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1. Executive Summary 

1.1 취급 개요  

 

구   분 내            용 

인수대상 RFHIC 무기명식 무보증 사모전환사채 

인수금액 50억원 

 

 

CB 발행조건 

 

구   분 내            용 

발행규모 200억원 (당사 인수액 50억원) 

발행예정일 2020년 7월 30일 

만기일 2024년 7월 30일 

금리 Coupon 0%, YTM 0% 

전환조건 Refixing : 90%  

자금용도 운영자금마련 
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1.2 투자 포인트 

 

Point 1. 글로벌 5G투자 확대에 따른 동사의 실적 성장. 

 

글로벌 5G 네트워크 장비 시장 성장과 삼성전자의 시장점유율 확대에 따른, 

동사의 5G 통신장비향 GaN 트랜지스터 및 전력증폭기 매출 성장 및 그에 따른 

기업가치 확대가 기대됨.  

 

 

Point 2. 우량한 재무 건전성. 

 

동사는 자본총계 2140억원, 이익잉여금 971억원, 부채비율 21%를 보유하였으

며, 현금 875억원, 유동비율 448%로 유동성 또한 높은 회사임. 담보를 잡지 않

은 토지와 건물자산으로 185억원을 보유하고 있음. 

 

 

 

 

1.3 투자 리스크 

 

Risk 1. 단기적 주가 변동성 리스크 

 

동사는 5G 투자 센티멘트에 따라 단기적 주가 하락이 가능. 다만 변동성을 이

용하여 적극적인 델타 트레이딩을 할 경우 Capital gain이 기대됨. 
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2. 회사개요 

2.1 개요 

회사명 RFHIC 주식회사 대표이사 조덕수 

설립일자 1999년 8월 20일 상장일자 2015년 6월 30일 

상장시장 코스닥 임직원수 38명(05월 01일 기준) 

주가(07/24) 37,600원 시가총액(07/24) 8,966억원 

사업소재지 경기도 안양시 동안구 부림로 170 4114(관양동) 

주요사업 GaN트랜지스터, GaN전력증폭기 생산 및 판매. 

 

- 동사는 1999년 8월 설립되어 2015년 6월 코스닥 시장에 상장 (2017년 9월 

스팩 합병을 통해 상장)하였으며, 주요사업으로는 GaN 트랜지스터 및 GaN 

전력증폭기를 개발하여 생산하고 있음.  

- 글로벌 경쟁사들이 포진한 통신용 트랜지스터 시장은 LDMOS 소재 기반인 

가운데, 동사는 GaN이라는 신소재를 기반 트랜지스터를 연구개발 후 상용화

함. 

- RFHIC는 글로벌 GaN 트랜지스터 시장에서 점유율 2위를 차지함. 

- GaN 트랜지스터는 GaN 전력증폭기 및 무선통신 장비인 기지국에 탑재되며, 

GaN 전력증폭기는 통신 및 방산용 장비에 사용됨. 

 

 

2.2 주요연혁 

일 자 연 혁 

1999년 08월 알에프에이치아이씨 주식회사 설립 

2000년 02월 기업부설연구소 설립 

2000년 08월 미국 노스케롤라이나주에 지사 설립 

2006년 10월 전자부품기술대상 산업자원부장관상 수상 

2008년 06월 CREE사와의 협력 - GaN 관련사업 

2008년 12월 삼성전자 업체(벤더)등록 

2011년 11월 2011년 IT 이노베이션 대상 최우수상 수상(국무총리표창) 

2011년 11월 1000만불 수출의 탑 수상 
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일 자 연 혁 

2012년 01월 미국 노스케롤라이나주에 법인 설립 

2012년 07월 유상증자(스틱코리아신성장동력첨단융합사모투자전문회사) 

2013년 10월 2013년 소재부품기술상 수상(산업통상자원부장관 표창) 

2013년 11월 제14회 전파방송신기술상 수상(대통령상) 

2014년 01월 미국법인 유상증자 (납입자본금: $7,375,100) 

2014년 06월 노키아(세계3위 통신 장비업체) 벤더등록 

2014년 08월 ERICSSON(세계2위 통신장비업체) 벤더등록 

2014년 09월 화웨이(세계1위 통신장비업체) 벤더등록 

2014년 11월 유상증자(STIC Private Equity Fund III L.P등) 

2014년 12월 5000만불 수출의 탑 수상 

2014년 12월 제51회 무역의 날 수상(산업통상자원부장관 표창) 

2015년 03월 제49회 납세자의 날 모범납세자 수상(대통령상) 

2015년 07월 본점을 경기도 안양시 동안구 부림로 170번길 41-14 소재로 이전 

2016년 10월 우수기술연구센터(ATC)사업 지정 

2016년 12월 RAYTHEON(세계4위 방산업체) 벤더등록 

2017년 04월 BAE SYSTEMS U.K(세계3위 방산업체) 벤더등록 

2017년 04월 월드클래스 300 선정(중소기업청) 

2017년 05월 LOCKHEED MARTIN(세계1위 방산업체) 벤더등록 

2017년 09월 한국거래소 코스닥 상장 

2017년 09월 NORTHROP GRUMMAN(세계 5위 방산업체) 벤더등록 

2017년 10월 환경경영시스템(ISO 14001) 인증획득 (유효기간: 2020. 10. 10) 

2017년 10월 품질경영시스템(ISO 9001) 인증 획득 (유효기간: 2020. 10. 10) 

2018년 05월 BAE SYSTEMS U.S.A 벤더등록 

2018년 06월 방위사업청 표창장 수여(방위산업 발전과 국방력강화 기여) 

2018년 12월 Varian Medical Systems 벤더등록(세계1위 방사선 치료기기 제조업

체) 

2019년 06월 코스닥협회 선정 최우수4차산업혁신기업상 수상 
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2.3 대표이사 약력 

대표이사의 약력은 아래와 같음. 

 
 

 

2.4 주주현황 

(2020년 7월 24일 기준, 단위 : 주, %) 

 
-조삼열은 RFHIC 창립 회장이자 기술사장이며, 조덕수 대표이사의 친형임. 

-발행주식 총수 : 보통주 23,847,620주(2020년 07월 24일 기준) 

-상기 최대주주와 특수관계인의 주식은 2017년 8월 22일(합병등기일) 엔에이치

기업인수목적8호(주)와의 합병으로 인해 합병비율에 근거하여 엔에이치기업인수

목적8호(주)로부터 합병신주 및 2017년 10월 31일 액면병합으로 인한 주식수 

 

 

 

 

 

 

성 명 관 계 주식의 주식수 지분율
조덕수 최대주주 보통주 3,731,565 15.65

조삼열 형 보통주 3,510,800 14.72

이종열 매형 보통주 1,596,397 6.69

배주은 배우자 보통주 8,760 0.04

박동섭 임원 보통주 94,764 0.4

송인용 임원 보통주 12,719 0.05

김주현 임원 보통주 8,000 0.03

한병곤 임원 보통주 14,000 0.06

강현철 임원 보통주 11,000 0.05

Se Hyun Kim 관계사임원 보통주 32,908 0.14

9,020,913합계
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2.5 계열회사 현황 

자회사 기업 현황 및 요약 재무정보 

 

동사는 RFHIC US CORPORATION과 ㈜메탈라이프를 계열회사로 두고 있음. 

 

[RFHIC 자회사 현황]      (단위 : 천원, 주, %) 

 
 

RFHIC US CORPORATION은 RFHIC의 해외 방위산업향 GaN 트랜지스터 사업 영

역 확대를 위해 설립한 지분율 100%를 보유한 해외 자회사임. 동 자회사는 

2020년 1분기말기준 총자산 73억원, 장부가액 65억원 수준임. 

 

메탈라이프는 2004년 설립되었고 2019년 소부장 (소재부품장비) 특례로 상장한 

회사로, 광통신, RF(무선주파수)통신, 레이저 모듈, 적외선 센서 등에 사용되는 

화합물반도체용 패키지를 제조 및 판매함.  

2017년 RFHIC는 안정적인 광통신용 패키지 조달을 위하여 메탈라이프의 지분

을 인수하며 자회사로 편입하였음. 2020년 3월말 기준 RFHIC는 메탈라이프의 

지분율 38.74%를 보유하고 있음.  

동 자회사는 2020년 1분기말기준 총자산 297억원 장부가액 124억원 수준임.  

2019년 연간 매출액 162억원, 영업이익 11억원 당기순이익 12억원 발생하였음. 

2019년 산업별 매출액 비중으로는 통신용 84%, 레이저용 7%, 군수용 4%이며, 

고객사별 매출액 비중으로는 RFHIC 56.5%, Cree 18.5%, 기타 25%로 구성되어있

음. 향후 글로벌 5G투자에 따른 동사의 매출액 성장이 기대됨. 

 

 

법인명 최초취득일자 최초취득금액 지분율 장부가액 총자산 당기순이익

R FH IC  U S  C O R P O R ATIO N 2012.01.02 8,287,103 100 6,503,527 7,348,717 51,181

(주)메탈라이프 2017.10.16 6,875,000 38.74 12,406,309 29,750,495 1,197,711
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2.6 주요인력현황 

 

 

 

2.7 산업현황 및 전망 

2.7.1 무선통신 사업부문 – 5G 시장의 개화 

 

이동통신기술은 10년 주기로 변화하면서 1980년대 1세대 아날로그 이동통신을 

시작으로 1990년대 2세대, 2000년대 3세대, 그리고 2010년대 4세대를 거쳐 나

아가 2020년 5세대로 향하고 있음. 

 

[이동통신 세대별 속도 비교] 

 
(출처: SK브로드밴드) 

 

이동통신 기술의 발달은 자연스럽게 관련 장비산업의 발달로 이어짐. 4세대 이

동통신(4G), 5세대 이동통신(5G)으로 기술이 발전됨에 따라 데이터의 사용량은 

비약적으로 증가하였으며 이에 발맞추어 통신 서비스 사업자들은 안정적인 서

비스 제공을 위해 무선 네트워크 장비에 대한 투자를 이어가고 있음. 무선 네트

워크의 구조상 데이터 트래픽의 영향을 가장 많이 받는 부분은 기지국으로, 대



 

10 

 

부분의 통신 서비스 사업자들은 안정적인 서비스 제공을 위해 네트워크 설비에 

대한 투자가 지속적으로 이루어지고 있음. 

 

무선 네트워크 시장은 국가별로 통신 서비스 산업의 발전과 가입자의 규모에 

따라 수요가 달라짐. 예를 들어, LTE 및 5세대 이동통신기술(5G)와 같은 신규 서

비스가 도입되면 통신 서비스 사업자들의 가입자 유치 경쟁 및 안정적인 통신 

서비스 제공을 위해 기지국 및 중계기에 대한 설비 투자가(수요) 늘어나게 됨. 

서비스 도입 초기에 급증한 수요는 서비스 안정기에 접어들면서 일부 감소될 

수 있으나, 유지 및 보수 측면의 새로운 수요가 발생하면서, 일정 수준의 수요

가 유지될 수 있음. 

 

무선 네트워크 시장의 가장 큰 수요 변동요인으로는 각 국가별로 5세대 이동통

신기술(5G)의 상용화 시점임. 당초 5세대 이동통신기술(5G)은 2020년에 상용화

될 것으로 예상되었으나, 중국의 대규모 투자 계획 및 5G 규격 개발 기술안의 

확정, [5G 기술 선도 국가]를 선점하기 위한 국가 간의 기술 경쟁 결과, 2019년 

4월 전 세계 최초로 국내에서 5세대 이동통신기술(5G)이 상용화되었으며, 이어

서 중국, 일본, 미국 등 주요 선진국을 위주로 상용화가 시작되고 있음. 

 

[전세계 5G 상용화 현황] 
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2020년 기준 글로벌 5G 통신장비 시장 점유율은 화웨이(35.7%), 에릭슨(24.8%), 

노키아(15.8%), 삼성전자(13.2%) 순서로 형성되어 있음. 최근 미국과 중국 간의 

갈등이 심화되며, 화웨이가 미국에 이어 영국, 프랑스 등 일부 유럽 국가에서 

5G 통신장비에 대한 퇴출이 이어지고 있음. 중국 정부는 자국내 생산된 에릭슨

과 노키아 제품의 수출을 규제하는 방안을 검토하며 보복 대응을 하고자 함. 이

에 따라 베트남과 한국에 소재한 공장에서만 5G통신장비를 생산하고 있는 삼성

전자는 글로벌 5G 통신장비 시장에서 점유율이 확대될 것으로 기대되고 있음. 

또한 삼성전자는 2021년까지 5G 통신장비 시장에서 시장 점유율 20% 달성을 

목표로 하고 있음. 

 

[글로벌 5G 장비 시장 점유율] 

 
(단위 %, 출처: 델오로, *( )안은 전기대비 증감분)  

 

5세대 이동통신기술(5G)의 주파수 규격 및 성능을 만족하기 위해서는 GaN 트

랜지스터 및 통신용 GaN전력증폭기의 사용이 적합한 대안으로, 무선통신시장에

서 5세대 이동통신기술(5G)의 상용화를 위해 GaN 트랜지스터 및 통신용 GaN 

전력증폭기를 적용한 장비의 연구 및 생산에 대한 투자가 증가할 것으로 예측

하고 있음. 

 

기존 3세대, 4세대 이동통신기술은 주로 3Ghz 이하의 주파수가 활용되어 왔으

며, 관련된 무선통신장비시장에서는 3Ghz 이하의 주파수에서 가격대비 안정적

인 성능을 보유한 실리콘(Si) 기반의 LDMOS 트랜지스터가 선호됨. 

 

 



 

12 

 

그러나, 2017년 12월 21일 3GPP 78차 총회에서 5세대 이동통신기술의 주파수 

규격이 3.5Ghz 및 28Ghz 주파수를 사용할 것으로 확정됨에 따라 다수의 경쟁

사 및 조사업체들은 3Ghz 이상의 주파수에서 높은 효율 및 안정성을 보유한 

GaN 트랜지스터가 LDMOS 트랜지스터를 대체할 것으로 예상되고 있음. 

 

[LDMOS와 GaN on SiC 비교] 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

LD M O S

P eak P ow er 68%

D oherty 48%

-30 dB c

70 W /m K

0.5 um 5 G hz

0.25 um 18 G hz

0.15 um 40 G hz

열 전도율 350 W /m K

주파수 3G hz

성능 G aN on S iC

효율
75%

55%

선형성 -28 dB c
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2.7.2 방위산업 사업부문 – 반도체 기반 레이더 시장의 개화 

 

최근 레이더 시장은 중장거리 정밀타격 무기체계의 확산에 따라 중장거리 레이

더 개발의 필요성 또한 증가하고 있으며 스텔스 표적에 대응하기 위한 레이더 

탐지 정밀성의 향상에 초점을 맞추어 미래위협에 대처하고 수많은 무기체계들

을 조정하고 통제하기 위한 반도체(GaN 등) 기반 다기능 레이더로 발전하고 있

음. 

 

기존의 고전적인 레이더 신호처리 기능에 레이더 환경, 탐지되는 표적 등 변화

하는 주위환경에 대한 지식 정보를 이용하여 더욱 효과적인 탐지 인식 기능을 

더한 디지털구조 지능형 레이더로 발전될 것으로 예상됨. 디지털 구조 지능형 

레이더는 단지표적을 탐지하는 장치에서 벗어나 표적을 식별하고 운용환경 및 

표적에 따라 자동으로 최적 파형을 제어하며 탐지된 표적을 식별하여 위협표적

에 경보하고 대응수단을 제시하는 인공지능을 갖추게 될 것임. 이 모든 기능들

은 반도체 기반 다기능 레이더로 구현될 것임. 

 

2015년도에 발행된 세계방산연감에 따르면 기술변화가 극심한 오늘날, 국방장

비가 노후화되지 않으려면 연구개발 투자를 확대해야 하기 때문에 각국의 군 

조달기관은 군용 레이더를 투자 우선순위로 인식하고 있으며, 미국의 레이더 부

문 지출은 매년 1.6%씩 성장할 것으로 예측하고 있음. 또한 2015년도 세계 방

산 연감에 의하면 세계 방산 레이더 시장은 2015년 약 18억 달러에서 연 평균 

약 5%의 성장을 통해 2021년까지 약 26억 달러 규모의 시장으로 확대될 것으

로 전망됨. 
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[레이더 생산 수량 및 시장 규모 전망] 

 

(출처: 세계방산연감 2015) 

 

새로운 레이더의 개발, 생산, 도입 단계에 이르기까지 최소 5년에서 10년의 기

간이 필요함. 특히 레이더와 같은 주요 탐지 장비들의 발전 대비, 항공기, 미사

일등의 은폐(Stealth) 성능은 더욱 향상되고 있어 테러 등에 무방비로 노출되기 

쉬워지게 됨. 이에 많은 국가들은 레이더의 성능 개선을 위해 연구 개발을 진행

하고 있으며, 최신 기술인 반도체 송수신기를 도입한 레이더의 도입을 적극적으

로 추진하고 있음.  

 

일반적으로 레이더는 내부의 부품이 매우 민감하기 때문에 통상 5년이 지나면 

한 세대가 지난 것으로 보고 있음. 이러한 레이더는 제 기능을 발휘하기 위해서 

주기적으로, 정비, 성능개량 및 부품교체가 이루어져야 함.  

 

기존 레이더의 성능을 결정하는 핵심 부품인 진공관(TWT, Klystron등)은 고전압 

사용으로 인해 잦은 고장이 발생하고, 짧은 수명으로 인하여 운용에 많은 문제

점을 노출시켰음. 또한, 운용 시 10 ~ 20분의 예열이 필요하고, 연간 1,000 ~ 

1,500시간으로 제한된 운용시간으로 인하여 레이더 분야의 기술 선진국인 미국, 

영국 및 프랑스 등은 자국의 방위 산업 업체를 통해 기존 진공관 기반의 레이

더를 반도체 기반의 레이더로 대체하는 사업을 추진하고 있음. 이러한 추세에 

맞추어 동사는 글로벌 방위산업 업체와 연계하여 신규개발 사업외에도 레이더

용 GaN 전력증폭기를 적용한반도체 기반의 레이더 체계 개선 사업에도 적극적

으로 참여하고 있음.  
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2.8 회사의 경쟁력 

2.8.1 산업의 경쟁우위 요소 

 

(1) GaN 트랜지스터 제조 능력 

 

동사는 GaN (질화갈륨) 트랜지스터를 생산하고 있으며, 이는 GaN 전력증폭기의 

핵심 부품임.  

 

[화합물 반도체 대표적인 소재] 

 

 

질화갈륨(Gallium Nitride, GaN)은 갈륨(Gallium, Ga)과 암모니아를 약 1,100℃에

서 반응시켜 얻어지는 화합물임. GaN은 넓은 에너지 밴드 갭을 가지고 있으며, 

높은 열전도도를 지니고 있음. 또한, 고주파에서 동작 성능이 실리콘(Si) 대비 

1000배, 탄화 규소(SiC) 대비 3배가량 높아 고주파, 고전력 반도체 소자로는 최

적의 재료임. 다소 높은 가격으로 인하여 위성 및 군사 등 일부 분야에서만 사

용되었지만, 최근에는 실리콘(Si)과의 가격 격차가 좁혀지고 있어 많은 사업영역

에 사용되고 있음. 

 

탄화 규소(Silicon Carbide, SiC)는 반도체 재료로 널리 알려 있는 실리콘(Si)과 탄

소(C)와의 반응에 의해 생성되는 화합물로, Diamond 다음으로 경도가 커 최초

에는 사포의 재료로 사용되었으며, 현재 기존의 실리콘에 비해 고전압, 고출력, 

고온 등 전기적특성 뿐만 아니라, 기계적, 열적 특성이 우수하여, 반도체 소재로
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서 연구되고 있는 재료임. 

 

GaN on SiC는 대구경화가 어려워 다소 가격이 고가이지만, 탄화 규소의 우수한 

열전도율 및 양질의 GaN을 안정적으로 성장시킬 수 있는 장점으로 인하여 화

합물 반도체 제작에 가장 현실적인 대안으로 꼽히고 있음. 

 

[소재별 트랜지스터 기능] 

 
 

상기 표를 통해 동일한 주파수 대역 및 출력에서 GaN 트랜지스터가 LDMOS 

트랜지스터 대비 높은 효율을 내는 제품임을 확인할 수 있음. 

 

또한 동사는 GaN 트랜지스터를 기반으로, 통신용 및 방산용 GaN 전력증폭기를 

제조하며 원가 절감을 통해 가격 경쟁력을 확보하였음. 
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2.8.2 회사의 주요 제품 현황 

 

(1) 주요 제품 및 서비스 등의 현황 

 

 
 

 
 

>GaN 트랜지스터 

당사에서 제작하는 GaN 트랜지스터는 약한 전기 신호를 크게 증폭하는 반도체 

부품으로 소재의 특성으로 인하여 3 GHz 이상의 고주파에서 특히 뛰어난 효율 

및 성능을 발휘함. GaN 트랜지스터는 무선통신시스템의 송수신단을 포함하는 

이동통신 기지국 및 중계기에서 주로 사용되며, 레이더, 위성통신, 선박 등 다양

한 분야에도 적용될 수 있음. 

 

무선통신장비인 기지국은 장비 내부의 각종 부품에서 발생하는 열로 인하여 온

도가 상승하고 이러한 온도 상승은 장비의 오작동 및 성능 저하의 주요 원인이 

되고 있음. 기지국 운영업체(예로 SK텔레콤 같은 이동통신사)들은 이러한 문제

점을 해결하기 위하여 기지국 내에 각종 냉방장치를 설치하고 있어서 전력 소

비를 증가시키고 있음. 결국 기지국 장비의 전력소비량 대부분을 차지하는 전력

증폭기의 효율이 개선되어야 그에 따른 발열량을 감소시킬 수 있고 냉방장치에 

소모되는 전력을 개선할 수 있음.  

 

품목

G aN 트랜지스터 78,763 72.86% 67,402 62.54% 13,621 66.13%

G aN 전력증폭기 26,904 24.89% 38,174 35.42% 6,449 31.31%

G aAs M M IC 2,434 2.25% 2,193 2.04% 527 2.56%

합계 108,101 100.00% 107,769 100.00% 20,597 100.00%

2018년 매출액(비율) 2019년 매출액(비율) 2020년 1분기 매출액(비율)
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GaN 트랜지스터는 에너지 밴드 갭이 넓어서 높은 출력에서 고효율을 발휘할 

수 있으며 전력밀도가 높아 제품의 소형화가 가능함. 전력증폭기에 GaN 트랜지

스터를 적용하면 기지국 장비의 소형화 및 고효율이 가능하여 전력 소비를 절

감할 수 있고 장비 자체의 효율도 향상시킬 수 있음. 전력증폭기에 기존의 실리

콘 기반의 LDMOS 트랜지스터 대신 GaN 트랜지스터를 사용하면 효율 및 전력 

소비 문제에 대하여 개선할 수 있음. 

 

>GaN 전력증폭기 – 통신용 

당사에서 주로 제작하는 통신용 GaN 전력증폭기는 작은 사이즈의 기판 안에 

입출력 정합(Matching)회로를 포함하여 사용자의 편리성을 극대화한 제품이며 

무전기와 같은 휴대용 무선통신, 5G Massive MIMO용 기지국, 초소형기지국, 

Point-to-Point 애플리케이션에 적용을 위해 개발되었음. 통신용GaN 전력증폭기

는 COB(Chip on board) 공정을 통해 GaN 웨이퍼를 질화 알루미늄(AlN) 기판 

상에 올리는 방식으로 제작됨. 입출력 정합 및 바이어스 회로는 표면 마운트 타

입의 패키지로 통합되어 장착됨. 통신용 GaN 전력증폭기는 위성 통신, LTE, 

WCDMA, WiMAX, Point-to-Point 및 레이더 등 다양한 분야에서도 활용될 수 있

음.  

 

당사의 통신용 GaN 전력증폭기는 자체 제작한 GaN 트랜지스터를 사용하거나

(기지국 및 중계기용) 자체 디자인한 GaN 웨이퍼를 사용하기 때문에(초소형 기

지국용) 고객사에 경쟁적인 가격으로 공급이 가능함. 통신용 GaN 전력증폭기를 

기지국에 사용하면 시스템 전체 효율을 높일 수 있으며 시스템 사이즈를 줄일 

수 있기 때문에 유지보수비를 절감할 수 있음. 

 

동사는 통신용 GaN 전력증폭기를 삼성전자, 화웨이, 노키아, 에릭슨 등에 판매

하고 있음. 
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[레이더용 GaN 전력증폭기] 

 

 

>GaN 전력증폭기 – 방위산업용 

당사의 레이더용 GaN 전력증폭기는 GaN 트랜지스터를 이용한 회로 기판으로 

구성된 SSPA(Solid State Power Amplifier) 형태로 제작됨. 50V의 낮은 전압에서 

동작하며 모듈 형태로 제작되어 기존 진공관(Magnetron, TWT, Klystron등) 대비 

효율이 우수하고 및 소형화에 유리한 특징을 가지고 있음. 

 

레이더용 GaN 전력증폭기는 레이더 시스템의 송수신부 또는 안테나 장치에 장

착되어 제어부의 명령을 받아 RF(Radio Frequency) 송신출력을 안테나로 공급하

는 필수 장비임. 레이더용 GaN 전력증폭기가 포함된 송수신부의 경우 레이더 

시스템 전체 비용의 30%를 차지하며 전체 시스템의 운용 효율을 결정하는 핵

심 요소임. 최근 레이더 개발 사업은 성능개선, 운용 유지비용의 절감 및 효율

의 극대화를 위해 GaN 트랜지스터를 사용한 전력증폭기가 적용되고 있음. 

 

동사는 방위 산업용 GaN 전력증폭기를 Airbus(세계 7위 방산업체), Harris(세계 

19위 방산업체), Cobham(세계 49위 방산업체), LIG넥스원(세계 51위 방산업체) 

등에 공급하고 있음. 
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(2) 주요 원재료의 매입현황 

 

 
 

주요 원자재인 GaN 웨이퍼 경우 2008년부터 미국 Cree 사로부터 전략적으로 

조달하고 있음. GaN웨이퍼의 안정적 조달과 외교적 리스크 절감을 위하여 벤더

사 다변화를 위해 대만, 일본, 미국 소재의 타 웨이퍼 생산 회사들의 GaN 웨이

퍼를 테스트 중에 있음.  

 

다른 주요 자재인 Metal 패키지 경우 자체 조달하고 있음. 동사는 Metal 패키

지 설계 기술을 연구하여, 국산화 시켰으며 이를 통해 빠른 납기 대응과 제품 

원가 부분에서 경쟁력을 확보할 수 있었음. 또한 가격 경쟁력 확보 및 5세대 이

동통신 시장에서 기술경쟁력 강화를 위하여 2017년 10월 Metal 패키지 제조 

업체인 (주)메탈라이프를 인수함. 

 

원재료중 하나인 ISOLATOR 또한 국내에서 제작 가능한 외주처에서 수급을 진

행하고 있으며 대부분의 기타 원자재 또한 빠른납기 대응이 가능한 협력업체를 

선정함으로써 타사 대비 월등한 원가구조를 구축함. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

매입유형 품목 매입처 2018연도 2019연도 1Q 20

원재료 웨이퍼 및 패키지 A사 등 45,134   52,534 13,973
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2.8.3 신규사업 추진현황 

 

(1) GaN on Diamond 

동사는 새로운 소재인 Diamond에 대한 연구를 진행하고 있음. 

 

Diamond의 물리적 특성은, 구리보다 4배 정도 큰 열전도도를 가지며, 고압, 고

출력 반도체에 요구되는 큰 에너지 밴드갭과 항복 전압(Breakdown voltage), 및 

높은 전자 이동도를 갖는 등 반도체로 우수한 특성을 보유하고 있음. 

 

동사는 이러한 Diamond의 우수한 특성을 제품에 접목시킨 Diamond 웨이퍼 및 

제조공정에 대한 원천기술을 확보하고 세계 최초로 GaN on Diamond 웨이퍼의 

상용화를 위하여 영국의 Element Six로부터 Diamond 웨이퍼 공정 및 설계 기

술에 대한 지식재산권을 취득함. 

 

GaN on Diamond 웨이퍼 공정의 상용화 기술개발 및 원천기술확보는 기존 원

재료인 웨이퍼를 수입하여 제품을 생산하던 팹리스(Fabless) 업체에서 자체 Fab

을 보유한 반도체 전문 기업으로의 발전을 의미하며, 이를 통하여 급변하는 세

계 시장에서 보다 능동적이고 빠르게 제품의 생산 및 경쟁력을 확보할 수 있음. 

 

5세대 이동통신 및 방위산업에서는 우수한 방열특성 및 높은 주파수가 필요함. 

GaN on Diamond 소자를 개발 및 적용하면 최대 400GHz까지 동작 가능한 소

자를 확보할 수 있음. 개발된 GaN on Diamond 소자는 5세대 이동통신뿐만 아

니라 고출력 AESA(Active Electronically Scanned Array, 능동 전자주사식 위상배

열) 레이더용 전력증폭기와 같은 방위산업 분야의 선점효과를 기대할 수 있음. 

CVD Diamond 증착기술을 이용한 GaN on Diamond 웨이퍼의 국산화 및 원천 

기술을 확보하면 전력반도체와 같은 시스템 반도체, 기타 응용 제품 등 신규 시

장으로 사업의 영역을 확대할 수 있음. 
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3.  회사 재무제표 분석 

3.1 수익성현황 

3.1.1 요약 재무제표 

 

주요 재무제표의 항목 내역은 다음과 같음. 

 

 
  

(백만원) 2013.12 2014.12 2015.12 2016.12 2017.12 2018.12 2019.12

현금및현금성자산 24,807 27,711 22,811 29,790 35,455 80,624 109,605

매출채권및기타채권 1,521 2,292 12,592 13,144 17,406 23,763 13,886

재고자산 34,086 55,411 51,579 50,056 49,663 47,306 52,136

유동자산 66,467 95,795 92,519 96,389 107,213 178,171 190,854

유형자산 19,715 26,618 29,580 30,008 35,966 40,459 45,327

무형자산 355 1,224 961 1,637 6,204 5,475 5,449

비유동자산 20,525 28,814 31,976 35,043 47,863 56,117 69,387

자산총계 86,992 124,609 124,495 131,432 155,075 234,288 260,241

매입채무 9,039 5,693 1,605 8,381 3,847 7,164 10,849

단기차입금 0 0 0 0 0 0 0

장기차입금 4,890 9,385 1,881 162 0 0 0

부채총계 33,847 31,715 26,481 27,609 27,643 70,570 44,668

자본총계 53,145 92,894 98,014 103,823 127,432 163,717 215,573

(백만원) 2013.12 2014.12 2015.12 2016.12 2017.12 2018.12 2019.12

매출액(수익) 77,179 64,200 49,687 61,229 62,055 108,101 107,769

매출총이익 32,497 27,242 16,205 21,067 21,010 46,671 39,547

영업이익 21,253 15,149 3,040 5,467 8,076 26,711 17,936

당기순이익 17,954 13,148 4,453 5,564 6,127 25,401 20,164

(백만원) 2013.12 2014.12 2015.12 2016.12 2017.12 2018.12 2019.12

영업활동현금흐름 7,277 -9,526 -5,265 15,241 5,228 48,108 27,059

투자활동현금흐름 -14,191 -13,227 -2,224 -1,953 3,058 -29,591 -8,345 

재무활동현금흐름 18,112 25,614 2,530 -6,346 -1,898 26,007 10,163
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3.1.2 매출 추이 

 

[분기별 매출 추이]                                    (단위 : 백만원) 

 
 

2019년 3분기, 화웨이가 GaN 웨이퍼 벤더를 다변화하기 위해 RFHIC로부터 웨

이퍼를 조달하던 비중을 낮춤에 따라 동사의 매출액이 급감하였음. 2019년 4분

기부터 삼성전자 등 타 고객사향 매출이 성장하며 매출액이 개선되었음. 

 

3.1.3  손익비율 분석 

 

[연도별 매출총이익률 및 영업이익률 추이] 

 
 

동사는 2019년 3분기 매출액 감소에 따라 고정비 요인으로 영업이익률이 더욱 

급감하여 적자 전환하였음. 다만 2019년 4분기 매출액 회복에 따라 영업이익률

이 지속 개선되고 있음.   
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3.2 재무안정성현황 

3.2.1 주요 재무제표 

회사의 주요 재무상태표는 다음과 같음. 

 

[재무상태표] 

 

 

3.2.2 자기자본비율  

회사의 자기자본비율 추이는 다음과 같음. 

 

[분기별 자기자본비율 추이] 

 
 

총자산 대비 자본율은 평균 80% 수준으로 매우 높은 수준으로 유지되고 있음.  

(백만원) 2013.12 2014.12 2015.12 2016.12 2017.12 2018.12 2019.12

유동자산 66,467 95,795 92,519 96,389 107,213 178,171 190,854

현금및현금성자산 24,807 27,711 22,811 29,790 35,455 80,624 109,605

매출채권및기타채권 1,521 2,292 12,592 13,144 17,406 23,763 13,886

재고자산 34,086 55,411 51,579 50,056 49,663 47,306 52,136

비유동자산 20,525 28,814 31,976 35,043 47,863 56,117 69,387

유형자산 19,715 26,618 29,580 30,008 35,966 40,459 45,327

무형자산 355 1,224 961 1,637 6,204 5,475 5,449

투자부동산 0 0 0 0 0 0 0

기계장치 9,921 9,778 10,692 12,867 16,059 20,303 28,755

자산총계 86,992 124,609 124,495 131,432 155,075 234,288 260,241

유동부채 28,922 22,277 24,547 27,228 24,918 43,707 42,604

비유동부채 4,925 9,438 1,934 381 2,725 26,864 2,064

부채총계 33,847 31,715 26,481 27,609 27,643 70,570 44,668

자본금 1,766 5,818 5,865 5,868 11,018 11,223 11,921

이익잉여금 31,984 45,132 49,585 55,149 61,287 84,006 99,473

자본총계 53,145 92,894 98,014 103,823 127,432 163,717 215,573
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3.2.3 재고자산 

 

회사의 재고자산 추이는 다음과 같음. 

 

 

 

동사는 재고자산은 2014년부터 2019년까지 약 500억원 수준에서 유지되고 있

음. 2018년 화웨이 및 삼성전자향 매출액 증가로 인해 매출액은 1천억원 수준

으로 증가하였음에도 동사가 재고자산을 효율적으로 관리함에 따라 재고자산은 

500억원 수준에 유지되고 있음.  

 

회사의 재고자산회전율은 아래와 같음. 

 

 

 

동사의 경우 2015년도부터 재고자산회전율이 개선되고 있음.  

동종업종인 통신장비 업종 평균 대비 재고자산 회전율이 낮음. 주요 요인은 1)

수출비중이 높은 동사가 글로벌 무선통신장비업체와 방산업체 수주에 대응하기 

위한 목적이며 2) 주요 원재료인 GaN 웨이퍼를 한번에 대량 조달하여 가격 경

쟁력을 확보하기 위한 동사의 원가절감 정책의 일환임. 

 

 

 

 

 

 

 

(백만원) 2015.12 2016.12 2017.12 2018.12 2019.12

재고자산 51,579 50,056 49,663 47,306 52,136

YoY -7% -3% -1% -5% 10%

매출액 49,687 61,229 62,055 108,101 107,769

YoY -23% 23% 1% 74% 0%

(단위: x) 2015.12 2016.12 2017.12 2018.12 2019.12

RFHIC 0.9 1.2 1.2 2.2 2.2

통신장비 평균 6.0 7.0 7.0 6.5 7.3
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3.2.4 매출채권 

 

회사의 매출채권 추이는 아래와 같음. 

 

 

 

2015년부터 2018년까지 매출액이 증가함에 따라 동사의 매출채권 또한 증가하

였음. 2018년도 GaN 트랜지스터 / 전력증폭기의 업황이 동사에 우호적인 환경

으로 변함에 따라 매출채권 증가율이 매출액 증가율에 비하여 낮은 수준이었음. 

2019년도 기본적으로 매출채권을 많이 쌓고 가는 중국의 고객사인 화웨이향 매

출액이 감소함에 따라, 전년대비 매출액 감소율이 0%인 가운데 전년대비 매출

채권 감소율이 38%였음.  

 

동사의 매출채권회전율은 다음과 같음. 

 

 

 

동사는 동종업종인 통신장비 업종 평균 대비 매출채권 회전율이 조금 높음. 

동사의 주요 고객사는 삼성전자, 화웨이, 노키아, 에릭슨 등 우량한 고객사이며, 

동사의 GaN 트랜지스터 및 GaN 전력증폭기에 대한 경쟁력을 기반으로 매출채

권 회전율이 업종 평균 대비 조금 높은 수준임. 

 

 

 

 

 

 

(백만원) 2015.12 2016.12 2017.12 2018.12 2019.12

매출채권 12,558 15,190 18,363 24,923 15,479

YoY 468% 21% 21% 36% -38%

매출액 49,687 61,229 62,055 108,101 107,769

YoY -23% 23% 1% 74% 0%

(단위: x) 2015.12 2016.12 2017.12 2018.12 2019.12

RFHIC 6.7 4.8 4.2 5.6 6.0

통신장비 평균 3.5 4.2 4.7 4.9 5.6
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3.2.5 유형자산 

 

2020년 1분기말 기준 동사가 보유한 유형자산은 다음과 같음. 

 

[유형자산]          (단위: 백만원)   

 

 

토지 및 건물 유형자산으로 장부가평가액 기준 282억원을 보유하고 있음. 해당 

토지 및 건물은 동사의 사옥이며, 경기도 안양시 동안구 부림로 170번길 41-14

에 위치함. 다만, 산업은행으로부터 동사가 97.8억원의 현금을 차입을 하며 토지 

및 건물의 120억원에 대하여 담보로 설정된 상황임. 

  

[RFHIC 사옥 외경] 

 
(출처: 네이버 지도 거리뷰) 

구분 기초 감가상각 분기말

토지(주1) 13,207 13,219

건물(주1) 15,103 (108) 15,044

구축물 542 (5) 568

기계장치 12,327 (881) 11,709

차량운반구 208 (17) 191

공구와기구 20 (2) 21

비품 844 (91) 815

시설장치 302 (17) 321

건설중인자산 2,773 2,879

합계 45,327 (1,120) 44,767
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3.2.6 금융자산 

 

동사가 1분기말 기준 보유한 금융자산은 아래와 같음. 

 

[보유 금융자산]   (단위: 백만원)  

 

 

2020년 1분기말 기준 동사가 보유한 현금은 875억원임. 

단기금융자산은 당기손익-공정가치측정금융자산 25억원과 상각후원가측정 기타

금융자산 245억원으로 구성되어 있으며, 장기금융자산은 기타포괄손익-공정가치

측정금융자산 175억원과 상각후원가측정 기타금융자산 65억원으로 구성되어 있

기에, 단기 및 장기 금융자산은 동사 보유 현금으로는 포함시킬 수 없음. 

 

3.2.7 자기주식 

 

동사가 보유한 자기주식은 다음과 같음. 

 

[자기주식 취득 현황]     (단위: 주) 

 
 

또한 동사는 자기주식 25,000주를 보유하고 있음. 이는 2020년 07월 24일 동사 

종가 37,600원 기준, 약 9.4억원 수준임.  

구분 당분기말

현금및현금성자산 87,533

단기금융자산 27,026

매출채권 9,887

미수금 211

미수수익 385

보증금(유동) 254

장기금융자산 24,004

보증금(비유동) 320

합계 149,620

변동 수량

취득(+)

신탁 수탁자 보유물량 보통주 - 20,000 20,000

취득 현물보유물량 보통주 5,000 - 5,000

소계(b) 보통주 5,000 20,000 25,000

기말수량취득방법 주식의 종류 기초수량
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3.3 현금흐름현황 

주요 현금흐름은 아래와 같음.  

 

[현금흐름 현황] 

 

 

영업활동현금흐름은 2017년 영업활동으로 인한 자산 및 부채의 변동으로 인해 

흑자폭이 감소하였음. 2018년 화웨이 및 삼성전자향 매출 증가에 따라, 동사 전

체 매출액이 74% 성장하며, 흑자폭이 확대됨. 2019년도 3분기, 화웨이향 매출 

감소로 인하여 영업활동 현금흐름의 흑자폭이 감소하였음.  

 

투자활동현금흐름은 2017년 단기금융상품 처분 증가 및 보증금 감소로 인하여 

흑자 전환하였음. 또한 2019년 단기금융상품 처분 증가로 투자활동 현금흐름의 

적자폭이 축소됨. 

  

재무활동 현금흐름은 2018년 전환사채 280억원 발행으로 인해 흑자를 기록함. 

2019년 단기 차입금 증가로 인하여 재무활동 현금흐름은 흑자를 유지하였음. 

 

 

4. 리스크 

4.1 통신장비 섹터 센티멘트 악화 리스크 

글로벌 5G 투자에 대한 센티멘트 악화시 동사의 주가가 하락할 수 있음. 이에 

주가 변동성을 활용하여 적극적인 대차플레이가 필요함. 

 

 

 

 

 

2013.12 2014.12 2015.12 2016.12 2017.12 2018.12 2019.12

영업활동현금흐름 7,277 -9,526 -5,265 15,241 5,228 48,108 27,059

투자활동현금흐름 -14,191 -13,227 -2,224 -1,953 3,058 -29,591 -8,345 

재무활동현금흐름 18,112 25,614 2,530 -6,346 -1,898 26,007 10,163
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5. 투자 결론 

RFHIC는 1) 글로벌 5G투자 확대에 따라 삼성전자, 화웨이, 노키아, 에릭슨향 매

출액이 증가에 따른 이익 증가 및 기업가치 확대가 기대되며 2) 자본총계 2,140

억원, 이익잉여금 971억원, 부채비율 21%,, 현금 875억원, 담보를 잡지 않은 토

지와 건물자산으로 185억원을 보유한 재무적으로 건전한 회사임. 이에 RFHIC는 

전환사채 투자에 적절한 것으로 결론을 내림. 
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