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	MP3 시장동향 점검
	최용호 (7476)

	
	MP3폰, 음제협간의 갈등 있으나 이는 모두가 시장의 높은 성장성을 반영하고 있어

	효자 수출품목…MP3 플레이어
올해 국내 시장 200만대 넘어 설 듯

디지털 통합화의 요구속에서 탄생한 MP3폰
MP3P업체들의 휴대폰 시장 진입 현실성 적어…
휴대폰의 SW/HW 제약 극복이 과제

	산업자원부가 발표한 ‘5월 디지털전자 수출입 동향(통관기준)’살펴보면, 수출은 전년동기대비 56.6% 증가한 83.1억달러, 수입은 26.8% 늘어난 41.2억달러로 41.9억달러의 무역수지 흑자를 기록한 것으로 나타났다. 이 중 MP3 플레이어 수출 규모는 1~5월 중 0.83억 달러로 전년동기대비 61.9% 증가하였다. 2002년도 전체 MP3 수출액이 1.1억달러를 기록한 이후 동 제품의 수출 증가세는 꾸준히 이어지고 있는데, 하반기가 계절적 요인상 성수기란 점을 감안한다면 올해 MP3 플레이어의 수출액은 2억달러를 넘어설 것으로 예상된다. 
이렇게 MP3의 수출이 호조세를 나타내는 이유로는 첫째, MP3의 주 수요층인 20~30세의 니즈에 국내 생산업체들의 디자인과 음질 구현 기술 능력등이 적절히 부합하고 있다는 점, 둘째, 단순모델에서 다양한 기능의 복합모델로 진화되고 있다는 점, 셋째, 대용량메모리 및 HDD가 탑재된 고성능이면서도 경박단소화를 달성하고 있다는 점, 넷째, 국내메이커들이 적극적, 도전적 마케팅을 추진하고 있다는 점 등으로 해석된다. 
국내 시장에서도 최근 MP3플레이어 선두주자인 레인콤(060570.KQ)의 5월 내수 판매량이 10만대를 넘어선 것으로 나타나 지난 해 130만대의 시장규모를 보인 국내 MP3 시장은 매우 빠르게 성장하고 있는 것으로 추정된다. 이러한 시장 성장을 감안한다면 올해 국내 MP3 시장은 200만대를 넘는 고속 성장이 가능할 것으로 기대된다. 이렇게 국내 시장이 빠르게 성장할 수 있는 원인으로는 첫째, 경기 회복의 둔화에도 불구하고 젊은 계층의 MP3 수요가 계속해서 증가하고 있다는 점, 둘째, 삼성전자를 비롯한 대기업들의 국내 MP3 시장 진입에 따른 마케팅 증가와 가격 하락이 지속될 가능성이 높아 공급량이 계속 증가될 것이라는 점, 마지막으로는 CDP, 워커맨등 이른바 휴대용 디지털 음향기기의 교체 및 대체 수요를 MP3 제품이 커버하고 있다는 점을 들 수 있다. 
LG전자와 삼성전자는 MP3 플레이어 기능을 탑재한 휴대폰(일명 MP3폰)을 출시 중에 있다. LG전자의 LP3000과 삼성전자의 V4200, S1000은 현재까지 각각 13만대, 15만대가 판매된 것으로 일부 언론에서 보도하고 있다. 신제품의 경우 보통 3~4만대 판매되는 점을 고려하면 MP3폰의 수요는 매우 높다고 할 수 있다. MP3 플레이어를 비롯한 휴대폰, 말하자면 개인 휴대용 디지털 멀티미디어 기기는 최근 디지털 통합화 추세를 맞이하고 있다. 즉, 개인의 의사소통을 기본으로 하는 휴대폰에 카메라, 캠코더, FM 라디오, 그리고 MP3 플레이어까지 통합화 되는 추세에 놓여 있다. MP3 시장은 2007년까지 연평균 21%의 성장이 가능할 것으로 시장 조사 기관에서는 전망하고 있다. 따라서 휴대폰업체들의 MP3 폰 출시는 MP3의 초고속 성장과 디지털 통합화에 맞물린 산물이라고 이해된다.
그렇다면 반대로 MP3업체들은 휴대폰 기능을 탑재할 수 없는가? 결론적으로 가능성은 매우 낮다고 판단된다. MP3업체들의 설비투자 규모, 연 생산 능력등을 고려할 때 휴대폰 업체들과의 경쟁은 매우 버거운 싸움이 될 것으로 예상되기 때문이다. 이에 따라 MP3 전문업체들은 더욱 전문화되고 품질이 좋은 제품을 개발함으로써 휴대폰 업체들의 MP3 제품과 차별되는 시장을 계속 유지하려고 노력할 것으로 전망된다. 
결론적으로 단기적으로 MP3 폰은 휴대폰 생산업체들간의 경쟁이 될 가능성이 높아 보인다. MP3 폰을 구매한 소비자들이 MP3 플레이어를 구매하지 않는다고 보기는 어렵기 때문이다. MP3 플레이어는 이미 카메라 기능을 추가하는 등 통합화 추세를 보이고 있으며, HDD를 탑재해 저장 기능을 50Gb까지 확대시켜 나가고 있다. MP3 폰은 휴대폰이 발전해 나가고 있는 하나의 과정이라고 판단되며, 이에 따른 MP3 전문업체와의 전면전 가능성은 낮을 것으로 예상된다.
또한 휴대폰이 MP3 기능을 구현시키기 위해서는 기본적으로 배터리와 메모리 용량의 한계를 극복해야 하는 하드웨어적 문제와 음질 및 부가기능을 개선시켜야 하는 소프트웨어적인 문제가 있다. 물론 외장형 메모리의 출현과 배터리 성능이 개선되고 있지만 아직 난제가 남아 있고 휴대폰상에서 구현되는 음질, 부가기능이 MP3 플레이어와 비교할 때 아직까지 열위에 있다고 판단된다. 따라서 휴대폰과 MP3는 서로의 영역을 일부 넘나드는 제품의 출시가 있기는 하겠지만 이것이 서로의 성장성을 저해시킬만한 요인으로는 받아들여 지지 않다는다고 예상된다. 다만 128Mb급 저가 MP3 기기의 시장 잠식 가능성은 높아 보이지만 이미 전문업체들은 이 시장을 떠나고 있다.




	음제협과의 MP3폰 업체들의 협상 당분간 난항일 듯

거원시스템 : 목표주가 22,000원으로 하향, 투자의견 ‘매수’유지

레인콤 커버리지에 신규편입…목표주가 122,000원, 투자의견 ‘매수’제시
	한국음원제작자협회등 음원 저작권 단체들은 MP3 휴대폰에 내장되는 MP3파일들에 대한 유료화를 강력하게 추진하고 있다. PC와 같은 유선시장에서 대응이 늦어 유료화를 시키지 못한 과거의 전력때문에 무선시장 만큼은 유료화를 추진해 불법적인 시장혼란을 방지하겠다는 강력한 의지가 나타나고 있는 것이다. 
이동통신 사업자와 저작권협회간의 무료화일의 재생 시간, 음질 수준에 대한 타협이 어떻게 이뤄질지는 좀 더 주목할 필요가 있겠지만 서로의 입장차이가 큰 만큼 빠른 시간에 해결되기는 어렵다고 판단된다. 이통사들이 디지털저작권관리(DRM)를 통해 파일을 관리할 수 있겠으나 해킹 기술이 발달해 있는 현 상황을 감안해 본다면 그리 낙관적인 것만도 아니라고 여겨진다. 현재 나타나고 있는 쟁점이 MP3 파일의 음질을 저하시키거나 사적인 MP3 파일의 경우 72시간만 사용토록 하고, 다운로드를 휴대폰에서가 아닌 PC를 통한다는 것 등이다. 특히 PC 다운로드 방식의 경우 무선인터넷을 통해 음원을 제공받아 사용하지 못할 경우에는 이통사업자들의 비즈니스 모델 자체가 크게 흔들릴 수 있다고 예상된다. 결국 MP3 파일 수집에 필요한 비용, 컨텐츠의 질, 휴대폰 기능 등을 감안한다면 MP3 전문업체들과는 경쟁적 의미라기 보다 오히려 서로가 시장을 확대 시키는데 기여할 수 있는 기회라고 판단된다. 
코스닥 시장에 등록되어 있는 MP3 전문업체로는 레인콤(060570.KQ), 거원시스템(056000.KQ)을 들 수 있다. 
거원시스템은 MP3와 무선인터넷 매출이 각각 65%, 35%에 이르는 전문업체로서 지난 5월 실적이 전년동기대비 160% 증가한 54억원을 기록한 것으로 나타나 꾸준한 성장세가 이어지고 있는 것으로 평가된다. 특히 35시간 연속 재생이 가능한 MP3를 개발한 것을 비롯해 40Gb을 내장한 HDD 타입의 MP3 제품, 플래쉬 메모리 타입의 신제품 출시 등에 따라 하반기에도 외형성장세는 꾸준히 증가할 것으로 판단된다. 이에 따라 동사의 올해 MP3 부문은 전년대비 112% 증가한 363억원의 매출 달성이 가능할 것으로 판단된다. 무선인터넷 분야의 경우에도 주요 고객인 SK텔레콤이 번호 이동성을 비롯한 가입자 이탈 방지와 고객 충성도 강화를 위해 네이트의 벨소리부문의 마케팅 비용을 증가시키고 있어 전년대비 104% 증가한 182억원의 매출 달성이 가능할 것으로 추정된다.
동사의 올해 매출액과 영업이익은 전년대비 각각 108%, 161% 증가한 550억원, 85억원의 달성이 가능할 것으로 추정된다. 영업이익의 경우 당초 예상치인 106억원에서 20% 하향 조정하였는데, 이것은 국내 시장 마케팅 비용의 증가와 무선인터넷 부문에서의 이익률이 기대에 다소 못미치고 있기 때문이다. 이에 따라 동사의 목표주가도 기존의 27,000원에서 18.5% 하락한 22,000원으로 하향조정하며, 투자의견 ‘매수’는 그대로 유지키로 한다. 
레인콤은 국내 최고의 MP3 전문업체이다. 동사는 지난 해 157만개의 MP3 플레이어 및 관련제품을 판매하였으며, 국내에서만 약 60만개의 제품 판매가 이뤄졌다. 지난 해 MP3 국내 시장 규모가 130만개라고 볼 때 동사의 M/S는 46%에 달하는 것이다. 또한 앞서 언급했듯이 지난 5월 국내 매출이 10만개를 넘어 서고 있어 올해 국내에서만 전년대비 111% 증가한 126만개의 MP3 판매가 가능할 것으로 예상된다. 동사는 이미 신년초 13개의 신규모델을 발표해 MP3 제품의 집중화된 제품과 통합화된 제품을 선보였다. 최근 이 제품들에 대한 출시가 서서히 이뤄지고 있는데, 30만 화소를 내장한 카메라 MP3를 출시한데 이어 2인치의 TFT-LCD 모니터를 탑재한 대용량 MP3를 출시했다. 이러한 신제품 출시와 수요증가, 그리고 일본, 유럽등 수출지역 다변화에 힘입어 동사의 올해 매출액은 전년대비 73% 증가한 3,902억원을 달성할 것으로 전망된다. 

동사는 MP3 국내 1위업체로서 최근 삼성전자를 비롯한 대기업의 MP3 시장 진출에 따른 마케팅 비용이 증가하고 있다. 또한 경쟁업체들의 제품가 인하 경쟁으로 인해 동사의 수익성 역시 다소 하락할 것으로 추정된다. 동사의 광고비 증가로 인해 올해 판관비는 전년대비 76.4% 증가한 469억원을 기록할 것으로 예상되며, 영업이익은 전년대비 38% 증가한 745억원, 영업이익률은 전년대비 4.8%P 하락한 19.1%에 이를 전망이다. 
동사의 목표주가를 122,000원으로 산정하며, 투자의견 ‘매수’를 신규 제시한다. 동사의 목표주가 산정에는 PER 지표를 사용하였다. 코스닥 시장에 등록되어 있는 주요 업체(KOSDAQ Universe)의 올해 PER 13.1배를 목표 PER로 적용하였다. 당리서치에서 커버하고 있는 KOSDAQ Universe 기업들의 올해 외형 성장률은 17%, 영업이익률은 7.5%인데 반해 동사의 외형성장률은 73%, 영업이익률은 19%에 이르고 있다. 또한 동사의 올해 ROE, ROIC은 각각 40%, 74%인 반면 비교지표는 평균 11.4%, 8.2%에 불과한 실정이다. 대기업의 시장 진입과 MP3 폰의 등장, 그리고 단일 아이템만을 보유하고 있다는 리스크가 향후 동사의 성장성을 가름할 중요 요인으로 작용할 수 있지만 동사의 연구개발 능력이나 시장 지위등을 감안한다면 목표 PER 13.1배 설정은 무리하지 않다고 판단된다. 


	[기준일 :’04.6.14일]
	거원시스템 실적전망
	(단위: 억원,%,원,배)

	
	
	2002
	2003
	2004E
	2005F

	-주가: 10,600원
	매출액
	168.1 
	264.0 
	549.7 
	632.0 

	-시가총액: 571억원
	EBITDA
	35.2 
	39.4 
	113.7 
	132.5 

	-자본금:27.0억원
	영업이익
	31.7 
	32.7 
	85.2 
	99.9 

	-52주 최고가: 26,500원
	순이익
	수정후
	35.8 
	30.4 
	79.0 
	91.6 

	 최저가: 10,050원
	
	수정전
	35.8
	30.4
	97.0
	113.0

	-외국인지분률: 4.5%
	EPS
	853 
	640 
	1,466 
	1,699 

	-등록일 : 03.7.11
	PER
	12.4 
	16.6 
	7.2 
	6.2 


	[기준일 :’04.6.14일]
	레인콤 실적전망
	(단위: 억원,%,원,배)

	
	
	2002
	2003
	2004E
	2005F

	-주가: 66,500원
	매출액
	799.6 
	2,259.3 
	3,902.2 
	5,149.7 

	-시가총액: 4,462억원
	EBITDA
	140.6 
	565.0 
	783.3 
	921.6 

	-자본금:33.2억원
	영업이익
	126.8 
	540.2 
	744.8 
	873.0 

	-52주 최고가: 124,500원
	영업이익률
	15.9 
	23.9 
	19.1 
	17.0 

	 최저가:  58,400원
	순이익
	80.9 
	423.1 
	620.0 
	714.6 

	-외국인지분률: 32.6%
	EPS
	1,610 
	8,069 
	9,338 
	10,762 

	-등록일 : 03.12.19
	PER
	43.5 
	8.7 
	7.5 
	6.5 



	<투자등급 및 목표주가 변경 내역>
	
	
	

	종목명
	코드
	제시일자
	투자의견
	목표가

	거원시스템
	056000.KQ
	2004. 6.14
	BUY
	22,000원

	
	
	2004. 4. 8
	BUY
	27,000원

	
	
	2003.11. 6
	BUY
	24,000원

	
	
	2003.10. 6
	BUY
	26,000원

	레인콤
	060570.KQ
	2004. 6.14
	BUY
	122,000원
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<Compliance Notice>


당사는 6월 13일 현재 ‘거원시스템’. ‘레인콤’ 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.


당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.


동 자료의 조사분석담당자는 6월 13일 현재 동 주식을 보유하고 있지 않습니다.
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