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S-Oil
2023년 2분기 정제마진 바닥을 통과했다
[출처] 유안타증권 황규원 애널리스트
 
 
2024년 영업이익 36% 증가, PBR 바닥 터치
 
2023년 실적 감소 우려가 지나가고 있어, 2024년 회복을 머리에 둘 때이다. 연간 영업이익 흐름은 ‘2022년 3.4조원(우크라
이나 전쟁 특수), 2023년 1.4조원(e), 2024년 1.8조원(e)’ 등이다. 2023년에는 국제유가 하락에 따른 재고손실 △2,000억원과
정제마진 하락(10.3$→4.7$/배럴)이 겹친다. 2024년에는 재고손실이 소멸되는 가운데, 글로벌 증설 급감에 따른 정제마진
개선(4.7$→5.1$)을 기대할 수 있다. 주가지표인 PBR(주가/순자산)도 이미 1.0배 이하로 바닥권을 터치했는데, 2024년에 평
균치인 1.3배로 회귀할 수 있다.
 
 
이미, 2분기 정제마진 바닥 확인
 
정유업황에 대한 대용치인 싱가폴 정제마진은 2023년 4월 이미 바닥을 확인했다. 특이한 아웃라이어를 제외하면, 2003 ~
2023년 20개년 동안 정제마진은 2 ~ 9$(평균 6.5$) 수준에서 등락을 이어왔다. 특히, 바닥 싱가폴정제마진은 2.0$/배럴 전
후였다. 과거 저점 시기(분기 평균)를 체크해 보면, 2003년 2분기 2.0$, 2009년 4분기 2.2$, 2013년 4분기 3.5$, 2019년 1분
기 3.2$ 등이었다. 그런데, 2023년 4월 2.5$로 바닥을 터치했다. 2022년 10.6$에서 급락한 것은 과잉공급 때문이었다. 글로
벌 정유제품 하루 수요는 1억배럴로 160만배럴 늘어났지만, 정유설비는 216만 배럴로 늘어났다.
 
 
2023년 하반기 ~ 2025년 다시 정유설비 부족해져
 
2023년 하반기부터 글로벌 정유설비 공급 여건이 급변한다. 순증설 규모가 2022년 107만배럴, 2023년 261만배럴에서
2024년 56만배럴, 2025년 104만배럴로 줄어든다. 2023년 상반기에 257만배럴로 집중된 후 하반기 일본 ENEOS㈜ △12만
b/d 폐쇄만 예정되어 있다. 2024년에는 멕시코 Mexicanos㈜ 34만b/d, 인도네시아 Pertamina(주) 10만b/d, UAE Rewais㈜
20만b/d 등으로 증설이 제한된다. 일반적으로, 공급과잉 여부를 판단하는 신규증설 기준은 정상적인 수요증가 규모인 120
만배럴인데, 2024년과 2025년에는 각각 △53%와 △13% 부족하다. 2023년보다 정유수급 개선 가능성이 크다는 뜻이다.
 

 

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




 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
LS ELECTRIC
역대 최고 그 이상
[출처] 키움증권 김지산 애널리스트
 
 
2분기도 역대 최고 실적 행진 지속, 전력인프라 호황
 
1) 글로벌 공급망 재편 및 생산지 전략 변경에 따라 기업들의 설비 투자가 증가하고, 2) 신재생에너지 확대로 인해 배전망
투자 수요가 증가하고 있는 점이 동사에게 우호적이며, 초고압 기반 전력인프라 기업들과 구분되는 투자 포인트이다. 동사
는 배전 및 저압 분야 국내 선두 업체이고, 전력기기와 전력인프라의 글로벌 경쟁력 향상이 돋보이고 있다.
1분기 깜짝 실적에 그치지 않고, 2분기도 역대 최고 실적 행진을 이어갈 전망이다. 2분기 영업이익은 842억원(YoY 40%)으
로 시장 컨센서스(715억원)를 상회할 전망이다.
전력인프라가 중심에 있고, 수주와 실적 모두 기대 이상이다. 5월까지 신규수주액이 1조원에 달하고, 2분기 말 수주잔고는
2.6조원으로 더욱 증가할 것이다. 미국 내 배터리, 전기차 공장과 국내외 배터리 소재 공장 증설 관련 배전시스템 수주가 주
를 이루고 있다. 초고압 유입 변압기(Oil Immersed TR)도 미국 전력망 투자 수요와 맞물려 호조를 보이고 있다.
전력기기는 내수 둔화 우려를 수출 증가로 충분히 만회하고 있다. 유럽향 신재생용 직류기기 판매가 강세이고, 미국에서는
브랜드 인지도 상승과 함께 현지 업체들의 주문이 증가하는 추세이다.
신재생 사업부는 영국 ESS 프로젝트, 비금도 태양광 프로젝트 등을 중심으로 매출이 확대되면서 적자폭을 크게 줄일 것이
다.
중국, 베트남 등 해외 법인들도 동반 호조를 이어갈 것이다. 중국 무석 법인은 생산 라인 증설을 추진하고 있다.
 
 
전력기기와 전력인프라 글로벌 경쟁력 향상 뒷받침
 
올해 영업이익 추정치를 3,115억원(YoY 66%)으로 상향하며, 역대 최고 실적이 예고된 상태이다. 하반기에도 전력인프라 주
도의 성수기 효과가 뒷받침될 것이다.
주가는 연초 대비 28% 상승했지만, 실적 개선폭이 크다 보니 올해 예상 실적 기준 PER은 9.9배에 해당한다. 실적 추정치 상
향 사이클에서 추가 상승 여력이 충분하다고 판단된다. 목표주가를 10만원으로 상향한다. 성장 사업인 EV-Relay, 전기차 충
전기 등도 사업 기반을 확대하며 순항하고 있다
 

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


 
 
 

 



 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
TKG휴켐스
업종 내 독보적 수익성 기록 전망
[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트
 
 
Spread Play
 
TKG휴켐스의 올해 2분기 영업이익률은 15.4%로 섹터 내에서 독보적 수익성을 기록할 전망이다. 판가 하락에 따른 매출액
감소에도 불구하고, 1) 천연가스 가격 하락과 중동 업체들의 증설에 따른 암모니아의 가격 급락으로 원재료 투입비가 감소
하였고, 2) 분기 판가 협상 질산 고객의 존재로 긍정적인 래깅 효과가 발생할 전망이며, 3) 역외 지역 TDI 업체의 사업 구조
조정 및 국내 자동차/조선 경기 개선으로 동사 질산, MNB, DNT 플랜트의 가동률이 상승하였고, 4) 초안의 경우 우기 이후
일부 동남아시아 국가 수출 확대 및 호주 광산 향 수요 증가로 판매량 증가가 전망되기 때문이다. 한편 최근 라인강 수위 저
하로 유럽 지역 TDI/MDI 플랜트들의 제품/원재료 물류 차질이 가속화된다면, 일부 반사 수혜도 발생할 가능성이 있어 보인
다.
 
.0
Top-Tier 질산 업체 지위 지속 예상
 

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


동사는 약 2.5천억원을 투자하여 No.6 희질산 플랜트(40만톤)와 No.2 MNB 플랜트(30만톤)를 증설 중에 있다. 내년 1~2분
기에 순차적으로 가동될 전망이다. MNB는 장기공급계약을 체결한 국내 MDI 업체의 증설 분에 공급될 것으로 예상되고,
희질산은 대부분 MNB 제조에 자가소비되고, 잉여분은 동남아시아 이소시아네이트 업체에 판매될 것으로 보인다. 이번 증
설로 규모의 경제 효과가 추가되는 가운데, Yara, LSBI, CFI, DFPCL 등과 함께 세계 선도 질산 업체 지위를 지속할 전망이다.
 
 
고순도 파라페닐렌디아민(PPDA) 제조 기술 보유
 
2025년 국내 파라 아라미드 생산능력은 2.4만톤으로 작년 대비 86% 이상 증가할 전망이다. 파라 아라미드는 TPC와 PPDA
의 축합 반응에 의해서 합성된다. 그 중 PPDA는 전량 중국에서 수입하고 있는데, 동사는 MNB 통합 가능, 고순도(99.95%)로
정제 가능한 기술 보유 및 용융 상태로 공급 가능하여, 플랜트를 건설 시 국내 아리미드 제조사(품질 기준 충족)에 공급 가
능하다. 또한 이번 사업이 진행된다면, 개질 기술을 통해 MPDA/OPDA/ODA 등 특수 아민 사업도 확장 가능할 전망이다.
 

 



 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
바이옵트로
국내 최초 FC-BGA BBT 국산화 장비 출시
[출처] 하나증권 조정현 애널리스트
 
 
FC-BGA BBT장비 국내 유일 양산
 
바이옵트로는 2000년 설립된 PCB BBT장비 개발 및 제조 업체로, FPCB, HDI, Package Substrate(CSP/BGA)용 BBT장비 3종을
판매하고 있다. BBT(Bare Board Test)란 부품을 실장하는 SMT 공정 이전에 기판 전기회로를 검사하여 양품을 판별하는 공
정이다. BBT장비는 수율 및 제품 성능 테스트의 가장 중요한 핵심 장비로 PCB 후공정 장비 중 가장 높은 기술력과 개발력
을 요구한다. 지난 6월 7일 바이옵트로는 신규 장비인 FC-BGA BBT장비의 출시를 발표했다. 세계적으로 FC-BGA용 BBT장비
를 제조하는 기업은 일본전산에 불과하며 동사가 두 번째로 개발에 성공한 것에 의미가 크다. 신규 장비는 2021년 하반기
부터 국내 여러 고객사들과의 테스트를 마친 뒤 개발된 장비로 기존 장비 대비 단가가 높아 향후 동사의 성장동력이 될 전
망이다.
 
 
독점 구도 균열에 따른 수주 본격화 기대
 
작년 부진한 IT 업황과 전방 PCB 업체들의 CAPEX 축소에 따라 동사의 주가는 –55%를 기록, 다만 올해 FC-BGA BBT장비 출
시 기대감이 반영되며 YTD 59% 상승하였다. 향후 주가상승의 트리거는 수주 모멘텀이 될 것이다. 바이옵트로는 국내 FC-
BGA 제조 업체 향으로 신규 BBT장비의 초도 양산이 임박한 것으로 파악된다. 이번 공급 레퍼런스를 통해 추가적인 고객사
확보 가능성도 높아질 것으로 판단된다. 글로벌 FC-BGA 시장 규모는 서버, 네트워크, 전장용 등 고부가가치 패키지 기판 성
장에 힘입어 2022년 9.8조원에서 2030년 20.2조원으로 연평균 9% 성장이 전망된다. 이에 국내 주요 업체들의 FC-BGA 증
설 여력은 여전히 높은 것으로 판단된다. LG이노텍의 FC-BGA 신공장 증설, 대덕전자의 2,700억원 규모 4차 투자 등 주요
기판 업체들의 FC-BGA 투자를 감안 시 일본 업체의 타이트한 BBT장비 수급이 예상된다. 바이옵트로는 국내 유일 FC-BGA
BBT장비 국산화 업체로, 가격 경쟁력을 기반한 국내 점유율 확보가 가능할 것으로 전망되며, 특히 하반기 메모리 반도체 턴
어라운드의 기대감이 높아지는 상황 속 기판 업체들의 실적 턴어라운드 및 증설에 따른 수혜가 지속될 것으로 예상한다.
 
 
2023년 매출액 157억원, 영업이익 25억원 전망
 
2023년 매출액 157억원(+26.0%, YoY), 영업이익 25억원(흑전, YoY)으로 전망한다. PC 및 모바일 IT기기 수요 둔화가 지속되
며 FPCB 및 HDI 검사장비 매출은 부진하나, Package Substrate(FC-BGA/CSP/BGA) 검사장비가 매출 성장을 견인할 것으로
전망된다. 올해 하반기 신규 FC-BGA BBT장비 초도 공급을 시작으로, 2024년부터는 본격적인 판매가 이뤄질 것으로 전망한
다.
 

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


 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
메가스터디교육
신규 성장 모멘텀에 주목
[출처] 유안타증권 권명준 애널리스트
 
 
대학입시 온라인1위 사업자, 긍정적인 순환구조 주목
 
메가스터디교육은 온라인 교육서비스와 오프라인 학원서비스를 동시에 운영하고 있으며, 초등학교부터 대학 및 취업까지
교육 Value Chain을 보유하고 있다. 풍부한 강사진, 높은 강의료 등으로 경쟁사 대비 비교우위를 가지고 있다고 판단된다.
우수 강사진 확보→수강생 증가→실적개선→강사진 투자 확대로 이어지고 있어 비교우위가 이어질 것으로 기대된다.
 
 
대학입시 오프라인 ‘러셀CORE’ 주목
 
지방 학생들은 일타강사의 강의 청취가 학기 중에는 현실적으로 어려우며, 방학 때에도 서울에서 숙박 및 숙식을 해야하는
등 금전적/시간적/심리적 부담이 있다. 러셀Core는 지역 거점에 위치해 있으며, 일타강사들의 강의를 Live를 들을 수 있다.

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


지방학생들의 일타강사 수업에 대한 목마름을 해소할 수 있다. 현재 7개의 러셀Core학원이 운영 중이며, 연내 8개를 추가
하여 총 15개로 확대할 예정이다. 대학입시 오프라인 교육사업 성장에 중요한 역할을 할 것으로 기대된다.
 
 
엘리하이 키즈 출시 대기
 
유아 대상 교육플랫폼인 엘리하이 키즈 런칭을 준비하고 있다. 엘리하이 키즈는 5~7세 대상으로, 6~7월중 런칭할 계획이
다. 엘리하이 키즈로 인한 효과는 다음과 같다. 첫째, 영역확대이다. 기존에는 초등~성인의 교육에서 유아까지 확대된다.
둘째, 엘리하이 키즈 회원이 엘리하이(초등)로 이어지는 연계 사업이 확대될 것으로 기대된다. 셋째, AI적용이다. 엘리하이
키즈는 AI 진단 맞춤 학습 시스템을 적용할 예정, 다양한 교육 콘텐츠를 접하는 유아 데이터를 기반으로 AI를 접목할 예정
이다.
 
 
투자의견 매수, 목표주가 93,000원으로 커버리지 개시
 
2023년 매출액 9,613억원, 영업이익 1,488억원으로 전년대비 각각 15.0%, 9.9% 성장할 것으로 전망한다. 2023년 예상 실적
기준 EPS는 9,345원이며, 국내 Peer PER 10.0배를 적용하여 93,000원을 제시한다.
 
 





 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
롯데칠성
하반기, 상반기보다 좋아질 것
[출처] NH투자증권 주영훈 애널리스트
 
 
하반기를 기대한다
 
롯데칠성에 대한 목표주가를 205,000원으로 기존 대비 10.9% 하향. 실적 추정치 조정 및 국내 주류 산업 경쟁 심화 우려를
반영한 적용 PER 변경(13배→12배) 때문. 다만, 최근 이슈가 되고 있는 시장점유율 경쟁은 맥주를 중심으로 이루어지고 있
으며, 동사는 연결 매출에서 맥주가 차지하는 비중이 5% 미만에 불과해 실질적으로 실적에 미치는 부정적 영향은 우려만
큼 크지 않을 것으로 판단
제로 탄산 선호도 증가 및 제품 포트폴리오 확대를 통한 음료 사업부문 실적 개선, 처음처럼 새로 페트 판매 실적 반영 본격
화 등을 고려 할 때 하반기 실적 개선 모멘텀은 여전히 높다고 판단. 현재 주가는 PER 8.4배 수준에 불과하며 연내필리핀 법
인의 연결 편입 모멘텀까지 고려할 때 투자매력은 충분하다고 제시
 
 
2분기, 새로 월 매출액 100억원대 안착
 

https://www.nhqv.com/


2분기 매출액과 영업이익은 7,955억원(+4% y-y), 601억원(-6% y-y) 전망. 아직까지 매출 대비 수익성 개선폭이 더디나 하
반기 마케팅 비용 축소 및 맥주공장 하이브리드 생산에 따른 가동률 상승 효과로 3분기부터 본격적인 개선 기대
음료와 주류 부문 매출액 성장률은 각각 +3%, +6% 수준을 전망. 5월 처음처럼새로 월 매출액은 110억원 수준으로 전월 대
비 상승세를 보인 것으로 추정. 4월 중순부터 페트 소주 판매가 시작된 효과이며 추후 시장 안착에 따른 추가적인 매출 상
승 기대. 맥주 판매 성과는 상대적으로 부진한 흐름이 지속되고 있으나 연말 신제품 출시가 예정되어 있는 만큼 해당 성과
에 주목할 필요가 있음
 
 

 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
아비코전자
DDR5 대표 수혜주
[출처] 유안타증권 이수림 애널리스트
 
 
수동소자 전문업체
 
1973년 설립된 수동소자 전문업체로 주요 제품은 칩 저항기 및 인덕터. 자회사 아비코테크를 2018년 인수하여 PCB 사업
및 반도체 임가공 사업 영위. 2022년 기준 연결 매출 비중은 수동소자 45%, PCB(아비코테크) 55% 등. 동사의 주요 제품인
메탈파워인덕터는 SSD/스마트폰/전장 등에 탑재되며 향후 DDR5 전환에 따른 탑재 증가로 매출 성장을 주도할 것
DDR5 전환 시 모듈 당 ASP 5~6배 증가
DDR5 전환 시 판가가 높은 메탈파워인덕터가 신규 탑재되며 모듈당 ASP는 약 5~6배 증가할 전망. 3Q23부터 DDR5 향 메
탈파워인덕터 공급이 시작될 것으로 전망하며, 본격적인 매출 증가 효과는 2024년부터 반영될 것. 동사는 앞서 2022년 메
탈파워인덕터 CAPA 증설을 위해 증평 신공장 신축 공사를 진행
 
 
DDR5 침투율 2023년 20% 이상
 

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


DDR5의 본격적인 세대 교체는 2024년부터 이뤄질 전망이나 현재 10% 내외인 침투율이 올해 하반기부터 빠르게 증가할
전망. 주요 시장조사기관의 전망에 따르면 2023년 20% 이상, 2024년에는 45%~48% 수준까지 침투율이 가파르게 증가할
것으로 예상. 현재 DDR5 재고가 낮은 상태에서 공급사들의 생산이 증가하며 하단 밸류체인으로의 수혜가 기대되는 상황
 
실적 전망
 
동사 실적은 DDR4 전환율이 50%를 달성했던 2016년 가장 높은 마진율을 기록했던 바 있음. 다가오는 2024~2025년 DDR5
전환율 증가에 따라 다시 한번 동사 실적의 가파른 성장을 기대. 2023년 연결 실적은 매출액 1,661억원(YoY+1%), 영업이익
120억원(YoY+6%, OPM 7.2%)으로 전년과 비슷한 실적을 전망하나, DDR5 전환 수혜가 본격화되는 2024년 영업이익 274억
원(YoY+128%), 2025년 영업이익 356억원(YoY+30%)으로 가시적인 성과가 나타날 것으로 기대
 

 

 



 

 

 
 
 
 


