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넷마블
중국판호 + 턴어라운드 + Rock Bottom
[출처] 유안타증권 이창영 애널리스트
 
 
투자의견 BUY, 목표주가 82,000원으로 분석 재개
 
동사는 국내 상장 게임사 중 가장 높은 수익 창출력을 보유. 하지만, (1) 기 진행한 M&A의 낮은 시너지, 이로 발생한 (2) 약
2.7 조원의 순차입금 및 이자, (3) 영업권 상각에 따른 영업손실로 PSR 1.6배 기록 (엔씨소프트 3.6배, 크래프톤 4.5배). 그러
나, 지난해 판호 획득한 4종의 게임이 올해 하반기부터 중국에서 서비스될 예정이며, 올해 이미 흥행이 검증되었거나, 충성
도 높은 유명 IP기반의 총 9종의 자체개발 신규 게임이 출시될 예정,
하반기 턴어라운드 가능성이 높은 상황. 목표주가 82,000원은 하반기부터 중국 출시 게임이 본격화될 것을 반영했으며, 24
년 동사 추정 EBITDA에 국내외 게임회사 23년 평균EV/EBITDA를 10% 할인한 11.3배를 적용한 값과, 동사의 높은 수익 창출
력(해외매출 85%)을 밸류에이션에 반영, 국내외 게임회사 23년 평균 PSR 2.7배를 동사 23년 예상 매출액에 적용한 값의 평
균값으로 산출
 
 
중국 STORY
 
2022년 중국 게임시장 매출은 10년 만에 처음 마이너스 성장(-10%) 기록. 시진핑 집권 3기 내수 진작, 고용 창출을 위해 게
임 산업을 육성하고, 빅테크 기업 지원책이 활발하게 펼쳐질 전망. 특히, 2023년 9월 항저우 아시안게임에서 처음으로 e스
포츠가 정식종목으로 채택되어,
이제까지의 게임규제 일변도에서 게임 육성/지원정책으로 바뀔 것으로 예상
신작 Line-Up
23년 상반기: ‘모두의마블2’-전세계 2억명 유저의 IP, 누적 매출 8,000억원, 메타버스 게임. ‘신의탑’-누적조회수 45억회 웹
툰 IP. 23년 하반기: ‘나혼자만레벨업’-전세계 누적 조회수 142억회 웹툰 IP. 중국 서비스 게임: ‘A3’-누적 매출 1,500억원 배
틀로얄 MMORPG, ‘샵타이탄’-중국 사전테스트 호평. ‘제2의나라’-한국, 대만, 일본, 홍콩, 마카오 1위 기록 IP, 누적 매출
3,900억원, 텐센트 현지화 및 퍼블리싱, 가장 큰 기대작. ‘신석기시대’-중국 개발사 및 퍼블리셔가 개발/서비스. 23년 신작게
임 출시수는 게임사 중 가장 많음
 
 
Turn Around
 
23년 주총에서 CFO를 (각자)대표이사로 신규 선임(예정), 비용 효율화에 박차. 전체 비용 중 28%의 인건비 상승률이 47%
(3Q22누적)에서, 4분기 9%로 급격히 둔화. 23년 신작 9종 모두 자체개발 게임이기에 매출액 대비 지급수수료의 비중도 지
속 하락 전망. 비용효율화의 지속과 신작 9종, 중국에서 서비스되는 4종의 게임 매출이 더해지는 하반기에는 실적 턴어라
운드가 가능할 것으로 전망
 
 

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




 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
레이크머티리얼즈
반도체 사이에 피어난 전고체
[출처] 하나증권 변운지 애널리스트
 
 
2022 Review: 반도체와 태양광 소재가 견인한 호실적
 
반도체 증착공정에 사용되는 전구체를 납품하는 레이크머티리얼즈의 2022년 매출액은 1,315억원(YoY+61%), 영업이익은
354억원(YoY+71%)으로 컨센서스를 상회했고, 매출은 처음으로 1,000억원을 돌파했다. 매출 호조 원인은 반도체 소재와 태
양광 매출 성장 덕분이다. 반도체 소재가 전체 매출에서 차지하는 비중은 19년 26.5%, 22년 61.1%(추정)로 점차 확대되고
있다. 22년 매출 호조는 DRAM 미세화 공정으로 선폭이 좁아지면서 선간의 누설전류를 막는 Barrier Metal 공정에 사용되
는 전구체 사용량이 확대된 것으로 추정된다. 태양광 소재 매출 호조는 중국 태양광 고객사 중심으로 수요가 증가한 덕분
이다.
 
 

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


2023년 Preview: High-K 수요와 석유화학 촉매 양산 기대
 
2023년 매출액은 1,598억원(YoY+22%), 영업이익은 392억원(YoY +11%)으로 전망한다. 반도체 소재와 석유화학 촉매 부문
의 성장이 기대된다. 반도체 소재는 선단 공정에서 사용되는 High-K 전구체 수요가 견조할 것으로 예상된다. 또한, 23년 9
월 30일까지 세종 2공장에 140억원을 투자해 High-K 전구체 시설투자를 진행한다. 증설 후 연간 200억원 정도의 매출 상
승 여력도 존재한다. 이외에도 성장이 기대되는 사업부는 석유화학 촉매 부문이다. 레이크머티리얼즈는 PP와 PE 등의 수지
류를 가공할 때 활용되는 촉매 중 하나인 메탈로센 촉매를 생산한다. MAO(메탈로센 촉매)를 만들 때 TMA(트리메틸알루미
늄)가 필요한데, 레이크머티리얼즈는 국내 유일 TMA 기술을 보유한 업체이다. 2023년부터 신규 고객사향으로 양산용 매출
이 반영될 것으로 기대된다.
 
 
전구체와 전고체 소재를 공급하는 기업으로 성장
 
3월 15일 기준 레이크머티리얼즈의 주가는 8.8% 이상 급등했다. 급등한 이유는 자회사인 레이크테크놀로지(지분율
70.59%)의 전고체 사업 진출에 대한 기대감 때문으로 추정된다. 레이크머티리얼즈의 자회사 레이크테크놀로지는 전고체
배터리 전해질 핵심 원료인 황화리튬(Li2S) 관련 기술및 공정 개발이 원활히 진행되고 있으며 2023년 말 양산설비를 준공
할 계획이다.
 
 
 

 



 

 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 

 
 
이마트
4분기 실적에 대한 해석
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트
 
 
4분기 영업실적 부진과 해석
 
이마트 4분기 연결기준 매출액은 7조 4,753억 원(전년동기대비 +9.0%), 영업이익 223억 원(전년동기대비 -71.2%)을 기록
하였다. 별도기준은 4조 1,859억 원(전년동기대비 +4.0%), 영업이익 813억 원(전년동기대비 +92.7%)으로 긍정적 실적을
기록 하였음에도 불구하고 시장 기대치를 하회한 이유는 1) SCK 실적 부진에 따른 기여도 감소와, 2) PPA 온기 반영에 따른
부담, 3) 신세계라이브쇼핑 연결 손익 제외, 4) 온라인 적자폭 축소가 시장 기대치에 미치지 못했기 때문이다.
4분기 실적에서 주의해야 할 부분은 GP마진 개선과 판관비의 효율적 통제이다. 4분기 할인점 기존점 성장률은 7.8%를 기
록하면서 절대적인 수익은 약 605억 원이 증가하였다. 동시에 연결조정 효과를 제외하면 판관비는 전년과 거의 유사한 수
준으로 분석한다. 할인점 상품마진율이 개선된 이유는 ▶ 트래픽 증가에 따른 매출액 증가, ▶ 판관비 감소는 PP센터 비중
감소 및 효율적 비용 관리 때문이다. 하지만, 중요한 것은 동사의 수익성 개선이 가능한 부분은 PP센터 비중 감소에 따른 판
관비 효율성 이라는 점이다. 4분기는 이례적으로 기존점 성장률이 높았고, 실제 이익 기여도도 상품 마진율 개선에서 이루
어졌다. 즉, 1분기 기존점 성장률이 부진할 것으로 보이는 현시점에서 수익성 개선의 폭은 제한될 가능성이 높다.
 
 
투자의견 중립, 목표주가 98,000원 제시
 
동사에 대한 투자의견 중립과 목표주가 9.8만원을 유지한다. 2023년 실적 개선 가능성은 높은 것이 사실이나, 1) 불확실한
소비 환경, 2) 기존점과 상품마진율의 관계, 3) 금융비용의 뚜렷한 증가, 4) 일부 자회사 불확실성을 고려하면 보수적인 관
점에서 접근할 것을 권고한다.
 
 

 

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


 



 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
헥토이노베이션
4Q22 Review - 사업 다변화로 분기, 연간 최고 매출 달성. Valuation 매력 보유
[출처] 유진투자증권 박종선 애널리스트
 
 
4Q22 Review: 4 분기 최고 매출 및 연간 최대 매출을 달성하며 안정적 성장 지속
 
전일(3/15)에 발표한 2022 년 4 분기 잠정실적(연결 기준)은 매출액 688 억원, 영업이익 113억원으로 전년동기 대비 매출액
은 15.6% 증가하면서 분기 최고 매출액을 달성하였으며, 영업이익도 54.9% 증가하면서 높은 수익성을 유지하였음.
2022 년 연간 잠정실적(연결 기준)은 매출액 2,630 억원, 영업이익 357 억원으로 전년 대비 매출액은 19.0% 증가하며 최대
매출액을 달성하였음. 최대 매출액을 달성한 이유는 ① 헥토이노베이션 별도 매출액이 생활서비스 부문, 주식정보서비스
등이 고성장세를 보이며 전년대비 16.5% 증가하였고, ② 헥토파이낸셜 매출이 간편현금결제서비스 및 PG 서비스의 성장
으로 전년대비 17.1% 증가하며 안정적인 실적 성장세를 보인 가운데 ② 자회사 헥토헬스케어의 매출액이 구독형 정기배송
서비스 성장 등으로 전년대비 25.6% 증가하였기 때문임.
다만, 영업이익은 4.6% 감소하며 수익성이 소폭 하락하였는데, 이는 3 개 회사 모두 신규 플랫폼 사업 관련 인건비 및 마케
팅 비용이 증가하였기 때문임.
 
 
1Q23 Preview: 매출액 +12.3%yoy, 영업이익 +26.0%yoy. 안정적 실적 성장 전망
 
당사 추정 2023 년 1 분기 예상 실적(연결기준)은 매출액 693 억원, 영업이익은 78 억원으로 전년동기대비 각각 12.3%,
26.0% 증가하면서 안정적인 실적 성장을 지속할 것으로 예상함. 매출 성장을 지속할 것으로 예상하는 이유는 ① 헥토이노
베이션 본사의 생활정보서비스(건강지키미, 세이프캐시, 내정보지키미 등) 및 주식정보 서비스(주식투자노트, 슈퍼스탁, 알
파스탁 증) 관련 매출이 안정적 성장을 지속하고 있고 ② 헥토파이낸셜의 데이터사업 매출 시장 등으로 성장세를 유지할
것으로 예상되고, ③ 헥토헬스케어의 구독형 정기배송 서비스의 성장 등으로 높은 성장세를 보이고 있기 때문임.
 
 
목표주가 19,000 원, 투자의견 BUY 유지함. Valuation 매력 보유
 
목표주가는 기존 19,000원과 투자의견 BUY를 유지함. 현재 주가는 동사의 2023년 예상 실적 기준 PER 5.3 배로 국내 유사
업체(더존비즈온, 웹케시, 한글과컴퓨터, 헥토파이낸셜, 노바렉스)의 평균 PER 14.4 배 대비 큰 폭으로 할인되어 거래 중
 

https://www.eugenefn.com/comm/msgList.do




 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
비즈니스온
4Q22 Review - 지속적 M&A를 통해 연간 최대 실적 지속 전망
[출처] 유진투자증권 박종선 애널리스트
 
 
4Q22 Review: 높은 분기 실적 성장 지속으로 연간 최대 실적을 달성함
 
전일(3/15) 발표한 2022년 4분기 잠정실적(연결기준)은 매출액 115억원, 영업이익 30억원으로 전년동기대비 각각 33.4%,
67.4% 증가하면서 높은 실적 성장을 지속하고 있음. 당사 추정치 매출액 119 억원, 영업이익 25 억원) 대비 영업이익이 상
회하였음.
2022년 연간 잠정실적(연결기준)은 매출액 439억원, 영업이익 121억원으로 전년대비 각각 31.0%, 34.1% 증가하면서 연간
최대 실적을 달성하였음. 연간 실적이 높은 실적 성장세를 지속하고 있고, 최대 영업이익을 달성한 것은 긍정적임. ① ㈜넛
지파트너즈(지분 80.0%, 인수금액 102 억원, 일자 2021.2.5) 및 시프티(Shiftee)(지분 66.7%, 인수금액 280 억원, 2022.2.4)를
인수에 따라 스마트빌 매출(매출비중 49.9%)은 전년대비 35.3% 증가하며 실적 성장을 견인함. ② 또한, 플랫잇 인수 이후
본격적인 사업이 확대된 빅데이터 사업 매출(매출비중 38.4%)도 전년대비 20.8% 증가하였음. ③ 이외에도 전자계약 관련
매출(매출비중 8.7%)도 전년대비 66.2% 증가하며 큰 폭의 실적 증가세를 보였음.
 
 
1Q23 Preview: 전년동기대비 안정적 실적 성장 지속과 함께 최고 매출 달성 전망
 
당사 추정 2023 년 1 분기 예상실적(연결기준)은 매출액 124 억원, 영업이익 35 억원으로 전년동기대비 각각 18.0%, 18.0%
증가하며 실적 성장세를 이어갈 것으로 전망함. 분기별 매출 성장과 함께, 연간 실적도 매출액 516 억원, 영업이익 144 억
원으로 전년대비 각각 17.4%, 19.2% 증가하면서 연간 최대 실적을 경신할 것으로 예상함.
 
 
현재주가는 2023년 기준 PER 15.5배, 동종업계 대비 할인되어 거래 중
 
당사 추정 2023 년 예상 실적 기준, PER 은 15.5 배 수준으로 국내 유사업체(쿠콘, 더존비즈온, 헥토파이낸셜) 평균 PER 19.7
배 대비 소폭 할인되어 거래 중임.
여유자금을 통한 지속적인 M&A 추진으로 인한 실적 성장 기대감으로 주가 하락은 제한적이며 M&A 추진 및 실적 성장과
함께 주가는 상승세 지속이 가능할 것으로 예상함.
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오리온
2월 잠정 실적 Review
[출처] 이베스트투자증권 오지우 애널리스트
 
 
제조원가 상승 흐름 둔화 중
 
오리온의 2023년 2월 잠정 실적은 매출액 1,985억원(+21.3% YoY), 영업이익 286억원(+45.2% YoY, OPM 14.4%)을 달성했
다. 명절 출고 이후 정상화가 이루어진 달이다. 원가 상황도 점진적으로 나아지고 있다. 2H23E부터 낮아진 원재료 가격이
투입원가로 반영되면서 원가율 개선 및 추가적인 실적 업사이드를 기대할 수 있다.
 
[한국(오리온)] 매출 789억원(+19.0%), 영업이익 108억원(+30.1%, OPM 13.7%)을 달성했다. 전 채널(MT +21%, 편의점
+31%, 온라인 +27%, TT +16%)에서 두 자릿수 고성장했다. 품목별로는 비스킷 +25%, 파이 +21% 성장했으며, 당월 신제품
비중은 8.5% 수준이다. 제조원가율은 +1.5%p 상승했으나, 가격 인상 반영 등으로 상쇄했다.
 
[중국(OFC)] 매출 755억원(+24.8%), 영업이익 115억원(+117.0%, OPM 15.2%)을 달성했다. 높은 성장률의 이유는 춘절 시점
차이로 인해 영업일수가 증가했기 때문이다. 품목별로는 스낵 +21%, 비스킷 +32%, 젤리 +180% 성장했으며, 신제품 비중
은 5.2% 수준이다. 이익단에서는 원재료 부담 상쇄 노력으로 제조원가율이 -1%p 개선되었다.
 
[베트남(OFV)] 매출 284억원(+7.2%), 영업이익 34억원(-29.2%, OPM 12.0%)을 달성했다. 단기적인 소비 둔화와 제조원가율
상승(+2.7%p)으로 실적이 다소 타격을 받았다. 명절 물량을 소진하면서 3월 출고 정상화에 힘쓰고 있으며, 기존 브랜드 출
고 증가, 채널확대, 신제품 출시(당월 신제품 비중 16%), 라인 증설 등 상황은 긍정적이다.
 
[러시아(OIE)] 매출 157억원(+51.0%), 영업이익 29억원(+123.1%, OPM 18.5%)을 달성했다. 제품 포트폴리오 확대를 통한
물량 증가, 가격 인상 반영 등으로 레버리지 효과를 받았다. 품목별로는 파이 +39%(초코파이 +20%), 비스킷 +15% 성장했
다.
 
 
투자의견 BUY, 목표주가 150,000원 유지
 
오리온에 대한 투자의견 Buy, 목표주가 150,000원을 유지한다(Target P/E 15배 동일). 1)중국: 2월 이후 내수 소비 개선이 가
시화되고 있으며, 3월 두 자릿수 매출 성장이 기대된다. 리오프닝 흐름에 발맞추어 3월부터 신제품(스낵, 젤리) 출시를 본격
화하고, 감자칩 등 기존에 좋은 반응을 얻었던 제품을 전국구로 확대하겠다는 전략이다.
2)인도: 작년 초코파이 1개 라인 가동 시작 후, 월평균 매출액 15~20억원 수준(비명절)으로 파악된다. 증설된 스낵 라인에
서 3월부터 꼬북칩(5개 플레이버) 생산이 시작되며, 2H23E 파이 라인 증설도 예정되어 있다
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쌍용정보통신
4Q22 Review : 클라우드 사업 본격화로 연간 최대 실적 달성. Valuation 매력 보유
[출처] 유진투자증권 박종선 애널리스트
 
 
4Q22 Review: 역대 분기 최대 실적은 물론 역대 연간 최대 실적 갱신에 성공
 
전일(3/14) 발표한 2022년 4분기 잠정실적(연결기준)은 매출액 1,487억원, 영업이익 119억원을 달성하면서 전년동기대비
각각 46.2%, 14.4% 증가하며 분기 최대실적을 달성함.
2022 년 연간 잠정실적(연결기준)은 매출액 3,252 억원, 영업이익 97 억원으로 전년 대비 각각 34.1%, +51.1% 증가하며 연
간 최대 매출액과 최고 영업이익률을 달성하였음. 2022 년 연간 실적에서 긍정적인 것은 역대 최대 실적을 달성했다는 것
임. ① 클라우드 부문 매출이 전년 대비 83.8% 증가하면서 성장을 견인하였고, 기타 부문 매출도 증가세를 보였음. ② 특히,
수익성이 양호한 클라우드 부문의 성장으로 인하여 최고 영업이익률인 3.0%를 기록함.
 
 
1Q23 & 2023 Preview: 클라우드 사업 본격 성장으로 연간 최대 실적 경신 전망
 
당사 추정 2023 년 1 분기 예상실적(연결기준)은 매출액 788 억원, 영업이익 11 억원으로 전년동기 대비 매출액은 39.7% 증
가하고, 영업이익은 흑자전환하며 큰 폭의 실적성장을 예상.
2023년 연간 예상실적(연결기준)은 매출액 4,407억원, 영업이익 182억원으로 전년 대비 각각 35.5%, 88.1% 증가하며 지난
해에 이어 최대 실적을 경신할 것으로 전망함.
큰 폭의 실적 성장을 지속할 것으로 예상하는 이유는 2021년 클라우드 사업 부문을 신설, 본격적인 사업을 추진하면서 본
격적인 실적 성장을 견인하고 있기 때문임. IT 서비스의 40년 업력, 대규모 클라우드 역량, 약 2,000 여명의 클라우드 전문
가를 기반으로 고수익 CSP(Cloud Service Provider) 사업을 선도하고 있음.LG히다찌 인수 효과 및 클라우드 기술 전문기업
클로잇 추가 효과를 기대함. 클라우드 부문 매출액이 2020 년 124 억원(매출비중 10.3%), 2021 년 812 억원(매출비중
33.5%)에서, 2022 년 약 1,492 억원(매출비중 45.9%, 잠정실적)을 달성하며 큰 폭의 실적 성장을 지속하고 있음.
 
 
현재주가는 2023년 기준 PER 4.3배, 동종업계 16.2배 대비 크게 할인되어 거래 중
 
현재 주가는 당사 추정 2023 년 실적 기준, PER 4.3 배 수준으로 국내 동종 및 유사업체(삼성SDS, 포스코ICT, 롯데정보통신,
현대오토에버) 평균 PER 16.2배 대비 크게 할인되어 거래 중.
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