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엔씨소프트
트렌드의 변화를 택할 필요
[출처] 키움증권 김진구 애널리스트
 
 
동사 투자 판단
 
동사 목표주가를 기존 37만원에서 34만원으로 하향 조정한다. 신규 목표주가 산정은 TL 등 동사 주력 신작 성과가 감안된
24E 지배주주지분 3,632억원에 목표 PER 22.5배와 연간 할인율 10%를 적용한 결과다. 현재 동사 투자판단의 주요 변수는
주력 타이틀에 대한 출시 지연 변수로 이는 단기적으로 아이온2 및 LLL에 해당한다고 정의할 수 있으며 당초 사측이 올해
연내 출시 예정으로 밝힌 모바일 4종의 신작 라인업이 순차적으로 내년 하반기까지 밀리면서 주력 타이틀별 출시 타임라
인에 대한 변수가 커진 상태이다. 이에 당사는 현실적인 조정을 통해 아이온2 초기 분기 매출 시점을 기존 4Q24E에서
1Q25E로 1개 분기 순연하되, 관련 일평균 매출은 20억원을 유지 반영함으로써 신작에 대한 무게감은 가져가고자 한다. 또
한 LLL은 당초 사측이 24년 출시를 계획했다는 점과 동 플랫폼이 PC와 콘솔을 대상으로 한다는 점에서 아이온2 같은 모바
일 플랫폼 딜레이 노이즈를 현 시점에 반영할 필요가 상대적으로 낮을 수 있기에 출시 시점을 4Q24E로 유지 반영했으며,
다만 전반적인 동사 신작 출시 타임라인과 내부 재정비 등을 고려시 일부 불확실성은 상존한다 할 수 있다. 이에 결론적으
로 아이온2 성과가 24년에서 제거됨으로써 24E 지배주주지분은 기존 대비 18.6% 하향 조정했으며, 다만 이에 대한 25E 추
정치가 일부 보정되고 전사적인 효율화 작업에 대한 코스트 절감 과정을 추정치에 투영한 결과 25E 지배주주지분은 기존
대비 21.5% 상향하였다. 24E 밸류에이션 적용시 부여한 타겟 멀티플을 기존 20배에서 22.5배로 상향 조정한 점은 해당 시
점의 어닝볼륨은 낮아지지만 이후 연도까지 성장성을 이어갈 수 있는 점을 종합적으로 반영한 결과이다. 또한 비정량적인
사안이지만 사측이 현재 내부 위기 의식을 중대하게 인지하고 있다는 점과, 이를 통해 글로벌 트렌드의 변화를 따라갈 수
있는 트리플 A급 게임 퀄리티 개선과 합리적 BM 및 기존 라인업 유저 케어 정책의 강화로 사용자 대상의 브랜드 인지도를
높이려는 실질적 변화를 기대해 볼 수 있는 점을 조망하며, 현재 문제점을 솔직히 인정하는 자세 역시 그 동안 동사가 대형
사로서의 입지와 경쟁력을 지녀온 과정이 확인될 수 있는 긍정적 사안으로 제시할 수 있다.
 
 
단기 관전포인트는 TL 글로벌 테스트
 
아마존 게임즈를 통해 진행될 글로벌 테스트에서 국내에서 다방면으로 문제가된 사안들에 대한 개선 여부가 단기 관전 포
인트로 작용할 것으로 제시한다.
 
 

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


 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
JW중외제약
2Q23 Re : 턴어라운드 입증, 앞으로의 임상 결과에 주목
[출처] 하나증권 박재경 애널리스트
 
 
2Q23 Re: 리바로젯, 헴리브라가 견인한 성장
 
JW중외제약은 2Q23 별도 기준 매출액 1,835억원(+12.6%YoY, +7.1%QoQ), 영업이익 227억원(+120.3%YoY, +5.5%QoQ,
OPM 12.4%)으로 컨센서스 매출액 1,837억원, 영업이익 184억원에 매출액은 부합, 영업이익은 상회하는 실적을 기록했다.
실적을 견인한 핵심 품목은 고콜레스테롤 혈증 개량신약 리바로젯(pitavastatin/ezetimibe)과 헴리브라다. 리바로젯은 170
억원(+146.4%YoY, +25.7%QoQ)의 매출액을 기록했으며, 21년 9월 출시 이후 순조롭게 점유율을 확대하고 있다. 5월에 급
여 확대가 결정된 헴리브라는 44억원(+211.1%YoY, +171.6%QoQ)의 매출액을 기록하며 성장을 견인했다.
 
 
22년의 턴어라운드에 이어 23년 본격적인 실적 성장이 확인될 것
 
JW중외제약의 23년 별도 기준 매출액은 7,543억원(+11.4%YoY), 영업이익은 948억원(+41.1%YoY)으로 전망하며 기존 추정
치인 매출액 7,511억원, 영업이익 828억원을 상향조정한다. 성장 핵심 품목은 리바로젯과 헴리브라다. 올해 리바로젯의 매
출액은 725억원(+123.1%YoY), 헴리브라의 매출액은 201억원(+244.0%YoY)으로 전망한다. 헴리브라는 기존에 항체가 형성

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


된 중증 A형 혈우병 환자에만 급여가 적용됐으나, 올해 5월부터 비항체 중증 A형 혈우병 환자까지 급여가 확대됐다. 중증
A형 혈우병 환자의 90% 이상이 항체가 형성되지 않은 환자로, 금번 급여 결정을 통해 헴리브라의 처방 확대가 이뤄질 것으
로 예상한다.
 
 
목표주가 47,000원으로 상향, 다만 AI 신약개발과 관련해선 장기적 관점 필요
 
실적 추정치 상향 조정을 반영해, 목표주가를 47,000원으로 상향하며, JW중외제약에 대해 투자의견 Buy를 유지한다. 목표
주가는 23년 EBITDA 1,178억원에 Target multiple인 중소형 제약사 평균 EV/EBITDA 9.2배를 적용해 산출했다. JW중외제약
은 7월 이후로 82.3%의 주가 수익률을 기록했다. 밸류에이션 매력이 높았던 업체인 만큼, 빠른 속도로 리레이팅이 이뤄지
고 있다. 다만 최근 주가 상승을 이끌었던 AI 신약개발에 대해서는 단기적 성과 기대보다는 장기적 관점이 필요해 보인다.
JW중외제약은 올해 1월 독일 머크 라이프사이언스와 AI를 활용(신시아 소프트웨어)한 신약 원료의약품 개발을 위한 업무
협약을 체결했다. 신시아는 원료의약품의 합성 공정을 분석하는 프로그램으로 신약 후보물질의 합성 연구에 활용될 예정
이다. 합성연구의 속도를 높일 수 있다는 점은 긍정적이나 신약 개발에 있어 중요한 1) 의학적 미충족 수요에 맞는 타겟 선
정, 2) TPP(Target Product Profile) 설정과 후보물질 도출, 3) 임상을 통한 효능, 안전성 입증이 AI로 대체될 수는 없다. 중장
기적으로 AI를 기반으로 도출된 후보 물질의 성과 확인이 필요하다. 이보다 주목할 부분은 임상 결과 발표를 앞둔 파이프라
인이다. Leo Pharma에 기술이전된 JW1601은 올해 하반기 임상 2상 결과 발표가 이뤄질 것으로 기대된다. 임상 결과에 따
라, 파이프라인 가치를 목표주가에 추가적으로 반영할 예정이다.
 
 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
효성화학
Gas, Gas, Gas
[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트
 
 

Gas 1. 저가 프로판 가스 투입 효과

올해 3분기 중순에서 4분기 초에는 동사 PP/DH부문의 저가 원재료 투입 효과가 발생할 전망이다. 동사의 베트남 Cavern의
저장 용량(프로판 17만톤, 부탄 7만톤)은 24만톤이다. 동사는 2분기 정기보수/설비 교체 시기에 저가 LPG를 구매하여 베트
남 Cavern에 LPG를 100% 채웠다. 원단위와 베트남 PDH 생산능력을 고려(100% 가동 가정) 시 24만톤의 LPG는 동사의 베
트남 PDH의 연간 사용량의 약 30% 수준이다. 참고로 현재 동사의 베트남 PDH 생산량은 일간 1,800톤으로 100% 이상의 가
동률을 지속하고 있다.

동사의 PP 제품 가격은 3분기 이후 반등세를 보일 전망이다. 중국의 폴리올레핀 재고가 최근 60만톤 내외로 줄어든 상황에
서 경기부양책 확대 가능성으로 공급 과잉이 완화될 전망이며, 몬순 이후 인도의 PVC 수요가 증가하며 동사의 주력 제품인
파이프향 PP의 프리미엄도 상승할 것으로 전망되기 때문이다. 참고로 8월부터 역내 PVC 업체들의 계약 가격이 인상 추세
에 있다. 한편 2015년 상업 가동한 국내 PDH-2(30만톤)의 감가상각이 올해 8월 말에 종료되는 점도 동사 국내 PP/DH부문
의 실적 개선에 긍정적인 영향을 미칠 전망이다.

 

Gas 2. NF3, 2026년 초과 수요 상태 전환 전망

동사의 옥산 NF3 플랜트 증설분(+2천톤)은 올해 4분기에 가동에 들어갈 전망이다. 이에 단독 기준 동사의 NF3 생산능력은
8천톤으로 증가하게 된다. 전방 반도체/디스플레이 업황은 올해 2분기를 바닥으로 점진적으로 개선될 전망이며, 고객사들
의 세계 최대 규모의 반도체 클러스터 건설 및 AI 반도체 시장의 확대 등으로 NF3 시장은 중장기적으로도 호조세를 지속할
전망이다. 한편 작년 84%의 세계 NF3 가동률은 내년에는 87%로 상승하고, 2026년에는 107%로 기록하며 초과 수요 상태
로 전환될 전망이다.

참고로 동사는 직접불소화법(DF), 전기화학적 불소화법(ECF) 등 현존하는 NF3 공법을 모두 보유하고 있다. DF법은 NF3 반
응 수율이 좋고 전력이 적게 드는 장점이 있고, ECF법은 NF3 생산에 필요한 HF와 NH3 사용량이 DF법 대비 현저히 적다는
강점이 있다. 한편 최근 무수불산 가격이 하향 안정화되는 점도 동사 NF3부문 실적에 긍정적인 영향을 미치고 있다.

 

Gas 3. 그룹사 액화수소 플랜트 건설로 인한 부생수소 수익 발생

현재 동사는 프로판 탈수소화 공정을 통하여 부생수소(6,000m3/h)를 생산하는데, 파이프라인/카트리지 등을 통하여 SDG
등에 수소를 공급하고 있다. 다만 그룹사의 액화수소 플랜트 건설을 계기로 부생수소를 자체 밸류체인에 공급할 것으로 전
망된다. 린데/효성중공업의 합작 수소 사업은 동사의 울산 공장 부지를 활용하였다. 이에 동사는 부생수소 수익뿐만 아니
라 부지에 대한 사용료 수취가 있을 것으로 예상된다.

 
 

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


 



 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
씨에스윈드
완만하게 개선되는 모습
[출처] 하나증권 유재선 애널리스트
 
 
목표주가 90,000원, 투자의견 매수 유지
 
씨에스윈드 목표주가 90,000원, 투자의견 매수를 유지한다. 2분기 실적은 시장 컨센서스에 부합했다. AMPC 276억원을 감
안한다면 본질적인 실적 회복 속도는 다소 완만한 흐름으로 보인다. 2023년 2분기 누적 신규 수주는 6.38억달러로 연초 제
시된 목표치 대비 45.6%를 기록했고 수주잔고는 6.46억달러로 전분기대비 소폭 감소했으나 7~8월 수주 건과 공시에 반영
되지 않은 GE향 장기공급계약을 감안하면 수주 흐름은 양호하다. 고금리로 인한 부담으로 일부 프로젝트가 지연되는 가운
데 최근 터빈 제조업체 품질 이슈로 우려가 부각되고 있다. 하지만 최근 전방 수주 회복 흐름과 ASP 상승을 감안하면 연간
수주 목표 달성에는 무리가 없을 전망이다. 2023년 기준 PER 31.2배, PBR 3.0배다.
 
 
2Q23 영업이익 418억원(YoY +116.6%)으로 컨센서스 부합
 
2분기 매출액은 4,155억원으로 전년대비 26.9% 증가했다. 베트남, 중국 법인은 다소 부진했으나 미국, 터키, 포르투갈 법인
매출 증가와 AMPC 276억원이 수익으로 반영되며 외형이 성장했다. 베트남 법인은 하반기 정상화 이후 2024년부터는 기
존 수주 물량 기반으로 회복 추세가 기대된다. 영업이익은 418억원으로 전년대비 116.6% 증가했다. 터키 법인 기능통화 변
경에 따른 재고 관련 일시적 비용 인식과 AMPC 영향을 제외하더라도 전분기대비 개선 추세가 나타나고 있으나 본질적인
마진은 아직은 낮은 수준을 유지하고 있다. 다만 유럽과 미주 수요는 여전히 견조하고 주요 생산법인 증설, 공정 최적화, 인
력 숙련도 제고를 통해 중장기 이익률 개선 흐름을 보여줄 것으로 기대된다.
 
 
하부구조물 시장 재진출 긍정적. Bladt 인수 이후 턴어라운드 확인 필요
 
유럽 해상 하부구조물 선도 업체인 Bladt 인수를 추진 중이다. 유럽 시장 생산기지 및 수주 잔고 확보로 빠른 시장 진출이
기대되며 추가적인 Capa 확장 가능성도 긍정적으로 볼 수 있다. 다만 해당 업체의 모노파일 생산이 오래되지 않은 가운데
증산 과정에서 초기 비용이 크게 반영되면서 원가가 크게 상승한 바 있다. 아직 불안 요소가 해소되지 않았기 때문에 상당
히 낮은 가격으로 인수가격이 결정된 것으로 볼 수 있는 상황이며 턴어라운드 시점까지 지켜볼 필요가 있다. 매출 및 수주
잔고 규모가 유의미하기 때문에 비용구조가 정상화된다면 전사 실적 기여도는 빠르게 커질 수 있다.
 
 

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




 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
휴온스
점안제와 주사제를 통한 밸류업
[출처] DS투자증권  김민정 애널리스트
 
 
점안제와 주사제에 핵심을 둔 기업
 
동사는 점안제와 주사제에 강점을 둔 무균 제제 생산업체이다. 점안제의 경우 HA 점안제를 포함해 다양한 원료의 점안제
생산을 하고 있으며 제약사들에 납품하고 있다. 주사제의 경우 국내에서 유일하게 FDA 승인을 받은 주사제(리도카인) 제품
을 보유하고 있고 이를 통해 2018년 미국 스펙트라 메디컬, 2022년 미국 맥케슨과 리도카인 공급계약을 맺었다. 동사는 향
후 점안제 / 주사제를 증설을 통해 외형성장 및 수익성 향상을 도모하고 있다.
 
 
‘24년 매출액 6,241억원(+13% YoY), 영업이익 780억원(+21% YoY)
 
2024년은 2공장 점안제 신규 라인을 통한 물량 증가가 동사의 외형 성장을 이끌 예정이며 2025년부터는 주사제 신규 라인
의 물량도 더해질 것으로 기대된다. 증설 전점안제, 주사제(바이알, 카트리지)의 가동률은 모두 100%를 상회하고 있었기에
증설 후 신규 라인 가동 시 가동률은 빠르게 올라올 것으로 판단한다. 특히 주사제의 경우 미국 내 리도카인에 대한 견조한
수요로 빠른 물량 증가와 수익성이 좋은 것으로 판단되는 미국향 주사제 믹스효과로 전사 마진율 개선에 긍정적인 영향을
줄 것으로 보인다. 2024년 점안제 매출액 590억원 +41% YoY, 마취제 매출액 762억원 +13% YoY를 전망한다. 비용 단에서
는 광고선전비 둔화 및 건강기능식품 유통채널의 온라인 비중 증가로 수익성이 개선될 전망이다.
 
 
투자의견 매수, 목표주가 60,000원으로 커버리지 개시
 
목표주가는 2024년 예상 지배순이익에 2019년 PER 12.7배를 통해 산출하였다. 2024년부터 증설로 인한 물량 증가와 미국
내 마취제에 대한 견조한 수요로 외형 성장 및 수익성 향상은 확실하다고 판단된다. 2024년 예상 지배순이익 기준 PER 8.4
배로 저평가 구간이며 최근 주가 상승에도 여전히 저평가 구간이다.
 

 

http://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=1741


 
 



 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
웹젠
차근차근 준비 중
[출처] NH투자증권 안재민 애널리스트
 
 
하반기 라인업 다시 회복
 
웹젠에 대한 투자의견 Hold와 목표주가 16,500원 유지. 하반기 퍼블리싱 게임을 출시하며 상반기 부재했던 신작 모멘텀과
실적 회복 기대
사전 예약 중인 ‘라그나돌’(개발사 그람스, 서브컬쳐 장르)은 9월 중 출시를 앞두고 있음. 지난해 일본에서 높은 순위를 기록
했고, 최근 국내에서 서브컬쳐 장르가 인기가 좋은 만큼 성과 기대해 볼만 함
4분기 중에는 ‘뮤 모나크(MMORPG)’가 출시를 준비하고 있으며, ‘르모어:인페스티드킹덤(전략RPG)’도 스팀 플랫폼으로 출
시할 예정
 
 
양호한 2분기 실적 기록
 
웹젠의 2분기 실적은 매출액 425억원(-38.9% y-y, -0.7% q-q), 영업이익 118억원(-53.8% y-y, +21.6% q-q)으로 영업이익은
기존 추정치 77억원 및 시장 컨센서스 92억원을 상회. 2022년 2월 출시한 ‘뮤오리진3’의 높은 기저 효과로 매출은 전년동기
대비 큰 폭의 감소세를 보였으나, 전분기대비 감소폭을 줄이며 하향 안정화 구간에 진입했다고 판단. 참고로 뮤 IP 매출액
은 251억원(-52.7% y-y, -5.5% q-q) 기록
비용은 상당히 안정화됨. 지난 분기 발생했던 일회성 인건비도 소멸하며 인건비는 155억원(-3.2% y-y, -11.7% q-q)을 기록.
마케팅비용은 2억원(-90.6% y-y, -40.7% q-q)으로 신작 게임이 없어 크게 감소. 3분기는 다시 상승할 것
 
 

 
 

https://www.nhqv.com/


 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
롯데케미칼
2Q23 Review - 중국 환경규제 수혜 기대감
[출처] 유진투자증권 황성현 애널리스트
 
 
‘23~‘24년 실적을 하향 조정하나, 중국 환경규제로 인한 공급 조정 가정해 ‘25~’26년 석유화학 시황 개선을 전망하며, 역사
적 저점의 밸류에이션을 고려할 때 현 주가는 바닥이라 판단. 투자의견 BUY와 목표주가 240,000원 유지
 
2Q23 매출액 5.0조원(+1%qoq, -6%yoy), 영업손실 770억원(적지qoq, 적지yoy), 당기순손실 1,403억원(적전qoq, 적전yoy)
으로 당사 추정 영업이익(1천억원)을 크게 하회하는 실적. 중국 리오프닝 수요 회복이 더뎠고 석유화학 과잉 재고로 시황
턴어라운드가 시작되지 않은 영향. 또한 원재료 급등락으로 부정적인 투입 시차 효과 확대
 
3Q23 매출액 4.6조원(-7%qoq, -18%yoy), 영업이익 139억원(흑전qoq, 흑전yoy) 전망. 화학 적자를 연결 자회사(정밀화학,
에너지머티리얼즈)가 만회하며 흑전 전망. 6월 발표된 중국 NDRC의 에너지효율 개선 권고 정책 참고시, ‘25년 말부터 중국
화학 설비 퇴출이 본격화될 것이라 판단. 연간 에너지효율 -1%p 가정 시, 1천만톤(세계 설비의 5%) 규모의 화학 설비 퇴출
예상. 단기 실적보다 ‘24년부터 이어질 화학 시황 개선 가능성에 주목할 필요
 

 
 

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


 
 

 

 
 


