
 

 

 

 핸드폰 Chip Varistor의 세계시장 1위인 강소기업 아모텍 

 

 

 펀더멘털은 훼손되지 않았으나 큰 폭의 마진 하락 예측 

- 판가 하락 압력과 원자재 가격의 대폭 상승 

 

 Chip Varistor 시장의 흔들리지 않는 지위 

 

- Margin은 떨어지지만 절대적인 Quantity의 증대 

- Varistor 내에서도 고마진 제품군으로 focus 이동 

 초소형 제품군 2010의 폭발적인 수요 증대 

 Miniaturization 기능 검증 

 

 지속적인 내부 역량의 강화 

 

- Value Chain 전반에 걸친 R&D 

 고기능성 원자재 / Process의 신뢰도 및 효율 / 안정적 제
품 

  

 

 핸드폰 바리스타의 매출비중을 줄이고 非Varistor 고마진 제품군 
공략 

- 완전경쟁 구도로 급속한 마진 하락이 예측 

 

 하지만 시장의 변화를 극복하고 Outperform하기에는 역부족 

Initial Coverage 

과거의 강자, 태양은 지고있다 

아모텍 (052710) 

2008년 5월 9일 

전자장비와 기기 

Hold 

MktCap.(100mn): 968 

ROE: 17.77% 

ROA: 9.83% 

Op.Magin: 13.5% 

PER: 8.7 

PBR: 1.3 

D i v i d e n d  Y i e l d :  1 . 0 % 

Major Sh.Holder: 

김병규, 36.26% 

기업분석 2팀 

박수영, 이종민 

옥태종, 이호진 

   Valuation    
Target Price:  10,039  

Price:        9,470  

Margin of Safety: 11%  
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위하고 있다. GPS 용 안테나와 블루투스용 안테나가 전체 매출의 20%를 차지하고 

있다. 특히 GPS 용 안테나는 세계 시장의 30%를 차지하여 1 위를 기록하고 있다. 

하지만 GPS 용 안테나의 단가는 하락하는 추세에 있다. 

 

3. BLDC 모터 

BLDC(Brushless DC)모터는 말 그대로 브러시가 포함되지 않은 형식의 모터를 가리

키며, 기존 가전기기 산업 등에서 사용되던 AC 모터에 비해 고효율, 고속, 장수명, 

저소음, 속도제어가 용이한 구조적 특성을 지닌 제품군이다. 아모텍은 해당 BLDC

사업을 1995 년부터 꾸준히 영위해왔으나, 전체 매출비중에서 차지하는 비중은 8.7%

에 불과하다. 적용 산업으로 가전기기, 전자회로에 모터 채택이 급증하는 자동차, 

산업전자, 정보통신 등 크게 4 군으로 나눌 수 있다. 해당 산업은 완전 경쟁의 구

도를 띠고 있으며, 단가하락의 압력도 심한 분야이다. 1995 년 이후 아모텍은 해당 

분야에서 계속 영업적자를 기록해왔다. 하지만 BLDC 모터가 AC 모터를 교체하는 

새로운 패러다임으로 전환시킬 여지가 크고, 해당 산업에 대한 정부의 지원이 있

을 것이기 때문에 아모텍은 관련 산업에서 영업적자의 흑자전환을 기대하며 지속

적으로 투자하였다. 하지만, 관련 산업에서의 적자가 단순히 고정비용을 감당하지 

못하는 낮은 매출규모에 있는 것이 아니고, 최근 2 년간 아모텍의 비용구조를 분

석하였을 때 BLDC 관련 Capa 증설이 전혀 이루어지지 않았으며, 07 년도에는 오히

려 매출이 감소하였다는 사실로부터 아몰퍼스코어와 같이 해당 사업분야를 정리할 

수 있을 가능성도 배제할 수 없다. 

 

 

 

 

 

BLDC 모터는 기존의 

AC모터에 비해 고효율

의 모터이다. 

그림 3. Chip Varistor 그림 4. Antenna 그림 5. BLDC Motor 

   

자료: Amotech 자료: Amotech 자료: Amotech 
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II. 아모텍, 칩바리스터 세계 1 위  

 아모텍은 현재 세계 칩바리스터 시장(1500 억 원 규모)에서 매출 530 억 원, 점유

율 30%을 차지하는 1 위 기업으로 시장을 선도하고 있다. 

 대부분의 B2B 산업에서와 마찬가지로 아모텍도 전방 업체들과의 관계에 있어서 

주도권을 장악하고 있다고 보기는 힘들다. 기술적인 독점력을 지니고 있지 않는 

이상 전방 업체들의 수주량에 아모텍의 실적이 많은 영향을 받을 수 밖에 없다. 

현재 해당 산업에서의 전반적인 Contract는 입찰을 통해 진행되고 있다. 따라서 

관련 입찰에서 전방 업체들이 중요하게 생각하는 원가경쟁력 및 품질과 관련된 요

소들을 분석하면 아모텍이 Network를 확보해 나가는 데 있어서 가지는 상대적 우

위를 알 수 있다.  

원가경쟁력에 있어서 아모텍은 생산설비의 확대 및 프로세스의 끊임없는 개선을 

통해 규모의 경제를 실현하였을 뿐만 아니라, 생산성 향상을 이뤘다. 따라서 가격 

경쟁이 심한 입찰에서 원가 경쟁력을 통해 경쟁사에 비해 우위를 점할 수 있다. 

이에 더해, 아모텍이 납품하는 전자파 차단관련 부품에서 고장이 발생할 경우 전

자제품의 치명적인 결함으로 이어져 제품 자체의 Brand Power에도 직접 영향을 

끼칠 수 있다. 이를 위해 기업에서는 부품의 안정성에 큰 가치를 부여한다. 아모텍

은 타사에 비해 높은 안정성을 유지하고 있고 시장 내 Brand Power 1위를 점하고 

있기 때문에 관련 문제에 대해서도 경쟁사에 비해 높은 점수를 받을 수 있다. 

 이런 두 가지 아모텍의 경쟁력에 더해, 시장에서 아모텍의 위치를 지탱해온 몇가

지 요소들이 있다.  

 

1. 꾸준한 매출 성장 

아모텍이 칩바리스터 사업을 시작한지 약 10년 정도 만에 이처럼 가시적인 성과

를 거둘 수 있는 데에는 지속적이고 과감한 투자, 국가 project 사업을 통해 쌓은 

기술력, 다양한 전방산업 업체와의 관계와 전방산업의 성장을 요인으로 들 수 있

다.  

아모텍의 매출은 2000년 이후 단 한번의 감소 없이 꾸준히 증가해왔다. 이러한 매

입찰에서 중요한 것은 

가격과 안정성이다. 

표 1. 칩바리스터 시장에서의 각 기업의 주요 매출처와 시장 

아모텍 삼성전자, LG전자, Motorola, 소니에릭슨, Apple, 아시아 

TDK(일본) Nokia, Motorola, Apple, 일본 

EPCOS(독일) Nokia, 유럽 

AVX(미국) Nokia 
 

자료 : 아모텍 

칩바리스터 부문 세계 

점유율 30%로 1위 
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상 증가한 생산능력과 생산량이다. 그리고 국내 경쟁업체인 이노칩 테크놀로지보

다도 약 2 배정도 큰 규모이다.  

아모텍은 이 같은 규모의 확대뿐만 아니라 생산공정 기술개발에 지속적으로 투자

함으로써 생산효율 또한 증대시켜왔다. 당사의 R&D 비중은 7~8%대를 꾸준히 유

지하고 있으며 그 동안의 매출 증가를 생각할 때 R&D 투자 또한 가파르게 증가

했음을 알 수 있다. 당사의 R&D 의 성격을 보면 제품개발뿐만 아니라 원재료 개

발, 제품공정 개발투자도 상당부분 이루어지고 있다. 정부로부터 세라믹 부품 개발 

project 의 연구업체로 선정되면서 이모텍 제품의 기반인 세라믹 부품기술과 공정

기술 개발을 선도하고 있다.   

 

3. 2007년 영업이익률 turn-around에 성공 

아모텍은 기술개발과 사업부문 확장을 통해 꾸준히 매출을 증대시켜왔다. 하지만 

판매단가의 하락, 환율하락 요인 등이 작용하면서 수익성이 악화되었고, 영업이익

과 당기순이익이 일시적으로 감소했었다. 그리고 04년 이후 매출총이익률과 영업

이익률이 지속적으로 감소해왔다. 하지만 작년에 매출총이익률과 영업이익률이 각

각 34%, 13.5%로 전년대비 12%, 6%씩 증가하면서 turn-around에 성공하였다. 이

처럼 당사의 전반적인 수익률이 개선된 요인으로는 매출구조 개선과 다변화, 생산

성 향상을 통한 원가절감을 들 수 있다. 

아모텍의 주력사업인 세라믹 제품의 원재료 가격은 대부분 꾸준히 상승하고 있다. 

이는 2003년부터 2006년까지 원가비중의 지속적인 상승의 원인이었다. 하지만 이

러한 원재료 가격 상승과 제품단가 하락 압력에도 불구하고 2007년에 당사의 원

가비중이 줄어들었다. 여기에는 매출구조 개선에 따른 영업적자 사업부문의 비중 

감소가 큰 원인으로 작용하였다. 사업부문별 영업손익 그림을 보면 기타부문(아몰

퍼스코어+기타)과 BLDC 모터부문에서 영업적자가 발생하고 있었다. 하지만 07년 

적자를 안고있던 사업부문을 정리하여, 기타부문의 매출비중이 6%에서 1% 이하로 

그림 9. 세라믹제품 생산능력 및 생산량 그림 10. BLDC모터 생산능력 및 생산량 

자료: Research 2 Team 자료:  Research 2 Team 

적자 사업부문 축소와 
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감소하였다. 이러한 매출구조 개선이 매출총이익의 상승을 이끌었다.. 

2006년부터 EDS 뿐만 아니라 EMI까지 제거해주는 칩바리스터의 매출이 증가하였

고 작년에는 TV, LCD에 사용되는 Amo-diode의 매출이 본격적으로 발생하면서 칩

바리스터 부문의 평균단가가 상승하는 원인이 되었다. 이러한 고마진 칩바리스터

의 매출 증가도 영업이익률 개선에 영향을 주었다.  

 

 

 

 

 

그림 13. 부문별 영업손익 그림 14. 매출비중 변화 추이 

자료: Research 2 Team 자료:  Research 2 Team 

그림 11. 수익률 변화 추이 그림 12. 원가 및 판관비 비중 추이 

자료: Research 2 Team 자료:  Research 2 Team 
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III. 이중고를 이기기 위한 아모텍의 노력  

 

이렇게 아모텍은 칩바리스터란 거대 시장 내에서 과점체제를 구축할 수 있었다. 

하지만 칩바리스터의 Commodity 화와 함께 시장에서의 경쟁의 요소가 '가격'으로 

변화하게 되었다. Bidding 을 통해 싸게 공급하는 부품업체를 선정하는 시스템과 

핸드폰 제조사의 판가 인하 압력으로 칩바리스터 회사는 고마진을 포기하고 박리

다매의 길을 걷게 된다. 이에 더해 최근의 원자재 가격 급등에 따라 아모텍은 가

격은 내려가고 원자재 가격은 오르는 위기에 처하게 되었다. 이 두 가지 위기 요

소 모두, 결정권이 아모텍에게 있지 않다는 점이 가장 큰 위험이다. 또한 이러한 

변화 상황에서, 아모텍이 기존에 영위해온 강점으로는 극복하기가 어렵다는 측면

도 있다. 

아모텍은 이러한 가격압박에서 벗어나 작년에 달성한 이익률 개선을 지속하기 위

해 꾸준히 원가절감, 마진증대, 절대적인 매출 증대 노력을 하고 있다. 1)칩 바리스

타 부문에서 Application 을 다변화하고 있고, 2)사업부문을 확장함으로써 수익구조

를 변화시키고 있다. 또한 3)지속적인 R&D 투자를 통해 원재료, 공정, 제품 개발 

전반에 이르는 기술력 확보에 힘쓰고 있다.  

 

1. Application의 다변화 

 그 동안 Chip Varistor는 단순하게 핸드폰 부품으로 인식되어 있다. 따라서 아모

텍의 기업 가치는 전방산업인 휴대폰 시장의 동향과 밀접관 연관을 가졌다. 그러

나 개인 전자기기가 점차 소형화되는 추세에 따라 Chip Varistor는 범용 제품으로 

인식되고 있다. 

 아모텍은 디스플레이 및 디지털 가전 (PDP, LCD, D-STB, DVD-P)의 슬림화 및 복

합화로 인해 ESD대책제품의 시장 수요가 증가함에 따라 기존의 Zenor Diode를 대

체할 Amodiode를 개발하였다. TFT-LCD는 특히 정전기에 매우 약하기 때문에 LCD 

TV, 특히 TFT-TV의 수요 증대와 함께 Amodiode 수요도 증가할 것으로 보인다. 또

한 HD-TV가 보편화 되고 HDMI 규격이 증가함에 따라 high data transmission 에 

적용되는 Amodiode의 수요는 더욱 증가할 것으로 예측된다.  

가격은 떨어지고 원자

재값은 오르는 이중고 

속에서도 펀더멘털은 

변하지 않았음 

Chip Varistor는 휴대

폰 부품에서 범용 부

품으로 바뀌고 있다. 

표 2. 아모텍의 향후 활동과 목적 

목 적 요 인 

원가 절감 R&D를 통한 공정기술 개선 

매출 증대 매출처 다변화, 전방산업 성장 

수익 증대 Application 다변화, 사업부문 확대  
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 현재 TV 한대에 약 40개 정도의 Amodiode만이 채택되고 있다. 한편, Zenor 

Diode는 200개 정도 투입된다. 기존의 핸드폰에 평균 15~30개의 Varistor만을 수

용한다는 것을 생각해 볼 때, 추후 총 200개 정도의 Amodiode가 적용될 수 있는  

TV시장은 상당히 매력적이다. 아모텍은 2007년에 삼성에 납품 계약을 맺었으며 

2008년에 LG전자에도 납품할 예정이다. 

 

2. 사업부문의 다각화 

 

RF Components, BLDC Motor 분야에서도 선전 중 

고주파(RF) 부품은 세라믹 안테나와 필터로 전자통신기기의 안테나 내장화 이슈 

로 인해 주목받고 있다. 세라믹 안테나는 기존의 안테나 성능을 1/10 정도의 크기

로도 낼 수 있기 때문에 기계가 소형화 되는 현재 트렌드에 유리하다. 이에 더해 

telemetrics, Wiress-Lan, Bluetooth 산업이 본격적인 성장기에 진입 할 것으로 보이

기 때문에 수요가 지속적으로 증가할 전망이다. 아모텍은 현재 GPS 및 

SDARS(Satellite Digital Audio Radio Services) 안테나와 Bluetooth 안테나 제품을 

개발하였다.  

GPS 안테나는 차량용 navigation system에 사용되며 유럽 및 미주 메이저 자동차 

업체에 적용되어 지속적으로 수량 및 매출액이 증가하고 있다. 고가의 차량에만 

탑재되었던 navigation 중저가 차량에도 탑재되어 지속적인 성장이 예상된다.  

Bluetooth 안테나는 이동통신용 무선 헤드셋에 적용된다. 그리고 한국이 주축이 

되어 개발하고 있는 DMB, WiBro 등 차세대 무선이동통신 시장도 현재 확대 일로

에 있어 시장의 성장성은 밝아 보인다. 

 RF Components 시장에서 아모텍은 현재 GPS용 세라믹 안테나 부문과 관련하여 

BMW, Benz, Audi, Ford, GM 등과 계약을 맺고 있으며, 블루투스용 칩 안테나와 관

련해서는 국내외 주요 블루투스 휴대폰에 해당 제품이 장착되고 있다.  

 기존 Varistor 산업의 세라믹 기술과 원자료 조달 능력, 그리고 세라믹 재료의 공

정 기술을 leverage하여 세라믹 안테나 분야에서 경쟁력을 가질 것으로 보인다. 

그러나 시장이 완전 경쟁이고 이미 진출해 있는 기업이 많이 있기 때문에 향후 높

은 경쟁이 있을 것으로 보인다. 이에 따라 GPS안테나는 현재보다 마진이 저하될 

전망이며 M/S는 유사하게 가져갈 수 있을 것이다. 블루투스 안테나도 시장성장율

을 소폭 상회하는 정도로 성장할 것이다. 마진 역시 현재는 높으나 시간이 흐르면

서 떨어질 전망이다. 하지만 현재 아모텍의 포트폴리오에서 이들이 차지하는 비중

이 크지 않기에, 아모텍 자체의 성장률은 상당할 것이다. 

 

자료: Research 2 Team 

아모텍은 지속적으로 

어플리케이션 확대와 

buyer의 다양화 노력

을 하고 있다. 
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TODA사와의 Joint venture를 통한 RFID 산업 진출 

아모텍의 생산기술은 Toda 공업과의 합작을 통해 검증해볼 수 있다. 2007 년 9 월

에 아모텍은 일본의 TODA 사와 IT 관련 전자부품의 개발과 제조, 판매를 위한 합

작회사 설립에 대한 기본협약서를 체결하였다. 이는 아모텍의 입장에서는 확실한 

Supplier 를 확보하였다는 측면에서 매우 의미가 크다.  Toda 공업은 일본의 200

년간 이어져 온 재료업체로 아모텍을 포함해 TDK 등 경쟁자들에게도 자성물질, 세

라믹 관련 원자재를 제공해 왔다. Toda 공업이 RFID 에 관한 시장선도적 원자재와 

함께 vertical 한 시장인 부품업체로 진입하려고 하면서 선택한 것이 아모텍이었으

며, 세계 1 위 점유율과 함께 아모텍의 생산기술을 이유로 들었다.  

 

3. 지속적인 R&D 투자를 통한 내부역량 강화 

2007 년 아모텍의 R&D 비중은 57 억 원으로 매출액 대비 7.4%를 기록하고 있다. 

BM 이 거의 흡사한 이노칩테크놀로지와 비교했을 때 상당한 양이다. 이미 기본적

인 기술은 모두 갖추고 있는 과점기업이라는 점을 생각했을 때는 더더욱 그렇다.  

아모텍은 활발한 산학협동 연구에 더불어 2000 년부터 국가 지정 연구실로 선정되

었으며, 부품소재산업 육성정책에 따라 고주파/세라믹 분야 기술 개발 선도업체로 

지정된 바 있다. 국가산업 선도에 연구실이 활용되면서 정부로부터 현재 진행중인 

국가프로젝트 사업에 대해서만 해도 13 개 프로젝트, 74 억 원에 달하는 기술개발

비를 지원받고 있다. 

 

전체 Value Chain 에 걸친 R&D 

아모텍 R&D 의 특징이라면 연구개발능력을 모두 제품설계에 치중하지는 않는다는 

점을 들 수 있다. 일정한 임계 전압과 누설전류량이 규격화 되어있는 범용시장이 

전체시장 의 70%를 차지하는 칩바리스터 제품의 특성상, 기술의 우위를 비교하는 

것에는 큰 의미가 없다. 따라서 제품 기능의 최첨단화보다는, 적절히 시장을 리드

하면서 제품의 안정성과 생산성을 강화하는 것이 기업의 역량에 더 큰 효과를 가

Toda는 세라믹 관련 

원자재를 제공한다. 

국가 Funding을 받는

시장선도적인 기술개

발능력 보유  

그림 15. 아모텍의 향후 활동과 목적 

자료: Amotech 



 

                                               

 

- 11 - 

기업분석 2팀  SMIC 기업 분석

 

 

 C
o
m

p
a
n
y
 

  
  

A
n
a
ly

s
is

질 수 있다. chip 부품 하나의 불량은 고가의 전자기기의 불량으로 직결되기 때문

에 chip 부품의 신뢰성이 매우 중요한 요소이다. 새로운 제품의 연구개발 완료 후 

상당기간의 대량생산 경험과 다양한 Field Test 경험을 해야만 업계에서 신뢰성을 

확보할 수 있기 때문에 신규 기업의 진입장벽이 매우 높은 산업이라 할 수 있다.    

 이에 따라 아모텍의 연구개발은 전사적 Value chain 의 신뢰도와 효율을 높일 수 

있는 모든 활동을 대상으로 이루어진다. 대표적으로 신소재 개발, 프로세스 개선, 

제품설계라는 세 가지 축으로 이루어지는 데, 각각 원자재 대체재 개발과 공정 효

율성, 제품의 우수성 증진을 목적으로 하고 있다. 

 

세라믹 재료기술 투자 

고주파나 세라믹 관련 제품 개발에는 제품의 기술력 못지 않게 어떤 원재료를 사

용하느냐도 중요한 역할을 한다. 원자재 가격의 상승을 기회로 삼아, 아모텍은 주

요 원료를 직접 개발하기 위한 노력을 하고 있다. 국가지정연구실 세 곳 중 두 곳

을 신소재 관련 연구실로 사용할 정도의 열정을 가지고 연구하고 있다. 그 결과 

세라믹파우더(전체의 10%)를 자체 개발해 대체사용이 가능해 지는 등 가시적인 

성과가 보이고 있다. 원자재 가격이 오르는 것을 막지 못하기 때문에, 원자재의  

이 기술 개발로 아모텍은 세라믹파우더 매입 대신, 파우더 원료를 매입해 직접 세

라믹파우더를 제작하는 것으로 원자재 수급을 조절 할 수 있을 것이다.  

 

제품공정기술 투자 

원가절감을 위한 노력에 그치지 않고, 아모텍은 공장 생산력을 높이기 위한 작업

에도 열중하고 있다. 한 회사의 생산성은 다만 '얼마나 저렴하게 만드느냐'에 국한

되는 것이 아니다. 오히려 얼마나 빨리, 얼마나 '완벽하게 만드느냐’가 핵심이라고 

할 수 있다. 바리스터 제품과 같이 규모의 경제가 적용되는 분야는 위의 두 가지 

요소가 곧 원가 절감으로 이어지기도 한다. 아모텍은 시뮬레이션 연구를 통해 제

품 설계의 효율을 높이고, 공정 효율성 개선에 관한 특허를 회득하는 등, 원자재가 

제품으로 공정되는 과정에서의 효율을 꾸준히 개선하는 중이다. 이에 더해, 완벽한 

제품 생산을 위해 전 임직원 차원 차원에서 식스시그마를 적용하고 있다. 그 결과 

효율적인 공장 가동을 가능케 했으며, 아모텍의 생산성에 대한 명성을 드높일 수 

있었다.  

 

4. 판매자 다각화 

Bidding에 입각한 계약체결 방식 때문에 부품업체와 제조업체와의 긴밀도가 떨어

지며 가격하락폭이 크다. 그러나 해외기업의 경우, 국내기업에 비해 단가하락 압력

이 적어 마진을 더 높이 가져갈 수 있다. 이에 따라 아모텍은 지속적으로 내수 보

다 수출을 비중을 높여 단가 인하 압력을 상쇄하고 있다. 

지속적인 단가 인하와 원자재 가격의 상승에 따라 충분한 원가 경쟁력을 확보하지 

세라믹 파우더를 자체 

개발하여 대체사용하

고 있다. 

원가 절감 및 공정도 

중요한 경쟁요소이다. 

Bidding에 의해 계약

이 체결되기 때문에 

제조업체와의 긴밀도

가 떨어진다. 
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못한 기업들이 약화되고 있다. 2004년 핸드폰 Chip Varistor시장 점유율 1위 업체

였던 EPCOS와 AVX는 Nokia에 납품하는데 그쳐 사업자 다각화를 하지 못해 약화

되었다. 그 결과 현재 휴대폰 Varistor 시장의 구도는 아모텍과 일본의 TDK의 2강

체제로 재편되고 있으며 아모텍이 Nokia에도 납품을 하기 위해 접촉을 하고 있어 

추가적인 세계 시장 점유율 상승이 기대된다. 

 

IV. 전방산업 

 

휴대폰 포함 Mobile Device 시장 

표16에서 보이듯, 칩바리스터 시장의 규모는 전 세계적으로 200억개 정도 규모로 

추산된다. 핸드폰 시장이 10억대 가량으로 성장할 전망이며 한 대당 들어가는 칩 

바리스터의 개수 또한 증폭할 것을 생각하면 가파른 시장 성장을 예측 할 수 있

다. 

 소형기기들이 hybrid형식으로 여러 개의 모듈이 통합됨에 따라 하나의 제품에 들

어가는 Varistor의 개수가 증가하고 있다. 예를 들어 통화 기능만 있는 핸드폰 보

다는 Bluetooth, 내장형 카메라, DMB와 같은 추가적인 기능이 추가된 제품들에는 

더 많은 Varistor가 들어간다.  

2004년 국내 휴대폰의 세계 시장점유율은 25%정도이나 국내 Chip Varistor 수요

량은 세계 수요량의 32%에 이른 것으로 추정된다. 국내 휴대폰 업체들이 고속 데

이터 통신 구현을 위하여 낮은 동작전압이 요구되는 Main IC를 채용한 휴대폰 등

의 프리미엄급 휴대폰을 많이 생산하며 고화질의 TFT-LCD 디스플레이와 디지털 

카메라를 채용한 휴대폰의 비율이 높기 때문이다. 기본기능만 탑재한 휴대폰의 경

우 평균 15개 정도의 Varistor가 들어가고 TFT-LCD는 정전기에 특히 약하기 때문

에 TFT-LCD가 핸드폰에 채용되면 추가적으로 약 18~26개의 추가적인 Chip 

그림 16. 휴대폰 산업과 Chip Varistor 시장 그림 17. ESD Component Application Roadmap 

자료: IDC(2006) 자료: 아모텍 

휴대폰 바리스터 시장

은 계속 성장할 것이

다. 

휴대폰 한대당 평균 

15~30개의 바리스터

가 들어간다. 
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Varistor가 필요하게 되며 VGA급 카메라 폰(8~12개), GPS, 유기 EL 외부 디스플레

이 등이 모두 채용될 경우 최대 52개의 Chip Varistor가 필요하다. Smart-phone의 

출하량이 앞으로 5년간 CAGR 44%를 나타낼 것으로 보여 추가적인 성장이 예상된

다. 

 아모텍이 국내시장의 70%를 장악하고 있기 때문에 증가하는 국내 물량의 대부분

을 흡수할 수 있으리라 예상된다. 또한 국제 시장에서의 입지도 점차 강화될 것으

로 보이기에 핸드폰 시장의 성장의 수혜를 크게 받을 수 있으리라 본다. 하지만 

삼성, LG와 같은 국내 기업의 지속적인 단가 인하 압력에 의해 단가인하로 인하여 

금액기준에 의한 시장의 성장은 점차 둔화할 것으로 예상된다. 

 

자동차 시장 

자동차 부품의 전장화 추세에 따라 현재 차량 가격의 20%선에 머물고 있는 전장

부품 비중은 ’10년까지 30% 이상으로 증가할 것으로 예상된다. Alpine社에 따르면 

세계 전장부품 시장규모는 향후 연평균 6% 이상 성장하여 2010년에는 1,505억 

달러에 이를 것으로 전망된다. 부문별로는 샤시 및 파워트레인보다는 안전 및 

A/V, Navigation 분야의 성장이 보다 빠르게 진행될 것으로 전망된다. 반면 현재 

국내 Car Electronics 시장은 샤시 시스템을 중심으로 상용화 내지는 대중화가 진

행 중이나, 세계적인 정보통신 인프라를 바탕으로 향후 안전 및 telemetrics 분야

에서의 성장 속도가 두드러질 것으로 전망된다. 

아모텍은 현재 ECU와 ABS(Anti-lock Brake System)과 telemetrics 분야에 적용 가

능한 제품을 출시하여 제품 다각화에 노력하고 있으며 국내 자동차 업체 중 현대

자동차, 기아자동차, 삼성자동차에 납품을 시작했으며 국내 자동차의 프리미엄화 

추세에 따라 국내 자동차 관련 ESD/EMI 제품의 시장이 더욱 성장할 것으로 보인

다. 그러나 자동차 시장에서의 경쟁은 TDK, EPCOS와 같은 외국계 기업이 시장의 

95%를 점유하고 있어 향후 세계 시장으로 진출하는데 있어 경쟁이 치열할 것으로 

표 18. 주요 디지털 가전 세계시장 규모 그림 19. 차량 전장품 세계시장 전망 

자료: IDC(2006) 자료: Alpine, 현대모비스 IR 자료 인용 

자동차의 전장화는 세

계적인 추세이다. 
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예상된다. 

Ⅴ. Valuation 

 

도입된 가정 및 과정 

Research Team 2에서는 지금까지의 분석을 바탕으로 하여 Valuation을 진행한다. 

먼저, Valuation에 들어가는 가정은 다음과 같다. 

 

1) 시장은 크게 칩바리스터, Antenna, BLDC모터의 세 부분으로 나뉜다 

2) 칩바리스터 산업은 전방산업의 성장에 따라 비슷한 수준의 성장폭을 유지

할 것이라 생각되나, Nokia와의 협상이 진행 중에 있다는 점을 감안하여, 

Nokia와의 협상이 원만하게 이루어질 경우와, 그렇지 못할 경우를 가정한

다. 각각의 확률은 60 : 40으로 한다. 

3) Antenna시장은 현재 아모텍이 매우 공격적으로 진출하고 있는 시장이므

로 매출 성장 가능성을 높게 잡는다. 80 : 20 

4) BLDC모터의 경우 현재 매출액의 하락 및 설비투자의 규모하락을 통해 관

련 영업손실이 장기화 되는 것에 대해 아모텍이 어떠한 판단을 내릴지에 

대한 가설을 두어, BLDC에서 영업적자를 극복하고 영업이익을 창출해 나

간다는 것과, BLDC영업 부분을 폐쇄한다는 두가지 가정을 하도록 한다. 실

재 아모텍이 예전에도 사업부문을 폐쇄하였다는 사실을 바탕으로 해당 시

나리오의 확률을 각각 30 : 70으로 잡는다. 

5) 각각의 경우에서의 시나리오에 의하면, 전체 8가지의 시나리오가 도출된

다. 이 중 최소의 수익률을 얻는 경우가 어느 정도의 확률을 지니는지, 최

고의 수익률을 얻는 경우가 어느 정도의 확률을 지니는 지에 대한 분석을 

한다. 그리고 마지막으로 Research Team 2에서 가장 확률이 높다고 보는 

시나리오에 대한 수익률은 어느 정도인지를 도출해 낸다 

6) 각각의 시나리오의 경우, 도입되는 영업이익률 및 매출성장분은 보수적인 

관점에서 접근한다. 

 

Valuation의 결과 

Research team 2에서는 앞의 과정을 통하여 다음과 같은 8가지 시나리오의 확률

과 적정주가, 예상수익률을 얻어내었다. 

전체 확률 중 가장 높은 가능성을 지닌 시나리오는 1,2의 시나리오였으며, 가장 

낮은 예상이익률을 얻을 수 있는 시나리오는 2%의 확률로 그 확률이 낮게 나타났
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다. 반면 가장 높은 예상이익률을 얻을 수 있는 시나리오는 14%로 가장 높은 수

준을 보였다. 

 

또한 이 과정에서 사용된 각 시나리오별 매출 및 영업이익률의 추이는 다음과 같

이 계산하였다. 영업이익률에서의 세라믹제품은 Chip+Antenna분야의 평균치를 나

타낸다. 

각각의 시나리오 및 추정치를 통해 계산된 다음의 세가지 시나리오를 통해 다음과 

같은 결과가 도출되었다. 

 

1) 가장 높은 예상 수익을 얻을 경우 

 

가장 높은 예상 수익을 얻는 경우는 모든 가정치가 ‘Yes’의 값을 가지는 
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VI. Conclusion 

 아모텍은 전 세계 Chip Varistor 시장을 제패하고 있던 작지만 강한 기업이다. 그

리고 이 시장에서의 위치도 변하지 않을 것이며 오히려 더 공고해질 것이다. 하지

만 절대적인 Quantity의 증가로 매출액은 다소 오르는 정도일 것이다. 

 아모텍이 활발히 진출하고 있는 신규 시장도 시장의 전망이 좋고, 아모텍이 기존

의 강점을 레버리지 해 잘 해낼 것으로 보인다. 하지만 어느 시장에서든 경쟁이 

심하다는 점, 완전 경쟁 시장과 빠른 기술모방 속도로 인해 마진이 저하될 것이라

는 점에 있어서 Chip Varistor 시장과 유사한 특질을 가진 시장들이다. 이 시장에

서 절대적인 위치를 가져간다면 Chip Varistor와 같이 지배적인 파워를 행사할 수 

있을 것이나, 그럴 가능성은 크게 보이지 않는다. 따라서 시장을 추종하는 정도에 

그칠것이라 보았다. 무엇보다도, 지속적인 판가 하락 압력과 원자재 가격 인상이라

는 두 가지 위험 요소를 아모텍이 컨트롤 할 수 없다는 점이 가장 큰 리스크로 다

가온다.  

 마진 하락, 원가상승, 경쟁 구도라는 리스크에도 불구하고 아모텍은 현재 수준에 

버금가는 경쟁력을 보여줄 것으로 Research Team 2는 예측한다. 하지만 명확한 미

래 성장 동력이 없이는 주가가 움직이지 않을 것이라는 점과 함께, 밸류에이션 결

과 현재 주가가 저평가 되지 않았음을 알게 되었다.  

 따라서 Research Team 2는 Hold를 추천한다. 

 


