
 

 

 

 

매수 (유지)  
2분기 실적 시장 기대치 하회 
2Q26 실적은 매출액 150억 원(YoY, -92.1%), 영업이익 -35억 원(적자전환)으로 

시장 기대치를 하회할 것으로 전망한다. 2분기에 OLEDoS 증착기 매출 인식이 

집중될 것으로 예상했으나, 중화권 패널사향 출하 지연으로 인한 일시적인 실적 

공백이 발생했다. 출하 지연의 원인을 마이크로디스플레이 시장의 역성장이라고 

판단하기는 어렵다. 장비 제조사에게 있어서 1~2개 분기 이연은 경상적인 

이벤트이고, 최근 패널사와 장비사들의 OLEDoS 시장 진출은 가속화되고 있기 

때문이다. 최근 Lumicore 등 중국 패널사들은 신규 OLEDoS 공장 착공에 

돌입했고, 경쟁사 역시 OLEDoS용 신제품을 출시했다는 점을 고려해 전방 시장의 

확장은 현재 진행형이라고 판단한다.  

2026년 실적은 상저하고 전망 

선익시스템의 연간 실적은 매출액 4,063억 원(YoY, -21.2%), 영업이익 920억 

원(YoY, -17.5%)으로 추정한다. 상반기는 OLEDoS 장비의 출하 지연과 8.6G 대형 

증착기의 부재로 부진한 실적을 기록했지만, 하반기 실적은 장비 출하가 이루어짐에 

따라 전년 이상 수준을 기록할 것으로 전망한다. 1분기 말 기준 수주 잔고도 5,823억 

원을 기록하며, 역대 최대치를 경신했다. 장비 비즈니스 모델 특성상 수주 잔고가 

향후 매출로 이어지는 구조인 만큼, 하반기 이후 실적 가시성은 높은 수준으로 

판단한다. 

투자의견 매수 유지, 목표주가 141,000원으로 하향 

동사에 대한 투자의견은 매수를 유지하고, 목표주가는 이전 대비 13.5% 하향한 

141,000원을 제시한다. 목표주가 하향은 연간 실적 추정치 조정에 따른 결과로 

여전히 저평가 구간이라고 판단한다. 또한, 연초 이후 주가 상승을 견인한 

페로브스카이트 증착기의 2027년 상반기 상용화 가능성을 높게 평가하며, 대형 

장비에 이은 차세대 캐시카우 제품이 될 것으로 전망한다. 

 

목표주가 (하향) 141,000원  

현재가 (6/26) 54,800원  

   

KOSDAQ (6/26)  851.37pt  
시가총액 554십억원  
발행주식수 10,103천주  
액면가 500원  
52주 최고가 131,000원  
 최저가 33,750원  
60일 일평균거래대금 15십억원  
외국인 지분율 1.8%  
배당수익률 (2026F) 1.2%  
   
주주구성   
동아엘텍 44.60%  
   
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -21% 12% 50%  
절대기준 -43% 3% 62%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 141,000 163,000 ▼  

EPS(26) 8,866 10,178 ▼  

EPS(27) 14,823 11,695 ▲  
  
선익시스템 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

 매출액 113 516 406 623 689 

 영업이익 8 112 92 153 164 

 세전이익 -31 107 99 154 163 

 지배주주순이익 -28 97 89 150 150 

  EPS(원) -2,960 10,110 8,866 14,823 14,859 

  증가율(%) 199.8 -441.5 -12.3 67.2 0.2 

  영업이익률(%) 7.1 21.7 22.7 24.6 23.8 

  순이익률(%) -24.8 18.8 21.9 24.1 21.8 

  ROE(%) -47.9 101.5 48.4 50.8 34.5 

 

 

 

 

 PER -14.1 5.2 6.7 4.0 4.0 

  PBR 8.5 3.5 2.7 1.6 1.2 

  EV/EBITDA 30.9 3.6 6.2 1.5 0.7 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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 하반기는 실적, 내년 상반기는 모멘텀을 기대 
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표 1. 선익시스템 실적 추정치  

(단위:억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26(E) 3Q26(E) 4Q26(E) 2025 2026(E) 2027(E) 

매출액 159 1,901 888 2,210 161 150 900 2,853 5,158 4,063 6,235 

내수 23 222 85 107 56 77 83 117 437 334 310 

수출 136 1,679 803 2,103 104 73 817 2,736 4,721 3,730 5,924 

매출원가 128 1,463 605 1,607 101 123 622 1,999 3,803 2,845 4,377 

매출총이익 31 438 283 604 60 27 278 854 1,355 1,218 1,858 

매출총이익률 (%) 19.4% 23.0% 31.9% 27.3% 37.1% 17.7% 30.9% 29.9% 26.3% 30.0% 29.8% 

판관비 49 38 85 68 45 62 85 106 239 298 328 

판관비율 (%) 30.7% 2.0% 9.6% 3.1% 28.0% 41.4% 9.4% 3.7% 4.6% 7.3% 5.3% 

영업이익 -18 400 198 536 15 -35 194 747 1,115 920 1,530 

영업이익률 (%) -11.3% 21.0% 22.3% 24.2% 9.2% -23.7% 21.5% 26.2% 21.6% 22.6% 24.5% 

자료: IBK투자증권 

 

 

 
표 2. 선익시스템 Valuation Table  

구분 값 비고 

EPS (원) 8,866 당사 추정 2026년 주당순이익 

PER (배) 17.7 2017~2020년 평균 값 

할인율 10.0% 8.6G 증설 지연을 가능성을 고려한 할인율 

Target Multiple (배) 15.9  

값 (원) 141,229  

목표주가 (원) 141,000 Rounding 

      

현재주가 (원) 54,800 2026.06.26 주가 

괴리율 157%   

자료: IBK투자증권 
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그림 1. LCoS가 적용된 Meta Ray-Ban Display  그림 2. OLEDoS가 적용된 TCL Ray neo Air 3  

 

 

 

자료: 언론보도, IBK투자증권  자료: 언론보도, IBK투자증권 

 

그림 3. VR시장, 소비자용 모바일 AR 시장 규모 전망 

 

자료: PWC, IBK투자증권 

 

표 3. 실리콘 기반 마이크로 디스플레이 특징 비교  

 LCoS OLEDoS LEDoS 

발광체 백라이트 자체 발광 자체 발광 

전력효율 낮음 보통 높음 

수명 보통 보통 우수 

시야각 좁음 넓음 넓음 

해상도 보통 높음 매우 높음 

개발비용 낮음 보통 높음 

자료: 한국과학기술정보연구원, IBK투자증권 
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그림 4. OLED 생산 공정 & 선익시스템 기술력 

 

자료: 선익시스템, IBK투자증권 

 

 
그림 5. 선익시스템 장비 라인업 

 

자료: 선익시스템, IBK투자증권 
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그림 6. OLED 증착 Cluster 구조도 

 

자료: 선익시스템, IBK투자증권 

주: BOE 향 수주는 노란색으로 표시된 PM만 해당 

 

그림 7. OLEDoS 제품 로드맵 

 

자료: 선익시스템, IBK투자증권 
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그림 8. 선익시스템 수주잔고 추이  그림 9. 선익시스템 납품액 추이 

 

 

 

자료: Quantiwise, IBK투자증권 

 

 자료: Quantiwise, IBK투자증권 

그림 10. 선익시스템 매출액 추이  그림 11. 선익시스템 영업이익, 영업이익률 추이 

 

 

 

자료: Quantiwise, IBK투자증권 

 

 자료: Quantiwise, IBK투자증권 

그림 12. 선익시스템 12MF PER Band  그림 13. 선익시스템 12MF PBR Band 

 

 

 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 
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선익시스템 (171090) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 113 516 406 623 689  유동자산 243 264 1,006 617 731 

  증가율(%) 80.9 356.7 -21.2 53.4 10.5    현금및현금성자산 57 150 344 439 551 

매출원가 87 380 285 438 491    유가증권 0 0 29 13 14 

매출총이익 26 135 122 186 198    매출채권 0 0 86 40 41 

  매출총이익률 (%) 23.0 26.2 30.0 29.9 28.7    재고자산 106 28 428 67 68 

판관비 18 24 30 33 34  비유동자산 60 102 106 86 103 

  판관비율(%) 15.9 4.7 7.4 5.3 4.9    유형자산 40 63 59 61 79 

영업이익 8 112 92 153 164    무형자산 1 1 1 1 1 

  증가율(%) -294.9 1,310.5 -17.5 66.3 7.1    투자자산 3 4 5 4 4 

  영업이익률(%) 7.1 21.7 22.7 24.6 23.8  자산총계 303 366 1,113 702 834 

  순금융손익 -39 -4 7 1 -1  유동부채 231 190 856 309 299 

    이자손익 -1 -3 -5 -9 0    매입채무및기타채무 0 0 285 134 136 

    기타 -38 -1 12 10 -1    단기차입금 37 37 342 67 54 

  기타영업외손익 0 0 0 0 0    유동성장기부채 0 0 0 0 0 

  종속/관계기업손익 0 0 0 0 0  비유동부채 25 32 33 29 29 

세전이익 -31 107 99 154 163    사채 16 0 0 0 0 

  법인세 -3 11 10 4 13    장기차입금 0 25 25 25 25 

  법인세율 9.7 10.3 10.1 2.6 8.0  부채총계 256 222 889 337 328 

  계속사업이익 -28 97 89 150 150  지배주주지분 46 144 224 365 505 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 5 5 5 5 5 

당기순이익 -28 97 89 150 150    자본잉여금 55 56 56 56 56 

  증가율(%) 204.1 -443.9 -7.7 68.1 0.2    자본조정등 -4 -5 -5 -5 -5 

  당기순이익률 (%) -24.8 18.8 21.9 24.1 21.8    기타포괄이익누계액 0 0 0 0 0 

  지배주주당기순이익 -28 97 89 150 150    이익잉여금 -9 87 167 308 449 

기타포괄이익 0 0 0 0 0  비지배주주지분 0 0 0 0 0 

총포괄이익 -28 97 89 150 150  자본총계 46 144 224 365 505 

EBITDA 13 117 96 156 167  비이자부채 202 159 521 244 248 

  증가율(%) na 819.6 -18.0 63.0 6.6  총차입금 54 63 368 93 80 

  EBITDA마진율(%) 11.5 22.7 23.6 25.0 24.2  순차입금 -3 -87 -5 -360 -485 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 -34 97 -120 418 174 

  EPS  -2,960 10,110 8,866 14,823 14,859    당기순이익 -28 97 89 150 150 

  BPS  4,889 15,040 22,204 36,099 50,032    비현금성 비용 및 수익 1 46 -3 22 23 

  DPS  0 1,000 1,000 1,000 1,000    유형자산감가상각비 5 5 4 3 3 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 0 0 0 0 0 

  PER  -14.1 5.2 6.7 4.0 4.0    운전자본변동 -7 -46 -201 255 0 

  PBR 8.5 3.5 2.7 1.6 1.2    매출채권등의 감소 -23 -25 -86 45 -1 

  EV/EBITDA 30.9 3.6 6.2 1.5 0.7    재고자산의 감소 -82 77 -400 361 -1 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 22 -21 285 -151 2 

  매출증가율 80.9 356.7 -21.2 53.4 10.5    기타 영업현금흐름 0 0 -5 -9 1 

  EPS증가율 199.8 -441.5 -12.3 67.2 0.2  투자활동 현금흐름 -17 -28 -71 96 -21 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -15 -25 0 -5 -20 

  배당수익률 0.0 1.9 1.2 1.2 1.2    유형자산의 감소 0 0 0 0 0 

  ROE -47.9 101.5 48.4 50.8 34.5    무형자산의 감소(증가) 0 0 0 0 0 

  ROA  -12.8 28.9 12.0 16.5 19.5    투자자산의 감소(증가) 0 0 1 1 0 

  ROIC -78.4 495.3 91.2 191.8 -1,463.7    기타 -2 -3 -72 100 -1 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 75 25 385 -419 -41 

  부채비율(%) 552.5 154.2 396.1 92.5 64.9    차입금의 증가(감소) 0 25 0 0 0 

  순차입금 비율(%) -6.5 -60.4 -2.2 -98.6 -96.0    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 2.4 21.5 10.5 9.0 14.6    기타 75 0 385 -419 -41 

활동성지표(배)       기타 및 조정 0 -1 0 0 -1 

  매출채권회전율 33.1 0.0 0.0 9.9 17.0  현금의 증가 24 93 194 95 111 

  재고자산회전율 1.7 7.7 1.8 2.5 10.2    기초현금 32 57 150 344 439 

  총자산회전율 0.5 1.5 0.5 0.7 0.9    기말현금 57 150 344 439 551 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2025.04.01~2026.03.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 139 92.7 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 10 6.7 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 1 0.7 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) Not Rated / 담당자 변경 

선익시스템 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2025.04.29 매수 67,000 -43.87 -38.13 

2025.07.31 매수 66,000 -36.15 -15.45 

2025.11.05 매수 72,000 -15.75 81.94 

2026.02.25 매수 163,000 -43.47 -19.63 

2026.06.29 매수 141,000   
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