
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SMIC Research Team1 

기업분석 보고서  

한글과 컴퓨터(030520) BUY 

구르믈 품은 한컴. 

2012년 04월 07일 

 

√ 똑똑하게 일하자, 이제는 ‘스마트 워크’ 시대! 

 

스마트폰과 태블릿PC등 스마트 모바일 기기가 급속도로 보급되면서, 시간과 장소에 

얽매이지 않고 근무할 수 있는 ‘스마트 워크’의 유용성이 부각되기 시작했다. 한글

과 컴퓨터는 ‘스마트 워크’ 환경을 조성하는데 핵심적인 모바일 오피스 애플리케이

션 ‘Thinkfree Mobile’을 출시하였다. 클라우딩 관련 기술력을 바탕으로 향후 ‘스마

트 워크’ 트렌드에 발맞추어 나가는 한글과 컴퓨터의 성장이 기대된다. 

 

 

√ 한글과 컴퓨터는 죽지 않았다. 

 

한글과 컴퓨터의 Office S/W는 Microsoft Office에 맞서 18%대의 M/S를 꾸준히 유

지 해왔다. 그리고 공공기관에 대한 매출액이 전체 Office S/W 매출의 대부분을 차

지하고 있지만 ‘한컴오피스 2010 SE’의 출시와 함께 최근 매출액 구성의 변화가 감

지되고 있다. 특히 ‘한컴오피스 2010 SE’는 가격경쟁력뿐만 아니라 기술경쟁력을 바

탕으로 민영기업에 대한 공급을 증대하고 있는 추세이다. 민영기업을 고객으로 한 

Office S/W 매출 비중은 2009년 33%에서 2011년 37%로 점점 확대되고 있으며 이

를 통해 Office S/W 시장에서의 한글과 컴퓨터의 매출 증대를 전망할 수 있다. 또

한 한글과 컴퓨터의 해외시장 진출 그리고 웹하드 등록제, FTA 발효에 따른 시장규

모의 확대 이슈도 한글과 컴퓨터의 전망을 밝혀주고 있다. 

 

 

 

적정주가: 

16,405원 

현재주가: 

12,150원 (04/07 기준) 

상승여력: 35% 

 

시가총액 2,804억원 

ROE 12.06% 

ROA 21.9% 

영업이익률 37.35% 

배당수익률 1.65% 

P/E Ratio 9.30 

P/B Ratio 2.41 

 

주요주주: 

소프트포럼: 32.96% 
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산업소개 

 

1. 비즈니스 소프트웨어 시장의 현황  

 

국내의 비즈니스 관련 소프트웨어 시장은 전년 대비 연간 6.5%성장하며 886억 원 

시장을 형성하였다. 금융, 제조, 공공 등 주요 산업시장을 중심으로 대기업 및 중견 기

업들의 수요가 꾸준히 형성되는 가운데 글로벌 소프트웨어 벤더들의 시장영향력이 지

속적으로 확대되고 있다. 

 

1.1 Office 소프트웨어 시장의 국내 현황 

 

Microsoft는 전세계적으로 98%의 점유율을 차지하고 있다. 하지만 국내의 경우 한글

과 컴퓨터가 공공부문 및 교육기관을 점유하면서 시장의 20%가량을 차지하고 있다. 최

근 한글과 컴퓨터는 ‘한컴 오피스’ 및 호환성이 높은 ‘씽크프리 오피스’를 내세워 시장 

점유율을 높이기 위해서 노력 중이다. 

 

1.2 Office 소프트웨어 시장의 확대 

 

 Office 소프트웨어 성장성 면에 있어서 미국, 일본, 캐나다 등의 시장은 이미 포화상태

에 이르렀다. 이에 반해 중국의 성장을 필두로 하여 아시아 시장과 중동, 아프리카 등

의 제 3세계 국가의 성장이 가속화되고 있다. 이 중에서도 중국시장의 성장이 두드러질 

것으로 보인다.  

 

 

그림 1. 비즈니스 소프트웨어 시장 전망   (단위: 억원) 그림 2. 국내외 Office 소프트웨어 시장점유율 (단위:%) 

  

출처: 한국 IDC 2012 출처: SMIC Research team 1 
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2. IT산업에 새로운 패러다임의 변화가 일어난다 

 

2.1. 클라우드 서비스 시대가 열린다.  

 

클라우드 서비스란 IT 자원을 거대한 서버에 하나로 묶어, 개인이나 사업자들이 

필요한 만큼의 컴퓨팅 자원을 인터넷망(온라인)을 통해 이용하는 개념을 말한다. 

기존에는 IT자원을 개별 단말기에 독립적으로 관리되는 방식을 사용하여 데이터를 

저장하고 처리하였기 때문에 다른 단말기 간 데이터의 공유 및 호환에 있어서 

어려움을 겪었다. 하지만 클라우드 서비스의 도입을 통하여 데스크 톱과 같은 거치형 

단말과 스마트폰, 태블릿 PC와 같은 이동성 단말 간의 연결이 가능해졌다. 클라우드 

서비스는 앞으로 IT기업들의 성패를 판가름하는 결정적인 요소로 작용할 것이다. 

 

2.1.1 클라우드 서비스의 이점 

 

2012년 전세계적으로 생성되는 디지털 정보량이 2.7 Zb에 이를 것으로 추정된다. 이

는 직접 소유하는 IT자원으로는 저장 및 관리가 힘든 양이다. 따라서 클라우드 서비스

를 통한 IT 자원 임대사업자에 의한 전문적인 관리 서비스에 대한 수요가 증가 할 것

으로 보인다. 또한, 이를 통해 개인의 입장에서도 태블릿 PC, 넷북 등 2개 이상의 스마

트 기기를 보유할 때 발생할 수 있는 동일 컨텐츠 중복 구매와 같은 문제를 해결할 수 

있다. 또 애플리캐이션 개발자의 입장에서도 여러 OS버전으로 애플리케이션을 개발 해

야하는 불편이 해소된다 

. 

2.2. 모바일 단말기의 급속한 보급  

 

스마트폰과 태블릿 PC등이 전 세계적으로 급속히 보급되고 있다. 특히 스마트폰의 

경우 선진국을 중심으로 신흥국까지 보급이 본격화 되어 2012년 전세계 스마트폰 보급

대수는 전체 핸드폰 보급대수의 34%인 6억 5천만대에 이를 것으로 전망된다. 이러한 

추세로 본다면 개인당 하나 이상의 모바일 단말기의 소유가 보편화 될 것으로 예상된

다.  

 

2.3 모바일 클라우드 서비스의 등장 

 

모바일 단말기의 급속한 보급에 영향을 받아 클라우드 서비스가 모바일 시장에 도입

되고 있다. 이로써 사용자가 생성, 이용하는 데이터와 컨텐츠 및 서비스에 이동성을 제

공함으로써 시공간의 제약을 극복하는 클라우드 서비스의 궁극적인 이념을 구현할 수 

있게 되었다. 이는 언제 어디서나 업무를 처리할 수 있는 스마트워크의 환경조성을 촉

진시키고 있으며 이에 따라 비즈니스 응용서비스가 가장 주목을 받고 있다.   

모바일 클라우드 서비스의 세계시장은 연평균 54%의 폭발적인 성장률을 나타내며 12

년 120억 달러의 시장을 형성할 전망이다.  

클라우드 서비스를 이

용해 IT시장이 새로운 

패러다임으로 전환 

클라우드 서비스는 정

보를 효율적이고 경제

적으로 관리하는 등 

여러가지 장점을 보유 

모바일 단말기의 보급

의 일반화 

모바일 단말기와 클라

우드 서비스가 결합하

여 모바일 클라우드 

서비스가 성장하기 시

작 
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그림 3. 비즈니스 소프트웨어 시장 전망 (단위: 억원) 그림 4. 클라우드 시스템 개념도 

 

 

출처: SMIC research team 1 출처: 한빛 ENI 교육센터 

 

기업소개 

 

1. 한글과 컴퓨터 

 

한글과 컴퓨터는 1989년 한/글 1.0을 시작으로 해서 스프레드시트 한/셀, 프레젠테이

션 한/쇼, 세계 3대 리눅스 배포판인 아시아눅스 사업으로 성공적으로 진행해 왔으며, 

세계 최초로 웹 오피스인 ‘씽크프리’ 개발로 전세계 16개국, 5천만명 이상의 사용자를 

확보하고 있다. 나아가 E-book, 애플리케이션 등 끊임없는 연구개발로 성공적인 사업전

개를 해가고 있다  

 

2. 한글과 컴퓨터 사업부분 

 

2.1 PC기반의 오피스 사업부분 

 

한글과 컴퓨터의 매출은 약 70%가 ‘한/글’과 ‘한컴 오피스’제품 매출로 구성되어 있

다. PC기반 오피스 사업부분은 전반적인 경기부진에도 불구하고 꾸준한 매출 성장세를 

유지하였다. 이는 공공 및 교육시장의 신규채널 발굴 노력 및 홈 에디션 제품 출시를 

통한 개인시장 매출확대의 결과이다. 한글과 컴퓨터는 3년 6개월간 개발한 ‘한컴오피스 

2010’을 시장에 선보이며 적극적인 마케팅 및 영업활동을 통해 매출 성장률 극대화 및 

시장점유율 확대의 성과를 거두었다. 그리고 MS 오피스와 호환성 높은 오피스 제품 출

시를 통하여 기업시장을 확대하였다. 이는 실제로 한글과 컴퓨터 내에서 ‘한글’위주의 

매출포지션이 점차적으로 상당부문 오피스 쪽으로 선회하고 있음을 보여주고 있어 사

업부문의 경쟁력이 높아지고 있음을 알 수 있다.  
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2.2 씽크프리 부분 

 

씽크프리는 언제 어디서나 자유로운 업무환경을 위한 유비쿼터스 문서 플랫폼을 제공

하는 서비스로 씽크프리 모바일, 씽크프리 오피스, 씽크프리 서버로 나누어 진다. 

씽크프리 모바일은 일하는 시간과 공간에 구애 받지 않고 손쉽게 엑세스하여 빠르게 

편집할 수 있는 서비스를 제공한다. 이는 모바일 인터넷을 활용한 공동작업 기능을 포

함하여 모바일 기기로 문서작업을 할 수 있는 유비쿼터스 환경을 제공하는 차세대 오

피스 제품이다.  

씽크프리 오피스는 패키지 SW제품으로 MS오피스의 모든 문서 포맷을 지원, 호환하

여 MS오피스에 익숙한 이용자도 사용하는 데 어려움을 없앴다.  

씽크프리 오피스 서버 에디션은 각 개인이 오피스 프로그램을 설치할 필요 없이 클

라우드 컴퓨팅 기반의 환경에서 언제 어디에서든 자유롭게 웹 브라우저를 통하여 오피

스 프로그램을 사용할 수 있는 제품으로 ‘씽크프리 오피스’를 기본 탑재하여 사용자가 

PC에서 사용하던 오피스 프로그램과 동일한 사용자 환경을 제공함은 물론, 클라우드 

환경에서 다양한 플랫폼, 디바이스에 구애 받지 않고 사용 가능하다.  

 

3. 한글과 컴퓨터 재무구조 및 지분구조 

 

한글과 컴퓨터의 최대주주는 코에프씨큐씨피아이비케이씨프런티어챔프2010의2호 사

모투자전문회사이다. 이들은 당사주식을 10.7%을 보유하고 있으며 특수관계인을 포함

하면 29.48%를 보유하고 있다. 하지만 경영권은 소프트포럼㈜가 보유하고 있으며 4.39%

의 지분을 보유하고 있다. 

 

한글과 컴퓨터는 유동비율 527.21%, 부채비율 10.16%, 자기자본비율 89.4%로 매우 

안정적인 재무구조를 유지하고 있다. 최근 R&D 지출이 줄어들긴 했으나 여전히 경쟁

사 대비 높은 수준이고 재무구조가 안전하기 때문에 언제든지 다시 늘릴 여력이 있다

고 하겠다 

.  

그림 5.  R&D비용 지출현황               (단위: 억원) 그림 6. 한글과 컴퓨터 재무비율         (단위: %) 

  

출처: SMIC research team 1 출처: SMIC research team 1 
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지배구조를 바탕으로 

안정된 재무구조를 유

지, R&D에 투자를 아

끼지 않음 
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3.1. 모바일오피스에 대한 니즈 증가 

 

최근 ‘스마트 워크’가 기업들의 업무 환경 개선 목표로 부상하고 있다. ‘스마트 워크’

란 시간과 장소에 얽매이지 않고 언제 어디서나 일할 수 있는 체제이다. 즉, 재택근무, 

사무실근무, 그리고 모바일 오피스 근무가 합쳐진 형태이다. 모바일 오피스란 기업의 

임직원이 편리하게 휴대할 수 있는 모바일 단말기를 이용해 시간과 장소의 제약 없이 

업무를 처리하는 이동형 사무실을 뜻한다. 기업이 모바일 오피스를 통해 업무를 처리하

기 위해서는 네트워크, 디바이스, 모바일 플랫폼, 애플리케이션의 4가지 구성요소의 무

선인프라가 필요하다.  

 

2009년 아이폰3가 국내에 최초로 출시 된 이후 삼성의 갤럭시S 시리즈, LG의 옵티머

스 시리즈 등이 성공하면서 스마트폰 사용이 일반화되었다. 실제로 2009년 12월에는 

80만 명에 불과했던 스마트폰 가입자 수가 2011년 7월에는 1500만 명으로 급격한 성

장을 이루었다. 더불어 아이패드와 갤럭시탭과 같은 태블릿PC용 요금제 가입자 수가 

2012년 현재 57만 명을 넘어서면서 또 다른 스마트 모바일 디바이스인 태블릿PC 시장

도 주목할만한 성장을 보이고 있다.  

 

모바일 오피스를 구성하기 위한 4대 인프라 중 하나인 스마트 디바이스의 급속한 보

급으로 국내의 모바일 오피스 시장은 괄목할 만한 성장세를 보이고 있다. 2009년 국내 

모바일 오피스 시장 규모는 26억 달러였고 연평균 15.4%로 성장하는 추세로 2013년에

는 1,293억 달러 규모의 시장을 형성할 것으로 보인다. 이미 글로벌 모바일 오피스 시

장은 미국과 일본 등 선진국을 중심으로 2009년 1,039억 달러 규모에서 연평균 6.1%의 

성장세로 꾸준히 성장하고 있고, 한국을 위시한 중국, 인도 등 신흥국 중심으로 급속한 

성장이 기대된다.  

 

3.1.2 모바일 오피스 수요 증가 

1. Ⅲ. 투자포인트 1 – ‘스마트워크’ 트렌드에 발맞추다 

그림 7. 국내 스마트폰 가입자 추이      (단위: 만명) 그림 8. 세계 모바일 오피스 시장 규모 (단위: 억 달러) 

 

 2009 2013E 연평균성장률 

국내 26 42 13.9% 

글로벌 1,039 1,293 6.1% 

미국 401 486 5.3% 

일본 160 195 5.5% 

중국/인도 49 74 13.0% 

 

출처: 통신업계, 디지털 타임즈 출처: 소프트웨어 산업 연간 보고서, 지식경제부 

시간과 장소에 얽매이

지 않고 근무할 수 있

는 ‘스마트 워크’가 대

세 

급속도로 증가하는 스

마트폰과 태블릿PC 보

급률 

스마트 디바이스의 보

급으로 급성장하는 국

내 모바일 오피스 시

장 

80 

1500 
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모바일 오피스를 구축하기 위한 플랫폼은 현재 전세계적으로 애플의 iOS와 구글의 

Android를 주축으로 한 과점시장이 형성되어있다. 네트워크는 이미 국내 3대 통신사에 

의해 공급되고 있고, 디바이스의 경우 애플과 삼성 등의 기존의 전자기기 회사들이 스

마트폰과 태블릿PC를 공급하고있다. 이러한 시장들이 과점시장으로 정적인데 반해 가

장 역동성을 띄는 시장은 단연 애플리케이션 공급 시장이라고 할 수 있다. 모바일 기기 

상에서 문서를 작성, 편집 할 수 있는 모바일 오피스 애플리케이션은 모바일 오피스를 

구축하는데 가장 핵심적인 애플리케이션이다. 한글과 컴퓨터는 모바일 오피스 애플리케

이션인 씽크프리Mobile을 출시하였다.  

 

현재 애플리케이션 마켓에서 다운로드 할 수 있는 모바일 오피스 애플리케이션은 굉

장히 많다. 이렇듯 사용자가 스스로 내려 받아 사용하는 것을 오픈마켓이라고 한다. 오

픈마켓에서 거래되는 모바일 오피스 앱들은 체험판과 뷰어를 제외하고는 대개 15달러 

가까이 되는 비교적 비싼 가격으로 거래되기 때문에 사용자들의 수요 크진 않다. 이에 

반해 동종 애플리케이션이 스마트폰 단말기가 출하될 때 기본적으로 탑재되어 나오는 

경우 이를 프리로드 시장이라고 한다. 모바일 오피스 애플리케이션은 오픈마켓 시장 보

다는 프리로드 시장을 위주로 판매되고 있다.  

 

씽크프리Mobile은 상대적으로 우호적인 사업 환경을 가지고 있다. 세계 4대 스마트

폰 제조 업체 중에서 2개의 기업이 삼성과 LG로 국내기업이기 때문이다. 실제로 한글

과 컴퓨터는 자사의 모바일 오피스 애플리케이션인 씽크프리를 삼성의 갤럭시S와 LG의 

옵티머스원에 기본 탑재하기로 계약 맺은 바 있다. 가트너에서 집계한 2011년 안드로

이드 스마트폰용 시장 점유율을 보면 1위인 Quickoffice를 제외한 2위, 3위가 Polaris 

Office와 씽크프리Mobile으로 한국 국적의 앱들이다. Polaris Office는 Infraware에서 출

시한 모바일 오피스 애플리케이션으로 씽크프리Mobile의 경쟁 상품이라 할 수 있다. 

 

3.2 한컴의 경쟁력 

 

3.2.1 클라우드 연계 

 

한글과 컴퓨터는 경쟁사인 Infraware와 비교해 클라우드 기술을 보유했다는 경쟁력

을 갖는다. 가상 공간 안에 있는 IT자원에 대해 언제 어디서나 접근이 가능하게 하는 

것이 클라우드다. 스마트 모바일 디바이스의 확산으로 클라우드 컴퓨팅 개념은 모바일 

기기에 까지 확장되었다. 클라우드는 시간과 장소에 얽매이지 않고 일하는 ‘스마트 워

크’ 환경을 조성하는 가장 핵심적인 기술이다. 가령, 회사 사무실PC에서 작업하던 문서

를 클라우드 스토리지에 보관하면, 지하철에서 태블릿PC로 내려 받아 내용을 확인할 

수 있고, 집에 도착해서는 개인PC에서 작업을 이어서 할 수 있다.  

 

모바일 디바이스에서 

자유로운 문서 작업을 

가능케 하는 한글과 

컴퓨터의 씽크프리 

Mobile 출시 

프리로드 시장이 중요

한 모바일 오피스 애

플리케이션 판매 

국내 기기 제조 기업

과의 연계로 유리한 

고지를 차지한 씽크프

리Mobile 

클라우드 기술을 보유

한 한글과 컴퓨터 
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Polaris Office로도 Box.net이나 Dropbox같은 외부 클라우드 시스템을 통해 기본적인 

스토리지 동기화 수준의 연계를 할 수는 있다. 그러나 자체적인 기술이 없어 외부 클라

우드 서비스와 연계할 수 밖에 없는 Infraware와 달리 한글과 컴퓨터는 클라우드 서비

스를 제공할 수 있는 원 기술을 보유하고 있다. 씽크프리Mobile로 작성된 문서는 ‘마이 

오피스’라는 온라인 스토리지에 저장되고 웹 상에서 씽크프리Online을 통해 편집 가능

하다. 씽크프리Online은 인터넷 서버에 구축되어 있는 오피스 기능이기 때문에 PC에 

오피스 프로그램이 설치 여부와는 상관 없이 인터넷 연결만 된다면 자유롭게 사용할 

수 있다. 한글과 컴퓨터는 이와 같은 서버 설치용 웹 오피스를 구축하는 기술을 보유하

여 씽크프리Server 라는 이름으로 서버 설치용 웹 오피스 솔루션을 타 기관에 제공하

기도 한 Reference가 있다.  

 

만약 기업 내부에 씽크프리 서버 솔루션을 제공하면 사원들은 개인 PC에 설치된 오

피스 프로그램이 없더라도 기업 내부 서버에 있는 씽크프리Office를 통해 문서 작업을 

할 수 있게 된다. 또한 사원들이 씽크프리Office로 작성한 문서자원은 모두 한 곳에 집

중되어 저장∙관리 되므로 관리자의 입장에서는 자원의 손실이나 유출을 손쉽게 방지할 

수 있어 편리하다. 한글과 컴퓨터는 지난 2011년 말 독일 굴지의 대기업 지멘스 본사

에 ‘씽크프리 서버 인터그레이터’를 공급하는 계약을 맺었다. 한 기업에 씽크프리 서버

를 구축하게 되면 그 기업의 직원들은 편의상 평소에도 씽크프리Mobile과 씽크프리 

Online등을 사용하게 되는 효과를 기대할 수 있을 것이다. 앞으로 클라우드를 기반으로 

한 ‘스마트 워크’를 추구하는 트렌드에 힘입어 한글과 컴퓨터의 경쟁력은 더욱 빛을 발

할 것으로 기대된다. 

 

그림 9. 2011 안드로이드 스마트폰용 오피스 프로그램 시장점유율 그림 10. 부문별 매출과 영업이익률  (단위: 억원, %) 

  

출처: 가트너, 업계총합 출처: 사업보고서, SMIC Research Team 1 

 

 

 

 

36% 

33% 

31% 

퀵오피스 폴라리스 오피스 씽크프리모바일 

31% 31% 
25% 

39% 
45% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

 -  

 200  

 400  

 600  

 800  

2008 2009 2010 2011 2012E 

SW 부문 웹/모바일 오피스 등 

리눅스 등 오픈소스 부문 영업이익률 
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이 기대되는 한글과 
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3.3 가시화되고 있는 성과 

 

한글과 컴퓨터의 영업이익률은 2010년 25%에서 2011년 39%로 크게 증가했다. 이

와같은 급속한 영업이익률의 신장을 이뤄내게 된 것은 웹/모바일 오피스등 부문의 매

출이 크게 증가했기 때문이다. 한글과 컴퓨터는 2010년 삼성의 스마트폰 갤럭시S 단말

기 에 씽크프리Mobile을 탑재하여 출고하는 계약을 맺었다. 이후 삼성의 갤럭시탭7”와 

LG의 옵티머스원, 중국수출용 갤럭시S2 등의 다른 단말기에도 프리로드 형식으로 탑재

되었다. 최근에는 2011년 4분기 갤럭시 넥서스와 납품계약을 체결하고 2012년 1월 테

이크 HD, 2012년 3월 향후 출시되는 삼성의 갤럭시ACE에 기본 애플리케이션으로 탑재

하기로 한 계약이 성사되었다.  

 

현재 경쟁 제품인 Polaris Office와 비교했을 때 국내 주 매출처인 삼성전자와 LG전자

에 납품 하는 비율은 6:4 정도로 시장 점유율 측면에서 그 차이는 매우 근소하다. 향후 

클라우드 시스템이 구축되는 환경하에서 토탈솔루션을 제공하는 한글과 컴퓨터의 제품

구성은 높은 경쟁력을 가진다. 이를 통해 한글과 컴퓨터가 경쟁업체보다 더 높은 시장

점유율을 차지할 가능성은 충분하다. 

 

 

4.1 Office S/W 매출액의 증대 

   

4.1.1 M/S 지속적인 유지 

 

 Microsoft가 전적으로 독점하고 있는 해외 Office S/W 시장과는 달리 국내 Office S/W

시장에서 한글과 컴퓨터는 2009년 18%, 2010년 19%, 2011년 18%의 M/S를 꾸준히 

유지하며 국내 Office S/W 개발업체의 자존심을 지켜나가고 있다.  

 

4.1.2 국내 Office S/W 시장의 확대 

 

물론 M/S만을 유지한 것은 아니다. 국내 Office S/W 시장은 이용자 수의 증가, 제품 

업그레이드에 따른 가격 상승으로 인해 꾸준히 성장하고 있다. 그리고 한글과 컴퓨터의 

Office S/W 매출액은 시장 규모의 확대에 힘입어 3년간 연평균 성장률 3.3%을 기록하

였다. 한글과 컴퓨터의 전체 매출의 74.1%(2011년 매출기준)을 차지하는 Office S/W 부

문의 매출 증대는 당사의 총 매출 증대를 견인하였다. 

 

4.2 한글과 컴퓨터 Office S/W의 경쟁력 

 

4.2.1 한컴오피스 2010 SE 출시 

씽크프리Mobile 단말

기 프리로드 탑재로 

증가한 영업이익률 

향후 시장에서 충분한 

경쟁력을 가진 한글과 

컴퓨터 

1. Ⅳ. 투자포인트 2 – 한글과 컴퓨터는 죽지 않았다. 

꾸준한 M/S 유지 

Office S/W 시장 

규모의 확대에 따른 

매출액 증대 



120407, 소프트웨어, 한글과 컴퓨터030520 

 

 

Page 10   

 

하지만 한글과 컴퓨터가 시장규모의 확대에만 의존하여 Office S/W의 매출액을 증대

시켜 온 것은 아니다. Office S/W의 매출액이 증대된 데에는 한글과 컴퓨터가 선보인 

한컴오피스 2010 SE의 선전이 컸다. 한컴오피스 2010 SE는 한글과 컴퓨터가 Microsoft 

Office에 맞서 M/S를 확대해 나가는 변화의 시발점이 될 것으로 기대된다. 

 

그림 11. 국내 Office S/W M/S  (단위 : %) 그림 12. Office S/W 매출액 및 비중   (단위 : 백만 원, %)  

  

출처 : 사업보고서, SMIC Research Team 1 출처 : 사업보고서, SMIC Research Team 1 

 

4.2.2 가격경쟁력 

 

우선 한컴오피스 2010 SE의 강점은 ‘가격경쟁력’에 있다. 패키지 상품을 기준으로 했

을 때, 개인 사용자를 위한 ‘한컴오피스 2010 SE 홈에디션’의 가격은 34,650원으로 

199,000원에 판매되는 ‘Microsoft Office 2010 Home and Student’의 1/6에 불과하다. 

기업 고객을 대상으로 한 ‘한컴오피스 2010 SE 처음사용자용’의 가격 또한 346,500원

으로 판매가 399,000원의 ‘Microsoft Office 2010 Home and Business’에 대해 가격 

상 우위를 점한다. 

 

기업 대상의 Office S/W는 패키지 판매보다는 주로 라이센스 판매를 위주로 이어진

다는 점을 고려했을 때, 라이센스 판매에서 한글과 컴퓨터가 갖는 가격경쟁력을 주목할 

필요가 있다. ‘한컴 오피스 2010 SE’ 라이센스의 1 COPY 당 가격은 26만원 상당으로 

각각 40만원, 53만원에 판매되고 있는 Microsoft의 ‘Standard’, ‘Professional Plus’에 

비해 저렴한 가격에 공급되고 있다. 

 

 

 

 

 

한컴오피스 2010 SE 

출시 그리고 변화의 

시작 

한컴오피스 2010 SE 

패키지 상품의 

가격 경쟁력 

한컴오피스 2010 SE 

라이센스 상품의 

가격 경쟁력 
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4.2.3 적극적인 마케팅 

 

판매 가격뿐만 아니라 6 COPY 당 1 COPY를 추가 무상 제공하는 ‘이메이징 라이선스’, 

연 단위 분납 방식의 ILA(3년 분납)와 ILA Pro(5년 분납)의 기업 고객의 구입 COPY기준

을 200대에서 100대로 낮추는 등의 적극적인 마케팅을 2011년 추진함으로써 중견업체

의 비용 부담을 낮춰주었다. 

 

그림 13. 패키지 판매 가격 비교   (단위 : 원) 그림 14. 라이센스 판매 가격 비교      (단위 : 천원)  

  

출처 : 한글과 컴퓨터, Microsoft, SMIC Research Team 1 출처 : 한글과 컴퓨터, Microsoft, SMIC Research Team 1 

 

4.2.4 농협, 풀무원과 Office S/W 공급 계약 체결 

 

2011년 농협은 전사 표준 문서편집 소프트웨어로 한컴오피스를 선정하였으며 풀무원

홀딩스 또한 농협과 마찬가지로 2012년 1분기까지 풀무원 전사 및 계열사에 걸쳐 업무

환경에 최적화된 맞춤형 오피스를 공급받을 계획이다. 이는 2010년 그리고 2011년 매

출액에 여실히 반영되었다. 2011년 기업을 고객으로 한 Office S/W는 156억원으로 

2009년부터 연평균 11.2% 성장하였다. 한글과 컴퓨터의 Office S/W 매출액 중 기업부

문이 차지하는 비율 또한 2009년 33%에서 2010년 36%, 2011년 37%로 꾸준히 증가하

며 ‘공기업에서만 쓰는 Office S/W’라는 오명을 벗어가고 있다. 

 

4.2.5 수출시장 진출 전망 

 

 국내 시장뿐만 아니라 해외 시장에서의 선전 또한 기대해 볼 수 있다. 현재 해외 

Office S/W 시장은 자국 Office S/W 개발업체의 부재로 Microsoft Office에 의해 독점되

고 있다. 따라서 한국과 컴퓨터와 Microsoft가 경쟁을 이루고 있는 국내와 달리 해외에

서 Microsoft Office은 높은 가격에 판매되고 있다. 국내에서 Microsoft Office의 패키지 

상품(Home and Business 2010 기준)은 39만원인 반면 일본에서는 50만원, 프랑스에

서는 56만원에 판매되고 있다. 이를 통해 해외 시장에서 가격 경쟁력, Microsoft Office

중견업체 비용부담 

경감을 위한 

마케팅 실시 

기업 부문 Office S/W 

매출액, 비중 중대 

수출시장에서 갖는 

한글과 컴퓨터 Office 

S/W의 경쟁력 
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와의 호환성을 앞세워 판매를 증대할 수 있을 것이라 전망할 수 있다. 실제로 한글과 

컴퓨터는 이미 일본 오피스 시장에 패키지 형태로 수출하여 2011년에 8만 개 이상의 

패키지를 판매하였다. 이 뿐만 아니라 한글과 컴퓨터는 인도네시아, 필리핀 등 동남아

시장 국가 공공기관을 중심으로 시장을 확대해 나갈 것이라 밝혔다. 공공기관으로의 판

매를 통해 향후 기업, 개인 고객으로의 시장 확대 또한 기대해 볼 수 있다. 

 

그림 15. 기업 대상 Office S/W 매출액 및 비중 (단위 : 백만 원) 그림 16. 라이센스 판매 가격 비        (단위 : 천원)  

 

 

 

출처 : 한글과 컴퓨터, Microsoft, SMIC Research Team 1 출처 : 한글과 컴퓨터, Microsoft, SMIC Research Team 1 

 

4.3 불법복제 감소로 인한 시장확대 

 

4.3.1 한글과 컴퓨터 Office S/W 불법복제 증가 현황 

 

 한글과 컴퓨터의 Office S/W는 국내에서 불법복제가 가장 많이 되는 S/W 중 하나이다. 

한국소프트웨어저작권협회(이하 SPC)의 모니터링 결과 한글과 컴퓨터의 ‘한글’은 

16,990건으로 Microsoft의 ‘Window’에 이어 두 번째로 불법복제가 많이 이루어진 소프

트웨어인 것으로 드러났다.  

 

4.3.2 불법복제 감소에 대한 기대 

 

 하지만 불법복제가 감소된다면 한글과 컴퓨터는 Office S/W 시장 규모의 확대에 따른 

매출액 증대를 도모할 수 있을 것이다. 실제로 웹하드 등록제의 시행, FTA 공식 발효로 

불법복제가 감소할 것이라는 기대가 크다.  

 

4.3.3 웹하드 등록제 시행 

 

한글과 컴퓨터 

Office S/W 불법복제 

증가 

웹하드 등록제, 

FTA 공식 발효에 따른 

불법복제 감소 전망 
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 웹하드와 같은 OSP 상에서 전체 불법복제게시물의 89%(2011년 기준)가 이루어짐에 

따라 웹하드는 개인사용자들의 S/W 불법복제의 온상이 되었다. 하지만 ‘전기통신사업

법 시행령’ 개정안에 따라 웹하드에서 이루어지는 S/W 불법복제에 대한 규제가 더욱 

강화되었다. 기존의 신고제와 달리 웹하드 업체는 일정 요건을 충족해야 사업자로 등록

된다. 개정안은 기술적, 인력 및 물적시설 요건을 포함한다. 기술적 측면에서 저작물 등

의 불법전송을 차단하는 기술적 조치를 갖추어야 한다. 그리고 인력 및 물적시설 차원

에서 임원급 또는 부서장급 이상의 저작권 보호 책임자를 지정 및 공표해야 하며 24시

간 상시 모니터링 요원 2인 이상 배정하고 하루 평균 업로드 또는 공유 계정수 4,000

건 당 1명을 추가로 확보해야한다. 웹하드 등록제의 시행은 불법복제를 감소시키고 개

인사용자들을 정품 S/W 시장으로 유도하는데 유의미한 영향을 줄 것이라 전망한다.  

 

4.3.4 FTA 발표에 따른 저작권법 개정 

 

 2012년 3월 15일 발효된 한미 FTA는 국내 저작권법에 큰 반향을 일으켰다. 비친고죄 

범위의 확대로 불법복제가 영리 목적 또는 상습적일 때 저작권자의 공식적인 고소없이 

수사기관의 직권에 의해 공소가 가능케 되었다. 이에 따라 불법복제 문제가 불거졌을 

때, 저작권자와 침해자가 합의하여 해결할 수 있었던 문제에 국가가 적극 개입하여 침

해자에 대해 형사처벌을 할 수 있게 되었다. Office S/W가 업무상 필수적인 S/W라는 

특성을 고려했을 때, 불법복제에 대한 형사처벌의 확대는 불법복제 S/W를 사용하는 일

부 기업, 개인사업자들을 정품 S/W 구매로 전환시킬 수 있으리라 기대할 수 있을 것이

다. 

 

 

 

지난 2011년 국내 e-book 시장의 규모는 2,891억원이었다. 이는 2009년 1,323억의 2

배 이상 성정한 수치이다. 스마트폰과 태플릿PC 공급이 확산되고 인터넷 서점이 E-

book 컨텐츠 제공에 적극적인 의지를 보이면서 E-book 시장도 비약적인 성장을 거듭

하고 있다. 2012년 역시 이러한 성장세를 이어나갈 것으로 보인다. 현재는 출판사들의 

수익성 문제로 장비의 보급률이 시장의 성장을 이끌고 있는 상황이지만 컨텐츠 제작, 

유통, 판매과정이 표준화가 이루어지는 시점에서 더욱 가속화 될 전망이다. 

 

한글과 컴퓨터는 E-book을 제공하는 인터넷 서점인 예스24, 인터파크 등은 각 업체

별로 개발한 뷰어를 제공하고 있다. 한글과 컴퓨터는 현재까지 131개의 컨텐츠 계약을 

맺었고 특히 전자책 부분 대상을 수상한 ‘구름빵’을 비롯한 기술적으로 높은 퀄리티의 

컨텐츠를 제공하고 있다. 한글과 컴퓨터는 E-book 산업의 컨텐츠 제작과 뷰어, DRM서

버관리 제품을 모두 갖춘 토탈솔루션 업체로서 산업활성화에 따른 수혜를 받을 수 있

을 것이다.  

웹하드 등록제 시행에 

따른 개인들의 S/W 

불법복제 방지 기대 

FTA 발효에 따라 

불법복제 S/W 사용자 

정품 S/W 시장으로 

유도 전망 

1. Ⅴ. ISSUE – E-book 시장 진출 가시화 

E-book 시장은 가파른 

성장세를 보임 

 

 

 

 

E-book시장 활성화에 

따라 토탈솔루션업체

로서 수혜 예상 
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<Historical PER Method> 

한글과 컴퓨터가 참여하고 있는 소프트웨어 산업은 특성상 PER를 사용한 가치 측정 

방법이 가장 적절하다고 판단된다. 동사가 참여하고 있는 산업은 제품 판매에 있어 추

가적인 CAPEX 투자가 없고 5년 여의 매출액 추정이 기실 불가능 하기 때문에 DCF 

Method 방법의 사용에는 어려움이 따른다. 또 지분법 이익의 여부나 여러 가지 제반 

상황을 고려해보았을 때 PER를 사용한 상대적 가치 평가법이 가장 적절하다.  

 

6.1 적정 PER 추정 

 

 한글과 컴퓨터는 Peer Group 혹은 Target 기업을 정하는 것이 불가능하다. 이유는 

한글과 컴퓨터가 가지고 있는 매출구조가 상당히 특별하기 때문이다. 주지하듯이 한글

과 컴퓨터는 오피스 S/W 판매를 위주로 하는 회사이다. 문제는 세계 시장에서 

Microsoft가 오피스 시장을 독점하고 있고 Microsoft를 제외하고는 유일하게 우리나라

의 한글과 컴퓨터만이 오피스 사업을 영위하고 있다. 따라서 한글과 컴퓨터와 비슷한 

BM을 가지는 국내, 국외 기업을 찾는 것은 사실상 불가능하다.  

 

다만 사업 부문별로 보았을 때 투자포인트 1 에서 전술했던 모바일 오피스 사업의 

경우 인프라웨어라는 기업이 동일한 사업을 영위하고 있다. 하지만 문제는 인프라웨어

가 삼성에 처음으로 모바일 오피스 프로그램을 납품한 해에 적자가 나면서 PER 산정

이 불가능하다는 데에 있다. 사실상 당시 PER는 시장의 기대감을 반영하고 있다기보

다는 당기 순이익이 깨져서 높게 나온 것으로 보는 것이 옳겠다. 2011년 흑자전환에 

성공했으나 영업이익률이 0%에 가까운 손익구조를 가지고 있기 때문에 대용회사로 

사용하기에 무리가 있을 것으로 판단된다. 

 

이처럼 한글과 컴퓨터의 적정 PER 추정에 있어서 대용 회사 혹은 산업 PER를 찾을 

수 없기 때문에 Historical PER를 이용하기로 한다. 

 

0 
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1. Ⅵ. Valuation 
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투자포인트를 정리하면 장기적으로 모바일 오피스에서 성장을 해나갈 것이고 오피스 

S/W의 질적인 변화와 성장이 기대된다는 것이다. 이러한 기대가 시장에 가장 잘 반영

된 때가 2011년 5월이다. 당시 한글과 컴퓨터의 PER는 17배 수준에서 관찰된다. 당시 

갤럭시 S2에 동사의 제품인 씽크프리 탑재가 결정 되면서 한글과 컴퓨터의 모바일 오

피스 시장에서의 성장에 대한 기대감이 커졌고 S/W 시장에서도 견조하게 성장세가 관

찰되었다.  

 

 한글과 컴퓨터가 이미 보유하고 있는 클라우드 기술이 경쟁사인 인프라웨어 대비 뛰

어나고 차 후에도 인프라웨어가 클라우드 기술에서 위협적인 모습을 보이기 어렵다고 

판단되기 때문에 장기적으로 한글과 컴퓨터의 선전이 더욱 기대된다. 이러한 점에서 동

사의 PER에 프리미엄을 줄 요소가 충분하다고 하겠으나 다만 가치 측정에 보수적 추정

을 위해 프리미엄 없이 2011년 5월 PER인 17배를 Target PER로 제시한다. 

 

6.2 EPS 추정 

 

6.2.1 매출액 추정 

 

 한글과 컴퓨터 매출액을 추정하기 위하여 사업부문을 크게 3부문으로 나누었다. 우선 

견조한 매출액 증가가 발견되는 S/W분야와 기업의 차세대 성장동력인 모바일 오피스 

부문, 기타 부문이 그것이다. 사실상 기타 분야는 매출액 증대의 여력이 크지 않기 때

문에 기존의 기타부문 매출액 증가 추세를 성장 없이 그대로 반영하여 계산하였다. 

 

 S/W부문의 경우 Microsoft사에 비해 항상 강점이었던 가격경쟁력이 호환성을 위시한 

기술경쟁력과 맞물리면서 2011년 의미 있는 변화를 이루어냈다. 연평균 3%씩 성장하

던 한글과 컴퓨터의 S/W부문 매출액은 2011년 6% 성장을 달성했다. 이는 공공기관뿐 

아니라 민간 부문에 대한 매출액 증가 덕분이었다. 풀무원과 농협같은 대기업에 오피스 

공급 계약을 체결하여 매출에서 기업의 비중이 증가했고 최근 일본에 패키지 상품 수

출과 인도네시아, 필리핀 등지에도 수출이 가시화 되어 수출 모멘텀도 관찰된다. 이처

럼 강력한 가격 경쟁력과 기술 경쟁력이 시너지 효과를 내며 2012년에는 2011년 성장

률인 6%보다는 더욱 성장할 여지가 있다고 판단하여 10%성장한 463억 원을 측정하였

다. 

 

 모바일 솔루션 부문은 클라우드 솔루션, 클라우드 서버 제공 등의 매출액이 포함되지

만 이 부문들은 당장의 가파른 매출액 성장을 이루기 어렵기 때문에 모바일 오피스 부

문을 중심으로 매출액 추정을 하였다. 작년 모바일 오피스 부문 매출액이 크게 증가했

던 데에는 중국 향 갤럭시 S2에 씽크프리가 탑재되었던 이유가 컸다. 2012년 매출 추

정 역시 이를 바탕으로 적어도 작년에 이루었던 매출 신장만큼은 가능 할 것으로 보았

다. 이는 무리한 추정은 아니라고 판단되는데 그 이유는 1)2011년 12/28일 출시된 갤

럭시 넥서스와 2012년 1/3일 출시된 테이크 HD, 향 후 보급형으로 출시될 갤럭시 에
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이스 등에 동사의 제품이 납품될 예정으로 추가 수주 모멘텀이 관찰되고 2)전술했던 

한글과 컴퓨터의 기술력을 근거로 갤럭시 S2와 같은 핵심 제품의 수주 가능성도 열려

있기 때문이다. 이러한 근거로 매출액 추정을 한 결과 2012년 모바일 솔루션 부문 매

출액은 185억으로 추정하였다. 

 

6.2.2 영업 이익률 추정 

 

 한글과 컴퓨터는 소프트웨어 업체로 매출액 증대보다 영업이익률 증대 효과가 더 크

다. 이는 추가 판매에 들어가는 변동비가 없고 CAPEX 투자도 미비하기 때문이다. 실제

로 2010년 26%던 영업이익률은 2011년 매출액 신장과 함께 39%로 13%나 증대하였다. 

사실상 판관비에서 큰 변화가 예상되지 않고 매출액 증대를 고려하여 2012년 영업이익

률은 45%로 추정하였다. 

 

6.2.3 영업 외 비용 및 법인세, 가중 평균 유통주식수 추정 

 

 사업보고서에 나온 영업 외 비용을 보면 크게 변화할 만한 요소가 없고 IFRS 들어오

면서 잡히는 공정가치 평가는 예상이 불가능하기 때문에 2011년 수준이 유지된다고 가

정하였다. 또한 법인세율 역시 달라지지 않는다고 가정하고 계산하였다. 

 가중평균 유통주식수의 경우 공시자료에 있는 자사주 처분 공시를 반영하였고 현재 

한글과 컴퓨터의 직원들이 들고 있는 Stock Option을 반영하여 EPS를 희석하였다. 

 

 

단위: 원 2011 2012E 

SW 부문 42,166,104,889 46,382,715,378 

모바일 솔루션 외 10,826,432,336 18,546,432,336 

기타 3,988,685,598 4,228,006,733 

총매출액 56,981,222,823 69,157,154,448 

영업이익률 39% 45% 

영업이익 22222676901 31,120,719,501.49 

금융수익 1,813,902,273 1,813,902,273 

금융원가 80,116,337 80,116,337 



120407, 소프트웨어, 한글과 컴퓨터030520 

 

 

Page 17   

기타이익 1,481,346,364 1,481,346,364 

기타비용 10,118,232,822 10,118,232,822 

법인세비용차감전순이익(손실) 15,472,287,463 24,217,618,979 

법인세비용 2,006,092,250 2,906,114,278 

계속영업이익(손실) 13,466,195,213 21,311,504,702 

당기순이익(손실) 13,466,195,213 21,311,504,702 

가중평균유통주식수 21702040 21720789 

EPS 620.5036726 981.1570244 

희석 EPS 610.6553189 965.5977728 

 

6.3 적정 가치 산출 

 

 위에 추정한 2012년 희석 EPS 965원에 적정 PER로 제시한 17을 곱해 한글과 컴퓨터

의 적정가치를 16405원으로 추정하고, 상승여력 35%로 Buy를 제시한다. 
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Notice. 
본 보고서는 서울대 투자연구회의 리서치 결과를 토대로 한 분석보고서입니다. 보고서에 사용된 자료들은 

서울대 투자연구회가 신뢰할 수 있는 출처 및 정보로부터 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 

수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 내리시기 바랍

니다. 따라서, 이 분석보고서는 어떠한 경우에도 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한, 이 

분석보고서의 지적재산권은 서울대 투자연구회에 있음을 알립니다. 
 

 


