
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

목표주가      16,300 

현재주가      9,780 

상승여력      60% 

 

 

Signal1. 스마트팩토리 시장의 성장 전망 

스마트팩토리란, ICT기술을 이용해 생산공정의 자동화와 정보화를 구현하는 공장

이다. 빅데이터를 기반으로 데이터를 분석해 스스로 제어하는 과정을 거치며, 

생산성 향상과 비용 절감, 품질 향상 등의 기업 경쟁력을 제고할 수 있다. 코

로나 기간 중단되었던 기업들의 공장 자동화 투자가 점차 본격적으로 착수되

고 있다. 맥킨지의 2022년 국제산업로봇설문조사에 따르면 다수의 기업이 향

후 5년 동안 투자 자본의 최대 25%를 자동화 분야에 투자할 것으로 예상된

다. 특히 엠투아이는 타사 대비 높은 호환성의 통신 프로토콜을 기반으로 구 

공장 자동화 비용을 크게 감축하기에 많은 기업이 선택할 것으로 예상된다.  

 

Signal2. 엠투아이만의 기술적 강점과 국내외의 다양한 고객사 

엠투아이는 커스터마이징 솔루션 기술과 통신 프로토콜 기술에서 강점 등을 

바탕으로 반도체, 디스플레이 분야 글로벌 시장점유율 1위를 유지하고 있다. 

해당 레퍼런스에 기반해 다양한 산업군에서 고객사를 확대하고 있다. 또한, 올

해 글로벌 대형 유통사 MISUMI와의 계약을 통해 일본, 중국, 동남아 지역 진

출했으며 미국 및 유럽 시장으로의 공급을 계획하고 있다. 뿐만 아니라 베트

남 공장 이전 등에 수혜를 받아 베트남향 수출도 증가하고 있다.  

 

Signal 3. 안정적인 재무구조와 수익성, 그리고 저평가 

엠투아이는 안정적인 재무구조(부채비율 12%, 2022E 순현금 368억원), 높은 

성장성(2023F 영업이익 성장률 67%)과 수익성(2023F 영업이익률 31.9%)을 갖

고 있다. 20에서 22년 코로나 팬데믹에도 불구하고 매출액과 영업이익이 모두 

흔들림 없이 성장하는 모습은 당사의 성장성을 입증한다. 앞으로 HMI 제품 

국산화와 고객사 다변화를 꾀하고 있고, 스마트 SCADA/솔루션 매출 본격화를 

하며 올해부터 실적 성장이 더욱 가속화될 것으로 전망하고 있다. 당사의 

2023F PER은 10.4배로 스마트팩토리 관련 Peer 그룹의 평균 PER인 31.6배를 

크게 하회하여 저평가 된 상황이다. 
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- 스마트팩토리 구축에 필수적인 요소인 스마트HMI, 스마트SCADA 및 스마트팩토

리솔루션을 제공하는 기업  
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Ⅰ. 기업개요 

1) 기업 설명  

 엠투아이는 스마트팩토리 구축에 있어 필수적인 요소인 스마트 HMI (Human 

Machine Interface), 스마트 SCADA (Supervisory Control And Data Acquisition, 원격 

감시제어 및 데이터 수집 시스템)를 제조하고, 스마트 팩토리 솔루션 (Smart Factory 

Solution)을 제공하는 기업이다.  

 

 LS산전 (LS Electric)의 제어기기 연구소가 분사해 1999년 설립되었으며, 2020년 7월 

코스닥 시장에 상장했다. 2022년 3분기 기준 사업 부문별 매출액은 스마트HMI 

95.8%, 스마트SCADA/솔루션 3.4%, 기타 0.8%로 구성된다. 동사는 매출 대부분을 

차지하며 동종업계 1위를 달리고 있는 스마트 HMI 사업을 중심으로, 2016년부터 스마

트팩토리솔루션 사업에 진출해 높은 수익성을 보여주고 있다. 특히나 스마트팩토리 토

탈솔루션 사업은 포스트 코로나를 기점으로 성장구간에 진입했다. 

 

2) 주요품목  

스마트팩토리는 ICT기술을 활용해 생산공정의 자동화와 정보화를 구현하는 공장이다. 

빅데이터를 기반으로 수요량을 예측하여 최적의 방식으로 운영하기에 기존 공장 대비 

생산성 향상, 에너지 절감, 친환경 등의 측면에서 강점을 보유하고 있다. 스마트팩토리

에는 PLC(Programmable Logic Controller), HMI, SCADA, MES(Manufacturing 

Execution System), ERP(Enterprise Resource Planning) 등 다양한 기술과 시스템이 적

용된다.  

 

스마트 HMI는 생산 공정 및 장치, 기기에 대한 모니터링을 비롯한 다양한 조작이나 

제어하는 제품이다. 사람이 효율적으로 관리할 수 있도록 데이터를 시각화하고, 터치

스크린으로 조작이 가능하다. 



 

 
 

스마트 SCADA는 데이터베이스, 클라우드, IoT 시스템과의 연동에 필요한 다양한 네트워크 프

로토콜과의 연결 솔루션을 제공하는 제품이다. 공장의 프로세스를 통합적으로 관리하여 기업

의 공장 관리 비용 및 시간을 줄여준다. 

 
 

이러한 제품들을 바탕으로 엠투아이는 스마트팩토리 구축에 필요한 종합 솔루션을 제공하고 

있다. 특히, 단순히 공정 시스템을 통합하는 사업을 넘어, 시스템 구축 프로젝트를 통해 고객

이 요구하는 니즈에 적합한 커스터마이징 솔루션을 제공한다.  

 

3) 분석 선정이유 

✓ 생산장비와 상위 시스템을 연결하는 게이트웨이 역할 수행 : 스마트팩토리 구축

에 있어 필수적인 요소인 스마트 HMI, 스마트 SCADA를 제조하고, 스마트 팩토

리 솔루션을 제공. 

✓ 당사 제품은 외산 제품 대비 높은 범용성과 커스터마이징 용이성을 가져 반도체, 

디스플레이 분야 시장 점유율 1위 유지 중. 

✓ HMI제품 국산화 및 고객사 다변화 : 2차 전지, 제약/바이오 등 다양한 산업군에

서 고객사 확대 꾀함. 

✓ 안정적인 재무구조와 수익성을 가지고 있음 : 부채비율 12%, 2022년 순현금 368

억, 2023F 영업이익률 31.9%, Peer 그룹 대비 낮은 PER(10.4배)로 밸류에이션 매

력 지님. 
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스마트팩토리란 제품의 기획, 설계, 생산, 유통, 판매 등 전 생산과정을 

ICT(Information&Communications Technology : 정보 통신 기술)로 통합하여 

최소의 비용과 시간으로 고객 맞춤형 제품을 생산하는 진화된 공장을 의미

한다. 공장 내 설비와 기계에 설치된 IOT 센서를 통해 공장 내의 정보를 실

시간으로 수집 및 분석하고 생산 목표에 따라 스스로 제어하는 과정을 거치

기 때문에 생산 공정 전반에 걸쳐 최적화가 가능하다.  

 

 
 

 
 

스마트 팩토리는 기술 적용에 따라 크게 4가지 단계로 분류할 수 있다. 

1) ICT 미적용 단계 : 생산설비, 물류 등 모니터링 관리가 수작업으로 이루어

짐 

2) 기초 단계 : 생산설비, 물류 정보를 바코드를 통해 정보를 수집 

3) 중간 단계 : 센서와 사물인터넷, 빅데이터를 활용해 자동화 설비를 구축

하고 실시간으로 제조상황 파악이 가능한 단계 

4 ) 고도화단계 : 실제와 가상이 결합된 고도화된 ICT가 접목된 생산시설로  

완전한 자동화 시스템이 완성된 단계 

 

Ⅱ. 산업 분석 
1) 산업 개요 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
일반 공장과 
스마트 팩토리의 
차이 
 
 
 
 
 
 
 
 
스마트 팩토리의 
작동 방식 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
스마트 팩토리의  
단계 
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스마트 팩토리 구현을 위해 필요한 스마트 제조 엔지니어링 기술 시장은 DLS, 

MES, PAM, ERP, PLC, SCADA, HMI,PLM등이 있다. 2019년 기준 글로벌 스마트 

제조 엔지니어링 기술별 시장은 DCS와 PLC 기술 분야가 세계 시장을 주도하

고 있는 중이나 MES 분야가 향후 성장률이 높을 것으로 전망되었으며 국내 역

시 DCS와 MES가 지속적인 주류 시장을 차지할 것으로 예상된다. 주류 시장의 

위치를 선점하진 못할지라도 HMI와 SCADA 둘 다 성장세를 지속할 것으로 예

상된다.  

 

신규 공장과는 달리 구공장의 경우에는, 기존 하드웨어 장비들과 보유하고 있

는 MES/ERP와의 연결에 어려움이 있어 공장 자동화를 진행하지 못하는 경우

가 많았다. 엠투아이는 통신 프로토콜 라이브러리 기술을 갖춘 스마트 HMI를 

통해 기존 장비를 활용하면서도 MES/EPR 등과 연결할 수 있는 솔루션을 제공

하고 있어 구공장 자동화 수요를 수혜를 받을 것이라고 말했다.  

 

 
 
스마트 팩토리 
벨류체인 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
MES보다는  
부족할지라도 
HMI,SCADA  
둘 다 
지속적 성장세 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
기존 구공장의  
장비를 활용하면
서MES/EPR과 
연결 할 수 있는 
솔루션을 제공 
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한국 스마트팩토리 시장 전망 (단위 : 10억달러) 

 

 

주요 국가 GDP 대비 제조업 비중 (단위 : %) 

  
 

기술시장과 디바이드 시장 모두 커지지만 기술시장에 비해 디바이드 시장의 

성장률이 더 클 것으로 전망되지만 이는 디바이드가 스마트팩토리 구축의 기

초가 되는 분야이기 때문인 것으로 추정된다. 신기술 채택이 증가함에 따라 스

마트 팩토리 솔루션의 수요도 같이 성장할 전망이며 디지털화된 스마트 팩토

리에는 다양한 기술이 도입될 예정이다. 따라서 기술시장의 성장성도 지속적

으로 증가할 것으로 볼 수 있다. 

  
 

 

Ⅱ. 산업 분석 
2) 산업 전망 
 
제조업이 강한  
국내에서 스마트 
팩토리는 높은 
성장성을 가진다 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
디바이드 시장의 
성장률이 더 클것
으로 기대되지만  
기술 시장에 대한 
수요도 지속적으
로 증가할 것 
 
 
 
스마트 팩토리 
보급 추이 
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자료: 중소벤처기업부(21.01.14) 

 

2014년부터 2018년까지 스마트공장을 도입한 7903개의 기업은 평균적으로 생

산성은 28.5% 증가하였고 품질은 42.5% 향상, 원가는 15.5% 절감 등의 성과

를 보였다. 

 

 

HMI/SCADA 시장은 갈수록 경쟁이 치열해지고 있다. 글로벌 밴더에 비해 안정

성 측면에서 취약했던 로컬 업체들이 상대적으로 저렴한 가격과 적극적인 지원

능력을 앞세워 공격적으로 시장을 확대해 나가고 있다.  

HMI와 SCADA는 현장 생산 장비와 상위 시스템인 MES와 ERP 간의 연결을 담

당하는 역할을 수행하고 있으므로 스마트팩토리 구현에 필수적인 기술이다.  

 

사업 부문별 매출액 추이 및 전망 

 

현재 제품별 매출은 스마트 HMI가 압도적이며 스마트HMI에 비해 SCADA는 아

직 초기 단계라고 볼 수 있다. 지금은 HMI의 별도 매출이 많지만 향후 스마트 

HMI와 스마트 SCADA는 패키지화 되어 같이 매출을 일으킬 가능성이 높다. 엠

투아이의 스마트 HMI를 사용한다면 엠투아이의 SCADA를 같이 사용하게 될 확

률이 높기 때문이다. 

 

 

스마트팩토리를 
도입한 기업의 성
과 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
스마트제조  
엔지니어링의  
다양한 기술 및  
HMI, SCADA의  
경쟁력 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
엠투아이의 
주요 경쟁력은 
내수 중심과  
스마트HMl 
 
스마트 SCADA의  
매출도 같이  

상승할 것 
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현재 국내 HMI 시장은 슈나이더, 엠투아이, 미쓰비시 전기 순으로 독과점하고 

있다. 그러나 슈나이더 일렉트릭 코리아는 슈나이더 일렉트릭의 한국 지사이며 

본사와 A/S본부는 해외에 위치하고 있으며 미쓰비시 또한 마찬가지이다.  

따라서 이들에 비해 엠투아이는 모두 국내에 위치해 있기 때문에 경쟁사 대비 

국내 고객사 대상으로 신속한 대응이 가능하다는 장점을 가지고 있다. 또한 엠

투아이는 400여종의 통신 프로토콜을 통해 다양한 설비와의 호환성을 갖추고 

있으며 이정도 규모의 통신 프로토콜 라이브러리를 보유한 회사는 엠투아이와 

슈나이더 일렉트릭이 유일하다.  

 

<글로벌 HMI 시장 점유율(2018.5월 기준)> 

 
(출처 : 기획특집-성공적인 인더스트리 4.0은 HMI & SCADA가 이끈다) 

 

슈나이더 일렉트릭 

슈나이더일렉트릭 코리아는 원래 삼화EOCR로 설립되었으나, 2001년 9월 23일

자로 체결된 사업양수도계약에 따라 이후 2010년 7월 1일 회사명을 슈나이더

일렉트릭 코리아로 변경하였다. 2015년 전문 HMI 담당이었던 한국프로페이스

가 슈나이더일렉트릭코리아에 합병된 이후에는 전문 HMI 영업 및 판매도 지속

하고는 있으나, 슈나이더일렉트릭은 엠투아이와 달리 산업용 제어기기 전반의 

많은 제품을 보유하고 있는 기업으로 동 제품군의 판매를 촉진 혹은 보조하는 

방향의 영업을 보다 많이 추진하고 있다. 

 
 

Ⅱ. 산업 분석 
3) 경쟁 현황 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
가장 큰 경쟁사는 
슈나이더일렉트릭 
코리아 
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2020년 기준 엠투아이는 대한민국 HMI 시장 내에서 판매량 1위를 달성했으

며 2022년 12월 기준으로 봐도 지속적으로 매출액이 증가하고 있는 추세이

다. 스마트팩토리 구축은 산업 특성상 높은 품질, 빠른 납기, 고객사 대응이 

중요하다. 해외 경쟁사 대비 국내 고객사 대상으로 신속한 대응과, 산업에 특

화된 제품 출시가 가능해 빠르게 국산화를 시현하고 있다. 표준화된 HMI 제

품을 판매하고 있기 때문에 높은 범용성을 기반으로 반도체, 2차전지디스플레

이, 제약 산업 등 다양한 산업군 스마트팩토리 시설에 채택되고있다. 

 

티라유텍 

 

티라유텍은 스마트팩토리 구축에 필요한 SCM (Supply Chain Management, 

공급망 관리 및 생산 계획), MES (Manufacturing Execution System, 생산 

실행관리) 및 설비 자동화, 물류 자동화 소프트웨어를 공급하고 있다. 

현재 2 차전지, 반도체, 전기, 전자, 소재/부품산업 등으로 사업영역을 

확대하였으며, 물적분할 자회사인 (주)티라로보틱스를 통하여 자율주행 

물류로봇(AMR)의 제조 및 관제 솔루션 공급, 물류자동화 영역으로 

사업영역을 확장하여 스마트팩토리 구축에 필요한 SW 부터 생산현장에서 

가장 밀접한 AMR(Autonomous Mobile Robot)까지 Total Solution 을 제공한다. 

 

주요 매출은  크게 IT 서비스 및 SW 매출과 상품 매출로 나눌 수 있다. 

IT 서비스에는 S/F 관련 SCM, MES, Factory Automation, Big Data, UX, Cloud 

Solution 등이 보팜되어 있고 이를 기반으로 고객사의 요구사항에 맞는 

Solution 과 고객 특화 요구사항을 구현하는 서비스를 제공한다. 

 

회사의 절대적  
규모 면에서는  
비교가 무의미, 
따라서  
국내기업의 
이점을 최대한 

이용해야 

 
 
 
스마트팩토리사업 
국내 경쟁사들 
- 티라유텍, 
코윈테크 
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티라유텍의 3개년 매출은 다음과 같다. 주요 사업 부문인 S/F부문은 MES, 

자동화 솔루션 판매 및 설치, 시스템 구축으로 구성되어 있고 내수의 비중

이 줄고 수출 비중이 증가하고 있다. 매출이 상승한 S/F 부문에 반해 SCM 

부문은 전년도 대비 내수는 약 40억원, 수출은 약 4000만원 감소했다. 자회

사인 테라로보틱스는 고객 맞춤형 물류로봇, 무인지게차 등의 H/W를 공급

하며 21년도 대비 20배 가까이 성장했으며 22년 수출을 통해 5100만원의 

매출을 기록했다. 

 

코윈테크 

코윈테크의 사업부문은 (1)공정 자동화시스템 사업과 (2)2 차전지 소재 및 

엔지니어링 사업으로 나뉜다. 

 

(1) 공정 자동화 시스템 

코윈테크는 공정 자동화시스템을 제조한다. 2000 년 초반부터 반도체, 

석유화학, 제약, 자동차 등 다양한 선업의 자동화 장비 제조/납품을 통해 

많은 레퍼런스를 쌓으며 이를 바탕으로 2012년도부터 2차전지 분야의 공정 

자동화시스템을 제조하기 시작했다. 

2 차전지 분야에서 세계 최초로 전체 공정 Full 자동화시스템을 개발했고 

국내, 북미, 유럽, 중국, 동남아 등 전역으로 납품하고 있다. 글로벌 시장 

확장을 위해 종속회사 탑머티리얼의 2 차전지 시스템 엔지니어링 사업과 

연계해 해외 고객사를 확보중이다.  
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아직까지 양산체제를 갖추지 못한 해외 신생 배터리 업체들이 2 차 전지 

공장 건설에 대한 맞춤형 컨설팅과 솔루션을 제공하는 시스템 엔지니어링을 

선호하는 추세이다. 이런 흐름에 따라 지속적으로 수주 계약이 증가하는 

추세이다. 

 

(2) 2 차전지 소재 및 엔지니어링 

코윈테크의 종속회사인 탑머티리얼은 2 차 전지 핵심 소재인 양극재와 전극 

생산 사업을 영위한다. 코윈테크에서 개발중인 차세대 양극재는 기존의 

양극재의 장,단점을 보완하는 양극재로 가격 경쟁력을 높이고 안전성을 갖춘 

하이망간 양극재이다. 

 

코윈테크의 매출 구성은 이와 같다. 자동화 시스템 관련 솔루션이 매출의 

60% 이상을 차지하고 자회사인 탑머티리얼의 2 차 전지 부문 매출이 나머지 

40%정도를 차지한다. 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ⅲ. 기업 분석 

1) 사업 
 
 
 
 
 
 
 
 
우수한 연결성의 
통신 프로토콜 
& 쉽게 접근 
가능한 운영체제 
 

 앞으로 설명할 스마트 HMI와 스마트 SCADA는, 현장 생산 장비와 상위 시스

템 간의 연결을 담당하는 게이트웨이 역할을 수행하는 바, 스마트 팩토리 구현

에 필수적이다.  

 

1. 스마트 HMI (Human Machine Interface) 

HMI는 디지털 화면에서 기계 장비의 상태를 알려주고, 제어하는 입출력 장치이

다. PLC(Programmable Logic Controller)는 범용 제어 장치로 기계를 정해진 순

서와 조건에 따라 작동하게 하며 기계의 전반적인 제어를 담당한다. 이때 기계

와 사람을 연결해 주는 것이 바로 HMI이다. HMI는 PLC를 사람이 효율적으로 

관리할 수 있도록 동작 및 데이터를 시각화하며, 터치스크린으로 기기 제어가 

가능하다.  

 

엠투아이의 HMI 제품은 통신 프로토콜 라이브러리에서 강점을 보여준다. 동사

의 스마트HMI가 기존 HMI 대비 연결성이 개선되어 거의 모든 브랜드의 PLC와 

연결이 가능하다는 것이다. 또한 Linux 기반 OS(누구나 오픈된 소스에 접근할 

수 있는 운영체제)를 사용하여 확장성, 안전성, 경제성을 확보하였으며 사용자가 

쉽게 HMI화면을 설계하고 이용할 수 있는 개발 툴을 제공한다. 

 

통신 프로토콜 : 데이터 교환을 원활하게 수행할 수 있도록 표준화시킨 통신 규약  

 

엠투아이의 HMI는 스마트팩토리 및 다양한 현장 상황에서 사용 가능하며 첨단

산업인 반도체, 디스플레이 산업뿐만 아니라 자동차, 모바일, 2차 전지, 제약/바

이오 등 성장산업 및 일반산업 분야에도 폭넓게 적용되고 있다.  

 

2. 스마트 SCADA (Supervisory Control and Data Acquisition, 원격 감시 제어 및 

데이터 수집시스템) 

SCADA는 PLC와 HMI를 통해 수집된 데이터를 확인 및 분석하며 공정상태를 모

니터링하는 자동화 소프트웨어 플랫폼이다. 공장 내 품질 문제가 발생했을 때, 

자동으로 인지하고 알람을 주는 역할을 하기도 하며, 에너지 부하가 예측될 시 

특정 기계 또는 시스템의 전력 소비를 줄이는 역할도 수행할 수 있다. 즉, 

SCADA는 공장의 프로세스를 통합적으로 관리할 수 있게 해주며, 예지/보전 활

동 등을 통해 기업이 비용을 절약할 수 있게 해주는 스마트팩토리의 핵심적인 

요소이다. 엠투아이의 경우 HMI 라이브러리 기술을 기반으로 다양한 PLC의 데

이터에 접근 가능한 장점을 활용해 SCADA로 사업영역을 확장했다. 
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3) 스마트팩토리 솔루션 

엠투아이의 스마트팩토리 솔루션은 현장의 설비와 상위 시스템을 연결해 스마트 

팩토리를구축하는 IT(Information Technology)와 OT(Operation Technology)가 결

합된 솔루션이다. 스마트 팩토리 솔루션에는 현장기기/설비 제어 시스템 구축, 상

위 시스템 구축, 설비 제어 시스템과 상위 시스템 연동 등이 포함되어 있다.  

 

엠투아이의 스마트 팩토리 솔루션 사업은 단순한 시스템 통합 사업을 뛰어넘어, 

현장에서 스마트HMI과 스마트SCADA 제품을 이용한 시스템 구축 프로젝트를 통

해 고객이 요구하는 니즈에 적합한 커스터마이징 솔루션을 제공하고 있다.  

 

사업 부문별 매출 비중(3Q22 기준) 

 

제품별로는 스마트 HMI가 전년 동기 대비 10.7% 성장한 102억원을 기록했으며, 

스마트 SCADA/스마트 팩토리 솔루션이 전년 동기 대비 10.8% 성장한 4억원을 기

록했다. 

 

 

 
 
 
 
고객 맞춤형 
커스터마이징 
솔루션 
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2) 매출 경로  
및 실적 
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수출 실적 추이 

 

수출의 경우 일본/베트남향 수출이 2022년 3분기 재무제표 기준 매출액 110억원 

(+12.0% YoY), 영업이익32억원 (+14.6% YoY), 영업이익률 29.0%를 기록했다. 

 

수출 실적 증가가 지속 확대될 것으로 전망된다. 일본 대형 유통사와의 계약 등을 

통해 일본향 수출이 증가하고 있으며, 베트남 공장 이전 등에 수혜를 받아 베트남

향으로 수출이 증가하고 있다. 3Q22 기준 수출 실적은 전년 동기 대비 122.4% 증

가한 7억원을 기록했다. 비록 규모는 미미하나 내수 중심 기업에서 벗어나 글로벌

로 사업을 확장하고 있으며, 연간 지속해서 수출 규모가 증가하고 있다. 수출 실

적 본격화 시 계단식 외형 성장이 기대된다. 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
일본&베트남향 
위주의 수출 
 
 
 
수출 확대 전망 
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3. 회사 연혁, 지배구조 및 최근 이슈 

3-1. 당사 주요 연혁 

 

 

3-2. 최대주주에 관한 사항 

1 

 

 

1 2022년 12월 31일 기준 주주현황 

일자 내용 

1999.04 주식회사 엠투아이코퍼레이션 설립 (안양시 동안구 부림동 1590 710호) 

1999.12 산업용 HMI기기 출시 

1999.12 기술신용보증기금 우량기술기업 선정 

2010.08 신사옥 완공 및 입주 (경기도 안양시 만안구 전파로24번길 35-11(안양

동)) 

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 (경기도 안양시 동안구 시민대로327번길 11-35) 

2020.12 신제품 출시 ('자동소화시스템') 
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코메스인베스트먼트는 2018년 엠투아이에 투자했다. 2년여의 밸류업 과정을 거쳐 2020년 

엠투아이를 코스닥시장에 상장시켰다. 국내 벤처펀드가 M&A한 기업이 상장한 1호 사례를 

기록했다. 당시 벤처캐피탈들은 일부 지분을 투자하는 FI 참여가 일반적이었고, 경영권을 포

함한 지분 대부분을 인수하는 투자는 경영참여형PEF를 운용하는 사모투자(PE) 회사이었다. 

따라서, 창업투자조합으로는 벤처기업 경영권 인수가 불가능했기에 코메스인베스트먼트는 

한국벤처투자조합(KVF)으로 설정해 투자를 단행했다. 500억원 규모로 '코메스 2018-1 M&A 

투자조합’을 결성해 엠투아이 지분을 인수했다. 코메스인베스트먼트는 2017년 KTB네트워크, 

키움인베스트먼트, 메디치인베스트먼트를 거친 VC 베테랑 김도연 대표와 KTB네트워크, 컴투

스 출신의 밸류업 전문가 최백용 대표가 설립한 창업투자회사다. 

코메스인베스트먼트는 엠투아이 보유 지분 매각에 나서며 엑시트를 착수했다. 이에 따라 공

개매각을 통해 2022년 10월 31일 최대주주였던 ‘코메스2018-1M&A투자조합’의 지분 57.5%

를 ‘노틱인베스트먼트·케이브릿지인베스트먼트 컨소시엄’을 거래 상대방으로 주식 양수도 계

약이 체결되었다. 따라서, 최대주주는 2023년 3월 31일부로 잔금지급과 함께 노틱인베스트

먼트-피티에이에쿼티파트너스 컨소시엄으로 변경되었다. 주당가액은 13,221원이고, 양수도 

대금은 1,278억원이다. 

이는 시장에 호재로 작용할 것이다. 실제로, 최대주주 변경 주식양수도 계약 소식이 알려진 

2022년 11월 1일 한국거래소에 따르면 오전 9시 10분 주가가 18.02% 올랐고, 주가는 박스

권에서 벗어나 갭상승을 한 전적을 가지고 있다. 주가는 6거래일 연속 올랐다. 

 

3-2-1. 최대주주의 최근 결산기 재무현황 (단위 : 백만원) 
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3-3-1. 최대주주 주식 소유현황 (단위 : 주) 

 

 

 

3-3-2. 소액주주 주식 소유현황 (단위 : 주) 

 

 

3-4. 핵심 임원 현황 

 

 

3-5. 최근이슈_최대 주주 변경  

동사의 최대주주는 기존 코메스 2018-1 M&A 조합에서 2023년 3월 31일 잔금 지급과 함께 

노틱인베스트먼트로 변경될 예정이다. 국내 사모펀트 운용사(PEF) 노틱인베스트먼트는 스마

트팩토리에 대한 관심이 높아지며 성장가능성이 크다고 판단해 인수 결정을 내렸다. 노틱이 

최대주주가 되면, 기존 포트폴리오와 엠투아이가 시너지 효과를 낼 가능성도 높다. 현재는 

에너지 IT 기업 '해줌', 물류자동화 시스템 부품사 'NPCES', 인공지능 뷰티·헬스케어 기업 '룰

루랩' 등이 담겨 있는데, 스마트팩토리 영역과 상당부분 맞닿아있다. 

인수 자금 조달에 대한 논의 결과로 엠투아이 인수 우선협상대상자인 노틱인베스트는 1월 
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30일, 컨소시엄 파트너를 기존 케이브릿지인베스트먼트에서 PTA에쿼티파트너스로 교체했다. 

인수파트너 교체 이유는 '펀딩 지연'이다. 기존 파트너였던 케이브릿지파트너스는 잔금 납입 

기한이 한 달 앞으로 다가왔는데도 목표 금액을 모으지 못한 것으로 알려졌다. 

 

Ⅲ. 기업 분석 

4. 재무분석 

4-1. 연간 실적 추이 

 

 

엠투아이는 3Q22 매출액 110억원 (+12.0% YoY), 영업이익 32억원 (+14.6% YoY), 영업이익률 

29.0%를 기록했다. 스마트 HMI가 전년 동기 대비 10.7% 성장한 102억원을 기록했으며, 스

마트 SCADA/스마트 팩토리 솔루션이 전년 동기 대비 10.8% 성장한 4억원을 기록했다. 수

출은 일본/베트남향 물량이 증가하며 전년 동기 대비 122.4% 증가한 7억원을 기록했다. 
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4-2. 주요 재무지표 

 

(단위 : 십억원, %) 

매출액과 영업이익이 코로나 팬데믹에도 불구하고 흔들림 없이 꾸준히 성장하는 모습을 보

여주며 당사의 성장성을 입증하고 있는 상황이다. 

당사의 2023F PER은 10.4배로 스마트팩토리 관련 Peer 그룹의 평균 PER인 31.6배를 크게 

하회. 안정적인 재무구조(부채비율 12%, 2022E 순현금 368억원), 높은 성장성(2023F 영업이

익 성장률 67%)과 수익성(2023F 영업이익률 31.9%)을 가지고 있다. 
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4-3. 재무제표 항목 분석 

4-3-1. 요약재무정보 (단위 : 천원) 

 

  

 당사가 보유하고 있는 유동자산이 꾸준히 증가하고 있어 자산 총계가 늘어났음을 확인할 

수 있다. 반면, 2021년 증가한 부채를 2022년 해소하였고, 회사가 보유하고 있는 자본 역시 

꾸준히 상승하고 있음을 확인할 수 있다. 특히 자본 계정 가운데 이익잉여금이 증가하는 추

세를 보이고 있다. 

 

 

 

 

 

 

  엠투아이 (347890ks)      3         



4-3-2. 손익계산서 (단위 : 원) 

 

20년에서 22년까지 매출액이 꾸준히 상승해왔고, 매출을 통해 발생한 매출총이익 역시 꾸

준히 상승하는 모습을 확인할 수 있다. 매출원가 및 판매비와관리비 지출 역시 증가하고 있

다는 점에서 회사 차원에서 활발한 생산활동을 이어가고 있고, 그에 따른 비용 역시 상승하

고 있다고 해석할 수 있다. 

 

4-3-3. 현금흐름표 (단위 : 원) 
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4-3-4. 현금성 자산 및 단기금융자산 & 잉여현금흐름 추이 

 

당사는 신규 사업을 본격화하고 있음에도 안정적인 재무상태를 보유하고 있다. 무차입경영

을 지속하고 있으며 3Q22 기준 현금성 자산 및 단기금융자산 360억원을 보유하고 있다. 당

사가 스마트 팩토리 산업 내 진출하지 않은 사업 영역이 여전히 다양하며 성장잠재력도 있

기 때문에 향후 보유 자금을 활용할 가능성이 높다고 판단된다. MES/ERP 기업 인수 등과 

같은 수직/수평 사업 확장을 진행할 경우 장기적인 성장 동력도 마련할 수 있을 것으로 기

대된다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  엠투아이 (347890ks)      3         



 

Ⅳ. 투자포인트 

1. 고객사 다변화 및 수요 증가, 엠투아이의 높은 호환성을 갖춘 HMI 

엠투아이는 커스터마이징 솔루션 기술과 통신 프로토콜 기술에서 강점 등을 바탕으로 반도

체, 디스플레이 분야 글로벌 시장점유율 1위를 유지하고 있다. 이들의 주요 고객사로는 삼성

전자, LG전자, SK하이닉스가 있다. 해당 레퍼런스에 기반해 에코프로비엠과 삼성SDI와 같이 2

차전지, 제약바이오 등 다양한 산업군에서 고객사를 확대하고 있다. 이러한 고객사 다변화 

효과에 올해부터 실적 증가가 가속화될 것으로 예상된다. 

 

 

 또한, 구 공장 자동화 수요는 엠투아이의 스마트 팩토리 솔루션 사업에 기회가 될 것이다. 

코로나 기간 CAPEX 감축으로 중단되었던 기업들의 공장 자동화 투자가 점차 본격적으로 착

수되고 있다. 맥킨지의 2022년 국제산업로봇설문조사에 따르면 다수의 기업이 향후 5년 동

안 투자 자본의 최대 25%를 자동화 분야에 투자할 것으로 예상된다. 
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구공장의 경우 신규 공장과 달리 기존의 설비를 바탕으로 상위 시스템과의 연동이 필요하

다. 그런데 기존 설비의 경우 상위 시스템과 연동되지 않는 경우가 많아 기업들은 어려움을 

겪는다. 엠투아이는 이러한 문제를 자신들의 기술적 강점인 통신 프로토콜 라이브러리의 높

은 호환성을 통해 해결한다. 구공장의 기존 설비에 상위 시스템과 연동 가능한 장비를 설치

한 뒤, 이를 엠투아이의 통신 프로토콜을 이용해 상위 시스템과 호환시킨다. 또한 타 경쟁사

들은 각 회사의 제어기기 PLC와 HMI를 한꺼번에 제공하는 방식으로 영업이 이루어진다. 그

러나 엠투아이의 HMI만을 단독으로 제공하기 때문에 기존에 있던 타 회사의 장비들과도 호

환성이 뛰어나다. 이를 통해 기업은 신규 설비 비용과 인건비를 줄여 이득을 얻게 된다.  

 

특히 경쟁사인 슈나이더일렉트릭코리아는 HMI 회사를 한국프로스페이스, SCADA를 인벤시

스로부터 각각 따로 인수해서 영업을 시작했다. 즉 기존 본업이었던 PLC, 한국프로스페이스

의 HMI, 인벤시스의 SCADA를 가져왔다. 원래는 각각의 회사였기에 HMI와 SCADA 또한 별

도이다. 따라서 슈나이더일렉트릭코리아는 HMI와 SCADA간의 호환성이 엠투아이보다 떨어

지는 편이다. 이에 반해 엠투아이의 주력 사업인 R시리즈는 HMI로도 쓸 수 있으며 SCADA

로도 쓸 수 있도록 멀티플랫폼으로 설계되었다. 결론적으로 제품의 기술력 및 경쟁력 자체

를 놓고 봤을 때 엠투아이를 따라올 수 있는 플레이어는 없는 셈이다. 

 

스마트 팩토리 전환은 생산성 향상과 비용 절감, 품질 향상 등의 기업 경쟁력을 제고할 수 

있기에 많은 기업이 HMI 탑플레이어인 엠투아이를 선택할 것으로 기대된다. 실제로 엠투아

이의 주요 고객사인 LG 전자의 경우, UPH 22% 증가, 공장 라인 무작업율 96% 감소, 불량률 

30% 감소, 재료 손실 80% 절감, 물류 면적 30% 감소 등 다양한 성과를 달성했다. 

 

2. 일본, 베트남향 위주의 수출, 앞으로의 성장 전망 

당사는 기존 내수 위주의 사업구조 개선의 일환으로 글로벌 사업 확장 및 수출 비중을 높

이고자 꾸준히 노력했다. 현재 중국, 베트남, 싱가폴, 그리스, 인도, 아프리카 등 18개국에 걸

친 해외 사업망을 구성했다. 올해 글로벌 대형 유통사 MISUMI와의 계약을 통해 일본, 중국, 

동남아 지역 진출했으며 미국 및 유럽 시장으로의 공급을 계획하고 있다. 뿐만 아니라 베트

남 공장 이전 등에 수혜를 받아 베트남향 수출도 증가하고 있다. 
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일본의 스마트 팩토리 시장은 2025년까지 꾸준히 성장할 것이라고 전망, 성장성 있는 시

장에 성공적으로 편입했다고 볼 수 있다. 

 

 

 
글로벌 스마트 팩토리 시장도 꾸준히 성장할 것이라 전망, MISUMI와의 계약을 통해 글로

벌 시장에서의 높은 점유율을 보이는 미국 및 유럽시장에 진출할 계획을 갖고 있다. 

당사의 수출 실적은 22년 3분기 기준 전년 동기 대비 122.4% 증가한 7억원을 기록했다. 

작은 규모이지만 내수 중심 기업에서 벗어나 해외로 사업을 확장하고 있다는 점과 국내 시

장보다 해외 시장이 훨씬 더 큰 규모로 형성되어 있다는 점을 바탕으로 엠투아이의 지속적

인 성장을 기대할 수 있다. 
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스마트팩토리 시장 자체의 성장성 뿐만 아니라 엠투아이의 주력인 HMI시장의 전망 또한 긍

정적이다. 글로벌 HMI 시장 규모는 2022년 49억 달러에서 2027년에는 73억 달러로 확대될 

것으로 예측되며, 2022-2027년간 CAGR은 8.1%가 될 전망되고 있다.  

 

 

또한 현재 엠투아이가 제공하고 있는 HMI는 대부분 임베디드 형태의 HMI이다. 독립형 HMI

의 성장성보다 임베디드 HMI가 더 성장성이 좋다고 전망되는 점 또한 엠투아이의 HMI 수

요가 지속적일 것으로 볼 수 있다. 
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아직 주력은 아니지만 엠투아이의 사업 중 하나인 SCADA의 글로벌 성장성 또한 긍정적이

다. 특히 2016년부터 2024년까지 SCADA 시장의 CAGR은 5.2%가 될 것으로 전망되고 있다.  

 

 

 

4. 피어그룹 대비 저평가 및 좋은 재무상황:연간 지속해서 수출 규모가 계단식으로 성장 

지난 2022년 한 해 동안은 대략 매출액 416억, 영업이익 116억, 당기순이익 104억을 기록

했다. 2023년 실적은 매출액 595억원(+43.2% y-y), 영업이익 190억원(+67.0% y-y, 영업이익률

31.9%)로 전망한다.  
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당사의 유동자산이 계속해서 증가해 자산총계가 늘어났고, 2021년 증가한 부채를 2022년 해

소하여 회사가 보유하는 자본 역시 꾸준히 상승 중이다. 매출액의 경우에도, 20년부터 22년 

꾸준한 상승을 보였으며, 매출원가 및 판매비와 관리비 지출 역시 증가하고 있다는 점에서 

회사 회사 차원에서 활발한 생산활동을 이어가고 있고, 그에 따른 비용 역시 상승하고 있다

고 해석할 수 있다. 

 

당사의 2023F PER은 10.4배로 스마트팩토리 관련 Peer 그룹의 평균 PER인 31.6배를 크게 

하회. 안정적인 재무구조(부채비율 12%, 2022E 순현금 368억원), 높은 성장성(2023F 영업이

익 성장률 67%)과 수익성(2023F 영업이익률 31.9%)을 가지고 있다. 

 

당사는 HMI 제품 국산화와 고객사 다변화를 꾀하고 있고, 스마트 SCADA/솔루션 매출 본격

화를 하며 올해부터 실적 성장이 더욱 가속화될 것으로 전망하고 있다. 따라서 올해 실적 

또한, 매출액 595억원(43.2%,YoY), 영업이익 190억원(+67.0%, YoY), 영업이익률 31.9%를 전망

하고 있기에 앞으로의 성장성을 더욱 기대할 수 있다. 

 

Ⅴ. 리스크 

1. niche market의 위험성 

니치 마켓은 남들이 쉽게 간과하는 부분을 파고들거나 거대 업체들이 투자비용이나 효율성 

측면에서 파고들기 힘든점을 간파하여 이부분을 집중적으로 파고들어 시장을 형성하는 것이

다. 앞서 언급했듯 타 경쟁사들은 보통 HMI를 단독으로 제공하기 보다는 PLC, MES 등 다른 

제조 기술들을 함께 제공하고 있다. 이에 반해 엠투아이는 HMI가 주력사업이며 SCADA를 

제공하고는 있으나 HMI에 비해 시작점이 느렸고 기존의 SCADA 시장에서 파이를 가져와야 

하는 입장이라는 점이다. 즉, 현재 엠투아이의 시장은 상당히 'niche'하다고 볼 수 있다. 따라

서 니치 마케팅의 한계상 타 회사에 비해 절대적인 수익성 낮을 우려가 존재한다. 

 

2. 단일 서비스 위주의 매출 구성 

HMI 매출 비중이 20년 97.0%, 21년 96.1%, 22년 94.7%로 거의 대부분을 차지하고 있다. 현

재 국내에 독점적인 위치를 차지하고 있지만 국내보다 더 큰 해외 시장에서 HMI를 제공하

는 기업들의 국내 진출과 같은 상황에서 시장의 파이를 뺏기게 된다면 HMI 매출 비중이 높

은 엠투아이의 특성상 다소 위협이 될 수 있다. 하지만 엠투아이의 독점적인 국내 지위와 

진입 장벽이 높은 HMI 기술 특성상 엠투아이가 기존에 가진 기반을 통해 충분히 극복할 수 

있을 것으로 예상된다. 
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3. 엠투아이에 대해 자세하게 알지 못하는 일반투자자들에게는 최대주주가 사모펀드인 것은 

리스크가 될 수 있다 

현재 엠투아이의 최대주주는 최고 경영자가 아닌 사모펀드이다. 2022년 10월 31일 최대주주

인 코메스2018-1M&A투자조합의 지분 57.5%에 대한 주식 양수도 계약이 체결되었다. 이에 

최대주주는 해당 거래 종결일인 2023년 3월 31일에 노틱인베스트먼트-피티에이에쿼티파트

너스 컨소시엄으로 변경될 예정이었으나 최근 인수 잔금 지급이 5월 초로 연기되었다. 다만 

5월 초로 연기된 것은 행정상의 이유로 연기된 것으로 보여 인수 자체에 영향은 없을 것으

로 보인다. 

사모펀드가 최대주주라는 점이 부정적으로만 바라볼 점은 아니지만, 엠투아이라는 기업에 

대해 자세하게 모르는 투자자들에게는 최대주주가 최고 경영자일때보다 회사의 장기적인 성

장 자체의 관심은 떨어질 가능성이 있다는 점이나 이익이 발생하더라도 기업에 재투자로 이

어지지 않을 우려가 존재한다. 따라서 이러한 우려로 인해 주가가 하락하게 될 가능성이 존

재한다. 그러나 새롭게 엠투아이의 최대 주주가 된 노틱인베스트먼트는 2021년 엠아이브큐

솔루션을 상장사인 에스피씨시스템에 매각하고 이후 에스피씨스시스템의 투자자가 되어 시

간외 거래도 지분을 매도하여 큰 수익을 기록한 좋은 경험을 가지고 있다. 또한 AuM(asset 

under management)이 2021년 기준 2000억원 대이지만 1280억원 규모의 인수를 진행할 만

큼 엠투아이를 높게 평가했으며, 노틱인베스트먼트의 김성용 대표가 SK증권PE에서 에코프로

비엠 사모투자 및 밸류애드를 했던 경험이 있는 만큼 엠투아이의 내재가치가 높다는 점에는 

변함이 없다. 
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Ⅵ .벨류에이션 

 

  

엠투아이가 a) 상장된지 3년도 채 되지 않았다는 점, b) 14.1이라는 말도 안되게 저평가된 

per을 지녔음을 고려하면 현재 밸류에이션은 상당히 매력적이다.  

 

HMI의 국내 주요 플레이어로 이삭엔지니어링, 티라유텍, 코닉오토메이션, 현대무벡스,포스코

ICT를 선정하여 밸류에이션을 다음과 같이 진행하였다.해외피어와 대비하여 HMI의 매출구

성 차지 비율이 높은 편으로 엠투아이와 비슷한 사업구성을 보였다. 이에 따라 규모가 큰 

해외 피어사가 아닌 국내 경쟁사들과의 pe 멀티플을 비교하여 밸류에이션을 진행하였다.  

 

 

  엠투아이 (347890ks)      3         



 

각 기업의 HMI가 차지하는 매출비율은 다음과 같다;이삭엔지니어링은 79.3%,티라유텍은 

57.4%,코닉오토메이션은 69.3%, 현대무벡스는 65.5%, 포스코ICT는 37.0%. 

이에 해당 기업들을 peer로 잡고 밸류에이션을 진행하였다. 

 

 PER PBR EPS KRW 가중치 Target P/E 

엠투아이 14.1 1.9 721 - 37.69 

이삭엔지니어링 45.76 1.9 250 25.7%  

티라유텍 29.4 1.90 -536 18.6%  

코닉오토메이션 35.695 10.30 -139 22.5%  

현대무벡스 31.69 2.80 83 12.0%  

포스코ICT 40.7 2.60 300 21.2%  

 

국내 피어 기업들의 멀티플을 적용하여 목표 주가 산정을 하였다. 2023E  EPS 721원에 가중

평균 디스카운트 40%를 적용하여 Target P/E Multiple  22.6%f를 적용하여 산출하였다. HMI 

호재와 스마트팩토리의 관심도가 어느 정도 반영되었다는 점을 고려하여 할인율을 40%로 

조정하여 목표주가를 16300원으로 계산하였다. 이는 2023년 4월 4일 종가 9780원 대비 

60%의 upside가 있다고 판단된다. 

 

HMI의 주요 플레이어로 슈나이더 일렉트로닉스와 미쓰비시 일렉트로닉스를 언급했기 때문

에 해당 피어로도 밸류에이션을 다음과 같이 진행하였다. 그러나 HMI 비중이 매출의 대부

분을 차지하는 엠투아이와 달리 해외 피어사들은 매출 구성이 다각화되어 밸류에이션 피어

로 잡기에 어려움이 있었다. 
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좌측은 Schneider Electronics, 우측은 Mitsubishi Electronics의 매출 비중을 나타낸 표이며, 

그 중 HMI 매출 비중은 27.9%와 17.4%의 일부분에 불과하다. 특히 미쓰비시는 방산, 우주 

산업 등 상당히 광범위한 사업 영역을 영위하고 있어 피어로써 적합도가 매우 떨어진다고 

판단하였다. 그러나 HMI를 유의미하게 생산하는 국내 피어가 없기 때문에 해당 피어를 활

용하여 밸류에이션을 다음과 같이 진행하였다. 

 

  PER PBR (eps in € or ¥) EPS KRW 

가중

치 Target P/E 

엠투아

이 14.1 1.9 - 721 - 21.97861 

슈나이

더 24.99 3.19 6.15 8734.22 61.6%  

미쓰비

시 17.15 1.15 92.03 905.55 38.4%  

 

Target P/E는 약 22로 산출되었으며, 현재 엠투아이의 PER인 14.1은 해당 밸류에이션 기준 

상에서도 상당히 저평가되었음을 알 수 있다. 가중치는 HMI가 포함되는 각 사의 사업 영역 

비중을 활용하여 다음과 같이 적용하였다. 

 

Schneider Electronics 27.9 61.6% 

Mitsubishi Electronics 17.4 38.4% 

Sum 45.3 100.0% 
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