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 투자판단 매수 (유지) 

목표주가 50,000원 (하향) 

상승여력 40.8% 

  

KOSPI  2,687.45p 

KOSDAQ  901.82p 

시가총액  546.6 십억원 

액면가  5,000 원 

발행주식수  15.4 백만주 

유동주식수  4.4 백만주(28.8%) 

52 주 최고가/최저가  44,050 원/33,400 원 

일평균 거래량 (60 일)  36,721 주 

일평균 거래액 (60 일)  1,364 백만원 

외국인 지분율  1.28% 

주요주주  

롯데지주 외 9 인 64.98% 

국민연금공단 8.30% 

절대수익률 

3 개월 -2.3% 

6 개월 -11.3% 

12 개월 -6.8% 

KOSPI 대비 상대수익률 

3 개월 -3.2% 

6 개월 -0.5% 

12 개월 9.1% 
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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) (%) (%) 

2020 849.5 38.8 38.1 29.9 1,940 (47.3) 26,847 20.7 7.5 1.5 7.4 (10.2) 
2021 930.0 40.0 44.3 34.7 2,251 16.0 28,136 16.1 6.5 1.3 8.2 (6.6) 
2022F 1,032.8 43.7 44.1 37.3 2,422 7.6 29,871 14.7 4.9 1.2 8.4 (19.2) 
2023F 1,156.0 58.2 60.1 47.1 3,059 26.3 32,241 11.6 4.0 1.1 9.8 (30.2) 
2024F 1,274.0 66.4 68.2 53.4 3,471 13.5 35,024 10.2 3.3 1.0 10.3 (38.8) 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 

 

1분기 영업이익 51억원(-55% YoY) 기록 

1분기 매출액 2,394억원(+10% YoY), 영업이익 51억원(-55%, 이하 

YoY)을 기록했다. 기존 추정치인 매출액 2,387억원 부합, 영업이익 

114억원을 하회했다. 영업이익 부진 이유는 1) 판관비 증가, 2) 자회사

(중앙제어, 칼리버스) 부진 때문이다. 사업 부문별 매출액은 SI 1,993

억원(+11%), SM 401억원(+4%)으로 외형 성장을 견인했다. 영업이익

률은 2.1%(-3.0%p YoY, +1.0%p QoQ)를 기록했다.  

2022년 1) 외형 성장 지속, 2) 자회사 모멘텀 유효 

2022년도 외형 성장은 꾸준히 이어질 전망이다. 1) 그룹사內 프로젝트 

확대, 2) 신규 데이터센터 가동률 확대, 3) 공공 수주 확대가 기대되는 

시기다. 2022년 SI 매출액은 8,570억원(+10% YoY)이 전망된다. 

4차 산업 혁명을 견인하는 메타버스, 전기차 충전 인프라는 차세대 주

요 프로젝트다. 최근 자회사로 편입된 칼리버스와 중앙제어는 그룹사

의 플랫폼 변화와 4차 산업 혁명을 선도할 전망이다. 단기적 비용 발

생이 아쉽지만 중장기 성장 모멘텀은 충분하다. 

1) 칼리버스: CG, VFX 기술력을 바탕으로 메타버스 플랫폼의 퀄리티

를 높일 전망이다. 롯데메타버스 세계관을 통해 시네마, 홈쇼핑 등 유

통 및 서비스 사업 적용군 확대도 긍정적이다. 1) 콘텐츠 제작, 2) 플랫

폼 구축, 3) 생태계 조성으로 나아가며 해외 시장 진입도 준비 중이다. 

2) 중앙제어: 충전 인프라 업체의 매출 가세도 눈여겨 볼만하다. 전기

차 시장 개화에 따른 제품 매출 확대로 이어질 전망이다. 급속, 완속 

충전기 등 제품 포트폴리오 확보도 시장 진입에 긍정적이다. 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 50,000원  

목표주가를 50,000원으로 9% 하향한다. 2022년 예상 EPS(주당순이

익) 2,422원에 Target P/E(주가수익비율) 20.4배(과거 High 멀티플 평

균의 10% 상향)를 적용했다. 하향 이유는 실적 추정치 하향에 따른 

EPS 하향이다. 다만 신규 산업(메타버스, 자율주행 인프라) 진출에 따

른 중장기 성장 모멘텀은 충분하다. 투자의견 ‘매수’를 유지한다.  
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자료: QuantiWise, 신한금융투자 추정  자료: QuantiWise, 신한금융투자 추정 

 

   비고 

2022년 예상 EPS (원)  2,422  
Target P/E (배)  20.4 평균에 10% 할증 
목표주가 (원)  50,000  
현재가 (원)  35,500  
상승여력 (%)  40.8  

자료: 신한금융투자 추정, 주: 과거 High 멀티플 할증 적용 이유는 신사업에 따른 성장 모멘텀 확보 

(배) 2018 2019 2020 2021 2018~2021 평균 

P/E(Avg.) 14.7 11.8 18.1 17.3 15.5 
P/E(High) 18.0 14.2 21.8 19.9 18.5 
P/E(Low) 11.6 9.5 8.9 14.8 11.2 
P/E(FY End) 16.1 11.2 20.7 16.1 16.0 

자료: QuantiWise, 신한금융투자 

(십억원, %) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22P 2Q22F 3Q22F 4Q22F 2021 2022F 2023F 

매출액 217.9  237.4  234.1  240.6  239.4  258.5  268.9  266.0  930.0  1,032.8  1,156.0  
SI 179.2  199.0  196.2  202.1  199.3  215.2  224.2  218.3  776.5  857.0  957.2  
SM 38.7  38.4  37.9  38.5  40.1  43.3  44.6  47.7  153.5  175.8  198.9  

영업이익 11.2  12.0  14.2  2.6  5.1  8.1  13.7  16.8  40.0  43.7  58.2  
순이익 12.5  9.1  10.6  2.4  3.5  7.6  11.9  14.3  34.7  37.3  47.1  

영업이익률 5.1  5.0  6.1  1.1  2.1  3.1  5.1  6.3  4.3  4.2  5.0  
순이익률 5.7  3.8  4.5  1.0  1.5  2.9  4.4  5.4  3.7  3.6  4.1  

매출액증가율 10.3  8.2  6.0  13.7  9.9  8.9  14.8  10.6  9.5  11.1  11.9  
영업이익 증가율 86.8  (1.1) 33.2  (73.8) (54.8) (32.0) (3.2) 539.8  3.1 9.3 33.1 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 
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12월 결산 (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

자산총계 649.5 750.1 795.9 858.8 927.1 
유동자산 283.3 348.6 429.5 516.9 601.6 
현금및현금성자산 37.8 146.7 206.1 267.8 327.8 
매출채권 102.4 128.9 143.2 160.2 176.6 
재고자산 13.4 8.2 9.1 10.1 11.2 
비유동자산 366.2 401.5 366.4 341.9 325.6 
유형자산 290.1 291.3 266.3 248.6 236.8 
무형자산 26.3 44.1 33.8 26.7 21.9 
투자자산 10.4 18.1 18.3 18.6 18.8 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 236.2 316.9 338.1 363.6 387.9 
유동부채 226.8 210.9 231.8 256.9 280.9 
단기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매입채무 116.7 120.6 133.9 149.9 165.2 
유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
비유동부채 9.3 106.0 106.3 106.7 107.1 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 2.0 103.1 103.1 103.1 103.1 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 413.3 433.2 457.8 495.3 539.2 
자본금 77.0 77.0 77.0 77.0 77.0 
자본잉여금 312.2 312.2 312.2 312.2 312.2 
기타자본 (66.8) (66.8) (66.8) (66.8) (66.8) 
기타포괄이익누계액 0.0 0.4 0.4 0.4 0.4 
이익잉여금 90.9 110.4 137.1 173.6 216.4 

지배주주지분 413.3 433.1 459.9 496.4 539.3 
비지배주주지분 0.0 0.1 (2.1) (1.1) (0.1) 

*총차입금 14.2 127.3 127.6 128.0 128.3 
*순차입금(순현금) (42.1) (28.6) (87.9) (149.4) (209.2) 

 

12월 결산 (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
영업활동으로인한현금흐름 (14.2) 87.3 80.1 83.1 83.1 
당기순이익 29.9 34.7 35.1 48.1 54.5 
유형자산상각비 29.7 33.7 40.0 33.7 29.8 
무형자산상각비 7.9 7.9 10.3 7.1 4.8 
외화환산손실(이익) 0.1 (0.3) 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 0.1 (0.0) (5.5) (5.5) (5.5) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (105.8) 3.4 (0.4) (0.4) (0.4) 
(법인세납부) (3.8) (8.9) (9.0) (12.0) (13.6) 
기타 27.7 16.8 9.6 12.1 13.5 

투자활동으로인한현금흐름 (23.1) (123.3) (14.7) (15.6) (17.3) 
유형자산의증가(CAPEX) (65.3) (37.3) (15.0) (16.0) (18.0) 
유형자산의감소 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (8.4) (13.8) 0.0 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) (0.9) (18.0) (0.2) (0.3) (0.3) 
기타 51.5 (54.2) 0.5 0.7 1.0 

FCF (135.5) 39.1 68.6 69.4 67.9 
재무활동으로인한현금흐름 (14.8) 85.4 (11.5) (11.4) (11.4) 
차입금의 증가(감소) 0.0 99.6 0.3 0.3 0.3 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (10.6) (10.6) (10.6) (10.6) (10.6) 
기타 (4.2) (3.6) (1.2) (1.1) (1.1) 
기타현금흐름 (59.5) 0.0 5.3 5.5 5.5 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (0.3) 0.3 0.0 0.0 0.0 
현금의증가(감소) (111.8) 49.7 59.1 61.6 60.0 
기초현금 149.7 97.3 147.0 206.1 267.8 
기말현금 37.8 147.0 206.1 267.8 327.8 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 

 

12월 결산 (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
매출액 849.5 930.0 1,032.8 1,156.0 1,274.0 
증감률 (%) 0.5 9.5 11.1 11.9 10.2 

매출원가 780.7 854.3 931.1 1,036.7 1,143.6 
매출총이익 68.9 75.7 101.7 119.3 130.4 
매출총이익률 (%) 8.1 8.1 9.8 10.3 10.2 

판매관리비 30.1 35.7 58.0 61.1 64.1 
영업이익 38.8 40.0 43.7 58.2 66.4 
증감률 (%) (5.7) 3.1 9.3 33.1 14.1 
영업이익률 (%) 4.6 4.3 4.2 5.0 5.2 
영업외손익 (0.7) 4.4 0.4 1.9 1.8 
금융손익 1.0 (0.3) (0.4) 0.1 0.1 
기타영업외손익 (1.6) 4.6 0.8 1.8 1.7 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

세전계속사업이익 38.1 44.3 44.1 60.1 68.2 
법인세비용 8.2 9.7 9.0 12.0 13.6 
계속사업이익 29.9 34.7 35.1 48.1 54.5 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 29.9 34.7 35.1 48.1 54.5 
증감률 (%) (43.6) 16.0 1.4 36.8 13.5 
순이익률 (%) 3.5 3.7 3.4 4.2 4.3 
(지배주주)당기순이익 29.9 34.7 37.3 47.1 53.4 
(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 (2.2) 1.0 1.1 
총포괄이익 33.5 30.4 35.1 48.1 54.5 

(지배주주)총포괄이익 33.5 30.4 35.1 48.1 54.5 
(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 76.4 81.6 94.0 98.9 100.9 
증감률 (%) (2.8) 6.8 15.2 5.2 2.0 
EBITDA 이익률 (%) 9.0 8.8 9.1 8.6 7.9 

 

 

12월 결산 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
EPS (당기순이익, 원) 1,940 2,251 2,282 3,121 3,542 
EPS (지배순이익, 원) 1,940 2,251 2,422 3,059 3,471 
BPS (자본총계, 원) 26,847 28,139 29,734 32,167 35,021 
BPS (지배지분, 원) 26,847 28,136 29,871 32,241 35,024 
DPS (원) 700 700 700 700 700 
PER (당기순이익, 배) 20.7 16.1 15.6 11.4 10.0 
PER (지배순이익, 배) 20.7 16.1 14.7 11.6 10.2 
PBR (자본총계, 배) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 
PBR (지배지분, 배) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 
EV/EBITDA (배) 7.5 6.5 4.9 4.0 3.3 
배당성향 (%) 35.5 30.6 28.4 22.5 19.8 
배당수익률 (%) 1.7 1.9 2.0 2.0 2.0 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 9.0 8.8 9.1 8.6 7.9 
영업이익률 (%) 4.6 4.3 4.2 5.0 5.2 
순이익률 (%) 3.5 3.7 3.4 4.2 4.3 
ROA (%) 4.4 5.0 4.5 5.8 6.1 
ROE (지배순이익, %) 7.4 8.2 8.4 9.8 10.3 
ROIC (%) 13.6 10.5 10.5 15.3 18.6 

안정성      
부채비율 (%) 57.1 73.1 73.9 73.4 71.9 
순차입금비율 (%) (10.2) (6.6) (19.2) (30.2) (38.8) 
현금비율 (%) 16.7 69.6 88.9 104.2 116.7 
이자보상배율 (배) 188.9 62.7 38.1 50.6 57.6 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (16.5) 58.9 70.0 70.2 69.7 
재고자산회수기간 (일) 4.4 4.2 3.0 3.0 3.1 
매출채권회수기간 (일) 46.4 45.4 48.1 47.9 48.3 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 오강호, 심원용) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한금융투자 유니버스 투자등급 비율 (2022년 04월 29일 기준) 

매수 (매수) 99.12% Trading BUY (중립) 0.00% 중립 (중립) 0.88% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


