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대덕전자
Advanced Packaging 트렌드 가속화에 따른 수혜
[출처] 유안타증권 백길현 애널리스트
 
 
AI 기술 고도화로 인한 FCBGA 수요 증가 촉발
 
AI 기술 고도화가 촉발하는 GPU 수요 증가가 동사 중장기 성장에 긍정적으로 작용할 것으로 전망. AI 모델을 훈련하고 실
행하기 위해서, 연산 속도/능력 향상이 요구되며 이는 글로벌 GPU 수요 증가를 보다 촉진 시킬 것.
NVIDIA(NVDA US)를 포함한 글로벌 GPU 공급업체의 High-end GPU 생산에 있어Advanced Packaging 고도화가 필수적. 특
히 TSMC의 CoWoS(Chip on Wafer on Substrate), Intel EMIB(Embedded Multi-die Interconnect Bridge)와 같은 Advanced 
Packaging 수요 증가는, 글로벌 OSAT 기업들의 FCBGA 채택율 및 기판 층수/면적 증가를 가속화시킬 것. 이에 동사 FCBGA
제품 주력 고객 수주 또한 올해 지나면서 큰 폭으로 증가할 가능성이 높다고 판단됨. 선제적인 투자를 완료한 동사와 글로
벌 OSAT 기업과의 협력이 강화되고 있는 것으로 파악된다는 점이 또한 긍정적.
동사 FCBGA 매출액은 2023년/2024년 각각 3,108억원(YoY 14%), 3,974억원(YoY 28%)으로, 전사 매출 기여도는 30%에 육
박할 것으로 추정[차트 06]. 올해 하반기 응용처 다변화에 더해, 전장향 수주 또한 재차 확대된다면 추가적인 성장 가능성도
배제할 수 없음.
 
 
투자의견 BUY, 목표주가 3.5만원으로 커버리지 재개시
 
최근 IT 수요 둔화 및 재고 부담 등의 영향으로 메모리반도체 패키지기판 중심으로 부진한 실적을 기록한 바 있음. 다만 단
기적 실적 부담은 주가에 선반영 되었다는 판단임. 2H23 지나면서 DDR5 중심의 고부가 제품 Mix 개선을 기대하며, Non
FCBGA 부문의 예상 영업이익은 2023년/2024년 각각 132억원(OPM 2%), 1,164억원(OPM 11%)으로 추정.
AI 고도화에 따른 GPU 및 Advanced Packaging 수요 증가는 필연적이며, 선제적으로 FCBGA 투자를 완료한 동사에 수혜 강
도가 높을 것으로 예상된다는 점에 주목해야 할 것. 동사 2024년 예상 매출액과 영업이익은 각각 1.4조원(YoY 41%), 2,091
억원(OPM 13%, YoY 195%)으로 추정. 현 주가 기준 동사 2024년 예상 PER Multiple은 7.0배로 Valuation 매력도가 부각된다
는 판단임
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KH바텍
신제품 + 넓어지는 電裝 사업
[출처] IBK투자증권 김운호 애널리스트
 
 
1분기 부진, 2분기는 크게 개선. 3분기가 정점
 
KH바텍 2023년 1분기 매출액은 2022년 4분기 대비 33.5% 증가한 4,338억원이다. 국내 거래선의 물량 감소가 주요 원인이
었던 것으로 분석된다. 힌지 매출은 전 분기 대비 큰 폭으로 감소하였다. 물량은 100만대 미만으로 추정한다. 매출 부진으
로 수익성도 동반 하락하였다. 2분기 매출액은 1분기 대비 65.4% 증가한 716억원으로 예상한다. 힌지 물량이 크게 증가하
는 것이 주요 원인이다. 예년보다 이른 2분기말부터 공급할 전망이다. 공급 물량은 200만개 내외로 추정한다. 신제품 단가
상승 효과도 반영될 것으로 기대한다. KH바텍 영업이익 개선도 2분기부터 본격화될 것으로 기대한다.
 
 
핵심 제품 네가지
 
KH바텍의 주요 제품은 힌지, IDC, 브라켓, 배터리용 End plate 등이다. 현재는 힌지가 가장 높은 비중을 차지하고 있으며 당
분간 이러한 추세는 이어질 것으로 전망한다. IDC는 아직 개발 단계에 있으나 신소재 적용으로 2024년 양산 가능성이 높은
것으로 판단한다. 브라켓은 경쟁 구도 변화와 전장산업 진출 효과를 기대한다. 배터리용 End plate 매출은 성장 잠재력이
높으나 2025년부터 매출이 본격화될 것으로 전망한다. 자동차 외에 시장도 진출할 예정이다.
 
 
투자의견 매수 유지, 목표주가 30,000원으로 상향
 
KH바텍에 대한 투자의견은 매수를 유지한다. 이는 1분기 부진 이후 2분기부터 큰 폭으로 실적이 개선될 것으로 기대하고,
Foldable 핵심 부품 생산으로 성장 동력을 보유하고 있고, 신제품 및 신규 거래선 확대 가능성이 여전히 높은 상황으로 추
가 성장의 가능성이 높기 때문이다. 목표주가는 25,000원에서 30,000원으로 상향 조정한다.
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NHN
비게임 마진율 개선이 변수
[출처] 키움증권 김진구 애널리스트
 
 
동사 목표주가 3.1만원으로 상향 조정
 
동사의 목표주가를 기존 2.8만원에서 3.1만원으로 상향 조정한다. 목표주가는 23E 지배주주순이익 388억원에 목표 PER
27.5배를 적용한 결과치이다. 해당 밸류에이션은 24E 지배주주지분 증가율 27.6%를 준용한 수준으로 과거 연간이익 성장
지속성이 약한 동사 히스토리를 감안시 중립 이상의 밸류에이션으로 정의내릴 수 있다.
 
 
웹보드에 기대지 않는 결과를 보여줄 필요
 
동사의 최근 분기 영업이익은 웹보드 게임 호조와 제한적 마케팅 집행에 따른 결과로 2분기 웹보드 비수기 진입과 분기별
마케팅비 증가에 따른 변수 등을 감안해도 분기별 영업이익 증가를 보여줄 수 있는 게임 외 세그먼트별 마진율 개선이 필
수적인 검증 과정으로 평가하며, 이는 페이코, 컨텐츠, 커머스, 기술 등 동사 주력 사업부문을 지칭하는 사안이다. 동사가 과
거 동 사업부문별 높은 탑라인 그로스를 보여주었지만, 이와 비례한 손익 개선 흐름을 보여주지 못한점과 현재 비주력 계
열사에 대한 인력을 포함한 적극적 구조조정이 이뤄졌다고 판단되기 어려운 바, 최근 분기 영업이익 수준을 넘어서는 분기
별 이익 흐름을 가정한 올해 추정치가 중립 이상 수준일 수 있음을 언급하며, 동사 기업가치의 트리거로 작용할 수 있는 기
술 부문의 마진율 개선이 수치적으로 검증 받아야 할 사안으로 판단한다.
 
 
게임 신작에 대한 업사이드 리스크 변수
 
당사는 올해 동사의 주요 신작에 대한 성과를 탑라인 추정치에 반영하고 있지 않지만 신작 출시에 따른 하반기 마케팅비
증가는 모델링에 반영함으로써 게임사업에 대한 보수적 시각을 견지하고 있다. 이에 따라 게임 신작에 대한 성과 창출시
동사의 실적에 대한 업사이드 포텐셜이 열려 있다 할 수 있으며, 동사 최대 기대작으로 포지셔닝 중인 다키스트 데이즈의
게임성 검증 과정을 통해 향후 추정치 반영 여부를 결정할 예정이다
 

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


 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
현대미포조선
눈높이는 낮췄지만, 방향성은 명확
[출처] NH투자증권 정연승 애널리스트
 
 
이익 개선 속도는 아쉽지만, 중장기 방향성은 명확
 
현대미포조선에 대해 투자의견 Buy를 유지하나, 목표주가는 103,000원으로 하향. 목표주가 하향은 23년, 24년 영업이익 추
정치를 각각 6%, 8% 하향한 것에기인. 저수익 선박 건조가 연내 계속되면서 이익 개선 속도가 기대치보다 더딤을 반영. 하
지만, 2023년 들어 고수익성의 석유화학 제품운반선, 중형 LPG선 및 메탄올 추진 컨테이너선을 수주함으로써 2025년까지
이익 개선 방향성은 명확하며, 하반기부터 구조적인 영업이익 흑자전환 달성 가능할 전망
 
 
질적인 변화가 나타나는 신규 수주, 중형선에서도 선가 상승
 
2023년 현재까지 21억달러를 수주하여 연내 수주목표인 37억달러의 57%를 달성. 주력 선종인 석유화학제품운반선(PC선)
수주가 증가하는 가운데, 신조선가도 동반 상승. 수익성이 높은 중형 LPG선과 연료 교체로 인해 기존 선박 대비 15~20% 가
격이 높은 이중연료(메탄올 등) 컨테이너선 수주도 성공. 위에서 언급한 주력 선종의 신조선가는 2020년말 대비 평균 37%
상승

https://www.nhqv.com/


주력 선종인 석유화학 제품운반선의 경우, 러시아-우크라이나 전쟁으로 인해 유럽의 석유화학제품 조달처가 변경되면서
수송거리가 증가함에 따라 운임 강세. 장기간 발주 공백으로 인한 노후선 교체가 맞물리면서 신조선가 상승. 경기 둔화 우
려 등으로 인해 탱커 운임 변동성은 높으나, 대형선을 중심으로 글로벌 조선소의 건조 여력이 감소하면서 중형선의 신조선
가 강세도 동반해서 나타날 전망
 

 

 
 



 
 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
한샘
2024년 이후를 기약해야
[출처] NH투자증권 이민재 애널리스트
 
 
주택 거래량 회복은 아직 멀었다
 
한샘에 대한 투자의견 Hold 유지, 목표주가는 50,000원(기존 55,000원)으로하향 조정. 투자의견 Hold를 유지하는 이유는
주택 거래량이 급감하며 외형은 축소된 가운데 리모델링 사업부 전략 추진 과정에서 비용이 증가하고 있기 때문. 목표주가
를 낮추는 이유는 주택 거래량의 연내 회복이 어려워 이익 회복 가능 시점 또한 늦춰 보아야하는 점에 기반해 2024년 영업
이익을 7% 하향했기 때문
 
 
변화를 모색하고 있는 리모델링 사업부
 
2023년 매출 1.8조원(-7% y-y), 영업적자 638억원(적지 y-y, 영업이익률 -3%) 전망. 원재료 가격은 안정되고 있으나 인건비,
외주용역비 등 통합 리모델링 솔루션 구축 관련 비용 집행이 계속되고 있음. B2C 매출이 유의미하게 회복되지 않는다면 이
익률 개선은 어려운 상황

https://www.nhqv.com/


2024년 매출 2.1조원(+14% y-y), 영업이익 692억원(흑전 y-y, 영업이익률3%)으로 추정. 주택 거래량이 회복되며 무한책임
시공 서비스와 통합 리모델링솔루션의 안정화에 기반해 실적은 회복될 전망. 시공 품질을 높이고 리모델링 사업의 투명성
을 제고하는 작업은 충분한 모객 유인으로 작용할 것. 참고로 2023년, 2024년 주택 거래량은 각각 50만호(-2% y-y), 76만호
(+52% y-y)로 가정
 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
현대리바트
Bottom-out의 시기가 멀지 않았다
[출처] 유안타증권 김기룡 애널리스트
 
 
현대백화점그룹 내 가구 사업 영위
 
동사는 국내 1위 빌트인 가구 업체로 B2B/B2C향 가구 제조와 판매, 도소매 사업 등을 영위하고 있다. 2022년 기준, 매출 비
중은 B2C가구 22%, B2B가구 25%, 원자재 9%, B2B 사업 41% 등으로 구성되어 있다. 2011년, 동사는 현대그린푸드(現, 현대
지에프홀딩스 41.2%)로 최대주주가 변경되며 현대백화점그룹으로 편입된 이후 2017년에는 현대H&S 흡수 합병으로 1) 해
외 가설공사 부문 2) MRO 부문의 B2B사업이 추가되었다. 그룹 내 시너지 효과로는 1) 현대백화점 주요 매장 내 입점을 통
한 트래픽 확대 2) 현대L&C와 공동 개발을 통한 리바트윈도우(창호) 영업활동 강화 3) 중장기적으로 지누스와의 협업 등을
기대하고 있다.
 
 
B2B 수익성 회복의 실적 턴어라운드 + B2C 역량 및 컨텐츠 강화 지속

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


 
2023년, 현대리바트 연결 실적은 매출액 1조 5,021억원(+0.4%, YoY), 영업이익 16억원(흑전, YoY)을 기록할 것으로 추정한
다. 1) 원재료(PB, MDF) 가격 하락에 따른 B2B 빌트인 수익성 회복 2) B2C 가구의 점진적 회복을 통한 Mix 개선 3) 2022년
대규모 적자에 기인한 실적 기저 효과는 상반기 대비 하반기에 보다 뚜렷한 손익 개선 흐름으로 이어질 것으로 전망한다.
다만, B2B 사업 매출은 주요 해외 가설현장 준공에 따른 공백으로 전년대비 감소할 것으로 예상한다.
동사의 B2C 부문 성장 전략은 지속되고 있다. 오프라인 매장은 토탈 인테리어 개념의 집테리어 대리점 확대 및 기존 매장
리뉴얼 작업과 더불어 2023년에는 중고가구 직거래 플랫폼 ‘오구가구’, 세계가구관 오픈으로 온라인 컨텐츠 확대를 지속하
며 업황 회복에 대비하고 있다.
 
 
투자의견 Buy 및 목표주가 11,000원으로 커버리지 개시
 
현대리바트에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 11,000원을 제시하며 신규 커버리지를 개시한다. 목표주가는 2023~2024년 평
균 추정 BPS 22,063원에 Target PBR 0.5x(2021년 하반기 이후 평균)를 적용하여 산출하였다. B2B 수익성 회복과 B2C 부문
의 점진적 실적 기여 확대를 통한 ROE 개선은 주요 건자재 및 가구업종 Peer 대비 저평가 축소 요인이 될 것으로 전망한다.
현 주가는 2023년 기준, PBR 0.36x 수준에 불과(2020.03월 - 코로나19, PBR 0.31x)한 절대적 저평가 국면으로 점진적 업황
및 실적 회복에 대비한 선제적인 Bottom Fishing 차원에서의 매수 전략이 필요한 시기로 판단한다.
 
 

 





 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
엔씨소프트
뿌리 깊은 불신. 이제는 결과로 보여줘야
[출처] NH투자증권 안재민 애널리스트
 
 
TL에 대한 우려는 과도. 아직은 테스트 시기
 
엔씨소프트에 대한 투자의견 Buy와 목표주가 530,000원 유지. TL의 CBT의 후기에 대한 좋지 않은 평가가 나타나면서 게임
성공에 우려가 있는 것은 사실이지만, 아직 정식 버전과 정확한 비즈니스 모델이 아닌 만큼 추측성 반응에 일희일비할 필
요는 없고 지난 이틀간 주가는 과도하게 하락하였다고 판단
현재 제기되고 있는 TL에 대한 가장 큰 우려는 과도한 아이템 뽑기 가능성인데, 실제 테스트 버전에는 뽑기 형태가 없고, 아
미토이나 변신 서비스가 실제 정식론칭에서는 과금을 유도하는 형태로 도입 될까봐 이를 미리 우려해 부정적 반응을 내놓
고 있는 상황
이외에도 전투의 타격감, 퀘스트 실행의 불편함, 초반 전투의 지루함 등은 이번 CBT를 통해서 충분히 개선할 수 있는 내용
이라는 점에서 문제되지 않을 것
 
 
엔씨소프트의 변화 노력이 담긴 게임
 
당사 애널리스트는 TL의 베타테스터로서 플레이를 해보았고, 기존 리니지시리즈와 비교해보면 엔씨소프트는 나름 차별화
요소를 많이 반영해 놓음
밟으면 풀의 움직임이 보이는 수준의 양호한 그래픽, MMOPRG이지만 오픈월드RPG와 유사한 seamless함, 다양한 캐릭터
의 커스터마이징, 오토플레이가 아닌 수동 중심의 조작(콘솔 플레이어를 위한 전략) 등을 감안할 때 엔씨소프트의 변화 노
력이 많이 담긴 게임
일부 유저와 스트리머들의 불편한 리뷰도 있지만, 어디까지나 개인 취향에 불과하고, 엔씨소프트가 스트리머 마케팅을 진
행하지 않다는 점과, 동사의 게임에 대한 높은 기대감이 반영되어 있음을 감안할 때 실제 유저들의 평가나 발생할 매출은
다를 수 있을 것
 
 

https://www.nhqv.com/


 
 

 



 
 
 
 
 
 
 


