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#0. 들어가며 

 

‘빠른 인터넷’을 무기로 돌풍을 이어나가고 있는 LG파워콤의 등장으로 촉발된 통신유선

사업자간의 속도 전쟁이 점입가경이다. 광랜’으로 대표되는 100M이상 급 인터넷 망을 

전국적으로 확장하기 위하여 KT, 하나로텔레콤, LG파워콤 등 3社는 2007년 대규모 설비 

투자를 공언하고 있다. 이는 최근 가장 큰 화두인 BcN 구축, IPTV 서비스 등 대용량 컨버

전스 서비스의 현실화를 위해 그에 필요한 인프라를 구축하기 위한 경쟁이다. 자, 그럼 이

들의 치열한 전투에서 최후의 승자는 누가 될 것인가? 한편, 이들이 치열한 전투를 벌이면 

벌일수록 조용히 뒤에서 웃고 있는 기업이 있다. 어부지리(漁夫之利)의 격. 이들에게는 누

가 이기든 상관 없다. 더욱 공격적으로 물량 공세를 퍼부어 투자 총력전에 임해주길 응원

하면서 그 흐름에 소외되지 않으면 그만이다. 그 기업, 바로 코위버이다. 

 

#1. 광전송 장비 제조업체 코위버 

 

코위버가 파는 제품은 우리나라의 통신망에 쓰이는 광 전송 장비이다. 따라서 광 전송 장

비가 무엇인지 알기 위해서는 우리나라 통신망의 대략적인 구조에 대해 알 필요가 있다. 

 

Backbone으로 접속하라 

우리가 ‘인터넷’에 접속한다 라고 할 때, 우리는 실제로 어디에 접속하게 되는 것일까? 

우리 아파트에서 나온 신호는 어디로 향하게 되는 것일까? 우리가 인터넷에 접속할 때 우

리는 이른바 Backbone이라고 불리는 통신망의 가장 중심적인 구조에 접속하게 된다. 다

음 그림을 보자. 

 

<그림> 국내 통신망 Backbone 구조 

 

자료: 홍익대학교 Photonics Research Lab 
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위 그림은 우리나라 통신망의 구조를 Backbone 위주로 나타낸 것이다. 각 대도시별로 기

지국이 하나씩 있고 기지국끼리는 광 케이블을 통해 연결되어 있다. 그리고 이것이 말 그

대로 우리 나라 통신망의 척추라고 보면 된다. 이곳을 통해서 우리 나라의 모든 음성 데이

터와 인터넷 데이터가 빛의 형태로 전송되고 있다. 즉, 우리가 인터넷이라고 부르던 것의 

실체는 바로 Backbone 통신망이었던 것이다. 예를 들어 우리가 Snumidas.com 에 접속

한다고 할 때, 컴퓨터 <-> Backbone 망 <-> 서버(Snumidas.com) 식으로 데이터 전송이 

이루어지는 것이다. 

물론 우리가 Backbone 망에 직접적으로 바로 접속하는 것은 아니다. Backbone의 중심

구성 요소인 기지국으로부터 뻗어 나온 신호는 도시를 중심으로 하여 다시 하나의 망을 이

루는데, 이것을 Metro라고 하며 넓은 의미에서의 Backbone이라고 볼 수 있다. 그리고 그

렇게 이루어진 망으로부터 다시 한번 분기가 일어나 뻗어 나간 선들이 아파트단지, 기업, 

빌딩, 병원, 관공서 등으로 들어가고 이것이 광 신호 전달의 마지막 단계를 이루게 된다. 

그리고 이러한 마지막 단계를 Access라고 부른다. 즉, 광 통신망은 대용량의 데이터가 오

고가는 Backbone과 최종사용자에게 도달하는 Access 두 부분으로 구분할 수 있다. 이 

두가지 개념은 앞으로 자주 등장하게 될 것이므로 확실하게 익혀 두는 것이 좋다. 

Backbone은 대동맥, Access는 모세혈관이라고 이해하면 편할 것이다. 

 

Backbone은 누구 것? 

통신망의 중심을 이루는 Backbone은 기지국 중심으로 이루어지며 각 통신사마다 기지국

을 포함한 이러한 Backbone을 가지고 있다. KT, 파워콤, 데이콤, 그리고 정부기관은 자체

적으로 Backbone망을 가지고 있으며 하나로는 KT와 데이콤으로부터 Backbone망을 임

대하여 사용하고 있다. 이러한 각 통신사의 Backbone들은 서로 연결되어 있어 자유롭게 

데이터의 전송이 이루어진다. 

 

코위버는 뭘 팔지? 

앞서 말했듯이 통신망에서의 데이터 전송은 빛을 통하여 이루어진다. 이 때 광케이블을 사

이에 두고 양쪽에서 신호를 주고 받는 장비가 필요하게 되는데, 이것이 코위버가 생산하는 

광 전송 장비이다. 그리고 코위버는 Backbone용 대용량 전송 장비는 생산하지 못하고, 

Access쪽의 소용량 전송장비를 생산한다. KT, 파워콤 등의 망사업자가 망을 확충할 때는 

이러한 장비가 필요하기 때문에 코위버의 주요 고객은 KT와 파워콤이다. 하나로는 자체 

Backbone망은 없지만 Access서비스를 공급하기 때문에 소용량 전송장비를 생산하는 코

위버는 하나로 또한 고객으로 가지고 있다. 그리고 광 통신이 인터넷 망에만 사용되는 것

이 아니기 때문에 광통신을 사용하는 기타 소규모 사업자들에게도 일부 납품이 이루어지고 

있다. 
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주력 제품을 알아봅시다 

코위버가 만드는 제품은 크게 3가지이다. 기본적으로 모두 광 전송 장비라는 것은 같지만 

그 종류가 조금씩 다르다. 그 종류는 다음과 같다. 

 

1. STM (Access용) 

2. MSPP (Access, 소규모 Backbone용) 

3. 음성급 전송장비 (Access 용) 

 

이것을 이해하기 위해서는 기술에 대한 이해가 선행되어야 한다. 간략하게만 짚고 넘어가

보자. 우리나라 광 통신망에서 주로 사용하고 있는 광 전송 방식은 SONET/SDH 방식이다. 

일종의 규격이라고 이해하면 된다. 그리고 이러한 SONET/SDH 망을 통해 음성신호 또는 

인터넷 Data가 전송될 수 있다.  

 

1번 STM 장비는 SONET/SDH망을 통해 이러한 신호를 전송하는 장비로, 음성이나 인터

넷 Data 하나만을 전송할 수 있다. 따라서 음성과 인터넷Data를 모두 전송하기 위해선 적

어도 STM 장비 4대와, 광 케이블 2개가 필요하다. 속도에 따라 STM-0, 1, 4로 나뉘며 이 

중 STM-1이 거의 대부분이다. 그런데 일부 망을 제외한 곳에서는 향후 MSPP 장비로 대

체될 가능성이 높다. 

 

2번 MSPP는 음성과 인터넷 Data를 모두 전송할 수 있는 장비이다. 그리고 이것은 기존

의 SONET/SDH 망을 통해 이루어진다. 새로 광 케이블을 설치할 필요가 없는 것이다. 따

라서 두 종류의 신호를 전송할 경우 기존에 각각 따로따로 물려있던 STM 장비를 MSPP 

장비로 대체함으로써 기기운영에 필요한 공간과 관리 노력을 대폭 줄일 수 있게 된다. 이

에 따라서 통신사들은 새로 망을 설치하는 경우나 기존의 망을 확장하는 경우 MSPP를 선

택하고 있을뿐더러 기존 STM 장비를 대대적으로 MSPP로 교체하고자 하는 계획도 가지고 

있다. 차세대 주력제품으로 기대되고 있지만, 올해는 예상과 달리 매출 증대가 눈에 띄지 

않았다. 

 

3번 음성급장비는 기업이나 빌딩과 같은 광 통신망의 End-User들이 주로 사용하는 것으

로, 음성을 Data형태로 변조하여 기존의 Data회선을 이용하여 전송한다. 인터넷 전화와 

비슷한 원리로, 개별적인 음성 신호와 인터넷 신호가 분리되어 전송되는 MSPP와는 분명

히 다르다. 이 장비를 이용하면 굳이 전화선을 이용한 전화 서비스를 받을 필요가 없기 때

문에 기업 입장에서는 전화비 절감 효과가 있다. 기업이 제품을 직접 구매해 가는 것은 아

니고 KT, 파워콤 등의 ISP가 서비스를 제공한다. 현재 가장 큰 매출 비중을 차지하며 당기 

가장 큰 성장을 보인 품목이다. 
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<표> 코위버 제품별 매출 추이 

 

주) 07기는 예상 매출 

 

 

       <표> 코위버 매출 비중                     <표> 코위버 매출처 비중 

    

자료: 코위버 분기보고서, 우리투자증권 

 

 

#2. 코위버가 매력적인 이유 세가지 

 

첫째. 성장성의 측면에서 매력적이다 

 

1) 광 통신망 투자 재개 움직임 

 한 때 VDSL이다 100M 광랜이다 해서 KT를 비롯한 통신사업자들이 설비투자를 과도하

게 늘릴 때가 있었다. 소위 통신버블이라 불리는 기간으로, 확충되는 통신망에 비해 컨텐

츠가 따라가지 못하자 과잉투자 논란이 불거지고 결국 2003년 이후 설비투자가 위축 되게 

되었다. 이들이 설비투자를 줄이니 후방에 있는 장비업체들은 길고 긴 겨울을 날 수 밖에 
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없었다. 겨울 동안 쉬고 있을 수도 없었던 것이 해외업체들의 기술력에 맞추지 못하면 아

예 설 자리가 없어지기 때문에 지속적으로 기술 개발을 통해 불황을 버텨내야 했다.  

 

그러나 이제 침체의 끝이 보이려 한다. 최근 들어 고 사양 온라인 게임 및 실시간 방송 

서비스 등을 비롯한 다양한 인터넷 서비스에서 대용량/ 고속도 데이터 통신를 필요로 하게 

되었다. 정부의 BcN 사업 계획 추진 및 통신사들의 신 성장동력으로 IPTV 등의 음성과 

데이터의 컨버전스 서비스가 부각됨에 따라 얼어 있던 장비 투자 시장에 햇볕이 들기 시작

하였다. 기존의 동축 케이블/ 통신망으로는 불가능한 IPTV 등 고차원 서비스가 대중화될 

것으로 전망되는 가운데 각 가정에서 100M 급의 광통신망 수요자가 증가할 것이고, 이것

은 FTTH와 같은 광 통신망의 확장 추세와 기존 광 통신망에서의 전송장비 효율성 증대를 

위한 교체 추세가 나타날 것을 말해준다. 일단 기본이 되는 Backbone망에서 통신사들의 

대규모 투자계획이 완성되었으며, 이제 하위 구조로 투자가 내려오게 될 것을 기대할 수 

있다. 

 

이처럼 2007년 BcN 원년을 대비하여 작년부터 조금씩 커지고 있는 광통신망으로의 교

체/ 확장의 추세 가운데에 광 전송 장비 업체들에게 다시 한번 기회가 찾아 오게 되었지만 

경쟁환경의 변화로 마냥 관련 업체들이 수혜를 볼 것이라고 봐서는 안 된다. 과거의 경우

와 다르게 통신 사업자들간에도 통신 서비스에 대한 무한 경쟁 체제가 도입되고 있고 이로 

인하여 장비업체 군들도 저가격으로 고품질의 장비를 납품할 수 있기 위한 승부에 돌입하

는 소위 완전 경쟁체제로 변화하고 있기 때문이다. 따라서 이러한 추세에서는 구매자(통신

업체)가 필요로 하는 기술을 적기에 개발해서 제품화하고 경쟁사 대비 우수한 품질 및 가

격, A/S 등의 서비스로 어필할 수 있는 업체가 살아남을 것이라 보여진다. 국내에서는 코

위버가 바로 그런 기업의 대표격이다. 

 

2) MSPP와 코위버의 저력 

  코위버의 매출에서 아직은 약 12% 정도의 비중을 차지하고 있는 MSPP는 앞서 살핀 바

와 같이 국내의 광통신망 설비 확장에 있어서 기존 SONET/SDH망 자산을 활용할 수 있

어 효율성 측면에서 보면 최적화될 수 있는 제품이다. 따라서 국외의 유수 업체들이 

MSPP 시장을 차지하기 위한 경쟁이 치열하다. MSPP 장비는 그 용량에 따라 용도가 다 

다른데, 시장의 구도를 보면 Backbone망에서는 용량이 큰 장비가 필요해서 MSPP 10G 

급 이상이 쓰이며 외국 선진업체 제품이 대세이고, Access 망에서는 용량이 작은 MSPP 

155M이나 622M 급이 사용되는데, 여기서는 기존 국내 업체인 코위버와 네오웨이브 그리

고 중국 업체들이 두각을 드러내려 한다.  

 

수요 측면에서 보면 Backbone망에 MSPP는 기존 SONET/SDH 망을 갈아 엎지 않고도 

음성 데이터와 인터넷 데이터를 동시에 전송할 수 있도록 하는 효율성 증대를 위한 KT 등 
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대형 통신사의 교체 수요가 있으며, 각 지역의 Access 망에서는 KT 뿐 아니라 하나로텔

레콤이나 기타 SI업체들의 설비 교체수요가 있으면서, 동시에 FTTH의 확대에 따른 신규 

수요가 증대가 예측된다. 좀 더 부연 설명을 덧붙이자면 FTTH는 현재 신규 아파트 단지 

등에만 한정된 100M 광랜 서비스를 일반 주택가를 비롯한 다양한 Access 망에까지 확장

할 수 있도록 하는 Fiber to the Home 정책인데, 이것은 복잡하게 생각할 것 없이 광 통

신망 사용량이 증가하게 된다는 것을 의미하며 음성과 인터넷 데이터를 동시에 사용하려는 

목적에서 설치되는 것이므로 MSPP가 가장 효율적인 장비로서 수요 증가를 예측하는 것은 

자명하다. 

 

 코위버의 경우, MSPP 155M, 622M, 10G 급으로 제품 포트폴리오를 갖추었다. 이 중 

10G급은 국내 최초 개발하였으며, 올해 1분기에 SNH가 뒤이어 개발에 성공하였으나 아

직 매출이 없는 점, 네오웨이브는 외국 제품을 국내 판매하고 있는 수준이라는 것을 볼 때, 

현재까지는 코위버가 중국 등 외국업체와 나란히 KT 등의 기간 Backbone망에 사용될 제

품을 자체 납품하는 유일한 국내업체이다. 

 그 예로 코위버는 지난 6월 27일 KT에 13억 7천5백 만원 가량의 10G급 공급 계약을 

수주했는데 이는 지난 05년에 이어 두 번 연속 MSPP로 BMT를 통과한 것이라는 의미가 

있으며 그 직전에는 하나로 통신으로 6억 7천 만원의 Access망 용 MSPP 공급 계약도 

수주했다. 확충될 수 밖에 없는 MSPP 장비 수요와 제품의 경쟁력으로 볼 때, 향후로도 코

위버가 MSPP 제품으로부터의 성장 혜택을 받을 수 있다는 것은 자명하다. 

 

 KT는 또한 올해의 1200억 규모의 OXC로의 설비 업그레이드에 이어 07년에 약 300억 

규모로 MSPP로의 업그레이드를 노릴 계획이다. 지난 2년 간 그랬던 것처럼 내년의 발주 

계약도 잘 따올 수만 있다면, 향후 무리 없이 코위버의 매출이 증가할 것을 예측할 수 있

다. 이처럼 MSPP로 코위버가 획기적으로 성장한다고는 볼 수 없지만, 분명 지난 3년 간 

위축되어 있던 통신 설비 투자가 재개되고 있으며, 그것이 모두 광 통신 활성화를 위한 투

자라는 점, 그리고 광 전송 장치의 처리용량에 대한 요구가 높아질수록 다양한 광 전송 장

치를 만들어주는 코위버에게 기회가 된다는 점은 확실하다. 코위버의 저력은 성장하는 시

장에서 폭 넓은 제품 포트폴리오를 가졌다는 것에서 가장 크게 우러나오고 있다. 

 

 

둘째. 안심성의 측면에서 매력적이다 

 

사실, 성장성에 관한 예측은 투자에 있어서 어느 정도 승부수를 거는 셈이다. 기업의 성장 

가능성에 대한 확신으로 매수 결정을 내린다고 하더라도 지나치게 공격적인 성장성 예측이

었을 가능성, 알 수 없는 변수의 등장 등으로 투자 위험을 안고 가게 마련이다. 투자를 결

정함에 있어서 이러한 리스크 부분을 완화시킬 수 있는 안전 장치. 즉 위험성을 완화시킬 
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수 있을 만큼의 안정적인 요소가 뒷받침이 되면 조금 더 안심하고 매수 주문을 낼 수 있을 

것이다. 코위버에게서 그러한 의미의 안심성을 몇가지 꼽아본다. 

 

1) 시가 수익률 4% 수준의 연말 배당을 기대 

지난 5년간의 배당 내역을 살펴보면 코위버는 배당에 대단히 충실한 기업임을 알 수 있다. 

 

<표> 5년간 배당 현황 

 배당 수익률(시가 기준) 주식 배당 

2001년 - 1주당 0.2주(20%) 

2002년 0.94% 1주당 0.15주(15%) 

2003년 4.31% - 

2004년 5.10% - 

2005년 - 1주당 0.2주(20%) 

자료 : 코위버 공시 자료 

 

따라서 올해도 이러한 배당의 성향을 지속한다는 쪽에 무게가 실린다. 현재 회사의 현금 

보유 수준이 100억이 넘기 때문에 현금 배당을 예측하며 배당 시가 수익률은 최소 4% 정

도로 예상해 본다. 

 

2) 걱정할 것 없는 튼튼한 재무구조 

코위버는 재무구조에 있어서 상당히 안정적인 모습을 보여주고 있어 안심이 되는 기업이다. 

다음의 안정성 지표 몇 가지에서 그러한 부분을 확인할 수 있다. 

 

<표> 코위버 안정성 지표 

(단위: 천원, %) 

 2005.12 2006.9  2005.12 2006.9 

유동비율 636.74 516.41 단기금융상품 4,908,932 10,500,000

당좌비율 544.55 344.93 차입금액 2,000,000 2,000,000 

부채비율 24.43 25.17 차입금의존도 4.74 4.28 

자료 : 코위버 공시 자료 

 

코위버는 등록일 이후로 단기 차입금을 한 번도 사용한 적이 없고 2005년에 Backbone용 

MSPP 연구 개발 목적으로 20억 원을 장기차입 한 것이 유일하다. 그것도 정부 지원 자금

으로 저리에 장기 분할 상환 방식의 자금이다. 운영 자금과 시설 자금은 대부분 영업 활동

에서 나오는 현금 흐름으로 충당하고 있고 2005년에는 유상 증자를 통하여 84억 원을 모

집하였다.  
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현금 흐름표를 살펴보면 영업 활동으로 인한 현금 흐름은 2003년 이후로 꾸준히 증가하고 

있는 추세에 있으며 여기서 얻은 현금 여력을 투자 활동에 쏟아 넣고 있는 것을 알 수 있

다. 투자 활동은 금융 상품에의 투자, 토지 취득 등의 시설 투자가 대부분으로 안정적인 

영업 활동을 바탕으로 성장을 시도하는 단계의 전형적인 현금 흐름 양상이라고 할 수 있다. 

 

<표> 현금 흐름 내역 

(단위: 천원) 

 2001/12 2002/12 2003/12 2004/12 2005/12 2006/09 

영업활동으로 인한 현금흐름 1,685,419 -97,379 2,373,161 3,308,104 5,867,739 2,128,360 

투자활동으로 인한 현금흐름 -1,664,868 -3,390,822 -1,571,630 511,919 -6,965,617 -12,586,933

재무활동으로 인한 현금흐름 3,110,565 -730,729 -149,913 -872,401 10,550,502 685 

자료: 코위버 공시 자료 

 

3) 저평가된 소외주 

현재 코위버의 PBR은 1.1 수준, PER은 5.4 수준이다. PER을 동종 업계의 어느 기업과 비

교를 해야 하는 것인가에 대한 부분은 이견이 있겠지만, 적어도 총 470억의 자산 중에서 

당좌 자산이 210억이며, PBR이 1.1 수준이라는 것은 확실히 저평가의 범주에 넣을 수 있

는 충분한 근거가 될 것으로 본다. 따라서 지금 매수에 들어가면 높은 가격에 들어가는 것

은 아닐까라는 걱정은 다른 기업에 비해서 확실히 적게 해도 될 것이라고 본다. 또한 거래

량도 하루 평균 10만주를 하회하는데, 이것은 현재 시장의 관심을 받고 있지 못하는 소외

주라는 반증이다. 물론 유동성의 문제가 발생할 수도 있겠지만, 뒤집어 생각해 보면 성장

주를 바라보는 장기적인 관점에서는 저가에 선취매할 수 있는 기회로 여겨진다. 

 

 

셋째. 기술 경쟁력의 측면에서 매력적이다 

 

1) KT의 검증을 받은 제품의 기술력 

코위버는 전통적으로 KT에 납품하는 비율이 50% 이상이 되는 기업이다. KT가 북미 및 유

럽 업체들에게 대부분의 장비를 발주 하는데도 불구하고, 코위버가 이러한 납품 비중과 함

께 매출 규모를 계속 유지할 수 있었던 이유는 타 업체에 비하여 기술적인 면에서 전혀 떨

어지는 부분이 없고 코위버 만의 장점이 있기 때문이라고 볼 수 있다. 특히 차세대 장비 

MSPP에 관해서 KT는 오랜 기간의 BMT(시범테스트)를 통하여 단 4개의 납품 업체만을 

최종적으로 선정하였는데, 이에 유일하게 국내 업체로는 코위버가 선정이 되었다. 긴 기간

과 까다로운 심사 조건을 가진 KT의 BMT를 통과하고 납품 계약을 맺게 되면, 일단 KT의 

측면에서는 기술력을 검증하였다고 판단하고 추후에도 해당 제품의 발주를 계속 이어나가
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는 경향이 있다.  

 

2) 해외 선진 업체와 대비하여 경쟁력 있는 부분이 확실히 있다 

우리나라에서 현재의 큰 단위의 망은 대부분 외국 선진업체의 장비로 구성되어 있다. 기술

력에 있어서 외국의 선진 업체가 선도했던 부분이 있었고, 정부나 공기업의 입장에서는 여

유 있는 자금의 집행 능력을 보유함과 동시에 검증된 안정적인 장비를 사용하려고 하는 욕

구가 있었기 때문이다.  

 

그러나 해외 장비를 대체할 수 있는 우리나라 업체만의 장점이 파고들어갈 수 있는 부분이 

존재한다. 해외 경쟁사들은 Global Market을 대상으로 한 제품을 만들기 때문에 국내 ISP 

사업자들이 원하는 사양보다 필요 이상으로 많은 기능과 높은 사양을 가지고 있다. 따라서 

가격이 비싸고 ISP 입장에서는 필요 없는 기능 때문에 더 비싼 비용을 지불하는 셈이 된

다. 또한 국내 상황에서 특별하게 필요한 부분이 부족한 부분도 있다. 따라서 우리 나라에

서 필요 없는 기능을 줄이고 가격을 낮춘 우리 나라 환경에 최적화된 제품에 대한 수요가 

생기고 경쟁력을 가진다. 또한 유지 보수 측면에서도 우리 나라 업체는 언제든지 직접 빠

른 시간 내에 적절한 A/S를 할 수 있다는 장점이 있다.   

 

특히 Local 단위의 장비는 이러한 국내 업체의 특징이 더욱 실효성이 있고, 그 선두에 코

위버가 있다. 외산 장비는 기존의 망을 구성하는 제품이 주로 외산으로 이루어 져 있기 때

문에 연동성 측면에서 유리한 측면이 있는 것은 사실이나, Local 단위의 장비는 이제 국내 

장비가 많이 보급이 되어 있어 연동성 측면의 문제도 거의 문제가 되고 있지 않다. 따라서 

Local 단위에 한해서는 국내 장비가 앞으로도 계속 점유율을 크게 늘려나갈 것으로 생각

되며, 그 이상의 단위에서도 기대해 볼 만한 부분이 있다. 

 

 

#3. 짚고 넘어가야 할 몇 가지 

 

취약한 교섭력 

 코위버 매출의 대부분은 통신사업자인 KT와 파워콤에서 발생하고 있다. 매출처가 우월한 

교섭력의 소수 대기업이기 때문에 코위버의 성장성과 실제 매출 실적은 이들 통신사업자의 

투자 계획에 좌우되어진다. KT의 경우 1월 초중반에 발주 금액을 확정해서 발표하면 코위

버는 이에 맞추어 1년 매출 목표를 세우는 식으로 수동적인 경영이 이루어질 수밖에 없다. 

더군다나 통신사업자의 투자계획은 어디까지나 ‘계획’이기 때문에 투자가 연기되면 코

위버의 매출은 다음 분기 또는 다음 회계연도로 지연되고 있다. 예를 들어 보면 2006년 3

분기 실적 발표 시 코위버의 매출은 252억으로 전년 동기 대비하여 오히려 3억이 줄어들

어 통신사업자간 광통신망 확대경쟁으로 인한 매출 증가를 기대하던 시장의 예상치를 하회
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하였다. 이에 대해 코위버는 BMT가 길어짐에 따라 MSPP 매출이 발생하지 않았다고 설명

하였다. 한정된 수요자만을 매출 기반으로 가지고 있는 공급자이기 때문에 수요자의 사정

에 따라 코위버의 실적은 크게 흔들리는 구조적인 취약점을 가지고 있다.  

 

재고자산 

 코위버의 재고수준은 자체적인 수요 예측에 의해서 결정되지 않고 통신사업자의 발주계획

의 영향을 받는다. 2003년까지는 발주가 들어오면 제작을 시작하여 납품하는 방식이어서 

재고수준이 낮았으나 2004년 이후에 매출액이 급증하면서 생산완료 후 납품 대기 재고가 

늘어났다. 전년 동기대비 매출 신장세가 저조함에도 불구하고 2006년 3분기에 재고수준이 

높은 것은 MSPP의 매출지연에 기인한 바가 크다. 06년 3분기 재고에서 MSPP가 차지하

는 비중은 106억 중 38억으로 이는 BMT가 종료됨에 따라 실질적인 매출로 전환될 것으

로 전망된다. MSPP 외에 60억 재고에는 팔리지 않아 이월되고 있는 재고도 일부 포함되

어 있지만 코위버의 생산방식이 대량생산 후 재고부담을 안고 시장에 Push하는 것이 아니

기 때문에 대부분의 재고는 시차를 두고 실제 매출로 연결된다.  

 다음 2개의 그래프 중 좌측은 1년 중 재고수준이 가장 높은 3분기말의 재고자산과 그에 

이은 4분기 매출을 나타내고 있다. 최근 5년간 재고자산은 아래의 추세선과 같이 꾸준한 

속도로 증가해 왔다는 것을 알 수 있다. 그리고 3분기 말의 재고수준이 4분기에 대부분 

실현되면서 두 변수가 양의 상관관계를 보이고 있다. 2006년 4분기 실적 발표 시 베스트 

시나리오는 재고자산 수준이 감소하면서 매출 신장세를 회복하는 것이다. 그러나 재고수준

이 소폭 감소하면서 매출 수준이 기대에 못 미친다면 여전히 주가 하락의 위험성을 안고 

있다.  

 우측 그래프는 최근 5년간 분기별 재고자산 잔액을 보여주는 그래프이다. 통신사업자들의 

투자가 4분기에 집중되면서 3분기에 재고를 증가시키고 4분기에 해소시키는 양상을 보여

주고 있다. 

 

<표> 년도별 재고자산 및 매출액           <표> 최근 5년간 분기별 재고자산 

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

14,000,000

2002/09 2003/09 2004/09 2005/09 2006/09

재고자산

4분기 매출

  

0

2000000

4000000

6000000

8000000

10000000

12000000

0 1 2 3 4 5

2002 2003 2004 2005 2006
 

SMIC Research Team 1                                                             11 
 



 
 
COWEAVER  December 1, 2006 

 

 

(자료: SMIC Research Team 1) 

 

단가하락  

 2006년 공시자료에 따르면 코위버의 제품 대부분에서 가격 하락 현상이 일어났다. 이는 

환율하락으로 인하여 원재료 가격이 떨어지고 납품업체간 경쟁심화, 중국업체들의 시장 진

출 등으로 인한 것이다. 특히 MSPP의 경우 기술도입기의 가격 프리미엄이 사라지고 성장

기에 진입함에 따라 보급 확대로 인한 단가 인하가 이루어진 것으로 보인다. 이는 기술진

부화가 진행되며 자연스럽게 발생하는 현상이고 코위버에 내재하는 고유위험은 아니다.  

<표> 제품별 가격 변화 추이         (단위 :원)

품 목 제 07 기 분기 제 06 기 연간 제 05 기 연간 

STM-0(51Mbps) 2,763,730 3,452,259 2,294,807 

STM-1(155Mbps) 4,075,049 4,060,026 3,880,698 

MSPP 3,649,165 8,010,368 - 

STM-4 4,107,848 4,781,496 3,332,341 

대용량 광전송장비 14,614,565 17,404,826 17,067,118 

음성급장비 1,556,397 1,337,899 1,273,602 

 (자료: 코위버 공시자료) 

 

매출총이익률도 단가하락에도 불구하고 안정적으로 유지되고 있는데 이는 매입단가의 하

락이 매출단가의 하락과 동시에 일어났기 때문이다. 

 

<표> 매출총이익률 변화추이 

 2005년 2006. 1분기 2006. 2분기 2006. 3분기 

매출총이익률 33.91 34.91 32.82 32.66 

(자료: 코위버 공시자료) 

 

황색경보 

KT의 MSPP 프로젝트에 중국 업체들의 공세가 계속되고 있다. 중국 3대 

통신장비업체인 화웨이, 유티스타컴, ZTE가 2006년 10월 실시된 KT의 MSPP 프로젝트 

입찰제안평가를 통과하여 BMT를 받게 된 것이다. 입찰제안평가를 통과한 5개 업체 중 

BMT를 거쳐 최종적으로 2~3개의 업체가 선정될 예정이어서 중국업체의 수주 가능성이 

더욱 높아지는 것이다. 중국의 경쟁업체들은 그 동안 우위를 점해왔던 가격경쟁력뿐만 

아니라 기술력에 있어서도 유럽의 유수장비업체와 제휴를 맺어 국내시장을 잠식해오고 

있는 실정이다. 3년 전만 해도 기술력을 검증 받지 못하여 가격만으로 입찰을 따내야 했던 

중국 업체들이 이제는 품질 면에서 국내 업체들과 무차별해졌다. 미국의 시스코나 

프랑스의 알카텔 등 해외 업체들에 대해서는 가격경쟁력을 무기로 국내 시장을 지켜올 수 
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있었지만 막대한 R&D 투자, 기술제휴를 통한 품질향상, 낮은 제품가격을 무기로 등장하는 

중국 업체들의 약진은 국내 통신장비업체에는 커다란 걸림돌이 될 것이다. 

 

 

현금화기간 

 2005년 상장회사협의회의 조사에 따르면 자산 750억 미만의 중규모 회사의 평균 매출채

권회수기간이 64.13일이었다. 광전송장비 납품업체인 네오웨이브와 SNH의 회수기간을 비

교해 보아도 코위버의 회수기간은 지나치게 길다. 이는 코위버의 현금흐름이 원활하지 않

다는 것을 말해주는데 매출의 55%가 위탁업체를 통하여 발생시키기 때문에 매출액 회수

가 늦어지는 것으로 보인다. 이러한 현금흐름 상의 리스크 요인은 존재하지만 재무구조의 

안정성에서 밝혔듯이 영업활동으로 축적해 놓은 여유현금흐름이 있기 때문에 단기 유동성 

문제에 부딪히지는 않을 것이다. 

 

<표> 회전률 관련지표 

 2005/12 2006/03 2006/06 2006/09 

매출채권평균회수기간 105.19 467.95 221.21 137.74 

재고자산평균회전기간 44.84 354.37 147.18 112.65 

매입채무평균지급기간 39.63 251.72 79.00 62.29 

1 회전운전기간 110.40 570.60 289.39 188.10 

(자료: 코위버 공시자료) 

 

<표> 경쟁사 회전률 관련지표 

 네오웨이브 SNH 

 2005/12 2006/9 2005/12 2006/9 

매출채권평균회수기간 76.68 53.76 33.61 77.17 

재고자산평균회전기간 60.23 97.86 19.77 66.97 

매입채무평균지급기간 59.06 73.29 6.20 20.52 

1 회전운전기간 77.85 78.33 47.18 123.62 

(자료: 각사 공시자료) 

 

대손충당금  

 2006년 3분기 실적발표가 이루어졌을 때 순이익이 시장의 예상치에 못 미친 것은 MSPP

의 매출 부진과 더불어 대손충당금의 회계변경이 이루어졌기 때문이다. 담당 회계사의 권

유에 의하여 발생한 지 1년 이상 되는 매출채권에 대하여 100% 대손충당금을 설정하였는

데 동 금액이 약 8억 원이며 해당 채권은 대부분 소규모 SI 업체들에 대한 것이었다. 1년 

이상의 채권에 대하여 100% 대손충당금을 설정하는 것은 매우 보수적인 가정이기 때문에 
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8억 원 중 일부는 4분기 또는 다음 회계연도에 환입될 것으로 보인다. 대손상각비에 설정

에 의한 순이익감소와 이에 따른 주가 하락은 실제 코위버의 Fundamental과 관계없이 회

계정책의 보수적 변경에 의한 것으로 투자자들에게는 오히려 일시적 저평가에 의한 투자기

회를 제공하는 호재라고 생각된다. 

 <표> 매출채권 대비 대손충당금 

 2005/12 2006/03 2006/06 2006/09 

매출채권(A) 11,434,476 8,661,918 9,965,180 9,217,963 

대손충당금(B) 421,137 393,412 344,200 1,189,782 

B/A 3.68% 4.54% 3.45% 12.91% 

(자료: 코위버 공시자료) 

 

 

#4. Valuation 

 

코위버와 같은 기업은 전방산업의 KT, LG파워콤 등 통신업체들의 설비투자계획에 따라 

수동적으로 매출이 움직인다. 따라서 이들의 07년 투자계획을 반영한 07년 매출을 예상하

고, 적절한 조절과정을 거쳐 07년 예상 당기순이익을 구한 후 PM법을 통해 07년 말의 적

정주가를 생각해보도록 한다. 앞서 재고 수준 설명에서 잠깐 언급하였듯이 업계 통상적으

로 보통 4분기에 매출이 집중되어 다른 분기보다 매출이 더 크다. 그런데도 IR담당자와의 

통화에서는 06년 4분기 매출이 05년 4분기 매출과 비슷할 것으로 내부적으로 예상하고 

있었다. 공시된 자료는 아니지만 연말까지 발주가 된 것이 그 정도 수준이기 때문이므로 

결국 06년 3/4분기 누적 매출 25,262,894천원에 05년 4분기 매출을 더하여 36,813,973

천원, 단위 조정하여 2006년 매출예상 368억을 얻었다. 

  

이제 이것을 기초로 07년 매출액을 예상해본다. 우선 매출의 증대는 메이저 고객들의 

네트워크 효율 개선을 위한 설비투자 증대 계획을 따라 증가할 것으로 가정하였다. 각 사

의 언론 발표 등의 자료들을 바탕으로 KT는 06년 대비 07년의 네트워크 업그레이드 투자

가 2000억에서 4000억으로 2배, 하나로 텔레콤은 1000억에서 1200억으로 1.2배, LG파

워콤과 데이콤의 경우 발표된 자료는 없지만 하나로 텔레콤과 유사한 1.2배 수준으로 설

비투자를 증대할 것으로 예측을 하였다. 이 증가 예상과 매출처 별 비중에 따라 예상 매출

액을 계산하면 368억 * (KT 58% * 200% + 하나로 텔레콤 32% * 120% + LG파워콤 5% 

* 120% + 데이콤 5% * 120%)로 계산할 수 있으며 이 값은 약 612억이다.  

 

매출은 수량 * 가격인데, 전방산업의 통신업체들이 예산을 책정할 때, 예산에 맞게 설비

를 늘리는지, 설비 확대 규모(증설/ 교체 대수 등)에 따라 예산이 책정되는지 정확하게 알 

수는 없지만, 통상 설비 증설 계획을 세운다 함은 후자대로 책정하고 예상 입찰가격은 전
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년 대비로 계획서 초안을 작성하게 된다. 때문에 수량과 가격을 명확하게 예상하는 것은 

어렵기에, 위의 수치를 적어도 우리가 납득할 수 있는 수준으로 조정을 해야 한다. 제품별 

가격 추이를 보면 전반적으로 소폭 하락하는데 MSPP의 가격은 05년과 06년을 비교해보

면 약 45%로 감소했다. 하지만 이는 05년은 대용량의 고가 장비에서만 매출이 발생했고, 

올해는 소규모 MSPP 장비의 매출도 발생했기에, 공시자료에서 급수에 관계없이 MSPP 부

문 총 판매액/ 총 판매대수로 공시한 가격이 급락한 것으로 보여지는 것이다. 그러나 내년 

중국업체 대비 가격 경쟁으로 인해 가격 전망이 좋지 않은 것은 사실이므로 전체적으로 제

품군의 평균단가는 하락할 것으로 예상한다. 

 

또한 통신사들이 공표한 투자규모 대로 다 투자한다는 보장도 없다. 하나로 통신은 

IPTV 서비스를 이미 시작했고, 이에 주력하고 있으므로 이들로부터의 발주는 확실하게 증

대될 것으로 보지만 KT 등에 대해서는 06년 만 해도 MSPP 매출이 지금보다 더 클 것으

로 예상했었기 때문에 코위버 투자자로서는 다소 실망이었다. 따라서 처음에 예상한 612

억 매출을 바를 다 반영하는 것은 불안하며 이를 조정하기 위해 KT, 파워콤, 데이콤은 

75%로 매출증대 예상 비율을 재조정한다. 그 결과 2007년 매출예상액은 368억 * (58% * 

200% * 0.75 + 32% * 120% + 5% * 120% * 0.75 + 5% * 100% * 0.75) = 약 492.5억

으로 추정된다.  

 

예상 매출액 492.5억에 예상 순 이익률은 역사적 데이터를 반영하여 15% 수준으로 본다

면, 07년 말의 예상 당기순이익은 74.2억 원으로 예상할 수 있다. 이 때 최근 보여주는 

PER band의 하한인 5에서 상한으로 6.5를 범위로 PM법에 적용하면 07년 말 적정주가는 

74.2억 * (5 ~ 6.5) / 7,536,000주로 계산하여 4920원에서 6400원으로 기대된다. 현재 

주가가 4720원(12월 1일 종가)이므로 내년까지 보유 시 최대 35.6%의 수익률을 기대할 

수 있다. 

 

<표> 코위버의 Per band [아래부터 PER 3 / 5 / 6.5 /8.5 band] 
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참고로 코위버와 비슷한 위치에 있는 기업, 즉 대기업급 업체에 납품하는 후방업체의 지

위로서 매출액과 자기자본 및 이익규모가 비슷한 코스닥 상장주 16개를 선정하여 그 중 

최상위 최하위 2개 표본을 제외한 12개 사의 평균 PER를 내어 본 결과 13.5라는 수치를 

얻었다. 남들이 저렇게 받는다고 꼭 똑같이 평가 받는다는 법은 없지만, 코위버가 현재로

서 저평가 상태에 있다는 것을 간접적으로 말해준다.  

 

 

#5. 결론 

 

투자하기에 충분히 매력적인 기업 코위버 

2007년부터 재개될 것으로 보이는 광통신망의 대규모 투자의 수혜를 바탕으로 코위버는 

매출 증가를 통한 본격적인 성장가도를 달릴 수 있을 것으로 판단된다. 단순히 ‘투자가 늘

어나면 수혜를 입을 것이다’ 수준의 논리가 아닌, MSPP를 필두로 하는, 코위버만의 장점

과 경쟁력이 바탕이 되어 괄목할만한 결과를 보여줄 것이다. 또한 안정적인 재무구조를 바

탕으로 배당까지 기대해 볼 수가 있는 점까지 생각한다면 충분히 매력이 있다. 

 

낙관보다는 냉철한 지속적 관찰을 병행해야 

그러나 앞서 제시한 대로 짚어봐야 할 부분은 분명히 존재한다. 그 중에서도 가장 필연적

이면서도 결정적인 KT 등 대규모 통신사업자의 투자 규모에 의해서 부침이 심할 수 밖에 

없는 사업 구조라는 것은 가장 조심해야 할 부분으로 생각된다. 투자자는 반드시 KT등 통

신사업자의 투자 규모를 확인해가며 코위버의 매출 전망을 지속적으로 갱신해야 할 필요성

이 있다. 이 외의 앞서 말한 짚어볼 점들도 투자에 있어서 반드시 참고하는 것이 좋겠다. 

 

우리는 매수를 추천한다 

앞서 책정한 적정주가를 바탕으로 우리는 매수를 추천한다. 시장의 관심이 가장 멀어진, 

소위 잡주로 전락한 바로 지금 시점에 선취매하여 2007년의 호황을 기다린다면 좋은 결과

를 얻을 수 있을 것으로 판단하는 바이다. 
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