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- MP3 Player 시장확대로 판매량 급증 추세

이번 기업 탐방의 목적은 최근 빠른 속도의 고용량 교체 수요 및 어학 학습기로서의 수요증가에

의한 MP3P 시장확대에 따른 동사의 실적 및 주가 현황을 체크하기 위해서이다.

9월 매출액은 전월과 비슷한 60억 수준으로 추정되며 이에 따라 3Q04 매출액은 185억

(17.8%QoQ, 172.1%YoY) 규모로 예상된다. 2Q04 공중파 광고비 집행으로 급증했던 판관비용이

감소할 전망으로 영업이익률은 10%정도로 예상된다.

빠른 신제품 출시로 올해 3개의 주력모델(iAUDIO4, iAUDIO M3:HDD타입, iAUDIO U2:패션용 플

래시타입)이 추가되었고 512MB로의 고용량화가 빠른 속도로 진행되고 있다. 특히 7월에 출시한

iAUDIO U2의 경우 주요 온라인 쇼핑몰에서 판매량 호조를 보이며 3Q04 내수 판매량의 50% 수준

에 이를 것이라는 회사측 전망이 있다. 2Q04 공격적인 마케팅 전략으로 수익성이 급락한 부분도

있지만 브랜드 인지도 제고 효과로 8월 현재 국내 시장점유율이 삼성과 비슷한 15%수준으로(03

시장점유율 12~13%) 전망하고 있다. 해외시장 판매역시 호조이며 iAUDIO M3 모델의 경우 7월부

터 일본 Vertex Link로 월 15억 수준의 매출액을 기록하고 있다.

올해 SKT의 마케팅에 따른 체험성 상품 매출액 급증으로 1H04까지 128억을 기록한 무선인터넷

매출액은 3Q04 이후 월 7~8억 수준으로 예년 수준의 매출액을 기록할 전망이다.

04년 매출액은 3Q04까지 실적으로 보아 710억(+168.9%YoY) 이상을 기록할 전망이다. 이는 연초

경영계획 860억에 17% 미달(미국 대형양품점으로의 매출 및 무선인터넷 해외수출 지연)하는 수준

이다. 05년에는 4Q04 3개의 신제품을 추가 출시함에 따라 6개의 주력 모델이 라인업되고 해외시

장 마케팅 강화로 11월경부터는 미국 대형양품점으로 납품을 계획하고 있어 900억(+28%YoY) 수

준의 매출이 예상된다.

- 과도한 주가 약세로 판단

동사 주가는 2분기 광고비 급증에 따른 실적 부진으로 급락한 이후에도 최근 3개월간 KOSDAQ

지수 대비 41.5% Underperform하고 있다. 이는 동종업체 레인콤이 지수대비 20% Underperform

한 것에 비해서도 과도한 주가 약세라고 판단한다. 04년과 05년 예상 EPS 각각 1,113원

(100.2%YoY)과 1,335원(+20%YoY)으로 전일종가 기준 P/E 5.1X와 4.2X에 불과하다. 연말특수

및 고용량 모델로의 교체, 어학 학습기로서의 수요증가에 따른 MP3P 시장확대 추세로 실적 개선

이 전망되며 이에 따라 주가 약세국면 해소가 진행될 것으로 예상된다.
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Morningnote

▶ 조사분석 담당자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다.

▶ 당사는 동 자료발간일을 기준으로 지난 6개월간 위 조사분석 기업의 유가증권 발행(DR, CB,IPO 등)에 주간사로 참여한 바 없습니다.

▶ 당사는 동 자료 발간일을 기준으로 해당종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.

▶ 동 자료내용은 기관투자가 등에게 e-mail을 통해 사전 제공된 바 없습니다.

▶ 자료에 게재된 내용은 조사분석 담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으며, 외부에 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었습니다.

▶기업 투자의견은 향후 12개월간 KOSPI 대비 주가 등락 기준임

- BUY : KOSPI 대비 10% 이상의 주가 상승 예상

- HOLD : KOSPI 대비 ±10% 이내의 주가 등락 예상

- UNDERPERFORM(UNDER) : KOSPI 대비 10% 이상의 주가 하락 예상

▶업종 투자의견은 향후 12개월간 KOSPI 대비 업종의 주가 등락 기준임

- OVERWEIGHT : KOSPI 대비 5% 이상의 업종 주가 상승 예상

- NEUTRAL : KOSPI 대비 ±5% 이내의 주가 등락 예상

- UNDERWEIGHT : KOSPI 대비 5% 이상의 업종 주가 하락 예상


