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Ceramic - Increased Ceramic Layer
— Improved safety

Coated

sEparator Ceramic * Thinner Base Film

Filler — Increased energy density

Gen.l (2012)

Heat resisting l
binder system

Gen.ll (2014)

* Heat Resisting Binder Sys.
— Enhanced safety

- Thinner Coating Layer
— Increased energy density

)"

+ Super Engineering Plastic film Super Engineering
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* No Goating Layer GE“'V{2020]
— Increased energy density
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3. FCW

1) FCW 712
FCW+ CPIEEg Stc3E FCW (Flexible Cover Window)+= F% Z#o]u]=(CPI) ¥ &S Hard—coating
H2[ ZAM SHUME Ast AAd] FEAE tAE o] Atk 7€ e E AP A dE
CjAZao| A4 S oib] 7PRaL fdsith EUE AvMEE, S5 TV, AgE gAaEgo] 5 ¢

ARIA frAddo] Badt oiZe ol Agd 5 dnh SKololoJHlAERA =
20199 7€ CPIEF AledE 7AA 20209 4€ Ad7HsS AR dAls
E2} o)8S Haslelr] 94 CPI FEv kst o™ Hard—coatingS 95
WheE B3l FCW A& Aatsta ok

FCW 3= FCW =& ojF2|70[Md (BEHZE ADEE)
s
coating
Hard-coating
Colorless PI 22
Xt2: SKIET, H2|=SH 2|A x| ME] XI2: Royole, MZ|ZZH 2|MAME]
FCW X8 O{Z2Ho|Md (2E TV) FCW X8 o{Ea|7fo]d (Xig C|AEz0])

65" Ao

> Rodably OLEp |

2! LGHA}, H2|Z5E 2| MAME] A2 HIE, M2 25 2IMAME
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SKIET 2021 o0&
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SKopololg| =22 20219 AL wjEd 7,9999A(+70% YoY), ¥Hol
2,200 (+75% YoY) 0.7 AWt} T FAS 23 (WA 1.79m?) 7}
Zoe AEAg 13FAASY 3.49m?) o] ZH2t 493 89 A F MEYE &
o} 2022 AALE mjEH 1.16%9 (+45% YoY), 901 3,6059 ¥ (+64%
YoY) & ottt T A4S 338 (AEsE 1.79m?) o] 29 Ayt 7HEEE
g gFo|rt.

(e}

—_

A 2 AAAbsE gl S A4 4T B2 202597 A45E
=

doltt. dAle] 7Hdelle o=, S, FE= Wl Aiked gdliwt 7Hgsta gle
ks i 2

&l

e 22 2t Ao g AaksE FrF dAst "okd 2022 o] % A A
Aol dist Adkxgol Fasitt BEjate]xl o IR SKo|mu|o] A 9]
ns 3 S =7 AAEE T 7] wiel SKeteololHAERA oAl w=
A 7Fsde =uha 2

FAZA AN FAZE Capex GA =2 o] A2 diolt}. 2019¢ Capex
65099, 2020 Capex 5,73091€¥S dol 2021de& 7,000914, 2022

7,00091 99 CapexE oldsttt. 2020 o FAR|E2 65%% =0 olH
HgellA 8o5RtT T AE Fall 8902999 dAwe FRIN, 20214

EBITDA 3,485%¢, 20229 EBITDA 5,600% 9] oJ/d=| Capex H&< $1e
Adrtdel s EA7F Yk

SKoto[o|E|2E R M HY (W2l %)

(&) 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Ol 469.3 799.9 1,162.8 1,468.5 1,854.1 2,094.6
(% QoQ)
(% YoY) 78.4% 70.4% 45.4% 26.3% 26.3% 13.0%
=22(2 463.0 787.3 1,142.6 1,438.2 1,808.7 2,026.5
J|EL 6.3 12.6 20.2 30.3 45.4 68.1
oy 125.2 220.0 360.5 462.6 584.0 659.8
(% QoQ)
(% YoY) 55.4% 75.7% 63.9% 28.3% 26.3% 13.0%
=22(2 155.2 259.8 374.8 468.8 586.0 652.5
JIEt -30.0 -37.8 -10.1 0.9 45 10.2
ARI0[2IE (%) 26.7% 27.5% 31.0% 31.5% 31.5% 31.5%
=a/9t 33.5% 33.0% 32.8% 32.6% 32.4% 32.2%
JIEt -475.7% -300.0% -50.0% 3.0% 10.0% 15.0%
MEole] 129.1 2249 370.4 465.7 579.3 654.3
X0l 88.2 168.7 277.8 349.2 4345 490.7

g HE2|=5H 2| MRE
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E2o|A Buy,
Y271 1800 AA|

475 AL} 474

T T

Energy New Material (002812 SHE) 2] 2022d PERe| 10% =zrn|d<

3 Atk Z2u)Yd 2AE 1) Yunnan EnergyZb

SKIET th3t FAkolA Buy, Z457F 189S AA)gt) 2022W 74 EPSel
AAAHSEMCORP, B4 2] ®3)AF Yunnan

48

$5 2% QAZE ok

(2020 71 229 W= ¥]= 70%), 2) Yunnan Energy®] Tierl HiE2] QA

& mj=& BlFo] 25~30% (SKIET+=

SKetolo] =& 2]

 A~>~ B
— T O

2ol Tierl 14%H) 2 5] wjiolth

22t gAateln, Tierl wiE 2] PAFE WiE HFo]

BHo)7] wio] Yunnan Energy® HEIZ tjn] Zgu]d] Hojr} sl ¢

e

s,

SKOO|OJE| I =2 X| A=} LAY

WFo] 24%% ARAo)m, 7w 200 AY A5HE A o
AHQ oMY F5E dofFolok

(#) 2022E H|1

EPS 3,843 2022 =4 EPS

ESESETE )] 473 ATMALS| S|AL Yunnan Energy 221 PER 43HH0| 10% Z2|0|Y X

ESESPION] 181,789

HEF! 180,000

3230 (5.11) 105,000

d50H (%) 71.4%

g M2 =25 2 MAIWE

=o|9 AL WRojold
P/E (&) P/B (tH) ROE (%) EV/EBITDA (Hl)
2021E 2022E 2023E| 2021E 2022E 2023E| 2021E 2022E 2023E| 2021E 2022E 2023E
Yunnan Energy New material 59.2 43.1 32.7 8.8 75 6.3 15.5 18.3 19.7 38.3 27.0 21.0
Sinoma 13.6 11.4 9.9 2.5 2.1 1.8 17.9 18.1 17.7 n/a n/a n/a
Ashai Kasei 13.0 12.8 10.9 1.1 1.1 1.0 9.4 8.8 9.5 6.7 6.2 5.4
Toray Industries 14.9 12.8 11.1 0.9 0.9 0.9 6.3 7.1 7.9 7.9 7.2 6.3
Shenzhen 46.6 35.0 26.0 6.1 5.3 4.4 13.2 15.4 16.9 31.2 23.7 n/a
W-Scope 13.4 59 4.8 2.6 1.6 1.2 21.2 41.8 36.7 6.2 4.0 2.8
Xt&: Bloomberg, HIZ|ZEH 2IMAIHE
Yunnan Energy DHE%Y H|Z (2020 2|F) SKOIO|O[E|AEZEX| 834 HIFZ
J|Ef IEK
e REr
SN
3%
sy SKO| t=Hi[o] 4
R T 70% REAFEE 61%
9% 6%
Z2|0/0j++H|2[0f
9%

Xt&: Bloomberg, MZ|Z5# 2|MX|ME] A&E: M2 253 2|MEIME]

18  Meritz Research



SK O}0|O|H| 3 =2 X| (361610)

Income Statement

Statement of Cash Flow

SKOO|O|H|Z=2X| (361610)

(GE)) 2019 2020 2021E  2022E  2023E (Hloig)) 2019 2020 2021E  2022E  2023E

B 2630 4693 7999 11,1628 14685 HUESHISE 884 1161 3275 5451 7011

HEAUZIIS (%) 784 704 454 263 H7]20[2(2A) 63.7 882 1687 2740 3470

HE 2ot 157.4 2852 479.9 697.7  881.1 YR 24H] 44.8 706 127.3 197.8 259.2

ojEs0/y 1056 1841 3200 4651 5874 SR A2 0.0 08 13 1.8 23

Tofd| 22| 25.1 589 1000 1047 1248 2R 3 0.0 00  -368 -38.1 -52.9

Feol 806 1252 2200 3605 4626 Exas ¥32E -1340  -3745 -5034 -503.9  -504.4
AAO[AE (%) 306 267 275 31.0 315 QERLA| SIHCAPEX) 648  -5733  -7000  -7000  -700.0
8+ -5.1 -37 2.2 -2.1 -6.9 EXRIAL] ZA(ZIH -69.1 -92.8 -92.8 -92.8 -92.8
B4/ e 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 egs s3sE 03 4412 215 -268 1732

J|Efieiela0l 12 7.7 7.1 6.9 6.9 N 350.4 167.3 -4.0 -0.7 199.3

AEAS A0 766 129.1 2249 3654 4626 NI 00 3000 8.6 0.0 0.0
HOIMHIE 129 41.0 56.2 913 1157 LEEE -459 1841 2252  -3714  -493

2Ilz0/9 63.7 882 1687 2740 3470 HESE 70.0 241 2082 4334 62.0

XJeiFFExZ =0/ 63.7 88.2 168.7 2740 3470 |z 24.1 2082 4334 62.0 12.8

Balance Sheet Key Financial Data

(&%) 2019 2020 2021E  2022E  2023E 2019 2020 2021E  2022E  2023E

QEXHA 1825 5668  870.1 656.0 7059 ZFRIT0[E](2)

HIAAS YL 241 2082 4334 62.0 12.8 SPS 4192 7480 11,219 16310 20,596
i E] 485 770 1393 1967 2521 EPS(X|HHZZ) 1015 1405 2366 3,843 4,866
TR 324 412 56.3 782 1058 CFPS 732 2934 3159  -5209 -691

HIREAHt 597.7 14249 2,073 27277 32789 EBITDAPS 1998 3133 4888 7,855 10,156
KR 588.4 153940 19667 2469.0 2909.7 BPS 6,282 19,258 31,897 35733 40,599
YR 0.0 79 14.0 201 263 DPS 0 0 0 0 0
EXpRtA 0.0 0.0 928 1857 2785 Bl 215 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

RHEEA| 7803 1,991.6 29774 3,3837 39848 Valuation(Multiple)

REFM 356 2726 2941 4267 4821 PER n/a n/a 44.4 273 216
AR 3.1 8.1 27.7 418 51.8 PCR n/a n/a 332 -202  -1519
X3 0.0 7.0 8.0 9.0 10.0 PSR n/a n/a 9.4 6.4 5.1
REUEIIEA 04 2.1 98.8 9838 98.8 PBR n/a n/a 33 29 26

HI RS 3505 5107  409.2 4093  608.1 EBITDA 125 197 349 560 724
AR 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EV/EBITDA n/a n/a 232 138 106
PIK3 3500 5086 4069 4052 6034 Key Financial Ratio(%)

BB 3861 7834 7033 8360 1,090.1 Xp2|xH20| % £(ROE) 16.2 73 74 10.8 12.0

123 300 62.7 713 713 713 EBITDA 0|%E 50.8 44.8 484 489 479

2oz 3006 10182 19080 1,9080 19080 2xjule 97.9 64.8 309 328 377

J|EFE 0| A 00 -164  -176 -18.1 -18.1 S8HIEREE 20 1.1 04 03 06

ojoJeiz 63.5 1515 320.2 594.3 941.2 O|RHE A (x) 12.9 14.1 234 40,6 376

HIX|BfF =X 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 THERH S HE(x) 109 75 74 6.9 6.5

A5 3942 12083 22742 25477 28946 TR HE(X) 97 7.8 98 104 96
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Compliance Notice

2 ZARATRE MO A HBE A0l SEUTL P XREY ST £ ZARAXIR0| GFE B2 XES 1% 01y HRstn UKl YsUt
2 XIS TNE OfdelAEE NRANY HA Y B2 A OHEA GSUICL B XIR0| AKIE LSS 2010 oS Fetsh #istn oo
Qo] BBt Q2i0lLt 7HY §I0| Ao] AMEHY ZrNEINSS Selsiic

2 xes XSS SxEtel AWt s HENBS 2Moz HEEs XBULC 2 K20 42E KBS YA alMIMES] FExIZN 9Pt
e 4 Q100! HENOILE SN B YELICL B XI2S 0185 B2 = X2t BRE Xl AF ZHS Ao BEOE A7 UL,
mEp O3 LU= 2 XRE EXb Fne MR WX ATl ZYNEE ASE 4 YEUL B INRMNRE YA D20| S50 HiEs=
=2 Al 52 90| AL ol BiE B 4 iaLict

253 BHAFE 201914 0¥ 16 URE J|F HH A 2ol g
71%s % 124YZ FHIEY BN 1422 BREIIE| FHE20| oy 2HAISS o] Exto|z HiS
25715 Buy SE7IFEY AM 1R BIEI ] +20% Ol Of 838%
;‘;%EL;T%’%* . Hold FH7IEY T 1R WRETIC] ~20% 0J4 ~ +20% 0lgt B 16.3%

el FR71ZY XM 14”2 BRETIHE| —20% 0/8t o 00%
gt APIE7IE Mo AEHIE iy 2RHIEe] Hals XX e 9B aE R

2 Lo

F7IEY Overweight (HIZ=CH) ggéi%gziz%iﬂ;gm
ANEX|CHH| 3552 Nevtral (B&))

Underweight (HIZZ4)

SK O[O[O|E|3=22| (361610) FASEHE LHE ¥ MERL IEAE 10|, £XIEEHE 2eme +EFIR AdE
H{740 Al EXtelA HMY=)l  Efcir |21 (%)*
HEY =YY SReA HyF0r =3 22E(%) o 9 g w0
(#) B ADERE)
2021.04.28 7|HEM Buy 180,000 =P - -
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	분리막 개요와 전망
	투자의견 Buy, 적정주가 18만원으로 신규 커버리지 개시
	1. 기업개요
	SK아이이테크놀로지는  SK이노베이션의 소재사업부문을 2019년 4월 물적분할 해 설립
	2005년부터 국내 청주에서  분리막 생산 시작
	FCW는 CPI필름을 하드 코팅해 제조
	상장 이후 주주 구성은
	SK이노베이션 61.2%,  프리미어슈페리어 8.8%,  우리사주 6.0%, 기타 24.0%
	2. 분리막
	1) 분리막 개요
	2) 분리막 전망 & 기술 방향성
	3) 전고체 영향

	다공성, 내구성, 얇은 두께를 만족시키는 것이 분리막 기술의 핵심
	미세기공 형성 방식에 따라  건식분리막과 습식분리막으로 구분
	기공이 균일하고 박막화에 유리한 습식분리막은 EV와 IT기기에 주로 사용
	두꺼우면서 기공 균일성은 떨어지나 가격 경쟁력이 뛰어난 건식분리막은 ESS와 상용차에 주로 사용
	2020년 전체 분리막 수요 중  습식분리막 비중은 66%,  건식분리막 비중은 34%로 추정
	분리막 원가구조는 고정비 65%, 원재료비 25%, 판관비 10%로  고정비 비중이 높은편
	SK아이이테크놀로지는  글로벌 습식분리막 생산능력  기준 점유율 2위(11%)
	Top tier 배터리 업체들에게  인정받은 주요 분리막 업체는  5~6개로 한정적
	전기차용 분리막은 제품 개발에 15개월, 양산준비에 18개월이  소요. 약 3년간의 시간이 소요
	개발단계부터 고객이 원하는  방향으로 customizing되기 때문에 고객 Lock in 효과 있는편
	SKIET 고객 비중은  SK이노베이션 26%, 삼성SDI 23%, LGES 17%, ATL 15%, 기타 19%
	분리막 출하량 성장률은 배터리 출하량 성장률 보다 낮을 전망
	분리막의 기술 방향성은
	1) 박막화
	2) 고강도
	3) 기공 균일성
	4) 코팅
	분리막은 에너지를 내는 소재가 아니므로 박막화를 통한  최소한의 두께로 탑재되어야 함
	얇게 만들면서 고강도로 만드는 것은 모순에 가까울 정도로  어려운 일
	이러한 요구사항은
	1) 연신을 잘하고, 2) PE분자량이 많은 원재료를 사용하고,  3) 세라믹 코팅을 통해 달성 가능
	SKIET는 축차연신을 사용하고, HPE 원재료를 메인으로 사용하고,
	CCS라는 분리막 코팅을 통해  고객 요구 사항 충족
	기공의 균일성은 배터리 수명,  에너지 밀도에 직결
	SKIET의 출하량 중 코팅 처리 된 분리막의 비중은 60%
	Price parity를 맞추기 위해  분리막 가격은 연평균 5%씩  하락 예상됨
	생산라인 폭과 생산라인 속도  개선을 통한 생산성 향상으로  원가 역시 우하향하며 수익성 유지
	과거 1,000억원 Capex 집행하면 8,400만m2의 생산능력이  확보됐으나 현재는 1.08억m2의  생산능력 확보됨
	전고체 배터리는  2025년 상용화가 시작돼  2030년 비중 7%에 이를 전망
	전고체 배터리가 가격 허들을  넘으려면 꽤 오랜 시간이 걸릴 것
	전고체 배터리 가격이 비쌀 수  밖에 없는 가장 큰 이유는 높은 고체 전해질 가격 → 황화리튬의 저원가 합성법 개발이 필요
	셀 기준 전고체 배터리 가격을
	2025년 587달러/KWh
	2025~30년 182달러/KWh
	2030년 이후 97달러/KWh로 추정
	2030년 이후 배터리 시장은  전고체 배터리(항공, 운용, 프리미엄  전기차), 삼원계 리튬이온 배터리(고가~중가 전기차), LFP 기반  리튬이온 배터리(저가 전기차, ESS)로 나눠질 전망
	3. FCW
	1) FCW 개요
	2) FCW 전망
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