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SK이노베이션
SK-On 적자폭 축소 vs. 정유 실적 둔화
[출처] 하나증권 윤재성 애널리스트
 
 
4Q22 실적 쇼크
 
4Q22 영업이익은 -6,833억원(QoQ 적전, YoY 적전)으로 컨센(7,641억원)을 대폭 하회했다. 석유/화학/배터리 모두 부진했
다. 석유사업이 -6,612억원(QoQ 적전)으로 대폭 감익되었다. 재고관련손실 약 6,200억원과 각종 일회성 비용 및 환율/유가
변동에 따른 부정적인 역래깅 효과가 대폭 반영된 영향이다. SK On은 사상 최대 매출액 2.9조원(QoQ +31%)를 기록했으
나, 영업이익은 -2,566억원(OPM -9%)으로 전분기(OPM QoQ -2.7%p) 대비 감익되었다. 조지아 2공장 신규 가동에 따른 수
율 개선 지체 등으로 각종 비용이 발생했기 때문이다.
 
 
1Q23 영업이익 전분기 대비 대폭 개선. 배터리 적자는 지속
 
1Q23 영업이익은 6,732억원(QoQ 흑전, YoY -59%)을 추정한다. 석유사업 영업이익 5,763억원을 가정했다. 전분기 일회성
비용이 제거되며 OSP 하향 안정화 효과가 반영되기 때문이다. SK On의 매출액은 3조원/영업이익 -1,788억원(OPM -6%)을
추정한다.
 
 
SK On 적자폭 축소 vs. 정유 실적 둔화
 
BUY, TP 19만원을 유지한다. 회사는 2023년 SK On의 매출액 가이던스를 2022년 대비 약 2배 가량 늘어난 14~15조원 수준
으로 제시했다. 미국 1공장(10GWh), 헝가리 2공장(10GWh), 옌청 2공장 가동 안정화와 미국 2공장(12GWh)의 본격 가동 효
과 때문이다. 수익성은 2023년 EBITDA 기준 BEP, 2024년 영업이익 기준 BEP를 제시했다. 수율 향상과 양극재/메탈 등 각종
원소재 구매 단가 인하 및 판가 연동구조 확대 등을 통해 이를 달성할 계획이다. 다만, 영업이익 턴어라운드 시점이 기존
2023년에서 2024년으로 지연된 점은 아쉬운 포인트다. 2023년 정유/윤활유 합산 영업이익은 YoY -40%를 추정한다. 에너
지 가격의 단기 안정화와 디젤에 대한 패닉바잉 종료, 중국/인도의 수출 확대 등에 따른 영향이다. 주가의 트리거는 1) 2023
년 배터리 등에 대한 총 10조원 투자금 조달 불확실성 해소 2) SK On의 수율 안정화와 실적 턴어라운드에 달려있다는 판단
이다
 

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




 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
GS리테일
서프라잊 한 실적과 아쉬운 디지털 수익 개선
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트
 
 
4분기 실적 기대치 상회
 
GS리테일 4분기 실적은 당사 및 시장 기대치를 상회하였다. ’22년 4분기 연결기준 매출액은 2조 8,886억 원(전년동기대비
+9.9%), 영업이익 854억 원(전년동기대비+180.9%)를 달성하였다. 홈쇼핑 경정청구 환입에 따른 1회성 비용을 감안한 실질
영업이익은 약 680억 원으로 시장 및 당사 추정치를 상회하였다.
4분기 실적 성장의 주요 원인은 1) 한파 여파에도 불구하고 10~11월 편의점 기존점 성장세가 견조하면서 이익 기여도가
확대되었고, 2) 서울 호텔 업황 회복 및 성수기 진입에 따른 이익 증가, 3) 즉석 및 가공식품, 퀵커머스 시너지에 따른 SSM
성장이 이루어졌기 때문이다.
 
 
편의점 실적 회복과 호텔 사업부 성장. 그러나... 디지털 개선은 아쉬움
 
4분기 영업실적 개선의 가장 큰 요인은 편의점/슈퍼/호텔 사업부 개선이다. 이러한 추이는 2023년에도 이어질 가능성이
높다. 그러한 이유는 1) 편의점의 경우 신규점 출점 및 즉석/가공 식품 성장에 따라 기존점 성장이 이어질 가능성이 높고, 2)
슈퍼는 가맹본부 비중 증가에 따른 비용 효율화와 퀵커머스 활용을 통한 점포당 매출액 확대, 3) 서울호텔 공급물량 감소
및 외국인 고객층 확대에 따른 수요 증가가 기대되기 때문이다. 반면, 현재 시점에서 판단하기에 디지털 사업부 개선 속도
는 다소 더딜 가능성이 높다. 그러한 이유는 온라인 시장 성장률이 전체적으로 둔화되고 있기때문이다.
 
 
투자의견 매수, 목표주가 3.3만원 유지
 
동사에 대한 투자의견 매수 및 목표주가 3.3만원을 유지한다. 다소 아쉬운 부분이 있지만, 주력 사업부(편의점) 기여도 확대
와 슈퍼마켓 사업부 안정화가 기대되어 긍정적이다
 

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


 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
티씨케이
전방 수요 둔화 지속되는 중
[출처] 키움증권 박유악 애널리스트
 
 
4Q22 영업이익 293억원, 컨센서스 하회 예상
 
티씨케이의 4Q22 실적이 매출액 723억원(-12%QoQ), 영업이익 293억원 (-17%QoQ)을 기록하며, 시장 컨센서스(매출액
778억원, 영업이익 334억원)을 하회할 것으로 예상된다. 반도체 수요 감소 및 업황 불황으로 인한 장비 업체들의 재고 조정
강도가 예상보다 심하게 나타나며, SiC Ring의 판매량이 전 분기 대비 크게 하락할 것으로 보인다. 또한 당초 4Q22말로 예
상됐던 삼성전자의 P3 양산 시점도 미뤄지며, 티씨케이의 제품 출하 부진으로 이어졌다. 사업 부문별 매출액은 SiC Ring
599억원(-12%QoQ), Graphite 114억원(-12%QoQ)을 각각 기록할 전망이다.
 
 
1Q23 영업이익 256억원, 실적 감소세 지속될 전망
 
1Q23 실적은 매출액 669억원(-7%QoQ)과 영업이익 256억원(-13%QoQ)을 기록하며, 전 분기 및 전년 동기 대비 하락세가
지속될 전망이다. 지난 연말 시작된 Lam Research와 AMAT 등의 부품 재고 조정이 이어지고, 1Q23부터는 메모리 공급 업
체들의 감산(wafer 투입량의 감소) 영향이 장비의 부품 수요 감소로 이어질 것으로 예상되기 때문이다. 이에 따라 티씨케이
의 SiC Ring은 전 분기 대비 -7%~-15% 수준의 매출액 감소를 겪을 것으로 보인다. 사업 부문별 매출액은 SiC Ring 524억원
(-12%QoQ), Graphite 130억원(+14%QoQ)을 각각 기록할 것으로 예상된다.
 
 
목표주가 135,000원으로 하향 조정
 
티씨케이의 주가는 반도체 업황 개선에 대한 시장의 기대감이 형성되면서, 연초 이후 반등을 시도하고 있다. 당사 역시 올
하반기 DRAM과 NAND의 업황 개선을 예상하며 티씨케이에 대한 저가 매수 의견을 제시해 왔다. 다만 연초 이후의 메모리
반도체 업황이 당초 예상보다 크게 악화되고 있기 때문에, 반도체 업종 전반에 대한 투자 센티멘트가 단기적으로 악화될
가능성이 높아 보인다. 티씨케이의 중장기 성장성이 여전히 높기는 하지만, 올 상반기에는 이러한 업황 부진의 영향을 상
쇄시킬 만한 개별 모멘텀이 부족한 것은 사실이다. 따라서 티씨케이 주가의 단기 기간 조정 가능성을 염두에 두고, 2023년
P/E 11배 수준에서 저가 매수하는 전략이 더욱 바람직하다고 판단한다. 투자의견 'BUY'는 유지하지만, 목표주가는 '23~'25
년 ESP 변경치를 반영하며 135,000원으로 하향 조정한다.
 
 

https://www.kiwoom.com/h/invest/research/VAnalCRView


 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
세아베스틸지주
4분기 예상했던 만큼의 영업실적 기록
[출처] 하나증권 박성봉 애널리스트
 
 
4Q22 세아베스틸 및 세아창원특수강 판매량 회복
 
2022년 4분기 세아베스틸지주의 매출액과 영업이익은 각각 1.1조원(YoY +11.9%, QoQ +0.3%)과 396억(YoY -5.2%, QoQ
+103.6%)으로 영업이익은 시장컨센서스인 405억원에 거의 부합했다.
1) 세아베스틸의 특수강 ASP가 하락(QoQ –7.5만원/톤)한 반면, 2) 분기 평균 철스크랩 가격은 전분기와 유사한 수준을 기
록하면서 스프레드가 축소되었지만 3) 전분기대비 특수강 판매량은 회복된 43.1만톤(YoY -4.0%, QoQ +3.1%)을 기록했다.
4) 전력비를 포함한 각종 에너지 비용이 대략 200억 가까이 증가했으나 5) 세아창원특수강의 탄소합금선재 중심의 판매량
증가(14.4만톤: YoY +18.3%, QoQ +24.8%)로 전분기대비 영업이익이 증가했다.
 
 
1분기는 4분기와 유사한 수준의 영업이익 예상
 
1분기는 고철가격의 강보합세가 예상되는데 4분기에 축소되었던 스프레드 확대를 위해 세아베스틸은 1월부터 공격적인
가격 인상 정책을 실시하고 있기 때문에 스프레드 확대가 예상된다. 조업일수 감소 등의 1분기 비수기 영향에도 불구, 지난
해 부진했던 판매 만회를 위한 공격적인 영업전략으로 세아베스틸의 특수강 판매량은 4분기와 유사할 것으로 예상된다.
그에 반해 세아창원특수강의 경우 포스코의 포항공장 정상화에 따른 선재 제품 판매 감소가 예상된다. 이를 감안하면 세아
베스틸지주의 1분기 영업이익은 407억원(YoY -2.2%, QoQ +2.6%)이 예상된다.
 
 
투자의견 ‘BUY’와 목표주가 22,000원 유지
 
세아베스틸지주에 대해 투자의견 BUY와 목표주가 22,000원을 유지한다. 지난해는 파업과 각종 사고 발생으로 예상보다 부
진했던 판매를 기록했지만 올해는 판매가 정상화될 것으로 예상된다. 현재 주가는 PBR 0.3배로 밸류에이션 부담도 제한적
이다. 동시에 장기적으로는 CASK(사용후핵연료처리장치)가 새로운 성장동력으로 작용할 것으로 기대된다.
 

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


 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
현대중공업
계속되는 매출 증가세
[출처] NH투자증권 정연승 애널리스트
 
 
예상보다 양호할 2023년 수주
 
투자의견 Buy 및 목표주가 137,000원 유지. 환율 하락 및 해양플랜트 부문 수익성 하향 조정으로 2023년 연간 영업이익 추
정치를 2,949억원으로 기존 추정치 대비 29% 하향하였으나, 장기 영업이익 추정치 변경은 제한적. 선가 상승을 감안하면
장기 이익 개선 가시성은 점차 높아지고 있음
지난 1월 6일, 현대중공업은 2023년 매출 가이던스로 매출액 12.1조원을 제시. 인력 부족에 따른 건조 차질 우려가 존재함
에도 2022년 매출액 대비 34% 이상 증가한 매출 목표를 제시. 실제 분기별 매출도 22년 3분기부터 증가하고 있어, 인력 확
충을 통한 건조량 증가를 증명
2023년 수주 목표는 조선 82억달러(상선 70억달러, 특수선 12억달러), 해양 12억달러, 엔진기계 24억달러로 총 118억달러
제시. 일반 상선의 경우, 1월말까지 10억달러를 수주하여 연간 목표의 14% 달성. 계열사인 현대삼호중공업은 1월말까지
수주 25.6억 달러를 수주하여, 연간 수주목표를 99% 달성. 이에 향후 여력이 있는 현대중공업 수주 모멘텀이 부각될 전망.
메탄올 추진 컨테이너선, 가스선(LNGC, VLGC) 및 탱커(하반기) 수주 예상
 

https://www.nhqv.com/


 
4분기는 비용 증가에도 평균 환율 강세 및 일회성 이익으로 흑자 유지
 
4분기 실적은 매출액 2.67조원(+8.0% y-y, +21.4% q-q), 영업이익 222억원(흑전 y-y, +55.2% q-q OPM 0.8%) 기록. 일반 상
선 매출은 1.63조원(+8% y-y)으로 건조량 증가 확인. 해양 매출은 3,507억원으로 전년대비 215% 증가. 3개 프로젝트 건조
본격화로 매출 증가. 영업이익은 조선부문 23년 비용 인상분(인건비, 외주비)에 대한 일회성 비용(452억원)이 발생하였으
나, 해양 부문 하자보수 충당부채 환입(307억원)으로 만회
23년 1분기는 건조 물량 증가 등으로 매출액이 2.79조원까지 확대될 전망. 환율 하락으로 수익성 둔화 압력은 존재하나, 건
조량 증가에 따른 고정비부담 완화, 점진적인 Mix 개선으로 영업이익 흑자 기조 유지할 전망
 

 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
한미반도체
인공지능에는 HBM이 필수
[출처] NH투자증권 도현우 애널리스트
 
 
HBM3 모멘텀에 수혜
 
한미반도체에 대한 투자의견 Buy를 유지하고 목표주가는 15,000원에서 18,000원으로 상향. 목표주가 상향 근거는 2024년
이후 이익 추정치 상향. 2023년 하반기부터 본격화될 HBM3 탑재로 인한 본딩 장비 매출 증가 및 2024년 하이브리드 본딩
관련 장비 매출 가시화가 이익에 반영될 전망. 한미반도체는 반도체 다이를 서로 붙여주는 TSV/TC Bonder 등의 장비를 제
조.
최근 인공지능 연산에 필수적인 고성능 GPU에 동반되는 HBM(High Bandwidth Memory)를 붙여주는 본딩 장비도 제조해
서 고객사에 납품 중 최근 개발된 HBM3는 1,024개의 데이터 전송 통로(I/O)를 탑재하고 Pin 당 6.4Gbps의 데이터 전송률을
확보해 초당 819GB의 데이터 처리가 가능. HBM2E 대비 처리 속도가 78% 향상. HBM3은 TSV(Through Silicon Vias) 공정을
통해 12개의 DRAM 다이를 수직으로 연결해서 최대 24GB의 용량을 구현. 한미반도체의 장비는 다이를 수직으로 붙이는
공정에 투입
 
 
Nvidia 고성능 제품에 HBM3 사용
 
머신러닝 연산에 가장 많이 사용되는 Nvidia의 최신 고성능 제품 H100에 HBM3이 적용. 최근 머신러닝 연산 수요가 폭증하
고 있어 H100과 더불어 HBM3의 수요가 크게 증가할 수 있을 것으로 예상. 이는 한미반도체 실적에 긍정적. 반도체 다운사
이클이 진행 중에도 불구하고 한미반도체의 2023년 실적은 매출액 3,451억원(+1% y-y), 영업이익 1,342억원(+9% y-y)으로
성장할 수 있을 것으로 예상
로직 다이와 메모리 다이를 수직으로 적층하는 하이브리드 본딩 공정이 양산화되고 있는 점도 향후 포텐셜 요인. AMD와
TSMC는 하이브리드 본딩기술을 V-Cache로 명명하고 라이젠7 모델 일부에 적용. 3세대 EPYC 프로세서에도 사용. 높은 전
력 효율성과 기존 구조 트랜지스터보다 빠른 동작 구현이 가능. 동사는 하이브리드 본딩 공정에 사용되는 장비를 개발 중
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SKC
2023년 상반기까지 모멘텀 약세 국면 이어져
[출처] 유안타증권 황규원 애널리스트
 
 
2022년 4분기 잠정 영업적자 △243억원, 적자전환
 
2022년 4분기 실적(2/6일 발표)은 ‘매출액 7,637억원, 영업손실 △243억원(영업손실률 △3.2%), 지배주주 순손실 △2,515억
원’ 등이다. 영업손익은 급감했던 지난 3분기 361억원과 시장 컨센서스 334억원을 크게 밑돌았다. 동박 일회성 비용 120억
원(구리가격 시차 영향)과 화학부문 SM/PO의 적자 압박이 두드러졌다. 부문별로는 ‘정밀화학 △272억원(전분기 125억원),
동박 121억원(전분기 322억원), 반도체 등 기타소재 △92억원(전분기 △86억원)’ 등이다. 산업자재 등 중단사업손익에서 일
회성 비용으로 △2,731억원이 발생되었다.
 
 
2023년 1분기 예상 영업이익 90억원으로 부진 지속
 
2023년 1분기 예상 영업이익은 90억원으로 약세가 이어질 전망이다. ① 화학 부문의 경우 비수기와 판매가격 약세 흐름이
지속된다. PG(프로필렌 글리콜, 화장품 보습재) 1톤당 가격은 1,729$ 수준으로, 전년 동분기 2,556$와 직전분기 1,804$에
비해서 각각 △32%와 △4% 하락했다. 유럽지역 수요 약세 속에 미국 등에서 생산량이 늘고 있기 때문이다. ② 동박의 경우,
1분기 판매량은 10% 이상 회복되지만, 전력비 인상으로 이익률은 11%로 낮아질 것이다. 또한, 1분기 말 또는 2분기 기존
거래처와의 장기공급 계약 체결 여부가 중요하며 이외 앞으로, 증설되는 말레이시아와 폴란드 동박 물량을 얼마나 소화할
수 있는지가 관전 포인트이다.
 
 
2023년 상반기, 3가지 주가 모멘텀 약세 지속…
 
실적 부진, 글로벌 PO 과잉공급, 동박 증설효과 이연으로, 2023년 상반기 주가 모멘텀은 낮아 보인다. ① 2023년 예상 실적
은 매출액 3.4조원, 영업이익 1,055억원(이익률 3.1%), 지배주주 순손실 △108억원 등이다. 영업이익은 전년 대비 △58% 감
소하는 것이다. 정밀화학 240억원(전년 1,409억원), 동박 984억원(전년 984억원) 등이다. ② 화학제품인 PO(프로필렌 옥사
이드) 글로벌 수요는 1,030만톤에서 2023년 35만톤 증가하지만, 신규증설 170만톤 늘어나 공급과잉이 불가피하다. ③ SKC
㈜ 설비 확장은 2023년 하반기 말레이시아 동박 5.7만톤, 2024년 하반기 폴란드 5만톤, 글라스기판 12,000㎡ 등이다
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