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z ‘매수’ 의견과 6개월 목표주가 20,000원을 유지함. 이유는 세가지임. ① 1분기 매출액과 영
업이익이 전년동기와 전분기대비 크게 증가해 작년 하반기 부진에서 탈피했고, ② 3월말에 

출시한 HDD(하드디스크) type MP3 플레이어 ‘iAudio M3’의 일본시장에서의 판매가 호조
를 보이고 있어 수출증가세가 지속될 것으로 예상되며 ③ 5월에 리튬이온 배터리를 내장한 

플래시메모리 타입의 초소형 MP3 플레이어 ‘iAudio U2’가 출시될 예정으로 제품 라인업이 
다양해질 전망임 

z 금년 1분기 매출액과 순이익은 각각 167억원과 20억원으로 전년동기대비 183%, 101.2% 

증가했음. 무선인터넷 매출 호조와 MP3 플레이어 영업 정상화에 기인한 것임. 그러나 매출

원가율 상승과 판매관리비 증가로 매출액영업이익률이 12.6%로 기대에 미치지 못했음. 작

년 12월에 출시된 ‘iAudio4’ 초기불량제품의 교환비용, 연구개발인력 충원으로 인한 인건비 
증가, TV 광고선전비 등이 지출된 것이 주 원인임 

1분기 매출액 전년동기대비 183.1% 증가 

 

주 :  2004년 1분기 실적은 거원시스템 공정공시(2004. 5.4), 증가율은 전년동기대비, 2004년 2분기 실적은 동원증권 추정치 
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▶ 투자의견 : 매수          5/4 종가 : 16,350원    목표주가 : 20,000원 

금년 1분기 순이익은 전년동기대비

101.2% 증가 

‘매수’ 의견과 6개월 목표주가

20,000원 유지 

● 당사는 2004년 5월 4일 현재 상기 주식을

1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

● 당사는 동자료를 기관투자가 및 제3자에게

사전 제공한 사실이 없습니다. 

● 동 자료의 조사분석담당자와 배우자는 2004

년 5월 4일 현재 상기 주식을 보유하고 있

지 않습니다. 

매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS 증감률 EBITDA PER EV/EBITDA PBR ROE

(십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (십억원) (배) (배) (배) (%)

2002A 16.8 3.2 3.1 3.6 853 45.1 3.4 NM NM NM 42.6

2003A 26.4 3.3 3.4 3.0 640 -25.0 3.7 31.2 29.4 6.6 19.8

2004F 48.5 7.7 7.7 6.6 1,224 91.2 8.1 13.4 10.4 4.1 27.8

2005F 62.8 9.0 9.3 8.0 1,480 20.9 9.5 11.0 8.5 3.1 25.7

2006F 80.0 11.0 11.4 9.1 1,687 14.0 9.5 9.7 6.7 2.5 23.0

(단위: 백만원, %)

03.1Q 03.4Q 2003FY 04.1QP 04.1QF 차이 오차율 04.2QF

매출액 5,912 7,066 26,401 16,734 11,207 5,527 49.3 10,910

  증가율 89.4 61.2 57.0 183.1 89.6 64.9

영업이익 1,093 383 3,267 2,114 1,871 243 13.0 1,364

  증가율 238.9 3.2 93.4 71.2 -4.5

경상이익 1,152 545 3,445 2,264 1,925 339 17.6 1,381

  증가율 239.5 9.6 96.5 67.1 -0.1

순이익 993 379 3,040 1,998 1,639 359 21.9 1,176

  증가율 193.1 -15.1 101.2 65.1 5.9

매출액영업이익률 18.5 5.4 12.4 12.6 16.7 4.4 26.3 12.5

매출액경상이익률 19.5 7.7 13.0 13.5 17.2 6.1 35.7 12.7

매출액순이익률 16.8 5.4 11.5 11.9 14.6 6.5 44.4 10.8
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z 부분별로는 무선인터넷 컨텐츠 매출액이 전년동기대비 451.7% 증가해 외형성장을 견인했음. 

이는 동사의 주요매출처인 SK텔레콤이 무선인터넷 이용 활성화를 위한 캠페인을 작년 12

월과 금년 3월에 실시한 것에 기인함. 다만, 이로 인한 컨텐츠 매출의 마진은 기존 무선인

터넷의 절반 수준이어서 외형 증가에도 불구하고 수익성이 낮아졌음. 금년 7월부터는 KTF

의 가입자(016,018)가 번호 변경없이 SKT로 이동할 수 있기 때문에 가입자 유치를 위해 

무선인터넷 정액제 도입이나 요금인하 등 마케팅이 강화될 것으로 예상돼 동사의 무선인터

넷 컨텐츠 매출도 함께 증가할 전망임 

무선인터넷 컨텐츠 매출액이 전년동기대비 451.7% 증가 

 

자료 :  거원시스템  

 

z  MP3 플레이어 매출도 전년동기대비 75.4% 늘어나 iAudio 4 제품 불량으로 인한 부진에

서 탈피했음. 특히 수출이 32억원으로 전년동기대비 198.5% 증가했음. 3월말에 출시한 

HDD type MP3 플레이어가 일본시장에서 좋은 반응을 보이고 있어 2분기에도 수출증가세

가 지속될 전망임. 5월중에 리튬이온 배터리를 내장한 플래시메모리 타입의 초소형 MP3 플

레이어 신제품인 ‘iAudio U2’가 출시될 예정임 

z 1분기 실적을 반영해 2004~5년 수익전망치를 변경함. 2004년 매출액과 순이익 전망치를 

각각 2.8%, 1.1% 상향조정함. 2005년 매출액 전망치를 3.9% 상향조정하나 영업이익률 전

망치를 낮춰 순이익 전망치는 4.4% 하향조정함 

2004~5년 수익전망치 변경 

 

자료 :  2004~2005년 영업실적은 동원증권 추정치 

HDD type MP3 플레이어가 일본시

장에서 좋은 반응을 얻고 있음 

(단위: 십억원, 원, %)

2004F 2005F 2004F 2005F 2004F 2005F

매출액 47.2 60.4 48.5 62.8 2.8 3.9

영업이익 7.4 9.3 7.7 9.0 3.2 -3.0

경상이익 7.7 9.7 7.7 9.3 1.1 -4.4

순이익 6.5 8.3 6.6 8.0 1.1 -4.4

EPS 1,211 1,548 1,224 1,480 1.1 -4.4

매출액영업이익률 15.8 15.4 15.8 14.3

매출액경상이익률 16.2 16.0 16.0 14.7

매출액순이익률 13.8 13.8 13.6 12.7

수정전 수정후 수정전후 증감률

2004년 EPS 전망치 소폭 상향 조정

무선인터넷 컨텐츠 매출 증가가 외

형 성장을 주도 

(단위: 백만원, %)

2002FY 2003.1Q 2003.2Q 2003.3Q 2003.4Q 2003FY 2004.1Q

MP3 플레이어 12,186 4,091 4,273 3,955 4,817 17,136 7,176

  증가율 189.5 40.6 75.4

  수출 4,767 1,084 2,445 1,023 1,958 6,511 3,236

    증가율 2,686.7 36.6 198.5

  내수 7,419 3,008 1,827 2,932 2,858 10,625 3,940

    증가율 83.7 43.2 31.0

무선인터넷 3,901 1,717 2,275 2,782 2,169 8,944 9,475

  증가율 283.0 129.3 451.7

기타 725 103 66 69 80 321 83

  증가율 -77.5 -55.7 -19.7

합계 16,811 5,912 6,613 6,807 7,066 26,401 16,734

  증가율 98.8 57.0 183.0
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투자의견 및 목표주가 변경내역

종목 (코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가

거원시스템(05600) 2003.08.12 매수 29,000원

2003.09.23 적극매수 29,000원

2003.11.06 적극매수 26,300원

2003.12.19 매수 26,300원

2004.02.16 매수 20.000원

본 자료는 각종 정보를 토대로 최선을 다해 작성했으나 담당 연구원의 주관적인 판단과 예상이 반영된 것이니 이와 관련된 최종의사 결정은 이용자 개인의

책임하에 하시기 바랍니다. 


