
 

 

 

� DMP 시장에서의 끊임없는 성장 유지 

DMP(Digital Multimedia Processor)를 주력제품으로 하는 동사는 경쟁사 대비 지속

적인 성장을 이뤄낸 회사로 업계의 주목을 받아왔다. 지난 5년간 연평균 매출액 

성장률과 영업이익률은 각각 43.8%, 18% 였다. 이는 기술경쟁이 매우 치열한 비메

모리 반도체 시장에서 동사의 성공적인 포지셔닝Positioning 능력과 새로운 트렌드에 

재빠르게 적응해온 유연성, 남들보다 한 발 앞선 기술경쟁력을 단적으로 보여주는 

수치다. 올 연말에 출시되는 DMP 제품은 네비게이션 시장에 응용될 예정이어서 

동사의 성장은 앞으로도 지속될 것이라 전망된다. 

 

� 중국 CMMB 서비스 진출로 신 성장동력 추진 

동사가 중점적으로 추진하고 있는 새로운 프로젝트는 중국의 모바일Mobile TV 서비

스인 CMMB 진출이다. 내년에 시작되는 중국의 CMMB 서비스는 그 규모가 국내

와는 비교가 되지 않을 정도로 크기 때문에 동사에게 큰 기회가 될 것으로 보인다. 

동사 CEO의 중국에 대한 열정과 경쟁업체에 대한 기술적 우위를 바탕으로 성공적

인 시장 진출이 예상된다. 

 

� 지속적인 신제품 개발이 필요한 점은 Risk 

팹리스Fabless 시장의 특성상 낮은 진입장벽과 빠른 트렌드 변화로 인해 장기적인 

전망이 어렵다는 것은 동사에게 Risk Factor가 된다. 하지만 불확실성이 크다는 것

은 실적이 좋을 경우 전망 또한 매우 밝다는 것을 의미하는 만큼, Risk에 대한 보

상 또한 확실할 것으로 보인다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Initial Coverage 

성장과성장과성장과성장과    가치가치가치가치, , , , 두두두두    마리마리마리마리    토끼를토끼를토끼를토끼를    한한한한    번에번에번에번에    잡는다잡는다잡는다잡는다    

텔레칩스텔레칩스텔레칩스텔레칩스    (054450(054450(054450(054450))))    

2008년 10월 17일 

직접회로 제조업 

BUY 

MktCap.(100mn):  72,000 

ROE:      22.33% 

ROA:  22.70% 

Op.Magin:         19.24% 

PER:   3.94 

PBR:   1.15 

Dividend Yield:  9.41% 

Major Sh.Holder: 

서민호서민호서민호서민호 17.56% 

기업분석기업분석기업분석기업분석    5555팀팀팀팀    

이호진이호진이호진이호진, , , , 임이랑임이랑임이랑임이랑, , , , 정원호정원호정원호정원호    

함병현함병현함병현함병현, , , , 황지연황지연황지연황지연    

   Valuation    
Target Price: 9,538 

Price: 7,140 

Margin of Safety:  34% 
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Ⅰ. 저평가와 성장성의 공존 – 텔레칩스 

 

1. 최고의 성장주, 하지만 영업가치가 없다? 

동사의 과거 실적은 경이로운 수준의 성장성과 재무 건전성을 보여주고 있다. 지

난 5 년간 연평균 매출액 성장률과 영업이익률은 각각 43.8%와 18.1%에 이르며 

ROE 는 꾸준히 30%를 상회하는 수치를 기록해 왔다. ROIC 또한 매년 50% 이상을 

기록하며 더없이 훌륭한 수익성과 성장성을 동시에 보여주었다. 동사의 재무상황 

또한 건전한 수치를 보여준다. 총 907 억 원의 자산 중 당좌자산이 587 억 원이며 

현금성 자산과 현금화가 가능한 단기투자자산의 합이 440 억 원이다. 작년 연간 

영업이익은 160 억 원을 달성했으며 동사는 재무상의 리스크를 최소화 하기 위해 

이자발생부채가 전혀 없는 무차입경영을 실현하고 있다.  

 

하지만 동사가 보여주는 훌륭한 수치들과는 다르게 시장의 평가는 매우 냉혹하다. 

현재 동사의 시가총액은 720 억 원, PER 4.14 를 기록하고 있다. 지금의 가격으로 

동사의 지분을 전량 매수하면, 현재의 영업이익을 유지한다는 가정 하에 2 년 내로 

원금회수가 가능하다. 즉시 현금화가 가능한 액수가 440 억 원에 이르기 때문이다. 

견실한 성장을 이어온 기업임을 고려했을 때, 현재 동사의 영업가치에 대한 시장

의 평가가 정확한지 의심스러울 정도로 동사의 가치는 저평가되었음을 알 수 있

다. 

 

그렇다면 동사가 기록해왔던 영업실적이 앞으로도 유지가 가능할 것인지, 혹시 심

각한 위기가 찾아오지는 않을 것인지에 대해 살펴보고 시나리오 별 미래의 기업가

치를 알아보도록 하겠다. 

 

동사는 최고의 성장성

과 건전한 재무현황을 

기록하고 있다 

동사의 영업가치가 저

평가되었을 것으로 판

단한다 

그림그림그림그림    1111....    동동동동사사사사의의의의    매매매매출출출출액액액액    및및및및    영영영영업업업업이이이이익익익익    변변변변화화화화    추이추이추이추이    

 
자료자료자료자료::::    동사동사동사동사    사업보고서사업보고서사업보고서사업보고서    
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Ⅱ. What is DMP? 

동사 매출의

와 같은 디지털

체로 응용

과거에는 

메라, 게임기

이루어 지면서

구현을 기본

로 증가하고

동사의 주요제품인

 

1. PMP (Portable Multimedia Player): 

PMP는 휴대용

모든 멀티미디어

시간이 지남에

지원하는 

들 간의 고유

다. PMP는

면서 더욱

경계마저 허물어지는

 

2. 휴대폰

휴대폰은 

컨버젼스화는

라, MP3 및

디지털 컨버젼스화에 

따른 DMP의 지속적인 

성장이 예상된다 

휴대용 멀티미디어의 

보급화는 DMP수요의 

급증을 야기했다 

그림그림그림그림    2222. . . . 텔레칩스의텔레칩스의텔레칩스의텔레칩스의    DMP DMP DMP DMP     

자료자료자료자료::::    텔레칩스텔레칩스텔레칩스텔레칩스    홈페이지홈페이지홈페이지홈페이지    

휴대폰은 디지털 기기

사이의 장벽을 허물며 

만능화되고 있다  

                                                                                                                                                                                            

----    3333    ----    

What is DMP? : 응용처가 다양한 

매출의 약 85%를 차지하는 DMP(Digital Media Processor)

디지털 미디어 재생기의 멀티미디어 재생 기능을

응용 분야에 따라 MAP(Multimedia Application Processor)

 음악 파일 청취와 외국어 학습 등 한정된 용도에

게임기, TV와 같은 여러 기능이 복합적으로 융합되는

지면서 현재는 응용제품 군 전반에 다양하게 사용된다

기본 사양으로 하는 제품이 많아짐에 따라 DMP

증가하고 있다. 

주요제품인 DMP가 응용되는 분야는 다음과 같다

PMP (Portable Multimedia Player): 휴대용 멀티미디어

휴대용 멀티미디어 플레이어를 이르는 말로 MP3

멀티미디어 기기가 포함된다. PMP 시장은 음원 재생만을

지남에 따라 비디오 재생 기능, 카메라 기능, 웹

 만능 iPod으로 발전한 예에서처럼 오디오, 비디오

고유 시장을 넘어 빠른 속도로 디지털 컨버젼스화

는 휴대용 네비게이션 장비인 PND(Portable Navigation Device)

더욱 지능화되는 모습을 보이며 최근 들어서는 PMP

허물어지는 추세에 있다.  

휴대폰 

 개인화된 멀티미디어 기기의 가장 대표적인 제품으로

컨버젼스화는 보편화된 지 오래다. 통화의 착 · 발신, 텍스트

및 동영상 재생, 게임 등은 기본적인 기능으로 받아들여지고

그림그림그림그림    3333....    팹리스팹리스팹리스팹리스    산업의산업의산업의산업의    BMBMBMBM    

 

자료자료자료자료::::    리서치리서치리서치리서치    5555팀팀팀팀    

SMIC 기업 분석 

 만능 미디어 칩! 

DMP(Digital Media Processor)는 MP3 플레이어

기능을 구현하는 비메모리 반도

MAP(Multimedia Application Processor)로 불리기도 한다. 

용도에 사용되었으나 MP3, 카

융합되는 디지털 컨버젼스화가 

사용된다. 또한 멀티미디어 

DMP에 대한 수요는 지속적으

같다. 

멀티미디어 플레이어 

MP3와 같이 휴대성을 강조한 

재생만을 했던 초기 iPod이 

웹 검색 기능을 통합적으로 

비디오, 카메라 등 기존 장비

컨버젼스화 되고 있는 모습을 보인

PND(Portable Navigation Device)와 융합되

PMP와 휴대폰 시장 사이의 

제품으로 휴대폰의 디지털 

텍스트 메시지 외에도 카메

받아들여지고 있으며 무선 
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인터넷의 보급을 바탕으로 한 웹 검색, 쇼핑, 금융 결재와 같은 다양한 서비스를 

통합적으로 지원한다. 휴대폰 시장은 디지털 기기들 사이의 장벽을 허물며 빠른 

속도로 진화하고 있다.  

 

3. 자동차용 오디오 및 홈 오디오  

자동차 업체들 사이의 치열한 경쟁은 고성능, 다기능 자동차 생산을 불러일으켰다. 

이에 따른 차량용 반도체 시장은 급속한 성장세를 보이며 2000년대 들어 연간 10%

의 꾸준한 성장세를 이뤄왔다. 차량용 오디오 시장은 자동차 생산자에 의해 반도

체가 내부 탑재되어 출시되는 Before Market(BM)과 소비자가 차량 구매 이후 오

디오 반도체를 추가로 구입하여 장착하는 After Market(AM)으로 나눠진다. 홈 오

디오 시장 또한 점차 고성능화 됨에 따라 DMP 사용이 늘고 있다.  

 

이와 같이 다양한 전방산업을 가짐으로 인해 동사의 재고관리가 안정적이다. 그 

이유는 주요 판매품인 DMP칩의 활용도가 우수하기 때문이다. 동사에서 납품하고 

있는 휴대폰 DMP칩, PMP, DMP칩 자동차오디오 홈 오디오 DMP칩은 동일한 제품

이다. 따라서 제품을 판매할 때 동일한 최종 제품에 패키징만 다르게 하여 각각 

다른 전방산업으로 판매될 수 있다. 그러기에 동사는 재고자산회전율이 우수하고, 

이러한 칩의 특성으로 인해 특정 전방산업의 불황에도 큰 타격을 받지 않으면서 

안정적으로 사업을 유지해 나갈 수 있다. 

 

 

Ⅲ. 팹리스(Fabless)?  

 

1. 팹리스 산업; 정확한 시장 수요 예측과 빠른 제품 출시만이 경쟁력   

동사가 속해 있는 팹리스 (Fabless) 반도체 산업은 반도체의 설계와 판매 만을 전

문화 한 형태로 반도체의 제조 및 생산은 외부에 아웃소싱하는 것을 특징으로 한

다. 팹리스 산업은 생산시설(Fab: Fabrication Facility)을 회사 내에 보유하고 있지 

않아 일명 굴뚝 없는 산업이라고 불리며 생산설비에 소요되는 막대한 투자 자본이 

필요 없기 때문에 타 산업에 비해 설비투자 위험을 회피할 수 있고 상대적으로 원

가관리가 용이하다는 장점이 있다. 반면 핵심 기술과 개발 인력만 보유하면 누구

나 소규모로도 창업이 쉬워 진입장벽이 낮고 경쟁이 치열하다. 따라서 팹리스 산

업에서는 시장 수요를 정확하게 예측하고 타 경쟁사보다 신제품을 낮은 가격에 재

빨리 출시할 수 있는 능력이 요구된다.  

 

고성능 · 다기능 요구

에 따른 자동차/홈 오

디오 시장이 확대되고 

있다  

전방산업별로 동일한 

제품이 사용되어 재고

관리 효율이 뛰어나다 

굴뚝 없는 산업에서의 

치열한 경쟁은 정확한 

시장수요 예측과 빠른 

제품출시 만이 대안이

다 
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2. 팹리스 산업의 독특한 BM  

팹리스 산업은 팹리스 회사뿐 아니라 원재료 납품, 생산, 판매에 관련된 다양한 주

체들이 긴밀히 연결되는 독특한 비즈니스 모델을 갖고 있다.  

1) 주문과 동시에 원재료 구입: 팹리스 회사는 최종소비재를 만드는 매출

처로부터 보통 1~2개월 정도 전에 주문을 받아 반도체에 들어갈 핵심 원재료를 

구입한다. 동사의 경우 DMP 생산에서 저장메모리로 사용되는 SRRAM이 원재료에 

해당되며 이는 피델릭스, Enable, ISSI 등과 같은 벤더를 통해 공급받는다.  

2) 파운드리(Foundry) 회사에서 제품을 생산: 구입된 원재료는 생산을 담

당하는 파운드리 회사로 옮겨진다. 반도체 산업에서 생산을 담당하는 제조업체를 

파운드리 회사라고 부르는데 대규모 생산 설비를 갖춘 삼성전자, 하이닉스, 동부일

렉트로닉스가 우리나라의 대표 파운드리 회사들이다. 이 과정에서 제품 생산을 담

당하는 회사와의 협력이 불가피하다. 제조과정에서 제품 설계 방식에 대한 완벽한 

이해가 필요하기 때문이다. 보통 파운드리 회사와의 협력을 위한 전문 엔지니어들

은 모델 당 네 다섯 명쯤 배정된다. 동사의 DMP는 전량 삼성전자에서 외주 생산

되고 있다. 동사의 CEO가 삼성전자 출신이라 파운드리 회사와의 커뮤니케이션이 

상대적으로 용이하다는 점 외에도 한 회사와 대규모 계약을 체결함으로써 개당 생

산 단가를 낮출 수 있다는 이유에서다. 

3) 생산이 완료되면 팹리스 회사가 판매: 파운드리 회사에서 반도체 생산

이 완료되면 팹리스 회사는 납품해야 할 날짜에 맞춰 매출처에 제품을 공급한다. 

매출처는 주로 생산된 칩을 사용해 최종소비재를 만드는 전자회사들이다. 따라서 

매출처 구성과 비중은 팹리스 회사의 제품 포트폴리오에 따라 달라질 수 있다. 동

사는 삼성전자 외에도 LG전자, 필립스, 소니와 같은 글로벌 회사에게 제품을 판매

하고 있으며 리스크 분산이라는 측면에서 고객을 다각화 하기 위해 노력하고 있다. 

반도체 산업의 경우 기술 변화가 매우 빠른 속도로 일어나기 때문에 특정 산업이

나 개별회사에 의존할 경우 회사의 안정성마저 잠식당할 위험이 있다.  

매출에 있어서 중요한 부분이 바로 레퍼런스다. 최종소비재에 들어갈 주요 제품으

로 한 번 계약을 맺으면 사실상 그 구성 품목을 바꾸는 것은 쉽지 않다. 따라서 

대형 고객에게 납품할 주요 제품은 시장에서 약 2-3년 테스트를 거쳐 그 성능을 

증명 가능해야만 한다. 시장에서의 다양한 경험과 레퍼런스가 필요한 대목이다.  

 

  

팹리스 산업의 독특한 

비즈니스 모델은 다음

과 같다  

1) 원재료 구입  

2) 제조 전문 회사에서

의 생산  

3) 최종소비재 생산자

에게 판매 
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Ⅳ. 성장의 과거 그리고 미래 

 

1. 꾸준한 매출액 성장과 그 원동력 

동종 산업의 업체들이 전방산업의 편중에 따른 마이너스 성장으로 고전할 때에도 

동사는 변함없이 성장세를 이어갔다. 진입장벽이 낮고 경쟁이 심한 팹리스 시장에

서 동사가 매출액 성장을 지속할 수 있었던 원동력은 무엇이었을까? 

 

동사가 과거에 성장을 지속할 수 있었던 것은 전방산업의 변화를 예측하고 이에 

적절히 대응한 포지셔닝 능력에 있다. 동사의 DMP는 다양한 디지털 미디어 기능 

중 특히 음원 미디어 재생에 강점을 보인다. 사업 개황 당시의 성장은 이러한 음

원 미디어 칩에 기초하여 MP3 시장에서 적절한 시기에 성공적인 포지셔닝을 이

뤄냈기 때문이다. 이후 DMB(Digital Multimedia Broadcasting)시장이 성장하면서 

동사는 지상파 DMB에 특화된 포지셔닝으로 또 한번의 실적을 기록한다. 당시 

DMB 시장은 지상파 DMB와 위성 DMB 기술 중 어느 것이 시장 수요를 선점 할

지 아무도 모르는 상황이었다. 동사는 지상파 시장의 확대를 예측, 이에 집중했고 

이후 지상파 DMB가 기술 표준으로 자리매김하면서 다시 한 번 성공적인 시장 진

입을 이루어 낸다.  

포지셔닝과 더불어 다양한 제품 구성은 동사의 매출액 성장에 크게 기여한 요소이

다. 동사는 일찍이 PMP용 DMP를 제작하여 절반 이상의 매출 비중을 차지하였다. 

PMP 시장에 대한 의존도가 상대적으로 높았던 동사는 2006년부터 카/홈 오디오

와 휴대폰 시장의 진출을 가속화시켜 21%와 10%로 각각 매출 비중을 확대하였다. 

특히 LG전자의 휴대폰 ‘초콜릿폰’에 DMP를 독점 공급하였고, 초콜릿폰이 히트상

품이 되면서 동사는 실적 향상과 함께 매출 구조의 다각화를 이뤄낼 수 있었다. 

비슷한 시기 특정 산업에 의존했던 경쟁업체 엠텍비젼과 코아로직의 매출 실적이 

부진했던 것을 고려할 때, 동사의 다각화된 매출 포트폴리오는 위험을 분산하는 

데에 긍정적으로 작용, 지속적인 경쟁우위가 될 것으로 생각된다.(그림)  

 

2. 기존 시장의 유지와 새로운 시장의 개척 

동사는 과거의 성장을 지속적으로 이어가기 위한 노력과 더불어 새로운 시장 진출

을 모색하고 있다. 동사의 전방산업인 PMP, 휴대폰, 자동차, 오디오 산업은 시시각

각 다변화되는 양상을 보이고 있다. 최근 전방산업에서의 디지털 멀티미디어 제품

은 다양한 기능이 융합되는 디지털 컨버젼스화 하고 있으며 이러한 시장 추세에 

적응하기 위해 동사는 다양한 기술을 응용한 신제품 개발에 주력하고 있다. 

동사는 꾸준한 매출액 

성장을 이어왔다. 

성장의 원동력은 포지

셔닝 능력이다 

전방 산업의 에 대한 

포트폴리오를 구축하

고 있다 

성장 추세를 이어

가기 위해 노력하

고 있다 
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2008년 상반기 동사의 매출은 PMP 41.0%, 카/홈 오디오 12.8%, 휴대폰 42.7%로 

크게 세 부분으로 이루어진다. (그림) 팹리스 시장은 전방 산업의 변화에 크게 영

향을 받으므로 현재의 시장점유율을 유지하기 위해서는 미래 수요를 예측하고 기

술 발전을 리드하기 위한 끊임없는 노력이 필요하다. 더불어 이에 대한 Risk를 줄

이기 위해 새로운 시장의 개척이 필수적이다. 이에 따라 동사는 향후 네비게이션 

용 DMP와 GPS 베이스 밴드를 개발하여 전방산업에 대한 다각화를 지속해 갈 예

정이다.  

Ⅴ. 텔레칩스 DMP의 현재와 미래 

 

1. 불안한 휴대폰시장 

2008년 상반기 동사 휴대폰 시장 매출액은 당초 예상에 미치지 못하였다. 동사 전

방산업의 제품 중 2006년 출시된 초콜릿 폰 이후 히트를 친 상품은 없었다. 올해 

수주량도 기대에 비해 적었다. 연초 LG전자의 12개의 제품에 동사의 DMP를 납품

할 예정이었으나 1분기에 2개, 2분기에 3개, 3분기에 3개 총 8개 제품에만 납품하

게 되어 기대치의 75%수준에 머물렀다.  

 

올 하반기 사정은 더 좋지 않다. 동사의 칩을 많이 사용하고 있는 펜텍은 법정 문

제 등 여러 내부 이슈를 가지고 있어서 동사의 DMP 매출에 악영향을 미치고 있

다. 게다가 동사의 DMP을 내장하고 있는 미국향 폰의 판매량도 적고, 단가 인하 

압박을 받고 있기 때문에 동사는 DMP 휴대폰 시장 매출액 성장 기대치를 낮추었

다. 또한 동사 제품을 사용하고 있는 초콜릿폰 3의 경쟁상품들에 보조금이 지급되

면서 초콜릿 폰 3의 매출에 악영향을 미치고 있다. 이를 통해 휴대폰 시장에서 동 

그림그림그림그림    4444....    동종동종동종동종    업계업계업계업계    3333사사사사    매출액매출액매출액매출액    증가율증가율증가율증가율        그림그림그림그림    5555....    동사동사동사동사    매출매출매출매출    비중비중비중비중    추이추이추이추이    

 
자료자료자료자료::::    리서치리서치리서치리서치    5555팀팀팀팀    자료자료자료자료    ::::    리서치리서치리서치리서치    5555팀팀팀팀    

2008년 상반기 매출액

은 기대에 미치치 못

하였다 

2008년 하반기에도 실

적이 개선될 가능성이 

적다 
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사의 입지가 작아지고 있다. 설상가상으로 휴대폰 시장에서 동사가 주력하고 있는 

하이엔드(High-end) 시장이 축소되고, 업계 동향이 로우앤드(Low-end)로 흘려가는 

추세에 있어 동사 매출에 어느 정도 영향을 미칠 것으로 예상된다. 그러나 LG 가 

타기업에게 납품할 제품에 동사의 칩을 사용할 예정이기에 휴대폰 DMP 매출액 

성장에 영향을 미칠 것이다.  

 

2. 비슷하게 지속될 PMP시장에서 동사의 점유율 

현재 PMP시장은 진입장벽이 낮아 많은 업체들이 난무하고 있다. 또한 이후에 시

장이 정리되면 수요가 감소하고 동사의 협상력이 약화 가능성도 있다. 그러나 동

사는 삼성전자에 많은 물량을 수주하고 있고 판매처와의 관계에 있어서 강한 협상

력을 가지고 있기에 비록 PMP시장은 좋진 않더라도 단기적으로 PMP매출에 부정

적인 영향을 미치지는 않을 것이다. 허나 현재 신규로 수주를 따낸 모델이 없는 

상황이고, 시장 특성상 제품들이 빠르게 변화하고 있어 당사가 변화에 적절한 대

응을 하지 않으면 급속도로 시장점유율을 타 업체에 뺏길 가능성이 있기에 미래에 

대한 예측이 긍정적이지만은 않다. 

 

3. 지속되리라 예상되는 카/홈 오디오의 증가세 

카/홈 오디오의 매출비중은 2007년에 약간 주춤하였으나 2008년 들어 그 수치는 

증가하는 추세이다. 이러한 증가세는 현대자동차 Before Market에 진입하고 홈 오

디오 분야 1위 업체인 CSR과 협력을 통해 일구어 냈다.  

 

카 오디오의 경우에는 마진율이 높다. 카 오디오는 저렴한 공정을 통해 생산되고, 

다른 DMP와 달리 크기를 신경 쓰지 않아도 되기 때문이다. 이러한 카 오디오의 

큰 매출비중은 지속될 것이다. 그 이유로는 1) 현대 오토넷에 분기 20억 이상 연

그림그림그림그림    6666....    동사의동사의동사의동사의DMP DMP DMP DMP 시장별시장별시장별시장별    매출액매출액매출액매출액    ((((단위단위단위단위    : : : : 십억십억십억십억))))    그림그림그림그림    7777....    동사동사동사동사    DMP DMP DMP DMP 시장별시장별시장별시장별    성장률성장률성장률성장률    

 
자료자료자료자료::::    Research 5 TeamResearch 5 TeamResearch 5 TeamResearch 5 Team    자료자료자료자료::::    Research 5 TeamsResearch 5 TeamsResearch 5 TeamsResearch 5 Teams    

단기적으로 매출액에 

큰변화가 일어나진 않

을 것이다 

오디오 분야의 매출비

중은 증가하였다 

카 오디오는 마진율이 

높고 이러한 추세는 

계속될 것이다 
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간 100~110억의 공급물량을 확대한 점 2) AM(After Market)보다 수익성이 좋은 

BM(Before Market)에 집중하고 있는 점 3) 카 오디오의 신규 칩이 발매될 예정이

라는 점 때문이다. 신규 칩에 대해 좀 더 자세히 알아보면 이 칩은 슬립 모드 파

워이다. 즉 시동을 꺼도 돌아가는 기능을 가지고 있다. 이는 현재 시동을 틀어야만 

카 오디오를 이용할 수 있다는 불편한 요소를 개선했다. 또한 멀티 디코딩으로 하

나의 오디오에 2개의 플레이어를 가지고 있고 비디오 기능까지 추가 되었다. 이 

칩은 내후년에 출시될 예정이다. 

 

4. 전방산업으로부터의 영향 

동사의 매출은 위에서 설명한 휴대폰, PMP, 카/홈 오디도 등의 전방산업에 영향을 

받는다. 그러나 주목할 부분은 전방산업의 매출 변화가 동사의 매출액에 직접적으

로 큰 영향을 주지 않는다는 것이다. 특히 휴대폰의 경우, 동사의 DMP 매출은 특

정 제품 혹은 제품군에 납품이 되는지에 대해 영향을 크게 받으며, 전방 산업의 

매출 추이에 따라 동사의 매출이 크게 변동하지 않는 구조다. 다시 말해, 동사의 

DMP 매출은 전방산업의 매출에 비해 그 규모가 작으므로 어느 정도의 영향 관계

가 있을 수는 있으나 전방산업에 크게 의존되는 것은 아니다.  

 

5. 동사의 기대주 Navi & GPS 

현재 동사가 개발에 주력하고 있는 제품은 기존 DMP에 다양한 멀티미디어 기능

이 대폭 개선된 칩이다. 2008년 하반기에 출시 예정인 이 DMP는 본래 동사가 정

부의 GPS용 DMP 개발업체로 선정되어 50%의 개발비를 지원받아 개발을 시작했

으나 GPS 뿐만 아니라 휴대폰, Portable, 자동차 오디오 등에도 모두 호환 가능한 

범용 칩이다. 다만 최근 네비게이션 시스템에 멀티미디어 기능이 통합되고 있는 

추세이어서 전략적으로 1차 진출 경로를 네비게이션 시장으로 설정하고 있다. 또

한 2009년부터 휴대폰에 GPS 칩을 장착하는 것이 의무화되기 때문에 당사의 신

제품의 파급효과가 클 것으로 기대된다. 하지만 3D 기술 등 업계에서 추가적인 기

능을 요구하면서 개발과정이 늘어났고 출시 시점이 점차 지연되고 있다는 점은 부

정적으로 인식되고 있다.  

 

당사는 앞서 설명한 DMP 제품과 더불어 네비게이션 시장에 성공적으로 진입하기 

위해 네비게이션용 B/B1도 동시에 개발 중이다. 이미 출시될 DMP 제품의 기술력

이 시장에서 인정받고 인지도가 높아져 있는 상황이기 때문에 네비게이션 시장으

로의 무난한 진입을 예상할 수 있다. 때문에 네비게이션용 B/B 제품도 DMP와 함

께 시장진입과 매출성장이 가능할 것으로 보인다. 

                                            
1
 Base band : 디지털 신호와 아날로그 신호를 상호 변환하는 기기 

동사의 매출이 전방산

업의 매출에 의존되는 

것은 아니다.  

올해 안에 GPS용 

DMP가 출시될 예정이

며 이를 통해 매출액

이 성장할 것을 기대

한다 

네비게이션 B/B와  

DMP가 함께 시장에 

진입하고 매출이 성장

할 것으로 보인다 
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Ⅵ. 성장동력, 중국 Mobile TV 시장  

 

이제 당사의 성장을 이끌 수 있는 중국 시장에 대해 알아보자. 중국의 휴대폰 시

장은 한 해에만 5 억대의 판매가 이루어지는 시장이다. 이런 거대한 시장에서 곧 

큰 변화가 나타날 것으로 예상되고 있다. 바로 Mobile TV 시장의 등장이라는 요소

이다.  

 

1. 개방을 앞둔 중국 Mobile TV 시장  

현재 중국 시장은 Mobile TV 서비스 공급을 코앞에 두고 있다. Mobile TV 는 한국

의 DMB 서비스와 같은 서비스라고 생각하면 된다. 현재 전 세계에서 Mobile TV 

시장이 활성화되어 있는 시장은 한국과 일본뿐이다. 본래 베이징 올림픽에 맞추어 

출시할 계획이었던 이 서비스는 표준안 결정이라는 정책적인 이유로 미루어지고 

있다. 사업을 준비하면서 광전총국과 신식사업부에서 제시한 표준안이 서로 상충

되었기 때문인데 최근 광전총국에서 제시한 CMMB 가 서비스 출시에 대한 준비가 

앞서있어 채택될 것이 확실시되고 있다. 그리고 주요도시의 CMMB 방송망은 이미 

구축되어 있고 프로그램 서비스 또한 출시되어 있는 상태이기 때문에 표준안 채택

과 동시에 시장이 열린다고 예상할 수 있다.  

 

2. 앞선 준비로 시장선점을 노리는 텔레칩스 

당사는 경쟁업체보다 앞서 중국의 Mobile TV 시장에 주목하여 기술개발을 진행해

왔고 현재 당사의 제품을 공급하는 데는 기술적으로 문제가 없는 수준이다. 이는 

주요 경쟁업체보다 6 개월 정도 앞선 기술수준이다. 또 중국 시장에서의 활발한 

활동도 당사에게 유리한 점으로 작용할 것이다. 이러한 상황에서 Mobile TV 의 표

준안이 결정되고 시장이 열리면 당사의 매출 급증을 기대할 수 있다. 최근 광전총

국에서 당사에 시범모델로 주문한 수주만도 30 만 대에 달한다는 점을 볼 때 이 

시장의 규모를 충분히 인지할 수 있다. 

 

다만 Mobile TV 서비스 출시의 지연과 후발업체들의 기술개발은 동사에게 위험으

로 작용한다. 현재 중국 Mobile TV 시장에서 동사의 잠재적 경쟁사는 MediaTek 을 

포함한 대만 업체들이다. 이 업체들은 객관적인 관점에서 가격경쟁력과 기술력 모

두 당사보다 뛰어나다고 평가 받고 있다. 이 기업들도 현재 CMMB 용 반도체를 

개발 중에 있으며 업계에서는 6 개월 후면 개발이 완료될 것으로 예상하고 있다. 

즉 당사로서는 Mobile TV 시장 개방시기가 시장 선점의 주요 변수라고 할 수 있

다. 

당사의 단기적 성장동

력은 중국 Mobile TV 

시장이다 

중국 휴대폰 시장은

CMMB 서비스 출시로 

새로운 시장 개방을 

앞두고 있다 

당사는 앞선 기술 준

비로 시장선점이 가능

한 상황이다 

서비스 출시 지연과 

경쟁업체의 기술개발

은 당사의 시장진출에 

주요 변수이다 
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Ⅶ. 위험 극복과 지속적 성장을 위한 역량은? 

 

지금까지 향후 당사에 영향을 미칠 단기적 악재와 호재들을 언급했다. 이제는 마

지막으로 이런 위험을 극복하고 성장을 지속할 수 있는 당사의 내부 역량에 대해 

알아보겠다. 

 

1. CEO 의 역량 

당사는 DMP 분야에서 세계적으로 인정받고 있는 기업이지만 아직 270 여 명의 

직원을 보유하고 있는 중소업체이다. 작은 기업일수록 CEO 의 영향력이 클 수밖에 

없고 당사도 마찬가지라고 할 수 있다. 엔지니어 출신인 당사의 CEO 의 영향력은 

크게 두 부분에서 나타나고 있다.  

 

첫째는 당사의 뛰어난 영업전략 부분이다. 앞서 설명했듯이 당사는 작은 규모에도 

경쟁사보다 전략적으로 뛰어난 측면을 보여왔다. 이는 대부분의 의사결정이 CEO

에 의해 결정되는 중소기업의 특성상 CEO 의 역량이라고 판단할 수 있다. 실제로 

당사의 CEO 는 1 년 중 절반 이상을 해외에서 보내는 등 왕성한 활동을 보이고 있

다. 다만 이러한 전략적 영향력이 앞으로도 기업에 이익을 줄 것이라고 생각하는 

것은 위험하다.  

 

향후 지속적으로 기업에 작용할 수 있는 부분은 바로 둘째 요소인 비용절감 측면

이다. 당사의 자금 사용에 대한 성향은 매우 보수적이다. 200 억 원 규모의 금액을 

다른 투자자산이 아닌 은행에 예금해두고 있는 것만 보아도 이를 알 수 있다. 이

러한 기업 성향은 매우 답답하고 부정적인 점으로 해석될 수도 있으나 이것이 철

저한 비용절감 측면에서도 나타나고 있다면 분명 긍정적인 요소이다. 실제로 당사

의 2008 년 반기 접대비는 7,700 만 원 수준으로 당사보다 매출액이 큰 경쟁사인 

코아로직, 엠텍비젼의 40% 이하 수준이다. 또 CEO 는 해외 출장 때도 직원과 같

이 여관에서 묵는다고 한다. 이러한 기업성향이 당사의 소속산업 대비 매우 높은 

수준의 영업이익률과 전혀 관계가 없다고는 할 수 없을 것이다.  

 

하지만 이런 CEO 의 긍정적인 영향력은 당사의 이점인 동시에 약점이기도 하다. 

바로 기업의 시스템 수준이 열악하다는 것을 의미하기 때문이다. 이 문제는 매출

처와 전방 산업이 다양하다는 당사의 특성상 향후 성장에 걸림돌로 작용할 수 있

을 것이다. 

CEO의 역량은 당사에 

큰 영향을 미친다 

과거 CEO는 영업전략 

부분에서 긍정적인 영

향을 미쳐왔다 

당사와 CEO는 비용절

감 측면에서 매우 보

수적인 성향을 지니고 

있다 

CEO의 높은 영향력은 

향후 성장에 악영향으

로 작용할 수 있다 
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2. 충분한 Field Assistants 

Field Assistants 는 고객 기업과 공동 연구를 수행하는 전문인력들을 말한다. 당사

의 업무가 높은 수준의 기술을 다룬다는 특성상 수주업체와의 공동 연구는 필수적

이다. 그러므로 Field Assistants 의 수는 곧 기업의 영업력과 연결된다. 당사는 직

원 중 70%가 연구원으로 국내 경쟁업체보다 많은 Field Assistants 를 보유하고 있

다. 이는 앞으로도 당사와 고객과의 관계에 긍정적인 영향을 미칠 것으로 기대할 

수 있다.   

  

  

높은 전문인력 비율은 

당사의 영업력과 연결

된다  
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Ⅷ. Valuation 

 

1. DCF 

동사의 기업가치는 DCF를 통해 구하였다. 사업부문별로 매출액 성장률과 영업 이

익률을 추정하여 향후 5년 간의 매출액과 영업 이익을 각각 합산하였다. 동사의 

매출액 성장률에 대한 전망을 달리하여 3가지의 시나리오를 구상하고 이에 따라 

Valuation을 진행하였다. 3가지의 시나리오는 영업에 대한 부분을 감안하여 Bad, 

Normal, Good의 3가지 경우를 설정하였다.  

 

동사가 속한 팹리스 산업은 사업의 특성 상 투하 자본에 대한 변동이 크지 않다. 

따라서 매출액 대비 각각의 투하자본에 대한 비율은 지난 5년 간의 평균치를 대

입하는 것이 합리적이다. 

 

 

제품의 매출 포트폴리오를 고려하여 PMP, 휴대폰, 카/홈 오디오의 세 가지와 미래 

매출이 예상되는 CMMB로 나누어 매출액 성장률 및 영업이익률을 적용하였다. 

WACC는 동사가 무차입 경영을 하고 있기 때문에 CAPM으로 추정한 자기자본비

용 12.3%를 적용하였다. 

 

1.1 Bad case 

먼저 Bad의 시나리오에서는 PMP 부문의 매출액 성장을 기대하기 어렵다는 판단

으로 앞으로의 성장률을 0%로 잡았다. 단기 휴대폰 부문의 매출액 성장 전망이 

어둡고 또한 변동이 심한 전방산업의 Risk를 감안하여 향후 2년 간의 매출액 성장

률을 -30%로 적용하였다. 그러나 카/홈오디오 부문은 생산 구조의 개선과 현대자

동차의 신제품에 50%를 납품하고 있는 등의 긍정적인 요소가 존재하므로 향후 3

년 간의 매출액 성장률을 20%, 10%, 5%로 적용하였다. 더불어 보수적인 접근으로 

중국 CMMB 부문에서의 실패를 가정하고 매출액을 0으로 산정하였다. 또한 팹리

스 시장에서 동종업체들의 성장이 극심하게 변동하는 것을 감안하여 이에 대한 

Risk를 고려하였다. 이에 따라 영구 성장률은 0%, PV of TV도 0의 수치를 적용하
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였다. 그리고 동사가 면세효과를 받고 있다는 점을 적용하여 2011년까지의 법인세

율을 5%로 설정하였다.  

 

 

 

이상 Bad case의 가정을 대입해본 결과 목표주가 5,626원에 수익률 -21%가 도출 

되었다. 

  

1.2 Normal & Good case 

먼저 Normal & Good case의 매출액 성장률과 영업이익률에 관한 시나리오는 공

통적으로 설정하였다. Normal & Good case에서의 차이는 팹리스 시장의 리스크에 

대하여 5년 후 동사가 지속적으로 영업을 이어 나갈 수 있는지를 판단하여 가정

을 달리 하였다. 이에 따라 지속적인 영업이 불가능한 Normal case에서는 PV of 

TV를 0로, 영업을 이어가는 상황인 Good case에서는 PV of TV를 정상적으로 산정

하였다.  
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시나리오 상 PMP 부문의 매출액은 기존의 매출액을 유지한다는 가정으로 영구 

성장률인 2%를 적용하였다. 휴대폰 부문의 매출액은 단기적인 성장이 어두우나 

과거 성장 추세를 감안했을 때 미래에도 이와 같은 성장을 이룰 가능성이 존재함

을 가정하였다. 따라서 단기인 2008년의 매출액 성장률은 -10%, 이후 3년째부터 

성장세로 돌아설 것을 예상하여 각각 5%, 10%, 10%를 적용하였다. 카/홈 오디오 

부문은 성장의 가능성을 가정하여 Bad case와 같은 수치를 산정하였다. 또한 중국 

CMMB 부문에서는 사업이 성공했다는 가정 하에 매출액을 10억 규모로 설정하였

다. 그리고 시장 유지를 감안하여 향후 영구 성장률을 적용하였다.  

 

 

 

Normal case의 가정을 대입해본 결과 목표주가 9,538원에 수익률 34%가 도출 되

었다. 
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[Good case] 

 

 

Good case의 가정을 대입해본 결과 목표주가 20,037원에 수익률 181%가 도출 되

었다. 

 

2. PBR-ROE valuation 

추가적인 벨류에이션 방법으로 예상 ROE 를 추정하여 적정 PBR 을 측정, 적정 

주가를 도출하는 방법을 사용하였다. 아래 표는 예상 ROE 와 ROE 가 지속될 수 

있는 기간별 예상 순자산가치를 추정한 것이다.  
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아래 표는 위에서 추정한 예상 순자산가치의 현가와 현재 시가총액이 같다는 가정 

하에 측정한 ROE, 기간별 예상 PBR 값이다. 현재 동사의 PBR 은 1.0 을 기준으로 

20% 구간을 나타낸 것이 붉은 색 띠이다. 즉 아래의 표에서 동사의 향후 ROE 가 

20% 수준으로 3 년간 지속될 수 있다고 예측한다면 동사의 현재 적정 PBR 은 

1.37 로 추정할 수 있다. 이는 현재 PBR 의 20% 구간 밖에 있는 수치로 현재 

동사의 가치가 저평가되어 있다고 볼 수 있는 것이다. 참고로 동사가 상장한 이후 

기간인 3 년 평균 ROE 는 30%를 웃도는 수준이다. 

 

 

 

이제 앞서 DCF Model 에서 가정한 수치를 적용하여 동사의 향후 5 년간 ROE 를 

추정해보았다. 앞으로 동사의 당기순이익은 세후영업이익과 같다고 가정하였고 

이를 예상 순자산가치에 적용하여 ROE 를 추정하였다.  

 

 

 

 

이러한 계산 결과 적정 PBR 은 1.23, 적정 주가 8,675 원, 안전마진 21.5%라는 

결과가 도출되었다. 
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구구구구    분분분분    
제제제제10101010 기기기기        

반기반기반기반기    
제9 기 제제제제8888 기기기기    제제제제7777 기기기기    제제제제6666 기기기기    

[유동자산] 69,936 61,922 37,151 40,073 24,960 

 ㆍ당좌자산 58,684 51,460 29,273 29,561 18,250 

 ㆍ재고자산 11,252 10,462 7,878 10,512 6,710 

[비유동자산] 20,918 18,024 21,062 8,894 5,816 

 ㆍ투자자산 348 348 5,247 262 487 

 ㆍ유형자산 5,329 5,146 3,327 869 605 

 ㆍ무형자산 6,347 4,926 5,013 3,447 1,825 

 ㆍ기타비유동자산 8,894 7,604 7,475 4,316 2,899 

자산총계 90,854 79,947 58,213 48,967 30,776 

[유동부채] 10,952 10,706 7,180 9,424 4,144 

[비유동부채] 3,939 2,841 2,014 1,756 1,025 

부채총계 14,891 13,547 9,194 11,180 5,169 

[자본금] 5,044 5,025 4,129 4,034 4,020 

[자본잉여금] 9,055 8,983 9,432 9,140 9,114 

[자본조정] 627 613 609 368 61 

[기타포괄손익누계액] 57 14 -5 43  

[이익잉여금] 61,180 51,765 34,854 24,201 12,412 

자본총계 75,963 66,400 49,019 37,786 25,607 

매출액 45,623 84,100 62,000 60,329 46,178 

영업이익 8,501 16,177 11,464 11,495 7,092 

계속사업이익 10,336 17,841 12,220 11,291 6,284 

당기순이익 11,123 18,150 11,862 12,344 6,420 

 


