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SK하이닉스
4분기, 수요 부진 + 재고 평가손실
[출처] IBK투자증권 김운호 애널리스트
 
 
22년 4분기. 시장 수요 실종. 재고 평가는 또 다른 변수
 
SK하이닉스의 2022년 4분기 매출액은 3분기 대비 31.0% 감소한 7.58조원으로 예상한다. DRAM은 3분기 대비 31.0% 감소
할 것으로 예상한다. B/G는 –5.0%로 예상하고, ASP는 -25.0%로 전망한다. NAND 매출액은 3분기 대비 34.8% 감소할 것으
로 예상한다. B/G는 -3.0%, ASP는 -26.0%로 예상한다. DRAM보다는 나은 상황이긴 하지만 여전히 부진할 전망이다. DRAM
과 마찬가지로 원/달러 환율 약세도 3분기 대비 부진한 원인 중 하나이다. 2022년 4분기 영업이익은 2022년 3분기 대비 적
자 전환한 -1.2조원으로 예상한다. DRAM 가격이 3분기 대비 하락해서 영업이익률이 3분기 대비 23%p 하락할 것으로 예상
한다. NAND는 3분기 대비 영업적자 규모가 더 커질 것으로 예상한다.
 
 
2023년 여전히 보수적 여건
 
SK하이닉스의 2023년 매출액은 2022년 대비 33.9% 감소한 29.4조원으로 전망한다. 영업적자는 5.4조원으로 예상한다.
DRAM, NAND 가격 하락이 지속될 것으로 예상하고, Bit Growth는 제한적으로 개선될 것으로 추정한다. 수요 Bit Growth는
2022년 대비 개선되겠지만 그 폭은 크지 않을 전망이다. 하반기 수요 개선을 확인하는 데는 좀 더 시간이 필요하다.
 
 
투자의견 매수 유지, 목표주가 110,000원으로 하향
 
SK하이닉스에 대한 투자의견은 매수를 유지한다. 이는 DRAM 수요 부진을 예상하고 있지만 가격 하락폭은 이번 4분기를
정점으로 점차 둔화될 것으로 기대하고, NAND 비용 관련 리스크는 2022년에 대부분 해소될 가능성이 높다고 판단하고,
현재 주가는 PBR 밴드 하단에 있어서 추가 하락보다는 반등의 폭이 더 클 것으로 기대하고, 공급이 줄어드는 구간에서 주
가가 늘 반등했다는 점을 고려할 때 단기 반등 모멘텀은 충분하다고 판단하기 때문이다. 목표주가는 110,000원으로 하향
조정한다. 2023년 예상 BPS 84,133원에 PBR 1.3배를 적용하였다.
 
 

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




 

 
 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
맥스트
메타버스 플랫폼 'Tlon' 기반 마련 중
[출처] 하나증권 최재호 애널리스트
 
 
AR 원천 기술을 보유한 메타버스 플랫폼 기업
 
맥스트는 2010년에 설립된 증강현실 솔루션 및 플랫폼을 공급하는 AR 전문 업체다. Vision 트래킹 기술과 VPS(Visual
Positioning Service) 기술 등 AR 구현에 필요한 원천 기술을 보유한 기업으로 제조 공정에 필요한 설비 조작 및 유지 보수를
지원하는 AR 솔루션을 삼성 및 SK 계열사에 납품한 이력이 있다. 맥스트는 현재 대기업향 B2B 솔루션 적용 확대와 메타버
스 플랫폼 구축을 위한 사업 제휴에 집중하고 있다. 특히 현재 제작하고 있는 메타버스 플랫폼 Tlon은 게임, 통신, 헬스케어,
교육 관련 기업들과 제휴를 통해 론칭할 예정이다. 맥스트의 2022년 3분기 누적 기준 매출 비중은 산업용 AR 솔루션
82.2%, XR 메타버스 플랫폼 12.5%, AR 개발 플랫폼 4.4%, 도서 콘텐츠 플랫폼 0.9%다.
 
 
현실 공간 기반 메타버스 플랫폼 ‘Tlon’
 
Tlon은 맥스트에서 개발하고 있는 메타버스 플랫폼이다. 현실 공간을 기반한 가상공간에 XR 콘텐츠를 구축하여 콘텐츠 소
비와 광고 시청, 공간 NFT 발행 및 매매 등이 가능하다. Tlon은 기반 사업으로 MAXVERSE와 TLONA 서비스를 계획 중인데
1) MAXVERSE는 XR 소프트웨어 개발 툴 키트(SDK)로 기술적 엔진 역할을 할 예정이며, 2) TLONA는 현실 기반 XR 콘텐츠를
체험할 수 있는 메타버스 서비스로 유저를 확보하는데 활용할 예정이다. 그리고 맥스트는 현재 과학기술정보통신부의 국
책 과제를 수행 중에 있는데, 이를 통해 주요 광역 지자체 ‘메타버스 도시 프로젝트’에 맥스트의 MAXVERSE SDK가 활용될
예정이다. 부산-울산-경남의 ‘부·울·경 메가시티 해양 관광 서비스’ 등 약 19개 지역에 활용 예정이며, 국책 과제를 통해 향
후 Tlon 론칭에 필요한 GIS(지리 정보 데이터)를 확보할 수 있을 것으로 보인다.
 
 
AR 스마트 글라스 지속 개발 중
 
맥스트는 현재 AR 스마트 글라스를 개발 중이다. 예상 초도물량은 총 40세트로 예상되며, 2023년 말까지 구축 예정인 ‘메타
버스 도시 프로젝트’는 물론, 향후 론칭될 Tlon에도 적용하여 활용될 예정이다. 2025년부터는 AR 스마트 글라스 전용 콘텐
츠 제작 도구를 개발해 디바이스 기반 메타버스 플랫폼 확장에 주축으로 활용한다는 계획이다.
 

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


 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
레고켐바이오
쌓아가는 레퍼런스, 23년의 성과로
[출처] 하나증권 박재경 애널리스트
 
 
Amgen과 5개 후보물질에 대한 ADC 플랫폼 딜 체결
 
레고켐바이오는 12/23일자로 글로벌 바이오 업체 Amgen향으로 기술이전 계약을 체결했다고 공시했다. 총 계약규모는 1
조 6,050억원(원/달러 환율 1,286.6원 기준)이며 계약금은 따로 공개되지 않았다. 이번 기술이전은 자사의 ADC(Antibody
Drug Conjugate) 플랫폼 ConjuAll을 활용해 5개 후보물질을 발굴하는 계약이다. 레고켐바이오는 보유한 자체 linker,
payload, conjugation 기술을 활용해 Amgen이 지정하는 타겟 항체에 ADC 후보물질을 도출한다. 후보물질 발굴(Discovery)
단계의 초기 딜로 계약금은 크지 않을 것으로 예상되나, 추후 개발이 진행됨에 따라(타겟 선정) 1~2년후부터 마일스톤 수
령이 시작될 것으로 기대된다.
 
 
ADC 기술에 대한 니즈가 높은 상황. 추가 기술이전 기대
 
Enhertu가 다수의 암종에서 긍정적인 임상 결과를 발표하고 있으며, 이에 맞춰 올해 전반적으로 라이선스 딜이 줄어든 상
황에도 ADC 관련 딜은 꾸준했다. 12월에만 Amgen-레고켐, MSD-Kelun 등의 빅 딜이 체결되었으며, Eli Lilly, Janssen, GSK,
Amgen, MSD, 독일머크 등 빅파마들의 ADC 플랫폼 확보가 이뤄지고 있다. 레고켐바이오는 15년 이후 다수의 ADC 플랫폼
기술이전을 진행했으나, 중국 업체와 해외 NRDO 위주로 진행된 점이 한계로 지적되어 왔다. 금번 기술 이전으로 글로벌
빅파마와의협업을 진행하며 레퍼런스를 확보했고 앞선 파이프라인에서 긍정적인 임상 결과가 확인되고 있는 만큼, 추가
기술이전에 대한 기대감은 유효하다는 판단이다.
 
 
Trop2 ADC, 순조롭게 개발 진행
 
향후 주력 파이프라인은 Trop2-MMAE ADC인 LCB84다. LCB84는 기존 경쟁 Trop2 ADC인 DS-1062, Trodelvy와 차별화된 항
체 Epitope과 Toxin을 사용한 파이프라인으로 DS-1062, Trodelvy 불응 동물 모델(췌장 도관암, NSCLC, 대장암, 위암)에서 효
능을 확인했다. 23년 상반기 IND 신청 예정이며, 글로벌 업체와의 공동 임상 개발 형태로 사업개발을 계획하고 있다.
 

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


 



 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
엔씨소프트
TL에 대한 기대감은 이제부터
[출처] NH투자증권 안재민 애널리스트
 
 
누구나 즐길 수 있는 ‘Play for All’을 표방한 TL
 
엔씨소프트에 대한 투자의견 Buy 및 목표주가 640,000원과 2023년 게임업종 Top-pick 유지. 엔씨소프트는 상반기 출시를
준비하고 있는 TL(Throne and Liberty)의 디렉터스 프리뷰를 공개하며, TL의 특징과 차별화 포인트를 공개. 전일 행사에서
구체적인 출시 일정과 비즈니스 모델을 공개하지 않았지만, 내년 초 추가적인 정보 공개가 모멘텀으로 작용할 전망
TL의 특징은 던전 내 분리된 공간을 하나로 연결하여 다른 층과의 경계를 허물고 날씨와 환경에 따라 달라지는 콘텐츠. 두
종류의 무기 조합이 가능하고 상황에 맞춰 무기를 바꿀 수 있으며 이에 따라 캐릭터의 역할이 달라지는 프리클래스를 표
방. 정해진 지역에서의 PvP, 길드전에서 확보할 수있는 점령석, PC와 콘솔에 맞는 전용 UI/UX 제공, 다양한 캐릭터 디자인
등 최근 MMORPG 유저가 선호하는 점을 상당부분 반영함
‘Play for All’을 표방하며 기존 리니지 시리즈와 달리 가벼운 비즈니스 모델로 한국 뿐만 아니라 글로벌에서도 성공할 수 있
는 MMORPG로 만들겠다는 엔씨소프트의 의지가 담겨있다고 판단

https://www.nhqv.com/


 
 
4분기 실적은 부진 예상
 
엔씨소프트의 4분기 실적은 매출액 5,482억원(-27.6% y-y, -9.3% q-q),영업이익 727억원(-33.6% y-y, -49.7% q-q)으로 영업
이익은 기존 추정치 845억원 및 시장 컨센서스 882억원을 하회할 전망
2022년 2~3분기 내내 선전한 리니지M의 매출 감소가 불가피하고, 출시 1년이 지난 리니지W(1,774억원, -50.4% y-y)도 매
출 하락 예상. 12월 지급한 전직원 100만원 특별 인센티브, 야구단 FA 계약에 따른 비용, 마케팅 비용 등 각종 영업비용도
증가하며 영업이익에 부정적 영향을 미침
 
 

 



 



 

 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
지오엘리먼트
차세대 반도체 산업 국산화를 이끄는 기업
[출처] NH투자증권 심의섭 애널리스트
 
 
독보적인 캐니스터 생산 기술력과 스퍼터링 타겟의 고성장
 
국내 최초 반도체 고순도 화합물용 캐니스터 개발·양산 판매를 시작으로 국내 최초 초음파 레벨 센서, 세계 최초 초음파 연
속식 레벨 센서를 개발·양산 공급하는 등 꾸준한 R&D 성과를 지속해오고 있음. 나아가 차세대 제품으로 기존 제품(캐니스
터, 초음파 레벨 센서, 기화기 등)을 모듈화한 PEB(Precursor Evaporation Box)를 출시하며 매출 확대 중
국산화에 성공하여 양산 라인 공급을 시작한 스퍼터링 타겟 매출 고성장 지속 전망. 2020년 300mm 반도체 웨이퍼용 양산
라인에 공급을 시작하여 높은 매출 성장세(’20년 6억원, ’21년 16억원, ’1H22 16억원) 지속 중. 향후 업황 개선 시 국산화 대
체 속도 가속화 전망. 또한 알루미늄, 티타늄, 구리제품 국산화에 이어 탄탈륨, 코발트, 텅스텐 등 신규 금속 제품 개발 중
 
 
업황 개선 시 더욱 뚜렷해질 성장세
 
’22E 매출액 280억원(+29.0% y-y), 영업이익 85억원(+38.3% y-y) 전망유지. 스퍼터링 타겟의 높은 성장과 ALD 제품 포트폴
리오 확대, CAPA 증설 효과로 2023년에도 고성장 지속 전망. 반도체 업황 부진에도 불구, 동사 캐니스터와 초음파 레벨센
서가 국내 전자소자 시장의 표준품으로 자리잡고 있으며, 100여개 고객사에 제품을 납품하는 등 단일 고객사 매출 비중이
높지 않아(3Q22기준 최대 12.1%) 큰 타격은 없을 것으로 전망
지난 12/14 1:1 무상증자 공시로 주가 변동성이 확대된 상황으로 중장기적 실적 성장 관점에서 접근 권고
 

 

https://www.nhqv.com/


 



 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
위더스제약
노인을 위한 제약사, 탈모 치료제까지
[출처] NH투자증권 박병국 애널리스트
 
 
노인성 질환 제네릭 기업, 안정적인 실적 성장 중
 
고령화 시대의 수혜인 노인성 질환 위주의 전문의약품(ETC) 포트폴리오구성 및 CMO로 견조한 실적 성장세 지속 중. 기허
가 제네릭 의약품 공동생동 규제로 인해 자사 생동 능력 보유 제약사 성장 기회 발생. 12월 현재까지 총 20개 중 16개 제품
자사 생동 완료. ’23년 7월까지 자사 생동 의약품 매출 비중 90%까지 확대 계획
 
 
탈모 치료제 등 신규 파이프라인이 기업 가치 결정
 
동사 중장기 성장 두 축은 1) 장기 지속형 주사제(탈모, 전립선비대증) 및 2) 이중정 기반 개량신약(노인성 질환 품목 강화)
탈모 및 전립선비대증 적응증 타깃 Microfluidic 전용공장(연간 250만 바이알 생산 케파) 완공시기가 비용 상승(195억원 ->
270억원) 및 설계변경에 따라 ’23년 2월로 연기. 장기지속형 탈모치료제(IVL3001)는 ’23년 초3상 진입 및 4Q23 출시 예정,
대웅제약이 임상, 동사는 위탁 생산만 담당 예정. 호주 1/2상에서 대조약인 프로페시아 대비 동등한 효능 및 안전성 확인.
아직 MOU 단계로 구체적인 수익 분배에 대해 논의된 사항 없음. 국내 탈모치료제 시장 1,400억원, 해외 수 조원으로 추정,
경쟁사 M/S 확보하며 ’24년부터 실적 반영 기대. IVL3013(전립선비대증) 23년 초 IND 제출 계획. 두타스테리드 제형 변화
로 임상 간단하며, ’25년 출시 전망
이중정 개량신약 WU-18001LF(골관절염) ’23년 4월 국내 1상 개시 계획. 이중정 기술 기반 첫 파이프라인으로 노인성 질환
파이프라인 강화 기대
 

https://www.nhqv.com/


 



 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
RFHIC
4Q 실적 소폭 개선에 그칠 전망, 하지만 주가는 오를 것
[출처] 하나증권 김홍식 애널리스트
 
 
매수/목표가 6만원 유지, 통신부문 장기 성장성에 주목
 
RFHIC에 대한 투자의견 매수, 12개월 목표주가 6만원을 유지하며 네트워크장비업종 내 Top Picks로 제시한다. 추천 사유는
1) 2022년 하반기 흑자 전환에 이어 2023년에는 2018년을 뛰어넘는 사상 최대 실적 달성이 예상되고, 2) 전력용 반도체 합
작사 설립을 통한 MMIC 사업 진출 및 28GHz 주파수 대역 본격 상용화에 대비한 선제적 대응은 높은 Multiple을 형성시킬
것이며, 3) 미국 버라이즌 3.7~4.0GHz 주파수 대역 투자가 본격화 될 2023년에는 삼성전자향 매출이 급증할 전망이고, 4)
최근 실적 개선으로 국내 5G 네트워크 장비업체 주가 상승이 본격화되고 있어 RFHIC 주가에도 긍정적 영향을 미칠 것으로
판단되기 때문이다.
 
 
방산부문 일회성 이슈로 4Q 실적 소폭 개선에 그칠 전망
 
RFHIC는 2022년 4분기에 연결 매출액 307억원(-1% YoY, +5% QoQ), 영업이익 17억원(+6% YoY, +89% QoQ)으로 만족스
럽진 못하지만 전분기비 다소 개선된 실적을 기록할 전망이다. 방산 부문이 성수기임에도 불구하고 2021~2022년 매출 정
산 이슈로 외견상 부진하게 발표될 것이란 점이 가장 큰 아쉬움으로 다가온다. 여기에 3분기와 마찬가지로 전력 반도체 관
련 인력 유입 증가로 인한 개발비 부담이 가속된 점도 이익 측면에서는 부담 요인으로 꼽힌다. 하반기 들어 개발비 부담이
지난해 대비 분기별 30억원 가량 증가한 상황이라는 점에서 그렇다. 하지만 주력인 통신부문 체력은 분명히 개선되는 양상
이다. 만약 방산 부문 정산 이슈로 인한 매출 감소/영업이익 감소 영향이 없었고 개발비가 예년 수준이었다고 가정하면 4
분기 RFHIC 영업이익은 70~80억원 수준으로 나타났을 것이기 때문이다.
 
 
2023년 호재 만발, 기대감 높아 Multiple 높게 형성될 전망
 
2023년 RFHIC 주가 전망은 밝다. 연초부터 관심을 높일 필요가 있겠다. 2022년엔 합작사 설립으로 영업비용이 급증하는
상황에서 미국 수출 매출 증가 폭이 더디게 나타나는 흐름이었는데 2023년엔 이와 반대로 영업비용이 완만히 증가하는 양
상에서 매출액 증가 폭이 커질 것이기 때문이다. 따라서 이익 증가폭이 가파르게 나타날 공산이 크다. 여기에 2023년에는
28GHz상용화가 주식 시장에서 빅 이슈로 자리 잡을 공산이 큰데 본 이슈에 투자가들의 관심이 높아진다면 RFHIC가 핵심
수혜주로 부상할 가능성이 높다. 3.5GHz 대역 주파수 상용화를 통한 Gan TR이 2018~2020년 핵심 부품으로 떠올랐다면
2024년 이후엔 결국 28GHz 주파수 대응용 MMIC가 시장의 화두일 것이기 때문이다. 경쟁 구도를 감안 시 높은 Multiple이
지속되는 가운데 추가적인 Multiple 확장이 나타날 수 있어 관심이 요구된다.
 

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


 

 

 
 
 


