
 

 

 

 

 

 
MDS테크 (086960)  

 

 

 

차근차근 준비하고 꾸준히 성장하는 업체     

    

     꾸준한 매출 성장 전망 

동사의 과거 5년 연평균성장률(2012년~2016년 CAGR)은 약 16%로 안정적인 외형성장

을 시현하고 있다. 향후에도 ①차량 전장화 및 국방/항공 분야에서 표준화된 S/W에 대한 

수요 증가, ②동사의 임베디드 S/W와 이에 따른 개발솔루션의 적용처가 빅데이터, IOT쪽

으로 점차 확대될 수 있다는 점을 고려해보면 안정적인 외형 성장이 예상된다. 특히 동사

의 인프라적 제품 특성상, 고객이 특정 OS와 개발솔루션을 적용하기 시작하면 교체가 쉽

지 않다는 점은 긍정적이다.  

17년E, 18년E 전년 대비 영업이익 성장률 15%, 19% 예상 

2Q17 동사의 매출액은 전년 동기 대비 27%, 영업이익은 26%로 성장하며 소폭의 고정

비 효과가 나타났다는 점은 주목할 만 하다. 그 이유는 2017년 상반기 기준, 동사의 매출

에서 상품 매출이 차지하는 비중은 약 74.3%로 변동비(상품매입 및 재료비)가 매출액과 

동반 상승하는 구조이기 때문이다. 따라서 이익 성장률이 매출 성장률만큼 나오기 쉽지 

않다. 실제로 동사의 과거 5년간 매출액 연평균 성장률(2012년~2016년 CAGR)은 약 

16% 였지만 영업이익은 9%에 그쳤다. 하지만 향후 3년간 동사의 영업이익 연평균 성장

률(CAGR)은 12%로 전망돼 과거 보다 높은 성장이 전망된다. 

동사에 대해 투자의견 ‘Buy’, 목표주가 24,000원 제시. 재무구조도 우량 

향후 동사의 매출액은 자동차, 국방, IOT 부문을 중심으로 중장기적 꾸준한 성장이 전망

되며, 우량한 재무구조(순현금 487억원 보유)를 바탕으로 M&A이슈(ex. 16년 5월 텔라딘 

인수 등)의 가능성도 있어 보인다. 따라서 동사에 대해 투자의견 ‘Buy’, 목표주가 24,000

원을 제시한다. 12M Fwd EPS 1,424원에 과거 5년 평균 P/E 16.7배를 적용했다. 

 

Financial Data      

((((십억원십억원십억원십억원))))    2015201520152015    2016201620162016    2012012012017777EEEE    2012012012018888EEEE    2012012012019999EEEE    

매출액 117.8 150.3 172.4 202.4 236.6 

영업이익 12.3 13.6 15.6 18.5 21.9 

세전계속사업손익 13.3 13.7 15.4 18.6 22.0 

순이익 11.0 11.0 12.3 14.5 17.2 

EPS (원) 1,197 1,133 1,270 1,501 1,774 

증감률 (%) n/a -5.3 12.1 18.2 18.2 

PER (x) 21.9 18.1 15.5 13.1 11.1 

PBR (x) 2.4 1.9 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA (x) 11.9 8.5 7.5 6.3 4.9 

영업이익률 (%) 10.4 9.0 9.0 9.1 9.3 

EBITDA 마진 (%) 12.2 10.6 10.4 10.3 10.3 

ROE (%) 11.5 10.5 11.4 12.3 13.1 

부채비율 (%) 32.0 48.4 44.8 46.0 49.3 

주: IFRS 연결 기준 
자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

기업분석┃Mid-Small Cap 

Analyst 
최주홍 

02 3779 8921 

juhong@ebestsec.co.kr 

Buy (initiate) 
목표주가 24,000 원 
현재주가 19,650 원 
 
컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

    ●  

 
Stock Data 
KOSDAQ (8/23) 643.71pt 

시가총액 1,734 억원 

발행주식수 8,826 천주 

52 주 최고가/최저가 23,950 / 16,600 원 

90 일 일평균거래대금 12.17 억원 

외국인 지분율 14.6% 

배당수익률(17.12E) 1.4% 

BPS(17.12E) 11,552 원 

KOSDAQ 대비 상대수익률 1 개월 0.0% 

 6 개월 -7.9% 

 12 개월 -6.3% 

주주구성 (주)한글과컴퓨터외 5 인 32.7% 

MDS 테크 자사주 6.8% 
 미래에셋자산운용투자자문(주)외 1 인 6.5% 

 
Stock Price 

 

2017년 8월 24일 
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Valuation 

투자의견 ‘Buy’, 목표주가 24,000원 제시 

동사에 대해 투자의견 ‘Buy’, 목표주가 24,000원을 제시한다. 목표주가는 동사의 12M 

Fwd EPS 1,424원에 과거 5년(2012년~2016년) 평균 P/E 16.7배를 적용했다. 과거 

5년간 동사의 연평균 성장률(2012년~2016년 CAGR)은 매출액이 약 16%, 영업이익

이 약 9% 였다. 올해와 내년 동사의 매출액 성장률은 각각 15%, 17%가 예상된다. 그

리고 17년 영업이익은 전년 대비 15%, 18년에는 19% 성장하며 과거 5년 평균보다 

높은 이익 성장률이 전망된다. 따라서 과거 5년 평균을 기준으로 한 P/E valuation은 

큰 무리가 없다고 판단된다.  

표1 MDS 테크 목표주가 산출 과정  

((((원원원원, , , , 배배배배))))    2017E2017E2017E2017E    2018E2018E2018E2018E    

MDS테크 EPS 1,270원 1,501원 

MDS테크 12M Forward EPS 
 

1,424원 

목표 P/E 
 

16.7배 

→ 2012년~2016년 동사의 평균 P/E 적용 

목표주가목표주가목표주가목표주가    
    

24242424,,,,000000000000원원원원    

현재주가 
 

19,650원 

업사이드 
 

21.2% 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림1 MDS 테크 12M Fwd P/E Band 

 
자료: Quantiwise, 이베스트투자증권 리서치센터 
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그림2 MDS 테크 12M Fwd P/B Band 

 
자료: Quantiwise, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

기업개요  

임베디드 토탈 솔루션 업체 

동사가 영위하고 있는 주력 사업인 임베디드 시스템(Embedded system)은 스마트폰, 

태블릿PC, 카내비게이션, 스마트 TV, 자동차, 의료기기 등의 하드웨어에 마이크로프로

센서가 특정한 기능을 수행하도록 프로그램을 내장시킨 시스템이다. 이때, 미리 하드웨

어에 내장되어 필요한 기능을 수행하는 프로그램을 임베디드 소프트웨어라고 하며, OS, 

미들웨어, 애플리케이션 소프트웨어 등으로 분류된다. 동사는 미들웨어를 제외한 임베

디드 소프트웨어 사업을 전체 매출액의 약 23% 영위(2017년 상반기 기준)하고 있다.  

동사의 임베디드 소프트웨어 사업은 OS의 매출이 거의 대부분이다. 이 중 Microsoft 

embeded OS가 전체 OS 매출액의 약 70%를, 나머지는 자동차 AUTOSAR(독일EB: 

Elektrobit)와 국방 항공용 매출액이 차지하고 있다. 특히 국방 항공용은 동사가 자체 

개발한 임베디드 S/W인 NEOS를 보유하고 있다. 동사는 Microsoft embeded OS에서

는 일본을 제외하고 아시아판권 보유하고 있으며 M/S는 약 50%이다. 이 분야에서의 

경쟁사로는 SGA임베디드, 어드밴텍케이알, 유니퀘스트 등이 있으며 정보가전/산업용 

분야에 적용되고 있다. AUTOSAR OS의 경우, 동사는 독일 EB(Elektrobit)의 국내 독

점 총판을 보유하고 있다. AUTOSAR는 EB(Elektrobit) 외로 독일의 Vector, 

DSPACE, 인도 KPIT(현대차와 협력), 미국 Mentor Graphics 등이 있다. 향후 

AUTOSAR의 시장 확대로 동사의 EB 매출의 꾸준한 성장이 전망된다. 국방/항공 OS

는 자회사 유니맥스(지분 66.7%)를 통해서도 영위하고 있으며, 동사가 자체 개발한 

NEOS는 전투기 FA-50에 적용돼 시험 비행 성공했다. 향후 NEOS는 현대로템의 K2 

전차 양산 물량에 적용될 전망이나, 관련 매출액은 아직까지는 크지 않을 것으로 판단

된다. 참고로 유니맥스 매출액은 13년 28억원→14년 91억원→15년 139억원→16년 

168억원으로 꾸준히 증가하고 있다.  
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임베디드 개발 솔루션은 동사의 전체 매출액의 약 24%를 차지하고 있다. 소프트웨어의 

오류를 찾고, 수정하여 개발시간을 단축시키고 생산성을 향상시킴으로서 적기에 제품을 

출시하고 품질을 향상시키는데 필요한 것이 개발솔루션이다. 임베디드 개발툴이라고도 

할 수 있는 개발 솔루션 매출액은 동사의 사업부문에서 가장 이익률이 높은 것으로 추

정된다. 개발솔루션 매출액의 절반 이상이 AUTOSAR 관련 디버깅, 설계 툴 관련 S/W 

매출이며 나머지는 대부분 국방/항공 매출로 파악된다.  

나머지 매출액은 자회사 유니맥스, 텔라딘 등의 매출액과 상품매출(CPU, Memory 칩 

등을 퀄컴, 엔비디아 등으로부터 매입해 유통), 교육 서비스 등이다.  

표2 회사 개요 

주요주요주요주요    사업사업사업사업    임베디드 토탈 솔루션 

설립일설립일설립일설립일    1994년 3월(1998년 법인전환) 

주요주요주요주요    고객사고객사고객사고객사    현대차그룹(9%), LG전자(5%), 삼성전자(3%), 만도(3%), LIG넥스원(2%) 외 1,500개 

매출액매출액매출액매출액////영업이익영업이익영업이익영업이익    

(2016(2016(2016(2016년도년도년도년도    연간연간연간연간))))    

개별: 1,124억원 / 90억원 

연결: 1,504억원 / 136억원 

홈페이지홈페이지홈페이지홈페이지    www.mdstec.com 

자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림3 인력현황  그림4 주식 현황 

 

 

코스닥코스닥코스닥코스닥    상장일상장일상장일상장일    2006. 9. 26 

종목명종목명종목명종목명    MDS테크(A086960) 

액면가액면가액면가액면가    500원 

발행주식수발행주식수발행주식수발행주식수    8,825,608주 

최대주주최대주주최대주주최대주주    등등등등    한글과 컴퓨터 외(32.6%) 

 

자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

R&D, 59%
경영지원, 

17%

기술영업, 

20%

기타, 4%

총인원총인원총인원총인원

450450450450명명명명
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그림5 2017 년 상반기 연결 기준 매출비중 

 
자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림6 고객사별 매출 현황 

 

자료: 2016년 개별 기준. MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림7 산업별 매출 현황(개별) 

 
자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 
*유니맥스 포함 시 국방/항공 비중은 연결기준 18% 

 

개발 솔루션, 24%

임베디드 소프트웨어

(OS, 어플리케이션
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그림8 동사의 자동차 부문 매출액과 매출비중 추이  그림9 동사의 국방/항공 부문 매출액 추이 

 

 

 
자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

표3 임베디드 SW 산업별 비교 

구분구분구분구분    모바일모바일모바일모바일    SWSWSWSW    
자동차자동차자동차자동차SW(ISO 26262)SW(ISO 26262)SW(ISO 26262)SW(ISO 26262)    

AS-IS TO-BE 

개발자개발자개발자개발자    수수수수    20,000명 3,000명 10,000명 

R&D R&D R&D R&D 인력인력인력인력    중중중중    SWSWSWSW개발자개발자개발자개발자    비중비중비중비중    50% 15% 30% 

인당인당인당인당    개발환경개발환경개발환경개발환경    구축비용구축비용구축비용구축비용    0.1억 0.25억 0.5~1억 

툴툴툴툴    활용활용활용활용    디버깅 디버깅+설계 디버깅+설계+테스팅 

자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 
*해외 주요 OEM의 경우 R&D 인력 중 SW개발자 비중이 약 50% 이상(전장회사 70% 이상 콘티넨탈 12,000명) 

 

표4 유니맥스(국방/항공 컴퓨터 & 보드) 

주요제품주요제품주요제품주요제품    

- 국방/항공 무기체계 컴퓨터 & 보드, 로봇 및 플랜트 제어용 컴퓨터 

- 유도무기 비행제어 컴퓨터 

- FA-50 SMFD(Smart-Multi Function Display)보드 

- TICN(Tactical Information Communication Network)라인접속 장비 

- 화력, 원자력 발전소 제어용 메인 컴퓨터    

주요주요주요주요    시장시장시장시장    및및및및    고객고객고객고객    
- 방산업체(무기체계, 유/무인기) 

- 화력/원자력 발전소, 플랜트 

특징특징특징특징    및및및및    장점장점장점장점    
- 특수 목적, 특수 환경에서 운용 가능한 고신뢰성 솔루션 

- 다년간의 체계 개발사업 수행을 통해 획득한 기술력 

자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 
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투자포인트 

꾸준한 매출 성장 전망 

동사의 과거 5년 연평균성장률(2012년~2016년 CAGR)은 약 16%로 안정적인 외형

성장을 시현하고 있다. 향후에도 1)차량 전장화 및 국방/항공 분야에서 표준화된 S/W

에 대한 수요 증가, 2)동사의 임베디드 S/W와 이에 따른 개발솔루션의 적용처가 빅데

이터, IOT쪽으로 점차 확대될 수 있다는 점을 고려해보면 안정적인 외형 성장이 예상된

다.  

임베디드 S/W 시스템 산업협회에 따르면, 2017년E 국내 임베디드 SW 시장규모는 

214억 달러(+15%YoY)로 추정되고 있다. 특히 향후에는 자동차, 국방, 항공, 철도, 산

업용, 에너지 등으로 적용처가 지속적으로 확대될 전망이다. 자동차 부문에서는 자율주

행 및 신규 전장 관련한 R&D 관련 개발툴에 대한 수요가 증가하고 있고, 국방/항공 부

문에서도 무기 국산화를 위한 R&D 가 본격화되고 있다. 또한 동사의 인프라적 제품 특

성상, 고객이 특정 OS와 개발솔루션을 적용하기 시작하면 교체가 쉽지 않다는 점은 긍

정적이다.  

그림10 국내 임베디드 S/W 시장규모 

 

자료: 임베디드 S/W 시스템 산업협회 
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그림11 MDS 테크: 과거 5 년 연평균성장률(12 년~16 년 CAGR)은 약 16%. 안정적 외형성장 

 
자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림12 세계 IT 융합시장 규모 추이  그림13 국내 IT 융합시장 규모 추이 

 

 

 
자료: ETRI, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: ETRI, 이베스트투자증권 리서치센터 
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표5 IFRS 연결기준 연간 매출액 추이 및 전망 

((((십억원십억원십억원십억원))))    2013201320132013    2014201420142014    2015201520152015    2016201620162016    2017E2017E2017E2017E    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    

연결연결연결연결    매출액매출액매출액매출액    83.783.783.783.7    105.2105.2105.2105.2    117.8117.8117.8117.8    150.3150.3150.3150.3    172.4172.4172.4172.4    202.4202.4202.4202.4    236.6236.6236.6236.6    

YoY(%) 
 

25.7% 12.0% 27.6% 14.7% 17.4% 16.9% 

별도별도별도별도    매출액매출액매출액매출액    70.970.970.970.9    84.684.684.684.6    92.892.892.892.8    112.4112.4112.4112.4    127.6127.6127.6127.6    149.3149.3149.3149.3    174.3174.3174.3174.3    

YoY(%) 
 

19.3% 9.7% 21.1% 13.6% 17.0% 16.7% 

산업용산업용산업용산업용    13.313.313.313.3    15.615.615.615.6    15.815.815.815.8    19.319.319.319.3    21.221.221.221.2    23.223.223.223.2    25.525.525.525.5    

YoY(%) 
 

17.0% 1.7% 21.7% 9.8% 9.7% 9.7% 

모바일모바일모바일모바일    5.35.35.35.3    5.35.35.35.3    5.65.65.65.6    5.15.15.15.1    6.06.06.06.0    6.66.66.66.6    7.17.17.17.1    

YoY(%) 
 

0.7% 6.3% -8.7% 16.8% 10.0% 7.0% 

자동차자동차자동차자동차    22.222.222.222.2    28.028.028.028.0    30.830.830.830.8    33.533.533.533.5    43.043.043.043.0    53.353.353.353.3    66.766.766.766.7    

YoY(%) 
 

26.4% 10.1% 8.7% 28.4% 24.0% 25.0% 

정보가전정보가전정보가전정보가전    16.016.016.016.0    20.620.620.620.6    18.018.018.018.0    21.321.321.321.3    22.422.422.422.4    24.124.124.124.1    26.126.126.126.1    

YoY(%) 
 

28.7% -12.6% 17.9% 5.4% 7.8% 8.0% 

기타기타기타기타    5.35.35.35.3    6.26.26.26.2    11.711.711.711.7    18.918.918.918.9    16.416.416.416.4    18.918.918.918.9    20.620.620.620.6    

YoY(%) 
 

16.2% 89.6% 61.8% -13.3% 15.0% 9.0% 

교육교육교육교육    3.63.63.63.6    3.63.63.63.6    3.93.93.93.9    3.63.63.63.6    3.53.53.53.5    3.53.53.53.5    3.63.63.63.6    

YoY(%) 
 

1.3% 9.0% -7.8% -3.7% 1.0% 1.0% 

국방항공국방항공국방항공국방항공    5.15.15.15.1    5.25.25.25.2    6.66.66.66.6    10.510.510.510.5    15.015.015.015.0    19.519.519.519.5    24.824.824.824.8    

YoY(%) 
 

1.4% 27.2% 58.6% 43.5% 30.0% 27.0% 

로봇로봇로봇로봇    0.10.10.10.1    0.10.10.10.1    0.20.20.20.2    0.20.20.20.2    0.10.10.10.1    0.10.10.10.1    0.20.20.20.2    

YoY(%) 
 

-22.9% 119.8% -9.3% -24.3% 7.0% 7.0% 

관계사관계사관계사관계사    13.113.113.113.1    23.123.123.123.1    26.426.426.426.4    39.139.139.139.1    47.847.847.847.8    56.056.056.056.0    65.365.365.365.3    

YoY(%) 
 

76.3% 14.1% 48.1% 22.2% 17.2% 16.6% 

해외지사해외지사해외지사해외지사    10.310.310.310.3    11.611.611.611.6    11.911.911.911.9    14.614.614.614.6    13.413.413.413.4    14.714.714.714.7    15.815.815.815.8    

YoY(%) 
 

12.9% 2.1% 22.9% -8.3% 10.0% 7.0% 

유니맥스유니맥스유니맥스유니맥스    2.82.82.82.8    9.19.19.19.1    14.014.014.014.0    16.816.816.816.8    23.423.423.423.4    28.128.128.128.1    33.733.733.733.7    

YoY(%) 
 

224.7% 53.3% 20.6% 38.9% 20.0% 20.0% 

텔라딘텔라딘텔라딘텔라딘    
            

7.27.27.27.2    11.011.011.011.0    13.213.213.213.2    15.815.815.815.8    

YoY(%) 
    

52.4% 20.0% 20.0% 

자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

 

 

그림14 동사의 자동차 부문 매출액 추이 및 전망  그림15 동사의 국방/항공 부문 매출액 추이 

 

 

 
자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 
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그림16 동사의 시가총액과 매출액 추이 및 전망치  

 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

 

17년E, 18년E 전년 대비 영업이익 성장률 15%, 19% 예상 

2Q17 동사의 매출액은 전년 동기 대비 27%, 영업이익은 26%로 성장하며 소폭의 고

정비 효과가 나타났다는 점은 주목할 만 하다. 그 이유는 2017년 상반기 기준, 동사의 

매출액에서 상품 매출이 차지하는 비중은 약 74.3%로 높아 변동비(상품매입 및 재료

비)의 동반 상승이 지속되는 구조이기 때문이다. 따라서 이익 성장률이 매출 성장률만

큼 나오기 쉽지 않다. 실제로 동사의 과거 5년간 매출액 연평균 성장률(2012년~2016

년 CAGR)은 약 16% 였지만 영업이익은 9%에 그쳤다. 하지만 향후 3년간 동사의 영

업이익 연평균 성장률(CAGR)은 12%로 전망돼 과거 보다 높을 전망이다.   

 

그림17 연간 연결 매출액과 상품/원재료 매입액 추이  그림18 분기별 연결 매출액과 상품/원재료 매입액 추이 

 

 

 
자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 
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그림19 총 비용에서 성격별 비용의 비중(2Q17 기준)  그림20 연결 매출액에서 성격별 비용의 비중(2Q17 기준) 

 

 

 
자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림21 동사의 매출과 영업이익 성장률(YoY) 추이 및 전망: 11 년부터 이익 성장률이 매출 성장률을 하회하나 방향성 같음 

 
자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림22 연간 영업이익과 전년 대비 성장률 추이 및 전망치  그림23 분기별 영업이익과 전년 대비 성장률 추이 

 

 

 
자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 
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그림24 동사의 시가총액과 영업이익 추이 및 전망치  

 

자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

 

실적전망 

2017년E 매출액, 영업이익 성장률 14.7%YoY, 15.1%YoY 전망  

2017년 동사의 매출액은 1,724억원(+14.7%YoY), 영업이익 156억원(+15.1%YoY), 

지배주주순이익 112억원(+12.3%YoY)이 예상된다. 동사의 사업부는 고루 성장하고 

있다. 2017년 상반기 기준 산업용은 전년 동기 대비 13%, 모바일 35%, 자동차 43%, 

정보가전 55%, 국방항공은 27% 매출액이 증가했다. 또한 2012년~2016년 과거 5년

간 동사의 매출액 연평균성장률(CAGR)도 약 16%로 안정적으로 성장해왔다.  

향후에도 자동차 전장화 및 국방/항공 분야에서 표준화된 S/W에 대한 수요 증가가 예

상되며, 특히 국방부문에서는 하드웨어에 강점을 지닌 자회사 유니맥스와 동사의 개발

툴 비니지스의 시너지가 가능해 보인다. 또한 동사의 임베디드 S/W와 이에 따른 개발

솔루션의 적용처가 빅데이터, IoT쪽으로 점차 확대될 수 있다는 점을 고려해봐도 긍정

적이다. IoT관련 매출액은 14년 10월에 Splunk사의 국내 판권을 인수하면서 15년에 

약 50억원, 작년 약 100억원 시현한 것으로 파악된다. 2018년에도 동사의 매출액과 

영업이익은 올해 대비 각각 17%, 19% 꾸준히 성장할 전망이며 중장기적으로도 동사

의 인프라적 제품 특성상, 고객이 특정 OS와 개발솔루션을 적용하기 시작하면 교체가 

쉽지 않다는 점은 긍정적이다.  
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표6 IFRS 연결기준 연간 매출액 추이 및 전망 

((((십억원십억원십억원십억원))))    2013201320132013    2014201420142014    2015201520152015    2016201620162016    2017E2017E2017E2017E    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    

연결연결연결연결    매출액매출액매출액매출액    83.783.783.783.7    105.2105.2105.2105.2    117.8117.8117.8117.8    150.3150.3150.3150.3    172.4172.4172.4172.4    202.4202.4202.4202.4    236.6236.6236.6236.6    

YoY(%) 
 

25.7% 12.0% 27.6% 14.7% 17.4% 16.9% 

별도별도별도별도    매출액매출액매출액매출액    70.970.970.970.9    84.684.684.684.6    92.892.892.892.8    112.4112.4112.4112.4    127.6127.6127.6127.6    149.3149.3149.3149.3    174.3174.3174.3174.3    

YoY(%) 
 

19.3% 9.7% 21.1% 13.6% 17.0% 16.7% 

산업용산업용산업용산업용    13.313.313.313.3    15.615.615.615.6    15.815.815.815.8    19.319.319.319.3    21.221.221.221.2    23.223.223.223.2    25.525.525.525.5    

YoY(%) 
 

17.0% 1.7% 21.7% 9.8% 9.7% 9.7% 

모바일모바일모바일모바일    5.35.35.35.3    5.35.35.35.3    5.65.65.65.6    5.15.15.15.1    6.06.06.06.0    6.66.66.66.6    7.17.17.17.1    

YoY(%) 
 

0.7% 6.3% -8.7% 16.8% 10.0% 7.0% 

자동차자동차자동차자동차    22.222.222.222.2    28.028.028.028.0    30.830.830.830.8    33.533.533.533.5    43.043.043.043.0    53.353.353.353.3    66.766.766.766.7    

YoY(%) 
 

26.4% 10.1% 8.7% 28.4% 24.0% 25.0% 

정보가전정보가전정보가전정보가전    16.016.016.016.0    20.620.620.620.6    18.018.018.018.0    21.321.321.321.3    22.422.422.422.4    24.124.124.124.1    26.126.126.126.1    

YoY(%) 
 

28.7% -12.6% 17.9% 5.4% 7.8% 8.0% 

기타기타기타기타    5.35.35.35.3    6.26.26.26.2    11.711.711.711.7    18.918.918.918.9    16.416.416.416.4    18.918.918.918.9    20.620.620.620.6    

YoY(%) 
 

16.2% 89.6% 61.8% -13.3% 15.0% 9.0% 

교육교육교육교육    3.63.63.63.6    3.63.63.63.6    3.93.93.93.9    3.63.63.63.6    3.53.53.53.5    3.53.53.53.5    3.63.63.63.6    

YoY(%) 
 

1.3% 9.0% -7.8% -3.7% 1.0% 1.0% 

국방항공국방항공국방항공국방항공    5.15.15.15.1    5.25.25.25.2    6.66.66.66.6    10.510.510.510.5    15.015.015.015.0    19.519.519.519.5    24.824.824.824.8    

YoY(%) 
 

1.4% 27.2% 58.6% 43.5% 30.0% 27.0% 

로봇로봇로봇로봇    0.10.10.10.1    0.10.10.10.1    0.20.20.20.2    0.20.20.20.2    0.10.10.10.1    0.10.10.10.1    0.20.20.20.2    

YoY(%) 
 

-22.9% 119.8% -9.3% -24.3% 7.0% 7.0% 

관계사관계사관계사관계사    13.113.113.113.1    23.123.123.123.1    26.426.426.426.4    39.139.139.139.1    47.847.847.847.8    56.056.056.056.0    65.365.365.365.3    

YoY(%) 
 

76.3% 14.1% 48.1% 22.2% 17.2% 16.6% 

해외지사해외지사해외지사해외지사    10.310.310.310.3    11.611.611.611.6    11.911.911.911.9    14.614.614.614.6    13.413.413.413.4    14.714.714.714.7    15.815.815.815.8    

YoY(%) 
 

12.9% 2.1% 22.9% -8.3% 10.0% 7.0% 

유니맥스유니맥스유니맥스유니맥스    2.82.82.82.8    9.19.19.19.1    14.014.014.014.0    16.816.816.816.8    23.423.423.423.4    28.128.128.128.1    33.733.733.733.7    

YoY(%) 
 

224.7% 53.3% 20.6% 38.9% 20.0% 20.0% 

텔라딘텔라딘텔라딘텔라딘    
            

7.27.27.27.2    11.011.011.011.0    13.213.213.213.2    15.815.815.815.8    

YoY(%) 
    

52.4% 20.0% 20.0% 

매출원가매출원가매출원가매출원가    57.257.257.257.2    72.872.872.872.8    80.980.980.980.9    106.2106.2106.2106.2    121.0121.0121.0121.0    142.0142.0142.0142.0    166.0166.0166.0166.0    

매출원가율(%) 68.4% 69.3% 68.6% 70.6% 70.2% 70.2% 70.2% 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    26.526.526.526.5    32.332.332.332.3    36.936.936.936.9    44.144.144.144.1    51.551.551.551.5    60.460.460.460.4    70.670.670.670.6    

매출총이익률(%) 31.6% 30.7% 31.4% 29.4% 29.9% 29.9% 29.9% 

판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비    17.417.417.417.4    21.521.521.521.5    24.624.624.624.6    30.630.630.630.6    35.935.935.935.9    41.941.941.941.9    48.748.748.748.7    

판관비율(%) 20.8% 20.5% 20.9% 20.3% 20.8% 20.7% 20.6% 

영업이익영업이익영업이익영업이익    9.19.19.19.1    10.810.810.810.8    12.312.312.312.3    13.613.613.613.6    15.615.615.615.6    18.518.518.518.5    21.921.921.921.9    

영업이익률(%) 10.9% 10.3% 10.4% 9.0% 9.0% 9.2% 9.3% 

YoY(%) 
 

18.9% 13.8% 10.2% 15.1% 18.7% 18.2% 

비영업손익비영업손익비영업손익비영업손익    1.61.61.61.6    1.61.61.61.6    1.01.01.01.0    0.20.20.20.2    ----0.20.20.20.2    0.10.10.10.1    0.10.10.10.1    

세전이익세전이익세전이익세전이익    10.710.710.710.7    12.412.412.412.4    13.313.313.313.3    13.713.713.713.7    15.415.415.415.4    18.618.618.618.6    22.022.022.022.0    

법인세비용 1.9 2.1 2.3 2.8 3.1 4.1 4.8 

유효법인세율(%) 17.5% 17.2% 17.2% 20.2% 20.0% 22.0% 22.0% 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    8.98.98.98.9    10.310.310.310.3    11.011.011.011.0    11.011.011.011.0    12.312.312.312.3    14.514.514.514.5    17.217.217.217.2    

지배주주순이익지배주주순이익지배주주순이익지배주주순이익    9.09.09.09.0    10.110.110.110.1    10.510.510.510.5    10.010.010.010.0    11.211.211.211.2    13.213.213.213.2    15.715.715.715.7    

YoY(%) 
 

12.7% 4.5% -5.2% 12.3% 18.1% 18.2% 

비지배주주순이익 -0.1 0.2 0.5 1.0 1.1 1.3 1.5 

자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 
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그림25 2017 년 상반기 사업부문별 전년 대비 매출액 성장률  그림26 연결 자회사들의 매출액 추이  

 

 

 
자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림27 MDS 테크 12M Fwd P/E Band  그림28 MDS 테크 12M Fwd P/B Band 

 

 

 
자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림29 MDS 테크 순현금  그림30 MDS 테크 매출, 영업이익 성장률 추이 및 전망 

 

 

 
자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 
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MDSMDSMDSMDS테크테크테크테크    ((((086960086960086960086960))))    
재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    
((((억원억원억원억원))))    2015201520152015    2016201620162016    2017E2017E2017E2017E    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    
유동자산 99.4 115.3 123.2 139.7 162.2 

현금 및 현금성자산 13.4 22.3 22.0 25.0 35.0 
매출채권 및 기타채권 28.0 44.1 45.0 52.0 57.0 
재고자산 7.5 12.6 20.0 25.0 31.0 
기타유동자산 50.5 36.3 36.2 37.7 39.2 

비유동자산 29.2 31.4 31.6 32.3 33.2 
관계기업투자등 0.9 1.0 1.3 1.4 1.4 
유형자산 13.3 13.3 12.9 13.3 14.0 
무형자산 12.0 16.1 16.0 16.1 16.3 

자산총계자산총계자산총계자산총계    128.6 128.6 128.6 128.6 146.7 146.7 146.7 146.7 154.8 154.8 154.8 154.8 172.0 172.0 172.0 172.0 195.4 195.4 195.4 195.4 

유동부채 27.1 38.9 38.7 44.9 55.1 
매입채무 및 기타재무 13.3 19.5 25.0 31.0 41.0 
단기금융부채 1.3 1.3 9.0 9.0 9.0 
기타유동부채 12.6 18.2 4.7 4.9 5.1 

비유동부채 4.0 8.9 9.1 9.2 9.3 
장기금융부채 0.7 6.3 6.5 6.5 6.5 
기타비유동부채 3.4 2.6 2.5 2.6 2.7 

부채총계부채총계부채총계부채총계    31.2 31.2 31.2 31.2 47.8 47.8 47.8 47.8 47.8 47.8 47.8 47.8 54.0 54.0 54.0 54.0 64.4 64.4 64.4 64.4 

지배주주지분 96.0 95.0 102.0 112.7 125.9 
자본금 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 
자본잉여금 22.6 22.8 22.8 22.8 22.8 
이익잉여금 68.5 75.8 84.7 95.5 108.7 

비지배주주지분(연결) 1.4 3.9 4.7 4.7 4.7 
자본총계자본총계자본총계자본총계    97.4 97.4 97.4 97.4 98.9 98.9 98.9 98.9 106.6 106.6 106.6 106.6 117.4 117.4 117.4 117.4 130.6 130.6 130.6 130.6 

 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    
((((억원억원억원억원))))    2015201520152015    2016201620162016    2017E2017E2017E2017E    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    
매출액매출액매출액매출액    117.8 117.8 117.8 117.8 150.3 150.3 150.3 150.3 172.4 172.4 172.4 172.4 202.4 202.4 202.4 202.4 236.6 236.6 236.6 236.6 
매출원가 80.9 106.2 121.0 142.0 166.0 
매출총이익 36.9 44.1 51.5 60.4 70.6 
판매비 및 관리비 24.6 30.6 35.9 41.9 48.7 
영업이익영업이익영업이익영업이익    12.3 12.3 12.3 12.3 13.6 13.6 13.6 13.6 15.6 15.6 15.6 15.6 18.5 18.5 18.5 18.5 21.9 21.9 21.9 21.9 
(EBITDA) 14.4 15.9 18.0 20.9 24.3 
금융손익 0.9 0.2 0.3 0.7 0.7 
이자비용 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 
관계기업등 투자손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타영업외손익 0.1 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 
세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익    13.3 13.3 13.3 13.3 13.7 13.7 13.7 13.7 15.4 15.4 15.4 15.4 18.6 18.6 18.6 18.6 22.0 22.0 22.0 22.0 

계속사업법인세비용 2.3 2.8 3.1 4.1 4.8 
계속사업이익 11.0 11.0 12.3 14.5 17.2 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 12.3 12.3 12.3 12.3 14.5 14.5 14.5 14.5 17.2 17.2 17.2 17.2 

지배주주지배주주지배주주지배주주    10.5 10.5 10.5 10.5 10.0 10.0 10.0 10.0 11.2 11.2 11.2 11.2 13.2 13.2 13.2 13.2 15.7 15.7 15.7 15.7 
총포괄이익 10.9 11.0 12.4 14.5 17.2 

매출총이익률 (%) 31.4 29.4 29.9 29.9 29.9 
영업이익률 (%) 10.4 9.0 9.0 9.1 9.3 
EBITDA마진률 (%) 12.2 10.6 10.4 10.3 10.3 
당기순이익률 (%) 9.3 7.3 7.1 7.2 7.3 
ROA (%) 8.5 7.3 7.4 8.1 8.5 
ROE (%) 11.5 10.5 11.4 12.3 13.1 
ROIC (%) 31.4 24.5 20.9 20.3 22.7 

 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    
((((억원억원억원억원))))    2015201520152015    2016201620162016    2017E2017E2017E2017E    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    
영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    6.4 6.4 6.4 6.4 ----5.3 5.3 5.3 5.3 11.4 11.4 11.4 11.4 9.8 9.8 9.8 9.8 17.2 17.2 17.2 17.2 
당기순이익(손실) 11.0 11.0 12.3 14.5 17.2 
비현금수익비용가감 5.4 5.5 4.7 1.3 1.0 

유형자산감가상각비 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4 
무형자산상각비 0.8 1.0 1.1 1.0 1.0 
기타현금수익비용 0.0 0.2 2.4 -1.1 -1.4 

영업활동 자산부채변동 -8.2 -20.2 -3.4 -6.0 -1.0 
매출채권 감소(증가) -5.5 -15.6 -1.0 -7.0 -5.0 
재고자산 감소(증가) -3.4 -4.5 -7.2 -5.0 -6.0 
매입채무 증가(감소) 2.3 5.1 8.8 6.0 10.0 
기타자산, 부채변동 -1.5 -5.3 -4.0 0.0 0.0 

투자활동투자활동투자활동투자활동    현금현금현금현금    ----6.7 6.7 6.7 6.7 15.0 15.0 15.0 15.0 ----1.3 1.3 1.3 1.3 ----4.3 4.3 4.3 4.3 ----4.7 4.7 4.7 4.7 
유형자산처분(취득) -3.0 -1.3 -1.3 -1.8 -2.1 
무형자산 감소(증가) -1.5 -1.1 -1.0 -1.2 -1.2 
투자자산 감소(증가) 0.2 1.3 -0.8 -1.3 -1.4 
기타투자활동 -2.4 16.1 1.9 -0.1 -0.1 

재무활동재무활동재무활동재무활동    현금현금현금현금    ----2.6 2.6 2.6 2.6 ----0.9 0.9 0.9 0.9 ----10.4 10.4 10.4 10.4 ----2.5 2.5 2.5 2.5 ----2.5 2.5 2.5 2.5 
차입금의 증가(감소) -0.4 10.6 -5.8 0.0 0.0 
자본의 증가(감소) -2.4 -2.5 -2.3 -2.5 -2.5 
배당금의 지급 2.4 2.5 2.3 2.5 2.5 
기타재무활동 0.2 -9.0 -2.3 0.0 0.0 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    ----2.9 2.9 2.9 2.9 8.8 8.8 8.8 8.8 ----0.3 0.3 0.3 0.3 3.0 3.0 3.0 3.0 10.0 10.0 10.0 10.0 
기초현금 16.3 13.4 22.3 22.0 25.0 
기말현금 13.4 22.3 22.0 25.0 35.0 

자료: MDS테크, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

주요주요주요주요    투자지표투자지표투자지표투자지표    
    2015201520152015    2016201620162016    2017E2017E2017E2017E    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    
투자지표투자지표투자지표투자지표    (x)(x)(x)(x)                        

P/E 21.9 18.1 15.5 13.1 11.1 
P/B 2.4 1.9 1.7 1.5 1.4 
EV/EBITDA 11.9 8.5 7.5 6.3 4.9 
P/CF 14.1 11.0 10.2 11.0 9.6 
배당수익률 (%) 1.1 1.4 1.4 1.4 1.4 

성장성성장성성장성성장성    (%)(%)(%)(%)    
     

매출액 12.0 27.6 14.7 17.4 16.9 
영업이익 13.8 10.2 15.1 18.7 18.2 
세전이익 7.3 3.3 11.9 21.1 18.2 
당기순이익 7.2 -0.4 12.3 18.1 18.2 
EPS 3.9 -5.3 12.1 18.2 18.2 

안정성안정성안정성안정성    (%)(%)(%)(%)    
     

부채비율 32.0 48.4 44.8 46.0 49.3 
유동비율 366.5 296.2 318.4 311.2 294.5 
순차입금/자기자본(x) -61.5 -46.6 -35.5 -35.9 -41.0 
영업이익/금융비용(x) 314.8 136.1 n/a n/a n/a 
총차입금 (십억원) 2 8 16 16 16 
순차입금 (십억원) -60 -46 -38 -42 -53 

주당지표주당지표주당지표주당지표((((원원원원))))    
     

EPS 1,197 1,133 1,270 1,501 1,774 
BPS 10,894 10,762 11,552 12,773 14,267 
CFPS 1,858 1,868 1,932 1,790 2,058 
DPS 280 280 280 280 280 

 

 



기업분석 / MDS테크 

이베스트투자증권 리서치센터 16 

 

MDS테크 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

    

일시일시일시일시    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표가격목표가격목표가격목표가격        일시일시일시일시    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표가격목표가격목표가격목표가격    

2017.07.11 Not Rated Not Rated     
2017.08.24 Buy 24,000     
      
      
      
      
      
      
      
      
      
      
      
      
       
       
       
       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

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

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

나, 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  

구분구분구분구분    

    

투자등급투자등급투자등급투자등급    guide lineguide lineguide lineguide line    

(투자기간 6~12 개월)    

투자등급투자등급투자등급투자등급    

    

적용기준적용기준적용기준적용기준        

(향후 12 개월)    

투자의견투자의견투자의견투자의견    

비율비율비율비율    

비고비고비고비고    

    

SectorSectorSectorSector    시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

CompanyCompanyCompanyCompany    절대수익률 기준  Buy (매수) +20% 이상 기대 86.6% 2015 년 2 월 2 일부터 당사 투자등급이 기존  

4 단계 (Strong Buy / Buy / Marketperform / 

Sell)에서  

3 단계 (Buy / Hold / Sell)로 변경 

(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -20% ~ +20% 기대 13.4% 

  Sell (매도) -20% 이하 기대  

  합계합계합계합계        100.0%100.0%100.0%100.0%    투자의견 비율은 2016. 7. 1 ~ 2017. 6. 30  

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1 년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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