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 피크아웃 우려 보다는 성장 지속에 대한 기대감을 높여야 될 시점 

1분기 큰 폭의 어닝서프라이즈 발표 이후 동사 주가는 ESL 부문 성장성을 반영한 주가 

상승 보다는 상고하저 실적 피크아웃 우려로 큰 변동성을 보였다. 8/8일 2분기 실적도 

시장 기대치를 상회하자 투자자들의 관심은 다시 ESL 부문 신규수주와 기존 수주잔고

의 매출인식 속도에 집중되고 있다. 

2Q23 실적은 매출액 5,235억원(+19% yoy), 영업이익 442억원(+120% yoy)을 기록

했으며, ESL 수주잔고의 매출인식률 상승(2021년 14% → 2022년 18% → 1H23 

28%)이 확인되었다. ESL 부문은 대형, 컬러 등 높은 ASP의 제품 매출 비중 상승으로 

매출액 2,518억원(+155% yoy), 영업이익 412억원(+120% yoy), 영업이익률 

16%(+10%p yoy)로 높은 수익성이 지속됐다.  

솔루엠 ESL 사업부문의 수주잔고 매출인식률은 2022년 18% → 2023F 33% → 

2024F 42%로 상승세가 지속될 것으로 전망한다. 1H23 기준 수주잔고 1.4조원 중 

2024년 설치 확정 물량이 상당부분인 것으로 파악되어 2024년에는 ESL 매출 1조원 

달성이 가능할 것으로 보인다. ESL 사업부 예상 실적은 2023F 매출액 7,909억원

(+123% yoy), 영업이익 1,203억원(+319% yoy), 2024F 매출액 1.1조원(+36% 

yoy), 영업이익 1,654억원(+37% yoy) 이다.  

ESL 영업가치를 충분히 반영하지 못한 현재 주가 

솔루엠에 대해 투자의견 Buy를 유지하고, 목표주가는 예상 실적 상향을 반영하여 

40,000원으로 상향했다. 동사 ESL 부문 수주잔고 매출인식 속도를 확인했고, 2024년

까지 동사 ESL 사업부는 기존 수주잔고의 매출인식률 상승이 지속되는 구간으로 보인

다. 추가적인 실적 상향 조정은 ESL 사업부의 신규수주 규모, 자동차 충전기 파워모듈 

등 관련 신사업 가시화에 따라 가능할 것으로 판단한다.  

 

Financial Data      

(억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액 11,533 16,945 20,631 23,707 26,118 

영업이익 265 756 1,365 1,813 2,086 

순이익 133 454 1,035 1,286 1,505 

EPS (원) 267 946 2,080 2,571 3,009 

증감률 (%) -75.2 254.5 119.8 23.6 17.0 

PER (x) 84.1 18.4 15.1  12.2  10.4  

PBR (x) 4.2 3.0 3.9  3.0  2.3  

영업이익률 (%) 2.3 4.5 6.6 7.6 8.0 

EBITDA 마진 (%) 4.7 6.6 8.6 9.6 9.6 

ROE (%) 6.9 16.9 30.2 27.8 25.0 
주: IFRS 연결 기준 

자료: 솔루엠, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

Buy (유지) 
목표주가 (상향) 40,000 원 

현재주가 31,400 원 

상승여력 27.4 % 

 
컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

   

 
Stock Data 
KOSPI (08/21) V 

시가총액 15,702 억원 

발행주식수 50,006 천주 

52 주 최고가/최저가 31,400 / 16,650 원 
 90일 일평균거래대금 240.78 억원 

외국인 지분율 18.6% 

배당수익률(23.12E) n/a 

BPS(23.12E) 7,959 원 

KOSPI 대비 상대수익률 1개월 14.6% 

 6개월 42.0% 

 12개월 47.4% 

주주구성 전성호 (외 20인) 15.6% 

 국민연금공단 (외 1인) 8.1% 

 자사주 (외 1인) 1.3% 

 
Stock Price 
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표1 솔루엠 예상 실적 변경 

(단위: 억원) 변경전 변경후 증감 

 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

매출액 20,592 23,199 20,631 23,707 +0% +2% 

영업이익 1,296 1,560 1,365 1,813 +5% +16% 

순이익 918 1,159 1,040 1,286 +13% +11% 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

표1 솔루엠 PER Valuation 

  2020 2021 2022 2023E 2024E 

지배주주순이익 (억원) 389 133 473 1,040 1,286 

발행주식수(천주)    50,006  

Target PER(x)    19  

적정 시가총액 (억원)    20,000  

현재주가 (원)    31,400  

목표주가 (원)    40,000  

상승여력     27%  

영업이익 564 265 756 1,365 1,813 

1. ESL 43 151 287 1,203 1,654 

이익기여도 8% 57% 38% 88% 91% 

2. 전자부품 등 기타 521 114 469 162 160 

이익기여도 92% 43% 62% 12% 9% 

자료: 솔루엠, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림1 솔루엠 ESL 컬러 비중 추이  그림2 솔루엠 ESL 대형 비중 추이 

 

 

 

자료: 솔루엠, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 솔루엠, 이베스트투자증권 리서치센터 
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표1 솔루엠 ESL 사업부 실적 전망테이블 

(억원) 2020 2021 2022 2023E 2024E 

매출액 1,292 2,002 3,551 7,909 10,724 

% yoy 3% 55% 77% 123% 36% 

  ASP % yoy  -5% +11% +19% +8% 

매출원가 1,059 1,672 2,936 5,943 8,037 

% sales 82% 83% 83% 75.1% 74.9% 

고정비  30 24 20 20 

% sales  1% 1% 0% 0% 

변동비  1,642 2,912 5,923 8,017 

% sales  82% 82% 75% 75% 

매출총이익 233 330 615 1,966 2,688 

GPM 18% 17% 17% 25% 25% 

판관비 190 179 328 763 1,034 

% yoy  -5% 83% 132% 35% 

% sales 15% 9% 9% 10% 10% 

영업이익 43 151 287 1,203 1,654 

% yoy  0% 90% 319% 37% 

OPM 3% 8% 8% 15% 15% 

세후순영업이익(NOPLAT) 34 118 224 938 1,290 

% yoy  251% 90% 319% 37% 
자료: 솔루엠, 이베스트투자증권 리서치센터 

주석: 과거 비용은 이베스트투자증권 리서치센터 추정치 

 

표2 솔루엠 ESL 부문 시나리오별 영업가치 추정 

(억원, 배)  2023F 2024F 

세후순영업이익   938 1,290 

적정 PER  

15 14,100 19,000 

20 19,000 26,000 

24 23,000 31,000 

28 26,000 36,000 

32 35,000 47,000 
자료: 이베스트투자증권 리서치센터 
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표1 솔루엠 예상 실적 테이블 

(단위: 억원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 2021 2022 2023E 2024E 

매출액 3,687 4,414 4,674 4,170 5,796 5,235 11,533 16,945 20,631 23,707 

% yoy 57% 89% 33% 25% 57% 19% 7% 47% 22% 15% 

1. 파워모듈 1,034 1,273 1,151 444 891 836 2,927 3,902 3,942 4,021 

% yoy 34% 98% 51% -41% -14% -34% -26% 33% 1% 2% 

% sales 28% 29% 25% 11% 15% 16% 25% 23% 19% 17% 

2 .3in1 보드 2,031 2,140 2,151 2,703 1,840 1,842 6,085 9,025 8,570 8,741 

% yoy 83% 90% 13% 39% -9% -14% 12% 48% -5% 2% 

% sales 55% 48% 46% 65% 32% 35% 53% 53% 42% 37% 

3. ESL 592 988 1,018 953 3,013 2,518 2,002 3,551 7,909 10,724 

% yoy 79% 93% 82% 59% 409% 155% 55% 77% 123% 36% 

% sales 16% 22% 22% 23% 52% 48% 11% 14% 25% 125% 

매출총이익 458 528 580 522 808 801 1,345 2,088 2,761 3,403 

GPM 12% 12% 12% 13% 14% 15% 12% 12% 13% 14% 

판매비와관리비 308 327 340 356 306 360 1,080 1,332 1,396 1,590 

% sales 8% 7% 7% 9% 5% 7% 9% 8% 7% 7% 

고정비 165 155 171 195 165 158 517 686 723 786 

% sales 4% 4% 4% 5% 0% 0% 4% 4% 4% 3% 

변동비 143 172 169 162 141 201 563 646 673 804 

% sales 4% 4% 4% 4% 2% 4% 5% 4% 3% 3% 

영업이익 150 200 240 166 502 442 265 755 1,365 1,813 

OPM 4% 5% 5% 4% 9% 8% 2% 4% 7% 8% 

ESL 31 63 105 88 482 412 151 287 1,203 1,654 

이익기여도 21% 31% 44% 53% 96% 93% 57% 38% 88% 91% 

자료: 솔루엠, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림3 솔루엠 12M Forward PER 밴드 차트  그림4 솔루엠 12M Forward PBR 밴드 차트 

 

 

 

자료: FnGuide, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: FnGuide, 이베스트투자증권 리서치센터 
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솔루엠 (248070)  
재무상태표 
(억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산 5,474 8,557 7,970 9,202 10,534 

현금 및 현금성자산 527 1,069 2,635 3,258 4,449 

매출채권 및 기타채권 1,567 1,659 1,750 1,851 1,946 

재고자산 3,278 5,675 3,398 3,897 3,936 

기타유동자산 101 154 188 196 204 

비유동자산 1,635 1,786 2,010 1,989 1,845 

관계기업투자등 0 0 59 62 64 

유형자산 1,189 1,340 1,582 1,539 1,373 

무형자산 150 127 134 144 153 

자산총계 7,109 10,343 9,980 11,191 12,379 

유동부채 4,016 6,790 5,861 5,785 5,468 

매입채무 및 기타재무 1,712 2,696 1,670 1,884 1,932 

단기금융부채 2,229 3,052 3,844 3,540 3,160 

기타유동부채 74 1,042 347 361 376 

비유동부채 411 653 154 155 156 

장기금융부채 392 620 129 129 129 

기타비유동부채 18 33 25 26 27 

부채총계 4,426 7,443 6,015 5,940 5,624 

지배주주지분 2,680 2,910 3,980 5,266 6,770 

자본금 250 250 250 250 250 

자본잉여금 762 762 762 762 762 

이익잉여금 1,704 2,169 3,209 4,495 5,999 

비지배주주지분(연결) 3 -10 -15 -15 -15 

자본총계 2,683 2,900 3,965 5,251 6,755 
 

손익계산서 
(억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액 11,533 16,945 20,631 23,707 26,118 

매출원가 10,188 14,858 17,870 20,304 22,324 

매출총이익 1,345 2,088 2,761 3,403 3,794 

판매비 및 관리비 1,080 1,332 1,396 1,590 1,708 

영업이익 265 756 1,365 1,813 2,086 

(EBITDA) 538 1,126 1,782 2,274 2,509 

금융손익 4 -241 -72 -196 -180 

이자비용 41 117 228 200 184 

관계기업등 투자손익 9 0 0 0 0 

기타영업외손익 -21 -14 -17 -30 -49 

세전계속사업이익 257 500 1,276 1,587 1,857 

계속사업법인세비용 124 46 241 302 353 

계속사업이익 133 454 1,035 1,286 1,505 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 133 454 1,035 1,286 1,505 

지배주주 133 473 1,040 1,286 1,505 

총포괄이익 179 454 1,035 1,286 1,505 

매출총이익률 (%) 11.7 12.3 13.4 14.4 14.5 

영업이익률 (%) 2.3 4.5 6.6 7.6 8.0 

EBITDA마진률 (%) 4.7 6.6 8.6 9.6 9.6 

당기순이익률 (%) 1.2 2.7 5.0 5.4 5.8 

ROA (%) 2.3 5.4 10.2 12.1 12.8 

ROE (%) 6.9 16.9 30.2 27.8 25.0 

ROIC (%) 4.1 13.5 21.0 27.8 31.2 
 

현금흐름표 
(억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

영업활동 현금흐름 -1,789  409  731  1,445  1,873  

당기순이익(손실) 133  454  1,035  1,286  1,505  

비현금수익비용가감 544  705  468  462  424  

유형자산감가상각비 268  361  410  456  418  

무형자산상각비 5  10  7  4  5  

기타현금수익비용 271  109  -69  1  1  

영업활동 자산부채변동 -2,435  -687  -772  -302  -55  

매출채권 감소(증가) -218  -131  -115  -101  -95  

재고자산 감소(증가) -2,003  -2,500  -184  -134  121  

매입채무 증가(감소) -64  1,158  6  -79  -94  

기타자산, 부채변동 -150  786  -479  12  13  

투자활동 현금흐름 -636  -459  -605  -446  -284  

유형자산처분(취득) -572  -445  -578  -414  -252  

무형자산 감소(증가) -11  -3  -13  -14  -14  

투자자산 감소(증가) 16  -14  -98  -8  -8  

기타투자활동 -69  2  84  -10  -10  

재무활동 현금흐름 2,190  582  133  -304  -380  

차입금의 증가(감소) 1,077  901  131  -304  -380  

자본의 증가(감소) 1,153  -205  2  0  0  

배당금의 지급 0  0  0  0  0  

기타재무활동 -39  -113  0  0  0  

현금의 증가 -146  542  260  695  1,209  

기초현금 673  527  1,069  1,329  2,024  

기말현금 527  1,069  1,329  2,024  3,233  

자료: 솔루엠, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

주요 투자지표 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

투자지표 (x)      

P/E 84.1 18.4 15.1  12.2  10.4  

P/B 4.2 3.0 3.9  3.0  2.3  

EV/EBITDA 24.7 10.0 9.5  7.0  5.7  

P/CF 16.6 7.5 10.4  9.0  8.1  

배당수익률 (%) n/a n/a n/a n/a n/a 

성장성 (%)      

매출액 7.1 46.9 21.8 14.9 10.2 

영업이익 -53.0 185.1 80.6 32.8 15.0 

세전이익 -38.7 94.5 155.1 24.4 17.0 

당기순이익 -65.8 241.1 127.8 24.2 17.0 

EPS -75.2 254.5 119.8 23.6 17.0 

안정성 (%)      

부채비율 165.0 256.7 151.7 113.1 83.3 

유동비율 136.3 126.0 136.0 159.1 192.7 

순차입금/자기자본(x) 76.3 87.1 30.3 5.1 -19.4 

영업이익/금융비용(x) 6.5 6.5 6.0 9.1 11.3 

총차입금 (억원) 2,622 3,672 3,972 3,668 3,288 

순차입금 (억원) 2,047 2,526 1,200 267 -1,310 

주당지표(원)      

EPS 267 946 2,080 2,571 3,009 

BPS 5,360 5,819 7,959 10,530 13,539 

CFPS 1,354 2,319 3,006 3,494 3,856 

DPS 0 0 0 0 0 
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솔루엠 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

 

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%)  

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%) 

최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비 

 최고  

대비 

최저  

대비 

평균  

대비  
2021.05.24 변경 조은애           
2021.11.09 Buy 33,000 -19.4  -33.1        
2022.11.10 Buy 33,000 -41.1  -43.4        
2022.11.30 Buy 25,000 -8.6  -20.6        
2023.02.28 Buy 33,000 -4.8  -22.3        
2023.08.23 Buy 40,000           
             
             
             
             
             
             
             
             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 조은애). 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다.  

따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분 

 

투자등급 guide line 

(투자기간 6~12개월) 

투자등급 

 

적용기준  

(향후12개월) 

투자의견 

비율 

비고 

 

Sector 시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3단계 Underweight (비중축소)    

Company 절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 94.0% 
2018년 10월 25일부터 당사 투자등급 적용기준이  

기존 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 기대 6.0% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계  100.0% 투자의견 비율은 2022.7.1 ~ 2023.6.30 

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막  

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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