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2002 년 이후 매출액이 꾸준히 늘고 있다. 그에 따라 꾸준히 자기자본이 늘고 있다. 

최근에는 매출이 많이 늘었음에도 자기자본 증가가 둔화된 느낌이다. 빚을 갚은 

것은 아닌데, 이익율이 안좋았나? 투자를 했나? 배당을 많이 줬나?  

  

 

 

전체적으로 현금성자산의 비중이 높은 편이다. 최근에 투자자산의 증가가 흥미롭다. 

대부분이 채권형 펀드와 삼성카드 회사채다. 돈이 남아도는 모양이다.그러고도 

손에 쥐고 있는 현금이 시가총액의 절반 조금 못된다. 
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매출액의 증가와 더불어 이익이 증가추세이다. 2002 년에는 무슨일인지 

주춤했다. 월드컵 때문에 공장을 쉬었나? -_-ㅋ   

  

 

 

20%대의 매출이익율을 꾸준히 보이고 있으며, 그 절반이 판관비라는게 눈에 띈다. 

이익율이 증가하지 못하면, 판관비라도 줄여야 하겠다. 2002 년에는 매출액뿐아니라 

매출이익율도 떨어졌다. 4 강 기념으로 싸게 팔았나보다. -0-;; 
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판관비를 보니 경상개발비가 큰 비중을 차지하고 있다. 2001 년부터 꾸준히 

연구개발비가 매년 증가하고 있으며, 현재는 매출액 대비 2.5% 수준이다. 판관비 

줄이기는 글렀다. 기술력이 차후 경쟁력 강화와 매출 증대가 되기를 기대해야 한다. 

  

 

 

상장 이후 꾸준히 10~15%대의 ROE, ROA 를 보여주고 있다. 너무 높지 않고 이 

정도 적당한 수익율을 계속 유지하는 놈이 믿음직하다.  
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ROE 를 분해해보면, 역시 자기자본 회전율과 순이익율이 일정하게 유지되고 있다. 

안정적이라는 것을 다시 한번 볼 수 있다. 

  

 

 

투자가 2001 년 이후 없다가 2004/2005 년에 투자를 하였다. 지속적으로 투자할 

필요가 없는 것으로 보인다. 2~3 년 전 영업활동 현금흐름에서 저조하다가 최근 

아주 크게 늘어, 자유현금이 (+)로 전환되었다. 순이익에 비해서 너무 큰 증가라, 

살펴보니, 145 억의 매출채권 감소에 따른 효과였다. 반대로, 2004 년의 영업현금 

(-) 전환은 218 억의 매출채권의 증가가 이유였다. 왜? 어떤 나쁜 넘이 물건 

사놓고 개기다가 이제서야 준건가? -_-aa 
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부채를 끌어다 쓰지 않는다. 투자가 지속적으로 이루어지지 않을 뿐더러, 그것마저 

벌어놓은 돈으로 투자를 한다. 2004/2005 년 투자는 위에서 봤듯이 투자자산임을 

유추할 수 있다.  

  

 

 

그래서 자세히 보면, 유형자산같은 설비투자는 2001 년 이후 거의 일어나지 않으며. 

단기금융상품과 수익증권으로 돈놀이를 한다. 장사해서 돈벌고, 남아도는 현금으로 

재테크를 하는 것 같다. 그렇다고 위험한 돈놀이가 아니라 대부분 

단기금융상품이나 만기보유증권 같이 안정적인 투자들이다. 
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그러나 착실히 영업외 수익을 얻고 있었으나, 최근 들어 영업외 비용이 늘어나고 

있다.  

 

  

 

외상매출/매입 전환율은 그대로이나, 재고자산 회전율이 좋아져 현금이 운전자본에 

잠겨있는 시간이 줄었다. 재고가 빨리 소진되고 있다는 얘기다. 좋은 일이란 

말이지. 
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자기자본과 장기자본이 거의 비슷하다. 즉, 고정부채마저 별로 없다. 고정자산에 

비해 자기자본이 훨씬 큰 환상적인 상태다. 설비투자가 필요없어 계속 자기자본만 

늘어나는, 화수분이라고 했던가? 한국형 가치투자전략 책에 나올만 하다. 

그래서 VIP 가 매입했나?  

  

 

 

자산 상태는 이제 안봐도 되겠다. 
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이것도 보는 것조차 시간낭비다. 

  

(종합)  

전체적으로 설비투자없이 꾸준히 안정적인 수익으로 성장하는 회사인 것 같다. 

독과점일 것 같은 암시를 충분히 준다.(사실 이미 알고 있었다. -_-)  

이익은 계속 쌓이고, 남아도는 돈으로 안정적인 재테크를 하는(크지는 

않지만) 괜찮은 회사 같기는 한데, 너무 좋게만 보여 불안하다. 특히, 본인의 

어설픈 해석이 맞다고 장담을 못하니까.. 쩝... 참, 영업외 비용이 늘어난 부분도 

살펴볼 필요가 있다. 

따라서, 좀더 자세히 질적으로 공부해 볼 필요가 있을 것 같다. 향후에도 지금과 

같은 수익성을 보여줄 수 있는지, 위에서 알  수없는 다른 변수가 있는지등 자세히 

알아볼 필요가 있다. (근데, 그럴 것 같다. -_-;;)  

모르면 그 분들에게 물어보면 되지 않는가...푸하하.. 

 


