
MMPP33  플플레레이이어어,,  주주류류시시장장으으로로진진입입

적적정정주주가가 3300,,000000원원,,  현현주주가가대대비비 3399..55%%  상상승승여여력력 당사는거원시스템에대한커버리지를시작하

며, 매수투자의견과적정주가 30,000원을제시한다. 적정주가는현금흐름할인법에의해도

출된것으로베타＝1.1, 위험프리미엄＝5.5%, 영구성장률＝3%의가정에기초하였으며,

이는 중소형기술주과거평균 P/E인 22.1배보다낮은 2004년 추정 EPS기준 P/E multiple

15.5배수준이다. 

고고성성장장이이기기대대되되는는MMPP33  플플레레이이어어시시장장 MP3 플레이어는플래쉬메모리가격하락에따른용량

증가와다양한기능에힘입어국내및해외시장에서CD 플레이어시장을대체할주류제품으

로자리잡기시작했다. 

독독특특한한사사업업구구조조로로높높은은수수익익성성을을유유지지할할전전망망 동사는1) 고품질에기반한고가격정책, 2) 플래시

메모리가격의하락, 3) 제한된판관비증가율, 4) 무선인터넷사업부문의높은마진에힘입

어향후3년간높은수익성을유지할수있을것으로전망된다. 

22000033년년1100월월1177일일

매매수수

오오재재원원
(02) 3772-1553

jason619@gmsh.co.kr

기기업업분분석석부부

컴컴퓨퓨터터하하드드웨웨어어

주주가가 ((1100월월1155일일)) 21,500원원

적적정정주주가가 30,000원원

거거원원시시스스템템 (056000)

KKOOSSPPII  :: 764.23p
KKOOSSDDAAQQ  :: 48.14p
시시가가총총액액 :: 114.8십억원
액액면면가가 :: 500원
발발행행주주식식수수 :: 5.3백만주
유유동동주주식식수수 :: 2.5백만주 (46.4%)
5522주주최최고고가가//최최저저가가 :: 25,100원/14,550원
일일평평균균거거래래량량((6600일일))  :: 228,034주
일일평평균균거거래래액액((6600일일))  :: 4,675백만원

외외국국인인 지지분분율율 :: 0.1%
주주요요주주주주 :: 박남규 23.4%

정재욱 22.4%
SK텔레콤 6.3%

절절대대수수익익률률 :: 3개월 18.1%
6개월 n/a

12개월 n/a
KKOOSSDDAAQQ대대비비 상상대대수수익익률률 :: 3개월 27.8%

6개월 n/a
12개월 n/a

12월월결결산산 매매출출액액 영영업업이이익익 경경상상이이익익 순순이이익익 EPS 증증감감률률 PER PCR EV/EBITDA PBR ROE 배배당당수수익익률률

(십십억억원원) (십십억억원원) (십십억억원원) (십십억억원원) (원원) (%) (배배) (배배) (배배) (배배) (%) (%)

2001 8.5 2.0 2.1 1.8 426 37.6 50.5 44.2 50.5 9.93 31.6 0.0 
2002 16.8 3.2 3.1 3.6 853 100.2 25.2 22.9 32.1 8.81 42.6 0.0 
2003E 33.3 5.6 5.6 4.7 1,000 17.2 21.5 19.2 17.3 5.58 30.8 1.2 
2004E 56.8 12.3 12.1 10.3 1,933 93.3 11.1 10.3 7.8 4.04 42.1 2.1 
2005E 81.6 15.0 14.8 12.6 2,360 22.1 9.1 8.3 6.1 3.07 38.3 3.2 

10월16일17시02분기관투자자등에게사전제공되었음.www.gmsh.co.kr



2

거거원원시시스스템템 2003년10월17일

2001 2002 2003E 2004E 2005E

환율 (원/US$)
연평균 1,290.9 1,251.5 1,184.6 1,113.8 1,040.0
연말 1,326.1 1,200.4 1,150.0 1,080.0 1,000.0

실질GDP증가율 (%) 3.1 6.3 3.0 5.3 5.6 
소비자물가증가율 (%) 4.1 2.7 3.6 3.1 1.8
3년만기회사채수익률 (%) 7.0 6.6 5.6 6.1 5.9

12월월결결산산 2001 2002 2003E 2004E 2005E

성성장장성성 (%YoY)
매출액 122.3 98.8 98.2 70.5 43.6 
EBITDA 57.3 56.0 76.4 110.0 24.1 
영업이익 55.4 57.9 78.1 117.4 22.2 
경상이익 46.4 51.5 77.8 117.3 22.1 
EPS 37.6 100.2 17.2 93.3 22.1 

수수익익성성 (%)
EBITDA이익률 26.7 21.0 18.7 23.0 19.9 
영업이익률 23.7 18.8 16.9 21.6 18.4 
경상이익률 24.5 18.7 16.8 21.4 18.2 
ROA 28.0 36.3 26.1 34.6 30.6 
ROCE 48.3 43.3 51.6 85.2 80.9 
ROE 31.6 42.6 30.8 42.1 38.3 

안안정정성성

차입금/자기자본 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
순차입금/자기자본 (%) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash
유동비율 (%) 402.0 358.7 482.0 407.1 392.0 
이자보상배율 (배) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash
순차입금 (십억원) (0.6) (1.6) (7.4) (12.9) (15.9)

주주당당지지표표 (원원)
EPS 426 853 1,000 1,933 2,360 
CFPS 486 938 1,121 2,082 2,587 
BPS 2,165 2,439 3,850 5,324 6,996 
SPS 2,013 4,003 7,012 10,637 15,279 
EBITDA/Share 538 839 1,309 2,445 3,034 
주당배당금 0 0 259 460 688  

자료: 회사자료, 굿모닝신한증권추정

기기본본가가정정

주주요요투투자자지지표표

코코스스닥닥지지수수대대비비
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당사는거원시스템의이익이향후2년간연평균40%의성장률을보일것으로전망한다. MP3 플

레이어는뛰어난휴대성, 큰저장용량, 다양한기능탑재로해외및국내시장에서점차CD 플레

이어시장을대체해나갈것으로보이며, 향후큰폭의성장세를시현할것으로기대된다. 동사의

시장점유율은 2007년까지세계시장및국내시장에서각각 5%(2002년 1.8%)와 15%(2002년

9%)를기록할것으로가정하였다.

동사의MP3 플레이어사업과관련된위험요인은네가지로요약될수있으나이러한위험요인들

이동사에큰부담으로작용하지는않을것으로판단된다. 

1)  가격경쟁및잠재적마진축소: 플래시메모리가격의급감과브랜드홍보를통한제품차별화전

략및고성능제품시장의공략이가격경쟁으로인한마진축소를상쇄할것으로 보인다.

2)  휴대폰으로의통합: 단기적으로는휴대폰의제한된배터리및메모리용량으로인해휴대폰

이MP3 플레이어를대체하지못할것으로보이고, 장기적으로도고성능의MP3 플레이어를

위협할만한기능을탑재한휴대폰은나오기어려울것으로판단된다. 

3)  중국의위협: 동사의원자재비중인건비가차지하는비중은낮은수준이어서중국업체들의

원가우위전략은경쟁력을얻지못할것으로보인다.

4)  선도업체레인콤의상장: 시장선도업체인레인콤이주식시장상장에성공한다면동사에대

한투자자들의관심이분산될가능성이있다. 그러나동사의장기적인성장가능성을고려한

다면이로인한주가약세는단기적일것으로판단된다. 

당사가제시하는적정주가및이익추정치는시장컨센서스와크게상이하지않다. 동사의적정

주가컨센서스는 23,700원으로당사가산출한적정주가 30,000원에비해 21% 낮은수준이나,

14.300원의 극단값이있어왜곡된부분이있다. 2003년과 2004년 추정 EPS 컨센서스는각각

1,274원과1,858원으로서2003년의경우는당사의추정치보다27.4% 높은수준이며2004년의

경우는4% 낮은수준이다. 

당사는동사에대한적정주가로39.5%의상승여력을보유한30,000원을제시한다. 적정주가는현

금흐름할인법에의해도출된것으로베타＝1.1, 위험프리미엄＝5.5%, 영구성장률＝3%의가정

에기초하였다. 베타값은동사가지난7월11일에등록되어국내및해외동종업체들의과거베타

값에Hamada의공식을적용하여산출한값이다. 한편동사의적정주가는중소형기술주과거평균

P/E인22.1배보다낮은2004년추정EPS기준P/E multiple 15.5배수준이다.

신제품출시와주요해외유통업체와의계약성공이단기적으로동사의주가상승모멘텀으로작

용할전망이다. 동사는올해말까지두종류의신제품출시를계획하고있으며, 그중하나가 10

월에출시될소형MP3 플레이어이고다른하나는11월에출시될하드디스크타입MP3 플레이

어이다. 당사는하드디스크타입제품의전망이특히밝을것으로기대하는데, 이는하드디스크

타입제품의우수한디자인과40만원대이하의합리적인가격에기인한다. 한편동사는현재대

형해외소매점과계약협상을진행하고있으며당사는향후발생할계약으로부터의이익은추정

치산출과정에서제외하였다.
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22000055년년까까지지연연평평균균

EEPPSS  성성장장률률4400%%  

기기록록할할전전망망

44가가지지위위험험요요인인은은

주주가가에에큰큰부부담담없없어어

시시장장컨컨센센서서스스와와

유유사사한한당당사사의의추추정정치치

현현금금흐흐름름할할인인법법에에의의해해

도도출출된된적적정정주주가가

3300,,000000원원

상상승승모모멘멘텀텀
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당사는동사에대한적정주가로 39.5%의상승여력을보유한 30,000원을제시한다. 적정주가는

현금흐름할인법에의해도출된것으로베타＝1.1, 위험프리미엄＝5.5%, 영구성장률＝3%의

가정에기초하였다. 베타값은동사가지난 7월 11일에등록된관계로과거자료가충분치않아,

국내및해외동종업체들의과거베타값에Hamada의공식을적용하여산출한값이다. 한편동사

의 적정주가는 중소형 기술주 과거 평균 P/E인 22.1배보다 낮은 2004년 추정 EPS기준 P/E

multiple 15.5배수준이다.

현현금금흐흐름름할할인인법법에에의의해해도도출출된된적적정정주주가가3300,,000000원원

(십십억억원원) 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E

세후영업이익 4.6 10.1 12.2 16.2 23.2
감가상각비 0.4 0.4 0.6 0.8 1.1
상각비및비현금흐름항목 0.8 0.7 0.9 0.7 0.9

총현금흐름 5.8 11.2 13.7 17.7 25.2
운전자본증분 5.3 2.4 6.2 4.6 7
유형자산증분 0.4 0.6 0.8 1.2 1.5
무형자산증분 0.5 0.8 1.1 1.6 2.1
투자자산증분 0.2 1 0.8 0.7 0.7
총투자금액 6.4 4.8 9 8 11.4

Free Cash Flow (0.6) 6.4 4.7 9.7 13.8

NPV (0.6) 5.8 3.9 7.2 9.2
Sum of NPV 152.0 

순차입금 (7.4)
영구성장률 (%) 3
기업가치 159.3

적적정정주주가가 (원원) 29,840

기기본본가가정정

베타 (Adj.) 1.1
무위험수익률 4.9
위험프리미엄 5.5
가중평균자본비용 10.8
영구성장률 3

자료: 굿모닝신한증권추정

DDCCFF  민민감감도도분분석석

가가중중평평균균자자본본비비용용//영영구구성성장장률률 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

7.8% 32,215 36,453 42,229 50,565 63,649 87,147 141,725
8.8% 28,241 31,395 35,517 41,134 49,242 61,967 84,822
9.8% 25,112 27,535 30,603 34,614 40,079 47,967 60,346

10.8% 22,588 24,497 26,855 29,840 33,743 39,061 46,736

11.8% 20,509 22,045 23,903 26,198 29,104 32,902 38,079
12.8% 18,770 20,026 21,521 23,330 25,564 28,393 32,091
13.8% 17,294 18,336 19,559 21,015 22,777 24,952 27,707

자료: 굿모닝신한증권추정
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적적정정주주가가3300,,000000원원에에

매매수수투투자자의의견견제제시시



동동종종업업체체와와의의비비교교를를통통한한대대용용BBeettaa값값산산출출

Peers Beta Tax rate (%) Debt-equity ratio (%) Unlevered beta

Creative Technology 1.46 8.10 10.40 1.33
Feelingk 1.07 13.70 0.00 1.07
Gaeasoft 1.04 12.80 0.00 1.04
Yaho Communication 1.11 17.30 0.00 1.11
Omnitel 0.91 15.90 8.40 0.85

Cowon’s beta 1.08

자료: 블룸버그, 굿모닝신한증권
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MMPP33  플플레레이이어어::  

아아마마존존과과CCNNeett에에서서

인인정정받받은은최최고고의의품품질질

SSKK텔텔레레콤콤의의‘‘준준’’

서서비비스스에에무무선선인인터터넷넷

컨컨텐텐츠츠공공급급

BBaacckkggrroouunndd

동사의MP3 플레이어(MP3P) 브랜드는‘iAudio’로이미초기수용자들사이에서높은브랜드

인지도를얻고있다. 특히멀티미디어소프트웨어인‘JetAudio’에서비롯된정교한디지털오디

오기술에힘입어동사의제품은시장에서뛰어난음질로우수한평판을받고있으며, 그결과아

마존닷컴의고객평가순위와Cnet에서1위를기록하고있다. 

국내MP3P 시장은과거300여개에달하던국내MP3P 제조업체들이2002년15~20여개로줄

어드는등최근몇년간큰조정을보여왔다. 동사는 2002년에국내시장에서 9%의시장점유율

을보이며업계4위를기록하였다. 또한동사는2001년부터해외시장진출에역량을집중하였으

며, 2002년에는해외시장특히미국, 중국, 홍콩, 유럽(동사매출의28% 차지)에서48억원의매

출액을기록하였다. 

동사의또다른주요사업분야는‘June’으로불리는 SK텔레콤의 EVDO 서비스에무선인터넷

컨텐츠를공급하는사업이다. 무선인터넷컨텐츠사업부문은2002년에는동사영업이익의12%

를차지하는데그쳤으나, 2003년에는동사업의높은영업레버리지효과로그비중이67%까지

상승할것으로기대된다. 특히벨소리및통화연결음(일명‘라이브벨’) 다운로드서비스는최근

급증하는‘준’서비스가입자수에힘입어7월매출액이10억원을넘는등성공을거두고있다.

동사는 다른 무선인터넷 컨텐츠 제공업체와는 달리 SK텔레콤 무선인터넷 서비스에 참여하는

100여개의저작권자와계약을맺음으로써‘라이브벨’서비스에대해높은진입장벽을구축한

것으로분석된다. SK텔레콤이동사지분의 6.29%를소유하고있는주요주주라는점을감안할

때SK텔레콤과동사의협력관계는앞으로도지속될것으로보이지만, 와이더덴닷컴과같은SK

텔레콤자회사와의경쟁과다른통신회사들로의진입규제로무선인터넷사업분문의성장은제

한적일것으로판단된다. 

아아마마존존닷닷컴컴고고객객평평가가순순위위에에11등등을을차차지지하하고고있있는는‘‘iiAAuuddiioo’’

자료: Amazon.com



여타경쟁업체와마찬가지로동사역시제품홍보와고객충성도제고를위해‘iAudio.com’이란

웹사이트를운영하고있다. 웹페이지에서제공하고있는서비스는제품정보, 디지털오디오소프

트웨어인‘JetAudio’다운로드, 영어학습을위한무료컨텐츠, 커뮤니티대화방등이며기능을제

한시키긴했지만‘JetAudio’의신규버전을무료로제공하고있기도하다. ‘JetAudio’는오디오

CD 제작, 파일포맷변환, 녹음, 고음질의인터넷방송청취등과같은편리한기능을제공한다. 결

국모든동사제품들의웹사이트및커뮤니티컨텐츠는MP3P 홍보와관련되어있는것으로보

인다. 

동사는주류시장으로시장범위를넓히고외형성장을지속하기위해유통채널을찾고있는중이

다. 동사는현재주요해외시장에서대형소매업체와협상중에있으며만일동사가계약에성공

한다면단기적인마진축소의영향을상쇄하고도남는큰폭의외형성장이기대되므로, 이는주가

상승의강력한모멘텀으로작용할전망이다. 
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무무료료소소프프트트웨웨어어제제공공
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자료: 회사자료, SK텔레콤



EEaarrnniinnggss  eessttiimmaatteess

당사는MP3P가 주류시장의고객들에게인기를얻고 CD 플레이어시장을대체해나가면서그

수요가급격히증가할것으로전망하며그에따라 2002~2005년동안동사의순이익과 EPS가

각각연평균52% 및 40%씩성장할것으로기대한다. 한편동사연구개발비를자본화시킨수정

EPS는기본EPS보다단지3~5% 정도낮을것으로예상되나, 2002년수정EPS는기본EPS 대

비53% 낮은수준인데이는14억원에달하는‘JetAudio’신규버전과‘Party Party’웹사이트의

연구개발비를무형자산화한것에기인한것으로분석된다. 

동사는국내MP3P 업체중가장뛰어난수익성을보유하고있는데그이유는,

1)  고품질, 브랜드인지도, 첨단기능을바탕으로한고가격정책을펴고있고,

2)  높은진입장벽과뛰어난영업레버리지효과로무선인터넷컨텐츠사업부문에서50%가넘

는매출총이익률을유지하고있으며,

3)  원가효율적인마케팅및연구개발활동에힙입어매출총이익률보다낮은판관비증가율을

보유하고있기때문이다. 
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22000055년년까까지지

연연평평균균4400%%의의EEPPSS  
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자료: 회사자료, 굿모닝신한증권추정



당사는다음과같은가정하에2005년까지동사의해외및국내MP3 플레이어매출액이각각연

평균104% 및57%의성장률을보이며407억원과249억원에달할것으로전망한다. 

1)  2002년 1.8%에그쳤던동사의세계시장점유율은 2005년에는 3.2%까지성장할것으로추

정되는데, 이는국내경쟁업체인레인콤의2003년세계시장점유율이20%를넘을것으로추

정되는상황을감안하면보수적인수준인것으로판단된다.

2)  레인콤의공격적인마케팅활동의영향으로동사의2003년국내시장점유율이6.8%로하락

할 것이 예상되지만, 장기적으로는 고품질, 브랜드 인지도, 디자인 등에 힘입어 2007년에

15%까지증가할것이기대되는데, 이는 2002년기준시장점유율 9%에비해 6%p 높은것

에불과한수준이다.

3)  동사의개당평균판매가격(ASP)은2007년까지연평균5%의감소세를나타낼것으로추정되며,

이는IDC에서추정한세계평균과유사한수준이다. 그러나동사의수출ASP는당사의지속적인

환율하락의전망을반영하여같은기간에연평균8%의감소세를나타낼것으로추정된다. 
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22000055년년수수출출액액

440077억억원원에에이이를를전전망망
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최근급증하는SK텔레콤의‘June’서비스가입자수에도불구하고, 당사는동사의무선인터넷컨

텐츠사업부문의매출이지속적인성장을거두기는어려울것으로판단한다. 그이유는,

1)  SK텔레콤의‘June’서비스는현재초기단계에있어대부분 SK텔레콤의자회사인소수의

업체만이컨텐츠를제공하고있으나, 향후‘준’서비스에컨텐츠를제공하는업체들이증가

할수록동사의비중은줄어들것으로보이며,

2)  와이더덴닷컴과같은SK텔레콤의자회사들과의경쟁가능성과타통신업체들로의높은진입

규제가동사의무선인터넷사업부문의성장을제한할것이기때문이다.

당사는무선인터넷컨텐츠사업부문의매출액이 2004년에 148억원을기록할것으로전망하며

그이후에도유사한수준을기록할것으로기대한다. 따라서앞서언급한추정에의거, 2005년동

사의매출액구성을분석해보면MP3P의수출이약 50%, MP3P의국내매출이약 30%, 무선인

터넷컨텐츠가약18%를차지할것으로보인다. 

동사는MP3P와무선인터넷이라는성격이다른두개의사업을영위함에따라안정된영업이익

률을확보하고있다. MP3P 사업부문의경우, 단기적으로는마케팅비용급증과매출총이익률감

소에의해영업이익률이하락할것으로보여, 당사는 2002년 16%에달했던MP3P 사업부문의

영업이익률을2003년에는전년보다10%p 낮은 6%로전망한다. 그러나2003년무선인터넷사

업부문의영업이익률은38%에이를것으로보여동사의전체영업이익률은전년대비다소감소

한수준인17%를유지할수있을것으로분석된다. 한편동사의2004년MP3P사업부문및전체

영업이익률은각각13%와22% 수준으로회복될것이기대된다. 
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동사의 강점은 주문생산방식과 빠른 운전자본회전기간(2002년 기준으로 65일)으로 효율적인

운전자본관리가가능하다는것이다. 동사는두업체와아웃소싱파트너계약을맺고, 수요에맞

춰 생산계획을 세우는 유연성을 유지하고 있다. 이러한 생산방식은 저스트 인 타임(just-in-

time)에의한원재료조달, 빠른재고자산회전기간(2002년기준으로36일), 삼성전자와같은안

정적인부품공급처에근거한것으로보인다. 

매출채권회전기간은동사의주로SK텔레콤의무선인터넷서비스에대한지불에따라변동이심

하나, 60일이넘는상대적으로장기매출채권의회수에아무런문제가없는것으로판단된다. 그

러나수출부문의매출채권회수기간이30일미만이며수출비중이증가할것으로기대되어동사

의매출채권회전기간은점차줄어들전망이다. 위와같은구조로, 동사의운전자본비율은양호한

수준을유지할것으로기대된다. 
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당사는동사의3분기실적이투자자에게좋은매수기회를제공할것으로보는데, 그이유는,

1)  동사의신제품출시가10월과 11월에계획되어있어3분기MP3 플레이어매출액은부진할

것으로보이고,

2)  신제품출시전, 동사가기존제품을할인판매하고있어 3분기실적에부정적인영향을미칠

것이며,

3)  플래시메모리가격이 3분기중일시적으로상승해동사가계약가격에거래를하고있다하

더라고마진은다소축소될것으로보이기때문이다. 

그러나당사는동사의4분기실적이계절적요인과신제품의뛰어난경쟁력에힘입어큰폭으로

개선될것으로기대한다. 

1)  크리스마스와졸업시즌: MP3P는 크리스마스및졸업선물로십대들에게매우인기가높은

상품이어서1분기와4분기에성수기수혜를입을것이기대된다. 

2)  신제품의합리적인가격과매력적인디자인: 동사는올해말까지두종류의신제품출시를계

획하고있으며, 그중하나가 10월에출시될소형MP3P이고다른하나는 11월에출시될하

드디스크 타입 MP3P이다. 하드디스크 제품은 20G의 저장용량을 보유하고 있고, Apple 및

레인콤의제품에비해값이더싸며더얇은특징이있다.

3)  당사는하드디스크타입제품의전망이특히밝을것으로기대하는데, 이는하드디스크타입

제품의우수한디자인과합리적인가격에기인한다. 
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MP3P와관련된가장큰우려사항은가격경쟁심화와낮은진입장벽으로인한마진축소이다. 그

러나당사는시장이커짐에따라선도업체들과후발업체들과의격차는더욱벌어질것으로전망

하며선도업체들의수익성역시현수준을유지할수있을것으로기대한다. 그이유는,

1)  주류시장에서가장결정적인역할을하는것은기업의브랜드, 마케팅및디자인이며, 선도업

체들은풍부한현금흐름을바탕으로한재투자를통해그분야에서선두입지를굳힐수있을

것으로보이고,

2)  기술진보에힘입은플래시메모리가격인하효과가MP3P의가격인하효과를어느정도상

쇄시켜 줄것으로 기대되며, 특히 선도업체들이 삼성전자와의 장기공급계약에 있어 우위를

점하고있기때문이다.  
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현시점에서중국업체들의원가우위전략은동사에큰위협이되지않는데, 이는원가에서인건

비가차지하는비중이 5% 수준으로미미하기때문이다. 오히려 중국은거대한 MP3P시장이며

이미2003년상반기에동사의제2수출국이되었다. 
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IInndduussttrryy  OOuuttllooookk

당사는 다음과 같은 가정하에, 2007년까지 전세계와 국내 MP3 플레이어 시장이 각각 연평균

48% 및31%의성장을보이며34억달러(3조6천억원)와2,785억원에달할것으로전망한다. 

1)  2007년까지전세계시장에서MP3P가전체CD 플레이어시장의22.5%를대체할것으로추

정되며이는2005년까지의국내시장과같은속도이다. 

2)  2007년까지국내시장에서MP3P가전체CD 플레이어시장의30%를대체할것으로추정되

며이는2003년대체율의두배에해당하는수치이다. 

3) MP3P의개당평균판매단가는2007년까지연평균5%씩감소할것으로전망된다. 

국내MP3P 시장은 2007년까지연평균 31%씩성장할것으로기대되며, 이는전문조사기관이

발표한24% 보다더높은수준이다. Garter Dataquest가발표한자료에따르면2003년국내디

지털오디오시장이5,400만달러수준에그칠것으로분석되었으나, 국내시장은이미상반기에

그수준을넘어선것으로추정된다. 당사는 2003년국내MP3P 시장이전년대비 131% 성장한

1,770억원에이를것으로추정하는데, 그이유는,

1)  레인콤(상표명: iRiver)이2003년상반기에국내시장에서만217,000대의MP3P를판매하였

고,

2)  레인콤의국내시장점유율이50%인것을감안한다면, MP3P가2003년국내시장에서100만

대가량판매될것으로기대되며,

3)  레인콤의성장에홈쇼핑채널을통한매출이큰몫을기여했는데, 이는MP3P가초기시장단

계에서주류시장으로확산되었다는것을증명해주기때문이다.
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상상반반기기국국내내상상위위55개개업업체체MMPP33  판판매매량량

(천천개개) 국국내내 해해외외 합합계계

아이리버 217 258 475
디지털웨이 60 140 200
삼성전자 60 120 180
현원 46 68 114
거원시스템 37 24 61

합계 420 610 1,030

자료: iNews24

당사는MP3P가CD 플레이어를대체할것으로보는데, 그이유는,

1)  MP3 플레이어가CD 플레이어에비해작고가벼워서조깅, 등산, 스케이팅등다양한활동을

하면서이용하기에편리하고,

2)  넵스터나소리바다와같은MP3 파일무료다운로드사이트가폐쇄되어도보안이유지되는

P2P 소프트웨어를통해무료로MP3파일공유가가능하며, 

3)  256MB MP3 플레이어의경우약50여곡을저장할수있는등저장용량이CD 플레이어에

비해월등히크고,

4)  FM라디오, 음성녹음, 휴대용저장장치등과같은부가기능이휴대폰과같이MP3 플레이어

에탑재되어있기때문이다.

당사는Kazaa, Morpheus, iMesh와같은 P2P 소프트웨어을이용한무료MP3파일공유에대한

규제와소송문제가MP3P시장에큰영향을미치지는못할것으로전망한다. 그이유는,

1)  보안기능이강화되어 P2P 소프트웨어를이용한무료MP3파일공유에대한조사가더욱어

려워졌으며,

2)  설사강화된보안기능으로인해 P2P소프트웨어이용자가줄어들더라도이미MP3P의편리

성에익숙해진이들이다시CD 플레이어나카세트테이프플레이어를이용하지는않을것이

기때문이다. 오히려이들은가격이합리적이라면합법적인요금부과를통해서라도MP3파

일을다운로드받을것으로보인다. 

MP3 플레이어의또다른신규시장은하드디스크드라이브타입(HDD) MP3 플레이어시장이다.

현재시장개척자로알려진Apple의아이팟(iPod)이우위를점하고있는가운데, 국내업체들이

이시장에진입하기위해새로운HDD타입제품을출시하고있다. iRiver는이미신규HDD타입

제품을출시했으며삼성, 거원시스템, 디지털웨이역시신규제품출시를앞두고있다. HDD타입

MP3 플레이어시장은플래시메모리타입MP3 플레이어시장보다빠른성장세를보이며중요

한시장으로부각될것으로전망된다. 그이유는,

1)  HDD타입플레이어는10GB가넘는HDD을탑재하고있어CD 플레이어및카세트플레이어

뿐만아니라외장형HDD(휴대용저장장치)을대체할것으로기대되고,
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CCDD  플플레레이이어어를를

대대체체할할MMPP33PP

PP22PP  교교환환에에대대한한규규제제가가

MMPP33파파일일의의확확산산을을

막막지지는는못못할할전전망망

HHDDDD  타타입입MMPP33PP는는

새새로로운운시시장장을을형형성성할할듯듯



2)  일부사용자는2000여곡을넘게저장할수있는HDD 타입MP3 플레이어를차량용CD 체

인저대용으로사용하고있으며,

3)  HDD타입MP3 플레이어는MPEG 및DVD 플레이어기능을추가해휴대용멀티미디어플레

이어장치로진화할수있기때문이다.

MP3P와관련된또다른주요위험요인은휴대폰및PDA가MP3P를대체할가능성이있다는것

이다. 그러나당사는향후 2~3년뿐만아니라장기적으로도이러한위험요인이동사에큰부담

으로작용하지는않을것으로전망하는데그이유는,

1)  현존하는 MP3P 기능을탑재한휴대폰은재생능력이 2~3시간 정도밖에되지않아, 제한된

배터리및메모리용량으로인해단기적으로휴대폰의MP3P 대체가능성은낮아보이고,

2)  MP3P의강점은운동중에도사용할수있을정도의작고가벼운휴대성에있는데휴대폰은

전화기능및키패드의특성상MP3P만큼작고가벼워질수는없으며,

3)  설사기술진보로인해휴대폰의MP3P 대체가현실화된다하더라도MP3P 선도업체들은휴

대폰제조업체와의제휴등다양한방법을통해새로운위협에대응할준비가되어있기때문

이다. 

17

거거원원시시스스템템 2003년10월17일

휴휴대대폰폰과과의의통통합합은은

단단기기적적으으로로제제한한적적

AAppppllee  및및레레인인콤콤의의하하드드디디스스크크타타입입제제품품

자료: Amazon.com



경경영영진진및및주주요요주주주주구구성성

CCoommppaannyy  PPrrooffiillee

거원시스템(056000)은 1995년설립된이후꾸준히시장의변화에맞추어주력사업분야를바

꿔왔으며, 현재는디지털오디오와관련된소프트웨어, 하드웨어및컨텐츠기술에전문화되어있

다. 동사는 1995년에설립되어처음에는음성인식및음성합성소프트웨어기술을기반으로사

업을시작하였다. 그러나음성인식소프트웨어시장의수익성악화로 1997년에주요사업을디

지털오디오소프트웨어로바꾸고, 인기상품인 JetAudio를개발하게되었다. ‘JetAudio’는제품

의뛰어난성능에힘입어 ZDNet, Cnet, TUCOWS 등으로부터수차례의수상경력이있으며현

재약1,000만명의이용자가‘JetAudio’를이용하고있는것으로추정되는등, 아직도와레즈사

이트(불법다운로드 사이트)에서 높은 인기를 얻고 있다. 그러나 동사는 Microsoft사와

Nullsoft(Winamp)사가디지털오디오소프트웨어를무료로배포함에따라다시주요사업을하

드웨어와무선인터넷분야로전환하였다. 그후동사는2000년 10월에첫번째MP3 플레이어인

‘iAudio’를발매하였고, 2002년에는국내및해외시장에서112억원의매출을기록하였다.

동사이사회의반은서울대학교공과대학동문들로구성되어있고, CEO와개발부문이사두명

은삼성전자및LG전자에서근무한경력을갖고있으며, 동사경영진의경영철학은‘경쟁이있는

곳에이익이있다’라는것이다. 동사의주주구성을보면, 6명의이사회구성원중4명과미국자

회사인‘JetAudio’의CEO가동사지분의68.2%를소유함으로써대주주로등록되어있고, SK텔

레콤이6.3%를소유하고있다. SK텔레콤이보유한지분은향후시장에출회될가능성이있어보

이는데이는SK텔레콤의투자목적이자본이득에있기때문이다.
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‘‘JJeettAAuuddiioo’’소소프프트트웨웨어어로로

알알려려진진디디지지털털오오디디어어전전문문

업업체체

SK텔레콤
6.3%

기타
40.1%

CEO 및 이사진
31.3%

정재욱 (CEO of JetAudio)
22.4%

주주요요주주주주구구조조

자료: 회사자료(2003년상반기기준)
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손손익익계계산산서서

12월월결결산산((십십억억원원)) 2001 2002 2003E 2004E 2005E

매출액 8.5 16.8 33.3 56.8 81.6 

매출원가 4.9 10.9 21.4 37.3 56.7 
당기총제조비용 5.1 10.9 21.5 37.4 56.7 
원재료비 3.5 8.6 15.0 28.5 47.0 
노무비 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 
감가상각비 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 
기타 1.0 1.4 5.3 7.5 8.1 

매출총이익 3.5 5.9 11.9 19.5 24.9 

판매관리비 1.5 2.8 6.3 7.3 9.9 
노무비 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 
감가상각비 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 
판매비 0.2 0.4 2.9 2.7 3.9 
기타 0.9 1.7 2.6 3.5 4.8 

영업이익 2.0 3.2 5.6 12.3 15.0 

영업외수지 0.1 (0.0) (0.1) (0.1) (0.2)
수입이자 0.1 0.0 0.2 0.3 0.5 
이자비용 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자산처분수지 0.0 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)
외환수지 (0.0) (0.1) (0.2) (0.5) (0.7)
지분법평가수지 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 

경상이익 2.1 3.1 5.6 12.1 14.8 

특별손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
법인세전순이익 2.1 3.1 5.6 12.1 14.8 
법인세 0.3 (0.4) 0.8 1.8 2.2 

순이익 1.8 3.6 4.7 10.3 12.6 

EBITDA 2.3 3.5 6.2 13.1 16.2 

자료: 회사자료, 굿모닝신한증권추정

대대차차대대조조표표

12월월결결산산((십십억억원원)) 2001 2002 2003E 2004E 2005E

자자산산총총계계 7.7 12.0 24.4 35.3 47.1 

유동자산 4.4 5.9 17.7 27.1 37.4 
현금및현금등가물 0.6 1.6 7.4 12.9 15.9 
단기금융상품 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
유가증권 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매출채권 3.0 2.4 6.1 8.8 12.2 
재고자산 0.7 1.7 3.9 5.1 8.9 
기타 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 

고정자산 3.3 6.1 6.6 8.2 9.7 
투자자산 2.8 3.9 4.1 5.1 5.9 
유형자산 0.3 0.3 0.4 0.6 0.8 
기타 0.2 1.9 2.1 2.5 3.0 

부부채채총총계계 1.1 1.7 3.8 6.8 9.8 

유동부채 1.1 1.6 3.7 6.7 9.5 
매입채무 0.7 0.1 1.0 1.5 2.4 
단기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 0.4 1.5 2.7 5.2 7.2 

고정부채 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 

자자본본 6.6 10.2 20.6 28.4 37.4 

자본금 1.5 2.1 2.7 2.7 2.7 
자본잉여금 1.5 0.9 7.2 7.2 7.2 
이익잉여금 3.5 7.1 10.5 18.3 27.3 
자본조정 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

자료: 회사자료, 굿모닝신한증권추정

현현금금흐흐름름표표

12월월결결산산((십십억억원원)) 2001 2002 2003E 2004E 2005E

영영업업활활동동으으로로인인한한현현금금흐흐름름 0.4 3.4 0.6 9.2 8.1 
순이익 1.8 3.6 4.7 10.3 12.6 
유,무형자산상각비 0.3 0.4 0.6 0.8 1.2 
순외환환산손실 (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.1 
영업활동관련자산,부채변동 (1.9) (1.0) (5.3) (2.4) (6.2)
기타 0.2 0.5 0.6 0.5 0.5 

투투자자활활동동으으로로인인한한현현금금흐흐름름 (2.1) (2.5) (1.8) (2.3) (2.7)
유,무형자산의증가 (0.5) (2.1) (0.9) (1.4) (2.0)
유,무형자산의감소 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
투자,이연자산의순감소 (1.7) (0.3) (0.9) (0.9) (0.7)
기타 0.1 (0.1) (0.1) (0.0) (0.1)

잉잉여여현현금금흐흐름름(Free cash flow) (1.8) 1.0 (1.1) 6.8 5.4 

재재무무활활동동으으로로인인한한현현금금흐흐름름 0.0 (0.0) 6.9 (1.4) (2.5)
배당금지급 0.0 0.0 0.0 (1.4) (2.5)
증자 0.0 0.0 6.9 0.0 0.0 
차입금의순증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 0.0 (0.0) 0.0 0.0 0.0 

현현금금의의증증감감 (1.8) 1.0 5.8 5.5 2.9 

순순차차입입금금의의증증감감 1.8 (1.0) (5.8) (5.5) (3.0)

자료: 회사자료, 굿모닝신한증권추정

부부록록::  요요약약재재무무제제표표



서울시영등포구여의도동23-2굿모닝신한타워4층Tel: 02-3772-1000

자료제공일현재당사는상기회사가발행한주식을1% 이상보유하고있지않으며, 지난6개월간상기회사의유가증권의발행및공모와관련하여주간사로참

여한적이없습니다.

자료제공일현재조사분석담당자는상기회사가발행한주식및주식관련사채에대하여규정상고지하여야할재산적이해관계가없습니다.

본조사분석자료는자료제공일현재시점에서의의견및추정치로서실적치와오차가발생할수있으며, 투자를유도할목적이아니라투자자의투자판단에참고

가되는정보제공을목적으로하고있습니다. 따라서종목의선택이나투자의최종결정은투자자자신의판단으로하시기바랍니다.

본조사분석자료는당사고객에한하여배포되는자료로어떠한경우에도당사의허락없이복사, 대여, 재배포될수없습니다.

콜콜센센터터::  11558888--00336655,,  11558888--11112222  ((온온라라인인고고객객))

투투자자등등급급::  매매수수; 6 개개월월수수익익률률 +15% 이이상상,    중중립립; 6 개개월월수수익익률률 -15% ~ +15%,    축축소소; 6 개개월월수수익익률률 -15% 이이하하 ((22000033년년 22월월 1100일일부부터터적적용용))

서서울울지지역역

02) 538-0707

02) 2649-0101

02) 887-0809

02) 857-8600

02) 518-2222

02) 2217-2114

02) 2057-0707

02) 6354-5300

02) 718-0900

02) 752-6655

02) 653-0844

02) 533-0202

02) 563-3770

02) 3477-4567

02) 937-0707

02) 822-0181

02) 335-6600

02) 3783-0700

02) 449-0808

02) 2254-4090

02) 875-1851

02) 533-1851

02) 2232-7100

02) 511-0005

02) 547-0202

02) 541-5566

02) 3775-4270

02) 357-1600

02) 3142-6363

02) 677-7711

02) 3772-1200

02) 448-0707

02) 952-2111

02) 2270-6500

02) 995-0123

02) 2285-2111

02) 757-0707

인인천천··경경기기지지역역

032) 553-2772

02) 507-5600

031) 862-1851

031) 907-3100

031) 715-8600

031) 392-1141

031) 246-0606

031) 485-4481

031) 848-9100

032) 428-0707

031) 918-1515

031) 712-0109

031) 381-8686

031) 657-9010

031) 714-5700

부부산산··경경남남지지역역

051) 516-8222

051) 626-4477

051) 505-6400

051) 243-0707

051) 818-0100

051) 746-9944

055) 297-2277

055) 355-7707

052) 273-8700

052) 257-0777

055) 285-5500

대대구구··경경북북지지역역

053) 423-7700

053) 944-0707

053) 642-0606

053) 793-8282

054) 451-0707

054) 855-0606

054) 282-0102

대대전전··충충북북지지역역

042) 484-9090

042) 823-8577

042) 255-9131

043) 296-5600

광광주주··전전라라남남북북지지역역

062) 232-0707

062) 224-4774

062) 956-0707

063) 442-9171

061) 791-8020

061) 682-5262

063) 286-9911

063) 533-1133

강강원원지지역역

033) 642-1777

제제주주지지역역

064) 732-3377

064) 752-8877

강강 남남

목목 동동 중중 앙앙

관관 악악

구구 로로

논논 현현

답답 십십 리리

도도 곡곡

도도 화화 동동

마마 포포

명명 동동

목목 동동

방방 배배 동동

삼삼 성성 역역

삼삼 풍풍

상상 계계 동동

상상 도도 동동

서서 교교 동동

서서울울 FFiinnaannccee  PPBB

송송 파파

신신 당당

신신 림림

신신 반반 포포

신신 설설 동동

압압 구구 정정

압압 구구 정정 로로 얄얄

압압 구구 정정 중중 앙앙

여여 의의 도도

연연 신신 내내

연연 희희 동동

영영 등등 포포

영영 업업 부부

올올 림림 픽픽

중중 계계

중중 부부

창창 동동

청청 계계

태태 평평 로로

계계 양양

과과 천천

동동 두두 천천

마마 두두

미미 금금 역역

산산 본본

수수 원원

안안 산산

의의 정정 부부

주주 안안

주주 엽엽

수수 내내 역역

평평 촌촌

평평 택택

분분 당당 프프 라라 자자

금금 정정

남남 천천 동동

동동 래래

부부 산산

서서 면면

해해 운운 대대

마마 산산

밀밀 양양

울울 산산

울울 산산 남남

창창 원원

대대 구구

대대 구구 동동

대대 구구 서서

시시 지지

구구 미미

안안 동동

포포 항항

둔둔 산산

유유 성성

대대 전전

청청 주주

광광 주주 중중 앙앙

광광 주주

하하 남남

군군 산산

동동 광광 양양

여여 천천

전전 주주

정정 읍읍

강강 릉릉

서서 귀귀 포포

제제 주주
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