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동진쎄미켐(005290.KQ)   Not Rated 

상속사회 
 

반도체 담당 박상욱 
T.02)2004-9616 / park.sang-wook@shinyoung.com 

 
현재주가(3/21) 31,800원 
 
 
Valuation Indicator 

(배, %, 원) 22A 23A 24A 

PER 9.7 15.6 6.9 

PBR 2.2 2.5 1.1 

EV/EBITDA 6.0 9.7 4.7 

ROE 25.5 17.0 17.2 

DPS 130 120 200 
 

  

Key Data  (기준일: 2025. 3. 21) 

KOSPI(pt) 2643.13  

KOSDAQ(pt) 719.41  

액면가(원) 500 

시가총액(억원) 16,350 

발행주식수(천주) 51,414 

평균거래량(3M,주) 1,116,865 

평균거래대금(3M, 백만원) 31,597 

52주 최고/최저 50,100 / 20,400 

52주 일간Beta 1.4 

배당수익률(24A,%) 0.6 

외국인지분율(%) 9.7 

주요주주 지분율(%)  

 동진홀딩스 외 4 인 35.0 

 
 
Company Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 12.2 52.2 17.6 -33.7 

KOSDAQ대비 상대수익률 20.8 41.3 22.3 -16.6 

 

Company vs KOSDAQ composite 

  
 

 

 
 

국내 유일 EUV 감광액 제조 업체 

- 동진쎄미켐은 반도체/디스플레이 소재 및 발포제 제조 업체임. 2024년 반도체, 디스플레이, 발포제 매출 비중은 

각각 47.5%, 40.8%, 7.3%임. 주요 제품으로는 감광액(Photoresist), 반사방지막(BARC), SOC(Spin-on-carbon), 

연마제(CMP Slurry) 등이 있음. 최근 동진쎄미켐은 일본 아지노모토가 독점하고 있는 ABF 소재를 국산화하겠다

고 발표함. 신규 소재 국산화를 통한 외적 성장과 수익성 개선도 기대됨 

- 2024년 삼성전자, BOE, SK하이닉스, LG디스플레이향 매출 비중은 각각 43.9%, 13.3%, 10.3, 8.7%임. 수출 비중은

58.7%로 삼성전자 중국 시안 낸드 팹과 디스플레이 업체인 BOE향 물량이 대부분을 차지하고 있음 

- 동진쎄미켐은 국내에서 유일하게 ArF, KrF, EUV용 감광액을 국산화한 업체임. 주요 경쟁사로는 TOK, JSR(비상

장), Shin-Etsu가 있으며 세 업체들의 감광액 시장 점유율은 약 60~70%로 추정됨. 동진쎄미켐의 12개월 트레일

링 PER은 약 10~11배로 TOK의 20배, Shin-Etsu의 17배 대비 저평가 되었다는 판단  

- 일본 소재/부품 업체들 캐파 증설에 소극적임. 보수적인 투자 기조는 일본 업체들의 밸류에이션 디스카운트 요인

으로 작용되어 왔음. 동진쎄미켐의 밸류에이션 매력도 높다는 판단 

- 또한 동진홀딩스 최대주주의 별세로 인해 상속 관련 이슈가 부각될 전망 

 
동진홀딩스 상속 시나리오 

- 동진쎄미켐의 창립자이신 이부섭 회장님이 2025년 2월 25일 향년 85세로 별세하심. 고(故) 이부섭 회장님의 동진 

홀딩스 지분이 장남이신 이준규 부회장님과 차남이신 이준혁 부회장님에게 상속될 전망. 2024년 말 기준 고(故) 이

부섭 회장님의 동진홀딩스 지분은 55.7%로 파악되며, 동진홀딩스가 동진쎄미켐의 35.2% 지분을 보유하고 있음 

- 비상장사 상속세는 세법상 보충적평가방법을 통해 산출됨. 가중평균 방법과 순자산가치의 80% 중 더 높은 금액으

로 적용됨 

- 가중평균방법은 순손익가치의 60%, 순자산가치의 40%의 합임. 순손익가치는 가중 평균 순손익에 기획재정부 장

관이 고시한 수익률(통상10%)를 나눈 값임. 가중 평균 순이익은 최근 3개 연도 세법상 순손익을 3:2:1의 비중으로 

가중평균해 산출됨 
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분석의 기본 가정 

 상속세 재원 조달을 위해 동진쎄미켐의 주가 부양 의지 강해질 가능성 존재  
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- 동진홀딩스의 순손익가치는 최근 3년 가중 평균 세법상 순이익 9.6억원에 이익환원율 10%를 나눈 96.1억원일 전

망. 감사보고서에 따르면 동진홀딩스의 2022~2023년 세법상 순손익은 각각 16.4억원, 2.5억원임. 2024년 동진홀

딩스의 세법상 순손익은 2021~2023년 평균인 12.1억원으로 추정됨. 이에 따른 최근 3년 가중 평균 순이익은 9.6

억원일 전망 

- 2024년 말 동진홀딩스의 조정후 순자산 가치는 약 4,817억원일 것으로 예상됨. 2023년말 별도 순자산에 동진쎄미

켐 32.5% 지분 가치를 적용한 수치임. 동진쎄미켐의 지분 가치는 상속 개시일 이전 2개월 평균 시가총액을 적용함 

- 동진홀딩스의 보충적 평가 금액은 3,854억원으로 추정됨. 순자산가치의 80%가 순손익가치60% + 순자산가치 40%

를 초과하기 때문에 순자산가치의 80%를 적용함. 동진쎄미켐 주가 변동에 따라 동진홀딩스의 순자산 가치는 상향

될 수 있음 

- 당사는 상속세의 총액을 1,242억원과 동진쎄미켐 지분 가치 상승분을 반영한 평가액의 합으로 추정함. 과세 표준

은 동진홀딩스 가치 평가액에 최대주주 할증(20%)과 최대주주 지분을 곱해 산출됨 

 
상속세 재원 조달을 위해 동진쎄미켐의 주가 부양 의지 강해질 가능성 존재 

- 한국은 과세 표준이 30억을 초과할 경우 50%의 상속 세율을 적용함. 이는 일본을 제외한 OECD 국가들 중 가장 

높은 수치임 

- 일반 상속세의 경우 기본 연부연납 기간은 10년임. 다만 상속세 납부 기간 연장 시 이자 비용, 담보 제공으로 인한 

경영권 리스크가 증가한다는 단점이 있음. 삼성, LG, 오뚜기 등 오너 일가의 연부연납 일정도 5년인 것으로 파악됨 

- 동진홀딩스는 매년 약 250억원의 원금과 4~5%에 달하는 이자 비용을 부담해야 할 것으로 예상됨. 당사는 동진홀

딩스의 상속자가 현금 상환, 자산 매각, 배당 확대, 주식 담보 대출, 지분 물납/매각 등의 방식을 통해 자금을 조달

할 것으로 전망함 

- 특히 당사는 주식 담보 대출과 지분 물납/매각의 방식을 활용하기 위해서 동진쎄미켐의 주가 부양 의지가 확고해

질 가능성 존재한다고 판단함, 동진홀딩스 최대주주 별세 시점의 2개월 후인 4월 24일에 상속에 대한 동진쎄미켐 

지분 가치 평가액이 확정될 예정. 이후 재원 조달을 위해서 동진홀딩스가 보유한 동진쎄미켐 32.5%의 지분을 활용

할 가능성 높음 

- 동진쎄미켐은 일본이 독과점했던 소재를 국산화할 만큼 기술 경쟁력이 높음. 또한 밸류에이션도 경쟁사들 대비 저

평가 되었다는 판단. 그동안 동진쎄미켐이 주주들과의 소통에 적극적이지 않았음. 상속을 계기로 IR을 재개한다면 

디스카운트 해소 요인으로 작용할 전망 
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도표 1. 동진쎄미켐 지분 구조 

 
주: 2024년 사업보고서 기준 

자료 : 신영증권 리서치센터 

 
도표 2. 동진홀딩스 오너 일가 가족 관계도 

 
자료 : 신영증권 리서치센터 

 
도표 3. 2022년 종속기업 및 동진홀딩스 요약 손익 재무 정보                                                                         (단위: 천원, %) 

회사명 
전기말 전기 

지분율 
자산 부채 매출액(수익) 순손익 총포괄손익 

(주)동진첨단소재 44,120,790  17,048,892  38,613,277  2,771,279  2,791,552  53.09% 

(주)한국엔티켐 176  - - (34,481) (34,481) 72.00% 

(주)동진쎄미켐과그종속기업 1,374,303,530  673,516,166  1,457,214,808  159,479,060  149,052,019  32.49% 

PT.Dongjin Indonesia 74,730,545  75,302,212  56,374,847  (4,703,713) (4,482,481) 42.18% 

합 계 1,493,155,041  765,867,270  1,552,202,932  157,512,145  147,326,609   
 

자료 : Dart, 신영증권 리서치센터 

 
도표 4. 2023년 종속기업 및 동진홀딩스 요약 손익 재무 정보                                                                         (단위: 천원, %) 

회사명 
전기말 전기 

지분율 
자산 부채 매출액(수익) 순손익 총포괄손익 

(주)동진첨단소재 69,596,175 40,764,818 37,687,335 2,836,720 2,550,459 53.09% 

(주)동진쎄미켐과그종속기업 1,606,588,027 771,106,380 1,309,924,438 127,314,851 116,087,989 32,49% 

PT.Dongjin Indonesia 95,770,010 101,509,560 53,851,227 (5,278,139) (5,167,882) 42.18% 

합 계 1,771,954,212 913,380,758 1,401,463,000 124,873,432 113,470,566  
 

자료 : Dart, 신영증권 리서치센터 

 

 

 

동진쎄미켐

재단법인
동진장학연구재단

동진홀딩스

이부섭(대표이사 회장) 55.7%
이준혁(차남) 17.8%

(주)미세테크(차남 개인회사) 11.6%

32.49%3.66%

명부산업(주)
(장남 개인회사)

1.23%

이준규
(장남)

옥연수
(자부)

0.43% 0.41%

이부섭
(대표이사 회장)

장명옥

이준규
(장남)

옥연수

이종원 이종우

이준혁
(차남)

이종서 이종호

안상희
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도표 5. 상속세 산출 방법                                                                                                                 (단위: 억원) 

최근 3년 평균 별도 순이익(억원) 자본환원율 순손익가치 

2022                 16.4  

10%                                                 96.1  
2023                   2.5  

2024E                 12.1  

가중평균               9.6  

     

순자산 비고 

자산총계 1,044.4 

별도 기준 부채총계 231.1 

조정전 순자산가치 813.4 

조정 4,003.5 동진쎄미켐 지분 가치(상속 개시 2개월 전 평균) 

조정후 순자산가치 4,816.9   

순자산가치 80% 3,853.5  

     

순손익가치60% 순자산가치40% 동진홀딩스 상속 가치 순자산가치80% 

                    57.7              1,926.8                        1,984.4                                                         3,853.5  

     

최종 적용 가치 최대주주 할증 피상속자 지분율 과세표준 기본 공제 후 상속세 

           3,853.5  20% 55.7%              2,575.7                        1,241.9  
 

자료 : Dart, 신영증권 리서치센터 

 

 
도표 6. 분기별 매출 및 영업이익률 추이  도표 7. 연도별 매출 및 영업이익률 추이 

 

 

 
자료 : 동진쎄미켐, 신영증권 리서치센터  자료 : 동진쎄미켐, 신영증권 리서치센터 
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도표 8. PR 수출액 및 동진쎄미켐 매출 추이  도표 9. PR 수출액 증감률 및 동진쎄미켐 매출 증감률 추이 

 

 

 
주: 1Q25 수출액은 2025년 1~2월 합계 

자료 : KITA, Quantiwise, 신영증권 리서치센터 

 주: 1Q25 수출액은 2025년 1~2월 합계 

자료 : KITA, Quantiwise, 신영증권 리서치센터 

 
도표 10. 동진쎄미켐 2024년 제품별 매출 비중  도표 11. PR 수입액, 수출액 및 수출액 비중 

 

 

 
자료 : 동진쎄미켐, 신영증권 리서치센터  자료 : KITA, 신영증권 리서치센터 

 
도표 12. PR 수출 중량 및 ASP 추이  도표 13. PR 수입 중량 및 ASP 추이 

 

 

 
자료 : KITA, 신영증권 리서치센터  자료 : KITA, 신영증권 리서치센터 
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도표 14. PR 수출 금액 및 증감률 추이  도표 15. PR 수입 금액 및 증감률 추이 

 

 

 
자료 : KITA, 신영증권 리서치센터  자료 : KITA, 신영증권 리서치센터 

 
도표 16. 동진쎄미켐 12개월 Trailing PBR 밴드  도표 17. 동진쎄미켐 12개월 Trailing PER 밴드 

 

 

 
자료 : 신영증권 리서치센터  자료 : 신영증권 리서치센터 

 
도표 18. 동진쎄미켐 실적 추이 (단위: 십억원, %) 
 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24  2022 2023 2024 

매출액 345.0 331.3 311.1 322.5 333.0 355.4 359.4 360.3  1,457.2  1,309.9  1,408.1  

QoQ% -7.6% -4.0% -6.1% 3.7% 3.2% 6.7% 1.1% 0.3%     

YoY% -0.9% -7.6% -17.5% -13.6% -3.5% 7.3% 15.5% 11.7%  25.5% -10.1% 7.5% 

영업이익 51.2 45.6 42.8 36.6 47.1 50.0 61.9 49.3  216.3 176.2 208.2 

OPM% 14.8% 13.8% 13.8% 11.3% 14.1% 14.1% 17.2% 13.7%  14.8% 13.4% 14.8% 

QoQ% -11.9% -11.0% -6.0% -14.6% 28.7% 6.2% 23.8% -20.3%     

YoY% 8.7% -6.4% -31.4% -37.1% -8.1% 9.7% 44.5% 34.9%  64.1% -18.6% 18.2% 

당기순이익 42.2 27.4 32.8 25.0 38.8 43.8 34.2 38.0  159.5 127.3 154.8 

NIM% 12.2% 8.3% 10.5% 7.8% 11.6% 12.3% 9.5% 10.5%  10.9% 9.7% 11.0% 

QoQ% 54.7% -35.1% 19.7% -23.6% 54.9% 13.1% -21.9% 11.1%     

YoY% 11.1% -30.4% -40.4% -8.2% -8.1% 60.1% 4.4% 51.8%  54.4% -20.2% 21.6% 

자료 : 신영증권 리서치센터 
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동진쎄미켐(005290.KQ) 추정 재무제표 

 

  

Income Statement Balance Sheet

12월 결산(억원) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 12월 결산(억원) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A

매출액 9,378 11,613 14,572 13,099 14,081 유동자산 5,274 6,902 8,264 8,184 10,830 

증가율(%) 7.1 23.8 25.5 -10.1 7.5 현금및현금성자산 2,013 2,312 2,805 2,726 4,174 

매출원가 7,187 9,211 11,204 10,098 10,437 매출채권 및 기타채권 1,553 2,201 2,123 2,169 2,260 

원가율(%) 76.6 79.3 76.9 77.1 74.1 재고자산 1,004 1,585 2,053 2,137 2,308 

매출총이익 2,191 2,402 3,368 3,001 3,645 비유동자산 4,334 4,960 5,479 7,882 9,340 

매출총이익률(%) 23.4 20.7 23.1 22.9 25.9 유형자산 3,735 4,484 4,963 7,416 8,798 

판매비와 관리비 등 929 1,084 1,205 1,239 1,562 무형자산 205 84 84 78 106 

판관비율(%) 9.9 9.3 8.3 9.5 11.1 투자자산 152 161 113 105 145 

영업이익 1,263 1,318 2,163 1,762 2,082 기타 금융업자산 0 0 0 0 0 

증가율(%) 20.4 4.4 64.1 -18.5 18.2 자산총계 9,608 11,862 13,743 16,066 20,170 

영업이익률(%) 13.5 11.3 14.8 13.5 14.8 유동부채 3,987 4,587 5,314 4,962 7,228 

EBITDA 1,724 1,807 2,664 2,317 2,731 단기차입금 2,460 2,326 2,434 2,717 4,215 

EBITDA마진(%) 18.4 15.6 18.3 17.7 19.4 매입채무및기타채무 846 1,302 1,226 1,152 1,219 

순금융손익 -99 -86 -113 -149 -157 유동성장기부채 315 533 935 784 1,020 

이자손익 -99 -86 -113 -147 -156 비유동부채 1,240 1,664 1,421 2,749 2,738 

외화관련손익 0 0 0 0 0 사채 0 0 0 0 0 

기타영업외손익 81 132 98 24 91 장기차입금 908 1,382 1,127 2,346 2,474 

종속및관계기업 관련손익 -25 -6 -38 -8 4 기타 금융업부채 0 0 0 0 0 

법인세차감전계속사업이익 1,220 1,358 2,110 1,629 2,021 부채총계 5,228 6,252 6,735 7,711 9,966 

계속사업손익법인세비용 367 329 548 394 586 지배주주지분 4,338 5,534 6,968 8,051 9,975 

세후중단사업손익 0 0 0 0 0 자본금 257 257 257 257 257 

당기순이익 853 1,029 1,562 1,235 1,435 자본잉여금 1,223 1,230 1,230 1,218 1,220 

증가율(%) 45.3 20.6 51.8 -20.9 16.2 기타포괄이익누계액 133 369 271 286 742 

순이익률(%) 9.1 8.9 10.7 9.4 10.2 이익잉여금 2,724 3,679 5,210 6,290 7,756 

지배주주지분 당기순이익 852 1,033 1,595 1,273 1,548 비지배주주지분 42 76 39 304 230 

증가율(%) 45.6 21.2 54.4 -20.2 21.6 자본총계 4,380 5,610 7,008 8,355 10,204 

기타포괄이익 -32 210 -107 -111 477 총차입금 3,850 4,388 4,704 6,059 7,928 

총포괄이익 821 1,239 1,455 1,124 1,912 순차입금 1,179 1,381 664 2,294 1,807 

주) K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨

Cashflow  Statement Valuation Indicator

12월 결산(억원) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 12월 결산(억원) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A

영업활동으로인한현금흐름 1,302 761 1,901 1,147 2,269 Per Share (원)

당기순이익 853 1,029 1,562 1,235 1,435 EPS 1,658 2,008 3,102 2,476 3,010 

현금유출이없는비용및수익 1,042 987 1,363 1,192 1,613 BPS 8,437 10,764 13,553 15,658 19,400 

유형자산감가상각비 446 474 483 537 630 DPS 100 110 130 120 200 

무형자산상각비 16 15 18 18 19 Multiples (배)

영업활동관련자산부채변동 -200 -827 -607 -434 -410 PER 22.0 25.4 9.7 15.6 6.9 

매출채권의감소(증가) -78 -641 43 -2 -194 PBR 4.3 4.7 2.2 2.5 1.1 

재고자산의감소(증가) -127 -532 -469 -73 -118 EV/EBITDA 11.6 15.3 6.0 9.7 4.7 

매입채무의증가(감소) 158 455 -140 -49 113 Financial Ratio

투자활동으로인한현금흐름 -406 -963 -1,473 -2,607 -2,675 12월 결산(억원) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A

투자자산의 감소(증가) -18 -15 10 1 -37 성장성(%)

유형자산의 감소 2 10 2 3 7 EPS(지배순이익) 증가율 45.7% 21.1% 54.4% -20.2% 21.6%

CAPEX -599 -988 -929 -2,828 -1,719 EBITDA(발표기준) 증가율 17.4% 4.8% 47.4% -13.0% 17.9%

단기금융자산의감소(증가) -150 -36 -540 196 -908 수익성(%)

재무활동으로인한현금흐름 65 391 102 1,369 1,500 ROE(순이익 기준) 21.4% 20.6% 24.8% 16.1% 15.5%

장기차입금의증가(감소) 334 667 118 1,049 114 ROE(지배순이익 기준) 21.6% 20.9% 25.5% 17.0% 17.2%

사채의증가(감소) 0 0 0 0 0 ROIC 16.6% 16.1% 21.7% 15.2% 13.2%

자본의 증가(감소) 2 61 0 193 84 WACC 8.7% 8.8% 8.2% 8.4% 6.9%

기타현금흐름 -92 110 -37 12 354 안전성(%)

현금의 증가 869 299 492 -79 1,448 부채비율 119.4% 111.4% 96.1% 92.3% 97.7%

  기초현금 1,144 2,013 2,312 2,805 2,726 순차입금비율 26.9% 24.6% 9.5% 27.5% 17.7%

  기말현금 2,013 2,312 2,805 2,726 4,174 이자보상배율 11.0 13.3 14.6 7.1 7.3 
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Compliance Notice 
 

   

◼ 투자등급  

 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3 자에게 사전 

제공한 사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 주식을 

보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 

있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 

과거의 패턴과 다를 수 있습니다.  

 본 자료의 괴리율은 감자 등 주가에 영향을 미치는 사건을 반영하여 

계산하였습니다. 

종목 매수  : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우  

 중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 ±10% 이내의 등락이 예상되는 경우  

 매도 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우  
   
산업 비중확대 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

높게 가져갈 것을 추천 
 

 
중     립 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게 

가져갈 것을 추천 
 

 
비중축소 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

낮게 가져갈 것을 추천 
 

    

    

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 

소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
   

 

 

 

[당사의 투자의견 비율 고지]

매수 : 88.41% 중립 : 10.87% 매도 : 0.72%

[당사와의 이해관계 고지]

ELW 주식 주식선물 주식옵션

동진쎄미켐 - - - - - - - -

자사주신탁 계약

당사의 투자의견 비율

기준일(20241231)

종목명
LP(유동성공급자) 시장조성자

1%이상보유 계열사 관계여부 채무이행보증


