
 

 

 

 

매수 (유지)  
계열사 모두 이슈가 될 잠재적 성장주 

전선과 전력장비를 생산하는 일진전기, 공업용다이아몬드를 생산하는 일진다이아몬

드, 매연저감장치와 CNG탱크 그리고 지난해부터 수소차 연료탱크를 생산하는 일진

복합소재, 초음파진단기를 생산하는 알피니언메디칼이 일진홀딩스의 주력 계열사다. 

이중에서 일진전기와 일진다이아몬드는 상장기업이고, 나머지 두 기업은 비상장으로 

일진복합소재는 손자회사로 일진다이아몬드가 지배하며 알피니언메디칼은 지주가 지

배하는 자회사다. 초고압전력선과 광케이블을 생산하는 전선과 전력장비는 국내외의 

인프라 투자 확대로 제품 수요가 늘어 수혜가 기대되며, 거의 1년 가까이 생산에 차

질이 있었던 일진다이아몬드는 6월이후 정상화로 실적 개선이 예상되는 가운데 지난

해 연결 실적의 절대적 비중을 차지했던 일진복합소재는 전방산업의 성장에 동반성

장이 가능해 보인다. 초음파진단기에서 치료기까지 제품을 확장했던 알피니언메디칼

은 진단기 중심으로 제품을 압축하고 안정성을 우선시하는 전략으로 사업구조를 재

구성한 것으로 판단된다.  

실적 개선과 성장 기대 

지난해 보여줬던 실적 개선의 원동력이 올해도 유지되고, 지난해 부진했던 공업용다

이아몬드도 하반기부터는 개선될 전망이다. 다만 코로나 바이러스가 전세계로 확산

되어 생산과 소비 모두 위축된 점은 부정적 요소지만, 주력 사업이 국내 경기 부양

을 위한 특단의 대책과 성장산업에 관련이 깊어 실적의 개선 모멘텀을 갖고 있다.  

지주 가치에 반영이 덜 된 계열사 가치 

미래 가치뿐만 아니라 현재 가치도 반영이 덜 됐다고 판단한다. 실적에 기초한 상장 

계열사의 시가총액을 현재 가치로 간주할 때 저평가되어 있으며, 수소자동차의 구성

품을 생산하고, 사업의 큰 사이클을 경험한 의료기기에 성장성을 부여할 수 있는 미

래 가치를 감안해 매수 의견을 유지하고 목표주가를 6,000원으로 상향한다. 

목표주가 6,000원  

현재가 (6/15) 4,335원  

   

KOSPI (6/15)  2,030.82pt  
시가총액 214십억원  
발행주식수 49,347천주  
액면가 1,000원  
52주 최고가 5,690원  
 최저가 1,900원  
60일 일평균거래대금 2십억원  
외국인 지분율 2.8%  
배당수익률 (2020F) 2.2%  
   
주주구성   
허정석 외 6 인 55.97%  
   
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 8% -7% 30%  
절대기준 14% -13% 26%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 6,000 5,300 ▲  

EPS(20) 391 199 ▲  

EPS(21) 400 272 ▲  

  

일진홀딩스 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

 매출액 929 896 878 956 1,028 

 영업이익 24 31 36 43 50 

 세전이익 10 25 38 39 45 

 지배주주순이익 -1 13 19 20 22 

  EPS(원) -29 255 391 400 455 

  증가율(%) -92.7 -975.6 53.2 2.2 13.7 

  영업이익률(%) 2.6 3.5 4.1 4.5 4.9 

  순이익률(%) 0.1 2.5 3.6 3.3 3.5 

  ROE(%) -0.5 4.5 6.6 6.4 6.9 

  PER -103.9 19.9 12.0 11.7 10.3 

  PBR 0.6 0.9 0.8 0.7 0.7 

  EV/EBITDA 12.5 11.8 7.2 6.9 6.3 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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실적 

2020년 1분기 일진홀딩스의 연결 실적은 주력 계열사의 개선에 힘입어 매출과 영업이

익이 전년동기대비 각각 20.1%, 114.3% 증가했다.  

전력선과 전력장비가 고루 성장한 일진전기는 매출이 전년동기대비 22.3% 증가했고, 

영업이익은 매출 증가와 함께 원가율 개선으로 1,257% 증가라는 괄목할 만한 성장세

를 기록했다. 일진다이아몬드는 자회사 일진복합소재의 성장에 힘입어 실적이 개선되

었는데, 자체사업 기준 별도 실적은 매출이 전년동기대비 39.7% 감소했고, 영업이익

은 1억원의 손실을 기록해 적자 전환되었다. 지난해 하반기부터 지속되어 온 생산 차

질의 여파가 금년 1분기까지 영향을 미친 것으로 파악된다. 알피니언메디칼은 매출이 

전년동기대비 14.8% 감소했고, 영업이익은 1억원 적자를 기록했다.  

표 1. 일진홀딩스 및 주요 계열사 1분기 실적                                                 (억원, %) 

 매출   영업이익   

  YoY QoQ  YoY QoQ 

일진홀딩스 2,055.5 20.1 -30.8 82.7 114.3 105.7 

  일진전기 1,559.8 22.3 -29.7 43.1 1,256.9 5,670.0 

  일진다이아몬드 351.7 28.4 -37.6 30.7 12.6 587.0 

     일진복합소재 204.8 327.3 -52.5 30.2 흑전 -26.4 

  알피니언메디칼 114.2 -14.8 -26.3 -1.0 적전 적전 

주: 연결 기준. 자료: 사업보고서 IBK투자증권 

 

코로나 바이러스의 영향이 1분기보다 클 것으로 예상되는 2분기는 아무래도 1`분기보

다 못할 것으로 예상된다. 그렇지만 구리가격의 추세로 볼 때 재고평가이익이 예상되

어 제시한 수치를 상회할 가능성도 열어둘 필요가 있다. 일진다이아몬드는 일진복합소

재가 꾸준할 것으로 예상되는 가운데 자체사업도 6월부터 정상화되어 비교적 견조할 

것으로 보인다. 그렇지만 수출 의존도가 높은 알피니언메디칼은 비수기와 코로나 바이

러스의 영향을 감안해 기대치를 낮췄다.  

하반기는 상반기보다 나아질 전망이다. 전선과 전력장비 수요가 늘어나고, 공업용다이

아몬드의 생산라인 정상화로 실적 기저효과가 예상되는 가운데 수소차 시장 확대로 

부품 수요도 많을 것으로 예상되기 때문이다. 지난해 실적 턴어라운드로 기대를 한 알

피니언은 코로나 바이러스의 영향이 다른 계열사보다 클 것으로 예상되어 올해는 외

형 감소에 따라 주춤할 것으로 예상되나, 내년에는 다시 회복할 것으로 전망된다.  

표 2. 지주 및 주요 계열사 실적 전망                                                         (억원, %) 

매출 1Q19 2Q 3Q 4Q 1Q20 2QF 3QF 4QF 19 20F 21F 

지주 1,711 2,227 2,051 2,972 2,056 1,962 1,995 2,766 8,962 8,779 9,564 

전기 1,275 1,612 1,576 2,220 1,560 1,458 1,486 2,000 6,683 6,503 7,030 
다이아 274 435 338 563 352 394 386 598 1,611 1,730 1,884 
알피니언 134 148 106 155 114 100 97 146 542 458 546 

영업이익 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20F 3Q20F 4Q20R 19 20F 21F 

지주 39 190 47 40 83 70 83 126 317 362 427 

전기 3 89 21 1 43 29 39 64 114 175 202 
다이아 27 76 24 4 31 39 37 48 132 155 186 
알피니언 7 13 4 3 -1 -3 -5 5 27 -4 35 
주: 연결실적이며, 전기, 다이아, 알피니언은 지주의 종속기업 자료: 사업보고서 IBK투자증권 
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투자포인트 

2020년 3월말 4,700달러대까지 떨어졌던 구리가격이 코로나 바이러스 발병 직전 수

준까지 올라왔다. 글로벌 경기 부양 등 수요를 기반으로 가격이 견고할 전망이다. 

1분기 평균 가격이 5,608달러이고 분기말이 4,939달러인데, 지난주 기준으로 2분기 

평균은 5,200달러로 전분기보다 낮은 수준이지만, 현재 가격이 지난 분기말보다 높은 

5,750달러대로 재고평가에서 플러스 요인이 될 전망이다.  

그림 1. 구리 가격 

 
자료: 데이터스트림 

 

2015년 알피니언메디칼의 확장 노력이 결과적으로 기대에 미흡했었지만, 2019년에는 

매연저감장치와 차량용 CNG 탱크를 생산하던 일진복합소재가 수소차 부품업체로 부

각되기 시작했고, 알피니언메디칼도 구조조정 끝에 수익성이 개선되었다. 그럼에도 과

거보다 반응이 약하다. 사업의 성장성과 확장성을 갖춘 비상장계열사이기에 지주 가치

에 반영되어야 한다고 판단된다. 

그림 2. 지주 및 주요 계열사 주가 추이 

 
자료: Quantiwise. IBK투자증권 
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그림 3. 알피니언메디칼 실적  그림 4. 일진다이아몬드 실적 

 

 

 
자료: 사업보고서, IBK투자증권  자료: 사업보고서, IBK투자증권 

 

Valuation 

투자의견 매수를 유지하고 목표주가를 6,000원으로 상향 조정한다.  

주력 계열사 일진전기가 지난해에 이어 실적 흐름이 양호하고, 지난해 부진했던 일진

다이아몬드의 자체사업이 하반기부터 개선될 전망이며, 일진복합소재는 성장세가 이

어질 전망이다. 지난해 실적이 턴어라운드 된 알피니언메디칼이 금년에는 코로나 바이

러스로 타격이 있을 것으로 예상되지만, 글로벌 경제 활동이 정상화되면 초음파진단기 

수요가 살아나 실적 개선세가 이어질 수 있을 전망이다.  

직전대비 상장기업의 가치 상승을 반영해서 기존대비 목표주가를 13% 상향했다. 알피

니언메디칼의 경우 올해가 일시적이라고 판단해 2019년 실적 기준을 유지했다.  

표 3. Valuation                                                                        (억원, 원, 백만주) 

항목 기업가치 즁주요내용 

투자자산 4,484  

상장기업 3,151 일진전기, 일진다이아몬드 시가총액에 지분율 적용 

 일진전기 573 시가총액 기준 

 일진다이아몬드 2,578 시가총액 기준 

  비상장기업 1,333 알피니언메디칼과 전주방송(장부가액 기준) 가치 

   알피니언메디칼 1,133 2019년 EBITDA에 multiple 30x. 순차입금 차감 

브랜드사용료 25 2019년 연간 수취 금액 기준 

순차입금 160 2020년 1분기 지주 별도 재무제표 기준 

주식수 49 자사주 포함 

적정가치 6,026 상장계열사 30%, 비상장 계열사에 40% 할인율 적용 

자료: 사업보고서, IBK투자증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2018 2019 2020F 2021F 2022F  (십억원) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

매출액 929 896 878 956 1,028  유동자산 460 530 577 624 676 

  증가율(%) -1.1 -3.6 -2.0 8.9 7.5    현금및현금성자산 67 147 179 212 245 

매출원가 791 749 720 786 845    유가증권 23 23 22 23 26 

매출총이익 138 147 158 170 183    매출채권 206 219 213 219 223 

  매출총이익률 (%) 14.9 16.4 18.0 17.8 17.8    재고자산 127 111 123 129 139 

판관비 115 116 122 129 135  비유동자산 657 658 640 625 611 

  판관비율(%) 12.4 12.9 13.9 13.5 13.1    유형자산 451 454 420 402 386 

영업이익 24 31 36 43 50    무형자산 36 34 32 34 34 

  증가율(%) 147.6 31.8 17.6 17.1 16.0    투자자산 35 36 38 40 42 

  영업이익률(%) 2.6 3.5 4.1 4.5 4.9  자산총계 1,117 1,189 1,217 1,249 1,287 

  순금융손익 -1 -10 -11 -11 -11  유동부채 508 392 380 382 385 

    이자손익 -11 -11 -9 -8 -7    매입채무및기타채무 65 85 80 81 84 

    기타 10 1 -2 -3 -4    단기차입금 322 163 155 155 155 

  기타영업외손익 -12 4 12 7 7    유동성장기부채 8 21 10 11 11 

  종속/관계기업손익 0 0 0 1 1  비유동부채 161 280 295 298 301 

세전이익 10 25 38 39 45    사채 37 27 28 28 28 

  법인세 5 2 5 7 9    장기차입금 37 164 174 173 173 

  법인세율 50.0 8.0 13.2 17.9 20.0  부채총계 669 672 675 680 686 

  계속사업이익 6 23 32 32 36  지배주주지분 271 287 301 317 334 

  중단사업손익 -5 0 0 0 0    자본금 50 50 50 50 50 

당기순이익 1 22 32 32 36    자본잉여금 113 119 119 119 119 

  증가율(%) -104.5 2,410.9 44.1 -1.5 13.7    자본조정등 -17 -17 -17 -17 -17 

  당기순이익률 (%) 0.1 2.5 3.6 3.3 3.5    기타포괄이익누계액 -4 -3 -3 -3 -3 

  지배주주당기순이익 -1 13 19 20 22    이익잉여금 129 138 152 167 185 

기타포괄이익 0 0 0 0 0  비지배주주지분 176 230 241 253 266 

총포괄이익 1 22 32 32 36  자본총계 448 516 542 569 601 

EBITDA 51 58 88 89 94  비이자부채 266 297 308 314 320 

  증가율(%) 54.1 13.4 52.6 0.8 5.9  총차입금 403 375 367 366 366 

  EBITDA마진율(%) 5.5 6.5 10.0 9.3 9.1  순차입금 313 204 166 131 95 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2018 2019 2020F 2021F 2022F  (십억원) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 7 84 68 67 70 

  EPS  -29 255 391 400 455    당기순이익 1 22 32 32 36 

  BPS  5,493 5,815 6,108 6,415 6,776    비현금성 비용 및 수익 52 60 57 49 48 

  DPS  70 100 100 100 100    유형자산감가상각비 25 25 50 45 43 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 2 2 2 2 2 

  PER  -103.9 19.9 12.0 11.7 10.3    운전자본변동 -34 17 -11 -7 -7 

  PBR 0.6 0.9 0.8 0.7 0.7    매출채권등의 감소 -23 -24 11 -6 -4 

  EV/EBITDA 12.5 11.8 7.2 6.9 6.3    재고자산의 감소 1 13 -13 -6 -10 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -24 14 -7 1 3 

  매출증가율 -1.1 -3.6 -2.0 8.9 7.5    기타 영업현금흐름 -12 -15 -10 -7 -7 

  EPS증가율 -92.7 -975.6 53.2 2.2 13.7  투자활동 현금흐름 -20 -19 -32 -32 -35 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -26 -23 -28 -27 -27 

  배당수익률 2.3 2.0 2.2 2.2 2.2    유형자산의 감소 1 1 0 0 0 

  ROE -0.5 4.5 6.6 6.4 6.9    무형자산의 감소(증가) -1 -1 0 -3 -3 

  ROA  0.1 1.9 2.7 2.6 2.9    투자자산의 감소(증가) -12 1 3 0 -1 

  ROIC 0.1 3.4 5.2 5.2 6.0    기타 18 3 -7 -2 -4 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 38 15 -5 -1 -2 

  부채비율(%) 149.5 130.1 124.6 119.4 114.2    차입금의 증가(감소) 27 137 10 -1 -1 

  순차입금 비율(%) 69.9 39.5 30.6 23.0 15.8    자본의 증가 0 51 0 0 0 

  이자보상배율(배) 1.9 2.4 3.3 3.9 4.6    기타 11 -173 -15 0 -1 

활동성지표(배)       기타 및 조정 0 0 1 -1 0 

  매출채권회전율 5.0 4.2 4.1 4.4 4.7  현금의 증가 25 80 32 33 33 

  재고자산회전율 7.2 7.5 7.5 7.6 7.7    기초현금 42 67 147 179 212 

  총자산회전율 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8    기말현금 67 147 179 212 245 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    



 

 일진홀딩스 (015860) 
 

 

6 │ IBKS RESEARCH 

 
Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2019.04.01~2020.03.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 134 89.9 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 15 10.1 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이 (◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 

일진홀딩스 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2017.09.22 중립 - - -      

2018.09.22 1년경과 - - -      

2018.09.28 중립 5,000 -32.06 -11.20      

2019.08.19 매수 5,000 -9.68 13.80      

2020.01.13 매수 6,000 -35.21 -13.00      

2020.05.06 매수 5,300 -21.94 -11.42      

2020.06.16 매수 6,000        
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