
만든 날짜: 2023-03-30 오전 3:11 수정한 날짜: 2023-03-30 오전 10:50

2023.03.30(목) 증권사리포트

2023.03.30(목)증권사리포트
 
 
삼성전자
우려 대비 부진한 반도체
[출처] 하나증권 김록호 애널리스트
 
 
1Q23 Preview: 반도체 적자로 부진한 실적
 
삼성전자의 23년 1분기 매출액은 63.6조원(YoY -18%, QoQ -10%), 영업이익은 0.5조원(YoY -97%, QoQ -89%)으로 전망한
다. 이는 최근 빠른 속도로 하향되고 있는 컨센서스를 하회하는 수준이다. 실적 부진의 주요인은 반도체 부문인데, DRAM
과 NAND 모두 우려했던 것보다 출하가 매우 부진하고 그에 따른 가격 하락폭도 크게 나타났다. 메모리 반도체의 적자 규
모는 3.7조원에 달할 것으로 추정되며, 재고평가손실이 추가적으로 반영될 가능성도 상존한다. 아울러 디스플레이 부문에
서는 북미 고객사의 출하량이 예상보다 저조해 기존 전망치를 하향했다. 반면에 MX 부문의 실적은 상향 조정했는데, 갤럭
시 S23의 출하량이 양호하게 전개되며 평균판매가격이 예상보다 높아졌기 때문이다. 23년 1분기는 반도체의 부진을 MX가
일부 만회하는 실적으로 요약할 수 있다.
 
 
반도체 재고의 피크아웃 고민
 
반도체 부문의 재고 수준이 여전히 높은 것으로 추정된다. 삼성전자의 DRAM 생산이 감소하지 않은 상황에서 출하 부진이
지속되고 있어, 23년 1분기에도 재고가 증가했을 것이다. 23년 2분기에는 계절적으로 출하가 증가하겠지만, 증가폭이 크게
나타나야 재고의 감소를 기대할 수 있는 상황이다. 다만, 상반기에는 고객사 재고 수준이 여전히 낮지 않고 서버향 수요 강
도도 강하지 않을 것이기 때문에 재고 감소 가능성이 낮을 것으로 판단된다. 메모리 업체들이 추가적으로 보수적인 CAPA
운영 정책에 대한 고민이 필요한 시기라 판단한다.
 
 
하반기 수요 증가 기대감은 유효
 
삼성전자에 대한 투자의견 ‘BUY’, 목표주가 78,000원을 유지한다. 23년 2분기는 반도체의 실적 개선이 제한적이고, MX 부
문은 플래그십 효과 축소로 감익이 전망되기 때문에 전사 영업이익이 전분기대비 29% 감소한 0.3조원으로 전망한다. 그럼
에도 불구하고 현재 시점은 하반기 업황 및 실적 개선에 주목할 때라는 판단이다. 상반기 부진의 폭이 예상보다 크게 나타
난 점은 부담이지만, 부진할 것이라는 방향성은 이미 주가에 반영되었다. 당분간 상승 모멘텀이 뚜렷하지 않지만, 하락 리
스크도 제한적이기 때문에 조정시마다 비중확대로 대응하는 구간이라 판단한다
 
 

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




 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
금호석유
여전히 견고한 실적 기록 전망
[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트
 
 
올해 1분기 영업이익, 시장 기대치 부합 전망
 
최근 원가 상승 우려에도 불구하고, 금호석유의 올해 1분기 영업이익은 1,054억원으로 시장 기대치에 부합할 전망이다. 포
트폴리오의 지속적인 업그레이드에 기인한다.
 
1) 합성고무 영업이익은 177억원으로 전 분기 대비 94.8% 증가할 전망이다. 전 분기 발생한 성과급/정기보수로 인한 일회
성 비용이 제거되는 가운데, 생산성 향상 등으로 SBR/BR 등 범용고무 판매량이 증가하였고, NB Latex는 판매량/가격이 전
분기 대비 개선되었으며, NBR/SSBR/SBS 등 고부가 제품들의 판매 호조에 기인한다. 2) 합성수지와 페놀유도체 영업이익은
각각 -79억원, 148억원으로 전 분기 대비 감익 될 전망이다. 수요 반등이 제한된 가운데, 중국 증설분의 가동에 따른 공급
증가에 기인한다. 3) 금호폴리켐 영업이익은 292억원으로 전 분기 대비 89.6% 증가할 전망이다. 성과급 등 일회성 비용이
제거되었고, 전 분기 정기보수 진행으로 43% 이상 생산이 축소된 EPDM 생산량이 정상화되었기 때문이다. 4) 에너지부문
은 1~2월 SMP 상한제 적용에도 불구하고, 전 분기 정기보수 진행에 따른 기저효과 및 3월 SMP 상한제 미 적용으로 올해 1
분기에도 견고한 수익성이 유지될 전망이다.
한편 올해 2분기부터 고객사 품질 승인 완료로 인한 작년 4분기 증설한 SSBR(+6만톤)의 판매 증가가 예상된다. SSBR은 가
공성/점탄성/저온특성이 매우 우수하여 주로 전기차/UHP 타이어에 사용되는 고마진 합성고무 제품이다.
 
 
국내 주요 화학 업체 중 가장 높은 수익성 기록 전망
 
동사의 올해 1분기 실적은 전 분기에 이어 국내 Top-Tier 화학 업체 중 가장 높은 수익성을 기록할 전망이다. EPDM은 노후
화된 플랜트들의 구조조정이 확대되고 있고, 범용고무는 증설 제한으로 PE/PP 등 타 폴리머 대비 높은 스프레드가 지속될
전망이며, 유틸리티 등 기타부문의 실적도 견조세를 유지하고 있기 때문이다.
 

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


 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
켐트로스
LFP 배터리 확대 수혜는 첨가제
[출처] 하나증권 조정현 애널리스트
 
 
1. 2차전지 소재 Top-tier 기술 보유
 
-켐트로스는 2006년 설립된 종합 화학소재 업체로, 2015년 동부전자재료의 폴리머사업부를 양수하여 소재 사업을 다각화
-주요 제품으로 2차전지 전해질 첨가제, 반도체 및 디스플레이 산업용 특수 접착소재 등을 제조 및 판매
-2022년 기준 매출 비중은 전해질 첨가제 27%, 기타 IT소재 21%, 고분자 접착소재 28%, 의약소재 6%, 상품 18%
-첨가제 매출 비중 확대에 따라 2차전지 소재 업종으로 밸류에이션 확장 기대
 
 
2. 전해질 첨가제 증설, 양극재 바인더 신소재 개발 모멘텀까지
 
2-1) 국내 셀메이커 3사의 LFP 배터리 시장 진출 가속화에 따라 첨가제 매출 성장 전망
-켐트로스는 전해액 제조사를 통해 국내 셀메이커 3사로 고온 저항 및 배터리 수명 연장 기능의 첨가제 공급, LFP는 낮은
에너지밀도 개선을 이유로 첨가제 함량 증가할 것으로 예상

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


-2020년 하반기부터 소형전지에서 중대형 EV 및 ESS용 배터리 위주로 공급이 본격 확대, 첨가제 매출은 20년 74억원
(17%)>21년 89억원(19%)>22년 154억원(27%)으로 급증
-첨가제 수요 대응을 위해 전사 생산능력 2023년말 매출액 기준 1,000억원, 2024년 1,400억원 확대 계획
 
2-2) 향후 주목해야할 점은 동사의 PVDF 국산화 가능성
-PVDF는 양극재 바인더 제조의 핵심 소재이며, 국내 연간 수입 규모는 약 1,000억원으로 추정
-켐트로스는 한국화학연구원에서 PVDF 제조 기술을 이전 받았으며, 국내 유일 파일럿 양산 시설 구축 및 연구 개발을 진행
중인 업체로, 향후 소부장 국산화에 따른 수혜 예상
 
 
3. 2023년 매출액 712억원, 영업이익 76억원 전망
 
-2023년 매출액 712억원(+28.4%, YoY), 영업이익 76억원(+62.0%, YoY)으로 전망
-2023년에도 반도체 및 디스플레이 소재 매출이 견조한 가운데 2차전지 첨가제의 높은 성장세 이어질 전망
-첨가제 제품 믹스 개선으로 수익성 개선 또한 가능할 전망할 것으로 예상되며 2025년 1,000억원을 넘어서는 매출 예상
 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
아난티
Life Value = Ananti Value
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트
 
 
실적 고 성장기 진입
 
2022년 아난티는 역대 최고 실적을 기록하였다. 매출액은 액 3,253억 원(전년대비 +48.0%), 영업이익 1,152억 원(전년대비
+92.9%)를 달성하였다. 2022년의 경우 내국인 수요 회복에 따른 리조트 운영부문 흑자전환과 분양사업부(등기제 전환) 실
적 성장이 견인한 것으로 판단한다.
실적 성장 추세는 구조적인 현상으로 분석한다. 그러한 이유는 1) 등기제 전환에 따라 감가상각비가 감소하는 구간에 진입
하였고, 2) 파이프라인 확대에 따른 영업수익 사이트 증가와, 3) 온라인 플랫폼 런칭에 따른 추가적인 매출액 증가가 기대되
기 때문이다. 특히, 올해의 경우 아난티 빌라쥬 드 분양에 따라 역대 최고 실적을 달성할 가능성이 높다. 기존 운영수익과
더불어 준공에 따른 분양수익이 일시적으로 들어올 것으로 전망되기 때문이다.
 
 
EBITDA가 영업이익으로 전환
 
등기제 전환에 따라 동사의 운영수익은 안정화될 것으로 예상한다. 동사는 등기제로 전환하면서 영업실적 구조를 전환하
는데 성공하였다. 호텔 및 리조트 비즈니스 모델은 높은 투자비용에 따른 감가상각비 반영에 따라 현금흐름과 회계적실적
의 괴리가 상당히 크다. 동사의 경우 등기제 전환에 따라 이러한 미스매치가 줄어드는 구간에 진입하였다. 등기제 전환에
따라 각 사이트별 운영수익은 연간 약 30~80억 원에 달할 것으로 추정한다.
 
 
증가하는 파이프라인이 중요
 
동사의 파이프라인은 빠르게 증가하고 있다. 이는 현금흐름 개선과 브랜드 인지도 상승에 따른 분양수익 증가가 수반되었
기에 가능한 것이다. 장기적으로 제주, 가평 등 추가적인 파이프라인이 예정되어 있어 영업실적 개선은 이어질 전망이다.
 
 

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


 





 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
한국전력
3월 31일, 전기요금 인상의 승부처
[출처] NH투자증권 이민재 애널리스트
 
 
필요한 인상 폭은 kWh당 10원 이상
 
한국전력에 대한 투자의견 Buy, 목표주가 30,000원 유지. 투자의견과 목표주가를 유지하는 이유는 현 정부의 에너지 요금
인상 기조가 확고하기 때문. 31일 전기요금 인상 폭이 kWh당 10원 이상이라면 당사가 예상한 2023년 전기요금 인상 분
(kWh당 25원)에 부합. 또 최근 계속되는 석탄과 천연가스 가격 하락으로 판매가격과 원가의 차이가 극대화돼, 하반기부터
본격적으로 이익은 회복될 전망. 다만, 3월 31일 인상 폭이 kWh당 5원 이하라면 하반기 추가 인상이 필요하기 때문에 단기
적인 주가 상승 동력은 약해질 것으로 예상. 따라서 전기요금 인상 결과에 따라 목표주가는 추후에 조정 가능. 참고로 목표
주가는 2023년 4분기 BPS 기준 PBR 0.6배로 2015년 수준
이번 전기요금 인상 기회를 놓치면 올해 남은 인상 시점은 7월과 10월. 그러나 7월은 여름철 성수기로 소비자의 전기요금
부담이 클 수 있고, 10월은 대외 변수의 영향이 크기 때문에 대폭의 인상은 어려운 상황. 만약 이번 전기요금 인상이 불발된
다면 2023년과 2024년 영업이익은 각각 -12.6조원과 2.0조원으로 향후 재무구조 개선 부담은 커질 전망
 
 
인상 시 2024년 순이익 3.3조원
 
2023년 2분기 10원/kWh 인상 후 남은 분기 동안 추가 인상이 없다고 가정하더라도, 2024년 영업이익은 7.6조원, 순이익은
3.3조원으로 추정. 다만, 재무구조 개선에는 부족한 수준이기 때문에 추가적인 요금 인상은 필요할 전망. 참고로 2024년 주
요 변수는 원-달러 환율 1,300원, New Castle탄 가격 100달러/톤, 국제유가(WTI) 70달러/배럴, 동북아시아 천연가스 가격
20달러/MMBtu로 가정
 

 

https://www.nhqv.com/


 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
한화에어로스페이스
말이 필요없는 K-방산우주 대표주자
[출처] 이베스트투자증권 이승옹 애널리스트
 
 
K-방산우주 대표주자
 
22년 한화디펜스를 흡수합병하며 디스카운트 요인을 제거하고 방산·우주 종합 기업으로 자리매김할 전망이다. 최근 사업
구조 개편으로 한화그룹 내 모든 방산 사업을 영위하게 됐다. 또한 누리호 체계종합 기업으로 선정돼 27년 누리호 6차 발사
까지 제작과 총괄관리를 수행하게 되면서 대표 우주기업으로 거듭나고 있다.
 
 
든든한 수주 잔고, 23년에도 이어질 수주
 
22년말 지상방산의 수주잔고는 19.8조원(+14.9조원 YoY) 으로 대폭 증가했다. 공시 기준 22년 신규수주 13.0조원 중 10.6조
원(비중 82%)이 폴란드(K-9, 천무), UAE(천궁-Ⅱ), 이집트(K-9) 등 해외 수주로 파악된다. 해외 수출의 이익률이 높다는 점을
감안한다면 26-28년까지 지상방산의 이익 증가가 지속될 것이다. 23년에도 방산부문에서의 수주 기대감은 유효하다. 폴란
드향 2차 이행계약 체결, 호주 차세대 장갑차 도입 사업은 1H23 우선협상 대상자를 선정할 예정이다. 더불어 폴란드도 레
드백을 검토하고 있는 것으로 파악돼 폴란드향 수출 품목 확대 가능성도 존재한다. 이외에도 인도의 K-9 추가 조달, 유도무
기의 해외 수주도 기대된다.
 
 
23년 한화방산 편입 효과+수출 본격화
 
23년 연결 매출액은 9.3조원(+42.3% YoY), 영업이익은 5,567억원(+48.3% YoY)으로 큰 폭의 성장이 예상된다. 한화방산의
연결 편입 효과를 제외한 23년 매출액은 7.9조원(+20.2% YoY), 영업이익(+33.9% YoY)로 추정한다. 지상방산(구 한화디펜
스) 부문이 성장을 견인할 것이다. 다만 전방수요 회복으로 RSP 손실이 재차 확대될 전망이다. 따라서 한화방산의 연결 편
입과 지상방산의 해외 수주부분의 매출 인식으로 23년 이익규모은 대폭 증가하나 이익률 개선폭은 상대적으로 제한적일
전망이다.
 
 
방산·우주 업종 내 Top-Pick 로 제시
 
동사에 대해 투자의견 BUY, 목표주가 12만원으로 커버리지를 개시한다. 현주가 기준 12M fwd PER은 14.8x, PBR 1.1x이다.
PBR은 역사적 평균(1.4x)을 하회하고 있어 저평가 상태이다. 높아진 지상방산 부문의 수주잔고와 본격화되는 해외 수출, 항
공 부문의 수요 회복, 누리호 고도화 사업 등 감안시 단기 실적 성장과 중장기 성장동력을 확보한 것으로 판단하며 방산·우
주업종 내 최선호주로 제시한다
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정상제이엘에스
프리미엄 영어 교육의 강자
[출처] 이베스트투자증권 정홍식 애널리스트
 
 
국내 프리미엄 영어 교육 기업
 
동사는 초~중등을 대상으로 프리미엄 영어 Language School 사업을 영위하고 있다. 학령인구 감소에도 불구하고 동사의
학생수(직영기준)은 2016년 ~ 2022년 CAGR 4.3% 수준으로 매년 증가하고 있으며, 향후에도 이러한 흐름이 유지될 가능성
이 높다. 이는 국내 사교육 흐름에서 1인당 사교육비 증가 + 교육의 효율성 향상으로 프리미엄 교육에 대한 집중도가 높아
지고 있기 때문이다.
 
 
2023년 사업부별 전망
 
동사의 2023년 실적은 매출액 1,180억원(+6.5% yoy), 영업이익 178억원(+6.5% yoy, OPM 15.1%)을 전망한다. 인플레이션
영향에 따라 셔틀버스 운영비용 등이 증가하겠지만 외형확대 + 선제적 비용 투입 등을 고려하여 OPM은 전년과 비슷할 것
으로 보인다.
사업부문별로 살펴보면, 2023년 초등영어(CHESS) 414억원(+4.2% yoy), 중등영어(ACE) 278억원(+12.0% yoy)을 전망하는
데, 이는 과거와는 달리 초등 6학년을 ACE로 옮기는 전략으로 학생수 집계가 ACE에 일시적으로 증가하기 때문이다.
중요한 점은 프리미엄 교육의 특성상 올해에도 Q(학생수), P(인당 수강료)가 모두 YoY 상승이 지속될 가능성이 높고 향후에
도 이러한 흐름이 유지될 것으로 기대된다.
 
 
배당메리트: 예상 배당수익률 7.5%
 
동사는 사업의 특성상 안정적인 현금흐름이 유지되고 있으며, 이를 반영하여 매년 전년도 이상의 DPS 정책을 유지하고 있
다. 2021년 동사의 DPS는 430원 →530원으로 상향하였으며, 2022년에도 DPS 530원을 기록하였다. 이에 2023년에도 530
원 정도의 DPS가 예상된다. 이를 적용한 배당수익률은 7.5%이다
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