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Kosdaq 598.79p 

시가총액 1,147억원 

발행주식수 610만주 

자본금 30.5억원 

액면가 500원 

공모후 최고가/최저가 21,100/ 13,850원 

공모후 평균 거래량 246,324주 

외국인 지분율 1.26% 

배당수익률(05.12E) - 

BPS(2006.12E) 7,039원 

주주구성  

김현철 등  56.9% 

  

주요매출  

임베디드 개발 솔루션 59% 

  

 

Stock Price 

 

 

임베디드 소프트웨어 개발 업체    

MDS테크놀로지는 1994년에 설립되어 임베디드 소프트웨어 개발에만 집중

하고 있는 전문 업체이다. 동사의 주요 사업은 휴대폰 등 정보기기의 임베

디드 소프트웨어 개발 업체들의 시스템 개발기간을 단축하고 개발 효율을

높이는데 필요한 각종 솔루션을 통합으로 제공하는 것이다. 

독점적인 시장 지배력은 유지될 전망  

동사는 국내 임베디드 소프트웨어 개발 시장에서 독점적인 위치에 있으며,

이러한 높은 시장 지배력은 당분간 유지될 것으로 판단된다. 이는 동사가

과거 10여년간 국내 임베디드 소프트웨어 개발 시장을 선점해오면서 후발

업체들이 추월하기 어려운 수준의 기술개발 능력을 보유했기 때문이다. 또

한 동사는 전세계 휴대폰 벤더들의 표준 개발 툴인 독일 라우트바社의 장비

‘Trace32’에 대한 국내 독점권을 2010년까지 보유하고 있으며, 자체개발한

시험자동화솔루션 등을 임베디드 소프트웨어 초기 개발자들에게 자체 교육

기관을 통해 교육하고 있다는 점도 향후 후발업체의 진입을 어렵게 하고 있

다. 

국내 임베디드 소프트웨어 시장은 2008년까지 연평균 15.8% 성장 전망 

국내 임베디드 시장은 2008년까지 연평균 15.8% 성장이 전망되고 있다.

이처럼 시장이 안정적으로 성장할 것으로 보는 것은 국내 임베디드 소프트

웨어 도입이 초기에는 주로 휴대폰에만 적용되었으나, 최근에는 적용범위가

텔레매틱스, DMB, 자동차, RFID, 가전기기 등 다양한 산업으로 확대되고

있기 때문이다. 

투자의견 Buy, 목표주가 26,000원 제시 

동사에 대한 투자의견 Buy와 목표주가 26,000원을 제시한다. 이는 동사가

국내 임베디드 소프트웨어 개발 시장을 완전히 선점했으며, 향후에도 지금

과 같은 높은 시장지배력은 유지될 것으로 판단되기 때문이다.  

 

결산 

(12월) 

매출액 

(억원) 

증가율

(%)

영업이익

(억원)

경상이익

(억원)

순이익

(억원)

EPS

(원)

증가율

(%)

PER 

(배) 

EV/EBITDA

(배)

ROE

(%)

2004A 232 39.4 65 67 50 1,083 - - - 35.5
2005A 282 21.2 69 73 57 1,236 14.2 - - 28.8
2006E 365 29.6 89 95 71 1,379 11.5 13.8 8.1 21.1
2007E 458 25.5 115 125 94 1,535 11.3 12.4 5.8 19.2
2008E 538 17.5 140 140 113 1,860 21.2 10.2 4.4 19.6

2006. 11. 06 

MDS테크놀로지(086960)  
Buy(Initiate) 

국내 임베디드 SW시장에서 독보적인 시장지배력 보유 
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  임베디드 소프트웨어 개발 전문 업체  

   

주력 사업은 임베

디드 소프트웨어 

개발  

 MDS테크놀로지는 1994년에 설립되어 임베디드 소프트웨어 개발에만 집중하고 있는 업체이

다. 동사의 주요 사업은 휴대폰 등 정보기기의 임베디드 소프트웨어 개발 업체들의 시스템 개

발기간을 단축하고 개발 효율을 높이는데 필요한 각종 솔루션을 통합으로 제공하는 것이다.  

2006년 상반기 기준으로 동사의 매출 비중을 보면 임베디드 개발 솔루션이 59% 
였으며, 임베디드 소프트웨어 솔루션이 28% 그리고 임베디드 교육 사업이 13% 였
다. 임베디드 개발 솔루션 사업은 휴대폰, 자동차, 정보기기의 임베디드 소프트웨어
개발에 필요한 설계, 기능테스트, 오류검색 등을 통합적으로 관리할 수 있는 솔루션
을 개발하는 것이다. 동사는 이를 위해 독일의 라우트바社의 장비 ’Trace32’에 고
객사가 요구하는 솔루션을 개발하여 제공하고 있으며, 자체 개발한 시험자동화솔루
션(Unicorn)과 설계자동화솔루션(dSPACE) 등을 고객사에 공급하고 있다. 또한 동
사의 임베디드 소프트웨어 솔루션 사업은 휴대폰의 DMB, 카메라, 메시징 등 각종
부가서비스의 애플리케이션을 개발하여 삼성전자, KTF 등에 제공하는 것이다. 동사
는 이러한 사업을 기반으로 국내 최대 규모의 임베디드 솔루션 교육기관을 운영하
고 있다.  
 
동사의 매출처를 보면 휴대폰 관련 임베디드 소프트웨어 개발이 42%, 자동차 10%, 
반도체 9% 등이다. 국내 휴대폰 보급률이 이미 높은 수준에 있어 휴대폰 관련 매출
의 성장성은 정체된 상태이다. 그러나 자동차, 가전제품 등 다양한 분야에서 임베디
드 소프트웨어 도입이 증가하면서 동사의 매출도 다양한 산업으로 확대되고 있는
추세에 있다. 동사의 주요 고객은 삼성전자, LG전자, 현대차 등이다.  

 

  MDS테크놀로지의 매출 구성  MDS테크놀로지의 매출처    

  

임베디드

개발 솔

루션

59%

임베디드

SW솔루

션

28%

교육 등

기타
13%

 

휴대폰

42%

자동차

10%

정보기기

7%

기타

27%

반도체

9%
전자제품

5%
 

  Source:MDS테크놀로지(2006.1H기준) Source:MDS테크놀로지  
 
  독점적인 시장 지배력은 유지될 전망    
   

경쟁사 부재  동사는 국내 임베디드 소프트웨어 개발 솔루션 시장에서 독점적인 위치에 있으며, 이러한 높

은 시장 지배력은 당분간 유지될 것으로 판단된다. 이는 동사가 과거 10여년간 국내 임베디

드 소프트웨어 개발 시장을 선점해오면서 후발업체들이 추월하기 어려운 수준의 기술개발 능

력을 보유했기 때문이다. 또한 임베디드 소프트웨어 산업 특성상 표준화된 소프트웨어 구성이 

어렵고, 산업별, 고객별로 적용되는 솔루션이 달라 신규업체 진입이 어렵다.  

특히 동사는 전세계 휴대폰 벤더들의 표준 개발 툴인 독일 라우트바社의 장비 ‘Trace32’에 

대한 국내 독점권을 2010년까지 보유하고 있으며, 자체개발한 시험자동화솔루션 등을 임베디

드 초기 개발자들에게 자체 교육기관을 통해 교육하고 있다는 점도 후발업체의 진입을 어렵

게 하고 있다.  
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  국내 임베디드 소프트웨어 시장은 2008년까지 연평균 15.8% 증가 전망  
   

가전기기의 지능

화에 따른 시장 

확대  

 국내 임베디드 소프트웨어 시장은 2008년까지 연평균 15.8% 성장이 전망되고 있다. 이처럼 

시장이 안정적으로 성장할 것으로 보는 것은 국내 임베디드 소프트웨어 도입이 초기에는 주

로 휴대폰에만 적용되었으나, 최근에는 적용범위가 텔레매틱스, DMB, 자동차, RFID, 가전기

기 등 다양한 산업으로 확대되고 있기 때문이다.  

특히 국내 자동차 업체들은 자동차의 각종 전자제어장치들을 대부분 수입에 의존했으나, 최근 

자체개발에 들어가면서 임베디드 소프트웨어 개발 솔루션 도입이 크게 증가하고 있다. 또한 

각종 가전기기들이 단순 기능에서 지능형 기능으로의 발전도 임베디드 소프트웨어 시장 확대

에 크게 기여하고 있다.  

 

  국내 임베디드 SW 시장 전망  세계 임베디드 SW 시장 전망 
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  Source:임베디드 SW산업협회, IDC Source:VDC,동양종합금융증권  
 
  2006년 매출액 및 영업이익 전년대비 각각 30%, 28% 증가 전망 
   

안정적인 성장  

가능 

 동사의 2006년 매출액 및 영업이익은 전년대비 각각 29.6%, 28.4% 증가한 365억원, 89억

원으로 전망된다. 이처럼 동사의 영업실적이 큰 폭으로 향상될 것으로 보는 것은 국내 임베디

드 소프트웨어 도입이 기존의 휴대폰 위주에서 자동차, 가전기기 등 다양한 산업으로 확대되

면서 동사의 고객사가 증가하고 있기 때문이다. 동사의 고객사는 지난 2005년 650여 개사였

으나, 올해는 800여 개로 확대될 것으로 기대되고 있다.  

참고로 동사의 2006년 3분기 매출액 및 영업이익은 전년동기 대비 각각 32.6%, 14.9% 증

가한 88.6 억원, 14.2억원이었으며, 사업 특성상 4분기에 매출이 집중되는 경향이 크다.  

 
 MDS테크놀로지의 영업실적 전망  (단위 : 억원)
  

 영업실적 증가율 
 2004 2005 2006E 2007E 2005 2006E 2007E
매출액 232.4 281.7 365.0 458.0 21.2% 29.6% 25.5%
영업이익 64.6 69.2 88.9 115.0 7.2% 28.4% 29.4%
경상이익 67.0 73.2 94.8 124.8 9.3% 29.4% 31.7%

 

순이익 50.2 57.1 71.1 93.6 13.8% 24.4% 31.7%
 Source : MDS테크놀로지, 동양종합금융증권 리서치센터 
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  MDS테크놀로지의 분기별 매출 추이  MDS테크놀로지의 매출 추이   
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  Source: MDS테크놀로지, 동양종합금융증권 리서치센터 Source:동양종합금융증권  
 
  투자의견 Buy, 목표주가 26,000원 제시  
   

상승여력 충분  동사는 지난 9월 26일에 공모가격 13,000원으로 코스닥에 등록했다는 점과 2006년 예상 

PER이 13.8배라는 점을 감안하면 현 주가 수준이 저평가 되어 있다고 판단하기는 어렵다. 

그러나 이러한 점에도 불구하고 동사에 대한 투자의견 Buy와 목표주가 26,000원을 제시한

다.  

이는 동사가 국내 임베디드 소프트웨어 개발 시장을 완전히 선점했으며, 향후에도 지금과 같

은 높은 시장지배력은 유지될 것으로 판단되기 때문이다. 또한 국내 임베디드 소프트웨어 시

장은 정보기기의 지능화에 따라 안정적인 성장이 가능할 것으로 판단된다. 동사의 적정주가는 

2006년 예상 EPS에 당사 코스닥 평균 PER 14.5배에 30% 할증을 하여 산출하였다. 동사의 

적정주가 산정시 30% 할증을 한 것은 독점적인 시장지배력과 사업 안정성이 매우 높기 때문

이다.    

 
MDS테크놀로지(086960)의 투자등급 및 목표주가 추이                                          (단위: 원) 
  

날짜 투자의견 목표주가 
2006-11-06 BUY 26,000 
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Source : MDS테크놀로지, 동양종합금융증권 리서치센터 
 
이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인함.  작성자 : 정우철 

z 당사는 자료발간일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  
z 당사는 동 자료를 기관투자가 및 제 3자에게 사전제공한 사실이 없습니다. 동 자료의 조사분석 담당자는 자료발간일 현재 동주식을 보유하고 있지않습니다. 
z 투자등급 Guide Line (투자등급 : 예상수익률) 
Strong Buy : 50% 이상, BUY : 10 ~50%, MarketPerfom : -10 ~10% 이내, Underperform : -10 ~-30%, SELL : -30% 이하 
본 자료는 고객의 투자를 유도할 목적으로 작성된 것이 아니라, 고객의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고자료입니다. 본 자료는 
분석담당자가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 분석담당자가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습니다. 

따라서, 본 자료를 참고한 고객의 투자의사결정은 전적으로 고객 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일체의 

투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 고객에게만 제공되는 자료로 당사의 동의없이 본 자료를 무단으로 복제 전송 

인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다. 

 


