
 

 

 

 

 

 

 

  

 

ISC (095340/KQ｜매수(유지) | T.P 72,000원(상향)) 

주류가 될 징조 

- 실적으로 확인되고 있는 비메모리 내 Rubber 채용 확대 

- Advanced Packaging에 부합하는 요구 조건을 갖춰 가는 중. 소켓 사이즈와 Pin 밀

도 증가로 상당한 판가 인상 효과 기대 

- Rubber 소켓의 경제성과 적합성이 부각되며 점차 주류로 자리매김 기대. 2H23 주

요 고객사향 2.5D 양산용 진입은 새로운 실적 모멘텀 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 

1개월 9.7% 7.6% 

6개월 76.1% 37.8% 

12개월 76.9% 51.9% 
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Company Data 

자본금 9 십억원 

발행주식수 1,740 만주 

자사주 45 만주 

액면가 500 원 

시가총액 960 십억원 

주요주주  
헬리오스제1호사모

투자합자회사(외3) 
37.73% 

자사주 4.21% 

외국인지분율 8.14% 

배당수익률 1.1% 

  

Stock Data 

주가(23/06/30) 55,200 원 

KOSDAQ 868.24 pt 

52주 Beta 0.98 

52주 최고가 56,000 원 

52주 최저가 29,550 원 

60일 평균 거래대금 18 십억원 

 

비메모리향 러버 소켓 채용 확대 

동사의 비메모리향 매출 증가세가 가파르다. 2021년 852억원, 2022년 961억원을 기록

했고 1Q23 는 301 억원까지 증가했다. Rubber 형 소켓의 전기적 특성, 주파수 특성, 가

격이라는 이점에 테스팅 능력과 수명까지 개선되면서 CPU, GPU 업체의 채용이 늘어나

고 있는 효과이다.  

 

Advanced Packaging 아래 주류가 될 수 있을까 

2.5D 패키징에 대한 관심이 뜨겁다. 부품 단에서는 I/O 단자 증가와 함께 FC-BGA 의 

대면적화 그리고 범프 피치 축소가 주요 변화의 중심이다. 이에 대응하는 테스트 소켓의 

요구 조건도 까다롭다. 소켓의 사이즈 증가와 함께 미세 피치에 대응하는 Pin 의 소형화

가 필수적이다. 2.5D 기판 사이즈는 단일 로직칩(CPU 기준) 대비 평균 30% 이상 커진

다. 범프 피치는 300 마이크로미터 수준으로 Pin 의 밀도는 더욱 높아진다. 상당한 판가 

인상 효과를 기대할 수 있다. AI 용 서버 시장의 연평균 출하 성장률(2022-2026 년)은 

29% 수준으로 가파르다. R&D 용 위주에서 2H23 주요 고객사향 2.5D 양산용 시장 진

입시 실적에 대한 상향 여지도 충분하다. Advanced Packaging 영역에서 Rubber형 소켓

의 경제성과 적합성이 부각되며 점차 주류로 자리매김할 것으로 기대한다. 

 

투자의견 매수 유지, 목표주가 7.2만원으로 상향 

Target Multiple 기간 변경(2023E → 2024E)으로 목표주가를 상향 조정한다. 

 

영업실적 및 투자지표 

구분 단위 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
매출액 십억원 122 145 179 190 245 327 

yoy % 38.9 18.8 23.6 6.2 28.7 33.6 

영업이익 십억원 18 38 56 49 68 97 

yoy % 792.4 107.5 48.9 -12.8 40.3 41.7 

EBITDA 십억원 27 47 70 60 78 105 

세전이익 십억원 10 37 62 56 78 110 

순이익(지배주주) 십억원 6 30 44 46 63 89 

영업이익률% % 14.8 25.9 31.2 25.6 27.9 29.6 

EBITDA% % 22.1 32.8 38.9 31.7 31.9 32.1 

EPS(계속사업) 원 445 1,828 2,526 2,621 3,644 5,131 

PER 배 60.6 19.3 12.4 21.1 15.1 10.8 

PBR 배 2.2 2.4 1.9 3.0 2.6 2.1 

EV/EBITDA 배 14.2 11.5 6.9 14.6 11.0 7.8 

배당수익률 % 0.6 0.6 1.9 1.1 1.1 1.1 

ROE % 3.7 15.3 17.9 16.0 19.2 22.5 

순차입금 십억원 1 -39 -68 -78 -102 -143 

부채비율 % 38.6 17.6 33.7 34.5 35.5 37.1 
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(십억

원) 
  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23E 3Q23E 4Q23E   2020 2021 2022 2023E 2024E 

매출

액 
  42  55  49  33  46  44  57  43    122  145  179  190  245  

 QoQ 19% 31% -10% -32% 39% -5% 30% -25%            
 YoY 14% 59% 26% -4% 11% -20% 16% 28%  39% 19% 24% 6% 29% 
 Test 소켓 39  36  48  34  52  48  64  46     109  142  158  210  

 Test 

solution 
6  6  6  7  6  6  7  7     32  25  25  26  

 기타 5  1  1  2  2  2  2  2     4  12  6  9  
                      

영업

이익 
  16  23  16  2  10  9  18  12    18  38  56  49  68  

 QoQ 88% 42% -30% -90% 543% -10% 101% -31%            
 YoY 143% 69% 73% -82% -38% -61% 12% 711%  791% 108% 49% -13% 40% 
                      

영업이익률 38% 41% 32% 5% 21% 20% 31% 29%   15% 26% 31% 26% 28% 

자료 : ISC, SK 증권 

 

분기 실적 추이   연간 실적 추이  

   

자료 : ISC, SK 증권  자료 : ISC, SK 증권 

 

Valuation Table  

구분   비고 

2024년 예상 EPS (원) 3,644    

Target PER (X) 19.7   

적정주가 (원) 71,787    

목표주가 (원) 72,000    

현재주가 (원) 55,200    

Upside Pontential 30%   

자료 : SK 증권 
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메모리/비메모리 비중 (2022년)   비메모리 제품별 비중 (2022년)  

 

 

 

자료 : ISC, SK증권  자료 : ISC, SK증권 

 

 

글로벌 AI 서버 출하량 전망  

 

자료 : Trendforce 

 

2.5D Package Structure  

 

자료 : Rambus 

  

메모리, 

40%

비메모리

, 60%

CPU, 40%

AP, 30%
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기타(CIS, 

PMIC), 
15%



SK Company Analysis 

Analyst 이동주  natelee@sks.co.kr / 3773-9026 

4 

 

Advanced Packaging Trend  

 

자료 : KLA 
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ESG 하이라이트 

ISC의 종합 ESG 평가 등급 변화 추이  Peer 그룹과의 ESG 평가 등급 비교  

 

 

  지속가능발전소 Refinitiv Bloomberg 

ISC 종합 등급 BB     

  환경(Environment) 11.3   

  사회(Social) 44.2   

  지배구조(Governance) 44.7     

<비교업체 종합 등급>       

리노공업 BBB  38.5  

티에스이 BB   

    

    

    

    
 

자료: 지속가능발전소, SK증권  자료: 지속가능발전소, Bloomberg, Refinitiv, SK증권 

 

SK증권 리서치의 ISC ESG 평가  ISC의 ESG채권 발행 내역  

ESG 중 환경 분야에 상당히 관심과 노력을 기울이고 있다.. 

온실가스 배출량을 관리하고 장기적인 저감 목표를 설정해서 

사업을 운영 중이다. 

에너지 사용량과 온실가스 배출량은 각각 2019년 995 toe, 

1,775 tC02에서 2021년 614 toe, 1,232 tCO2까지 줄였다. 

 

발행일 세부 섹터 
발행규모 

(백만원) 

표면금리 

(%) 

    

    

    

    

    

    
 

자료: SK증권  자료: KRX, SK증권 

 

ISC의 ESG 관련 뉴스 Flow 

일자 세부 섹터 내용 

   

   

   

   

   

   
 

자료: 주요 언론사, SK증권   
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재무상태표  포괄손익계산서 

12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산 98 162 186 237 322  매출액 145 179 190 245 327 
현금및현금성자산 51 54 65 90 132  매출원가 82 94 107 135 174 

매출채권 및 기타채권 24 22 29 36 49  매출총이익 63 84 83 110 153 
재고자산 14 23 29 37 49  매출총이익률(%) 43.4 47.2 43.8 44.9 46.8 

비유동자산 163 197 222 247 277  판매비와 관리비 25 29 35 42 56 
장기금융자산 13 16 16 17 19  영업이익 38 56 49 68 97 
유형자산 111 134 159 184 213  영업이익률(%) 25.9 31.2 25.6 27.9 29.6 
무형자산 9 23 22 20 19  비영업손익 -0 6 7 10 13 

자산총계 262 358 408 484 598  순금융손익 0 1 0 0 0 
유동부채 35 81 96 118 153  외환관련손익 4 3 0 0 0 
단기금융부채 15 33 43 54 72  관계기업등 투자손익 -0 -0 0 0 0 

매입채무 및 기타채무 5 19 38 49 65  세전계속사업이익 37 62 56 78 110 
단기충당부채 2 1 1 1 1  세전계속사업이익률(%) 25.8 34.7 29.5 31.8 33.6 

비유동부채 4 9 9 9 9  계속사업법인세 7 18 10 14 20 

장기금융부채 1 6 6 6 6  계속사업이익 30 44 46 64 90 
장기매입채무 및 기타채무 3 3 3 3 3  중단사업이익 0 0 0 0 0 
장기충당부채 0 0 0 0 0  *법인세효과 0 0 0 0 0 

부채총계 39 90 105 127 162  당기순이익 30 44 46 64 90 
지배주주지분 223 268 303 357 436  순이익률(%) 20.8 24.6 24.1 26.0 27.4 
자본금 8 9 9 9 9  지배주주 30 44 46 63 89 
자본잉여금 111 118 118 118 118  지배주주귀속 순이익률(%) 20.9 24.6 24.0 25.9 27.3 
기타자본구성요소 -27 -27 -27 -27 -27  비지배주주 -0 -0 0 0 0 
자기주식 -18 -18 -18 -18 -18  총포괄이익 25 42 45 64 90 
이익잉여금 131 171 206 260 339  지배주주 26 42 45 63 89 

비지배주주지분 -0 -0 0 0 1  비지배주주 -0 -0 0 0 0 

자본총계 223 268 303 357 437  EBITDA 47 70 60 78 105 
부채와자본총계 262 358 408 484 598        

   
현금흐름표  주요투자지표 

12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

영업활동현금흐름 40 67 39 69 90  성장성 (%)      
당기순이익(손실) 30 44 46 64 90  매출액 18.8 23.6 6.2 28.7 33.6 
비현금성항목등 25 36 21 24 28  영업이익 107.5 48.9 -12.8 40.3 41.7 

유형자산감가상각비 9 12 10 8 7  세전계속사업이익 269.2 66.2 -9.8 39.0 40.8 
무형자산상각비 1 2 2 1 1  EBITDA 76.1 46.9 -13.4 29.2 34.5 
기타 15 22 9 14 20  EPS 310.4 38.2 3.8 39.0 40.8 

운전자본감소(증가) -8 -7 -13 -5 -7  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가) 0 6 -6 -8 -12  ROA 12.0 14.2 11.9 14.3 16.6 
재고자산의감소(증가) -3 -8 -6 -8 -12  ROE 15.3 17.9 16.0 19.2 22.5 
매입채무및기타채무의증가(감소) -2 3 9 10 16  EBITDA마진 32.8 38.9 31.7 31.9 32.1 

기타 -4 -8 -11 1 1  안정성 (%)      
법인세납부 -7 -6 -14 -14 -20  유동비율 282.2 198.7 193.8 201.3 210.9 

투자활동현금흐름 -3 -75 -43 -45 -55  부채비율 17.6 33.7 34.5 35.5 37.1 
금융자산의감소(증가) 4 -50 -6 -11 -17  순차입금/자기자본 -17.3 -25.5 -25.6 -28.5 -32.9 
유형자산의감소(증가) -13 -19 -34 -33 -36  EBITDA/이자비용(배) 115.8 720.3 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) 4 -1 -0 0 0  배당성향 10.5 22.8 21.9 15.8 11.2 

기타 3 -6 -2 -1 -2  주당지표 (원)      
재무활동현금흐름 -9 12 8 1 8  EPS(계속사업) 1,828 2,526 2,621 3,644 5,131 
단기금융부채의증가(감소) -1 -6 9 11 18  BPS 14,540 16,435 18,463 21,532 26,089 
장기금융부채의증가(감소) -5 24 -0 0 0  CFPS 2,425 3,314 3,287 4,196 5,589 
자본의증가(감소) 40 7 0 0 0  주당 현금배당금 200 600 600 600 600 
배당금지급 -2 -3 0 -10 -10  Valuation지표 (배)      
기타 -41 -9 -1 0 0  PER 19.3 12.4 21.1 15.1 10.8 

현금의 증가(감소) 14 3 11 25 43  PBR 2.4 1.9 3.0 2.6 2.1 
기초현금 37 51 54 65 90  PCR 14.6 9.5 16.8 13.2 9.9 
기말현금 51 54 65 90 132  EV/EBITDA 11.5 6.9 14.6 11.0 7.8 
FCF 27 48 5 36 54  배당수익률 0.6 1.9 1.1 1.1 1.1 

자료 : ISC, SK증권 추정             
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2023.07.03 매수 72,000원 6개월   

 

 

 2023.04.18 매수 55,000원 6개월 -16.26% 1.82% 

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

Compliance Notice 

작성자(이동주)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

공모 BW인수 계약 체결 

본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다. 

종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

투자판단 3단계(6개월기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2023년 07월 03일 기준) 

매수 94.97% 중립 5.03% 매도 0.00% 
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