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60일평균거래량㈜ 28,631
과거2년평균 배당성향(%) -2.64
향후3년 EPS성장률(%) -0.98
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날짜 목표주가
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202008 71 -456 -458 -3,464 -1,077.6 - - -44.0

202009 184 128 177 1,336 흑전 4.2 3.3 17.2
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비에스이 to KOSDAQ KOSDAQ to 기타서비스

이 조사자료는 건전한 투자문화 정착을 위해 한국거래소, 코스닥상장법인협의회가 기업분석을 희망하는 상장법인과 리서치사를 연계하여 주기적으로 분석보고서
가 공표되도록 하는 사업인 KRX Research Project에 의해 작성된 것으로, 보고서의 내용은 상기기관과 무관함을 알려드립니다.

하이앤드급 휴대폰 출하량 많아져 수익성 개선 전망
휴대폰 슬림화 추세와 스마트폰 등 하이앤드급 휴대폰 판매량 증가가 예상되어 3Φ 및
Digital MIC 제품의 매출 증가로 수익성개선이 기대됨.

스피커 사업의 확대로 외형성장 기대
지난해 삼성 벤더 등록을 통해 올해 400억원 규모의 외형성장이 가능할 전망.

아이폰 4G 출시로 MEMS MIC 관심 고조 전망
동사는 애플社 벤더 등록을 위해 Promotion 진행 중이며, 인증 완료시 아이폰 4G 등에 탑재
가 기대됨.

최근 유럽발 악재로 유로화 통화옵션 계약은 소멸될 전망
유로화 통화옵션 계약은 Knock-out 수준에 도달한 것으로 판단되어 계약 소멸이 전망됨.
장기적으로 유로화 관련 외환리스크가 없어질 것으로 기대됨.

목표주가 9,000원, 투자의견 Buy
목표주가 산정은 '10년 예상 EPS 1,297원에 PER 7배를 적용하여 9,000원으로 산정하고 투
자의견 Buy를 제시함.
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 1. 기업개요 및 투자포인트 요약 

휴대폰용 MIC  

글로벌 1위 업체를 거느린 

지주회사 

 

동사의 자회사 비에스이의 ‘09년 매출구성을 살펴보면 휴대폰 MIC와 스피커가 

각각 82.8%, 17.2%를 차지했다. 비에스이는 휴대폰용 MIC를 글로벌 휴대폰 생산

업체 TOP 5인 노키아, 삼성전자, LG, 모토로라, 소니에릭슨 등과 직거래하고 있

다. 동사는 이 같은 다양한 매출처를 기반으로 세계 시장에서 45%의 점유율을 

기록하며, 1위 업체로서의 지위를 유지하고 있다. 국내 경쟁회사로는 BUJEON, 

BLUECOM, CST社가 있고 이들의 세계 M/S는 10% 정도이다. 해외 경쟁업체로

는 중국의 Goertek社, 홍콩의 AAC社 등이 있으며, 세계시장의 45%를 차지하고 

있다. 

스마트폰 등 하이앤드급 

매출비중 확대로 

수익성 개선될 전망 

비에스이의 주력제품인 휴대폰용 MIC는 제품특성에 따라 ECM, MEMS 및 

Digital MIC로 나뉘며, 크기에 따라 3Φ, 4Φ, 6Φ, 9Φ로 구분된다. 향후 MIC 시장

은 제조사의 효율성 재고에 따라 컨버터가 필요 없는 Digital MIC와 제조공정 

생략이 가능한 MEMS 타입의 수요가 증가할 것으로 예상되어 수익성 개선이 가

능할 전망이다.  

 크기별 매출추이를 살펴보면, 9Φ 제품은 가정용 전화기에 사용되는 부품으로 수

요가 점차 줄어들고 있는 반면, 4Φ 제품은 휴대폰 슬림화 추세에 따라 지속적으

로 증가하고 있다. 3Φ 제품은 동사가 세계 최초로 개발한 초소형 MIC로서 ‘07년

부터 양산에 들어갔으며, 향후 매출비중 확대가 전망된다. 이에 따라 ‘10년 동사

의 MIC 부문 매출 구성은 Digital, 3Φ, 4Φ, 6Φ, 9Φ, MEMS MIC 제품이 각각 

24.6%, 4.3%, 66.2%, 3.0%, 0.5%, 1.4%를 차지할 것으로 예상된다. 

기존 전방산업이었던  

휴대폰 시장 이외에  

아이패드, e-book 등 

모바일 디바이스 보급  

확대로 수혜 전망 

‘10년 글로벌 휴대폰 출하량은 전년대비 약 10% 성장한 12.6억대 규모로 예상된

다. ‘01년 이후 처음으로 ‘09년에 역성장했던 세계 휴대폰 수요는 스마트폰 시장

의 급성장, 선진시장 소비심리 회복, 신흥시장 성장세 지속 등의 영향으로 ‘10년

에는 회복세에 진입할 것으로 전망된다. 동사는 휴대폰용 MIC 글로벌 1위 업체

로 전방산업 시장호황에 따른 수혜가 기대된다. 또한 올해부터는 태블릿PC,    

e-book 등 신규 모바일 디바이스 보급 확대로 기존 전방산업이었던 휴대폰 시

장 외에 영역 확대가 예상되어 외형성장도 가속화될 전망이다. 

 특히 스마트폰 등 하이앤드급 매출비중 확대로 Digital MIC의 급성장이 예상된 

다. 지난해 동사의 MIC 매출물량은 6억 7천만대로 전년대비 6% 이상 감소하였

지만 Digital MIC의 매출비중이 전체 매출량에서 24%까지 확대되며, 외형성장을 

기록할 수 있었다. Digital MIC는 ECM MIC에 비해 평균 단가가 2.7배 정도 높은 

제품으로 수익성 개선이 가능할 전망이다. 

긍정적인 시장환경  

영향으로  

2010년 호실적 기대 

동사의 ‘10년 1분기 영업실적은 영업수익과 영업이익 각각 200억원(+773.7%, 

YoY), 191억원(흑자전환, YoY)을 기록하였다. 급격한 영업실적 향상을 기록할 수 

있었던 주요원인는 1)자회사 비에스이의 1월 MIC 판매량 감소로 관련부문 매출

액이 전년 동기대비 14.3% 하락했지만 스피커 등 기타부문 매출이 64.7% 증가

하며 감소분을 상쇄하였고, 2)환율하락의 영향으로 통화옵션 거래 및 평가이익이 

162억원 대규모 발생했기 때문이다. 동사의 ‘10년 전체 영업실적은 전방산업 호

황과 스피커 부문 성장 등 긍정적인 시장환경 영향으로 영업수익 185억원

(+0.1%, YoY), 영업이익 163억원(+27.3% ,YoY)을 기록할 전망이다. 
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[그림 1] 비에스이홀딩스 조직도 

 

자료 : 비에스이(‘10년 5월 기준), 유화증권 
 

[그림 2] 휴대폰용 MIC 글로벌 M/S 현황                   (단위 :%) 

 

자료 : 비에스이(‘09년 12월 기준), 유화증권 

 

[표 1] 글로벌 휴대폰 출하량 추이 및 전망         (단위 : 백만대, %) 

 
자료 : 유화증권 

 

[표 2] 비에스이의 제품별 판매 비중 추이 및 전망         (단위 : %) 

 

자료 : 비에스이, 유화증권 

 

[그림 3] 비에스이 매출액과 영업이익률 추이       (단위 : 억원, %) 

 
자료 : 비에스이, 유화증권  

[그림 4]스마트폰 성장률 및 Digital MIC 매출비중 (단위 : 백만대, %) 

 

자료 : 비에스이, 유화증권 
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 2. 고부가가치 MIC 매출비중 확대로 수익성 개선 전망 

Digital MIC는  

제조사의 효율성 재고에  

따라 성장성 확대 예상 

동사는 ‘07년 10월 국내 최초로 휴대폰용 Digital MIC 개발에 성공하고 양산에 

들어갔다. 기존 Analog 방식 MIC에서는 휴대폰으로 들어온 음성신호를 Digital

로 변환하는 부품인 AD 컨버터가 별도로 필요했으나, Digital MIC는 컨버터를 

MIC 안에 내장해 음성신호를 직접 Digital로 변환할 수 있어 경제적이다. 또한 

컨버팅 과정 생략으로 소음도 줄일 수 있어 수요가 증가하고 있다. 

Digital MIC의 

판매비중 증가로  

수익성 개선 기대 

Digital MIC는 ECM보다 평균 단가가 2.7배 정도 높다. 매출총이익률 또한  

ECM이 약 10~12%인데 반해, Digital MIC는 20~22% 정도로 높은 편이다. 따라

서 Digital MIC 판매비중 증가는 수익성 개선효과에 긍정적이다. 실제로 지난해 

동사의 MIC 매출물량은 6억 7천만대로 전년대비 6% 소폭 감소하였지만 Digital 

MIC의 매출비중이 전년대비 26% 증가하며, 수익성을 개선할 수 있었다.(‘09년 

영업이익률 하락은 MEMS MIC 공정 불량으로 인한 원가율 상승 영향) 

 최근 스마트폰 등 하이앤드급 휴대폰 보급 확대와 더불어 Digital MIC의 판매비

중이 높아지고 있는 추세이기 때문에 장기적인 성장 모멘텀으로 작용할 전망이

다. 

MEMS MIC 등장과 

Multi-MIC 탑재폰 

증가 추세는 

추가 성장 모멘텀으로  

작용할 전망 

최근 휴대폰용 MIC에 특별한 변화가 진행 중인데, 그것은 1)제조 공정을 줄임으

로써 원가를 절감할 수 있는 MEMS MIC의 등장과 2)Multi-MIC를 탑재한 휴대

폰 비중이 확대되고 있다는 점이다. MEMS는 표면실장(SMT) 라인에서 반도체 

공정처럼 기판에 직접 증착할 수 있기 때문에 생산비 절감이 가능하다. 또한 

MEMS는 규소의 내열성을 이용하여 소리를 정확하게 전달할 수 있으며, 3Φ 

ECM 보다 더 소형의 제품 제조가 가능하고, 기계적 진동이나 온도변화, 전자기

장 간섭에 덜 민감하다는 장점을 가지고 있어 시장확대가 전망된다.  

 휴대폰 한대 당 마이크가 하나였던 구조에서 벗어나 Noise canceling, Echo 

canceling 등을 위해 디바이스 한대 당 2~3개의 Multi-MIC를 탑재하는 구조로 

변화하고 있는 추세도 동사에 있어서 추가 성장 모멘텀으로 작용할 전망이다. 

 

 

[표 3] MEMS MIC와 ECM 비교 

 

자료 : 비에스이, 유화증권 
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 3. 비에스이홀딩스의 新성장동력 

스피커 사업의  

성장성 확대 기대 

스피커 생산 공장인 영성보성전자 유한공사는 ‘08년 동사가 본격적인 스피커 사

업을 추진하기 위해 인수한 생산 법인이다. 현재 비에스이의 스피커 사업 확대로 

영성보성전자 유한공사 뿐만 아니라 MIC 생산 공장인 동관보성전자 유한공사와 

천진보성전자 유한공사에서도 스피커 생산을 시작하였다. ‘09년 팬텍과의 거래에

서 80억원 규모로 가장 큰 매출을 기록하였고, 작년 말 삼성전자에 벤더로 등록

되면서 판매 비중이 높여가고 있다. ‘10년 1분기 550만개의 스피커를 판매하여 

매출액은 45억원, 중국법인을 포함한 연결 기준으로는 61억원을 기록하였다.  

 동사는 ‘10년 스피커 부문에서 Capa 확대와 대기업 벤더 등록을 통해 400억원 

규모의 매출액을 기록할 수 있을 것으로 예상된다. 성장성 확대를 전망하는 근거

는 1)기술적인 면에서 MIC와 Synergy 효과를 나타낼 수 있고, 2)후발주자이지만 

기존 고객사를 활용한 영업이 가능하다는 점, 3)삼성 등 대기업 벤더 등록을 통

해 매출처를 확대하고 있으며, 4)휴대폰 1대당 일반적으로 스피커 및 리시버 2개

가 필요하고, 최대 4개까지 들어가므로 시장 규모가 MIC보다 크다고 볼 수 있기 

때문이다. 

LED 조명부품을 

생산하는 자회사 이츠웰 

지난해 하반기부터 

턴어라운드 시작 

동사의 또 다른 자회사인 LED 조명부품 생산업체 이츠웰은 ‘04년 삼성전자에 

제품을 납품하면서 양적인 성장을 하였다. 하지만 지속적인 단가인하 압력과 경

쟁과열로 ‘06년 자본잠식에 빠지게 되어, ‘07년 동사가 56%의 지분을 취득하면서 

자회사로 편입하였다. 동사는 올해 2월 사업 육성과 지분 확보의 목적으로 이츠

웰의 유상증자에 참여하여 지분율을 82%까지 확대하였다.  

 
이츠웰은 지난해 공장 한 곳을 매각하고, 다양한 LED 제품 생산과 거래처를 확

대하는 등의 경영 혁신으로 지난해 7월부터 흑자 전환에 성공하였다. 특히 통신

기기 부품과 교통신호등 표시소자, 자동차 조명 등의 제품공급을 확대하였고, 

LED 신호등 시장에서 국내 M/S 80%로 1위를 점유하고 있다. 이에 따라 ‘09년 

이츠웰의 영업실적은 매출액과 영업이익 각각 222억원(+92.3%, YoY), 8억원(흑

자전환, YoY)을 기록하였다. 이츠웰은 ‘10년 400억원 규모의 매출액 달성이 가능

할 것으로 전망되어 하반기부터는 동사에 지분법 이익을 개시할 수 있을 것으로 

판단된다. 

[표 4] 비에스이의 사업장 소개 

자료 : 비에스이, 유화증권  

[그림 5] 이츠웰 매출액과 영업이익률 추이          (단위 : 억원, %) 

자료 : 이츠웰, 유화증권  
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 4. 실적 전망 및 Valuation 

확고한 시장 점유율 

유지로 ‘10년 긍정적인 

영업실적 기록할 전망 

동사의 자회사 비에스이의 2010년 예상 영업실적은 매출액 1,894억원(+11.5%, 

YoY), 영업이익 98억원(+64.8%, YoY)을 기록할 전망이다. 올해 긍정적인 영업실

적 추정하는 근거는 1)‘10년 휴대폰 시장 성장률이 10%로 예상되어 MIC 및 스

피커의 수요 확대가 지속될 것으로 전망된다는 점, 2)휴대폰용 MIC 산업은 현재 

규모의 경제가 가능한 선두업체만 살아 남는 시장이 형성되어, 세계 M/S 1위 자

리를 점유하고 있는 동사에 긍정적인 영향이 예상된다는 점, 3)스마트폰 등 하이

앤드급 디바이스 보급 확대가 MEMS, Digital MIC 제품과 3Φ 제품의 매출비중 

증가를 유발하여 수익성 개선 효과를 나타낼 것으로 기대되기 때문이다. 

MEMS MIC 시장  

아이폰 4G 출시를  

시작으로 본격 확대될 

전망 

특히 MEMS MIC 시장의 급격한 확대가 전망된다. 그 동안 휴대폰 제조업체들은 

생산공정 비용 및 물류비용을 절감할 수 있는 이점으로 MEMS MIC에 관심을 

보여왔으나, 기존 MIC에 비해 비싼 단가 때문에 채택을 꺼렸었다. 하지만 최근

에 들어 제조 프로세스 개선을 통한 원가인하와 세트업체의 생산공정 효율화 이

득이 단가 상승분을 보완할 수 있다는 판단으로 도입이 확대되고 있다.  

 현재 MEMS MIC은 글로벌 시장에서 동사와 美 Knowles社 두 회사만 양산이 

가능하다. 대부분의 시장을 Knowles사가 선점하고 있고 동사가 후발주자로 시장

에 진입하였다. 현재 아이폰의 경우 Knowles社의 MEMS MIC가 탑재되고 있다. 

동사 또한 Apple社에 벤더 등록을 하기 위해 promotion을 계속할 계획이며, 인

증이 완료되면 아이폰 4G 등에 탑재가 기대되어 긍정적이다. 

목표주가 9,000원 

투자의견 BUY 제시 

동사의 6개월 목표주가를 9,000원으로 산정하고 투자의견 BUY를 제시한다.   

목표주가는 ‘10년 예상 EPS 1,297원에 적정 PER 7배를 적용하였다. PER 7배는 

동사가 1)세계 시장에서 최고의 경쟁력과 점유율을 보유하고 있다는 점, 2)높은 

성장률과 수익성이 전망된다는 점, 자회사의 잠재가치를 감안하여 적용하였다. 

또한 휴대폰 시장의 성장과 스피커 사업 확대 등으로 동사의 ‘10년 영업실적은 

영업수익 185억원(+0.1%, YoY), 영업이익 163억원(+27.3% ,YoY)을 기록할 것으

로 추정되기 때문에 목표주가 산정에 적용한 PER 7배는 무리가 없다고 판단된

다. 

[표 5] 비에스이의 제품별 실적 전망                  (단위 : 억원, %) 

자료 : 비에스이, 유화증권  

[그림 6] 비에스이홀딩스의 영업실적 추정               (단위 : 억원)

 

자료 : 비에스이, 유화증권  
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 5. 환 리스크 진단 및 IFRS 도입 후 전망 

유로 통화옵션은 

Knock-out 도달로 

소멸 전망 

 

비에스이는 ‘08년 KIKO와 Snowball 등 통화옵션 손실로 우량한 영업실적에도 

불구하고 470억원의 순손실을 기록하였다. 반면, ‘09년에는 환율 하락으로 188 

억원의 파생상품 관련 이익이 발생하여 67억원의 순이익을 기록하였다. 올해   

1분기 파생상품 거래이익과 평가이익은 환율 하락의 영향으로 각각 9억원, 153

억원 발생하였다. 

달러 통화옵션은 

불안정한 환율 추세로 

보수적 추정 

동사는 현재 두개의 통화옵션이 남아있는데, 유로 통화와 달러 통화 각각 1계약

씩이다. 유로 통화옵션은 최근 유로환율 약화에 따라 Knock-out 수준에 도달한 

것으로 판단되어 옵션계약 소멸이 전망된다. 달러 통화옵션의 경우 유럽발 악재

에 따른 불안정한 환율 추세로 파생상품 관련 손익을 판단하는데 어려움이 있어 

현재 환율 수준인 1,200원으로 추정하였다. 

IFRS 도입으로 인한 

지주회사 메리트 발생 

동사는 지주회사로 2011년부터 적용하게 되는 국제회계기준(IFRS)에 따라 수혜

가 예상된다. 현행 회계 제도(K-GAAP)에서 개별 재무제표가 지분법 평가를 통

해 자회사 가치를 반영하였기 때문에 기업실체 파악에 한계가 있었다. 반면, 

IFRS에서의 연결 재무제표는 재무상태 및 영업성과 등 모든 면에서 기업실체를 

보다 정확히 반영하게 된다. 

 동사는 자회사인 비에스이와 이츠웰의 지분을 각각 100%, 82.2% 보유하여 IFRS 

기준 하에서 모두 연결재무제표의 대상이 된다. 기존 개별 재무제표에서는 자회

사의 수익이 지분법이익으로 표시되지만 연결에서는 영업이익으로 나타나는 만

큼 기존의 지분법이익이 많은 동사의 경우 수혜가 예상된다. 물론 IFRS 도입으

로 당장 현금흐름에 긍정적인 효과를 기대할 수 있는 것은 아니다. 그러나 기업

의 장점이 여과없이 회계 장부에 반영됨으로써 디스카운트 요인을 해소하는 효

과를 가져 올 것으로 기대되므로 긍정적이다. 
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Compliance 
 

 

◇ 당사는 발간일 기준으로 지난 6개월간 위 종목의 유가증권 발행(DR, CB, IPO 등)에 주간사로 참여한 적이 없습니다. 

◇ 본 자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었습니다.(작성자 최성환, 김환)

◇ 당사는 동 자료에 대한 기관투자가나 제3자에 사전 제공한 사실이 없습니다. 

◇ 당사는 발간일 현재 동 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않으며, 조사분석 담당자는 발간일 현재 동 종목을 보유

하고 있지 않습니다. 

<기업분석 투자의견 구분> 

Strong Buy 

Buy 

Market Perform 

Underperform 

Trading Buy 

6개월내 시장 대비 25% 이상의 주가 상승이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 10%~25%의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 –10%~10%의 주가등락이 예상될 경우 
6개월내 시장 대비 10%이상의 주가 하락이 예상될 경우 

향후 1개월내 시장 대비 주가 상승이 예상되나 그 기대수익률 수준을 예측하기 어려운 경우 

<산업분석 투자의견 구분> 

Overweight 

Neutral 

Underweight 

자산 포트폴리오상 비중확대를 권유할 산업 

자산 포트폴리오상 중립을 권유할 산업 

자산 포트폴리오상 비중축소를 권유할 사업    

 

비에스이홀딩스 주가추이 및 목표주가 
 

Rating Change 
날  짜 목표주가 투자의견 

2010.05.24 9,000원 Buy
   
   
   
   
   
   
   
   

   

   

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

이 조사자료는 건전한 투자문화 정착을 위해 한국거래소, 코스닥상장법인협의회가 기업분석

을 희망하는 상장법인과 리서치사를 연계하여 주기적으로 분석보고서가 공표되도록 하는 

KRS Research Project에 의해 작성된 것으로 보고서의 내용은 상기기관과 무관함을 알려

드립니다. 
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