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와이솔(122990) 
 매수(신규) / TP : 25,000원 

 

 

 

 

 

 

 

 

내년부터 5G 관련 매출액 시작 

여러모로 저점인 업황: 투자의견 매수와 목표주가 25,000원으로 분석을 시작한

다. 목표주가는 12MF EPS에 목표 PER 13배(스마트폰 부품 peer 평균)를 적용

해 산출했다. 비핵심 사업부 매각(IoT 사업부, 지난해 매출의 15%, 3월 11일 공

시) 후 선택과 집중 전략을 펼치고 있다. 회사의 주력사업부인 SAW필터 사업은 

지난 1분기 중국시장 부진으로 저조한 실적을 기록했다. 그러나 1분기를 저점으

로 중국 스마트폰 업황 개선이 점진적으로 이뤄지고 있어 와이솔의 매출액도 증

가할 것이다. 중장기적으로는 5G 시대에 맞춰 TC-SAW 필터와 BAW 필터 등

에서 추가적인 이익 증가가 전망된다.  

 

5G에 걸맞는 스마트폰 부품업체: 와이솔의 주력 제품인 SAW 필터는 특정 주파

수 대역을 수신할 수 있도록 전파를 걸러준다. SAW 필터는 3G폰에는 약 30개

가 탑재됐는데, 4G로 넘어오면서 45개로 평균 탑재량이 늘어났다. 특히 4G와 

5G(주로 sub-6GHz)에서는 SAW 필터 중 고급형인 TC-SAW 탑재량이 늘었

다. SAW(TC -SAW 포함) 필터 커버리지는 6GHz 이하인데, 5G 중 저주파 대

역인 3.5GHz까지는 SAW로 커버할 수 있다. 또한 통신세대가 진화해도 이전 세

대에 대한 주파수를 수신하기 위해 1~4G 주파수용 필터도 필요하기 때문에 스

마트폰에 탑재되는 SAW 필터는 지속적으로 늘어날 것이다. 최근에는 단품보다

는 모듈 제품 비중도 늘고 수익성도 제고되고 있다. 

 

BAW와 Piezo 스피커는 내년부터 기대: BAW 필터는 6GHz 이상의 초고주파를 

수신케 하는 필터다. AVAGO가 65% 점유율로 BAW 시장을 선도하고 있다. 와

이솔도 BAW 제품을 시생산 중으로 본격적인 매출액 발생은 내년부터다. 당초 

예상 대비 5G 스마트폰 출시 및 출하량 증가세가 빨라지고 있어 

mmWave(6GHz 이상 초고주파)를 지원하는 스마트폰 출시도 올해 하반기부터 

시작될 것이다. 내년부터 국내 고객사 중저가 또는 중화권 고객 5G 제품부터 탑

재를 노리고 있다. Piezo 스피커는 현재 A 고객사에 납품중이다. 내년부터는 국

내 B사 플래그십 제품에 탑재를 목표로 하고 있다.  

  

 

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 16.5  42.6  54.0  

상대주가(%p) 16.7  35.0  71.9  

    

주가추이 
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주: 순이익, EPS 등은 지배주주지분 기준 
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화웨이 제재에 따른 삼성 반사수혜 기대: 지난해 기준 와이솔 매출액에서 삼성전

자향 매출비중은 60%다. 화웨이는 미중 무역분쟁에 따른 제재로 스마트폰 사업

부의 올해 판매량이 큰 폭으로 줄어들 전망이다. 화웨이 스마트폰의 전체 매출액

에서 51%는 해외 수출 물량인데, 구글 안드로이드 OS 사용 금지로 인해 해외 

사업에 큰 차질이 발생했다. 또한 중국 내수시장에서도 자체 AP 생산을 위해서

는 ARM 라이센스 기술을 사용이 필요하기 때문에 스마트폰 생산에 어려움을 겪

을 수도 있다. 삼성전자 판매량 증가에 따른 추가적인 upside 요인이 발생할 수 

있다.  

 

[그림 59] 2018년 기준 주주 구성  [그림 60] 2018년 기준 매출액 구성 

 

 

 
자료: DART, 한국투자증권  자료: DART, 한국투자증권 
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[그림 58] 주요 고객사 스마트폰 출하량 증가율과 와이솔 SAW 생산량 증가율 

 

자료: 한국투자증권 
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올해 예상 매출액은 4,092억원, 영업이익 480억원(영업이익률 11.7%)이다. 매

출액과 영업이익은 전년대비 각각 5.6%, 10.4% 줄어드는 것이다. 올해 회사가 

제시한 가이던스 매출액 4,300억원, 영업이익 580억원 보다는 부진할 것이다. 

와이솔의 1분기 실적은 중화권 시장에서의 스마트폰 하락세로 부진하지만, 2분기

부터는 중국 스마트폰 계절적 요인에 따른 출하량 증가로 개선이 기대된다. 와이

솔의 중국 사업비중은 약 30% 수준이다. 2020년부터는 5G폰 판매량 증가로 스

마트폰 내 필터 사용량이 늘어나고, BAW와 Piezo 스피커 매출도 추가되기 때문

에 IoT 사업부 매각에도 불구하고 매출액 4,061억원, 영업이익 528억원(영업이

익률 13%)를 기록할 것이다.  

 

 

  

[그림 61] SAW, BAW의 커버리지 비교 

 
자료: EDN network, 한국투자증권 
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<표 18> 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원, %)  

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2017 2018 2019F 2020F 

매출액 117.7  100.6  122.6  105.2  101.6  115.7  119.7  96.6  94.3  116.9  107.7  90.3  446.1  433.6  409.2  406.1  

필터 92.6  77.5  95.9  86.0  80.1  99.4  102.2  81.5  76.8  99.4  107.7  90.3  352.0  363.2  374.1  406.1  

IoT 25.1  23.1  26.7  19.2  21.5  16.3  17.5  15.1  17.5  17.5  0.0  0.0  94.1  70.4  35.0  0.0  

매출액 증감 (3.4) 6.7  9.9  (2.6) (13.7) 15.1  (2.4) (8.2) (7.2) 1.0  (10.0) (6.6) 2.4  (2.8) (5.6) (0.8) 

필터 (8.9) 1.0  13.7  (1.4) (13.5) 28.3  6.6  (5.2) (4.1) (0.0) 5.3  10.8  0.6  3.2  3.0  8.5  

IoT 24.6  31.8  (1.8) (7.8) (14.4) (29.4) (34.7) (21.3) (18.5) 7.3  (100.0) (100.0) 9.8  (25.2) (50.3) (100.0) 

영업이익  11.6  9.9  12.0  19.1  11.7  14.3  21.5  6.0  6.6  11.7  16.1  13.5  52.6  53.6  48.0  52.8  

영업이익률 9.9  9.8  9.8  18.1  11.5  12.4  18.0  6.3  7.0  10.0  15.0  15.0  11.8  12.4  11.7  13.0  

자료: 한국투자증권 

 

 

 
기업개요 및 용어해설 

와이솔은 2008년 삼성전기 모바일용 RF 필터인 ‘SAW filter’ 사업부 분사를 통해 설립됨. 2010년 코스닥시장에 상장을 

했고, 생산공장은 한국 본사, 중국 천진, 베트남 하노이에 위치. 2017년 대덕GDS는 와이솔을 인수했고, 2018년 대덕전

자가 대덕GDS를 흡수합병함에 따라 현재는 대덕전자가 와이솔의 지분을 20.3% 보유.  2018년 기준 주요 제품군은 

SAW와 IoT 모듈로 나뉘며 매출 비중은 각각 84%, 15%. 

 
• SAW 필터: 압전물질 표면에 빗살모양의 전극을 어긋나게 배치하여 발생되는 표면탄성파주파수를 이용하여, 이와 동

조되는 특정 주파수만 통과되고 나머지 주파수는 감쇄되는 특성을 이용한 주파수 필터 

• CAM(Ceramic Actuator Module): 압전 효과를 응용하여 세라믹 적층기술을 접목시킨 압전 소자로서, 다양한 디스플

레이 패널에 직접 부착하여 음을 구현하는 세라믹 액추에이터 모듈 
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(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

주: K-IFRS (연결) 기준 

 

 


