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2007 66 3 9 8 3 938 -12.7 0.0/0.0 0.0 -0.8 42.7 

2008 76 4 9 7 4 756 -19.4 8.2/3.0 0.9 2.9 19.5 

2009F 104 14 16 13 15 1,259 66.4 6.6 1.6 4.8 25.4 

2010F 119 17 25 20 17 1,953 55.1 4.2 1.1 3.4 31.0 

2011F 146 23 33 27 23 2,538 30.0 3.3 0.8 1.9 29.8 

Blu Ray 성장 엔진을 장착한 엔고 수혜주 

세계 1위의 광모듈 업체인 아이엠에 대해 6개월 목표주가 14,500원과 투자의

견 매수로 커버리지를 개시한다. 아이엠은 Blu Ray Player와 DVD Player Pick 

Up 시장 1위 업체로서 엔고 속에 2위권 업체인 일본 업체들과의 시장 점유율 차

이가 확대되고 있다. 아이엠은 1) Blu Ray Player 수요 증가와 2위 업체인Sanyo

의 어려움 속에 관련 제품 매출이 급증할 것으로 예상되며, 2) 삼성전자의 LCD 

TV 출하량 증가 속에 관련 Power Board 매출이 증가하고 있으며, 3) 하반기부

터 조명LED 매출이 삼성LED와 협력을 통해 의미 있게 발생할 전망이다. 09년

연결 매출액과 본사 영업이익은 YoY로 각각 44.2%, 258.0% 증가한 4.005억원

과 144억원을 기록할 것으로 예상되며, 본사 세전이익은 중국 동관 법인 지분법

이익 증가에 힘입어 YoY로 87.4% 증가한 162억원을 기록할 전망이다. 

 

아이엠은 광모듈 분야에서 정밀 가공기술을 바탕으로 Power Board, 조명LED,

휴대용 Projector, Plasma Ion Module 분야로 제품 군을 확대 중이다. 동사의 제

품군 확장에 기존의 금형, 렌즈, 정밀 조립과 설계 기술이 모두 접목되고 있다. 
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Blu Ray시장 성장의 수혜가 예상되는 1위 업체 

6개월 목표주가 14,500원, 투자의견 매수 / 엔고로 시장 점유율 상승세 
세계 1위의 광모듈 업체인 아이엠에 대해 6개월 목표주가 14,500원 (2009년과 2010

년 평균 EPS에 PER 9배 적용)에 매수로 커버리지를 개시한다. 현재 주가 대비 상승 여력

은 66.3%이다. 동사는 06년 1월에 삼성전기에서 분사된 회사로서 09년 1분기 기준으로 

Blu Ray Player Pick Up (시장점유율 47%), DVD Player Pick-Up 시장  (시장점유율 

45%) 세계 1위 업체이다. AV Player Pick-Up 시장은 높은 신뢰성을 요구하는 제품으로 

동사와 Sanyo, Sony, Hitachi 등 일본 업체들이 시장을 주도하고 있으며 중국과 대만 업

체는 시장에 진출하지 못하고 있다. 동사는 삼성전자와 LG전자의 AV용 Pick-Up 수요의 

100%를 책임지고 있으며, Star China를 통해 중국 AV Player업체들에게 납품하고 있다. 

 

09년에 엔고로 어려움을 겪고 있는 일본 업체들의 시장 점유율이 감소하고 있는 가운데 

2위의 Sanyo (Blu Ray 30%, DVD 19%)가 Panasonic에 인수됨에 따라 적자를 기록하고 

있는 Pick Up사업을 정리할 경우 동사의 지배력은 더욱 상승할 것으로 보인다. 09년 연결 

매출액과 본사 영업이익은 YoY로 각각 44.2%, 258.0% 증가한 4,005억원,, 144억원으로 

예상되며, 중국 동관공장 지분법이 반영된 본사 세전이익은 YoY로 86.6%로 증가한 162

억원으로 전망된다. 1분기말 무차입 경영 속에 현금성 자산만 300억원이며, 대부분의 생

산을 중국에서 하고 있다. 

모든 Device의 Full HD화 속에 Blu Ray Player시장 급성장 
TV와 Pay TV STB의 HD화 속에 DVD 시장도 Blu Ray로 빠른 속도로 대체될 것으로 

예상된다. 09년 1분기 Blu Ray 수요는 경기 침체에도 불구하고 YoY로 150.0% 증가한 

148만대를 기록한 것으로 추정된다. 특히, Sony가 차세대 HD-DVD 기술 경쟁에서 승리

한 이후 09년 1분기부터 Blu Ray Disc 판매가 100% 이상 증가하고 있다. 최근 BDA 

(Blu Ray Disc 협의회)가 중국 업체에 HD Format Blu Ray 기술에 대해 허가를 함에 따

라 Blu Ray Player와 Disc 수요는 급증할 것으로 예상된다.  

 

특히, Blu Ray Player시장이 커지더라도 관련 Pick Up은 동사와 일본 업체들을 제외하

고 공급할 회사가 없다는 점에서 동사는 이에 따른 수혜를 직접적으로 받을 것으로 보인

다. 특히, 2위 업체인 Sanyo가 Panasonic에 피인수되고, Sony는 자체용으로만 생산하고 

있으며, 다른 HD Disc와 호환성이 떨어진다는 점에서 동사의 지위는 확대될 것으로 보인

다. 최근 들어서는 동사가 독점 공급하고 있는 삼성전자가 Blu Ray Player와 LCD TV 공

동 판촉을 하고 있는 점도 긍정적이다. 햔편 동사는 광학관련 기술을 바탕으로 향후 시장 

잠재력이 큰 Mobile Projector 모듈 분야에서도 선도적 역할을 할 것으로 보인다. 
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LCD TV용 Power Board 매출 급증세 / 조명 LED 매출 하반기부터 증가 
동사는 정밀광학 기술인 Pick Up기술을 바탕으로 금형, 사출, 조립 등 모든 기술을 내재

화 시킨 종합 EMS회사이다. 동사는 높은 생산성을 바탕으로 LCD TV 출하량이 급증하는 

삼성전자향 Power Board 매출이 급증하고 있다. 동사의 Power Board는 삼성전기를 통

해 삼성전자에 납품되고 있다. Power 사업은 저마진 사업이지만 고정비 부담 상쇄와 다른 

사업부와의 시너지 측면에서 긍정적이다. 한편 2009년 2분기부터 조명용 LED 제품을 삼

성전기를 통해 납품하고 있다. 동사의 조명LED는 고효율, 저발열, 넓은 배광 각도를 바탕

으로 거래선이 확대될 것으로 예상된다. 한편, 동사는 에어컨, 냉장고, 공기청정기에 탑재

되는 Plasma Ion Module (바이러스, 세균, 곰팡이 제거) 신제품을 출시하여 생활가전과 

Healthcare 분야에도 진출할 예정이다. 동사의 모든 제품 군은 광모듈 기술의 금형, Lens, 

조립 기술 등이 접목되었다는 점에서 기술 시너지와 확장성이 크다. 

                                                                                        (십억원) 

    2008 1Q09 2Q09F 3Q09F 4Q09F 2009F 1Q10F 2Q10F 3Q10F 4Q10F 2010F

  

 

  

  

  

  

 
자료 : 아이엠, HMC투자증권. 
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자료 : 아이엠 IR자료 

 

 

자료 : 아이엠 IR자료 
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Healthcare
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- Blu-ray Optical Pickup
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- LED Downlight
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자료 : 아이엠 

센서등센서등
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66 76 104 119 146 11 30 41 57 79 

58 64 78 88 108 2 25 17 28 43 

9 12 26 30 38 0 0 0 0 0 

6 8 11 13 15 3 3 8 9 12 

3 3 4 5 6 0 0 0 1 1 

2 4 7 7 8 21 35 41 48 57 

0 0 1 2 1 20 32 38 46 54 

3 4 14 17 23 0 1 1 1 1 

4.2 5.3 14.0 14.4 15.7 0 0 0 0 0 

7 14 9 11 12 32 65 82 105 136 

0 1 0 0 1 5 13 22 25 29 

1 12 3 3 3 2 3 15 18 22 

6 0 5 8 9 0 0 0 0 0 

1 9 7 3 3 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 3 4 4 4 4 

1 6 3 3 3 0 0 0 0 0 

0 3 2 0 0 0 0 0 0 0 

6 5 2 8 10 8 17 26 29 33 

9 9 16 25 33 4 5 5 5 5 

2 2 3 5 6 5 13 5 5 5 

8 7 13 20 27 1 8 12 12 12 

0 0 0 0 0 15 22 34 55 81 

8 7 13 20 27 24 48 56 76 102 

3 4 15 17 23 32 65 82 105 136 

0 17 6 14 20 938 756 1,259 1,953 2,538 

8 7 13 20 27 916 755 1,259 1,953 2,538 

0 0 0 0 0 2,917 4,575 5,330 7,258 9,771 

0 0 0 0 0 50 50 25 25 25 

0 0 1 0 0 954 776 1,285 1,972 2,553 

-6 3 -3 -8 -9 365 451 1,403 1,646 2,197 

-3 6 -5 1 2 0.0 5.2 6.6 4.2 3.3 

0 0 0 0 0 0.0 5.2 6.6 4.2 3.3 

-3 -9 -7 -4 -6 0.0 0.9 1.6 1.1 0.8 

0 0 -1 0 0 -0.8 2.9 4.8 3.4 1.9 

-7 -2 -10 -15 -17 0.0 0.8 0.3 0.3 0.3 

0 0 0 0 0 12.8 15.5 25.0 25.6 26.0 

4 -6 4 11 11 4.2 5.3 14.0 14.4 15.7 

5 9 -9 0 0 11.4 9.3 12.7 17.3 18.2 

0 0 0 0 0 4.4 5.6 14.2 14.6 15.8 

0 0 0 0 0 42.7 19.5 25.4 31.0 29.8 

0 0 0 0 0 29.0 14.6 18.0 22.0 22.1 

0 0 0 0 0 -1.7 13.9 36.8 14.5 23.1 

5 10 -9 0 0 76.6 43.5 258.0 18.1 34.1 

0 -1 0 0 0 2.2 -6.5 86.6 55.1 30.0 

2 17 -10 9 13 31.6 35.2 45.9 37.9 32.3 

1 2 20 10 19 -9.8 -51.3 -30.1 -36.2 -41.7 

2 20 10 19 32 82.2 0.0 421.7 0.0 0.0 
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