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현대모비스
2022년 물류비가 7,677억원 증가했었다
[출처] 하나증권 송선재 애널리스트
 
 
최근 2년간 외형 성장은 이익 증가를 견인하지 못한 성장
 
현대모비스의 최근 2년의 성장은 이익 증가를 동반하지 못했다. 매출액이 2020년 36.6조원에서 2022년 51.9조원으로 2년
간 15.3조원, 42% 증가한 것에 비해 영업이익은 2020년 1.83조원에서 2022년 2.03조원으로 1,962억원, 11% 증가에 그쳤다.
특히, 2021년에서 2022년에는 매출액이 10.2조원 증가한 반면, 영업이익은 140억원 감소했다. 결과적으로 영업이익률은
2020년 5.0%, 2021년 4.9%, 2022년 3.9%로 하락했다. 이익을 동반하지 못한 외형 성장으로 인해 Valuation은 지속적으로
하락해 P/B 기준 2020년 0.72배, 2021년 0.67배, 2022년 0.49배였고, 2023년 3월 현재에도 0.5배 수준에서 등락하고 있다.
Valuation 회복과 주가 상승을 위한 이익 증가가 필요한 상황인 것이다.
 
 
최근 2년 이익률 하락에는 물류비 증가가 큰 영향
 
현대모비스의 2014년 이후 이익률 하락을 시기별로 보면, 2014년~2017년은 중국의 적자 전환(중국 OP 2014년 7,844억원
→2017년-1,454억원), 2017년~2020년은 코로나/반도체 차질 등에 따른 외형 정체(매출액 2017년 35.1조원→2020년 36.6
조원) 속 경상개발비/지급수수료 등 비용 증가가 주된 원인이었다. 2020년~2022년 구간에는 외형이 급성장했음에도 이익
은 전혀 늘지 못했다. 인건비/경상개발비가 크게 증가했지만(2020년 3.00조원→2022년 4.14조원), 매출액 대비 비율은
8.2%에서 8.0%로 하락했다. 금액과 비율이 모두 부정적이었던 비용은 물류비였다. 물류비는 2020년 6,130억원(매출액 대
비 1.7%)에서 2022년 18,099억원(매출액 대비 3.5%)으로 195% 증가하면서 수익성에 1.8%p만큼 부정적인 영향을 주었다.
특히, 2022년에만 7,677억원(+74%)이 증가하면서 매출액 대비 비율이 1.0%p 상승하여 연결 영업이익률 하락분 1.0%p의
상당 부분을 설명한다(OPM 4.9%→3.9%). 창고/트럭 관련 내륙운송비 부담도 증가했지만, 2021년~2022년 걸친 해상운송
비 급등과 대체수단으로서 항공 긴급수송과 같은 요인도 있었다. 실제 컨테이너운임지수인 SCFI는 2019년 평균 811pt에서
2020년 1,234pt→2021년 3,773pt→2022년 3,410pt를 기록했었다. 물류비가 Spot 가격에 3~6개월 후행해 반영되면서 최근
2년간 수익성에 부정적이었다.
 
 
2023년~2024년 물류비 감소하면서 비용부담 완화
 
여전히 북미 내륙운송비는 높겠지만, 다행스럽게 SCFI는 2022년 1월 5,110pt로 고점을 찍고 7월 이후 급격히 하락하여
2023년 3월 중순 현재 910pt를 기록 중인 바 해상운임비 부담이 완화되고, 선박수급도 개선되면서 항공수송 부담도 낮아
지면서 물류비가 감소할 전망이다. 이러한 물류비 감소는 2023년에도 이어질 경상개발비 증가(+2,700억원, 매출액 대비
+0.3%p)와 2024년 이후 감가상각비 증가(2023년~2024년 북미 전동화 공장 투자 13억달러)의 부담을 완화시키면서 영업
이익이 증가하는데 기여할 것이다. 물류비 감소는 현대모비스에 대한 투자의견 BUY와 목표주가 27.0만원을 유지하는 근거
중 하나이다
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오리온홀딩스
Global Orion, Great Valuation
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트
 
 
한 단계 성장하는 구간
 
2023년 오리온그룹은 한 단계 성장하는 원년이 될 것으로 기대. 이에 주목할 것을 권고. 제과사업부는 한국, 중국 이외 국가
들의 성과가 가시화되기 시작하면서 글로벌 식품 기업으로 안착할 가능성이 높고, 공격적인 투자를 통해 관련 영역을 더욱
넓힐 것으로 기대. 여기에 그동안 부진했던 영상사업부는 작품 수 확대 및 공급 채널 증가, 전방산업 업황 회복에 따라 영업
실적 개선 가능할 것으로 판단
오리온 제과 사업부 확장과 증설, 그리고 주요 종속회사 실적 회복에 따라 2024년 오리온그룹 합산 매출액은 3.5조원에 육
박할 것으로 전망. 2022년 기준 오리온홀딩스의 연결기준 매출액이 2조 9,346억 원이라는 점을 감안하면, 향후 2년간 성장
률은 15%에 달할 것으로 추정. 이에 따라 오리온그룹의 펀더멘탈도 성장하는 구간에 진입한 것으로 분석
 
 

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


신 사업부 확대
 
오리온그룹은 지난해 12월 ‘오리온바이오로직스’를 설립해 자회사로 편입하였고, 1월 증자를 단행. 이후 공격적인 인재 확
보에 주력하고 있으며, 추가적인 자본금 확충도 계획 중. 오리온그룹은 2020년 이후 해외합작법인(산둥루캉하오리요우)을
설립하였고, 대장암진단키트 및 결핵 백신 등 파이프라인을 확보하면서 신 사업에 대한 적극적인 행보를 보여주고 있음.
이러한 행보는 더욱 가속화될 것으로 전망. 그러한 이유는 구조적으로 그룹사 수익이 확대되는 구간에 진입하는 만큼 투자
여력이 더욱 확대되었기 때문. 여기에 제과부문이 글로벌로 빠르게 확장하고 있다는 점도 기여한다고 판단
 
 
투자의견 매수, 목표주가 21,000원으로 조사분석 개시
 
펀더멘탈 개선 구간 진입. 투자의견 매수, 목표주가 21,000원으로 조사 분석 개시
 

 

 



 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
동국제강
새로운 시작을 앞두다
[출처] 유안타증권 이현수 애널리스트
 
 
인적분할 앞두고 있어
 
동사는 지주회사 전환을 목적으로 하는 인적분할을 실시할 계획(분할기일 6/1일). 인적분할은 지주회사인 동국홀딩스, 사
업회사인 동국제강(열연)과 동국씨엠(냉연) 3개사로 나뉠 예정. 분할 이후에는 신설회사인 동국제강(열연)이 봉형강 및 후
판부문을, 동국씨엠이 칼라강판 등 냉연 부문을 각각 영위. 동사는 2014년까지 봉형강 및 후판을 제조 및 판매했으며 2015
년 냉연을 제조 및 판매하는 유니온스틸을 합병하며 현재의 사업구조 가져. 이번 분할은 지주사인 동국홀딩스를 제외하면
합병 전과 유사한 형태로 돌아간다는 것을 의미.
 
 
2023년, 열연(후판&봉형강) – 다소 흐림, 냉연 – 회귀
 
후판 사업은 2010년 이후 전방산업 수요 감소와 경쟁 심화 등에 따라 수년간 영업적자를 기록했으나 포항 1,2후판 공장 폐
쇄 등 구조조정과 판매 비중 변화(非조선향 확대)를 통해 2021년 이후 영업흑자 기조를 이어가고 있는 것으로 파악. 2023년
역시 판매보다는 수익성에 초점을 맞추며 안정적 이익을 나타낼 것으로 전망. 동사에서 가장 큰 매출 및 영업이익을 담당
하는 봉형강 부문은 2023년 다소 주춤할 것으로 예상. 건설업 수요가 전년대비 감소할 것으로 전망되는 가운데 전력비 등
제조원가 상승이 수익성에 부담을 줄 것으로 추정. 냉연 사업은 2020~2021년 가전 수요 급증 등에 따라 판매 호조, 스프레
드 확대 등으로 수익성이 크게 개선. 하지만 2022년부터 나타난 수요 감소와 스프레드 축소는 수익성을 2019년 수준으로
회귀시킨 것으로 관측. 2023년 역시 수요 개선에 대한 기대감은 낮은 가운데 열연 가격 상승은 스프레드에 부정적 영향을
미칠 수 있어.
 
 
지주회사 전환은 긍정적, 2개의 사업회사 분할 효과는 지켜봐야
 
수년간 수익성이 좋지 않았던 중국법인을 2022년 처분하고 가장 큰 불확실성이었던 CSP에 대한 매각이 2023년 3월 완료
됨에 따라 지주회사 전환 시 신규 사업에 대한 투자는 좀 더 적극적으로 검토될 수 있다고 판단. 다만, 8년 넘게 한 조직에
있으며 융화됐던 열연과 냉연 부문을 다시 따로 분할하는 것이 1개의 사업회사(철강부문)로 분할하는 것 대비 어떤 장점을
발휘할 수 있을지는 지켜봐야. 분할 전 기준 2023년 영업이익 추정치 조정으로 목표주가를 기존 22,000원에서 18,000원으
로 하향하며 투자의견은 BUY 유지.
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인터로조
매출 성장과 밸류에이션 상향 요인 확보
[출처] 유안타증권 권명준 애널리스트
 
 
2022년 실적은 예상 하회
 
2022년 연간 실적은 매출액 1,263.2억원, 영업이익 314.7억원으로 전년대비 각각 8.1%, 11.8% 성장했지만, 2022년 2월에
동사가 제시한 잠정실적(매출액 1,460억원, 영업이익 400억원) 대비 하회하였다. 매출처 및 매출 국가 확대에도 불구하고
신규 공장(제3공장)의 정상가동이 예상보다 늦게 진행되었기 때문이다. 2022년 9월 이후 안정화를 찾았다.
 
 
2023년 실적은 성장 기대
 
동사는 지난 2월에 공정공시를 통해 2023년 매출액, 영업이익을 전년대비 각각 18.4%, 31.9% 성장한 1,495억원, 415억원으
로 제시하였다. ①매출처 및 수출 국가가 지속적으로 확대되고 있으며, ②판매단가 인상이 진행되고 있으며, ③제3공장에
서 안정적인 생산이 가능해졌다. 매출 성장이 기대되는 요인이다. ①이익률이 높은 실리콘하이드로겐의 매출 비중이 상향
되고 있으며, ②제3공장이 자동화라인으로 구축되어 있다는 점에서 이익률 개선 역시 동반될 것으로 기대된다.
 
 
중국과 미국은 밸류에이션 상향 요인
 
동사의 중국 수출액은 코로나 이전 꾸준한 성장세(17년 24.2억원→18년 59.1억원→19년 91.6억원)를 보였다. 하지만 코로
나19로 2020년에는 42.0억원으로 큰 폭 감소했다. ①2023년 이후 중국 리오프닝 시작에 따른 수요 개선, ②中 신규 고객사
확보를 통해 2023년 중국 수출액은 큰 폭 성장이 기대된다. 동사는 글로벌 북미시장 진출 위해 美 FDA 인허가가 진행중이
다. 미국은 전 세계 35~40%를 차지하는 가장 큰 시장이며, 동사가 진출하지 못한 시장이다. 연내 FDA 인허가 취득이 기대
된다.
2023년 예상실적으로 매출액 1,503억원, 영업이익 421억원을 전망한다. 북미와 중국 수출성장은 동사의 장기성장성에 대
한 기대감을 높여주는 요인으로 밸류에이션 상향 요인으로 작용할 것으로 기대된다.
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KT서브마린
모든 해저케이블은 서브마린으로 통한다
[출처] 키움증권 김지산 애널리스트
 
 
LS전선과 해상풍력용 해저전력케이블 시너지 극대화 기대
 
동사의 최대주주가 KT에서 LS전선으로 변경될 예정이고, 이는 성장 전략이 통신선에서 전력선으로 변경되는 것을 시사하
며, 아시아 1위 해저전력케이블 업체인 LS전선과 시너지 효과가 클 것으로 기대된다.
투자포인트로서 1) 고성장이 예상되는 해상풍력용 해저전력케이블 시장에서 LS전선과 함께 케이블 생산, 시공, 유지보수
에 이르기까지 턴키 비즈니스가 가능해져 영업과 입찰 경쟁력 면에서 시너지 효과가 본격화될 것이고, 2) 해저통신케이블
은 안정적인 유지보수 수요에 기반해 캐시카우 역할을 수행하는 한편, 아시아통신망 증설 수요에 적극 대응할 계획이다. 3)
실적은 과거 선박 화재 사고 여파 등을 딛고 올해 4년 만에 흑자 전환에 성공할 전망이다. 향후 고부가 전력케이블 매출 비
중이 확대되면서 수익성 개선을 수반할 것이다.
 
 
올해 실적 턴어라운드 예상, 고부가 전력선 중심 성장
 
4월 이후 콜옵션 행사를 통해 모회사가 될 LS전선은 지난해 말 기준 1.4조원의 해저전력케이블 수주잔고를 보유하고 있고,
상반기 중 신규 4공장을 가동할 예정이다. 국내와 대만 해상풍력용 해저케이블 시장에서 독보적 지위를 확보했고, 유럽, 북
미 등에서 수주 성과를 확대하고 있다. LS전선의 해저케이블 매출액은 지난해 4,000억원에서 올해 4,700억원, 내년 6,000억
원으로 성장할 것이고, 관련 시공 및 유지보수 매출은 고스란히 동사에게 반영될 것이다.
올해 매출액은 550억원(YoY 29%), 영업이익은 55억원(YoY 흑전)으로 예상되며, 1분기부터 흑자 전환할 것이다.
전력케이블 부문은 전용 포설선 확보 및 효율적 운용을 통해 국내 500억원, 해외 900억원의 매출이 가능한 체계를 갖출 계
획이다. 국내에서는 2030년까지 해상풍력용 해저케이블 시공 시장이 3.9조원 규모로 형성되고, 아시아/태평양 지역에서는
10년간 9조원 규모의 시공 시장에 참여할 기회를 얻게 될 것이다. 전남 해상풍력 사업과 제주 3연계 프로젝트를 발판으로
본격적인 성장이 이루어질 것이다. 아시아 해저전력케이블 시장은 연평균 13% 성장해 2027년 24.2억 달러에 달할 전망이
다. 중장기적으로 LS전선과 함께 미국 시장 공략에도 나설 계획이다
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솔루엠
EPS와 멀티플 모두 상향
[출처] IBK투자증권 채윤석 애널리스트
 
 
2023년 실적 전망치 상향
 
솔루엠 2023년 영업실적은 매출액 1.96조원(+15.7%, yoy), 영업이익 1,166억원(+54.3%, yoy) 기록할 것으로 전망. 기존 추
정치 대비 매출액 +2.5%, 영업이익 +5.6%, 영업이익률 +0.2%p 상향했으며, ESL 부문이 성장 견인할 것으로 전망
 
[ICT] 2022년 대비 44.9% 성장한 6,782억원으로 전망. ESL 매출액은 ’20년 1,206억원, ’21년 2,040억원, ’22년 3,500억원 수준
을 기록하였으며 ’22년 기준 1.6조원 수주잔고 보유한 것으로 추정. ’23년 ESL 매출액은 전년 동기 대비 82.1% 증가한 6,372
억원 기록할 것으로 전망, 상고하저의 흐름을 나타낼 것으로 분석되고, 하반기 신규고객 확보에 따른 수주 잔고 확대 및 매
출 추가 성장에 대한 가능성도 기대됨
 
[전자부품] 2022년 대비 4.5% 성장한 1.28조원으로 전망. 3in1 보드는 전방 산업의 영향으로 제한적인 성장세가 예상됨. 파
워 모듈 부문에서는 타운보드, 조명 등으로 적용 제품군이 확대되고 고객사도 다변화되며 매출과 이익률 모두 성장할 것으
로 전망. 하반기에는 스마트폰 충전기 B2C 매출도 정상화될 것으로 판단
 
 
투자의견 매수, 목표주가 31,000원으로 상향
 
솔루엠 투자의견은 매수 유지, 목표주가는 31,000원으로 상향. 2023년 실적 전망치 상향과 함께 ESL 영업이익 기여도가
50% 이상으로 전망된다는 점을 고려함. 목표주가 31,000원은 2023년 EPS 1,743원에 PER 17.7x를 적용하여 산출. Target
PER 17.7x는 ESL부문 PER 26.7x(SES-Imagotag 33.4x 대비 20% 할인), 그 외 사업부문은 PER 8x를 가중 평균하여 산정
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일진하이솔루스
연내 유럽 상용 FCEV 신규 수주 기대
[출처] 키움증권 신윤철 애널리스트
 
 
탄소섬유 원가 부담과 넥쏘 생산량 부진 지속 전망
 
동사의 ‘22년 연간 실적은 매출액 1,091억 원(-7.3% YoY), 영업이익 28억원(-71.7% YoY)을 기록하며 당사 추정치(매출액
1,270억 원, 영업이익 81억원) 및 시장 기대치(매출액 1,080억 원, 영업이익 31억 원)를 하회했다. 연간 1.2만 대로 예상되었
던 현대차 넥쏘 생산 실적이 1만 대를 소폭 상회하는 데 그쳐 추정치 대비 고정비 부담이 상승했으며, 수소연료탱크 원재료
인 탄소섬유의 매입원가 부담 역시 2H22부터 본격 가중되었기 때문이다.
작년의 감익 요인들은 올해에도 영향이 지속될 전망이다. 최근 정부가 ‘23년 현대차 넥쏘 내수 보급 목표치를 1.6만 대로 제
시했으나 달성 가능성은 현실적으로 낮다고 판단한다. 또한 탄소섬유 업계 전반의 Capa 증설이 완료되는 ‘25년 이전까지
는 매입원가 부담이 크게 완화되기 어려울 전망이다.
 
 
주가 회복 트리거는 신규 고객사 수주로부터
 
‘22년 기준 동사 연간 매출액의 65.8%가 넥쏘향 수소연료탱크 공급에서 발생했다. 넥쏘 생산 실적이 크게 성장하지 않았음
에도 매출 의존도가 ‘20년 40.9% → ‘21년 55.6% → ‘22년 65.8%로 급격히 높아져 왔다. 즉 외형 성장을 촉진하기 위해서는
이제 고객사 다변화가 필요한 시점이다. 연내 수주가 기대되는 유럽 신규 고객사 상용 FCEV향 ASP는 넥쏘 대비 6~7배로
추정된다. 신규 유럽공장 건설 자금은 기확보된 현금 및 현금성자산과 영업현금흐름으로 충당이 가능할 전망이다. 또한 올
해를 끝으로 실질적인 일몰이 예정된 환경사업부를 대체할 튜브트레일러 신사업 역시 올해 말부터 신규 고객사에 초도물
량을 공급함으로써 향후 사업성을 시장에서 평가 받게 될 전망이다.
 
 
투자의견 Outperform, 목표주가 33,000원으로 상향
 
동사에 대한 투자의견을 Marketperform에서 Outperform으로, 목표주가는 33,000원으로 상향한다. 올해 영업이익률의 전
년 대비 개선은 크게 기대하기 어려울 전망이지만, IPO를 통해 확보한 현금 및 현금성자산 약 2,500억 원에서 발생하는 이
자수익이 전년 대비 성장하며 순이익 단에서의 수익성 보전이 가능할 전망이다. 목표주가는 차세대 넥쏘향 수소연료탱크
납품 개시와 탄소섬유 매입원가 하락이 동시에 기대되는 ‘25년 실적 당사 추정치 EBITDA 330억 원, 순차입금 -208억 원에
Target Multiple 36.0배를 적용해 산출했다
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