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카카오
선물하기 for 비즈니스의 가능성
[출처] 하나증권 윤예지 애널리스트
 
 
B2B 선물하기 시장의 규모 추정해보기
 
2023년 선물하기 서비스 성장에서 법인 고객군 확장은 배송상품 확대와 함께 가장 중요한 성장 동력이 될 것으로 예상한
다. 법인 선물하기 시장은 개인 선물하기 시장의 20%~30% 수준이 될 것으로 추정한다. 한국은행이 발표하는 지급결제동
향 리포트에 따르면, 2021년 일평균 법인카드 이용 규모는 4,680억 원(YoY +10.4%)로, 신용카드와 체크카드를 합산한 민간
이용대금 대비 20% 비중을 차지하고 있다. 또한, 일본 전체 일반 선물하기 시장은 6.5조 엔 규모로 추정되는데, 이 중 법인
선물하기 시장 규모는 1.6조엔으로 C2C 선물하기 시장 규모의 32% 정도로 추정한다. 그간 선물하기 확장에서 시장 규모가
더 큰 개인 고객 확보가 우선 과제였던 만큼, 법인 시장의 카카오 선물하기 침투율은 아직 매우 낮은 것으로 추정한다.
 
 
일본 상장사 Giftee로 살펴보는 가능성
 
일본의 B2B 선물하기 전문 기업인 Giftee는 12개월 선행 PER 기준 60배 이상으로 높은 밸류에이션 프리미엄을 받아 거래되
고 있다. 밸류 프리미엄의 이유는 높은 성장 잠재력으로, Giftee의 2022년 연간 예상 거래액이 306억엔(YoY +80.3%)으로 전
체 법인 선물하기 시장 규모(1.6조엔) 대비 침투율이 매우 낮다. Giftee는 3Q22 누적 매출 33.9억엔(YoY 28.6%), EBITDA 6.8
억 엔(YoY +9.9%)으로 리오프닝에도 견조한 성장세를 시현하고 있다.
Giftee와 비교하면 2021년 출시한 카카오톡 선물하기의 B2B 서비스인 ‘카카오 선물하기 for Biz’의 잠재력은 매우 크다.
Giftee의 일반 회원 수와 법인 회원 수는 각각 191만명, 2,548 곳에 불과하며, 입점 스토어 수는 264 곳이다. 카카오톡의
2022년 말 기준 MAU는 4,763만 명이며, 선물하기 입점 업체 수는 8,000 곳이 넘는다.
 

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


 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
애경산업
이익 모멘텀 지속
[출처] 하나증권 박은정 애널리스트
 
 
4분기 연결 영업이익 129억원(YoY+174%) 추정
 
4분기 연결 매출은 1,619억원(YoY+8%), 영업이익 129억원(YoY+174%)으로 컨센서스(111억원)를 소폭 상회할 것으로 예상
한다. 3분기에 이어 영업이익 체력이 개선되고 있다.
▶생활용품 수익성 개선이 두드러지는데 1) 내수 가격인상에 따른 원부자재 부담 개선, 2) 프리미엄 제품 비중 상승, 3) 수출
비중 상승 등의 효과다. ▶화장품의 경우 대중 수출이 전분기에 이어 증가되었다. 고무적인 것은 홈쇼핑 매출이 드디어 성
장 전환되었고, 비중은 낮으나 H&B/온라인(기타부문) 채널향 매출이 개선 중이다.
 
 
화장품 YoY+5%, 생활용품 흑자전환
 
4분기 화장품과 생활용품 매출은 각각 전년동기비 +5%, +10% 성장 전망한다. ▶화장품의 경우 부문별로 수출 +2%, 홈쇼
핑 +12%, 기타(H&B, 온라인) +20% 성장 예상한다. 1) 수출 매출은 487억원 전망, 전분기비 19% 증가하겠으나, 광군제 판

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


매 물량이 일부 전분기에 반영됨에 따라 전년동기비 2% 성장에 그칠 것으로 보인다. 2) 홈쇼핑은 제품 리뉴얼 및 수요 증가
로 시간당 매출이 상승 중이다. 3) H&B/온라인 등 성장 채널에서의 수요 증가도 나타나고 있
다. 20~30대를 타겟하는 AGE20’s의 쿠션 제품, LUNA 호조, 신생 브랜드 출시 등에 기인한다. ▶생활용품은 부문별로 수출
+25%, 내수 +8% 성장 추정한다. 수출은 전분기에 이어 중국/러시아/동남아 등으로의 물량 확대 나타나며 호조세 기대된
다. 내수는 프리미엄 제품의 기여도가 상승 중이다. 가격인상 효과 더해지며 수익성이 5% 달성할 전망이다.
 
 
2023년은 화장품이 성장 견인
 
애경산업의 2023년 실적은 연결 매출 6.7천억원(YoY+11%), 영업이익 514억원(YoY+28%) 전망한다. 화장품 대중 수출 및
홈쇼핑 매출이 상승함에 따라 수익성 개선 여력이 확대될 것이다. 생활용품은 프리미엄 제품 강화 및 트랜디한 바디케어
제품군 출시로 마케팅 비용은 확대되나, 수출집중 등으로 수익성 유지 가정했다. 투자의견 매수, 목표주가 2.4만원 제시한
다.
 



 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
오비고
로열티 매출 본격화
[출처] IBK투자증권 채윤석 애널리스트
 
 
스마트카 SW 플랫폼 전문 기업
 
오비고는 스마트카 SW 플랫폼 사업을 영위 중. 주요 제품으로는 웹 페이지 형태로 별도의 시스템 없이 인포테인먼트 서비
스를 제공할 수 있는 1) AGB 브라우저, 차량 HMI와 어플리케이션 구동 환경을 제공하는 2) 앱 프레임워크, 자동차용 어플
리케이션 개발을 위한 3) SDK, 차량용 4)앱 스토어가 있으며, 현재 매출은 SW 공동연구개발과 로열티가 8:2 비율로 구성되
어 있음
 
 
현대자동차그룹 SDV 수혜 기대
 
현대자동차그룹은 2022년 10월, 2023년형 신차부터 2025년까지 모든 차종의 개발체제를 소프트웨어 중심으로 하는
SDV(Software Defined Vehicle) 계획을 발표, 차량용 소프트웨어 기술 개발에 총 18조원을 투자할 예정. 1월 3일 신년회에
서도 SDV 역량 확보를 강조
2022년 9월 동사는 LG유플러스로부터 커넥티드카 서비스와 차량용 웹 플랫폼 개발 등의 시너지 목적으로 지분 5%, 약 72
억원 투자유치 성공. LG 유플러스가 올해 1월부터 현대차그룹 차량에 OTA(Over The Air)용 무선통신 회선을 공급하고 있다
는 점을 고려한다면 향후 동사의 역할은 확대될 것으로 판단
동사는 2012년 국내 완성차에 자체 개발한 차량용 웹 브라우저를 적용, 차량용 소프트웨어 상용화 이력을 보유하고 있으며
2021년부터 현대모비스‘소프트웨어 개발협력생태계 컨소시엄’에 참여 중. 이외에도 닛산 전기차 ARIYA 모델의 아마존 알
렉사오토, 렉서스의 네이버 클로바 AI 음성 비서 서비스 등 협력 레퍼런스 보유
 
 
실적 개선의 원년이 될 2023년
 
동사 SW 플랫폼 적용 차량의 판매 본격화로 로열티 매출 확대가 전망됨. 로열티는 차량 1대당 1 ~ 7불 수준이며, 로열티 매
출 관련 추가적인 비용 지출은 제한적이기 때문에 2023년은 실적 개선의 원년이 될 것으로 전망
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아바코
역대 최대 수주잔고를 향해
[출처] NH투자증권 백준기 애널리스트
 
 
 
2차전지 장비로의 라인업 확장에 거는 기대
 
아바코는 매출 대부분이 지금까지는 디스플레이 장비(Sputter, OLED 진공장비, 반송 및 이송 장비)에서 발생. 2022년 3분기
기준 매출 내 OLED 제조장비 비중 75% 차지하고 있음
최근 수주잔고 구성에 극적인 변화 나타나고 있음. 동사는 제품 다변화에 힘써 왔으며 2021년부터 본격적으로 2차전지 장
비 수주 시작. 2022년 3분기 기준 매출 내 2차전지 물류 장비 비중 4%에 불과하나 2023년 동사 2차전지 물류장비 수주잔고
는 고객사의 북미 투자 확대에 힘입어 디스플레이 수주잔고를 넘어설 전망
올해 상반기 2차전지 롤프레스 장비 신규 수주도 기대. 롤프레스는 동박과 같이 유연성 있고 두께가 얇으며 긴 소재를 코팅
한 후 열을 가하고 프레스로 눌러 두께를 줄이고 강도와 밀도를 높임. 롤프레스 장비로의 라인업 확장은 물류 장비 수주와
시너지를 낼 것으로 전망
 
 
실적 바닥 찍은 후 2023년 본격적인 우상향 추세 진입 전망
 
2022년 상반기 전사 매출액은 460억원에 불과했으나 3분기 570억원, 4분기 800억원 수준까지 증가할 것으로 추정. 2023년
연말 수주잔고는 4,000억원에 육박할 것으로 예상되고 실적 또한 매출액 2,437억원(+29.2% y-y), 영업이익 232억원
(+137.5% y-y)으로 대폭 개선될 것으로 예상. 달라지고 있는 수주잔고 구성 감안 시 투자 매력 높은 상황이라 판단
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HK이노엔
과도한 우려감, 4분기 실적도 좋다
[출처] 하나증권 박재경 애널리스트
 
 
 
4Q22 Preview: 컨센서스 부합하는 호실적
 
HK이노엔은 연결 기준 4Q22 매출액 2,193억원(+4.8% YoY, +10.7% QoQ), 영업이익 223억원(+29.2% YoY, +0.2% QoQ)으
로 컨센서스 매출액 2,256억원, 영업이익 236억원에 부합하는 호실적을 기록할 것으로 추정한다. 1) 전분기 대비 매출이 감
소했던 케이캡의 매출액 정상화(253억원, +16.7% YoY, +7.1% QoQ), 2) 순환기계, 당뇨/신장 ETC의 안정적 성장과 천연두
백신 매출 발생, 3) 컨디션(176억원, +25.0% YoY, +5.0% QoQ)을 필두로 한 HB&B 부분 등 전 부분의 고른 성장이 예상된다.
22년 매출액은 8,496억원(+10.4% YoY), 영업이익은 664억원(+32.1% YoY), 23년 매출액은 8,787억원(+3.4% YoY), 영업이익
은 893억원(+34.4% YoY)으로 추정한다.
 
 
미국 Takecap 출시 지연으로 주가 하락, 과도한 우려
 
1/5일자로 HK이노엔의 주가는 -2.29% 하락 마감했다. 1)미국에서 Takecap(vonoprazan)을 개발하는 Phathom사의 전일 주
가 급락(-31.1%)과 2) 중국 케이캡 보험 적용 발표지연이 요인으로 파악된다. 그러나 케이캡의 보험적용 심사는 진행 단계
로, 코로나19 등의 이슈로 케이캡 뿐 아니라 23년 중국 의료보험 품목리스트의 발표가 지연되고 있는 상황이다. Phathom
사의 주가 하락은 미란성 식도염 적응증 FDA 승인에 대한 우려가 원인이다. Phathom의 vonoprazan은 22년 5월 헬리코박
터 제균요법으로 FDA 승인을 받았으나, 발암 물질(nitrosamine)이 확인되며 출시가 이뤄지지 못했다. Vonoprazan의 승인
지연은 임상 결과가 아닌 생산 이슈로, 케이캡의 금번 이슈에 인한 주가 하락은 다소 과도하다고 판단한다.
 
 
투자의견 Buy, 목표주가 50,000원 유지
 
HK이노엔에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 50,000원을 유지한다. 케이캡은 22년 5월 중국 판매를 시작했다. 23년 상반기 보
험약가 책정 후, 급여 시장에 본격적으로 진출할 계획이다. 케이캡의 유럽 지역에 대한 권리는 HK이노엔이 여전히 보유하
고 있다. 추가 파트너쉽을 통한 유럽 지역 진출도 기대해 볼 수 있다.
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클래시스
4분기 실적, 컨센서스 달성 전망
[출처] NH투자증권 박병국 애널리스트
 
 
 
4분기 컨센서스 부합하는 영업이익 전망
 
투자의견 Buy, 목표주가 23,000원 유지. 4분기 매출액은 382억원(+51% y-y), 영업이익 189억원(+66% y-y)으로 컨센서스에
부합할 것으로 추정
국내 유니버스 신제품 장비는 4분기 판매량 100대를 전망하며 카트리지판가 30% 상승 및 무료 쿠폰 모수의 유료 전환 등
본격적인 소모품의 성장 개시. 볼뉴머 장비 판매량은 80대로 전망하며 볼뉴머 판매 개시로 인해 국내 매출에서 장비 비중
은 다시 52%로 상승 추정, 원가율 상승에 영향
해외는 브라질을 중심으로 장비와 소모품의 고른 성장 전망. 관세청 수출데이터 상 강남구의 브라질 향 장비 매출은 지난
10, 11월에 큰 폭으로 성장, 이는 동사의 유니버스 출시 효과로 판단됨. 4분기 브라질 향 유니버스 장비 판매는 150대 추정,
수출 매출에서 장비 비중은 57% 추정
국내 외 매출에서 장비 비중 확대 및 재고 평가손실 가능성으로 4분기 원가율은 전분기 대비 상승한 25.0%로 추정. 광고비
는 지난 1~3분기 대비 줄어든 8억원으로 추정하며 판관비율은 전분기와 유사한 25.6% 추정
 
 
’23년에도 무난한 성장 전망
 
연결 기준 ’23년 매출액 1,706억원(+22% y-y), 영업이익 887억원(+30%y-y)을 전망함. ’22년에는 신제품 장비 출시로 인해
영업이익률이 다소 줄어들었으나 ’23년에는 소모품 비중 확대 및 판가 상승 효과로 영업이익률 52% 추정. 동사의 가장 큰
성장 동력이 될 중국, 미국 시장에 대해서는 임상 개발을 준비하는 단계, 이르면 올해 3분기에 중국 임상에 대한 계획이 공
개될 예정
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현대건설
4Q22 Preview : 매출 대비 아쉬운 마진
[출처] 이베스트투자증권 김세련 애널리스트
 
 
두드러지는 매출 성장에도 불구, 낮은 마진 지속
 
현대건설의 4분기 매출액은 5조 8,585억원으로 전년동기대비 13.1% 증가, 컨센서스에 부합할 전망이다. 반면 영업이익은
1,784 억원으로 전년동기대비 6.7% 감소, 컨센서스 영업이익 1,812 억원에 비교적 부합할 것으로 추정한다. 매출액의 경우
국내 주택현장의 4 분기 공사 성수기 효과와 더불어, 해외 부문의 사우디 마잔, 이라크 바스라 정유 등 대형 공사 매출 본격
화로 성장성이 뚜렷하게 확인될 것으로 기대하고 있다. 그럼에도 불구하고 상반기 건자재 상승 영향에 따른 국내 비주택
건축 현장에서의 낮은 마진율 지속, 현대엔지니어링의 해외 현장 원가율 상승 지속으로 인해 매출액 성장성 대비해서는 다
소 아쉬운 영업이익을 기록할 것으로 판단한다.
 
 
사우디 아람코 NEC 수주 기대, 원전과 NEOM 모멘텀
 
현대건설의 가시권내 해외 수주로는 사우디 마덴 석유화학 15 억달러, 카타르 석유화학 10 억달러, 사우디 아람코 NEC 관
련 수의계약 등이 있다. 특히, 사우디 아람코 NEC 의 경우 수의계약 또는 경쟁입찰시 인센티브가 부여되기 때문에 마진 확
보 측면에서도 긍정적이다. 이러한 해외 수주의 단기적 성과 확인과 더불어 중장기적으로 해외 원전 수출, 사우디 NEOM
신도시 수주에 대한 기대감이 장기적인 주가 모멘텀으로 작용할 것으로 기대되어 업종 내 차선호주 추천을 유지한다. 현대
엔지니어링의 마진 개선세와 더불어 안정화된 주택 마진의 확인이 필요한 시점이다.
 
 

 
 

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


 

 


