
만든 날짜: 2023-02-05 오후 10:54 수정한 날짜: 2023-02-06 오전 6:11

2023.02.06(월) 증권사리포트

2023.02.06(월) 증권사리포트
 
 
이녹스첨단소재
하반기 업황 개선과 확대되는 전방산업
[출처] NH투자증권 이규하 애널리스트
 
 
실적 하향 조정하나 밸류에이션 확대되는 구간
 
OLED 패널 재고 조정 및 가격 하락 영향을 고려해 2023년 영업이익 전망치를 하향 조정하나 목표주가와 투자의견 Buy 유
지. PER 밸류에이션 기준시점을 2023년으로 변경하고 최근 동종업체들의 멀티플 상향을 반영해 목표 PER을 기존 11.2배에
서 15배로 상향했기 때문
상반기까지는 글로벌 매크로 둔화 영향으로 OLED TV 등 세트 수요가 부진해 OLED 패널 출하량 둔화세가 지속될 것으로
예상하며 판가 인하 및 환율 약세 영향에 따른 마진 하락 불가피. 이를 반영해 동사 2023년 영업이익 추정치를 기존 대비
33% 낮춘 757억원(-25.8% y-y)으로 전망
하지만 최근 OLED 디스플레이를 스마트폰 뿐만 아니라 태블릿과 노트북에도 적용하려는 움직임이 포착되고 있고 하반기
IT수요 개선에 대한 기대감이 커지면서 글로벌 OLED 소재 업체들의 밸류에이션 확대되고 있는 상황. 동사도 하반기부터
실적 개선 본격화될 것으로 예상
 
 
하반기 업황 개선 및 중장기 OLED 시장 확대 매력적
 
동사는 4분기 고객사 재고조정, 판가 하락, 감가상각비 등 고정비 상승 영향으로 영업이익 69억원(-78.7% y-y)을 기록하며
시장 기대치 및 당사 추정치 하회. 1분기도 재고조정 영향이 지속되어 예상보다 부진한 실적 기록할 것으로 예상하나 전분
기 대비 증익은 가능할 것으로 전망
하반기 IT기기 수요 회복에 대한 기대감이 커지고 있고 OLED 디스플레이가 스마트폰과 TV 이외에도 전장, 태블릿, 노트북,
XR 등 활용처가 확대되고 있어 동사 중장기 수혜 유효. 신사업 확대 가능성도 매력적
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아모레G
4Q22 Re: 자회사의 효율화 효과
[출처] 하나증권 박은정 애널리스트
 
 
4Q22 Re: 시장 기대치 상회
 
4분기 연결 매출 및 영업이익은 1조 1,839억원(YoY-17%), 영업이익 786억원(YoY+3332%) 달성, 컨센서스를 38% 상회했다.
상회의 주요인은 자회사 아모레퍼시픽의 이익이 시장 눈높이를 상회했으며, 자회사 이니스프리 또한 이익체력이 상승한데
기인한다. ▶아모레퍼시픽은 연결 매출 1조원(YoY-18%), 영업이익 570억원(YoY+123%) 달성했다. 중국법인의 효율화 효과
가 나타나며 시장 기대치를 32% 상회했다. 매출은 코로나 재확산에 따른 수요 위축으로 중국과 국내(면세) 모두 부진했다.
▶이니스프리는 전년동기비 매출이 4% 성장하고, 영업이익은 152억원으로 흑자전환 기록했다. 온라인과 수출이 성장했으
며, 매장 축소로 로드샵 매출은 하락했다. 면세는 중국 수요 위축과 흐름을 같이 했다. 온라인 비중은 40%를 넘어섰다. ▶에
스쁘아는 중저가 색조 브랜드로 전년동기비 매출 6%, 영업이익은 167% 성장했다. MBS 채널과 온라인 침투율 확대로 고성
장 이어지고 있다. 수출은 두자릿수 성장했다. ▶아모스프로페셔널은 매출 5% 성장하고, 영업이익은 100% 달성했다.
 
 
2023년 모멘텀 집중 예상
 
아모레G는 다음 3가지 부분이 기대된다. 1) 대중국 수요 회복에 따른 뷰티 계열사의 실적 호조, 2) 그룹의 비중국 사업확장
과 자회사 실적 호조가 동조화 될 것으로 판단한다. 또한 3) 방역 기조 완화에 따른 방한 외국인 수요 회복도 기대된다.
2023년은 중국의 리오프닝 전환 흐름에 따라 대중국 수요 회복이 가시적으로 나타날 것으로 보인다. 또한 하반기는 미국/
일본지역으로의 사업 방향이 구체화 됨에 따라 연중 모멘텀 집중 예상한다.
 
 
투자의견 매수, 목표주가 6만원 제시
 
2023년 연결 매출 4.7조원(YoY+5%), 영업이익 4.8천억원 전망하며. 투자의견 매수, 추정치 상향에 의거 목표주가를 상향, 6
만원 제시한다
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LX하우시스
원자재 재고 스캔들
[출처] NH투자증권 이은상 애널리스트
 
 
4분기, 원재료 가격 하락 효과는 반영되지 않음
 
투자의견 Buy를 유지하나 목표주가는 45,000원(기존 51,000원)으로 하향. 목표주가 하향은 2023년 EBITDA 5% 하향에 기
인. 원자재 가격 하락 효과가 나타나려면 시간이 추가로 필요하다는 판단. 다만, B2B향 건자재 사업과 자동차 사업의 실적
개선은 여전히 유효하다는 점에서 투자의견 Buy를 유지
4분기 건축자재 사업은 영업적자 65억원(적지 y-y, 영업이익률 -1%) 기록. B2C향 건자재 판매 부진, 아파트 건설 현장의 공
정률 지연으로 인해 기존에 높은 가격으로 매입했던 PVC 재고가 남아 있었던 것으로 파악됨
소재/부품 사업은 영업적자 65억원(적지 y-y, 영업이익률 –3%)을 기록. 산업용 필름 판매 부진, 자동차 소재/부품 관련 원가
부담 상존으로 인해 저조한 실적을 기록. 자동차 사업 관련 원가 또한 기존에 높은 가격으로 매입했던 PVC 재고 때문
 
 
2023년, 혹독한 비용 관리
 
2023년 매출 3.5조원(-3% y-y), 영업이익 836억원(454% y-y, 영업이익률 2.5%) 전망. 2022년 PVC 평균 가격은 1,569
원/kg(-16% y-y) 수준으로 2023년 1분기 실적에 영향을 줄 것으로 전망. 참고로 2021년 4분기~2022년 3분기 PVC 평균 가
격은 1,983원/kg(+33% y-y). 주택 거래량 회복 속도에 따라 추가적인 이익률 개선이 가능할 것
2023년에는 전 사업부문의 비용 절감과 자산 효율화가 진행될 예정. 손상차손 반영 등으로 인한 순이익 변동은 불가피
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CJ프레시웨이
전환의 시작
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트
 
 
제조 라인업 통합 → 투자를 통한 경쟁력 강화
 
CJ프레시웨이의 주요 자회사가 합병을 결정하였다. 송림푸드가 제이팜스를 흡수하는 형태이며 송림푸드가 1, 제이팜스가
0 무증자 방식으로 흡수한다는 것이다. 합병기일은 3월 31일로 알려져 있다. 합병에 대한 이유는 CJ프레시웨이의 핵심 역
량을 한 곳으로 집결해 경쟁력을 강화시키고, 경영효율성 제고를 모색한다는 계획이다.
당사에서는 주요 자회사 합병에 대해 높은 의미를 부여하고 있다. 그러한 이유는 1) 제조라인 계열사 합병이라는 점과, 2)
제조와 전처리 라인 통합에 따른 상품 시너지 가능성이 높아질 수 있고, 3) 밀솔루션 비즈니즈 모델 강화를 위한 선제적 작
업, 4) 그룹사 및 그룹내 사업부 효율성 제고, 5) 제조역량 강화를 통해 향후 사업모델 확장도 가능케하는 초석이 될 수 있기
때문이다.
합병 이후 제조사이트 통합 → 전처리 및 소스 통합 라인 구축 → 신규 투자를 통한 추가 제조라인 확보를 예상할 수 있다.
올해 하반기 중 전처리 및 소스 통합 라인 구축을 통한 시너지를 기대할 수 있으며, 이를 통해 각 사업부 효율화에 대한 점
검도 동시에 이루어질 전망이다. 즉, 단기적으로는 제조라인 통합에 따른 송림푸드 가시적 성과, 중장기적으로 단체급식 및
식자재공급 채널에 대한 수익성 및 경쟁력 강화가 이루어질 수 있다는 의미이다.
 
 
2023년 영업실적에 대한 기대치 유효
 
당사에서는 2023년 동사의 매출액은 전년대비 +17.2% 성장한 약 3.3조원, 영업이익 +30.3% 성장한 1,380억 원으로 추정
한다. 지난해 높은 성장세를 기록했지만, 올해에도 차별적인 성장세를 이룰 것으로 전망하고 있다.
투자의견 적극매수, 목표주가 7.3만원 유지
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에어부산
여행 수요 랠리는 곧 실적 랠리로 이어질 것
[출처] 하나증권 김두현 애널리스트
 
 
여행수요에 따른 사업호황으로 1Q23 호실적 가시화
 
에어부산은 2007년 설립된 국내 대표 LCC(저비용 항공사) 업체이다. 동사는 기존 노선이 부산 중심이었으나 올해부터 인천
신규노선 8개가 추가되며 외형 확대와 수익성 개선이 동시에 가능한 국면이다. 신규 노선은 구체적으로 일본 오사카/나리
타/후쿠오카 향 3개, 동남아 방콕/나트랑 2개가 추가되었으며, 중국 및 기타 타이베이/홍콩/마카오 3개 예정이다. 인천발
신규 노선은 향후 11개까지 늘어날 가능성 존재하며 1)여행수요의 폭발적 증가에 따라 가격과 탑승객의 동반상승이 예상
되며, 2)인천 신규 노선과 일본 향 여행객 호황으로 수익성이 대폭 개선 가능할 전망이고, 3)22년 하반기 이후 과거 대비 하
락세를 보인 우호적인 환율과 유가의 영향으로 1Q23, 2023 연간 호실적이 예상되는 상황이다.
 
 
인천 신규 노선 효과로 기존과 다른 실적이 보인다!
 
에어부산은 21대의 항공기를 보유 중이다. 이 중 A321-CEO 2대를 반납, A321-NEO 2대가 신규로 들어올 예정이다. CEO 대
비 NEO의 좌석수가 약 18% 많고 중장거리 운항에 적합하며 이를 통한 수익성 위주의 노선 운용이 가능하다. 수익성이 가
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장 기대되는 노선은 인천-일본이다. 일본향 노선은 국내선과 비슷한 운행시간 대비 높은 가격으로 마진율이 좋은 편이며
최근 여행수요 급증에 따른 ASP 상승과 탑승률 증가로 높은 영업이익률 달성이 가능할 것으로 판단된다. 수요 급증으로 인
해 이미 평년 대비 ASP가 1.5배 이상 높게 형성된 상황에서, 인천 출발 노선은 부산 대비 ASP가 높고 일본/동남아 노선 탑
승률도 18년도 85%/80% 대비
현재 90% 수준으로 증가 추세이다. 또한 인천-일본 운항편 수는 작년 12월 310대à올해 1월 322대, 탑승인원 58,844명
à63,961명으로 늘어났다. 인천-동남아 노선은 장거리 운항으로 일본 노선 대비 수익성은 소폭 낮지만 작년 12월 대비 올해
1월 운항편수가 77대à124대, 탑승인원 15,207명à24,029명으로 급증하면서 실적 개선에 기여할 것으로 보인다.
 
 
2023년 매출액 7,990억원, 영업이익 823억원 전망
 
에어부산의 2023년 연간 매출액 7,990억원(+93.9%, YoY), 영업이익 823억원(흑자전환, YoY)로 예상한다. 편도 기준 국내선/
국제선 ASP를 3만원/20만원 가정 하에 23년 1월 실제 편도 탑승인원 739,766명/252,481명을 적용 시, 1월달 700억원 이상
의 매출이 추정된다. 또한 수익성이 높은 일본/동남아 노선 수요가 연초에 집중되고 있고 2월 적은 일자 수와 3월 수요의
소폭 하락을 고려해도 1분기 영업이익 400억 이상 호실적이 가능할 것으로 판단된다. 향후 유가 방향에 따른 영업이익률
변동성은 존재하지만 3Q23 또한 1분기와 유사한 성수기가 예상되기에 연간 실적은 큰 폭의 턴어라운드가 이루어질 전망
이다
 
 



 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
바텍
지속적인 중국 부진, 23년에도 여전히 선진국을 기대
[출처] NH투자증권 박병국 애널리스트
 
 
일회성 요인들이 반영되어 영업이익 컨센서스 상회
 
투자의견 Buy, 목표주가 5만원으로 17% 하향. 목표주가 하향은 ’22년에 발생한 외환차익 등 영업외손익 조정으로 순이익
하향 및 피어 멀티플 하락 때문임. 연결 기준 4분기 매출액은 1,032억원(+8% y-y) 및 영업이익 226억원(+53% y-y)으로 영
업이익은 당사 추정치 및 컨센서스 상회
원가율이 기존 대비 큰 폭으로 낮아진 탓에 시장 기대치 대비 영업이익이 높게 나왔으며 1)기존 미실현손실 처리되었던 해
외법인 재고자산이 판매되면서 환입 발생, 2)고 판가 제품 매출 비중 증가가 주요 이유. ’23년 원가율은 ’21년보다는 개선,
’22년 4분기 대비는 6% 높아진 49%로 추정
판관비율은 57%로 기존 수준 대비 높아졌으며 지난 9월 라스베가스에서 진행한 마케팅 행사 비용 약 20억원이 4분기에 인
식되었기 때문. ’23년 상반기에도 독일 쾰른에서 행사가 진행되며 유사한 수준의 비용 지출 예정
 
 
중국은 여전히 어려운 상황,’23년에도 여전히 선진국을 기대
 
’23년 연결 기준 매출액은 4,289억원(+9% y-y), 영업이익 832억원(+4% y-y) 전망. 중국 코로나 봉쇄 및 기존 출시제품의 성
장 둔화로 인해 상반기 성장은 미미할 것으로 판단됨
다만 작년 하반기에 중국에서 인증받은 그린스마트, 그린16 제품이 3월에출시 및 미국-유럽의 중저가 CT 시장 틈새 수요
확보에 따른 선진국 내 M/S 확대로 하반기에는 매출 성장세 개선할 것으로 전망함
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S-Oil
재고관련 손실 증가로 인한 실적 둔화
[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트
 
 
작년 4분기 영업이익, 시장 기대치 하회
 
S-Oil의 작년 4분기 영업이익은 -1,578억원으로 전 분기 대비 적자전환하며, 시장 기대치(433억원)를 하회하였다. 윤활기유
부문은 높은 수익성을 기록하였으나, 유가/환율 하락으로 재고관련손실이 크게 발생하였고, 성과급 등 일회성 비용이 추가
되었기 때문이다.
1) 정유부문 영업이익은 -3,796억원으로 전 분기 대비 적자전환하였다. 겨울철 난방 성수기 효과 및 항공유 수요 증가에도
불구하고, 유가/환율 하락으로 대규모 재고평가손실과 수출주에 부정적인 효과가 발생하였기 때문이다. 2) 석유화학부문
영업이익은 -574억원으로 전 분기 대비 적자전환하였다. PP/PO 등 올레핀부문은 중국 수요 둔화 및 경쟁사 증설분 가동으
로 스프레드가 축소되었고, 방향족도 중국 신규 설비 가동 및 수요 회복 지연으로 수익성이 둔화되었기 때문이다. 3) 윤활
기유부문 영업이익은 2,795억원으로 전 분기 대비 25.8% 감소하였다. 계절적 수요 둔화에 기인한다. 다만 윤활기유부문은
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고품질 제품에 대한 견고한 수요 지속 및 원재료 가격 하락으로 33.3%의 높은 영업이익률을 기록하였다. 한편 환헷지 등을
통한 순환차손익의 급증으로 작년 4분기 세전이익은 3,326억원을 기록하며, 전 분기 대비 흑자전환을 하였다.
 
 
올해 정제설비 순증 물량, 작년 대비 감소 전망
 
중국 수출 쿼터 확대에도 불구하고, 리오프닝으로 인한 중국 석유제품 수요 증가 및 EU의 러시아 석유제품 금수조치로 올
해도 세계 정유 수급은 타이트한 상황을 지속 할 전망이다. 한편 중동/아프리카/아시아의 신규 정제설비 가동으로 올해에
는 191만 B/D의 공급 증가가 예상되나, 폐쇄 물량 등을 고려한 순증 물량은 108만B/D로 작년 대비 감소할 전망이다. 또한
과거의 사례를 참고하면, 신규 정제설비가 수출에 도달하기까지는 1~2년이 걸리는 등 램프업에 걸리는 시간도 고려할 필
요가 있다.
 



 



 

 


