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PTC 히터의 성장세

경차 시 에 동 차 주 PTC 

. 또 , 만도 JV 우리엠 티브에

도 ADAS 시 에 가능

자동차 전기화(Electrification)의 수혜

동사 PTC 동차 에

. PTC 는 엔진 없는 동 차 열원 보 는 주

차/FCEV 에 . 2017 PTC 매

액 472억원 동 차 시 에 2020 지 연평균 30% 

상 것 상

FCEV , 동사는 COD 생산. COD 는 연료 지 택 고

압 겨울철에 냉각 빠 게 가열 여 택 냉간시동능

상시 는 . 미시동시에는 진시 택 내

상. FCEV 에 재

우리엠오토모티브, ADAS 시장 성장에 대응

우리엠 티브 통 ADAS(첨단운 지원시 ) 시 에 . 

우리엠 티브는 만도 JV( 사, 만도 29%). 양사간 략

통 만도는 개 업 , 우리엠 티브는 원가 감 질

리에 집 . 만도 고객사 보 에 후 ADAS 시 에

매

우리엠 티브는 사업 에 후 (2020

양산 ) 에 가 . 에 우리엠 티브 매 액

2018 240억원에 , 신규 가 는 2020 327억원, 2022 에

는 647억원 가 망

Not Rated
가 ('18/10/01) 29,750 원

업종 비,

KOSPI / KOSDAQ 2338.88 / 816.53

시가 액(보 주) 271.7십억원

주식 (보 주) 9.1 만주

52주 고가 ('17/07/17) 39,650원

     저가 ('16/12/05) 25,450원

평균거래 (60 ) 4,309 만원

당 (2017E) 0.34%

9.8%

주 주주

정 1 39.5%

Standard Life Investments Limited 7.6%

주가상 3개월 6개월 12개월

절 (%) 9.0 -17.0 -19.7 

상 (%p) 9.2 -11.5 -35.8 

2014 2015 2016 2017

매 액 314 197 259 279

감 8.1 -37.3 31.6 8.0

업 23 11 16 17

업 7.3 5.5 6.2 6.1

( ) 14 10 13 12

EPS N/A 1,501 1,441 1,289

감 N/A 흑전 -4.0 -10.6

PER N/A 18.7 16.1 27.2

PBR N/A 4.7 3.2 3.2

EV/EBITDA 1.8 18.9 10.9 13.8

ROE 17.9 14.7 21.7 14.2

채비 180.5 240.3 183.6 133.8

차 54 62 53 40

단 : 십억원, %, 원, 

주: EPS, PER, PBR, ROE는

료: NH투 본

PTC 히터 매출액 추이 망

2.5 6.5
16.2

23.2

36.3
44.5 47.2

60.0 

81.7 

115.0 

0

20

40

60

80

100

120

'11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18E '19F '20F

(십억원)

료: 산업, NH투 본

Analyst 조
02)768-7604, soohong.cho@nhqv.com

RA 강경근
02)768-6487, kyeongkeun.kang@nhqv.com



71

업개요

— 우리산업 2005 4월 1 우리산업 동차 매사업 여 립. 

동차 공 생산 는 2차 내 주 거 처는 시 , 비 , 원공 . 거

DENSO, VALEO, DELPHI 등

— 주 HVAC Actuator(차량내 도/ 는 ), 차/ FCEV 주 (고 압 냉각

) PTC(Positive Temperature Coefficient) Heater 등. FCEV COD(Cathode Oxygen Depletion)

Heater

제품 매출비

- 2018 상 제 매 액 비 HVAC Actuator 

22.2%, Clutch Coil 10.8%, Heater Control 15.8%, PTC Heater 

17.2% 등

- 전 동 차 주 난 PTC 히 주( 신생전

차 업 Tier 1 공조 업)가 가 고 다는 점

정적 .

HVAC 
ACTUATOR, 

22.2%

CLUTCH 
COIL 

ASSEMBLY , 
10.8%HEATER 

CONTROL 
ASSEMBLY, 

15.8%

PTC Heater, 
17.2%

기타, 
34.2%

료: 산업, NH투 본

업 실 추이

- 연결 2018 2 실적 매 액 834억원(+23.9% y-y), 

업 45억원(+1.3% y-y, 업 5.4%)

- 2018 2 PTC Heater 매 액 144억원(+29.7% y-y)

전사 견
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료: 산업, NH투 본

과거 주가 추이 주요 이벤트
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우리산업주가
(원)

현대차, CES 2018 넥쏘(NEXO)공개
('18.1)

현대차,넥쏘(NEXO)출시
('18.3)

정부, 미세먼 리종합대책 표
('17.9)

수소차산업생태계 축을위한

민 공동투자계획 표
('18.6)

테슬라, Model 3 출시
('17.7)

료: DataGuide, NH투 본
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자동차 러다임 변화에 걸맞는 품 포트폴리 보

동차 산업 러다 변 는 동 원 차량시 지능 는 가지

진 고 . 에 경( 차/FCEV) 주 시

가 아질 것 상 . 우리산업 우 개 능 탕 , 미

시 에 경쟁 는 보 , 

PTC 히 주 PTC 는 열 통 동 는 시 . PTC 는

내연 ( 승 차)에 는 보 ( 압 PTC ) 사 . 그러 엔

진룸 없어 열량 동 차( 차/FCEV)에 는 고 압 PTC 가

열원 보 는 주 사 . 고 압 PTC ASP(평균 매

단가)는 압 비 10 상 경차 시 에 고도 진

2017 동사 고 압 PTC 매 액 423억원. 주 고객 슬 매 액비

(79.0%), 차그룹 (19.0%), 아트/ 슬러 2.0% 등 . 차시

차그룹 경차 시 에 매 지 망. 내

에 는 사 원 진 . 그러 신생 차 Tier 1 공 업

주 가 등 시 에 매 재. 

PTC 매 액 2020 지 연평균 30% 상 망

COD 히 FCEV COD . COD 는 연료 지 택 고 압 겨울철

에 냉각 빠 게 가열 택 냉간시동능 상시킴. 또 미시동시( 택

off시) 진시 택 내 상

근 는 2019 산업에 산안 약 2,000 FCEV 

보 산 마 . 산안 , FCEV 매는 2018 740 , 2019

2,000 상. 또 차시 는 2022 지 FCEV 1.6

만 보 , 310 계

우리엠 토모티 , 

ADAS 시장 장에

응

동사는 2017 9월 사업 여 우리엠 티브 립. 2018

6월에는 만도가 지 (지 29%, 액 23억원) JV . 

양사간 략 통 만도는 개 (R&D) 업에, 우리엠 티브는

원가 감 질 리에 집 계 . 략 업 통 만도 ADAS(첨단운

지원시 ) 매 에 . 만도 ADAS 매 액

2020 지 연평균 약 25% 것 상

우리엠 티브는 에 후 에 가, 만도에 공

. 2020 양산 , 만도 30만개 주

료 상 . 에 우리엠 티브 매 액 2018 240억원에 , 신

규 ( ) 가 는 2020 327억원, 2022 에는 647억원 가

망
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그림1. 제품별 매출액 추이 그림2. 우리산업 주주구성
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료: 산업, NH투 본 료: 산업, NH투 본

그림3. PTC히터 매출액 추이 망 그림4. 고 압 PTC히터 고객구성
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Tesla, 
79.0%

현대/기아, 
18.7%

FCA, 
2.3%

료: 산업, NH투 본 료: 산업, NH투 본

그림5. 우리엠오토모티 –만도와의 략 제휴 그림6. 우리엠오토모티 장기 실 망
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그림7. 우리산업 지배구조

료: 산업, NH투 본

그림8. PTC 히터 그림9. HVAC Actuator

료: 산업, NH투 본 료: 산업, NH투 본

표1. 우리산업 분기실 추이 (단 : 십억원, %)

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18

매 액 62.1 63.4 64.2 69.1 68.3 67.3 70.4 73.3 73.1 83.4

업 3.0 4.1 4.4 4.5 3.3 4.5 4.8 4.6 3.1 4.5

업 (%) 4.8 6.5 6.9 6.5 4.9 6.6 6.8 6.2 4.2 5.4

전 3.8 4.2 2.9 5.5 2.0 2.2 5.2 5.0 3.3 4.6

2.8 3.4 2.3 4.7 1.5 1.6 4.0 4.7 2.5 3.5

2.8 3.4 2.3 4.6 1.5 1.6 4.0 4.7 2.5 3.5

료: 산업, NH투 본
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STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOME Valuation / Profitability / Stability

(십억원) 2014/12A 2015/12A 2016/12A 2017/12A 2014/12A 2015/12A 2016/12A 2017/12A

매 액 314 197 259 279 PER(X) N/A 18.7 16.1 27.2 

감 (%) 8.1 -37.3 31.6 8.0 PBR(X) N/A 4.7 3.2 3.2 

매 원가 260 168 221 239 PCR(X) N/A 7.5 7.4 11.9 

매 53 28 38 40 PSR(X) N/A 1.0 0.8 1.1 

Gross (%) 17.0 14.4 14.7 14.4 EV/EBITDA(X) 1.8 18.9 10.9 13.8 

매비 비 30 18 22 23 EV/EBIT(X) 2.4 29.4 16.6 21.0 

업 23 11 16 17 EPS(W) N/A 1,501 1,441 1,289 

감 (%) 29.9 -53.1 47.8 7.4 BPS(W) N/A 5,985 7,288 10,805 

OP (%) 7.3 5.5 6.2 6.1 SPS(W) N/A 28,591 28,338 30,595 

EBITDA 31 17 24 26 본 (ROE, %) 17.9 14.7 21.7 14.2 

업 -4 2 0 -3 산 (ROA, %) 6.5 4.8 7.0 5.6 

(비 ) -4 -2 -2 -3 투 본 (ROIC, %) 13.1 7.0 10.8 10.9 

타 업 0 4 2 0 당 (%) N/A 0.2 0.2 0.3 

종 , 계 업 0 0 0 0 당 (%) 0.0 4.5 3.4 7.8 

전계 사업 19 13 16 14 당 (십억원) 0 0 0 1 

비 4 3 3 3 보 주 주당 당 (W) 0 50 50 100 

계 사업 14 10 13 12 채( )/ 본(%) 62.2 113.4 80.2 40.2 

당 14 10 13 12 채/ 본(%) 180.5 240.3 183.6 133.8 

감 (%) 7.9 -28.4 27.3 -10.5 생 채 85 69 62 61 

Net (%) 4.6 5.2 5.1 4.2 동비 (%) 129.7 107.4 112.4 122.9 

주주 14 10 13 12 주식 (mn) 0 9 9 9 

비 주주 0 0 0 0 액 가(W) 0 500 500 500 

타포 0 0 0 -1 주가(W) 0 28,000 23,150 35,100 

포 14 10 13 11 시가 액(십억원) 0 256 211 321 

STATEMENT OF FINANCIAL POSITION CASH FLOW STATEMENT

(십억원) 2014/12A 2015/12A 2016/12A 2017/12A (십억원) 2014/12A 2015/12A 2016/12A 2017/12A

산 11 6 8 6 업 동 흐 25 29 19 19 

매 채 60 53 50 57 당 14 10 13 12 

동 산 171 126 124 148 + /무 산상각비 8 6 8 9 

산 61 53 56 66 + 종 , 계 업 0 0 0 0 

투 산 4 1 1 5 + 산 실( ) 0 0 -1 2 

비 동 산 74 60 65 83 Gross Cash Flow 30 26 29 27 

산 계 246 186 189 231 - 전 본 가(감 ) -4 3 -5 -3 

단 채 63 57 53 54 투 동 흐 -33 -15 -8 -41 

매 채무 45 45 42 48 + 산 감 3 1 4 5 

동 채 132 117 110 120 - 산 가(CAPEX) -16 -13 -10 -21 

채 22 11 9 7 + 투 산 매각(취득) -3 3 0 -4 

당 채 4 3 3 5 Free Cash Flow 8 16 9 -2 

비 동 채 26 14 12 12 Net Cash Flow -9 14 11 -22 

채 계 158 131 122 132 무 동 흐 14 -10 -8 21 

본 8 5 5 5 본 가 0 19 0 1 

본 여 18 40 40 41 채 감 14 -28 -8 20 

여 61 10 23 34 가 5 4 2 -2 

비 주주 2 0 0 0 말 산 11 6 8 6 

본 계 88 55 67 99 말 채( ) 54 62 53 40 


