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우주시대의 주역이 될 기업 

 

 

 

 

■ AP위성은 위성통신단말기, 위성 탑재체, 지상장비 전문 기업. 동사는 글로벌 위성통신사 Thuraya(UAE)에 독점으로 위성 단말기를 글로벌 

160개국에 공급. Thuraya 향 신규 단말기는 2024년 출시 예정으로 지상망과 위성망 동시 이용이 가능한 스마트폰 형식의 위성통신단말기. 현

재 스타링크, 아마존, 원웹 등 글로벌 기업들의 저궤도 위성통신사업 진입으로 위성통신시장의 고성장이 예상되는 만큼, 위성통신단말기 사업

의 수혜 기대 

■ 글로벌 저궤도 위성 시장은 스타링크와 원웹의 위성발사를 필두로 올해 약 5,000개에 달하는 위성이 발사되고, 2030년내 5만개 이상의 위성

이 궤도에 진입할 것으로 예상. 국내 위성 시장 또한 글로벌 트렌드를 따라 다양한 저궤도 위성 발사 프로젝트 진행 예정. 국내 저궤도 위성은 

정부와 군사위성 위주로 발사될 것으로 예상되며, 동사 위성 탑재체 매출 확대 전망 

■ 동사의 2023년 예상 EPS 기준 PER은 30.2배, PBR은 2.0배. 현재 동사의 Valuation은 과거 5년간 Valuation 대비 크게 낮아진 수치. 안정적인 

재무구조도 동사 Valuation을 돋보이게 하는 부분. 글로벌 저궤도 위성통신 시장이 본격적인 개화를 앞두고 있는 만큼, 우주산업 전체의 

Valuation Re-Rating도 기대 
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글로벌 위성통신시장 성장의 수혜 

AP위성은 위성통신단말기, 위성 탑재체, 지상장비 전문 기업. 동사는 2003년 UAE의 위성통

신사 Thuraya와 위성통신단말기 개발계약을 체결하며, 세계 최초의 최소형 위성휴대폰을 출

시, Thuraya에 독점으로 글로벌 160개국에 공급. Thuraya 향 신규 단말기는 2024년 출시 예

정으로 지상망과 위성망 동시 이용이 가능한 스마트폰 형식의 위성통신단말기. 또한 동사는 

정부과제를 통해 2024년부터 6G 대응을 위한 위성통신단말기용 모뎀 개발을 시작. 현재 스

타링크, 아마존, 원웹 등 글로벌 기업들의 저궤도 위성통신사업 진입으로 위성통신시장의 고

성장이 예상되는 만큼, 시장성장에 따른 동사 위성통신단말기 사업의 수혜 기대 

 

국내 위성 탑재체 시장 수요 증가 전망 

글로벌 저궤도 위성 시장은 스타링크와 원웹의 위성발사를 필두로 올해 약 5,000개에 달하는 위

성이 발사되고, 2030년내 5만개 이상의 위성이 궤도에 진입할 것으로 예상. 이러한 시장 성장은 

위성 발사비용이 낮아지고 소형 위성의 스펙 상승에 따른 사업성 확보가 핵심. 국내 위성 시장 

또한 글로벌 트렌드를 따라 다양한 저궤도 위성 발사 프로젝트 진행 예정. 국내 저궤도 위성은 

정부와 군사위성 위주로 발사될 것으로 예상되며, 동사 위성 탑재체 매출 확대 전망 

 

2023년은 이익률 개선의 해 

동사의 2022년 실적은 매출액 536억원(YoY +33.3%), 영업이익 45억원(YoY +433.6%)의 호

실적을 기록. 전년대비 큰 폭 증가한 매출액은 위성 탑재체와 위성 단말기 매출 증가에 기인. 

특히, 마진율이 높은 위성 단말기 매출이 전년대비 51.1% 증가하며 영업이익 또한 큰 폭 증

가. 2023년은 마진율이 높은 Thuraya 향 위성 단말기 매출액 증가가 기대되는 만큼, 매출액 

550억원(YoY +2.6%), 영업이익 60억원(YoY +32.4%) 달성 전망 

Forecast earnings & Valuation 

 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

매출액(억원) 402 536 550 616 691 
YoY(%) -11.4 33.3 2.6 12.0 12.2 
영업이익(억원) 8 45 60 70 83 
OP 마진(%) 2.1 8.4 10.8 11.4 12.0 
지배주주순이익(억원) 14 41 59 68 78 
EPS(원) 93 270 388 448 516 
YoY(%) 흑전 190.7 43.5 15.5 15.2 
PER(배) 155.9 37.2 30.2 26.1 22.7 
PSR(배) 5.4 2.8 3.2 2.9 2.6 
EV/EBIDA(배) 97.4 15.7 14.9 12.3 9.8 
PBR(배) 2.7 1.8 2.0 1.8 1.7 
ROE(%) 1.7 4.9 6.7 7.3 7.8 
배당수익률(%) 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (8/8) 11,710원 

52주 최고가 25,800원 

52주 최저가 8,210원 

KOSDAQ (8/8) 892.34p 

자본금 75억원 

시가총액 1,766억원 

액면가 500원 

발행주식수 15백만주 

일평균 거래량 (60일) 20만주 

일평균 거래액 (60일) 30억원 

외국인지분율 3.20% 

주요주주 류장수 외 9인 45.67% 

 
Price & Relative Performance 

 

 
Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -6.3 -28.5 -2.8 

상대주가 -9.0 -37.5 -9.5 
 

 

▶ 참고 1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘이자보상배

율’, 성장성 지표는 ‘영업이익증가율’, 수익성 지표는 ‘ROIC’, 

활동성지표는 ‘재고자산회전율,’ 유동성지표는 ‘당좌비율’임. 

2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동사의 상

대적 밸류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸류에이션 

매력도 높음. 
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  사업부문 및 연혁 

사업부문 매출 비중 

1) 위성통신 단말기 45% 

2) 위성시스템 55% 

AP위성은 2000년 설립되어 2016년 코스닥 시장에 상장한 위성통신 단말기 및 위성시스템 전문 기업이다. 동사

는 UAE 위성통신업체 Thuraya에 18년째 위성통신 단말기를 독점적으로 공급 중이다. 위성시스템 사업은 인공위

성 및 부분품인 위성본체, 대용량 저장장치, 위성용 표준탑재컴퓨터, 탑재체용 데이터링크 등을 생산하며 주요 고

객사는 한국항공우주-LIG넥스원이다. 2022년 기준 사업부문별 매출 비중은 위성통신단말기 45%, 위성시스템 

55%이다. 

  

2022년 매출 비중  위성용 표준탑재컴퓨터 

 

 

 
자료: AP위성, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: AP위성, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 동사는 국내 최초 위성인 아리랑위성 1호의 위성체를 총괄한 류장수 대표가 설립하였다. 초기 사업은 정부 국책

과제로 인공위성 단말기를 공급하며 시작하였고, 2006년부터 Thuraya에 독점공급 성공을 이뤄내며 위성 단말기 

업체로 성장하였다. 이후 위성통신 단말기에 들어가는 SoC칩과 Protocol Stack 자체 개발에 성공했으며, 현재 

IoT/M2M용 칩셋을 보유 중이고, 6G용 통신 모듈을 개발하고 있다. 또한 주요 고객사인 Thuraya가 2018년 

UAE 국영기업 Yah Sat에 인수되면서, 단말기 사업의 다각화가 진행되고 있다. 현재 개발 및 진행 중인 신규 제품

은 1) 선박용 데이터 전송 단말기, 2) 군사용 위치정보 트래커, 3) 스마트폰형 위성 단말기 등이 있다. 

  

 동사의 위성시스템 사업은 2017년부터 본격적인 개발에 나서며, 탑재체 및 위성체 제작을 시작하였다. 특히 2022

년 발사된 누리호의 위성체 제작에 성공하며, 단순 부품 납품 업체에서 위성체 제작이 가능한 기업으로 성장하고 

있다. 

  

기업개요

위성통신

단말기, 45%
위성시스템, 

55%

SOBC 표준모델
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주요 연혁 

 
자료: AP위성, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  주주구성 

최대주주 류장수 대표 

지분율 20.4% 

2023년 1분기 기준 AP위성의 최대주주 류장수 대표의 지분율은 20.4%으로, 계열사 홈스(주) 20.2%, 류승환 

0.8% 등을 포함한 최대주주 및 특수관계인 지분율은 40.6%이다. 자기주식수는 849,143주로 전체 발행주식의 

5.6%이다. 

  

주주 구성 

 
자료: AP위성, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

2000
~2010

2011
~

2000 

2003 

2006 

2010 

회사 설립 

Thuraya와 6,500만불 차세대 위성휴대폰 개발계약 

세계 최초로 최소형 위성휴대폰 출시 

민간기업 최초로 위성본체 주관(아리랑 3A호) 
 

2014 

2016 

2017 

2022 

위성휴대폰 전세계 160개국에 50만대 수출 

코스닥 상장 

위성-지상 GMR 1&2, 3G, 5G+ SoC 및 Protocol Stack개발, 달 탐사 사업 참여 

누리호 발사 (성능검증위성 탑재) 
 

최대주주 및
특수관계인
지분율

40.6%

류장수, 

20.4%

홈스㈜ + 

특수관계인, 

20.2%

자기주식, 

5.6%

기타주주, 

53.8%
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주요 계약, 수주 공시 (단위: 억원) 

발주처 계약기간 수주내용 계약금액 

한국항공우주 2018-09-28~2024-12-31 EO/IR 위성탑재체 개발 납품 111 

Thuraya 2018-11-22~2019-09-12 위성핸드폰 납품(XT-Pro 50 

한화시스템 2019-03-29~2025-09-26 SAR 위성탑재체 개발계약 129 

Thuraya 2019-07-07~2020-04-30 위성휴대폰 납품(XT-Lite) 58 

Thuraya 2019-08-02~2020-03-31 위성통신기기 개발 납품 79 

한화시스템 2019-11-07~2022-04-20 SAR 위성탑재체 모듈 자재 구매 51 

Thuraya 2019-12-19~2020-09-30 위성통신기기 개발 납품 57 

Thuraya 2020-04-07~2021-03-31 위성휴대폰 납품(XT-Lite) 61 

한국항공우주 2020-05-20~2024-04-30 차세대중형위성 4,5호기용 표준탑재컴퓨터 비행모델 공급계약 65 

한국항공우주 2020-06-29~2025-06-30 다목적실용위성7A호 탑재체 기기자료처리장치(IDHU) 개발 135 

Thuraya 2021-04-20~2022-03-31 위성 통신 기기(MarineStar_MNB-01) 납품 55 

Thuraya 2021-04-20~2022-03-22 위성 통신 기기 납품(XT-Lite) 56 

한국항공우주 2021-12-21~2027-04-30 정지궤도 공공복합 통신위성 탑재컴퓨터 설계 및 제작 94 

Thuraya 2021-12-26~2022-12-31 위성핸드폰 납품(XT-Lite) 74 

Thuraya 2021-12-26~2023-01-31 위성통신단말기 납품(MNB-01) 58 

Thuraya 2022-09-29~2023-08-01 위성핸드폰 납품(No 200838,2) 82 

Thuraya 2022-09-29~2024-01-15 위성핸드폰 납품(No 200838,3) 41 

Thuraya 2022-09-26~2024-01-15 위성핸드폰 납품(No 200838,3) 58 

한국항공우주 2022-12-09~2027-12-30 한국형 위성항법시스템 위성탑재컴퓨터 설계/제작 109 

Thuraya 2023-01-25~2024-09-30 위성핸드폰 납품(No 200838,5) 50 

Thuraya 2023-01-25~2024-08-31 위성핸드폰 납품(No 200838,4) 105 

Comtech  

Mobile Datacom 
2023-02-01~2026-02-01 다목적 위성통신 단말기 개발 및 납품 69 

한국전자통신 

연구원 
2023-06-30~2026-03-31 초소형위성체계개발사업 검증위성용 AIS 탑재체 개발 37 

자료: AP위성, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  위성산업 

Space X, Amazon, Oneweb 등 

글로벌 기업들이  

저궤도 위성통신 시장 진출을  

시작하며 급격한 변화를 맞이 

위성산업은 크게 ①위성서비스, ②위성제작, ③발사체, ④지상장비분야로 나뉜다. 위성서비스 산업은 위성통신, 방

송 및 위성항법시스템 등 위성을 활용한 다양한 사업이 포함된다. 위성제작은 궤도에 올라가는 위성체를 제조하

는 분야로 본체와 탑재체로 구성된다. 발사체는 위성을 궤도에 올리기 위한 추진체와 관련 시스템을 포함하며, 지

상장비는 위성관제 및 발사대/발사 시스템을 포괄한다. 

 

동사는 위성산업 중 위성제작 분야의 위성 탑재체를 제조하는 역할을 담당하고 있다. 위성 탑재체는 통신방송, 지

구관측, 기상, 측위, 우주과학 연구 등 다양한 임무를 수행한다. 위성 본체가 위성의 몸이라면 탑재체는 위성의 뇌

에 해당한다. 

 

2021년 글로벌 우주산업 규모는 3,860억 달러를 기록하며 전년대비 4% 성장하였으며, 위성 및 관련산업의 규모

는 2,790억 달러를 기록했다. 전체 우주산업에서 위성 및 관련 산업이 차지하는 비중은 72%에 달하며, 우주산업

의 가장 큰 비중을 차지한다. 

 

글로벌 위성 산업 시장은 지난 10년간 약 22% 성장하며 타 ‘성장산업’대비 다소 부진한 성장률을 보였다. 특히, 

2019~2020년은 더욱 부진한 모습을 보였으나, 2021년부터 다시 성장률을 회복한 것으로 파악된다. 

 

분야별 위성시장은 군사정찰/항법위성 비중이 줄어들고 통신방송위성 비중이 증가하는 추세를 확인할 수 있다. 

2021년 기준, 통신방송위성은 전체 시장의 34%를 차지하며 군사정찰/항법위성을 제치고 위성시장의 가장 많은 

부분을 차지했다. 현재 글로벌 위성시장은 통신방송 분야가 위성체 제작 시장의 성장을 주도하고 있는 것으로 파

악된다. 

 

그러나 글로벌 위성시장은 향후 10년간 새로운 세계가 열릴 가능성이 크다. 산업 성장을 저해하던 높은 위성 제

작 및 발사 비용은 Space X를 필두로 한 민간우주산업 발달에 따라 빠르게 하락했다. 기술의 발달로 재사용 로켓, 

초소형 위성 등 위성 시장의 패러다임 변화로 현재 위성발사 비용은 10년 전 대비 1/10 수준으로 하락했다. 

 

특히, Space X, Amazon, Oneweb 등 글로벌 기업들이 저궤도 위성통신 시장 진출을 시작하며 위성통신 시장은 급

격한 변화를 맞이하고 있다. 저궤도 위성통신은 지리적, 경제적으로 유선통신 인프라 구축이 힘든 국가와 지역에 

통신망을 손쉽게 구축할 수 있다. 아직 전세계 인구의 36.9%는 인터넷을 사용하지 못하며 저궤도 위성통신은 이

를 해결할 수 있는 가장 현실적인 대안이 될 수 있다. 

 

 

산업현황
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또한 저궤도 위성통신은 위성망과 지상망의 통합으로 구축될 6G의 필수요소로 모든 사물이 연결되는 초연결 시

대의 바탕이 될 가능성이 크다. 향후 우주산업의 가장 큰 비중은 위성통신 분야가 차지하게 될 것으로 판단한다.  

 

글로벌 위성 산업 규모 

 
자료: SIA, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

글로벌 상업용 위성 발사체 시장 규모 

 
자료: SIA, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

대한민국 정부 우주개발 예산 추이 

 
자료: 과학기술정보통신부, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  글로벌 위성통신시장 성장의 수혜 

위성통신단말기를 

글로벌 위성통신 기업  

Thuraya에 독점으로 납품 

AP위성은 위성통신단말기, 위성 탑재체, 지상장비 전문 개발 및 제조사로 글로벌 위성통신사업자와 국내 우주/방

산 업체, 대한민국 정부 및 국방부를 주요 고객사로 확보하고 있다. 2022년 기준, 위성통신단말기는 전사 매출의 

45%를 차지하고 있으며 전 사업부 중 가장 높은 이익률을 보유한 사업이다. 

 

동사는 2003년 UAE의 위성통신사 Thuraya와 위성통신단말기 개발계약을 체결하며, 세계 최초의 최소형 위성휴

대폰을 출시하였다. 이후, 동사 위성통신단말기는 Thuraya에 독점으로 납품되며 글로벌 160개국에 공급되는 성

과를 이루었다.  

 

Thuraya는 글로벌 위성통신단말기 제조사인 Hughes의 1세대 위성휴대폰을 동사의 2세대 위성휴대폰으로 대체

하며 현재까지 자사 고객에 공급 중이다. 또한 2024년 출시 예정인 동사의 신규 단말기도 Thuraya에 독점 납품 

예정으로 2024년 이후 안정적인 매출이 발생할 것으로 기대한다.  

 

이번 신규 단말기는 지상망과 위성망 동시 이용이 가능한 스마트폰 형식의 위성통신단말기로 현재 출시된 삼성, 

애플의 플래그쉽 스마트폰과 비슷한 가격대를 유지, 가격경쟁력도 확보할 것으로 파악된다. 

 

또한 동사는 정부과제를 통해 2024년부터 6G 대응을 위한 위성통신단말기용 모뎀 개발을 시작할 예정이다. 지상

망과 위성망의 결합이 필수인 6G 통신인 만큼, 6G 시대가 다가올 수록 위성통신단말기에 대한 중요성은 커질 것

으로 판단한다. 

 

이미 스타링크, 아마존, 원웹 등 글로벌 기업들은 저궤도 위성통신사업에 성공적으로 진입하였으며, 이에 따른 위

성통신시장의 고성장이 예상되는 만큼, 시장성장에 따른 동사 위성통신단말기 사업의 수혜도 기대되는 상황이다. 

  

투자포인트
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글로벌 이동 위성통신사업자 현황 

구분 ORBCOMM(미국) Iridium (미국) GlobalStar (미국) InmarSat (영국) THURAYA (UAE) TerreStar (미국) NTT Docomo WideStar(일본) 

위성 저궤도(29) 저궤도(66) 저궤도(44) 정지궤도(3) 정지궤도(2) 정지궤도(1) 정지궤도(1) 

서비스 지역 글로벌 글로벌 글로벌 글로벌 유럽, 아프리카, 아시아, 호주 미국 일본 

접속 방식 비공개 규격 비공개 규격 비공개 규격 비공개 규격 ETSI GMR-1 규격 ETSI GMR-1 3G 규격 비공개 규격 

주요시장 지상, 해양 지상, 해양, 항공 지상 해양, 항공, 지상 지상, 해양 지상 지상, 해양 

주요  

단말기 
M2M 

위성휴대폰, 

M2M 

위성휴대폰, 

M2M 

위성휴대폰, M2M,  

광대역 단말기 

위성휴대폰, M2M, 협대역  

단말기, 광대역 단말기 
위성휴대폰 

협대역 단말기, 

광대역 단말기 

자료: AP위성, GMPCS, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

AP위성 위성통신단말기 매출액 추이  AP위성 안드로이드 기반 위성통신단말기 X5-Touch 

 

 

 
자료: AP위성, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: AP위성, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  국내 위성 탑재체 시장 수요 증가 전망 

정부 및 군 위주의  

다양한 위성 프로젝트가 시작 

글로벌 저궤도 위성 시장은 스타링크와 원웹의 위성발사를 필두로 올해 약 5,000개에 달하는 위성이 발사되고, 

2030년내 5만개 이상의 위성이 궤도에 진입할 것으로 예상된다. 또한 아마존의 저궤도 위성망 프로젝트인 

Kuiper Project의 첫번째 위성도 9월 발사가 예정되어 있어, 글로벌 위성 발사 시장은 빠른 성장세를 보일 것으로 

전망한다.  

 

이러한 시장 성장은 위성 발사비용이 낮아지고 소형 위성의 스펙 상승에 따른 사업성 확보가 핵심이다. 기술의 발

달은 재사용 로켓, 초소형 위성 등 위성 시장의 패러다임 변화를 가져왔고, 위성발사 비용은 10년 전 대비 1/10 

수준으로 하락했다. 

 

국내 위성 시장 또한 글로벌 트렌드를 따라 다양한 저궤도 위성 발사 프로젝트가 진행될 예정이다. 동사의 참여가 

확인된 차세대중형위성 프로젝트를 포함하여, 다목적실용위성, 군용 정찰위성 등 다양한 위성 프로젝트가 시작되

고 있다.  

 

이에 따라 동사의 위성 탑재체 수주도 꾸준히 늘어나는 중이다. 작년 12월 한국항공우주연구원에 ‘한국형 위성항

법시스템 위성탑재컴퓨터 설계/제작’ 109억원에 이어 6월 28일에는 한국전자통신연구원을 통해 초소형위성체계

개발사업 AIS 탑재체 개발 37억원을 수주하였다.  
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국내 저궤도 위성은 정부와 군사위성 위주로 발사될 것으로 예상되며, 동사 위성 탑재체 매출은 꾸준히 증가할 것

으로 기대한다. 현재까지 위성 탑재체 사업은 높은 개발비 및 제작비용으로 위성 탑재체를 통한 수익성 확보가 어

려웠다. 그러나 향후 진행되는 다양한 프로젝트를 통한 매출 성장이 이루어질 경우, 위성 탑재체 사업 이익률 개

선으로 이어질 것으로 기대한다. 

 

차세대 중형 위성 개발사업 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

AP위성 위성 탑재체 매출액 추이 

 
자료: AP위성, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

차세대중형위성3호

▪목적:우주과학/기술검증

▪개발기간: 21~23(발사:23년)

▪예산:470.5억원

▪참여분야: 표준탑재컴퓨터(SBMU) 및 S/W 개발 참여계획

차세대중형위성4호

▪목적:농작물작황이나 산림자원 관측

▪개발기간: 20~23(발사:23년)

▪예산:1,169억원

▪참여분야: SBMU(20’4 수주), 저장장치 개발 참여계획

차세대중형위성5호

▪목적:하천관리, 해양환경감시등

▪개발기간: 22~25(발사:25년)

▪예산:1,427.4억원

▪참여분야: SBMU(20’4 수주), 저장장치 개발 참여계획

위성체

본체 ▪ 차세대중형위성표준플랫폼3기

탑재체

▪ (3호)기술검증및우주과학등탑재체

▪ (4호)광역전자광학카메라1기

▪ (5호)C-밴드영상레이다1기

지상국 ▪ 기존저궤도위성지상국공통기반시설개량

발사

▪ (3호)한국형발사체를활용

▪ (4,5호)해외발사체이용을전제. 다만3호위성이

성공적으로발사될경우한국형발사체적극활용

차세대중형위성사업

38

106

246
219 214

238

295

0

50

100

150

200

250

300

350

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(억원)



 

 
    

 

 

 

 

 

 

 11 

우주분야별 정부예산 

 
자료: 과학기술정보통신부, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  2023년 이익률 개선 기대 

2023년 마진율이 높은  

Thuraya 향 위성 단말기  

매출액 증가 기대 

동사의 2022년 실적은 매출액 536억원(YoY +33.3%), 영업이익 45억원(YoY +433.6%)의 호실적을 기록했다. 전

년대비 큰 폭 증가한 매출액은 동사 매출의 대부분을 담당하는 ①위성 탑재체와 ②위성 단말기 두 부문의 매출이 

동시에 성장함에 기인한다.  

 

특히, 고마진 사업인 위성 단말기 매출이 241억원을 기록하며 전년대비 51.1% 증가하며, 전사 영업이익 증가를 

이끌었다. 동사의 위성 탑재체 부문이 아직 BEP 매출에 도달하지 못한 것으로 파악되는 만큼, 위성 단말기 매출

은 동사 실적의 바로미터다. 

 

2023년 1분기는 매출액 31억원(YoY -67.3%), 영업이익 -23억원(적자전환)으로 전년동기대비 감소한 수치를 기

록했다. 동사의 위성 단말기는 통상적으로 하반기 Thuraya로 공급되는 경향이 커, 1분기 실적 부진은 위성 탑재

체 매출하락의 영향이 크다. 위성 탑재체 매출은 정부 프로젝트 진행상황에 따라 변동성이 커 분기 실적 보다는 

연간 실적을 체크할 필요가 있다. 

 

또한 2023년은 마진율이 높은 Thuraya 향 위성 단말기 매출액 증가가 기대되는 만큼, 이익률 개선이 기대되며 

전사실적은 매출액 550억원(YoY +2.6%), 영업이익 60억원(YoY +32.4%) 달성을 전망한다.  

  

연간 실적 추이  부문별 매출액 추이 

 

 

 
자료: AP위성, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: AP위성, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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실적 전망 (단위: 억원, %) 

 2021 2022 2023E YoY 2024E 2025E 

매출액 402 536 550 2.6 616 691 

단말기 164 241 260 7.8 300 340 

탑재체 238 295 289 -2.0 315 350 

기타 0 0 1  1 1 

영업이익 8 45 60 33.6 70 83 

OPM 2.1 8.4 10.8  11.4 12.0 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  우주산업 전체의 Valuation Re-Rating 기대 

성장산업은 시장개화와 함께  

산업 전체의 Valuation 

할증경향 

동사의 2023년 예상 EPS 기준 PER은 30.2배, PBR은 2.0배로 코스닥 평균 PER 28.3배, PBR 3.0배 대비 PER은 

소폭 높으며 PBR은 낮다. 또한 동종업체 평균 PER 19.8배, PBR 2.2배 대비로도 PER은 높은 수준, PBR은 낮은 

수준이다. 

 

현재 동사 주가는 시장 대비 높은 PER Valuation을 유지하고 있으며, 이러한 고 Valuation은 동사가 영위하고 있

는 첨단 우주산업의 성장성이 반영된 부분이다. 또한 동종업체 대비 높은 Valuation은 상대적으로 낮은 Valuation

인 방산업체들이 Peer Group에 다수 포함됨에 기인한다. 

 

그러나 현재 동사의 Valuation은 동사의 과거 5년간 Valuation(PER 30배~150배) 대비 크게 낮아진 수치다. 또한 

고마진의 위성 단말기 매출이 꾸준히 증가하고 있고, 2024년 Thuraya 향 신규 단말기 출시가 예정되어 있어 동사 

Valuation 매력은 점차 커질 것으로 기대한다. 

 

안정적인 재무구조도 동사 Valuation을 돋보이게 하는 부분이다. 대부분의 첨단 산업은 미래 성장성이 크지만, 

R&D 비용이 높아 안정적인 재무구조를 보유한 기업이 많지 않다. 동사는 약 700억원에 달하는 현금성자산을 보

유하고 있으며, 수년간 무차입경영을 유지하고 있다. 

 

2023년 하반기 스페이스X와 아마존을 중심으로 글로벌 저궤도 위성통신 시장이 본격적인 개화를 앞두고 있는 만

큼, 우주산업 전체의 Valuation Re-Rating도 기대되는 부분이다. 성장산업은 시장개화와 함께 산업 전체의 

Valuation이 할증되는 경향이 있다.  

 

PER 밴드  PBR 밴드 

 

 

 
자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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주요 경쟁사 밸류에이션 

기업명 
시총 매출액(억원) 영업이익(억원) P/E(배) P/B(배) ROE(%) 

(억원) 22 23E 22 23E 22 23E 22 23E 22 23E 

한화에어로스페이스 60,098 65,396 87,344 3,772 6,930 25.1 7.4 2.0 1.6 3.9 20.4 

한국항공우주 46,496 27,869 37,750 1,416 2,886 30.2 19.4 3.3 2.9 8.4 15.2 

한화시스템 27,809 21,880 23,935 240 809 -83.4 10.9 1.3 1.3 -3.8 12.6 

LIG 넥스원 17,050 22,208 24,637 1,791 1,966 10.5 11.2 1.9 1.6 14.5 15.3 

인텔리안테크 8,219 2,395 3,381 153 286 30.0 31.8 3.9 3.1 9.4 10.5 

쎄트렉아이 2,517 914 N/A -77 N/A N/A N/A 2.3 N/A -1.9 N/A 

AP위성 1,766 536 550 45 60 37.2 30.2 1.8 2.0 4.9 6.7 

켄코아에어로스페이스 1,679 759 N/A 80 0 45.0 N/A 3.9 N/A 10.2 N/A 

파이버프로 1,454 188 N/A 34 0 N/A N/A 2.4 N/A -7.6 N/A 

제노코 1,228 507 556 32 51 55.1 27.6 4.4 3.2 8.4 12.4 

평균      18.7 19.8 2.7 2.2   

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

주: 경쟁사는 컨센서스 기준 
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  국내 위성 탑재체 시장 성장이 관건 

정부 입찰의 최대 단점은  

낮은 마진율 

현재 글로벌 위성 시장은 저궤도 위성통신의 등장으로 빠른 성장을 보이고 있고, 국내 또한 다양한 위성 발사계획

이 수립되고 있는 상황이다. 그러나 민간 중심으로 시장이 확장되는 선진국시장과 달리, 국내 시장은 아직 정부 

중심의 시장성장을 보인다. 

 

즉, 국내 위성 탑재체 시장은 정부의 위성발사 계획에 따라 성장 유무가 결정되며, 해당 계획은 동사의 위성 탑재

체 매출에 직결된다. 이러한 B2G 위주의 사업구조는 글로벌 기업들이 주도하는 선진국 시장과 다소 괴리가 있다.  

 

또한 위성 탑재체 시장에 있어 정부 입찰의 최대 단점은 낮은 마진율이다. 위성 탑재체 개발/제조에는 높은 기술

력이 필요하며 대량생산이 불가능하다. 즉, 위성 탑재체 개발단계는 높은 개발비와 인건비가 소요된다.  그러나 정

부 입찰은 최저가 입찰로 진행되는 경우가 많아, 위성 탑재체 제조사들은 통상적으로 낮은 마진율을 기록한다. 

 

다만 국내 위성 탑재체 수요는 시간이 지날수록 증가하는 구조인 점은 긍정적이다. 일반적으로 위성의 수명은 

5~7년에 불과하여, 위성망을 유지하기 위해서 발사되는 위성은 매년 증가할 수밖에 없다. 위성 수요 증가는 동사 

매출증가로 이어지며, 위성 탑재체 마진율 또한 개선될 것으로 판단한다. 

  

연간 부채비율 추이  연간 영업이익률 추이 

 

 

 
자료: AP위성, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: AP위성, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

매출액 402 536 550 616 691 

증가율(%) -11.4 33.3 2.6 12.0 12.2 

매출원가 311 382 391 444 496 

매출원가율(%) 77.4 71.3 71.1 72.1 71.8 

매출총이익 91 154 160 172 195 

매출이익률(%) 22.6 28.7 29.0 28.0 28.2 

판매관리비 83 109 100 102 112 

판관비율(%) 20.6 20.3 18.2 16.6 16.2 

EBITDA 16 50 67 79 93 

EBITDA 이익률(%) 3.9 9.4 12.2 12.8 13.5 

증가율(%) -69.7 221.5 33.4 17.0 18.8 

영업이익 8 45 60 70 83 

영업이익률(%) 2.1 8.4 10.8 11.4 12.0 

증가율(%) -80.8 433.6 32.4 18.5 17.6 

영업외손익 10 7 16 16 17 

금융수익 18 25 22 23 24 

금융비용 4 18 7 7 7 

기타영업외손익 -4 0 0 0 0 

종속/관계기업관련손익 0 0 0 0 0 

세전계속사업이익 18 52 75 87 100 

증가율(%) 121.9 191.9 43.1 15.5 15.2 

법인세비용 4 12 17 19 22 

계속사업이익 14 41 59 68 78 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 14 41 59 68 78 

당기순이익률(%) 3.5 7.6 10.6 11.0 11.3 

증가율(%) 흑전 190.9 43.5 15.5 15.2 

지배주주지분 순이익 14 41 59 68 78 
 

 

(억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

유동자산 1,008 981 1,028 1,093 1,183 

현금성자산 657 723 763 797 850 

단기투자자산 5 4 4 4 5 

매출채권 85 109 111 125 140 

재고자산 109 111 113 127 143 

기타유동자산 152 35 36 40 45 

비유동자산 104 112 120 142 154 

유형자산 97 94 101 121 131 

무형자산 1 1 1 0 0 

투자자산 6 18 18 20 22 

기타비유동자산 0 -1 0 1 1 

자산총계 1,112 1,093 1,148 1,235 1,336 

유동부채 296 238 244 274 307 

단기차입금 0 0 0 0 0 

매입채무 12 31 32 36 40 

기타유동부채 284 207 212 238 267 

비유동부채 5 1 1 2 2 

사채 0 0 0 0 0 

장기차입금 0 0 0 0 0 

기타비유동부채 5 1 1 2 2 

부채총계 301 239 246 275 309 

지배주주지분 811 854 902 960 1,028 

자본금 75 75 75 75 75 

자본잉여금 610 611 611 611 611 

자본조정 등 -78 -73 -73 -73 -73 

기타포괄이익누계액 0 0 0 0 0 

이익잉여금 203 240 289 346 414 

자본총계 811 854 902 960 1,028 
 

   

현금흐름표  주요투자지표 

(억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

영업활동으로인한현금흐름 -15 76 66 74 86 

당기순이익 14 41 59 68 78 

유형자산 상각비 7 5 7 8 10 

무형자산 상각비 1 0 0 0 0 

외환손익 1 11 0 0 0 

운전자본의감소(증가) -58 -10 -0 -2 -2 

기타 20 29 0 0 0 

투자활동으로인한현금흐름 0 -5 -16 -31 -23 

투자자산의 감소(증가) 0 0 -0 -2 -2 

유형자산의 감소 0 0 0 0 0 

유형자산의 증가(CAPEX) -1 -1 -15 -28 -20 

기타 1 -4 -1 -1 -1 

재무활동으로인한현금흐름 -5 -6 -10 -10 -10 

차입금의 증가(감소) 0 0 0 0 0 

사채의증가(감소) 0 0 0 0 0 

자본의 증가 0 0 0 0 0 

배당금 -10 -7 -10 -10 -10 

기타 5 1 0 0 0 

기타현금흐름 5 1 0 0 0 

현금의증가(감소) -15 66 40 33 54 

기초현금 672 657 723 763 797 

기말현금 657 723 763 797 850 
 

 

 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

P/E(배) 155.9 37.2 30.2 26.1 22.7 

P/B(배) 2.7 1.8 2.0 1.8 1.7 

P/S(배) 5.4 2.8 3.2 2.9 2.6 

EV/EBITDA(배) 97.4 15.7 14.9 12.3 9.8 

배당수익률(%) 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6 

EPS(원) 93 270 388 448 516 

BPS(원) 5,377 5,659 5,981 6,363 6,813 

SPS(원) 2,667 3,554 3,647 4,084 4,582 

DPS(원) 70 70 70 70 70 

수익성(%)      

ROE 1.7 4.9 6.7 7.3 7.8 

ROA 1.3 3.7 5.2 5.7 6.1 

ROIC 2.7 26.0 40.4 42.4 44.1 

안정성(%)      

유동비율 340.1 412.0 420.8 399.6 385.4 

부채비율 37.1 28.1 27.2 28.7 30.0 

순차입금비율 -81.4 -85.0 -84.9 -83.3 -83.1 

이자보상배율 99.5 858.3 1,274.6 1,444.9 1,578.9 

활동성(%)      

총자산회전율 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

매출채권회전율 5.5 5.5 5.0 5.2 5.2 

재고자산회전율 3.7 4.9 4.9 5.1 5.1 
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Compliance notice 

본 보고서는 한국거래소, 한국예탁결제원과, 한국증권금융이 공동으로 출연한 한국IR협의회 산하 독립 (리서치) 조직인 기업리서치센터가 작성한 기업분석 보

고서입니다. 본 자료는 시가총액 5천억원 미만 중소형 기업에 대한 무상 보고서로, 투자자들에게 국내 중소형 상장사에 대한 양질의 투자 정보 제공 및 건전

한 투자문화 정착을 위해 작성되었습니다. 

⚫ 당사 리서치센터는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트와 그 배우자 등 관계자는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료는 중소형 기업 소개를 위해 작성되었으며, 매수 및 매도 추천 의견은 포함하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료에 게재된 내용은 애널리스트의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

⚫ 본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 자료제공일 현재 시점의 당사 리서치센

터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 

⚫ 본 조사자료는 투자 참고 자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에도 투자자의 투자 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로, 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

⚫ 본 자료는 카카오톡에서 "한국IR협의회" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다. 

⚫ 한국IR협의회가 운영하는 유튜브 채널 ‘IRTV’에서 1) 애널리스트가 직접 취재한 기업탐방으로 CEO인터뷰 등이 있는 ‘小中한탐방’과 2) 기업보고서 심층해설

방송인 ‘小中한 리포트 가치보기’를 보실 수 있습니다. 

 


