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 2003년 에이엘티세미콘㈜ 설립. 2013년 ㈜에이엘티로 사명 변경. 동사는 비메모리 도체 후공정 테스트 전문업체. 

비메모리반도체 중에서 DDI(Display Drive IC), CIS(CMOS Image Sensor), PMIC(Power Management IC), MCU 

(Micro Controller Unit) 등의 제품 등의 Wafer Test, Final Test를 진행함. 또한 초박막 Wafer의 테두리를 Cutting하

는, Rim-Cut(Ring-Cut)과 양품 또는 고객이 원하는 칩만을 재배치하는 COG(Chip On Glass) 사업을 영위. 2020년 

종속회사로 편입한 ㈜에이지피를 통해 CIS를 패키징하는 사업 확장. 7월 27일에 코스닥 시장에 신규상장 예정임. 

 매출 비중(2022년 기준) Wafer Test 78.8%. 반도체 패키징 13.7%, Rim-Cut 3.4%, Final Test 3.3%, COG 0.8% 

 투자포인트 ① 비메모리 반도체 시장의 성장과 함께 안정적 성장 지속 전망: 주요 고객 A, B사를 고객으로 확보한 

가운데, DDI, CIS, PMIC, MCU 등의 다양한 제품의 테스트를 진행하고 있음. 특히 2021년부터 국내 유일하게 Rim-

Cut기술을 턴키로 제공하면서 고객 맞춤형 제품 생산의 최적화 솔루션을 제공하고 있어 안정적 성장 지속 전망.  

 투자포인트 ② 신기술 및 신규 사업 영역 확장으로 지속적인 성장 모멘텀 확보: 기존 사업에 COG, Reconstruction 

기술을 적용하여 사업을 확대하고, AP(Application Processor), Memory Controller 등으로 신규 사업영역을 확장. 

 공모희망가(밴드: 16,700 ~ 20,500원)는 최근 12개월 실적 기준 PER 11.1 ~ 13.6배로, 유사 기업(LB세미콘, LB루

셈, 두산테스나, 네패스아크) 평균 PER 18.0배 대비 24.5 ~ 38.5% 할인하여 산정(증권신고서 기준) 

 상장 후 유통가능 물량은 전체 주식수의 45.7%(388만주, 647억원[하단 기준])로 다소 부담스러운 수준임. 

 

액면가 500원 
자본금(십억원)  

공모/ 공모후 3.8 / 4.2 
공모후 주식수 8,489,671주 
유통가능주식수 3,875,905주 
  
보호예수기간  
 최대주주 등   6~36개월 
 기존주주(일반)   6~36개월 
 기존주주(기업, 기관)   1~3개월 
 상장주선인   3개월 
주관증권사 미래에셋증권 
  
공모후 주요주주(%)  
 최대주주 등                 20.3 
 기존주주(일반)                 13.7 
 기존주주(기업,기관)                 20.0 
 상장주선인                  0.3 
 공모주주(기관+일반)                 10.6 
 기존주주(기타)                 35.1 

 

 12월 결산(십억원) 2020A 2021A 2022A 2023E 

매출액 30.7 41.8 44.3 60.0 

영업이익 7.1 5.6 8.0 16.9 

세전손익 5.1 5.6 10.8 16.5 

당기순이익 4.3 5.7 14.3 14.7 

EPS(원) - - - 1,736 

증감률(%) - - - - 

PER(배) - - - 9.6 ~ 
11.8 

자료: 유진투자증권 
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I. 공모 개요 및 보호 예수 현황  

도표 1.  공모 개요 및 일정 
희망 공모가 16,700 ~ 20,500 원 수요예측일 2023.07.11 ~ 12 

공모 금액 150 ~ 185 억원 공모청약일 2023.07.17 ~ 18 

공모 주식수 900,000 주 납입일 2023.07.20 

상장 후 주식수 8,489,671 주 환불일 2023.07.20 

예상 시가총액 1,418 ~ 1,740 억원 상장 예정일 2023.07.27 

자료: 증권신고서, 유진투자증권 

 

도표 2.  공모 후 주주 구성  도표 3.  보호예수 및 예탁 현황 
주주명 주식수(주) 비중 (%) 주주명 주식수(주) 비중 (%) 보호예수기간 

최대주주 등 1,722,195 20.3 최대주주 등 1,722,195 20.3 6~36 개월 

기존주주(일반) 1,163,800 13.7 기존주주(일반) 1,163,800 13.7 6~36 개월 

기존주주(기업, 기관) 1,700,771 20.0 기존주주(기업, 기관) 1,700,771 20.0 1~3 개월 

상장주선인 27,000 0.3 상장주선인 27,000 0.3 3 개월 

공모주주(기관+일반) 900,000 10.6 - - - - 

기존주주(기타) 2,975,905 35.1 - - - - 

합계 8,489,671 100.0 합계 4,613,766 54.3  

자료: 증권신고서, 유진투자증권 자료: 증권신고서, 유진투자증권 
 

 

도표 4.  유통가능 주식수  도표 5.  공모그룹별 배정 내역 
주주명 주식수(주) 비중 (%) 그룹 주식수 비중 (%) 

기존주주 2,975,905 35.1 기관투자자등 630,000 ~ 675,000 70.0 ~ 75.0  

공모주주(신주발행) 900,000 10.6 
일반청약자 225,000 ~ 270,000  25.0 ~ 30.0  

- - - 

- - - 우리사주조합 - 

 
- 

합계 3,875,905 45.7 합계 900,000 100.0 

자료: 증권신고서, 유진투자증권 자료: 증권신고서, 유진투자증권 

 

도표 6.  자금의 사용목적 (단위: 백만원) 

시설자금 영업양수자금 운영자금 채무상환자금 
타법인증권 

취득자금 
기타 계 

14,588 - - - - - 14,588 

자료: 증권신고서, 유진투자증권 
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도표 7.  상장 후 유통제한 및 유통가능 물량 세부내역 

가능 

여부 
구 분 주주명 

주식의 

종류 

공모후 

소유주식수 

공모후 

지분율 

공모후 

소유주식수 

(전환사채  

행사 시) 

공모후 

지분율 

(전환사채 

행사 시)  

의무보유

확약 

기간 

비고 

유통

제한

물량 

최대주주 천병태 보통주 1,641,070주 19.33% 1,641,070주 18.31% 36 개월 주 1) 

최대주주 등 천성민 보통주 70,625 주 0.83% 70,625 주 0.79% 36 개월 주 1) 

최대주주 등 연룡모 보통주 5,200 주 0.06% 5,200 주 0.06% 6 개월 주 2) 

최대주주 등 이태희 보통주 100 주 0.00% 100 주 0.00% 6 개월 주 2) 

최대주주 등 윤석찬 보통주 2,100 주 0.02% 2,100 주 0.02% 6 개월 주 2) 

최대주주 등 김지환 보통주 1,000 주 0.01% 1,000 주 0.01% 6 개월 주 2) 

최대주주 등 하민기 보통주 2,100 주 0.02% 2,100 주 0.02% 6 개월 주 2) 

기타 기존주주 하종순 보통주 887,080 주 10.45% 887,080 주 9.90% 36 개월 주 3) 

기타 기존주주 하종연 보통주 101,010 주 1.19% 101,010 주 1.13% 6 개월 주 3) 

기타 기존주주 방영희 보통주 65,510 주 0.77% 65,510 주 0.73% 6 개월 주 3) 

기타 기존주주 안진희 보통주 110,000 주 1.30% 110,000 주 1.23% 6 개월 주 3) 

기타 기존주주 신현철 보통주 200 주 0.00% 200 주 0.00% 6 개월 주 3) 

기타 기존주주 ㈜티에스이 보통주 474,770 주 5.59% 474,770 주 5.30% 6 개월 주 3) 

기타 기존주주 
디에이밸류-어니스트 

신기술투자조합 제 1 호 

보통주 478,455 주 5.64% 478,455 주 5.34% 1 개월 주 3) 

보통주 478,456 주 5.64% 478,456 주 5.34% 3 개월 주 3) 

기타 기존주주 비엔케이투자증권 보통주 45,454 주 0.54% 45,454 주 0.51% 1 개월 주 4) 

기타 기존주주 디티앤-케이아이에스그로쓰(DTN- 보통주 70,000 주 0.82% 70,000 주 0.78% 1 개월 주 4) 

기타 기존주주 케이투케이아이에스(K2-KIS) 2021 보통주 53,636 주 0.63% 53,636 주 0.60% 1 개월 주 4) 

기타 기존주주 에스티-제이엘신기술조합 제 2 호 보통주 80,000 주 0.94% 80,000 주 0.89% 1 개월 주 4) 

기타 기존주주 케이브릿지 2 호 동남권 일자리창출 보통주 20,000 주 0.24% 20,000 주 0.22% 1 개월 주 4) 

상장주선인 미래에셋증권㈜ 보통주 27,000 주 0.32% 27,000 주 0.30% 3 개월 주 5) 

소 계 (유통제한 물량) 4,613,766 주 54.35% 4,613,766 주 51.49% - - 

유통

가능

물량 

기존주주 보통주 2,975,905 주 35.05% 2,975,905 주 33.21% - - 

공모주주(신주발행) 보통주 900,000 주 10.60% 900,000 주 10.04% - - 

한국산업은행 보통주 - - 470,588 주 5.25% - 주 6) 

소 계 (유통가능 물량) 3,875,905 주 45.65% 4,346,493 주 48.51% - - 

합 계 8,489,671 주 100.0% 8,960,259 주 100.0% - - 
주 1) 최대주주 천병태 및 그 특수관계인 천성민의 보유주식 전량은 코스닥시장 상장규정 제 26 조 제 1 항 제 1 호에 의거 상장일로부터 2 년 6 개월(30
개월)간 의무보유예탁됩니다. 또한 2년 6개월 간의 의무보유예탁 기간 종료 후에도 미래에셋증권을 통하여 자발적으로 6개월 간 추가 의무보유하여 상
장일로부터 총 3 년(36 개월) 간 의무보유할 예정입니다.  
주 2) 최대주주등의 보유주식 전량은 코스닥시장 상장규정 제 26 조 제 1 항 제1 호에 의거 상장일로부터 6 개월간 의무보유예탁됩니다.  
주 3) 코스닥시장 상장규정 제26 조 제1 항 제 7 호에 의거 공익 실현과 투자자 보호 등을 위하여 한국거래소와 협의하여 상장일로부터 24 개월, 6 개월, 
3 개월 또는 1 개월간 의무보유예탁됩니다. 하종순의 경우 2 년(24 개월) 간의 의무보유예탁 기간 종료 후에도 미래에셋증권을 통하여 자발적으로 12 개
월 간 추가 의무보유하여 상장일로부터 총 3 년(36 개월) 간 의무보유할 예정입니다.  
주4) 코스닥시장 상장규정 제26조 제1항 제4호에 의거 벤처금융 및 전문투자자의 투자기간 2년 미만인 주식 등에 대하여 상장일로부터 1개월간 의
무보유예탁됩니다.   
주5) 상장주선인인 미래에셋증권㈜은 코스닥시장 상장규정 제13조 제5항 제1호에 의거 모집ㆍ매출하는 주식의 100분의 3에 해당하는 수량(취득금
액이 10 억원을 초과하는 경우에는 10 억원에 해당하는 수량)을 모집ㆍ매출하는 가격과 같은 가격으로 취득하여 3 개월간 의무보유예탁할 예정입니다.  
주 6) 당사는 2020 년 7 월 31 일 한국산업은행을 대상으로 전환사채 4,000,000 천원을 발행하였으며 사채의 만기일은 2023 년 7 월 31 일 입니다. 한
편, 한국산업은행은 상장 후 전환권을 행사하여 전환사채를 총 470,588 주의 보통주로 전환할 수 있는 권리를 가지고 있습니다. 증권신고서 제출일 현
재 예상 공모가 밴드는 16,700원 ~ 20,500원이며 투자자의 전환단가는 8,500원으로, 상장 후 만기일 전 투자자의 전환권 행사 시 지분율은 희석될 것
으로 예상됩니다. 
자료: 증권신고서, 유진투자증권 
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II. 실적 추이 및 전망 

도표 8.  연간 실적 추이 및 전망 (연결 기준) 
(십억원,%) 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

매출액 21.6 17.4 16.5 18.1 20.8 24.9 30.7 41.8 44.3 60.0 75.0 
증가율(%,yoy) -18.1 -19.4 -5.3 9.6 15.0 19.5 23.5 36.3 5.9 35.4 24.9 

제품별 매출액(십억원)            
Wafer Test -   - - - 19.6 23.0 34.9 49.5 62.1 

Final Test -   - - - 11.1 8.3 1.4 0.0 0.0 
COG -   - - - 0.0 0.4 0.3 0.1 0.5 

Rim-Cut -   - - - 0.0 0.0 1.5 3.7 4.8 
반도체 패키징 -   - - - 0.0 10.1 6.1 6.7 7.6 

제품별 비중(%)            
Wafer Test -   - - - 63.7 55.0 78.8 82.4 82.8 

Final Test -   - - - 36.1 19.8 3.3 0.1 0.0 
COG -   - - - 0.1 0.9 0.8 0.2 0.6 

Rim-Cut -   - - - 0.0 0.1 3.4 6.1 6.4 
반도체 패키징 -   - - - 0.0 24.2 13.7 11.1 10.2 

수익            
매출원가 16.8 14.1 13.8 14.3 15.1 15.7 20.3 32.6 32.0 37.6 47.0 
매출총이익 4.8 3.4 2.7 3.8 5.7 9.1 10.4 9.3 12.4 22.4 28.0 
판매관리비 2.4 2.2 2.4 2.3 2.5 2.6 3.3 3.7 4.3 5.5 7.0 
영업이익 2.4 1.2 0.3 1.5 3.2 6.6 7.1 5.6 8.0 16.9 21.0 
세전이익 1.3 0.4 -7.3 -1.9 2.9 4.6 5.1 5.6 10.8 16.5 20.8 
당기순이익 2.7 0.3 -7.3 -2.0 2.7 4.2 4.3 5.7 14.3 14.7 18.5 
지배주주 당기순이익 1.0 0.3 -7.3 -2.0 2.7 4.2 4.3 4.9 14.8 14.4 18.1 

이익률(%)            
매출원가율 77.9 80.7 83.4 78.9 72.5 63.3 66.2 77.9 72.1 62.6 62.6 
매출총이익률 22.1 19.3 16.6 21.2 27.5 36.7 33.8 22.1 27.9 37.4 37.4 
판매관리비율 11.0 12.5 14.6 12.7 11.9 10.3 10.6 8.8 9.7 9.2 9.4 
영업이익률 11.1 6.8 2.0 8.5 15.6 26.4 23.2 13.4 18.1 28.2 28.0 
세전이익률 5.8 2.5 -44.5 -10.7 13.8 18.4 16.5 13.3 24.3 27.4 27.8 
당기순이익률 12.3 1.8 -44.5 -11.3 12.7 16.7 14.1 13.6 32.2 24.5 24.7 
지배주주 당기순이익률 4.5 1.8 -44.5 -11.3 12.7 16.7 14.1 11.8 33.3 24.1 24.1 

자료: 에이엘티, 유진투자증권 

 

도표 9.  연간 매출액, 영업이익률 추이 및 전망   도표 10.  연간 제품별 매출 추이 및 전망 

 

 

 
자료: 에이엘티, 유진투자증권  자료: 에이엘티, 유진투자증권 
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III. Valuation 

가) 적용 기업 PER 산출 

도표 11.  2023 년 1 분기 기준 최근 12 개월(TTM) 실적을 적용한 PER 산출 
(단위: 원, 주, 배) LB 세미콘 LB 루셈 두산테스나 네패스아크 

기준 시가총액(A) 325,407 178,547 523,817 263,175 

적용 순이익(B) 23,634 6,931 47,283 12,280 

PER (A)/(B) 13.8 25.8 11.1 21.4 

적용 PER 18.0 배 

주 1) 시가총액은 2023 년 5 월 18 일 기준 최근일, 최근 일주일 종가 평균, 최근 한달 종가 평균 중 최솟값을 사용하였습니다. 
주 2) P/E Multiple 은 시가총액을 2023 년 1 분기 기준 최근 12 개월(TTM) 당기순이익으로 나누어 계산하였습니다. 
자료: 증권신고서, 유진투자증권 

나) 주당 평가가액 산출 

도표 12.  ㈜에이엘티 희망공모가액 산출 내역 
(단위: 원, 주, 배) 산 출 내 역 비 고 

2022 년 4 월~12 월 법인세차감전이익

(A) 
9,916,809,866 원 (A) 

2023 년 1 월~3 월 지배기업지분 당기순

이익(B) 
3,591,526,988 원 (B) 

적용 순이익 13,508,336,854 원 (C) = (A) + (B) 

적용 PER 배수 18.0 배 (D) 최종 유사기업 4 개사 평균 

평가 시가총액 243,231,794,648 원 (E) = (C) x (D) 

적용 주식수 8,960,259 주 (F) 희석 요소 반영 주식수 

주당 평가가액 27,146 원 (G) = (E) ÷ (F) 
주 1) 2022 년 4 월~12 월의 경우 이연법인세자산 증가로 인한 법인세이익 4,133,157,502 원이 발생하여 지배기
업지분 당기순이익이 법인세차감전이익을 초과하는 14,049,967,368 원을 기록하였습니다. 이에 따라 2022 년 실
적의 경우 법인세이익으로 인한 효과를 배제하기 위해 지배기업지분 당기순이익이 아닌 법인세차감전이익을 적용 
이익으로 산정하였습니다. 한편, 2023 년 1 월~3 월의 경우 법인세비용 427,270,312 원이 발생하였으며 이를 반
영한 당기순이익을 적용 순이익으로 산정하였습니다.. 
자료: 증권신고서, 유진투자증권 

다) 희망공모가액의 결정 

도표 13.  ㈜에이엘티 희망공모가액 산출내역 
구분 내용 

상대가치 주당 평가가액 27,146 원 

평가액 대비 할인율(주 2) 38.48% ~ 24.48% 

공모희망가액 밴드 16,700 원 ~ 20,500 원 

확정 공모가액 (주1) - 

(주 1) 확정공모가액은 수요예측 결과를 반영하여 최종 확정될 예정입니다. 
(주 2) 주당 희망공모가액의 산출을 위하여 적용한 할인율은 과거 코스닥시장에 신규상장한 기업의 주당 희망공모
가액 산출을 위하여 적용한 할인율을 종합적으로 고려하여 산정하였습니다. 
자료: 증권신고서, 유진투자증권 
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IV. 회사 소개 

비메모리 반도체 후공정 테스트 선도업체 

도표 14.  기업 개요  

 

자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 15.  주요 연혁  도표 16.  사업별 매출 비중 (2022 년 기준) 
연도 주요 사업 내용  

 

2003.07 에이엘티세미콘㈜ 설립  

2003.08 SK하이닉스 MOU 체결  

2003.10 SK하이닉스 양산 시작(Source Driver IC)  

2004.06 기업부설연구소 설립  

2005.04 메그나칩 CIS 양산 시작  

2006.08 삼성 LDI 양산 시작  

2006.11 루셈 LDI 양산 시작  

2006.12 네패스(SONY) LDI 양산 시작  

2013.08 ㈜에이엘티 상호 변경  

2020.12 ㈜에이지피 종속회사로 편입  

2023.07 코스닥 시장 상장 예정(07/27)  

자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 

  

Wafer Test
78.8%

Final Test
3.3%

COG
0.8%

Rim-Cut
3.4%

반도체 패키징
13.7%
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도표 17.  사업 영역: OSAT(Wafer test + Packaging) 사업 기반 다양한 비메모리 반도체 후공정  

 

자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 18.  회사 연혁 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 
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도표 19.  Corporate Identity 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 20.  생산 인프라: 비메모리 반도체 후공정 턴키 OSAT 제공 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 
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도표 21.  신규 수주 기반 CAPA 확대 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 22.  비전 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 
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V. 투자포인트 

1) 비메모리 반도체 시장의 성장과 함께 안정적 성장 지속 전망 

도표 23.  비메모리 반도체 성장에 우호적인 환경 조성 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 24.  국내 칩 메이커 기업도 투자 확대 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 
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도표 25.  혁신 산업 성장으로 다양한 비메모리 반도체 수요 증가 → 후공정 기업 수혜 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 26.  다변화된 사업 포트폴리오 구축 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 
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도표 27.  웨이퍼 테스트 및 국내 유일 Rim-Cut 기술을 Turnkey 로 제공함으로써 고객 만족도 제고 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 28.  고객 맞춤형 제품 생산의 최적화 솔루션 제공 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 
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도표 29.  동사만의 차별화된 기술 제공으로 다양한 고객사 확보 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 30.  비메모리 반도체 후공정 토탈 솔루션 제공 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 
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2) 신기술 및 신규 사업 영역 확장으로 지속적인 성장 모멘텀 확보 

도표 31.  에이엘티 성장로드맵 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 32.  기술 기반 기존 사업 확대 본격화 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 
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도표 33.  신규사업 영역 확장 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 34.  선제적 기술 개발 추진 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 
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Compliance Notice 
당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3 개월 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 제 3 자에게 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 어떠한 경우에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 
종목추천 및 업종추천 투자기간: 12 개월  (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 94% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 5% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 1% 
(2023.06.30 기준) 

 

 


