
 

- 당사는 보고서 작성일 현재 상
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도표. 코원 – 영업실적 및 투자지

결산기 매출액 증가율 

 (십억원) (%) 

2006.12 76.1  -23.6 
2007.12 95.4  25.5 
2008.12 90.8  -4.8 
2009.12E 156.5  72.4 
자료: 코원 Guidance, 흥국증권 리서치센터 
2008. 4. 20

  
 
 
 
 

기 종목을 1% 이상 보유하고 있지 않으며, 동 보고서를 기관투자가 또는 제3자에게 사전

 그 배우자 등 관련자는 상기 종목의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 
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2개월 
9.7 % 

2.1 % 

 코원 – MP3P, PMP 등을 제조, 판매 

동사는 1995년 설립된 모바일 멀티미디어 기기 

MP3P(2008년 매출 기준 43.0%)와 PMP(41.2%)를 주력

일반적인 IT기업과는 달리 내수 비중이 72.7%에 이르는

생산도 100%외주이긴 하나 국내 외주 공장에서 생

대부분 생산과 판매가 국내에서 이루어지고 있는 내수

볼 수 있다.   

 휴대용 멀티미디어 제품 시장 구조조정의 수혜

2009년 국내 휴대용 멀티미디어 제품 시장은 국내

모습으로 돌아가고 있다. 원화 가치 하락으로 

제품에서는 애플의 아이팟 제품이 가격인상을 단행

강점이던 중국의 무명 제품들의 수입이 어려워 지고 

경쟁 업체들도 경쟁력 있는 소수의 업체만 남고 

철수하고 있다. 이런 상황에서 동사는 경쟁력 있는 제

히트를 치며 점유율을 높여가고 있는 것으로 판단된다.

 단기간 급등하였으나 여전히 매력적인 주가 

동사가 제시하는 2009년 예상 EPS는 1,421원으로 현

수준이다. 특히 더 이상의 파생상품 리스크가 없

대규모로 추가 발생한 가능성이 높다는 점에서 동사

EPS는 충분히 달성 가능한 수치로 판단된다. 고가제품

저가 중국제와 차별화된 제품 위상, 우수한 재무 구조, 

지배구조 등에서 동일 업종 대비 저평가 이유는 없다고

 

표 요약 

영업이익 영업마진 순이익 EPS 증가율 PER PCR P
(십억원) (%) (십억원) (원) (%) (배) (배) 

1.3  1.7 0.5  43 -90.3 81.9 11.8 1
5.0  5.3 4.0  374 27.5 8.3 5.0 1
4.3  4.8 2.5  236 16.2 5.0 4.6 0

15.7  10.0 15.3  1,421 26.9 - - 
 

Not Rated
가 가 

  

  

오 인 범(전기/전자) 
02-6933-7101 
iboh@heungkuksec.co.kr 
제조 업체로서 

으로 하고 있다. 

 것이 특징이며 

산하고 있는 등 

 중심 기업으로 

주 

 업체에 유리한 

인해 하이엔드 

했으며 가격만이 

있다. 또한 국내 

대부분 시장에서 
정주가 N/A 
재주가 (04/17) 3,620원  
면가  500원  

 
2주 최고가(보통주) 3,620원  
    최저가(보통주) 1,160원  
OSPI (04/17) 1,329.00p  
OSDAQ (04/17) 483.80p  

 
본금 54억원 
가총액 390억원  
행주식수(보통주) 1,078만주  

          (우선주) 0만주  
균거래량(60일) 5만주  
균거래대금(60일) 1억원  

  
동주식수비율(보통주) 39.69% 
국인지분(보통주) 0.00% 
요주주: 박남규(외9인) 57.01% 

          0.00% 
         자사주 3.30% 
 
 제공한 사실이 없습니다. 

확인합니다. (작성자 오인범) 

품들이 시장에서 

 

주가 대비 2.5배 

고 투자이익이 

가 제시한 예상 

 위주의 판매로 

안정적인 경영과 

 판단된다. 

BR EV/EBITDA  ROE
(배) (배) (%)

.71 12.8 1.6 

.31 6.1 12.9 

.39 6.0 7.3 
- - - 



코원(056000) 업그레이드된 실적, 여전히 싼 주가 

 

흥국증권 2/4

 
 

 
 

 
 

코원 – 국내 하이엔드 멀티미디어 단말기 업체 

코원은 국내 하이엔드 멀티미디어 단말기 선도업체로서 1995년 거원시스템이란 사명
으로 시작하였다. 초기에는 H/W 단말기보다는 음성 합성이나 S/W용 MP3P를 개발하
여 성장하였으며 2000년부터 본격적으로 MP3P시장에 진출하여 현재에 이르고 있다. 
S/W에 기반한 음원 기술은 현재 고음질의 H/W제품을 개발하는 기반이 되고 있으며 
SKT로의 멀티미디어 컨텐츠를 제공하는 CP(Contents Provider)로도 매출이 발생(2008
년 매출의 4.7%)하고 있다.  

제트오디오라는 MP3 
S/W로 본격 성장 

S/W기반의 MP3P로 시작한 업체답게 동사는 H/W방식의 MP3P를 출시하면서 타사 
제품과 차별화된 음질을 강점으로 한 제품을 출시하였다. 또한 다양한 가격대의 제
품을 출시하기 보다는 하이엔드 제품 위주로 제품을 판매 하였고 해외 시장도 판매 
법인 보다는 현지 바이어 위주로 진출 하는 등 수익성 중심의 영업으로 2005년~2006
년도의 애플 아이팟의 국내 시장 진출 시에도 타사와 달리 영업이익을 낼 수 있었
다.(창사 이후 14년 연속 흑자 경영)  

경쟁사 대비 고음질, 
고성능의 제품에 집중 

도표 1. 코원 – 분기별 매출 추이                       (단위:억원) 도표 2. 코원 - 매출구성 (2008년 기준, 매출액 907.6억원) 
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도표 3. 코원 – 매출액 및 영업이익  도표 4. 코원 – 영업이익 및 영업이익률  

0

20

40

60

80

100

120

2004 2006 2008
0

1

2

3

4

5

6

7

8

9매출액

영업이익(우축)

십억원 십억원

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2004 2006 2008
0

2

4

6

8

10

12
영업이익

영업이익률 (%)

십억원 %

 

자료: 흥국증권 리서치센터 
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투자포인트 

동사의 2009년 1분기 실적은 매출액 410억원(+56.7%, QoQ), 영업이익 50억원
(+175.2%), 순이익 52억원(+202.1%)으로 큰 폭의 성장이 예상된다. 이러한 실적 급증
의 원인은 1)지난 2008년 12월에 출시하여 2009년 1월에 출시한 동사의 하이엔드 
MP3P인 S9이 국내외에서 애플의 아이팟 킬러로 호평을 받으며 판매량이 급증하였
고 2)HDD방식 위주였던 PMP시장에서 최초로 SSD타입의 PMP인 O2를 출시하면서 
PMP매출이 급증하였고 3)애플이 환율 영향으로 자사의 MP3P가격을 지난 3월 12일 
에 32%~38%인상하여 하이엔드 MP3P제품의 수요가 동사의 제품으로 쏠렸기 때문으
로 판단된다. 

1) 실적 급증 

도표 5. 코원 - MP3P 가격 비교  

코원 현재 가격 애플 종전가격 조정 후 가격 인상폭 
D2 Plus 8GB 19.9만원 아이팟 나노 8GB 18만원 24.9만원 6.9만원 
D2 Plus 16GB 25만원 아이팟 나노 16GB 24만원 32.9만원 8.9만원 
S9 8GB 25.9만원 아이팟 터치 8GB 28만원 37.9만원 9.9만원 
S9 16GB 30.9만원 아이팟 터치 16GB 37만원 48.9만원 11.9만원 
S9 32GB 36.9만원 아이팟 터치 32GB 48.9만원 65.9만원 17만원 
자료: 흥국증권 리서치센터 

이러한 실적 개선은 상당기간 지속될 것으로 보인다. 지금까지 국내 MP3P업체들은 
하이엔드 제품은 애플의 아이팟에, 저가형 제품은 중국산 MP3P에 눌려 고전을 면치 
못했던 전형적인 샌드위치 신세였으나 도표 5와 같은 아이팟 제품의 급격한 인상과 
중국산 저가 MP3P의 품질에 실망한 국내 고객들이 다시 국산 MP3P를 찾는 역샌드
위치 현상이 나타나고 있기 때문이다. 

또한 동사는 액션 스포츠(하키) 온라인 게임을 오픈 베타 테스트 중이며 5월 중 상용
화 예정이다. 이 게임이 성공한다면 또 한번 회사의 도약이 가능할 전망이다. 

동사는 2건의 KIKO계약이 있었으며 이미 지난 2008년 23.5억원을 손실 반영하였다.
금년 1분기에 마지막 KIKO손실분인 1.15억원을 반영할 계획이며 계약기간도 1월 22
일로 종료 되어 더 이상의 통화옵션 계약은 없는 것으로 파악된다. 작년 동사의 영업
외 수지에 가장 악영향을 주었던 KIKO손실이 정리되면서 영업 외 손실 리스크는 크
게 완화될 전망이다. 오히려 2009년에는 동사의 투자 자산이익이 대규모로 발생한 
가능성이 커서 영업 외 부문에서도 흑자가 기대된다. 

2) 영업 외 부문의 리스크 
제거와 투자 수익 

도표 6. 코원 – KIKO 계약 내역  
  계약 1 계약 2 
거래일 2007.7.30 2008.1.17 
대상기간 07.9.4-08.8.1 08.1.17-09.1.22 
대상통화금액 500,000USD 500,000USD 
약정환율 921.5원/USD 951원/USD 
자료: 흥국증권 리서치센터 
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동사와 같은 업종의 상장사로는 레인콤(060570)과 디지털큐브(056010)이 있다. 또한
팅크웨어(084730)도 동사가 생산하는 내비게이션 단말기를 주력으로 하고 있다. 2008
년에 동사는 이러한 경쟁 업체 대비 상대적으로 낮은 기업가치 평가를 받았다. 하지
만 2009년에는 KIKO손실 정리로 타 업체와 대등한 수준의 밸류에이션이 충분히 가
능할 것으로 판단되며 이러한 기준으로 본다면 동사의 주가는 상대적으로 매력적인 
수준이라고 생각한다.    

3) 타사 대비 상대적으로 
저평가된 주가 

도표 7. 코원 – 투자지표 비교 (단위: 억원,배,%) 
  코원 레인콤 디지털큐브 팅크웨어 
매출액 908 2,068 230 2,143 
영업이익 43 56 19 139 
순이익 25 43 3 107 
PER 5.0  13.8 34.1 6.8 
PBR 0.39 0.43 0.85 0.97 
ROE 7.29 3.11 1.50  14.52 
시가총액 390 1,075 304 1,119 
자료: 흥국증권 리서치센터 

코원- 주가 및 당사 목표주가 변경  최근 2년간 당사 투자의견 및 목표주가 변경 

기준일 투자의견 적정주가  기준일 투자의견 적정주가

09.04.20. N.R N.A    
      
      
      
      
      
      
      
      
      
      
      

1

2

3

4

07.4.20 07.10.20 08.4.20 08.10.20 09.4.20

천원

      

 
기업 투자의견 (향후 6개월 기준)  산업 투자의견 (향후 6개월 기준) 

- Strong BUY (적극매수): KOSPI 대비 30% 이상 초과수익 예상 

- BUY (매수): KOSPI 대비 10~30% 초과수익 예상 

- Trading BUY: KOSPI 대비 10% 이상 초과수익 예상되나 불확실성 

높은 경우 

- HOLD (중립): KOSPI 대비 -10~10% 초과수익 예상 

- SELL (매도): KOSPI 대비 10% 이상 주가 하락 예상 

 

- Overweight: KOSPI 대비 10% 이상 주가 상승 예상 

- Neutral: KOSPI 대비 -10~10% 주가 상승 예상 

- Underweight: KOSPI 대비 10% 이상 주가 하락 예상 

Compliance Notice 

- 당사는 보고서 제공시점 현재 상기 종목을 1% 이상 보유하고 있지 않으며, 동 보고서를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 동 자료의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자는 상기 종목의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 보고서 제공시점 기준으로 지난 6개월간 상기 종목의 유가증권 발행에 주간사로 참여한 사실이 없습니다. 

- 본 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자 오인범) 
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