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LG이노텍
1Q23 물량 회복이 변수
[출처] 하나증권 김록호 애널리스트
 
 
4Q22 Preview: 생산 차질로 인한 실적 하향
 
LG이노텍의 22년 4분기 매출액은 6조 1,013억원(YoY +7%, QoQ +13%), 영업이익은 4,428억원(YoY +3%, QoQ -0.5%)으로
전망한다. 이는 기존 전망치를 각각 16%, 29% 하회하는 실적이다. 실적 하회의 주요인은 광학솔루션과 기판소재 사업부에
서 북미 고객사 관련 공급이 원활하지 못했기 때문이다. iPhone을 조립하는 Foxconn의 정저우 공장이 11월 초 코로나로 인
한 봉쇄 이후에 폭동 사태가 일어나며 생산 차질 기간이 길어졌다. 해당 이슈로 인해 광학솔루션의 매출액을 기존대비 18%
하향한 5.2조원으로 전망한다. 마찬가지로 기판소재 내에서 70%를 차지하는 패키지기판도 영향을 받아 사업부 매출액을
기존대비 10% 하향한다.
 
 
생산 차질분 이연되지만, 효과는 불확실
 
22년 4분기에 생산 차질로 인해 실적이 훼손되었고, 해당 생산 차질분의 일정 부분이 23년 1분기로 이연될 것으로 예상한
다. 그로인해 23년 1분기 실적을 기존대비 상향할 수 있을 것으로 판단한다. 다만, 소비 측면에서 보면, 연말 쇼핑 시즌과 신
모델 효과를 십분 활용하지 못한 부분이 다소 아쉽다. 아무래도 23년 1분기는 해당 기간보다 소비 여력이 축소될 수 있기
때문이다. 23년 1분기 물량 회복 여부가 단기적으로는 실적 전망에 있어 가장 큰 변수다. 아울러 환율도 우호적이지 않다.
기존에 23년 1분기 환율을 1,375원으로 전망했었는데, 현재 환율이 1,300원을 하회하고 있어 관련 실적도 하향 조정이 불
가피한 상황이다.
 
 
외형 성장 가시성 투자포인트는 건재
 
LG이노텍에 대한 투자의견 ‘BUY’를 유지하고, 목표주가를 기존 480,000원에서 430,000원으로 하향한다. 목표주가 조정은
2022년과 2023년 영업이익 전망치를 기존대비 각각 11%, 7% 하향했기 때문이다. 2023년을 전망함에 있어 기존 가정과 가
장 큰 차이가 나는 것은 환율이다. 다른 가정을 그대로 두더라도 환율 가정만 기존 1,338원에서 1,300원으로 하향하면 영업
이익 감소폭이 3%에 달한다. 23년 1분기가 지나가는 시점까지 Apple의 신제품 공개를 제외하면 뚜렷한 모멘텀이 없는 구
간으로 진입한다. 다만, 2023년 연간으로 보면 카메라모듈 가격 상승에 따른 외형 성장 가시성을 확보했다는 투자포인트는
여전히 유효하다는 판단이다.
 

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






 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
LG에너지솔루션
2023년 미국 중심 성장 본격화
[출처] 유안타증권 이안나 애널리스트
 
 
4Q22 Preview: 컨센서스 하회 실적 예상
 
동사는 2022년 4분기 매출액 8.1조원(+6% qoq, +83% yoy), 영업이익 3,690억원(OPM 4.6%, -29% qoq, +387% yoy)으로
영업이익 기준 컨센서스(5,107억원) 대비 하회하는 실적 예상. 이는 1) EV, 소형 전지 중심 재고조정 및 성과급 등 일회성 비
용 증가, 2) 높은 원재료비 반영으로 인한 스프레드 축소로 인한 것. EV 전지는 GM JV 얼티엄셀즈 1공장 가동률 상승에도
불구 일부 고객사 재고조정, ASP 소폭 하락 등의 영향으로 전분기 대비 10% 외형성장에 그칠 것. 소형전지 또한 고객사 재
고조정 영향으로 전분기 대비 외형성장 폭 미미. ESS는 미주 프로젝트 진행 등으로 전분기 대비 5% 외형성장 예상. 전 사업
부문 영업이익은 성과급 등 일회성 비용과 9월부터 급등한 Li, Ni 가격 반영으로 인한 스프레드 축소 영향으로 저조한 실적
예상

2023년 미국 중심 외형성장 폭 클 것
 
동사는 2022년 GM, 스텔란티스, 혼다 등 미국 내 완성차와의 JV, 수주 확대 측면에서 수혜 컸음. 2023년에는 이미 많은 수
주 규모로 인해 관련 모멘텀은 약할 것. 그러나 미국 내 양산 본격화로 외형성장 폭 클 것. 2023년 미국 얼티엄셀즈 1공장
가동이 모두 반영되며, 하반기에 2공장(50GWh) 가동이 시작될 것. 또한 원통형 (2170, 4680, 오창 공장 라인 증설) 배터리

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


13GWh 양산 시작으로 2022년 대비 44% 이상 외형성장 기대. 미국 내 중국 제외 글로벌 배터리 기업이 제한적이기 때문에
원재료 가격 상승에 대한 판가 전가가 용이한 상황. 이에 미국 공장 양산 시, 생산비용 상승에도 불구, 6% 대의 영업이익률
유지 가능할 것
 
 
투자의견 Buy 및 목표주가 유지
 
동사에 대한 투자의견 Buy, 목표주가 718,000원 유지. 최근 4분기 실적 저조, 수주 모멘텀 일단락, 1월 27일 우리사주 오버
행(792만주, 전체 주식수의 3.4%) 등으로 단기 주가 조정 불가피. 다만, 오버행 이슈가 일단락되고 미국 중심 외형성장이 본
격화되는 2023년 2분기부터 주가 반등이 가능할 것으로 예상
 

 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
한국전력
흑자만이 유일한 해법
[출처] NH투자증권 이민재 애널리스트
 
 
전기요금이 원하는만큼 인상되긴 어렵지만 부정적이지 않다
 
2023년 기준연료비는 kWh당 50원 이상 인상이 필요함. 그러나 전기요금 인상이 국내 경제에 미치는 영향을 감안하면 필
요 인상 분 전부 반영되기 어려울 전망. 2023년 전기요금은 기준연료비와 실적연료비를 포함해 kWh당 최대 25원까지 인
상할 전망. 이번에 올리지 못한 부분은 추후에 점진적으로 반영될 것이기 때문에 연말 이벤트가 꼭 부정적이지 않은 상황
 
 
2023년 영업적자는 14조원이지만 주로 상반기에 집중
 
2023년 영업적자는 14조원(적지 y-y)으로 2022년에 이어 대규모 적자는 계속되지만, 상반기와 하반기 영업적자는 각각 12
조원(적지 y-y), 2조원(적지 y-y)으로 큰 차이를 보일 전망. 하반기 갈수록 누적되는 전기요금 인상, 원전 중심으로 발전믹스
개선, 석탄 중심으로 하락하는 연료가격 등 비용 절감은 커질 것으로 추정
 
 
2024년 흑자 가능성과 시급한 재무구조 정상화 방안
 
전기요금은 2022년과 2023년 분기별로 고르게 인상될 예정이기 때문에 2024년 온기 반영될 전망. 2023년 하반기부터 반
영되는 낮은 석탄가격까지 감안하면 2024년 영업이익은 6조원(흑전 y-y)으로 추정. 다만, 높아진 이자 부담까지 해소해 재
무구조를 정상화하기 위해 2015년과 2016년 수준의 이익이 필요한 상황. 따라서 유틸리티 업종 내 최선호주 유지
 
 

 

https://www.nhqv.com/




 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
아모레퍼시픽
우려가 기대로
[출처] 하나증권 박은정 애널리스트
 
 
4분기 연결 영업이익 315억원(YoY+23%) 추정
 
4분기 실적은 연결 매출 1조 871억원(YoY-18%), 영업이익 315억원(YoY+23%)으로 컨센서스(488억원)를 35% 하회할 전망.
하회의 주요인은 1) 광군제 매출 부진에 따른 손익 악화, 2) 중국 마몽드 매장 철수 관련 재고 환입, 3) 북미 인수관련 일회성
비용 인식 및 마케팅 비용 증가 영향임. 동남아 리오프닝 효과, 북미 고성장(64%)에도 면세와 중국 매출이 각각 51%, 23%
감소함에 따라 전사 매출 감소 불가피. 이익은 전년도 기저효과(4Q21 중국법인 영업손실 240억원 기록 추산, 이니스프리
급감 영향) 및 비용 축소 등으로 전년동기비 증가 전망. 영업외 중국법인 손상차손 일부 반영함.
 
 
부진한 중국, 확대되는 비중국
 
4분기 중국은 손익 방어를 우선한 소극적인 마케팅으로 주요 브랜드의 매출 감소가 이어짐. 설화수, 라네즈/마몽드 매출은
각각 전년동기비 20%, 30% 감소 예상. 매출 부진/재고 환입 등으로 영업이익은 손익분기점 추정. 북미의 경우 아마존 입점
효과 및 인수법인(타타하퍼) 손익 반영되며 전분기에 이어 고성장 지속. 다만 인수와 관련된 비용 반영, 마케팅 비용 확대
등으로 마진은 한 자리 수에 그칠 전망. 동남아의 경우 리오프닝 효과로 매출 호조세 지속 추정. 2022년 기준 대중국 비중은
35%까지 하락, 북미를 포함한 비중국 비중은 16%까지 상승(2021년은 각각 49%, 12%).
 
 
우려가 기대로 전환되는 중
 
우려가 기대로 전환 중. 1) 대중국 수요 회복, 2) 비중국 규모 확대, 3) 방한 외국인 증가에 따른 내수 체력 회복 등임. 다만 경
쟁 환경 감안 시, 기대는 2023년 추정치에 기반영, 주가는 선반영 판단. 현재 주가는 12MF P/E 41x 수준으로 기대가 실적으
로 발현되는지 확인 필요. 2019년 대비 연결고정비(인건비/감가상각비, 판관비 계정)는 약 2.5천억원 축소. 비용 구조가 슬
림화 된 만큼 이제는 가시성 있는 매출회복이 관건. 투자의견 중립, 목표주가 14만원 유지.
 
 

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


 
 
 

 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
아이패밀리에스씨
기대되는 23년
[출처] 유안타증권 권명준 애널리스트
 
 
성장 중인 롬앤
 
동사는 2002년 2월에 설립, 2021년 10월 코스닥 상장했다. 사업부문은 화장품, 웨딩, 리빙으로 구분된다. 동사의 화장품 브
랜드인 롬앤의 매출 성장세가 지속되고 있으며, 수출액과 수출 비중이 상향되고 있다. 일본내 K-색조 화장품의 인기가 지속
되고 있으며, 롬앤의 우수한 가성비로 일본 수출 성장이 이어지고 있다. 국내에서는 H&B채널을 통한 성장세가 두드러진
다. 올리브영 2021년 올해의 ICON상 수상에 이어 2022년에는 어워즈&페스타 립/틴트 부문에서 1위와 3위를 수상했다. 최
근 중국이 코로나 완화 기조를 보여, 향후 해외 매출 성장세가 개선될 것으로 기대된다.
 
 
롬앤의 경쟁력
 
동사의 경쟁력은 첫째, 고객과의 커뮤니케이션 공감 능력이다. 이를 기반으로 상품 개발단계부터 소비자의 요구사항과 트
렌드를 빠르게 반영, 성공률을 높이고 있다. 제품 출시 이후에도 고객들의 피드백을 반영하고 있다. 둘째, 상품 개발과 패키
징 디자인, 콘텐츠 제작까지 모두 인하우스로 운영되고 있다. 효율성이 높으며, 제조 시간이 단축된다는 장점이 있다. 2가지
장점을 바탕으로 트렌디한 제품 판매, 이를 통한 성장세를 이어가고 있다.
 
 
기대되는 2023년
 
동사는 2023년에 3가지 성장 모멘텀을 보유하고 있어 주목해야 한다. 첫째, 1분기내 신규 화장품 브랜드가 론칭될 예정이
다. 20대 후반 여성을 타켓팅하고 있으며 국내외 동시 출시할 것으로 예상된다. 둘째, 일본 오프라인 신규 채널 입점도 준비
중이며, 상반기 내로 진행될 예정이다. 셋째, 연내 일본 유명 캐릭터와의 콜라보도 계획되어 있다. 다양한 상품으로 확장될
수 있다는 점에서 동사의 실적 성장 속도를 상향시켜줄 것으로 기대된다
 
 

 
*매출 추이 및 전망

https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_list.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=
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하인크코리아
B2C확대와 간편결제 사업 진출에 주목
[출처] IBK투자증권 이건재 애널리스트
 
 
IP전문가 B2C로 사업영역 확장
 
동사는 IP를 활용해 IT 주변기기(무선충전기, 스마트폰케이스, 이어폰케이스 등)를 생산하는 사업을 영위 중에 있음
자체적으로 기획 제작한 제품을 최대 고객사향(삼성) B2B로 제품을 공급해 사업을 성장 시켰지만 22년부터는 <NEMAME>
라는 온라인 스토어를 자체적으로 론칭해 자사 제품을 직접 유통하는 B2C로 사업을 확장하고 있음. 자체 제작한 제품을 이
미 글로벌 대기업에 납품한 경험을 갖고 있어 B2C 판매업 또한 무리없이 성장을 나타낼 것으로 판단됨
 
 
글로벌 IP 다수 보유
 
동사는 월트디즈니(디즈니, PIXAR, Marvel, FOX, National Geographic), 토트넘, 스머프, 젝시믹스와 같이 소비자들에게 잘
알려진 IP들을 다수 확보하고 있음. 최근 애플용 액세서리 제작 판매업을 영위하는 100% 자회사 비엔티인터내셔널을 흡수
합병 하기로 결정해 보유중인 IP의 활용 영역이 보다 확대될 것으로 전망
 
 
신규 성장동력이 될 간편결제
 
동사는 상장을 통해 확보한 자금과 높아진 인지도를 통해 신규 성장동력으로 간편결제 서비스 <바로다>를 준비하고 있음.
동사가 준비하고 있는 간편결제 플랫폼 사업은 오프라인 점포에서 빠르게 확산되고 있는 키오스크를 대체할 수 있는 QR코
드 주문 시스템으로 QR코드를 활용해 고객의 스마트폰 안에 모바일 키오스크를 구현해 소비자 편의성을 높인 구매 경험
제공을 목표로 하고 있음
 
 

 

https://www.ibks.com/index.do


 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
코닉오토메이션
공장 자동화의 Brain
[출처] NH투자증권 손세훈 애널리스트
 
 
’23년에는 2차전지 검사솔루션에 주목
 
’23년 코닉오토메이션의 성장은 ’20년 신설된 스마트팩토리 부문이 주도할것. 스마트팩토리 사업은 K-LAS(Laboratory
Automation System)와 K-MAS(Material-handling System)로 구성되어 있음
K-LAS는 시료 분배 및 측정을 위한 자동화 솔루션으로 현재 2차전지 양극재 생산 기업의 양극재 품질검사에 적용되고 있
음. 기존 품질 검사는 25~30명의 엔지니어가 3교대 24시간 진행해왔기 때문에 신뢰도에 편차가 있었지만 동사 솔루션 적
용 시 엔지니어 6명으로 품질검사 진행이 가능하고 균일한 계측데이터를 획득할 수 있어 신뢰도 편차가 축소됨. 국내 대부
분의 양극재 생산기업은 K-LAS를 적용 중
국내 양극재 생산기업의 CAPA는 지속 증가 중이며 고객사 공장 1개당K-LAS 1개가 들어감. 관련 매출액은 ’23년 131억원
(+173% y-y)으로 전망. 동사는 2차전지 음극재 생산기업과 전해액 생산기업에도 솔루션 공급하기 위해 테스트 진행 중
 
 
로봇 활용한 물류 자동화 로봇은 코닉오토메이션이 주도 중
 
K-MAS는 아마존의 로봇 물류 자동화 솔루션 ‘Kiva’를 벤치마킹한 것으로 CJ대한통운과 쿠팡 물류 창고에 적용됨. 물류 업
체들은 효율화를 위해 첨단물류 관리시스템에 적극 투자하고 있는 상황. 동사는 대규모 물류센터 구축 레퍼런스를 바탕으
로 물류 업체향 수주 확대 진행 중
’23년은 반도체 비중이 높은 제어 SW솔루션 부문이 반도체 경기 부진으로 ’22년보다 20% 감소한 68억원으로 예상되나 스
마트팩토리 사업이 ’22년대비 72% 증가할 것으로 예상되기 때문에 ’23년 매출액 362억원(+22.2%y-y), 영업이익 45억원
(+23.9% y-y) 전망
 

https://www.nhqv.com/


 



 

 
 


