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12월 결산 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 증가율 BPS PER EV/EBITDA PBR ROE 순차입금비율 

 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (원) (배) (배) (배) (%) (%) 

2017 203.7 (3.0) (7.6) (8.7) (259) 적전 1,529 (49.1) 68.4 8.3 (17.9) 100.0 

2018 296.3 (26.2) (29.8) (31.3) (927) 적지 2,292 (11.9) (27.3) 4.8 (45.5) 43.8 

2019F 535.9 110.2 111.8 93.7 2,467 흑전 4,706 15.1 5.3 7.9 70.4 (16.6) 

2020F 679.0 154.4 156.0 131.0 3,427 38.9 8,133 10.9 3.2 4.6 53.4 (46.3) 

2021F 786.2 183.7 185.2 155.6 4,069 18.7 12,203 9.1 2.1 3.0 40.0 (61.4) 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 

케이엠더블유 (032500) 
  

   
 

매수 (신규) 
현재주가 (5월 29일) 39,600원 

목표주가 53,000원 (신규) 

상승여력 33.8% 
 
 
 
손승우 윤창민 

(02) 3772-1565 (02) 3772-1579 

swson85@shinhan.com changmin.yoon86@shinhan.com 

 
 
KOSPI  2,023.32p 

KOSDAQ  691.47p 

시가총액  744.9십억원 

액면가  500원 

발행주식수  38.2백만주 

유동주식수  23.6백만주(61.8%) 

52주 최고가/최저가  39,600원/9,125원 

일평균 거래량 (60일)  475,161주 

일평균 거래액 (60일)  15,201백만원 

외국인 지분율  8.18% 

주요주주  김덕용 외 2 인 36.74% 

 미래에셋자산운용 외 2 인 8.28% 

절대수익률 3개월 226.6% 

  6개월 237.7% 

  12개월 230.5% 

KOSDAQ 대비 3개월 255.3% 

상대수익률 6개월 233.6% 

  12개월 317.2% 

 
주가차트 
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5G 사이클의 최대 수혜  

무선통신 장비/부품 제조 업체   

RF(무선주파수)장비 사업을 영위하고 있다. 주요 제품은 RRH(Massive 

MIMO 등), 안테나, 필터다. 17년 물적분할을 통하여 기가테라를 설립했다.  

LED 조명을 생산 및 판매한다. 19년 매출 비중은 RRH 39%, 안테나 30%, 

필터 26%, LED 5% 수준으로 추정된다. 고객사는 노키아, 삼성전자 등이다. 

통신 관련 매출 비중이 95% 수준으로 5G 통신 투자에 최대 수혜가 예상된다.  

1) 5G 통신 장비 매출 성장, 2) 高단가 장비 판매로 수익성 개선 전망 

5G 통신 장비 투자 본격화로 지난 1분기 매출액은 전년 대비 120% 성장, 그 

중 RRH는 1,970% 성장했다. 고객사 노키아와 공동 개발한 5G Massive 

MIMO(대용량 다중입출력장비, 필터, 안테나가 장비 내부에 통합돤 5G 전용 

통신 장비)의 매출이 본격화 됐다. 주요 고객사별 매출 비중은 삼성전자 

38%(-3%p QoQ), 노키아 38%(+18%p QoQ) 수준이다. RRH 內 5G용 매

출 비중은 90% 수준으로 추정된다. 노키아의 국내 5G 통신장비 점유율은 19

년 4% 수준(1Q19)으로 추정된다. 18년 점유율 30%(4G) 감안시 향후 5G 

SA(자립형 5G) 방식으로 확대될 경우 매출의 지속 성장이 예상된다.  

1Q19 RRH 개당 평균 단가 864만원(4G, 5G 제품 Mix 기준)을 기록했다. 4G

용 통신 장비 단가(1개당) 18년 기준 242만원을 감안하면 5G 장비 단가는 약 

7배 높은 단가가 추정된다. RF(RRH, 안테나, 필터) 영업이익률은 24.6%로 

전년 동기 대비 약 21.2%p 상승했다.  

19년 매출액과 영업이익은 각각 5,359억원(+81% YoY), 1,102억원(흑자전

환)이 전망된다. 高수익성 5G 통신장비의 매출 고성장이 핵심이다. 영업이익률

은 19.1%(흑전)으로 역대 최대 이익률을 기록할 전망이다.  

투자의견 ‘매수’, 목표주가 53,000원 신규 커버리지 개시  

투자의견 ‘매수’, 목표주가 53,000원으로 신규 커버리지를 개시한다. 12개월 

Forward EPS 2,987원에 Target P/E 18배를 적용했다. Target P/E는 국내 

5G 통신 장비 관련주들의 12개월  Forward P/E 평균 14배 30% 프리미엄을 

부여했다. 투자포인트는 1) 국내 5G 기지국 설치수가 1Q19 43,806대로 지난

해 계획(19년 연간 28,034개) 대비 투자 속도가 빠른점과, 2) 높은 장비 단가

로 과거 4G 투자 시기 대비 높은 실적 개선이 예상된다.   
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투자의견 ‘매수’, 목표주가 53,000원 신규 커버리지 개시  

투자의견 ‘매수’, 목표주가 53,000원으로 신규 커버리지를 개시한다. 12개월 Forward EPS 

2,947원에 Target P/E 18배를 적용했다. Target P/E는 국내 5G 통신 장비 업체들의 12개월 

Forward P/E 평균 14배에 30% 프리미엄을 부여했다. 투자포인트는 1) 국내 5G 기지국 설치

수가 1분기 43,806대로 지난해 계획(19년 28,034개) 대비 투자 속도가 빠른점과, 2) 높은 장

비 단가로 과거 4G 투자 시기 대비 높은 실적 개선이 예상된다. 

국내 통신 3사의 5G 통신 장비의 신규 투자가 본격화 됐다. 5G 통신 장비인 RRH, RF, 안테나

의 Q와 P 증가로 실적 고성장이 기대된다. 1) 5G 통신 장비인 Massive MIMO의 노키아 向 단

독 공급에 따른 매출 확대, 2) 삼성전자 向 필터, 안테나, RRH 매출 고성장, 3) 2분기, 3분기 중

국 ZTE 向 5G 통신 장비 공급(267억원 규모)으로 19년 매출액은 전년 대비 약 82% 성장한 

5,359억원이 추정된다. 높은 장비 단가(5G 장비는 기존 4G 대비 약 7배 높은 것으로 추정) 

판매에 따른 수익성 개선(영업이익률 20.6%, 흑자전환)도 기대된다.  

과거 4G 신규 투자 시기인 12년~13년의 12개월 Forward 기준 P/E 최대치는 12배다. 5G의 

핵심은 무선 통신의 높은 속도(4G대비 더 넓은 주파수 대역폭, 국내 3.5Ghz 지향)와 짧은 커

버리지 때문에 기존 예상보다 더 많은 기지국 수요가 전망된다. 국내 동종 업체(기지국, 중계기 

장비 등)들의 평균 19F P/E는 18배 수준이다. 통신 장비 업체들은 역대 경험해보지 못한 밸류

에이션을 부여 받고 있다. 지난 1분기 기준 국내 기지국 부품 장비 업체들은 어닝서프라이즈(시

장 기대치 상회)를 기록했다. 5G 투자 속도가 예상보다 빨라지고 있다는 점을 방증하고 있다.  

케이엠더블유의 목표주가 산정  

(십억원) 계산 (십억원) 계산 (십억원) 계산 

2019년 순이익  93.7  12M FWD 순이익  112.4  2020년 순이익  131.0  

EPS(원)  2,467  12M FWD EPS(원)  2,947  EPS(원)  3,427  

목표주가(원)  53,000  목표주가(원)  53,000  목표주가(원)  53,000  

PER(x) 21.5  Target PER(x) 18.0  PER(x) 15.5  

현재주가(원)  39,600  현재주가(원)  39,600  현재주가(원)  39,600  

현주가PER(x)  16.1  현주가PER(x)  13.4  현주가PER(x)  11.6  

자료: 신한금융투자 추정 / 주: Target P/E는 국내 5G 통신 장비 업체 12M FWD평균 P/E 14배 x 30% 프리미엄 적용 

 

케이엠더블유의 12개월 Forward P/E 추이 및 전망    케이엠더블유의 12개월 Forward P/B 추이 및 전망   

 

 

 

자료: QuantiWise, 신한금융투자 추정   자료: QuantiWise, 신한금융투자 추정 

 

 

 

 

 

12M FWD EPS 2,947원, Targer 
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케이엠더블유의 매출 비중, 영업이익률 추이 및 전망      

 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정  

 

케이엠더블유의 영업 실적 추이 및 전망  

(십억원, %) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2017 2018 2019F 2020F 

매출액  68.3   55.0   43.8   36.6   70.4   85.0   86.7   54.2   118.2   138.8   149.1   129.7   203.7   296.3   535.9   679.0  

RRH  10.0   9.1   7.7   (0.1)  2.0   7.0   26.0   5.6   41.5   53.2   61.3   50.1   26.7   40.7   206.0   336.0  

안테나  14.8   18.2   9.5   6.6   22.6   29.7   18.0   14.7   37.9   43.6   45.4   36.8   49.2   85.1   163.7   175.0  

필터  36.3   22.9   18.5   18.6   38.5   40.6   38.1   23.8   33.1   35.1   35.5   35.8   96.3   140.9   139.6   144.0  

LED  7.3   4.7   8.1   11.5   7.3   7.6   4.6   10.1   5.8   6.9   6.9   6.9   31.6   29.6   26.6   23.9  

매출 비중                 

RRH  14.6   16.6   17.6   (0.4)  2.8   8.3   30.0   10.4   35.1   38.3   41.1   38.6   13.1   13.7   38.4   49.5  

안테나  21.7   33.1   21.6   18.1   32.1   35.0   20.8   27.2   32.0   31.4   30.5   28.4   24.1   28.7   30.5   25.8  

필터  53.1   41.7   42.2   50.9   54.7   47.8   43.9   43.9   28.0   25.3   23.8   27.6   47.3   47.6   26.0   21.2  

LED  10.6   8.6   18.5   31.4   10.4   8.9   5.3   18.6   4.9   5.0   4.7   5.4   15.5   10.0   5.0   3.5  

매출원가  46.9   39.7   27.6   28.4   51.0   69.5   66.8   48.8   75.8   87.5   92.4   81.7   142.6   236.0   337.4   431.6  

원가율  68.7   72.1   63.1   77.5   72.4   81.7   77.0   90.1   64.1   63.0   62.0   63.0   70.0   79.7   63.0   63.6  

매출총이익  21.4   15.3   16.1   8.3   19.4   15.5   19.9   5.4   42.5   51.4   56.7   48.0   61.1   60.2   198.5   247.4  

판관비  15.7   15.0   15.5   18.0   16.7   22.9   20.6   26.3   17.7   21.5   24.0   25.2   64.2   86.5   88.3   92.9  

판관비율  23.0   27.3   35.3   49.1   23.7   26.9   23.7   48.6   14.9   15.5   16.1   19.4   31.5   29.2   16.5   13.7  

영업이익  5.7   0.3   0.7   (9.7)  2.8   (7.4)  (0.7)  (21.0)  24.8   29.8   32.7   22.8   (3.0)  (26.2)  110.2   154.4  

순이익  3.6   (1.4)  0.7   (11.6)  0.7   (7.6)  (2.6)  (21.7)  21.4   25.3   27.7   19.4   (8.7)  (31.3)  93.7   131.0  

성장률(YoY)                 

매출액   13.4   (19.4)  (20.4)  (16.3)  92.1   20.7   2.0   (37.5)  118.2   17.4   7.4   139.3   (3.2)  45.4   80.9   26.7  

영업이익  223.4   흑전   흑전   적지   (51.4)  적전   적전   적지   798.0   흑전   흑전   흑전   적지   적지   흑전   40.2  

순이익  (81.2)  적지   (69.9)  적지   (81.4)  적지   적전   적지   3,114   흑전   흑전   흑전   적전   적지   흑전   39.8  

수익성                 

매출총이익률  31.3   27.9   36.9   22.5   27.6   18.3   23.0   9.9   35.9   37.0   38.0   37.0   30.0   20.3   37.0   36.4  

영업이익률  8.3   0.6   1.5   (26.5)  3.9   (8.7)  (0.8)  (38.7)  21.0   21.5   21.9   17.6   (1.5)  (8.9)  20.6   22.7  

순이익률  5.2   (2.6)  1.7   (31.6)  0.9   (9.0)  (3.0)  (40.1)  18.1   18.2   18.6   14.9   (4.3)  (10.6)  17.5   19.3  

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 
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부록 : 요약 재무제표 

 

재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

자산총계 213.4 273.5 436.6 616.6 808.8 

유동자산 123.8 173.1 329.3 503.7 691.6 

현금및현금성자산 22.5 53.6 113.2 229.9 374.5 

매출채권 42.2 51.6 93.3 118.2 136.9 

재고자산 53.3 52.3 94.7 119.9 138.9 

비유동자산 89.5 100.4 107.3 112.8 117.2 

유형자산 73.7 88.0 92.9 96.9 100.1 

무형자산 4.0 3.1 2.2 1.6 1.2 

투자자산 5.8 5.1 8.0 10.2 11.8 

기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

부채총계 162.1 187.3 256.7 305.6 342.2 

유동부채 140.8 163.0 213.6 251.3 279.6 

단기차입금 51.0 57.2 57.2 57.2 57.2 

매입채무 42.7 45.0 81.5 103.2 119.5 

유동성장기부채 15.2 12.5 0.0 0.0 0.0 

비유동부채 21.3 24.3 43.1 54.3 62.7 

사채 5.9 0.0 0.0 0.0 0.0 

장기차입금(장기금융부채 포함) 2.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자본총계 51.3 86.2 179.9 311.0 466.6 

자본금 8.1 9.4 9.4 9.4 9.4 

자본잉여금 58.8 117.1 117.1 117.1 117.1 

기타자본 (5.5) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) 

기타포괄이익누계액 0.1 1.2 1.2 1.2 1.2 

이익잉여금 (10.1) (41.4) 52.3 183.4 339.0 

지배주주지분 51.3 86.2 179.9 311.0 466.6 

비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 74.1 91.9 84.2 87.0 89.1 

*순차입금(순현금) 51.3 37.8 (29.9) (144.0) (286.7) 

 

현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

영업활동으로인한현금흐름 (7.9) (37.4) 90.1 135.8 163.8 

당기순이익 (8.7) (31.3) 93.7 131.0 155.6 

유형자산상각비 8.9 8.5 15.1 16.0 16.8 

무형자산상각비 1.1 1.1 0.9 0.6 0.4 

외화환산손실(이익) 1.3 (3.4) 0.0 0.0 0.0 

자산처분손실(이익) (1.3) (0.0) 0.0 0.0 0.0 

지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (0.1) 0.7 0.0 0.0 0.0 

운전자본변동 (16.6) (24.1) (19.5) (11.9) (9.0) 

(법인세납부) (2.2) (0.8) (18.1) (25.0) (29.6) 

기타 9.7 11.9 18.0 25.1 29.6 

투자활동으로인한현금흐름 (0.5) (21.9) (23.3) (22.4) (21.8) 

유형자산의증가(CAPEX) (5.9) (20.9) (20.0) (20.0) (20.0) 

유형자산의감소 6.6 0.5 0.0 0.0 0.0 

무형자산의감소(증가) (1.0) (0.9) 0.0 0.0 0.0 

투자자산의감소(증가) 0.0 0.0 (2.9) (2.1) (1.6) 

기타 (0.2) (0.6) (0.4) (0.3) (0.2) 

FCF (7.6) (59.5) 50.2 103.6 134.5 

재무활동으로인한현금흐름 7.2 90.1 (7.7) 2.9 2.1 

차입금의 증가(감소) (1.3) 25.6 (7.7) 2.9 2.1 

자기주식의처분(취득) 7.7 4.3 0.0 0.0 0.0 

배당금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타 0.8 60.2 0.0 0.0 0.0 

기타현금흐름 0.0 0.0 0.3 0.5 0.5 

연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

환율변동효과 (0.4) 0.3 0.0 0.0 0.0 

현금의증가(감소) (1.6) 31.1 59.4 116.7 144.6 

기초현금 24.2 22.7 53.8 113.2 229.9 

기말현금 22.7 53.8 113.2 229.9 374.5 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 

 

포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

매출액 203.7 296.3 535.9 679.0 786.2 

증가율 (%) (3.2) 45.4 80.9 26.7 15.8 

매출원가 142.6 236.0 337.4 431.6 504.7 

매출총이익 61.1 60.2 198.5 247.4 281.5 

매출총이익률 (%) 30.0 20.3 37.0 36.4 35.8 

판매관리비 64.2 86.5 88.3 92.9 97.8 

영업이익 (3.0) (26.2) 110.2 154.4 183.7 

증가율 (%) 적지 적지 흑전 40.2 18.9 

영업이익률 (%) (1.5) (8.9) 20.6 22.7 23.4 

영업외손익 (4.5) (3.5) 1.6 1.6 1.6 

금융손익 (8.2) (3.4) 0.3 0.3 0.3 

기타영업외손익 3.5 (0.2) 1.2 1.2 1.2 

종속 및 관계기업관련손익 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 

세전계속사업이익 (7.6) (29.8) 111.8 156.0 185.2 

법인세비용 1.1 1.5 18.1 25.0 29.6 

계속사업이익 (8.7) (31.3) 93.7 131.0 155.6 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (8.7) (31.3) 93.7 131.0 155.6 

증가율 (%) 적전 적지 흑전 39.8 18.7 

순이익률 (%) (4.3) (10.6) 17.5 19.3 19.8 

(지배주주)당기순이익 (8.7) (31.3) 93.7 131.0 155.6 

(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

총포괄이익 (13.6) (30.2) 93.7 131.0 155.6 

(지배주주)총포괄이익 (13.6) (30.2) 93.7 131.0 155.6 

(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 6.9 (16.6) 126.1 171.1 200.9 

증가율 (%) 2,599.5 적전 흑전 35.6 17.4 

EBITDA 이익률 (%) 3.4 (5.6) 23.5 25.2 25.5 

주: 영업이익은 2012년 개정 K-IFRS 기준(매출총이익-판매관리비) 

 

주요 투자지표 
12월 결산 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

EPS (당기순이익, 원) (259) (927) 2,467 3,427 4,069 

EPS (지배순이익, 원) (259) (927) 2,467 3,427 4,069 

BPS (자본총계, 원) 1,529 2,292 4,706 8,133 12,203 

BPS (지배지분, 원) 1,529 2,292 4,706 8,133 12,203 

DPS (원) 0 0 0 0 0 

PER (당기순이익, 배) (49.1) (11.9) 15.1 10.9 9.1 

PER (지배순이익, 배) (49.1) (11.9) 15.1 10.9 9.1 

PBR (자본총계, 배) 8.3 4.8 7.9 4.6 3.0 

PBR (지배지분, 배) 8.3 4.8 7.9 4.6 3.0 

EV/EBITDA (배) 68.4 (27.3) 5.3 3.2 2.1 

배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

수익성      

EBITTDA 이익률 (%) 3.4 (5.6) 23.5 25.2 25.5 

영업이익률 (%) (1.5) (8.9) 20.6 22.7 23.4 

순이익률 (%) (4.3) (10.6) 17.5 19.3 19.8 

ROA (%) (4.1) (12.9) 26.4 24.9 21.8 

ROE (지배순이익, %) (17.9) (45.5) 70.4 53.4 40.0 

ROIC (%) (3.0) (22.1) 60.8 68.5 72.3 

안정성      

부채비율 (%) 315.9 217.2 142.6 98.3 73.4 

순차입금비율 (%) 100.0 43.8 (16.6) (46.3) (61.4) 

현금비율 (%) 16.0 32.9 53.0 91.5 134.0 

이자보상배율 (배) (0.5) (4.1) 17.7 24.8 29.5 

활동성      

순운전자본회전율 (회) 9.1 8.1 8.1 7.0 6.8 

재고자산회수기간 (일) 84.2 65.1 50.1 57.7 60.1 

매출채권회수기간 (일) 71.1 57.7 49.3 56.8 59.2 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 

 


