
 

 

 

 

 

 

                                                                                                                    

 

  

ISC (095340/KQ) 
AI 효과 극대화를 기다릴 시점 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 십억원 145 179 140 176 220 261 

영업이익 십억원 38 56 11 46 61 74 

순이익(지배주주) 십억원 30 44 13 48 60 69 

EPS 원 1,828 2,526 623 2,255 2,818 3,279 

PER 배 19.3 12.4 128.9 28.8 23.1 19.8 

PBR 배 2.4 1.9 3.5 2.6 2.3 2.1 

EV/EBITDA 배 11.5 6.9 73.3 19.9 15.6 13.0 

ROE % 15.3 17.9 3.6 9.7 11.0 11.5 

 

 
 

Company Data 
발행주식수 2,120 만주 

시가총액 1,221 십억원 

주요주주  
SKC(외1) 45.15% 

자사주 3.46% 

  
Stock Data 
주가(24/11/05) 57,600 원 

KOSDAQ 751.81 pt 

52주 최고가 100,300 원 

52주 최저가 42,550 원 

60일 평균 거래대금 9 십억원 

 

3Q24 실적 Review 
3Q24 잠정 실적은 매출액 504억원(QoQ +1.3%, YoY +53.1%), 영업이익 138억

원(QoQ -7.4%, YoY +272.9%)을 기록하며 시장 컨센서스를 소폭 하회하였다. AI 

관련 매출액은 176 억원으로 전분기 대비 +14% 증가한 고무적인 성과를 달성했으나 

메모리 내 저부가 제품 믹스 확대로 수익성이 전분기 대비 3%p 하락하였다. 4Q24는 

메모리 재고 조정 영향으로 매출액 409 억원, 영업이익 87억원으로 전분기 대비 하락

할 것으로 전망한다. 
 

AI 효과 극대화를 기다릴 시점 
AI 관련 매출액이 꾸준한 상승세를 보이고 있다는 점은 상당히 고무적이다. 1Q23 18

억원에서 3Q24 176 억원까지 증가했고 전사 매출 비중 내 35%까지 높아졌다. 이 중

에서 GPU 중심의 생성형 AI 비중은 77%로 AI 매출 성장을 견인하고 있다. AI 데이

터센터 내에서 실리콘 러버 소켓의 침투가 늘어나고 있음을 함의한다. 다만 아직까지 

침투 속도는 점진적인 것으로 보인다. AI 매출 비중 확대에도 뚜렷한 수익성 개선이 나

타나지 못하고 있는 점도 아쉬운 대목이다. 메모리 내 레거시 제품의 수익성이 더욱 악

화된 영향도 있지만 시장이 기대하는 AI 효과는 이를 상쇄시키면서 성장하는 모습이

다. 다행스러운 점은 AI 데이터센터뿐 만 아니라 ASIC, HBM, 글라스기판 등 아직까

지 상당한 잠재력 있는 시장이 동사에게 열려있다는 부분이다. AI 효과를 통한 단기 드

라마틱한 실적 성장보다는 긴호흡에서 안정적인 성장세를 지켜볼 필요가 있다. 
 

투자의견 매수 유지, 목표주가 7.5만원 하향 
레거시 부진과 AI 이익 기여도를 반영하여 2025 년 실적 추정치를 하향하여 목표주가

를 7.5만원으로 조정하였다. AI 관련 실적 기여도 속도의 차이일 뿐으로 올곧은 방향으

로 전개되고 있다. AI 의 매출 확대와 더불어 AI 이익 기여가 커지는 시점이 동사 주가

의 중요한 변곡점이 될 것으로 판단한다.  
 

2024-11-06 

주가 및 상대수익률 
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ISC 실적 추정   

(십억원)   1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E   2022 2023 2024E 2025E 
매출액   35  50  50  41  51  60  61  49    179  140  176  220  

 QoQ 41% 42% 1% -19% 24% 18% 2% -
20% 

         
 YoY -24% 38% 53% 64% 44% 20% 21% 19%  24% -22% 26% 25% 
 Test 소켓 32  47  48  36  46  56  58  45   142  121  163  205  
 Test 

solution 1  1  1  3  3  2  2  2   25  15  5  8  
 기타 2  2  2  2  2  2  2  2   12  4  8  7  
                   

영업이
익   9  15  14  9  14  17  17  14    56  11  46  61  

 QoQ 247% 74% -7% -37% 57% 23% 2% -21%          
 YoY -13% 130% 흑전 253% 60% 13% 24% 56%  49% -81% 328

% 33% 
                   

영업이익률 24% 30% 27% 21% 27% 28% 28% 28%   31% 8% 26% 28% 

자료: ISC, SK증권 

 

 AI 관련 매출액 및 비중 추이 

 

자료: SK 증권 

 

 Application별 비중 추이 

 

자료: SK 증권 
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 ISC 12M FWD P/E Band 

 

자료: SK 증권 

 

 

Valuation Table  

구분   비고 
2025년 예상 EPS (원) 2,818    
Target PER (X) 26.5    
적정주가 (원) 74,677    
목표주가 (원) 75,000    
현재주가 (원) 57,600    
Upside Pontential 30%   

자료: SK증권 
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재무상태표  포괄손익계산서 

12월 결산(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  12월 결산(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산 162 362 417 465 519  매출액 179 140 176 220 261 
현금및현금성자산 54 268 299 325 352  매출원가 94 85 101 121 142 

매출채권 및 기타채권 22 23 38 46 54  매출총이익 84 55 75 99 118 
재고자산 23 15 25 30 36  매출총이익률(%) 47.2 39.3 42.8 45.0 45.4 

비유동자산 197 180 211 237 271  판매비와 관리비 29 44 29 38 45 
장기금융자산 16 12 13 14 15  영업이익 56 11 46 61 74 
유형자산 134 93 119 146 180  영업이익률(%) 31.2 7.7 26.1 27.8 28.2 
무형자산 23 21 20 19 18  비영업손익 6 7 15 15 15 

자산총계 358 542 628 702 790  순금융손익 1 4 10 10 10 
유동부채 81 58 101 119 139  외환관련손익 3 1 6 0 0 
단기금융부채 33 40 66 78 93  관계기업등 투자손익 -0 0 0 0 0 

매입채무 및 기타채무 19 7 25 29 35  세전계속사업이익 62 18 61 76 89 
단기충당부채 1 0 0 1 1  세전계속사업이익률(%) 34.7 12.5 34.7 34.7 34.1 

비유동부채 9 10 10 11 12  계속사업법인세 18 4 13 16 19 

장기금융부채 6 4 0 0 0  계속사업이익 44 14 48 60 70 
장기매입채무 및 기타채무 3 3 3 3 3  중단사업이익 0 0 0 0 0 
장기충당부채 0 1 1 1 2  *법인세효과 0 0 0 0 0 

부채총계 90 68 111 130 152  당기순이익 44 14 48 60 70 
지배주주지분 268 473 517 572 638  순이익률(%) 24.6 9.7 27.2 27.3 26.8 
자본금 9 11 11 11 11  지배주주 44 13 48 60 69 
자본잉여금 118 316 316 316 316  지배주주귀속 순이익률(%) 24.6 9.4 27.1 27.1 26.6 
기타자본구성요소 -27 -27 -27 -27 -27  비지배주주 -0 0 0 0 0 
자기주식 -18 -18 -18 -18 -18  총포괄이익 42 16 48 60 70 
이익잉여금 171 173 216 271 337  지배주주 42 15 47 60 69 

비지배주주지분 -0 0 0 1 1  비지배주주 -0 0 0 0 0 

자본총계 268 473 517 573 639  EBITDA 70 19 55 69 81 
부채와자본총계 358 542 628 702 790        

   
현금흐름표  주요투자지표 

12월 결산(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  12월 결산(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

영업활동현금흐름 65 22 43 62 70  성장성 (%)      
당기순이익(손실) 44 14 48 60 70  매출액 23.6 -21.6 25.6 25.0 18.6 
비현금성항목등 36 25 4 14 15  영업이익 48.9 -80.8 328.3 33.1 20.4 

유형자산감가상각비 12 7 8 7 6  세전계속사업이익 66.2 -71.7 248.1 24.9 16.3 
무형자산상각비 2 2 1 1 1  EBITDA 46.9 -72.1 182.7 25.4 16.9 
기타 22 17 -5 6 9  EPS 38.2 -75.3 262.1 25.0 16.3 

운전자본감소(증가) -7 0 -11 -6 -7  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가) 6 4 -9 -7 -9  ROA 14.2 3.0 8.2 9.0 9.4 
재고자산의감소(증가) -8 6 -11 -5 -6  ROE 17.9 3.6 9.7 11.0 11.5 
매입채무및기타채무의증가(감소) 3 -9 8 5 6  EBITDA마진 38.9 13.9 31.2 31.3 30.9 

기타 -14 -36 -5 -23 -27  안정성 (%)      
법인세납부 -6 -19 -7 -16 -19  유동비율 198.7 621.1 412.4 392.3 372.6 

투자활동현금흐름 -76 -2 -30 -43 -52  부채비율 33.7 14.4 21.5 22.6 23.8 
금융자산의감소(증가) -50 11 3 -9 -11  순차입금/자기자본 -25.5 -58.5 -54.8 -53.4 -51.6 
유형자산의감소(증가) -19 -13 -32 -33 -40  EBITDA/이자비용(배) 720.3 9.1 23.0 23.0 22.7 
무형자산의감소(증가) -1 0 0 0 0  배당성향 22.8 31.0 8.6 6.9 5.9 

기타 -6 0 -1 -1 -1  주당지표 (원)      
재무활동현금흐름 14 194 18 8 11  EPS(계속사업) 2,526 623 2,255 2,818 3,279 
단기금융부채의증가(감소) -6 4 22 13 15  BPS 16,435 23,173 25,211 27,836 30,922 
장기금융부채의증가(감소) 24 -0 -0 0 0  CFPS 3,314 1,033 2,677 3,180 3,603 
자본의증가(감소) 7 200 0 0 0  주당 현금배당금 600 200 200 200 200 
배당금지급 -3 -10 -4 -4 -4  Valuation지표 (배)      
기타 -7 -0 0 -0 0  PER 12.4 128.9 28.8 23.1 19.8 

현금의 증가(감소) 3 214 31 26 27  PBR 1.9 3.5 2.6 2.3 2.1 
기초현금 51 54 268 299 325  PCR 9.5 77.7 24.3 20.4 18.0 
기말현금 54 268 299 325 352  EV/EBITDA 6.9 73.3 19.9 15.6 13.0 
FCF 46 9 11 29 30  배당수익률 1.9 0.2 0.3 0.3 0.3 

자료 : ISC, SK증권 추정             
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2024.11.06 매수 75,000원 6개월   

 

 

 2024.08.02 매수 85,000원 6개월 -33.72% -23.18% 

 2024.03.12 매수 130,000원 6개월 -42.12% -22.85% 

 2023.07.24 매수 110,000원 6개월 -23.66% -2.45% 

 2023.07.03 매수 72,000원 6개월 -1.30% 24.72% 

 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. 

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 (2024년 11월 06일 기준) 

매수 96.36% 중립 3.64% 매도 0.00% 
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