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SK이노베이션
3Q23부터 드라마틱한 추정치 상향 국면 진입
[출처] 하나증권 윤재성 애널리스트
 
 
2Q23 영업이익 컨센 하회했으나, 내용은 긍정적
 
2Q23 영업이익은 -1,068억원(QoQ 적전, YoY 적전)으로 컨센(1,362억원)을 하회했다. 석유 사업이 재고관련손실 -2,200억
원과 역래깅 효과 반영으로 적자(-4,112억원)를 시현한 영향이다. 다만, SK온 영업이익은 -1,315억원(QoQ +2,132억원,
OPM –5%)으로 적자폭을 대폭 축소했다. AMPC 1,670억원이 반영되었고, 미국 공장 수율 개선으로 AMPC를 제외한 OPM
도 2%p 개선된 덕이다. 석유화학은 PX 호조로 QoQ +56% 증익되었다. 윤활기유도 전분기와 유사했다. 전반적으로 수치보
다 내용이 긍정적이었다는 판단이다.
 
 
3Q23 영업이익 컨센 대비 30% 상회 전망. SK온 BEP 가능성 농후
 
3Q23 영업이익은 7,688억원(QoQ 흑전, YoY +9%)를 전망한다. 현재 컨센(5,940억원)을 30% 가량 상회하는 수치다. 1) SK온
의 영업이익이 QoQ +1,155억원 개선되며 BEP에 근접할 것으로 추정한다. 미국 수율 상승과 출하량 증가에 따른 AMPC 추
가 반영을 가정했다. 2) 정유사업 영업이익이 3,634억원(QoQ +7,746억원)으로 대폭 개선될 전망이다. 정제마진의 뚜렷한
개선과 재고손실 환입 덕이다. 3) 석유화학 영업이익은 2,002억원(QoQ +300억원)으로 추가 개선된다. PX, PE/PP 가동률 상
승과 마진의 추가 개선 때문이다.
 
 
드라마틱한 추정치 상향 국면 진입. Top Pick 제시
 
TP를 기존 22만원에서 26만원으로 상향하며 Top Pick 제시한다. 목표 시총은 27조원이며, 정유/화학 등 기존 사업 20조원
+ SK온 22조원 + SKIET 2조원 – 순차입금 18조원을 차감해 계산했다. SK온의 가치는 1) AMPC의 현재 가치 2) LGES의 EV
대비 Capa 비율을 평균했다. 최근 전기차 업체의 수요 둔화 시그널에 따른 우려에도 불구하고 회사는 기존에 제시한 SK온
에 대한 “출하량 전년대비 2배 증가, 2023년 EBITDA 흑전, 2024년 영업이익 흑전” 가이던스를 그대로 유지했다. 또한 미국
조지아 1~2공장 합산 수율과 가동률이 전분기 대비 뚜렷하게 개선세에 있음을 피력했다. 이에 따라, 상반기 대비 하반기의
AMPC 반영 금액도 큰 폭으로 늘어나며 고객과의 AMPC 셰어링도 없을 것임을 밝혔다. 정유/석유화학/윤활기유는
2019~20년 글로벌 증설 Peak였으나, 수요는 견조해 향후에도 높은 이익을 지속할 것으로 판단한다. 특히, 미국 휘발유 재
고가 턱 없이 부족하다는 점과 석유화학시황 개선 시 납사 마진이 뚜렷하게 개선될 가능성이 높다는 점을 감안하면 추가적
인 실적 개선 가능성도 배제할 수 없다. 2H23 영업이익은 1.5조원으로 HoH +465% 급증하며, 2024년 영업이익은 3.5조원
으로 YoY +98% 급증을 예상한다. 이제부터 드라마틱한 추정치 개선이 시작되나, 2024년 PER 8.4배, PBR 0.7배에 불과해 과
도한 저평가 국면이라 판단한다

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


 



 

 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
효성첨단소재
2Q 탄소섬유 이익, 작년 연간 수치의 77% 달성
[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트
 
 
올해 2분기 영업이익, 시장 기대치 하회
 
효성첨단소재의 올해 2분기 영업이익은 486억원으로 전 분기 대비 27.8% 감소하며, 시장 기대치를 하회하였다. RE 타이어
수요 부진 지속에 기인한다. 1) 산업자재부문 영업이익은 541억원으로 전 분기 대비 13.7% 감소하였다. 성수기에도 불구하
고, 여전히 전방 업체들의 높은 재고 영향으로 타이어보강재부문의 실적이 둔화되었기 때문이다. 다만 탄소섬유/아라미드
등 특수섬유의 경우 수요 호조 및 원가 하락으로 여전히 높은 수익성을 지속하였다. 특히 탄소섬유는 4호기 가동으로 인한
판매량 증가, AN 가격 하락, 연료비 감소, 높은 수율 지속으로 올해 2분기 영업이익은 작년 연간 수치의 약 77%를 달성하
며, 창사 최고치를 기록하였다. 2) 기타부문 영업이익은 -54억원으로 전 분기 대비 적자전환하였다. 중국 스판덱스 업체들
의 1분기 가동률 급증으로 인한 재고 확대로 스판덱스 가격이 하락하며, 수익성이 동시에 하락하였다. 또한 높은 PTMEG
가격도 원가 상승에 영향을 준 것으로 판단된다.
 
 
특수섬유, 추가적인 증설 검토 중
 
동사는 성장성이 큰 탄소섬유의 시장 지배력 강화를 위하여 기존에 계획되었던 전주 5~6 플랜트 건설을 1년 앞당겼다. 이
에 내후년 상반기까지 가동을 계획하였던 5천톤의 탄소섬유 증설분이 내년 1~2분기에 순차적으로 완공될 전망이다. 동사
가 기존 증설 일정을 변경한 이유는 산업용/항공용/풍력용 수요가 증가하는 가운데, 태양광 단열재 수요 확대로 인한 판가/
수익성 개선으로 투자 경제성이 큰 폭으로 개선되었기 때문으로 판단된다. 또한 에너지 비용 상승에도 불구하고, 증설에
따른 규모의 경제 효과 및 지속적인 증설 추진으로 인한 신규 라인 수율 안정화 학습 효과 등으로 동사의 탄소섬유는 높은
수익성을 지속하고 있다. 당 리서치센터는 탄소섬유/아라미드의 높은 수익성을 고려하여, 동사의 추가적인 특수섬유 증설
이 이어질 것으로 전망하고 있다.
 
 

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




 

 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
S-Oil
업황 강세에도 역사적 하단에 머물러 있는  Valuation
[출처] 하나증권 윤재성 애널리스트
 
 
2Q23 영업이익 컨센 하회. 유가 하락의 여파
 
2Q23 영업이익은 364억원(QoQ -93%, YoY -98%)으로 컨센(1,894억원)을 대폭 하회했다. 대규모 정기보수에 따른 기회손
실 -2,556억원과 유가 하락에 따른 재고관련손실 -675억원 등 총 -3,231억원의 일회성 손실이 반영된 영향이다. 다만, 긍정
적인 것은 석유화학/윤활기유 모두 QoQ 증익되었다는 점이다. 석유화학은 PX 마진 호조로 영업이익 820억원(QoQ
+180%)을 기록했다. 재고손실/정기보수에 다른 일회성 손실 약 900억원이 반영된 결과다. 윤활기유 영업이익은 2,465억원
(QoQ +26%)으로 증익되었다.
 
 
3Q23 영업이익 컨센 47% 상회 전망. 정제마진 강세 영향
 
3Q23 영업이익은 6,016억원(QoQ +1,553%, YoY +18%)을 전망한다. 현재 컨센서스 4,104억원을 47% 상회하는 수치다. 부
문별로 윤활기유는 감익되나, 정유/석유화학의 증익이 예상된다. 정유 영업이익은 2,704억원(QoQ +5,625억원)을 추정한
다. 전분기 발생한 일회성 기회 손실 약 2천억원이 소멸되고 유가 상승에 따른 일부 재고손실 환입이 발생하며, 정제마진의
뚜렷한 개선에 따른 영향이다. 석유화학 영업이익은 1,315억원(QoQ +60%)을 추정한다. PX, BTX 마진 개선과 가동률 상승
등 영향이다.
 
 
업황 강세에도 역사적 하단에 머물러 있는 Valuation
 
BUY, TP 10만원을 유지한다. 최근 복합 정제마진은 10~12$ 수준으로 2022년 전쟁 당시를 제외하면 과거 고점을 상회하고
있다. 특히, 휘발유 마진이 강세다. 이는 글로벌 재고가 부족하기 때문이다. 미국 정제설비 가동률이 94%에 육박하나, 재고
는 7년 밴드를 하향 이탈했다는 점을 통해 이를 확인할 수 있다. 중국의 리오프닝 영향 등을 감안하면 휘발유 마진 강세는
지속될 가능성이 높고, 이는 정유사의 휘발유 수율 확대를 위한 BTX, PX 생산 축소로 이어질 수 있다. 실제, 최근 BTX, PX 마
진 초강세는 휘발유 강세 영향도 일부 존재하는 것으로 추정된다. 중국의 회복 가능성 등을 감안하면 추가적인 등/경유 마
진 개선 또한 기대해 볼 수 있겠다. 납사 마진은 현재 매우 부진하나, 석유화학 시황 개선 시 추가적인 실적 개선의 Upside
가 되어 줄 수 있다. 2H23 영업이익은 1.2조원으로 HoH +116% 개선이 예상되며, 2024년 영업이익은 2.3조원으로 YoY
+33% 개선을 추정한다. 현재 주가는 12M Fwd PBR 0.9배로 과거 역사적 밴드 하단에 머물러 있다. 업황 강세를 감안하면
과도한 저평가 상태라 판단한다.
 

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


 



 

 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
종근당
2Q23Re : R&D 효율화, 수익성 본격 개선
[출처] DS투자증권 김민정 애널리스트
 
 
2Q23 Review: R&D 효율화를 통한 수익성 본격 개선
 
2Q23 종근당 별도기준 매출액 3,918억원(+8.8% YoY) 및 영업이익 434억원(+44.4% YoY)으로 컨센서스 대비 상회하였다.
R&D 파이프라인 효율화를 통한 연구개발비 감소가 이번 호실적의 주된 요인으로 평가한다. 코로나 치료제 나파벨탄,
CKD-510 제형, CKD-506 특발성폐섬유증 파이프라인 등이 중단되었으며 CKD�506 관련하여 CRO에게 기 지급하였던 금
액을 환불받아 연구개발비가 YoY 총 92억 감소되었다. CKD-506은 파트너십 등 다양한 방법으로 개발을 모색 중에 있다.
종근당의 ‘22년 연구개발비는 1,763억원으로 업계 최고 수준이나 진행 중인 개발 단계에 비해 과다한 비용 지출이라는 의
견이 많았다. 당사 영업이익은 본래 연구개발비 지출 증감에 따라 크게 변화하는 추이를 보이는 바 파이프라인 효율화를
통한 영업이익 개선은 호재로 판단한다. 연구개발비 구조적 절감이 예상됨에 따라 당사는 별도기준 2023년 연간 매출 1조
5,503억원(+5.3% YoY), 영업이익 1,381억원(+28.9% YoY)로 전망 소폭 상향하였다. 이에 투자의견 매수 유지, 목표주가
105,000원으로 상향한다.
 
 
케이캡 수익 감소 영향은 변수, 다양한 품목 성장세로 방어 예상
 
케이캡은 HK이노엔과의 계약이 2023년 말 종료될 예정이다. 계약 연장 여부와 관련된 논의는 하반기에 본격화 될 것이며
당사는 재계약을 통해 수익 배분 조건이 수정 되어 수익성 하락이 불가피할 것으로 예상하고 있다. 더불어 ‘23년 9월 종근
당 매출의 큰 비중을 차지하였던 자누비아가 특허만료되어 제네릭이 출시 될 예정이다. 관련하여 당사는 연간 약 10~15%
매출이 감소될 것으로 추정하고 있다.
종근당은 이를 대비하여 강력한 영업력을 통해 프롤리아(+8.9% YoY), 아토젯(+13.6% YoY), 글리아티린(+11.2% YoY) 등 다
양한 품목들의 성장세를 유지하여 매출 상승을 이끌었다. 특히 ‘22년 허가를 획득하였던 천연물 신약 지텍이 약가 협상중
에 있으며 하반기에는 협상이 마무리되어 매출에 기여할 것으로 기대한다.
 
 

 
 

http://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=1729


 



 

 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
디와이피엔에프
역대 최대 수주잔고 갱신과 2차전지 설비 사업 확장 기대
[출처] 하나증권 김두현 애널리스트
 
 
국내를 넘어 해외 고객사까지 확장 중인 글로벌 Top3 분체이동시스템 업체
 
디와이피엔에프는 1996년 설립된 분체이송시스템 설계, 제작, 설치 등을 사업으로 영위하는 엔지니어링 업체이다. 동사는
공기압을 사용하는 PCS(Pneumatic Conveying System), 컨베이어 벨트를 활용하는 MCS(Mechanical Conveying System),
고객에게 맞춤형 EPC를 제공하는 플랜트 사업, 친환경 설비를 공급하는 환경 사업 등을 영위하고 있다. 동사는 2016년부터
국내 모든 석유화학 프로젝트의 분체이송시스템을 독점하며 독보적인 국내 시장 점유율을 가지고 있다. 국내를 기반으로
2022년 진행된 발틱 프로젝트 경쟁 입찰에서 글로벌 Top-Tier 경쟁사 Z사를 상대로 승리를 거두고, 이탈리아의 대표적인
엔지니어링 업체 Tecnimont社 벤더 등록 성공, 창사 첫 미국 현지 PCS 수주, 중국 대표 화학 업체향 직수주계약 체결 등 빠
르게 해외 레퍼런스를 쌓으며 확장하고 있다. 1Q23 기준 매출액 비중은 PCS 48.1%, MCS 10.0%, E&R(플랜트) 27.1%, 환경
사업 14.8%로 구성되어 있다.
 
 
약 3,000억원 이상의 신규 수주와 빠른 확장이 기대되는 2차전지 설비 사업
 
동사는 올해 3,000억원이 넘는 신규 수주를 목표로 역대 최대 수주잔고 갱신과 함께 전쟁으로 지연되었던 수주 매출 인식
을 통한 호실적이 기대되는 상황이다. 동사는 작년 러시아 발틱 프로젝트 등 대형 석유화학 프로젝트를 기반으로 1Q23 기
준 수주잔고 약 3,000억원을 달성했다. 올해 하반기에도 샤힌 프로젝트, 카타르 라스라판 프로젝트 등 대형 석유화학 프로
젝트들의 수주가 예상됨에 따라 올해 신규 수주만 약 3,000억원을 추가로 달성할 수 있을 것으로 기대된다. 실제로 6월, 7
월 샤힌 프로젝트 관련 수주 약 560억원이 발생하며 역대급의 수주잔고를 달성하고 있다. 또한 러시아로의 수출이 제한됨
에 따라 지연되었던 발틱 프로젝트 수주 일부가 하반기 매출로 인식될 것으로 예상된다. 일부 핵심 품목이 산업통상자원부
로부터 수출 제한 대상이 아니라고 확인됨에 따른 결과이다. 즉, 올해 지연되었던 대형 프로젝트 수주가 매출로 인식되면
서 실적 턴어라운드를 달성할 것이라 판단한다. 기존 사업을 바탕으로 동사는 최근 코스모 그룹향으로 양극재 전구체, 폐
배터리 설비 등 약 500억원 규모의 2차전지 관련 레퍼런스를 확보했다. 해당 레퍼런스를 바탕으로 2차전지 관련 대형 그룹
사인 P사와 S사 등 Top-Tier 기업들과 함께 본격적인 2차전지 사업 확대가 예상된다.
 
 
2023년 예상 매출액 2,044억원, 영업이익 217억원 전망
 
디와이피엔에프의 2Q23 실적은 매출액 412억원(+152.9%, YoY), 영업이익 8억원(흑자전환, YoY)으로 전망하며, 2023년 연
간 매출액 2,044억원(+80.7%, YoY), 영업이익 217억원(흑자전환, YoY)으로 전망한다. 동사는 올해 1) 러시아 우크라이나 전
쟁으로 지연되었던 매출 인식과 함께 2) 해외 대형 석유화학 프로젝트 수주를 통한 호실적 추이가 기대되는 상황이며, 3) 2
차전지 관련 신사업 확장이 본격화됨에 따라 Re-Rating이 필요한 시점이다.
 

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


 

 



 
 
 
 
 
 
 

 
 
기아
제품력/브랜드 개선에 의한 수익성 상승
[출처] NH투자증권 조수홍 애널리스트
 
 
2023년 APEAL, 가장 많은 Best 차종 배출
 
동사에 대한 투자의견 Buy 및 목표주가 12만원 유지
동사는 미국시장 내구성 평가(VDS: Vehicle Dependability Study)에서 최근 3년 연속 일반브랜드 1위를 기록. 또한, 2023년
JD Power 상품성 지수인 APEAL(Automotive Performance, Execution and Layout) Study 에서는 가장 많은 Best 차종(24개
차급 중 7개 차급)을 배출한 메이커
하반기 EV9 글로벌 출시 본격화에 따른 전동화 모멘텀 확대 기대. 최근 여러가지 우려요인(매크로/전기차 경쟁심화) 있지
만, 제품력과 브랜드 개선에 기반한 안정적인 실적 성장세 유지될 것으로 판단
 
 
2분기 Review: 분기 영업이익 3조원 상회
 
2분기 매출액과 영업이익은 각각 26조 2,442억원(+20.0% y-y), 3조 4,030억원(+52.3% y-y, 영업이익률 13.0%)으로 당사 예
상치 및 컨센서스 상회. 글로벌 가동률 상승 및 제품믹스 개선 우호적인 환율 등이 실적개선 주요 요인. 2분기 영업이익 주
요 증감요인은 판매증가 +5,410억원, 가격/제품믹스개선+5,850억원, 환율효과 +4,230억원 등임

https://www.nhqv.com/


제품믹스 개선 및 평균판매가격(ASP) 상승추세 지속. 2분기 RV(SUV+van) 판매 비중은 68%(vs 2Q22 65.4%)로 상승. 2분기
연결/내수기준 자동차 ASP는 각각 34.6백만원(+10.3% y-y), 32.1백만원(+3.4% y-y)으로 상승추세 지속
 

 
 

 
 



 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
LX하우시스
전 사업부문에 걸쳐 고른 수익성 개선
[출처] NH투자증권 이은상 애널리스트
 
 
전 사업부문에 걸친 수익성 개선
 
LX하우시스에 대한 투자의견 Buy를 유지하고 목표주가는 71,000원(기존52,000원)으로 37% 상향. 목표주가를 상향한 이유
는 PVC 가격 하락, 제품 믹스 개선, 고객사의 자동차 판매량 증가 등으로 전 사업부문에 걸친 수익성 개선을 반영해 12M
Fwd EBITDA를 13% 상향 조정했기 때문. 다만, 불확실한 주택시장 상황을 반영해 밸류에이션 멀티플에 적용하는 할인율은
45%(기존 40%)로 확대해 기존 4.5배를 유지. 현 주가와 목표주가 기준 2023년 PBR은 0.7배
 
 
2Q23 Review: 외형은 소폭 축소, 이익률은 대폭 개선
 
연결기준 2분기 실적은 매출 9,385억원(-1% y-y), 영업이익 494억원(+776% y-y)을 기록해 컨센서스와 당사 추정치를 크게
상회. 건축자재 사업부는 PVC 가격 하락으로 창호의 이익률이 개선되었고, 고수익성 제품에 해당하는 PF단열재의 매출 회
복으로 영업이익 366억원(+218% y-y, OPM 5.3%) 기록. 소재부품 사업부는 미국 향 산업용필름(데코필름) 매출 증가와 고
객사의 자동차 판매량 증가로 영업이익 129억원(흑전 y-y, OPM 5.1%) 기록
다만, 주요 원자재인 PVC 가격이 7월에 소폭 반등했는데, 하반기에 중국 향 수요 증가로 가격 증가 위험 있음. 2022년부터
감소하기 시작한 착공물량 또한 리스크 요인. 착공으로부터 약 2년의 시차를 두고 매출이 발생하는 점을 감안하면 2024년
이후 외형 감소 불가피
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