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SKC
올해 말, 2조원 이상의 현금 보유 전망
[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트
 
 
선제적 자금 확보로 양호한 재무구조 유지 전망
 
SKC는 2021~2024년까지 4조원 이상의 대규모 Capex 투입 전망에도 불구하고, 양호한 재무구조를 유지할 전망이다. 선제
적 자금 확보 및 사업 재편을 통한 사업/자회사 매각 대금 확보를 통하여 올해 3분기 기준 1조 이상의 현금을 보유하고 있
는 가운데, 올해 4분기 Industry 소재 사업부문 매각 완료로 약 1.2~1.3조원의 매각대금이 순유입될 것으로 예상되고, 내년
하반기 인건비/전력비 등 원가 경쟁력이 있는 말레이시아 동박 플랜트 가동으로 중장기적으로 높은 영업현금창출력을 확
보할 것으로 전망되기 때문이다. 한편 동사의 말레이시아 동박 플랜트(No.1/No.2)는 내년 중순 이후 순차적으로 완공될 전
망이다. 고객사 품질 인증 등을 마치고 내년 4분기부터는 연결 실적에 추가될 것으로 보인다.
 
 
중국 증설에도 불구하고, 지속적인 기술 개발로 경쟁력 유지 전망
 
중국의 동박 공급능력 증가세가 거세다. SMM에 따르면 중국은 올해 26.9만톤(상반기 12.2만톤/하반기 14.7만톤)의 신증설
로 올해 말 동박 생산능력이 63.2만톤으로 작년 대비 74.1% 증가할 전망이다. 또한 9월 이후 Hangdian, Huaxin Materials,
Huanchuang New Material 등도 추가 신증설 프로젝트를 발표하였다. 다만 중국의 동박 산업은 집중적인 생산능력 확대
단계에 있으나, 계획된 생산능력의 방출은 예상보다 지연될 가능성이 크다. 티타늄 드럼을 포함한 동박 제조장비들의 원활
한 조달이 내후년까지도 힘든 상황이며, 신규 진입 속도/라인 정상 수율 획득/제품 인증 등에 시차가 존재하기 때문이다.
또한 동사는 광폭 제품들의 수급 타이트 현상 지속 및 유럽/미국 등에 선제적으로 진출하여 중국 경쟁사 대비 높은 경쟁력
을 유지할 전망이다. 참고로 동사의 광폭 제품 공급 비중은 80%로 중국 경쟁사(10%) 대비 압도적 차이를 유지하고 있다. 한
편 동사는 원통형 4680 배터리 시장 확대를 고려하여 세계 최초 고연신 V동박을 개발하였고, 향후 전고체 배터리 시장을
대비하기 위하여 니켈박 양산 기술도 확보하는 등 음극박 관련 역량을 지속적으로 강화하고 있다.
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에이비엘바이오
성공의 길을 걷고 있는 바이오텍이란
[출처] 이베스트투자증권 강하나 애널리스트
 
 
글로벌 트렌드와 부합하면서 글로벌 기업들과 견줄 수 있는 기술력!
 
올해 1월 사노피와의 성공적인 라이선스 계약을 통해 뇌혈관장벽투과(BBB)셔틀인 그랩바디B의 초기 유효성과 가능성을
확보하는데 성공했다. 전세계적으로 바이오 산업에서 가장 각광받고 있는 분야는 ‘뇌질환’이다. 아두카누맙의 실패로 알츠
하이머 치료제 후발주자들에게 다양한 기회가 생겼으며 고령화가 심해지는 상황 속에서 알츠하이머 뿐만이 아니라 파킨
슨 치료제에 대한 니즈도 급증하고 있기 때문에 그랩바디B에 대한 필요성이 높아질 수 밖에 없다고 판단한다. 경쟁사인 디
날리는 부작용 이슈가 대두된 바 있으며 다른 경쟁사들조차 모두 초기 임상 단계이기 때문에 ABL301의 임상 진입에 따른
부작용 여부가 동사의 업사이드를 좌지우지 하게 될 것이다.
 
 
여전히 아밀로이드 베타 타겟만으로는 한계점이 명확
 
아밀로이드 베타 타겟의 알츠하이머 치료제가 출시 되었고 레카네맙과 도나네맙까지 기대가 되는 상황이지만 여전히 아
밀로이드 베타 감소만으로는 알츠하이머 치료가 힘들 것으로 보인다. 특히나 항체는 뇌혈관장벽 투과도가 낮고 뇌를 투과
하는 양을 늘리려면 높은 용량을 투여할 수 밖에 없기 때문에 그랩바디-B를 접목시켜 1)용량을 줄임으로써 비용/부작용 감
소, 2)높은 뇌투과율로 정확하게 타겟하는 것이 매력적으로 보일 수 밖에 없다. 그랩바디-B가 뇌혈관장벽을 열어주는 열쇠
의 역할이고, 알츠하이머를 타겟하는 물질의 효과를 극대화 시키기 위한 필수요소이기 때문에 아밀로이드 베타 타겟 이외
에도 신경전달물질이나 타우 타겟 약물들과의 시너지 효과가 기대된다.
 
 
BBB셔틀이 다가 아니다, 다가오는 항암제 파이프라인 가치 부여
 
독보적인 라이선스 계약으로 동사는 뇌질환 특화 기업으로 부상한 것은 사실이나 그랩바디T의 가치도 2023년 이후 극대화
될 것이다. 그랩바디-T는 4-1BB기반의 이중항체로, 오직 종양미세환경에서만 T세포를 활성화 시킨다. 가장 선두에 있는 파
이프라인은 ABL503(PD-L1X4-1BB)과 ABL111(CLDN18.2X4-1BB)으로 모두 7번째 코호트를 진행 중이다. ABL111은 올해 3
월 희귀의약품에 지정되었으며 총 코호트8개로 이루어져 있기 때문에 2023년에는 임상1상 데이터를 확인해볼 수 있다.
ABL503은 PD-L1과 4-1BB 이중항체이기 때문에 오직 PD-L1이 존재할 때만 4-1BB가 클러스터링 되어 말초 독성 리스크도
없고 면역관문억제제 항암 활동을 향상시킬 수 있는 장점이 있어 병용투여 시에도 좋은 시너지를 낼 수 있는 파이프라인이
다. 그 외에 유항양행과 공동 개발중인 ABL105(HER2X4-1BB), 내년 임상 신청이 예견되어있는 ABL101와 ABL103가 있어
2023년은 그랩바디-T에게 있어 중요한 해가 될 것이다.
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디케이락
해외 수주 모멘텀 본격화 전망
[출처] 하나증권 조정현 애널리스트
 
 
계측장비용 피팅 및 밸브 제조업체
 
디케이락은 1986년에 설립된 계측장비용 피팅 및 밸브 제조업체다. 동사의 제품은 석유/가스, 조선, 반도체, 방산 등 다양한
산업군에 사용되며 Exxon Mobil, 다우 케미칼, 현대중공업 등 300여개의 거래처에 납품되고 있다. 동사는 지금 주요 전방산
업인 석유 및 가스 중심의 에너지 인프라 투자향으로 수주 증대가 본격화되는 국면으로 2023년에도 최대실적 렐리가 전망
된다. 이는 1) 북미, 유럽, 중동 등 에너지투자 사업의 성장이 지속되고 있으며, 2) 대형 글로벌 고객사 확보에 따른 해외 수
주 증가가 본격화되며, 3) 기존 석유 및 가스 사업에서 반도체/방산/수소 등의 사업 다각화가 예상되기 때문이다.
 
 
전방산업 호조 및 신규 고객사 확보 기대
 
전방산업 호황에 따른 제품 수요 증가가 지속되고 있다. 2022년 3분기 매출액 286억원(+20.1%, YoY), 영업이익 49억원
(+38.5%, YoY)으로 올해 분기 최대 실적을 기록했으며, 영업이익률 17.3%(+8.8%p, YoY)를 기록했다. 해외 매출 확대에 따른
고마진 제품 판매의 결과다. 3분기 기준 동사의 해외 매출 비중은 북미 시장 성장이 견인하며 70%를 상회했다. 디케이락은
지난 10월 다우 케미칼의 신규 공급사 등록을 시작으로, 마라톤 오일의 계열사인 마라톤 페트롤리엄 및 리파이너리 등의
고객사를 확보했으며 내년 북미 향 수주가 본격화될 전망이다. 또한 북미 및 캐나다 권역에 약 2,000 여개의 대리점을 보유
한 퍼거슨 사를 유통망으로 확보하며 MRO(maintenance/repair/overhaul) 유지 및 보수 사업의 진출이 본격화될 전망이다.
북미를 중심으로 해외 매출 성장이 더 기대되는 이유다. 4분기에도 계절성 및 업황 호조에 따른 QoQ 성장이 지속될 전망으
로 매출액 308억원(+29.5%, YoY), 영업이익 53억원(+47.8%, YoY)을 예상한다.
 
 
2023년 매출액 1,367억원, 영업이익 183억원 전망
 
2022년 매출액 1,093억원(+27.7%, YoY), 영업이익 131억원(+57.1%, YoY)으로 예상한다. 2023년은 1) 해외 고객사 확보를
통한 외형 성장 및 수익성 개선, 2) 반도체/방산/수소 등의 사업 다각화, 3) 유통 채널 확대에 따른 MRO사업 진출에 따라 매
출액 1,367억원(+25.1%, YoY), 영업이익 183억원(+39.3%, YoY)으로 예상한다. 2023년 예상 실적 기준 PER은 8.5배 수준이
다.
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동원F&B 
4분기 일반식품 부문이 수익성 견인할 듯
[출처] IBK투자증권 김태현 애널리스트
 
 
3Q22 투입 원가 상승에 기인, 영업이익이 시장 기대치 하회
 
지난 3분기 연결기준 매출액과 영업이익이 각각 1조 1,146억원(+15.5% yoy), 451억원(-8.0% yoy)을 기록. 일반식품(온라인
포함), 조미유통, 사료 등 전 사업부문에서 외형성장세가 이어졌지만 참치 원어, 치즈, 식용유지, 돈육 등 주요 원·부자재 가
격과 물류비 상승 영향으로 영업이익이 시장 기대치를 하회함
 
 
4분기 일반식품 부문이 수익성 개선 견인할 듯
 
4분기 연결 매출액은 1조 81억원(+13.6% yoy), 영업이익은 202억원(+28.7% yoy)으로 추정됨. 투입 원가 부담이 완화되는
가운데, 판가 인상분 반영 품목 확대 및 고마진 선물세트 판매 증가 등을 고려하면 컨센서스(매출액: 9,953억원, 영업이익:
185억원)를 상회할 전망. 부문별로, 일반식품 부문 매출액과 영업이익이 각각 4,469억원(+10.4% yoy), 80억원(+45.8% yoy)
으로 개선될 전망. 내년 1월 설 명절(구정) 일정이 올해 보다 빠르기 때문에 4Q22(12월) 선물세트 판매량이 4Q21보다 더 많
이 반영될 것으로 예상됨
또 원 달러 환율이 작년 4분기 대비 상승했지만 참치 어가가 톤당 1,500달러 수준으로 하락했고, 12월 참치캔 가격도 평균
7% 인상함에 따라 원가 부담이 완화될 전망. 보성 홍차 아이스티 제로 판매 호조로 음료 판매 실적이 개선될 전망이며, 가
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정간편식은 매출 성장 기대는 제한적이나 저수익 제품 디마케팅으로 적자폭 축소 기조는 이어질 전망. 조미유통부문은
B2B 신규고객(군부대, 푸드코드, 회사 등 단체급식 사업장) 확대 및 B2C 채널 강화로 외형 성장세 지속될 전망
 
 
내년 마진 스프레드 확대 기대, 목표가 하향하나 매수 의견은 유지
 
그간 지속적으로 판가 인상을 단행한 만큼 내년 원가 부담이 올해보다 축소, 마진스프레드가 확대될 것으로 예상돼 매수
의견을 유지함. 다만 기존 대비 실적 추정치를 하향 조정함에 따라 목표주가는 22만원(기존 27만원)으로 하향함
 

 



 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
솔루엠
ESL 이익 기여도 확대에 대한 관심
[출처] 이베스트투자증권 조은애 애널리스트
 
 
2022년, 전자부품의 수익성 회복과 ESL 매출 성장 확인
 
3Q22 매출액은 4,674억원(+33% yoy), 영업이익 240억원(+375% yoy), 영업이익률 5%(+4%p yoy)를 기록했다. 전자부품 사
업부 수익성이 원재료비 상승분 판가전이, 해외 신규공장 가동 안정화로 개선되었고, ESL 분기 매출액이 1천억원을 돌파하
고, 기존 유로 결제방식이 달러결제로 일부 전환되면서 영업이익률이 10%(+3%p yoy)로 크게 개선되었다.
동사 2022년 예상 매출액은 16,749억원(+45% yoy), 영업이익 796억원(+200% yoy), 영업이익률 5%(+3%p yoy)이다. 4Q22
예상 ESL 매출액은 1,240억원(+107% yoy)으로 고성장세가 이어질 전망이다. 동사 ESL 수주잔고는 연초 1.2조원 → 1.8조원
으로 연초대비 +50% 늘어난 상태이다. 결제방식 전환과 규모의 경제 효과로 ESL 연간 예상 영업이익률은 1H22 6% →
2H22 9%로 개선 가능할 전망이다.
 
 
2023년, ESL 이익 기여도 확대에 대한 관심

https://www.ebestsec.co.kr/


 
솔루엠에 대해 투자의견 Buy를 유지하고, 목표주가는 25,000원으로 하향한다. 2022년은 동사가 글로벌 ESL 2위 업체(기존
2위 PRCIER AB, 2022F 매출액 2,813억원(+20% yoy)로 등극하고, 2023년에는 ESL 사업부의 이익 기여도가 22F 39% →,23F
57%로 상승하면서 밸류에이션 재평가가 가능할 전망이다. 또한, 회사가 신사업으로 추진 중인 2차전지(국내 충전소 파워
모듈 공급), 센서(체온감지, 근접센서) 사업 성과에 대한 관심이 필요하다. 현재 주가수준은 2023F 기준 PER 14배로 ESL 사
업부 이익 기여도 상승과 동종업계 밸류에이션 수준(31배) 감안하면 전자부품 사업자에서 리테일테크 사업자로 재평가가
필요한 시점이다.

 
 



 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
롯데칠성
제로와 새로가 이끈다
[출처] NH투자증권 주영훈 애널리스트
 
 
투자의견 Buy, 목표주가 230,000원 제시
 
롯데칠성에 대해 목표주가 230,000원, 투자의견 Buy로 커버리지 개시
목표주가는 2023년 지배주주순이익 추정치에 Target PER 멀티플 14.0배를 적용하여 산정. Target PER 14.0배는 글로벌
Peer 5개사의 평균 PER에 수익성 차이를 고려해 30%를 할인한 수치
 
동사의 현재 주가는 2023년 당사 실적 추정치 기준 PER 8.6배 수준에서 거래되고 있으며 이는 역대 가장 낮은 수준에 해당.
현재 동사가 보여주고 있는 매출 및 영업이익 개선 흐름을 고려했을 때 상당히 저평가 되어 있다고 판단. 신제품인 새로를
통해 일본제품 불매운동 이슈 이후 큰 폭으로 하락했던 소주 시장 점유율이 회복세를 보일 것으로 기대되는 만큼 주가 모
멘텀 또한 충분할 것으로 예상. 현재 주가 대비 상승 여력은 +52%
 
 
제로와 새로가 이끈다
 

https://www.nhqv.com/


2023년 연결 기준 매출액과 영업이익은 각각 3조115억원(+6% y-y), 2,732억원(+21% y-y, 영업이익률 9.1%)으로 추정. 지
난 2년 연속으로 실적이 큰 폭으로 개선된 탓에 기저 부담이 높은 것이 사실이지만 다시 한번 높은 성장세를 이어갈 수 있
을 것으로 전망
 
음료 부문 매출액은 1조9,435억원(+4% y-y)으로 전망. 2023년에도 제로슈거 음료 포트폴리오 중심의 양호한 흐름 기대. 원
가 부담 역시 올해 대비추가로 악화될 가능성은 제한적으로 수익성 개선 기대
 
주류 부문 매출액은 8,537억원(+10% y-y)으로 전망. 핵심은 시장 점유율회복. 신제품 ‘처음처럼 새로’ 출시를 통해 일본 제
품 불매운동 이슈 이후 낮아진 소주 시장의 점유율이 회복세를 보일 것으로 기대
 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
농심
여전히 높은 라면의 가격 경쟁력
[출처] NH투자증권 주영훈 애널리스트
 
 
투자의견 Buy 및 목표주가 390,000원 제시
 
목표주가는 2023년 지배주주순이익 추정치에 Target PER 18.4배를 적용하여 산정. Target PER은 글로벌 라면 업체들의 평
균 PER에 해당
 
경기 침체에 대한 우려가 커지고 있는 국면에서 동사의 투자 매력은 높아질 것으로 기대. 2021~2022년 연속으로 이루어진
가격 인상에도 불구하고 라면의 가격 경쟁력은 여전히 높은 만큼 P와 Q 모두 증가하는 구간으로 판단. 경기 침체에 대한 우
려는 비단 한국에만 국한된 사항이 아닌 만큼 동사가 사업을 전개하고 있는 주요 국가들에서 고른 매출 성장이 기대
 
동사의 현재 주가는 2023년 당사 추정치 기준 PER 15.1배 수준에서 거래중. 원가율 상승에 따른 부담감으로 2022년 영업이
익이 부진해 밸류에이션이 하락한 것으로 추정되는 만큼 실적 개선과 함께 밸류에이션 정상화 또한 가능할 것으로 제시
 
 
P와 Q가 모두 증가하는 구간
 
2023년 매출액과 영업이익을 각각 3조4,474억원(+10% y-y), 1,394억원(+41% y-y, 영업이익률 4.0%)으로 추정
 
동사는 지난 9월 15일부로 주요 제품들에 대한 가격 인상을 단행. 출고가기준 라면과 스낵은 평균 11.3%, 5.7% 증가. 2022
년 상반기까지 원재료가격 상승에 대한 부담감으로 수익성 지표가 하락했으나 가격 인상 효과에 힘입은 반등 기대. 래깅
(Lagging) 효과를 감안 시 1Q23부터 마진 스프레드 개선 효과가 본격적으로 나타날 것으로 제시. 가격 인상에도 불구하고
인플레이션 국면에서 라면의 가격 경쟁력은 여전히 높다고 판단하는 만큼 수요 감소 우려는 크지 않으며 동사는 가격 인상
효과를 온전히 누릴 것
 

https://www.nhqv.com/


 



 
 

 



 
 
 
 
 
 
 


