할 결정. 

존속하는 원익홀딩스(030530)에는 기존의 TGS(Total Gas Solutions), 원익머티리얼즈(104830) 등이 귀속되며 인적분

할된 원익IPS(240810)는 반도체, 디스플레이 및 태양광 장비를 담당하는 업체로 2016년 5월 2일에 재상장. 

 

 

  

[그림 1] PER 밴드  [그림 2] PBR 밴드 

 

 

 
자료: 한국투자증권  자료: 한국투자증권 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가대비 

원익IPS (240810) 2016.07.25 매수 28,000원  -9.6 27.3 

 2017.07.25 1년경과   15.9 31.8 

 2017.10.18 매수 44,000원  -28.3 -8.8 

 2018.10.18 1년경과   -57.7 -55.6 

 2018.10.30 매수 26,000원  -15.4 6.2 

 2019.04.25 매수 36,000원  - - 
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