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거원시스템(56000) 
홍종길(768-5828) 

성장성과 수익성 돋보여, 투자의견 ‘매수’, 6개월 목표주가 29,000원 

y 투자의견은 ‘매수’를 제시함. 이유는 세가지임 

① 하반기 초소형(9 월 중순), 하드디스크( 11 월) 타입의 MP3 플레이어 신제품을 출시할 

예정으로 4분기이후 큰 폭의 매출 증가가 예상됨 

② 수익성이 높은 무선인터넷 컨텐츠 매출이 SKT 의 June 단말기 보급 증가와 KTF, 

LGT와의 통화연결음 서비스 계약으로 안정적인 성장세를 유지할 전망됨 

③ 성장기에 진입한 MP3 플레이어 시장에서 멀티미디어 S/W를 개발했던 높은 기술력으로 

시장점유율을 높여가고 있음 

y 금년 매출액은 전년대비 85.9% 증가한 313 억원, 순이익은 76.1% 증가한 63 억원으로 

전망됨. 금년 예상실적기준과 8 월 11 일 종가 22,700 원 기준 PER 은 19.2 배임. 6 개월 

목표주가로 내년 예상 EPS 에 적정 PER 15.0 배(코스닥 평균 PER 10.7 배에 동사의 

성장성을 감안해 40% 할증) 적용한 29,000원을 제시함 

MP3 플레이어, 무선인터넷 컨텐츠, 멀티미디어 소프트웨어 개발 업체 

y 1995 년 4 월에 설립된 MP3 플레이어, 무선인터넷 컨텐츠, 멀티미디어 소프트웨어 

개발업체임. 금년 7 월 11 일 코스닥시장에 등록되었고, 공모가는 6,500 원이었음 

y 자본금은 26.7 억원(5,340,000 주, 액면가 500 원)이고, 주요 주주로는 최대주주 

박남규 외 특수관계인 286.4 만주(53.6%), SK 텔레콤 33.6 만주(6.3%), 보광창투 

24.8 만주(4.7%), 우리사주조합 22.8 만주(4.3%) 등임. 8 월 11 일부터는 

등록후 1 개월간 보호예수되었던 창투사 등의 보유지분 98.4 만주가 거래 가능함. 

기관공모분의 대부분은 2 개월간 의무보유확약했음 

(단위: 십억원, %, 원, 배)

구  분 매출액 증가율 영업이익 증가율 경상이익 증가율 순이익 증가율 EPS PER

2001 8.5 122.4 2.0 55.4 2.1 46.4 1.8 45.1 588 38.6

2002 16.8 98.8 3.2 57.9 3.1 51.4 3.6 100.2 853 26.6

2003E 31.3 85.9 7.1 125.2 7.4 135.6 6.3 76.1 1,181 19.2

2004E 46.4 48.5 11.6 63.0 12.1 64.0 10.3 64.0 1,937 11.7

2005E 56.6 21.9 13.8 18.6 14.5 19.6 12.4 19.6 2,317 9.8

주: 2003~5년 실적은 동원증권 리서치센터  추정, 증가율은 전년동기대비, PER은 8월 11일 종가 22,700원 기준

거원시스템(56000) 영업실적과 전망
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상반기 매출액은 33% 증가, 경상이익은 35% 증가 

y 금년 상반기 매출액은 전년동기대비 33.0% 증가한 125 억원, 경상이익은 34.7% 증가한 

25 억원이었음. 제품별 상반기 매출액(비중)은 MP3 플레이어 83.5 억원(66.6%),  

무선인터넷 39.9 억원(31.9)%, 기타 1.9 억원(1.5%) 임. 이중 수출은 전체매출에서 약 38% 

차지함 

MP3 플레이어 하반기에 신제품 출시로 높은 성장세 지속될 전망 

y 금년 상반기 국내 MP3 시장규모는 40 여만대 수준으로 레인콤 20 만대, 현원 6 만대, 

디지털웨이 5만대, 거원시스템 3만대 등을 공급한 것으로 추정됨(디지털타임즈 8월5일자 

참조). 금년 국내 MP3 시장 규모는 100 만대 (MP3CDP 를 포함할 경우 150 만대)으로 

예상됨. 휴대형 카세트테이프 플레이어와 CD 플레이어 시장을 대체하고 있음 

y 플래시 메모리용량이 128M 에서 256M. 512M 로 늘어나고 있으며, 7 월에 시장점유율 

1 위업체인 레인콤이 하드디스크 타입(10 Giga) 제품을 출시하기도 했음. FM 라디오, 

어학기능, 인코딩, 휴대형 저장장치 등 다양한 기능을 갖추고, 휴대에 간편한 소형 제품들이 

시장 수요확대에 기여하고 있는 상황임 

y 거원시스템은 ‘제트오디오’라는 멀티미디어 S/W 개발 기술력을 바탕으로 특히 음질 면에서 
타사제품 대비 성능이 뛰어난 MP3 플레이어를 개발해 시장에 공급해 왔음. Amazon.com, 

Cnet 등 해외 유명 전자상거래업체나 정보통신사이트와 전자신문에서 좋은 평가를 받고 

있는 등 기술력에서 인정을 받고 있음 

y 금년 하반기에 초소형(9 월 중순), 하드디스크( 11 월) 타입의 신제품을 출시할 예정으로 

4분기 이후 매출이 크게 증가할 전망임. 하드디스크 타입의 경우 레인콤 제품(모델명 iHP-

100)이 478,000 원이라는 고가에도 불구하고, 출시 3 주만에 5,500 대가 판매될 정도로 

인기를 끌고 있음. 거원시스템의 신제품 출시된 후 2~3 개월 간의 월매출이 통상 2~3 배 

정도 증가했었고 크리스마스 등 성수기로 4분기 매출은 큰 폭의 증가세가 예상됨  

y 제품 성능에 비해 소비자들의 인지도가 높지 않아 신제품 출시시기에 맞춰 광고를 늘리는 

등 마케팅을 강화할 계획임. 단기적으로 판관비 증가로 영업이익률을 하락시키겠지만, MP3 

시장이 성장기임을 감안할 때 필수적인 것으로 판단되며 인지도 상승은 장기적으로 수익에 

긍정적인 영향을 미칠 것으로 보임. 상반기에 광고선전비로 4 억원을 지출했고, 하반기에는 

10억원 이상이 될 것으로 예상됨 

거원시스템 사업부문별 부문별 매출추이

(단위: 백만원, %)

구  분 2000A 2001A 2002A 03.1Q 03.2Q 2003.1H

MP3 플레이어 560 1,780 11,196 4,080 4,266 8,346

  증가율 - 217.6% 529.1%

무선인터넷 459 1,806 4,182 1,717 2,275 3,992

  증가율 329.1% 293.4% 131.5%

기타 2,783 4,869 1,434 115 76 191

  증가율 113.8% 75.0% -70.6%

합계 3,803 8,455 16,811 5,912 6,617 12,529

  증가율 169.7% 122.4% 98.8%

주: 2003년 상반기 매출액은 거원시스템 공정공시(2003.08.01)
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벨소리, 통화연결음, MOD, VOD, 게임 등 무선인터넷 컨텐츠 사업 호조 

y SKT에 무선인터넷 컨텐츠 서비스를 제공해 왔고, 금년 7월부터 KTF, LGT의 통화연결음 

서비스 계약을 체결했음. 금년 상반기 매출액은 40 억원이었으나 7 월에는 12 억원으로 

늘었음. 이는 ‘June’ 가입자가 늘고 있기 때문임 

y SKT 의 cdma2000-1x EVDO(Evolution Data Only; 고속의 무선데이터서비스) 중 

주문형비디오(VOD) 등 동영상을 서비스하는 상품인 ‘June’ 의 벨소리, VOD, MOD(Music 
on Demand), 뮤직비디오 등과 관련된 컨텐츠 매출이 무선인터넷 전체수익의 60%를 

차지하고 있음. 7 월말 현재 June 가입자가 96 만명이고 연말에 150 만명으로 늘어날 

것으로 예상됨. 이에 따라 동사의 컨텐츠 매출도 함께 늘어날 전망임 

y 무선인터넷 컨텐츠 매출의 수익은 거원시스템과 SKT 등 통신사업자가  7 대 3 비율로 

배분함. 동사는 7 만큼을 매출로 인식하고, 그중 50%를 저작권자에게 로열티로 지불함. 

인건비(연간 10억원)를 제외한 나머지가 이익으로 영업이익률이 30~40%로 수익성이 높음 

 

무선인터넷 컨텐츠 매출 월 10억원 돌파 

 

자료 : 거원시스템 

 

본 자료는 각종 정보를 토대로 최선을 다해 작성하였으나 담당 연구원의 주관적인 판단과 예상이 반영된 것이니 이와 관련된  

최종 의사결정은 이용자 개인의 책임하에 하시기 바랍니다. 

 

z 당사는 8월 11일 현재  거원시스템 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

z 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 

z 동 자료의 조사분석담당자와 배우자는 8월 11일 현재 거원시스템 주식을 보유하고 있지 않습니다. 
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무선인터넷 컨텐츠 월별 매출액

투자의견 및 목표주가 변경 내역

대상기업(코드번호) 일시 투자의견 목표주가

거원시스템(56000) 2003년 8월 12일 매수 29,000원


