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Stock Data 

KOSDAQ (3/9)   809.22pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 57,400원 25,600원 

등락률 -52.0% 7.6% 

수익률 절대 상대 

1M -13.2% -15.9% 

6M -18.1% -21.3% 

1Y -45.0% -40.9% 

 

Company Data 

발행주식수  31,854 천주 

일평균 거래량(3M)  363천주 

외국인 지분율  8.4% 

배당수익률(22E)  1.9% 

BPS(22E)  19,374원 

주요 주주 심텍홀딩스 외 33.3% 

   

 

투자지표 

(억원, IFRS) 2021 2022 2023E 2024E 

매출액 13,658 16,975 12,022 14,526 

영업이익 1,743 3,488 847 1,783 

EBITDA 2,532 4,229 1,711 2,727 

세전이익 1,540 3,443 775 1,724 

순이익 1,183 2,470 581 1,293 

지배주주지분순이익 1,172 2,465 575 1,280 

EPS(원) 3,616 7,740 1,806 4,020 

 증감률(%YoY 86.1 114.1 -76.7 122.6 

PER(배) 12.6 3.6 15.3 6.9 

PBR(배) 3.83 1.37 1.32 1.13 

EV/EBITDA(배) 6.2 2.0 4.7 2.7 

영업이익률(%) 12.8 20.5 7.0 12.3 

ROE(%) 35.1 49.5 9.0 17.8 

순부채비율(%) 29.3 -2.5 -12.1 -18.7 
 

자료: 키움증권 

  

Price Trend 
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심텍 (222800) 
봄이 와도 봄같지 않다 
 

전기전자 업종 내에서 패키지기판의 상반기 실적 둔화폭이 가장 클 것이다. 동사의 

경우 FC-BGA로 진출하지 않았고, 메모리 반도체 의존도가 높으며, 저부가인 HDI 

및 Tenting 제품 비중이 적지 않다는 사업 포트폴리오 측면의 약점이 더해질 것이

다. 1분기 상당한 영업손실이 불가피하고, 2분기 흑자전환을 기대한다. RF-SiP, AiP 

등 차세대 제품군으로 사업 구조를 고도화 해야 하는 과제를 안게 됐다. 

 

 

 4분기 부진, 반도체 업황 악화 영향 직접 반영 

4분기 영업이익은 326억원(QoQ -72%, YoY -58%)으로 낮아진 컨센서스

(651억원)마저 크게 하회했다. 전방 Set 수요 약세와 메모리 반도체 업황 악

화 영향이 직접적으로 반영됐다. 모든 제품군의 매출이 감소한 가운데, 특히 

PC용 모듈PCB, 모바일용 MCP 등의 매출 감소폭이 컸고, FC-CSP, SiP 등 

성장 제품군도 부진했다.  

 

 메모리 반도체 의존도가 높은 약점  

전기전자 업종 내에서 패키지기판의 상반기 실적 둔화폭이 가장 클 것이다.  

2020년 이후 공급 부족에 따른 구조적 장기 호황을 누린데 따른 역기저효과

이기도 하고, 반도체 업황 악화로 인해 수요 감소폭과 판가 하락폭이 예상보

다 크게 나타나고 있다. 

 

동사의 경우 FC-BGA로 진출하지 않았고, 메모리 반도체 의존도가 높으며, 

저부가인 HDI 및 Tenting 제품 비중이 적지 않다는 사업 포트폴리오 측면의 

약점이 더해질 것이다.  

올해 매출액은 1.2조원(YoY -29%), 영업이익은 847억원(YoY -76%)으로 큰 

폭의 실적 감소가 불가피해 보인다.  

분기별로는 1분기에 282억원의 영업손실을 기록한 후 2분기에 흑자 전환할 

전망이다. 가동률에 따른 이익 변동성이 큰 특성을 가지는데, 1분기 가동률은 

50%에 그칠 것이다.  

실적 추정치 하향과 함께 목표주가도 40,000원에서 32,000원으로 하향한다. 

하반기 실적 회복 속도에 초점을 맞춰야 할 것이다.  

 

 차세대 제품군으로 사업 포트폴리오 고도화 과제 

FC-CSP, SiP 등 비메모리용 기판과 DDR5 기판 등으로 최대한 실적 둔화를 

방어하고, RF-SiP, AiP 등 차세대 제품군으로 사업 포트폴리오를 고도화 해

야 하는 과제를 안게 됐다.  

신규 9공장이 하반기에 본격 가동되면, 비메모리용 고다층 MSAP 기판 생산

능력이 확대되고, 사업 체질 개선이 빨라지는 계기가 될 것이다. 
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심텍 4분기 실적 요약  (단위: 억원) 

 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22P QoQ YoY 
키움증권  

추정치 

차이 

(실제/추정) 

매출액 3,921 4,177 4,774 4,743 3,280 -30.9% -16.3% 4,089 -19.8% 

 메모리모듈 959 882 1,035 1,025 670 -34.6% -30.1% 779 -14.0% 

 패키지기판 2,932 3,266 3,698 3,670 2,575 -29.8% -12.2% 3,268 -21.2% 

영업이익 774 848 1,147 1,166 326 -72.0% -57.8% 814 -59.9% 

영업이익률 19.7% 20.3% 24.0% 24.6% 10.0% -14.6%p -9.8%p 19.9% -10.0%p 

세전이익 618 803 1,149 1,348 144 -89.3% -76.7% 793 -81.9% 

순이익 328 606 847 991 22 -97.8% -93.4% 589 -96.3% 

자료: 심텍, 키움증권 

 

심텍 분기별 실적 전망 (단위: 억원) 

 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22P 1Q23E 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2022 YoY 2023E YoY   2024E YoY   

매출액 4,177 4,774 4,743 3,280 2,156 2,840 3,343 3,682 16,975 24.3% 12,022 -29.2% 14,526 20.8% 

메모리모듈 882 1,035 1,025 670 408 547 622 649 3,612 10.5% 2,226 -38.4% 2,566 15.3% 

 PC 204 259 213 108 70 96 107 111 784 3.8% 384 -51.1% 430 12.1% 

 서버 450 514 534 403 244 332 369 381 1,901 13.9% 1,326 -30.3% 1,550 16.9% 

 SSD 226 258 274 158 94 119 145 156 916 17.9% 513 -44.0% 582 13.5% 

패키지기판 3,266 3,698 3,670 2,575 1,716 2,257 2,686 2,999 13,209 28.4% 9,658 -26.9% 11,834 22.5% 

 BOC 230 276 339 320 212 283 308 343 1,165 42.9% 1,146 -1.6% 1,381 20.5% 

 MCP 2,008 2,111 1,988 1,419 924 1,167 1,319 1,445 7,526 16.5% 4,855 -35.5% 5,549 14.3% 

 FC-CSP 482 606 648 306 224 324 437 528 2,042 70.5% 1,513 -25.9% 2,115 39.8% 

 기타 546 705 695 530 356 483 622 682 2,476 36.7% 2,143 -13.4% 2,789 30.1% 

영업이익 848 1,147 1,166 326 -282 151 405 572 3,488 100.1% 847 -75.7% 1,783 110.6% 

영업이익률 20.3% 24.0% 24.6% 10.0% -13.1% 5.3% 12.1% 15.5% 20.5% 7.8%p 7.0% -13.5%p 12.3% 5.2%p 

순이익 606 847 991 22 -223 99 288 411 2,465 126.3% 575 -76.7% 1,280 122.6% 

자료: 심텍, 키움증권 

 

심텍 FC-CSP와 SiP 매출 추이 및 전망 
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자료: 심텍, 키움증권 

 

심텍 실적 전망치 변경 내역 (단위: 억원) 

(IFRS 연결) 
수정 전 수정 후 차이(%) 

1Q23E 2023E 2024E 1Q23E 2023E 2024E 1Q23E 2023E 2024E 

매출액 3,809 16,621 16,820 2,156 12,022 14,526 -43.4% -27.7% -13.6% 

영업이익 694 3,278 3,402 -282 847 1,783 적전 -74.2% -47.6% 

세전이익 681 3,226 3,379 -300 775 1,724 적전 -76.0% -49.0% 

순이익 505 2,395 2,509 -223 575 1,280 적전 -76.0% -49.0% 

EPS(원)   7,519 7,877  1,806 4,020  -76.0% -49.0% 

영업이익률 18.2% 19.7% 20.2% -13.1% 7.0% 12.3% -31.3% -12.7% -8.0%p 

세전이익률 17.9% 19.4% 20.1% -13.9% 6.4% 11.9% -31.8% -13.0% -8.2%p 

순이익률 13.3% 14.4% 14.9% -10.3% 4.8% 8.8% -23.6% -9.6% -6.1%p 

자료: 키움증권 
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F  12월 결산, IFRS 연결 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

매출액 12,014 13,658 16,975 12,022 14,526  유동자산 1,988 2,451 4,087 3,823 4,786 

   매출원가 10,050 10,817 12,147 10,148 11,550     현금 및 현금성자산 171 167 1,279 1,791 2,356 

매출총이익 1,964 2,841 4,827 1,874 2,976     단기금융자산 0 25 25 25 25 

   판관비 1,067 1,098 1,340 1,027 1,193     매출채권 및 기타채권 540 706 877 621 751 

영업이익 897 1,743 3,488 847 1,783     재고자산 1,238 1,445 1,796 1,272 1,537 

EBITDA 1,654 2,532 4,229 1,711 2,727     기타유동자산 39 108 110 114 117 

영업외손익 -149 -203 -45 -72 -59  비유동자산 5,810 6,124 6,894 7,390 7,673 

   이자수익 1 6 14 20 26     투자자산  45 357 367 378 390 

   이자비용 108 95 91 82 74     유형자산 5,125 5,013 5,780 6,270 6,544 

   외환관련이익 396 331 972 923 923     무형자산 221 235 227 222 220 

   외환관련손실 442 399 821 923 923     기타비유동자산 419 519 520 520 519 

   종속 및 관계기업손익 0 0 0 0 0  자산총계 7,798 8,574 10,981 11,213 12,459 

   기타 4 -46 -119 -10 -11  유동부채 3,501 3,420 3,477 3,279 3,383 

법인세차감전이익 749 1,540 3,443 775 1,724     매입채무 및 기타채무 1,992 1,910 2,065 1,944 2,074 

   법인세비용 184 357 973 194 431     단기금융부채 1,128 765 645 545 495 

계속사업순손익 565 1,183 2,470 581 1,293     기타유동부채 381 745 767 790 814 

당기순이익 565 1,183 2,470 581 1,293  비유동부채 1,414 1,342 1,308 1,275 1,243 

지배주주순이익 566 1,172 2,465 575 1,280     장기금융부채 428 544 504 464 424 

증감율 및 수익성 (%) 
         기타비유동부채 986 798 804 811 819 

   매출액 증감율 20.1  13.7  24.3  -29.2  20.8   부채총계 4,915 4,762 4,785 4,555 4,626 

   영업이익 증감율 흑전 94.3  100.1  -75.7  110.5   지배지분 2,879 3,793 6,171 6,628 7,790 

   EBITDA 증감율 193.7  53.1  67.0  -59.5  59.4      자본금 171 171 171 171 171 

   지배주주순이익 증감율 흑전 107.1  110.3  -76.7  122.6      자본잉여금 1,184 1,106 1,106 1,106 1,106 

   EPS 증감율 흑전 86.1  114.1  -76.7  122.6      기타자본 -1 -3 -3 -3 -3 

   매출총이익율(%) 16.3  20.8  28.4  15.6  20.5      기타포괄손익누계액 -20 74 147 219 291 

   영업이익률(%) 7.5  12.8  20.5  7.0  12.3      이익잉여금 1,545 2,444 4,750 5,134 6,224 

   EBITDA Margin(%) 13.8  18.5  24.9  14.2  18.8   비지배지분 4 20 25 30 43 

   지배주주순이익률(%) 4.7  8.6  14.5  4.8  8.8   자본총계 2,883 3,813 6,196 6,658 7,833 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F  12월 결산, IFRS 연결 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

영업활동 현금흐름 2,155 1,146 2,872 2,103 2,000  주당지표(원) 
     

  당기순이익 565 1,183 2,470 581 1,293     EPS 1,943 3,616 7,740 1,806 4,020 

  비현금항목의 가감 1,225 1,452 1,790 1,120 1,424     BPS 8,840 11,907 19,374 20,807 24,454 

     유형자산감가상각비 739 779 733 860 941     CFPS 6,144  8,129  13,375  5,340  8,529  

     무형자산감가상각비 17 9 8 5 3     DPS 320  500  500  600  600  

     지분법평가손익 0 0 0 0 0  주가배수(배) 
     

     기타 469 664 1,049 255 480     PER 11.8  12.6  3.6  15.3  6.9  

  영업활동자산부채증감 505 -1,190 -339 658 -237        PER(최고) 11.9  13.4  7.5    

    매출채권및기타채권의감소 75 -135 -171 256 -129        PER(최저) 2.8  5.8  3.4    

    재고자산의감소 229 -203 -351 524 -265     PBR 2.58  3.83  1.37  1.32  1.13  

    매입채무및기타채무의증가 -400 -519 154 -120 130        PBR(최고) 2.62  4.07  3.01    

     기타 601 -333 29 -2 27        PBR(최저) 0.61  1.77  1.35  
  

  기타현금흐름 -140 -299 -1,049 -256 -480     PSR 0.55  1.08  0.50  0.73  0.60  

투자활동 현금흐름 -829 -805 -1,511 -1,361 -1,226     PCFR 3.7  5.6  2.0  5.2  3.2  

    유형자산의 취득 -860 -766 -1,500 -1,350 -1,215     EV/EBITDA 5.2  6.2  2.0  4.7  2.7  

    유형자산의 처분 39 324 0 0 0  주요비율(%)      

    무형자산의 순취득 0 -7 0 0 0    배당성향(%,보통주,현금) 18.0  13.5  6.4  32.9  14.8  

    투자자산의감소(증가) -24 -312 -11 -11 -11    배당수익률(%,보통주,현금) 1.4  1.1  1.9  2.2  2.2  

    단기금융자산의감소(증가) 20 -25 0 0 0     ROA 7.0  14.5  25.3  5.2  10.9  

    기타 -4 -19 0 0 0     ROE 25.1  35.1  49.5  9.0  17.8  

재무활동 현금흐름 -1,249 -346 -309 -289 -271     ROIC 13.7  25.7  44.9  10.5  21.6  

   차입금의 증가(감소) -1,855 -7 -150 -130 -80  매출채권회전율 16.4  21.9  21.4  16.0  21.2  

   자본금, 자본잉여금의 증감 609 0 0 0 0  재고자산회전율 8.9  10.2  10.5  7.8  10.3  

   자기주식처분(취득) 0 0 0 0 0  부채비율 170.5  124.9  77.2  68.4  59.1  

   배당금지급 -37 -104 -159 -159 -191  순차입금비율 48.0  29.3  -2.5  -12.1  -18.7  

   기타 34 -235 0 0 0  이자보상배율 8.3  18.3  38.5  10.4  24.0  

기타현금흐름 -4 1 59 59 62.33  총차입금 1,556 1,309 1,149 1,009 919 

현금 및 현금성자산의 순증가 74 -4 1,111 512 565  순차입금 1,385 1,117 -155 -807 -1,462 

  기초현금 및 현금성자산 97 171 167 1,279 1,791  NOPLAT 1,654 2,532 4,229 1,711 2,727 

  기말현금 및 현금성자산 171 167 1,279 1,791 2,356  FCF 1,143 425 1,404 807 829 

자료: 키움증권
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 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 
고지사항 

 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 

통지 없이 의견이 변경될 수 있습니다. 

 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분

과 방법 등에 관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제

의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하

여 민∙형사상 책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

'21/3/10 '22/3/10 '23/3/10

(원) 수정주가(원) 목표주가

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

심텍  2021/03/26 Outperform(Maintain) 25,000원  6개월  -8.39  4.40   

(222800) 2021/06/17 Outperform(Maintain) 27,000원  6개월  13.27  61.48   

 2021/12/17 Outperform(Maintain) 45,000원  6개월  8.25  27.56   

 2022/06/15 Outperform(Maintain) 50,000원  6개월  -27.20  -16.40   

 2022/11/07 Outperform(Maintain) 40,000원  6개월  -23.44  -9.88   

 2023/03/10 Outperform(Maintain) 32,000원  6개월     

        

        

       
 

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음.  

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2022/01/01~2022/12/31) 

매수 중립 매도 

98.30% 1.70% 0.00% 
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MSCI ESG 종합 등급  MSCI 동종 업체 등급 분포 
  

 

  

 

세부 항목별 점수 및 산업 평균 

  점수 산업평균 비중 변동 

주요 이슈 가중평균 1.9  5   

환경 3.1  4.7 15.0%  

친환경 기술 관련 기회 3.1  4.4 15.0%  

사회 2.4  5 31.0%  

인력 자원 개발 2.4  4.8 31.0%  

지배구조 1.2  5.1 54.0%  

기업 지배구조 1.4  6   

기업 활동 4.6  5.5   

     
     
     
     
     
     

 

자료: MSCI, 전자공시시스템, 키움증권 리서치 

 

ESG 최근 이슈 

일자 내용 

  

  

  

  

  

  
 

자료: 키움증권 리서치 

 

MSCI 피어그룹 벤치마크 

산업 내 Peer 주요 5개사 

(반도체 & 반도체장비) 

친환경 기술 

관련 기회 

인력 자원 

개발 
기업 지배구조 기업 활동 등급 추세 

     

Taiwan Semiconductor 

Manufacturing Co., Ltd. 
● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AAA ◀▶ 

     

NVIDIA CORPORATION ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AAA ◀▶      

ASML Holding N.V. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AAA ◀▶      

TEXAS INSTRUMENTS 

INCORPORATED 
● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AAA ◀▶ 

     

BROADCOM INC. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BBB ▲      

심텍. ● ● ● ● ● ● CCC ◀▶      

           
 

4분위 등급 : 최저 4분위 ●  최고 4분위 ● ● ● ● 

등급 추세 : 유지 ◀▶  상향 ▲   2등급 이상 상향 ▲▲  하향 ▼  2등급 이상 하향▼▼  
 

자료: MSCI, 키움증권 리서치 
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자료: MSCI, 키움증권 리서치   

주: MSCI index 내 반도체 및 반도체 장비 기업 83개 참조 

자료: MSCI, 키움증권 리서치  Universe: MSCI ACWI Index constituents, 

Technology Hardware, Storage & Peripherals, n=49 

자료: MSCI, 키움증권 리서치  Universe: MSCI ACWI Index constituents, 

Technology Hardware, Storage & Peripherals, n=49 

자료: MSCI, 키움증권 리서치  Universe: MSCI ACWI Index constituents, 

Technology Hardware, Storage & Peripherals, n=49 

 

자료: MSCI, 키움증권 리서치 


