
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

목표주가      22,897 

현재주가      17,290  

상승여력      32.4% 

 Signal 1. 중꺾매 – 중국향 최대 고객사의 꺾이지 않는 매출 

중국의 스마트폰 시장은 전년 대비 6.5%의 증가세이며 출하량은 23년도 기준 2억 8900만대로 

22년의 2억 7200만대 대비해 상당한 회복을 이뤘다. 그 중심에는 중국의 애국소비열풍과 동사

의 최대고객사인 화웨이의 Mate 60 pro 출시를 통한 매출 회복있었다. 화웨이는 21년도 미중 

무역갈등의 타겟이 되어 2Q21부터 영업이익 적자를 경험했다. 그러나 자체 부품 개발과 애국

소비열풍에 힘입어 Mate 60 시리즈와 퓨라 70시리즈를 통해 중국 시장점유율 1위를 향해 달리

고 있다. 이에 동사의 매출 약 50%를 차지하는 화웨이의 순풍에 올라타 날아가보자. 

 

Signal 2. 차량용 커버글라스 시장의 확대 

글로벌 차량용 디스플레이 시장 규모는 22년 약 11조4천억원에서 2027년에는 약 16조3천억원

로 연평균 성장률 7.8%로 성장할 것으로 전망된다. 동사는 커버글라스 부문에서 경쟁업체 대비 

기술우위인 점을 통해 차량용 커버글라스 시장에서 점유율을 늘려나가고 있다. 또한 차량용 커

버글라스의 고급화로 제품의 높은 단가와 주요 고객사와 2028년까지 장기 공급 계약을 통해 

안정적인 매출증대를 볼 수 있을 것이다. 

 

Signal 3. 반도체의 게임체인저, 유리기판 

현재 AI와 데이터 센터 수요가 증가함에 따라 유리기판의 필요성이 부각되었다. 유리기판이 기

존의 유기 인터포저 한계와 실리콘 인터포저의 높은 단가에 대한 대안이 될 수 있기 때문이다.

이에 동사는 지난 3월 유리기판 사업 진출을 공식화하였으며 지금까지 쌓아온 유리 관련 기술

력과 노하우를 총 동원하여 TGV 방식에 따른 유리기판 개발에 착수하였으며 2027년 양산계획

을 통해 이후 동사의 성장을 기대해 볼 수 있을 것이다. 

 

Company report     24.05.11 

 

시가총액(원) 

발행주식수(주) 

52주 최고(원) 

52주 최저(원)                
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22년 배당수익률(%) 
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김경곤       김진형 
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장성열       유형탁 

손우호 

- 스마트폰 커버글라스 및 커넥터 제품을 주력으로 하는 휴대폰 부품 생산업체 

- 2023 년 매출액 3,234 억원(+100.49% YoY), 영업이익 287 억원(+164% YoY) 

- 중국 매출 50% 중화권 최대 고객사 화웨이의 애국소비로 인한 큰 성장           

- 프리미엄 스마트폰 산업과 차량 디스플레이 P와 Q 증가를 통한 성장 

- 2024.05.11 종가 17,290원,  
Price trend 

Stock indicator 

Team 1 



 

 

  CONTENTS 
기업개요                      ………………………………………  3 

산업분석                      ………………………………………  5 

기업분석                      ………………………………………  13 

투자포인트                    ………………………………………  27 

리스크                        ………………………………………  31 

밸류에이션                    ………………………………………  32 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

제이앤티씨(204270)         3        

I. 기업개요  

1) 기업 설명 

제이앤티씨는 모바일 휴대폰 부품을 생산하는 업체로 사업부문은 강화유리 및 커넥터 부문으로 

구분되며 1996년 11월1일 설립되었다. 2012년 구 협진공업에서 제이앤티씨(JNTC)로 상호를 변경했

으며 2020년 3월 코스닥 시장에 상장했다. 2019년 BOE 자회사 Beijing BOE Video Technology Co., 

Ltd(이하 BOEVT)와의 합작 조인트벤처 BNJ Technology를 설립하며 강화유리사업 부문에서 중국시

장에 진출하였다.  

동사의 강화유리 부문의 큰 특징은 중국향 스마트폰 강화유리 수요에 대응한다는 점이다. 이에 

2018년 동사는 세계 최초 키리스 커버글라스를 개발해 화웨이에 이를 독점공급하기도 하였으나 

2021년 중화권의 최종 고객사인 화웨이가 미중 분쟁으로 인한 제재를 받아 동사의 주력 제품인 모

바일용 커버글라스 공급에 타격을 입고 동사의 매출 감소에 큰 영향을 미쳤다. 이에 동사는 중화권

에만 의존했던 제품 포트폴리오를 다각화하기 위해 노력했고, 다양한 제품을 통해 안정적인 수익 

구조를 구축했다. 현재는 모바일용 커버글라스 외에도 차량용, 웨어러블 기기용, 카메라 윈도우용 

등 다양한 제품을 성공적으로 다각화했으며, 2021년에는 신제품 양산을 위한 신공장을 증설했다. 

커넥터 사업 부문의 경우 USB C-Type 방수형 커넥터 제품을 주력으로 비방수 인터페이스 커넥터 

및 Sim 커넥터를 생산하고 있다. 커넥터 사업의 경우 상대적으로 안정적인 매출실적을 달성하고 있

으며, 다양한 공법 개발과 함께 지속적인 원가 절감 활동을 통해 보다 동사 수익창출에도 지속적으

로 기여를 하고 있다. 

그림 1) 제이앤티씨의 주요제품 

 

출처 : DART 

그림 2) 사업부문별 매출액 및 매출 비율

 

출처 : DART 
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2) 선정이유 

2)-1 중화권 고객사의 신규 스마트폰 출시  

동사 매출의 약 50%를 차지하는 화웨이는 작년 8월 애국소비열풍으로 4Q23에 yoy 36.2% 증가

한 스마트폰 판매실적을 기록했다. 당해 4월에는 Pura70시리즈를 출시, 시장 점유율 1위를 탈환하

하였다. 또한 24년 연간 출하량 추정치를 6000만대에서 7000만대로 상향한 점을 보아 중화권 스

마트폰의 흥행이 지속될 전망이며, 중국의 스마트폰 내수화 추세가 지속될 전망이다. 이에 동사가 

납품하고 있는 콘군글라스에 대한 수요도 증가하여 직접적인 수혜를 입을 것으로 전망된다. 

 

2)-2 차량용 커버글라스 산업성장에 따른 직접적 수혜 

차량용 커버글라스는 복잡한 생산 공정이 요구됨에 따라 판매단가가 상승하여 수익성 개선을 이끌 

것으로 전망되며 테슬라, 폭스바겐, 아우디, 현대차 등 차량업체들이 OLED를 적극적으로 채택하는 

등 차량용 디스플레이 시장 또한 성장하고 있다. 이에 동사는 초대형 차량용 커버글라스를 최초로 

개발하는 등 경쟁사 대비 기술우위인 점을 통해 전방산업인 차량용 디스플레이 시장 확대의 수혜

효과를 직접적으로 흡수할 전망이다. 또한 동사가 현재 LG디스플레이와 협력하여 3D커버글라스를 

벤츠(EQS), 캐딜락(리릭), 루시드에 납품하고 있으며 28년까지 확정된 수주잔고가 있다는 점 또한 

안정적인 매출을 기대할 수 있는 점이다.  

 

2)-3 반도체용 유리기판 진출 공식화  

기존의 유기 및 실리콘 기판에 대비하여 강점을 가진 유리기판 사업에 진출을 공식화하며 향후 

성장 가능성이 커졌다. 유리기판은 향후 미래기판 소재의 핵심소재로 반도체의 게임체인저로서 인

식되고 있으며 AI와 데이터센터 수요가 확대됨에 따라 유리기판 수요 또한 지속적으로 성장할 것

으로 전망되고 있다. 이에 동사는 기존 3D 글라스 제작 노하우 등 동사의 기존 제품 생산 능력을 

바탕으로 원활하게 시장 진입이 가능하다 예상된다. 동사는 글라스관통전극(TGV) 방식의 유리기판

을 현재 개발 중이며 올해 8월 중으로 시제품을 공개하고 2027년까지 TGV 방식의 유리기판 제품

을 양산할 계획이다. 
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II. 산업분석  

1) 강화 유리 산업 및 전망 

1)-1. 스마트폰 커버글라스 산업 

강화유리는 가전제품, 자동차, 건물 외벽, 산업용 디스플레이 등 다양한 분야에서 널리 사용된다. 

최근, 디지털화 속도가 가속화됨으로 스마트폰, 노트북, 태블릿 등 스마트 가전제품의 보급을 촉진하

고 강화유리 수요가 증가하고 있다. 그중 동사가 취급하는 스마트폰용 커버글라스는 스마트폰 디스

플레이의 기기와 화면부를 보호하기 위해 강화유리로 보호유리와는 다르게 제품 생산부터 제품 형태

에 맞게 가공되어 부착되는 유리이다.  

a. 스마트폰용 커버글라스 밸류체인 

그림 1) 스마트폰 커버글라스 산업 밸류체인 

 

출처 : YIG 

동사는 강화유리 가공업체로써 유리 원장업체로부터 유리 원장을 공급받아 용도에 맞게 가공하여 

스마트폰 혹은 디스플레이 제조기업 등의 최종고객사에게 납품하는 구조를 띈다. 이러한 구조상 고

객사의 수요량에 크게 영향을 받으며 무엇보다 가변하는 수요량에 대응할 수 있는 안정적인 원장 공

급이 중요하다. 그렇기에 동사는 코닝과의 전략적 제휴를 통해 원장 공급을 안정적으로 받고 있다. 

코닝은 스마트폰 강화유리를 공급하는 선두 기업중 하나로 유명한 ‘고릴라 글라스’를 주 품목으로 삼

으며 전체 스마트폰 시장의 70% 점유율을 차지하고 있다. 코닝은 적절한 기술력을 갖춘 가공 업체

를 선별하고 협력 관계를 구축하여 고객사에게 안정적으로 납품을 지속하고 있으며 동사는 코닝과의 

전략적 제휴를 통해 안정적으로 원장 공급을 받고 있는 것이다. 

 고객사와의 관계 및 협약도 중요하다. 사업의 특성상 개발 단계부터 함께 참여하고 사전 수주 기반

의 거래를 하는 사업의 특성상 거래가 한번 결정되면 해당 모델에 대한 물량을 우선적으로 공급받을 

수 있기 때문이다.  
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그림 2) 원장업체와의 협력 프로세스 

 

출처 : SK증권 

b. 스마트폰 커버글라스의 종류 - 전면과 후면 커버글라스 

스마트폰 커버글라스는 전면과 후면을 각각 보호하는 전면 커버글라스와 후면 커버글라스로 나뉜

다. 전면 커버글라스는 2D, 2.5D, 3D 등의 가공형태를 가지며, 가장 보편적으로 사용되는 것은 2D와 

2.5D이다. 3D는 곡면(엣지) 스크린에 부착되며 공정 난이도가 높아 가격이 상대적으로 높다. 2D 커

버글라스의 경우 가공 난이도는 낮지만, 지문방지 AF 코팅기술, 반사율을 낮추는 AR 코팅기술, 눈부

심을 방지하는 AG 코팅기술 등을 통해 다양한 가격대가 형성된다. 

후면 커버글라스는 과거에는 메탈, 플라스틱, 알루미늄, 강화유리 등의 소재가 사용되었으나, 최근

에는 스마트폰의 프리미엄화와 무선 충전 기술의 보급으로 고급스러운 디자인과 전도성이 높은 유

리 소재가 선호되고 있다. 이에 따라 후면 커버글라스의 재료로 강화유리가 더 많이 사용되고 있으

며, 제조 공정이 복잡해 전면 커버글라스에 비해 1.5배의 가격을 형성하고 있다. 

 

c. 스마트폰 커버글라스의 소재 - 세라믹 글라스 

최근 스마트폰 커버글라스의 소재의 변화가 일어났다. 프리미엄 스마트폰의 출하량이 늘어나면서 

세라믹 소재의 커버글라스의 수요 또한 증가한 것이다. 스마트폰 커버글라스는 세라믹 소재의 투명

화 이후 기존 강화유리에서 특수 열처리 공정을 더해 만든 세라믹 글라스로 발전하고 있다. 이는 기

존 강화유리 대비 4~10배 높은 강도를 지니며 이는 프리미엄 스마트폰의 차별화 요인으로 작용하

고 있다. 기존 강화유리 대비 고난이고의 공정, 높은 원장 단가로 인해 판매 단가도 기존 강화유리 

대비 3~4배 높게 형성된다. 동사의 최대 고객사인 화웨이에서는 Mate 50부터 세라믹 고강도 유리

인 Kunlun Glass를 채택하였으며 해당 제품의 경우 기존 강화유리 대비 4배 이상의 단가가 책정되

어 있기에 동사에게 큰 폭의 매출 증가를 가져왔다.  
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그림 4) 글로벌 프리미엄 스마트폰 제품군 판매비중 

 

출처 : 카운터포인트리서치 마켓 펄스 서비스 

d. 스마트폰 프리미엄화에 따른 단가 상승 

스마트폰 업체들은 제품의 차별화와 경쟁력을 높여 기술력, 편의성, 디자인이 개선된 프리미엄 제

품을 생산하고 있다. 이 중 커버글라스는 높은 경도와 코팅기술을 바탕으로한 성능과 고급스러운 디

자인을 통해 스마트폰 프리미엄화의 차별화 요인으로 대두되고 있다. 2023년 600불 이상의 프리미엄 

스마트폰의 판매비중은 24%로 지속적으로 우상향하는 모습을 보여주고 있다. 동사는 이러한 흐름에

서 중화향 스마트폰 제조업체에 세라믹 글라스를 공급하고 있으며 이는 동사의 매출에 큰 기여를 하

고있다.  

e. 스마트폰 커버글라스 시장의 전망 – 산업의 성숙화 

전방산업인 스마트폰 산업이 성숙화됨에 따라 프리미엄 스마트폰 시장은 확대되고 있으며, 개발도상

국 또한 시장의 성숙화와 가처분소득의 증가에 따라 프리미엄 스마트폰 시장이 성장하고 있다. 2023

년 글로벌 스마트폰 시장에서 프리미엄 스마트폰이 전체 판매량 1/4, 매출액의 60%를 차지하였으며 

사상 최대치 성장률인 yoy6%를 기록하였다. 이에 따라 프리미엄 스마트폰의 비중이 증가할수록 d에 

따라 단가 상승효과를 온전히 받을 수 있으며 인도, 중국, 중동 및 라틴 아메리카 시장이 가파르게 

성장함에 따라 프리미엄 부문 또한 큰 성장세를 보일 것으로 전망된다. 이에 강화유리 업체의 실적 

또한 꾸준히 상승할 전망이다.  

그림 5) 글로벌 스마트폰 커버글라스 시장 전망 추이 

 

출처 : Business Research Insights 
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f. OLED용 UTG시장의 급격한 성장 

폴더블(foldable) IT 제품수요가 급격한 확장세를 보임에 따라 핵심소재인 UTG(Ultra Thing 

Glass, 초박막강화 유리) 시장 규모 역시 급성장하고 있다. UTG는 두께가 100마이크로미터 미만으로 

기존의 CPI 대비 투명도가 높고 주름이 덜 생기며 스크래치에 강한 특징을 보인다. 폴더블 시장의 성

장에 따라 삼성전자 폴더블폰 갤럭시Z에 디스플레이를 공급하는 삼성디스플레이는 UTG만으로 폴더

블 OLED를 양산할 계획임을 밝힌 바 있다. 향후 폴더블폰용 커버글라스시장은 UTG에 의해 주도되며 

CPI의 점유율은 지속 하락할 전망이다. 

그림 6) 스마트폰 글로벌 연간 출하량 추이 

 

출처 : DART 

1)-2. 차량용 커버글라스의 산업 및 전망 (차량용 디스플레이) 

자율주행, 전기차 등 커넥티드 카의 수요가 증가하면서 고기능 차량용 디스플레이의 수요 또한 함께 

증가하고 있다. 또한 더 많은 정보를 담기 위해 차량용 디스플레이가 점점 대형화되는 추세이며 이와 

함께 대형 차량용 디스플레이를 보호할 커버글라스 제품의 수요 또한 증가하고 있다. 이에 차량의 디

자인에 따라 곡면이 적절히 들어간 OLED 디스플레이는 필수적이며 차량의 교체주기(평균 5~8년)를 

통해 수주계약을 기반으로 장기적인 매출을 고정적으로 확보할 수 있다.  

a. 차량용 커버글라스 산업 밸류체인 

그림 7) 차량용 커버글라스 밸류체인 

 

출처 : 바이시그널 2조  

글라스 원판공급사에서 유리 원장을 공급하면 동사에서 이를 용도에 맞게 가공, 차량제조 업체에 납

품하거나 차량용 디스플레이 제조기업을 거쳐 납품한다.  
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b. 자동차 전장의 고급화에 따른 디스플레이의 고급화 

그림 8) 차량용 디스플레이의 종류 및 고급화 

 

출처 : LG 디스플레이, 글로벌오토뉴스 

자동차에는 안내에 필요한 정보를 제공하는 information의 기능과 다양한 오락거리의 entertainment 

기능을 제공하는 인포테인먼트 시스템 디스플레이가 탑재되고 있다. 일례로 메르세데스-벤츠는 2022년

형 EQS 차량군과 신형 E클래스에서의 인포테인먼트 시스템 채택을 말할 수 있을 것이다. 이는 전기차, 

자율주행차 등의 커넥티드카 시장이 성장함에 따라 자동차가 단순한 이동수단에서 콘텐츠를 즐기는 공

간으로 인식이 바뀌었기 때문이다.  

이러한 니즈를 반영하여 글로벌 자동차 제조업체들은 더 높은 해상도를 가진 얇은 LCD, 고성능 LCD, 

OLED 디스플레이를 채택하고 있으며, 차량용 커버글라스의 형태 역시 점점 대형화, 다양화, 곡면화, 세

련화되고 있다. 현재 글로벌 차량 용 OLED 시장은 당사의 고객사인 LG디스플레이와 삼성디스플레이가 

각각 62%, 38%로 양분하고 있으며 일반 디스플레이 점유율은 제이앤티씨의 또 다른 고객사인 BOE가 

글로벌 점유율 1위를 차지하고 있다. 

그림 9) 글로벌 차량용 OLED, 디스플레이 출하량 M/S 

 

출처 : 옴디아, 신한투자증권 

차량용 커버글라스는 반사방지(AR)코팅공정 및 지문방지(AG) 등의 코팅공정 등 스마트폰 대비 더 높은 

수준의 기술력을 요구함에 따라 단가 또한 가파르게 상승한다. 또한 차량의 디자인에 맞춘 커스터마이

징의 형태에 따라 기술격차가 크게 나타나기에 커버글라스 부분에서 기술적 우위를 가진 동사는 차량

용 커버 글라스 시장에서 점유율을 늘려나가고 있다. 
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이러한 전장향 공급 물량 증가에 대응하기 위해 베트남에 제3공장을 증설한 바 있고 추가로 4공장 

증설을 위한 부지 또한 확보하였다. 또한 동사는 주요 고객사와 2028년까지 장기 공급 계약을 체결, 

2021년 하반기부터 디스플레이 커버글라스를 양산하고 있으며 LG 디스플레이를 통해 최종 고객사로 

공급하고 있는 중이다. 전장용 부품의 경우 레퍼런스 확보 이후 안정적인 수주 확보가 가능하며 장기 

수주 계약 감안 시 2024년부터 900억 원 이상의 매출액 달성도 기대해 볼 만하다. 

그림 10) 차량용 커버글래스 매출액 추이 및 전망 

 

출처 : 한국IR협의회 기업리서치센터 

c. 전방산업 - OLED 중심의 차량용 디스플레이 성장 

디스플레이 기술은 크게 LCD기반과 OLED기반 2가지로 나뉘는데, 화소가 스스로 빛을 내지 못해 

LED를 광원으로 쓰는 LCD에 비해 OLED는 화질이 우수하고 주간 시인성도 뛰어나 안전운전에 적합

하다. 또한, OLED는 백라이트가 없어 후광현상이 없고 두께가 얇으며 가볍고 자유롭게 휘거나 구부릴 

수 있고 휘도가 높아 선명한 정보를 전달할 수 있어, 차량용 OLED 시장은 빠르게 성장하고 있다 

또한, 글로벌 차량업체들이 SDV(Software Defined Vehicle : 소프트웨어중심 자동차)전환을 가속화

함에 따라 뛰어난 디스플레이 기술을 요하는 만큼 OLED는 SDV소재로서 각광받고 있으며 테슬라,  

폭스바겐, 아우디, 현대차 등 차량업체들은 프리미엄라인을 중심으로 적극적으로 OLED채용을 확대하

고 있다. OLED는 LCD대비 3~5배 비싼 고부가가치 제품으로 수익성 극대화에 기인한다. 

d. 전방산업 - 차량용 디스플레이 시장의 전망 

이러한 추세로 인해 글로벌 차량용 디스플레이 시장은 2022년 88억 6천만달러(약 11조4천억원)에

서 2027년에는 126억3천만달러(약 16조3천억원)로 연평균 성장률 7.8%씩 성장할 것으로 전망되며, 

이에 따라 차량용 커버글라스는 안정적이고 지속 가능한 성장 동력을 확보하고 있다. 

그림 12) 차량용 디스플레이 시장 전망 

 

출처 : 옴디아, 신한투자증권 
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2)-1. 커넥터 산업의 특성 

그림 13) 스마트폰 커넥터의 종류 

 

출처 : DART 

커넥터란 전기 기구의 코드와 코드를 연결하여, 전기 회로를 구성하기 위한 접속 회로를 뜻한다. 

현재 정보와 전자기술의 급속한 발전으로 전자장비에서 필수적인 부품으로 자동차, 통신, 항공우주, 

군사장비, 컴퓨터, 가전 제품 등 다양한 분야에서 광범위하게 사용되고 있다. 이는 5G시대에 진입함

에 따라 속도, 사용자 편의성, 범용성 증진추세에 따라 방수/방진 기능의 탑재 높은 통신 속도 등 휴

대폰 사양이 발달되었으며 이에 휴대폰 한대당 필요한 커넥터의 개수는 감소하였음에도 판매단가는 

증가하였다.  

커넥터는 Host 쪽 단자의 핀 순에 따라 A Type과 C Type 등으로 구분되는데, 2015년부터 상용화

된 USB C Type은 디자인 측면의 활용도 및 편의성에 큰 장점을 갖고 있다. C Type 커넥터의 데이터 

전송 가용량은 10Gbps, 전력 송신 가용량은 최대 100W로 보다 빠른 데이터 순환 및 충전이 가능하

다.  

 

2)-2 커넥터 산업의 전망 

  2022년 커넥터 시장 규모는 798억 달러이며 고속 데이터 송출 및 통신에 대한 수요 증대로 지속

적으로 성장하여 2032년까지 1,680억 달러로 연평균 성장률로 보았을 때 약 7.9%씩 성장할 것으로 

전망된다. 이에 대한 요인으로는 가속화된 디지털화, 고속 인터넷 연결에 대해 늘어난 수요, 고도화

된 데이터 기술, 5G 기술, 클라우드 컴퓨팅 및 데이터 센터의 증대를 꼽을 수 있으며 위 분야에 있

어 필수불가결한 자재이기에 그 수요가 점차 확장될 것이라 판단된다.   
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3) 경쟁 현황 

3)-1 스마트폰 커버글라스 기준 경쟁 현황 1 

스마트폰 커버글라스의 주요 제조사들은 Lens Technology, Biel Crystal, BYD, Shenzhen Xinhao 등의 

중국 업체들이며 재무수치등을 대외에 공개하지 않아 매출액 등을 파악하기 어려운 점이 존재한다. 

이 중 Lens Technology, Biel Crystal 두 회사가 평면 및 곡면 커버글라스를 제조하고 있다. 당사의 주

력 제품으로 제조하는 3D 커버글라스는 고가 플래그십 디자인에 주로 채택되고 있다. 이는 현재까지 

출시된 3D 글라스 중에서 가공 난이도가 가장 높은 제품으로 이를 통해 중국 제조사와 격차를 유지

하고 시장 점유율을 유지하기 위해 노력하고 있다. 당사의 3D 전면 커버글라스를 OLED 디스플레이 

업체에 납품하는 기준으로 시장점유율을 추정하였으며 이는 아래 표와 같다. 

그림 14) 디스플레이업체에 공급되는 3D 곡면 커버글라스 시장 점유율 추정 

JNTC 중화권 B 사 기타 중화권 업체 합계 

60% 20% 20% 100% 

주) 3D 커버글라스(전면 커버글라스)를 기준으로 OLED 디스플레이 업체에 판매를 하고 있는 회사

를 기준으로 함                   출처 : DART, 당사추정 

작년 2022년도 기준 시장 점유율이 JNTC 20%, 중화권 B사 60%였던 점을 감안하면 당사가 차지하는 

비중이 크게 증가하였다. 이는 당사의 고객인 중화권 최종 수요자 화웨이가 21년의 경우 스마트폰 매

출이 크게 감소하였다가 23년도 8월 신제품 출시와 중국 내수시장에서의 수요급증으로 인한 것으로 

추정된다. 

3)-2 커넥터 시장 경쟁현황  

과거 기술력의 한계로 인하여 일본의 히로세, 쿄세라엘코, 마쓰시타만이 국내 최종 휴대폰사에 

커넥터를 공급하여 소수 기업들이 과점 형태를 취하였으나 2004년 이후 기술력 발전에 따라 한국 기

업들이 시장에 뛰어들었고, 이후 제조원가 경쟁력을 갖춘 중국 업체들이 등장하여 경쟁이 심화되고 

있는 추세이다. 휴대폰 커넥터 부품 업체는 전 세계적으로 약 20개, 국내에는 동사를 포함해 5개사

(한국몰렉스,히로세코리아, 우주일렉트로닉, LS엠트론 등)가 있다. 

커넥터 종류별 시장점유율은 제품 및 고객사 별로 상이하며 이에 아래 표는 동사의 주력 제품인 

I/F(방수) 커넥터를 기준으로 국내 스마트폰 제조사에 주요 경쟁사별 시장점유율을 추정하였다. 

그림 15) 커넥터 시장 주력제품 경쟁사별 시장점유율 추정 

Interface 

Connector(방수) 

JNTC 경쟁사1 경쟁사2 기타 

80% 10% 5% 5% 

주) 산출근거 : 고객사 휴대폰 출하량 대비, I/F(방수) 커넥터 점유율             출처 : DART   
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III. 기업분석 

1) 기업개요 

JNT그룹의 계열사로 1996년 설립된 동사는 초기, 전자부품을 서로 연결하는데 쓰이는 커넥터에 

사업을 집중하였으나 2010년 강화유리 부문으로 사업을 확장하며 지금의 사업모델을 갖추었으며, 

4Q23기준 강화유리와 커넥터 사업부문은 전체동사 매출액의 80.2%와 19.8%를 차지하고 있다. 동

사는 2014년 세계 최초 3D 커버글라스를 개발하여 삼성의 노트4 엣지글라스를 대상으로 이를 독점

공급하였으며 2018년에는 세계 최초 키리스 커버글라스를 개발해 화웨이에 이를 독점공급하기도 하

였으며, 2019년에는 폴더블용 UTG(Ultra Thin Glass, 초박막강화유리)를 개발하기도 하는 등 커버글라

스에서 세계 최고 수준의 독보적인 기술력을 보유하고 있다. 2019년에는 중국향 강화유리 사업 확대

를 위해 중국의 디스플레이 제조회사인 BOE와 공동으로 합작회사 JV(*동사 지분율 24%)를 설립하

며 중국향 매출을 공격적으로 확대하였다.   

 동사는 2020년 3월 코스닥 상장을 통해 확보한 자금으로 세계 최초 차랑용 일체형 3D 커버글라

스 성공적으로 개발한 바 있다. 생산은 자회사인 베트남 법인(JNTC VINA, 2015년 설립)에서 100% 

진행되고 있으며 국내 법인에서는 품질관리 및 연구개발에 주력을 다하고있다 

최근 동사는 반도체 패키징에 사용되는 글라스 기판을 절단하는 가공, 글라스 패키징 기판에서 활

용할 수 있는 레이저 글라스 관통(TGV) 및 전극 도금 등의 기술력을 바탕으로 반도체용 유리 기판 

시장 진출을 발표했다. 동사는 삼성디스플레이, LG디스플레이, BOE 등을 주요 고객사로 두고 있다.  

2) 연혁, 주주 현황, 지배 구조 

2)-1 연혁 

동사는 1996년 설립되어 커넥터 사업에 주력하였으나, 2010년부터 강화유리 가공사업으로 사업영

역을 확장하였다. 2015년 동사는 베트남 법인 (VINA)을 설립하고 1,2 공장을 설립하며 생산 여력을 

크게 확대하였다. 이후 화웨이 등의 중국 고객사와 관계 증진 및 2019년 BOE와의 합작법인 설립 등

으로 중국 진출을 본격적으로 나서며 삼성전자 등 국내에 납품하는 강화유리 비중이 줄어들고 중국 

수출 의존도가 크게 높아졌다. 2020년까지는 스마트폰용 커버글라스만 양산했으나 2020년 3월 코스

닥 상장을 통해 확보한 자금을 바탕으로 자동차용 커버글라스사업에 진출하며 제품포트폴리오를 다

각화하였다. 2021년까지 강화유리 사업 부문의 주력 제품은 모바일용 커버글라스였으나, 중화권의 최

종 고객사가 미중 분쟁으로 인한 제재를 받음으로 동사 매출액 감소에도 많은 영향을 주었다. 이에 

동사는 중화권에만 집중되던 제품 포트폴리오 개선을 위해 노력하였고 카메라윈도우, 웨어러블용 커

버글라스 등 다변화된 제품 포트폴리오를 통해 안정적 수익 구조를 창출할 수 있는 기반을 구축하

였다.  
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2)-2 주주 현황 

그림 1) 제이앤티씨 주주 현황 

주주명 보통주식수㈜ 지분율(%) 

㈜진우엔지니어링 37,360,766 64.58 

장상욱 3,310,000 5.72 

김재희 740,000 1.28 

자기주식 779,845 1.35 

기타 15,657,855 27.07 

합계 57,848,466 100.00 
출처 : DART 

동사의 최대 주주는 FA설비제작전문기업인 진우엔지니어링(JNTE, 64.58%)로 동사 상당부분의 핵심 

설비를 제공해 동사는 모회사 진우엔지니어링의 설비 제작 기술과 동사 자체의 공정 기술을 결합해 

순도 있는 수익성을 끌어내고 있다. 또한 진우엔지니어링의 최대 주주(장상욱)와 배우자(김재희)가 각

각 5.72%, 1.28% 지분을 보유하며 최대 주주 및 특수관계인 총지분이 약 71.58%로 확고한 지배력을 

행사하고 있다. 일반 소액주주 비율은 약 25.98%로 적어 총유통 주식 수 역시 57,068,621주로 적은 

편이다. 

2)-3 지배구조 

그림 2) 제이앤티씨 종속기업 현황 

QINGDAO JNTC Electronics Co.. Ltd. 중국 커넥터 판매 

㈜코메트 한국 임가공 용역 

JNTC VINA Co.. Ltd. 베트남 강화유리 제조 

출처 : DART 

동사는 COMET, JNTC VINA, QINGDAO JNTC 총 3개의 종속기업을 가지고 있다.  COMET은 용역 

및 영업 활동, QINGDAO JNTC의 경우 중국 내 법인으로 커넥터 판매를 주력으로 하고 있다. JNTC 

VINA는 동사의 베트남 법인으로, 동사 강화유리 제조는 해당 법인에서 100% 진행되고 있으며 국내

법인에서는 품질관리 및 연구개발을 주력으로 삼고 있다 
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3) 사업부문 및 품목 

그림 3) 강화유리 제품별 매출 비중 

 

출처 : 동사 IR 

동사의 사업부문은 크게 커넥터와 커버글라스 사업으로 구분되며 2Q23기준 커버글라스 부문은 

80%(스마트폰 51% 카메라윈도우 20% 차량용15% 웨어러블용14%), 커넥터 부문은 20%의 매출 비중

을 차지한다. 스마트폰 커버글라스 사업부문의 매출비중은 51%로 가장 큰 비중을 차지한다. 

그림 4) 사업부문별 매출액 및 매출 비율 

단위: 

(백만원) 
2023 2022 2021 2020 

 매출액 비율 매출액 비율 매출액 비율 매출액 비율 

커넥터 64,178 19.8 66,378 41.1 66,148 32.7 66,973 19.2 
커버 

글라스 
259,259 80.2 94,947 58.9 136,447 67.3 280,800 80.8 

합계 323,437 100 161,325 100 202,595 100 347,773 100 

출처 : DART, 바이시그널 2조 

19년까지 동사의 주 고객사였던 화웨이가 20년 미중갈등에 따른 미국의 수출제한조치를 받으며 커버

글라스 매출액이 크게 감소하였고, 21년과 22년 커넥터의 매출 비중이 일시적으로 증가하였다 
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그림 5) 동사의 사업포트폴리오 다각화 

 

출처 : 동사 IR 

뿐 아니라, 동사는 20년까지 커버글라스 사업부문의 경우 스마트폰 커버글라스에만 집중하였으나 

3Q21 이후부터 스마트워치, 카메라 윈도우 및 UTG, 차량용 커버글라스 등 다각화된 사업포트폴리

오를 마련하며 사업을 더욱 안정화하였다. 

3)-1 강화유리(커버글라스) 사업 

 

출처 : 동사 IR 

강화유리는 디스플레이, 반도체, 자동차, 에너지 분야에서 다양한 용도로 사용되고 있는 고강도 유

리로, 열 및 화학반응을 접목해 강도를 높여 만들어진 2차 산업 제품들의 핵심부품이다. 동사는 스

마트폰 커버글라스, 차량용 강화글라스, 카메리윈도우글라스, 웨어러블용 글라스, 초박막 글라스를 

생산하고 있으며 모바일용 커버글라스가 이 중 가장 높은 매출비중을 차지하고 있다. 
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a. 스마트폰 커버클라스 

그림 6) 스마트폰 커버글라스 및 커버글라스 적용 주요 제품 

  

출처 : 동사 IR 

스마트폰 커버글라스는 강화유리 사업 내에서 가장 높은 매출 비중을 차지하는 제품으로 동사는 

갤럭시, 화웨이, LG 등 주요 스마트폰 기업의 커버글라스를 생산해 왔다. 동사는 2014년 세계 최초로 

3D 커버글라스 개발에 성공하여 갤럭시노트4 엣지에 이를 독점 공급하였으며, 2018년에는 키리스 커

버글라스(스마트폰 디스플레이 양옆에 버튼을 없앤 강화유리)를 단독 개발해 화웨이에 이를 독점 공

급하였다. 동사는 기존에 전면 커버 글라스 제품을 위주로 제조하였으나, 작년 갤럭시 S모델 노멀 라

인의 전면 3D 커버글라스만 아니라 후면 커버글라스 양산 업체로 선정되며 후면 커버글라스로 제품

영역을 확대하였다. 후면 커버글라스는 더욱 복잡한 제조공정(AF 공정)이 필수적인 만큼 전면 커버글

라스에 비해 단가가 1.5배 높아 높은 수익을 기대할 수 있다. 이에 따라 동사는 S22에 전면 커버글

라스만을 납품하였던 것에 반해 S23과 S24모델에 전면과 후면 커버글라스를 납품할 예정이다. 

또한, 폴더블IT 제품 수요가 급격한 확장세를 보임에 따라 핵심 소재인 UTG(초박막 강화유리) 시장 

규모 역시 급성장하고 있으며 동사는 관련 기술을 개발·보유하고 있어 OLED 디스플레이 고객사에 

샘플을 공급 중이다. 향후 동사의 추가적인 매출 확대가 기대되는 바이다. 

동사의 스마트폰 커버글라스 매출은 대부분 중국 화웨이향으로부터 비롯된다. 화웨이는 작년부터 

중국 내 출시량과 점유율을 공격적으로 끌어올리고 있으며 올해 추가적으로 3개의 새로운 모델과 시

리즈가 출시할 예정인 만큼 동사의 매출 역시 크게 증가할 것으로 예상된다. 또한, 올해부터는 화웨

이 외 추가적으로 고객사를 확보할 것으로 예상된다. 
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b. 모바일용 카메라윈도우 커버글라스 

그림 7) 모바일용 카메라 윈도우 커버글라스 제품 및 적용모델 

 

출처 : 동사 IR 

동사는 각종 스마트폰 뒷면의 카메라 모듈을 보호하는 초소형 카메라윈도우글라스를 생산하고 있

다. 카메라 윈도우 글라스의 경우 곡면이 아닌 평면 2D 커버글라스 디자인이다. 동사는 빠르게 변화

하는 최근 트렌드에 맞춰 다양한 디자인을 구현하고 있으며 CNC가공, Laser가공, 양면 AR 및 하드코

팅 등의 다양한 공법을 개발 및 구현하고 있다. 

c. 차량용 커버글라스 

그림 8) 제이앤티씨 차량용 디스플레이 기술 수준 

 

출처 : 동사 IR 
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동사는 코스닥 상장을 통해 확보한 자금을 바탕으로 20년 세계 최초로 초대형 차량용 곡면 커버

글라스인 3D일체형 커버글라스를 성공적으로 개발하며 21년 하반기 차량용 커버글라스 사업에 진출

하였다. 최근 차량의 프리미엄화와 SDV(소프트웨어중심 자동차)전환으로 차량 내 디스플레이의 크기

와 중요성이 커짐에 따라 전방산업인 디스플레이 수요가 확대되고 있는 만큼 차량용 커버글라스는 

꾸준한 매출성장이 기대되는 동사의 유망 사업분야이다. 당사는 차량 운전석 앞쪽의 대시 보드와 센

터페시아를 보호하는 커버글라스를 주로 제조 및 공급하고 있으며 기존에 보유하고 있던 3D 곡면 

커버글라스 기술을 응용해 맞춤형으로 제작하고 있다.  

동사의 차량용 수주잔고 97% 이상은 초대형 3D 커버글라스이며 19년 벤츠 향 차량용 커버글라스 

첫 수주계약을 시작으로 21년 루시드, 22년 포르쉐까지 총 3개 차종의 수주를 확보하였다. 확정된 수

주잔고는 7,000억원으로 벤츠 6000억원, 포르쉐 500억원, 루시드 500억원이다. 특히 벤츠와는 2028

년까지 장기 계약을 맺은바 있어 꾸준한 매출창출이 이루어질 예정이다. 

 

d. 웨어러블용 커버글라스 

그림 9) 글로벌 웨어러블 디바이스 시장점유율 

 

출처 : 동사 IR 

동사는 21년 7월부터 스마트워치 등 각종 웨어러블 디바이스의 소형 커버글라스를 생산하고 있다. 

고객사로는 가민, 구글, 삼성전자를 확보하고 있으며 가민과 구글에는 전면을, 삼성전자에는 후면을 

공급 중이다. 동사는 그 외 다수 고객사에 샘플대응을 진행 중이며 중장기적으로 글로벌 스마트워치 

점유율 TOP3인 애플, 화웨이, 삼성을 대상으로 모두 공급하는 것을 목표로 두고 있다. 특히 전방산

업인 웨어러블산업은 아직 성장기 단계로 빠르게 성장하고 있으며 최근 웨어러블 커버글라스의 소재

로 기존 강화유리 대비 3~4배 높은 단가를 형성하는 세라믹 글라스가 대두되는 만큼 웨어러블 커버

글라스사업은 동사의 수익성 개선을 뒷받침할 전망이다. 
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4) 커넥터 사업  

동사의 C-type interface(방수), interface(비방수), Sim 등 다양한 제품을 생산하고 있는데, 특히 2G 

피처폰, 5G스마트폰에 사용되는 방수 기능을 가진 C-type interface 커넥터가 주력 제품이다. 현재 

동사는 커넥터 사업부문에 있어 80%점유율을 차지하고 있으며 5G시대에 진입함에 따라 고속데이터

의 안정적이고 빠른 전송이 중요해지고 있는만큼 동사는 커넥터 사업에 있어 꾸준한 연구개발을 통

해 사업을 확장시킬 계획이다. 

 

5) 매출경로  

5)-1. 납품구조 

그림 10) 당사 사업부문별 고객사 및 제품 품목명 

제품 구분 원장업체 가공업체 디스플레이 업체 최종 고객사 제품 품목명 

모바일 
코닝 제이엔티씨 BOE, 비전옥스 화웨이 

P60 Series 

5G 메이트60 프로 

Nova 12 

P70 Series 

Mate X Series 

(양산 예정) 

Mate 70 Series 

Nova Series 

P Pocket Series 

코닝 제이엔티씨 삼성디스플레이 삼성 갤럭시 S23, S24 

차량 코닝 제이엔티씨 LGD 

벤츠 EQS, EQS SUV 

캐딜락 리릭 

루시드  

웨어러블 코닝 제이엔티씨 -> 가민, 구글, 삼성전자 갤럭시 워치5, 6 

카메라윈도우 코닝 제이엔티씨 -> 삼성전자  

출처 : 당사 IR 및 언론사 취합 

 원장업체 가공업체 디스플레이 업체 최종 고객사 제품 품목명 

커넥터 코닝 제이엔티씨 삼성전자1차사 삼성전자 

갤럭시 S23, 24 

갤럭시 A34, A35, A55 

폴더5, 플립5 

갤럭시 Tab S9 

출처 : 당사 IR 및 언론사 취합.  
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스마트폰 강화유리의 원장을 공급하는 대표적인 원장 업체로는 미국의 코닝, 독일의 쇼트, 일본의 

아사히글라스 등이 있으며 코닝이 공급하는 고릴라 글라스는 전체 시장의 70% 점유율을 차지한다. 

코닝은 적절한 기술력을 갖춘 가공 업체를 선별하고 협력 관계를 구축해 고객사에 안정적인 납품을 

지속하는데, 동사는 2020년부터 코닝과의 전략적 제휴를 통해 기술개발을 공동으로 진행할 뿐 아니

라 원재료를 안정적으로 공급하고 있다. 또한 동사는 주요 고객사인 중국디스플레이 업체인 BOE와 

19년 합작법인을 설립하며 중국진출을 본격화하였다. 이 과정에서 삼성전자향을 비롯한 국내납품비

중은 줄고 중국수출의존도가 높아진 바 있다. 

 

5)-2. 지역별 매출비중 

그림 11) 사업부문별 수출 및 내수 비중 

사업부문 유형 2023 2022 2021 

커넥터 수출 13.8% 12% 16.22% 

내수 86.2% 88% 83.8% 

커버글라스 수출 98.88% 97.5% 96.93% 

내수 1.12% 2.5% 3.07% 
출처 : DART 

커버글라스 사업부문의 경우 화웨이향 모바일용 커버글라스가 동사의 대부분의 매출(50%)을 차지

하는 만큼 23년 기준 수출비중이 98%에 달해 높은 해외의존도, 중국의존도를 보인다. 커넥터 사업

부문의 경우 삼성과 삼성디스플레이에 주로 납품하는 만큼 수출비중은 14%로 비교적 낮다. 

그림 12) 동사의 지역별 매출 비중 

 

출처 : DART 및 언론 바탕 재구성 

지역별 매출을 살펴보면 역시 대부분의 동사 매출은 중국에서 발생되며 국내 24.9%, 베트남 

13.2%의 매출비중을 보인다. 
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6) 재무분석  

6)-1 최근 매출 실적 

그림 13) 분기별 매출액 및 영업추이       그림 14) 강화유리 제품별 매출 비중 

 

출처 : 동사 IR 

19년까지 동사의 주요 고객사인 화웨이가 20년 미중갈등에 따른 미국의 수출제한조치를 받으며 

매출액이 크게 감소하였고 이에 따라 동사는 4Q20부터 4Q22까지 1Q21를 제외하고 8분기 연속 영

업이익 적자를 보였다. 그러나 20년 신규진출한 차량용 강화유리의 매출이 본격적인 성장세에 진입

하고 스마트워치와 스마트폰 부문 3D 디스플레이 매출이 증가하였으며 무엇보다 화웨이의 실적개선

에 따른 화웨이향 매출이 회복되며 1Q23에는 8분기만에 흑자전환에 성공하였다. 

분기별로 보자면, 1Q23에서는 매출액이 573억원으로 전년대비 22.2% 증가하고, 영업이익은 22억

원으로 8분기만에 흑자전환에 성공했다. 차량용 강화유리와 스마트워치 등에서 강화유리 채택으로 

인한 매출이 전년동기 대비 104.7%로 크게 증가했으며, 국내 및 중국 스마트폰 제조업체향 공급 재

개로 3D커버글라스 매출도 41.1% 상승했다. 

2Q23에는 3D커버글라스 매출이 147.1% 크게 증가하였고 차량용 강화유리, 카메라윈도우 매출 역시 

각각 14,2%, 15.2% 증가하며 성장세를 유지하였을 뿐 아니라 스마트워치 등 기타 강화유리 매출도 

전년동기 대비 86.2% 급증하였다. 

8월에는 화웨이가 미국의 제재 속에서 자체 개발한 5G 메이트60 프로를 출시하며 기술을 인정받

음과 동시에 중국의 전국적인 애국소비열풍으로 4Q23에 yoy 36.2%증가한 스마트폰 판매실적을 기

록하며 화웨이향 공급이 동사의 매출증가를 견인하였다. 화웨이향 실적의 회복에 따라 스마트폰 커

버글라스의 매출비중 역시 꾸준히 상승하였다. 3Q23에는 매출액이 전년동기 대비 168.5% 증가하여 

978억원을 기록했고, 차량용 강화유리도 점차 양산이 확대되어 QoQ 2배 이상 증가했다. 
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동사는 전년 기준 커넥터 부분에서 641억의 매출을, 커버글라스 부분에서 2592억 매출을 달성해 

총 3234억 가량의 매출을 달성하였으며 이는 전년도 매출인 1613억 대비 약 두배에 달하는 금액으

로 전년동기대비 100.4% 폭풍성장하였다. 당기순이익 역시 18년도 수준을 회복하였다.  

6)-2 대차대조표 

그림 15) 제이앤티씨의 대차대조표 

 

출처 : DART 참고 재구성 

매출채권 및 기타유동채권 21%, 상품 원재료 등 재고자산 12%는 제품 매출과 관련하여 총 33% 

의 비중으로 자산의 1/3 이상을 차지하고 있다. 이외에도 현금 및 단기금융상품은 제품 판매로부터 

발생 되어 4%를 차지하고, 유형자산은 커넥터와 커버글라스 생산에 필요한 건물, 기계장치 등으로 

41.5%의 비중으로 자산의 대부분을 차지한다. 현금 등은 요구불예금으로 221억을 보유하고 있고, 단

기금융상품으로 260억 이 증가하였다. 매출채권은 전기 284억에서 당기 1316억으로 크게억 증가하였

고, 매출채권회전율은 2.46회이다. 기타유동채권은 6억 정도 감소하여 유의미한 변동이 없는 것으로 

보인다. 재고자산의 경우, 당기 대비 전기에 제품과 상품 재고 108억, 재공품 329억, 원재료 63억 등 

총 553억 증가했다. 이는 매출액 및 예상 매출액 증가에 따라 발생된 현상으로 보인다.  
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b. 부채 및 재무건전성 

그림 16) 제이앤티씨 재무제표 

부채(단위 : 억원) 2023.12 2022.12 2021.12 2020.12 

유동부채 2,782 1,396 1,348 1,010 

매입채무 936 219 221 192 

단기차입금 1,379 701 734 578 

사채 - 50 - - 

유동성 

장기차입금 
290 293 242 95 

기타 177 124 151 145 

비유동부채 211 481 690 608 

장기차입금 123 371 533 433 

기타 88 110 57 175 

부채총계 2993 1876 2038 1619 

출처 : DART 참고 재구성 

2023년 12월 기준 부채는 전기 1876억에서 당기 2993억으로 총 1117억 증가하였다. 그중 유동부

채가 총 2782억이며 매입채무 및 기타유동채무가 34% 비중으로 전기 대비 총 717억이 증가하였다. 

이는 제품생산준비를 위한 비용으로 추정된다. 단기차입금은 당기 기준 총 1379억인데 전체 부채의 

46%를 차지하며 베트남 4공장 투자 과정에서 급격히 상승하였다. 20년과 21년 역시 베트남 3공장 

건설로 인해 장, 단기 차입금 규모가 컸다. 화웨이향 실적부진으로 포트폴리오를 다각화하는 과정에

서 공장증설이 계속해서 이루어졌고, 현재 다시 영업이익이 흑자로 전환하고 매출액이 증가하는 등 

차입금상환에 속도가 붙을 것으로 보인다. 

그림 17) 제이앤티씨 재무비율 

(%) 2023 2022 2021 

부채비율 84.29 56.06 54.32 

유동비율 84 88 134 

차입금의존도 76 111 83 
출처 : DART 참고 재구성 

동사의 부채비율은 점진적으로 상승하고 있으나 아직까지 안정적인 부채비율을 보이고 있다. 유동

비율의 경우 점진적으로 하락하고 있어 단기부채상환능력의 불확실성이 증가하고 있다. 차입금의존

의 경우 공장증설로 인해 역시 비교적 높은 상황이다. 
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또한 동사는 CAPEX확대에 따른 큰 규모의 장기차입금이 유지·확대되어 추가로 차입이 어려운 상

황인 만큼 동사의 대주주인 진우엔지니어링은 당사 주식을 담보로 회사채를 발행하고, 동사 주식 

510만주(8.81%)교환 대상으로 하는 교환사채를 차환 발행하였다. 즉, 주가 상승을 담보하기 힘든 상

황에서 교환사채발행을 통해 결과적으로 당사 주식을 일부 매각하였다. 동사는 교환사채 발행 기준

가 1만2000원을 기준 총 612억원의 유동성을 확보해 4공장건설에 투입하였다. 

6)-3 CAPEX 현황 

그림 18) 제이앤티씨 공장현황 

공장 면적 생산 품목(커버글라스) 완공시점 

1공장 60,000m2 스마트폰용 2015 

2공장 22,000m2 스마트폰용 2019 

3공장 50,000m2 차량, 스마트워치, 카메라윈도우용 2021 

4공장 83,000m2 차량, 스마트워치용 2024 
출처 : 동사 IR 및 언론 취합 

그림 19) 제이앤티씨 유형자산 취득 

현금흐름표 (단위:억원) 2023 2022 2021 2020 

유형자산의 취득 (399.3) (430.2) (1,496.8) (609.6) 

출처 : DART 재구성 

동사는 2015년 베트남 법인(JNTC VINA)를 설립하고 1,2 공장 건설을 통해 스마트폰 커버글라스 양

산을 본격화하였으며, 2020년 차량용 커버글라스 개발 성공 후 2021년 3공장(49,000m2)완공 과 함

께 차량용/스마트워치용 커버글라스와 카메라용 커버글라스로 포트폴리오를 확장했다. 현재는 베트

남 1, 2공장에서 스마트폰용 커버글라스, 3공장에서 차량용/스마트워치용 커버글라스 및 카메라윈도우

를 양산하고 있다. 또한 급증하는 수주 물량에 대응하기 위해 동사는 3공장 대비 1.7배 규모의 4공

장 부지(83,000m2)에 신규양산시설 착공하여 25년 상반기 완공을 목표로 건설에 속도를 내고 있어 

물량확대에 충분히 대응해 성장세를 모두 흡수할 수 있을것으로 기대된다.  

6)-4  매출채권회전율과 현금흐름 

그림 20) 제이앤티씨 현금흐름 

(단위 : 억원) 2023 2022 2021 2020 2019 

영업활동현금흐름 (160.08) 129.36 252.60 939.30 1631 

투자활동현금흐름 (659.17) (362.82) (1,614.11) 723.10 626.36 

재무활동현금흐름 (349.52) (168.82) 323.46 856.74 (154.65) 
출처 : DART 재구성 
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영업활동현금흐름은 앞선 2년간의 실적 부진으로 인한 자산부채의 변동과 이자의 지급으로 인해 

변동되었다. 투자활동현금흐름은 대부분 유형자산의 취득과 공동기업 주식의 취득에서 발생했다. 재

무활동현금흐름은 단기차입금의 증가로 증가했다. 

그림 21) 제이앤티씨 매출채권회전율 

(단위 : 억원) 2023 2022 2021 2020 2019 

매출액 3234.4 1613.3 2026.0 3477.8 3861.5 

매출채권 1315.8 284.1 372.1 378.8 462.0 

매출채권회전율 2.46 5.68 5.54 9.18 8.36 
출처 : DART 재구성 

20년까지 동사는 매출채권의 지속적 증가와 더불어 매출채권회전율도 함께 증가하였으나 21년과 

22년 매출액이 감소하며 매출채권회전율 역시 감소하였다. 작년에는 비교적 낮은 2.46회의 매출채권

회전율을 보이며 현금회수에 있어 불안정한 모습을 보였다. 

6)-5 주요 재무지표 비교 

그림 22) 피어그룹 재무제표 비교 

 

출처 : 네이버 증권 참조 

피어그룹의 경우 동사의 커버글라스 및 커넥터 사업과 유사한 사업을 영위하는 기업들 중 기업규

모가 비슷한 유티아이, 육일씨엔에스, 히로세코리아, 우주일렉트로를 선정하였다.  

국내 동종 업계 중 당사는 시가총액 11,743억으로 가장 크며 유티아이, 육일씨엔에스와 우주일렉

트로는 당사 대비 작은 규모의 기업이다. 당사의 PER은 63.49배, PBR은 3.13배이며 ROE는 5.15%이

다. 2023년 기준 흑자전환에 성공한 당사와 달리 유티아이, 육일씨엔에스 등 국내 동일업종 타 기업

들은 흑자전환을 하지못해 주요 재무 지표에서 마이너스를 기록하고 있다. 유티아이의 경우 여전히 

적자 상황에 놓여있으며 부채 비율 또한 최근 급증하고 있다. 국내 동종업계 대비 대부분의 실적에

서 우위를 보이고 있는 동사이다.  
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IV. 투자포인트 

 1) 중국향 매출 회복 

동사 매출의 약 50%를 차지하는 최대 고객사의 화웨이는 지난 10년간 가파르게 성장하며 출하량에

서 2Q20기준 중국 시장 1위, 글로벌 시장에서 2위를 기록하였으나 직후 미국의 대중 반도체 수출 규

제의 타겟이 되며 급격히 경쟁력을 상실하고 추락하였다. 이와 연동하여 동사는 2Q21부터 영업이익 

적자와 함께 가동률 급락을 맛봐야 했다. 그러나 작년 8월 화웨이는 미국의 제재 속에서 자체 개발

한 AP를 탑재한 5G 메이트60 프로를 출시하며 기술을 인정받음과 동시에 중국의 전국적인 애국소비

열풍으로 4Q23에 yoy 36.2%증가한 스마트폰 판매실적을 기록했다. 또한 동년 4월에는 자사 주력 시

리즈인 P를 업그레이드한 퓨라70시리즈 출시를 통해 시장점유율 1위를 탈환하였으며 24년 연간 스

마트폰 출하량 추정치를 6000만대에서 7000만대로 상향한 바 있다. 이에 동사의 제품에 대한 수요 

또한 지속적으로 높아질 전망이다. 

특히 화웨이향 커버글라스는 일반강화유리에 비해 낙하방지기능을 10배 향상시킨 콘룬글라스로, 

일반 커버글라스 대비 3~4배가량 높은 판매단가를 가진 만큼 큰 폭의 매출액상승을 기대할 수 있다. 

화웨이는 올해 메이트70과 두번접는 태블릿형 스마트폰을 출시한다는 계획이며 동사는 화웨이의 이

러한 연속적인 프리미엄 모델 출시와 시장점유율 확대수혜를 온전히 받을 전망이다.  

이러한 흐름에 맞추어 동사는 23년 상반기 매출 1128억원, 영업이익 62억, 당기순이익 30억원 등의 

실적을 보이며 흑자 전환에 성공했다. 중국 스마트폰 내수화 추세가 강화될수록 동사의 실적도 안정

적으로 성장할 것으로 판단된다. 

그림 1) 중국 스마트폰 제조업체 시장점유율 

 

출처: canalys 
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2) 차량용 커버글라스 시장 속 P와 Q 증가 

차량용 커버글라스는 대형화, 곡면화, 세련화에 따라 복잡한 공정이 요구된다. 현재 동사는 LG디스플

레이와 협력해 PI OLED를 적용한 3D커버글라스를 벤츠(EQS), 캐딜락(리릭), 루시드에 납품하고 있으

며 한번 수주계약을 통해 양산을 시작하면 계약기간은 8년 수준으로 안정적인 매출을 기대할 수 있

다. 확정된 수주잔고는 28년까지 7,000억원으로 벤츠 6,000억원, 포르쉐 500억원, 루시드 500억원이

다. 

LG디스플레이는 OLED채택 완성차 고객사가 GM, 아우디, 포드, 현대차 등 9곳으로 늘어났다고 발

표했다. 전기차, 자율주행차의 보급, 자동차의 프리미엄화, 디스플레이 대형화 추세에 따라 미들급 차

량모델 역시 점점더 복잡한 공정을 요하는 커버글라스가 탑재된 디스플레이를 탑재함에 따라 동사

의 완성업체 수주를 확보할 성장여력은 무궁무진하다. 

기존의 차량커버글라스의 단가가 높다는 점 역시 수익성개선에 박차를 가할 것이다. 동사의 모바

일 커버글라스의 경우 평균단가가 5달러에 형성되어 있는 반면, 차량용 커버글라스의 경우 

250~300달러에 형성되어 있다. 커버글라스의 대형화/세련화와 고객사의 추가적 확보가 이루어질수

록 매출은 더더욱 가파르게 확대될 전망이다. 

또한, 경쟁업체 대비 독보적인 동사의 차량커버글라스 기술력이 이를 탄탄히 뒷받침할 전망이다. 

동사는 2020년, 초대형 차량용 곡면 커버글라스인 3D일체형 커버글라스를 최초로 개발 성공했다. 

또한 지난 2월 초격차 AF코팅 및 AG에칭 양산기술 개발에 성공했다. 초격차 AF코팅 기술은 유리와 

같은 기재 표면을 특수처리해 지문과 같은 오염물질의 부착 방지 및 제거를 가능하게 하는 기술로 

기존에 상용화 되어있는 AF코팅 대비 지속시간 또한 압도적으로 높아 5~6년 이상 효과가 지속된다. 

AG에칭 양산기술은 화면의 눈부심을 방지하고 고화질 화면을 더욱 선명하게 구현하는 기존의 AG코

팅 기술을 에칭 방식으로 개발하여 생산력 또한 크게 높여준다. 동사의 최대 경쟁사인 중국업체 렌

즈테크의 경우 중소형 커버글라스에 주력하고 있으며 3D일체형 커버글라스제조에 필수적인 AR코팅 

기술은 여전히 개발단계에 있는 상태이다. 또다른 중국 경쟁업체 비엘의 경우 3D 커버글라스 기술

력을 보유하고 있음에도 현재 중소형 커버글라스에 집중하고 있으며 국내 경쟁사 유티아이의 경우 

소형 커버글라스인 카메라 윈도우 글라스의 매출비중이 97%이상으로 차량용 커버글라스로의 사업확

대에는 한계가 있는 상황이다. 
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3) 유리기판 사업 진출 

기존의 반도체 기판은 플라스틱 기반의 유기 인터포저나 실리콘 인터포저 등으로 만들어왔다. 하

지만 실리콘 대비 가격이 10배 저렴한 유기 인터포저의 경우 반도체 공정 중 발생하는 고온의 발 

열에 쉽게 휘어지고 평탄도가 고르지 못해 회로설계 미세화에 한계가 있어 고성능의 AI 반도체에 적

용하기에 힘들다. 반대로 실리콘의 경우 위와 같은 문제가 없고 기능적으로는 뛰어나지만 너무 비싸

다는 문제점이 있다. 이러한 문제를 해결하기 위한 대안이 유리 기판(GCS, Glass Core Substrate)으

로서 먼저, 표면의 거칠기 수치가 작아 표면에 미세한 회로작업이 수월하고 기판의 두께 역시 얇아

지게 된다. 또한 열평창계수가 높아 열로 인한 휘어짐우려가 덜하다. 단단한 정도인 영률 역시 낮아 

적당한 유연성을 바탕으로 다양한 층을 수월하게 결합할 수 있다. 열 전도율 역시 높아 최대 10배 

많은 전기적 신호를 전달하는 등 전력효율이 높아 양산수율을 크게 높일 수 있다. 이를 바탕으로 회

로패턴왜곡을 50%가량 낮출 수 있고 같은 면적에 훨씬 많은 초미세 칩을 올릴 수 있어 한 개 기판 

위에 복수의 연산장치와 10개 이상 HBM이 필요할 것으로 예상되는 AI시대에 적합하다. 이처럼 유리

기판은 반도체 미세화 트렌드에 최적화되어 향후 미래기판소재의 핵심소재, 반도체의 게임체인저로

서 인식된다. 핵심기판을 유리로 활용하는 기술은 인텔과 일부 기판업체들에 의해 10년전부터 연구

되어왔으나 AI와 데이터센터 수요가 빠르게 확대되기 전까지는 필요성과 경제성이 부족해 주목받지 

못하였으나 최근 유기기판의 한계가 지적되며 차세대 기판기술로 주목받고 있는 상황이다. 

그림 2) 유리기판 주요 성능 비교 

 

출처: PENN STATE CHIMES, 바이시그널 2조 

동사는 지난 3월 유리기판 사업 진출을 공식화하며 기존의 유리 관련 기술력과 노하우를 총 동원

해 TGV방식(*유리기판에 미세한 전극통로를 형성하는 기술)에 따른 유리기판 제품을 개발하여 2027

년 양산하겠다는 계획을 밝혔다. 동사의 주가는 신사업진출 발표 이후 23% 급등하여 현재 높은 선

에서 등락중이다. 유리기판 기술의 핵심은 TGV공정으로 유리기판에 레이저를 이용해 구멍을 낸 뒤 

엣칭으로 홀과 유리 두께를 명확히 하고 세정공정 후 유리 구멍에 도금을 입혀 전류가 통할 수 있게 

하는 공정이다. 현재 TGV공정을 수행하는 기업은 동사를 포함해 앱솔릭스, 삼성전기, 이노텍이 있다. 
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동사는 모회사인 진우엔지니어링을 통해 대부분의 설비를 조달할 수 있으며 2010년부터 쌓아온 

유리를 다루는 노하우와 공정간 오염을 방지하는 노하우, 유리 식각과 커넥터 도금을 담당하는 자회

사 등이 있어 빠른 기술 개발이 가능할 것으로 보인다. 동사는 동년 8월 중으로 시제품 공개, 하반

기까지 도금 공정 기술 개발 완료를 목표로 하고있으며 연말에는 유리기판 양산을 위한 베트남 5공

장 착공에 나설 계획이다. 당분간 중화권 고객사의 판매량 상승에 동사 매출이 일부 연동되는 분위

기일 수 있으나 유리기판 사업으로의 확장을 통해 중화권 고객사 의존도를 낮추고 유리 제품 포트폴

리오를 더욱 다변화하고자 한다. 

동사의 유리기판의 벨류체인은 먼저, 원장업체로부터 유리를 공급받은 후 TGV 장비를 필옵틱스로

부터, 엣칭장비는 켐트로닉스에게 공급받은 뒤 공정을 진행한 뒤 기판을 삼성전기, SKC 등의 기판업

체에게 공급하면, 이들은 야스 등 유리기판 검사 업체들의 장비를 이용해 검사한 뒤 나머지 기판공

정을 마무리하고 인텔, 애플, 삼성 등 최종고객사인 반도체 업체들에게 공급하게 된다. 글로벌 벨류

체인을 가지는만큼 동사는 최근 영업담당 사장을 신규로 영입해 중화권, 영어권 국가를 집중적으로 

공략할 계획이다. 
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V. 리스크 

 1) 미중 갈등, 추가 제재 가능성 

동사의 총매출의 절반가량이 화웨이향 공급에서 발생하는 만큼 화웨이 모바일 실적에 따라 동사의 

실적이 크게 연동된다. 미중갈등이 현재진행형인 만큼 화웨이에 대한 추가적인 제재 역시 언제든지 

가능하다.  20년 당시 화웨이에 직접적 타격을 가한 미국의 제재조치는 화웨이에 대한 수출통제조치

로 14나노미터 이하급 반도체 수출을 금지한 것이었다. 특히 올해 4월, 화웨이의 AI 노트북에 인텔

의 최신 반도체 칩이 탑재된 것이 공개되며 비판이 거세지자 바이든 행정부는 미국기업과 화웨이의 

거래를 제한하는 기존 제재조치에서 더 나아가 화웨이 제품에 필요한 반도체 공급선에 타격을 주기 

위해 화웨이와 관련된 여러 중국 반도체 회사를 블랙리스트(*상무부 수출통제 명단, CXMT, 칭다오 

시엔, 스웨이슈어, PST 등을 대상)에 올리는 것을 고려하고 있다고 밝히기도 하였다. 

그러나, 미국의 추가 제재 시 그에 대한 반발심으로 중국의 애국소비 바람이 더욱 거세질 가능성도 

존재한다. 전년도 화웨이가 출시한 Mate 60프로의 폭발적인 판매량 증가의 배경에도 애국소비가 있

었다. 또한 2021년 당시 중국 기업이 타격을 받았던 이유는 스마트폰에 탑재되는 AP가 대부분 인텔 

및 퀄컴 제조 AP였기 때문인데. 가장 최근 모델인 Pura 70의 경우 중국 내수 AP를 탑재하고 있다. 

이미 중국은 AP의 내수화를 성공한만큼 미국의 추가 제재가 실효성을 가지지 못할 것이라는 전망도 

존재한다. 

 2) 유리기판 사업 후발주자 리스크 

동사가 반도체용 유리기판 시장 후발주자인만큼 해당 시장 진출은 악재로도 작용될 수 있다. 

OLED 디스플레이 및 반도체 장비 기업인 필옵틱스의 경우 이미 반도체 글라스 기판 제조용 TGV 양

산 장비 공급에 국내 최초로 성공하였다. SKC의 자회사 앱솔릭스의 경우 구미에서의 파일럿공장가동

을 통해 대량양산준비를 마치고 3Q24부터 미국 조지아 공장에서 1.2만m^2 규모의 첫양산공장 시운

전을 계획하고 있다. 빠르면 4Q24에 고객사 인증을 통해 내년부터 AMD를 비롯해 양산할 계획이다. 

수율안정화와 추가고객사확보에 따라 6만m^규모의 추가증설도 검토하고 있는 상황이다. 삼성전기 

역시 유리기판에 적극적으로 뛰어들어 2025년 시제품 생산, 2026년 양산을 목표로 중장기 시장 선점

을 노리고 있는 상황이다. 이외에도 국내에만 약 15개 업체와 인텔, 애플, AMD까지 유리기판사업에 

뛰어들어 치열한 경쟁을 예고한 상태이다. 

유리기판이 성장가능성이 높은 시장이며 극초기 단계이기 때문에 벌써 후발주자로서의 우려를 표

하는 것이 섣부른 판단일수도 있으나 이제 진출을 발표하고 개발을 시작한만큼 선두 주자들에 시장 

파이와 고객사 확보 등에서 밀릴 수밖에 없다는 점을 유의해야한다. 핵심은 경쟁사 대비 제이앤티씨

가 기존에 보유하고 있던 동사만의 유리 기술력과 노하우를 바탕으로 얼마나 뛰어난 품질의 유리기

판을 개발하느냐, 얼마나 경제성 있는 제품을 개발하느냐에 달려있다. 
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VI. 밸류에이션 

1. 미래 3개년 매출액 추정 

1) 스마트폰 커버글라스 

1)-1 화웨이향 

2022년 전년 대비 폭락한 출하량을 2023년부터 점차 회복 중이며 애국 소비 및 AP 내수화의 성공으

로 그 속도 또한 빠르다. 이에 2024년까지는 화웨이 사 목표 출하량을 적용했다. 다만 추가 제재 가

능성 및 애국 소비 추세 지속에 대한 불확실성이 크다고 판단하여 이후 Q 추정에 있어서는 

2022~2024E CAGR에 40% 할인을 적용했다. 

쿤룬 글라스로 대표되는 3D 글라스의 경우 동사가 화웨이 전체 출하량의 약 60%를 담당하고 있으

며, 현재 화웨이 제품 중 3D 글라스를 적용하는 제품 비율이 40~45% 정도인 것을 감안하여 동사가 

글라스를 공급하는 수량을 결정하였다. 일반 2D 글라스의 경우 동사가 공급하는 2D, 3D 글라스 비중

이 4:1임을 감안하여 산출하였다. 

P의 경우, 중국 제조사의 저가 경쟁으로 인해 일반 2D 글라스 판가가 3달러까지 하락하였기에 이에 

리포트 작성 시점 원/달러 환율 1,363원을 적용하여 판가 추정하였다. 3D 글라스의 경우 일반 글라

스 대비 4배 이상의 판가를 형성하기에 보수적으로 4배의 판가를 설정하였다. 

 

 

1)-2 삼성향 

 2023년 삼성전자 스마트폰 출하량 3500만 대 중 갤럭시 S시리즈가 차지하는 M/S 비율인 20%를 

감안하였다. 1Q24 삼성전자 컨퍼런스 콜로 미루어 보아 출하량은 스마트폰 CAGR 2.6%를 적용하여 

Q 추정하였다. S24 시리즈부터 후면 글라스를 함께 공급하고, 후면 글라스는 전면부에 비해 1.5배의 

판가를 형성하므로 전면 글라스 판가를 3달러로 가정하여 P를 산출하였다. 
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2) 차량용 커버글라스 

현재 동사가 공급계약을 맺고 양산 중인 모델은 EQS 및 EQS SUV 모델이며, 일반적으로 이에 대응되

는 내연기관 브랜드는 S class 및 GLS이다. 벤츠는 2030년까지 내연기관차 생산량 전체를 EV 생산량

으로 전환하고자 하고 있기에, 2030년 100%에서 매년 10%씩 감소하여 2023년에는 내연기관차 생산

량의 30%가 EV 전환수요로 전환된 것으로 추정하였다. 조사 결과 2023년 벤츠 글로벌 판매 증가율

은 1.5%이고, 벤츠의 성장세가 현재는 크지 않다고 판단하여 내연기관 및 EV의 Q 추정에서 동일하

게 1.5% 성장률을 적용하였다.  

캐딜락, 루시드 수주 잔고의 경우 3년의 기간에 합리적으로 안분하기 어려운 면이 있어 매출액 추정

에서는 제외하였다. 차량용 3D 커버글라스 판가가 일반적으로 35만~40만 원에 형성되어 있기에 P는 

보수적으로 35만 원으로 가정하였으며, 향후 환율 변동 및 가격 변화에 대해는 예측이 어려워 변화

는 없다고 가정하였다. 

 

 

3) 커넥터 

 커넥터는 스마트폰에 필수적으로 탑재되기 때문에 스마트폰 출하량에 순행하여 비교적 안정적인 매

출을 내기 때문에, 2023년 전체 매출액에 스마트폰 CAGR 2.6%를 적용하여 가정하였다. 

 

 

4) 스마트워치 및 카메라윈도우 

카메라윈도우는 상기한 커넥터와 결을 같이하며, 스마트워치의 경우 비교적 성장세가 높다. 다만 두 

부문 모두 동사에서 자세한 수치를 공개하지 않아 추정에 어려움이 있었다. 이에 스마트폰 CAGR 

2.6% 및 스마트워치 CAGR 14.64%를 2023년 출하량으로 가중평균하여 성장률을 산출하였다. 
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2. 미래 3개년 매출원가 및 매출총이익 추정  

 

매출원가는 미래 추정 매출액에 매출액 대비 추정 매출원가율을 곱하여 산출하였다. 우선 과거 매출

원가율을 살펴보았을 때, 2021년도와 2022년도는 매출액이 다소 부진하여 매출원가율이 각각 101%, 

113% 등 평년보다 과대계상 되었다고 판단하여 추정 매출 원가율 계산에서 고려하지 않았다. 또한, 

2022년도부터 2023년도까지 매출액의 연평균 CAGR이 약 41.59%인 점으로 미루어 보아 매출액 역

시 지속적인 상승 모멘텀을 가질 것으로 판단하여, 2024년 이후 매출액 대비 매출원가율이 2023년보

다 지속적으로 떨어질 것이라 판단하였다. 

 

 따라서, 2024년부터 2026년까지의 매출액 대비 매출원가율을 2023년 매출원가율의 약 80%인 

65.27%로 추정하여 계산하였다. 이후 매출액에서 매출원가를 차감하여 2024년부터 2026년까지의 추

정 매출총이익을 산출하였다.  

3. 미래 3개년 판매비와 관리비 및 영업이익 추정  
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우선, 2021년부터 2023년까지의 판매비와 관리비 항목을 총 4개의 타입으로 나누어 분석하였다. 타

입 1은 인건비, 여비교통비, 복리후생비 등의 급여 항목으로서 따로 분류했다. 타입 2는 수도 광열비, 

소모품비, 세금과 공과, 임차료, 보험료 등의 고정 비용으로서 따로 분류했다. 타입 3은 판매보증비, 

견본비, 운반비, 지급수수료, 대손상각비 및 환입 등 영업과 밀접한 연관을 갖는 비용으로서 변동 비

용으로 따로 분류했다. 타입4는 경상연구개발비, 주식보상비용, 감가상각비, 무형자산상각비, 기타 비

용 등으로 매출과 독립적인 비용으로 간주하여 따로 분류했다. 판매비와 관리비 항복을 총 4개의 타

입으로 나눈 다음, 각각의 미래 추정 판매비와 관리비를 따로 추산하여 총합함으로써 2024년부터 

2026년까지의 미래 추정 판매비와 관리비를 산출했다.  

 

(TYPE 1) 

 2024년부터 2026년까지의 미래 추정 판매비와 관리비의 총액을 구하기 위해, 앞서 언급했듯 판매비

와 관리비의 성격에 따라 각각 분리하여 비용을 추정했다. 우선 TYPE 1의 인건비, 여비교통비, 복리후

생비 등 급여 항목은 2021년부터 2023년까지 TYPE 1 항목의 각각 연도별 비용을 3개년 평균하여, 

TYPE 1의 평균 비용을 산출했다. 그 다음 2021년부터 2023년까지의 TYPE 1 항목의 3개년 CAGR을 

구하여, TYPE 1의 평균 비용에 순차적으로 곱해줌으로써 2024년, 2025년, 2026년의 추정 TYPE 1 비용

을 산출하였다.  
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(TYPE 2)  

 TYPE의 2의 수도광열비, 소모품비, 세금과공과, 임차료, 보험료 등의 비용은 매출액에 큰 영향을 받

지 않고 고정적으로 지출되는 고정비 성격이 강하기 때문에, 2024년부터 2026년까지 그 비용이 일관

되게 유지될 것이라 추정했다. 따라서, 2021년도부터 2023년도까지 TYPE 2 항목의 각각 연도별 비용

을 3개년 평균하여 TYPE 2의 평균 비용을 산출하고, 이를 2024년 2025년, 2026년의 추정 TYPE 2 비

용으로서 그대로 산입했다.  

(TYPE 3)  

 TYPE 3의 판매보증비, 견본비, 운반비, 지급수수료, 대손상각비 및 환입 등은 매출액에 연동되는 변

동비로서, 매출액 대비 TYPE 3 항목의 비용을 따로 산출하여 미래 추정에 반영하고자 했다. 우선, 

2021년부터 2023년까지 매출액 대비 TYPE 3 항목의 각각 연도별 비용의 비율을 산출하고자 했고, 이

를 평균 내어 전체 매출액 대비 TYPE 3 항목의 비율이 약 4.19%로 추산되는 것을 확인했다. 이후 

2024년, 2025년, 2026년 예상 매출액의 약 4.19%씩을 TYPE 3 항목의 비용으로 추산하여 산입하였다.  

(TYPE 3)  

 TYPE 3의 판매보증비, 견본비, 운반비, 지급수수료, 대손상각비 및 환입 등은 매출액에 연동되는 변

동비로서, 매출액 대비 TYPE 3 항목의 비용을 따로 산출하여 미래 추정에 반영하고자 했다. 우선, 

2021년부터 2023년까지 매출액 대비 TYPE 3 항목의 각각 연도별 비용의 비율을 산출하고자 했고, 이

를 평균 내어 전체 매출액 대비 TYPE 3 항목의 비율이 약 4.19%로 추산되는 것을 확인했다. 이후 

2024년, 2025년, 2026년 예상 매출액의 약 4.19%씩을 TYPE 3 항목의 비용으로 추산하여 산입하였다.  

(TYPE 4)  

 TYPE 4의 경상연구개발비, 주식보상비용, 감가상각비, 무형자산 상각비, 기타 비용 등은 매출액과 독

립적으로 추산되는 비용으로서, 2021년도부터 2023년도까지의 평균치와 이후 2024년부터 2026년도

까지의 TYPE 4의 추정 비용이 크게 차이 나지 않을 것이라 판단했다. 따라서, 2021년도부터 2023년도

까지의 TYPE 4 평균 비용을 추산하여 2024년부터 2026년까지의 추정 TYPE 4 비용에 그대로 산입했

다. 

(총액)  

 2024년부터 2026년까지의 TYPE 1,2,3,4까지의 추정 비용을 모두 산출하였고, 이를 총합하여 2024년

부터 2026년까지의 미래 추정 판매비와 관리비의 총액을 산출하였다. 이후, 각 연도별 추정 매출 총

이익에서 추정 판매비와 관리비 항목을 차감하여 추정 영업 이익을 도출하였다.  

 



 

  

제이앤티씨(204270)         37        

4. 미래 3개년 법인세 비용 차감 

 

 

 현재 당사의 과세표준 구간에 따라, 법인세율 21%를 적용하여, 영업 이익에 법인세율을 곱해줌으로

써 법인세 비용을 산정했다. 2024년도부터 2026년도까지의 추정 영업 이익에 추정 법인세 비용을 차

감하여 최종 각 연도별 추정 세후 순영업이익 (NOPAT)을 산출했다.  

 

5. 미래 3개년 감가상각비 증액 

 

 

 2024년도부터 2026년도까지의 추정 감가상각비를 산출하기 위해, 2021년도부터 2023년도까지 연도

별 매출액 대비 감가상각비 비율을 산출하였다. 이후 3개년 평균, 매출액 대비 감가상각비 비율인 약 

21.41%를 도출하였고, 이를 2024년도부터 2026년도까지의 추정 매출액에 곱하여 2024년도부터 

2026년도까지의 추정 감가상각비를 산출하였다. 최종적으로 추정 세후 순영업이익(NOPAT)에 추정 

감가상각비를 더하여, 감가상각비 증액을 반영하였다.  

 

6. 미래 3개년 순운전자본 변동 차감 

 

 순운전자본의 변동을 추정함에 있어, 논의를 간단화 하기 위해 매출채권 및 재고자산을 순자산으로, 

매입채무를 순부채로 간주하였다. 위 정의에 입각하여, 순자산에서 순부채를 차감하여 순운전자본 변

동을 측정하였다.  
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먼저 2024년도부터 2026년도까지의 순운전자본의 변동, 곧 매출채권, 재고자산, 매입채무의 증감을 

추정하기 위해 2021년도부터 2023년도까지의 순운전자본의 변동 상황을 파악하고자 했다. 2021년도

부터 2023년도까지의 매출채권, 재고자산, 매입채무의 데이터를 기본으로 하여, 3개년 평균 매출채권 

회전율, 3개년 평균 재고자산 회전율, 3개년 평균 매입채무 회전율을 측정하였다. 측정 결과, 2021년

도부터 2023년도까지의 3개년 매출채권 회전율은 약 4.78, 3개년 재고자산 회전율은 6.71, 3개년 매

입채무 회전율은 7.57로 산정되었다.  

2024년도부터 2026년도까지의 추정 매출액에 과거 3개년 평균 매출채권 회전율, 평균 재고자산 회전

율, 평균 매입채무 회전율을 나누어, 2024년도부터 2026년도까지의 추정 매출채권, 추정 재고자산, 

추정 매입채무의 실질적 규모를 파악하고자 했다.  

 

 2024년도부터 2026년도까지의 추정 매출채권, 추정 재고자산, 추정 매입채무 규모를 파악한 다음, 

매출채권에 재고자산을 더한 순자산에서 매입채무인 순부채를 차감하여, 순운전자본의 변동을 측정

하고자 했다. 위 과정에 입각하여 얻어낸 2024년도부터 2026년도까지의 추정 순운전자본 변동분을 

추정 세후 순영업이익과 추정 감가상각비를 더한 값에서 차감하였다. 

 

7. 미래 3개년 CAPEX 차감 

 

 자본적 지출인 CAPEX는 순유형자산 취득액과 순무형자산 취득액을 합산하여 산출했다. 순유형자산 

취득액은 유형자산 취득액에서 유형자산 처분액을 차감하여 산정했고, 순무형자산 취득액은 무형자

산 취득액에서 무형자산 처분액을 차감하여 산정했다. 다른 과정과 유사하게, 2021년도부터 2023년도

까지의 순유형자산 취득액과 순무형자산 취득액을 각각 측정하여, 이를 더해 자본적 지출인 CAPEX를 

연도별로 산출했다.  

산출 결과, 베트남 제3공장과 제4공장을 집중 건립한 2021년도와 2022년도에, 매출액 대비 CAPEX

의 비율이 평년 대비 높게 책정됨을 관찰할 수 있었다. 따라서 미래 CAPEX 추정의 과대 계상을 사

전에 방지하기 위해,  2024년도부터 2026년도까지의 매출액 대비 추정 CAPEX 비율을 산정할 때, 가

장 최근의 CAPEX 비율인 2023년의 매출액 대비 CAPEX 비율만을 우선적으로 고려했다.  
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구체적으로, 미래 3개년 추정 CAPEX 비율은 2023년의 매출액 대비 CAPEX 비율인 약 12.37%와 베

트남 공장 추가 건립 등 추가 자본적 지출 가능성 약 1%를 합산한 13.37%로 상정하였다. 이후, 

2024년부터 2026년까지의 매출액에 매출액 대비 추정 CAPEX 비율인 약 13.37%를 곱하여, 3개년 미

래 추정 CAPEX를 측정하였다.  

 

8. WACC 추정 

 (1) Cost of Equity 

CAPM을 활용하여, 자기자본 조달비용을 약 8.16%로 추정하였다. 무위험이자율은 한국 3년 국고채 

수익률, 시장이자율은 KOSPI 1년 수익률을 사용하였고, Fnguide 제공 동사 52주 베타를 사용하였다. 

 

(2) Cost of Debt 

동사는 사업보고서에 신용등급을 제시하지 않았기 때문에 보고서상으로 제시된 동사의 장기 / 단기 

/ 유동성 장기 차입금을 가중평균한 후 총 합산해주어, 타인자본비용을 약 5.31%로 추정하였다.  
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(3) WACC 

 

당사의 과세표준 구간에 의거하여, 법인세율을 약 21%로 추산하였다. 최종적으로, 일련의 과정을 거

쳐, WACC를 약 6.35%로 추정하였다.  

 

9. 미래 3개년 추정 FCFF 도출 

 

 미래 추정 FCFF는 미래 추정 세후 순영업이익(NOPAT)에 감가상각비를 증액하고, 순운전자본변동과 

CAPEX를 차감하여 계산하였다. 위 정의에 입각하여 최종적으로 도출된 2024년도부터 2026년도까지

의 추정 FCFF를 6.35%의 WACC으로 현가화시켜, 미래 추정 3개년 FCFF의 현재 가치를 각각 산출하

였다. 그 결과, 미래 추정 3개년 FCFF의 현재 가치 총합이 약 116,678,673,805원임을 확인하였다.  
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10. 미래 잔존가치 도출 및 적정 주가 계산 

 

 2026년 이후, 즉 2027년부터 FCFF의 잔존 가치를 추정하기 위해, (현가화 전 Terminal Value) = 

(2026년도의 현가화 전 FCFF)*{(1+영구성장률)/(할인율-영구성장률)}의 산식을 활용하였다. 이때, 영

구 성장률은 GDP 성장률 약 1.5%에 커버글라스의 수주량 증대 등에 의한 기대 산업 성장률 1%를 

가산하여 약 2.5%로 추정하였다. 또한, 할인율인 WACC은 당사의 재무제표 및 다양한 거시 경제 지

표 등을 활용하여 약 6.35%로 추정하였다.  

그 결과, 현가화된 FCFF의 잔존가치는 약 1,163,529,368,154원임을 확인할 수 있었다. 최종적으로, 

현가화된 미래 3개년 추정 FCFF 및 잔존가치, 기타금융부채, 현금 및 현금성 자산을 더한 기업가치의 

총액은 약 1,306,746,687,127원으로 추산되었다.  

위 식에 입각하여 얻은, 기업 가치의 추정치를 현재 유통주식수인 약 57,068,621주로 나누어, 목표 

주가 약 22,897원을 도출하였고 투자 의견 BUY를 제시한다.  

 


