
 

 
 
 
 
 
                                                                                   

Valuation Forecast 

 구분  단위 2014  2015  2016  2017  2018  

 매출액  억원 2,878  3,157  3,404  3,950  4,021  

 영업이익  억원 117  111  113  122  113  

 세전이익  억원 110  94  100  118  91  

 순이익  억원 88  74  73  95  75  

 지배순이익  억원 88  74  73  95  75  

 PER  배 25.01  23.2  18.46  15.29  15.98  

 PBR  배 5.61  3.42  2.55  2.33  2.52  

 EV/EBITDA  배 13.92  11.73  9.17  9.59  7.91  

Source: Leading Research Center, K-IFRS 연결기준 
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1. 효성그룹의 4차산업 혁신을 주도하는 회사  

동사는 ‘97년 설립 및 ‘07년 상장. 주요 사업은 Contact Center Service, IT서비

스, Display Solution 등으로 구분. ‘19년 3분기 기준 매출비중은 각각 71.0%, 

18.2%, 8.1% 등으로 구성. 향후 신사업 성장을 통해 컨택센터 매출비중을 점진

적으로 완화시키고, 그룹 내 위상은 강화될 전망.  

‘18년 기준 국내 컨택센터 시장 규모는 4.6조원. ‘19년 4.8조원 전망. 연간 

4~5% 내외 성장. 전체 시장 중 통신사 등 직영 captive market 시장은 2.0조원. 

동사의 타겟인 ‘BPO(Business Process Outsourcing)’ 시장은 2.6조원. 연간 약 

3%대의 안정적 성장을 지속. BPO시장 내 major player시장은 1.0~1.6조원으로 

연평균 10%대의 고성장을 유지 중.  

2. 실적전망  

‘19년 연결기준 예상실적은 매출액 4,028억원(YoY+0.2%), 영업이익 134억원

(YoY+18.2%) 전망. 4분기 분기 사상최대 실적 달성 전망. 외형성장보다 수익성 

개선 흐름을 주목. 스마트 팩토리 및 지능형 콘택센터 솔루션 등 신규 비즈니

스가 성장함에 따라 수익성 개선 흐름이 빠르게 진행. 이외 IT서비스 부문의 화

웨이 총판사업이 5G 사업 본격화로 외형성장이 가속화될 것으로 기대. 고수익 

Display Solution 사업은 프로젝터 라인업 확대 및 시네마 통합 시스템 구축 제

안으로 안정적 비즈니스를 영위할 것으로 전망. 

동사의 실적성장은 ‘20년 본격화될 전망. 신사업인 <스마트 팩토리>, <지능형 

컨택센터 솔루션> 사업의 성장성이 부각될 것으로 전망되기 때문. 특히 동사의 

스마트 팩토리 사업은 효성그룹을 기반으로 확장성이 높다는 측면에서 향후 주

력 사업으로 자리 잡을 것으로 전망. 지능형 컨택센터 솔루션 사업도 무점포/무

인화의 사회적 변화와 콘택센터의 중앙 집중화, 통합화의 변화 흐름에 적극적

으로 대응. 시장1위의 지위를 지속적으로 유지할 것으로 전망.  
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3. 기업개요  

동사는 ‘97 년 설립 및 ‘07 년 상장. 자회사로 금융(보험)상품 판매하는 ‘ITX 마케팅’과 사회복지 및 사업지원 서비스를 영위하는 

‘행복두드리미’ 보유. 주요 사업은 Contact Center Service, IT 서비스, Display Solution 등으로 구분. ‘19 년 3 분기 기준 매출비중은 각각 

71.0%, 18.2%, 8.1% 등으로 구성. 컨택센터 아웃소싱 시장의 국내 1 위 기업의 효성그룹 계열사. 향후 신사업 성장을 통해 컨택센터 

매출비중을 점진적으로 완화시키고, 그룹 내 위상은 강화될 전망.  

 

Exhibit 1. 매출비중(‘19 년 3 분기 기준)  Exhibit 2. 주요주주(‘19 년 3 분기 기준) 
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Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data, Leading Research Center 

 

사업부문별 주요 이슈는 다음과 같음. 

① Contact Center Service 는 고객사의 컨택센터 운영에 필요한 모든 자원을 지원하는 Total Solution Service 제공. 컨택센터 구축 

컨설팅에서 인프라 구축, 인력운영 총괄 또는 부분적인 운영 및 관리를 담당하는 서비스로 전문 컨택센터 아웃소싱 회사들은 고객 서비스, 

세일즈, 광고, 지원, 고객유지 등 고객관리 서비스 지향적인 컨텍센터를 구축하고, 상담원을 확보하여 전반적인 운영 및 관리를 책임. 

‘18 년 기준 국내 컨택센터 시장 규모는 4.6 조원. ‘19 년 4.8 원 시장으로 성장할 전망. 연간 4~5% 내외 성장. 전체 시장 중 통신사 등 

직영 captive market 시장은 2.0 조원. 동사의 타겟인 ‘BPO(Business Process Outsourcing)’ 시장은 2.6 조원. 연간 약 3%대의 안정적 

성장을 지속. BPO 시장 내 major player 시장은 1.0~1.6 조원으로 연평균 10%대의 고성장을 유지 중. 최근 모바일 앱 기반 신사업 및 

렌탈 서비스 시장 성장으로 O2O, 유통 부문 수주 확대 및 ITO 사업 확대에 따른 이익률 개선 추세.  

 

Exhibit 3. 국내 콘택시장 시장 규모 추이 및 전망  Exhibit 4. 컨택시장 내 시장별 비중 
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56.5%

Captive Market BPO

 
Source: 프라임경제 ‘19컨택센터 산업총람’, Company data, Leading 

Research Center  
Source: 프라임경제, ‘19컨택센터 산업총람, Company data, Leading 

Research Center 
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② IT 서비스는 CDN(Contents Delivery Network,데이터 전송 최적화) 서비스와 SI(System Integration) & SM(System Management) 

서비스를 제공.  

CDN 서비스는 영화, 드라마 등 대용량 영상 콘텐츠를 인터넷망을 통해 빠르고 안정적으로 전달하기 위한 서비스. 인터넷상에서 동일한 

데이터를 가진 많은 서버가 여러 IDC 또는 ISP 에 분산, 설치되어 있어 접속을 요청한 사용자와 가장 근접한 곳에 있는 서버가 

응답하도록 함으로써 컨텐츠 이용속도를 개선. 이는 사이트에 접속한 유저가 어떤 인터넷 서비스를 이용하는 지에 관계없이 같은 

네트워크에서 접속하는 것처럼 빠르고 안정적으로 접속할 수 있도록 하는 것이 목적. CDN 서비스 도입시, 서버 확대 및 운영관리 부담이 

낮아져 트래픽 폭주 등 비상 상황에서도 대응이 가능. 

CDN 사업은 시장점유율 6%대를 유지하며, 교육/엔터, 커머스 시장 중심의 맞춤형 서비스 제공으로 성장세를 유지. 5G 전환에 따른 트래픽 

증가로 향후 성장 속도는 가속화될 전망.  

 

Exhibit 5. Media Delivery  Exhibit 6. Global Delivery 

 

 

 

Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data, Leading Research Center 

 

SI(System Integration) & SM(System Management) 서비스는 공공기관 및 기업에서 필요로 하는 IT 시스템 구축과 운영을 위한 전략 

컨설팅을 기반으로 SI 및 시스템 운영 서비스를 제공. 그 밖에 Huawei 및 Tanium 솔루션 총판 사업 운영. 특히 Huawei 총판사업은 

본격적인 5G 시대 개막으로 장비 매출 확대 기대.  

SI 사업은 건설경기 악화에 따라 건설 ICT 사업은 축소가 전망. 5G 전환 이슈에 따른 Huawei 총판사업의 통신사향 매출 확대를 통해 향후 

5 년간 안정적 성장을 기대. 

 

Exhibit 7. IT 서비스 매출 추이  Exhibit 8. IT 서비스 매출이익률 추이 
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Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data, Leading Research Center 
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③ Display Solution 사업은 NEC 의 프로젝터(Projector)를 수입/판매하는 사업으로, 프로젝터는 PC, TV, VCR, DVD 등 각종 영상 기기들의 

신호를 입력 받아 렌즈를 통해 전면에 별도로 설치된 스크린 상에 확대된 영상을 표현해 주는 장비. 기업, 학교 등에서 사용하는 일반 

프로젝터와 디지털 영화 상영을 위한 Digital Cinema Projector 등을 판매. 매출비중은 8% 내외이나, 고광량 프로젝터 판매 확대 및 

시네마 장비 판매 증가로 높은 수익성을 달성.   

 

Exhibit 9. DS 사업부, 주요 상품  Exhibit 10. Display Solution, 매출 추이 
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Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data, Leading Research Center 

 

4. 신규사업  

동사는 4 차산업 기술(AI, Big Data, IoT, Cloud) 기반 ① 스마트 팩토리와 ② 지능형 컨택센터 솔루션 사업 추진 중.  

① 스마트 팩토리 사업은 효성그룹 Captive Market 을 대상으로 사업 확장 중.  

효성티앤씨의 스판덱스 공장(중국 취저우, 자싱, 광둥, 주하이, 베트남 동나이 등)에 공정 모니터링 시스템, 품질관리 시스템, IoT 시스템 

구축. 이를 통해 글로벌 공장의 원료수입 및 생산, 출하까지 제조 전과정을 실시간으로 모니터링 및 품질 관리 가능한 솔루션 구축.  

효성중공업과 협업으로 구축한 AHMS(자산관리솔루션:Asset Health Management System)은 IoT 기술과 빅데이터, 딥런닝 기술을 기반으로 

변전소 내 변압기 및 차단기에 부착된 센서에서 생성되는 빅데이터의 분석 및 예측을 통해서 상태 모니터링 및 통합 예방 진단 시행. 

효성중공업 연수소의 30 여년 누적된 변전기기 데이터를 분석 솔루션 및 클라우드 기술을 동사의 IT 기술을 접목하여 구축.  

 

Exhibit 11. 스마트 팩토리 구축 프로세스 

 
Source: Company data, Leading Research Center 
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② 주력 비즈니스 모델인 콘텍센터는 4 차산업과 접목되어 고도화 진행 중. 지능형 콘택센터는 인공지능과 빅데이터가 접목되어 단순 

고객 응대 서비스 차원에서 멀티 고객 서비스 채널로 확대 개편 추세. 동사의 xtrmSolution 사업은 머신러닝과 딥러닝 기반의 고급 통계 

분석 기법과 알고리즘을 활용한 솔루션. 동사의 xtrmSolution 은 xtrmVOC 와 xtrmAdvisor 로 구성.  

ⓐ xtrmVOC 는 컨택센터 상담사와 고객의 음성대화를 문자로 자동 변화해 빅데이터 기술로 분석, 관리할 수 있는 인공지능 솔루션. 

음성인식 기술 엔진 STT(Speech to Text)와 텍스트 분석 엔진 TA(Text Analytics)를 탑재. 고객 상담내용을 콘텐츠와 감성으로 구조화하고, 

연관 키워드, 이슈 등을 도출해 객관적 분석을 통한 결과 제공.  

ⓑ xtrmAdvisor 솔루션은 고객의 다양한 문의사항을 동사의 인공지능 기술을 접목하여 실시간으로 상담원의 답변 후보군을 

제공해줌으로써 상담원의 생산성 향상, 높은 서비스 정확도 등을 지원. 챗봇도 활용하여 상담원 대신 1 차적으로 고객 응대에도 대응. 

Non-Captive Market 중심으로 삼성 SDS, CJ 헬로우비젼 등 지능형 컨택센터 구축 및 운영 중. 

 

Exhibit 12. 지능형 컨택센터 솔루션 

 
Source: Company data, Leading Research Center 
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5. 실적전망 – ‘20년 실적성장이 기대되는 기업  

‘19 년 연결기준 예상실적은 매출액 4,028 억원(YoY+0.2%), 영업이익 134 억원(YoY+18.2%) 전망. 4 분기 분기 사상최대 실적 달성 전망. 

외형성장보다 수익성 개선 흐름을 주목. 스마트 팩토리 및 지능형 콘택센터 솔루션 등 신규 비즈니스가 성장함에 따라 수익성 개선 

흐름이 빠르게 진행. 이외 IT 서비스 부문의 화웨이 총판사업이 5G 사업 본격화로 외형성장이 가속화될 것으로 기대. 고수익 Display 

Solution 사업은 프로젝터 라인업 확대 및 시네마 통합 시스템 구축 제안으로 안정적 비즈니스를 영위할 것으로 전망. 

동사의 실적성장은 ‘20 년 본격화될 전망. 신사업인 <스마트 팩토리>, <지능형 컨택센터 솔루션> 사업의 성장성이 부각될 것으로 

전망되기 때문. 특히 동사의 스마트 팩토리 사업은 효성그룹을 기반으로 확장성이 높다는 측면에서 향후 주력 사업으로 자리 잡을 것으로 

전망. 지능형 컨택센터 솔루션 사업도 무점포/무인화의 사회적 변화와 콘택센터의 중앙 집중화, 통합화의 변화 흐름에 적극적으로 

대응하고 있다는 측면에서 시장 1 위의 지위를 지속적으로 유지할 것으로 전망.  

   

Exhibit 13. 연간 매출액 추이 및 전망  Exhibit 14. 연간 영업이익 추이 및 전망 
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Exhibit 15. PER band  Exhibit 16. PBR band 
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재무제표 

재무상태표 포괄손익계산서

(단위: 억원) 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A (단위: 억원) 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A

자산총계 1,032 1,202 1,224 1,475 1,214 매출액 2,878 3,157 3,404 3,950 4,021

유동자산 476 516 552 719 625 매출원가 2,609 2,902 3,127 3,628 3,675

현금및현금성자산 5 5 70 8 13 매출총이익 269 255 276 322 346

단기금융자산 36 30 2 5 11 판매비와관리비 152 144 163 200 233

매출채권및기타채권 378 417 414 606 524 영업이익 117 111 113 122 113

재고자산 38 42 43 67 50 EBITDA 170 163 162 174 169

비유동자산 557 686 671 756 589 비영업손익 -7 -18 -13 -4 -23

장기금융자산 239 363 343 396 199 이자수익 7 6 4 3 3

관계기업등투자자산 7 9 11 12 12 이자비용 6 7 9 8 9

유형자산 110 120 125 142 140 배당수익 1 0 0 1 2

무형자산 33 32 40 41 40 외환손익 -3 -12 -4 29 -7

부채총계 640 696 692 851 736 관계기업등관련손익 -0 2 2 1 0

유동부채 529 598 607 773 652 기타비영업손익 -4 -6 -6 -31 -11

단기차입부채 171 220 213 234 161 세전계속사업이익 110 94 100 118 91

기타단기금융부채 0 0 0 0 0 법인세비용 22 19 27 23 15

매입채무및기타채무 349 371 386 522 482 연결실체변동관련손익 0 0 0 0 0

비유동부채 111 98 85 78 85 중단사업이익 0 0 0 0 0

장기차입부채 20 0 0 0 0 당기순이익* 88 74 73 95 75

기타장기금융부채 0 0 0 0 0 지배주주순이익* 88 74 73 95 75

자본총계* 393 506 531 624 478 비지배주주순이익 0 0 0 0 0

지배주주지분* 393 506 531 624 478 기타포괄손익 16 53 -9 20 -156

비지배주주지분 0 0 0 0 0 총포괄손익 104 127 64 115 -80

(주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 자본총계임 (주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 당기순이익임

현금흐름표 투자지표

(단위: 억원) 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A (단위: 원,배,%) 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A

영업활동으로인한현금흐름 29 96 128 45 204 주당지표 및 주가배수

당기순이익 88 74 73 95 75 EPS* 762 642 634 824 651

현금유입(유출)이없는수익(비용) 177 183 212 228 227 BPS* 3,396 4,379 4,596 5,403 4,133

자산상각비 53 52 49 52 56 CFPS 250 831 1,110 389 1,763

영업자산부채변동 -213 -140 -124 -260 -67 SPS 24,898 27,318 29,447 34,177 34,790

매출채권및기타채권감소(증가) -96 -32 2 -189 108 EBITDAPS 1,474 1,410 1,404 1,509 1,461

재고자산감소(증가) -12 -4 4 -25 26 DPS (보통,현금) 75 100 200 500 500

매입채무및기타채무증가(감소) 41 27 -49 62 -2 배당수익률 (보통,현금) 0.4 0.7 1.7 3.9 4.7

투자활동현금흐름 -51 -107 -7 -114 -57 배당성향 (보통,현금) 11.4 16.7 33.1 63.7 80.3

투자활동현금유입액 55 38 143 17 79 PER* 25.0 23.2 18.5 15.3 16.0

유형자산 51 4 2 0 0 PBR* 5.6 3.4 2.5 2.3 2.5

무형자산 1 0 0 0 0 PCFR 76.1 17.9 10.5 32.4 5.9

투자활동현금유출액 107 145 150 131 136 PSR 0.8 0.5 0.4 0.4 0.3

유형자산 45 63 66 75 60 EV/EBITDA 13.9 11.7 9.2 9.6 7.9

무형자산 27 1 10 5 3 재무비율

재무활동현금흐름 24 11 -56 7 -142 매출액증가율 10.0 9.7 7.8 16.1 1.8

재무활동현금유입액 1,320 2,826 2,398 2,151 3,014 영업이익증가율 23.7 -4.8 1.4 8.2 -7.2

단기차입부채 0 0 0 0 0 지배주주순이익증가율* 16.1 -15.7 -1.2 30.0 -21.0

장기차입부채 1,305 2,816 2,398 2,147 3,014 매출총이익률 9.3 8.1 8.1 8.2 8.6

재무활동현금유출액 1,288 2,806 2,442 2,120 3,095 영업이익률 4.1 3.5 3.3 3.1 2.8

단기차입부채 0 0 0 0 0 EBITDA이익률 5.9 5.2 4.8 4.4 4.2

장기차입부채 1,281 2,793 2,415 2,118 3,089 지배주주순이익률* 3.1 2.3 2.2 2.4 1.9

기타현금흐름 0 0 0 0 0 ROA 12.4 10.0 9.3 9.1 8.4

연결범위변동효과 0 0 0 0 0 ROE 25.9 16.5 14.1 16.5 13.7

환율변동효과 0 0 0 0 0 ROIC 34.4 28.7 25.9 26.1 22.4

현금변동 2 -1 66 -62 5 부채비율 163.0 137.4 130.3 136.2 154.1

기초현금 3 5 5 70 8 차입금비율 48.7 43.5 40.0 37.5 33.6

기말현금 5 5 70 8 13 순차입금비율 44.5 38.9 26.4 35.5 28.9

(주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 당기순이익 및 자본총계 기준임  

Source: Company Data, Leading Research Center 
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▶ Compliance Notice 

본 자료를 작성한 금융투자분석사는 동 자료를 작성함에 있어서 기재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 

부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 당사는 보고서 작성일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 본 보고서를 작성한 금융투자분석사는 작성일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 보고서 작성일 기준 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 본 자료는 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전에 제공된 사실이 없습니다. 

 당사는 지난 6 개월간 해당회사의 유가증권의 발행업무를 수행한 사실이 없습니다. 

 본 자료는 고객의 투자에 정보제공 목적으로 작성되었으며, 작성된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 기반으로 한 것이나 

정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 그러므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바라며, 어떠한 경우에도 본 

자료는 투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 본 자료의 모든 저작권은 당사에 있으며, 무단복제, 변형 및 배포될 수 없습니다. 

 

▶ 최근 2 년간 투자등급 및 목표주가 변경 내용 

효성 ITX(094280) 

일자 

투자의견 

목표주가 

괴리율(%) 

평균주가대비 

최고(최저)주가대비 

2019-12-16 

N/R 

 

 

- 

- 

     

 

* 괴리율 산정: 목표주가 대상시점은 1 년이며 수정주가를 적용 

 

 

▶ 투자기간 및 투자등급 

 
기업 

BUY (매수)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 15% 이상 
HOLD (중립)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 ± 15% 내외 
SELL (매도)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 -15% 이하 

 
산업 

OVERWEIGHT (비중확대)  향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상회 예상 
NEUTRAL (중립)   향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 ± 5% 예상 
UNDERWEIGHT (비중축소)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

 

▶ 조사분석자료 투자등급 비율 (기준일 : 2019.9.30) 

 

BUY (매수)   100.0% 
HOLD (보유/중립)   0.0% 
SELL (매도)   0.0% 
합계   100.0% 
 
© . 2019 Leading Investment & Securities Co. All rights reserved 


