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Ⅰ. 공모개요 및 공모가 산출 방법 

그래피 예상 시가총액 1,877억~2,206억원 

그래피는 2017년에 설립된 형상기억 투명교정 장치 제조 기업이다. 공모 주식수는 

1,950,000주이며, 예상 공모 규모는 332~390억원, 예상 시가총액은 1,877억원 ~ 2,206억

원이다. 공모자금은 재무구조 개선, 설비투자, 해외 법인(미국, 독일, 일본) 설립, 연구개발 등

에 사용될 예정이다. 공모 후 주주 구성은 심운섭 대표이사 외 4인 28.8%, 벤처금융 및 전문

투자자 42.6%, 의무인수를 포함한 공모주주 17.7%, 기타주주 10.5%이다. 대표이사 보호 예

수 기간은 2년, 우리사주조합 1년, 벤처금융 1, 3, 6개월이며, 상장 직후 유통 가능 물량은 

37.8%이다. 1개월 후 유통 가능 물량 20.2%, 3개월 후 유통 가능 물량 10.5%가 출회될 수 

있다.  

도표 2. 그래피 공모 후 주주 구성  도표 3. 그래피 보호 예수 현황 (62.3%) 

최대주주등

28.8%

벤처금융 및

전문투자자
42.5%

공모주주

17.7%

기타주주

10.5%

상장주선인

의무인수분
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구분 주주명 지분율 
의무보유 

기간 

최대주주 

등  
심운섭외 4인 28.8 2년 

기타주주 
김훈 외 1인 0.2% 2년 

전영진외 2인 1.1% 1년 

벤처금융 

및 

전문투자자 

우리은행외 12사 20.2% 1개월 

우리은행외 24사 10.5% 3개월 

진앤진투자파트너스 0.1% 6개월 

우리사주조합 0.9% 12개월 

상장주관사 의무인수 0.5% 3개월 

매각제한물량 62.3%  
 

자료: 그래피, DB증권  
자료: 그래피, DB증권 
 

도표 1. 공모 개요 및 일정  

구분 내용 

공모가 밴드 17,000~20,000원 

공모 주식 수 1,950,000주 

공모액 332억~390억 

상장 후 주식 수 (희석 포함) 11,038,777주 

예상 시가총액 1,877억~2,206억 

기관투자자 수요예측 일시 2025년 07월 31일(목) ~ 2025년 08월 06일(수) 

상장 예정일 8월 중 

자료: 그래피, DB증권 
주: 증권신고서 제출일 기준 
 

그래피 

7/31~8/6일 

수요 예측,  

예상 시가총액 

1,877억~2,206

억원 
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도표 4.  그래피 자금조달금액 (단위: 백만원) 

구분 금액 

 모집총액   33,150 

 상장주선인 의무인수 금액   995 

 발행제비용    1,933 

 순수입금    32,212 

자료: 그래피, DB증권 
주1: 공모희망가액의 하한인 17,000원을 기준으로 하여 산출된 금액 
 
 
 

도표 5. 그래피 공모자금 사용 계획 (단위: 백만원) 

구분 내역 2H25 1H26 2H26 합계 

시설자금 설비투자 2,000  600  600  3,200  

운영자금 

해외법인 설립(미국, 독일, 일본) 500  3,000  3,600  7,100  

연구개발 1,800  1,800  1,900  5,500  

특허전략 1,000  1,000  1,000  3,000  

마케팅 등 2,000  2,000  2,012  6,012  

채무상환자금 재무구조 개선 2,035  500  3,465  6,000  

타법인증권취득자금 수직계열화 관련 인수 1,400  - - 1,400  

합계  10,735  8,900  12,577  32,212  

자료: 그래피, DB증권 

도표 6. 그래피 해외법인 관련 세부 사용 계획 (단위: 백만원) 

구  분 내역 세부내역 2H25 1H26 2H26 합계 

운영자금 해외법인 설립 

미국법인 설립 및 운영자금 500 1,000 1,600 3,100 

독일법인 설립 및 운영자금 - 1,000 1,000 2,000 

일본법인 설립 및 운영자금 - - 2,000 2,000 

타법인증권 취득자금 

수직계열화 

관련기업 

지분인수 

미국 현지 기공소 지분 100% 

인수를 통한 생산 효율화 
1,400 - - 1,400 

합계 1,900 2,000 4,600 8,500 

자료: 그래피, DB 증권 
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평가가치 및 희망공모가격 산출 방법 

공모가 산정을 위한 Peer 기업으로는 Align Technology, Straumann Holding, Modern Dental 

Group가 선정되었다. 해당 기업들은 해외 증권시장(Align: 미국, Straumann: 스위스, Modern 

Dental: 홍콩)에 상장되어 있다. 치과 의료기기 연관 제품 공급 사업 비중이 50% 이상이고, 

투명교정장치 연관 매출이 발생하는 국내 기업은 LTM 연결 지배주주 당기순이익을 실현하지 

못했으며, 그래피의 전체 매출의 80% 이상이 수출에서 창출되고 있기 때문에 글로벌 Peer가 

선정된 것으로 풀이된다. 다만, 해외 국가별로 증권시장 간 밸류에이션 수준의 차이, 사업 전

략, 영업 환경, 시장 내 위치 등의 차이가 존재한다는 점은 인지할 필요가 있다.  

희망 공모가 밴드는 17,000원 ~ 20,000원이다. 공모가 밴드는 2027 추정 당기순이익 203

억원에 연할인율 22.0%를 적용하여 각각 현재가치 118억원을 산출하였다. Peer 기업 중 

Align의 2025년 1분기 말 기준, Straumann, Modern Dental의 LTM 연결 기준 지배주주 당기

순이익을 적용해 PER 평균 값 29.0배를 Target P/E로 적용하였다. 연할인율 20.0%는 Peer 

기업 3개사의 가중평균자본비용(WACC) 9.8% 대비 약 12.2%p 할증하여 적용되었다. 추정 순

이익은 그래피의 투명교정장치 소재 매출이 본격화되는 2027년부터 풀 패키지 라인업(소재, 

장비, SMA) 제품 매출 및 3D프린터, 구강스캐너 등 상품 매출, 교육 매출 등 3가지 사업 부

문의 추정치를 적용하여 산출되었다.  

주당 평가가액 29,581원, 평가액 대비 할인율은 32.4%~42.5%다. 그래피의 형상기억 투명교

정 장치 사업은 해외법인 설립 이후 성장이 본격화될 것으로 전망된다. 이에 그래피의 이익 

시현 기간은 최대 2년이 소요될 것으로 전망된다. 회사 측이 제시한 그래피의 예상 시가총액

(1,877억원~2,206억원)과 예상 실적을 고려시 2027년 PER은 8.8배~10.4배 수준으로 

2027년 예상 실적 기준으로 제시된 밸류에이션은 평이한 수준이라고 판단된다.  

 

 

 

도표 7. 적용 P/E 배수 산출 내역 (Peer 그룹 평균) (단위: 원, 주, 백만원, 배) 

구분 산식 
ALIGN  

TECHNOLOGY INC 

STRAUMANN  

HOLDING AG 

MODERN DENTAL 

GROUP LTD 

기준 주가 (A) 246,492  179,646  718  

상장주식 총수 (B) 72,484,841  159,455,239  938,950,000  

기준 시가총액 (C) = (A) x (B) 17,454,564  28,060,407  675,797  

적용 당기순이익 (D) 570,349  599,431  71,291  

PER배수 (E) = (C)/(D) 31  47  9  

평균 PER 28.96 

자료: 그래피, DB증권 

Peer 기업  

글로벌 Dental 

기업 3사 선정 

평가액 대비 할인율 

32.4%~42.6% 

Target PER 

29.0배 적용 후 

WACC 22.0% 

적용 
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도표 8. 그래피 평가 가치 산출 (단위: 백만원, 배, 주, 원) 

구분 산출내역 산식 

2027년 추정 당기순이익 20,346 A 

현재가치 연할인율 22% B 

2027년 추정 당기순이익의 현재가치 11,778 C = A/(1+B)^2.75 

적용 당기순이익 11,778 C 

적용 PER 28.96 D 

기업가치 평가액 341,026 E = C * D 

적용주식수 11,528,547 F 

주당 평가가액 29,581 G = E / F 

평가액 대비 할인율 42.53% ~ 32.39%  

희망공모가액 밴드 17,000원 ~ 20,000원 

자료: 그래피, DB증권 

도표 9. 그래피 추정 당기순이익 연할인율 산정 내역(WACC)  

회사명 가중평균자본비용(WACC)  

Align Technology Inc 11.00% 

Straumann Holding AG 11.00% 

Modern Dental Group Ltd 7.50% 

평균 9.80% 

자료: 그래피, DB 증권 

도표 10. 그래피 추정 손익계산서 (단위: 백만원) 

구분 2024 2025E 2026E 2027E 

매출액 16,149  26,534  41,947  55,542  

매출원가 8,559  11,944  14,153  15,137  

매출총이익 7,590  14,590  27,794  40,404  

판매비와관리비 16,784  16,786  18,138  19,376  

영업손익 -9,194  -2,196  9,656  21,029  

영업외손익 -23,494  -683  -683  -683  

법인세비용차감전순손익 -32,688  -2,879  8,973  20,346  

법인세비용 - - - - 

당기순손익 -32,688  -2,879  8,973  20,346  

자료: 그래피, DB증권 
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II. 사업 내용 

형상기억 투명 교정 장치 제조 기업 

2017년 설립된 그래피는 형상 기억 투명교정 소재 전문 기업이다. 그래피는 자체 올리고머 

개발 및 합성 역량을 바탕으로 특정 온도에서 형상을 스스로 복원하는 형상기억 3D프린팅 소

재를 개발했다. 해당 소재를 바탕으로 그래피는 세계 최초로 구강 온도에서 형상이 복원되는 

투명교정장치인 형상기억 투명교정장치(SMA)를 개발, 더 나아가 SMA 생산에 필요한 하드웨

어와 소프트웨어(교정 소프트웨어, 질소경화기, 잔여레진제거장치)를 하나의 통합 솔루션으로 

제조 및 판매 중이다. 2025년 1분기 기준 제품 매출 비중 70.6%, 상품 25.1%, 기타 4.3%이

며, 항목별로는 형상기억 소재가 32.8%로 가장 높은 비중을 차지한다.  

2025년 1분기 기준 그래피의 수출 비중은 85.7%를 차지한다. 그래피는 현재 90여개국에 진

출해있으며, 대부분 유통사를 통한 간접 판매 형태다. 전체 매출 중 간접판매가 약 75%, 직접

판매가 약 25%이다. 2024년 기준 지역별 매출 비중은 지역별로는 일본 19%, 국내 19%, 유

럽 13%, 북미 10%, 중남미 10%, 기타 아시아 및 중동 26%이다. 그래피는 공모자금을 통해 

향후 미국, 독일, 일본을 주요 거점으로 활용할 전망이다. 1)일본에서는 출시 3년 만에 엔드유

저 95명을 확보했으며, 2)유럽에서는 독일 SCHEU사와 협력 및 헨리 셰인 자회사 메덴티스와

의 OEM 계약을 통해 교두보를 마련했다. 3)북미 지역은 현지 법인 설립과 기공소 인수를 추

진 중이며, DSO 및 구강스캐너 기업과의 연계를 통해 고객층을 확대하고 있다. 4)중국은 인증 

심사를 진행 중으로 2026년부터 본격 매출 인식이 가능할 전망이다  

도표 11. 그래피 연혁  도표 12. 그래피 최근 3개년 사업부별 매출 추이 
 

일자 내용 

2024년 기술특례상장 기술평가 A등급 획득 

2022년 형상기억 투명교정장치 미국 FDA 510(k) 인증 

2020년 형상기억소재(TC-85) CE MDD 인증 획득(Class Ⅱ) 

2019년 
형상기억 투명교정장치용 소재(TC-85) ISO 13485 인증 

획득 

2019년 JW(중외)홀딩스 헬스케어 신소재 공동 개발 협약 

2018년 형상기억소재(TC-85) 개발 완료 

2017년 주식회사 그래피 설립 

 

0

20

40

60

80

100

2022 2023 2024 1Q25

(%) 제품 상품 기타

 

자료: 그래피, DB증권  자료: 그래피, DB증권 

 

세계 최초 

형상기억 

투명교정 소재 

개발 

글로벌 매출 

기반 구축 중 



 
 
 
 
 

 

DB Securities 

7 IPO 기업 

 

도표 13. 그래피 매출 추이 및 전망 (단위: 백만원) 

구분 2024 2025E 2026E 2027E 

제품 매출 

소재 

형상기억소재 

일본 1,954 3,710 9,962 17,092 

남미 302 1,212 2,508 3,720 

북미 191 526 1,341 1,936 

유럽 443 2,647 4,205 4,453 

한국 340 860 1,102 1,319 

기타 1,051 1,051 1,051 1,051 

기타 소재  2,251 2,416 2,592 2,781 

소계  6,534 12,421 22,760 32,353 

장비 

질소경화기 2,139 2,001 2,059 2,532 

잔여레진제거장치 235 237 244 300 

기타장비 44 - - - 

소계 2,419 2,238 2,303 2,832 

SMA 

북미 - 2,375 7,125 11,875 

한국 291 772 1,673 2,818 

 291 3,147 8,798 14,693 

SMA 로봇 시스템   383 1,109 927 373 

소계   9,627 18,916 34,787 50,252 

상품 매출 

3D 프린터 3,256 4,274 3,572 1,439 

구강스캐너 2,471 2,651 2,845 3,052 

기타상품 149 - - - 

소계   5,876 6,925 6,416 4,492 

기타 매출 교육 매출 등   646 693 744 798 

합계 16,149 26,534 41,947 55,542 

자료: 그래피, DB증권 
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투명교정 시장 공략: 차세대 SMA 제품과 솔루션 동시 전개 

그래피의 형상기억 투명교정장치(SMA, Shape Memory Aligner)는 기존 간접 제작 방식과 달

리, 치아 모형 없이 형상기억 소재를 활용해 교정 장치를 직접 3D프린팅하는 세계 최초의 사

례다. SMA는 착용 후 8분 이내에 환자의 치아에 완벽히 밀착되며, 기존에는 수동으로 틈새를 

메워야 했던 과정을 대체한다. 기존 투명교정장치는 치아를 ‘미는 힘’만 구현할 수 있었던 

반면, SMA는 ‘미는 힘’과 ‘당기는 힘’을 모두 구현할 수 있어 발치가 필요한 복잡한 케

이스에도 부가 장치(Attachment) 없이 투명교정만으로 치료가 가능하다. 기존 철제 교정 장치

가 복잡한 장치와 평균 3년의 치료 기간을 요구했던 데 반해, SMA는 치료 기간을 크게 단축

할 수 있다는 점에서 임상적 효용성이 두드러진다. 

그래피의 솔루션 사업은 치과 및 대형 기공소가 원내에서 자체적으로 교정장치를 생산할 수 

있도록 하는 통합 플랫폼 모델로, 소재, 하드웨어, 소프트웨어, 로봇 공정까지 전 과정을 내재

화한 점이 특징이다. 이미 100여 개국 이상에 적용되는 글로벌 확장성을 확보했으며, 또한 단

순 제품 판매를 넘어 패키지형 솔루션을 제공해 높은 진입장벽과 고객 Lock-in 효과를 창출

하고 있다. 아울러 자체적인 국내외 교육 프로그램을 진행하고 있어 향후 글로벌 고객층 확대

와 매출 성장을 기대할 수 있다.  

도표 14. 그래피 SMA(형상기억 투명교정장치) 

 
자료: 그래피, DB증권 

 

SMA 임상적 

효용성 확보 

 

솔루션 사업 

동시 전개 
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도표 15. 그래피 SMA 및 솔루션 사업  

 
자료: 그래피, DB증권 

 

도표 16. 그래피 SMA: 환자 친화적인 치료 효율성 및 의사의 수익성 겸비 

 

자료: 그래피, DB증권 
주1: 그래피 자체 집계 
주2: 완벽히 동일한 조건의 상품이 없어, 주요 상품 가격을 기준으로 작성(SMA: 16~80 steps, Invisalign: 14~Unlimited) 
주3: 소매가격(환자가 지불하는 비용)은 국가별/지역별/치과별 상이하므로 대략적인 범위를 기재 
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구강 스캐너 보급률 확대에 따른 성장 가속화 전망 

그래피의 SMA는 치료 과정에서 구강 스캐너 사용이 사실상 필수적이다. 이는 3D프린터를 통

해 환자 맞춤형 장치를 직접 출력하는 방식이기 때문에, 디지털 기반의 정밀 치아 데이터가 

선행되어야 하기 때문이다. 반면, 경쟁사 얼라인의 인비절라인(Invisalign)은 구강 스캐너(iTero)

를 사용하는 것이 일반화되어 있으나, 반드시 필수는 아니다. 얼라인은 여전히 실리콘 등 물

리적 인상 채득 후 이를 디지털화하는 방식으로도 제작이 가능하다. 즉, 얼라인은 구강 스캐

너 보급률에 직접적으로 제약받지 않는 구조인 반면, 그래피 SMA는 구강 스캐너 인프라 확대 

여부가 시장 확산 속도에 중요한 변수로 작용한다. 

다만 최근 글로벌 치과계에서 구강 스캐너의 보급이 빠르게 확대되고 있고, 환자 편의성과 데

이터 정확성을 고려할 때 스캐너 기반의 치료가 점차 표준으로 자리잡고 있다는 점은 긍정적

이다. 따라서 단기적으로는 보급률에 따른 제약이 존재할 수 있으나, 장기적으로는 디지털 덴

티스트리 확산 트렌드와 맞물려 SMA의 시장 침투 속도가 가속화될 것으로 판단된다. 특히 주

요 선진국뿐만 아니라 신흥국에서도 구강 스캐너 도입이 가속화되고 있어, SMA 확산에 필요

한 인프라 장벽은 시간이 지날수록 완화될 것으로 예상된다. 

도표 17. 그래피 SMA 전체 공정(올인원 통합 솔루션 구축) 

 

자료: 그래피, DB증권 

 

SMA 확산의 

핵심 변수, 

구강 스캐너 

보급률 

디지털 

덴티스트리 

확산에 따른 

SMA 성장 

가속화 
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글로벌 확장 전략: 핵심 거점 확보와 매출 본격화 

그래피는 미국 시장 진출을 위해 현지 법인 설립과 기공소 인수를 추진하고 있으며, 이를 통

해 SMA 직접 공급 모델을 본격화할 계획이다. 현재 약 17명의 초기 고객을 확보한 상태로, 

동부 지역 키닥터(Key Doctor) 네트워크 확장을 통해 1년 내 엔드 유저 100명 확보를 목표로 

하고 있다. 해당 수치는 메디트(Medit) 구강스캐너와 연계한 벤더 영업망 일원화 전략을 제외

한 보수적인 추정치로, 향후 DSO(대형 치과 네트워크)까지 확대될 경우 추가적인 성장 잠재

력이 존재한다. 

일본 시장에서는 2022년 출시 이후 2025년 상반기까지 엔드 유저 95명을 확보하며, 이미 리

커링 매출이 본격적으로 발생하고 있다. 일본 투명교정학회 회원을 중심으로 2026년까지 엔

드 유저 400명 확보를 목표로 하며, 일본을 글로벌 진출의 첫 타겟 시장으로 설정했다. 또한 

보철 소재 분야에서도 현지 전문가 검증을 진행 중으로, 2026년부터 크라운·브릿지 소재 확

산이 기대된다. 이는 레진 계열 소재의 강점을 기반으로 한 보철 시장 확대 전략의 일환이다. 

유럽에서는 파트너십을 중심으로 시장 공략이 진행되고 있다. 독일 교정 솔루션 기업 SCHEU

에 SMA 솔루션을 공급 중이며, 장기적으로 SMA 생산 협업 가능성이 논의되고 있다. 특히 글

로벌 유통 네트워크를 보유한 헨리 셰인(Henry Schein)의 자회사 메덴티스(Medentis)와의 협

력이 핵심이다. 메덴티스는 2024년 12월 그래피와 자체 형상기억 투명교정장치 개발을 위한 

파트너십을 체결하였으며, 2025년 3월 SMA 솔루션 공급계약 체결, 4월 자체 투명교정 브랜

드‘ICX-Aligner’를 공식 런칭했다. 그래피로부터 소재와 장비 솔루션을 공급받아 제품을 생

산 및 판매한다. 런칭 전 이미 현지 교정 전문의 112명으로부터 사전 예약을 확보해, 초기 시

장 안착 가능성을 입증하였다.  

1)중국은 2026년 매출 실현을 목표로 현재 인증 심사와 파트너사 테스트를 진행 중이며, 내

년 상반기 인증 완료 이후부터 본격적인 매출 반영이 가능할 것으로 전망된다. 2)중남미는 이

미 가시적인 성과를 창출하고 있는 지역으로, 멕시코, 칠레, 엘살바도르에서 매출을 기록하며 

교육센터 및 기공소 운영을 기반으로 확산을 이어가고 있다. 특히 교육, 인프라 중심 전략을 

통해 향후 지역 전반으로의 확대 가능성이 높은 점이 긍정적이다. 

 

미국:  

현지법인 및 

기공소 인수 

기반 SMA 

직접 공급 

일본: 

투명교정학회 

중심 마케팅, 

보철 소재 사업 

확장 

유럽:  

글로벌 덴탈 

기업과 

파트너십 체결 

중국/중남미 

시장 공략 
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도표 18. 그래피 지역별 형상기억소재 매출 전망 (단위: 백만원) 

지역  2024 2025E 2026E 2027E 

일본  1,954 3,710 9,962 17,092 

남미  302 1,212 2,508 3,720 

북미  191 526 1,341 1,936 

유럽 
인하우스 모델 443 1,914 2,377 2,377 

OEM 모델 - 733 1,827 2,076 

소계  443 2,647 4,205 4,453 

한국  340 860 1,102 1,319 

기타  1,051 1,051 1,051 1,051 

합계  4,282 10,005 20,168 29,572 

자료: 그래피, DB증권 
주1: 그래피 자체추정 

도표 19. 그래피 지역별 형상기억소재 취급 신규 교정전문의 수 및 장비 수요 전망 (단위: 명) 

지역  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

일본 16 34 31 119 200 54 

남미 - 4 24 58 64 50 

북미 - - 13 27 55 5 

유럽 메덴티스 외 거래처 52 49 21 78 - - 

메덴티스 거래처 - - - 112 15 18 

소계 52 49 21 190 15 18 

한국 7 24 30 19 11 12 

합계(연도별 신규 교정전문의 수) 75 111 119 413 345 139 

재구매 교체주기 2년 고려 시 신규 수요 75 111 194 524 539 663 

자료: 그래피, DB증권 
주1: 그래피 자체추정 
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III. 리스크 점검 

그래피의 매출채권 회전율은 2022년 6.7회에서 2024년 4.2회, 2025년 1분기 4.9회로 하락

세를 보이고 있으며 업종 평균(5.03회)을 소폭 하회한다. 2025년 1분기 기준 전체 매출채권 

중 1년 초과 연체분은 6.8억 원(16.1%)에 달한다. 이 중 인도 거래처 D사 관련 채권(3.91억 

원)은 현지 경쟁력 약화로 회수 지연되고 있으며, 회사는 재고 및 판매권을 주요 거래처 L사

로 이전해 회수를 추진 중이나, 회수 시점 및 실현 여부는 불확실하다. 그래피는 해당 채권 

전액에 대해 대손충당금을 설정했으며, 기타 일부 거래처의 연체는 유동성 악화 및 발주 지연

에 기인한다. 향후 매출 성장 및 거래처 확대 과정에서 회수 지연 가능성이 상존하며, 특정 

거래처의 대금 회수 차질은 재무 건전성 및 손익에 부정적 영향을 미칠 수 있다. 

그래피는 RCPS, CB 발행으로 2023년말 유동비율 21.3%, 차입금 의존도 76.1%를 기록했으

나 2024년 전환 완료로 자본잠식 해소 및 차입금 의존도 62.1%로 개선되었다. 다만 2025년 

1분기 적자 지속으로 부채비율, 유동비율 등이 악화되었으며 글로벌 확장을 위한 설비·R&D 

투자로 투자현금유출이 불가피하다. 특히 단기성 차입금 비중이 높아 금리, 신용등급 등 외부 

변수에 따른 차환 리스크가 상존하며, 3년 이상 영업현금흐름 적자가 이어지고 있어 수익성 

전환 지연 시 외부 조달 여건이 악화될 수 있다.  

 

매출채권 

미회수 위험 

재무안정성 

악화 위험 
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▌Compliance Notice 
▪ 자료 발간일 현재 본 자료를 작성한 조사분석담당자와 그 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 지난 1년간 위 조사분석자료에 언급한 종목들의 IPO 대표주관업무를 수행한 사실이 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 조사분석자료에 언급된 법인과 “독점규제 및 공정거래에 관한 법률” 제2조 제3호에 따른 계열회사의 관계에 있지 않습니다. 
▪ 동 자료내용은 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 
▪ 본 조사자료는 고객의 투자참고용으로 작성된 것이며, 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로  

어떠한 경우에도 고객의 증권투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사자료는 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
▪ 발행주식수 변동 시 목표주가와 괴리율은 수정주가를 기준으로 산출하였습니다. 

▌1년간 투자의견 비율 (2025-07-01 기준) - 매수(90.8%) 중립(9.2%) 매도(0.0%) 

▌기업 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Buy: 초과 상승률 10%p 이상 
▪ Hold: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underperform: 초과 상승률 -10%p 미만 

▌업종 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Overweight: 초과 상승률 10%p 이상  
▪ Neutral: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underweight: 초과 상승률 -10%p 미만 

 

대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2020 2021 2022 2023 2024  12월 결산(십억원) 2020 2021 2022 2023 2024 
유동자산 8.4  6.9  5.1  10.8  11.2   매출액 1.1  3.1  4.3  10.5  16.1  
현금및현금성자산 5.7  5.1  2.1  3.3  3.0   매출원가 1.0  1.9  2.7  6.0  8.6  

매출채권및기타채권 0.8  0.4  0.9  3.0  4.2   매출총이익 0.1  1.1  1.6  4.5  7.6  

재고자산 0.2  0.7  1.1  1.3  2.2   영업비용 3.6  6.2  9.0  11.4  16.8  

비유동자산 12.7  12.2  11.7  11.4  10.8   영업이익 -3.5  -5.1  -7.4  -7.0  -9.2  

유형자산 11.7  11.7  11.2  10.8  10.2   EBITDA -2.9  -4.2  -6.6  -6.1  -8.3  

무형자산 0.8  0.4  0.3  0.4  0.4   영업외손익 0  0  -10  2  -23  

투자자산 0.0  0.1  0.1  0.1  0.0   금융손익 0.0  -0.2  -10.2  1.5  -23.6  

자산총계 21.1  19.0  16.8  22.2  22.0   투자손익 0.0  -0.3  0.0  0.0  0.1  

유동부채 1.7  2.7  41.6  50.9  17.8   기타영업외손익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

매입채무및기타채무 0.2  1.0  1.3  2.4  3.8   세전이익 -3.5  -5.6  -17.7  -5.4  -32.7  

단기차입금및단기사채 1.4  1.4  1.4  6.1  2.9   중단사업이익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

유동성장기부채 0.1  0.1  8.7  8.6  10.5   당기순이익 -3.5  -5.6  -17.7  -5.4  -32.7  

비유동부채 9.2  8.7  2.5  2.4  0.3   지배주주지분순이익 -3.5  -5.6  -17.7  -5.4  -32.7  

사채및장기차입금 8.7  8.6  2.1  2.1  0.0   비지배주주지분순이익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

부채총계 10.9  11.4  44.1  53.2  18.2   총포괄이익 -3.5  -5.6  -17.7  -5.4  -32.7  

자본금 1.1  1.2  0.7  0.8  4.5   증감률(%YoY)      

자본잉여금 13.8  16.7  5.2  6.9  70.4   매출액 NA 189.1  39.9  144.6  54.2  

이익잉여금 -4.7  -10.3  -33.6  -39.0  -71.7   영업이익 NA 적지 적지 적지 적지 

비지배주주지분 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   EPS NA NA NA NA NA 

자본총계 10.2  7.6  -27.3  -31.0  3.8   주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  
  

 

현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2020 2021 2022 2023 2024  12월 결산(원, %, 배) 2020 2021 2022 2023 2024 
영업활동현금흐름 -3.3  -3.0  -7.8  -8.0  -9.6   주당지표(원)      
당기순이익 -3.5  -5.6  -17.7  -5.4  -32.7   EPS      

현금유출이없는비용및수익 0.9  1.3  11.5  3.7  26.7   BPS      

유형및무형자산상각비 0.5  0.9  0.8  0.9  0.9   DPS      

영업관련자산부채변동 -0.7  1.3  -1.2  -1.5  -2.0   Multiple(배)      

매출채권및기타채권의감소 0.3  0.2  -0.6  -2.3  -1.8   P/E      

재고자산의감소 -0.1  -0.4  -0.5  -0.2  -0.9   P/B      

매입채무및기타채무의증가 0.0  0.3  0.1  0.5  0.5   EV/EBITDA      

투자활동현금흐름 -11.5  -0.6  -0.2  -1.9  1.4   수익성(%)      

CAPEX -11.3  -0.6  -0.1  -0.2  -0.1   영업이익률 -327.8  -167.1  -173.4  -66.8  -56.9  

투자자산의순증 0.0  -0.1  -0.1  0.0  0.1   EBITDA마진 -276.4  -137.6  -153.9  -58.5  -51.4  

재무활동현금흐름 19.1  3.0  5.0  11.1  8.0   순이익률 -331.8  -182.1  -412.9  -52.0  -202.4  

사채및차입금의 증가 10.2  -0.1  32.4  7.8  -36.6   ROE -34.5  -62.6  179.8  18.7  240.4  

자본금및자본잉여금의증가 14.9  3.0  -12.0  1.7  67.3   ROA -16.7  -27.8  -98.6  -27.9  -147.9  

배당금지급 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   ROIC -23.7  -38.2  -59.9  -53.3  -66.2  

기타현금흐름 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   안정성및기타      

현금의증가 4.2  -0.6  -3.0  1.2  -0.2   부채비율(%) 106.7  149.6  -161.7  -171.7  474.4  

기초현금 1.5  5.7  5.1  2.1  3.3   이자보상배율(배) -57.6  -23.7  -6.0  -3.4  -2.4  

기말현금 5.7  5.1  2.1  3.3  3.0   배당성향(배) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

자료: 그래피, DB증권     주: IFRS 개별기준 
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