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한국항공우주
편안한 성장 국면 진입
[출처] 키움증권 이한결 애널리스트
 
 
4분기 영업이익 375억원(흑전) 컨센서스 하회
 
4분기 매출액 8,688억원(yoy +9.0%), 영업이익 375억원(흑자전환, OPM 4.3%) 기록하며 컨센서스를 하회하였다. 다만, LCH
닥터헬기 및 이라크 기지재건 사업 관련 충당금과 수리온 소송 환입금 등 일시적인 요인을 제거한 영업이익은 컨센서스를
상회한 것으로 나타났다.
KF-21 체계 개발과 수리온 양산 납품 등 국내 주요 방산 사업이 정상적으로 진행되었고 기체부품 사업 부문도 회복세를 보
이며 실적 개선을 이끌었다. 완제기 수출 부문은 이라크 기지 재건 사업이 현지 사정으로 지연되면서 다소 부진하였다. 하
지만 수리온 계열의 양산 납품 증가와 기체부품 사업부의 실적 회복이 전사 이익 개선에 긍정적인 영향을 미쳤다.
한편 FA-50 폴란드 수출 계약 관련 선수금의 환평가손실이 반영되면서 당기순이익은 일시적으로 적자 전환하였다.
 
2023년 가이던스 무난하게 달성 기대
 
2023년 가이던스로 신규 수주 4조 4,769억원과 매출액 3조 8,253억원을 제시하였다. 주요 신규 수주로 완제기 수출 부문에
서 1.1조원 규모의 말레이시아 FA-50 수출 계약 체결과 1.5조원 규모의 LAH 2차 양산 계약 체결이 예상된다. 말레이시아
FA-50 신규 수출은 세부 사항을 논의 중으로 연내 수주가 가능할 것으로 기대한다. 이 외에도 UAE, 이집트, 슬로바키아 등
여러 국가와 FA-50 추가 수출을 위한 논의를 진행중이고 미국 전술 훈련기 사업 입찰도 본격적으로 준비하고 있다.
2023년 매출액 가이던스의 사업 부문별 실적은 각각 국내 사업 1.7조원, 완제기 수출 부문 1.2조원, 기체부품 8천억원 규모
로 파악된다. 국내 사업 부문은 KF-21 등 주요 체계 개발 사업의 매출이 감소하지만 상륙공격헬기와 소해헬기 체계 개발이
대체하며 영향력을 축소할 것이다. 완제기 수출 부문에서 폴란드향 FA-50 수출은 3분기 4대, 4분기 8대 납품 예정으로 연
간 약 8,000억원 규모로 추정된다. 이 외에도 순연된 이라크 기지 재건 사업이 다시 진행될 것으로 기대한다. 기체부품 사업
부문은 보잉, 에어버스의 항공 발주가 이어지면서 항공기 OEM 생산의 회복세가 예상된다. 또한, 보잉의 B737 MAX 기종의
운항이 재개되었고 신규 항공기 주문이 서서히 늘어나고 있어 가이던스 초과 달성도 가능할 것으로 전망한다. 투자의견
BUY와 목표주가 65,000원은 유지한다.
 

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


 





 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
디어유
덕후의 본토, 일본으로 진격
[출처] 키움증권 이남수 애널리스트
 
 
드디어 bubble for Japan !!!
 
일본 최대 규모 엔터∙팬덤 서비스 기업 m-up홀딩스와 JV 설립을 통해 bubble for Japan 개시를 예고했다. JV의 주주구성은
m-up홀딩스 51%, 디어유 44%, 기타 5%로 구성될 것이다. JV 구조로 버블 서비스에 대한 기술적 지원과 수익에 대한 분배
및 로열티, 지분율에 의한 지분법 이익 등으로 실적 개선을 이룰 것이다. m-up홀딩스는 IP 300팀, 유료 팬클럽 회원 수 200
만명 이상을 운영하고 있어 향후 버블과의 시너지에 귀추가 주목된다.
주요 아티스트로는 일본 아이유로 불리는 아이묭, 일본판 프로듀스 101 시즌 1,2를 통해 데뷔한 JO1, INI, 국내 가수 트와이
스 등이 입점해 있다. 가장 중요한 것은 글로벌 공략을 현지 파트너와 진행했기에 현지 IP 확보와 확장이 순조로울 것이란
사실이다. 게다가 CJ ENM 레이블 산하 라포네의 아티스트인 JO1, INI가 입점할 수 있기에, SM, JYP에 이은 대형 매니지먼트
무게감이 추가된다.
 
 
IP와 구독수의 폭발적 증가, 에스엠 인수전 효과까지
 
상반기 유니버스 50만 중국 안드로이드 20만의 증가와 유기적 성장폭 확장을 기대한다. 월드투어 확장으로 기존 qoq
8~12% 범위의 유기적 성장이 1Q23 20% 이상 나타날 것으로 판단한다. 하반기는 K-POP의 월드투어 최대 시즌이고,
bubble for Japan의 수혜가 탑라인 증가를 주도할 것이다. 2023년 연말 구독수는 380만(yoy +130%)으로 기존 추정치보다
30% 상향한다.
에스엠 인수전 결과는 하이브 - 하이브&YG IP 입점, 위버스와 팬덤 플랫폼 평정, 카카오 - 카카오 IP 입점, 카카오톡 레거시
활용 등의 모멘텀이 발생한다. 일본 m-up홀딩스 JV에서 보여주듯 위버스와의 호흡도 탁월할 것으로 보여, 하이브 인수에
대한 카니발 우려는 낮아질 가능성이 높다. 에스엠 인수전은 우려보다 기대가 큰 것이 맞다.
 
 
투자의견 BUY, 목표주가 68,000원으로 상향
 
유니버스향 대형 아티스트 더보이즈, 아이브, 여자아이들 등의 입점이 2월 중순 이후 본격화될 예정이다. 중국 안드로이드
진출은 1월 말 시작되어 순차 오픈 중이다. 1분기 현재 스트레이키즈, NCT의 구독수 증가와 군 컴백 엑소 백현 효과로 유니
버스향 오픈 전에 200만을 돌파해 1분기 실적 성장도 비비드하다. 2023년 매출액 1,160억원(yoy +136.0%), 영업이익 499
억원(yoy +206.3%)으로 예상하고, 투자의견 BUY 유지, 2023E 지배주주순이익에 Target P/E 35배를 반영해 목표주가를
68,000원으로 상향한다.
 
 

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


 



 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
LG유플러스
이제 KT와의 시가총액 격차 축소 본격화될 전망
[출처] 하나증권 김홍식 애널리스트
 
 
매수/PT 2만원 유지, 통신서비스 섹터 Top Pick으로 제시
 
LGU+에 대한 투자의견 매수/12개월 목표주가 2만원을 유지한다. 또한 통신서비스 섹터 12개월 및 1개월 Top Pick으로 제
시한다. 추천 사유는 1) 최근 개인정보유츌 및 네트워크 장애 관련 우려가 크나 과거 사례를 감안 시 고객 이탈 리스크는 크
지 않은 것으로 평가하며, 2) 보상 규모를 추정하긴 어렵지만 예전의 보상금 지급 판결 사례를 참조하면 LGU+ 영업이익에
미치는 영향은 1~2% 수준에 불과할 것으로 판단되고, 3) 이동전화매출액 성장률이 재차 확대되고 있어 올해도 10% 이상
의 높은 영업이익 성장이 예상되며, 4) 배당 성장률, 기대배당수익률, 이익 규모를 감안 시 절대 저평가되어 있다고 판단되
기 때문이다.
 
 
배당성장률 15%인데 기배배당수익률이 7%면 절대 저평가
 
LGU+는 최근 높은 DPS 성장률을 나타내고 있다. 2021년 22%, 2022년 18%에 달한다. 높은 이익 성장률과 더불어 배당성향
이 상향 조정된데 따른 결과이다. 2023년 DPS는 YoY 15% 성장한 750원이 예상된다. 최근 실적 추세 및 배당 흐름을 감안할

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


때 100원 증가는 무난해 보인다. 그렇다고 보면 현재 LGU+ 주가는 과도하게 낮은 수준에 머물러 있다는 판단이다. 연간
10% 이상의 배당 성장을 나타내고 있음에도 기대배당수익률이 6.8%에 달하기 때문이다. 결국 수급 해결과 동시에 탄력적
인 주가 상승이 예상된다.
 
 
배당 잠재력으로 보면 KT보다 월등히 투자 매력도 높다
 
2023년 추정 실적 기준 국내 통신 3사 기대배당수익률은 SKT가 7.0%, KT가 6.0%, LGU+가 6.8%이다. SKT는 올해까진 배당
증가가 어려운 약점 때문에 그렇다고 해도 LGU+의 기대배당수익률은 도무지 이해가 가지 않는다. 통신주의 경우 배당 성
장에 따른 주가 상승이 선행되는 것이 일반적이기 때문이다. 더구나 LGU+의 현재 배당 성향은 42%에 불과하다. 장기적으
로 보면 50%까지 상승할 수 있어 배당 증가 잠재력은 통신 3사 중 절대적으로 높다. 그런데도 KT보다 LGU+의 기대배당수
익률이 높게 형성되어 있다는 것은 지나친 수급 공백 때문이 아닌가 싶다. LGU+/KT간 시가총액 격차가 30%는 좁혀져야 한
다는 판단이며 KT 주가 하락을 감안해도 LGU+의 탄력적인 반등이 예상된다.
 

 



 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
비에이치
사업 다각화 원년
[출처] 하나증권 김록호 애널리스트
 
 
4Q22 Review: 비용 반용으로 컨센서스 하회
 
비에이치의 22년 4분기 매출액은 5,026억원(YoY +25%, QoQ +6%), 영업이익은 258억원(YoY -41%, QoQ –56%)을 기록했
다. FPCB는 카메라모듈보다 물동이 선행하기 때문에 정저우 공장 이슈의 영향이 작았던 것으로 파악된다. 아울러 LG전자
에서 인수 완료한 무선충전모듈 매출액이 611억원 반영되며 우려대비 양호한 매출액을 시현했다. 반면에 영업이익은 인수
관련 일회성비용 및 성과급 등이 약 170억원 내외 반영되며 컨센서스를 하회했다.
 
 
2023년 실적은 전년 수준으로 전망
 
비에이치의 2023년 매출액은 1조 6,861억원, 영업이익은 1,339억원으로 전년대비 각각 0.3%, 2% 증가할 전망이다. 23년 상
반기 실적은 전년대비 감소하고, 23년 하반기에는 전년대비 증가할 것으로 추정한다. 23년 상반기 실적이 전년대비 부진한
이유는 북미고객사향 RFPCB의 판가 인하와 정저우 공장 이슈로 인한 생산 차질 때문이다. 비에이치 입장에서는 정저우 이
슈가 시차를 두고 영향을 미치고 있는 것으로 파악된다. 하반기에는 신규 모델의 원활한 준비와 전년 일회성비용의 기저로
인해 증익이 가능할 것으로 기대한다.
 
 
OLED 사용처 확대가 중장기 투자포인트
 
비에이치에 대한 투자의견 ‘BUY’를 유지하고, 목표주가를 34,000원으로 하향한다. 목표주가 하향은 2023년 EPS를 기존대
비 25% 하향한 것에 기인한다. 23년 상반기 부진한 실적으로 모멘텀이 부족하지만, 하반기에는 신규 모델 준비 및 OLED의
사용처 확대에 따른 모멘텀이 기대된다. 태블릿향 RFPCB는 층수가 높아지고, 면적도 커지면서 판가가 스마트폰의 약 4배
에 달할 가능성도 상존한다. 이는 23년 4분기에 매출 반영 가능성이 상존하며, 2024년의 외형 성장 요인으로 작용할 것으
로 기대된다. 아울러 무선충전모듈 매출액은 2,269억원에 달해 전사에서 차지하는 비중이 13%에 달할 것으로 추정된다.
2023년부터 매년 유의미한 신규 매출액이 추가되는 점이 비에이치의 차별화 포인트다.
 
 

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


 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
이마트
4Q22 Review: 더 나빠질 게 딱히 안보인다
[출처] 이베스트투자증권 오린아 애널리스트
 
 
4Q22 Review: 더 나빠질 게 딱히 안보인다
 
이마트의 K-IFRS 연결 기준 2022년 4분기 매출액은 전년동기대비 9.0% 증가한 7조 4,753억원, 영업이익은 전년동기대비
71.2% 감소한 223억원으로 당사 추정치 및 시장 기대치를 하회했다. 할인점의 실적 호조와 온라인 부문의 적자 개선이 긍
정적이었음에도, SCK 컴퍼니 일회성 비용 반영과 비우호적인 환율 및 원가 상승 영향이 있었다.
4Q22 할인점 기존점 신장률은 7.8%를 기록했고, 매출총이익률 또한 0.6%p 개선, 영업이익 또한 YoY 96.5% 증가한 619억
원으로 양호했다. 부문별로도 식품 10%, 비식품 3.9% 고루 성장했으며, 고물가에 따른 내식 수요 증가 및 할인점 수요를 흡
수하고 있어 객수 또한 YoY 4.3% 신장했다. 4Q22 트레이더스 기존점 신장률은 -0.4%를 기록했고, 매출총이익률은 YoY
0.1%p 개선되었지만 신규점 오픈 등으로 영업이익은 YoY 27.4% 감소했다. 전문점은 흑자 추세를 이어갔고, 2022년 연간
흑자 전환해 영업이익 166억원을 달성했다.
본업과 더불어 자회사의 실적 개선이 돋보였다. 쓱닷컴의 4Q22 GMV는 YoY 9% 감소한 1조 4,980억원을 기록했지만, 영업
손실은 -219억원으로 YoY 183억원, QoQ 12억원 개선되었다. 지마켓 또한 4분기 영업손실 130억원을 기록해 QoQ로 19억
원 개선된 실적이다. 이커머스 부문은 수익성 전략에 집중함에 따라 올해도 적자 규모는 지속해서 줄어들 것으로 전망하
며, 쓱닷컴과 지마켓의 2023년 영업손실은 각각 744억원, 407억원으로 추정한다. 다만 SCK컴퍼니는 리콜 관련 일회성 비
용 86억원 반영과 예년 대비 축소된 연말 행사 등의 영향으로(4Q22 기존점 신장률 -4.8%) 매출액은 YoY 1.4% 증가하는데
에 그쳤고 영업이익 또한 YoY 66.3% 감소한 194억원을 기록했다. 고환율 시기 매입된 원재료 영향이 올해 1분기까지는 일
부 이어질 것으로 추정하지만, 올해는 영업 정상화 및 낮은 기저로 실적 회복이 예상된다.
 
 
투자의견 Buy 및 목표주가 145,000원 유지
 
이마트에 대해 투자의견 Buy 및 목표주가 145,000원을 유지한다. 2023년 연결 기준 영업이익은 YoY 173% 개선된 수준을
예상한다. 1)고물가에 따른 할인점 소비 확대, 2)온라인 부문 수익성 개선과 함께 3)SCK컴퍼니의 회복이 기대된다
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LG전자
중장기 수요 개선 트렌드와 매력적인 전장
[출처] NH투자증권 이규하 애널리스트
 
 
가전 및 TV 수요 개선 트렌드와 전장의 성장성에 주목
 
LG전자에 대해 투자의견 Buy 및 목표주가 150,000원을 제시하면서 커버리지를 개시. 목표주가는 영업가치와 투자자산 가
치를 반영해 NAV(순자산가치) Valuation을 통해 산출. 참고로 목표주가는 2023년 예상 주당순이익기준 PER 8.4배, 2023년
장부가 기준 PBR 1.3배 수준
가전과 TV 등 동사의 주요 세트 수요는 글로벌 매크로 약세 영향으로 2023년 상반기까지 둔화되었다가 하반기부터 2024
년까지는 주택경기 회복에 힘입어 회복될 것으로 전망
동사의 핵심 성장동력인 전장 부문은 기존 주력 사업인 인포테인먼트 부문에서 CID(Center Information Display), 디지털
콕핏 등 고마진 제품 매출 확대와 LG Magna E-Powertrain의 성장세에 힘입어 본격적인 실적 증가세를 시현할 것으로 전망
 
 
예상보다 빠른 회복, 실적 성장세는 2024년까지 이어질 것
 
실적은 2023년 1분기부터 예상보다 빠른 회복세를 보일 전망. 하반기에는 전년비 증가세를, 2024년부터는 본격적인 성장
세를 기록할 것동사 주가는 최근 저점에서 빠르게 회복했으나 예상보다 빠른 실적 개선세와 중장기적으로 매력적인 사업
구조를 고려했을 시 여전히 저평가 국면으로 판단
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CJ제일제당
4Q22 Review : 투입 원가 고점 통과
[출처] 이베스트투자증권 오지우 애널리스트
 
 
시장 컨센서스 -24% 하회
 
CJ제일제당의 2022년 4분기 실적은 매출액 7조 5,711억원(+9.0% YoY), 영업이익 2,406억원(+1.7%; OPM 3.2%)을 기록하며
시장 컨센서스를 -24.4% 하회했다. 대통 제외 매출액은 4조 7,267억원(+15.5%), 영업이익은 1,232억원(-8.3%)을 달성했다.
 
[식품] 매출액 2조 8,326억원(+14.8%), 영업이익 771억원(+23.6%; OPM 2.7%)을 달성했다. 국내(+12.7%) 매출액은 소재
5,348억원(+22.0%), 가공 8,921억원(+7.8%)으로 국내 내수 소비 감소에도 불구하고 선방했으나, 곡물 투입 가격 고점 통과,
고환율 등 영향으로 이익 감소가 불가피했다. 해외 매출액은 가공 1조 4,057억원(+16.9%)으로, 슈완스 9,389억원(+16.0%)
를 비롯한 미주(+18.4%) 지역의 고성장이 두드러졌다. 영업이익은 미주 지역의 수익성 개선이 지속되며 +60% 이상 증가
했다.
 

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


[바이오] 매출 1조 1,421억원(+15%), 영업이익 783억원(+4.3%; OPM 6.9%)을 기록했다. 아미노산 업황 둔화 및 원가 부담
영향으로 전년 수준의 영업이익을 시현했다. ANH: 곡물가 피크아웃, 중국 경쟁사들의 수출 환경 개선으로 아미노산 판가
가 하락했다. ANH라이신 설비 호환생산, CP 저감 트렌드 기반 신규 수요 발굴로 스페셜티 제품이 지속 성장 중이다(4Q22
스페셜티 비중: 15%). HNH: 중국 코로나 재확산 및 글로벌 고물가에 따른 조미소재 수요 부담 있었으나, 핵산은 시장 지위
를 기반으로 고판가 시황을 견인했다. 셀렉타: SPC는 시황 변화에 대응한 제품 운영으로 판매를 확대하였으며, 대두유는 고
판가 유지를 위한 판매처 다변화 노력으로 전년 대비 매출 성장을 이루었다.
 
[F&C] 매출 7,520억원(+18.8%), 영업손실 -322억원(적자지속)을 기록했다. 사료 가격 인상으로 축산 원가가 상승한 반면,
소비 둔화로 돈가(베트남)/육계가(인니)가 하락했다.
 
 
투자의견 BUY 유지, 목표주가 530,000원으로 하향
 
CJ제일제당에 대한 투자의견 Buy를 유지하고, 목표주가는 530,000원으로 하향한다. GSP 제품을 중심 성장이 계속되고 있
다. 4Q 기준 해외 비중은 전체 식품 내 50%, 가공식품 내 61%다. 동사의 '22년 만두 매출액은 1조원을 돌파하였으며, 그 중
해외 매출액은 YoY +59% 증가한 8,197억원을 기록했다. '22년 매출액 3조 3,369억원(+16%), 영업이익 2,171억원(+53%,
OPM 6.5%)에 달하는 슈완스의 성장세도 고무적이다. 레드바론의 미주 M/S는 18%를 달성하며, 경쟁사와의 격차를 불과
3.6% 차이로 좁혔다.
 
 

 





 

 


