
 

 

 

 

 

 

                                                                                                                    

 

  

삼성전기 (009150/KS) 
가동률 90% 임박 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 십억원 9,675 9,425 8,909 10,679 11,789 12,386 

영업이익 십억원 1,487 1,183 639 900 1,280 1,395 

순이익(지배주주) 십억원 892 981 423 706 939 1,036 

EPS 원 13,591 13,012 5,552 9,099 12,096 13,353 

PER 배 14.5 10.0 27.6 17.5 13.2 12.0 

PBR 배 2.2 1.3 1.5 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 배 6.4 4.8 7.9 7.2 5.7 5.0 

ROE % 14.3 13.8 5.5 8.6 10.5 10.5 

 

 

 

Company Data 
발행주식수 7,469 만주 

시가총액 11,921 십억원 

주요주주  
삼성전자(외5) 23.85% 

국민연금공단 9.98% 

  
Stock Data 
주가(24/07/31) 159,600 원 

KOSPI 2,770.69 pt 

52주 최고가 172,700 원 

52주 최저가 123,100 원 

60일 평균 거래대금 74 십억원 

 

24년 2분기 리뷰: 컨센서스 부합 
2분기 영업이익은 2,081억원(+2%, YoY)를 기록했다. 컨센서스(2,078억원)에 부합

했다. 한 달 전의 4~5 월 실적 쇼크 루머는 잘못된 우려였다. 카메라가 부진했으나, 

MLCC와 패키징기판의 실적 개선이 돋보인다. 부문별 영업이익은 다음과 같다. 

- 광학통신(카메라) 감익 : 1Q 627 > 2Q 230억원 (-63%, 이하 QoQ) 

- 컴포넌트(MLCC) 증익 : 1Q 969 > 2Q 1452억원 (+50%) 

- 패키지(기판) 증익 : 1Q 207 > 2Q 399억원(+93%) 

MLCC는 출하량과 가격이 각각 8% 증가, 상승했다. 반등이 지속된다. 

3분기 & 하반기 전망: 한 걸음만 더 
3분기 영업이익은 2,415억원(+31%, YoY)로 전망한다. MLCC 수급이 타이트해지고 

있다. ① 3분기 출하량은 전분기대비 12% 증가로 예상한다. ② 가동률은90%로 예

상된다. (2분기는 85%) ③ 재고는 4주 수준이다. 정상재고를 밑돈다. 

이러한 견조한 상황이 전방 IT 수요가 부진한 환경에서 나타난 것에 주목할 필요가 있

다. MLCC 공급사들은 제한적인 투자만을 진행하고 있으며, 이는 공급제약으로 작동할 

것이다. 현재는 제품믹스 변화에 따른 ASP 상승만이 나타나고 있다. 하지만 점진적인 

개선이 지속된다면 가격 인상도 본격화될 수 있다. 스마트폰 판매 부진 업황에서도 

MLCC 산업의 수급이 나아지고 있다. 

목표주가 224,000원으로 상향, 매수 의견 유지 
목표주가는 24 년 BPS 에 과거 호황기의 (17 년과 22 년) 저점 PBR 2.0 배를 반영해 

산출했다. ① 아직은 호황이 아니다. 그러나 가시성이 높아지고 있다. 동사의 MLCC 

출하량, 가격, 재고, 가동률과 일본과 대만 Peer 들의 (무라타, TDK, 다이요유덴, 야교 

등) 주가 흐름을 참고하자. ② 여전히 다수의 투자자들은 전략고객사의 스마트폰 판매 

부진을 동사의 실적과 연관 짓는다. 그러나 MLCC 매출 내 전략고객사 매출 비중은 

10% 미만이다. 고객사 비중이 10 년 전과는 다르다. ③ 90% 이상의 가동률에서는 

MLCC 공급사들의 가격전망이 달라질 수 있다. 호황이 다가오고 있다. 
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MLCC 수요 증가 (Contents/Box) : AI & 자율주행 
메모리가 부족하면 기능의 제한을 초래하지만, MLCC 가 부족하면 필수적인 

동작에 문제가 발생한다. 수동부품은 IT 디바이스에서 전류를 안정화시키는 

부품이다. 반도체(능동부품)이 연산하고 명령을 내리며, 각종 전자부품이 작

동하기 위해서는 수동부품이 필수다. 수동부품 중에서도 MLCC 는 ‘부품 산

업의 쌀’이라 불린다. 수동부품 산업 내 MLCC 의 시장규모가 70% 이상을 

차지하기 때문이다. 

 

AI 디바이스의 침투율 상승에 따른 MLCC 업황 개선을 전망한다. AI 스마

트폰과 AI PC 내 MLCC 채용량 증가가 확인된다. SMT(납땜) 기업들에서

는 MLCC 수량 증가에 따른 SMT 수요 증가도 감지된다. 과거 동사의 핵심

변수는 전방 세트의 출하량 동향이었다. 현재는 수요 개선 없이도 세트 내 

채용량 증가 (Contents/Box) 수혜로 시장 확대가 예상된다. MLCC 가동률

은 이미 80% 수준이다. 하반기 계절성에 따른 반등과 AI 디바이스 시장 개

화가 맞물릴 경우 호황으로의 진입이 가능하다. 특히, 현재는 AI 서버용 수

요 증가가 두드러진다. 
 

주요 MLCC 기업 5월 1일 대비 주가 등락률  

 

자료 : Bloomberg, SK 증권 
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삼성전기 주가수익률 추이 (YTD)   삼성전기 Peer 주가수익률 추이 (YTD)  

 

 

 

자료: Bloomberg, SK 증권  자료: Bloomberg, SK 증권 

 

삼성전기 제품별 실적구분  

(십억원, %) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24P 3Q24E 4Q24E 2023 2024E 2025E 
매출액 2,021.8 2,220.5 2,360.9 2,306.2 2,624.3 2,580.1 2,662.6 2,812.2 8,909.4 10,679.2 11,788.5 
     컴포넌트 825.5 1,006.5 1,095.9 975.1 1,023.0 1,160.3 1,289.1 1,342.9 3,903.0 4,815.3 5,586.5 
        MLCC 726.5 905.9 986.3 877.6 910.5 1,055.9 1,182.6 1,241.7 3,496.2 4,390.6 5,168.6 
        EMC 99.1 100.7 109.6 97.5 112.5 104.4 106.5 101.2 406.8 424.7 417.9 
     광학통신 798.6 776.6 825.4 888.4 1,173.3 920.7 829.5 898.1 3,289.0 3,821.6 3,747.9 
        카메라 798.6 776.6 825.4 888.4 1,173.3 920.7 829.5 898.0 3,289.0 3,821.5 3,747.9 
     패키지 397.6 437.4 439.6 442.7 428.0 499.1 544.0 571.2 1,717.3 2,042.3 2,454.1 
        FCBGA 218.7 183.7 175.8 177.1 162.6 199.6 229.6 241.1 755.3 832.9 1,091.0 
        BGA 178.9 253.7 263.8 265.6 265.4 299.5 314.4 330.2 962.0 1,209.4 1,363.2 
매출 증감 (YoY,%) -23 -10 -1 17 30 16 13 22 -5 20 10 
     컴포넌트 (%) -33 -12 18 17 24 15 18 38 -6 23 16 
     광학통신 (%) -8 0 -8 36 47 19 0 1 3 16 -2 
     패키지 (%) -23 -18 -20 -8 8 14 24 29 -18 19 20 
매출비중                       
     컴포넌트 (%) 41 45 46 42 39 45 48 48 44 45 47 
     광학통신 (%) 40 35 35 39 45 36 31 32 37 36 32 
     패키지 (%) 20 20 19 19 16 19 20 20 19 19 21 
영업이익 140.1 205.0 184.0 110.4 180.3 208.1 241.5 270.1 639.4 900.0 1,280.4 
     컴포넌트 55.9 128.0 116.4 61.3 96.9 145.2 179.4 194.3 361.6 615.8 841.1 
     광학통신 34.4 24.9 19.3 22.7 62.7 23.0 16.6 22.5 101.2 124.8 167.2 
     패키지 49.8 52.1 48.3 26.4 20.7 39.9 45.5 53.4 176.6 159.5 272.0 
영업이익률 (%) 7 9 8 5 7 8 9 10 7 8 11 
     컴포넌트 (%) 7 13 11 6 9 13 14 14 9 13 15 
     광학통신 (%) 4 3 2 3 5 3 2 2 3 3 4 
     패키지 (%) 13 12 11 6 5 8 8 9 10 8 11 
자료: SK증권 추정 
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삼성전기 분기 실적 리뷰 테이블 (단위: 십억원) 

구 분 2Q23  1Q24 
2Q24P 3Q24 (E) 

2023 2024 (F) 
컨센  

2025(F) 
컨센 SK 컨센 확정치 컨센 추정치 

매출액 2,220.5  2,624.3  - 2,379.1  2,624.3  2,593.5  2,662.6  8,909.5  10,098.8  10,958.1  

영업이익 205.0  180.3  - 207.8  180.3  261.0  241.5  639.4  869.8  1,105.6  

순이익(지배) 112.6  183.1  - 162.7  183.1  207.8    423.0  680.5  848.7  

자료: Quantiwise, SK 증권 추정 

 

삼성전기 3Q24F 영업이익 컨센서스 추이   삼성전기 4Q24F 영업이익 컨센서스 추이  

 

 

 

자료: QuantiWise, SK 증권  자료: QuantiWise, SK 증권 
 

삼성전기 2024년 영업이익 컨센서스 추이   삼성전기 2025년 영업이익 컨센서스 추이  

 

 

 

자료: QuantiWise, SK 증권  자료: QuantiWise, SK 증권 
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삼성전기 투자자별 순매수 동향 (2023~)  

 

자료 : QuantiWise, SK 증권 

 

삼성전기 기관 순매수 추이 (2022년 초~)   삼성전기 외국인 비중 추이  

 

 

 

자료: QuantiWise, SK 증권  자료: QuantiWise, SK 증권 

 

  

(8)

(6)

(4)

(2)

0 

2 

4 

6 

23.01 23.04 23.07 23.10 24.01 24.04 24.07

기관 외국인 개인(백만주)

(4)

(3)

(2)

(1)

0

1

22/01 22/07 23/01 23/07 24/01 24/07

(백만주)

15

20

25

30

35

40

22/01 22/07 23/01 23/07 24/01 24/07

(%)



 

6 

IT 대형주 연초대비 수익률 (YTD)  

 

자료 : QuantiWise, SK 증권 

 

삼성전기 실적추정 변경표 

구분 
변경전 변경후 변경율 (%) 

2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 
매출액 10,032  10,833  10,679  11,789  6.5  8.8  
영업이익 881  1,173  900  1,280  2.2  9.2  
순이익 695  863  706  939  1.6 9.8 
OPM (%) 8.8 10.8 8.4 10.9     
NPM 6.9 8.0 6.6 8.0     

자료: SK증권 추정 

 

삼성전기 목표주가 밸류에이션 분석 

  2024E  비고 

목표주가 224,000 원   

24E BPS 112,069 원 24년 BPS 112,069원 

목표 PBR 2.0 배 과거 호황에서의 저점 PBR 2.0배 

주당가치 224,138 원  
자료: SK증권 추정 

 

 

 

 

  

36.7 

6.4 5.4 
2.6 0.9 

-8.9 
(20)

(10)

0

10

20

30

40

SK하이닉스 LG이노텍 삼성전자 LG전자 삼성전기 LG디스플레이

(%)



박형우 

7 

삼성전기 PER (12MF)  

 

자료 : QuantiWise, SK 증권 / 빨간 점선은 현재 밸류에이션, 회색 점선은 과거의 저점과 고점 
 

삼성전기 EV/EBITDA (12MF)  

 

자료 : QuantiWise, SK 증권 / 빨간 점선은 현재 밸류에이션, 회색 점선은 과거의 저점과 고점 
 

삼성전기 Trailing PBR (TTM)  

 

자료 : QuantiWise, SK 증권 추정 / 빨간 점선은 현재 밸류에이션, 회색 점선은 과거의 저점과 고점 
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재무상태표  포괄손익계산서 

12월 결산(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  12월 결산(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산 4,888 5,208 5,822 6,462 7,327  매출액 9,425 8,909 10,679 11,789 12,386 
현금및현금성자산 1,677 1,669 1,512 1,737 2,367  매출원가 7,161 7,189 8,619 9,360 9,679 

매출채권 및 기타채권 1,062 1,241 1,513 1,658 1,741  매출총이익 2,263 1,721 2,060 2,428 2,707 
재고자산 1,902 2,120 2,585 2,843 2,984  매출총이익률(%) 24.0 19.3 19.3 20.6 21.9 

비유동자산 6,109 6,449 6,900 7,182 7,469  판매비와 관리비 1,080 1,081 1,160 1,148 1,311 
장기금융자산 381 355 401 411 420  영업이익 1,183 639 900 1,280 1,395 
유형자산 5,235 5,603 5,920 6,219 6,515  영업이익률(%) 12.6 7.2 8.4 10.9 11.3 
무형자산 150 151 119 88 65  비영업손익 4 -96 29 -6 12 

자산총계 10,997 11,658 12,722 13,645 14,796  순금융손익 -17 -15 -13 -6 9 
유동부채 2,525 2,900 3,176 3,216 3,375  외환관련손익 13 -17 0 0 0 
단기금융부채 1,109 1,330 1,263 1,200 1,260  관계기업등 투자손익 -3 -5 -6 0 0 

매입채무 및 기타채무 748 984 1,616 1,705 1,790  세전계속사업이익 1,187 543 929 1,274 1,407 
단기충당부채 1 1 1 1 2  세전계속사업이익률(%) 12.6 6.1 8.7 10.8 11.4 

비유동부채 779 727 797 810 834  계속사업법인세 164 85 210 319 352 

장기금융부채 397 267 253 241 241  계속사업이익 1,023 458 719 956 1,055 
장기매입채무 및 기타채무 78 80 80 80 80  중단사업이익 -29 -8 -0 0 0 
장기충당부채 0 0 0 0 0  *법인세효과 -9 7 0 0 0 

부채총계 3,304 3,628 3,973 4,026 4,210  당기순이익 994 450 719 956 1,055 
지배주주지분 7,538 7,848 8,550 9,402 10,351  순이익률(%) 10.5 5.1 6.7 8.1 8.5 
자본금 388 388 388 388 388  지배주주 981 423 706 939 1,036 
자본잉여금 1,054 1,054 1,054 1,054 1,054  지배주주귀속 순이익률(%) 10.4 4.7 6.6 8.0 8.4 
기타자본구성요소 -147 -147 -147 -147 -147  비지배주주 13 28 13 17 19 
자기주식 -147 -147 -147 -147 -147  총포괄이익 984 497 806 956 1,055 
이익잉여금 5,621 5,873 6,492 7,343 8,293  지배주주 978 468 784 930 1,027 

비지배주주지분 155 183 200 217 236  비지배주주 6 29 22 26 28 

자본총계 7,693 8,030 8,749 9,618 10,586  EBITDA 2,062 1,476 1,696 2,112 2,272 
부채와자본총계 10,997 11,658 12,722 13,645 14,796        

   
현금흐름표  주요투자지표 

12월 결산(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  12월 결산(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

영업활동현금흐름 1,575 1,180 1,296 1,588 1,908  성장성 (%)      
당기순이익(손실) 994 450 719 956 1,055  매출액 -2.6 -5.5 19.9 10.4 5.1 
비현금성항목등 1,321 1,165 1,040 1,161 1,224  영업이익 -20.4 -45.9 40.8 42.3 9.0 

유형자산감가상각비 834 789 754 801 854  세전계속사업이익 -20.4 -54.2 71.0 37.2 10.4 
무형자산상각비 45 48 42 31 23  EBITDA -12.4 -28.4 14.9 24.5 7.6 
기타 442 328 244 329 347  EPS -4.3 -57.3 63.9 32.9 10.4 

운전자본감소(증가) -432 -301 -320 -274 -100  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가) 145 -229 -214 -145 -82  ROA 9.5 4.0 5.9 7.3 7.4 
재고자산의감소(증가) -230 -283 -449 -258 -141  ROE 13.8 5.5 8.6 10.5 10.5 
매입채무및기타채무의증가(감소) -428 111 214 89 85  EBITDA마진 21.9 16.6 15.9 17.9 18.3 

기타 -639 -321 -339 -573 -622  안정성 (%)      
법인세납부 -331 -186 -196 -319 -352  유동비율 193.6 179.6 183.3 200.9 217.1 

투자활동현금흐름 -1,328 -1,023 -1,225 -1,122 -1,171  부채비율 42.9 45.2 45.4 41.9 39.8 
금융자산의감소(증가) 0 0 -13 -4 -4  순차입금/자기자본 -3.0 -1.6 -0.8 -3.9 -8.9 
유형자산의감소(증가) -1,279 -1,204 -1,022 -1,100 -1,150  EBITDA/이자비용(배) 44.5 21.8 25.9 30.0 31.4 
무형자산의감소(증가) -49 -47 -9 0 0  배당성향 16.2 20.6 12.3 9.3 8.4 

기타 0 229 -181 -18 -17  주당지표 (원)      
재무활동현금흐름 193 -173 -200 -233 -100  EPS(계속사업) 13,012 5,552 9,099 12,096 13,353 
단기금융부채의증가(감소) 322 -15 -132 -63 60  BPS 99,035 103,020 112,069 123,044 135,275 
장기금융부채의증가(감소) 76 92 4 -13 0  CFPS 23,960 16,232 19,354 22,818 24,655 
자본의증가(감소) 0 0 0 0 0  주당 현금배당금 2,100 1,150 1,150 1,150 1,150 
배당금지급 -162 -160 0 -87 -87  Valuation지표 (배)      
기타 -43 -89 -73 -70 -72  PER 10.0 27.6 17.5 13.2 12.0 

현금의 증가(감소) 444 -8 -158 225 630  PBR 1.3 1.5 1.4 1.3 1.2 
기초현금 1,233 1,677 1,669 1,512 1,737  PCR 5.4 9.4 8.2 7.0 6.5 
기말현금 1,677 1,669 1,512 1,737 2,367  EV/EBITDA 4.8 7.9 7.2 5.7 5.0 
FCF 296 -24 274 488 758  배당수익률 1.6 0.8 0.7 0.7 0.7 

자료 : 삼성전기, SK증권 추정             

 



박형우 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2024.08.01 매수 224,000원 6개월   

 

 

 2024.06.05 매수 213,000원 6개월 -26.01% -18.92% 

 2024.04.30 매수 195,000원 6개월 -20.25% -18.15% 

 2024.02.01 매수 182,000원 6개월 -21.01% -12.69% 

 2023.10.27 매수 161,000원 6개월 -10.71% -1.80% 

 2023.07.20 매수 215,000원 6개월 -33.72% -27.40% 

 2023.04.04 매수 183,000원 6개월 -20.50% -13.66% 

 2023.01.05 매수 175,000원 6개월 -14.85% -11.20% 

 2022.10.27 매수 150,000원 6개월 -10.17% -4.33% 

 2022.10.19 매수 170,000원 6개월 -29.88% -27.94% 

 2022.07.28 매수 190,000원 6개월 -31.35% -24.21% 

       

       

 

작성자(박형우)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다. 

종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

투자판단 3단계(6개월기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 08월 01일 기준) 

매수 96.91% 중립 3.09% 매도 0.00% 
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