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SK하이닉스
버티기 구간
[출처] 하나증권 김록호 애널리스트
 
 
4Q22 Preview: 수요 급감으로 적자 전환
 
SK하이닉스의 22년 4분기 매출액은 7.8조원(YoY -37%, QoQ -29%), 영업손실은 1.0조원(YoY, QoQ 적자전환)으로 전망한
다. 모바일 및 PC 중심으로 IT 제품의 수요가 급감하며, DRAM과 NAND 모두 출하가 전분기대비 6% 감소하고, 가격 하락폭
도 26%에 달하는 것으로 추정된다. DRAM은 소폭의 흑자를 시현하지만, NAND 적자가 1조원을 초과하며 전사 기준 손실
이 1조원에 달할 것으로 추산된다. 22년 4분기 생산은 전분기대비 증가했기 때문에 재고 부담은 더욱 확대되었을 것으로
판단된다.
 
 
2023년 연간 적자 7.2조원 전망
 
SK하이닉스의 2023년 연간 매출액은 23.7조원(YoY –47%), 영업손실은 7.2조원으로 전망한다. DRAM 출하는 전년대비 2%
증가에 불과하고, 가격은 48% 하락할 것으로 추정한다. NAND 출하도 전년대비 4%에 증가에 그치고, 가격은 51% 하락할
것으로 추정한다. DRAM과 NAND 모두 제조 업체들의 공급 축소가 적극적으로 진행중이거나 진행될 예정이다. 다만, 수요
가 워낙에 불확실한 상황이기 때문에 매출액 규모의 하향 조정에 따른 적자 확대가 불가피하다. DRAM과 NAND 업체들이
추가적으로 공급을 감소할 수 있는 가능성도 배제할 수 없어 23년 하반기 및 2024년 업황이 현재 추정치대비 양호할 가능
성도 상존한다.
 
 
BPS 훼손에 따른 목표주가 조정
 
SK하이닉스에 대한 투자의견 ‘BUY’를 유지하고, 목표주가는 115,000원으로 하향한다. 하나증권이 당초 전망했던 추정치보
다 2023년 적자폭이 생각보다 커 BPS가 축소되며 목표주가 조정이 불가피한 상황이다. 업황 및 실적을 2~3개 분기 앞서가
는 주가의 선행성을 고려했을 때, 현재 시점이 주가의 바닥권일 가능성이 높다. 아울러 메모리 반도체 업황이 기존 예상보
다도 안 좋은 상황들이 전개되고 있어, 공급 업체들의 추가적인 축소 가능성도 배제할 수 없다. 추가적인 감산 및 Capex
Cut 소식이 들리기 전까지는 0.85~1.0배의 좁은 박스권 주가 움직임이 예상된다
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엔씨소프트
믿을 건 흥행 레코드
[출처] 유안타증권 이차아영 애널리스트
 
 
4Q22 Preview
 
매출액 5,671억원(YoY -25%), 영업이익 723억원(YoY -34%), 컨센서스 하회 전망. 신작 게임 출시(매출)가 없는 가운데 기존
게임 ‘리니지 M’ 3분기 이벤트 효과 소멸, ‘리니지 2M’ 3주년 업데이트 12월 일부 반영, ‘리니지 W’ 자연 감소 등으로 매출
하락 전망. 또한, 3분기 과소 계상된 인건비의 이월과 상여 지급 등에 의한 인건비 상승, 마케팅비 증가, ‘NC다이노스’ 관련
기타 비용 증가로 영업이익도 시장 기대치 하회 전망
 
 
2023년 상반기 주목해야할 포인트
 
(1) 2분기 출시 예정인 PC/콘솔 대작 ‘TL’의 해외 퍼블리셔 확정
(2) ‘TL’ 사전 예약, 사전 판매 등을 통한 사전 마케팅, 흥행 기대감 상승
(3) 신규 IP, 장르 게임 ‘프로젝트 G’의 In Game 영상 공개

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


동사는 지난 20여 년간 ‘리니지’, ‘블레이드앤소울’, ‘아이온’, ‘길드워’ IP를 통해 PC, 모바일,국내/해외에서 수천억~수조 원
의 매출(흥행)을 기록. 국내 게임사 중 가장 높은 게임 흥행률(Hit Ratio) 달성
최근 북미/유럽 MMORPG 시장의 확대와 이에 적합한 BM(Player Kill 제거), 콘텐츠(환경에 따른 게임 변화, 전략적인 게임
요소 증가)를 적용한 ‘TL’에 대한 시장의 흥행 기대가 계속 커질 것으로 전망
 
 
투자의견 BUY, 목표주가 63만원으로 상향 조정
 
동사는 2022년 신작 게임 출시 지연 등에 따른 실적 하향, 주가 하락이 반복되었으나, (1) 2023년 ‘TL’을 비롯한 신작 모바일
게임 4종이 출시 예정이고, (2) 북미/유럽 MMORPG 시장 성장, 중국 판호 확대 등 해외 시장이 동사에게 유리하게 변화하
고 있으며, (3) 20년, 21년 각각 29%, 18% 증가했던 인건비가 22년 감소, 23년에도 한 자릿수 증가에 그칠 것으로 예상되는
바, 23년에는 실적 및 멀티플의 동반 상향이 기대됨
 
투자의견 BUY를 유지하고, 목표주가를 63만원으로 상향 조정함
 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
골프존
시각 전환이 필요한 시점
[출처] 유안타증권 권명준 애널리스트
 
 
두가지의 시각 전환 필요
 
골프존은 골프 시뮬레이터인 스크린골프를 주력으로 하고 있는 기업이다. 다수의 사람들이 스크린골프에 대해서 내수 사
업이며 치열한 경쟁 구도라고 생각한다. 동사는 해외 진출을 통해서 수출 기업으로 이미지 변신을 시도하고 있으며, GDR
사업을 통해 영역이 확대되고 있다. 치열한 경쟁에도 불구하고 매출 성장세가 이어지고 있다.
스크린골프의 이미지가 스포츠/레저에서 게임으로 변화되고 있어 동사의 Peer 대상을 레저(카지노, 여행)에서 게임 기업으
로의 시각 전환도 필요하다. 스크린골프와 PC게임은 동시/동반 플레이가 가능하고, 시간/장소에 구애받지 않으며, 많은 대
회 및 이벤트들이 발생하는 등 유사성을 보이고 있기 때문이다.
 
 
해외 진출 확대 진행 중
 
동사의 성장동력은 해외 진출이다. 코로나19로 인해 지난 2년간 정체가 있었지만, 2022년 3분기부터 뚜렷한 성장세를 보
이고 있다. 주요 수출 국가로는 중국, 미국, 일본, 베트남 등이다. 미국은 올해 골프존 소셜 1호점을 시작으로 본격적인 확대
전략을 펼칠 예정이다. 중국 진출을 위해 현지 기업과 파트너십을 체결하였고, 최근 리오프닝 기대감이 높아지고 있다. 베
트남 내 스크린골프 인지도 상향으로 성장세가 이어질 것이다.
 
 
실적 성장 지속
 
골프산업 성장에 대한 우려감이 시장이 존재했지만, 동사는 꾸준한 성장을 보이고 있다. 동사의 주력 고객층이 40~50대 남
성이기 때문이다. 신제품(투비전플러스) 출시 역시 스크린골프 실적 개선을 기대하게 만드는 요인이다. 2022년, 2023년 예
상실적 기준 PER 5.6배, 4.8배이다.
 

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


 



 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
크래프톤
희망을 놓치다
[출처] 유안타증권 이창영 애널리스트
 
 
4Q22 Preview
 
매출액 4,278억원(YoY -4%), 영업이익 571억원(YoY +33%), 컨센서스 하회 전망. 4분기 비수기로 인해 기존 게임 ‘PUBG’의
PC, 모바일 모두 QoQ 하락이 예상되고, 기대했던 PC/콘솔 게임 ‘칼리스토 프로토콜(이하 TCP)’이 기대에 크게 못 미치며 기
대치 하회하는 실적 예상‘TCP’는 1/11 기준 STEAM(PC) 매출 순위 174위, SONY 플레이스토어 신규 게임 100위권 밖의 매출
순위를 기록 중. 실질적인 전작으로 불리는 ‘데드 스페이스’를 경험했던 유저들의 큰 기대를 모았으나, $70 가격에 비해 컨
텐츠가 너무 적고, 버그가 많아 기대에 많이 못 미치는 평가 및 성과 예상. 4분기 실적 악화에 가장 큰 요인으로 작용할 것
비용 측면에서도, ‘TCP’ 관련 해외 마케팅비용 급증, ‘PUBG’ e스포츠 행사 관련 비용(지급수수료) 증가, ‘TCP’ 출시 관련 외주
용역비 증가, 시장이자율 증가에 따른 무형자산(영업권 등) 손상차손 증가로 시장 기대치에 크게 못 미치는 실적 전망
 

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


 
1Q23 및 상반기 전망
 
1분기 예상되는 ‘TCP’의 DLC(DownLoadable Contents)를 통한 추가 매출, 1분기 중국 춘절 및 성수기 효과로 실적 개선 전
망. 그러나, 상반기 중 ‘TCP’ 만큼의 대작 출시가 부재해 2분기에 다시 실적 감소 예상
 
 
목표주가 17만원, 투자의견 HOLD로 하향 조정
 
‘뉴스테이트’에 이은 ‘TCP’의 연속적인 흥행 실패는 향후 동사 출시 게임에 대한 기대치 하락으로 이어질 것이고, 자연 감소
중인 기존 게임 ‘PUBG’, 인도 ‘BGMI’ 재개 불확실 등 향후 실적은 둔화될 가능성이 높을 것으로 예상. 특히, 이번 ‘TCP’ 흥행
부진에서 드러난 해외 개발 스튜디오(SDS)의 Quality Control 실패는 향후 출시될 동사 게임 흥행(개발력)에 대한 불확실성
이 증가, ‘One IP’ 디스카운트가 지속될 것으로 예상됨
2023년 실적추정치와 밸류에이션 멀티플을 하향 조정, 목표주가를 17만원으로 하향, 투자의견도 HOLD로 하향 조정함
 
 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
팬오션
올해는 본격적인 중국 경기회복 모멘텀 기대
[출처] 하나증권 박성봉 애널리스트
 
 
4분기 운임 하락으로 3분기대비 수익성 악화 예상
 
2022년 4분기 팬오션의 매출액과 영업이익은 각각 1.5조원(YoY +3.3%, QoQ -16.9%)과 1,531억원(YoY -30.6%, QoQ
-31.8%)으로 영업이익 시장컨센서스인 1,765억원을 하회할 전망이다.
1) 10월 중순 이후 건화물선 운임(BDI)이 본격적인 하락세로 전환하면서 4분기 평균으로는 1,523포인트(YoY -56.5%, QoQ
-8.0%)에 그쳤다. 2) 미달러 기능통화 사용으로 원/달러 환율 상승은 긍정적이었으나 3) 운임 약세 전망에 따른 용선선대 규
모 축소와 4) 컨테이너부문의 수익성 악화 및 5) 연말 인센티브 지급에 따른 판관비 증가로 다소 아쉬운 영업실적이 예상된
다.
 
 
2분기부터 중국의 본격적인 회복이 BDI 상승 견인할 것
 

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


12월 중국의 ‘위드 코로나’ 선언으로 확진자가 급증하면서 제조업 생산활동을 비롯하여 중국의 경제활동이 급격하게 위축
되었고 유럽 또한 올해 동절기가 예년보다 따뜻한 기온이 형성되면서 전세계 철광석 및 석탄 해상물동량이 단기적으로 큰
폭으로 감소 중이다. 하지만 1월 중으로 중국의 코로나 확산 정점 가능성이 제기되는 가운데 부동산에 대한 규제 완화에 최
근 발표된 대규모 특수채권 발행을 통한 인프라 부양 정책들이 2분기부터는 본격적으로 효력을 발휘하면서 고정투자를 비
롯한 중국의 경기 지표 회복을 견인할 전망이다. 따라서 올해 2분기를기점으로 하반기로 갈수록 본격적인 BDI 상승이 예상
된다.
 
 
투자의견 ‘BUY’와 목표주가 9,000원 유지
 
팬오션에 대해 투자의견 BUY와 목표주가 9,000원을 유지한다. 지난해 하반기 글로벌 경기둔화와 그에 따른 운임 하락 우려
로 주가가 큰 폭으로 하락한 결과 현재 주가는 PBR 0.56배로 밴드 최하단 수준에 근접했다. 중국의 경기 회복이 건화물선
운임에 긍정적으로 작용할 것으로 예상되는 반면, 올해 선복량 증가율은 +0.5%에 그칠 전망인데 탄소배출 저감을 위한 에
너지 저감장치 장착 선박 확대를 감안하면 실질적인 가용선 복량은 감소할 가능성이 높기 때문에 올해도 건화물선 운임 강
세로 팬오션은 양호한 영업실적을 기록할 것으로 예상된다.
 

 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
솔루엠
멀티플 확장기 진입
[출처] IBK투자증권 채윤석 애널리스트
 
 
2022년 실적으로 입증된 성장성
 
솔루엠에게 2022년은 매 분기 시장 기대치를 충족하는 실적을 달성하며 시장 신뢰를 회복하는 시기였음. 2022년 연간 실
적은 매출액 1조 6,845억원(+46.1%, yoy), 영업이익 780억원(+194.2%, yoy) 기록한 것으로 추정. 전자부품 사업부는 고객사
TV판매량 부진에도 불구하고 3IN1 보드의 채택률 상승과 판가 인상 영향으로 Cash Cow 역할에 충실했으며, ICT 부문에서
는 ESL(전자가격표시기)이 글로벌 임금 인플레이션 솔루션으로 주목받으며 호실적을 견인한 것으로 분석됨
 
 
2023년, 영업이익 +41.6% 전망
 
2023년 영업실적은 매출액 1조 9,120억원(+13.5%, yoy), 영업이익 1,104억원(+41.6%, yoy) 기록할 것으로 전망. Product
Mix 변화가 OPM 개선의 주요 원인으로 작용
[전자부품] 3in1보드의 경우 고객사 TV 판매량은 여전히 부진할 것으로 예상되나 채택률 상승으로 인한 매출 성장이 예상
됨. 파워 부문에서는 B2C 시장에 진출한 스마트폰 충전기 판매 정상화, 적용 제품군 다양화에 따른 실적 성장이 전망됨
[ICT] ESL 매출은 전년 동기 대비 +55.2% 성장한 5,664억원으로 전망, 글로벌 2위 ESL 사업자로서의 위치를 공고히 할 것으
로 예상되며 원재료 가격 안정화와 규모의 경제 효과를 고려, ESL 부문 마진율 10% 수준 기록할 것으로 전망됨
 
 
투자의견 ‘매수’, 목표주가 25,000원 제시
 
투자의견‘매수’, 목표주가 25,000원을 제시하며 커버리지를 개시함. 목표주가 25,000원은 2023년 추정 EPS 1,693원에 PER
Multiple 15x 적용하여 산출함. ESL의 성장성이 증명되었고, 전사 이익 기여도 또한 50% 이상이라는 점을 고려한다면 PER
Multiple 15x 적용은 합리적인 수준이라 판단
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KH바텍
폴더블에 진심
[출처] 유안타증권 이수림 애널리스트
 
 
힌지 대표 업체
 
KH바텍은 1992년 설립되어 2002년 상장. 2019년부터 최대 고객사향으로 폴더블폰 힌지 부품을 공급하며 실적 성장. 기술
경쟁력을 기반으로 독점적인 지위를 2022년까지 이어온 것으로 파악. 3Q22 기준 매출 비중은 조립모듈(힌지) 62%, 알루미
늄 캐스팅 등 기구부품 28%, FPCB 7%, 기타 3% 등
 
 
폴더블폰은 정체된 스마트폰 시장의 돌파구가 될 것
 
폴더블폰 시장은 2022년에 이어 2023년에도 스마트폰 내 유일한 성장이 기대되는 시장. 2022년 글로벌 출하량 YoY+66%
성장한 1,490만대, 2023년 YoY+52% 성장한 2,270만대를 기록할 전망. 3Q22 최대 고객사의 갤럭시Z폴드4가 전작 대비 출
하량 +60% 이상 증가한 0만대로 시장 성장을 견인했으며, 최대 고객사는 2023년에도 폴더블폰 집중 판매 전략을 유지할
것으로 판단. 동사의 최대 고객사 폴더블폰 향 부품 출하 개수 2023년 1,152만개 전망
 
 
주름 개선에 핵심적인 힌지의 역할 → ASP 상승 기대
 
최대 고객사는 신제품 갤럭시Z폴드5의 힌지 업그레이드로 폴더블폰 역량 강화에 돌입할 전망. 외장 힌지 스펙업으로 주름
을 개선하는 것이 최우선 과제. 최대 고객사 향 외장 힌지의 90% 이상 공급하는 동사 수혜를 기대. 힌지 업그레이드 시 ASP
상승이 기대됨
 
 
실적 전망
 
2023년 매출액 4,404억원(YoY+22%), 영업이익 433억원(YoY+33%, OPM 9.8%) 전망. 벤더 이원화 리스크가 상존하기 때문
에 보수적으로 실적 추정했으나 그럼에도 증익 기대. 고객사 폴더블폰 출하량 1,200만대(YoY+21%), 동사 납품 비중 80%,
ASP 30% 상승을 가정. 주가는 2022년 고점 대비 -40% 하락하여 전방 수요 하락을 반영하고 있음. 폴더블은 스마트폰 시장
내 2023년 유일한 성장이 기대되는 분야이며, 3Q23 구글, 2024~2025년 초 애플 폴더블폰 출시로 대중화 모멘텀 더욱 부각
될 것
 

 

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


 



 

 


