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1. 기업개요 

 

엔텔스는 2000년 설립, 올해 6월 IPO한 회사로써 통신사업자를 위한 비즈니스 지원시스템

(BSS), 운영지원시스템(OSS), 서비스제공 플랫폼(SDP)의 3개 영역에 솔루션을 공급하는 업

체이다.  비즈니스 지원시스템의 영역은 서비스 가입, 요금계산, 정산, 청구 등과 관련된 시

스템이며, 운영지원 시스템은 서비스 개통, 과금 수집과 관련된 서비스를 지원하는 솔루션이

다.  매출 비중은 2006년 기준 운영지원시스템이 약 67% 수준으로 가장 높으며, 비즈니스 

지원과 서비스 제공 플랫폼이 각각 12.7%, 4.5% 수준이며 고객사 요청에 의해 건별로 발생

하는 SI(H/W) 부문이 15.9% 수준이다.  주요 고객은 SKT(최종 고객 기준, 2006년 51.4%)

이며, 해외 진출과 KT 계열 통신사 등 고객사 다변화를 꾀하고 있다.  주요주주 구성은 심

재희 대표이사가 15.4%로 개인 최대주주이며 6명의 임원들이 약 10%를 보유하고 있어 최

대주주 및 특수관계인 지분이 25.7%이며, SK텔레콤이 약 6.22%의 지분을 보유하고 있다.   
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유무선통신사업자용 운영

지원 등 솔루션 제공업체 

 

 

 

현재가(11/23)       7,760원 

시가총액(억원)          256 

52주H/L(원)   26,300/6,850 

자본금(억원)           16.5 

최대주주(%)    심재희 15.4  

그림1. 최종고객 기준 주요 매출처(2006년) 그림2. 수출비중과 영업이익률 전망 
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매출액 영업이익 세전계속사업이익 순이익 EPS PER EV/EBITDA PBR ROE
(억원) (억원) (억원) (억원) (원) (배) (배) (배) (%)

200412 214.2 -33.1 -30.4 -28.0 -1,173 - - - -18.4
200512 239.4 6.8 10.7 10.7 431 - - - 7.5
200612 263.4 20.9 24.2 21.4 861 - - - 13.4
200712F 280.7 4.4 9.2 7.8 242 32.1 14.0 1.0 3.6
200812F 351.5 27.4 31.9 28.2 877 8.8 3.4 0.9 10.1
200912F 427.6 41.9 47.8 42.3 1,314 5.9 1.6 0.8 13.5
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2. 실적 전망  

 

동사의 3/4분기 실적은 매출액 56.1억원, 영업손실 1.9억원으로 2/4분기에 비해 매출액은 

소폭 증가하였으나 영업적자 상태가 지속되었다.  실적 부진의 원인은 기대했던 말레이시아, 

태국 등 해외 신규 매출의 지연과 인도네시아향 신규 매출이 발생하지 않았고, 수익성이 높

은 패키지 매출 비중이 감소하였기 때문이다.  하지만, 4/4분기 이연된 해외 매출이 발생하

고, 고객사 요구에 따라 패키지 매출이 증가할 것으로 기대되어 올해 연간 매출액과 영업이

익은 280.7억원, 영업이익 4.4억원 수준은 달성할 것으로 예상된다. 

 

2008년 예상 실적은 매출액 351.5억원, 영업이익 27.4억원으로 전망한다.  매출 증가는 기

존 SKT의 안정적인 매출 외에 KT 의 와이브로 가입자수 증가와 KTF의 HSDPA 가입자 증

가에 따른 KT 계열의 통신사업자향 매출 증가와 수출 증가 때문이다.  특히, 해외 수출은 

2007년 약 30억원 수준에서 약 60억원 규모로 큰 폭 증가하며 전체 매출액 대비 16.9%를 

차지할 것으로 추정된다.  해왜 매출 증가는 기공급된 인도네시아와 베트남 통신서비스 사

업자향 운영유지보수, 증설 등의 수요 확대와 추가적인 통신사업자 확보가 기대되기 때문이

다.  [그림2]에서 보면 알 수 있듯이 동사의 수익성은 해외 매출 비중과 매우 높은 관계과 

있슴을 알 수 있다.  따라서, 2008년 매출 증가에 따른 영업레버리지 효과와 수출 비중 증

가에 따른 수익성 개선으로 영업이익률은 7.8% 수준까지 개선될 것으로 예상된다.   

 

3. 투자포인트 및 투자의견 

 

동사의 주가는 등록(07. 6. 20)이후 26,300원을 고점으로 지속적으로 하락하며 공모가 

10,000원 수준에도 미치지 못하는 7,000원대이다.  이는 올해 2/4분기, 3/4분기 실적이 기

대에 크게 못 미칠 뿐만 아니라 영업 적자를 기록하였기 때문이다.  하지만, 4/4분기를 시

작으로 수출 확대, 2008년 이후 국내외 통신 시장 변화(3G, 와이브로, IPTV, MVNO 등)에 따

른 신규 수요 확대로 실적 개선과 함께 동사의 주가도 상승 모멘텀을 가질 것으로 예상된다.   

 

동사의 투자포인트는 1)OSS 분야에서 우수한 기술력 확보, 2)국내 안정적인 매출처(SKT, KT

계열) 확보, 3)동남아 및 미주 등 수출 모멘텀 기대, 4)무차입 재무구조와 약 150억원에 달

하는 현금 보유로 M&A 등 향후 새로운 가치 창출 기회가 풍부하다는 점 등이다.  동사의 기

준일(11/23종가) 시가총액은 250억원 수준으로 동사의 2007년말 예상 순자산 260억원에도 

미치지 못하며, 순자산의 약 150억원이 현금성 자산임을 감안할 때 현재 주가 수준은 펀더

멘털에 비해 저평가 상태라고 판단된다.  동사의 목표가는 2008년 예상 실적에 코스닥 IT 

S/W 평균 P/E 수준인 13.4배를 적용하여 12,500원을 제시하며 매수 추천한다. 

 

 

2007년 실적 전망 
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주:Dataguide 수익추정모델, 브릿지증권 추정 
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자료는 작성일 현재 사전 고지와 관련한 사항이 없습니다. 

당사는 상기 종목과 계열 회사의 관계가 없습니다. 

당사는 11월 26일 현재 상기 종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등)발행 관련하여 지난 6개월간 주간사로 참여하지 않았습니다. 

당사는 11월 26일 현재 상기 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사의 조사분석 담당자는 11월 26일 현재 상기 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

동 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반용하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다(담당자 : 박정하) 
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1. 종목 추천 관련 투자 등급 (추천기준일 종가 대비 4등급) 

아래 종목 투자의견은 향후 6개월 간 추천 기준일 종가 대비 추천 종목의 예상 목표 수익률을 의미함 

 

 적극매수: 목표 수익률 50% 초과(시가총액 1,000억원 이상 기업에만 해당) 

 매수: 목표 수익률 20% 이상 

 중립: 목표 수익률 –20~20% 

 매도: 목표 수익률 –20% 이하 

 Not Rated : 투자의견 미확정 

 

2.산업 추천관련 투자 등급 

아래 산업 투자의견은 시가 총액 기준 산업별 시장 비중 대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 

 비중확대(Overweight) 

 중립(Neutral) 

 비중축소(Underweight) 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
이 조사자료는 고객의 투자에 참고가 될 수 있는 각종 정보제공을 목적으로 제작되었습니다.  이 조사자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확

성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다.  따라서 이 조사자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 

대한 법적 책임소재의 증빙 자료로 사용될 수 없습니다.  이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

회계법인 사업연도 감사의견 지적사항 등 요약 

한영회계법인 2006년(07기) 적정 해당사항없음 

투자등급관련 사항 

직전연도 감사의견 

Compliance Notice 

당사의 엔텔스(069410)에 대한 과거 2년간 투자등급 변경 내용 
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