
 

 

 

 

목표주가(유지) - 현재주가(07/16) 9,990원 Up/Downside - 

Investment Fundamentals (IFRS개별) (단위: 십억원, 원, 배, %) 

FYE Dec 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

매출액 54 67 78 83 89 

(증가율) 3.0 24.2 17.3 7.0 7.0 

영업이익 2 6 10 12 15 

(증가율) -32.7 228.0 66.6 25.2 20.0 

순이익 0 6 8 10 12 

EPS 62 685 1,006 1,199 1,443 

PER (H/L) 116.1/75.2 22.6/6.9 9.9 8.3 6.9 

PBR (H/L) 0.7/0.5 1.5/0.5 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA (H/L) 12.8/9.5 15.0/5.1 6.9 5.3 4.3 

영업이익률 3.3 8.8 12.6 14.7 16.5 

ROE 0.6 6.9 9.4 10.4 11.4 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 6,400/13,150원 

KOSDAQ /KOSPI 674/2,092pt 

시가총액 825억원 

60日-평균거래량 229,400 

외국인지분율 0.6% 

60日-외국인지분율변동추이 -0.1%p 

주요주주 노은식 외 6 인 40.2% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 -5.8 -3.9 31.8 

상대기준 0.9 9.0 61.4 
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2019. 07. 18 화려하진 않지만 비범하다 

 last88@db-fi.com  02 369 3353  Analyst 유경하 

 기업 개요         

석유가스향 매출 비중이 높은 계장용 피팅밸브 제조사: 디케이락은 올해 창립 33주년을 맞은 피팅밸브 

제조사다. 동종업계에서 매출 규모가 큰 성광벤드, 태광이 조선/석유화학 플랜트의 주 배관에 들어가는 

피팅밸브를 주로 제조하는 것과 달리, 동사는 설비의 운전 상태를 모니터링하고 조정하는 계기장치(계장)용 

소형 피팅밸브를 전문으로 제조한다. 석유가스, 건설, 기계, 석유화학, 조선 등으로 매출처가 다변화돼 

있다. 경남 김해에서 3개 사업장을 운영 중이다.  

 투자 포인트       

화려해 보이지 않는 혁신들로 큰 도약을 이루다: 전세계 석유가스 투자 회복에 따른 고성장을 예상한다. 

2018년 기준 전체 매출액에서 석유가스가 차지하는 비중이 약 50%에 이른다. 2014~16년 국제유가 

급락 이후 전세계 에너지 기업들은 투자를 재개하면서도 강력한 경비절감 노력을 경주해 왔다. 이러한 

기조 변화는 높은 부품 신뢰도, 납기 대응력, 가격 우위를 겸비한 동사에 거대한 기회로 작용하고 

있다. 지난 수 년 간 글로벌 1위 기업 Swagelok의 호환부품 생산, 신규 아이템 무산화백페룰과 대형 

볼밸브 개발, 통계적 생산관리 등 일련의 혁신 활동들을 펼쳐 온 덕분이다.  

 의견               

볼수록 매력적인 이 회사, 언제까지 지켜만 보시렵니까?: 2019년 매출액 780억원, 영업이익 98억원을 

예상한다. 미주, 중국, 러시아 수출이 호조를 이어가는 가운데, 반도체향 UHP 제품과 대형 볼 밸브의 

매출 기여도 확대될 전망이다. 신성장 동력인 700bar급 수소 충전소용 자동차단밸브는 현재 국산화를 

위한 국책과제를 진행 중이다. 중국, 유럽 향 수소피팅 수출을 위한 인증 취득도 완료했다.  
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도표 1. 매출액과 영업이익률   도표 2. 주요 주주 현황 

 

 

 

자료: 디케이락, DB금융투자           

주: 2019년은 당사 추정 
 
자료: 디케이락, DB금융투자 

 

 

도표 3. 주요 연혁  도표 4. 부문별 매출 비중 (2018년 기준) 
 

일자 내용 

1986 노은식 대표, 대광닛불상사 창업 

1991.12 대광닛불 법인 전환 

1995.08 부산 사상구로 사업장 이전 

1999.12 디케이테크로 상호 변경 

2005.08 경남 김해시(현 2공장)로 사업장 확장 이전 

2010.01 디케이락으로 상호 변경 

2010.11 코스닥 상장 

2013.06 현 김해 본사(현 1공장)로 사업장 확장 이전 

2014.12 3,000만불 수출의 탑 수상 

2015.07 World Class 300 선정 

 

 

자료: 디케이락, DB금융투자  자료: 디케이락, DB금융투자 

 

도표 5. 디케이락의 주요 피팅밸브 제품군  도표 6. 지역별 매출 추이 

 

 

 

자료: 디케이락, DB금융투자  자료: 디케이락, DB금융투자 
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품질과 가격을 모두 잡은 제품으로 1위 업체 점유율 공략  

디케이락은 1986년 창업한 경남 김해시 소재 계장용 피팅밸브 전문 제조사다. 계장은 계기장치

(Instrument Device)의 줄임말로, 계장용 피팅밸브는 유체 흐름을 모니터링하고 제어하는 보조 배관을 

연결하는 부품을 일컫는다. 스테인리스강, 황동, 탄소강 등을 열간단조한 소재를 가공, 조립해 만든다. 

동사의 전방산업은 석유가스, 건설, 기계, 석화, 조선, 철도 등으로 다변화돼 있으며, 이 중 석유가스 향 

매출 비중이 약 50%에 달한다. 이는 동종업체인 하이록코리아가 조선/플랜트, 비엠티가 반도체향 

UHP 제품 매출 비중이 높은 것과 구별되는 특징이다. 동사의 수출 비중은 2018년 기준 58.4%다.   

계장용 피팅밸브는 연간 약 3조원의 시장을 형성하고 있다. 고도의 정확성과 제품 신뢰도를 요구하는 

품목이다. 이러한 특징으로 인해 Swagelok, Parker 등 소수의 공급자가 시장을 과점하고, 동사를 포함

한 십여 개 소규모 업체들이 나머지 점유율을 나눠 갖고 있다. 동사는 2년여에 걸쳐 업계 1위 

Swagelok 호환 부품을 개발해 2018년 양산을 개시했다. 또한 Swagelok 특허가 존재하는 무산화 백

페룰 제품을 독자적인 저온, 부분 열처리 기술을 활용해 개발했다. 소규모 사업자의 한계를 인정하고, 

1위 업체와 동일한 품질을 가지면서도 가격은 20~30% 저렴한 부품을 공급해 Swagelok의 점유율을 

잠식하기 위함이었다.  

2014~16년 국제유가 급락 이후 글로벌 에너지 기업들이 강력한 비용절감 노력을 경주하고 있다는 

점도 디케이락의 Swagelok 점유율 잠식 전략에 힘을 실어준다. 이전에는 계장용 피팅밸브 선택에서 

제품 신뢰도만이 유일한 고려 요소였으나, 최근 고객사들이 가격 매력과 납기 대응능력을 갖춘 업체를 

골라 공급선을 다변화하려는 움직임이 감지된다. 지난 2년 간 캐나다 파이프라인 운영사 엔브릿지,  

석유가스 기업 CNR, 미국 담배 제조사 필립 모리스, 산업용 가스 제조사 에어가스 등 Swagelok 제품

을 사용하던 기업들이 디케이락 제품을 채택했다. 신규 고객 확보와 미국 셰일오일/가스 투자 확대가 

맞물려, 올해 동사의 북미 매출액은 지난해에 이어 전년대비 20% 이상 증가할 것으로 예상한다.  

도표 5. 10대 오일메이저 자본지출 회복 추세  도표 6. 미주 향 피팅밸브 수출 급증 추세 

 

 

 

자료: Bloomberg, DB금융투자  자료: 디케이락, DB금융투자 
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지금 실적도 좋지만 미래는 더 밝다  

2019년 매출액 780억원(+17.3%), 영업이익 98억원(+66.6%), 영업이익률 12.6%(+3.8%p)를 예상   

한다. 매출원가에서 원재료 비중이 약 30%에 불과하고, 종업원 급여와 기타 경비가 차지하는 비중이 

높아 고정비 레버리지 효과가 크게 발생할 전망이다. 지역별로는 미주, 중동, 러시아 등 이익 공헌도가 

큰 시장의 매출 증가율이 20%를 상회할 것으로 예상된다. 동사는 2015년 7월 러시아에 공동기업인 

DK-Lok RUS를 설립해 ODM으로 피팅밸브를 납품하고 있다. 미국의 러시아 경제제재로 러시아에서 

국산품 구매가 확대되고 있어, DK-Lok RUS를 통한 러시아 향 피팅밸브 판매는 향후에도 고성장 추세

를 이어갈 것으로 기대된다.  

신성장 동력으로는 반도체향 UHP(Ultra High Purity Valves) 제품과 석유가스용 대형 볼밸브, 수소 피팅

밸브 등이 있다. 반도체향 UHP는 2016년 설비 구축을 완료하고 국내외 고객군 확대를 진행 중이다. 

석유가스향 대형 볼밸브는 2018년 ENI 인도네시아 프로젝트 23억원 수주를 시작으로 매출액이 지속 

증가하고 있다. 지난해 BEP를 달성했고 올해 영업이익이 발생할 것으로 예상한다. 수소 피팅밸브는 

현재 현대자동차 NEXO에 들어가는 연료배관 모듈용 피팅 제품을 관련 부품사에 납품하고 있다, 또한 

국책과제로 700Bar급 수소 충전소에 들어가는 자동차단밸브 국산화를 진행 중이다.  

당사의 2019년 실적 전망을 반영한 디케이락 예상 P/E는 9.9배, 예상 P/B는 0.9배, 예상 ROE는 

9.4%다. 동종업체 하이록코리아의 2019년 실적 컨센서스 기준 P/E가 18.6배에 달하고 있음을 고려

할 때 상대적으로 크게 낮은 평가를 받고 있다. 이는 지난해 동사가 남북경협 테마(러시아 가스관)에 

묶이면서 큰 주가 변동성을 시현한 점, 특정 기관의 장기보유 물량 매물 출회 가능성, 기관 관심도가 

낮은 시가총액 1천억원 미만의 소형주라는 점 등이 복합적으로 작용한 결과다. 그러나 우리는 어려움

을 겪고 있는 국내 피팅밸브 산업 내에서 동사가 거의 유일하게 고성장을 구가하고 있다는 점이 가치

평가에 반영돼야 한다고 본다. 이익 증가에 따른 배당금 상향 가능성도 존재한다.  

도표 5. 국내 피팅밸브 기업 실적 추이 (단위: 십억원, %) 

기업명 항목 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

성광벤드 

매출액 292.0  249.9  203.1  145.7  169.9  199.4 

영업이익 53.7  22.8  2.9  -18.6  -14.5  3.6 

영업이익률 18.4  9.1  1.4  -12.8  -8.5  1.8  

태광 

매출액 271.6  274.5  244.8  184.2  158.6  177.7 

영업이익 12.1  17.9  3.7  4.5  4.0  6.7 

영업이익률 4.5  6.5  1.5  2.4  2.5  3.8  

하이록코리아 

매출액 193.0  209.2  177.1  182.7  124.3  131.5 

영업이익 49.0  53.6  37.3  35.5  10.8  12.3 

영업이익률 25.4  25.6  21.0  19.4  8.7  9.4  

비엠티 

매출액 60.0  55.1  41.1  63.6  76.9  N/A 

영업이익 5.7  2.2  -1.2  6.0  8.2  N/A 

영업이익률 9.5  4.0  -2.8  9.4  10.7  N/A 

디케이락 

매출액 59.1  54.3  52.0  53.6  66.5  78.0 

영업이익 6.9  4.5  2.7  1.8  5.9  9.8 

영업이익률 11.7  8.3  5.1  3.3  8.8  12.6  

자료: FnGuide, DB금융투자 
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도표 6. 디케이락 주요 영업/재무지표 (단위: 백만원, %, 배) 

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 

매출액 14,062 17,748 14,330 20,364 16,654 54,329  52,002  53,555  66,505  78,000  83,440  

 (%YoY) 10.7 33.8 4.8 46.4 18.4 -8.1  -4.3  3.0  24.2  17.3  7.0  

 - 피팅 6,560 7,110 6,032 6,401 7,295 31,054  26,103  28,935  35,975  43,000  45,580  

 - 밸브 2,904 3,031 3,462 3,816 2,962 15,535  13,213  13,666  19,201  22,000  23,760  

 - 기타 492 665 614 1,205 690 2,845  2,976  2,815  2,639  3,000  3,200  

 - 상품 1,925 3,058 2,354 2,373 1,760 4,895  9,710  8,138  8,690  10,000  10,900  

매출원가 10,742 12,823 9,686 15,698 11,613 40,838  40,084  42,021  48,950  55,604  57,973  

 - 원재료/저장품 사용액      17,718  14,045  14,119  19,814  22,854  24,281  

 - 원가처리 인건비      7,206  6,812  7,595  8,621  9,224  9,501  

매출총이익 3,320 4,924 4,644 4,666 5,040 13,491  11,918  11,534  17,555  22,396  25,467  

  - 매출총이익률 23.6 27.7 32.4 22.9 30.3 24.8  22.9  21.5  26.4  28.7  30.5  

판관비 2,987 3,337 2,853 3,111 2,934 11,008  8,969  9,254  9,742  11,675  12,600  

영업이익 332 1,588 1,791 1,555 2,106 4,522  2,664  1,792  5,880  9,796  12,266  

  - 영업이익률 2.4 8.9 12.5 7.6 12.6 8.3  5.1  3.3  8.8  12.6  14.7  

 (%YoY) 33.3 275.8 12.7 -24.1 42.1 -34.4  -41.1  -32.7  228.0  66.6  25.2  

영업외손익 315 638 211 113 307 171  306  -1,403  663  336  110  

세전이익 648 2,225 2,002 1,668 2,413 4,693  2,970  390  6,543  10,131  12,376  

법인세 112 405 352 74 356 668  366  -96  943  1,824  2,475  

당기순이익 535 1,820 1,650 1,594 2,057 4,024  2,604  486  5,601  8,308  9,901  

 (%YoY) -197.3 240.0 -9.3 -3.4 29.0 -29.3  -35.3  -81.4  1053.2  48.3  19.2  

EBITDA 837 2,058 2,257 2,030 2,587 6,247  4,499  3,764  7,797  11,937  14,430  

CAPEX 870 1,730 417 5,206 215 1,709  1,400  2,128  8,223  2,100  2,200  

배당금 785    1,235 1,571  1,178  786  785  1,235  1,653  

DPS 100    150 150 100 100 150 200 200 

순현금 3,460 -730 2,881 -2,529 -2,517 -1,772  3,250  1,699  -2,529  607  5,961  

매출채권 18,500 22,034 19,387 23,639 22,668 18,508  17,601  17,813  23,639  23,406  24,960  

  - 회전일      118  127  121  114  110  106  

재고자산 19,512 20,119 22,281 22,101 23,227 25,265  22,132  20,014  22,101  23,636  25,285  

  - 회전일      153  166  144  116  107  107  

매입채무/미지급금 10,204 12,735 11,061 11,867 12,857 8,304  8,753  8,566  11,867  13,971  15,190  

  - 회전일      61  60  59  56  60  64  

순운전자본 27,808 29,419 30,607 33,874 33,039 35,469  30,979  29,261  33,874  33,071  35,055  

현금전환주기      209.7  233.2  205.3  173.3  156.6  149.0  

자료: DB금융투자 
주: 2019년과 2020년은 당사 추정 
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대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  12월 결산(십억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

유동자산 51 54 59 69 74  매출액 54 67 78 83 89 

현금및현금성자산 9 3 6 9 10  매출원가 42 49 56 58 61 

매출채권및기타채권 18 24 23 25 26  매출총이익 12 18 22 25 28 

재고자산 20 22 24 25 26  판관비 10 12 13 13 14 

비유동자산 48 55 55 55 61  영업이익 2 6 10 12 15 

유형자산 42 48 48 49 54  EBITDA 4 8 12 14 17 

무형자산 2 2 2 1 1  영업외손익 -1 1 0 0 0 

투자자산 4 5 5 5 5  금융손익 0 0 0 0 0 

자산총계 100 109 118 128 139  투자손익 0 0 0 0 0 

유동부채 18 20 22 23 25  기타영업외손익 -1 1 0 0 0 

매입채무및기타채무 9 12 14 15 16  세전이익 0 7 10 12 15 

단기차입금및단기사채 7 7 7 7 7  중단사업이익 0 0 0 0 0 

유동성장기부채 2 0 0 0 0  당기순이익 0 6 8 10 12 

비유동부채 5 5 5 5 5  지배주주지분순이익 0 6 8 10 12 

사채및장기차입금 0 0 0 0 0  비지배주주지분순이익 0 0 0 0 0 

부채총계 22 25 27 28 29  총포괄이익 0 6 8 10 12 

자본금 4 4 4 4 4  증감률(%YoY)      

자본잉여금 26 28 28 28 28  매출액 3.0 24.2 17.3 7.0 7.0 

이익잉여금 47 52 59 67 77  영업이익 -32.7 228.0 66.6 25.2 20.0 

비지배주주지분 0 0 0 0 0  EPS -81.4 1,008.2 46.9 19.2 20.3 

자본총계 77 85 91 100 109  주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  

현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  12월 결산(원, %, 배) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

영업활동현금흐름 3 6 10 9 12  주당지표(원)      

당기순이익 0 6 8 10 12  EPS 62 685 1,006 1,199 1,443 

현금유출이없는비용및수익 2 3 4 5 5  BPS 9,820 10,291 11,061 12,059 13,250 

유형및무형자산상각비 2 2 2 2 2  DPS 100 150 200 200 250 

영업관련자산부채변동 1 -3 0 -3 -2  Multiple(배)      

매출채권및기타채권의감소 0 -6 0 -2 -1  P/E 77.8 13.7 9.9 8.3 6.9 

재고자산의감소 2 -2 -2 -2 -1  P/B 0.5 0.9 0.9 0.8 0.8 

매입채무및기타채무의증가 0 3 2 1 1  EV/EBITDA 9.6 10.2 6.9 5.3 4.3 

투자활동현금흐름 -3 -10 -3 -4 -10  수익성(%)      

CAPEX -2 -8 -2 -2 -8  영업이익률 3.3 8.8 12.6 14.7 16.5 

투자자산의순증 -1 -1 0 0 0  EBITDA마진 7.0 11.7 15.3 17.3 19.2 

재무활동현금흐름 1 -1 -1 -2 -2  순이익률 0.9 8.4 10.7 11.9 13.3 

사채및차입금의 증가 2 -2 0 0 0  ROE 0.6 6.9 9.4 10.4 11.4 

자본금및자본잉여금의증가 0 2 0 0 0  ROA 0.5 5.4 7.3 8.1 8.9 

배당금지급 -1 -1 -1 -2 -2  ROIC 3.0 6.2 9.3 11.2 12.7 

기타현금흐름 0 0 -4 0 0  안정성및기타      
현금의증가 1 -5 2 4 1  부채비율(%) 29.0 29.0 29.2 28.0 26.6 

기초현금 8 9 3 6 9  이자보상배율(배) 7.4 35.1 66.9 83.8 100.5 

기말현금 9 3 6 9 10  배당성향(배) 161.8 22.0 19.9 16.7 17.3 

자료: 디케이락, DB금융투자     주: IFRS 개별기준 

 ▌Compliance Notice 
▪ 자료 발간일 현재 본 자료를 작성한 조사분석담당자와 그 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 지난 1년간 위 조사분석자료에 언급한 종목들의 IPO 대표주관업무를 수행한 사실이 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 당사는 자료 발간일 현재 조사분석자료에 언급된 법인과 “독점규제 및 공정거래에 관한 법률” 제2조 제3호에 따른 계열회사의 관계에 있지 않습니다. 
▪ 동 자료내용은 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 조사자료는 고객의 투자참고용으로 작성된 것이며, 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 
어떠한 경우에도 고객의 증권투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사자료는 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

▪ 발행주식수 변동 시 목표주가와 괴리율은 수정주가를 기준으로 산출하였습니다. 

▌1년간 투자의견 비율 (2019-06-30 기준) - 매수(81.5%) 중립(18.5%) 매도(0.0%) 

▌기업 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Buy: 초과 상승률 10%p 이상 
▪ Hold: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underperform: 초과 상승률 -10%p 미만 

▌업종 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Overweight: 초과 상승률 10%p 이상  
▪ Neutral: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underweight: 초과 상승률 -10%p 미만 

 디케이락 현주가 및 목표주가 차트 
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%) 

평균 최고/최저  평균 최고/최저 

19/07/16 NR 0 - -       
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Research Center 

자본/자산시장 DB 장화탁 센터장 02)369-3370 mousetak@db-fi.com 

담당 애널리스트 02)369- @db-fi.com 

글로벌크레딧 유승우 팀장 3426 seyoo 

Mid-small caps 유현재 선임연구원 3369 Jay.yoo 

IT총괄 권성률 팀장 3724 srkwon 산업분석2팀 

ICT자동차파트 

 자동차/운송 

 

김평모 수석연구원 

 

3053 pmkim 

신은정 선임연구원 

 

3458 ej.shin 

 

통신서비스/미디어 

 
   

RA 3352 serakwon9494 

 
 

권세라 연구원 

 

헬스케어컨슈머파트 

구자용 연구위원 3425 jaykoo 

차재헌 파트장 3378 imcjh 

황현준 수석연구원 

 

3385 

 

realjun20 

 

제약/바이오 

엔터/레저/인터넷/게임 

 

음식료/유통 

산업분석1팀 은행/보험 이병건 팀장 3381 pyrrhon72 

시클리컬파트 

조윤호 수석연구위원 3367 uhno 

조선/기계/철강 김홍균 파트장 3102 usckim10 

화학/정유/유틸리티 한승재 수석연구원 3921 sjhan 

건설/건자재/부동산 

RA 정재헌 연구원 3429 kevinj 

주식전략파트 

3479 hygkang 주식전략 

김선영 연구위원 

설태현 수석연구원 3709 thseol 

강대승 연구원 3437 bigwin92 

퀀트/해외주식 

RA 

강현기 파트장 

3438 tjs00dud 중국/신흥국 

신용분석 이혁재 선임연구원 3435 realsize84 

    

경제 박성우 수석연구원 3441 p3swo 

채권전략파트 

채권/FX전략 문홍철 파트장 3436 m304050 

생활용품/의류 

남기윤 연구위원 

크로스융합파트 

유경하 파트장 3353 last88 

비상장기업 

박현진 수석연구원 3477 hjpark 

Mid-small caps 구성진 선임연구원 3428 goo 

원자재/스몰캡 

3387 kqnam 

RA 정광명 연구원 3746 Kmc92 

자산전략팀 
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