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주    가 원 자본금 57.5억원 

액면가 500원 2003 년주가 2,880~9,850원 

발행주식수 11,500,000 주 시가총액 억원 

최대주주 스틱 20.94% 외인지분 % 

 

 

 

동사는 1분기 매출 192.8억원, 영업이익과 경사이익은 각각 

3.6 억원과 7.8 억원에 머물렀다. 매출은 전년동기와 비교시 

4.3% 증가한 것이나, 전분기에 비해서는 15.4% 감소한 것이

며, 영업이익은 전년동기보다 91.1%나 감소하는 저조한 실

적을 기록하였다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

동사의 1 분기 실적이 저조했던 이유는 1)동사가  주력하

고 있는 유럽과 중동지역의 디지털 위성 STB 시장이 아직 

침체에서 벗어나지 못하고 있고, 2)CAS 등 고부가 제품 

비중 축소와 재고자산 처분 등으로 수익성이 악화되었기 

때문이다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 0 0 3 년 1 분기 실적 평가 :  어려운 상황 지속 

< 그림 1 >  한단정보통신 주가/ 상대주가 추이 잠정 실적  

(Source: Wisenet, 제일투자증권) 

(단위: 백만원) 

(Source: company data, 제일투자증권)  

Basic Description 

< 표 1> 한단정보통신 2003.1Q 실적 비교정

KOSDAQ 상대지수(우) 

한단정보통신주가(좌) 

2003.1Q 2002.1Q YoY% 2002.4Q QoQ%

매출      19,288      18,492 4.3%      22,800 -15.4%

매출총이익        2,326        5,414 -57.0%        4,003 -41.9%

영업이익           366        4,126 -91.1%        2,105 -82.6%

경상이익           780        4,510 -82.7%        1,854 -57.9%

순이익           835        3,881 -78.5%        1,926 -56.6%
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< 그림 2> 한단정보통신 분기별 실적 추이정

< 그림 3> 한단정보통신 제품별 비중 추이정

(Source: company data, 제일투자증권)  
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앞에서도 언급하였지만, 동사가 주력하고 있는 유럽과 중

동 지역의 디지털 위성 STB 시장은 방송사들의 재정적 어

려움으로 promotio n 이 어려워 침체국면을 벗어나지 못하고 

있고, 기존 대형 업체들과 방송 사업자간의 강력한 제휴 

관계로 진입 자체가 어려운 상황이다. 또한, 고기능 제품

의 시장 침투가 미미한 가운데, 경쟁 심화로 인한 가격 경

쟁의 격화로 수익성도 크게 악화되었다.  

따라서, 유럽과 중동의 디지털 위성 STB 시장에서는 당분

간 실적 회복이 어려운 상황이다. 

 

이러한 가운데, 동사의 실적 개선은 인도와 중국의 디지

털 케이블 STB 시장에서 이루어 질 것으로 기대된다.  

 

1 .  인도 디지털 케이블 시장 

인도정부는 올해 초, 자국 케이블 방송을 오는 7 월 14 일

까지 아날로그에서 디지털로 전환시킨다는 정책을 확정하

였다. 인도정부의 케이블 방송 디지털화는 가입자수의 정

확한 산출로 세금 누수를 막자는데 그 주목적이 있으며, 

불과 반년의 전환 시한을 줄만큼 그 의지는 강력한 상황이

다. 인도 케이블 시장은 중국에 이어 아시아에서 두번째로 

큰 시장으로 가입자 규모가 4,400 백만명에 이르는 것으로 

알려져 있고, 주요 MSO 로는 Siti cable, Hathway, Incable,  

RPG 사 등이 있다.  

 

 

 

구분 가입자( 만명)  사업지역 C A S  

Siti cable 550 Dheli CONAX 

Hathway 250 Mumbai NDS 

Incable 300 Dheli, Mumbai Nagravision 

RPG 150 - NDS 유력 

 

 

이중 한단정보통신은 업계 1 위인 Siti cable 사와 독점적인 

공급 계약을 체결하였다. Siti cable 사는 인도 최대 그룹중

의 하나인 ESSEL 그룹의 자회사 이며, 550 만명의 가입자

를 확보하여 인도 1 위,  아시아에서도 2 위인 케이블 방송 

사업자 이다.  

 

이러한 Siti cable 사에 독점적인 공급권을 확보한 동사는 3

월 입찰과 4월 field test를 거쳐 5월에는 초도 물량 15억 

 

원을 공급하였다. 또한, 6 월에만 183 억원의 주문을 확보

하는 등 현재까지 총 342 억원의 주문을 확보하고 있다. 

이처럼 주문이 폭주하는 이유는 Siti cable 사의 가입자 규

모가 큰데다, 사업자들의 비용 부담을 덜어주기 위해 정부

에서 7 월말까지의 통관분에 한해 관세를 감면해주는 정책

을 시행중이기 때문이다. 이러한 초기 공급을 거쳐 동사는 

9 월 이후에는 월간 50억원의 매출을 기대하고 있다. 당사

는 동사의 인도 매출이 올해 370 억원에 이를 것으로 예상

하고 있다.  

   

 

 

주문 일자 주문금액( 억원)  공급 일정 비고 

4월 28일 15 5월중  

5월 15일 47 6월중  

6월 2일 280 6월중 136억원 6월 183 

  나머지 144억원  

합 계 342   

 

 

 

2 .  중국 디지털 케이블 시장 

동사는 올해 인도보다는 오히려 중국 디지털 케이블 시장

에 보다 심혈을 기울여 준비하고 있었다. 중국 케이블 시

장은 1 억 2 천만명의 가입자를 확보하고 있는 아시아 최

대 시장으로 2015 년까지 디지털화를 완료할 것을 목표로 

하고 있다. 중국은 정부에서 방송을 통제하기 위해 위성방

송을 금지하고 있어 케이블 방송의 영향력은 절대적이라 

할 수 있다. 이에 따라 동사는 지난해 8 월 중국 케이블 

사업을 준비하고 있던 ㈜CKGN 사와 전략적 제휴를 맺고 

중국 케이블 시장 진출을 준비하고 있었다.  

 

당사는 그간 명확하지 못한 중국 비즈니스의 특성과 디지

털 케이블 방송 시장이 초기라는 점을 감안하여 추진경과

를 지켜봐야 한다는 입장을 가지고 있었다. 

 

그러나, 당사는 동사의 중국 케이블 방송 진출이 점차 가

시화 되고 있다고 판단하는데, 그 이유는 1)동사는 지난 

5 월 23 일 데이터방송용 STB 의 중국 국가 단위 판매증을 

China Data Broadcasting Network(CDB)로부터 부여 받아 STB 

판매를 위한 기본적인 요건을 확보하였으며, 2)6 월 중에

는 입망증도 확보할 것으로 알려지고 있기 때문이다.  

디지털 케이블 시장 개척으로 실적 호전 전망 

(Source: 업계자료, 제일투자증권)  

< 표 2 >  인도 주요 케이블 MSO 현황 

< 표 3 >  한단정보통신 인도 공급 일정 

(Source: company data, 제일투자증권)  
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중국 지역의 SARS 확대로 인하여 사업이 다소 지연되고는 

있지만, 시제품에 대한 LAB test 가 진행중으로 늦어도 9

월까지는 제품 공급에 대한 가시적인 성과가 나올 것으로 

기대되고 있다.  

 

동사에서는 올해 중국 케이블 STB 시장에서 800 억원 매

출을 목표하고 있는데, 당사는 중국 디지털 케이블 시장이 

초기 시장이란 점을 감안하여 보수적으로 220 억원의 매출

을 가정하였다.  

 

 

 

일자 사업 추진 내용 비고 

2002.8 ㈜CKGN 지분 20% 취득, 중국 시장 참여 완료 

2003.5 중국 전지역 총판매권 획득 완료 

2003.6 중국 판매를 위한 입망증 취득(?)  계획 

2003.9 초도 공급 물량 선적(?) 계획 

 

 

 

 

인도 케이블 STB 매출은 2 분기 160 억원, 3 분기와 4 분기

는 100 억원과 110 억원을 감안하였으며, 총 370 억원의 매

출이 가능할 것으로 추정하였다. 이는 회사측 목표인 350

억원보다 20 억원이 많은 수치이지만, 현재까지의 주문 동

향과 Siti cable 사의 가입자 규모 등을 감안할 경우 충분히 

달성 가능한 수준으로 판단된다.  

 

또한, 중국 케이블 STB 매출은 3 분기 100 억원,  4분기 120

억원 등 총 220 억원으로 추정하였다. 이는  회사측의 목표

인 800 억원을 감안할  경우 매우 보수적인  추정인데, 이러

한 추정의 이유는 1)중국 케이블 시장  진출에 대하여 당사

의 시각이 긍정적으로 변했음에도 불구하고, SARS 등 돌발 

악재로 사업이 다소 지연되었고, 2)사업을 위한 기본 인증

인 입망증 획득이 아직 완료되지 않았으며, 3)고가의 IP 

STB 에 대한 시장의 반응이 아직 검증되지 않았다는 점을  

감안한 것이다.   

 

따라서, 당사는 1 분기를 저점으로 2 분기이후 실적 개선이 

가능할 것으로 전망하며,  특히 개선폭은 4 분기에 가장 클 

것으로 전망한다. 이는 4 분기에 인도와 중국 케이블 시장이 

본궤도에 들어설 것으로 예상되기 때문이다.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

동사의 주가는 2002년 3월 계속된 실적 호조세와 국내 디

지털 위성방송 개시에 대한  기대감으로 급등한  바 있으며,  

당시 PER 은 36 배에 이르기도 하였다.  그러나, 이후 불거

진 Hacking 문제와 이로 인한 갑작스런 실적 악화로 실적

과 주가는 동시에 급락하여, PER 은 5 배~6 배 수준에 머물

러 있다. 이는 코스닥 통신 장비의 평균 PER 8~10 배에 크

게 못미치는 수준으로 동사의 실적 회복이 단기간 어렵다

는 시장의 평가에 따른 것으로 판단된다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

분기별 실적 전망 

Valuation:  투자의견 상향 조정  

< 표 4 > 중국 디지털 케이블 사업 추진 경과 

(Source: company data, 제일투자증권)  

< 표 5 > 한단정보통신 분기별 실적 전망 

(Source: company data, 제일투자증권)  

구분 03.1Q 03.2Q(E) 03.3Q(E) 03.4Q(E)

매출액          19,288          28,546          36,332          45,590

매출총이익            2,326            3,960            5,893            7,464
영업이익               366            2,167            3,484            4,539

경상이익               780            2,249            3,877            5,210
순이익               835            1,843            3,296            4,326

GP margin 12.1% 13.9% 16.2% 16.4%

OP margin 1.9% 7.6% 9.6% 10.0%

RP margin 4.0% 7.9% 10.7% 11.4%

NET margin 4.3% 6.5% 9.1% 9.5%

(단위: 백만원) 

< 그림 4 >  한단정보통신 Historical PER Band(2001.6~현재)정

(Source: 연말 EPS 기준, 2003 년은 당사 추정치 기준, 제일투자증권) 
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그러나, 앞서 언급한 바와 같이 동사는 인도 케이블 시장

의 최대 사업자의 독점적 공급권을 획득함으로써 중장기 

성장 기반을 확보하였으며, 중국시장에서의 성공 가능성도 

점차 높아지고 있는 상황이다. 동사의 인도 케이블 시장  

진출의 의미는 침체된 위성 STB 시장의 공백을 메운다는 

의미와 더불어, 다소 지연되고  있는 중국시장에  대한 불확

실성의 바람막이 역할을 할 수 있을 것으로 판단된다.  

 

따라서, 그간 코스닥 시장  상승에서 소외되었던  동사의 주

가는 새로운 성장 엔진의 가동으로 rerating 이 필요한 시점

으로 판단되며, 그 기준은 단기적으로 코스닥 통신 장비  

업종 평균 PER 10 배가 타당해 보인다.  아울러, 인도와 중

국 시장에서의 실적 추이가  당사의 예상을  초과하여, 회사

측 guide line에 근접할 경우에는 그 성장성을 추가로 감안

해야 할 것으로 판단된다.  

 

당사는 이러한 점을 종합하여 동사에 대한 투자의견을 기

존 Marketperform 에서 Buy 로 상향조정하며, 목표주가로

는 PER 10배를 적용한 9,000원을 제시한다.  
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한단정보통신 (52270)
(단위 : 백만원)

추정  손익계산서 추정  대차대조표

00 01 02 03F 04F 00 01 02 03F 04F

매 출 509.4     1,049.8     729.9        1,297.6     1,664.0     

매출원가 422.8     807.8        580.2        1,101.1     1,408.3     유동자산 160.9 475.0 432.2 551.9 693.2

매출총이익 86.5       242.0        149.7        196.4        255.8          현금  등 59.0 376.3 273.7 346.6 422.9

  판매관리비 24.4       48.2          58.8          90.9          112.5          매출채권 0.0 29.9 45.7 77.9 97.3

영 업 이 익 62.1       193.8        90.9          105.6        143.3          재고자산 97.5 60.1 99.6 108.0 148.0

영업외수익 11.4       28.1          26.5          26.5          29.6            기타 4.3 8.7 13.1 19.5 25.0

영업외비용 23.7       25.2          22.1          10.9          11.7          고정자산 25.3 76.6 85.5 94.9 108.4

경 상 이 익 49.8       196.7        95.3          121.2        161.2          투자자산 1.9 38.8 31.7 31.9 32.3

법인세 11.2       27.0          9.1            18.2          24.2            유형자산 12.5 15.1 20.1 17.2 14.1

순이익 38.6       169.7        86.3          103.0        137.0          무형자산 10.9 22.6 33.7 45.8 62.0

자산총계 186.2 551.6 517.7 646.8 801.6

추정 현금흐름표                        

00 01 02 03F 04F 유동부채 87.4 95.4 49.7 93.0 131.0

영업활동  현금흐름 18.5 227.4 -7.3 134.0 138.5   매입채무 25.7 23.5 10.6 51.1 76.9

당기순이익 38.6 169.7 86.3 103.0 137.0   단기차입금 44.9 0.0 2.7 0.0 0.0

비현금유출 비용가산 16.1 18.1 21.0 26.2 29.8   기타 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

비현금유입 수익차감 0.0 0.4 0.1 1.6 1.4 고정부채 5.9 5.4 1.3 0.3 0.7

운전자본의 증감 -36.3 39.9 -114.5 6.4 -27.0   사채  등 3.5 0.0 0.0 0.0 0.0

투자활동  현금흐름 -14.6 -259.7 146.1 -53.0 -54.6   기타 2.4 5.4 1.3 0.3 0.7

유무형자산의 증감 -13.8 -27.5 -32.2 -15.2 -19.6 부채총계 93.3 100.8 51.0 93.4 131.7

유동,투자자산의 증감 -0.9 -232.3 178.3 -37.8 -35.0

재무활동  현금흐름 7.2 156.6 -52.3 -7.2 -7.9 자본총계 92.8 450.8 466.7 553.5 669.9

차입금 증감 7.2 -48.4 2.8 9.0 12.7   자본금 40.0 57.5 57.5 57.5 57.5

자본증감 0.0 223.1 0.0 0.0 0.0   자본잉여금 0.0 205.6 205.6 205.6 205.6

배당금 등 0.0 0.0 -16.8 -16.2 -20.6   이익잉여금 52.8 205.8 275.8 362.6 479.0

현 금 증 감 11.0 124.3 86.5 73.8 75.9   자본조정 0.0 -18.1 -72.3 -72.3 -72.3

기초현금 48.0 59.0 183.3 269.7 343.5

기말현금 59.0 183.3 269.7 343.5 419.4 부채/자본총계 186.2 551.6 517.7 646.8 801.6

Valuation 지표 주요비율                                          

00 01 02 03F 04F 00 01 02 03F 04F

EPS(원) 4,826     3,045        743           896           1,191        Gross margin 17.0% 23.1% 20.5% 15.1% 15.4%

SPS(원) 63,671   91,285      6,283        11,283      14,470      OP margin 12.2% 18.5% 12.5% 8.1% 8.6%

BPS(원) 11,604   39,201      4,058        4,813        5,825        Net margin 7.6% 16.2% 11.8% 7.9% 8.2%

DPS(원) -             -                141           179           238           EBITDA margin 12.9% 18.8% 13.3% 8.6% 9.0%

CPS(원) 649        412           2,346        3,014        3,678        매출액증가율 148.9% 106.1% -30.5% 77.8% 28.2%

순이익 증가율 127.7% 339.7% -49.2% 19.4% 33.0%

PER(배) 0.0 3.0 6.1 6.5 4.9 EPS증가율 127.7% -36.9% -75.6% 20.6% 33.0%

PSR(배) 0.0 0.1 0.7 0.5 0.4 ROA 1.6% 6.8% 3.1% 2.9% 3.3%

PBR(배) 0.0 0.2 1.1 1.2 1.0 ROE 41.6% 37.7% 18.5% 18.6% 20.5%

PCR(배) 0.0 0.6 1.9 1.9 1.6 ROIC 8.1% 19.9% 9.0% 7.6% 8.3%

부채비율 100.5% 22.4% 10.9% 16.9% 19.7%

EBITDA 65.9 197.2 97.3 111.6 149.9 유동비율 184.0% 497.9% 870.0% 593.2% 529.1%

EV/EBITDA 0.0 0.5 5.3 6.0 4.5 당좌비율 67.5% 394.4% 551.1% 372.5% 322.8%

(Source : Company data, 제일투자증권  추정 )
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당보고서 발표일 현재 해당 기업과 관련하여 

▶당사에서 1%이상 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

▶당사에서 6 개월간 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

▶조사분석 담당자와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다. 

▶당 보고서는 기관투자가 및 제 3 자에게 사전에 배포된 사실이 없습니다. 

 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료로서, 당사 리서치팀에서 공신력있는 자료들을 토대로 조사/작성한 자료이나,  

당사의 공식적인 견해는 아닙니다. 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며,  

어떠한 경우에도 작성자 및 당사의 허가없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 

있음을 주지하시기 바랍니다. 

*  투자의견 및 목표주가 H i s t o r y  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

지 역 지 점 명 전화번호 지 점 명 전화번호 지 점 명 전화번호 지 점 명 전화번호 

서  울 ¡증권법인부 (02)2122-9450 ¡군    자 (02)498-7111 ¡삼 성 역 (02)501-6111 ¡여의도금융 (02)786-9113 
 ¡영업부 1 부 (02)773-5111 ¡대    치 (02)558-9111 ¡상    계 (02)930-9811 ¡이    촌 (02)795-8811 

 
¡강남트레이
딩 

(02)557-1142 ¡명    동 (02)754-6111 ¡신 목 동 (02)2645-8111 ¡잠 실 역 (02)3434-3111 

 ¡교 대 역 (02)592-9111 ¡서    교 (02)3142-7113 ¡청    담 (02)547-1155 ¡구    의 (02)455-1411 

 ¡보 라 매 (02)848-0120 ¡압 구 정 (02)540-1361 ¡훼 밀 리 (02)449-0900   

         

경기/ 기타 ¡수    원 (031)232-7111 ¡서    현 (031)706-3111 ¡인    천 (032)439-2111 ¡대    전 (042)472-6111 

 ¡광    주 (062)225-5211       

         

영   남 ¡울    산 (052)266-5111 ¡포    항 (054)284-6511 ¡김    해 (055)332-5201 ¡통    영 (055)648-8511 

 ¡상    인 (053)638-9111 ¡마    산 (055)248-1101 ¡양    산 (055)381-5111 ¡진    주 (055)7463381 

 ¡대    구 (053)425-4511 ¡창    원 (055)266-5111     

         

부산 ¡사    하 (051)208-2101 ¡영    도 (051)418-7111 ¡동    래 (051)557-5111 ¡해 운 대 (051)746-4901 

 ¡하    단 (051)208-3111 ¡초    량 (051)466-1601 ¡남    천 (051)621-7111 ¡서    면 (051)818-2171 

 ¡중    앙 (051)247-1201 ¡구    서 (051)514-7111 ¡범    일 (051)637-3111   

 ¡구    포 (051)341-5111 ¡영 업 부 (051)554-5111 ¡좌    동 (051)703-2011   

         

         

 

일자 2 0 0 2 . 8 . 5  2 0 0 2 . 1 0 . 9  2 0 0 2 . 1 1 . 2 2  2 0 0 3 . 1 . 6     

투자의견 

목표주가 

Buy 

9,500원 

Buy 

9,500원 

Buy 

9,500원 

Marketperform

- 

   

제일투자증권 Network   
콜센타   1 5 8 8 - 7 1 7 1 ( 제일제일)

100-760  서울시 중구 장교동 1 번지 장교 B/D


