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LG이노텍
하반기 확실한 선택
[출처] 키움증권 김지산 애널리스트
 
 
2분기 흑자 기조 가능할 듯, 아이폰 수요 우려보다 양호
 
2분기 상당한 영업손실 전망과 달리 224억원의 영업이익을 기록할 전망이다. 예상보다 우호적인 환율 효과와 원가 절감 노
력이 뒷받침되고 있다. Tape Substrate, 포토마스크 등 디스플레이 제품군이 재고조정을 끝내고 회복 국면에 진입했다.
4월까지 아이폰의 누적 판매량은 전년 대비 6% 감소한 수준이며, 시장 성장률 -13%(YoY)보다 양호한 상황이다. Apple은
중국과 인도에서 점유율을 높여가고 있다.
 
 
신형 아이폰 효과, 광학솔루션 P와 Q 모두 개선
 
2분기를 저점으로 하반기는 신형 아이폰과 동사 광학솔루션의 시간이며, 강한 이익 모멘텀으로 반영될 것이다. 3분기와 4
분기 영업이익은 각각 3,472억원(YoY -22%), 4,912억원(YoY 189%)으로 추정된다.
아이폰 15 시리즈 향으로 광학솔루션의 판가(P)와 출하량(Q) 모두 전작보다 개선될 것이다. 판가 측면에서는 최상위 모델
의 폴디드줌 카메라 채용, 4800만화소 카메라 전 모델 확대, 전면 3D 모듈 구조 변화 등에 따라 의미있게 상승할 것이다. 액
추에이터 내재화 효과도 긍정적일 것이다.
출하량 측면에서는 연말까지 전작보다 10% 증가한 9,000만대 수준이 예상되며, 지난해 생산 차질에 따른 기저효과가 더해
질 것이다. Pro 시리즈가 폴디드줌 카메라 이외에도 티타늄 케이스, 3나노 AP 등으로 추가적인 차별화를 시도할 것으로 예
상되는 만큼, Pro 시리즈의 판매량 우위가 이어질 전망이다.신기술 도입에 따라 초기 수율 이슈가 상존할 수 있지만, 동사
는 늘 선제적 대응을 통해 점유율 상승의 기회로 활용해 왔다.
내년에는 광학솔루션의 경쟁 구도가 우호적으로 변모할 가능성이 거론되고 있다. 폴디드줌 카메라의 채용 모델 수도 확대
될 가능성이 높다.
반도체기판은 하반기 스마트폰 신모델 효과에 힘입어 RF-SiP, AiP 등 모바일 기판 위주로 반등할 것이다. 내년부터 신규
FC-BGA가 기판 사업의 성장을 주도할 것이다.
전장부품은 자율주행 및 전기차 부품 중심으로 선전하고 있고, 이익 기여가 확대될 것이다
 

 

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


 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
동아쏘시오홀딩스
주요 3사 NDR 후기 - 성장세 주목할 수 밖에
[출처] 현대차증권 엄민용 애널리스트
 
 
동아제약-박카스도 있지만 오쏘몰도 있다. 올해 1분기 매출 YoY +155.0%로 놀라운 성장 중
 
‘23년 1분기 박카스 매출액 547억원(YoY +16.9%, QoQ -4.7%)으로 전년대비 꾸준히 성장 중.
‘23년 1분기 오쏘몰 매출액 278억원(YoY +155.0%, QoQ +29.9%), 주요 판매채널이 카카오톡 등 온라인 채널이라 유통비용
낮을 뿐만 아니라, 광고없이 입소문을 통해 매출액 증가하고 있어 동아제약 전체 영업이익률 대비 높은 수익성
‘22년 실적을 살펴보면, 일반의약품에서는 박카스 2,497억원 (YoY +11.0%) 외 감기약 판피린 484억원 (YoY +29.3%)을 중심
으로 매출을 견인 중이며, 생활건강 부분에서는 오쏘몰 655억원 (YoY +131.0%)의 성장이 굉장히 가파르게 이루어지고 있
음

‘23년 1분기 동아제약 매출액 1,420억원(YoY +23.7%, QoQ +7.9%), 영업이익 182억(YoY +256.9%, QoQ +30.0%, OPM
12.8%)로 연간 매출 가이던스 약 6,100억원, 영업이익 750억원 수준까지 가능할 것으로 보여 고무적 분기 실적
 
 
동아에스티/에스티젠바이오-바이오의약품 CMO생산과 성장호르몬 매출 상승, 비만 치료제까지!

https://www.hmsec.com/


 
전문의약품을 담당하고 있는 동아에스티의 주요 제품인 성장호르몬 그로트로핀이 매우 가파르게 성장 중, 매출액 ‘21년
443억, ‘22년 615억원, ‘23년 1분기 231억원(YoY +81.9%, QoQ +29.8%)으로 큰 폭으로 증가해 연간 1,000억원 수준도 달성
가능할 전망
자가면역질환 치료제인 스텔라라의 바이오시밀러 DMB-3115가 ‘22년 11월 임상 3상 종료, 6월 품목허가 신청 예정, ‘24년
부터 매출 발생될 것, FDA 실사 경험 있어 상업화 실패 우려 없을 것
제2형 당뇨병 치료제 DA-1241은 지난 3월 FDA에 NASH를 적응증으로 임상 2상 IND 신청한 지 한 달 만에 빠르게 승인 획
득, 비만 치료제 DA-1726은 GLP1R/GCGR 이중작용제로 ‘23년 미국 임상 1상 개시 목표 중
 
 
에스티팜-탄탄한 올리고 상업화 수주에 mRNA 기술력까지, 제 2올리고동으로 CAPA도 확대 중
 
노바티스 렉비오로 추정되는 고지혈증 치료제는 올리고 연내 약 500억원 수준 생산될 것, 척추성근위축증은 ‘23년부터 에
스티팜 단독 생산으로 전환되어 매출 기여
혈액암과 MDS 골수이형성증후군은 임상 3상을 성공적으로 완료하고 ‘24년 1분기 상업화 승인될 경우 peak sales 기준 수
천억원 수주 기대감 있으며, 연내 MF 중간 결과 발표도 기대
제 2올리고동 착공식이 3분기 중 진행 예정, mRNA 생산라인도 마무리 단계로 현재 연간 1,000만 도즈에서 최대 1억 도즈
까지 생산 가능한 CAPA 보유
그 외 올리고 수주 B형간염 치료제, 심혈관 치료제, 동맥경화증 치료제 등 상업화 승인 예정 지속 대기 중으로 올리고 매출
또한 큰 폭 성장할 것으로 보여 고무적인 상황
 

 



 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 

 
 
코스메카코리아
2분기 중간 점검 : 1분기 추세 지속
[출처] 하나증권 박은정 애널리스트
 
 
2분기 영업이익 YoY 208% 전망
 
코스메카코리아의 2분기 실적은 연결 매출 1.2천억원(YoY+19%), 영업이익 94억원(YoY +208%) 으로 이익 체력이 급증한 1
분기 흐름과 유사할 전망이다. 한국/미국/중국법인 모두 전년동기비 두 자릿 수 매출 성장률 기대되며, 업황 회복 및 북미
인디 브랜드 물량 확대, 글로벌 고객사 신규 확보 등으로 이익률은 1분기에 이어 8% 수준 달성할 것으로 예상한다.
법인별로 ①한국법인은 매출 662억원(YoY+10%), 영업이익 50억원(YoY+111%) 전망한다. 전체적으로 외형 확대, 믹스 개선
이 나타나고 있다. 업황이 회복되면서 기존 고객사의 대표제품 발주가 확대되고, 신제품도 추가되고 있다. 또한 기존 고객
사의 비중국 수출도 확대 파악되며, 글로벌 더마 브랜드 수주도 더해지고 있다. ②미국법인은 매출 488억원(YoY +35%), 영
업이익 68억원(YoY+166%) 예상한다. 분기 최대 매출에 근접할 것으로 보인다.
잉글우드랩(미국 토토와) 매출은 285억원(YoY flat), 잉글우드랩코리아 매출은 204억원(YoY+160%) 수준 가능할 것으로 보
인다. 북미 인디 브랜드향 수주 급증하며, 잉글우드랩코리아의 외형이 고성장 중이다. ③ 중국법인은 매출 130억원
(YoY+19%), 영업손실 4억원(YoY+8억원) 전망한다. 1분기와 유사한 흐름 이어졌다. 상반기는 고객사의 재고 소진 우선으로
하반기 외형 회복 기대한다. 법인 효율화 효과로 손실 축소 추세는 긍정적이다.
 
 
2023년 창사 이래 최대 이익 기록 전망
 
코스메카코리아의 2023년 실적은 연결 매출 4.7천억원(YoY+17%), 영업이익 276억원(YoY+166%) 으로 창사 이래 최대 이
익 기록할 전망이다. 직전 이익 추정치 대비 24% 상향했다. 2023년 주목할 부분은 ①북미 고객사의 물량 증가, ②글로벌 고
객사 신규 확보에 따른 고마진 수주 확대, ③국내 리오프닝 + 주력 고객사의 일본 수출 증가, ④중국 리오프닝 + 공장 효율
화 효과 등이다. 이에 따라 연간 한국/미국/중국법인 매출 성장률을 각각 +13%/+23%/+18% 가정했으며, 1분기에 이어 2
분기도 호실적 파악된다. 이는 업황 회복 초입에 따른 수주 증가 및 글로벌사/국내외 인디 브랜드사 등 동사의 고객군 확대
에 기인한다. 동사는 보수적 보이스로 상반기 호실적에도 하반기에 대한 전망을 예년 성장률 추세와 유사한 수준으로 소통
하나, 하반기 ‘국내 방한 외국인 증가 + 북미/중국 주요 쇼핑 행사’ 등이 맞물리며 추가적인 추정치 상향이 가능할 것으로
기대한다. 코스메카코리아의 현재 주가는 12M Fwd P/E 10.7x 수준으로 여전히 매력적인 구간으로 본다
 
 

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




 



 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
티씨케이
2Q23 실적, 시장 컨센서스 크게 하회 예상
[출처] 키움증권 박유악 애널리스트
 
 
2Q23 영업이익 170억원 전망, 시장 컨센서스 크게 하회
 
티씨케이의 2Q23 실적은 매출액 535억원(-16%QoQ)과 영업이익 170억원 (-23%QoQ)을 기록하며, 시장 컨센서스
(FnGuide: 매출액 615억원, 영업이익 199억원)을 큰 폭으로 하회할 전망이다. 메모리 업체들의 감산과 반도체 장비 업체들
의 부품 재고 조정으로 인해 Solid SiC의 실적이 전 분기 대비 크게 감소할 것으로 판단하기 때문이다. 다만 시장 일각에서
우려하던 제품의 판매가격 인하 압박은 크지 않았던 것으로 파악되기 때문에, 향후 고객들의 가동률 상승이 재개되는 시점
에 큰 폭의 실적 개선이 나타날 것이라는 기존 의견은 유지한다. 사업 부문별 매출액은 Solid SiC류 422억원(-19%QoQ),
Graphite 110억원(-4%QoQ)을 각각 기록할 전망이다.
 
 
3Q23 영업이익 198억원, 시장 컨센서스 하회 예상
 
3Q23는 고객사의 신규 공장 가동 영향이 반영되며, 매출액 587억원(+10% QoQ)과 영업이익 198억원(+16%QoQ)으로 턴
어라운드 할 전망이다. 그러나 시장의 높은 기대치(Fnguide 컨센서스: 매출액 683억원, 영업이익 248억원)은 크게 하회할
것이다. 감소세를 보이고 있는 티씨케이의 분기 실적은 삼성전자의 평택3공장 가동과 함께 2Q23 중에 저점을 지날 것으로
예상되지만, 지속된 수요 부진과 경기 불안감 등으로 인해서 개선의 폭은 기대치를 밑돌 것이라는 판단이다. 사업 부문별
매출액은 Solid SiC류 463억원(+10%QoQ), Graphite 119억원(+8%QoQ)을 각각 기록할 전망이다.
 
 
목표주가 13만원으로 하향 조정
 
티씨케이의 주가는 업황 부진과 투자 센티멘트 악화 등으로 인해 지속된 기간조정을 보이고 있다. 당사 역시 '메모리 반도
체 수요 부진'과 '삼성전자·SK하이닉스의 감산', '반도체 장비 업체들의 부품 재고 조정' 등을 예상하며, 티씨케이에 대해 단
기 기간 조정을 염두에 둔 저가 매수 전략(rock bottom P/E 11배, P/B 2.5배)을 추천해 왔다. 그러나 이러한 실적 부진이
2Q23를 끝으로 마무리될 것으로 보이고, 현재의 티씨케이 주가에도 충분히 반영된 것으로 판단하고 있다. 티씨케이의 목
표주가를 EPS 변경 및 Beta값 변동 등을 반영하여 13만원으로 하향 조정하지만, 중장기적인 성장성을 감안하여 반도체 부
품 업종 top pick을 유지한다.
 

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


 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
골프존
오해와 편견을 극복할 시점
[출처] 유안타증권 권명준 애널리스트
 
 
Q. 국내에서 성장을 계속 할 수 있는가?
실적을 통해서 확인할 수 있듯이 국내 사회적 거리두기 완화 이후에도 동사의 매출 성장세는 이어지고 있다. 매출 성장의
주력은 가맹점의 수의 증가에 기반한다. 2021년, 2022년 분기별평균 가맹점 증가 수는 86개, 105개였다. 2023년 1분기에는
121개였다.
 
Q. 해외에서 경쟁력이 있는가?
골프존 소셜과 WAVE 제품 모두 글로벌 제품 대비 경쟁력이 있다고 판단된다. 2023년 3월 골프존 소셜 1호점을 출점했다.
경쟁사인 Top Golf(Suite) 대비 영상 및 반응속도가 우수하며, 스윙플레이트라는 차별화 포인트를 보유하고 있다는 점에서
기술적 비교우위에 있다고 판단된다.
2023년 6월 휴대용 골프 시뮬레이터 제품인 Wave 출시가 예정되어 있다. 경쟁제품 대비 가격 경쟁력을 보유하고 있을 것
으로 예상되며, 적외선 퍼팅매트를 통해 소비자들의 퍼팅시 현실감을 개선시킬 것으로 기대된다.
 
Q. 현재 주가는 매력적인가?
2023년 매출액 7,410억원, 영업이익 1,660억원으로 전년대비 20.0%, 11.6% 성장할 것으로 전망한다. 현재 주가 기준으로
PER 5.4배이다. Callaway 등 미국 골프 용품 및 의류관련기업들의 2022년 평균 PER 16.3배, 2023년 예상 PER 19.3배이다. 해
외 진출의 초기라는 점을 감안해도 현재 주가는 매력적이다
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NAVER
아이로봇
[출처] 현대차증권 김현용 애널리스트
 
 
인공지능(AI), 그리고 로봇에 미래를 건 네이버
 
동사는 자체 파운데이션 모델 하이퍼클로바를 구심점으로 인공지능에 관하여 연구개발, 솔루션/플랫폼, 디바이스까지 수
직계열화를 달성. 7~8월 공개 예정인 하이퍼클로바X를 통해 B2B와 B2C향 모두 연내 인공지능 서비스를 상용화할 계획. 하
이퍼클로바X는 글로벌 빅테크 모델 대비 한국어 학습량이 6,500배 더 많아 현지화에서 앞서 있고, 이미 전작인 하이퍼클로
바 기반으로 다수 서비스를 운영해 온 경험이 있어 사업화에도 강점 보유. 한편, 로봇은 클라우드 기반 Brainless Robot을
지향하며 자율주행, 증강현실, 스웜로보틱스 등 다양한 어플리케이션으로 확장할 계획
 
 
AI: 세계 3번째 거대언어모델 고도화로 현지화에 강점 & 다수 AI 서비스 운영경험 보유
 
하이퍼클로바X를 기점으로 동사는 대화형 AI, 코딩 AI, 창작형 AI 등 초고성장하는 시장에 본격적인 사업자로 부상할 예정.
동사는 자연어 처리(파파고, AI 앵커, 지식인터랙티브), 컴퓨터 비전(클로바 OCR, AI 하이라이트, 마스크 얼굴인식), 추천(스
마트어라운드, 예약 추천) 등 인공지능의 핵심 영역에서 다수 서비스를 오랜 기간 운영한 노하우를 축적한 상태. 여기에 한
국어에 특화된 하이퍼클로바X가 더해져 검색과 쇼핑이라는 양대 사업에서 인공지능을 통한 고객 가치 극대화를 목표로
함. “고속도로에서 오토바이를 타도 되나요?”라는 동일한 질문에 ChatGPT는 일반적으로 가능하지만 국가에 따라 규제가
다르며, 고속도로 주행시 보다 높은 안전사항이 요구된다고 답변한 반면, HyperCLOVA X는 한국 고속도로와 자동차 전용
도로에서 긴급차량을 제외한 오토바이 통행은 금지되며, 이를 위반시 30만원 이하 벌금에 처해질 수 있다고 답변. 이는 현
지화의 차이가 대화형 AI 사용의 효용성에 미치는 영향이 크다는 단적인 예시
 
 
Robot: 네이버 미래기술을 집약시킨 디바이스로 Delivery부터 AR, 자율주행까지 영역 확장
 
동사 로봇 기술의 핵심은 클라우드 기반의 Brainless Robot으로, 다수의 로봇을 효율적으로 동시 제어하는 것이 가능하고,
전력 소모를 줄일 수 있으며, 고성능 및 고정밀도 확보에 유리하다는 장점을 보유. 로봇은 기능 및 목적에 따라 M시리즈
(Mapping Robot), T시리즈(Transformable Mapping Device), R시리즈(자율주행 목적의 Mobile Mapping System)로 구분하
여 개발 중. 적용 분야로는 단순 Delivery에서 나아가 AR(박물관 길안내 및 콘텐츠 해설), 자율주행 등으로 확장
 
 

 
 

https://www.hmsec.com/


 



 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
신성이엔지
수주잔고의 증가는 실적으로 이어진다
[출처] 유안타증권 권명준 애널리스트
 
 
Cash Cow(클린룸) 성장
 
동사는 클린룸에 FFU(Fan Filter Unit), EFU(Equipment Fan Filter Unit) 등의 제품을 공급하고 있다. 국내 주요 고객사의 투자
가 이어지고 있다. 지난 2년여간 P3 관련 매출이 발생했으며, P4는 2분기부터 매출 인식이 본격화될 것으로 예상된다. 뿐만
아니라 주요 매출처의 미국 내 반도체 투자 및 국내 디스플레이 투자 역시 연내 구체화 혹은 가시화 될 예정이다. Cash Cow
인 클린룸 관련 매출액 성장이 기대된다.
 
 
성장동력(드라이룸)도 성장
 
빠르게 확장되는 전기차 산업의 영향으로 드라이룸의 역시 성장할 것으로 기대된다. 국내 2차전지 기업들의 투자규모가
확대되고 있고, 기술 진보로 드라이룸 Spec 역시 상향되고 있다. 또한 해외지역으로의 진출이 이어지고 있다. 동사는 ①드
라이룸 관련 레퍼런스를 보유하고 있으며, ②2022년 신축한 충북증평 공장을 통해 안정적인 생산 및 대응이 가능하다. ③
다수의 해외지사를 보유하고 있어 현지 즉시 대응도 가능하다. 경쟁사 대비 비교우위에 있다고 판단, 매출 뿐 아니라 점유
율 역시 동반 상승될 것으로 기대된다.
 
 
장기성장동력(BIPV)도 보유
 
코오롱글로벌와의 R&D를 통해 건축재 외장재로 활용이 가능한 BIPV(Building Integrated  Photovoltaic, 건물일체형 태양
광 발전)모듈, 솔라스킨을 개발(2021년 4월)했다. BIPV는 국내와 같이 고층 건물이 많아 부지가 좁은 공간에서의 활용도가
높다. 공공기관에서 에너지 사용량의 일정비율(2023년 32%) 이상을 신재생에너지로 공급하도록 되어 있어 적용이 확대될
것으로 기대된다. 향후 B2B, B2G로의 적용 확대가 기대된다.
 
 
수주잔고 증가 추세
 
동사는 수주를 기반으로 한 사업을 영위하고 있다. 통상적으로 수주 이후 1~1.5년 내 실적에 반영되는 경향을 보이고 있어,
2021년 하반기~2022년 수주잔고가 2023년 실적의 바로미터이다. 분기별 수주잔고는 증가세에 있으며, 특히 2022년 분기
별 합산 수주잔고는 9,425억이었다. 2023년 동사의 실적개선이 기대되는 이유이다.
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