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1. Executive Summary 

1.1 취급 개요  

 

구   분 내            용 

인수대상 텔레칩스 사모전환사채 

 

 

BW 발행조건 

 

구   분 내            용 

발행규모 200억원 

발행예정일 2021년 1월 14일 

만기일 발행일기준 5년 

Put Option 발행일기준 2.5년 

Call Option 
발행금액의 30% 

YTC 0.5% 

금리 Coupon 0%, YTM 0%, YTC 0.5%, YTP 0% 

전환조건 
Refixing 90% / 발행일로부터 매 3개월 전환가액 조정 

발행일로부터 매 3개월 

자금용도 운영자금 마련 
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1.2 투자 포인트 

 

Point 1. 차량용 반도체 팹리스 기업 

 

차량용 반도체 팹리스 기업으로 자동차 산업의 본격적인 성장과 함께 큰 폭

으로 사세가 확장될 수 있는 회사임. 현재 AVN(Audio Video Navigation)을 구동

하는 AP(Application Processor)를 중심으로 사업이 형성되어 있음 

 

 

Point 2. 재무적으로 안정적인 회사. 

 

지속적으로 영업이익과 당기순이익이 발생하고 있는 회사이며, 영업현금흐름

도 좋음. 2020년의 경우 COVID-19로 인하여 중국 공장과 한국 공장의 가동률 

감소인하여 조정을 받았으나 재무적으로 안정적임 

 

 

 

 

1.3 투자 리스크 

 

 

메자닌 투자를 기준으로 특별한 리스크는 없음 
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2. 회사개요 

2.1 개요 

회사명 텔레칩스 대표이사 이장규 

설립일자 1999년 10월 29일 상장일자 2004년 12월 10일 

상장시장 코스닥 임직원수 320명 (2020.09.30) 

시가총액 2,400억원 (2021.01.11) 

사업소재지 서울특별시 송파구 올림픽로35다길 42 루터회관 B/D 19~23층 

주요사업 전자집적회로 제조업  

 

- 1999년에 설립된 Fabless 업체로 자동차용 반도체 (AVN AP칩) 및 셋톱박스 

AP칩 설계업체 

- 매출비중은 멀티미디어 AP칩 95%, 모바일 TV 수신칩 5%이며 지역별 기준

으로는 국내 79% 일본 13%, 중국 7% 정도임 

- 자회사로 칩스앤미디어는 반도체 설계자산 (Silicon Intellectual Property) 전

문기업으로 텔레칩스와 사업적 유대관계가 있음 

 

2.2 주요연혁 

연월일 내 용 
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연월일 내 용 

2015.06.01 

2015.07.01 

2015.12.10 

2016.06.14 

2016.07.26 

2016.08.12 

2016.08.22 

2016.09.13 

2016.10.17 

2016.11.08 

2016.12.05 

2017.01.12 

2017.05.10 

2017.06.01 

2017.07.11 

2017.09.25 

2018.03.27 

2018.07.25 

2019.01.25 

2019.06.01 

2019.10.23 

2020.01.15 

 벤처기업 재확인 (연구개발기업 - 기술보증기금) 

월드클래스 300 기업/글로벌 전문 후보기업 선정(중소기업청/산업통상자원부) 

싱가포르 사무소 설립 (싱가포르 소재) 

종속회사 TELECHIPS USA INC 설립 

종속회사 TELECHIPS SHANGHAI CO., LTD 설립 

종속회사 (주)티에스디반도체 설립(설립자본금 1억원) 

종속회사 TELECHIPS USA INC 자본금 출자(설립자본금 USD 10,000) 

종속회사 TELECHIPS USA INC 추가출자(증자금액 USD 90,000) 

종속회사 TELECHIPS SHANGHAI CO., LTD 자본금 출자(설립자본금 USD 40,000) 

INNO-BIZ 기업 재선정 (중소기업청) 

2016년 무역의 날 수출 3천만불탑 수상 및 유공자 표창(산업통상자원부) 

종속회사 TELECHIPS SHANGHAI CO., LTD  추가출자(증자금액 USD 20,000) 

종속회사 TELECHIPS SHANGHAI CO., LTD  추가출자(증자금액 USD 40,000) 

벤처기업 재확인 (연구개발기업 - 기술보증기금) 

종속회사 TELECHIPS SHANGHAI CO., LTD  추가출자(증자금액 USD 20,000) 

벤처천억기업 수상(중소벤처기업부) 

무상증자(주식발행초과금 1,437,466,500원 / 무상신주 2,874,933주) 

종속회사 (주)마인드인테크 설립(출자금 10억원) 

종속회사 TELECHIPS SHENZHEN CO., LTD 설립 

벤처기업 재확인 (연구개발기업 - 기술보증기금) 

INNO-BIZ 기업 재선정(중소벤처기업부) 

종속회사 TELECHIPS SHANGHAI CO., LTD  추가출자(증자금액 USD 80,000) 

 

 

2.3 대표이사 약력 

대표이사의 약력은 아래와 같음. 

 

성명 직위 재직기간 주요경력 

이장규 대표이사 21년 텔레칩스 
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2.4 주주현황 

(2020년 09월 30일 기준, 단위 : 주, %) 

 

-발행주식 총수: 보통주 13,505,911주 

 

 

2.5 주요인력현황 
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2.6 산업현황 및 전망 

2.6.1 자동차 산업 

 

자동차 산업은 Ford의 자동차사업의 시작 이후에 전통적인 산업군에 속하며 

시장이 포화가 된 이후에는 신규진입자가 없이 폐쇄적인 사업구조를 바탕으로 

산업이 성숙해오고 있었음. 

 

하지만 TESLA의 신규 시장 진입과 함께 전기차로의 변화가 가속화가 되었고 

폐쇄적인 구조로 인하여 가장 변화가 늦었던 산업이 앞으로는 가장 변화가 높

은 산업이 될 것으로 예상이 되고 있음. 시가총액이라는 것의 의미가 절대적이

지는 않으나 테슬라의 시가총액은 전세계 자동차 회사들의 시가총액의 합보다 

높은데 주식시장의 고평가라는 정성적인 부분이 분명히 작용하였겠지만 변화하

는 신규산업에 대한 깊은 의미의 방향성이라고도 볼 수 있음 

 

그리고 시장에 신규진입자들이 늘어나기 시작하면서 IT의 기술력을 자동차의 

전통산업군과 연결을 하는 다양한 시도들이 발생하기 시작하였으며 가볍게는 

Car Entertainment 시장에서 자율주행, 통신 등의 IT기술이 전통산업군에 진출을 

시작하게 되었음. 이러한 변화는 완성차시장의 경쟁의 증가를 의미하고 자동차

부품산업군에게는 기회의 증가를 의미함. 기본적으로 해외 IT중심의 기업들은 

제품의 Value-Chain에서 Core Item에 집중을 하며 제조와 같은 영역은 절대적

으로 아웃소싱을 하게 되는데 이는 많은 인력구조를 가지지 않으면서 변화에 

적극적으로 대응할 수 있는 아주 효율적인 구조임. 이러한 흐름은 현대차에서도 

과거에 발생을 하였는데 주요한 부분을 제외한 영역에 대한 현대모비스에 대한 

기울기의 변화와 현대기아차의 부품을 담당하고 있던 만도의 중국 진출 허용과

도 연결되는 것임. 물론, IT 회사들은 Software라는 부분을 더 중요시하고 물리

적 제품을 확장하는 것은 S/W 기반의 Business Model과 언제나 연결되어 있기 

때문에 산업적으로 보았을 때 아웃소싱의 비중이 매우 높은 것임. TSMC, 

Foxconn 등의 산업도 비슷한 맥락에서 이해를 할 수 있을 것임. 

 

최근 애플의 자동차 시장의 진입은 스마트폰으로 등장으로 인하여 많은 제품

군들이 소멸 및 합병되게 된 흐름의 연장선에 해당하며 Apple의 진입은 필연적

으로 Google, Microsoft, Amazon 등의 1 trillion club 들의 진입을 가져오게 됨. 
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과거의 신규산업 진출이 많은 현금성자산을 필요로 했던 것과는 다르게 최근의 

시장상황으로 인하여 주식교환을 통한 M&A가 활발해지고 있다는 점도 신규시

장 진입을 가속화하게 하는 요인으로 해석할 수 있음. 

 

자동차회사 시가총액 현황 (USD in Billions) 
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2.6.2 자동차 부품산업 

 

자동차 부품은 산업은 그 특성상 완성차 산업과 계를 지어서 존재하는 것이

며 판매규모로 보았을 때 크게 미국, 유럽, 중국, 일본, 한국 5개의 지역으로 구

분할 수 있음. 여기서 일본은 변화하지 않는 기업구조로 인하여 완성차와 부품

사의 유대관계가 높은 편에 해당하며 이는 자동차산업의 변화에 부품사들의 유

기적인 변화에 부정적으로 작용하게 되는 요소임. 경쟁사에 자사의 기술력을 통

하여 부품을 공급하는 것은 일면으로 보았을 때 신뢰라는 요소로 해석이 될 여

지도 있기 때문임. 유럽자동차산업의 유대관계도 높고 중국기업의 정치적인 불

확실성을 고려하여 볼 때 신규로 진입하는 IT 기업의 경우에는 미국과 한국의 

부품사 중에서 중심적인 관계를 형성할 가능성이 높은데 미국의 전통적인 자동

차사업자들과의 팽팽한 관계를 고려하여 볼 때 미국회사들의 한국협력은 충분

히 예상할 수 있는 추정임. 최근 Magna와 LG의 결합, Apple과 현대차의 연결은 

그러한 기준으로 같은 흐름에 해당함. 

 

이러한 이유로 한국 자동차 부품사들은 앞으로 3년 동안 과거 20년에 발생하

였던 변화보다 높은 수준의 변화가 예상되며, 완성차 수의 증가와 주동력의 다

변화로 인하여 높은 수준의 격변기를 강제하게 될 것임. 특히 전기차로의 진입 

이후에 발생하게되는 수소차의 성장 궤도는 굉장히 가파를 것으로 추정하고 있

음 
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2.7 회사의 경쟁력 

2.7.1 산업의 경쟁우위 요소 

 

차량용 반도체 펩리스회사인 텔레칩스는 현재 현대차에 국내 기업 기준으로

는 거의 유일한 반도체 플레이어이며 기술적으로는 미국 등의 기업등에 비교하

여 비교적으로 열위에 있지만 가격경쟁력과 부품의 안정적인 공급이라는 점에

서도 탄탄한 시장지위를 가지고 있는 기업임. 

 

차량용 AVN(오디오, 비디오, 내비게이션)에 적용되는 어플리케이션 프로세서

를 현대기아차를 중심으로 납품을 하고 있으며 2015년에 Freescale칩 (현재의 

NXP)를 대체하여 국산화에 성공한 적이 있음 

 

차량용 전장제품이 확대에 따른 어플리케이션 증가는 동시에 프로세서의 증

가로 연결되어지며 HUD(전방표시장치), 디지털계기판, SVM(서라운드 뷰 모니터

링) 등 다양한 기능등으로 성장은 고사양 AP칩으로의 변화로 연결될 것으로 추

정이 되며 Sole Vender가 되지는 않겠지만 외사에 대한 견제책으로 동시에 공

급되게 될 가능성이 매우 높음. 특히 2020년 10월에 중국에 신규로 공급을 시

작한 Dolphin+ 양산은 현재의 변화에 회사가 적응할 수 있다는 것을 의미함. 

 

AVN, Cluster D-Audio 시장규모 
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Cluster 시장 트렌드 

 

 

 

  



 

13 

 

2.7.2 회사의 주요 제품 현황 

 

(1) 주요 제품 및 서비스 등의 현황 

 

 
(*2020년 3분기 누적 매출액) 

 

회사의 주요한 매출은 디지털미디어프로세서에서 발생하고 있으며 주로 현대

기아차 그룹에 공급을 하고 있음. 비교적 연산력이 낮게 요구되는 AVN이 중심

으로 하고 있으나 자동차시장의 변화와 함께 다양한 연구개발을 진행하고 있음. 

 

 

(2) 주요 원재료의 매입현황 

 

 주요 원재료 매입 금액                                  

 

 

동사는 팹리스 회사이기 때문에 반도체 생산시설을 갖추고 있지 않으며 파운
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드리 회사를 통하여 제품을 공급받고 있음. 다만, 상기의 제품등은 텔레칩스에

서 구매를 집적 진행하여 조립전문회사에 의뢰를 하고 있음 

 

 주요 원재료 등의 가격변동추이                          
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3. 회사 재무제표 분석 

3.1 수익성현황 

3.1.1 요약 재무제표 

 

주요 재무제표의 항목 내역은 다음과 같음. 
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3.1.2 매출 추이 

 

동사의 매출액 추이는 다음과 같음. 

 

[연도별 매출 추이]                                         (단위 : 백만원) 

 

 

2020년 COVID-19 인한 매출액 감소분을 제외하면 연간 기준 매출액은 지속

적으로 성장하고 있었으며 신규 칩 공급등을 통하여 평균 단가 역시 지속적으

로 증가할 가능성이 높음. 

 

  

-

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

30 000

35 000

40 000

CQ1 2015 CQ1 2016 CQ1 2017 CQ1 2018 CQ1 2019 CQ1 2020



 

17 

 

3.1.3  손익비율 분석 

 

[연도별 매출총이익률 및 영업이익률 추이] 

 

회사의 영업이익률은 평균적으로 10% 이하에서 형성되어 있으며 2020년 가

동률 하락으로 인하여 수익률은 일시적으로 하락함.  

 

3.1.4 당기순이익 분석 

 

동사의 당기순이익 추이는 다음과 같음. 

 

[연도별 당기순이익 추이]          (단위:백만원) 

 

2020년을 제외하고 회사는 안정적으로 이익을 달성하고 있으며 이는 안정적

인 Captive Market으로 인한 효과임 
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3.2 재무안정성현황 

3.2.1 주요 재무제표 

 

회사의 주요 재무상태표는 다음과 같음. 

 

[재무상태표] 

 

 

 

 

 

 

3.2.2 자기자본비율  

 

[연도별 자기자본비율 추이] 
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총자산대비 자기자본비율은 평균 60%로 유지가 되다가 판교 본사 이전과 관

련하여 차입금이 증가하면서 50%대로 하락을 하게됨. 하지만 회사의 재무구조

는 탄탄하게 구성되어 있고 유동성자산 구조도 건전함. 

 

 

3.2.3 순차입금현황 

 

[분기별 순차입금 추이] 

 

부동산 신규취득을 위한 차입금을 제외하고는 이자부차입금을 보유하지 않는 

상태로 회사를 경영하고 있었으며 현재도 순현금자산을 보유하고 있는 회사임. 
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3.2.4 매출채권 및 재고자산 

 

동사의 재고자산 추이는 다음과 같음. 

 

[Working Capital & Revenue] 

 

매출 대비하여 운전자본은 안정적으로 유지되고 있으며 특이사항 없음. 

 

3.3 현금흐름현황 

주요 현금흐름은 아래와 같음.  

 

[현금흐름 현황]              (단위: 백만원)  

 

 

현금흐름은 안정적이며 투자금융상품 취득을 위한 투자현금은 발생하고 있음. 

 

 

4. 리스크 

판교에 취득한 유형자산의 가격도 상승하였기 때문에 재무적으로 별도의 리

스크는 현재기준으로 크게 없음. 
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5. 투자 결론 

차량용 반도체기업은 자동차산업의 IT 집적화와 연결되어 성장성이 높은 산업

임. 재무적으로도 안정적이고 시장 변화에 대한 적응력이 충분하다면 큰 폭으로 

성장할 수 있는 산업군에 속해 있는 회사이며 재무적으로도 안정적이기 때문에 

투자에 적합함. 
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