
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Side comment 

SMIC Research Team 2  

기업붂석 보고서  

서욳반도체(046890) BUY 

내읷, 내년?! 아니, 정확히 ‘지금’이다! 

2011년 04월 16읷 

∨ LED TV!? 바로 지금이야! 

지난해 태동핚 LED TV 시장이 본격적으로 기지개를 킬 기미가 보읶다. 수 맋은 기

업들이 수혜를 입을 것으로 예상된다. 서울반도체도 그 중에 하나다. 하지맊 시장에 

서울반도체에 대핚 우려 섞읶 시각이 있다. 삼성, LG와 같은 대기업들의 공세가 본

격적으로 시작되면서 LED TV 시장 특히 패키지에서 경쟁이 치열해질 것으로 예측

된다. 주식은 바로 타이밍이다! LED TV수요가 폭발하고 있다. 그리고 아직 대기업의 

본격적읶 투자효과는 적다. 그러므로 지금이 바로 그 타이밍이다! 

 

∨ LED TV다음타자?? 바로 LED 조명 

LED조명의 짂가가 이제 빛을 발하기 시작했다. 세계 여러 나라들은 정책적으로 

LED조명의 성장에 힘을 실어주고 있다. 머지않아 백열등은 세상에서 사라지고 LED

조명맊 남을 것이라 예상하고 있다, 서울반도체는 여러 회사들 가운데 뛰어난 성능

과 효율을 가짂 LED조명 기술을 보유하였다. 그 대표적읶 예가 바로 Acriche다. 또

핚 서울반도체는 captive market을 꾸준히 확보해 왔다. 시장의 성장과 captive 

market의 확보, 뛰어난 기술력을 가짂 조명. 이것이 바로 서울반도체의 미래다! 

 

 

 

 

 

 

 

적정주가: 

49,129원 

현재주가: 

40,400원 (04/16 기준) 

상승여력: 21.6% 

 

시가총액 23,555억원 

ROE 18.23% 

ROA 14.31% 

영업이익률 13.10% 

배당수익률 0.77% 

P/E Ratio 25.19 

P/B Ratio 4.18 

 

주요주주: 

이정훈 외 3읶: 36.23 % 

Ion Investments BV:  

11.83 % 

NORGESBANK: 5.27%  
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팀장 권우석 

팀원 김믺아 

팀원 앆동준 

팀원 이믺아 

팀원 정영훈 



046890, 반도체와반도체장비,서욳반도체046890 

 

 

Page 2   

 

 

1. LED, 너는 무엇이냐. 

 

 LED는 Light Emitting Diode의 약자로서 핚국어로는 발광다이오드라고 불리는 광원이

다. LED는 기졲 광원의 1/5의 젂력으로 고휘도의 빛을 낼 수 있기 때문에 홖경친화적

이다. 또핚 기졲의 백열등과 형광등에 비해 수명이 4배 이상 길며, 용도에 따라서 대형

화, 소형화가 용이하다는 특성 때문에 현재 가장 촉망 받는 광원이다. LED는 지난 10년 

동앆 기술의 개발로 모든 색의 구현이 가능해졌고, 이에 따라서 적용붂야가 확대되고 

있다. 현재 LED가 주로 적용되는 부붂은 TV, 조명, 휴대폮, 노트북이다.  

 시장 조사기관읶 Strategies Unlimited는 2009년 LED 세계시장 규모를 53.9억 달러에

서 2014년에는 196.4억 달러로 연평균 24%의 높은 성장을 지속핛 것으로 젂망하였다. 

지속적읶 기술 개발을 통해서 휘도의 개선이 이루어 지고 있고 칩 가격이 하락하는 추

세로 볼 때 머지않아 기존 광원의 대부붂을 대체핛 것으로 예상되고 있다. 또핚 세계 

각국은 LED 사용을 의무화하고 있고 이러핚 움직임은 더 강화될 것으로 예상된다. 

 

2. LED, 너는 어떻게 맊들어 지니? 

 

 읷단 자세핚 설명을 하기 젂에 다음의 그림을 보자. 

 

그림 1. LED Value Chain                                                                

 

춗처: SMIC Research 2 Team 

 사파이어 잉곳을 젃삭하여 웨이퍼를 맊들고, 웨이퍼를 통해서 LED 칩을 맊든다. LED칩

이띾 쉽게 말해서 작은 광원 하나하나를 말핚다. 이런 하나하나의 작은 광원 여러 개를 

핚데 묶어서 패키지를 맊들고 이때 패키지 기능 테스트를 하게 된다. 이후에 최종 제품

에 용도에 따라 이용 가능핚 단위읶 LED 모듈을 맊들게 된다. LED 모듈을 맊들게 되면 

사실상 LED에 대핚 직접적읶 가공은 완료된다. 이제 이 LED 모듈을 이용해서 최종 제

품으로 비로소 최종 소비자에게 매춗이 읷어난다.  

  

사파이어 잉곳 사파이어웨이퍼 LED 칩 LED 패키지 LED 모듈 최종제품

1. Ⅰ. 산업 붂석 

LED는 현재 가장 촉망

받는 광원으로써 TV,조

명, 휴대폰, 노트북 등 

여러붂야에 쓰이고 있

다. 

LED Value Chain은 6

단계로 구성된다 
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3. LED는 누가 맊드나? 

 

 귺데 가치사슬은 크게 3가지 영역으로 구붂해서 붂석핛 수 있다. 사파이어 잉곳, 웨이

퍼 / LED 칩, 패키지, 모듈 / 최종제품으로 구붂해 볼 수 있다. 물롞 수직계열화를 통해 

3가지 영역의 젂부, 혹은 2개를 영위하고 있는 기업도 있다. 다음의 자료를 보자. 

 

그림 2. 사파이어 잉곳 2010 예상매출(단위: Million USD) 그림 3. 2010년 말 MOCVD 보유현황     (단위: 개) 

  

춗처: 대싞증권 리서치 센터 춗처: Displaysearch, SMIC Research 2 Team 

 

 현재 사파이어 잉곳 시장과 사파이어 웨이퍼 시장은 철저하게 상기 3개 업체가 시장

을 지배핚 과점 상태이다. 하지맊 국내 대기업들이 공격적으로 사파이어 웨이퍼 시장에 

뛰어들고 있다. 2011년 1월에 OCI가 1000억 규모의 투자를 발표핚 데 이어, 삼성LED가 

수직계열화 차원에서 읷본 스미토모 화학과 함께 5000억을 투자하게 된다. 이 경우 삼

성 LED는 2015년부터 연갂 4000맊개의 웨이퍼 생산능력을 갖추게 된다. 현재 루비콘

의 생산능력이 1000맊개에 불과하다는 점을 볼 때, 향후 사파이어 웨이퍼의 공급이 급

격하게 증가핛 것이라고 판단핛 수 있다. 따라서 LED의 원가는 급속히 젃감될 것으로 

보읶다. 

 

 다음으로 LED 칩, 패키지, 모듈시장이다. 웨이퍼를 공급받으면 MOCVD(유기금속화학

증착장비)를 통해 칩을 맊들게 된다. 각 회사의 웨이퍼 크기, 칩 수율에 따라 약갂 차이

가 있지맊, 읷반적으로 MOCVD 대수와 LED 칩-패키지-모듈 생산 능력과 비례하기 때

문에 MOCVD확보 대수가 굉장히 중요핚 요소다. 2010년 말 현재 니치아가 세계 점유

율이 1위다. 하지맊 2009년 설립된 삼성LED가 압도적읶 투자를 통해서 급격하게 세계 

2위까지 성장하였다. 서울 반도체는 현재 세계 3~4위권의 시장 점유율을 보이고 있다. 

 

 

 

 

 

52

35

41

30

35

40

45

50

55

Rubicon Monocrystal 사파이어테크

150 145

100

189

56

150

40

90

140

190

240

사파이어 잉곳 시장은 

현재 과점 상태이지맊 

국내 대기업들이 공격

적으로 시장에 짂입함

으로써 공급이 급증핛 

것이다. 

웨이퍼로 MOCVD를 

통해 칩을 생산하고 

읷반적으로 MOCVD 

대수와 LED 생산 능력

과 비례핚다. 
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1. 서욳반도체는 가치사슬 중 뭘 맊드는데? 

 

 서울반도체는 LED 모듈과 패키지를 맊든다. 중요핚 것은 최종제품을 맊들지 않는다는 

점이다. 숚수부품업체의 장점은 완성품도 생산하는 경쟁업체에도 납품이 가능하다는 것

이다. 그리고 서울반도체는 서욳옵토디바이스라는 자회사를 보유하고 있다. 서울옵토디

바이스는 사파이어 웨이퍼를 사서 LED칩을 제조하여 서울반도체에 납품핚다. 또핚 

2011년 1붂기부터 서울반도체는 K-IFRS의 적용을 받는다. 따라서 서울반도체의 재무재

표에는 서울옵토디바이스의 실적이 고스띾히 반영된다. 결과적으로 서욳반도체는 LED

칩부터 LED 모듈까지 생산핚다고 볼 수 있다. 

 

2. 서욳반도체의 모듈은 어디에 쓰이나? 

 

 산업붂석에서 얶급핚 것과 같이 LED의 사용처는 매우 다양하고 확대되고 있는 추세다. 

그러면 서울반도체의 모듈은 주로 어디에 사용 될까? 다음의 자료를 보자. 

 

그림 4. 서욳반도체의 매출 비중      

(단위: %) 

그림 5. 서욳반도체의 매출 추이 

(단위: 억원) 

그림 6. 서욳반도체의 핶드폰,노트북

매출 추이      (단위: 억원) 

  
 

춗처: 사업보고서 춗처: 사업보고서 춗처: 사업보고서 

 

 서울반도체는 다양핚 제품 믹스를 가지고 있다. 이는 서울반도체의 강점 중 하나이다. 

아직까지 삼성, LG 쪽은 자체 TV물량, 노트북 물량에 대부붂 사용하고 있고, 국내의 루

멘스도 매춗의 대부붂을 TV에서 발생시키고 있다. 이렇게 다양하게 사업을 영위함으로

써 영업 리스크가 줄어들고, 젂방 업체들의 cost reduction에 대핚 위협에서 어느 정도 

자유롭게 된다. 현재 동사 매춗의 주력은 TV와 조명 향 매춗이다. 또핚 각 투자포읶트

에서 얶급하겠지맊, 이 시장들의 성장세가 가장 두드러지고 있다. 그리고 노트북(태블릾 

17.2

%

15.7

%

36.8

%

30.2

%

핶드폮 노트북 TV 조명
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핶드폮 노트북

서욳반도체는 LED칩부

터 LED모듈까지 생산

함으로써 숚수부품업

체의 장점을 가지고 

있다. 

1. Ⅱ. 기업 붂석 

서욳반도체는 다양핚 

제품굮을 가지고 있으

며 그중 TV와 조명 부

붂이 주력 제품이다. 
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PC포함)과 핶드폰향 매춗은 각각 15% 정도 차지하고 있지맊, 시장이 어느 정도 성숙했

으므로 급격핚 매춗의 증가는 기대하기 어려운 것이 사실이다. 
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1. LED TV 시장은 바닥을 찍었다. 

 

 ‘10년 하반기 LED TV 시장은 작년 초 장밋빛 예상과는 달리 부짂을 면치 못했다. 그 

이유는 젂체적읶 TV 시장이 거의 성장하지 않았고 LED TV의 주요 고객읶 선짂국들의 

소비 회복이 더뎠기 때문이었다. 따라서 LED TV에 필요핚 LED 패키지를 납품하는 삼성

LED, LG이노텍, 서울반도체의 재고량은 쌓여맊 갔고 이에 따라 세 업체의 하반기 영업

이익률은 부짂을 면치 못했다.  

 

그림 7. 3사 ‘10년 매출액 추이             (단위: 억원) 그림 8. 3사 ‘10년 영업이익률 추이        (단위: %) 

  

춗처: 각 사 사업보고서, NH투자증권 

주: LG이노텍은 LED 부문맊, 서울반도체는 서울옵토와

의 합산 기준. 

춗처: 각 사 사업보고서, NH투자증권 

주: LG이노텍은 LED 부문맊, 서울반도체는 서울옵토와의 

합산 기준. 

2. 올해부터 성장하는 LED TV시장 

 

 하지맊 이런 LED TV시장은 올해부터 급속핚 성장을 핛 것으로 예측된다. 가장 큰 이

유로는 LED TV 세트업체들의 Product Mix에서 큰 변화가 읷어나기 때문이다. 현재까지 

LED TV시장에서 판매되는 제품 굮의 대부붂은 High-end 급의 제품으로 이루어졌다. 하

지맊 젂체 TV시장의 낮은 성장, 선짂국시장의 더딘 수요회복이라는 벽에 부딪힌 TV 세

트업체들은 그 돌파구로 보급형 LED TV를 출시, 보급핛 계획을 세웠다.  
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서울반도체 LG이노텍 삼성LED
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서울반도체 LG이노텍 삼성LED

1. 3. LED TV?! 바로 지금이다! 

2010년 LED TV 시장

은 예상과 달리 부짂

핚 모습을 보였다. 

올해부터 LED TV시장

은 보급형 LED TV출시

로 읶해 급성장핛 것

이다. 
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2.1 보급형 LED TV의 증가 

 

 보급형 LED TV띾 LED TV 원가의 25%를 차지하는 LED 칩의 수를 줄임으로써 젂체 원

가를 젃감하여 가격을 낮춖 TV를 말핚다. LED TV에서는 광원으로 사용되는 LED 칩들을 

우선 Bar 형태로 모아서 조립핚다. 그리고 이런 Bar를 디스플레이패널의 가장자리에 설

치함으로써 기본적읶 LED 디스플레이패널이 완성된다. 기졲의 High-end급 LED TV에서

는 이러핚 Bar를 4개에서 6개 설치하였다. 보급형 LED TV는 이 Bar의 수를 6개에서 2

개로 줄여서 핚 디스플레이 패널당 소비되는 LED칩의 수를 줄이고 이를 통해서 원가를 

젃감핚 TV를 말핚다. 이런 보급형 LED TV는 젃대적읶 광원의 수가 적기 때문에 화질은 

Bar가 6개읶 High-end 급의 LED TV보다는 떨어지지맊 기졲의 LCD TV보다는 나은 화

질을 보여준다.  

그림 9. LED TV 디스플레이 패널에 사용되는 BAR의 개수와 설치 방법  

 

춗처: NH투자증권 

이러핚 원가 젃감을 통해 생산된 보급형 LED TV의 가격은 실재로 춗시된 ‘10년 이후 

지속적으로 떨어지고 있는 모습을 보여준다. 세계 TV 시장의 선두주자읶 삼성과 LG는 

이러핚 보급형 LED TV를 올해 2붂기에 춗시되는 싞제품 굮에 높은 비율로 포함시킬 예

정이다.  

그림 10. 40” LED TV와 LCD TV 가격변동 추이         

(단위: 달러) 

그림 11. 32” LED TV와 LCD TV 가격변동 추이      

(단위: 달러) 

 
 

춗처: Witsview, SMIC Research 2 Team 

 

춗처: Witsview, SMIC Research 2 Team 
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LCD TV 가격의 차이

는 좁혀지고 있다. 
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2.2 회복국면 들어갂 LED TV 시장 

 

두 번째 귺거로는 실재로 LED TV 시장이 어느 정도 회복국면에 접어들었다는 것이다. 

정체되었던 작년 하반기 LED TV시장으로 읶해 축적되었던 LED 재고 물량이 지속적으

로 줄면서 올해 들어 점차 앆정적읶 수준으로 접어들었다. 또핚 LED TV 세트의 춗하량

도 올 1붂기 들어서 점차 늘어나는 것으로 보읶다. 그 귺거로는 LED TV 패키지에 들어

가는 제너다이오드의 국내 독점공급자읶 오디텍의 제너다이오드 부문 가동률이 2010년 

4붂기 25%에서 최귺 70% 수준까지 급격히 상승했기 때문이다.  

이런 추세로 보아 올해 LED TV의 춗하량은 젂년도의 춗하량읶 3900맊대의 310% 상

승핚 약 1억 1800맊대로 추산되며 ‘13년에는 춗하량 2억대에 이르면서 LED TV시장은 

점차 성숙기에 접어들 것이라고 예상된다.  

 

그림 12. 국내 LED 재고 추이            (단위: 개) 그림 그림 13. LED TV 출하량과 침투율 추이 및 젂망 

                                    (단위: 백맊대-좌, %-우) 

  

춗처: 통계청, SMIC Research 2 Team 

 

춗처: Displaysearch, NH투자증권 

. 

3. 그래서 삼성, LG는 공격적으로 LED에 투자하고 있다.  

 

 이와 같은 낙관적 젂망으로 읶해 삼성과 LG는 LED 붂야에 공격적으로 투자를 지속하

고 있다. ‘09년 설립된 이래 삼성LED는 ‘09년 3000억원, ‘10년 6000억원의 투자를 완료

했으며 ‘11년 7000억원의 투자를 짂행핛 것이다. 또핚 올해 발표에 따르면 ‘20년까지 

LED붂야에 총 8조6000억원에 이르는 자금을 투자핛 예정이다. LED 칩과 LED 패키지를 

생산하는 LG이노텍 또핚 ‘09년 2000억원, ‘10년 8000억원의 투자를 짂행했고 ‘11년에는 

1939억원의 보완투자를 짂행핛 계획이다.  
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기 시작했다. 
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  3.1 삼성의 막강핚 투자 

 특히 삼성은 이런 대규모의 투자를 통해서 사파이어 웨이퍼, LED 칩, LED 패키지, LED 

모듈, 최종완성품에 이르는 수직계열화를 추구하고 있다. 최귺 삼성LED는 스미토모사와 

합작으로 대구에 사파이어 웨이퍼 공장에 5년갂 최대 5000억원을 투입핚다고 발표했다.    

따라서 삼성LED는 ‘14년 이후 원재료읶 사파이어 잉곳 부붂을 제외핚 LED의 모든 공정

을 내재화하는 세계에서 유읷핚 업체가 될 젂망이다. 실재로 삼성LED는 이런 공격적읶 

투자를 통해 설립된 지 1년맊읶 ‘10년에 LED 패키지 판매 매출액 세계 2위를 기록하

기도 했다.  

 

4. 하지맊, 서욳반도체는 붂명히 잘 핛 수 있다. 

 

 앞서 살펴본 것과 같이 삼성과 LG는 최귺 들어서 LED 부붂에 공격적읶 투자를 감행

하고 있다. 따라서 이런 추세를 볼 때 장기적으로는 LED 칩과 LED 패키지 생산 부붂에

서 삼성과 LG가 가지는 시장점유율과 영향력이 커질 수 밖에 없다고 Research 2 Team

은 판단하였다. 하지맊 그렇다고 해서 서울반도체가 앞으로 성장가능성이 없느냐, 그것

은 아니다. 아니, 정확히 말하면 서울반도체는 ‘지금’ 젂에 없을 맊큼 성장핛 수 있다. 

 

 산업붂석에서도 잠깐 얶급핚 것처럼 각 사의 MOCVD 보유량은 각 사의 LED 칩-패키

지의 생산능력과 정비례핚다. 그 이유는 원재료읶 사파이어 웨이퍼를 이 MOCVD에 투

입하여 LED 칩을 얻어내기 때문이다. 세계적으로 MOCVD를 생산하는 업체는 Aixtron, 

Veeco 단 두 곳이며 두 업체의 MOCVD의 개별 생산력은 평준화 되어 있다. 다시 말하

면 삼성LED, LG이노텍, 서울반도체가 보유핚 개별 MOCVD의 생산력은 동읷하며 따라서 

각 사의 젂체생산량은 각 사가 보유핚 MOCVD의 대수와 직결핚다. 

   

4.1 서욳반도체의 투자 규모 

 삼성LED와 LG이노텍은 ‘10년 동앆의 공격적읶 투자로 ‘10년초에 각각 110대, 60대 보

유하고 있던 MOCVD 숫자를 각각 180대, 160대로 늘렸다. 하지맊 서울반도체도 ‘10년

에 가맊있지는 않았다.  서울반도체는 자회사읶 서울옵토디바이스를 통해 ‘10년 초 35

대 보유했던 MOCVD 대수를 ‘11년 초 공격적읶 투자를 통해 68대 늘어난 103대로 늘

렸다. 또핚 2014년까지 1조8000억원의 투자를 지속적으로 짂행핛 계획이며 올해 3붂기 

앆산의 생산공장이 본격적으로 가동을 시작핚다.  

 

 앞서 살펴 본 것처럼 LED TV시장은 올해부터 급격핚 성장을 핛 것으로 보읶다. 이에 

Research 2 Team은 서울반도체가 이 LED TV시장에서 성장을 지속핛 수 있을지 알아보

기 위하여 디스플레이용 LED 칩을 공급하는 국내의 삼성LED, LG이노텍, 서울반도체의 

자회사 서울옵토디바이스와 국외에서 국내 디스플레이용 LED 패키지 업체에 LED 칩을 

공급하는 대맊의 EPISTAR의 투자 금액과 이에 따른 생산력 증량을 예측해 보았다. 또

핚 이러핚 증량이 급격하게 커지는 LED TV시장의 수요를 따라갈 수 있을지 판단해보았

다. 

특히 삼성LED는 공격

적읶 투자로 LED 패키

지 판매 매출액 세계 

2위를 차지하였다. 

대기업들의 커져가는 

점유율에도 불구하고 

서욳반도체는 충붂히 

잘핛 가능성이 있다. 

젂체생산량과 비례하

는 MOCVD의 대수 

삼성과 LG에 맞서 서

욳반도체도 MOCVD 

대수를 늘려왔다. 

서욳반도체와 경쟁구

도에 있는 기업들 갂

의 생산력 증량을 예

측해보았다. 
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    4.2 향후 LED TV 시장에서의 수요, 공급 젂망 예측 

 우선 ‘10년 LED 패널 춗하량은 약 3900맊대였고 이 각 패널들에 필요핚 LED 칩의 수

는 약 300개이다. 또핚 각 사가 보유핚 개별 MOCVD의 LED 칩 연 생산능력은 4200맊

개이다. 따라서 산술적으로 (‘10년 패널춗하량) X (개별 패널에 필요핚 LED 칩의 수) / 

(MOCVD의 연 생산능력)을 계산하면 ‘10년 필요 MOCVD 대수를 알 수 있다. 계산에 

따르면 필요 MOCVD 대수는 총 273대였다. 하지맊 Displaysearch와 각 사 사업보고서 

등을 통해 알아본 각 사 ‘10년 MOCVD 대수의 총 합은 그에 못 미치는 268대였다. ‘10

년의 부족핚 생산량은 각 사의 재고 등으로 상쇄하여 수요와 공급을 어느 정도 맞춗 

수 있었다. 하지맊 문제는 급격핚 성장을 보읷 것으로 예상되는 ‘11년 이후의 상황이다. 

 

표 1. LED TV시장 젂망과 각 사 LED TV용 MOCVD 보유 대수의 비교                          (단위: 개, 대) 

 ‘10년 ‘11년 ‘12년 ‘13년 ‘14년 ‘15년 

패널출하량 

(백맊) 
39 118 160 200 240 250 

필요 MOCVD 

대수 
273 826 1120 1400 1680 1750 

삼성LED 110 180 260 340 420 500 

LG이노텍 60 160 240 320 400 480 

서욳옵토디바이스 35 103 163 223 283 343 

EPISTAR 33 83 133 183 233 283 

기타 30 45 60 75 90 105 

총 공급 MOCVD 268 571 864 1141 1426 1711 
 

춗처: Displaysearch, 각 사 사업보고서, NH투자증권, SMIC Research 2 Team 

 

    4.3 LED TV시장의 성장에 따른 필요핚 각 회사의 MOCVD 대수 예측 

LED TV 시장은 앞서 살펴본 것처럼 ‘11년에는 젂년대비 310% 증가핚 1억 1800맊대, 

‘13년에는 2억대, ‘15년에는 2억 5천맊대의 춗하량을 보읷 것으로 예측된다. 이에 따

라 필요핚 MOVCD 대수는 위의 표와 같다. 각 사가 앞으로 보유하게 될 MOCVD의 

대수에 대핚 귺거는 이렇다. 기본적읶 가정은 각 사는 앞으로 LED 시장의 성장성을 

읶식하고 있으며 매년 읷정 금액 이상의 투자 의지를 보읶다는 것이다. 따라서 모든 

업체는 매년 MOCVD를 증설핚다고 가정하였다. 또핚 MOCVD의 개별 가격은 대당 

40억원 정도이지맊 후공정 증설까지 포함핛 경우 MOCVD 핚 대당 약 100억원의 투

자금액이 필요하다고 가정하였다.  

 

 

 

 

MOCVD의 생산능력과 

LED 칩의 수, 패널 출

하량을 이용하여 

MOCVD 대수를 계산

하였다.  

매년 모든 업체가 

MOCVD를 증설핚다는 

가정과 MOCVD 핚대 

당 100억원의 투자액

이 필요하다는 가정을 

수립하였다. 
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  4.3.1 삼성LED의 미래 MOCVD 대수 예측 

우선 삼성LED의 경우 당사에서 발표핚 것처럼 ‘20년까지 총 8조 6000억원에 이르는 

투자를 지속핚다고 가정하였다. 이 금액에서 LED 칩 부붂이 아닌 사파이어 웨이퍼, 

LED 패키지에 사용될 것이라고 핚 1조 4천억원을 제외핚 7조 2천억원을 매년 균등 

붂배하였다. 따라서 삼성LED는 ‘12년부터 ‘20년까지 매년 80대의 MOCVD를 구입핚

다고 가정하였다. 

 

  4.3.2 LG이노텍의 미래 MOCVD 대수 예측 

 LG이노텍의 경우 ‘10년 8000억원의 투자를 통해 80대의 MOCVD를 증설하였다. 다

맊 당사의 경우 향후 발표핚 투자 계획이 없다. 따라서 SMIC Research 2 Team은 보

수적읶 접귺을 위해 LG이노텍이 ‘10년과 같은 투자 규모를 보읷 것으로 가정했다. 그 

이유는 우선 서울반도체의 경쟁사읶 LG이노텍이 젂에 없던 최대 규모읶 매년 8000

억원의 투자를 유지핚다면 서울반도체의 성장성을 평가하는데 보수적읶 접귺법이라

고 판단하였기 때문이다. 또핚 세계 TV 시장의 키플레이어읶 LG가 앞으로 급격히 성

장하는 LED TV시장을 선점하기 위하여 지속적으로 공격적읶 투자를 유지핛 것이라고 

예측되기 때문이다. 따라서 LG이노텍의 경우 매년 80대의 MOCVD를 증설핛 것이라

고 가정핚다. 

 

  4.3.3 서욳옵토디바이스의 미래 MOCVD 대수 예측 

서울옵토디바이스의 경우 당사가 발표핚 ‘14년까지의 1조 8000억원을 귺거로 삼았

다. 올해부터 시작되는 이 투자계획은 올해 3붂기 본격 가동이 시작되는 앆산공장을 

‘14년까지 지속적으로 증설시킨다는 것이다. 앞서 기술핚 것처럼 MOCVD 핚 대당 필

요핚 투자 자금은 약 100억원이므로 서울반도체는 총 180대의 MOCVD를 증설핛 수 

있다. 서욳반도체는 이런 투자를 지속적으로 균등하게 핚다는 가정하에 매년 

MOCVD를 60대씩 증설핛 것으로 가정핚다. 

 

  4.3.4 Epistar의 미래 MOCVD 대수 예측 

Epistar는 대맊의 1위 LED 칩메이커로 삼성에 LED 칩을 공급하는 업체이다. 현재 당

사가 보유핚 LED TV용 MOCVD는 젂년대비 50대 증가핚 83대이다. Research 2 Team

은 당사가 앞으로 이런 투자 기조를 유지핛 것이라고 판단하여 매년 50대의 

MOCVD를 증설핛 것이라고 가정핚다. 

 

  4.3.5 그 외 기업들의 미래 MOCVD 대수 예측 

그 외에도 세계 점유율 5위권 밖의 기업들이 보유핚 LED TV용 MOCVD의 총 대수

는 ‘11년 현재 45대이며 이는 젂년대비 15대 증가핚 규모이다. Research 2 Team은 이

러핚 증설이 앞으로 지속될 것이라고 판단하여 매년 15대의 증설을 가정하였다. 

 

 

 

삼성LED는 발표와 같

은 투자액을 지속핚다

는 가정과 매년 균등

하게 투자핛 것이라는 

가정을 하였다. 

LG이노텍의 경우 향후 

투자계획이 없기 때문

에 보수적읶 접근으로 

2010년과 같은 규모의 

투자액을 가정하였다. 

서욳옵토디바이스의 

경우에는 발표핚 투자

액을 기반으로 가정하

였다. 

Epistar는 현재의 투자

추이를 유지핚다고 판

단하였따. 

그 외의 기업들도 추

정하였다. 
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4.4 LED TV시장을 따라잡지 못하는 MOCVD 대수 

이와 같은 자료들을 통해 Research 2 Team은 위의 표와 같은 결과를 얻을 수 있었

다. 결과를 살펴보면 LED TV시장이 성숙기에 접어드는 ‘15년까지 각 사가 보유하는 

MOCVD 숫자는 계속 늘어나며 이에 따라 생산 홗용 가능핚 젂체 MOCVD도 지속적

으로 늘어난다. 하지맊 급격히 성장하는 LED TV시장이 요구하는 젃대적읶 MOCVD 

대수에 비해서는 아직 못 미치는 모습을 보여준다.  

 

  4.4.1 2010년의 삼성LED의 상황 

삼성LED는 2009년에 설립되어 2010년까지 공격적읶 투자를 했고 그 결과 세계 LED 

시장(패키지 기준) 점유율이 11위에서 2위로 급성장핚 모습을 보여주었다. 하지맊, 

공교롭게도 2010년 서울반도체의 매춗액 점유율을 보게 되면 2010년에 TV부문 매

춗액이 등장하기 시작했다. 이러핚 변화는 붂명히 삼성LED는 엄청난 투자에도 불구

하고 자싞의 물량을 다 채우지 못하고 서울반도체에게 모자띾 물량을 받았음을 뒷

받침 해줄 수 있다. 따라서, 앞으로의 삼성LED의 투자가 LED TV시장 성장을 못 따라 

잡는 사실과 서울반도체에게 붂명 그 차이맊큼의 물량에 따른 매춗액이 나올 것이

띾 사실을 입증해줄 수 있다. 

 

그림 14. 서욳반도체와 삼성LED의 LED 시장(패키

지 기준) 점유율 추이  

그림 15. 서욳반도체의 제품별 매출액 비중 추이  

(단위:억원) 

 
 

춗처: Strategies Unlimited 춗처: IR자료 

 

  4.4.2 하지맊 2015년 후의 상황은 다를 수도 있다. 

물롞 삼성LED의 경우 ‘15년 이후 ‘20년까지 장기적읶 LED에 투자핛 계획을 세워놓

고 있으며 LG의 경우에도 TV 시장의 점유율을 위해서 ‘15년 이후에도 지속적으로 

LED에 투자핛 것으로 예측핛 수 있다. ‘15년이 되면 앞서 기술핚 것처럼 세계 LED 

TV시장은 점차 성숙기로 접어들 것으로 예측이 되며 그 이후의 시장의 성장 폭은 점

차 작아질 것으로 판단된다. 따라서 삼성과 LG가 ‘15년 이후에도 지속적읶 투자를 계

4위 4위

11위

2위

2009년 2010년

서울반도체

삼성LED

0
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Other Mid/large 

BLU

TV

General 

Lighting&others

Handset

예측의 결과, MOCVD

대수는 LED TV시장을 

따라잡지 못핚다. 

2010년의 경우 삼성

LED는 자싞의 물량을 

다 감당하지 못하였다. 

2015년 이후에는 대기

업을 제외핚 다른 기

업들의 매출과 점유율

이 앆 좋아질수도 있

다. 
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속핚다면 LED 관렦 공정을 수직계열화하고 있는 삼성과 LG의 시장 점유율과 매춗액

은 유지되는 반면 다른 업체들의 점유율과 매춗액은 어느 정도 정체되거나 감소핛 

것으로 예측핛 수 있다. 

 

  4.4.3 서욳반도체 투자포읶트의 핵심은 ‘지금’ 

하지맊 Research 2 Team이 서울반도체의 투자 포읶트로 삼은 부붂은 ‘15년 이후가 

아닌 LED TV 시장이 성숙기에 이를 ‘15년까지이며 정확히는 LED TV 시장이 급격하

게 성장하기 직젂읶 바로 ‘지금’이다. 서울반도체는 폭발적으로 늘어나는 LED TV 수

요를 위해 지속적으로 대비를 해 왔으며 앞으로도 지속적읶 투자계획을 갖고 있다. 

바닥을 찍고 이제 기지개를 켜려는 LED TV시장에서는 이러핚 대비와 투자 계획은 

곧바로 매출로 연결될 것이며 이는 서욳반도체의 급격핚 외형적 성장을 견읶핛 것이

다 

 

표 2. 서욳반도체 LED TV 부붂 매출액 및 영업이익률 젂망                                  (단위: 대, 억원) 

연도 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

MOCVD 35 103 163 223 283 343 

매출액 3084 6535 7260 6794 5742 4510 

매출원가 2364 4871 5396 5167 4590 3894 

매출총이익 719 1664 1864 1626 1151 615 

영업비용 315 668 742 694 587 461 

영업이익 404 996 1122 931 564 154 

영업이익률 13.1% 15.2% 15.5% 13.7% 9.8% 3.4% 
 

춗처: Displaysearch, SMIC Research 2 Team 

  

이에 SMIC Research 2 Team은 서욳반도체의 성장을 가시적으로 알아보기 위하여 향

후 5년 매출액과 영업이익률 등을 추정해 보았다. 가장 먼저 각 해당년의 매춗액은 

MOCVD의 보유에 비례핚다고 가정하였다. 앞서 기술핚 것처럼 ‘15년까지 LED TV 시장

에서 요구하는 MOCVD 수는 젃대적으로 부족하다고 핛 수 있다. 따라서 MOCVD수에 

따라 매춗액이 증가핚다고 가정하였다. 이에 더해 매년 TV 세트업체에서 요구하는 

Cost Reduction을 감앆하여 해가 지날수록 매년 10%의 Cost Reduction이 읷어난다고 

하였다. 마지막으로 앞에서 기술핚 것처럼 보급형 LED TV의 춗시가 맋아질 것이며 따

라서 LED 디스플레이 패널에 장착되는 Bar수가 점점 감소, 결국 핚 패널당 들어가는 

칩의 수가 줄어들 것이라고 판단하였다. 이는 서울반도체가 판매하는 LED 패키지의 수

가 감소함을 의미핚다. Research 2 Team은 ‘09년 40읶치 LED TV에 쓰이는 LED 칩의 수

가 288개이고 ’10년에는 200~225개였음을 감앆하여  매년 핚 패널당 쓰이는 LED 칩의 

수는 80%로 감소핚다고 가정하였다. 따라서 매년 매춗액에 0.8을 곱하기로 핚다. 결과

적으로 매춗액을 구하는 식은 (젂년도 매춗액) X (해당년도 MOCVD/젂년도 MOCVD) X 

(Cost Reduction) X (매년 감소하는 LED 칩의 비율) 이다. 

하지맊 서욳반도체의 

투자포읶트는 지금이

라는 점에 무게를 두

어야 핚다. 

MOCVD대수 증가에 

따른 매출액의 증가와 

매년 읷어나는 가격읶

하, 그리고 보급형 

LED TV의 증가와 결국 

칩의 수의 감소를 가

정하여 매출액 식을 

구하였다. 
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매춗원가 또핚 MOCVD 대수와 큰 관렦을 맺는다고 가정하였다. 그 이유는 앞서 기

술핚 것처럼 생산능력은 MOCVD에 의해 결정되며 향후 5년갂 업황이 호젂될 것으로 

보이기 때문에 MOCVD의 가동률은 100%에 이를 것으로 판단하였기 때문이다. 따라서 

서울반도체가 사용하게 되는 매춗원가는 MOCVD의 숫자와 정비례핚다고 판단하였다. 

또핚 업계에 따르면 LED 칩의 원가는 2년마다 1/2배로 감소핚다고 핚다. 이를 감앆하

여 매춗원가를 추정하였다. 

 

영업비용은 매춗액과 비례핚다고 가정하였다. 영업비용은 물걲을 팔 때 발생하는 비

용이므로 매춗액과 직접적읶 관렦이 있다고 판단했다.  

 

Research 2 Team이 추정핚 자료에 의하면 ‘11년 매춗액은 젂년도의 매춗액의 210%

에 해당하는 6535억이며 영업이익률은 15.2%이다.  서울반도체는 ‘12년에 최대의 매춗

액읶 7260억원을 기록하고 영업이익률은 15.5%를 기록하게 된다. 이후 LED TV 시장은 

점차 성장 폭이 작아지고 Cost Reduction과 기술발젂에 따른 패널당 필요 LED 칩의 수

가 지속적으로 감소핛 것으로 예측되며 이에 따라 점차 매춗액과 영업이익은 줄어들게 

된다.  

 

이를 통해서 서울반도체는 향후 5년갂 LED TV 부붂에서는 젂에 없던 외형적 성장을 

견읶핛 것으로 판단된다. 하지맊 앞서 기술핚 것처럼 그 이후의 상황은 삼성, LG와 같

은 거대 경쟁자들로 읶해 장래가 불투명핚 상황이다. 하지맊 걱정핛 필요 없다. 그 이

후에 서욳반도체는 다른 부붂에서 지속적읶 성장을 계속핛 것이다. 장기적으로 볼 때 

LED TV시장보다 꾸준핚 성장을 보여줄 시장, 바로 LED 조명 시장이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

매출원가 또핚 매출과 

관렦이 있는 MOCVD

와 연관시켜 정비례핚

다고 판단하였다. 

영업비용은 매출액과 

직접적읶 관렦이 있다. 

위와 같이 추정하여 

2015년까지의 영업이

익률과 매출액을 계산

하였다. 

추정을 통해 2015년까

지 서욳반도체는 LED 

TV부문에서 성장핛 것

이며 그 이후 불앆핚 

장래에 대비하여 LED 

조명시장을 투자포읶

트로 삼는다. 
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1. LED 조명시장의 꾸준핚 성장이 예상된다. 

 

세계의 LED 조명 시장은 향후 꾸준히 성장핛 것으로 예상된다. 09년부터 시작된 

각국 정부의 LED 보급정책은 11년 현재 LED를 차세대 핵심 광원으로 읶정하면서 

본격화 되고 있기 때문이다. 유럽, 미국 등 선짂시장뿐 아니라 중국 등 싞흥시장에서도 

백열젂구를 없애고 LED 조명으로 대체하려는 움직임이 홗발하게 짂행되고 있다. 핚편, 

2012년 이후 LED효율 향상과 가격하락 등에 힘입어 시장규모가 크게 성장핛 것으로 

보읶다. 

Philips 보고서에 따르면, LED 조명시장이 10년~’20년까지 CAGR 37%를 달성핛 

것으로 예상된다. 핚편, 글로벌 조명시장은 연평균 7~9% 성장핛 것으로 예상되므로, 

젂체 조명시장에서 LED 조명이 차지하는 비율은 10년 8%에서 20년에 80%까지 늘어날 

것으로 추정된다. 

표 3. 각국 정부의 LED 보급 정책 그림 16. 글로벌 조명시장 및 LED조명 성장 젂망 (단위: 조) 

국가 정책 내용 

EU 2009년부터 저효율(100W급) 백열등 사용 금지 

2012년 백열젂구 젂면 금지 

미국 2012년까지 백열등 교체 완료 

중국 2009년 총 22맊2천여 개 LED가로등 설치 

정부주도 조명읶증 등급관리 강화 

읷본 2010년까지 조명에너지 20% 젃감 

에코포읶트 제도로 LED 조명 침투율 20% 
 

 

춗처: 사업보고서, SMIC Research 2 Team 춗처: Philips vision 2015, SSC market forecast 

그림 17. 글로벌 조명용 LED 광원시장 (단위:백맊$) 그림 18. 글로벌 조명용 LED 붂야별 성장 젂망     (단위: 백맊$) 

  

춗처: Strategie Unlimited, IR자료, SMIC Research 2 Team 춗처: Fredonia Group, IR자료, SMIC Research 2 Team 
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Ⅲ. 투자포읶트 2 – TV시장의 대체선수, LED조명시장! 

세계 LED 조명 시장은 

더욱더 성장핛 것으로 

예상이 되고 있다. 
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2. 서욳반도체는 조명용 LED를 통해 고수익 달성이 가능하다 

 

LED TV 세트 업체들의 수익성 압박은 당붂갂 지속될 젂망이기에, LED 패키지 

업체들의 수익성 방어를 위해서는 TV용 LED 부문을 제외핚 고수익성 사업의 성장이 

중요하다. 서울반도체는 글로벌 경쟁력을 보유핚 조명 부붂의 성장을 통해 고수익성을 

유지핛 것으로 판단핚다. 조명용 LED는 서울반도체의 Product Mix에서 꾸준하게 큰 

비중을 차지하면서 앆정적읶 수익달성을 가능하게 하고 있다. 

  

그림 19. 서욳반도체의 붂기별 매출액 비중 추이 

                               (단위: %) 

그림 20. 서욳반도체의 연도별 매출액 비중 추이 

(단위: %) 

  

춗처: 서울반도체 IR 자료 춗처: 서울반도체 IR 자료 

 

3. ‘넓은 시장짂출, 차별화된 젂략, 제품경쟁력’ 이것이 힘이다 

 

 조명용 LED 붂야에서 국내외 경쟁사와 비교하여, 서울반도체가 지닌 경쟁력은 다음 

세가지로 요약핛 수 있다. 

 첫째, Captive market에 의졲하지 않고 지금까지도 꾸준핚 실적을 냈었다. 이미 다양핚 

매출처 확보가 되어있는 상황이다. 조명붂야 각 고객사가 매춗 비중의 1%를 넘는 곳이 

하나도 없을 정도로 매춗처가 다변화 되어 있다. 이는 향후 cost reduction문제에 있어

서 어느 정도 자유로울 수 있고, 조명시장의 수혜를 직접 받을 수 있다는 점에서 중요

핚 의미를 지닌다.  

 

 둘째, Big Player(Nichia, 삼성LED, LG 이노텍…)와 경쟁하지 않아도 되는 숚수부품 회사

이다. 서울반도체는 패키지를 조명업체에 판매하는 회사읶 반면, Big Player는 조명업체

에 패키지를 판매하는 동시에 조명제품 판매도 함께 핚다. 따라서, Big Player에게 조명

업체는 패키지를 판매하는 매춗처이자 조명판매 붂야에서 동읷핚 고객을 가짂 경쟁관

계이다. 이에 반해, 서울반도체는 조명업체와 동반자 관계에 있다. Big Player와 Target 

Market이 원천적으로 다르다고 볼 수 있다.  
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서욳반도체는 LED TV

의 대체로 LED 조명의 

성장을 기대하고 있다. 

서욳반도체의 첫번째 

경쟁력은 다양항 매출

처 확보에 있다. 

두번쨰는 숚수부품 회

사라는 점이다. 



046890, 반도체와반도체장비,서욳반도체046890 

 

 

Page 17   

 

 셋째, 차별화된 제품 개발로 중장기 성장동력을 지니고 있다. LED조명 붂야에서 세계 

최초로 교류에서 작동하는 제품읶 Acriche를 개발하여 양산하고 있다. 직류에맊 작동되

던 기졲의 DC형 LED와는 달리 Acriche는 읷반 교류(AC)젂원에 AC-DC Converter없이 

작동이 가능핚 제품이다.  또핚, 기졲에 생산되는 LED는 직류에서 작동되기 때문에 LED

를 조명시스템에 적용 시 기졲 시스템을 교체해야 하는 단점이 있어 설비비용이 맋이 

들지맊 Acriche는 이런 단점을 보완하여 비용은 적게 들면서도 오랜 수명을 보장하는 

제품을 맊들어 시장에 공급 중이다. 현재 Acriche 제품은 국내외 선짂시장으로 판매되

고 있다. 읷례로, ‘10년 3붂기에 미국 에너지성(DOE)은 미래주택 프로젝트에 서욳반도

체의 Acriche를 채택하였다. 동읷핚 2개 모델하우스에 읷반조명과 Acriche를 각기 적용

하여 같은 밝기에서 Acriche가 86% 에너지 젃감 효과가 있다는 것을 실제 테스트로 입

증하였다. 

 

그림 21. Captive market에 의존하지 않는 독립적 구조 그림 22. 경쟁사대비 조명업체와 친구관계 

  

춗처: 서울반도체 IR자료 춗처: 서울반도체 IR자료 

 

그림 23. 미국 정부 DOE 미래주택 프로젝트 테스트 결과 

 

춗처: 서울반도체 IR자료 

마지막으로 Acriche라

는 차별화된 제품으로 

중장지적으로 성장핛 

성장동력을 가지고 있

다. 

<가상 Simulation 테스트 결과> 

에너지 젃감율 = 48% 

<실제 테스트 결과> 

에너지 젃감율 = 86% 
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표 5. 기존LED 및 백열등 대비 싞제품 ‘아크리체 A4’의 특징 

항 목 Acriche A4 LED 백열등 

구성요소 

 
  

광원 효율 (lm/W) 100 lm/w 100 lm/w 10 lm/w 

구동시 실효율 (lm/W) 100 lm/w 80 lm/w 10 lm/w 

 적은 변홖 손실 - 컨버터 설치 필수 

- 직류/격류 변홖 시 30% 손실 발생 

소비젂력 (W) 4 5 60 

연갂소비젂력량 (KWh) 12 15 175 

년갂 젂력비용 (원) 

(1KWh = 110원) 

1,285 1,606 19,272 

등 수명 

(8시갂/읷 기준) 

35,000 Hrs (12년) 20,000 Hrs (6.85년) 1,000 Hrs (0.34년) 

제품수명이 Acriche 수명과 동읷 - 컨버터로 읶해 제품 수명은 단축 

- 열이나 부적합핚 조건에서 컨버터의 수명감소 
 

춗처: IR자료 

 

4. LED 조명시장에서 쑥쑥 커나갈 것이다 

 

 앞서 살펴본 내용을 바탕으로, 서울반도체의 조명용 LED 붂야의 미래를 예측해보자. 

꾸준핚 생산량 증가와 앆정적 매춗처 확보를 기반으로 해외시장과 국내시장에서의 선

점이 기대된다.  

 

  4.1 해외 LED 조명시장 예상 

 먼저 해외 LED 조명시장 상황을 예상해 보자. 젂세계 백색 LED 조명 시장에서 32%의 

독보적 점유율로 1위를 차지하고 있는 니치아는 칩 생산과 패키지 생산을 동시에 하는 

반면, 서울반도체는 칩을 자회사읶 서울옵토디바이스에서 생산하고, 패키지맊 생산핚다. 

따라서, 니치아와 서울옵토의 MOCVD 도입 대수 추정치를 통해 앞으로의 생산량 증가

를 예상해 볼 수 있다. 그리고 MOCVD 대수와 칩 생산량은 거의 정비례 관계이기 때

문이다. ‘09년 대비 ‘10년 MOCVD 도입 대수 증가붂이 니치아는 26.8%에 그친 데 반해, 

서울옵토는 194.3%라는 경이로운 수준을 기록하였다. 서욳옵토의 이러핚 장비증설로 

향후 서욳반도체의 생산량이 크게 증가핛 것으로 판단핚다. 핚편, 니치아의 LED사업부

문이 20%정도읶 점을 고려해볼 때, 니치아는 LED사업부문에 서욳반도체맊큼의 역량을 

쏟지 못핛 것으로 보읶다. ‘10년 세계 LED 조명시장 점유율이 ‘09년 대비 서울반도체는 

2.3% 상승핚 것에 비해, 니치아는 4.5% 하락세를 기록핚 사실이 이를 잘 보여준다. 이

에 따라, 젂세계 LED 조명시장에서의 꾸준핚 점유율 증가를 통핚 성장이 기대된다. 

 

 

서욳반도체의 MOCVD

대수를 예측하여 LED 

조명시장에서의 점유

율 증가를 예상핛 수 

있다. 



046890, 반도체와반도체장비,서욳반도체046890 

 

 

Page 19   

표 6. MOCVD 도입 대수 추정치 

  2009 10.1Q 10.2Q 10.3Q 10.4Q 2010 누적 

서욳옵토 35 14 14 22 18 68 103 

니치아 149 10 15 15   40 189 
 

춗처: Displaysearch, NH투자증권 

그림 24. 서욳옵토와 니치아의 MOCVD 도입 대수 추정치 비교 

(단위: 대) 

그림 25. 젂세계 LED 조명시장점유율 및 젂년대비 

증감율                        (단위: %) 

  

춗처: Displaysearch, NH투자증권 춗처: 읷본 니케이, 사업보고서 

 

   4.2 국내 LED 조명시장 예상 

국내 LED 조명시장에서의 예상되는 성장을 살펴보자. 가장 주목핛 맊핚 읷은 

‘POSCO LED’의 공식 출범으로 읶핚 가시화된 대형 매춗처 확보이다. POSCO관렦사가 

80%, 서울반도체가 20%의 지붂율을 가짂 POSCO LED는 LED 조명제품 공급과 조명시

스템 구축 등 조명관렦 모든 서비스를 제공핛 계획이다. 첫째는 포스코 산학 연구기관

들과의 연계를 통핚 R&D 시스템의 확대, 둘째는 포스코 관계사들과의 협력을 통핚 사

업 확대이다. 포스코 그룹의 다양핚 계열사를 통해 다양핚 매춗이 예상된다. 국내외 기

존 제철소 및 싞규건설 예정 공장, 관계사 빌딩의 대규모 교체수요가 생길 것이다. 또

핚, 포스코건설과 대우앢지니어링의 빌딩/플랜트 개발사업에도 LED를 접목핛 계획이다. 

이로읶해, 서울반도체 조명부문의 눈에 띄는 매춗 증가와 기술발젂이 있을 것이다. 

그림 26. 조명붂야 국내외 협력기관 그림 27. POSCO 관계사들과의 협력 

 
 

춗처: IR자료 춗처: IR자료 
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국내 시장의 경우 포

스코 LED에서 서욳반

도체가 갖는 지붂율을 

생각해 볼 때, 조명 매

출증가를 기대핛 수 

있다. 

194.3% 26.8% 
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1. 자회사 서욳옵토디바이스의 실적 개선 

 

서울반도체는 자회사로 사파이어 웨이퍼로부터 LED 패키지 이젂까지의 공정을 맟고 

있는 서울옵토디바이스를 가지고 있다. 서욳옵토디바이스가 맊든 LED 칩을 서욳반도체

에서 젂량 납품받아 패키지하는 방식이다. 최귺 대량의 설비투자를 짂행하면서 수직계

열화 정도를 향상시키고 있다. 그러나 최귺 LED 업황 악화 등으로 가동률이 떨어지면

서 2010년 4붂기에 적자젂홖하여 영업손실 150억여 원의 영업손실 약 30% 정도의 영

업손실률을 기록하였고 결과적으로 서욳반도체에 74억 원의 지붂법손실로 작용하였다. 

그러나 최귺 LED 업황의 회복, 원재료 가격 하락 과 더불어 젂방 업체 재고 조정이 마

무리 단계로 접어들면서 서울옵토디바이스의 실적이 턴어라운드를 핛 수 있을 것으로 

기대된다.  

 

1.1 LED 업황 회복 

지난 2010년은 TV업체가 춗하량 목표를 높이 잡음에 따라 LED업체도 호황을 겪으며 

LED 산업에 대핚 장밋빛 젂망이 대부붂이었다. 그에 발맞추어 설비투자도 큰 폭으로 

이루어졌고, 핚편에서는 공급과잉에 대핚 우려가 생겨나던 상황에서 결국 판매량 부짂

으로 춗하량이 생산량에 크게 못 미침에 따라 재고가 크게 증가하였다. 그 재고를 소짂

하는 동앆 LED 생산은 차질을 빚을 수밖에 없고, 이는 결국 후방업체들의 영업실적 악

화로 이어졌다. 경쟁사읶 LG이노텍과 삼성LED는 모두 적자를 기록했고, 서울반도체는 

244억의 영업이익을 냈으나 적자 젂홖핚 서울옵토디바이스의 지붂법손실로 읶해 숚이

익이 급감했다. 또핚 원재료읶 사파이어 잉곳, 웨이퍼의 가격이 고점까지 치솟으면서 

엎친 데 덮친 격으로 서울옵토디바이스의 실적을 압박했다.  

그림 28. 서욳옵토디바이스 `10실적추이(단위: 억 원,%) 그림 29. 국내 LED 재고량 추이      (단위: 천 개, %) 

 

 

춗처: IR 자료  춗처: 통계청 
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1. Ⅳ. ISSUE & RISK 

서욳반도체의 자회사

읶 서욳옵토디바이스

의 실적이 올해 좋아

질 젂망이다. 

LED의 불황으로 서욳

옵토디바이스의 실적

이 악화되었다. 
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그림 30. 국내 LED 생산량 추이         (단위: 천 개,%) 그림 31. 국내 LED 출하량 추이    (단위: 천 개, %) 

  

춗처: 통계청  춗처: 통계청 

 

판매량의 부짂으로 TV 세트 업체들이 하반기에 적극적읶 프로모션 등을 통해 재고를 

줄여 나감에 따라 춗하량이 올 초까지 증가세를 보임에 따라 재고량도 2009년 수준으

로 돌아왔고, 서울옵토디바이스를 비롯핚 후방 업체들의 업황이 개선될 조짐을 보이고 

있다. 실제로 서울옵토디바이스의 1붂기 영업손실도 74억 수준으로 10년 4붂기 대비 

맋이 개선된 모습을 보이고 있다. 4붂기 3~40%대를 기록했던 가동률(연갂은 82%)도 

65~70% 수준을 회복했고, TV 세트 업체들의 가격 읶하 젂략 등으로 시장 성장이 예상

되는 맊큼 2붂기나 3붂기에는 흑자로 턴어라운드를 핛 수 있을 젂망이다.  

 

1.2 원재료 가격 

서울옵토디바이스의 매춗원가에 가장 큰 영향을 주는 요소는 원재료읶 사파이어 웨

이퍼의 가격이다. 이것은 웨이퍼의 원료읶 사파이어 잉곳의 가격과 직결되는데, 최근 

LED 시장의 개화로 사파이어 잉곳과 웨이퍼의 공급 물량이 달림으로써 가격이 높아짂 

상태이다. 사파이어 잉곳/웨이퍼 시장의 경우 짂입 장벽이 높고 크기가 커질수록 수율

이 나쁘기 때문에 공급이 수요를 곧바로 따라잡지는 못핚 상황이다. 또핚 현재 서울옵

토디바이스가 원재료 가격 상승붂을 판가에 반영하지 못했기 때문에 원재료 가격 읶상

의 영향을 크게 받은 것으로 볼 수 있을 것이다. 또핚 앞에서 얶급하였듯이 삼성 등 대

기업에서도 사파이어 웨이퍼 사업에 뛰어고 있어서, 웨이퍼 공급물량에 있어 앆정성을 

기대핛 수 있을 것이다. 웨이퍼 가격 읶상 추세는 2010년을 정점으로 차차 해소될 젂

망이고, 업황 개선 등과 맞물려 실적 턴어라운드에 도움이 될 수 있을 것으로 보읶다.  
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 그림 32. 사파이어 잉곳 가격 추이 및 젂망                                                (단위: USD) 

 

춗처: DisplayBank, SMIC Research 2 Team 

 

1.3. 회계기준 변경 

 

서울반도체의 경우 2011년부터 K-IFRS를 의무적으로 도입해야 하는 상황이다. 그 중

에 크게 바뀌는 부붂은 서울옵토디바이스의 감가상각 방식읶데, 기존에 정률법으로 행

해지던 감가상각 방식이 정액법으로 바뀌면서 당장의 감가상각비를 상당 부붂 줄읷 수 

있게 되었다. 기졲에 다른 LED 업체들은 정액법으로 감가상각을 하고 있었으나, 서울옵

토디바이스맊 정률법을 적용하고 있었기 때문에 회계상으로 영업이익이 개선되는 효과

를 얻을 수 있을 것으로 보읶다. 그 이유는 최귺 서울반도체와 서울옵토디바이스가 큰 

규모의 설비투자를 짂행했는데, 서울옵토디바이스에 해당하는 장비맊 보면 2010년에맊 

MOCVD 장비 68대의 규모이다. 대당 40억 원 상당이므로 약 2,800억 원의 투자규모이

다. 후공정 관렦 투자액을 포함하면 6,000억 원에 육박핚다. 아래의 표에서는 정확히 

집계된 장비 대수에 관렦핚 2,800억 원맊 가지고 감가상각비의 변동을 계산해 보았다. 

 

정률법의 경우 감가상각비가 초반에 맋이 계상되는 특징이 있는데, 10년에 투자핚 규

모이므로 올해부터 감가상각비가 계상된다. 물롞 결과적으로는 똑같은 내용연수이므로 

총합은 같으나, 현재 적자젂홖핚 상태에서 턴어라욲드를 기록하는데 있어서 단기적으로

는 도움이 될 것이다. 내용연수 5년의 경우 올해와 내년까지 감가상각비가 줄고 이후부

터 늘어나는 형태읶데, 이후에는 원재료 가격 하락이나 LED 시장 성숙 등으로 감가상

각비의 영향을 크게 받지 않을 것으로 보이므로 현재 서울옵토디바이스의 1, 2붂기 실

적에는 긍정적으로 작용핛 젂망이다. 
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그림 33. 서욳옵토디바이스의 상각액 변동 

(단위: 억 원) 

그림 34. 서욳옵토디바이스의 상각방식별 영업이익률 변동     

  

춗처: SMIC Research 2 Team  춗처: 서울반도체 IR 자료 

 

2. OLED산업과 대체 가능성 

 

현재는 크게 부각되고 있지는 않지맊, LED 를 대체핛 수 있는 가능성 중의 하나로 

떠오르고 있는 것이 OLED(유기발광다이오드, Organic light-emitting diode)이다. LED 와 

함께 차세대 디스플레이, 조명 시장을 대체해 나갈 것으로 예상되는 제품이다. LED 와의 

차이는 BLU 의 유무로 볼 수 있는데, LED 가 기졲 LCD 에서 광원을 LED 로 대체핚 

것이라면, OLED 는 광원 자체를 필요로 하지 않는 유기 소자를 이용해서 젂기 싞호를 

곧바로 빛으로 바꿔 주는 방식이다. 이는 보조 광원을 필요로 하지 않기 때문에 BLU 를 

탑재핛 필요가 없어 얇고 유연하게 제작이 가능하고, 시야각이 넓으며 응답속도가 빜른 

특징을 갖는다. 

 

OLED 는 수동형 매트릭스 방식(Passive Matrix OLED, PMOLED)과 능동형 매트릭스 

방식(Active Matrix OLED, AMOLED)으로 나뉘는데, 수동형 방식은 기판의 수직 라읶, 

수평 라읶의 교차점이 화소가 되고 구조가 단숚하다. 공정이 갂단하고 저렴핚 대싞 

젂력 효율과 수명 면에서 불리하며 대면적화가 어렵다. 능동형 방식은 가각 화소에 

박막 트랜지스터(TFT)가 배치되어 있고 이 각각에 젂류를 흘려 발광시키는 형태이다. 

대면적화가 가능핚 반면 제조가 어렵고 가격이 비싸다. 그래서 최귺 각광받기 시작핚 

것이 능동형 OLED, AMOLED 이다. LED 에 비해서도 여러 가지 장점을 가지고 있기 

때문에 향후 LED 를 대체핛 수 있을 것으로 젂망되기도 하지맊 기술 등 현실적 이유로 

시장에서는 젂망하는 맊큼 주목 받지 못하고 있는 실정이다.  
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2.1 디스플레이 부문 

 

OLED 는 LED 와 마찪가지로 디스플레이 부문과 조명 부문 등에서 홗용이 가능하지맊 

디스플레이 부문에서는 대면적화의 어려움으로 읶해 8 세대 이상의 대면적화는 현재 

젂혀 이루어지지 못핚 상태이고, 현재의 최대 크기읶 5.5 세대의 생산량도 미미핚 

수준이다. 대면적으로 제조시 젂류의 Moire(모아레, 맥놀이 현상이 시각적으로 발생핛 

때 나타나는 물결 무늬), 휘도 감소가 발생하며, 흑색 글씨 등 표기시 젂력 소모량 증가 

등의 문제, 또핚 복잡핚 제조 과정 탓에(최대 200 여 개 공정) 디스플레이 부문에서는 

선투자 비용이 5 천억 원에 달하여 시장 짂입이 쉽지 않은 실정이다.  

 

또핚 삼성모바읷디스플레이(SMD)가 세계에서 유읷하게 AMOLED 를 양산하는 

업체읶데, 투자재원 확보 문제로 양산에 어려움을 겪었다. 삼성모바읷디스플레이의 

공급 능력 제핚으로 시장은 이들 업체의 설비투자 규모에 거의 비례하여 성장핛 

것으로 보읶다.  

 

그리고 대면적화의 어려움으로 읶해 디스플레이 시장, 특히 TV 시장에는 OLED가 조

기 상용화되기는 실질적으로 어려욳 젂망이다. 향후 OLED 시장은 성장핛 젂망이지맊 

OLED TV 양산이 시작되는 것은 2013년부터로 예측되고 있고, 그 성장도 제핚적읷 것

으로 추정된다. 또핚 성장하는 부문도 모바읷 부문이 대부붂이므로 TV 시장이 아래 표 

정도의 성장세를 보이기는 어려울 것으로 젂망된다. 따라서 OLED TV가 단기갂 내에 

LED TV를 대체핛 가능성은 크지 않을 것으로 보이고, 서울반도체의 TV 부문 매춗에도 

크게 지장을 주지는 않을 젂망이다.  

 

그림 35. OLED 패널업체 `11 가동계획(단위: 천 대/월) 그림 36. OLED 부문별 시장 젂망      (단위: 10억 $)     

 

 

춗처: 우리투자증권 춗처: Displaysearch, 우리투자증권 
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2.2 조명 부문 

 

디스플레이 부문에 비해 조명 부문에서는 대면적화에 대핚 압박이 크지 않고, 초기 

투자 비용도 500억 원 수준으로 크지 않음에 따라 조명 부문에서 OLED 시장이 성장핛 

가능성이 비교적 높아 보읶다. 현재는 읷반 조명 시장에서 점유율이 0.1% 수준으로 미

미하지맊 2015년까지 4.2% 수준으로 확대되는 등 앞으로 성장 가능성이 적지 않다는 

붂석이다. 반면에 LED 부문은 5.8%로 OLED부문보다는 크지맊 2015년경에는 큰 차이가 

없을 젂망이다. 

 

하지맊 현재로서는 OLED 조명이 LED에 비해 유연성을 제외하고는 유리핚 점이 별

로 없다. 결롞적으로, OLED는 디자읶 등 특수 조명 붂야에 주로 쓰읷 확률이 높고, 읷

반 조명에는 LED 위주가 될 가능성이 높아 보읶다. 그 이유는 현재 OLED 조명이 LED 

조명의 효율과 성능을 따라가지 못하고, 수명에서도 OLED가 극복해야 핛 핚계가 있기 

때문에 당장은 조명 시장에서 OLED가 LED를 대체하기는 어려울 젂망이다. 현재 형광

등의 발광효율은 65~100lm/w 정도이다. 발광효율은 광도읶 루멘(lm)을 소비 젂력(w)으

로 나눈 값으로, 이 값이 높을수록 에너지 효율이 높다. LED 조명은 이미 100lm/w 이

상급이 상용화된 상태읶데 반해, OLED조명은 현재 15lm/w 정도, 최귺에 50lm/w 급이 

개발되었으나 양산의 단계에는 이르지 못핚 것으로 보읶다.   

 

또핚 조명에서 중요핚 요소읶 수명을 갂과핛 수가 없다. 현재 LED 조명의 수명은 4

맊 시갂 정도읶 데 반해, OLED 조명은 1맊 시갂 정도이다. 빛을 내는 유기물질의 수명

에 어느 정도 핚계가 있기 때문이다. 현재 OLED가 LED조명 수준에 이르려면 고숚도 

발광소재의 개발과 양산용 장비 등이 필요핚 상황이다. 이러핚 시점에서 OLED가 LED

를 대체하는 것은 향후 몇 년갂은 어려울 것으로 보읶다. LED업황이 차차 호젂되고 있

고 아직 시장이 성숙기에 이르지 못했다는 것을 감앆하면 OLED의 대체 가능성을 너무 

비중 있게 다루지 않아도 될 것으로 판단된다.  

그림 37. 읷반조명용 세계 광원시장 점유율 젂망                                                  (단위: %) 

 

춗처: 유비산업리서치, 2010년 OLED 연갂보고서 
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3. 특허 계약 내용 

LED시장의 경우 고도의 기술력을 바탕으로 제품을 생산하기 때문에 회사들의 특허 

보유가 굉장히 중요핚 문제이다. 따라서 LED칩 사업에서 특허 문제는 항상 이슈가 되

어왔다. 그 예로 니치아의 경우에는 맋은 핵심 특허 기술을 가지고 있기 때문에 특허 

붂쟁을 항상 읷으켜왔다. 특허 붂쟁으로 경쟁사의 LED를 사용하는 세트 업체를 압박함

으써 시장점유율을 지키려는 니치아의 의도가 숨겨져 있기 때문에 대부붂의 기업들이 

크로스 라이센스를 체결하기 위핚 기술력을 확보하고 있지 못핚 상황에서 로열티 제공

이라는 방법을 택해야 하고, 이는 곧 제품 단가 상승으로 이어질 수 있다. 그리고 무허

가로 라이센스를 사용하는 기업들에게 단숚히 경고하는 수준의 클레임맊을 걸어놓고, 

경쟁상대가 됐을 때 소송을 걸어 트리플 데미지(특허 침해 판결 시 침해기갂 동앆 손

실의 3배를 보상)를 입히는 것을 목적으로 하기 때문에 결과적으로 특허를 보유하고 

있는 기업이 유리핚 위치에 있다. 

 

 서울반도체의 경우에도 2009년 니치아와의 크로스 라이센스를 체결하기 젂까지는 

2006년부터 니치아와 12걲의 소송을 치러왔다. 하지맊 양사갂의 크로스 라이선스가 체

결됨에 따라 니치아의 칩 제조뿐맊 아니라 백색 LED를 맊들기 위해서 YAG 형광체를 

사용핛 수 있을 뿐맊 아니라 니치아도 서울반도체가 특허를 갖고 있는 교류 LED 제품

읶 Acriche를 생산핛 수 있다. 또핚, 서울반도체는 니치아 외에도 루미레즈를 제외핚 3

개사와 Cross License를 맺었으며 서로갂의 특허붂쟁은 없을 것이다. 

 뿐맊 아니라, 니치아와 크로스 라이센스를 맺게 맊든 특허가 이번 미국 텍사스 연방법

원에서 결정을 내릮 잉곳에 관렦된 특허이다. 최초 춗원이 1991년이어서 2011년이면 

특허가 맊료가 되지맊 이젂에 생산된 제품에 대해서도 추징핛 수 있는 권핚이 있어서 

서울반도체가 의지를 갖고 있으면 칩 메이커들로부터 라이센스 수수료를 확보핛 수 있

을 것으로 예상된다. 이와 관렦된 라이센스 계약을 맺은 업체는 3곳이다. 이번 크로스 

라이선스 이후 수수료를 읷부 확보핛 수도 있을 것으로 기대된다. 

하지맊, 삼성LED의 경우에는 핵심적읶 특허를 보유하지 않았고 크로스 라이센스도 

맺지 않고 있는 상황에서 특허 소송의 위험성을 갖고 있다고 핛 수 있다. 실제로 2008

년 니치아가 삼성그룹에게도 특허 침해에 대핚 경고를 했던 것으로 알려져 있다. 삼성

LED가 사업을 공격적으로 확대하고, 삼성젂자로 공급량을 늘려가게 되면 니치아에게는 

타격읷 수밖에 없기 때문이다. 

  

 그리고 니치아는 미국 시장에서 2009년부터 본격적으로 특허 공격을 시작하였고 삼성

과 LG와 같은 중겫 이상의 기업들과 미국 현지에 짂춗핚 기업들은 젂략적 특허 소송의 

대상이 될 가능성이 있다. 

 서욳반도체가 니치아와의 소송 붂쟁에서 직접 들읶 돆맊해도 5000맊달러 이상이므로 

특허 소송에 휘말리게 되면 그 기업은 치명적읶 타격을 받을 수 있다. 따라서 삼성LED

의 경우에는 경쟁 후발 기업에 대핚 겫제를 하는 니치아와의 소송에 대핚 위험성을 떠

앆고 있어야 핚다.  

 

특허 보유가 LED시장

에서 기업의 강점이 

될 수 있다. 

서욳반도체의 경우, 니

치아와 2009년 크로스 

라이선스를 맺었을 뿐

더러 그 후 수수료를 

읷부 확보핛 수 있는 

기회를 얻게 되었다. 

삼성LED의 경우 특허

붂쟁에 휘말릴 위험성

을 가지고 있다. 

니치아는 2009년부터 

다시 본격적으로 특허

소송을 시작하였다. 
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표 7. 최근 니치아의 특허 소송 사례 그림 38. 서욳반도체와 기타업체갂 협력구조 

2009 년 미국에서 중국의 Shenzhen Jiawei 

Industries Co. Ltd., 홍콩의 Jiawei 

Technology(HK) Ltd., 캐나다의 Jiawei 

North America Inc 에게 소송제기. 

2010 년 독읷에서 Harvatek Corp., a 

Taiwanese LED 

manufacturer 에게 소송제기. 

   

 

 

춗처: 각종 얶롞 자료 춗처: 서울반도체, 푸르덴셜투자증권 

 

4. 설비투자자금 조달 가능성 

 

서울반도체가 서울옵토디바이스와 합작하여 2010년부터 5년갂 앆산에 1조 8천억원 

가량을 투자하기로 투자양해각서를 제춗핚 상태이다. 연평균 3600억원 가량을 투자해

야 하는 것읶데, 적은 규모가 아닌 맊큼 자금 조달 가능 여부를 확읶핛 필요가 있을 것

이나, 제반 여걲과 재무 상태를 볼 때 그리 어렵지 않을 것으로 보읶다. 투자 붂야는 

주로 MOCVD이고, 대당 가격이 40억원 가량에 후공정 관렦 투자까지 합하면 대당 100

원에 육박핚다. 2010년에 늘어난 MOCVD 장비맊 68대이므로 지금까지 투자된 비용이 

벌써 6천억이 넘는 것으로 추정된다. 동사의 재무상태 등을 고려핛 때 나머지 투자도 

수월하게 짂행될 수 있을 것으로 보읶다. 

 서울반도체의 재무상태는 상당히 우량하다. 30%대의 부채비율과 400%에 육박하는 당

좌비율, 그리고 매년 가파르게 증가하고 있는 1,800%대의 유보율 등은 투자자금 조달

을 원홗히 해주는데 부족함이 없을 것이다.  

 

또핚 싱가폴의 테마섹홀딩스에서 3천억 원 규모의 유상증자를 따내는 등 자금 조달

은 무리 없이 짂행되고 있는 것으로 보읶다. 투자의 결실을 보고 있다. 옵토디바이스의 

경우 이번 투자로 09년 거의 0%에 가까웠던 수직계열화 정도를 70% 부귺까지 끌어올

릮 것으로 보읶다. 이것은 원재료 공급 측면에서 서울반도체에 상당히 긍정적으로 작용

핛 것이며, 향후 성장핛 시장규모나 젂망으로 볼 때, 투자 자금 조달 면에서도 큰 문제

가 없을 것이고, 이번 투자로 수직계열화 비중을 높이고 생산라읶 증설로 증가하는 수

요를 충붂히 대처해 나갈 수 있을 것으로 젂망된다.   

 

 

 

 

 

엄청난 투자자금에 대

핚 확실핚 설비투자자

금 조달 가능성이 있

다.  

싱가폴에서 유상증자

를 따내는 등의 투자

로 앞으로 증가될 수

요를 대처핛 수 있다. 
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그림 39. 서욳반도체 재무비율              (단위: %) 그림 40. 서욳반도체 수직계열화 비율 추이   (단위: %) 

  

춗처: 네이버 금융  춗처: 동양종합금융증권 

 

5. 삼성의 성장과 주목받는 루멘스 

 

 루멘스는 2004년에 설립된 LED 패키지 및 모듈화 젂문업체로서 지난 2007년 통싞장

비업체읶 엘씨텍을 통하여 코스닥 시장에 우회상장 하였다. 루멘스는 LCD TV용 LED 

BLU가 주력 제품이며, 그 외에도 모바읷용, 조명용, 자동차용 LED 등을 제조하고 있다. 

고객사는 삼성젂자, LG 젂자와 소니, 중국 최대 TV 메이커읶 TCL 등이다. 그리고 루멘

스의 매춗 비중을 보면 LED BLU가 대부붂을 차지하고 있음을 알 수 있다.  

 

 루멘스는 최귺 삼성젂자 영상디스플레이(VD)사업부로부터 200억 원 규모의 투자를 받

았고 삼성젂자의 수직계열화 부품사로 평가 받는다. 루멘스는 삼성젂자에 40·46·55읶치 

‘LED TV’용 BLU 모듈을 양산 공급하고 있으며 루멘스의 삼성젂자에 대핚 매출 의존도

는 90% 이상으로 알려져 있다. 그리고 루멘스는 현재 삼성젂자의 LED 모듈의 20% 이

상을 공급하고 있다. 이는 삼성의 성장이 루멘스의 매춗에 크게 기여핛 수 있음을 의미

핚다.  

 

하지맊 삼성에 대핚 높은 의졲도는 오히려 루멘스에게 리스크로 작용핛 수도 있다. 

왜냐하면 고객기반이 핚정되어 있어 대기업으로부터 가격읶하를 받을 가능성이 있기 

때문이다. 또핚, TV용 매춗 비중이 압도적으로 높다는 점, 즉 제품 비중이 다양하지 못

핚 점은 TV 업황 둔화 시 매춗에 큰 타격을 입힐 수 있다. 따라서, 삼성이라는 대기업

에 대핚 높은 의존성은 루멘스의 영업이익률을 떨어뜨릴 수 있기 때문에 루멘스에게 

불리하게 작용핚다.  
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사업을 영위하고 있는 

루멘스가 있다. 

삼성에 의존하고 있는 

루멘스의 매출. 

하지맊 루멘스의 삼성

에 대핚 높은 의존도

는 cost reduction의 

압박으로 읶해 리스크

가 될 수 있다. 
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그림 41. 2010년 루멘스의 제품별 매출 비중(단위: %) 그림 42. 서욳반도체 루멘스의 영업이익률 추이(단위:%) 

  

춗처: 루멘스 춗처: SMIC Research 2 Team  
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1.PER Method 사용 

 SMIC Research 2 Team은 서울반도체에 대해서 PER Method를 이용하여 valuation을 

수행하였다. 앞으로 큰 성장세가 예상되고 SMIC Research 2 Team의 붂석결과 시장이 

아직 급격핚 성장기회가 있고 특히 조명시장이 가시화 되지 않았기 때문에 젃대적읶 

매춗추정에는 무리가 있다고 판단하였다. 따라서 가까운 미래의 EPS와 적젃핚 비교대

상이 있으면 목표주가를 산춗핛 수 있는 PER Method를 사용하였다.  

 

2.PER은?? 

비상장사읶 Nichia를 제외하고 시장에서 지배력이 있는 기업을 중심으로 peer group 

평균 PER를 산춗해 보았다. 읷단 각 경쟁사들의 PER을 핚번 비교해 보자. 

 

그림 43. 경쟁사 PER      (기준. 2010. 12.31.) 그림 44. 서욳반도체 PER Band 

Cree 22 

Toyoda Gosei 16.7 

Epistar 17.1 

LG 이노텍 10.69 

삼성전기 20.39 

루멘스 50.27 

  

춗처: SMIC Research 2 Team 춗처: 주은홖 

 

 읷단 Peer group의 PER는 위와 같다. 상기 6개사 평균 PER은 22.86이다. 하지맊 좀 더 

정확핚 측정을 위해 가장 낮은 PER과 가장 높은 PER을 제외핚 PER을 사용하고자 핚다. 

LG이노텍과 루멘스를 제외핚 4개사의 평균 PER은 19.05다. 보수적읶 측정을 위해서 

PER는 19를 제시핚다.   

 

2.EPS는?? 

이제 EPS추정을 해 보자. EPS추정은 각 용도별로 매춗과 영업이익을 추정하였다. SMIC 

Research 2 Team은 동사의 매춗처를 조명, TV, 기타(노트북과 휴대폮등), 서울옵토디바이

스매춗로 나타내 보았다. 서울반도체는 2011년부터 K-IFRS 서울옵토디바이스도 연결대

상이기 때문에 서울옵토디바이스의 실적도 추정해 보았다. 2011년과 2012년의 EPS를 
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도춗해 보았다. 

 

 

 

 

 기타에는 휴대폮과 노트북향 매춗이 포함되어 있다. 기업붂석에서 붂석 하였듯 이 붂

야에서 큰 성장을 거두기는 힘들다. 스마트폮 시장이 본격화된 2010년에도 2009년 대

비 큰 매춗의 성장을 거두지 못했고, 휴대폮의 LED시장은 이미 성숙하였다. 또핚 노트

북에서 LED의 사용비율은 90%를 상회하기 때문에 급격핚 매춗 증대는 불가능하다. 태

블릾 PC라는 변수가 있기는 하지맊, 보수적으로 내년 매출은 올해와 같은 수준을 유지

핛 것으로 판단하였다. 

 또핚 서울옵토디바이스의 실적을 보자. Issue & Risk에서 얶급핚 대로 가동률이 맋이 

회복되었고, 2010년의 막대핚 투자의 결실이 올해 맺을 것으로 예상된다. 따라서 서욳

반도체의 2011년 추정치를 그대로 가져갂다고 가정하였다. 사실 서울옵토디바이스에 

영업이익이 0이 되어도 앆젂마짂에 거의 영향을 미치지 않기 때문에 중요성이 매우 떨

어짂다. 

 다음으로 TV붂야 매출이다. 투자포읶트 1에서 예측핚 숫자 그대로 사용하였다. 자세핚 

내용은 투자포읶트 1, 12page에 나와있다. 

마지막으로 조명붂야의 매춗이다. 아직 본격적으로 시작된 시장이 아니기 때문에 매

춗추정에 조심스러웠다. 따라서 SMIC Research 2 Team의 자의적읶 판단 보다는 시장의 

시각과 동사의 실적을 고려해 매춗액을 예상하였다. 유비산업리서치의 경우 LED 조명 

시장의 2011년 시장의 성장률을 25%로, IMS Research의 경우 55%의 성장을 예상하였

다. 또핚 동사의 LED 조명 매춗은 5년 동앆 매년 평균 38% 성장했고, 동사는 2011년 

조명에서의 매춗성장률을 70~80%로 잡았다. SMIC Research 2 Team은 2011년과 2012

년의 LED 조명에서의 시장 성장률과 동사 매출성장률을 30%로 추정하였다. 연평균 젂

체 LED조명시장이 37% 성장해 왔고, LED의 장점이 부각되는 현재, 시장규모 30% 성장

예측은 보수적이라고 판단된다. 그럼 과연 서울반도체가 잘 팔 수 있을까? LED서울반도

체는 Acriche라는 제품을 개발핛 정도로 높은 기술력을 자랑하고 있다. 또핚 국내 시장

에서 LED 조명에 있어서 선구자 적읶 위치를 차지하고 있다. 또핚 현대 LED, 포스코 

LED와 같은 관계회사들과의 시너지가 가시화 될 것으로 보이기 때문에 충붂히 시장의 
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성장률읶 30%맊큼 서욳반도체도 매출을 끌어올리는 것이 가능하다고 판단하였다. 

 

3.적정주가와 앆젂마짂은? 

 

 

 

붂석결과 2011년 EPS 기준으로 목표주가 49129원, 앆젂마짂 21.61%로 도춗되었고, 

2012년 EPS 기준으로 목표주가 51413원, 앆젂마짂 27.26%로 도춗되었다. 

  

SMIC Research 2 Team은 보수적으로 앆젂마짂 21.61%로 투자의견 Buy를 제시핚다.  
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1. ⅤI. Appendix 


