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엔씨소프트
먼저 맞은 매
[출처] NH투자증권 안재민 애널리스트
 
 
언급된 단점을 최대한 보완해서 나오길 기대
 
엔씨소프트에 대한 투자의견 Buy를 유지하나, 목표주가를 기존 530,000원에서 400,000원으로 하향. TL에 대한 국내 베타테
스트의 평가가 좋지 못한 부분을 반영하여 관련 실적 추정치를 낮추었고, 이번 CBT에서 나온 평가를 토대로 보완이 필요해
출시가 미뤄질 수 있음을 감안하여 차기 신작에 대한 일정을 미룸
다만, 회사는 이번 테스트에서 언급된 전투의 타격감, 퀘스트 실행의 불편함, 초반 전투의 지루함 등 부정적 요인들을 최대
한 수정하여 연내 출시하겠다는 계획은 현재로서 변함없음
베타테스트 이후 주가는 23% 정도 하락한 상황. 이미 CBT의 부정적 평가는 주가에 어느 정도 반영되었다고 판단. 언급된
단점을 보완해서 출시하면 오히려 낮아진 기대감이 주가에 긍정적으로 반영될 예정. 물론 이번에도 게이머의 기대치를 충
족하지 못할 경우에는 valuation de-rating도 나타날 수 있으나, 현재 시점에서 최악의 시나리오는 가정하지 않고 있음
 
 
신작 성과에 따른 실적 성장은 2024년에 본격화
 
기존 게임 노후화로 2023년 엔씨소프트의 실적은 역성장 불가피. 다만, TL을 비롯한 다른 신작의 성과가 나타나는 2024년
에는 반등세를 꾀할 전망. 2024년 매출액 2.37조원(+26.7% y-y), 영업이익 4,364억원(+79.1%  y-y)으로 추정. 2024년 PER은
14.3배 수준으로 valuation은 역사적 하단에 진입
 

 
 

https://www.nhqv.com/


 

 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
금호석유
올해 3분기부터 스프레드 확대 전망
[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트
 
 
올해 2분기 실적, 전 분기 대비 감익이 예상되지만……
 
금호석유의 올해 2분기 영업이익은 1,113억원으로 전 분기 대비 14.5% 감소할 전망이다. EPDM과 SSBR 등 고부가 합성고
무는 역내/외 업체들의 사업 철수 및 전기차 등 친환경/고성능 타이어 수요 증가로 여전히 견고한 수익성을 지속하고 있으
나, 1) 고가 원재료 가격 투입 영향으로 5~6월 전 사업부문의 래깅 스프레드 축소가 전망되고, 2) 경쟁사 말레이시아 플랜
트 가동으로 NB Latex 가격이 하락세로 전환되었으며, 3) 열병합발전소 정기보수 및 SMP 하락 등으로 에너지부문의 실적
감소가 예상되기 때문이다.
다만 동사는 올해 3분기부터 의미 있는 실적 반등이 예상된다. 2분기 페놀유도체부문 정기보수로 인한 물량 측면의 기저효
과가 발생하는 가운데, 합성고무는 증설 부담이 타 화학제품 대비 제한적이고, 부타디엔/에틸렌/프로필렌/벤젠 등 원재료
가격 하락으로 합성고무부문의 스프레드 개선이 예상되며, 고객사 품질 승인 완료로 수익성이 높은 SSBR(작년 4분기 6만
톤 증설 완료)의 점진적 판매 증가가 전망되기 때문이다. 또한 역내 스팀 크래커들의 정기보수 완료로 6월 이후 저가 원재
료 투입 효과가 추가적으로 확대되는 점도 동사 하반기 실적에 긍정적일 전망이다.
 
 
EPDM, 견고한 실적 지속 중
 
전방 수요의 급격한 개선이 제한되었지만, 금호폴리켐의 주요 제품인 EPDM은 견고한 실적을 지속하고 있다. 북미 수요가
최근 증가하고 있고, 러시아 합성고무 수출 제한 및 최근 몇 년 동안 이어진 경쟁사들의 설비 합리화로 인하여 견고한 수급
이 지속되고 있기 때문이다. 한편 세계 EDPM 시장 규모는 작년 180만톤 규모에서 2027년 245만톤으로 연평균 6.5%씩 성
장할 전망이다. 전기차에 대한 수요 증가가 아시아 지역의 수요를 확대시키고, 리오프닝 이후 자동차/건설 등 주요 전방의
수요 개선에 기인한다.
 

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




 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
큐브엔터
역대 분기 최대 앨범 신기록 작성
[출처] 키움증권 이남수 애널리스트
 
 
2분기 영업이익 46억원(yoy +158%)
 
2분기 매출액 470억원(yoy +67%), 영업이익 46억원(yoy +158%, OPM 9.8%)을 전망한다. (여자)아이들과 비투비의 컴백 앨
범으로 130만장 이상의 역대 최대 분기 앨범 판매량을 예상한다.
(여자)아이들 밀리언 셀러 등극으로 가파른 실적 상승을 예상하는 엔터는 327억원(yoy +142%)을 기대한다. 앨범 외 음원,
광고, 콘텐츠, 콘서트(국내 2회)등 모두 전년 대비 확장될 것으로 보여 양과 질 모두 개선이다. 오프라인 매장 확대와 신제품
출시가 동시 진행 중인 일본 코스메틱은 2분기를 기점으로 실적 개선의 시동을 걸어 하반기 성장을 전망한다.
 
 
(여자)아이들, 밀리언 셀러가 주는 버프
 
(여자)아이들은 전년 상반기부터 초동 앨범 판매량(17.6만장 ➞ 67.8만장 ➞ 116.3만장)의 성장 속도를 높이고 있다. 이로
인해 월드투어 후 이뤄질 하반기 컴백에 대한 앨범 성장 기대감이 한층 높아지고 있다. 특히 하반기 앨범 판매 증가가 나타
난다면 구보 세일즈까지 더해질 것으로 판단해 수익성 개선은 더욱 두드러질 것이다.
6/17 시작한 (여자)아이들의 월드투어는 9월까지 현재 11개국 19회가 계획되어 있다. 회당 콘서트 좌석 규모가 지난해 3천
명 보다 두 배 이상 업그레이드 되면서 모객 인원 증가로 인한 수익성 개선이 나타날 것이다. 2022년 6만명에서 10만명 이
상으로 모객 규모 확대가 발생한다. 지난해는 한국, 미국, 남미, 일본, 동남아 투어를 통해 10개국 21회를 개최했는데, 올해
는 유럽과 태국, 홍콩 등이 새롭게 추가되었다. K-POP 강세 지역인 동남아 공연이 추가된다면 월드투어에 따른 실적 개선
은 하반기 더욱 확실해질 것이다.
 
 
2023년 상저하고, 올 해 보다 내년도 기대
 
2023년 매출액 1,656억원(yoy +37%), 영업이익 157억원(yoy +126%)을 전망한다. (여자)아이들 성장(밀리언 셀러, 월드투
어 확대), 비투비의 탄탄한 팬덤, 신인 보이그룹 데뷔까지 엔터 파이프 라인 강화를 기대한다. 또한 아티스트 성장을 기반으
로 국내 음반/음원 유통 계약이 확대된 만큼 중국 등에서 선전도 기대한다. 리들 샷으로 공략할 일본 코스메틱 실적 개선도
하반기 본격화 될 것이다. 규모의 성장을 바탕으로 실적 체력이 업그레이드 될 시점이다
 
 

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


 

 



 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
선바이오
업데이트
[출처] 하나증권 박재경 애널리스트
 
 
국내 PEGylation 전문 기업
 
선바이오는 PEG(Polythylene glycol, 생체적합 고분자)에 반응기를 더한 PEG 유도체를 목표물질에 결합해 혈중 반감기를
늘리는 PEGylation 기술을 보유한 업체다. 선바이오는 바이오시밀러, 바이오 신약, 의료기기 등 다양한 분야에 PEGylation
기술을 접목해 상품화하는 사업 모델을 가지고 있다. 대표 품목은 Intas Pharma에 기술이전한 호중구감소증 치료제
Neulasta 바이오시밀러 Neupeg와 구강건조증 치료제 MucoPEG이다.
 
 
Neupeg, MucoPEG 업데이트
 
Neupeg은 FDA 품목허가 승인을 진행하고 있다. 제조시설 실사 결과에 대한 보완 서류를 3월 제출했으며, 23년 하반기~24
년 상반기 미국 승인/출시가 이뤄질 것으로 예상된다. 미국을 제외한 인도, 캐나다, EU에서는 파트너사 Intas를 통해 판매되
고 있다. MucoPEG은 19년 11월 의료기기로 FDA 승인을 획득한 품목이다. 선바이오는 올해 3월 AADOCR(American
Association for Dental, Oral, and Craniofacial Research)에서 기존 시장 1위 제품인 GSK의 Biotene과 MucoPEG의 비교 임
상 중간 결과를 발표했다. 임상 결과 보고서는 7월 내로 수령할 예정이며, 이를 근거로 기술이전을 추진할 계획이다. 중국
시장은 Guangzhou Bairui사를 통해 허가 절차가 진행되고 있다. 하반기 허가 신청이 이뤄질 것으로 예상된다.
 
 
추가 고객사 확보와 신사업 진출
 
선바이오는 기술 이전한 업체 외의 다른 고객사에도 PEG 유도를 공급하고 있다. 신규 고객사로 Reliance Bio, Sigma Aldrich
등이 있으며, LNP(Lipid Nano Particle) 생산 업체 Evonik에 대한 추가 수주가 기대된다. 더불어 선바이오는 4월 14일 이사회
를 통해 신규 사업으로 2차전지 및 연료전지 전고체 전해질 기술개발과 기술이전, 관련 소재 생산 및 판매 사업 진출을 의
결했다. PEGylation 기술을 전해질 개발에 접목시킨다는 계획이다. 현재 후보물질 개발 단계로, 특허 확보를 시작으로 사업
화를 시작할 예정이다
 

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




 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 

 
 
브레인즈컴퍼니
클라우드 집중을 통한 실적 개선세 기대
[출처] 키움증권 김학준 애널리스트
 
 
인수 이후 나타나는 성장통
 
브레인즈컴퍼니는 IT인프라 통합관리 솔루션을 판매하는 업체이다. IT/SW 업황은 최근 중견 기업들이 투자 집행을 감축하
면서 시장이 부진한 상황이다. 아직까지 대기업 및 정부기관의 투자 및 예산 집행은 유지되고 있어 큰 폭의 감소는 나타나
고 있지 않으나 성장성이 정체된 모습이 나타나고 있다. 동사는 인수한 클라우드 커스터마이징 업체 에이프리카(지분
66.7%)의 인수를 통해 Top Line의 성장을 이루었지만 인건비 증가에 따라 실적 부진이 나타나고 있다. 고객사 다변화에 따
른 시너지 효과는 즉각적이기 보다는 점진적으로 나타난다는 점, 통합 솔루션 개발에 따른 비용이 소요되어 비용확대가 나
타난다는 점은 인수 이후에 나타나는 성장통으로 풀이된다.
 
 
1Q는 비수기 영향, 하반기 업황 개선 기대
 
1Q 실적부진은 비수기에 따른 매출부진, 인수에 따른 일시적 비용 반영, 인건비 상승에 따른 영향이었다. 2Q부터는 실적
개선이 나타날 것으로 전망된다. 최근 ‘Zenius ITSM v3.0’가 한국정보통신기술협회의 GS인증 1등급을 받음에 따라 단가가
높아 기존 ITSM의 도입이 어려운 중소기업들을 대상으로 확장할 계획이다. ITSM v3.0은 SaaS 형태로 서비스가 제공되어
초기 도입비용이 기존 ITSM대비 낮다는 장점이 있다. 신규제품과 더불어 동사의 기존 제품들은 B2G 비중이 높기 때문에
매출의 상당수가 4Q에 집행된다. B2G 및 대기업 향 매출들은 특성상 변동성이 낮기 때문에 신성장 동력인 클라우드 제품
들의 성과가 향후 성장성의 키포인트가 될 것으로 판단된다.
 
 
2023년 하반기 회복 기대
 
2023년 별도 기준 실적은 매출액 188억원(+3.0% YoY), 영업이익 40억원(-16.4% YoY)으로 추정된다. 2022년과 비슷한 수준
의 매출 성과가 예상되는 가운데 솔루션 매출 비중은 전년과 비슷한 수준으로 유지될 것으로 전망된다. 다만, 상반기 인력
채용을 진행하면서 개발자 인원 수 확대와 인당 인건비 증가 영향으로 이익률은 21.3%를 기록하며 낮아진 모습을 보일 것
으로 전망된다. 하반기 특화 솔루션의 판매 확대 및 인수한 에이프리카(1Q 순이익 –3억원)를 통한 클라우드 제품들이 확대
된다면 연결기준 실적에서 이익 개선이 나타날 수 있을 것이다.
 
 

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


 
 
 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 

 
 
포스코퓨처엠
여전히 투자 매력도 높은 이유
[출처] 유안타증권 이안나 애널리스트
 
 
장기 수주 계약 계속되는 중
 
동사는 미국 IRA 정책 발표 이후, 주요 고객사의 계속되는 JV로 인해 장기 수주 계약이 이어지고 있음. 2023년 6월 현재까
지 100조원 이상의 양극재 수주 계약이 체결되었으며 전부 5년 이상 장기 공급 계약임. LG에너지솔루션향은 대부분이
Ultium Cells 향이며, 삼성SDI 수주는 스텔란티스 등으로 공급하는 것. 계속된 수주로 인해 2024~2025년 생산능력 계획은
더욱 확대됨. 대규모 수주 계약으로 하반기 수주 모멘텀 부재에 대한 우려가 있음. 그러나 LG에너지솔루션도 완성차 4개 기
업 이상, 삼성SDI도 2개 기업 이상 JV 맺은 상태. 동사가 받은 주요 고객사향 계약은 대부분 하나의 완성차 기업에 대한 것
이기 때문에 추가 수주 모멘텀 여전
 
 
에너지 소재 중심 외형성장 본격화
 
동사는 에너지 소재 중심 2023~2025년 연평균 성장률 약 80%가 예상됨. 이 중 100조원이상의 양극재 수주 계약 반영(환율
변동도 고려) 시, 양극재 연평균 성장률(2023~2025)은 90%이상으로 예상. 추가 양극재 수주 계약 진행 시, 2025년 외형성
장 폭 더 커질 것. 음극재는 인조흑연 중심 성장이 기대됨. 인조흑연은 이제 시작하는 만큼 수율 정상화까지의 시간이 필요
할 것으로 보임. 다만, 향후 미국 내 셀 기업들의 중국 제외 인조흑연 공급망에 대한 니즈가 높아질 것. 이에 2024년부터는
인조흑연 수주 확대도 기대됨. 미국 내 완성차 기업들은 수직계열화된 양극재 기업을 선호. 특히 동사의 경우, 포스코홀딩
스의 리튬, 니켈, 전구체까지 국내에서는 가장 안정적인 양극재 밸류체인을 갖추고 있어 완성차 기업들에게 선호도 높음
 
 
동사에 대한 목표주가 473,000원으로 상향
 
동사에 대한 투자의견 Buy 유지, 목표주가는 473,000원으로 상향 조정함. 이는 LG에너지솔루션 30조원 수주계약을 환율
1,200원에 맞추어 반영한 것. 또한 2023년부터 계약이지만, 공급 비중은 2024년 하반기부터가 클 것으로 예상되기 때문에
2025년 실적 상향 조정 폭 컸음
 

 

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


 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 

 
 
알테오젠
기술료 유입으로 2분기 호실적 전망
[출처] 키움증권 허혜민 애널리스트
 
 
자가면역질환 치료제, SC 제형 경쟁 중
 
Argenx의 자가면역질환 치료제 Efgartigimod(항 FcRN) 전신 중증 근무력증 대상 SC 제형 미국 승인(PDUFA) 결정이 현지시
간 6/20일로 항FcRN 첫 SC 제형 승인이 예상된다(할로자임 기술 기반). 주요 경쟁 제품으로는 J&J, UCB, Immunovant으로
대부분 SC 제형을 보유하고 있다. 다만, J&J는 1상 종료(’22.5월) 후 임상 진행 진척 소식이 없어, SC 제형 경쟁에 뒤처지지
않기 위한 추가 기술 도입 가능성이 있을 것으로 추측된다.
 
 
2분기 흑자전환 기대. 3상 상업화 생산 긍정적
 
기술 수출했던 3곳으로부터 cGMP 준비 완료 및 임상 진척되어 마일스톤 유입(약 2,100만불)으로 2분기 매출액 363억원
(YoY +538%), 영업이익 76억원(YoY 흑전)이 전망된다. 최근 고객사로부터 400억원 규모의 ALT-B4 관련 용역을 받아 1년간
인식될 예정이며, 이는 공급 및 생산기술이전 등 상업화 규모 시험 생산(PPQ)이라는 점에서 의미가 크다. 머크는 최근
ASCO 2023 발표 자료에서 키트루다 + 히알루로니다제 SC 과제 MK-3475A를 소개한 바 있다. 히알루로니다제 SC 제형 플
랫폼 보유 업체는 할로자임과 동사뿐으로 BMS가 할로자임과 파트너쉽을 통해 옵디보 SC 제형 독점 개발 중으로 머크의
과제는 동사로 추정된다. 전이성 비소세포폐암 화학 병용 1차 치료에서 키트루다 정맥주사 대비 키트루다 피하주사제의
안전성과 약동학을 점검하는 3상이 진행 중이며, 비열등성이 주평가지표이다. ClinicalTrials.gov에 따르면, 임상 종료 예정
은 2024년 9월로 성공시 2025년 승인 및 출시가 예상되기 때문에 상업화 생산을 준비하는 것으로 풀이된다. 기술이전 당시
6개 품목에 최대 마일스톤 4.7조원으로 계약하였기 때문에, 2024년 키트루다 SC 제형의 3상 성공하게 되면, 이후에는 키트
루다 병용 품목 및 여타 품목으로 제품 확장이 전망된다.
 
 
예상 가능한 단기 모멘텀 부재하나, ‘24년 전환점 기대
 
2분기 마일스톤 유입 이후, 예상 가능한 추가 일회성 마일스톤 유입 없을 것으로 보이나 약 400억원 규모의 용역이 1년간
인식될 예정이다. 1.6조원에 기술이전한 ALT-B4 기술이전1의 진척 속도 감안하여 마일스톤 유입 추정치 조정하여 목표주
가를 53,000원으로 하향하였다. 다만, 올해말~내년초 히알루로니다제 자체 제품 ‘테르가제’가 국내 허가 받아 출시가 전망
되고, ‘24년 하반기 키트루다로 추정되는 SC 제형 3상에 성공한다면 추가 기술 이전에 탄력을 받을 것으로 예상된다
 
 

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


 

 



 

 
 
 
 
 




