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CJ CGV
대형 스크린 수요 죽지 않는다
[출처] IBK투자증권 이환욱 애널리스트
 
 
4Q22 연결 기준 매출액 +49.7% yoy, 영업이익 흑자전환
 
4Q22 연결 기준 예상 매출액은 3,595억원(+49.7% yoy), 영업이익은 20억원(흑자전환 yoy)을 기록할 전망이다. 지난 12월
개봉한 아바타2를 제외한 대작 콘텐츠 라인업 부재(10~11월)로 전분기대비 역성장 예상되나, 특별관(IMAX, 4DX 등) 중심
ATP상승에 기인해 전년동기대비 견조한 실적 회복세 가능할 전망이다. 국내 기준 ATP & SPP는 각각 11,000원, 3,000원을
상회 예상되며, 관람객 수는 2,675만명(4Q19대비 48% 수준 회복)을 기록할 전망이다.
 
 
대형 스크린 수요 죽지 않는다
 
OTT 시장 성장에도 불구하고 대형 스크린에 대한 수요는 죽지 않을 것으로 전망한다. 지난 5~7월 범죄도시2, 탑건 매버릭
등 흥행 콘텐츠 라인업이 풍부한 시기에 극장 관객수는 뚜렷한 회복세를 기록하였다. 코로나 이전인 19년도 동월대비 5월
과 7월 각각 관객수 기준 81%, 74% 수준까지 높은 회복세를 보였고, 특히 높아진 티켓 가격 및 특별관 수요 확대로 B.O 기
준으로는 각각 98%, 93%까지 더욱 가파른 개선세를 기록하였다. 또 12월 중순 개봉한 아바타2 역시 관객수 및 B.O의 빠른
회복으로 이어지고 있다. 결국 퀄리티 높은 대형 콘텐츠는 대형 스크린 수요로 지속 이어질 전망이며, 펜데믹 시기 상승한
티켓 가격과 비용절감 효과에 기인한 실적 개선세는 올해부터 본격화될 전망이다. 또, 최근 제로 코로나 정책을 대폭 완화
한 중국을 비롯한 글로벌 전지역의 관객수 회복세도 더욱 본격화될 것으로 예상된다. 올해 개봉 예정된 주요 기대작으로는
인디아나 존스5, 캡틴 마블2, 미션 임파서블7, 아쿠아맨2 등이 있다.
 
 
투자의견 매수, 목표주가 25,000원 하향 제시
 
투자의견 매수 유지한다. 제3자 배정 유상증자 및 CB 전환 물량 증가 부담으로 목표주가 하향 제시하나, 올해 강력한 본업
실적 턴어라운드 예상되며, 영업 레버리지 효과는 시장의 기대치 보다 높을 것으로 예상하기 때문이다
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KT
2월이면 늦습니다. 매수 서두르세요!
[출처] 하나증권 김홍식 애널리스트
 
 
매수/목표가 4.5만원 유지, 컨빅션 바이 의견 제시
 
KT 투자의견 매수, 12개월 TP 45,000원을 유지한다. 또 통신서비스 업종 내 12개월/1개월 Top Pick으로 제시하며 컨빅션 바
이 의견을 제시한다. 구현모 CEO 연임이 사실상 유력해지고 4분기 실적이 당초 우려와는 달리 내용상 양호하게 발표됨에
따라 2022년 결산 배당금이 투자가들의 기대치에 부합할 것이며 구현모 CEO가 애널리스트 미팅 행사에서 지주형 회사로
의 전환을 언급할 것으로 기대되기 때문이다. 현 시점에서는 2020년 2~5월, 2022년 2~8월 KT 주가가 어떠한 사유로 올랐
는지 상기해볼 필요가 있겠다.
 
 
2월 배당 발표, 애널리스트 미팅이 주가 올릴 것
 
과거 사례를 참조 시 2023년 2~5월엔 KT가 KOSPI 수익률을 크게 상회할 가능성이 높다. 일회성 손익 여파로 얼마 전 까지
만 해도 2022년 연결 영업이익 감소가 유력하게 점쳐졌지만 결국 영업비용 감축 효과로 연결 영업이익이 증가할 것이며,
특히 배당의 근원인 본사 영업이익이 8% 증가하면서 2월 발표될 DPS가 10% 이상 성장할 것이 유력해졌기 때문이다. 결국
2/9일 4분기 실적 및 배당 발표가 2023년 이익/DPS 증가 기대감으로 연결되면서 주가 상승이 나타날 것이란 판단이다. 한
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편 지난 2020년 5월엔 KT CEO 애널리스트 미팅에서 장기 본사 이익 목표와 배당 정책이 화두였다면 이번엔 지주형회사로
의 전환과 비통신 자회사 IPO가 투자가들의 이목을 집중시킬 것으로 보인다. 현재 실직 PBR이 0.4배에 불과한 KT의 자산가
치를 시장에 입증할 결정적인 계기가 될 가능성이 높기 때문이다. 비용 슬림화 용이/정부 규제 회피 원활함에 대한 기대는
덤이다.
 
 
2월 호재 쏟아질 것, 지금이 편하게 매수할 시점
 
2023년 2월이면 KT를 둘러싸고 있는 악재가 사라지고 호재가 즐비할 것이다. 지난 3년간 실적/주가 성과를 바탕으로 외국
인/개인 주주들의 전폭적인 지지 속에 3월 주총에서 구현모 CEO가 연임될 것이란 믿음이 확산되는 가운데 향후 3년간 장
기 경영전략이 시장에 노출될 시기이기 때문이다. 일부에서 지적하는 사법/정치 리스크도 없다. 상식적인 접근이 필요할
때이며 하루라도 빨리 KT 매수를 권한다.
 



 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
SK텔레콤
다시 주목받을 SKT의 신사업
[출처] NH투자증권 안재민 애널리스트
 
 
구독, 이프랜드에 이어 UAM과 AI까지
 
SK텔레콤에 대한 투자의견 Buy와 목표주가 65,000원을 유지. 5G 가입자증가에 따른 무선 사업의 수익성 개선은 지속되고
있고, 신사업으로 분류되는 T우주, ifland, 데이터센터 매출액은 꾸준히 증가하고 있어 안정적인 상황 지속
중장기적으로 준비하고 있는 UAM(Urban Air Mobility)과 AI에서도 성과기대. SK텔레콤은 CES2023에서 가상 UAM 체험을
제공하였고, 조비 에비에이션과의 파트너십도 공고히 함. 에이닷 서비스를 통해 AI 서비스를 확장하고 있는 가운데, 다양한
콘텐츠 제공과 SKT의 서비스를 연결할 수 있는 플랫폼으로 성장할지 지켜볼 필요가 있음
 
 
기대치를 하회하는 4분기 실적 예상
 

https://www.nhqv.com/


SK텔레콤의 4분기 실적은 매출액 4.38조원(+2.0% y-y, +0.9% q-q), 영업이익 2,772억원(+22.3% y-y, -40.5% q-q)으로 영업
이익은 시장 컨센서스 3,050억원을 하회할 전망. 특히 지난해 4분기 일회성 인센티브를 감안하면 2022년 내내 보여줬던 성
장세는 잠시 주춤한 상황
SK텔레콤 별도 매출은 3.16조원(+3.0% y-y, +1.3% q-q)으로 5G 보급률 확대에 따른 매출 성장이 지속될 전망. ARPU는
30,603원(-0.4% y-y, -0.1% q-q) 추정. 최근 MVNO 가입자 증가에 따른 우려가 있으나, 정부의 요금인하 압력에서 벗어날
수 있고, 보조금에 따라 통신사를 자주 이동하는 체리피커들이 줄어들 수 있다는 점에서 역기능만 존재하는 것은 아님
SK브로드밴드는 매출액 1.05조원(+3.0% y-y, +1.3% q-q), 영업이익 793억원(+38.1% y-y, -0.5% q-q) 추정. 홈쇼핑 송출 수
수료 성장이 더디었으나, 데이터센터 매출이 꾸준히 증가하고 있어 2023년 수익성 개선 기대
 
 

 



 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
현대백화점
4분기 지누스 효과 제한적
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트
 
 
4분기 영업실적은 시장 기대치 부합
 
4분기 현대백화점 영업실적은 시장 기대치에 충족할 것으로 예상한다. 연결기준 총 매출액은 2조 9,426억 원(전년동기대
비 +14.7%), 영업이익 1,187억 원(전년동기대비 +26.1%)를 달성할 것으로 전망한다. 지누스 연결 편입에도 불구하고 영업
이익 성장은 제한될 것으로 보고 있으며, 지누스를 제외한 영업이익은 1,018억 원으로 전년대비 소폭 성장한 것으로 추정
한다.
4분기 영업실적 성장을 예상하는 근거는 1) 지누스 연결 편입에 따른 이익 증가 효과와, 2) 추운 날씨에 따른 아우터 및 의
류 매출 성장, 3) 명품 매출 증가 때문이다.
다만, 4분기는 경쟁사대비 다소 아쉬운 실적을 기록할 것으로 보이는데, 이는 ▶ 대전점 화재에 따른 1회성 비용 발생과, ▶
현대DF 재고물량 소진에 따른 비용, ▶ 일부 점포 리뉴얼에 따른 영향이 예상되기 때문이다.
 
 
기업가치 상승은 지주사 전환 이후 전략적 방향이 결정
 
지주회사 전환 후 존속법인 현대백화점은 한무쇼핑 분할에 따라 펀더멘탈이 하락할 가능성이 높다. 이는 올해 2분기부터
반영될 전망이다. 하지만, 단순하게 한무쇼핑 분할 보다는 향후 전략적 방향이 더욱 중요할 것으로 판단한다. 당사에서는
여러가지 시나리오 중에서 지누스를 중심으로 그룹내 건자재 사업부에 대한 역량 강화가 이루어질 것으로 예상한다. 현재
현대백화점그룹의 건자재 및 가구 사업부는 산재해있지만, 이에 대한 사업역량을 통합할 경우 제조, 유통, 영업망까지 아우
를 수 있는 시너지를 창출할 수 있을 것으로 판단한다.
 
 
투자의견 매수, 목표주가 7.5만원 유지
 
동사에 대한 기존 투자의견 매수 및 목표주가 7.5만원을 유지한다. 다만, 중장기적으로 현대백화점그룹 지배구조 변화에
따라 향후 기업가치를 재 산정할 예정이다.
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LS
자회사 가치가 지주로 수렴
[출처] IBK투자증권 김장원 애널리스트
 
 
실적 성장
 
코로나19로 어수선했던 과거 3년동안 LS의 연결 종속기업들은 성장하였다. 주력 기업의 실적은 더 좋아졌고, 비주력은 크
게 개선되었다. 결코 우호적이라고 볼 수 없는 사업환경에서 제품 경쟁력을 기반으로 시장점유율을 높였기 때문이다. 물론
원자재 가격과 환율이라는 수익지표가 긍정적이었던 것을 부인할 수 없지만, 기업의 경쟁력이 제고되지 않고서는 혜택을
받을 수 없었을 것이다.
 
 
사업 경쟁력 제고
 
전선이 2조원대의 수주 잔고를 유지하고 있다. 해저케이블을 포함한 초고압전력선으로 구성된 수주는 기술력과 과거 수주
경험이 낙찰의 중요한 요소로 글로벌 전 지역에서 수주가 이어지는 것은 LS전선이 높은 경쟁력을 갖췄다는 것을 의미하고,
계속해서 수주가 이어질 전망의 근거가 된다. 트랙터를 주력으로 하는 엠트론이 북미시장 공략을 위한 제품 라인업 확대와
인지도 상승 효과가 실적으로 나타났고, 연중 상하반기 뚜렷했던 실적 편차도 줄었다. 아이앤디는 구리가격 상승 효과가
크게 작용했고, 북미 현지전선업체 SPSX를 통해 북미시장에 대응할 수 있는 사업기반이 긍정적이다. 완전 자회사가 된 엠
앤엠은 새로운 성장 동력으로 소재사업을 추가할 계획이다. LS전선과 LS ELECTRIC이 전기차용 하네스 & 모듈과 전력장비
를 생산하며, 작년에는 충전서비스를 제공할 기업(LS이링크)도 신설했다. LS이링크는 LS와 계열 관계사 E1이 지분을 절반
씩 투자한 합작법인이다.
 
 
지주를 주목해야 하는 이유
 
주력사업의 경쟁력 제고와 이를 기반한 신성장 동력의 기대감이 기업가치 상승으로 이어질 전망이다. 그럼에도 지주 주가
는 이를 반영 못하고 있다. 자회사가치를 포함한 투자자산의 가치에서 비상장비중이 90%에 이르며, 주력 자회사 대부분이
비상장이고 성장성도 기대되니 사업구조와 지배구조에서 지주를 주목할 수 밖에 없다.
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스코넥
난 VR 한놈만 패
[출처] NH투자증권 강경근 애널리스트
 
 
국내 최다 VR게임 콘텐츠 개발사
 
동사는 VR 불모지인 한국 게임 시장에서 10년 이상 VR콘텐츠 한 우물을 파온 개발사. 국내 최다 VR게임 콘텐츠 개발(40여
개) 레퍼런스 확보. 2015년 삼성 GearVR용 게임 상용화 및 의료용 콘텐츠 Befearless 개발. 2017년 동사의 FPS(1인칭 슈팅)
VR게임 ‘모탈블리츠’는 SONY Play Station VR Store에서 글로벌 다운로드 랭킹 1위 달성
최근 Meta Platforms에 이어 애플, 소니, 삼성전자 등 글로벌 IT업체들이 XR 시장에 본격 진출. 이는 VR게임 콘텐츠에 강점
을 가진 동사 입장에서 기회 요인. 동사는 Meta Platforms와 공동투자 방식으로 대전형 VR FPS‘STRIKE RUSH(Meta Quest
버전)’ 개발 중. VR방탈출 게임 ‘ESCAPE ROOM(SONY PSVR2, Meta Quest 버전)’도 출시할 예정
 
 
VR을 넘어 XR로 사업분야 확대
 
대공간(Large Space) XR 워킹 시스템 기술 확보. 다수 인원이 가상현실을 실제 대공간에 구현된 가상현실 내에서 자유롭게
이동할 수 있는 Walk-Through 방식의 기술로 2016년 최초 개발. 국내 대공간형 XR 교육/훈련사업 대부분을 수주하며 국
방, 화학, 치안 분야에서 다수 레퍼런스 확보. 다양한 교육훈련 콘텐츠 기반 플랫폼을 구축해 기업 및 기관에서 활용할 수
있는 솔루션으로 판매할 계획
올해 실적은 적자폭 축소 전망. 신작 VR게임 판매가 본격화되는 2024년 턴어라운드 예상. 단기 실적 리스크는 존재하나, 본
격 개화하는 VR게임 콘텐츠 시장에서 독보적인 레퍼런스를 보유한다는 점에서 중장기 관심 필요
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현대글로비스
과도했던 우려
[출처] NH투자증권 정연승 애널리스트
 
 
우려가 선반영된 주가, 예상보다 양호할 업황
 
투자의견 Buy, 목표주가 223,000원 유지. 2023년 연간 실적은 영업이익기준 1.78조원으로 기존 추정치 대비 5.5% 상향. 환
율 하락에도 불구하고 2023년 완성차 물동량 증가, 완성차해상운송(PCC) 운임 상향 조정 반영
현 주가는 코로나 발발 시점을 제외하고 장부가치, 이익 기준으로도 역사상 최저점 수준. 완성차 해상 물동량 둔화 및 계열
사인 현대차그룹의 판매 부진을 선제적으로 반영한 결과. 하지만 현대차그룹의 연간 계획 도매 판매량은 752만대로 전년
대비 9.8% 증가한 우려대비 양호한 목표를 제시 CKD(반조립제품) 물량 증가가 환율 하락에 따른 수익성 악화 방어 가능
완성차해상운송 시장에서 운임 및 선박 용선료 강세 지속. 물량 기준으로는 2019년 대비 95% 회복에 그쳤으나, 중국의 완
성차 수출 급증으로 장거리수송 증가로 운항 거리가 길어지면서, 거리를 감안한 22년 완성차 물동량(Car-mile)은 2019년을
2% 상회하기 시작. 누적적인 신조선 발주 부진을 감안하면, 운임 강세가 연중 계속될 전망. 현대글로비스의 경우, 단기 용
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선선박 반납에 따른 운항 선대 감소 우려가 있었으나, 예상보다 높은 운임이 연간 계약에도 반영되면서 해운사업부의 이익
증가를 견인할 전망
2023년 배당정책 변화 예상. 주당배당금(DPS) 배당 정책이 2020년부터 2022년까지의 배당 정책이였으나, 중장기 정책 변
화가 기대
 
 
2022년 4분기, 완성차 생산량 증가 및 운임 상승으로 실적 호조 전망
 
2022년 4분기 매출액 7조1,108억원(+21.7% y-y), 영업이익 4,813억원(+48.0% y-y, 영업이익률 6.8%)을 기록한 것으로 추
정. 완성차 생산량 증가와 더불어 원달러 환율이 10월말까지 강세를 보이면서 시차를 두고 유통부문에서 수혜를 입은 것으
로 판단. 4분기, 계열사의 국내 생산
 



 



 

 


