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삼성SDI
자동차전지 적극적 행보 기대
[출처] 키움증권 김지산 애널리스트
 
 
4분기 실적 소폭 조정, 환율과 일회성비용 감안, 자동차전지 양호
 
4분기 영업이익 추정치를 5,949억원에서 5,776억원(QoQ 2%, YoY 117%)으로 소폭 하향한다. 원화 강세 영향을 반영했고,
연말 품질 충당금 등 일회성 비용 가능성을 염두에 둘 필요가 있다.
자동차전지는 유럽 전기차 수요 우려가 상존하지만, 동사가 주력하고 있는 프리미엄급 수요는 양호하고, Gen 5 배터리 중
심으로 매출이 확대될 것이다.
ESS는 미주 전력용 프로젝트가 성장을 주도할 것이다.
원형전지는 전동공구와 마이크로모빌리티 수요가 둔화되지만, EV용 수요가 상쇄할 것이다.
전자재료에서는 편광필름이 재고 부담이 완화되면서 반등하고, OLED소재는 신규 플랫폼 진입 효과로 강세를 보일 것이다.
 
 
자동차전지 북미 합작법인 등 적극적 행보 주목
 
새해 자동차전지의 적극적인 행보를 기대한다.
글로벌 OEM들이 배터리 조달처 다원화를 추진하는 과정에서 고출력, 고밀도 각형 배터리의 경쟁력이 부각되고, 북미 합작
법인 파트너를 확대해 IRA 대응력을 높여갈 계획이다. 46Φ 원형전지의 고객과 수주가 확정되면, 원형 자동차전지 시장에
서도 입지가 강화될 것이다.
 
2024년부터는 46Φ 원형전지, 코발트 프리 NMx 배터리, Gen 6 배터리 등의 양산이 시작되며 질적인 도약을 이룰 것이다.
내년은 이러한 기술적 도약을 준비하는 과정이 될 것이다.
글로벌 경기 상황을 감안해 보수적 시각으로 보더라도 내년 영업이익은 2조 1,479억원(YoY 13%)으로 증가할 전망이다.
자동차전지는 프리미엄 차량 대상 Gen 5 배터리 성과가 확대되며 시장 성장률을 상회할 수 있을 것이다.
ESS는 Gen 5 기술을 적용해 가정용, UPS 등 고부가 영역에서 경쟁력 우위를 강화할 것이다.
전자재료는 OLED용 편광필름, QD-OLED소재 등 신규 소재의 매출이 본격화될 것이다.
투자의견 ‘BUY’와 목표주가 90만원을 유지한다.
 

https://www.kiwoom.com/h/invest/research/VAnalCRView




 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
하나머티리얼즈
외형 축소 구간 일단락
[출처] SK증권 한동희 애널리스트
 
 
4Q22 영업이익 218 억원 (-1% QoQ) 예상
 
하나머티리얼즈의 4Q22 실적은 매출액 731 억원 (+3% QoQ), 영업이익 218 억원 (-1% QoQ)으로 견조할 것으로 예상된다.
반도체 업황 부진에 따른 주력거래선의 중국 Fab. 부품 재고 조정 영향이 3Q22 에 종료되며 Si Parts 매출액이 전분기대비
소폭 반등할 것으로 판단하기 때문이다. SiC Parts 매출액은 거래선 내 시장 침투 효과로 견조히 유지되고 있는 것으로 파악
된다. 단기 외형 축소 구간은 일단락 된 것으로 판단한다.
 
 
2023 년 영업이익 860 억원 (-7% YoY) 의 업황 대비 견조한 실적 전망
 
2023 년 하나머티리얼즈의 실적은 매출액 2,926 억원 (-4% YoY), 영업이익 860 억원 (-7% YoY)으로 반도체 대규모 Capex
cut과 감산 흐름에 따른 큰 폭 역성장 우려 대비 견조할 것으로 전망한다. 반도체 Capex 에 연동되는 매출 비중이 15% 수준
에 불과하다는 점과 삼성전자의 낮은 감산 가능성, SiC Parts 시장 내 침투율 증가 때문이다.
 
 
분기 외형 축소 구간 일단락. 주가 하락 시 점진적 매수관점 접근 유효
 
SK 증권은 2023 년 반도체 업황이 1H23 저점 후 3Q23 부터 회복되기 시작할 것으로 전망한다. 감산 및 대규모 Capex cut
에 따른 중장기 공급에 대한 눈높이가 낮아지는 가운데, 금리인상 속도 둔화와 메모리 가격 하락에 따른 가격 탄력성 등을
감안하면 2023년 하반기 업황 회복 시작이 가능할 것으로 판단하기 때문이다. 현 주가는 12m Fwd. P/E 10.3X 로 Band 하단
에 형성되어 있다는 점과 분기 외형 축소 일단락, 우려 대비 견조할 실적 등을 감안해 주가 하락 시 점진적 매수 관점으로의
접근을 권고한다.
 

https://markets.hankyung.com/consensus/view/617062




 

 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
윤성에프앤씨
2차전지 믹싱장비의 강자
[출처] 유안타증권 이수림 애널리스트
 
 
안성 공장 탐방 후기, 3가지 관전포인트
 
1) 기술경쟁력: 4,000L급 대용량 UDM 믹서 세계 최초 개발하여 현재 고객사 향으로 납품 진행중. 경쟁사들은 아직 2,300L
수준에 머물러 있어 확실한 기술 우위 확보. 기존에도 동사는 2,300L급 PD 믹서를 국내 최초로 개발한 바 있음. 뿐만 아니라
고객사와 공동 개발 및 공동 특허로 커스터마이징 솔루션을 개발하여 경쟁사 대비 높은 OPM(1H22 14%) 유지중.
2) CAPA: 안성공장에 신규로 4,000평 규모의 부지 추가 매입. 2023년 하반기 완공 목표로 증설 계획 보유중. 증설 시 기존
화성/안성 공장 CAPA 매출액 기준 연간 3,500억원 규모
 
→ 2023년 하반기 4,500억원 전망 3) 차세대 기술개발: 1) 연속식 슬러리 믹서는 생산준비 시간이 불필요하며 장비 크기가
작아 기존 Batch(단속식) 타입 대비 높은 생산성과 설비 공간 효율성 확보. 고객사에 파일럿 라인 납품 후 테스트가 완료되
었고 내년 중 양산라인 공급 목표. 2) 건식 전극 제조 시스템은 70도 이하 저온에서 교반하는 국책과제를 고객사와 함께
R&D 진행중이며, 중장기적으로 전고체, 수소연료전지에 대한 기술개발도 진행중
 
 
SK온 2차전지 믹싱장비 100% 독점
 
매출비중의 70% 이상을 차지하는 최대 고객사 SK온의 메인 믹서를 독점 공급. SK온은 현재 북미 켄터키1·테네시 공장 31
개 라인에 대한 대규모 장비 발주를 앞두고 있어 관련하여 동사 수주 규모는 최소 3천억원 이상이 될 것으로 추정함. 최대
고객사와 공동 개발 및 특허를 보유한 커스터마이징 장비를 턴키솔루션으로 납품하고 있어 단기간 내 벤더 이원화 가능성
은 낮다고 판단. SK온 대규모 장비 발주가 연내 반영될 시, 1H22 기준 2,372억원의 수주잔고는 연말 4,000억원 이상이 될
것. 동사 매출의 리드타임은 1년~1년반 수준
 
 
실적 전망
 
2022년 매출액 2,406억원(YoY+217%), 영업이익 380억원(YoY 흑전, OPM 16%)을 전망하며 2023년 매출액 4,475억원
(YoY+86%), 영업이익 618억원(YoY+63%, OPM 14%)으로 최대 고객사향으로 급증하는 수주잔고가 매출에 반영되며 실적
성장을 전망
 
 

 

https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_list.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=


 
 

 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
압타머사이언스
2가지 영역 모두 정상궤도에 오를 23년
[출처] 키움증권 오현진 애널리스트
 
 
글로벌한 경쟁력을 보유한 폐암조기진단키트
 
동사의 폐암조기진단키트인 ‘AptoDetectTM-Lung(압토디텍트렁)’은 지난 6월 식약처로부터 신의료기술 평가 유예 대상으
로 선정되어 비급여 상용화가 가능해졌다. 현재 키트의 본격적인 매출 발생을 위한 대형병원 별 비급여코드 등록 등 막바
지 준비작업에 들어간 것으로 파악되며 급여화를 위한 다기관 임상시험에 착수, 10개 상급종합병원 임상연구 IRB 승인(약
3,000명)을 시작으로 임상연구를 진행 중이다. 또한 국내를 비롯한 일본, 중국에 특허 등록 및 출원하였으며
LDT(Laboratory Developed Test)에 기반한 중국, 싱가포르 등 약 3조원 규모의 아시아 폐암진단시장 진출 준비가 이뤄지고
있다.
 
동사 키트의 경쟁력은 아시아 시장에 국한되지 않는다. 현재 유럽과 미국에서 상용화된 해외 경쟁 제품 Oncimmune사의
‘EarlyCDT’의 경우 41%라는 낮은 민감도에도 불구하고 Biodesix(BDSX)와의 계약을 통해 지난 2020년 미국 출시, 올해
Medicare 보험에 등재된 바 있다. 이를 통해 제품의 수요와 공공성은 입증되었다고 볼 수 있으며, 동사의 제품은 ‘EarlyCDT’
대비 높은 민감도, 저렴한 가격, 극소량의 혈액 체취 등의 경쟁력을 보유하고 있기 때문에 아시아에 이어 향후 북미와 유럽
시장으로의 확장성 또한 기대된다.
 
 
신약개발 프로세스는 차근히 진행 중
 
지난 10월 동사는 165억원의 전환사채를 발행하며 상장 이래 처음 자금 조달을 시행하였다. 금리 상승을 고려한 선제적인
자금 조달로 파악되며 0%의 이자율, 리픽싱 부재라는 발행 조건에 주목할 필요가 있다. 이는 추후 주식 전환을 염두에 두고
발행한 것으로 파악되며, 투주체 역시 향후 주가 상승으로 인한 전환 차익을 긍정적으로 평가한 것으로 풀이된다. 조달 전
현금성자산은 반기 말 기준 약 211억원으로 기존 공모 자금은 폐암조기진단키트의 대규모 임상 진행 및 상업화에 쓰일 예
정이며, CB 발행 자금은 코로나로 연기된 압타머-약물 복합체 ApDC 간암치료제(AST-201) 임상 비용으로 소요될 계획이다.
팬데믹으로 인한 원료 수급의 이슈로 신약개발 일정 차질이 불가피하었으나 이후 원료물질 관련 CDMO 계약체결을 통해
안정적으로 공급이 이뤄지고 있어 신약개발을 위한 프로세스는 정상화 수순을 밟고 있는 것으로 보인다. 현재 임상 1상을
위한 독성시험(GLP)이 진행 중이며, 이르면 23년 상반기 내 IND 신청 및 임상 1상에 착수할 것으로 기대한다.
 

https://www.kiwoom.com/h/invest/research/VAnalCRView


 



 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
선바이오
PEGylation 전문 바이오 기업
[출처] 하나증권 박재경 애널리스트
 
 
국내 PEGylation 전문 기업
 
선바이오는 22년 10월 5일자로 코넥스에서 코스닥 시장으로 이전 상장했다. 선바이오의 핵심 기술은 PEGylation이다.
PEGylation은 PEG(Polythylene glycol, 생체적합 고분자)에 반응기를 더한 PEG 유도체를 목표 물질에 결합해 혈중 반감기를
늘리는 기술이다. 선바이오는 바이오시밀러, 바이오 신약, 의료기기 등 다양한 분야에 PEGylation 기술을 접목해 상품화하
는 사업 모델을 가지고 있다. 대표 품목은 Intas Pharma에 기술이전한 호중구감소증 치료제 Neulasta 바이오시밀러
Neupeg와 구강건조증 치료제 MucoPEG이다.
 
 
Neupeg과 MucoPEG의 미국 진출 계획
 
Neupeg은 현재 인도, 캐나다, EU에서 파트너사 Intas를 통해 판매되고 있다. 이를 통해 로열티 5%와 제품 원료 PEG유도체
(P1PAL-20) 판매 수익이 발생한다. Neupeg은 FDA 품목허가 승인을 진행하고 있다. FDA의 제조시설 실사를 23년초에 진행
할 계획이며, 실사 후 23년 미국 승인/출시가 기대된다. 미국 Neulasta 바이오시밀러 시장의 경쟁은 치열하다. Sandoz,
Coherus, Viatris의 시밀러가 이미 출시되어 있다. 그러나 Neulasta 오리지널의 큰 시장 규모(특허만료 전 연매출액 45억달
러)와 여전히 낮은 시밀러 침투율(11월 처방데이터 기준 44%)를 고려한다면 미국 시장의 잠재력은 여전하다는 판단이다.
MucoPEG은 23년 3월 미국에서 열리는 AADOCR(American Association for Dental, Oral, and Craniofacial Research)에서 기
존 시장 1위 제품인 GSK의 Biotene과의 비교 임상 결과를 발표할 예정이다. 19년 11월의료기기로 FDA 승인을 이미 획득한
바 있으며, 임상 결과를 근거로 기술이전을 추진할 계획이다. Guangzhou Bairui사를 통해 중국 시장 허가 절차가 진행 중이
다. 미국, 중국 시장 모두 23년 내 판매를 목표하고 있다.
 
 
추가 고객사 확보에도 주목
 
선바이오는 기술 이전한 업체 외의 다른 고객사에도 PEG 유도를 공급하고 있다. LNP(Lipid Nano Particle) 생산 업체 Evonik
에게 PEG 유도체를 공급한 이력이 있으며, 현재 신규고객사인 Reliance Bio, Sigma Aldrich와 제조시설 실사를 진행하고 있
다. 신규 고객사 향 수주를 통한 실적 개선이 기대된다.
 

https://www.hanaw.com/main/research/research/list.cmd?pid=3&cid=2




 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
피에스케이홀딩스
4Q22 실적 호조 예상
[출처] 키움증권 박유악 애널리스트
 
 
반도체 후공정 장비 업체
 
피에스케이홀딩스는 반도체 후공정 장비를 제조/판매하는 업체로써, ASE와 Amkor, 네패스 등 OSAT(Outsourced
Semiconductor Assembly and Test) 기업들과 삼성전자 등을 주요 고객으로 하고 있다. 주력 장비 중 Descum과 Reflow의
매출 비중(2022년 기준)이 각각 50%와 50%를 기록할 것으로 추정되며, 자회사인 피에스케이(319660)의 실적을 지분법(지
분율 32.76%)으로 인식하고 있다. Descum 장비는 반도체 후공정 과정에서 발생하는 찌꺼기(scum)를 제거해주는 것으로서
향후 TSV(Through Silicon Via)기술과 함께한 시장 성장이 기대되고 있으며, Reflow는 'solder ball 부착 전에 표면을 안정화
해주는 장비'로서 국산화율을 꾸준히 높여갈 전망이다.
 
 
4Q22 영업이익 59억원 예상
 
피에스케이홀딩스의 4Q22 실적은 매출액 195억원(+32%QoQ)과 영업이익 59억원(+122%QoQ)으로, 전 분기 대비 크게 성
장할 것으로 예상된다. 국내 외 주요 고객들의 반도체 패키징과 후공정 투자가 확대됨에 따라, Descum과 Reflow 장비의 매
출액이 증가할 것으로 기대되기 때문이다. 주요 고객 중에서는 삼성전자와 중국 반도체 업체들의 후공정 투자가 연말에 집
중되면서, 피에스케이홀딩스의 실적 호조를 견인할 것으로 보인다. 영업이익의 경우 4Q22 성과급 등의 일회성 비용이 반
영됨에도 불구하고, 전 분기 대비 +122% 급성장할 전망이다.
 
 
2023년 실적 호조 기대
 
피에스케이홀딩스의 2023년 실적은 매출액 931억원(+53%YoY)과 영업이익 251억원(+92%YoY)으로, 사상 최대 실적을 기
록할 것으로 기대된다. 올 한해 소극적인 모습을 보였던 대만 업체들의 후공정 투자가 재개되고, 삼성전자와 중국 고객들
의 투자도 꾸준할 것으로 예상되기 때문이다. 중장기적으로는 TSV의 적용 확대가 Descum 장비에 대한 수요 증가로 이어지
고, advanced packaging 시장의 성장이 동사의 고성능 장비에 대한 채택률 증가로 이어질것으로 보여 긍정적이다. 향후
TSMC와 삼성전자 등 파운드리 업체들의 전공정 투자가 지속될 것으로 예상되는 만큼, 후공정 장비를 공급하는 피에스케
이홀딩스에 대한 지속적인 관심도 필요해 보인다.
 
 

https://www.kiwoom.com/h/invest/research/VAnalCRView


 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
엔씨소프트
현재까지 이상 무
[출처] NH투자증권 안재민 애널리스트
 
 
2023년 상반기 신작 모멘텀 극대화
 
엔씨소프트에 대한 투자의견 Buy, 목표주가 640,000원 및 게임 업종 Top-pick 유지. 최근 일부에서 우려하는 경쟁 심화, 분
기 실적 부진, 매물출회 등 우려에 대해서는 인지하나, 우려는 과도하다고 판단
 
당사는 PC/콘솔 기대작인 TL(Throne and Liberty)의 출시를 6월로 예상하며, 1분기 중 글로벌 퍼블리셔와의 계약 구체화와
2분기 중 출시를 위한 마케팅이 시작된다는 점에서 신작과 관련된 모멘텀은 상반기 내내 긍정적일 것으로 전망
 
이외에도 1분기 중 출시가 예상되는 B&S2의 대만과 프로젝트G, 프로젝트R, 퍼즈업, 블레이드&소울S 등 연내 공개될 신작
도 기대해 볼만 함
 
 
최근 시장의 우려는 과도
 

https://www.nhqv.com/


경쟁 심화나 실적 부진 등 우려는 크게 걱정할 수준은 아니라고 판단내년 6월 미국 LA에서 열리는 E3 게임쇼를 기점으로
글로벌 게임사들의 다수의 신작 공개 예정되어 있음. 젤다의전설:티어스오브킹덤(5월12일), 아머드코어6(6월2일), 디아블
로4(6월6일), 파이널판타지16(6월22일), 스타필드(상반기). 하지만, 경쟁은 언제 어느 시점에 출시해도 치열할 뿐만 아니라,
TL의 경우 MMORPG라는 점에서 다른 게임과 완전히 중복되지는 않음
 
4분기 실적은 매출액 5,556억원(-26.6% y-y, -8.0% q-q), 영업이익 845억원(-22.8% y-y, -41.5% q-q) 추정. 출시 1년이 지난
리니지W의 매출 하락과 올해 내내 선방했던 리니지M 등 기존 게임의 매출 하락은 불가피하겠지만, 알려진 실적 부진이고
여전히 국내 게임 시장 상위권에 리니지M, 리니지W, 리니지2M이 있다는 점에서 크게 걱정할 수준은 아님
 



 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 


