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PART 1
산업분석



PART 1 해상용위성통신안테나시장의성장산업분석

✓ 5G시대가도래하면서 육,공,해등데이터사용의필요성증가

✓ 데이터를활용해최적의항로를찾아연료비절감을할수있음

출처 : 인텔리안테크



PART 1 사업영역산업분석

<전세계어디서나공간제약없이최고품질의위성통신환경을만드는기업, 인텔리안>

출처 : 인텔리안테크



PART 1 5G 수요증가에따른주요사업포인트산업분석

VSAT

고속 위성 통신 안테나(Ku-band)

빠르고 안정적인 위성 추적

GX Terminal

글로벌 초고속 위성 통신 단말기(Ka-band)

50Mbps 통신 속도 지원

출처 : 인텔리안테크



VSAT(Very Small Aperture Terminal)
Ku-band, C-band 주파수를사용하여위성커버리지내의해상환경에서안정적인데이터통신서비스를가능하게하는안테나

위성통신계의 5G라불릴만큼대용량데이터전송이가능

PART 1 용어해설산업분석

GX(Global Xpress) Terminal
Inmarsat의차세대고속해상용위성통신안테나(Ka-band 이용)



PART 1 선박발주및수주현황산업분석

✓ 2017년도에기저효과로 2016년대비발주량이큰폭으로증가

✓ 평균적으로 배를수주받아건설하는데 2~3년정도소요

출처 : 하나금융투자



PART 1 선박발주및수주현황산업분석

✓ 2018년전세계크루즈선 수주잔고는 103척으로역대최고치

✓ 선령이 20~30년초과된크루즈선이약 400대이상으로교체수요가 지속적으로 있을예정

출처 : 하나금융투자



PART 1 설치현황산업분석

✓ 해상용위성안테나설치가능한전체선박중약 13% 정도(18년도기준약 17%)가설치

✓ 향후 10년뒤전체선박중초고속통신안테나가설치된선박이절반정도차지할것으로전망

출처 : 유진투자증권



PART 1 안테나설치현황산업분석

<Satellite Operators Revenues>

자료: Euroconsult 2018

<연도별해상용위성통신안테나예상수량>

<연도별 Satellite Operators Revenues>

✓ 2019년도에는 2018년도 대비 Ku-band와 Ka-Band 안테나수량증가량이
각각약10.7%, 64% 증가할것으로예상

✓ L-band의 안테나수량은증가하지만이익은감소할것으로예상

✓ VAST시장은 향후 10년간 연평균 12.7% 이상의 성장이 예측

✓ L-band주파수를 활용하는 MSS통신 서비스보다 고주파수를 활용한
VAST 서비스 시장이 빠르게 성장할 것으로 예측

출처 : Euroconsult 2018



PART 2
기업분석



PART 2 기업개요기업분석

해상용 위성안테나 글로벌 1위 업체

✓ 2004년설립되어 2016년코스닥에성장한이동체위성통신안테나전문기업

✓ 제품의적용영역을육상용, 항공용, 저궤도/중궤도용위성통신안테나로확대할계획

✓ 당분기말기준미국, 네덜란드, 영국등의 6개국의현지판매법인을연결대상으로종속회사를보유중

✓ 통신위성인인말샛과말링크등이쏘는서로다른주파수대를 3개이상동시에수신하는기술보유

✓ 해상용위성통신안테나 VSAT 글로벌 M/S 1위(수출 95%)

✓ 6년간 CAGR 25% 성장

✓ 공급업체는통신사, 해운, 에너지, 정부, 크루즈등

<전세계 어디서나공간제약 없이 최고 품질의 위성통신 환경을 만드는 기업, 인텔리안>

출처 : 인텔리안테크



PART 2 핵심기술기업분석

출처 : 인텔리안테크



Offshore Cruise & Ferry Mill & Government Leisure

PART 2 해상용위성통신안테나적용영역기업분석

출처 : 인텔리안테크



PART 2 주요제품기업분석

출처 : 인텔리안테크



PART 2 해상용위성안테나시장규모추이와전망기업분석

출처 : 인텔리안테크알음리서치센터



PART 2 차트분석기업분석



PART 2 매출비중기업분석

✓ VSAT(데이터전용해상위성안테나) 72.7%

✓ Entertainment(TV 시청용해상위성안테나) 10%

✓ FBB(전화용해상위성안테나) 1.8%

✓ 기타매출(지상안테나) 15.5% 출처 : Euroconsult, 리서치알음, 한국투자증권



PART 2 해상시장확장예상기업분석

VSAT의경우

1. 현재대형선박의 VSAT 정착률 18%수준, 향후 10년간 CAGR 13%수준성장전망

2. 고가제품판매확대 : 초고속데이터통신용제품(ka-Brand)수요확대

3. 전방산업성장 : 크루즈, 에너지등

4. 데이터수요확대 : 선박 IoT, 스마트쉽…>실제데이터를이용한최적항로운항등수요확대

<VSAT 안테나시장규모> <Ka-band 글로벌 시장점유율>

출처 : Euroconsult, Leading Research Center



PART 2 지상시장확장예상기업분석

<군집위성을활용한인터넷망개념도> <육상용안테나시장전망>

OneWeb 프로젝트참여로지상용위성통신시장진출

출처 : Euroconsult, Leading Research Center



PART 2 경쟁사기업분석

출처 : Euroconsult, 인텔리안테크



PART 3
투자포인트



PART 3
투자포인트 1.신규산업진출 육상용, 항공용등신규 사업진출

<항공용안테나시장전망>

<육상용/해상용위성통신안테나시장규모와 전망> <개발 로드맵>

출처 : 메리츠종금증권, Leading Research Center



PART 3
투자포인트 2. 낮은보급률과수주량증가

<세계 VSAT 안테나판매량및
동사매출추이>

<2024년까지해상용
위성통신안테나탑재율>

글로벌 해상용 위성통신 안테나 시장 성장의 수혜 커질 것

✓ 현재해상용위성통신안테나탑재율은 20%에불과해성장여력이큼

✓ 국제 해사기구의 실시간 선박 상황 관리 규정 강화, 선박 전장화, 선원 및 승객 편의성 확대로 글로벌 해상용 위성통신
안테나시장(VSAT, GX Terminal 등)은 2020년까지연평균 8.1% 성장전망

<VSAT 선박 탑재율(대형선박 기준>

출처 : 한국투자증권



PART 3
투자포인트 3. 저평가

구분 2016년 2017년 2018년 전년비

매출액 778억 837억 1,063억 27.0%

영업이익 74억 70억 99억 40.3%

영업이익률 9.5% 8.4% 9.3%

순이익 62억 34억 82억 139.4%

✓ 상반기매출액전년동기대비 51% 증가

✓ 2016년 10월상장당시공모가 19,000원

✓ 고성장에이어오고 있으나저평가, 재평가시점압박



PART 4
리스크

PART 5
Valuation



PART 4
리스크 1. 환위험

10%

90%

<수출 비중>

내수 수출

✓ 수출비중 90% 이상으로환율변동에 상당한영향을받음

✓ 환율이 10% 하락시당기손익에미치는손해는약 30억원으로해당기업의 당기순이익의 약 36%를차지하는금액임

<환율 변동시 당기 손익에 미치는 영향>

출처 : 인텔리안테크



PART 4
리스크 2.높은R&D 비용

<순이익 vs 현금흐름> <인텔리안테크현금흐름>

<18년 3분기 무형자산 장부가액>

✓ 높은 R&D비용으로 실질적으로 회사에서 돈이
나가고있는상황

✓ 추가적인 차입을 통해 비용을 감당하고 있어
부채비율이증가함

출처 : 네이버블로그, 인텔리안테크



PART 5
Valuation

2016A 2017A 2018F 2019F

매출액 77,790,620,465 83,722,394,571 107,932,850,152 129,519,420,182 

영업이익 7,385,544,285 7,020,257,779 10,587,325,511 12,704,790,613 

당기순이익 6,176,312,782 3,415,921,636 11,458,160,269 14,895,608,350 

ROE 13.3 5.4 15.3 17.0 

추정 BPS 13,276 * 3년 PBR 1.67 = 22,172.423

적정주가 = 19,955.18



Thank You



Thank You

출처 : 인텔리안테크 IR BOOK


