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기대 그 이상의 호황 
 

올해 추정 영업이익 72.4% 상향 
목표주가를 기존 13,000원에서 20,000원으로 상향한다. 12MF EPS에 목표 

PER 13배(글로벌 peer 평균)를 적용했다. PER 13배는 회사의 이익이 빠르게 늘

어났던 2007~2012년의 PER 평균 수준이다. 당초 예상보다 중소 카메라모듈 산

업의 업황 개선 속도가 더 빠르고, 폭이 더 크게 나타나고 있다. 올해 예상 연간 

매출액, 영업이익, 순이익을 각각 13.6%, 72.4%, 62.5% 상향한다. 당초 예상보다 

멀티카메라화에 따른 매출액 증가 및 수율 개선에 따른 이익 증가가 빠르다. 또한 

카메라 화소수도 더 커지면서 ASP 상승폭을 더 키우고 있다. FoD(디스플레이지

문인식)와 3D카메라 매출액도 올해부터 새롭게 인식되기 시작하면서 이익 증가를 

견인할 것이다. 주가가 연초대비 빠르게 상승했지만 추가 상승 여력은 충분하다.  

 

대당 탑재 개수와 화소 수가 동시에 증가  
멀티카메라化가 빠르게 진행되고 있다. 국내 주요 고객사의 중저가 스마트폰 신모

델 중 멀티카메라(듀얼 이상) 출시 수가 지난해 상반기 3개 모델에서 올해 상반기

에는 10개 모델로 늘어났다. 메인 카메라도 화소수도 빠르게 증가하고 있다. 파트

론이 납품하는 국내 플래그십의 전면 카메라 화소수는 전년도 8MP에서 올해 

10MP(듀얼 중 메인 카메라)로 커졌다. 또한 올해 출시된 중저가 스마트폰 후면의 

기본카메라(당해년도 출시 기준) 화소수도 지난해 같은 기간 대비 확연히 업그레

이드 됐다. 즉 멀티카메라와 화소수 증가 두 개의 모멘텀이 동시에 발현되고 있다. 

이에 따라 파트론의 올해 모듈 ASP는 75% 상승할 전망이다.  

 

신규아이템 매출도 올해보다 내년 더 증가 
두 가지 새로운 매출이 올해부터 인식되고 있다. 먼저 FoD(디스플레이 지문인식)

는 올해 지문인식 관련 매출액 약 2,000억원 중 60%를 담당할 것이다. 특히 광

학식 FoD는 모듈 단가가 높지 않아 중저가로 채용이 빠르게 확산되고 있고, 

ToF(3D카메라의 종류)는 올해 일부 모델에 탑재되지만, 5G폰이 본격적으로 늘어

나는 내년부터는 보다 더 많은 수의 모델에 탑재될 전망이다.  

  

매수(유지) 
 

목표주가: 20,000원 (상향) 
 

Stock Data 

KOSPI(5/17) 2,056 

주가(5/17) 15,900 

시가총액(십억원) 861 

발행주식수(백만) 54 

52주 최고/최저가(원) 15,900/7,000 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 6,837 

유동주식비율/외국인지분율(%) 69.1/42.2 

주요주주(%) 김종구 외 10 인 25.8 

   
  

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 17.3  83.8  106.5  

KOSDAQ 대비(%p) 24.2  80.3  123.0  
 

주가추이 

 
자료: FnGuide 

 

기업 Note  기업 Note  

   

2019. 5. 21  2018. 00. 00 
 

 
 

 

6,000

8,800

11,600

14,400

17,200

May-17 May-18 May-19

(원)

주: 순이익, EPS 등은 지배주주지분 기준 

 

 

chulhee.cho@truefriend.com 
 

 



 
 
 

 

 2 

파트론(091700) 

<표 1> 수익예상 변경 (단위: 십억원, 원, %) 

 변경전  변경후  변경률 

 2018 2019F 2020F  2019F 2020F  2019F 2020F 

매출액 796  1,091  1,309   1,239  1,398   13.6  6.8  

영업이익 31  65  104   111  130   72.4  25.5  

세전이익 26  64  104   112  132   74.4  27.1  

순이익 10  45  73   73  86   62.5  18.5  

EPS 186 875 1,416   1,422  1,678   62.5  18.5  

자료: 한국투자증권 

 

 

<표 2> 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원, %)  

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

매출액 229.8  170.0  185.1  211.6  293.4  366.3  299.5  279.5  791.3  796.5  1,238.8  

RF 26.5  21.2  22.6  19.5  28.7  25.5  27.1  25.3  109.9  89.7  106.6  

Semicon(카메라) 166.9  113.1  120.6  149.1  206.0  262.5  209.9  198.0  568.2  549.8  876.5  

Others 23.4  22.7  29.2  30.9  48.5  68.1  52.5  43.3  78.9  106.2  212.4  

Subsidiary 13.0  13.1  12.7  12.1  10.2  10.2  10.0  12.9  34.4  50.9  43.2  

% YoY 27.5  (22.6) (12.7) 18.0  27.7  115.4  61.8  32.1  (0.0) 0.6  55.5  

RF (13.0) (25.3) (20.5) (14.5) 8.6  20.7  20.0  30.0  0.1  (18.4) 19.0  

Semicon(카메라) 31.4  (33.8) (17.4) 20.0  23.4  132.1  74.1  32.8  (5.2) (3.2) 59.4  

Others 70.3  62.6  4.6  32.9  106.9  200.0  80.0  40.2  44.7  34.7  100.0  

Subsidiary 44.0  95.0  32.0  33.2  (21.7) (21.7) (21.7) 6.6  24.8  47.7  (15.0) 

영업이익 9.5  (3.7) 9.6  15.1  26.1  33.4  26.7  25.0  11.0  30.5  111.3  

영업이익률 4.1  (2.2) 5.2  7.1  8.9  9.1  8.9  9.0  1.4  3.8  9.0  

자료: 한국투자증권 

 

 

  

[그림 1] 카메라모듈 매출액 및 ASP  [그림 2] 삼성전자 중저가폰 멀티카메라 출시 추이  

 

 

 

자료: SA, 한국투자증권  자료: 한국투자증권 
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<표 3> 파트론이 접근 가능 주요 고객사 스마트폰 카메라 스펙 – 1~5월 비교  

모델명 출시일 카메라 스펙(플래그십 전면/ 중저가 후면) 비교 싱글/듀얼 

A8 2018.01 16MP 후면 싱글 

A8+ 2018.01 16MP 후면 싱글 

J2 Pro 2018.01 8MP 후면 싱글 

S9 2018.03 8MP 전면 싱글 

S9+ 2018.03 8MP 전면 싱글 

J7 Prime2 2018.03 13MP 후면 싱글 

J7 Duo 2018.04 13MP 후면 싱글 

A6 2018.05 16MP 후면 싱글 

A6+ 2018.05 16MP+5MP 후면 듀얼 

J4 2018.05 13MP 후면 싱글 

J6 2018.05 13MP 후면 싱글 

A10 2019.03 5MP 후면 싱글 

A30 2019.03 16MP+5MP 후면 듀얼 

A50 2019.03 25MP+8MP+5MP 후면 트리플 

M10 2019.02 13MP+5MP 후면 듀얼 

M20 2019.02 13MP+5MP 후면 듀얼 

M30 2019.03 13MP+5MP+5MP 후면 트리플 

A20 2019.04 13MP+5MP 후면 듀얼 

A40 2019.04 16MP+5MP 후면 듀얼 

A60 2019.05 32MP+8MP+5MP 후면 트리플 

A70 2019.04 32MP+8MP+5MP 후면 트리플 

A80 2019.05 48MP+8MP+ToF 후면 트리플(3D센싱) 

자료: PhoneArena, 한국투자증권 
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기업개요 및 용어해설 

파트론은 2003년 1월 삼성전기로부터 분사하며 설립되어 안테나와 카메라모듈 각종 센서를 공급하는 종합 부품회사임. 

사업부는 크게 휴대폰용 부품과 비휴대폰용 부품 사업부로 나누어짐. 2018년 휴대폰용 부품사업부 매출액은 5,500억원

이고 매출액 비중은 69.10%. 휴대폰용 카메라모듈은 국내 시장점유율 2위, 휴대폰용 안테나는 국내 점유율 1위임. 2018

년 비휴대폰용 부품사업부 매출액은 2,460억원이고 매출액 비중은 30.90%. 통신시스템, 가전, 자동차, 스마트 웨어러블 

기기 등의 제품에 들어가는 부품을 생산함. 최대주주는 김종구 대표이사 및 특수관계인 10명(25.8%)임. 

 

 

  

[그림 3] 연간 실적 추이 및 전망  [그림 4] 분기 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 파트론, 한국투자증권  자료: 파트론, 한국투자증권 

[그림 5] 파트론 PER 밴드  [그림 6] 파트론 PBR 밴드 

 

 

 

자료: 한국투자증권  자료: 한국투자증권 
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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 

파트론 (091700) 2017.01.13 매수 12,500원  -16.6 -4.0 

 2017.08.21 매수 11,000원  -20.8 -0.5 

 2018.08.21 1년경과   -26.6 -19.2 

 2019.01.15 매수 13,000원  -9.0 22.3 

 2019.05.20 매수 20,000원  - - 
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