
엠투아이
(347890 KOSDAQ)

바이시그널 4조

김민재 송지영 유해린

윤혜원 이경수 한채원



CONTENTS

1) 기업개요

2) 산업분석

3) 기업분석

3) 투자포인트

4) 리스크

5) 벨류에이션



1. 기업개요

01 
기업설명

02 
주요품목

03 
분석선정이유



1. 기업개요

기업설명

- 1999년 설립, 2020년 코스닥 상장

- 스마트팩토리 구축에 있어 필수적인 스마트HMI, 
스마트SCADA, 스마트 팩토리 솔루션을 제공

- 매출비중
스마트HMI (95.8%), 스마트SCADS/솔루션 (3.4%), 
기타 (0.8%)

- 스마트HMI 매출 동종업계 1위



1. 기업개요

주요품목

스마트팩토리
토탈 솔루션

스마트
HMI

스마트
SCADA



1. 기업개요

사업

스마트
HMI

‘기계와 사람을 연결해주는 장치’

- HMI는 디지털 화면에서 기계 장비의 상태를 알려주고,

제어하는 입출력 장치이다.



사업

스마트
SCADA

‘공장 프로세스 통합 관리/모니터링’

- 수집된 데이터를 확인 및 분석, 공정상태를 모니터링 자동화 소프트웨어 플랫폼

공장의 프로세스를 통합적으로 관리할 수 있게 해주며,

예지/보전 활동 등을 통해 기업이 비용을 절약할 수 있게 해주는

스마트팩토리의 핵심적인 요소이다.

1. 기업개요



사업

스마트팩토리
토탈 솔루션

‘스마트 팩토리 구축 솔루션’

1. 기업개요



1. 기업개요

분석선정이유

> 스마트팩토리 구축에 있어 필수적인 요소 제공

> 외산 제품 대비 높은 범용성과 커스터마이징 용이성을

> HMI제품 국산화 및 고객사 다변화

> 안정적인 재무구조와 수익성을 가지고 있음



2. 산업분석
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2. 산업분석

산업개요

스마트 팩토리란?

전 생산과정을 ICT(정보 통신 기술)로 통합해

최소의 비용과 시간으로 고객 맞춤형 제품을 생산하는

진화된 공장

제조업 비중이 높은 우리나라 특성상

제조업의 효율성을 증대하고자 하는 목적으로 빠르게 성장하고 있음



2. 산업분석

산업전망 국내 스마트 팩토리 시장 전망

국내 스마트 팩토리 시장은 2024년까지 꾸준히 성장할 것으로 전망

엠투아이의 핵심 분야인 SCADA와 HMI 시장

2024년 CAGR 각각 9.4%, 10,9% 예상

한국 스마트팩토리 시장 전망 (단위: 10억 달러)



2. 산업분석

글로벌 스마트 팩토리 시장 역시 2020 ~ 2024년까지

연평균 10% 내외로 성장할 것으로 예상

(중국, 한국 일본, 독일, 미국 순)

글로벌 시장에서 엠투아이의 핵심 분야인 SCADA와

HMI의 2025년 CAGR 각각 5.2%, 7.6% 예상

산업전망 글로벌 스마트 팩토리 시장 전망



국내 HMI시장은 슈나이더, 엠투아이, 미쓰비시 전기 순으로 독과점

슈나이더, 미쓰비시 전기 같은 경우 본사와 A/S 본부가 해외에 위치

엠투아이는 모두 국내에 위치

 국내 고객사 대상으로 신속한 대응 가능

2. 산업분석

경쟁현황
국내 HMI 시장 점유율

1위 슈나이더 일렉트릭 코리아

2위 엠투아이

3위 미쓰비시 전기

슈나이더(Schneider)는 에너지 관리 및 자동화 분야의 글로벌 기업 중 하

나로, HMI(Human-Machine Interface) 제품 및 서비스를 제공하고 있습니

다.

엠투아이와 달리 산업용 제어기기 전반의 많은 제품을 보유하고 있는 기업

동 제품군의 판매를 촉진 혹은 보조하는 방향의 영업 추진

글로벌 HMI 시장 점유율



2. 산업분석

2020년 기준 엠투아이는 국내 HMI 시장 내 판매량 1위 달성

2022년 12월 기준 지속적으로 매출액 증가

스마트팩토리 구축은 산업 특성상 높은 품질, 빠른 납기, 고객사 대응이 중요

해외 경쟁사 대비 국내 고객사 대상으로 신속한 대응 / 산업에 특화된 제품 출시가 가능

빠르게 국산화를 시현

표준화된 HMI 제품을 판매하고 있기 때문에 높은 범용성을 기반으로 반도체, 2차전지디스플레

이, 제약 산업 등 다양한 산업군의 스마트팩토리 시설에 채택되고있다.

경쟁현황

스마트HMI 매출 현황



3. 기업분석
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3. 기업분석

강점

스마트
HMI

- 엠투아이의 스마트HMI는 기존 HMI 대비 연결성 개선

확장성, 안전성, 경제성을 확보, 스마트팩토리 및 다양한 현장 상황에서 사용 가능

첨단산업인 반도체, 디스플레이 산업 자동차, 모바일, 2차 전지, 제약/바이오 등

성장산업 및 일반산업 분야에도 폭넓게 적용되고 있다.

400여종의 통신 프로토콜을 통해 다양한 설비와의 호환성 확보

(이 정도 규모의 통신 프로토콜 라이브러리를 보유한 회사는 엠투아이와 슈나이더 일렉트릭이 유일)



3. 기업분석

강점

스마트
SCADA

엠투아이의 경우 시장에 이미 침투한 HMI 라이브러리 기술을 기반

다양한 데이터에 접근 가능한 장점을 활용해 SCADA로 사업영역을 확장했다.



3. 기업분석

강점

스마트팩토리
토탈 솔루션

- 엠투아이의 스마트 팩토리 솔루션

현장의 설비와 상위 시스템을 연결해 스마트 팩토리를 구축하는 솔루션이다.

현장기기/설비 제어 시스템 구축, 상위 시스템 구축, 설비 제어 시스템과 상위 시스템 연동 등이 포함

- 스마트HMI과 스마트SCADA 제품을 이용한 시스템 구축 프로젝트

고객이 요구하는 니즈에 적합한 커스터마이징 솔루션을 제공하고 있다.



3. 기업분석

매출 경로 및 실적

엠투아이의 매출 비중

내수: 95% 36,718,886(원)

수출: 5% 1,903,420(원)

HMI 93.8%(전년동기 대비 10.7% 성장 / 102억)

SCADA/스파트 팩토리 솔루션 3.4%

기타 2.8%(전년동기 대비 10.8% 성장 / 4억)

엠투아이 매출 비중

스마트HMI 매출 현황



3. 기업분석

매출 경로 및 실적 일본/베트남향 수출

매출액 110억원 (+12.0% YoY), 영업이익32억원 (+14.6% YoY), 영

업이익률 29.0%

(2022년 3분기 재무제표 기준)

일본 대형 유통사와의 계약 등을 통해 일본향 수출이 증가

베트남 공장 이전 등에 수혜를 받아 베트남향으로 수출이 증가

3Q22 기준 수출 실적은 전년 동기 대비 122.4% 증가

규모는 미미하나 내수 중심 기업에서 벗어나 글로벌로 사업을 확장하

고 있으며, 연간 지속해서 수출 규모가 증가

MISUMI와의 계약을 통해 글로벌 시장에서의 높은 점유율을 보이는

미국 및 유럽시장에 진출할 계획을 갖고 있다.

수출 실적 추이

스마트HMI 매출 현황



3. 기업분석

회사 연혁, 지배구조 및 최근 이슈

최대주주 변경

2023년 3월 31일 잔금 지급과 함께

노틱인베스트먼트로 변경될 예정

(노틱이 최대주주가 되면, 기존 포트폴리오와 엠투아이가 시

너지 효과를 낼 가능성도 높다.)

1999.04 주식회사 엠투아이코퍼레이션 설립

1999.12 산업용 HMI 기기 출시

1999.12 기술신용보증기금 우량기술기업 선정

2010.08 신사옥 완공 및 입주

2016.03 신제품 출시('스마트HMI’TOPR 시리즈)

2017.11 신제품 출시
('스마트SCADA’TOP-VIEW 시리즈)

2020.07 (주)엠투아이코퍼레이션 코스닥(KOSDAQ) 상장

2020.10 신사옥 완공 및 입주

2020.12 신제품 출시 (‘자동소화시스템’)



재무분석

3. 기업분석
매출액과 영업이익

코로나 팬데믹에도 불구하고 흔들림 없이 꾸준히 성장

PER

2023F PER은 14.1배

Peer 그룹의 평균 PER인 37.69배를 크게 하회

안정적인 재무구조

부채비율 12%, 2022E 순현금 368억원,

높은 성장성과 수익성

(2023F 영업이익 성장률 67% 2023F 영업이익률 31.9%)

3Q22 매출액 110억원 (+12.0% YoY)

영업이익 32억원 (+14.6% YoY)

영업이익률 29.0%

스마트 HMI: 전년 동기 대비 10.7% 성장 (102억)

스마트 SCADA/스마트 팩토리 솔루션: 전년 동기 대비 10.8% 성장 (4억원)

수출: 전년 동기 대비 122.4% 증가 (7억)

연간 실적 추이



재무분석

3. 기업분석

유동자산

20년 (36,585,699원), 21년 (44,489,814원), 22년 (50,299,109 원)

자본총계

20년 (59,545,091원), 21년 (65,774,605원), 22년 (73,007,861원)

부채

20년 (6,788,262원), 21년 (8,103,360원), 22년 (6,257,831원)

매출액:

20년 (33,222,849,475원), 21년 (39,286,972,303원), 22년 (41,682,637,759원)

매출총이익

20년 (19,108,555,830원), 21년 (20,713,846,839원), 22년 (21,414,757,960원)

매출원가 및 판매비와관리비 지출

20년(22,397,815,376원), 21년(27,776,689,264원), 22년(30,021,551,731원)

요약재무정보

손익계산서



재무분석

3. 기업분석

신규 사업을 본격화하고 있음에도 안정적인 재무상태

무차입경영

(3Q22 기준 현금성 자산 및 단기금융자산 360억원을 보유)

높은 보유 자금 활용 가능성

(당사가 스마트 팩토리 산업 내 진출하지 않은 사업 영역이 여전히

다양하며 성장잠재력도 있기 때문)

장기적인 성장동력

(MES/ERP 기업 인수 등과 같은 수직/수평 사업 확장을 진행할 경우)

현금흐름표

현금성 자산 및 단기금융자산 & 잉여현금흐름 추이



4. 투자포인트

01 
고객사 다변화 및 수요 증가

엠투아이의 높은 호환성을 갖춘 HMI

02
일본, 베트남향 위주의 수출

앞으로의 성장전망

03
피어그룹 대비 저평가 및 좋은 재무 상황

(수출 규모의 지속적인 계단식 성장)



4. 투자포인트
고객사 다변화 및 수요 증가 / 엠투아이의 높은 호환성을 갖춘 HMI

고객사 다변화

: 기존 보유 레퍼런스를 바탕으로 고객사 다변화

수요 증가

: 코로나 19 이후 구 공장 자동화 수요 증가

경쟁사 대비 높은 호환성 확보

: 슈나이더: 한국프로스페이스(HMI), 인벤시스 (SCADA)

각각 인수호환성 저하



4. 투자포인트
진출 예정인 글로벌 시장 확대 전망(HMI,SCADA)

글로벌 시장 진출
: 국내 시장보다 해외 시장이 훨씬 더 큰 규모로 형성

꾸준한 글로벌 시장 확대 전망

글로벌 HMI, SCADA 시장 성장 전망



4. 투자포인트
진출 예정인 글로벌 시장 확대 전망 (HMI,SCADA)

일본/베트남향 수출 증가
:일본 글로벌 유통사인 MISUMI와 계약 체결로 일본향 매출 증가

베트남 공장 이전에 수혜를 입어 베트남향 매출 증가

MISUMI와의 계약 체결
: MISUMI와의 계약을 통해 일본, 중국, 동남아 지역 진출했으며 미국 및 유럽 시장으

로의 공급을 계획

글로벌 시장의 성장전망
: 수출이 증가하고 있는 일본의 스마트팩토리 시장

2025년까지 크게 성장할 것이라 전망

진출 예정인 미국, 중국, 유럽 모두 2027년까지 크게 성장할 것이라 기대



피어그룹 대비 저평가 및 좋은 재무 상황

4. 투자포인트

유동자산

20년 (36,585,699원), 21년 (44,489,814원), 22년 (50,299,109 원)

자본총계

20년 (59,545,091원), 21년 (65,774,605원), 22년 (73,007,861원)

부채

20년 (6,788,262원), 21년 (8,103,360원), 22년 (6,257,831원)

매출액

20년 (33,222,849,475원), 21년 (39,286,972,303원), 22년 (41,682,637,759원)

매출총이익

20년 (19,108,555,830원), 21년 (20,713,846,839원), 22년 (21,414,757,960원)

매출원가 및 판매비와관리비 지출

20년(22,397,815,376원), 21년(27,776,689,264원), 22년(30,021,551,731원)

요약재무정보 손익계산서



피어그룹 대비 저평가 및 좋은 재무 상황 (수출 규모의 지속적인 계단식 성장)

4. 투자포인트

2023F PER: 14.1배

스마트팩토리 관련 Peer 그룹의 평균 PER: 37.69배

안정적인 재무구조

부채비율 12%, 2022E 순현금 368억원

높은 성장성

2023F 영업이익 성장률 67%

높은 수익성

2023F 영업이익률 31.9%

주요 재무지표



5. 리스크

01 
Niche market의 위험성

02
단일 서비스 위주의 매출 구성

03
최대주주: 사모펀드



5. 리스크
Niche market의 위험성

Niche market이란?

니치 마켓은 남들이 쉽게 간과하는 부분을 파고들거나

거대 업체들이 투자비용이나 효율성 측면에서 파고들기 힘든 점을 간파

이부분을 집중적으로 파고들어 시장을 형성하는 것

타 경쟁사들: HMI를 PLC, MES 등 다른 제조 기술
함께 제공

엠투아이: HMI가 주력사업

- SCADA를 제공하고는 있으나 HMI에 비해 시작점이
느렸고 기존의 SCADA 시장에서 파이를 가져와야 함

- 상당히 'niche＇한 시장
- 타 회사에 비해 절대적인 수익성 낮을 우려가 존재한다

1999.12
산업용 HMI 기기 출시

2017.11
스마트SCADA’TOP-VIEW 출시



5. 리스크
단일 제품 위주의 매출 구성

높은 HMI 의존도

HMI 매출 비중 (20년 97.0%, 21년 96.1%, 22년 94.7%)

현재 국내에 독점적인 위치를 차지하고 있지만

국내보다 더 큰 해외 시장에서 HMI를 제공하는 기업들의

국내 진출과 같은 상황에서 시장의 파이를 뺏기게 된다면

HMI 매출 비중이 높은 엠투아이의 특성상 다소 위협이 될 수 있다.

엠투아이의 호환성과 범용성 높은 HMI의 특성을 기반으로

이미 국내에 높은 수준으로 침투,



5. 리스크
최대주주: 사모펀드

엠투아이에 대해 잘 모르는 일반 투자자들에게 최대주주가 사모펀

드라는 사실은 최대주주가 최고 경영자일때보다 회사의 장기적인 

성장 자체의 관심은 떨어질 가능성이 있다는 점이나 이익이 발생하

더라도 기업에 재투자로 이어지지 않을 우려가 존재

AuM(asset under management)이 2021년 기준 2000억원 대이지

만 1280억원 규모의 인수를 진행할 만큼 엠투아이를 높게 평가했으

며, 노틱인베스트먼트의 김성용 대표가 SK증권PE에서 에코프로비엠

사모투자 및 밸류애드를 했던 경험이 있는 만큼 엠투아이의 경우에

도 에코프로비엠과 같은 성장을 기대할 수 있다.



6. 벨류에이션



6. 벨류에이션
경쟁사 PE 멀티플 비교

79.3%이삭엔지니어링

57.4%티라유텍

69.3%코닉오토메이션

65.5%현대무벡스

37%포스토ICT

국내 경쟁사들의 HMI 매출 비중



경쟁사 PE 멀티플 비교

Target P/E가중치EPS KRWPBRPER

37.69-7211.914.1엠투아이

25.7%2501.945.76이삭엔지니어링

18.6%-5361.9029.4티라유텍

22.5%-13910.3035.695코닉오토메이션

12.0%832.8031.69현대무벡스

21.2%3002.6040.7포스코ICT

2023E EPS 721원

가중평균 디스카운트 40%

Target P/E Multiple 22.6%

= 목표주가 16300원

2023년 4월 4일 종가 9780원 기준

60%의 upside 존재

6. 벨류에이션


