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김해리 손주언 이진용

반도체 테스트 산업의 포식자

“티리노사우르스”

12M 주가추이



1. 기업개요

1.1 기업소개

1978년 11월 리노공업사로 창업 이후 2001년 코스닥시장에

상장되었습니다 . 동사는 전량 수입에 의존하던 검사용

프로브(SPRING CONTACT PROBE: LEENO PIN)와 반도체 검사용

소켓(IC TEST SOCKET)을 자체브랜드로 개발하여 제조 및 판매하는

사업과 초음파 진단기 등에 적용되는 의료기기 부품을 제조 및

판매하는 사업 등을 영위하고 있습니다.

1.2 제품 설명

반도체 공정 과정을 간단하게 요약하면 웨이퍼 제조 -> 전공정 -

> 후공정으로 요약할 수 있습니다. 제조된 웨이퍼는 전공정을

거친 후 후공정 단계로 접어들게 됩니다 . 후공정은 EDS공정 ,

패키징 그리고 테스트 공정으로 구성됩니다 . EDS테스트는

전기적으로 동작 상태를 검사해 불량품을 자동 선별하는 공정인데,

이 과정에서 가장 필수적인 장비가 동사가 제작하고 공급하는

PROBE CARD입니다 . 이 장비는 반도체 칩과 테스트 장비를

연결하는 장치로 프로브 바늘을 웨이퍼에 접촉할 시 전기를

보 내 고 돌 아 오 는 신 호 에 따 라 불 량 반 도 체 칩 을

선별합니다. EDS테스트를 통과한 반도체 칩은 이제 패키징 공정을

거칩니다. 과거의 패키징 공정은 단순하게 칩을 보호하고 연결하기

위해 이루어졌지만 현재에 들어서는 칩의 패키지가 차지하는

기능과 공간을 최적화하는 가장 중요한 후공정 과정으로 인식되고

있습니다. 중요한 공정이지만 동사의 제품과는 큰 관계가 없으므로

자세한 설명은 생략하도록 하겠습니다. 이제 반도체 공정의 마지막

단계로 볼 수 있는 테스트 공정입니다. 테스트 공정은 패키징이

완료된 칩 중 불량제품을 선별하여 고품질 반도체만을 납품하기

위해 진행되는 공정입니다.

이러한 테스트 공정을 하는 데에 필요한 부품 중 하나가 동사가

공급하고 있는 테스트 소켓입니다. 테스트 소켓은 전극 접촉방식에

따라 크게 두가지 종류로 구성되어 있는데 동사는 포고타입을

고수하고 있습니다 . 포고타입 방식은 주로 시스템 반도체

테스트에서 사용됩니다.
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1.2.1 [LEENO PIN & IC TEST SOCKET 부문]

리노핀은 반도체나 인쇄회로기판의 전기적 불량여부를 체크하는

소모성 부품입니다 . TEST Probe용 ‘ LEENO PIN’ 은 동사

자체브랜드로 국내외 1,400여 업체가 사용 중에 있습니다. 최근

IT부품들의 소형화에 따라 미세화 핀의 수요가 증가하고 있으며,

‘LEENO PIN’ 사업부문은 다품종 소량 생산 방식에 특화되어 있는

기술경쟁력을 갖추고 있습니다.

IC TEST SOCKET은 메모리/비메모리 반도체의 이상 유무를

진단하는 검사장비의 핵심 부품입니다. 이 제품은 작은 프로브

핀을 각 전극마다 하나씩 사용하고 다수의 핀을 소켓 바닥에

장치한 후 핀 위에 IC를 올려놓고 뚜껑을 이용해 응력을 가하여

전기적으로 연결하는 방식입니다 . 글로벌 테블릿 PC와

스마트폰의 활황에 따라 비메모리 검사 소모품의 수요가 늘어나고

있 습 니 다 . LEENO PIN 과 IC TEST SOCKET 제 조 산 업 은

기술집약적이며, 기술축적에 장기간 소요되고 제품의 신뢰성이

바탕이 되는 산업이기 때문에 진입장벽 역시 높습니다.

1.2.2 [의료기기 부문]

동사는 초음파 영상진단장비에 사용되는 핵심 부품 등을 제작하고

있습니다. 동사는 다품종 및 단납기에 대응할 수 있는 생산시스템을

보유하고 있고 , LEENO PIN과 IC TEST SOCKET 등의 제조

공정에서 축적된 미세제조공정 노하우는 초음파진단기 시장에서

차별화된 경쟁우위요소를 갖고 있습니다. 또한, 철저한 생산 및

품질관리 능력으로 향후 의료기기 분야의 큰 경쟁력을 가질

것입니다. 아울러 고객에게 양질의 부품을 안정적으로 공급하여

초음파 장비, 시스템에서 우수한 영상 성능과 고객의 포트폴리오를

다양화하고 신뢰도를 높일 수 있도록 기여하고 있습니다. 높은

부가가치를 형성하는 신규 성장 동력으로서 반도체/전기전자

부문에 국한되었던 단일 사업구조를 헬스케어는 물론 에너지 산업,

소비재산업분야까지 확대시킬것입니다.

1. 기업개요
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1.3 제품가격

동사는 다품종 소량 생산을 하고 있습니다. 25000여종의 제품을

생산하고 있어, 특정 제품에 대한 가격을 개별적으로 산출하기는

어렵습니다. 매출의 대부분이 주문제작 제품이며, 거래처별 공급

수량 및 제품의 난의도에 따라 가격을 합리적으로 책정하기

때문에 가격하락에 대한 리스크는 적습니다.

1.4 매출

2022년 3월 21일을 기준으로 공시된 사업보고서에 따르면 동사

매출액은 280,166,833,067원으로 동사 매출에서 LEENO PIN & IC

TEST SOCKET 이 90%를 차지하고 있습니다. 그 중에서 반도체나

인쇄회로기판의 전기적 불량여부를 체크하는 소모성 부품인

LEENO PIN 류는 33%, 반도체 (메모리 및 비메모리 )테스트

package용 장비의 소모성 부품인 IC TEST SOCKET 류는 57%를

차지하고 있습니다.

동사 매출액은 그동안 꾸준히 증가해왔습니다 . 반도체 및

전가전자업체 등 고객의 주문에 따라 제품을 설계하고 제작하고

있기 때문에 계절변화에 따른 비수기 , 성수기의 매출 금약의

변동이 작아 안정적인 매출 성장을 이어가고 있습니다.

또한 동사 실적은 21년 3분기 기준 총매출의 76.4%는 해외에서

23.6%는 국내에서 발생되고 있습니다. 동사와 거래하고 있는 해외

고객사는 글로벌 반도체 기업들이 대부분입니다.

1. 기업개요
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2.1반도체산업발전전망

4차 산업혁명과 코로나 19는 모든 분야에 걸쳐 디지털 전환을

가속화했습니다. 이로 인해 산업 구조는 재편되었고 데이터 관련

산업 중에서도 AI를 중심으로 데이터 수집, 저장처리에 필요한

소프트웨어 및 하드웨어를 연결하는 프로세스는 필수적인 요소가

되고 있습니다. 이러한 급격한 변화로 인해 데이터 수집과 처리

기술에 대한 수요는 폭발적으로 증가하고 있고 자연스럽게 해당

기술들의 핵심인 반도체는 전체 시장의 수요와 공급에 모두 지대한

영향을 미치는 가장 강력한 힘을 지닌 제품이 되었습니다. 반도체는

기업의 영리활동을 위한 제품에서 한 국가의 핵심 안보 자산이

되었고 반도체와 관련된 경쟁은 기업간의 경쟁이 아닌 국가 간의

외교의장이되었습니다.

2.2시스템반도체 &메모리반도체

반도체는 크게 메모리 반도체와 시스템 반도체로 구분됩니다. 쉽게

설명하면메모리반도체는정보를일시적또는영구적으로저장하는

용도이고 시스템 반도체는 메모리·프로세서·소프트웨어 등 개별

반도체를하나로통합해전자기기시스템을제어·운용하는반도체를

말합니다. 시스템 반도체의 주된 용도는 정보를 처리하는 것으로

반도체가 들어가는 곳에서 가장 핵심적인 기능을 수행한다고 볼 수

있습니다.

종류별 생산 기업의 특성에 대해 살펴보면 메모리 반도체 생산

기업의 대부분 IDM(Integrated DevICe Manufacturer, 종합반도체

기업)입니다. 즉 메모리 반도체 생산 기업들은 일부 생산능력이

부족한 경우를 제외하면 대부분이 제품설계, 생산 및 판매에 이르는

전과정을독자적으로수행한다는것입니다.

하지만 시스템 반도체는 이와는 다른 양상을 보이고 있습니다.

시스템 반도체는 정보의 처리를 담당하는 제품이기 때문에 소품종

대량 생산보다는 개별 제품에 적합한 기능의 설계를 통한 다품종

소량 생산이 제품 생산의 주된 구조입니다. 따라서 시스템 반도체는

설계에 해당하는 팹리스 , 제작에 해당하는 파운드리 그리고

테스트를담당하는 OSAT으로세분화하여생산되고있습니다.



HUFS CMRCHUFS CMRC자본시장연구회 7팀

2.3시스템반도체발전전망

시스템 반도체 시장 성장은 앞으로도 계속될 것으로 보입니다.

다음 그래프를 보면, 2020년 대비 2021년 시스템 반도체는 21%

고성장한 것을 알 수 있습니다. 2022년 성장률은 2021년 고성장의

영향에 따라 둔화되었지만 앞으로도 성장세는 지속될 것으로

보입니다.

이 성장세 이유는 IoT, AI, 5G, VR, AR, 빅데이터 , 메타버스 ,

자율주행 및 전기자동차 등 4차 산업 부각에서 찾을 수 있습니다.

IT관련 디바이스에 대한 신규 수요가 증가함에 따라 시스템

반도체에 대한 수요는 앞으로도 꾸준할 것입니다.

4차 산업과 관련한 다양한 IT 디바이스 및 기술에서 특히 5g를

주목할 필요가 있습니다. 5G는 초고속, 저지연, 대규모 연결을

구현하기 위한 기술로 자율주행, 사물인터넷, AR, VR등에 응용되고

있어 4차 산업 시대의 핵심기술이라 할 수 있습니다 . 5g의

지속적인 성장은 4차 산업 성장을 주도할 것입니다. 5G 칩셋 및

디바이스 시장 전망을 보면 다음과 같습니다.

전 세계 5G 칩셋 및 디바이스 시장은 2019년 16억 7,860만

달러에서 연평균 성장률 59.7%로 증가하여, 2025년에는 278억

7,260만 달러에 이를 것으로 전망됩니다. 이러한 5g 시장의 성장은

앞으로의 시스템 반도체 시장의 발전을 견인할 것으로 보입니다.

2. 산업분석
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2.4반도체테스트전망

앞으로 5G 기술 발전을 통해 4차 산업과 관련한 신규 IT시장이

활발해질 것으로 보입니다. 많은 기업들은 4차 산업 기술 발전에

발맞춰 IT 디바이스의 신제품을 준비하고자 R&D를 확대하고

있습니다 . 전방 산업 R&D증가는 물론 고도화된 기술 개발을

뒷받침하기 위해서 시스템 반도체 분야에서도 R&D가 크게

증가하고 있습니다. 주요 선진국은 국가적 차원에서 차세대 기술

개발을 지원하고 있어 국가 경쟁을 부추겨 앞으로 R&D에 대한

투자는 공격적으로 이뤄질 것으로 보입니다. 이러한 추세는 반도체

테스트 수요에 대한 증가로 이어져 IC TEST 소켓 수요 확대로

이어질 것으로 예상됩니다.

2.5 파운드리의 성장

반도체 선단공정의 난이도가 점차 높아지고 효율적인 생산에

대한 요구가 커짐에 따라, 반도체 제조 과정을 보다 세분화하여

‘설계(Fabless), 제조(Foundry), 패키징&테스트(OSAT)’로 분업하는

움직임이 가속화되었습니다. 전공정은 초미세 공정으로 전환이

어렵고 상대적으로 비용이 많이 들기 때문에, 불량품을 선별하여

제품의 수율을 높일 수 있는 후공정이 주목받고 있는

추세입니다. 반도체 산업은 여느 산업보다 공정 간 연계성이 높은

산업입니다. 파운드리가 생산하는 반도체 물량만큼 이를 점검하는

테스트 소켓이 필요하기 때문에 , 파운드리 호황이 곧 OSAT

벨류체인으로 직결됩니다. 5G, 자율주행 등으로 비메모리 반도체

수요가 급증하면서 , 전 세계 주요 파운드리 업체들의 연간

매출액은 최근 5년간 약 69%의 성장률을 보여왔고 2022년에는 약

164조 4000억원의 수익을 거둬 전년 대비 20%의 성장추세를

이어갈 것으로 전망하고 있습니다. 또한 최근 TSMC와 삼성전자를

시작으로 전 세계 파운드리 업체의 3nm 초미세 나노공정 비중이

커짐에 따라 테스트 소켓 부문의 실적 성장 또한 기대되고

있습니다. 이와 같이 파운드리 산업의 성장은 자연스레 반도체

테스트 시장의 성장으로 이어집니다.

2. 산업분석
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2.6의료기기

의료기기산업은 다른 분야의 기술과 융합이 가능하고, 타산업의

기술발전에 따라 신제품과 신시장이 열릴 가능성이 큰 차세대

고부가가치 산업 분야입니다 . ICT와 융합한 의료기기는 기존

의료기기와는 달리 복잡하고 다양화된 특성을 갖고 있으며, 의학,

전기전자, 광학 등의 기술과 융합할 수 있는 특성이 있습니다. 이에

따라, 의료기기 부품 시장은 더욱 성장할 것으로 전망되며, 당사의

의료기기부품에 대한 수요도 증가할 것으로 기대됩니다. 최근에는

글로벌 선도기업 중심으로 소형화 및 다양한 기술 수준 (프로브 및

소프트웨어)의 향상을 통한 혁신적인 제품 출시 등으로 성숙화된

시장에서 매출액을 증가시키는 방향으로 발전하고 있습니다.

2. 산업분석
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3.1 High OPM

동사의 지난 5년 간의 평균 OPM은 41.6%입니다. 또한 2009년 (OPM

27.7%)을 제외하고 매년 30% 이상의 OPM이 유지되고 있습니다.

그리고 최근 OPM은 2018년 34.1% → 2019년 37.7% → 2020년 38.7%

→ 2022년 1분기 41.3수준으로점차확대되고있습니다.이처럼높은

OPM을유지하고있는이유는다음과같습니다.

3.1.1 주요 제품의 ASP상승

동사 제품은 피치 미세화로 ASP가 상승하고 공정의 난이도가

높아짐에 따라 고객사의 입장에서완제품 형태의 IC TEST SOCKET을

더욱 필요로 하는 추세입니다. 완제품 형태의 IC TEST SOCKET은

높은 수준의 기술력을 요구하는 고부가가치 제품입니다. IC TEST

SOCKET은 동사 매출에서 57.27%를 차지 하고 있기 때문에 해당

제품의 수익성 향상은 앞으로도 동사의 높은 영업이익률에 크게

이바지할 것으로 보입니다.

3.1.2적극적인 R&D투자로인한비교우위

동사는 ‘전 사원의 연구원화’ 를 연구개발의 기본 개념으로 삼고

있습니다. 이는 제품의 희소성 때문에 전문인력의 즉각적인 수급이

쉽지 않고, 직접적인 기존 기술이 없으므로 항상 새로운 기술을

개발해야 하고 다방면의 새로운 기술을 접목시켜야 하는 연유에서

기인했습니다. 동사는 직접 연구 개발팀과 간접 연구 개발 인력

구조(기술연구소, 생산 기술)의 조직을 갖추고 있고 연구와 개발에

대한 절대적인 비용을 계속 증가시키고 있습니다. 동사는 연구에

대한 노력을 통해 일괄 공정 시스템(설계, 분석, 가공, 조립 등)을

바탕으로 다품종 소량 주문생산 및 최단 납기에 적합한

생산시스템을 구축하고 있으며, 특허기술을 통해 경쟁업체 대비

경쟁력을 확보하고 있다. 또한 제품을 구성하고 있는 부속품까지

자체적으로제작이가능한기술을보유하고있습니다.

3. 투자포인트
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이는 반도체 및 전기, 전자업체 등의 고객의 주문에 따라 제품

설계부터제작까지다품종소량생산을효율적으로이어질수있도록

하는생산시스템입니다.이러한전공정 및자체제작생산시스템은

원가절감을통한비용측면에서의경쟁우위를안정적으로유지할수

있게 하여 동사의 꾸준히 높은 영업이익으로 이어지고 있습니다.

공정에필요한제품을납품하는기업은사실상종속기업으로서을의

입장에서 사업을 진행하는 경우가 대부분이지만 동사는 이러한

통념과는 다르게 갑의 위치에 존재하며 가격 협상에서도 절대적인

위치를 유지하고 있습니다. 또한 동사는 제품을 구성하고 있는

부속품까지 자체적으로 제작이 가능한 기술을 보유하고 있습니다.

이는 반도체 및 전기, 전자업체 등의 고객의 주문에 따라 제품

설계부터제작까지다품종소량생산을효율적으로이어질수있도록

하는 생산시스템이라 할 수 있습니다. 이러한 전공정 및 자체 제작

생산 시스템은 원가절감을 통한 비용 측면에서의 경쟁우위를

안정적으로 유지할 수 있게 하여 동사의 높은 영업이익으로

이어지고있습니다.

3.1.3낮은비용

다음으로는 낮은 비용으로 높은 영업 이익을 내고 있다고 볼 수

있습니다. 동사는 평균적으로 매출원가율이 60%를 넘은 2009년을

제외하고 꾸준히 50%를 유지하고 있습니다. 이는 반도체 업종의

평균 매출원가율 71%보다 낮은 수치입니다. 매출원가가 낮을 수

있었던이유는매출원가에서통제하기어려운원재료비가낮고비중

또한 낮기 때문입니다. 또한 동사의 비용에서 가장 큰 부분을

인건비가 차지하기 때문에 글로벌 밸류체인 이슈에서 상대적으로

자유롭고원재료수급이슈가크지않습니다.

또한 고부가가치 상품을 공급하기 때문에 실적에 대한 물류비

상승의 영향이 미비한 점도 동사의 높은 영업이익률을

설명해줍니다. 동사는 이러한 특성들로 인해 낮은 원가와 리스크를

통해앞으로도높은영업이익률을기록할것으로보입니다.

3. 투자포인트
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3.2 주주친화정책

동사는 주주친화적인 정책을 펼치고 있습니다. 동사는 고부가

사업을 영위함으로써 꾸준히 높은 순이익을 내고 있고 이를

바탕으로 높은 배당성향을 유지하고 있습니다. 다음 그래프를 통해

동사는 꾸준히 높은 당기순이익과 함께 배당금 또한 늘리고 있음을

알 수 있습니다. 또한 동사는 무차입 경영을 통해 꾸준한 순이익의

증가뿐만 아니라 자산대비 부채 비중은 평균 8.5% 로 자본에 비해

현저히 낮게 유지하고 있습니다. 금리인상이 계속될 것으로 보이는

상황에서 이러한 점은 앞으로도 높은 배당성향을 유지할 수 있는

근거가됩니다.

이러한 근거들을 기반으로 동사는 배당성향 또한 큰 변동 없이

유지하고 있습니다. 또한 동사의 배당 성향이 경쟁 기업보다 높은

것을 확인할 수 있습니다. 경쟁 기업인 ISC와 비교해 본 그래프를

보면리노공업은평균 36.77이고 ISC는 20.39입니다.

3.3다양한국내외거래처확보에따른안정적인수요

동사는 약 7:3의 내수 및 수출 비율을 유지하고 있으며, 삼성전자, SK

하이닉스와 같은 국내 기업뿐만 아니라 퀼컴, 마이크로소프트,

TSMC를비롯한다양한해외기업으로부터매출을창출하고있습니다.

소수의 고객사를 타겟으로 하기보다는 고객처를 다양화하여, 특정

고객처로부터 20%이상의편중된매출이발생하지않게하는방식을

선택하고 있습니다. 그 결과 동사는 높은 실적안정성을 유지하고

있으며, 높은 기술력과 OSAT 시장 내 견고한 신뢰성을 바탕으로

국내외안정적인수요처를확보하고있습니다.

3. 투자포인트
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3.4높은진입장벽 &높은신뢰도

반도체가 설계된 목적에 맞게 작동하고 제 기능을 하는지

테스트하는 목적으로 사용되는 LEENO PIN과 IC TEST SOCKET은

다양하고 고난이도 기술을 요구하는 반도체를 테스트해야 하기

때문에 다품종 소량 생산의 원칙을 고수하고 있습니다. 이러한

기술을 축적하는 데에는 많은 비용과 시간이 요구되고, 후공정의

특성상 외부 업체와 계약을 통해 진행되기 때문에 제품의

신뢰성이 바탕이 되므로 진입장벽이 높은 산업이라 할 수

있습니다. 동사는 40년 이상의 축적된 노하우를 통해 다품종 소량

생산의 수요에 대응할 수 있는 효율적인 생산 시스템을 보유하고

있습니다. 더 나아가 LEENO PIN과 IC TEST SOCKET 제조를 통해

축적된 미세제조 공정 노하우를 의료기기 분야에도 적응하여

기술적 우위를 점하고 있고, 이를 통해 산업 내에서 높은 신뢰도를

구축하고 있습니다.

3. 투자포인트
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4.1 경쟁사 티에스이의 ELTUNE 등장: 실리콘 러버

타입 포고 핀 시장 대체 가능성

티에스이는 반도체 검사 장비 및 소모품 제조 기업으로 메모리

반도체 검사용 테스트 인터페이스 보드 분야에서 국내 40%

이상의 시장 점유율을 갖고 있는 기업입니다.

소켓의 형태는 크게 포고핀 방식과 러버 방식 두 가지로

구분됩니다 . 동사는 포고핀 방식의 제품을 공급하고 있는데 ,

포고핀 방식의 경우 비메모리 반도체에 사용되고 있으며 러버

방식은 100% 메모리 반도체에 사용되고 있습니다.

하지만 메모리 반도체에만 집중되어 있던 러버 방식이 티에스이의

엘튠을 필두로 메모리 반도체를 넘어 비메모리 반도체시장으로

진출을 하고 있습니다 . 엘튠은 기존 러버형 방식을 보완하여

만들어졌습니다. 저 유전율, 낮은 열팽창 특성을 갖는 경질 비탄성

절연 소재를 사용하여 탄성 절연소재를 사용하는 기존 러버

소켓에 비해 전기적 특성, 기계적 안정성이 높습니다. 해당 제품을

앞으로 꾸준히 공급할 티에스이는 비메모리 소켓 시장에서

시장점유율을 빠르게 확대해 나갈 가능성이 있습니다. 비메모리

반도체 테스트 부분에서 우위를 차지하고 있는 포고핀 방식이

티에스이의 시작으로 점차적으로 러버 방식으로 대체하게 된다면

동사는 타격을 입을 수밖에 없을 것입니다. 실제 티에스이의 엘튠

출시 이후 매출은 어닝 서프라이즈를 기록하였다고 합니다. 엘튠과

관련한 실적은 20년 4분기부터 반영되었는데, 그래프를 봐도 알 수

있듯이 4분기부터 TEST 소켓 매출이 크게 증가하였고 또 꾸준히

증가하고 있습니다.

하지만 동사 제품을 이용한 포고핀 방식의 경우 20년 동안

계속해서 사용해왔기에 테스트 시스템 모두 이 방식으로

맞춰져있으며 다품종 소량 생산인 비메모리 반도체에 맞게 다양한

품종에 맞는 소켓이 공급이 되어야 하는데 이제 막 진출하기

시작한 러버 방식을 이용한 제품은 포고 핀 방식을 이용한

제품만큼 잘 정착되지 않았기에 포고핀 방식이 러버 방식으로

완전히 대체되는 것은 어려울 것으로 보입니다.

4. Risk
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4.2반도체의공급과수요

4.2.1공급망이슈해소이후

공급망 이슈가 해소된 이후 글로벌 반도체 공급망이 재편될

가능성이 농후합니다 . 이번 공급망 이슈에 대응하고 재발을

방지하기위해중국과미국을필두로일본, EU등의주요국이반도체

지원정책을 발표하여 내생적으로 반도체 산업을 육성하려는

움직임을 가져가고 있습니다. 이는 동사에 두가지 악영향을 끼칠 수

있는데 가장 먼저, 후공정 부품을 수입하지 않고 각국에서 생산하게

된다면, 수출 매출 비중이 높은 동사의 매출은 영향을 받게 됩니다.

두번째로 , 파운드리의 공급 과잉으로 단가 경쟁이 심화되면

기업들은생산단가를낮추려할텐데,이는후공정업체에대한수주

비용 감소로 이어질 가능성도 있습니다. 비용이 후공정 업체에

부품을납품하는동사와같은회사들에전가된다면수주는증가해도

매출액이감소하는현상이발생할수있습니다.

중국과미국의반도체신경전도동사에악영향을끼칠수있습니다.

러시아-우크라이나 전쟁 이후 세계 질서가 동맹을 위주로 재편될

가능성이 크고 블록 단위로 경제 체제가 구성된다면 미국이

동맹국들을 대상으로 중국 반도체에 대한 제재에 동참해달라는

요구를하게될것입니다.이전의제재를바탕으로미루어보았을때,

반도체완성품뿐만아니라반도체와관련된부품도중국에수출하지

못하는 방향으로 제재가 이루어질 가능성이 크기 때문에 동사의

해외매출에영향을끼칠수도있습니다.

4. Risk
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4.2.2단기적반도체수요감소우려

코로나로 인한 중국의 봉쇄와 러시아와 우크라이나의 지정학적

갈등은 반도체 수요에 악영향을 끼칠 여지가 큽니다. 반도체 제조에

필수적인네온의전세계생산량의 70%를우크라이나가담당합니다.

이러한네온의중국에서의가격은연초대비 65%증가했습니다.또한,

2차전지 원가의 상당량을 차지하는 니켈과 알루미늄 생산량은

러시아가 세계 3위에 위치한만큼, 가격이 정상화되는 데 장기간이

걸릴 것으로 예상되고, 이로 인해 2차 전지를 사용하는 제품 중

반도체사용제품들의가격이소비자에게전가된다면수요량자체가

감소할것이라는전망이있습니다.

또한, 반도체 업황이 이제 고점을 찍었고 내려오는 수순을 밟을

것이라는 전망도 후공정 산업에 부정적인 영향을 끼칠 수 있습니다.

시장조사업체 카운터포인트리서치의 자료에 따르면 스마트폰

출하량이 전년대비 4% 증가했지만, 코로나로 인한 전자제품에 대한

폭발적인 수요에 비하면 높은 수치는 아니며 연초 전망치보다

9000만대가량 낮습니다. 더불어 코로나 관련 규제가 점진적으로

해제됨에 따라 일상에 대한 복귀가 재개되고 있고 그 결과 원격

근무나 회의가 가능한 디바이스에 대한 수요가 줄어들 것으로

예상되고 있습니다. 그러나 디바이스 판매의 부진한 성적이 수요

감소로 인한 것인지 앞서 언급한 공급망 이슈 때문인지는 판별하는

것이쉽지않아서업황을단정하기에는이른시기로보입니다.

4. Risk
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4.3 ESG등급하락이슈

2021년 3분기 리노공업의 매출액은 전년대비 45%가

증가했으나 이에 반해 ESG 경영은 오히려 후퇴하여 낙제점을 받은

것으로 나타났습니다. 지배구조 등급이 B+에서 B로 하락한 것이

결정적 요인으로, 리노공업은 1분기 B등급을 받았던 것에 반해

3분기에는 C등급으로 떨어진 평가를 받았습니다. 특히 지배구조

등급이 B+ 미만, 전체 평균 이하로 코스닥 150거버넌스 지수에서

퇴출되었으며, 환경 등급은 2년 연속 C등급에 머물고 있는 것으로

평가되었습니다.

최근 글로벌 반도체 산업 내 환경규제가 주요한 사항으로

떠오르고 투자자들 사이에서도 지속가능한 경영에 대한 요구가

높아지면서, ESG 등급은 기업의 이미지를 결정짓는 주요한 지표로

여겨지고 있습니다. 이에 동사는 2022년까지 환경관리 전담조직을

운영하고 에너지 절감 계획을 수립하는 등 환경경영을 발전시키고,

이사회의 다양성과 사외이사 확대 등의 방안 추진을 통해

지배구조 개선에도 나설 것으로 밝혔습니다. 2021년 ESG 평가에서

부진한 성적을 거둔 동사가 본격적으로 ESG 경영 개선에 나설

거라는 의지를 밝힘으로써, 2022년에는 보다 향상된 결과를 거둘

것으로 기대하고 있습니다.

코스닥150거버넌스지수 : 코스닥 150지수 편입 기업 가운데 ,

기업지배구조원의 지배구조부문 평가가 우수한 30개 종목으로

구성되어 있다.

4. Risk
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본보고서는 절대가치평가방법을 이용하여 동사의 적정주가를

산출하였습니다. 현재 시장은 연준 긴축과 경기 둔화라는 매크로적

환경에 대한 부담과 그리고 우크라이나 전쟁과 관련한 다양한

대외적 불확실성의 이유로 뚜렷한 방향을 잡지 못하고 등락을

반복하고 있습니다. 따라서 이러한 혼란이 가득한 시장 속에서

절대적으로 기업의 가치를 평가하는 것이 합리적이라

판단하였습니다 . 절대가치평가법 중에서도 FCFE를 활용하여

적정주가를 산출하였습니다. 동사는 무차입경영 목표 아래 차입이

현재 없는 구조기 때문에 동사는 타인자본비용이 없습니다. 따라서

WACC을 할인율로 사용하는 FCFF 보다는 자기자본 가치 즉

주주에게 귀속되는 자본가치 FCFE를 계산하여 CAPM으로

할인해주는 것이 적합할 것이라 판단되어 DCF중 FCFE 방법으로

적정주가를 산출하였습니다.

5.1 매출액 추정

동사의 매출액은 과거 10년간 연평균 15.5%의 성장률을 보이며 단

한 번도 역성장을 기록한 적이 없고 2020년 COVID-19와 비메모리

반도체의 호황에 힘입어 폭발적인 매출성장을 이루어 냈습니다.

앞으로 반도체 시장의 성장세는 둔화될 수 있으나 성장은 계속될

것으로 예상됩니다.

2021년 다소 부진했던 스마트폰 출하량의 기저효과가 나타날

것으로 기대되고 5G나 메타버스 , 자율주행에 대한 수요가

급증하면서 글로벌 IT기업들의 R&D에 대한 수요도 계속 성장할

것으로 예상됩니다 . 또한 동사는 약 1500개의 매우 다양한

고객사를 보유하고 있고 독보적인 기술력을 통해 가격협상에서

우위를 점 하고 있기 때문에 ASP 도 성장할 것으로

예상했습니다 . 이러한 예측에 맞게 동사는 2022년 1분기

컨센서스를 다소 상회하는 매출 성장을 기록했습니다 . 동사가

제품을 공급하는 기업들이 요구하는 테스트의 수준이 높아지면서

고객사가 직접 핀을 구입하기 보다는 동사의 기술력에 완전하게

의존한 완성된 소켓을 구매하려는 수요가 늘고 있습니다. 따라서

올해 동사의 주력 제품 중 하나인 리노핀의 성장률은 작년보다는

하락할 것으로 예상했습니다.

5. Valuation DCF Method: FCFE 
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하지만 동사의 매출액 중 가장 높은 비율을 차지하고 있는 IC TEST

SOCKET의 경우 이와 같은 수요의 변화와 더불어 이미 내부 공정

시스템의 최적화를 통해 국내 타 업체 대비 가장 높은 점유율을

(35%) 기록 중이기 때문에 올해에도 약 20%의 높은 성장률을 보일

것으로 예상했습니다. 또한 동사의 의료부문 매출액도 올해 1분기

높은 성장률(+25.7 yoy)을 기록하며 다시 성장흐름을 보이고 있고

글로벌 전기전자 기업 지멘스에 공급하고 있기 때문에 올해에도

안정적인 성장률을 기록할 것으로 보입니다 . 따라서 동사의

매출액은 보수적인 관점으로 최근 7년간의 매출액 성장률

기하평균인 18,84%를 사용했습니다.

5.2 매출원가 추정

매출원가는 2016년 부터 2021년까지의 최근 6년 CAGR인 56%를

매출액에 곱하여 계산했습니다. 원재료 비중이 작고, 주문 생산

방식을 채택하고 있어서 생산이 유동적입니다. 따라서 매출 증감과

매출 원가가 유사하게 변동하는 양상을 보입니다.

5. Valuation DCF Method: FCFE 
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5.3 판매 및 관리비

판매비와 관리비 추정을 위해서 2016년부터 2021년까지의 총

6개년의 매출액 대비 판관비율을 기하 평균하여 6.54%의 값이

나왔으며 2022년~2026 미래 판관비 역시 매출원가와 동일하게

앞에서 추정한 매출액*6 .54%를 사용하여 추정하였습니다 .

5.4 금융손익과 기타영업외손익

금융손익과 기타영업외손익의 경우, 과거 2015년부터 2021년

데이터의 편차가 심한 것을 확인할 수 있었습니다 . 또한

영업외손익 같은 경우 미래 현금흐름 추정이 어렵다는 점은

감안하여 , 금융손익과 기타영업외손익은 과거 데이터의

산술평균한 값을 일괄적으로 적용하였습니다.

5.5 법인세 비용 추정

법인세 비용은 추정된 법인세차감전순이익(EBT)에 2016년부터

2021년까지의 평균 유호 법인세율인 23 .41%를 적용하여

추정하였습니다.

5. Valuation DCF Method: FCFE 
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5.6 당기순이익

앞선 추정을 통해 2022년부터 향후 5년간 당기 순이익을 다음과

같이 추정하였습니다.

5.7 감가상각비, 순운전자본 증가분, CAPEX 추정

2016~2021년 과거 6개년의 유무형자산상각비의 기하평균은

매출액 대비 5.2%로 산정되었으며, 향후 2022~2026년까지 미래

5개년의 유무형자산상각비에 기본적으로 미래추정 매출액

*5.2%를 적용하였습니다. 동사는 향후 공장증설 및 가동에 대한

구체적인 계획을 발표하지 않았기 때문에 추가로 더한

감가상각비는 없습니다. 운전자본 증감을 추정하기 위해서 2016년

부터 2021년까지 매출액 대비 재고, 매출채권, 매출채무 비율을

구하고 이를 산술평균하여 추정하였습니다 . 추정한 것들을

이용하여 재고의 증감, 매출채권의 증감, 매입채무의 증감을 아래

데이터와 같이 도출하였습니다. 재고의 증감에 매출채권의 증감을

더하고 매입채무의 증감을 빼고 다음과 같이 운전자본 증감을

추정하였습니다 . 동사의 무형자산은 상대적으로 비중이 적고

재무제표 주석을 통해 무형자산 구성을 살펴봤을 때 그 중요도가

낮다고 판단했기 때문에, 유형자산을 취득을 기반으로 CAPEX를

추정하였습니다 . 2017년부터 세계 반도체 시장의 성장세가

지속되어 동사의 CAPEX 또한 계속해서 증가 추세를 이어왔습니다.

2022년을 기점으로 세계 반도체 시장의 성장 속도가 둔화될

것이지만 앞으로도 견조할 것으로 예상하여, 향후 예상 CAPEX에는

별다른 가중치를 부여하지 않고 지난 6개년치의 매출액 대비

수준을 기하평균 한 12.7%를 적용하여 추정하였습니다.

5. Valuation DCF Method: FCFE 
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5.8 FCF

FCF = NI + Dep - ΔNWC – CAPEX

앞에서 구한 당기순이익 , 감가상각비 , 운전자본증감 , 자본적

지출을 통해 미래 FCF를 구하면 다음과 같습니다.

5.9 CAPM

자기자본비용은 자본자산가격결정모형 (CAPM) 공식을 통해

산출했습니다. 산식은 다음과 같습니다.

𝑘𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓 )

무위험수익률은 현재 5월 20일 기준 국고채 10년 물을

이용하였으며, 시장 기대수익률은 코스닥 지난 10년 기하평균값을

이용하였습니다. 베타값은 리노공업의 5월17일 까지의 코스닥

기준 52주 베타를 python을 이용하여 산출하였습니다.

이렇게 구한 동사의 자기자본비용은 5.63%입니다.

5. Valuation DCF Method: FCFE 
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5.10 TV, MV, 주당가치, 상승여력

5년 이후의 Terminal Value는 영구 성장률 1%로 가정하여

구하였습니다. 현재 동사는 꾸준히 높은 영업이익률을 보이고

있으며 무차입경영을 통해 계속해서 양호한 현금흐름을 보여주고

있습니다 . 앞으로도 이런 기조를 이어나갈 것으로 판단하여

영구성장률을 1%로 가정하여 TV를 도출하였습니다 . TV는

2조5460억30만원이며, MV는 3조 가량 나왔습니다. 이를 주식수로

나누어 주당 가치는 197907원으로 5월 27일 종가 기준 26%

상승여력이 있는 것으로 전망합니다.

5. Valuation DCF Method: FCFE 
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6. Appendix

                                                                     (단위 : 원)

2021 2020 2019

자산

　Ⅰ.유동자산 335,723,022,270 257,710,373,589 225,546,548,484

　　현금및현금성자산 77,211,544,736 99,439,220,422 31,868,276,461

　　매출채권 35,370,079,189 29,113,650,402 42,352,717,490

　　기타채권 5,434,696,862 3,294,524,712 4,186,198,204

　　기타금융자산 205,759,500,000 112,200,525,000 135,635,520,584

　　재고자산 11,596,904,125 12,348,851,519 11,123,165,033

　　기타자산 350,297,358 1,313,601,534 380,670,712

　Ⅱ.비유동자산 130,648,011,966 103,822,940,951 100,169,355,750

　　기타채권 78,349,830 82,046,330 77,046,330

　　기타금융자산 2,893,143,704 4,415,647,043 13,309,053,679

　　유형자산 124,382,380,697 96,289,622,638 84,646,817,434

　　무형자산 2,026,404,881 2,149,884,217 1,710,053,680

　　이연법인세자산 1,267,732,854 885,740,723 426,384,627

　자산총계 466,371,034,236 361,533,314,540 325,715,904,234

부채

　Ⅰ.유동부채 45,990,326,198 21,920,276,366 23,006,487,683

　　매입채무 4,695,754,441 4,567,741,512 4,631,092,636

　　기타채무 5,868,163,889 5,299,214,854 5,924,580,722

　　당기법인세부채 27,844,212,227 10,822,180,508 11,903,400,716

　　기타부채 7,475,331,734 1,132,529,121 429,351,584

　　리스부채 106,863,907 98,610,371 118,062,025

　Ⅱ.비유동부채 2,677,520,935 2,271,855,662 2,531,250,184

　　순확정급여부채 1,025,760,534 920,175,841 1,374,565,637

　　기타장기종업원급여부채 1,502,388,706 1,268,567,140 1,020,574,258

　　리스부채 149,371,695 83,112,681 136,110,289

　부채총계 48,667,847,133 24,192,132,028 25,537,737,867

자본

　Ⅰ.자본금 7,621,185,000 7,621,185,000 7,621,185,000

　Ⅱ.자본잉여금 5,601,810,444 5,601,810,444 5,601,810,444

　Ⅲ.자본조정 -2,353,516,350 -2,353,516,350 -2,353,516,350

　Ⅳ.이익잉여금 406,833,708,009 326,471,703,418 289,308,687,273

　자본총계 417,703,187,103 337,341,182,512 300,178,166,367

부채와자본총계 466,371,034,236 361,533,314,540 325,715,904,234

6.1 재무상태표



HUFS CMRCHUFS CMRC자본시장연구회 7팀

6. Appendix

                                                                    (단위 : 원)

2021 2020 2019

Ⅰ.매출액 280,166,833,067 201,335,459,350 170,307,404,665

Ⅱ.매출원가 148,928,526,171 112,557,857,773 96,152,845,378

Ⅲ.매출총이익 131,238,306,896 88,777,601,577 74,154,559,287

Ⅳ.판매비와관리비 14,133,953,654 10,895,847,887 10,012,929,625

Ⅴ.영업이익 117,104,353,242 77,881,753,690 64,141,629,662

Ⅵ.영업외손익 21,788,746,915 -4,329,386,133 6,813,015,376

　기타수익 22,318,632,875 4,635,955,897 5,754,504,687

　기타비용 -2,295,840,316 -10,976,127,474 -1,746,012,415

　금융수익 1,773,826,051 2,018,563,881 2,814,391,316

　금융비용 -7,871,695 -7,778,437 -9,868,212

Ⅶ.법인세비용차감전순이익 138,893,100,157 73,552,367,557 70,954,645,038

Ⅷ.법인세비용 35,087,285,008 18,173,595,387 18,164,462,661

Ⅸ.당기순이익 103,805,815,149 55,378,772,170 52,790,182,377

Ⅹ.기타포괄손익 -675,130,558 -812,025 -727,038,125

　후속적으로 당기손익으로 재분류되지 않는 포괄손익

　　종업원급여재측정요소 -675,130,558 -812,025 -727,038,125

XI.포괄손익 103,130,684,591 55,377,960,145 52,063,144,252

XⅡ.주당이익

　기본주당이익 (단위 : 원) 6,839 3,648 3,485

6.2 포괄손익계산서
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                                                                    (단위 : 원)

2021 2020 2019

Ⅰ.영업활동으로 인한 현금흐름 130,580,737,722 99,804,058,912 45,356,654,172

　1.영업으로부터 창출된 현금흐름 147,362,296,513 117,120,616,140 59,299,450,073

　2.이자의 수취 1,456,731,879 2,403,752,021 2,582,146,466

　3.이자의 지급 -6,588,252 -6,396,806 -7,923,839

　4.법인세의 납부 -18,231,702,418 -19,713,912,443 -16,517,018,528

Ⅱ.투자활동으로 인한 현금흐름 -131,720,027,625 -7,673,858,585 -40,712,113,546

　금융자산(유동)의 처분 260,394,043,372 274,862,807,565 211,682,585,411

　기타채권(유동)의 감소 504,045,325 256,298,077 267,348,381

　금융자산(비유동)의 처분 105,368,280 112,617,748

　기타채권(비유동)의 감소 6,052,190 140,000,000

　유형자산의 처분 10,567,482,045 512,545 1,541,700

　유형자산 관련 기타채무의 증가 76,743,000 88,050,000 1,425,931,747

　배당금의 수취 396,080

　금융자산(유동)의 취득 -355,851,543,372 -256,027,262,565 -236,652,585,411

　기타채권(유동)의 증가 -504,045,325 -256,298,077 -267,348,381

　금융자산(비유동)의 취득 -1,590,000,000 -2,705,000,000 -1,590,000,000

　기타채권(비유동)의 증가 -2,355,690 -5,000,000

　유형자산의 취득 -45,110,244,006 -21,737,455,254 -15,509,322,472

　무형자산의 취득 -227,523,444 -724,579,129 -318,278,349

　유형자산 관련 기타채무의 감소 -88,050,000 -1,425,931,747 -5,000,000

Ⅲ.재무활동으로 인한 현금흐름 -22,902,218,748 -18,343,883,194 -16,772,678,161

　리스부채의 상환 -133,538,748 -128,939,194 -115,136,161

　배당금의 지급 -22,768,680,000 -18,214,944,000 -16,657,542,000

Ⅳ.현금및현금성자산의 증가(감소) -24,041,508,651 73,786,317,133 -12,128,137,535

Ⅴ.기초 현금및현금성자산 99,439,220,422 31,868,276,461 44,213,852,532

Ⅵ.현금및현금성자산의 환율변동효과 1,813,832,965 -6,215,373,172 -217,438,536

Ⅶ.기말 현금및현금성자산 77,211,544,736 99,439,220,422 31,868,276,461

6.3 현금흐름표


