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통신과 로봇 가온나! 
 투자의견 NR 
 목표주가 - 
 현재주가 7,600원(3/3) 

     
     

 가온그룹은 OTT 셋탑박스, 자회사 가온브로드밴드는 WiFi AP·모뎀 중심의 

네트워크 솔루션, 가온로보틱스는 로봇 플랫폼 사업을 각각 영위. 수출 비중

이 60%를 상회하며 90개국·230개 글로벌 고객사를 보유한 기업 

 로봇 부문은 올해 가시적 성과가 발생할 것으로 기대. 동사는 구동부(하부)·

응용부(상부) 설계·제작 역량을 모두 갖췄으며, 하부·상부 일체형 자체 로봇 

공급과 일부 모듈만을 타사 모듈과 통합하는 협업형 공급이 모두 가능. 서비

스 로봇 분야에서는 풀만호텔 납품 사례가 대표 레퍼런스로, 현재 국내 대기

업들과 모듈형 로봇 개발 프로젝트도 적극 참여 중 

 브로드밴드 장비는 WiFi 6 중심의 공급이 주를 이루는 가운데 WiFi 7 출하

도 시작됐으며, WiFi 7 제품의 마진이 WiFi 6 대비 높다는 점에서 믹스 개선 

효과가 기대됨. 브로드밴드 인프라 구축은 광케이블·동축케이블 이후 AP·

모뎀 등 액세스 영역 수요가 후행하는 순서로 전개되며, 민간과 공공 두 축

의 투자가 집행 중. 북미 민간 시장에서는 통신사·케이블사·로컬 사업자 3

자의 투자가 동시에 진행 중이며, 2026년 통신사 CAPEX 상향도 이 흐름과 

맥을 같이함. 동사는 현재 북미 로컬 사업자향 WiFi AP·모뎀 납품이 예정되

어 있으며, 레퍼런스 누적 시 대형 케이블사로의 고객 풀 확대도 가능하며 

중국 밸류체인 지양 기조 확산으로 개연성은 높아지는 상황. 민간 수요만으

로도 북미 매출은 2024년 600억원, 2025년 700억원에서 2026년 

1,000억원대로의 성장이 전망되며, 여기에 대부분의 행정 절차가 완료된 

BEAD의 보조금까지 순차적으로 지급되며 2027년 이후 추가 성장 동력으

로 가세할 것으로 기대 

 타 지역 상황도 고무적. 일본은 2개의 대형 고객사를 확보해 모뎀을 공급 

중이며, 2025년 매출 400억원대에서 올해 600억원으로 성장 예상. 미국·

일본은 타 지역 대비 이익률이 높아 전사 수익성 제고에 크게 기여. 유럽은 

아직 BEP 수준이나 3곳의 사업자와 WiFi 7 공급 계약을 체결했으며, 공급 

시점은 미정. WiFi 7 공급 비율 확대 및 매출 규모 자체가 커지면 유럽도 수

익성이 개선될 전망 

 2026년 연결 기준 매출액 5,520억원(+6.7%yoy), 영업이익 177억원

(+41.3%yoy) 추정. 미국·일본 중심의 고수익 지역 매출 비중 확대와 재고

자산 정상화가 맞물리며 실적 턴어라운드가 기대됨. 26년 순이익 기준 PER

은 약 11배로, 국내 통신장비 피어들이 현재 받는 멀티플을 감안하면 더 높

은 멀티플 적용이 가능. 로봇 사업이 부각되며 밸류 리레이팅까지 동반될 경

우 업사이드 잠재력은 상당할 것으로 판단. 대기업과의 로봇 협업 내용은 올

해 가시화될 예정이며, 첫 레퍼런스는 후속 대기업들과의 협업 기대감을 연

쇄적으로 자극할 수 있다는 점에서 중요한 이벤트가 될 것  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 시가총액(십억원) 140 

 발행주식수(천주) 18,425천주 
 52주 최고 8,120원 
  최저 2,540원 
 52주 일단 Beta 0.80  
 60일 평균 거래대금 31억원 
 외국인 지분율 10.9% 
 배당수익률(26E) 0.1% 

 주주구성  
 임동연 (외 5인) 17.7% 
 가온근로복지기금 (외 1인) 7.3% 

   

 주가상승률(%) 1M 6M 12M 
  16.7  117.1  137.5  
 (원, 십억원) 현재 직전 변동 
 투자의견 NR - - 
 목표주가 - - - 
 영업이익(25P) 12.5 - - 
 영업이익(26E) 17.7 - - 

   

 12월 결산(십억원) 2024A 2025P 2026E 
 매출액 489  518  552  
 영업이익 -42  13  18  
 세전손익 -62  -10  15  
 당기순이익 -56  7  13  
 EPS(원) -3,020  385  723  
 증감률(%) na 흑전 87.6  
 PER(배) na 19.7  10.5  
 ROE(%) -36.7  5.7  10.1  
 PBR(배) 0.4  1.1  1.0  
 EV/EBITDA(배) na 13.9  10.2  
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가온로보틱스 사업 개요 

 
자료: 가온그룹 

 

가온그룹 실적 추이  

 
자료: 가온그룹, 유진투자증권 
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미국 광케이블 시공사 수주잔고 추이 

 
자료: Dycom Industries, 유진투자증권  

주1: 10월 결산 

주2: 매출 대비 10% 초과 고객사: AT&T, Lumen / 매출 대비 5% 초과 고객사: Brightspeed, Charter, Comcast, 

Frontier, Verizon 

 

AT&T 연간 Fiber Passings 구축 규모 추이  버라이즌 누적 Fiber Passings 구축 목표 

 

 

 
자료: AT&T, 유진투자증권  자료: Verizon, 유진투자증권 

 

AT&T Fiber 가입자 추이  버라이즌 Fiber 가입자 추이 

 

 

 
자료: AT&T, 유진투자증권  자료: Verizon, 유진투자증권 
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BEAD 프로그램 진행 절차   

 
자료: 유진투자증권 

 

BEAD 진행도(52/56 개 주 최종제안서 NTIA 승인 완료, 38/56 개 주 NIST 승인 

및 보조금 집행 가능, 24/56개 주 보조금 집행 준비 완료) 

 
자료: NTIA 
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가온그룹 주요 자회사  

 
자료: 가온그룹 

 

가온브로드밴드 주요 제품  

 
자료: 가온그룹 
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가온그룹(078890.KQ) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2022A 2023A 2024A 2025P 2026F  (단위:십억원) 2022A 2023A 2024A 2025P 2026F 

자산총계 432  488  449  414  425   매출액 611  536  489  518  552  

유동자산 385  428  373  322  326   증가율(%) 0.0  (12.2) (8.8) 5.8  6.7  

현금성자산 63  59  84  19  30   매출원가 519  472  443  419  448  

매출채권 153  131  119  144  140   매출총이익 92  64  46  99  104  

재고자산 160  226  160  149  145   판매 및 일반관리비 78  83  88  86  86  

비유동자산 48  60  76  93  99   기타영업손익 0  7  6  (2) (0) 

투자자산 20  24  29  41  43   영업이익 14  (19) (42) 13  18  

유형자산 21  29  33  36  38   증가율(%) 0.0  적전 적지 흑전 41.2  

기타 7  8  14  16  18   EBITDA 19  (14) (35) 20  27  

부채총계 244  316  334  298  295   증가율(%) 0.0  적전 적지 흑전 31.8  

유동부채 213  276  310  268  266   영업외손익 2  (3) (20) (23) (3) 

매입채무 82  108  110  118  116   이자수익 1  1  1  1  1  

유동성이자부채 122  164  183  132  132   이자비용 5  10  12  10  9  

기타 9  4  18  18  18   지분법손익 (0) (1) (0) (0) (0) 

비유동부채 31  40  23  29  29   기타영업손익 6  7  (9) (14) 4  

비유동이자부채 31  40  23  29  29   세전순이익 16  (22) (62) (10) 15  

기타 0  0  0  0  0   증가율(%) 0.0  적전 적지 적지 흑전 

자본총계 188  172  115  117  130   법인세비용 5  (3) (6) (7) 1  

지배지분 190  175  120  123  136   당기순이익 11  (19) (56) 7  13  

자본금 8  8  9  9  9   증가율(%) 0.0  적전 적지 흑전 95.2  

자본잉여금 65  67  68  67  67   지배주주지분 11  (17) (54) 7  13  

이익잉여금 125  106  51  57  70   증가율(%) 0.0  적전 적지 흑전 87.6  

기타 (9) (6) (8) (11) (11)  비지배지분 0  (1) (2) (0) 0  

비지배지분 (2) (3) (5) (6) (6)  EPS(원) 624  (990) (3,020) 385  723  

자본총계 188  172  115  117  130   증가율(%) 0.0  적전 적지 흑전 87.6  

총차입금 153  204  206  161  161   수정EPS(원) 624  (990) (3,020) 385  723  

순차입금 91  145  122  142  131   증가율(%) 0.0  적전 적지 흑전 87.6  

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2022A 2023A 2024A 2025P 2026F   2022A 2023A 2024A 2025P 2026F 

영업현금 (23) (48) 41  2  26   주당지표(원)      

당기순이익 11  (19) (56) 7  13   EPS 624  (990) (3,020) 385  723  

자산상각비 5  5  7  8  9   BPS 11,626  10,329  6,812  6,797  7,510  

기타비현금성손익 13  13  40  (12) (0)  DPS 108  39  10  10  10  

운전자본증감 (41) (34) 62  (4) 4   밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) (4) 23  12  (19) 3   PER 11.9  n/a n/a 19.7  10.5  

재고자산감소(증가) (37) (77) 36  13  3   PBR 0.6  0.5  1.1  1.1  1.0  

매입채무증가(감소) 1  19  (7) 5  (3)  EV/ EBITDA 11.3  n/a n/a 13.9  10.2  

기타 (2) (0) 21  (3) 0   배당수익율 1.5  0.8  0.1  0.1  0.1  

투자현금 (8) (7) (13) (18) (15)  PCR 4.5  n/a n/a 10.5  6.2  

단기투자자산감소 (3) (0) (0) (5) (0)  수익성(%)      

장기투자증권감소 0  0  (0) (0) (0)  영업이익율 2.3  (3.5) (8.6) 2.4  3.2  

설비투자 3  4  8  9  9   EBITDA이익율 3.1  (2.6) (7.1) 3.9  4.8  

유형자산처분 0  1  0  0  0   순이익율 1.8  (3.5) (11.5) 1.3  2.4  

무형자산처분 (2) (2) (3) (4) (5)  ROE 5.8  (9.5) (36.7) 5.7  10.1  

재무현금 46  51  (7) (47) (0)  ROIC 3.9  (4.7) (11.1) 3.7  6.3  

차입금증가 51  54  (5) (45) 0   안정성 (배,%)      

자본증가 (5) (3) (2) 0  (0)  순차입금/자기자본 48.2  83.9  106.5  121.3  100.8  

배당금지급 2  2  0  0  0   유동비율 180.3  155.3  120.2  119.9  122.7  

현금 증감 16  (3) 24  (64) 11   이자보상배율 2.9  (1.9) (3.4) 1.3  2.0  

기초현금 47  62  59  84  19   활동성 (회)      

기말현금 62  59  84  19  30   총자산회전율 1.5  1.2  1.0  1.2  1.3  

Gross Cash flow 29  (1) (9) 13  22   매출채권회전율 4.0  3.8  3.9  3.9  3.9  

Gross Investment 45  40  (49) 17  11   재고자산회전율 4.2  2.8  2.5  3.4  3.8  

Free Cash Flow (17) (41) 40  (4) 11   매입채무회전율 7.3  5.7  4.5  4.5  4.7  
자료: 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 어떠

한 경우에도 자료는 고객의 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 98% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 2% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 

(2025.12.31 기준) 

 

 

 


