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리노공업
AI, XR 시장 확대 수혜, 예상보다 빠른 실적 회복
[출처] 키움증권 박유악 애널리스트
 
 
2Q23 영업이익 275억원, 기대치 상회 예상
 
리노공업의 2Q23 실적이 매출액 717억원(+46%QoQ, -22%YoY)과 영업이익 275억원(+59%QoQ, -33%YoY)으로, 당초 기대
치(매출액 657억원, 영업이익 237억원)를 상회할 것으로 예상된다. 스마트폰의 수요 부진과 주요 고객들의 강도 높은 재고
조정으로 인한 리노공업의 실적 부진을 우려했었지만, 분기 후반 들어 나타난 판매량 증가가 당사의 예상치를 크게 넘어섰
을 것으로 판단되기 때문이다. XR, VR 등의 신제품 출시와 하반기 신규 프리미엄 스마트폰의 출시 효과가 반영된 영향이다.
2Q23 사업 부문별 매출액은 Leeno Pin 237억원(+34%QoQ, -21%YoY), IC Test Socket 392억원(+56%QoQ, -27%YoY), 기타
88억원(+40%QoQ, +15%YoY)를 각각 기록할 전망이다.
 
 
3Q23 영업이익 337억원 전망, 실적 회복세 지속
 
3Q23 실적도 매출액 830억원(+16%QoQ, -8%YoY)과 영업이익 337억원(+22%QoQ. -20%YoY)으로, 당초 예상치(매출액
769억원, 영업이익 316억원)을 크게 상회할 전망이다. 지난 연말부터 시작된 주요 고객사의 재고 조정이 일단락되고, 북미
스마트폰 고객의 신제품이 출시되면서 리노공업의 분기실적이 크게 회복될 것이라는 판단이다. 또한 최근 출시된 주요 고
객의 XR 등 신규 device의 판매 확대도 3Q23 실적에 긍정적인 영향을 끼칠 것으로 보인다. 3Q23 사업 부문별 매출액은
Leeno Pin 245억원(+3%QoQ, -5%YoY), IC Test Socket 509억원(+30%QoQ, -12%YoY), 기타 76억원(-13%QoQ, +17%YoY)을
각각 기록할 전망이다.
 
 
목표주가 20만원으로 상향, 비메모리 top pick 추천
 
경기 침체 우려와 주요 고객들의 재고 조정 영향으로 인해 부진을 겪던 리노공업의 실적이 예상보다 빠른 회복세를 보이고
있다. 지난 연말부터 시작된 주요 고객들의 재고 조정이 예상보다 빠른 시점에 일단락되었고, XR 및 AI 시장의 확대 효과도
예상보다 클 것으로 판단되기 때문이다. 리노공업의 확고한 기술 경쟁력이 향후 '3nm 이하 파운드리 공정과 6G 통신 기술'
도입 시에 국내외 시장 점유율을 크게 끌어올리는 계기가 될 것이라는 당사의 중장기 전망도 유지한다. 예상치를 넘어서는
단기 실적과 높은 중장기 성장성을 반영하여 리노공업의 '23~'25년 EPS 전망치를 상향하고, 목표주가를 20만원으로 상향
조정한다. 비메모리 업종 top pick으로 매수 추천한다
 

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


 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
우리산업
전기차용 히터와 열관리 부품의 성장
[출처] 하나증권 송선재 애널리스트
 
 
자동차용 열관리 부품군 제조업체
 
우리산업은 HVAC 액추에이터(매출비중 16%), 히터(22%), 컨트롤 헤드(22%), 클러치 코일(4%) 등을 주력으로 생산하는 업
체로 주요 거래선은 자동차 열관리 계열의 1차 부품사인 한온시스템/현대모비스/두원공조/덴소/베어 등이다. 2022년부터
는 완성차의 1차 납품업체로 등록되어 히터류를 직접 납품하고 있다. 내수/수출 비중이 55%/45%이고, 해외 중 미국/유럽/
중국/기타가 각각 10%/15%/10%/10%를 차지하고 있다. 2015년 사업분할로 인해 우리산업은 국내 공장만 운영 중이고, 해
외 공장은 모회사인 우리산업홀딩스(우리산업의 지분 39.46% 보유)가 보유하고 있다. 우리산업은 개발비/설비비 형태로
해외 공장들로부터 로열티를 영업외로 수취 중이다(2022년 48억원).
 
 
PTC 히터와 쿨런트 히터를 위시로 열관리 부품군의 성장
 
우리산업은 제품 믹스를 전환 중이다. 상대적 마진이 낮고, 이익 변동성이 컸던 클러치 코일을 축소 중이고, HVAC 액추에
이터 역시 베트남 법인(우리산업홀딩스의 손자 회사(간접지분 20.4%, 나머지는 김정우 대표 등))으로 일부 라인을 이전 중
이다. 우리산업 별도 기준으로 성장은 컨트롤 헤드와 히터에서 발생한다. 컨트롤 헤드는 동종업체의 사업 축소의 반사이익
과 고사양 제품의 비중 상승에 힘입어 2022년과 2023년 1분기 각각 66%/90% 성장했다. 히터 제품은 저전압 PTC 히터가
고객사 생산 증가로 꾸준히 증가하는 가운데, 고전압 PTC 히터와 열관리 부품(냉각수 밸브/냉각수 제어 드라이버 등)도 증
가하면서 2022년과 2023년 1분기 각각 46%/97% 성장했다. 우리산업은 2022년~2023년에 걸쳐 한국/유럽 완성차들로부
터 고전압 PTC 히터를 수주하면서 2024년 이후 매출화될 예정이고(공시 기준 합산 5,855억원/8년, 2024년~2032년에 걸쳐
매출 발생), 향후 추가적인 수주도 기대된다. 최근에는 쿨런트 히터도 개발하여 유럽/미국 EV로부터 약 770억원/5년(2024
년~2028년)을 수주했다. 현대위아로부터 수주한 3WAY밸브(217억원/8년)와 EWP/밸브 제어용 통합 드라이버(388억원/8
년)는 2023년부터 매출이 발생하고 있다. 완성차들의 전기차 전환과 열관리 부품의 필요성 증대로 인해 관련 수주는 늘어
날 것으로 예상된다.
 
 
P/E 13배. 히터류 성장이 주가 촉매
 
우리산업의 2023년 연간 매출액/영업이익은 낮은 기저와 완성차 생산증가, 그리고 히터류의 성장에 힘입어 23%/흑전 변
동한 4,481억원/202억원(영업이익률 4.5%, +11.7%p)으로 예상한다. 주가는 2023년 예상 실적을 기준으로 P/E 13배, P/B
2.4배 전후인 바 금년 실적개선은 반영해 왔다. 향후 주가는 2024년 이후 비중이 커지는 PTC/쿨런트 히터의 성장 기대감을
반영할 수 있다. 반면, 해외 성장 동력의 일부를 모회사인 우리산업홀딩스 및 관계사인 일렉스와 공유해야 한다는 점은
Valuation 할인 요인이다
 
 

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




 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
디어유
P&Q 동반 상승 순환 중
[출처] 유안타증권 이환욱 애널리스트
 
 
2Q23 Preview: 매출액 +57.1% yoy, 영업이익 +100.3% yoy
 
2Q23 예상 매출액은 183억원(+57.1% yoy), 영업이익은 70억원(+100.3% yoy)으로 시장 컨세서스(매출액: 188억원, 영업이
익: 69억원)에 대체로 부합할 전망이다.
글로벌 K-POP 팬덤 확대에 기인한 구독자 수 증가와 높은 구독 유지율(약 90% 수준)이 맞물린 영향으로 전년동기대비 큰
폭의 외형 성장 및 수익성 개선이 가능할 것으로 예상된다. 지난 6월 말 기준 입점 아티스트 IP 수는 총 523명(4Q22 말 기준
_372명), 구독수 225만명(약 +10%, QoQ_구독자 수 125만명 수준)으로 각각 증가 추이를 기록한 것으로 파악된다.
 
 
Q의 안정적인 성장과 맞물린 P의 상승
 
상반기 동안 유니버스 향 IP 이관으로 급격한 Q의 확대 효과를 이어왔다면, 하반기에는 대주주향 신규 IP 입점이 이어질 전
망이다. 최근 JYP 산하 中 보이그룹 ‘보이스토리’가 추가된데 이어 3분기와 4분기 연이어서 데뷔하는 SM 신인 IP까지 연내

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


지속 입점 될 예정이며, 카카오엔터 산하 배우 IP도 추가 입점이 기대된다.
현재 K-POP 아티스트 IP의 글로벌 신규 팬덤 확대(1H23 구작 판매 비중 15.3% 수준)가 원활하게 진행되고 있는 국면임을
감안하면 분기당 10만명 수준의 구독수 증가 추이는 무리 없이 달성 가능할 것으로 예상된다.
더욱이 디지털 스토어 내 이모티콘 제품 판매 확대가 3분기 본격화될 예정이며, 보유 IP 관련 손글씨 폰트 등과 같은 구독
서비스도 추가될 예정이다. 월 8,000원 이하 수준의 ARPU와 높은 고객 만족도(구독 유지율 90% 수준 상회)를 고려해 볼 때
서비스 확대에 따른 가격 저항은 높지 않을 것으로 예상된다.
 
 
2023 연간 예상 매출액 +53.5% yoy, 영업이익 +76.4 yoy
 
2023 연간 예상 매출액은 755억원(+53.5% yoy), 영업이익은 287억원(+76.4% yoy), 영업이익률 38.0%(+4.9% pt, yoy)를 전
망한다. 日 현지 신규 플랫폼 사업도 연내 런칭을 목표로 하고 있으며, 中 현지 신규 플랫폼 사업도 속도감 있게 진행중인
것으로 파악됨에 따라 추가적인 실적 개선세도 이어질 전망이다.
 
 

 



 





 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 

 
 
현대미포조선
시간은 현대미포조선의 편
[출처] SK증권 한승한 애널리스트
 
 
투자의견 매수 유지, 목표주가 110,000 원으로 상향
 
현대미포조선에 대해 투자의견 매수를 유지하고, 목표주가 기존 98,000 원에서 110,000원으로 상향한다. 목표주가는 2023
년 7 월 기준 12M Fwd BPS 61,151 원에 Target P/B 1.80 배를 적용하였으며, Target P/B 는 12M Fwd 추정 ROE 9.9%를
Sustainable ROE 로 적용하여 산출했다.
 
 
23 년 2 분기 매출액 1 조 250 억원, 영업적자 170 억원 전망
 
23 년 2 분기 매출액은 1 조 250 억원(+9.6%, YoY), 영업적자 170 억원(적지, YoY)을 기록할 것으로 전망한다. 올해 1 분기에
이어 2 분기까지 과거 저가 수주물량을 소화하는 과정이 이어지고 있으며, 인력난에 따른 생산차질이 영향이 있는 것으로
판단한다. 분기 실적 턴어라운드는 선종 Mix 개선 및 선가 상승 효과가 본격적으로 반영되는 하반기가 될 것으로 예상한다.
 
 
시간이 지날수록 부각될 동사의 매력
 
동사는 올해 현재까지 수주목표 37 억불 중 약 32 억불을 수주하며 연간 목표의 약 82%를 달성한 것으로 추정된다. 동사의
올해 MR 탱커 수주는 과거 10 년 평균을 상회하는 강한 수주세를 보여주고 있다. 최근 수주했던 MR 탱커는 척 당 46 백만
불 이상으로 하이싱글 마진이 남는 것으로 추정되며, 하반기에도 동사의 주력 선종 수주는 견조할 것으로 예상한다. 대형
선박 조선사 대비 건조기간이 짧은 동사의 장점은 시간이 지날수록 빠른 실적 개선의 형태로 나타날 것이다.
 
 

https://www.sks.co.kr/main/index.cmd


 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
비엠티
누이가 좋으니 매부도 좋다
[출처] 유안타증권 권명준 애널리스트
 
 
사업개요
 
비엠티는 다양한 전방 산업에 사용되는 피팅과 밸브를 주력으로 제조 및 판매하는 기업이다. 매출처/국가 및 매출품목 다
변화로 인해 꾸준한 매출 성장세를 보이고 있다. 지난 10년간(2012년~2022년) 연평균 12.9% 성장했으며, 최근 5년간(2017
년~2022년) 17.4%의 성장률에서 알 수 있듯이 최근 5년간 성장속도가 확대되고 있다.
 
경쟁력: 다양한 전방산업, 수출 확대, R&D 투자 지속
3가지 경쟁력을 주목해야 된다. 첫째, 경쟁사 대비 다양한 전방 산업을 보유하고 있다. IT 뿐만 아니라 석유/화학 플랜트, 조
선 등으로 판매되고 있다. 이러한 특징으로 분기별 매출 실적이 안정적이다. 둘째, 매출 성장세가 두드러진 2019년 이후 수
출액과 수출비중이 지속적으로 상승하고 있다. 산업별 글로벌 Top Tier 기업들과 이미 벤더 등록이 구축되어 있다는 점에
서 수출 성장세가 이어질 것으로 기대된다. 셋째, 동사의 피팅/밸브 제품들은 High End 급 제품들이 다수 포진되어 있다. 지
속적인 기술 개발에 기인한다.

https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_view.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=&searchKeyGubun=&keyword=&jongMok_keyword=&keyword_in=&startCalendar=&endCalendar=&pgCnt=&page=1&SEQ=189081


 
성장동력: 신공장
본사 신축이 완료되었고 7월부터 가동 중이다. 3가지 효과가 기대된다. 첫째, CAPA 확대이다. 기존 대비 25%자 정도 증가
가 예상된다. 둘째, 신공장은 자동화 설비로 구축되어 있어 생산성 향상, 이를 통한 이익률 개선 역시 기대된다. 셋째, 글로
벌 공급망 기업의 협력업체로 등록되어 있어 ESG와 관련된 선제적 대응이 필요하다. 신공장內 신재생에너지 도입을 통한
대응할 예정이다.
 
2분기에도 호실적 기대
지난 1분기 매출액과 영업이익은 각각 전년대비 53.6%, 63.1% 성장했다. 우호적인 전방산업 여건이 이어지고 있다는 점에
서 2분기에도 호실적이 기대된다. 예상실적 기준 PER 5.6배 수준이다. 매력적인 구간이라고 판단된다.
 
 

 

 
 



 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
스튜디오드래곤
상속보다는 자수성가
[출처] 유진투자증권 이현지 애널리스트
 
 
투자의견 BUY, 목표주가 75,000원으로 18.5% 하향 조정
 
2분기 매출액은 1,419억원(-9.9%yoy), 영업이익은 130억원(-51.8%yoy)으로 시장 컨센서스 하회 전망
 
수목 슬랏 축소 영향으로 방영회차가 77편(-28.0%yoy)에 불과해 편성이 부진했고, 오리지널 작품이 많지 않아 외형 성장도
제한적이었으며, 디즈니플러스향 구작 판매가 분기별로 안분 반영됨에 따라 수익성 하락 불가피
 
글로벌 OTT향 리쿱율 상승 효과로 동시방영 작품의 수익성 좋아지고 있는 상황에서 하반기는 시즌제, 텐트폴 중심으로 다
수의 기대작 편성 준비 중. OTT향 오리지널 작품도 순차적으로 공개됨에 따라 점진적인 실적 개선 기대. 다만 오리지널 작
품의 경우 본격적인 프로젝트 마진 개선 효과는 내년에 유의미하게 적용될 것으로 전망
 
편성 부진한 상황에서 미국 시장 성과 지속되는 점도 주목할 부분. 연말 ‘The Big Door Prize 2’ 딜리버리 예상하며 추가로 1
편 정도의 신규 작품 시리즈 오더 기대
 

 
 

https://www.eugenefn.com/comm/msgList.do


 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
디케이티
전기차 및 전장 신규 사업 확대 매력적
[출처] NH투자증권 이규하 애널리스트
 
 
전기차 충전소 모듈 및 전장부품 확대 본격화
 
동사는 비에이치의 주요 관계회사로 FPCB 기판에 칩을 실장하는 업체. 전체 매출의 약 70%가 스마트폰에서 발생하며, 스
마트워치와 배터리 보호회로 기판 등이 나머지를 차지. 최근 스마트폰 수요 둔화로 실적이 부진하나 향후 전기차 충전기,
ESS 모듈 조립 등 성장성이 높은 산업에 신규 진출할 것으로 예상되어 성장성 확대 전망. 낮은 밸류에이션도 매력적
디케이티는 국내 대기업들과 북미 전기차 충전소에 필요한 충전기 및 ESS 모듈조립 사업 논의 중. IRA 이슈로 충전기 관련
부품 조립을 멕시코 등에서 주로 담당하고 있으나 품질 등의 문제가 있어 동사에게 납품 요청이 들어오고 있는 것으로 판
단. 동사는 북미 지역에 공장을 설립하고 2024년 하반기부터 납품 준비 중
하반기부터 납품이 시작되면 월 100~ 150억원 수준의 신규 매출이 발생할 것으로 기대. 추가적으로 차량용 스마트폰 무선
충전 모듈 조립도 2024년부터 시작될 것으로 예상되며 관련 매출은 연간 최소 500억원 수준 전망. 따라서 2025년부터는
신규 사업에서 매출이 약 1,500억원 이상 발생할 가능성 높음
 
 
2024년 신규 사업 확대로 이익 증가세 가파를 것
 
2023년 매출액은 2,908억원(-20% y-y), 영업이익은 205억원(-3.2% y-y)수준으로 전년비 감익 전망. 하지만 2024년에는 신
사업 확대로 매출액 3,749억원(+28.9% y-y), 영업이익 283억원(+37.9% y-y)으로 크게 증가할 전망
이외에도 북미 고객사의 OLED  태블릿에도 모듈을 납품할 가능성이 있어 성장잠재력이 크다고 판단. 그럼에도 불구하고
2024년 기준 PER 8.3배로 역사적 밸류에이션 저점에 위치하고 있어 현재 주가 매력적이라고 판단
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