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제노코 (361390) 

방산을 넘어 우주 대장으로 
 

 

 

 

■ 제노코는 방위산업용 위성지상국 및 EGSE(발사관제설비)/점검장비를 시작으로 위성 탑재체에서 항공전자장비까지 사업을 확대. 동사는 관측

위성의 핵심 부품인 X-Band Transmitter를 국산화하며 세계 최고 전송속도(720Mbps) 구현에 성공, 과기부의 차세대중형위성 1호기 및 2호

기에 공급 

■ 최근 AIRBUS와 위성지상국(ANASIS-II) 공급 계약을 체결하며 해외 매출 확대 가능성이 높아진 상황. 동사는 KF-21 시제기에도 혼선방지기

(IBU)를 공급하며 핵심 기술을 확보. 또한 미국 A사와 인터콤에 대한 신규 계약을 체결, 2022년 양산 전망 

■ 동사는 2021년 매출액 456억원(YoY +33.9%), 영업이익 43억원(YoY +72.0%)의 호실적 달성. 이는 캐시카우인 방산 매출 성장과 고부가 

신규 사업 확대에 기인. 올해도 방산 및 위성점검장비 매출 증가가 이어지고 있고 위성지상국 및 신규 사업이 성장하며 매출액 560억원(YoY 

+22.7%), 영업이익 60억원(YoY +39.5%)의 사상최대 실적 달성 기대 
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자본재 

 

 

제노코 (361390) 
Analyst 김재윤 jy.kim@kirs.or.kr 

 

 

국내 위성 시장 확대에 따른 위성탑재체 공급 증가 기대 

제노코는 방위산업용 위성지상국 및 EGSE(발사관제설비)/점검장비를 시작으로 위성 탑재

체에서 항공전자장비까지 사업을 확대. 동사는 관측위성의 핵심 부품인 X-Band Transmitter

를 국산화하며 세계 최고 전송속도(720Mbps) 구현에 성공, 과기부의 차세대중형위성 1호기 

및 2호기에 공급. 최근 위성 시장은 저궤도, 소형화가 진행 중이며, 관측 영상 및 사진의 용량

이 증가하는 추세. 빠른 속도로 많은 용량의 자료를 지구로 전송하는 기술이 중요해짐에 따

라 세계 최고 전송속도를 보유한 동사의 X-Band Transmitter에 대한 수요는 크게 증가할 것

으로 전망 

 

가시권에 들어온 해외 시장 개척 

동사는 지상에서 위성을 관리, 감시 및 제어를 수행하는 위성지상국 운영시스템을 무궁화5

호 및 군 통신위성에 공급. 최근 AIRBUS와 위성지상국(ANASIS-II) 공급 계약을 체결하며 

해외 매출 확대 가능성이 높아진 상황. 또한 위성 외 항공기용 전자장비(혼선방지기, 인터콤 

등)도 국산화에 성공, FA-50 및 T-50에 혼선방지기(DA)를 공급 중. 동사는 KF-21 시제기

에도 혼선방지기(IBU)를 공급하며 핵심 기술을 확보. 또한 미국 A사와 인터콤에 대한 신규 

계약을 체결, 2022년 양산 전망 

 

사상최대 실적 달성 기대 

동사는 2021년 매출액 456억원(YoY +33.9%), 영업이익 43억원(YoY +72.0%)의 호실적 달

성. 이는 캐시카우인 방산 매출 성장과 고부가 신규 사업 확대에 기인. 올해도 방산 및 위성

점검장비 매출 증가가 이어지고 있고 위성지상국 및 신규 사업이 성장하며 매출액 560억원

(YoY +22.7%), 영업이익 60억원(YoY +39.5%)의 사상최대 실적 달성 기대. 2022년 이후, 해

외 매출 확대도 기대되는 만큼 국내 우주 항공 분야의 핵심기업이 될 것으로 기대 

 

Forecast earnings & Valuation 

 2019 2020 2021 2022F 2023F 

매출액(억원) 329 341 456 560 640 

YoY(%) -5.6 3.5 33.9 22.7 14.3 

영업이익(억원) 36 25 43 60 70 

OP 마진(%) 10.9 7.3 9.4 10.6 11.0 

지배주주순이익(억원) 22 17 58 49 55 

EPS(원) 466 320 832 656 732 

YoY(%) 637.7 -31.4 160.2 -21.1 11.6 

PER(배) 0.0 0.0 35.1 39.6 35.5 

PSR(배) 0.0 0.0 4.5 3.5 3.0 

EV/EBIDA(배) 0.5 N/A 42.5 27.0 22.4 

PBR(배) 0.0 0.0 7.0 5.5 4.8 

ROE(%) 47.5 34.0 29.7 14.7 14.3 

배당수익률(%) N/A N/A 0.2 0.2 0.2 

 자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (6/21) 26,000원 

52주 최고가 60,700원 

52주 최저가 15,278원 

KOSDAQ (6/21) 778.30p 

자본금 38억원 

시가총액 1,950억원 

액면가 500원 

발행주식수 8백만주 

일평균 거래량 (60일) 37만주 

일평균 거래액 (60일) 122억원 

외국인지분율 8.72% 

주요주주 유태삼 외 2 인 42.06% 

 안동명 8.22% 

 
Price & Relative Performance 

 

 
Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -24.0 -27.2 69.1 

상대주가 -14.1 -6.7 119.6 
 

 

▶ 참고 1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘부채비율’,  성장

성 지표는 ‘영업이익 증가율’, 수익성 지표는 ‘영업이익률’, 활동

성지표는 ‘재고자산회전율,’ 유동성지표는 ‘유동비율’임. 

2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동사의 상대적 

밸류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸류에이션 매력도 

높음. 
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제노코는  

2004년 설립된  

항공우주 전문 기업 

방산 핵심부품, 위성 탑재체에서  

항공전자장비까지 사업을 확대 

제노코는 방위산업용 위성지상국 및 EGSE/점검장비 시장에 진입하며 2004년 설립된 항공우주 전문 기업이다. 

이후 위성 탑재체에서 항공전자장비까지 사업을 확대하며 동사 매출액은 2015년 209억원에서 2021년 456억원

까지 빠르게 성장하였다.  

 

군용 위성통신 시장에서의 성장을 발판으로 2010년 FA-50 전투기 개발 사업에 동사의 혼선방지기(DA, 

Distribution Amplifier)가 채택되며 항공전자장비 시장 진출에 성공하였다. 이후 FA-50의 양산 및 수출에 DA를 

성공적으로 공급하였으며 대한항공의 701 신호정보기, LAH 사업의 인터컴 등 다양한 분야로 제품군을 확대했

다. 

 

동사는 이러한 기술개발을 바탕으로 관측위성 탑재체의 핵심 부품인 X-Band Transmitter 국산화에 성공하며 위

성탑재체 시장에도 진출하였다. 현재 미래창조과학부의 우주개발중장기 계획과 우주개발 진흥 기본계획이 

진행되고 있는 만큼, 국내 위성탑재체 시장은 지속적인 확대가 전망된다. 

 

동사의 2021년 기준 품목별 매출 비중은 방산 핵심부품(비접촉식 광전케이블 등) 38.0%, EGSE/점검장비 37.0%, 

항공전자 11.4%, 위성단말 및 지상국 10.6%, 위성탑재체 3.0%로 구성된다. 방산 핵심부품 및 EGSE/점검장비는 

동사의 CashCow 역할을 하며 대부분 군용으로 공급된다. 또한 항공전자, 위성단말 및 지상국은 방산을 넘어 글

로벌 기업으로의 수출이 기대되는 품목이다. 

 

위성탑재체는 현재 가장 낮은 매출비중을 차지하고 있으나, 국내 저궤도 위성시장 개화에 따라 고성장이 기대되

는 분야다. 동사의 X-Band Transmitter는 세계 최고 수준의 전송속도(720Mbps)를 보유하고 있으며, 320Mbps

급 제품은 이미 과기부의 차세대중형위성 1호기 및 2호기에 공급되었다. 정부 공급 레퍼런스는 향후 720Mbps 

급 제품의 성공적인 시장 진출에 힘을 실어줄 것이다. 

 

동사는 창립 이후, 대부분의 매출이 방산 및 정부를 통해 발생하였으나 2022년은 해외 시장 진출이 기대되는 원

년이다. 최근 AIRBUS와 위성지상국(ANASIS-II) 공급 계약 체결에 성공하였으며, 미국 A사와 인터콤에 대한 신

규 계약을 체결, 2022년 양산이 전망된다.  

 

군 및 정부의 우주산업 투자 본격화는 위성에서 항공까지 다양한 분야의 핵심제품을 생산하는 동사에 수혜가 될 

것이다. 또한 글로벌 업체로의 신규 제품 공급이 예정되어 있는 만큼, 동사의 향후 성장 가능성이 높다는 판단이

다. 
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제노코 부문별 매출액 비중 

 
자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

제노코 매출액 추이 

 
자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

제노코 연혁 

 
자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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위성탑재체
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방산 핵심부품
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2004.11
주식회사
제노코
법인 설립

2013.09
위성영상자료
전송용 X밴드
변조기 개발
계약 체결

2015.09
소형무장
헬기개발사업
(LAH) 
인터콤(ICS) 
개발 계약 체결

2016.08
차세대중형위성 전자광학탑
재체 1,2호기 X밴드
송신기(XTX)개발계약 체결

2016.12
KF-X체계개발 IBU 개발
계약 체결

2017.11
KF-X AESA 
시험정비장비 계약 체결

2017.11
ANASIS-2 위성운용국
개발 계약 체결

2018.03
국방품질경영제체
인증(방위사업청, 
제232호)

2018.06
LAH 야전점검장비
개발 계약 체결

2018.12
항공우주
품질경영시스템
인증 취득

2019.03
425 SAR 위성탑재체
EGSE 개발계약 체결

2019.08
425 군사위성 SAR 모듈
제작 계약 체결

2019.08
DEETE unit 시험정비장비
개발계약 체결

2019.12
KF-X 체계개발 Fiber 
Optic Cable

2020.09
IFF Mode 5 개발
성능개량 계약
체결

2020.09
TA-50 Block2용
CIB(Control 
Interference 
Blanker) 
1종 개발

2013~2015 2016~2017 2018 2019 20202004
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제노코 사업영역 

 
자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터, 주: EO위성 = Earth observation(지구관측) 위성 

 

제노코 수주현황  (단위: 억원) 

발주처 품목 수주년도 납기 수주총액 수주잔고 

KARI 외 위성탑재체/본체 등 2016 년 2026 년 88 34 

HSC 외 위성지상국 등 2020 년 2030 년 232 163 

KAI 외 항공전자 등 2017 년 2026 년 176 34 

HSC 외 EGSE/점검장비 2018 년 2026 년 281 90 

HSC 외 광/광전복합케이블 등 2019 년 2023 년 794 479 
 합계   1,570 800 

자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터 

주: 2022년 1분기 기준 

  

우주의 극한 환경조건에서

안정적으로 운용되는

위성탑재체/위성본체

개발/제조

위성의제어·감시기능수행

위성중계기를관리하는

시스템개발/제조

위성발사전까지

위성탑재체및위성본체를

점검하는EGSE 및방위산업

무기체계를점검하는

점검장비개발/제조

항공기의

극한환경조건에서

안정적으로운용되어야하는

항공전자장비개발/제조

방위산업분야에서

군전력을안정적으로

유지할수있는핵심부품및

광전복합케이블개발/제조

▪ 정부 주도 사업
▪ 국내 소수 기업
▪ 해외 글로벌 기업의

시장 독과점
(해외 의존도 높음)

▪ 위성 특성에 최적화 가능
▪ 대한민국 군의 EMP
▪ 방호 가능

▪ 위성탑재체 EGSE 맞춤
형 개발

▪ 방위산업 구성요소의 필
수장비인 점검장비 개발

▪ 정부 주도 사업
▪ 국내 소수 기업
▪ 해외 글로벌 기업의 시장

독과점
(해외 의존도 높음)

▪ 정부 주도 사업
▪ 방위산업의 안정적 매출

기여
▪ 방위산업 진입장벽으로

인한 사업실적 연계

민수 방산
해외
시장

민수방산
해외
시장

민수방산
해외
시장

민수방산
해외
시장

민수방산
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정부위주 투자가 핵심인 

국내 우주산업에서는  

정부과제 수주가 가능한 기업이  

가장 큰 수혜 

 

 

우주산업은 다양한 첨단기술이 집약된 대규모 시스템 산업이다. 기계공학, 전자공학, 통신공학, 재료공학 등 거

의 모든 공학기술이 접목되는 기술 집약적인 특징을 가지고 있다. 즉, 우주산업은 막대한 자금과 높은 기술력이 

요구되며, 산업초기부터 국가 위주의 투자가 진행되었다. 

 

이후 기술발달에 따라 로켓 발사, 위성 제조에 대한 비용이 큰 폭 감소하며 우주산업에 대한 사업성 확보가 가능

하게 된다. 이는 우주산업을 국가(Old Space)에서 민간(New Space)으로 확장하는 계기가 되었다. 즉, 기술적 난

이도와 상업적 활용가능성에 따라 국가는 심우주, 민간기업은 근우주 위주의 연구 및 개발이 시작된 것이다.   

 

현재 민간 우주산업의 대부분은 위성을 활용한 사업으로 구성된다. 스페이스X, 원웹, 아마존은 저궤도 통신위성

을 활용한 위성 통신 사업을 준비 중이며, 맥사테크놀로지 등의 위성업체는 관측위성을 활용한 영상 및 이미지 

정보 판매를 영위 중이다.  

 

특히, 최근 위성시장은 위성의 ①소형화와 ②저궤도화가 진행되며, 위성 산업 성장을 가속화하고 있다. 기술발

달에 따른 위성 발사비용과 위성 제조비용 감소는 상업적 이득을 취하려는 민간 기업의 등장을 이끌어냈다. 위

성의 소형화와 저궤도화는 발사 위성수가 급격히 증가한다는 점에서 위성제조산업 성장의 트리거가 된다. 

 

우리나라의 우주산업은 1996년 수립된 ‘우주개발 중장기 기본계획’으로 시작되었으며, 현재는 2018년 수립한 

‘제3차 우주개발진흥 기본계획’에 따라 ①우주발사체 기술자립, ②인공위성 활용서비스 및 개발 고도화, ③우주

탐사 시작, ④한국형위성항법시스템(KPS) 구축, ⑤우주혁신 생태계 조성, ⑥우주산업 육성과 우주일자리 창출

의 6대 중점 분야로 진행 중이다. 

 

또한 ‘제3차 우주개발진흥 기본계획’에서 가장 큰 예산규모(3,122억원)를 차지하는 분야는 위성개발로 기존의 

정지궤도 위성을 넘어 중형 및 소형위성까지 포함된다. 해당 계획에 따라 정부는 2040년까지 총 69기의 위성을 

발사할 예정이다.  

 

정부위주 투자가 핵심인 국내 우주산업에서는 정부과제 수주가 가능한 기업이 가장 큰 수혜를 받는다. 제노코는 

이미 차세대 중형위성 1, 2호기에 X-Band Transmitter(320Mbps 급)를 공급하였으며, 향후 발사할 중형 및 소형

위성에도 탑재체 공급이 기대된다.  
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글로벌 관측 위성제조 시장 전망 

위성  2010~2019 2020~2029 증감률 

발사 위성의 수   946 2,166 129% 

위성 발사 국가 수   36 54 50% 

위성 제조시장 규모 전체 시장 $63.8B $83.5B 31% 
 Developing 시장 $4.5B $4.2B -7% 

위성 평균 제조 비용  $6.7M $3.8M -43% 

위성 발사 시장 규모  GEO $3.1B $6.9B 123% 
 LEO/SSO $13.7B $18.2B 33% 

상용 데이터 시장 규모  $1.6B(2019 년) $2.5B(2029 년) 56% 

부가서비스 시장 규모  $3.0B(2019 년) $5.6B(2029 년) 86% 

자료: Earth Observation Satellite System Market, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

국내 우주산업 분야별 시장규모 (단위: 억원) 

구분 2014년 2015년 2016년 2017년 2018년 2019년 

우주기기 

제작 

위성체 제작 1,485 2,780 3,354 3,949 3,824 5,720 

발사체 제작 1,851 3,376 3,822 3,504 3,070 3,679 

지상장비 
지상체 및 시험시설 302 552 833 976 855 876 

발사대 및 시험시설 1,225 1,392 1,402 894 817 727 

우주보험 222 144 122 254 212 167 

소계 5,085 8,243 9,533 9,577 8,778 11,169 

우주활용 

위성활용 서비스 및 장비 22,777 22,308 24,813 30,516 29,536 26,655 

과학연구 546 600 608 629 609 658 

우주탐사 104 80 250 730 401 715 

소계 23,426 22,988 25,671 31,875 30,546 27,763 

합계 28,511 31,231 35,204 41,452 39,324 38,931 

자료: 과학기술정보통신부, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

글로벌 위성시장 규모  글로벌 위성제조시장 규모(위성 대수 기준) 

 

 

 
자료: SIA 2020, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: SIA 2020, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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 1) 국내 위성 시장 확대에 따른 위성탑재체 공급 증가 기대 

기존 해외 장비의 전송속도 

400~600Mbps를 넘어  

세계 최고 수준의 전송속도인 

720Mbps를 확보함과  

동시에 경량화에도 성공 

제노코는 방위산업용 위성지상국 및 EGSE/점검장비를 시작으로 위성 탑재체에서 항공전자장비까지 아우르는 

위성항공기업이다. 동사는 관측위성의 핵심 부품인 X-Band Transmitter를 국산화하며 세계 최고 전송속도

(720Mbps) 구현에 성공, 과기부의 차세대중형위성 1호기 및 2호기에 공급하였다.  

 

X-Band Transmitter는 관측위성에서 촬영한 영상을 지상으로 전송하는 장비로 전송속도와 무게가 핵심이다. 동

사는 기존 해외 장비의 전송속도 400~600Mbps를 넘어 세계 최고 수준의 전송속도인 720Mbps를 확보함과 동

시에 부품과 구조의 단순화를 통해 경량화에도 성공하였다.  

 

2021년 기준, 위성탑재체 매출은 14억원으로 전사매출의 약 3.0%에 불과하나, 정부의 제3차 우주개발진흥 기본

계획에 따라 2040년까지 총 69기의 위성발사가 예정된 만큼, X-Band Transmitter 매출은 2022년부터 빠르게 증

가할 것으로 전망한다. 

 

최근 위성 시장은 저궤도, 소형화가 진행 중이며, 관측 영상 및 사진의 용량이 증가하는 추세다. 빠른 속도로 많

은 용량의 자료를 지구로 전송하는 기술이 중요해짐에 따라 세계 최고 전송속도를 보유한 동사의 X-Band 

Transmitter에 대한 수요는 크게 증가할 것으로 전망한다. 

 

제노코 위성탑재체 매출액 전망  제노코 X-Band Transmitter 스펙 비교 

 

 

 
자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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제노코 위성 탑재체 

 
자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

제 3차 우주개발진흥기본계획 

구분 2018년~2022년 2023년~2030년 2031년~2040년 

위성개발  

정지궤도 위성 

(한반도 상시 모니터링) 

천리안 위성 2A('18)- 기상 

천리안 위성 2B('20)- 대기/해양 

조기경보위성('24) 

자료중계위성('27) 

통신(방송)위성(미정) 

천리안(관측)위성('28, '29) 

통신(방송) 3기, 조기경보 2기(~'40) 

천리안2호 후속 및 신규 위성(~'40) 

다목적 실용위성 

(초정밀 위성 영상) 

6호('21) 레이더 영상 

7호('21) 지상/적외선 영상(0.3m) 

7A호('23) 지상ㆍ적외선 

영상(0.3m) 

8호('27) 레이더영상 

9호('28) 지상/적외선영상(0.1m) 

9A(광학/IR), 10(SAR), 11(광학/IR),  

11AㆍB(광학/IR), 12(SAR), 

13(광학/IR)호(7기, ~'40) 

차세대 중형위성 

(국토/기상/삼림/수자원) 

1호('20), 2호('20) 국토종합관리용 

4호('22) 산림관측 

5호('22) 기상관측 

3호('23) 발사체 검증용 

6호('25) 수자원 

추가 19기(~'30) 

추가 43기(~'40) 

차세대 소형위성 

(기술검증/과학임무) 

1호('18) 기술검증 

2호('22) 소형 SAR(레이더) 

3호('24) 기술검증 

4호('26) 소형SAR(레이더) 

5호(미정) 기술검증 

6호(미정) 레이저 관측 

7호(미정) 영상분광기 

자료: 한국항공우주연구원, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

우주개발진흥 시행계획 6대 전략 분야별 예산 

 
자료: Earth Observation Satellite System Market, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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 2) 가시권에 들어온 해외 시장 개척 

올해는 해외 시장 개척의  

원년이 될 것으로 전망 

동사는 지상에서 위성을 관리, 감시 및 제어를 수행하는 위성지상국 운영시스템을 무궁화 5호 및 군 통신위성에 

공급 중이다. 최근 AIRBUS와 위성지상국(ANASIS-II) 공급 계약을 체결하며 해외 매출 확대 가능성도 높아진 

상황이다. 

 

또한 위성 외 항공기용 전자장비(혼선방지기, 인터콤 등)도 국산화에 성공하여 FA-50 및 T-50에 혼선방지기

(DA)를 공급 중이다. 동사는 KF-21 시제기에도 혼선방지기(IBU)를 공급하며 핵심 기술을 확보하였으며 미국 

A사와 인터콤에 대한 신규 계약을 체결, 2022년 양산 전망이다. 

 

현재 동사의 매출 대부분이 국내에서 발생 중이나, 글로벌 업체 향 위성지상국 및 인터콤 매출이 가시권에 들어

온 만큼 올해는 해외 시장 개척의 원년이 될 것으로 전망한다.  

 

제노코 글로벌 파트너쉽 현황 

 
자료: 과학기술정보통신부, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

글로벌 Top5 항공우주 기업 매출액 비교 

 
자료: 국방부, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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전 사업부문의 외형 성장 전망 동사는 2021년 매출액 456억원(YoY +33.9%), 영업이익 43억원(YoY +72.0%)의 호실적을 달성했다. 이는 캐시

카우인 방산 매출 성장과 고부가 신규 사업 확대에 기인한다. 실적 호조는 2022년 1분기에도 이어져 매출액 137

억원(YoY +28.8%), 영업이익 8억원(YoY +23.5%)을 달성했다. 

 

올해도 방산 및 위성점검장비 매출 증가가 이어지고 있고 위성지상국 및 신규 사업 성장이 전망됨에 따라 매출

액 560억원(YoY +22.7%), 영업이익 60억원(YoY +39.5%)의 사상최대 실적 달성이 기대된다. 특히, 위성지상국

은 1분기 매출액 32억원을 달성하며 2022년 큰 폭의 성장(YoY +148.4%)을 기록할 것으로 예상한다. 

 

2022년 이후, 해외 매출 확대도 기대되는 만큼 동사는 국내 우주 항공 분야의 핵심기업이 될 것으로 기대한다. 

위성점검장비와 방산의 안정적인 성장과 더불어 해외 매출 증가, 차세대 중형위성 탑재체 공급 등 전 사업부문

의 외형 성장을 전망한다. 

 

제노코 연간 실적 추이 전망  제노코 분기 매출액 추이 

 

 

 
자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

제노코 실적 전망 (단위: 억원, %, %p) 

 2019 2020 2021 2022E YOY 2023E 

매출액 329 341 456 560 22.7 640 

위성탑재체/본체 9 2 14 35 153.6 50 

위성지상국 130 41 48 120 148.4 150 

항공전자 14 20 52 55 6.0 70 

EGSE/점검장비 99 133 169 150 -11.2 160 

방산 핵심부품 79 145 173 200 15.3 210 

영업이익 36 25 43 60 39.5 70 

OPM 10.9 7.3 9.4 10.7 1.3 11.0 

자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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해외 고객사향 매출  

발생할 경우,  

동사 Valuation 재평가  

가능성 

동사의 2022년 예상 EPS 기준 PER은 39.6배, PBR은 5.5배로 코스닥 평균 PER 14.5배, PBR 2.1배 대비 높은 수

준이며, 동종업체 평균 PER 32.0배, PBR 2.8배대비로도 높은 수준이다.  

 

우주관련 기업들은 시장에서 높은 Valuation에 거래가 되는 경향이 있다. 동사 또한 과거 코스닥 평균 대비 높은 

Valuation을 받아왔다. 동사 주가는 시장리스크에 따른 주가하락으로 과거 대비 낮은 수준으로 거래되고 있어 현

재 매력적인 구간에 진입한 것으로 판단된다. 

 

또한 긍정적인 점은 기존 방산 및 정부 향 매출 외에도 해외 매출 가능성이 커졌다는 점이다. 특히, 해외 고객사 

향 매출이 발생할 경우, 동사 Valuation에 대한 재평가 가능성이 높다. 현재는 해외 매출 증가에 주목할 시기다. 

 

12m fw PER Band  12m fw PBR Band 

 

 

 
자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

주요 업체 Valuation (단위: 십억원, 배, %)  

기업명 시총  
매출액 영업이익 P/E P/B ROE 

21 22F 21 22F 21 22F 21 22F 21 22F 

한국항공우주 5,351 2,562 2,959 58 162 49.5 44.1 2.5 3.9 4.2 8.6 

한화시스템 2,692 2,090 2,330 112 105 25.4 37.5 1.4 1.2 6.0 3.2 

한화에어로스페이스 2,597 6,415 7,116 383 378 9.6 11.4 0.8 0.9 8.7 6.7 

LIG 넥스원 1,681 1,822 2,136 97 169 14.4 12.7 2.0 2.0 14.6 16.3 

인텔리안테크  579   138   238   2   21  129.5 28.8 5.1 3.1 5.0 11.8 

쎄트렉아이  353   73   86   1   8  -33.8 51.8 3.5 2.8  N/A  6.1 

AP 위성  246   40   N/A   1   N/A  155.9  N/A  2.5  N/A  1.7  N/A  

비츠로테크  219   324   N/A   26   N/A  18.3  N/A  1.2  N/A  7.9  N/A  

제노코 199 46 56 4 6 35.1 39.6 7.0 5.5 29.7 14.7 

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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항공우주산업 특성 상,  

신뢰도와 품질에 대한  

기술장벽이 높음 

1) 동사는 매출의 대부분이 정부 및 군용 위성으로 발생함에 따라 정부와 군 발주가 지연될 경우 실적 부진으로 

이어질 가능성이 크다. 또한 동사 매출의 38%를 차지하는 광전복합 케이블이 전량 방산으로 공급되는 점도 전

사 이익률 개선의 걸림돌이다. 따라서 현재 기다리고 있는 해외 민간 기업향 매출이 더욱 기대되는 시점이다. 

 

2) 항공우주산업 특성 상, 신뢰도와 품질에 대한 기술장벽이 높다. 동사 또한 신규 시장에 진입하기 위한 기술개

발 및 검증 시간이 오래 걸리며, 이는 신규 제품 출시마다 동사의 리스크 요인으로 작용한다. 다만, 시장진입에 

성공할 경우 장기간의 공급이 가능한 점은 오히려 장점이다. 

 

연간 부채비율 추이  연간 현금성자산 추이 

 

 

 
자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

연간 매출액 영업이익 추이  연간영업이익률 추이 

 

 

 
자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 제노코, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2019 2020 2021 2022F 2023F 

매출액 329 341 456 560 640 

증가율(%) -5.6 3.5 33.9 22.7 14.3 

매출원가 270 286 381 458 523 

매출원가율(%) 82.1 83.9 83.6 81.8 81.7 

매출총이익 60 55 75 102 117 

매출이익률(%) 18.1 16.0 16.5 18.1 18.3 

판매관리비 24 30 32 42 47 

판관비율(%) 7.3 8.8 7.0 7.5 7.3 

EBITDA 45 33 51 69 81 

EBITDA 이익률(%) 13.7 9.8 11.1 12.3 12.6 

증가율(%) 272.9 -26.2 51.9 36.6 17.1 

영업이익 36 25 43 60 70 

영업이익률(%) 10.9 7.3 9.4 10.6 11.0 

증가율(%) 537.0 -30.1 71.5 39.0 18.2 

영업외손익 -6 -4 1 -0 -0 

금융수익 1 2 2 2 3 

금융비용 7 5 2 3 3 

기타영업외손익 -1 -2 0 0 0 

종속/관계기업관련손익 0 0 0 0 0 

세전계속사업이익 29 21 44 59 70 

증가율(%) 625.0 -27.9 106.3 36.0 18.7 

법인세비용 7 4 -15 10 15 

계속사업이익 22 17 58 49 55 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 22 17 58 49 55 

당기순이익률(%) 6.7 5.0 12.8 8.8 8.6 

증가율(%) 627.3 -23.1 245.6 -15.8 11.6 

지배주주지분 순이익 22 17 58 49 55 
 

 

(억원) 2019 2020 2021 2022F 2023F 

유동자산 163 243 371 463 548 

현금성자산 55 108 111 158 208 

단기투자자산 1 1 60 60 60 

매출채권 22 37 46 57 65 

재고자산 34 55 87 107 122 

기타유동자산 51 41 67 82 94 

비유동자산 47 44 260 264 254 

유형자산 5 5 208 234 223 

무형자산 5 6 7 7 7 

투자자산 20 21 22 22 22 

기타비유동자산 17 12 23 1 2 

자산총계 210 287 631 727 802 

유동부채 180 195 212 255 283 

단기차입금 29 27 10 10 10 

매입채무 7 46 44 55 62 

기타유동부채 144 122 158 190 211 

비유동부채 13 9 108 115 110 

사채 0 0 0 0 0 

장기차입금 0 0 104 110 105 

기타비유동부채 13 9 4 5 5 

부채총계 193 205 319 370 394 

지배주주지분 10 26 80 126 177 

자본금 7 10 38 38 38 

자본잉여금 0 45 193 193 193 

자본조정 등 0 1 1 1 1 

기타포괄이익누계액 0 0 0 0 0 

이익잉여금 10 26 80 126 177 

자본총계 18 82 312 358 409 
 

   

현금흐름표  주요투자지표 

(억원) 2019 2020 2021 2022F 2023F 

영업활동으로인한현금흐름 57 64 0 56 63 

당기순이익 22 17 58 49 55 

유형자산 상각비 9 8 8 9 10 

무형자산 상각비 0 0 0 0 0 

외환손익 0 0 0 0 0 

운전자본의감소(증가) 23 24 -56 -2 -1 

기타 3 15 -10 0 -1 

투자활동으로인한현금흐름 -6 -6 -266 -13 1 

투자자산의 감소(증가) -2 -0 -60 0 0 

유형자산의 감소 0 0 0 0 0 

유형자산의 증가(CAPEX) -1 -4 -206 -35 0 

기타 -3 -2 0 22 1 

재무활동으로인한현금흐름 -22 -6 269 3 -14 

차입금의 증가(감소) -17 -1 99 7 -10 

사채의증가(감소) 0 0 0 0 0 

자본의 증가 0 0 175 0 0 

배당금 0 0 0 -4 -4 

기타 -5 -5 -5 0 0 

기타현금흐름 0 1 0 -0 -0 

현금의증가(감소) 30 53 3 47 50 

기초현금 26 55 108 111 158 

기말현금 55 108 111 158 208 
 

 

 2019 2020 2021 2022F 2023F 

P/E(배) 0.0 0.0 35.1 39.6 35.5 

P/B(배) 0.0 0.0 7.0 5.5 4.8 

P/S(배) 0.0 0.0 4.5 3.5 3.0 

EV/EBITDA(배) 0.5 N/A 42.5 27.0 22.4 

배당수익률(%) N/A N/A 0.2 0.2 0.2 

EPS(원) 466 320 832 656 732 

BPS(원) 371 1,411 4,160 4,766 5,448 

SPS(원) 6,974 6,443 6,495 7,466 8,532 

DPS(원) 0 0 50 50 50 

수익성(%)      

ROE 47.5 34.0 29.7 14.7 14.3 

ROA 10.4 6.8 12.7 7.2 7.2 

ROIC 34.6 419.4 37.7 28.6 21.1 

안정성(%)      

유동비율 90.9 124.3 175.4 181.4 193.6 

부채비율 1,101.8 249.7 102.3 103.5 96.3 

순차입금비율 128.4 -98.6 -14.0 -23.3 -35.1 

이자보상배율 8.1 9.6 30.1 24.9 29.8 

활동성(%)      

총자산회전율 1.6 1.4 1.0 0.8 0.8 

매출채권회전율 8.5 11.5 11.0 10.9 10.5 

재고자산회전율 7.2 7.6 6.4 5.8 5.6 
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Compliance notice 

본 보고서는 한국거래소, 한국예탁결제원과, 한국증권금융이 공동으로 출연한 한국IR협의회 산하 독립 리서치 조직인 기업리서치센터가 작성한 기업분석 보고서입니

다. 본 자료는 시가총액 5천억원 미만 중소형 기업에 대한 무상 보고서로, 투자자들에게 국내 중소형 상장사에 대한 양질의 투자 정보 제공 및 건전한 투자문화 정착을 

위해 작성되었습니다. 

⚫ 당사 리서치센터는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트와 그 배우자 등 관계자는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료에 게재된 내용은 애널리스트의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

⚫ 본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 자료제공일 현재 시점의 당사 리서치센터의 추정

치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 

⚫ 본 조사자료는 투자 참고 자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에도 투자자의 투자 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로, 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

⚫ 본 자료는 투자정보 등 대외제공에 관한 한국IR협의회 기업리서치센터의 내부통제 기준을 준수하고 있습니다.  

⚫ 본 자료는 카카오톡에서 "한국IR협의회" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다.  

 


