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2023.04.10(월) 증권사리포트
컴투스
초기 성과 유지가 필요
[출처] NH투자증권 안재민 애널리스트
 
 
‘서머너즈워:크로니클’ 글로벌의 양호한 성과
 
컴투스에 대한 투자의견 Hold를 유지하나, 목표주가를 기존 65,000원에서 80,000원으로 상향. 3월 9일 글로벌 출시한 ‘서
머너즈워:크로니클’의 초반 성과가 양호하여 2023년 실적 추정치를 상향. 다만, 위즈윅스튜디오의 영업이익 적자와 초기
매출 유지 여부는 확인해야 할 것
‘서머너즈워:크로니클’은 출시 이후(4월 5일 구글 기준) 태국 8위, 프랑스10위, 필리핀 14위, 인도네시아 21위, 홍콩 28위 등
지에서 양호한 성과를 보이고 있으며, 구글 플레이스토어 38개국, 애플 앱스토어 20개국에서 100위권 내 기록 중. 동사는
출시 초기 25일동안 300억원을 돌파했다고 발표하였으며, 출시 초기 순위 하락을 감안해도 2분기에는 영업이익 흑자전환
에 기여할 전망. 당사는 2분기 서머너즈워:크로니클의 매출액을 602억원(글로벌 585억원(일평균 6.5억원)) 추정하나, 지난
해 한국 출시 이후 2개월 만에 매출이 크게 하락한 점을 감안할 때 지속 여부는 확인해 봐야함
최근 매각한 에스엠엔터테인먼트 지분 2.3%의 차익 약 300억원 정도가 1분기에 반영될 전망이며, 이를 감안하여 목표주가
는 2024년 EPS 5,348원의 Target PER 15배(기존 2023년 17배 적용)를 적용함
 
 
2분기부터 영업이익 turnaround 기대
 
컴투스의 1분기 실적은 매출액 1,823억원(+36.8% y-y, -10.9% q-q), 영업이익 -78억원(적자지속)으로 영업이익은 시장 컨
센서스 -69억원과 유사하나 아직 영업이익 흑자까지는 힘든 것으로 판단. ‘서머너즈워:크로니클’이 25일간 300억원 수준의
매출을 기록하였으나, 관련하여 초기 마케팅비용도 많이 늘어난 점을 감안할 때 실적 개선은 2분기부터 기대. 2분기는 ‘서
머너즈워:크로니클’ 매출의 온기 반영과 야구 시즌 개막에 따라 야구 게임들의 매출 회복도 기대되어 영업이익 153억원 전
망
 
 

 

https://www.nhqv.com/


 

 



 

 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
CJ제일제당
1Q23 Pre : 예견된 전년 베이스 부담
[출처] 하나증권 심은주 애널리스트
 
 
1Q23 Pre: 시장 기대 하회 예상
 
1분기 연결 매출액 및 영업이익을 각각 7조 2,925억원(YoY 4.5%), 2,829억원(YoY -35.1%)으로 추정한다. 물류 부문 제외한
연결 매출액 및 영업이익은 각각 4조 5,671억원(YoY 5.8%), 1,866억원(YoY -48.9%)으로 예상한다. 전 사업부의 전년 베이스
가 높기 때문에 시장 기대치를 하회할 것으로 전망된다.
① 국내 가공식품 매출은 설날 선물세트 반영 시점 차이 및 소비 둔화 기인해 YoY 3% 내외 성장이 예상된다. 해외 가공식품
매출은 두 자리 수 견조한 성장이 이어지고 있는 것으로 파악된다. 특히 미국은 연초 ‘슈완즈’ 통합 절차가 마무리됨으로써
물류 및 마케팅 등에서 비용 절감 효과가 가시화되고 있는 것으로 파악된다. ② 바이오는 올해 상반기까지 베이스가 높다.
다행히 트립토판 등 상대적 고마진 아미노산의 판가가 회복세를 보이면서 감익 폭은 일부 상쇄 가능할 것으로 판단된다.
800억원 내외의 손익 기여를 예상한다. ③ 생물자원은 베트남 돈가 회복이 예상보다 더뎌지면서 적자 흐름이 지속될 것으
로 추산된다.
 
 
2분기 이후 실적 흐름 전망
 
작년부터 예견된 것처럼 올해 상반기는 전년 베이스가 높다. 다만, 연중 실적은 1분기 바닥으로 QoQ 개선세를 보일 것으로
전망한다. ① 곡물 투입가는 1분기에 고점을 형성할 것이다. 연초 들어 약보합세 흐름을 이어가고 있다. 하나증권은 2분기
이후 하락세가 본격화될 것으로 전망한다. ② 해외가공은 국내 대비 원가 부담이 상대적으로 빠르게 해소되고 있는 것으로
판단된다. K-Food 중심의 견조한 매출 성장과 더불어 마진도 YoY 개선되고 있는 것으로 파악된다. ③ 바이오 YoY 감익 폭
은 상반기가 부담이다. 하반기부터는 다소 둔화되기 시작한다. ④ 생물자원도 베트남 돈가의 점진적 회복이 예상된다.
 
 
저가 매수 유효
 
현 주가는 12개월 Fwd PER 7배에 불과하다. 단기 실적 모멘텀은 부재하나 회사의 중장기 체력 감안시 현저히 저평가되어
있다는 판단이다. 저가 매수 전략을 추천한다
 

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


 



 

 
 
 
 



 
 
 
 
 
 

 
 
신한지주
지금은 꽃샘추위
[출처] NH투자증권 정준섭 애널리스트
 
 
은행 업황 불확실성은 큰 상황
 
신한지주의 목표주가를 기존 54,000원에서 48,000원으로 하향. 목표주가 하향의 근거는 1) 경기 지표, 규제 등 은행 산업 불
확실성 확대를 반영한 할인율 조정(45%→50%), 2) 금리 하락, 연체율 상승을 반영한 이익 전망 조정. 목표주가는 2023년
BPS 95,517원에 타깃PBR 0.5배를 적용해 산출
다만 1) 이익 체력이 여전히 견조한데다 2) 사측의 주주환원 확대 의지가 크고 3) 현 주가가 과하게 저평가되어 있다고 판단
해, 투자의견은 Buy를 유지함
 
 
자사주 매입/소각, 시행한다면 주가 반등 트리거
 
지난 2월 신한지주가 발표한 중장기 주주환원 정책은 크게 1) 배당의 분기균등 시행, 2) 분기별 자사주 매입/소각 시행으로
연간 총 주주환원율 30~40% 달성임. 여기서 분기 균등 배당은 별다른 부담 없이 실행(1분기DPS 525원 예상) 가능할 전망
관건은 자사주 매입/소각. 사측의 시행 의지가 높은데다 CET1 비율도 충분(2022년말 12.7%, 현재는 이보다 높을 것으로 예
상)하지만, 대내외 여건이 우호적이지만은 않은 상황. 만약 소규모라도 시행하게 된다면, 투자자의 신뢰를 확보하는 중요한
계기가 될 전망
 
 
1Q23 지배순이익 1조 2,640억원,-9.7% y-y 전망
 
신한지주의 2023년 1분기 지배순이익은 1조 2,640억원으로 시장 컨센서스를 다소 하회할 전망. 타사보다 변동금리 대출
비중이 큰 만큼 자산 리프라이싱이 빠른데다 예대율 하락까지 겹치면서 NIM은 다소 큰 폭의 하락(-9bp q-q) 예상. 여기에
대출 성장도 정체(가계 -1.6%, 기업 +1.6%)되면서 순이자이익은 2.6조원(+5.5% y-y)에 그칠 전망. Credit cost는 2금융권 연
체율 상승에 따라 0.35%(+7bp y-y)로 상승 예상
 

https://www.nhqv.com/


 

 

 
 
 



 
 
 
 
 
 

 
 
한국전력
요금 규제 불확실성 해소 필요
[출처] 하나증권 유재선 애널리스트
 
 
목표주가 20,000원, 투자의견 중립 유지
 
한국전력 목표주가 20,000원과 투자의견 중립을 유지한다. 1분기 실적은 시장 기대치를 하회할 전망이다. 지난 겨울에 에
너지 원자재 수급 이슈가 발생하지 않으면서 유연탄과 LNG 가격이 대폭 하락했다. 시차를 고려하면 3분기에 분기기준 영
업흑자도 가능한 상황이 조성되었다. 한편 현재 원가수준이 지속된다고 가정할 경우 연간 기준으로 흑자 달성은 당분간 쉽
지 않다. 전기요금 규제가 정상화되는 수준에 따라 실적 회복 속도가 결정될 전망이다. 2023년 추정 실적 기준 PBR 0.39배
다.
 
 
1Q23 영업이익 -8.1조원(적자지속) 컨센서스 하회 전망
 
1분기 매출액은 전년대비 33.5% 증가한 22.0조원으로 전망된다. 누적된 전기요금 인상이 매출 성장의 주요 원인이다. 영업
이익은 -8.1조원으로 적자를 지속할 것으로 예상된다. 연료비와 구입전력비는 각각 9.7조원과 14.2조원으로 전년대비
27.1%, 34.2% 증가할 것으로 예상된다. 원자재 가격강세와 시차 영향으로 주요 비용은 증가 추세에 있고 1분기 SMP도
236.76원/kWh으로 전년대비 30.4% 올랐다. 다만 1분기를 정점으로 변동비 부담은 점차 완화될 수 있다. 기저발전 이용률
은 원자력의 경우 예방정비 증가로 전년대비 0.0%p 감소한 80% 수준으로 예상되며 석탄은 계절관리제 영향으로 전년과
비슷한 50% 중후반 수준으로 추정된다.
 
 
낮아졌지만 아직도 높은 원가 부담. 빠른 요금 정상화 필요
 
비용 부담은 2022년을 정점으로 점차 완화되고 있지만 아직 연간 영업실적 BEP 수준에는 미치지 못하고 있다. 앞으로 중요
하게 볼 지점은 당기순손실 규모와 현금흐름이다. 요금인상이 없을 경우 당기순손실로 자본이 감소하고 차입금에 의존하
는 영업환경도 당분간 유지될 것이다. 단기적으로는 사채발행한도 확대가 필요할 것으로 예상되며 중장기적으로 자본이
꾸준히 줄어들게 된다면 상장 유지 관점에서 상당히 위험한 구간으로 진입할 수도 있다. 남은 시간이 많지 않다
 
 

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


 

 



 

 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
오리온
초격차! 시간이 갈수록 더 좋아진다
[출처] DS투자증권 장지혜 애널리스트
 
 
1Q23Pre: 명절 효과 제거하고 보면 2자리수 성장 지속
 
오리온의 1분기 실적은 연결기준 매출액 6,699억원(+3% YoY), 영업이익 1,015억원(-7% YoY, OPM 15.2%)으로 시장 기대치
를 부합할 전망이다. 원가 부담 심화와 명절 시점 차이로 인해 전년 대비 감익이 나타났으나 1월 부진 이후 2~3월의 매출과
이익은 전년 동기 대비 20~30% 성장하는 등 고성장한 것으로 파악된다. 1)국내는 신제품 효과와 가격 경쟁력, 채널별 맞춤
형 제품 출시로 2자리수 성장을 이어갔다. 2)중국은 춘절 선물세트 판매 기저부담으로 매출이 1월 현지통화기준 -43% 감
소했으나 이후 스낵 가성비 전략과 젤리 신제품 효과로 20%대 성장을 이어갈 전망이다. 3)베트남 역시 명절 효과와 시장
재고소진 기간 소요되며 성장률이 둔화됐으나 시장지배력을 높여가고 있다. 4)러시아는 잼초코파이 판매 호조와 카테고리
확대로 20~30% 성장 중이며 환율효과가 더해져 외형 성장 및 수익성 개선이 기대된다.
 
 
경쟁사와 격차를 벌리며 고성장 중
 
오리온은 진출 국가 상황에 맞는 점유율 확장 전략과 CAPA 확대로 실적 성장이 기대된다. 특히 원재료 통합구매, 판촉비 합
리화 등 효율적 사업 운영에 기반한 높은 이익률은 경쟁력 강화에 기여할 것이다. 실제로 오리온은 최근 2~3년간 원가 부
담 시기에 경쟁사 대비 가격 인상을 늦추며 점유율을 올리고 영업 레버리지를 확대하고 있다. 개선된 이익은 다시 제품 및
고객가치 제고에 재투자하고 CAPA를 확대하는 등 선순환구조를 만들어가고 있다. 오리온은 23년 베트남과 러시아에 설비
를 확충하고 베트남에서는 신규 카테고리인 유음료 사업에도 투자할 계획이다.
 
 
투자의견 매수, 목표주가 18만원으로 상향
 
오리온에 대해 투자의견 매수를 유지하며 목표주가를 기존 16만원에서 18만원으로 13% 상향한다. 목표주가 상향은 23년
연간 실적 전망 상향조정에 기인하며 목표배수는 글로벌 피어 평균 밸류에이션 20배 대비 10% 할인 적용한 18배를 그대로
적용해 산출했다. 향후 중국외 비중 확대에 따른 밸류에이션 리레이팅도 기대된다
 

http://www.ds-sec.co.kr/


 

 



 



 

 
 
 
 



 
 
 
 
 
 

 
 
엔씨소프트
다변화는 Valuation을 상승시킬 요인
[출처] NH투자증권 안재민 애널리스트
 
 
글로벌 지역 확장과 장르 다변화
 
엔씨소프트에 대한 투자의견 Buy를 유지하나, 목표주가를 기존 620,000원에서 530,000원으로 하향. 기존 6월 출시를 예상
했던 TL의 출시일이 미뤄져 관련 실적 추정치를 1개 분기 정도 이연시키면서 2023년 이후 실적을 하향 조정하였기 때문
하지만, TL은 오랜만에 나오는 PC게임 대작이고 북미에서 로스트아크를 성공시킨 아마존과의 퍼블리싱을 진행하며 글로
벌과 콘솔 시장에서도 성과가 기대됨. 출시는 3분기 정도로 미루어 졌지만 TL에 대한 기대감을 가지기엔 여전히 충분
하반기 중 출시할 프로젝트G, 블소S, 배틀크러시도 동사의 탈(脫)MMORPG 전략의 선봉에 설 게임임. 특히 엔씨소프트의
단점이었던 높은국내 비중과 MMORPG 장르 중심의 매출을 다변화시킬 수 있다는 점에서 게임의 성과가 나타날 경우
valuation re-rating이 충분히 가능할 전망
또한, 엔씨소프트의 게임도 중국 판호를 받을 수 있는 가능성이 높다고 판단. 2021년 9월 모바일 게임 5종의 글로벌 퍼블리
싱 계약 체결을 공시한 바 있으며, 중국 시장의 MMORPG 선호도가 여전히 높고, 리니지 시리즈 및 블소2의 게임성은 이미
한국과 대만에서 검증된 상황
 
 
1분기 실적은 부진 예상 – 해가 뜨기 직전이 가장 어두움
 
엔씨소프트의 1분기 실적은 매출액 4,732억원(-40.1% y-y. -13.6% q-q), 영업이익 412억원(-83.1% y-y. -13.1% q-q)으로 영
업이익은 당사 추정치 606억원 및 시장 컨센서스 628억원을 하회할 전망. 기존 PC 게임의 매출이 비수기 영향과 이벤트 부
재로 하락하였고, 리니지W의 하향 안정화 영향 불가피
 

https://www.nhqv.com/


 



 



 

 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
F&F
재고 소진 막바지
[출처] NH투자증권 정지윤 애널리스트
 
 
중국 성장을 목전에 두고 있다
 
투자의견 Buy 유지, 목표주가는 210,000원으로 5% 하향. 목표주가 하향은 1) 면세 채널 회복 지연과 2) 신사업(Sergio
Tacchini, 빅토리콘텐츠)연결 편입 반영하며 매출총이익률을 기존 대비 -1.6%p 조정했기 때문
중국 성장이 목전. 1~2월 기존점 성장률은 한자릿 수를 기록했으나, 3월은+20%대로 성과가 고무적. 홀세일 특성상 1분기
까지 출고 조정 불가피하나, 올해 타깃 점포 순증(+250개) 고려 시 4월부터는 재고 소진이 아닌 실질 성장이 가파를 전망.
홍콩과 대만도 리오프닝 효과에 더해 출점에 따른 매출 볼륨이 가속화하고, 신규 브랜드 Sergio Tacchini(+30% y-y) 전개와
Duvetica 중국 진출(+20개점) 또한 중장기적으로 눈여겨 볼만한 포인트
 
 
1Q23 Preview - 내수와 면세 눈높이는 낮춰야
 
1분기 연결기준 매출액 4,740억원(+8% y-y), 영업이익 1,375억원(+2% y-y)을 추정. 내수 의류 소비 둔화, 면세 채널 부진,
전년 4분기 중국 현지 재고 소진에 따른 중국向 수출 감소로 영업이익률 29%(-1.8%p y-y) 예상
MLB 성인매출액 2,578억원(-2% y-y) 추정. 면세 채널 476억원(-30% y-y)으로 따이공 수수료 재정비에 따른 한국 면세시장
성장률(-30%) 추정치에 기반한 흐름일 것. MLB 내수 683억원(-3% y-y),MLB Kids 매출액316억원(+5% y-y),
Discovery 매출액 1,050억원(-5% y-y) 추정. 전반적으로 온화한 날씨와 주요 판매 채널인 백화점의 역기저 부담이 큰 탓
MLB 홍콩 매출액 186억원(+79% y-y) 추정. 홍콩/마카오는 전년 오미크론 기저효과로 +100%  y-y, 대만은 점포 오픈 효과
로 +40%  y-y 성장중. MLB 중국매출액 1,870억원(+24% y-y), 채널별 성장률(y-y)은 오프라인 +26%, 온라인 +6%(온라인 비
중 10%) 추정. 1~2월 대비 3월 성장세 가팔라. 1분기 말 매장 수는 899개(임시 매장 16개 포함)로 파악됨
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