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서진시스템(178320) 
 Not Rated 

 

 

 

 

 

 

 

 

삼성전자의 든든한 5G 수출 동반자 

국내 최고의 통신장비 함체 생산업체: 서진시스템은 알루미늄을 원재료로 하는 

다양한 응용제품을 생산하는 업체다. 사업부문은 통신장비 부품(18년 기준 매출

비중 49.6%), 휴대폰 부문(17.2%), 반도체 장비 부문(9.1%), ESS 부문(10%)

으로 나뉜다. 통신장비는 RRH, 소형 중계기 등의 함체를 생산하고, 휴대폰 부문

은 스마트폰 메탈케이스 가공을 주로 한다. 반도체 장비 부문은 식각, 증착 장비

의 구동장치 등을 생산한다. 올해 실적은 5G 관련 통신장비 함체 납품 증가로 매

출액 4,450억원, 영업이익 623억원으로 전년대비 각각 37.1%, 69.1% 증가할 

것으로 예상된다. 2019년 PER은 10배로 높은 성장성 감안시 저평가 상태다. 

 

5G와 함께 커가는 통신장비: 통신장비 매출액은 지난해 988억원 올해 1,610억

원으로 빠르게 늘어날 것이다. 5G 기지국 장비 발주 cycle이 시작되면서 서진시

스템의 매출액도 늘고 있다. 5G 매크로셀에는 4G와는 달리 RRH에 안테나까지 

합쳐진 MMR 장비가 주가 된다. 장비 사이즈가 커지면서 다이캐스팅 장비도 커

져야 하고, 가공을 위한 CNC 장비도 대형화가 필요하다. 서진시스템은 국내에서 

유일하게 3,500톤 다이캐스팅 장비를 보유하고 있어 32TR, 64TR용 함체를 안

정적으로 생산할 수 있다. 삼성전자의 국내 장비 납품에 더해 향후 미국, 일본 등

으로의 장비 수출에 따른 모멘텀이 기대된다. 또한 인도 릴라이언스 그룹향 4G 

함체 매출액은 올해도 지속적으로 증가하고 있다. 국내 5G 장비는 향후 3년간 

안정적으로 이어질 것이고 향후 해외 수출이 +@를 창출할 것이다.  

 

반도체와 ESS는 다소 부진하나 기타사업부는 기대감 솔솔: 전방산업 부진으로 

반도체 부문 매출액은 전년대비 48.3% 줄어든 150억원을 기록할 것이다. 또한 

ESS 추정 매출액도 정부 화재조사로 인한 사업 차질로 16.9% 감소할 것이다. 

다만 반도체는 4분기부터 삼성전자 화성 공장 가동에 따라, ESS도 정부 화재 조

사 마무리로 하반기부터 증가하기 시작할 것이다. 기타사업부는 풍부한 수주잔고

를 바탕으로 모터케이스, 자동차범퍼, 배터리 함체 등을 생산한다. 기타사업부 매

출액은 전년도 450억원에서 900억원을 빠르게 증가할 것이다.  

  

 

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 8.9  71.3  79.8  

상대주가(%p) 9.1  63.8  97.7  

    

주가추이 
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주: 순이익, EPS 등은 지배주주지분 기준 
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[그림 66] 연간 실적 추이 및 전망  [그림 67] 분기 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 한국투자증권  자료: 한국투자증권 

 

[그림 68] 통신부문 - 주요 제품(함체 생산)  [그림 69] 모바일 - 스마트폰 프레임 가공 

 

 

 

자료: 한국투자증권  자료: 한국투자증권 

 
<표 21> 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원, %)  

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

매출액 63.2  63.8  50.9  60.0  83.3  87.8  74.3  79.2  101.3  106.8  113.5  123.4  324.6  445.0  

통신장비부품 34.3  31.9  14.1  18.6  52.0  42.1  40.9  26.1  63.4  59.9  63.5  57.1  161.1  243.9  

휴대폰부품 11.6  11.0  15.6  15.3  10.6  17.5  12.9  15.0  14.6  21.0  15.5  18.0  56.0  69.0  

반도체 장비부품 10.8  11.7  11.0  10.7  12.3  9.1  3.6  4.6  3.6  3.6  3.2  4.8  29.6  15.3  

ESS 부품 1.6  3.4  5.1  4.2  5.8  8.6  6.8  11.3  4.3  6.4  6.2  10.2  32.6  27.0  

기타 4.9  6.0  5.0  11.4  2.5  10.6  10.0  22.1  15.3  15.9  25.1  33.2  45.3  89.6  

영업이익 6.8  1.9  3.8  5.3  9.6  10.7  6.5  10.1  15.5  15.0  15.9  16.0  36.9  62.3  

영업이익률 10.8  3.0  7.5  8.8  11.5  12.1  8.8  12.7  15.3  14.0  14.0  13.0  11.4  14.0  

자료: 한국투자증권 
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기업개요 및 용어해설 

서진시스템은 금속가공 기술 및 시스템 설계 역량을 바탕으로 통신장비/핸드셋부품/반도체장비 등을 제조하는 업체임. 사

업 부문은 통신장비, 휴대폰부품, 반도체장비, ESS 사업부로 나뉨. RRH장비, 중계기 등의 통신부분, 메탈케이스 및 

EMS 서비스를 제공하는 모바일 부문, 장비와 부품의 생산 및 시스템 설계를 하는 반도체 부문, Battery Pack을 하는 

ESS 부문을 영위함. 2019년 1분기 누적매출액 기준, 통신장비부품 62.6%, 휴대폰부품 14.4%, 반도체장비 3.6%, ESS

부품 4.2% 이며, 최대주주는 주식회사 서진시스템이 33.47% 보유중임.  

 

• RRH(Remote Radio Head): 데이터만 골라 수신하는 무선부와 데이터를 해독하는 제어부로 구성되는 장치. 기지국의 

소형화된 형태 

• 중계기: 기지국을 통한 통신 서비스가 불가능한 지역에 신호를 재전송해 수신 상태를 개선해주는 장비 시스템으로서, 

기지국의 신호를 받아 신호가 약한 건물이나 터널 일대를 커버 

• MMR(Massive MIMO Radio): 여러 개의 안테나를 결합해 모듈화 한 5G 기지국 장비 
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(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

주: K-IFRS (연결) 기준 

 

 


