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스몰캡 분석 

박정근(jkpark@truefriend.com) 

☎ 3276-6263 

 

 

 

 

삼화콘덴서그룹은 50년 업력의 콘덴서 종합 전문제조업체로 삼화콘덴서(1956년 8월 설립), 

삼화전기(1973년 12월 설립), 삼화전자(1976년 4월 설립) 등이 유가증권시장에 상장되어 

있다. 업체별로는 삼화콘덴서는 세라믹콘덴서, 삼화전기는 전해콘덴서, 삼화전자는 페라이트코 

어를 주력으로 생산하고 있다.  

 
구  분 삼화콘덴서 삼화전기 삼화전자 

주요제품 세라믹콘덴서, MLCC 

전력용콘덴서 

전해콘덴서, 고체콘덴서 

 

페라이트코어, 칩인덕터 

 

생산공장 국내: 용인 

해외: 인도네시아, 태국 

국내: 청주, 충주 

해외: 중국(천진) 

국내: 용인 

해외: 중국(청도) 

주요주주 오영주외 4인 30.4% 오영주외 4인 29.6% 

니찌콘(일) 20.5% 

오영주외 4인 45.5% 

 

2000 년 이후 3 사의 실적은 전반적으로 부진하였다. 매출규모가 감소한 가운데 단가하락 영 

향으로 영업이익률이 크게 낮아졌으며 여기에 해외공장의 지분법 평가손실까지 더해지면서 수 

익조는 크게 악화되었다. 특히 삼화전자는 디스플레이제품의 시장흐름이 아날로그(CRT) 에서 

디지털(LCD/PDP)로 전환되면서 페라이트코어의 수요가 급격히 감소하기 시작하였으며, 이로 

인해 2001년 부터 2006년까지 6년 연속 적자를 지속하고 있다.  

 

부진에서 벗어나기 위해 각사별로 지난 수년간 매출규모의 감소를 감수하면서까지 구조조정과 

함께 수익위주의 Product Mix 개선 작업을 진행하였다. 저수익 제품은 해외공장으로 이전하 

거나 생산을 중단하고, 국내공장은 고수익 제품으로 사업역량을 집중하였다. 이러한 노력의 

결실은 2006년부터 나타나기 시작하였으며, 특히 가장 큰 문제였던 삼화전자가 올해 소폭이 

나마 영업흑자로 전환되면서 그룹 전체적으로 올해가 턴어라운드의 원년이 될 전망이다. 

 
매출액 추이 순이익 추이 
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자료 : 각사 사업보고서, 한국투자증권 

삼화콘덴서그룹의 Turn-around Story 

콘덴서 전문기업 : 

삼화콘덴서(001820) 

삼화전기(009470) 

삼화전자(011230) 

2000년 이후 매출규모 감소한

가운데 단가하락 영향으로  

기업실적 크게 악화 

구조조정 속에 

수익위주의 Product Mix로 

실적 턴어라운드 진행 중 
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스몰캡 분석 

삼화콘덴서는 세라믹콘덴서(DCC, Disk Ceramic Capacitors), MLCC(적층 세라믹콘덴서), 

전력용콘덴서(FC, Film Capacitor) 등을 주력으로 생산하고 있다. 2001년 9월 DCC 사업부 

설비를 인도네시아 공장으로 이전하고, 2002년 8월에는 FC사업부 설비 일부를 태국공장으 

로 이전하면서 국내공장은 MLCC 생산에 주력하고 있다.  

 

2000년 이후 매출규모는 감소 내지 정체되었고, 영업이익은 제품 판매단가 하락에 따른 이익 

률 감소로 크게 부진하였다. 여기에 이자비용, 해외공장의 지분법손실, 구조조정비용(매출채권 

처분손실, 재고자산폐기손실, 퇴직위로금 등) 등이 더해지면서 순이익은 더욱 악화되었다.  

 

부문별 매출액 추이 영업이익/순이익 추이 
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자료 : 삼화콘덴서 사업보고서, 한국투자증권  주) 구조조정관련비용은 영업외비용 중 매출채권처분손실+재고자산폐기손실+퇴직위로금 
 

그러나 MLCC 의 호황국면이 지속되고 있는 가운데 MLCC 내 Product Mix 개선이 빠르게 

진행되면서 실적이 호전되는 추세에 있다.  가전/OA(CD-ROM 등)용 위주에서 반도체/디스 

플레이용으로 주력하면서 상대적으로 이익률이 양호한 소형 사이즈의 고용량/고압 MLCC 의 

매출비중이 증가하고 있다. 기존의 1608 Size(1.6mmX0.8mm)의 매출비중은 감소한 반면 

1005 Size 제품이 주력품목으로 성장했으며 내년부터는 0603 Size 를 출시하면서 휴대폰용 

시장으로도 신규 진출할 계획이다. 

 

회사는 현재 생산공장을 풀가동하고 있으나 주문물량을 제대로 공급하지 못하고 있어 부족분 

은 일본업체로부터 상품으로 구입하여 공급하고 있는 상황이다. 이에 따라 회사는 올해 연말에 

50억원 규모의 설비투자를 계획하고 있으며 내년에도 추가적인 설비투자를 고려하고 있다. 

 
MLCC 부문의 매출액 및 영업이익률 추이 MLCC의 산업별 매출비중 변화추이 
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자료 : 삼화콘덴서 사업보고서, 한국투자증권 

삼화콘덴서(001820):  

세라믹콘덴서 전문 생산업체 

삼화콘덴서: MLCC의 호황, 

2006년 턴어라운드 기반확보, 

올해부터 실적 대폭 호전 

삼화콘덴서: 제품단가하락 

2000년 이후 매출액은 감소, 

수익성은 크게 부진 
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삼화전기는 국내시장 점유율 1 위, 세계시장 점유율 6 위권의 전해콘덴서 전문 생산업체이다. 

국내에는 청주공장(일반 전해콘덴서 중 대형품목 생산)과 충주공장(칩형 전해콘덴서, 고체 콘 

덴서 생산) 이 있으며, 중국 천진공장에서는 일반 전해콘덴서(제 1 공장)와 칩형 전해콘덴서 

(제2공장)를 생산하고 있다.  

 

삼성전기의 중국 천진공장 인수(2002년 말)에 따른 상품(자재 매출 포함) 매출증가로 2003 

년과 2004 년의 전체 매출액은 크게 증가했다. 그러나 제품 단가가 하락한 가운데 저마진의 

상품비중이 증가함에 따라 영업이익은 부진한 모습이었다. 여기에 이자비용, 해외 공장의 

지분법손실, 구조조정비용 등이 더해지면서 순이익은 더욱 부진한 모습이었다.  

 
매출액 /영업이익 추이 영업이익/순이익 추이 
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자료 : 삼화전기, 한국투자증권 주) 구조조정관련비용은 영업외비용 중 매출채권처분손실+재고자산폐기손실+퇴직위로금+기타 감가상각비 

 

매년 단가하락이 지속되고 있는 가운데 그나마 2%대의 영업이익률을 유지할 수 있었던 요인 

으로는 상대적으로 마진율이 높은 칩형 전해콘덴서와 고체콘덴서의 매출이 증가한데 기인한다. 

이익률이 저조한 8Ф 이하의 소형 전해콘덴서 등은 중국공장으로 이전하고 국내공장은 칩형 

전해콘덴서와 고체콘덴서, 일반 전해콘덴서의 경우도 대형 위주로 생산하고 있다. 

 

특히 고체콘덴서의 경우 현재까지 동사와 일본의 3 개업체 정도만이 생산하고 있는 고부가의 

제품이다. 2005 년 생산을 시작한 이후 올해 매출 150 억원, 내년에는 250 억원으로 크게 

증가할 전망이다. 생산수율도 현재 90% 이상으로 개선되면서 내년 이후 수익개선에 크게 

기여할 것으로 판단된다. 

 
부문별 매출액 및 영업이익률 추이 칩형 전해콘덴서와 고체콘덴서 매출추이 
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자료 : 삼화전기 사업보고서, 한국투자증권 

삼화전기(009470):  

전해콘덴서 전문 생산업체 

삼화전기: 칩형 전해콘덴서와 

고체콘덴서의 매출증가로  

영업흑자 기조 유지 

삼화전기: 제품단가하락, 

수익성은 크게 부진 

삼화전기: 고체콘덴서의 매출 

확대로 내년 이후 실적 대폭 

개선 전망 
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삼화전자는 디스플레이용 전자부품으로 사용되는 페라이트코어, 전파흡수용으로 사용되는 

페라이트흡수체, 칩인덕터(Noise 제거용) 및 파워인덕터 등의 칩을 주력으로 생산하고 있다. 

페라이트코어의 생산은 중국 청도 공장(2000년 설립)으로 이전하고 국내공장은 페라이트 흡 

수체와 칩 생산에 주력하고 있다.   

 

2000 년까지의 주력제품은 CRT 에 사용되는 전자부품인 페라이트코어 (DY CORE, FBT 

CORE 등)였으나 디스플레이시장이 CRT 에서 LCD/PDP 로 전환되면서 페라이트코어의 

수요가 급격히 감소하기 시작했다. 이에 따라 페라이트코어의 생산을 중국공장으로 이전하면 

서 매출액은 매년 감소하였으며 영업이익은 2002년 이후 적자로 전환되었다. 여기에 이자비 

용, 해외 공장의 지분법손실, 구조조정비용 등이 더해지면서 순이익은 더욱 악화되었다.  

 
매출액/영업이익 추이 영업이익/순이익 추이 
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자료 : 삼화전자, 한국투자증권 주) 구조조정관련비용은 영업외비용 중 매출채권처분손실+재고자산폐기손실+퇴직위로금+기타 감가상각비 

 

회사는 페라이트코어의 생산을 중국공장으로 이전하는 대신 국내공장은 연구실 등의 전파 흡 

수용으로 사용되는 타일형태의 페라이트흡수체와 칩인덕터, 파워인덕터 등의 칩생산에 주력하 

였다. 중국공장의 경우도 CRT 용 페라이트코어의 생산물량을 매년 줄이고 LCD/PDP 용으로 

생산물량을 늘리고 있다. 

 

특히 파워인덕터의 매출증가로 실적개선을 견인하고 있다. 국내 파워인덕터 생산업체로는 

코일형은 아비코전자, 적층형은 삼화전자와 삼성전기 등이 있으며, 현재 수요증가에 비해 

공급이 부족한 상황으로 매출이 급격히 증가하고 있는 추세이다. 회사는 현재 삼성전자의 

휴대폰용 부품으로 공급되고 있으며 올해 4분기부터는 LG전자에도 납품을 시작하였다.  

 
제품별 매출액 추이 제품별 매출비중 
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자료 : 삼화전자 사업보고서, 한국투자증권 

삼화전자(011230):  

페라이트코어 전문 생산업체 

삼화전자: 페라이트흡수체와 

파워인덕터의 매출증가 

삼화전자: CRT시장 사양으로 

매출액 및 수익성 크게 악화 

삼화전자: 파워인덕터의 매출 

증가 및 중국공장의 원가개선 

으로 실적 턴어라운드 
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해외공장들이 정상화되면서 지분법 관련 손익이 크게 개선되고 있다. 삼화콘덴서의 해외공장 

(인도네시아, 태국)은 2006 년에 흑자로 전환되었으며 삼화전기의 중국공장은 2005 년에  

흑자로 전환되었다. 삼화전자의 경우 지분법 대상 업체로 중국공장과 삼화텍콤, 삼화기업 등이 

있는데 중국공장은 올해부터 실적이 소폭이나마 흑자로 전환되었고 삼화기업(페라이트 원료 

생산)은 내년에는 턴어라운드 할 수 있을 것으로 판단된다. 

 

2000년 이후 3개사의 실적이 부진하면서 차입금 규모도 증가하였다. 이로 인해 1H.07 기준 

부채비율은 삼화콘덴서 172.1%, 삼화전기 167.6%, 삼화전자 767.7%로 대부분 높은 수준에 

있으며 향후 재무구조 개선작업이 필요한 상황이다..   

 

업체별 지분법관련 이익 업체별 순차입금 추이 
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자료 : 각사 사업보고서, 한국투자증권 

 

각사별로 강도높은 구조조정과 Product Mix 개선작업의 결실이 2006 년부터 나타나기 

시작했다. 삼화콘덴서는 MLCC, 삼화전기는 칩형 전해콘덴서와 고체콘덴서, 삼화전자는 페라 

이트 흡수체와 파워인덕터 등이 영업부문의 실적개선을 견인하고 있으며, 구조조정의 마무리 

에 따른 비용감소 및 해외공장의 정상화에 따른 지분법손익의 개선 등으로 영업외손익 부문이 

크게 개선되고 있다.  

 

삼화콘덴서는 MLCC 의 호황국면이 이어지면서 금년 영업이익률이 크게 개선되고 있으며 이 

러한 실적호전 추세는 향후 몇 년 동안은 이어질 전망이다. 삼화전기는 금년 상반기 PDP 용 

의 매출이 부진하고 하반기에는 단가인하로 올해실적은 전반적으로 부진할 전망이나 내년 

이후에는 고체콘덴서가 실적개선을 견인할 전망이다. 삼화전자는 금년 상반기에 영업이익이 

흑자로 전환되고 중국공장도 흑자를 기록하였다. 올해 전체적으로는 소폭 흑자내지 적자가 

예상되나 내년에는 확실히 영업이익, 순이익 모두 흑자를 기록하는 턴어라운드 원년이 될 

것으로 판단된다. 

 

삼화콘덴서그룹: 해외공장들의 

정상화로 지분법관련손익 개선 

추세 

삼화콘덴서는 MLCC,  

삼화전기는 고체콘덴서, 

삼화전자는 파워인덕터가 실적 

개선을 견인 

삼화콘덴서그룹: 차입금 과다, 

재무구조 개선작업 필요 

종합: 올해는 그룹 전체적인 

턴어라운드 원년, 내년 이후 

실적호전 폭 크게 확대전망 
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김기환(kihwan.kim@truefriend.com) 

☎ 3276-6183 

 

 

 

 

 삼화콘덴서는 1956 년 8 월 설립, 1976 년 6 월 유가증권시장에 상장된 콘덴서 
종합 메어커로서 세라믹콘덴서, MLCC(적층세라믹콘덴서), FC(전력용콘덴서)를 

주력으로 생산하고 있다. 07년 상반기 말 기준 사업부문별 매출비중은 MLCC부문 69.0%, 

FC 부문 15.0%, 세라믹콘덴서(DCC)부문 11.0%, Leaded(EMI Filter)부문 5.0%이며 

수출비중은 로컬수출(32%)을 포함하여 72%를 차지하고 있다. 

 

동사는 지난 수년간 매출규모의 감소를 감수하며 구조조정과 함께 수익성 위주의  

Product Mix 개선 작업을 지속적으로 추진하였다. 각 사업부문별 수익성이 낮은 

저용량제품 비중을 낮추고 수익성이 양호한 고용량 및 고압제품 비중을 증가시켰다. 

또한 소형화/박형화하는 시장수요에 대응하여 제품의 고용량/소형화를 지속적으로 

추구하여 수익성이 크게 개선되고 있다. 

06 년에는 만성적자인 FTC(전자레인지용 관통형콘덴서)부문을 폐쇄하고 관련설비 

매각을 완료함으로써 수익성 위주의 Product Mix 개선작업을 완료하였다.  

 

올해부터 수익성위주의 Product Mix 개선을 바탕으로 한 외형성장이 가시화되고 있다. 

MLCC 는 업황호조로 물량이 지속적으로 증가하는 가운데 고용량 및 소형품목비중이 

상승하며 수익성이 크게 개선되고 있고, FC 도 고용량 위주의 프로젝트 및 해외수주물량 

증가로 성장을 견인하고 있다. 이러한 외형증가는 빠른 수익성 개선을 동반하는 것으로 06년 

4.3% 수준이었던 영업이익률이 07년 1분기와 2분기에는 각각 5.3%와 7.8%로 상승하였고 

이러한 추세는 지속될 전망이다.  

 

사업부문별 매출 비중(1H07)  사업부문별 실적 추이 및 전망 
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자료 : 삼화콘덴서, 한국투자증권 추정 

 

 

 

삼화콘덴서(001820) : Product Mix 개선 + MLCC성장 주도 

세라믹콘덴서, MLCC 및 

FC 주력 생산 

MLCC 성장 주도 및 

FC가 성장 견인 

Product Mix 개선: 

고용량 및 소형화로 

수익성 개선 
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동사는 주로 삼성전자, 하이닉스, LG 전자, 삼성 SDI 등 반도체, Display 및 휴대폰 업체들에 

MLCC 를 납품하고 있으며 국내 경쟁업체로는 삼성전기가 있다. 현재 MLCC 는 업황호조로 

물량이 지속적으로 증가하여 생산공장이 풀가동되고 있으며 넘치는 주문물량에 대해서는 

일본업체의 제품으로 충당하고 있다.  

 

이에 상반기 매출액은 전년동기대비 20.5% 증가한 292.4 억 원을 달성하였고 영업이익률도 

6.5%로 크게 개선되었는데(05년 상반기, -1.1%), 이는 MLCC업황이 호조를 보이는 가운데, 

Display및 반도체향 고용량 매출이 증가하였고, 06년에 각각 15%대 수준이었던 삼성반도체 

및 하이닉스내 점유율도 07년에는 각각 30%와 35%수준으로 상승하였기 때문이다.  

 

MLCC 상품 비중 및 수익성 추이  Display/반도체 매출 비중 증가 추세  
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자료 : 삼화콘덴서 한국투자증권 추정 

 

또한 MLCC 내 Product Mix 개선도 빠르게 진행되며 수익성도 급 상승하고 있다. 기존의 

주력이었으며 상대적으로 Size 가 크고 저용량 위주인 OA 기기(PC 등)와 가전비중은 꾸준히 

하락한 반면, 수익성이 양호하고 고용량, 고압 및 소형화가 빠르게 진행되고 있는 Display 와 

반도체비중이 상승하며 수익성이 빠르게 개선되고 있는 것이다. 고용량, 고압 MLCC 비중 

상승 추세와 더불어 Size 소형화 추세도 지속되고 있다. 과거 주력이었던 일반 Size 저용량의 

1608MLCC비중은 하락하고 보다 소형Size인 1005 MLCC가 현재 주력 Size로 부상하고 

있다. 내년에는 보다 소형화된 0603MLCC 비중도 5%에 달할 전망으로 소형화에 따른 

핸드폰부문의 매출증가도 기대된다는 점에서 고무적이다. 

 

소형 S ize 매출 비중 상승 추세 고용량 및 고압 매출 비중 상승추세 
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자료 : 삼화콘덴서 한국투자증권 추정 

MLCC주도의 성장: 

업황 호조 및 

고객사별 점유율 상승 

Product Mix 개선: 

고용량, 고압 및 소형제품 

비중 상승으로 수익성 개선 
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주로 전력용 대용량 콘덴서를 생산하는 동사의 FC 부문은 국내시장점유율 70%를 차지하며  

한성중전기(20%)와 국내시장을 양분하고 있다. 올해 FC 부문은 주요 고객층인 중공업 및 

철강업체들의 업황 호조로 수주물량이 꾸준히 증가하는 가운데 고용량 위주의 프로젝트 및 

해외수주물량이 성장을 주도하고 있어 수익성도 개선될 전망이다.  

 

DCC 부문은 대부분 인도네시아 생산법인(PT. Samcon)에서 생산하여 LG 전자의 구미 

TV사업부에 상품매출을 하고있다. 그러나  올 9월부터는 고부가가치 신제품인 고압SMD의 

승인을 획득하여 희성전자(LGPL 향)에 납품을 시작함에 따라 07 년 4 분기 와 08 년에는 

제품부문의 매출성장과 더불어 수익성도 크게 개선될 전망이다.  

 

07 년 상반기 실적은 MLCC 와 FC 부분이 각각 전년동기대비 20.5%와 7.8%증가하여 전체 

매출액은 전년동기대비 9.3% 증가한 423.9 억 원을 기록하였고 영업이익도 MLCC 부분이 

흑자전환(-2.8 억 원 → 19.0 억 원)하는 등 크게 개선되면서 전년동기대비 120.8% 증가한 

27.6억원을 달성하였다. 순이익은 영업외부문에서 용인 신갈역 부근의 사원APT매각에 따른 

40억 원 규모의 유형자산 처분이익 발생으로 59.5억원을 기록하였다.  

 

분기별 매출액 추이 및 전망 분기별 영업이익 추이 및 전망 
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자료 : 삼화콘덴서, 한국투자증권 추정 

 

07년 하반기에도 MLCC의 성장세 지속과 수주물량의 매출인식에 따른 FC부문의 성장세가 

동사의 성장을 주도할 전망이다. 07 년 매출액은 전년대비 17.4% 증가한 937.7 억 원, 

영업이익은 107.6% 증가한 71.9 억 원을 기록 할 것으로 추정된다. 이에 영업이익률도 

Product Mix 개선작업 완료 후 급격한 수익성의 개선을 동반하는 매출증대의 효과로 

전년대비 3.4%P 상승한 7.7%에 달할 전망이다. 

 

 

 

 

 

 

 

상반기 실적: 

매출액 9.3%,  

영업이익 120.8% 증가 

DCC 부문: 

신제품 개발 및 납품개시로 

수익성 개선 전망 

07년 실적 전망: 

매출액 17.4%, 

영업이익 107.6% 증가 

FC부문: 

고용량 위주의 프로젝트 

및 해외수주물량 증가 
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08년에도 MLCC부문의 고용량, 고압 비중의 상승추세와 소형화의 추세는 지속되며 업황호조 

로 인한 실적 개선세가 이어질 전망이다. 또한 동사는 넘치는 수주물량에 대해 추가 

설비투자를 계획하고 있어 실적 성장세가 한층 더 탁력을 받을 전망이다. 제품의 소형화가 

진행되는 가운데 이루어 지는 설비증설은 한정된 설비 대비 생산가능수량이 증가한다는 

점에서 매출증대 및 수익성개선효과가 클 전망이다. 

 

FC 부문도 동사의 강력한 해외프로젝트 수주정책으로 고용량 위주의 프로젝트물량이 

지속적으로 증가할 전망이며, 08년 부터는 DCC부문도 고부가가치 제품인 고압SMD매출의 

본격화로 수익성 개선에 일조할 것으로 기대된다. 08 년 매출액은 전년대비 9.4% 증가한 

1,025.9억 원, 영업이익은 36.9% 증가한 98.2억 원에 달할 전망이다.  

 

사업부문별 실적 추이 및 전망                                                                     (단위: 억 원, %) 

2004 2005 2006 1H06 1H07 2H07F 2007F 2008F
MLCC 매출액 557.0 499.0 504.2 242.6 292.4 331.1 623.6 668.0
사업부 영업이익 14.2 0.1 12.4 -2.8 19.0 25.7 44.7 57.6

OPM(%) 2.5 0.0 2.5 -1.1 6.5 7.8 7.2 8.6
DCC 매출액 148.2 106.7 100.4 52.4 46.8 54.3 101.1       115.4       
사업부 영업이익 0.8 2.8 2.5 1.4 0.7 2.4 3.1 8.9

OPM(%) 0.5 2.7 2.5 2.7 1.5 4.4 3.1 7.7
Leaded 매출액 44.1 67.8 58.4 30.4 21.3 21.2 42.5         42.5         
사업부 영업이익 5.9 9.0 8.4 4.2 3.0 2.6 5.6 5.2

OPM(%) 13.3 13.2 14.5 13.8 13.9 12.2 13.1 12.2
FC 매출액 183.2 132.3 132.3 58.9 63.5 107.1 170.6       200.0       
사업부 영업이익 16.3 14.0 13.1 11.5 4.9 13.6 18.5 26.5

OPM(%) 8.9 10.6 9.9 19.5 7.7 12.7 10.9 13.3
FTC 매출액 53.9 23.0 3.7 3.7 * 지속적인 손실로 인해 생산 Drop
사업부 영업이익 0.4 -10.8 -1.8 -1.8    06년 설비 매각 완료

OPM(%) 0.8 -47.2 -49.5 -49.5
총합계 매출액 986.3       828.8       798.9       388.0       423.9       513.8       937.7       1,025.9    

제품 455.2       347.4       298.2       151.1       136.7       186.8       323.5       365.0       
상품 531.1       481.4       500.7       237.0       287.3       327.0       614.2       660.8       

매출원가 845.6       716.8       672.5       330.3       349.0       423.1       772.1       830.9       
제품 399.1       316.1       256.4       125.2       123.0       156.1       279.1       305.2       
상품 446.6       400.7       416.1       205.1       226.1       267.0       493.1       525.8       

GPM(%) 14.3         13.5         15.8         14.9         17.7         17.6         17.7         19.0         
제품 12.3         9.0           14.0         17.1         10.0         16.4         13.7         16.4         
상품 15.9         16.8         16.9         13.4         21.3         18.3         19.7         20.4         

일반관리비 103.3       97.0         91.8         45.3         47.3         46.4         93.7         96.7         
영업이익 37.5         15.0         34.6         12.5         27.6         44.3         71.9         98.2         
OPM(%) 3.8           1.8           4.3           3.2           6.5           8.6           7.7           9.6            

자료 : 삼화콘덴서, 한국투자증권 추정 

 

9월 12일 공시로 확인된 동사의 폴란드 신규법인 설립은 새로운 성장모멘텀이 될 전망이다.  

폴란드법인은 헝가리에 건설되는 LG전자 공장에 전자부품을 전담하여 납품하게 되며 매출은 

07 년 4 분기부터 시작되어 08 년부터 본격화 될 전망이다. 동사의 신규법인을 통한 이득은 

지분법이익 보다는 폴란드법인향 매출을 통해 실현될 전망으로 현재 동사의 여유있는 

생산Capa및 증설계획 그리고 상품조달능력 등을 감안할 때 08년에는 최소 100억원 수준의  

매출이 가능할 전망이다.  

 

 

 

신규설립 폴란드 법인은 

새로운 성장 모멘텀 

08년 실적 전망: 

매출액 9.4%, 

영업이익 36.9% 증가 
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스몰캡 분석 

영업실적 개선에 따른 현금유입으로 차입금이 지속적으로 감소하고 단기차입금 비중이 

하락하고 있어 이자부담이 지속적으로 감소할 전망이다. 한편, 52.6 억원의 손실(05 년)을 

기록하였던 지분법 손익도 해외생산법인들에 대한 구조조정과 Product Mix 개선작업 

지속으로 06 년부터 삼화태국㈜이 흑자전환하며 소폭의 지분법이익(3.6 억원)이 발생하기 

시작하였다. 이러한 추세는 삼화태국㈜의 실적 호조세 지속과 현재 적자를 기록하고 있는 

인도네시아 생산법인의 BEP수준 도달(07년) 및 흑자전환(08년)으로 지속될 전망이다. 

 

단기차입금 비중 추이  지분법 손익 추이 및 전망  
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자료 : 삼화콘덴서, 한국투자증권 추정 

 

삼화콘덴서에 대해 투자의견 매수와 08 년 예상 EPS 717 원에 목표 PER 10 배를 적용한 

목표주가 7,100원을 제시한다. 현재 주가는 올해 및 내년 예상 실적대비 각각 PER 5.0배와 

6.7 배 수준으로 수익성 급상승을 동반하는 동사의 매출성장세와 추정치에 미반영된 필리핀 

전력청 FC 수주물량(약 60 억원)과 폴란드법인향 실적을 고려할 때 상당히 저평가된 것으로 

판단된다.  

 

단기 차입금 비중 하락 및  

지분법 손익 개선 지속 전망 

투자의견 매수, 

목표주가 7,100원 제시 
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스몰캡 분석 

투자의견 및 목표주가 변경내역 

 

종목 (코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가 

삼화콘덴서(001820) 2007.10.08 매 수 7,100 원 

 
주가(10/08) 4,800
거래량(10/08) 375,262
시가총액(억 원) 499
상장주식수(천 주) 10,395
52주 최고/최저 주가 5,390/1,050
PER(×) 23.01
3개월 평균 거래량 357,068
52주 베타 1.28
주요주주(%) 오영주 외 6인 30.4%
외국인 지분율(%) 0.1%
매출액 성장률(3년CAGR, %) -10.00
EPS 성장률(3년 CAGR, %) 53.02

(2007.4.5=100)
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주요 재무지표        
           
FY-end 매출액 증감율 영업이익 당기순이익 EPS(adj) PER PBR ROE EV/EBITDA 부채비율

12월결산 (억 원) (%) (억 원) (억 원) (원) (×) (×) (%) (×) (%)
2004A 986.3 14.8 37.5 8.7 85 10.9 0.4 3.9 2.4 195.3
2005A 828.8 -16.0 15.1 -81.2 -796 NM 0.8 -45.1 4.6 274.8
2006A 798.9 -3.6 34.6 20.4 200 7.8 1.0 13.7 4.8 239.4
2007F 937.7 17.4 71.9 100.4 966 5.0 2.0 49.4 6.0 143.1
2008F 1,025.9 9.4 98.2 74.5 717 6.7 1.5 25.9 4.6 109.5
2006.09 202.5 -8.2 11.3 4.0 -324 NM 0.9 2.9 16.5 274.4
2006.12 208.4 -5.2 10.9 6.8 196 17.0 2.3 4.6 27.0 239.4
2007.03 215.5 10.0 11.3 7.4 246 14.4 2.3 4.8 28.0 243.6
2007.06 208.5 8.5 16.2 52.0 676 6.2 2.1 28.0 22.6 172.5
주: 분기별 EPS 및 가격지표는 직전 4분기 trailing EPS 

 
 
이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

작성자: 김기환 
 기업 투자의견은 향후 6개월간 시장지수 대비 주가등락 기준임 

 •  장기매수 : 시장지수 대비 10%p 이상의 주가 상승이 예상되면서, 성장성이나 안정성이 특히 뛰어난 기업 
 •  매    수 : 시장지수 대비 10%p 이상의 주가 상승 예상 
 •  중    립 : 시장지수 대비 -10~10%p의 주가 등락 예상 
 •  비중축소 : 시장지수 대비 -10%p 이상의 주가 하락 예상 
 
 

 업종 투자의견은 향후 6개월간 해당 업종의 거래소(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 
 •  비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 거래소(코스닥) 시가총액 비중보다 높일 것을 권함 
 •  중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 거래소(코스닥) 시가총액 비중에 맞출 것을 권함 
 •  비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 거래소(코스닥) 시가총액 비중보다 낮출 것을 권함 
 
 •  당사는 2007년 10월 8일 현재 상기 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
 •  당사는 동 자료를 기관투자가 및 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
 •  동 자료의 조사분석담당자와 배우자는 2007년 10월 8일 현재 상기 주식을 보유하고 있지 않습니다. 

 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형할 수 없

습니다.  

 본 자료는 당사 리서치본부에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사는 본 자료로써 

고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 분쟁에서 증거로 

사용될 수 없습니다. 


