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시가총액(십억원) 240.6 
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52 주 최고가(원) 15,800  

52 주 최저가(원) 11,500  

60 일 평균거래량(주) 78,895 

주요주주 지분율(%)  
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▪ 산업용 디스플레이 전문 제조업체 
- 16년 실적은 사상 최고치인 매출 2,980억원, 영업이익 293억원을 기록. 매출비중은 

카지노 슬롯머신용 디스플레이 52.0%, 전자칠판 33.3%, 의료용 디스플레이 5.1%, 

항공/군사용 디스플레이 2.4%, 기타 7.1% 순. 

- 전방산업 변화에 따른 매출증가 효과와 CAPA 확보, 일회성 비용요인 해소로 수익성 

개선을 기대. 

▪ 슬롯머신용 디스플레이: 구조적 상승의 원년 
- 고객사인 IGT, Aristocrat의 슬롯머신 투자 본격화로 인한 P, Q의 성장 예상 

- 1) 대형 커브드 디스플레이 채택으로 인한 ASP 상승: 기존 LCD 디스플레이 대비 

4~5배 수준의 ASP 기대. 시장침투율 15%로 추가적인 상승 예상 

- 2) 비 디스플레이 영역 대체: 컨텐츠 교체주기가 짧아지면서 기존에는 디스플레이를 

사용하지 않았던 영역에도 디스플레이를 채택, Q의 성장이 예상 

▪ 전자칠판: 안정적 성장, 하락 요인은 제한적 
- 화이트보드 프로젝터 방식을 LCD 전자칠판으로 대체 

- 고객사 Smart의 폭스콘 인수로 인한 하락 요인은 제한적 
 
 

 

실적 및 주요 지표 추이 
(연결) 2012A  2013A  2014A  2015A  2016A  
매출액(십억원) 160  170  149  242  298  
영업이익(십억원) 21  21  5  26  29  
세전이익(십억원) 21  21  7  31  34  
순이익(십억원) 17  17  6  23  38  
EPS(원) 1,327  1,307  475  1,694  2,424  
EPS 성장률(%) -18.6 -1.5 -63.7 256.7 43.0 
P/E(배) 8.7  11.1  20.5  7.9  5.8  
EV/EBITDA(배) 6.6  8.4  16.8  6.4  6.9  
자료: 유화증권 

 

 
코텍(052330) 

 ’17년에도 이어질 성장기 

카지노 산업에도 디스플레이 교체 바람이 불고 있다. 카지노 업체들이 라이트 유저인 

Mass 고객들을 끌어들이기 위해 슬롯머신 컨텐츠를 요구하면서 IGT, Aristocrat 등 

슬롯머신 업계의 대형 플레이어들도 투자에 나서고 있다. 코텍은 IGT와 Aristocrat에 

주요 벤더로서, ‘16년에 이에 ‘17년에도 슬롯머신 디스플레이 교체 수요로 성장세를 

이어갈 것으로 예상한다. 우량한 재무구조는 덤이다. 

YUHWA SECURITIES RESEARCH 

Mid-Small Cap 

2017.04.11 

      이 조사자료는 고객의 투자에 참고가 될 수 있는 각종 정보제공 목적으로 제작되었습니다. 이 조사자료는 당사의 투자분석팀이 신뢰할 수 있는 자료 및  

      정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종  

      결정을 하시기 바랍니다. 따라서 이 조사자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

      이 자료는 당사 홈페이지(http://www.yhs.co.kr)에서도 이용하실 수 있으나, 당사의 사전동의 없이 어떤 형태로든 복제 또는 대여될 수 없습니다 
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 ‘17년에도 이어질 성장기 

산업용 디스플레이 전문업체 

 
 

슬롯머신 과점사업자 고객사 
확보 
 

전방산업의 변화 
+수익성 개선 

코텍은 ‘87년 3월 설립된 산업용 디스플레이 제조사이다. ‘16년 실적은 사상 최고치인 
매출 2,980억원, 영업이익 293억원을 기록했으며, 매출비중은 카지노 슬롯머신용 디스

플레이 52.0%, 전자칠판 33.3%, 의료용 디스플레이 5.1%, 항공/군사용 디스플레이 
2.4%, 기타 7.1% 순이다. 주요 고객사로는 전세계 카지노 슬롯머신 M/S 1,2위 업체인 
IGT와 Aristocrat, 북미 전자칠판 1위 업체인 Smart Tech이 있다. IGT와 Aristocrat은 
각각 M/S 30%을 차지하는 과점사업자이기 때문에 전방산업의 수혜를 그대로 누릴 수 
있는 위치에 있다. 

전방산업 변화에 따라 코텍의 성장세는 금년에도 지속될 것으로 예상한다. 주력사업인 
슬롯머신용 디스플레이는 대형화 및 고급화 추세에 따라 ASP가 상승하고, 디스플레이 
적용 영역도 확대되면서 P와 Q 양쪽에서 성장할 것으로 보인다. 반면 비용 측면에서는 
‘16년 발생한 일회성 비용 효과가 제거되고, CAPA 역시 인원 확충으로 연 5,000억원매

출까지 커버할 수 있는 상태라 추가적인 CAPEX 발생 가능성도 낮기 때문에 수익성 
개선도 기대된다. 

‘17년 예상 실적은 매출 3,350억원, 영업이익 370억원이며 현재주가는 ‘17년 Fwd 
EPS 대비 P/E 7.9배, 현금성자산 고려시 P/E 5.0배 수준의 저평가 영역이라 판단한다. 

 

 

 

 

 

 

[도표01] 코텍 사업분야별 실적추이 
(단위:억원) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2015 2016 

전체 448 640 719 613 521 748 813 897 2,420 2,979 

슬롯머신 217 281 342 359 321 405 424 400 1,199 1,550 

   IGT 78 100 120 135 123 150 194 167 433 634 

     Aristocrat 83 116 170 175 170 220 193 193 544 776 

     Others 56 65 52 49 28 35 37 40 222 140 

전자칠판 156 268 274 119 93 235 294 370 817 992 

의료 39 38 33 35 35 37 38 43 145 153 

항공/군사 17 17 18 18 17 18 18 19 70 72 

PD/Multi 11 32 48 77 46 45 32 56 168 179 

국내매출 8 4 4 5 9 8 7 9 21 33 

자료: 코텍, 유화증권 
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 슬롯머신용 디스플레이: 구조적 상승의 원년 

P와 Q의 성장 지속 
 

슬롯머신용 디스플레이에서의 P와 Q의 성장은 금년에도 지속될 것으로 예상한다. 먼저 
슬롯머신의 구조를 살펴보면, [도표02]에서 볼 수 있듯이 터치하여 플레이 할 수 있는 
Main 디스플레이, 게임 진행상황을 보여주는 Top 디스플레이, 게임 타이틀을 나타내는 
Topper Signage와 기기를 조작하는 Button의 4가지 부분으로 구성된다. 현재 주류를 
이루고 있는 보급형 슬롯머신들은 Main과 Top에 각각 23인치 디스플레이를 탑재하고, 
Topper와 Button은 비 디스플레이 영역으로 아크릴판이나 기계식으로 이루어져 있다. 

 

 [도표02] 슬롯머신 디스플레이 변화 – 좌: 대형화, 곡선화 / 우: 비 디스플레이 영역 대체 

 

 자료: 코텍, 유화증권 

대형 커브드 디스플레이 
채택모델 출시 

 
 
커브드 디스플레이 채택으로 
ASP 상승 

 

1) 우선 대형, 커브드 디스플레이 채택으로 인한 ASP 상승이 기대된다. IGT는 ‘16년 
43인치 모델 1종을 출시했으며 금년 연말까지 7~8종 모델에 프리미엄 디스플레이를 
채택을 계획하고 있고, Aristocrat 역시 금년부터 프리미엄 디스플레이 제품을 출시할 
예정이다. 

기존 LCD 제품 ASP는 300~400달러 수준으로 슬롯머신 1대 제작 시 코텍이 기대할 
수 있는 ASP는 총 700달러 정도였다. 반면 ‘16년부터 납품 시작한 43인치 디스플레이

(Main과 Top을 일체화) 커브드 디스플레이의 ASP는 2,800달러 수준으로 기존 제품 
대비 4배에 달한다. 금년부터는 43인치 이상의 대형 모델과 S, J, P자형 디스플레이 등 
고급 모델도 출시되기 때문에 추가적인 ASP 상승도 기대된다. 

‘14년 슬롯머신 게임기 3위 업체 Bally가 최초로 커브드 디스플레이를 적용한 제품을 
출시하며 업계 1위를 차지한 이후, 프리미엄 제품 중심으로 대형, 커브드 디스플레이 
채택이 늘어나고 있다. ‘16년 기준 커브드 디스플레이 슬롯머신의 시장 침투율은 15% 
수준이나 과거 LCD가 CRT를 대체했듯 장기적으로 LCD 시장을 완전 대체할 것으로 
보인다. 
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비 디스플레이 영역을 대체 
 
 
 
 

 

슬롯머신 대당 ASP 
3,700달러선까지 상승 

2) 비 디스플레이 영역이었던 Topper와 Button이 디스플레이로 대체되며 Q의 상승도 
기대된다. 라이트 유저라 할 수 있는 Mass 고객 비중이 올라가고 있고, 이들 대상으로 
유명 IP를 채용하는 등 신작 출시가 늘어나면서 컨텐츠의 회전율도 올라가는 추세인데, 
Topper와 Button 부분에 디스플레이를 탑재하면 빠르게 컨텐츠 교체가 가능하다. ‘16년 
기준 Topper와 Button 디스플레이 침투율은 17% 수준이며 이 역시 프리미엄 모델이 
출시되면서 지속적으로 상승할 것으로 보인다. 

Topper와 Button 디스플레이의 ASP는 각각 200~250달러와 700~800달러 수준이며, 
앞서 언급한 디스플레이 대형화와 결합하면 슬롯머신 ASP는 700달러에서 3,700달러 
선까지 상승하는 모습이 된다. 

 [도표03] 대당 ASP 변화 표 

(단위:달러) 기존모델 신규모델 

Main 400 
2,800(43인치 기준) 

Top 300 

Topper - 200 

Button - 700 

총합 700 3,700 

 자료: 코텍, 유화증권 

 전자칠판: 안정적 성장, 하락 요인은 제한적 

화이트보드 프로젝터를 대체 
 

 
고객사 폭스콘 인수로 인한 
수익성 악화는 제한적 

전자칠판 사업 역시 안정적인 성장을 기록할 것으로 보인다. 코텍은 북미 전자칠판 
M/S 1위 업체인 SMART에 전량 납품 중이다. 전자칠판은 화이트보드에 빔 프로젝터를 
쏴서 출력하는 기존 방식에서 LCD 전자칠판으로 대체되고 있는 추세이다. 

고객사인 SMART가 ‘16년 9월 폭스콘에 인수되면서 전자칠판 사업의 내재화나 단가 
인하 등에 대한 우려가 있으나, 1) SMART 전자칠판 판매량은 연 40,000대 수준으로 
대기업이 진입할 만큼 시장이 크지 않고 2) 터치, 인쇄 등 기능이 내재되어 있어 제품 
별로 6개월 가량의 공동개발이 필요하여 신규사업자 진입이 까다롭다는 점에서 실적 
감소 가능성은 제한적이라 판단한다. 

 [도표04] 전자칠판 변화 – 화이트보드에서 LCD로 대체 

 

 자료: 코텍, 유화증권 
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재무상태표 포괄손익계산서

(단위: 십억원) 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A (단위: 십억원) 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A

자산총계 171 184 182 235 276 매출액 160 170 149 242 298
유동자산 112 125 121 178 220 매출원가 118 126 120 188 226

현금및현금성자산 8 17 2 59 59 매출총이익 42 44 28 54 72
단기금융자산 32 28 28 11 23 판매비와관리비 21 23 23 28 43
매출채권및기타채권 25 30 42 54 82 영업이익 21 21 5 26 29
재고자산 47 50 50 53 55 EBITDA 23 23 8 28 31

비유동자산 59 59 61 58 56 비영업손익 1 0 2 4 5
장기금융자산 9 8 10 7 5 이자수익 2 1 1 0 1
관계기업등투자자산 0 0 1 0 1 이자비용 0 0 0 0 0
유형자산 44 44 43 43 45 배당수익 0 0 0 0 0
무형자산 4 5 6 5 4 외환손익 -1 -1 1 3 3

부채총계 21 19 17 23 33 관계기업등관련손익 0 0 0 0 0
유동부채 18 15 14 20 30 기타비영업손익 -0 0 -0 1 1

단기차입부채 2 1 0 0 0 세전계속사업이익 21 21 7 31 34
기타단기금융부채 0 0 0 0 0 법인세비용 4 4 1 8 -4
매입채무및기타채무 11 10 11 12 23 연결실체변동관련손익 0 0 0 0 0

비유동부채 4 4 4 3 3 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기차입부채 0 0 0 0 0 당기순이익 17 17 6 23 38
기타장기금융부채 0 0 0 0 0 지배주주순이익 17 17 6 23 38

자본총계 150 164 165 213 243 비지배주주순이익 0 0 0 0 0
지배주주지분 150 164 165 213 243 기타포괄손익 0 -0 -0 -0 0
비지배주주지분 0 0 0 0 0 총포괄손익 18 17 6 23 38

현금흐름표 투자지표

(단위: 십억원) 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A (단위: 원,배,%) 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A

영업활동현금흐름 18 12 -3 15 20 주당지표 및 주가배수

당기순이익 17 17 6 23 38 EPS 1,327 1,307 475 1,694 2,424
현금유입없는손익 6 7 5 11 -2 BPS 11,364 12,380 12,388 15,551 15,602

자산상각비 2 2 2 2 2 CFPS 1,342 874 -224 1,112 1,285
영업자산부채변동 -7 -10 -12 -16 -18 SPS 12,174 12,783 11,170 17,688 19,131

매출채권증감 12 -6 -12 -12 -26 EBITDAPS 1,745 1,722 580 2,073 2,010
재고자산증감 -11 -3 -0 -5 -2 DPS (보통,현금) 243 243 194 250 300
매입채무증감 -3 -1 -0 0 10 배당수익률 (보통,현금) 2.1 1.7 2.0 2.1 2.1

투자활동현금흐름 -4 1 -6 17 -12 배당성향 (보통,현금) 18.4 18.7 40.2 16.4 11.8
투자활동현금유입액 122 46 41 26 8 PER 8.7 11.1 20.5 7.9 5.8

유형자산 0 0 0 0 0 PBR 1.0 1.2 0.8 0.9 0.9
무형자산 0 0 0 0 1 PCFR 8.6 16.6 - 12.0 10.9

투자활동현금유출액 126 44 47 8 20 PSR 0.9 1.1 0.9 0.8 0.7
유형자산 2 2 2 2 4 EV/EBITDA 6.6 8.4 16.8 6.4 6.9
무형자산 0 2 0 0 1 재무비율

재무활동현금흐름 -8 -4 -7 24 -9 매출액증가율 -0.0 5.9 -12.3 62.6 23.1
재무활동현금유입액 28 20 4 29 0 영업이익증가율 0.0 0.4 -73.5 378.7 11.4

단기차입부채 27 20 3 0 0 지배주주순이익증가율 -18.0 -0.7 -63.5 266.3 62.8
장기차입부채 0 0 0 0 0 매출총이익률 26.3 25.8 19.1 22.5 24.2

재무활동현금유출액 32 21 7 2 5 영업이익률 12.9 12.2 3.7 10.9 9.8
단기차입부채 32 21 4 0 0 EBITDA이익률 14.3 13.5 5.2 11.7 10.5
장기차입부채 0 0 0 0 0 지배주주순이익률 10.9 10.2 4.3 9.6 12.7

기타현금흐름 0 0 0 0 0 ROA 12.1 11.7 3.0 12.6 11.5
연결범위변동효과 0 0 0 0 0 ROE 12.1 11.1 3.8 12.3 16.6
환율변동효과 -0 -0 -0 0 0 ROIC 16.5 16.1 4.1 15.4 22.5
현금변동 6 9 -16 57 0 부채비율 14.3 11.8 10.4 10.6 13.5
기초현금 2 8 17 2 59 차입금비율 1.5 0.7 0.0 0.0 0.1
기말현금 8 17 2 59 59 순차입금비율 -25.2 -26.5 -17.7 -33.0 -33.7
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 Compliance Notice  

  

 

◇ 당사는 발간일 기준으로 지난 6개월간 위 종목의 유가증권 발행(DR, CB, IPO 등)에 주간사로 참여한 적이 없습니다. 
◇ 본 자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었습니다. (작성자: 홍종모) 
◇ 당사는 동 자료에 대한 기관투자가나 제3자에 사전 제공한 사실이 없습니다. 
◇ 당사는 발간일 현재 동 종목 지분을 1%이상 보유하고 있지 않으며, 조사분석 담당자는 발간일 현재 동 종목을 보유하고 있지 

않습니다. 

 
<기업분석 투자의견 구분> 

Strong Buy 

Buy 

Market Perform 

Underperform 

Trading Buy 

 

6개월내 시장 대비 25% 이상의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 10%~25%의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 –10%~10%의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 -10%이하의 수익률이 예상될 경우 

향후 1개월내 시장 대비 주가 상승이 예상되나 

기대수익률 수준을 예측하기 어려운 경우 

(기준일: 2017.03.31) 

투자등급 금융투자상품의 비율 
매수 100.0% 
중립   0.0% 
매도   0.0% 
합계 100.0% 

<산업분석 투자의견 구분> 

Overweight 

Neutral 

Underweight 

자산 포트폴리오상 비중확대를 권유할 산업 

자산 포트폴리오상 중립을 권유할 산업 

자산 포트폴리오상 비중축소를 권유할 사업 
   

 

코텍  주가추이  및  목표주가  
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Rating Change 

제시일자 목표주가 투자의견 
2017.04.11 N/A N/R 
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