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시장 Consensus 대비(영업이익 기준)   

 3Q20 Review: 매출액 +719.78%yoy, 영업이익 흑자전환yoy. 큰 폭 실적 성장 

전일(11/11) 발표한 3분기 잠정실적은 매출액 236억원, 영업이익 119억원으로 전년

동기대비 매출액은 719.7% 증가하였고, 영업이익은 큰 폭으로 흑자전환에 성공함. 

3 분기 실적에서 긍정적인 것은 동사의 핵심사업인 ① COVID-19 로 인한 폐 기능이 

손상되는 것을 예방하기 위한 인공호흡기가 글로벌로 부족한 가운데, 동사의 판매가 급

증하면서 매출 성장에 기여했고, ② 이와 함께 제공되는 소모품 매출도 꾸준히 증가하고 

있다는 것임. ③ 또한, 국내 의료기기 생산업체(파버나인, 씨유케미칼, Alide, Biolase)와 

아웃소싱을 통해 양산을 했음에도 불구하고 높은 수익성(영업이익률 2Q20, 46.0% → 

3Q20, 50.2%)을 유지하고 있는 것도 긍정적임 

 4Q20 Preview: 매출액 +735.0%yoy, 영업이익 흑자전환yoy. 성장세 지속 전망 

당사추정 4분기 예상실적은 매출액 270억원, 영업이익 123억원으로 전년동기대비 매

출액은 735.0% 증가하고, 영업이익은 큰 폭으로 흑자전환 할 것으로 전망함 

COVID-19 상황이 지속되고 있으며, 전세계 국가별로 인공호흡기 부족이 지속되고 있

고, 또한 국내를 비롯한 세계 각 국가별 방역체계 구축의 핵심장비로 부각되고 있어 당

분간 수요가 지속될 것으로 예상하고 있음. 올해 11월 및 12월에 긴급 국제 입찰이 진

행될 예정이며 동사의 수주 또한 예상되고 있음. 특히 장비와 함께 공급되는 일회성 소

모품(호흡기 마스크, 호스 등)의 매출은 지속적으로 발생할 것으로 예상되어 당분간 실

적 우려감은 해소될 것으로 판단함 

 2020년 기준 PER 7.8배 수준으로 글로벌 기업 대비 크게 할인되어 거래 중임  

현재주가는 2020년 예상실적 기준(EPS 4,022원) PER 7.8배 수준으로 글로벌 유사

업체 평균 PER 28.1배 대비 크게 할인되어 거래 중임 

COVID-19 상황이 지속되고 있고, 양산 및 수출 가능한 글로벌 기업의 공급량 한계로 

실적 성장은 유지될 것으로 예상하고 있어, 주가는 상승세로 전환될 것으로 판단됨 

Above In-line Below  

- - -  

    

 

NR 

 
현재주가(11/11) 31,300원 

 

Key Data (기준일: 2020.11.11) 
KOSPI(pt) 2,486 

KOSDAQ(pt) 840 

액면가(원) 500 

시가총액(십억원) 219 

52주 최고/최저(원) 49,800 / 3,310 

52주 일간 Beta 0.44  

발행주식수(천주) 6,989 

평균거래량(3M,천주) 212 

평균거래대금(3M,백만원) 8,521 

배당수익률(20F, %) 0.0  

외국인 지분율(%) 2.4  

주요주주 지분율(%)  

김종철 (외 16인) 28.2  

우리사주 (외 1인) 0.2  

이재원 (외 1인) 0.1  

 

Company Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -12.8  -32.0  67.4  698.5  

KOSPI대비상대수익률 -9.2  -29.7  44.8  671.5  

 

 
Earnings Summary(IFRS 연결기준) 

 

(단위: 십억원, 

(%,%p) 

3Q20P 4Q20E 
2019 

2020E 2021E 

실적발표 당사 예상치 차이 컨센서스 차이 예상치 qoq yoy 예상치 yoy 예상치 Yoy 

매출액 23.6  33.4  -29.4  -  -  27.0  14.2  735.0  12.9  79.4  517.1  105.5  33.0  

영업이익 11.9  15.0  -21.0  -  -  12.3  3.4  흑전 -0.2  35.7  흑전 42.1  17.9  

세전이익 11.4  13.5  -15.3  -  -  11.0  -3.6  흑전 -1.7  33.9  흑전 37.9  11.9  

순이익 9.0  11.5  -21.6  -  -  9.4  4.2  흑전 -1.7  28.6  흑전 32.2  12.6  

영업이익률 50.2  44.9  5.4  -  -  45.5  -4.8  49.6  -1.6  45.0  46.7  39.9  -5.1  

순이익률 38.1  34.3  3.8  -  -  34.8  -3.4  69.2  -13.1  36.1  49.2  30.5  -5.5  

EPS(원) 6,000  6,734  -10.9  -  -  5,912  -1.5  흑전 -267  4,022  흑전 4,450  10.6  

BPS(원) 4,566  4,313  5.9  -  -  6,005  31.5  696.2  754  5,297  602.2  9,747  84.0  

ROE(%) 131.4  156.1  -24.7  -  -  98.5  -32.9  198.8  -31.4  136.9  168.3  59.2  -77.8  

PER(X) 5.2  4.6  - -  -  5.3  - - na 7.8  - 7.0  - 

PBR(X) 6.9  7.3  - -  -  5.2  - - 5.2  5.9  - 3.2  - 

자료: 멕아이씨에스, 유진투자증권 

주: EPS는 annualized 기준 
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I. 실적 추이 및 전망 

 
도표 1  분기 적 추이 및 전망(연결 기준)   
(십억원,%) 1Q18A 2Q18A 3Q18A 4Q18A 1Q19A 2Q19A 3Q19A 4Q19A 1Q20A 2Q20A 3Q20P 4Q20F 

매출액 1.8  2.2  2.0  2.7  3.4  3.4  2.9  3.2  4.8  24.0  23.6  27.0  

(증가율, yoy) -41.2  -6.3  52.4  46.8  84.4  54.5  45.3  18.4  42.6  607.0  719.7  735.0  

제품별 매출액(십억원)                

인공호흡기 0.9  1.2  0.9  1.2  1.6  1.6  1.1  1.4  2.1  17.5  17.0  20.3  

환자감시장치 0.4  0.5  0.3  0.4  0.3  0.5  0.2  0.8  0.6  0.4  0.4  0.4  

기타 제품 및 상품 0.5  0.6  0.3  0.5  0.6  0.5  0.5  0.5  1.3  4.0  4.1  4.1  

연결회사 제품 0.0  0.0  0.4  0.6  0.9  0.8  1.1  0.7  0.8  2.2  2.2  2.2  

제품별 비중(%)             

인공호흡기 50.9  53.0  45.1  45.6  47.1  47.2  37.6  43.4  44.3  72.7  71.9  75.2  

환자감시장치 22.2  20.8  17.3  13.6  9.2  13.7  8.1  23.4  12.3  1.6  1.6  1.4  

기타 제품 및 상품 26.9  26.2  15.4  18.3  18.4  14.4  16.7  14.3  26.9  16.8  17.2  15.2  

연결회사 제품 0.0  0.0  22.2  22.5  25.3  24.6  37.6  20.8  16.5  9.0  9.3  8.2  

수익                    

매출원가 1.3  1.3  1.1  1.6  1.7  2.0  1.7  2.0  2.7  10.7  9.4  12.0  

매출총이익 0.5  0.9  0.9  1.1  1.7  1.4  1.2  1.2  2.1  13.3  14.2  14.9  

판매관리비 1.0  1.4  1.3  1.5  1.4  1.4  1.6  1.4  1.5  2.2  2.3  2.7  

영업이익 -0.5  -0.5  -0.4  -0.4  0.2  0.1  -0.4  -0.1  0.6  11.1  11.9  12.3  

세전이익 -0.6  -0.5  -0.6  -0.9  0.0  -0.1  -0.5  -1.1  0.5  10.9  11.4  11.0  

당기순이익 -0.6  -0.6  -0.6  -1.0  0.0  -0.1  -0.5  -1.1  0.5  9.8  9.0  9.4  

지배기업 당기순이익 -0.6  -0.5  -0.7  -0.9  0.0  -0.0  -0.4  -1.0  0.6  9.7  9.0  8.9  

이익률(%)                    

(매출원가율) 69.8  59.7  56.0  60.1  50.5  57.5  58.9  61.4  56.7  44.7  39.9  44.6  

(매출총이익률) 30.2  40.3  44.0  39.9  49.5  42.5  41.1  38.6  43.3  55.3  60.1  55.4  

(판매관리비율) 56.3  61.8  65.8  56.3  43.0  40.3  53.9  42.8  31.5  9.3  9.9  9.9  

(영업이익률) -26.1  -21.5  -21.8  -16.4  6.5  2.2  -12.8  -4.2  11.8  46.0  50.2  45.5  

(경상이익률) -33.4  -23.9  -30.4  -33.8  0.8  -2.5  -18.2  -34.2  10.2  45.5  48.5  40.9  

(당기순이익률) -31.2  -25.8  -30.4  -37.3  0.7  -2.4  -18.1  -34.4  10.2  40.6  38.1  34.8  

(지배기업 당기순이익률) -31.1  -24.8  -32.8  -34.7  0.7  -0.0  -15.3  -31.4  11.9  40.2  38.1  32.9  

자료: 유진투자증권 

 

도표 2  올해 2분기부터 매출액 급증 중  도표 3  실적 성장과 함께 높은 수익성 달성      

 

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
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도표 4  연간 실적 추이 및 전망   
(십억원,%) 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 

매출액 9.7  8.5  9.0  7.9  8.6  8.7  12.9  79.4  105.5  

(증가율)   -11.6  5.3  -12.0  8.6  1.5  47.4  517.1  33.0  

제품별 매출액(십억원)              

인공호흡기 5.5  4.6  5.2  3.9  4.4  4.2  5.7  56.8  75.1  

환자감시장치 2.1  1.9  1.6  1.6  1.9  1.6  1.8  1.7  1.7  

기타 제품 및 상품 2.0  2.1  2.2  2.4  2.2  1.9  2.1  13.5  19.0  

연결회사 제품 0.0  0.0  0.0  0.0  0.2  1.1  3.4  7.3  9.8  

제품별 비중(%)          

인공호흡기 57.0  54.1  58.2  48.8  50.8  48.5  44.1  71.6  71.2  

환자감시장치 22.0  21.8  17.8  20.6  21.5  18.1  13.7  2.2  1.6  

기타 제품 및 상품 21.0  24.2  24.1  30.6  25.5  21.4  15.9  17.0  18.0  

연결회사 제품 0.0  0.0  0.0  0.0  2.2  12.1  26.7  9.3  9.2  

수익                   

매출원가 4.4  4.1  4.9  4.6  5.0  5.3  7.3  34.9  51.3  

매출총이익 5.2  4.4  4.1  3.4  3.6  3.4  5.5  44.5  54.2  

판매관리비 4.4  4.1  4.6  4.8  4.6  5.2  5.7  8.7  12.1  

영업이익 0.9  0.3  -0.4  -1.5  -1.0  -1.8  -0.2  35.7  42.1  

세전이익 0.4  -0.2  3.1  -1.8  -1.7  -2.7  -1.7  33.9  37.9  

당기순이익 0.5  -0.0  2.6  -1.8  -2.0  -2.8  -1.7  28.6  32.2  

지배기업 당기순이익 0.5  -0.0  2.6  -1.8  -1.9  -2.7  -1.4  28.1  31.1  

이익률(%)                   

(매출원가율) 45.9  48.5  53.9  57.5  58.6  61.1  57.0  44.0  48.6  

(매출총이익률) 54.1  51.5  46.1  42.5  41.4  38.9  43.0  56.0  51.4  

(판매관리비율) 45.2  48.0  50.9  61.2  53.3  59.9  44.7  11.0  11.5  

(영업이익률) 8.9  3.5  -4.8  -18.7  -11.9  -20.9  -1.6  45.0  39.9  

(경상이익률) 4.0  -2.8  34.3  -22.7  -19.7  -30.5  -13.1  42.7  35.9  

(당기순이익률) 5.1  -0.4  28.8  -22.9  -22.8  -31.6  -13.1  36.1  30.5  

(지배기업 당기순이익률) 5.1  -0.4  28.8  -22.5  -22.6  -31.0  -11.1  35.4  29.5  

자료: 유진투자증권 

 

도표 5  COVID-19로 인한 매출액 급성장  도표 6  매출액 급증과 함께 영업이익률 급속 개선      

 

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
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II. Peer Valuation 

도표 7  국내 동종 및 유사업체Peer Group 비교   

 
멕아이씨에스 

(A058110) 
평균 

Becton 

dickinson 
Philips Resmed 

Fisher & 

Paykel 

Healthcare 

Draeger 

국가 한국   미국 네덜란드 미국 뉴질랜드 독일 

주가 31,300    241.9  45.1  215.2  33.1  68.1  

통화 KRW   USD EUR USD NZD EUR 

시가총액(십억원,십억달러)  218.8    70,130.8  48,284.7  31,191.5  13,089.3  1,400.1  

PER(배)        

  FY18A -6.5  27.6  24.4  21.9  30.9  39.5  21.3  

  FY19A -14.6  33.1  23.6  33.2  37.6  43.0  28.2  

 FY20F 7.8  28.1  19.3  23.6  42.3  48.4  7.2  

  FY21F 7.0  27.8  18.1  21.4  39.8  48.9  11.1  

PBR(배)                

  FY18A 3.5  4.8  3.8  2.3  7.2  9.9  0.7  

  FY19A 5.2  5.1  3.7  3.1  8.5  9.9  0.7  

 FY20F 5.9  6.6  2.8  3.1  10.2  16.1  1.1  

  FY21F 3.2  5.9  2.6  2.9  8.9  14.3  1.0  

매출액(십억원,십억달러)                

  FY18A 8.7    15,983.0  21,403.2  2,340.2  701.1  3,065.0  

  FY19A 12.9    17,290.0  21,808.7  2,606.6  729.0  3,113.1  

 FY20F 79.4    18,927.6  23,206.3  3,141.4  1,088.4  3,857.6  

  FY21F 105.5    19,313.9  23,695.5  3,392.4  1,094.7  3,682.2  

영업이익(십억원,십억달러)               

  FY18A -1.8    1,509.0  2,030.4  541.8  192.8  77.8  

  FY19A -0.2    1,760.0  1,840.4  579.3  199.3  80.2  

 FY20F 35.7    4,897.4  2,679.2  908.0  346.7  - 

  FY21F 42.1    5,116.4  3,109.3  974.8  342.1  - 

영업이익률(%)               

  FY18A -20.9  14.4  9.4  9.5  23.2  27.5  2.5  

  FY19A -1.6  14.2  10.2  8.4  22.2  27.3  2.6  

 FY20F 45.0  24.5  25.9  11.5  28.9  31.9  - 

  FY21F 39.9  24.9  26.5  13.1  28.7  31.3  - 

순이익(십억원,십억달러)                

  FY18A -2.8    311.0  1,287.4  315.6  136.0  40.6  

  FY19A -1.7    1,233.0  1,306.4  404.6  142.5  37.3  

 FY20F 33.9    3,654.8  2,051.1  736.9  260.6  218.6  

  FY21F 37.9    3,961.8  2,227.4  789.9  258.7  139.0  

EV/EBITDA(배)                

  FY18A -23.8  15.0  15.5  9.9  21.9  22.7  5.1  

  FY19A 29.7  15.5  14.1  12.2  23.5  25.0  2.4  

 FY20F 5.3  18.9  14.9  13.4  30.0  32.2  3.9  

  FY21F 3.9  18.4  13.9  12.4  28.1  32.2  5.2  

ROE(%)               

  FY18A -41.2  11.2  1.1  9.1  15.7  26.7  3.2  

  FY19A -34.9  12.4  5.8  9.5  19.6  25.0  2.3  

 FY20F 136.9  21.0  14.8  11.8  26.0  36.1  16.5  

  FY21F 59.2  18.7  14.6  12.9  24.2  31.4  10.3  

자료: Quantwise, Fnguide, 유진투자증권 

참고: 2020.11.11 종가 기준, 컨센서스 적용. 멕아이씨에스는 당사 추정치 
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III. 회사 소개 

국내 최초 인공호흡기 국산화에 성공한 호흡치료 토탈 솔루션 제공업체 

도표 8  사업 영역: 환자감시장치에서 호흡기 관리 시스템에 이르는 호흡치료분야 토탈솔루션 제공   

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 
도표 9  주요 연혁  도표 10  제품별 매출 비중 (2019년 기준)      

연도 내용 

1988.11 ㈜멕 설립 

2004.08 사명 변경, ㈜멕아이씨에스 (MEKICS Co., Ltd) 

2005.11 ㈜아이멕플러스 설립(국내 영업 자회사) 

2011.01 보건신기술 인증(한국보건산업진흥원) 

2013.12 세계일류상품인증(범용인공호흡기) 산자부장관 

2014.10. 2014 명품의료기기 우수상(한국전자정보통신산업진흥회) 

2015.12 코스닥 시장 신규상장 

2016.01 종속회사 ㈜멕헬스케어 설립 

2016.02 종속회사 연대세종의료기계유한공사 설립 

2020.03 인공호흡기 유럽  CE 인증 
 

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 

 
도표 11  COVID-19로 인해 관심이 커지고 있는 제품들   

       
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

인공호흡기

43.9%

환자감시장치

13.6%

기타 제품 및 상품

15.9%

연결회사 제품

26.6%
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IV. 투자포인트 

1) 코로나19 상황으로 드러난 인공호흡기 강자로 부상 

 
도표 12  COVID-19 증상의 모든 단계를 아우르는 완성형 호흡치료 제품 라인 보유   

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 
 

도표 13  2020년 세계 인공호흡기 시장 전망  도표 14  인공호흡기 수요 대비 보유량 (2020년 초 기준)      

 

 

 

자료: IR Book, 유진투자증권  자료: 전미병원협회, 유진투자증권 
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도표 15  글로벌 수요량 10배 증량 대응책 → 여전히 부족   

 
 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 
도표 16  품질안전성 및 외부 방해요소 등으로 여전히 공급은 부족 상태   

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 17  2020년 수주 현황  도표 18  자체 생산은 물론 아웃소싱 역량 극대화      

 

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권  자료: IR Book, 유진투자증권 
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2) 코로나19 이후 성장성은 당분간 지속될 전망 

 

도표 19  COVID-19 이후 감염병 시대의 “언텍트”와 “디지털 헬스케어”의 선두 주자로 부상 예상 
  

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 
 

도표 20  COVID-19를 통해 세계 시장 내 브랜드 가치 상승, 시장점유율 확대 예상   

 
자료: IR Book, 유진투자증권 
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도표 21  신기술 적용한 비침습적 치료 최적화 호흡치료 기기 개발 → 세계최초 HFNC + NIV의 결합 제품   

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 
 

도표 22  강력한 파트너십을 바탕으로 글로벌 시장 지배력 확대   

 
자료: IR Book, 유진투자증권 
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우에도 자료는 고객

의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 85% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 15% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 
(2020.09.30 기준) 

 


