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2023.08.23(수) 증권사리포트
성일하이텍
3공장을 기다리며
[출처] IBK투자증권 이현욱 애널리스트
 
 
23년 2분기, 좋은 방어
 
성일하이텍의 2Q23 매출액은 635억원(QoQ -9.3%), 영업이익 79억원(QoQ -32.3%), OPM 12.8%(QoQ -1.9%p)로 컨센서스
를 하회했다. 2분기 주요 메탈 중에서 리튬 판매량이 전분기 대비 감소하며 74억원(QoQ -59.6%)을 기록한 영향이다. 인산
리튬 판매가 2분기에 감소했으며 리튬 가격이 하락함에 따라 주요 고객사들의 리튬 구매가 이연된 것으로 추정된다. 니켈
은 189억원(QoQ -27.0%)을 기록했으며 양극재 업체들의 재고 축적으로 물량이 감소했다. 배터리 주요 메탈 가격이 하락하
며 코발트, 니켈, 리튬 등 2분기 ASP가 -12% 하락했다.
 
 
23년 3분기, ASP 하락구간
 
성일하이텍의 3Q23 매출액은 710억원(QoQ +1.7%), 영업이익 79억원(QoQ -0.8%), OPM 11.1%(QoQ -1.4%p)로 예상한다.
리튬, 니켈 등 주요 광물 가격이 하락함에 따라 2분기 구매를 늦췄던 고객사들의 수요는 3분기에 재개될 것으로 전망한다.
메탈 가격 연동에 따라 3분기 ASP는 2분기에 이어 하락할 것으로 예상된다. 23년 추가적인 CAPA는 부재하며 메탈 가격 하
락에 따른 스프레드 축소로 수익성이 악화될 것으로 예상되나, 동사의 본격적인 성장은 하이드로센터 3공장 Phase 1이 완
공되는 24년으로 기대한다.
 
 
투자의견 매수, 목표주가 180,000원 유지
 
성일하이텍에 대한 투자의견은 매수, 목표주가는 180,000원으로 유지한다. 미국의 IRA 법안, 유럽의 CRMA 법안 등 전기차
주요 지역에서 역내 공급망 강화가 강조되며 폐배터리 리사이클링 사업의 현지 진출 중요성은 부각되고 있다. 동사는 국내
리사이클링 기업 중에서 유일하게 해외에 공장(전처리)을 보유 중이며, 향후 유럽과 미국 지역에 전처리/후처리 공장을 확
장할 계획으로 해외 공장을 중심으로 성장을 이어나갈 것으로 전망한다.
 

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




 



 

 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
딥노이드
AI는 메가트렌드, 의료와 산업 AI를 모두 다갖춘 업체
[출처] 하나증권 조정현 애널리스트
 
 
AI 시장 개화에 따른 본격 리레이팅 구간 돌입
 
딥노이드는 2008년 설립된 국내 1세대 AI 개발 전문 업체다. 사업군은 크게 의료 AI와 산업 AI로 분류된다. 뇌동맥류 AI 영
상 판독 솔루션인 딥뉴로(DEEP:NEURO)와 딥러닝 기반 머신비전 솔루션인 딥팩토리(DEEP:FACTORY)를 주력 제품으로 보유
하고 있다. 동사는 지금 1) 딥뉴로의 비급여 적용을 통한 의료 AI 매출 본격화에 따라 내년부터 폭발적인 성장이 예상되며,
2) 연내 딥팩토리의 글로벌 top-tier 2차전지 신규 고객사 향 수주 확대에 따른 2차전지 시장 가치가 더해질 전망으로, 3) 의
료 AI PEER(뷰노, 제이엘케이)의 평균 시가총액 4,500억원과 산업 AI의 딥러닝 개발 기술을 가진 직접 경쟁사 수아랩(코그
넥스의 인수금액 2,300억원)을 고려했을 때 가장 저평가된 AI 기업으로 판단된다.
 
 
딥뉴로 혁신의료기기 지정, 의료 AI 매출 연말부터 예상
 
딥노이드는 지난 8월 14일 뇌동맥류 의료 AI 솔루션인 딥뉴로의 혁신의료기기 선정이 완료되며 병원과의 실증 사업이 연
내 본격화될 전망이다. 뇌동맥류는 뇌 MRA 검사를 통해서만 진단이 가능하며, 뇌질환 의심 증상이 나타날 때 가장 먼저 시
행되는 검사다. 보험급여 확대 이후 연간 검진수가 지속 증가하는 추세다. 동사는 딥뉴로 사용 건당 ASP 4만원, 연간 뇌
MRA 촬영 건수 110만 건(연간 뇌혈관질환 환자수로 가정)을 기준, 하나의 솔루션 만으로도 약 400억원의 매출이 가능할
것으로 판단한다.
 
 
산업용 AI 솔루션 딥팩토리, 2차전지 고객사 확보 기대
 
2차전지, 디스플레이, 반도체 등 첨단산업에 적용될 수 있는 머신비전 AI 솔루션인 딥팩토리의 매출이 본격화되는 국면이
다. 동사는 의료 AI 솔루션의 초정밀 기술을 인정받아 2019년 한국공항공사와의 인공지능 X-ray 영상 솔루션 공동 개발에
참여하며 산업용 AI 개발을 본격 시작할 수 있었다. 딥팩토리 출시 후 이미 국내 주요 디스플레이 및 화학 업체 향으로 공급
레퍼런스를 확보했으며, 2차전지 산업으로도 공급이 확대될 것으로 예상된다. 향후 머신비전의 폭발적인 성장을 보일 산
업은 2차전지다. 2차전지 공정에서는 배터리 안정성 및 생산 자동화 등이 중요하기 때문에 in-line 검사로 확대되며 머신비
전의 수요도 급증할 것으로 예상된다.
 
 
2024년 실적 턴어라운드 전망
2024년은 딥뉴로 및 딥팩토리 솔루션 매출 본격화의 원년으로, 매출액 150억원, 실적 턴어라운드가 가능할 전망이다.
 
 

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






 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
금호석유
NB라텍스/페놀 공급과잉 탈출에 시간 필요해
[출처] 유안타증권 황규원 애널리스트
 
 
2023년 2분기 영업이익 1,079억원, 감익
 
2023년 2분기 실적은 ‘매출액 1.6조원, 영업이익 1,079억원(영업이익률 6.8%), 지배주주 순이익 1,174억원’ 등이다. 영업이
익은 전년 동기 3,540억원과 전분기 1,302억원 대비 각각 △70%와 △17% 감소하며 하락세가 이어졌다. 주력사업인 NB라
텍스, 페놀 체인 약세 때문이다. 부문별로는 ‘합성고무/EPDM 663억원(전분기 550억원), 합성수지 11억원(전분기 32억원),
금호피앤비 60억원(전분기 113억원), 발전소/기타 345억원(전분기 607억원)’ 등이었다.
 
 
3분기 예상 영업이익 835억원으로, 추가 감익
 
3분기 예상 영업이익은 835억원으로, 전분기에 이어 소폭 감익 흐름이 이어질 것이다. 합성고무 원가상승과 경쟁사 증설
압박 때문이다. ① 7 ~ 8월 상대적으로 높은 원료(부다티엔)이 고무 생산 원가에 투입되는 반면, 타이어용 합성고무와 NB라
텍스 고무 가격은 약세가 이어진다. ② NB라텍스의 경우, 경쟁사인 LG화학㈜-Petronas㈜ 24만톤 신규설비가 9월부터 양산
을 시작하면서, 공급과잉이 예상된다. ③ 페놀의 경우에도 중국 Haiwan㈜ 20만톤, Zhongxin Chem㈜ 28만톤, Heilongjang
new Ind㈜ 22만톤 등 신규증설 압박이 커지게 된다.
 
 
NB라텍스, 페놀 공급과잉 2024년까지 지속
 
주력제품(NB라텍스, 페놀) 공급과잉에 시간이 좀 더 필요해 보여, 2023년 적정주가를 15만원(기존 15.5만원)으로 소폭 하
향조정 한다. NB라텍스(고무장갑 원재료) 글로벌 신규증설은 2023년 3분기 LG화학㈜ 24만톤, 2024년 금호석유㈜ 24만톤,
Synthomer㈜ 20만톤(말레이시아) 등 대기하고 있다. 글로벌 수요 195만톤 대비 35%에 해당한다. 페놀(에폭시 페인트 등)
신규 증설 규모도 2023년 145만톤, 2024년 160만톤으로, 2년동안 글로벌 총 수요 1,200만톤 대비 26%에 해당한다. 두 제품
모두 업황개선에 시간이 더 필요하다.
 
 

 
 

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=189744




 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
효성첨단소재
탄소섬유 수요, 2025년까지 매년 17% 성장
[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트
 
 
탄소섬유 수요, 중장기적으로 고성장세 지속 전망
 
세계 탄소섬유 수요는 작년 12.8만톤에서 2025년 20.4만톤으로 증가하며, 매년 17% 성장할 전망이다. 상업용 항공기의 출
하 회복 등으로 항공용 수요가 증가할 것으로 예상되고, 아웃도어 용도의 확대로 스포츠용 수요도 4~5%의 꾸준한 성장이
전망되며, 환경/에너지 관련 필드 시장의 확대가 예상되기 때문이다.
 
1) 항공용 수요는 2025년까지 매년 17% 성장할 전망이다. UAM 등 신규 기체들의 수요가 증가하는 가운데, 에어버스/보잉
등 주요 항공기 제조 업체들의 납품이 증가하고 있기 때문이다. 보잉은 작년 8월 787 납품을 재개하였고, 올해 말까지 월 5
기, 2025~2026년까지 월 10기로 출하를 확대할 계획이며, 에어버스는 A320 출하를 24년까지 월 65기, 2026년까지 월 75기
까지 확대하고, 현재 월 6기 수준의 A350 출하를 2025년까지 월 9기로 늘릴 계획이다. 한편 2025년 787, 777X, A350 등
Wide-Body Aircraft향 탄소섬유는 2019년의 1.1배 수준으로 회복할 전망이다. 2) 풍력용 수요는 2025년까지 매년 15% 증가
할 예상이다. 신규 발전 용량이 2022년 86GW에서 2025년 126GW로 증가할 것으로 전망되는 가운데, 블레이드 길이 또한
현재 70~80m에서 2025년에는 100m를 상회하며 탄소섬유 사용량이 추가적으로 확대될 것으로 예상되기 때문이다. 3) 압
력용기용 수요는 2025년까지 매년 42% 증가할 전망이다. 홈 딜리버리 시장 확대 및 대형 운송 수단용 CNG/RNG 수요가 증
가하고, 수소 운송/저장 용도용 수요가 중기적으로 확대될 것으로 전망되기 때문이다. 또한 수소차/발전용 연료전지의 핵
심 부품인 스택에 적용되는 GDL(Gas Diffusion Layer)향 수요도 2025년까지 매년 35% 증가할 것으로 보인다.
 
한편 2030년 수소 탱크향 수요는 2025년 대비 약 4배, 풍력용 수요는 1.3배, UAM 관련 수요는 10배 증가할 것으로 전망되
는 등 장기적인 탄소섬유 수요 증가세는 더욱 거셀 전망이다. 효성첨단소재는 최근 높아진 수익성 및 시장 성장성 등을 고
려하며, 추가적인 탄소섬유 증설을 검토 중에 있는 것으로 보인다.

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


 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
한국전자금융
성장성 : 무인주차장 + 모멘텀 : 전기차 충전기
[출처] 이베스트투자증권 정홍식 애널리스트
 
 
성장성: 영업이익 고성장 기대감(무인주차장 이익 회수 시기)
 
한국전자금융의 2024년 EBITDA는 950~1,000억원 규모로 전망(과거 10년 EBITDA 역성장 없이 CAGR 14.5%)하고, 무인주
차장 사업의 대규모 Capex(2019년 616억원, 2020년 542억원)로 인한 감가상각비 반영이 마무리되는 2024년 이후 영업이
익이 급증할 것으로 전망(OP 2022년 ~ 2025년 CAGR 28.6%)한다. 그리고 24년 이후 동사의 Capex(감가상각비 반영을 위
한)를 고려했을 때 2025년 ~ 2026년 이후 영업이익은 500억원 이상 유지될 것으로 추정되어 이익 레벨이 업그레이드 될
것으로 기대된다.
 
 
모멘텀: 전기차 충전기 사업 강화
 
동사는 2022년 전기차 충전기 사업을 런칭하고 빠르게 Site를 확대하고 있다. 동사의 전기차 충전기 사업 경쟁력은 1)기존
사업에서 보유하고 있는 전국적인 인적 네트워크인프라(24시간/365일 긴급출동, 콜센터, 유지보수 필요), 즉 고정비를 기
반으로 사업을 확장하며 추가적인 수익을 창출하는 것(=무인주차장과 유사)이기 때문에 현재 전기차 충전기 사업을 진행
하는 경쟁 기업들과는 마진구조에서 경쟁우위에 있고, Site 확장에 있어서도 유동적이다. 2)동사가 운영하고 있는 무인주차
장은 잠재적인 Captive Market이기 때문에 중·장기적인 관점에서 Site 확장이 가능하다.
 
 
실적전망 & 현금흐름 → EPS 고성장
 
동사의 2023년 예상 실적은 매출액 3,454억원(+19.6% yoy), 영업이익 268억원(+41.9% yoy)으로 최대 실적을 전망하고,
2024년 영업이익 성장률 25~30% yoy 수준을 기대한다. 이는 무인주차장에서 수익성 개선이 본격화되는 시점이기 때문이
다. 또한 2025년 이후 동사의 EBITDA가 1,000억원 이상으로 유지될 가능성이 높고 Capex 300~400억원 규모를 고려하면,
EBITDA(1-tax) - Capex 관점에서 연간 300~500억원 이상의 Cash Inflow가 기대된다. 이는 중장기적인 관점에서 차입금 감
소로 인한 Growth OP < EPS 효과로 EPS growth는 매우 빠르게 성장할 것으로 전망(당사 추정치: EPS growth CAGR 32.7%
2022년 ~ 2027년)한다
 

https://www.ebestsec.co.kr/


 
 



 



 
 

 



 
 
 
 
 
 

 
 
유한양행
‘레이저티닙’ 글로벌 3상 발표 예정. ‘YH35424’ L/O 가능성.
[출처] 한양증권 오병용 애널리스트
 
 
레이저티닙 글로벌 3상 중간결과 10월 ESMO 발표 예정.
 
동사 주가에 레이저티닙 임상시험발표에 대한 기대감이 붙고 있다. 당사 커버리지 이후 주가는 벌써 약 +36% 상승했다. 10
월에 열릴 ESMO(유럽종양학회) 에서 얀센이 진행중인 레이저티닙 글로벌 임상 3상인 ‘MARIPOSA-1’의 중간발표가 예정되
어 있기 때문이다. ‘MARIPOSA-1’ 임상은 총 1,000명을 모집하며 (1)400명은 아미반타맙+레이저티닙 병용, (2)400명은 타
그리소 단독, (3)200명은 레이저티닙 단독을 투여하는 방식이다. 타그리소와 직접 약효를 비교할 수 있는 임상 시험이다. 동
사의 시가총액이 벌써 5.6조원에 도달했으나, 레이저티닙이 시장 예상대로 조단위 매출의 글로벌 블록버스터가 되는 것을
가정한다면, 현재 주가는 여전히 저렴한 것으로 보인다. 10월 ESMO 이벤트 전까지 기대감이 몰릴 것이기 때문에, 주가 조
정 시 매수하는 전략이 필요하다.
 
 
NEXT 신약 알러지 치료제 ‘YH35424’
 
레이저티닙 다음으로 기대되는 신약은 알러지 치료제 ‘YH35424’다. 임상 1상 part A가 종료되었고, 내년 미국 알러지 학회
에서 part B의 결과도 발표할 예정이다. 동사는 특별하게도 임상 1상 part A 부터 표준치료제인 노바티스의 졸레어를 활성
대조군으로 설정해 비교했다. part A에서 졸레어 대비해서 IGE농도를 훨씬 많이 낮추었고, 투여 용량(0.3mg/kg~9mg/kg)

https://www.hygood.co.kr/board/researchAnalyzeCompany/list


비례적으로 효과가 늘어나는 결과를 얻었다. 특별한 부작용도 보고되지 않았다. 압도적인 Part A 결과에 따라 내년 Part B결
과가 기대되며 또한 올해 글로벌 L/O를 기대할 수 있겠다.
 
 
갑작스런 실적 악화 리스크 없을 듯.
 
2분기 실적을 반영하여, 동사의 올해 예상 매출액은 1조 8,906억원(yoy +6.5%), 영업이익은 991억원(yoy +175%, OPM
5.2%)으로 예상한다. 총 매출에서 상품 대신 ‘로수바미브’등 고수익 제품의 구성비율이 높아지고 있는 것을 반영했고, 동사
에서 전략적으로 진행 중인 판관비 통제 효과도 반영했다.
 
 
투자의견 매수 및 목표가 85,000원으로 상향.
 
유한양행에 대해 투자의견 매수를 유지하며 목표가는 85,000원으로 상향한다. 목표주가는 ‘24년 예상 EPS 1,890원에 타겟
PER 45배를 적용하여 산출하였다. 올해 10월에는 유한양행의 역사에서 가장 중요한 R&D 모멘텀이 있다. 10월로 갈수록
기대감은 몰릴 예정이다. 앞으로도 긍정적인 주가 흐름이 예상된다.
 
 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
KH바텍
힌지의 성장은 계속된다
[출처] 메리츠증권 양승수 애널리스트
 
 
2Q23 Review: 시장 기대치 상회
 
2Q23 연결 실적은 매출액 755억원(+74.4% QoQ, +40.4% YoY), 영업이익 60억원(+382.6% QoQ, +61.5% YoY)로 시장 컨센
서스(영업이익 52억)를 상회했다. 힌지의 매출액이 445억원(+128.2% YoY)를 기록, 폴더블 스마트폰 조기 출시로 인해 매출
인식 시점이 전년 동기 대비 2주 빨라짐에 따라 실적 성장을 견인하였다.
 
 
2023년 연결 영업이익 398억원(+22.6% YoY) 전망
 
2023년 연결 매출액과 영업이익은 각각 4,569억원(+25.5% YoY), 398억원(+22.6% YoY)을 전망한다. 3Q23은 신제품의 흥행
과 상관없이 정해진 물량(래거시+신모델 부품 기준 1,200만대)에 대한 공급이 이뤄지기 때문에 고성장이 유지될 전망이다.
관건은 4분기인데, 전년 낮은 기저 영향과 올해 단가 상승이 더해져 매출액과 영업이익 모두 YoY 성장이 가능하다고 판단
한다.
 
 
힌지의 성장은 계속된다
 
동사 주가는 폴더블 언팩 행사 이후 고점에서 27.4% 하락하며 과매도 구간에 진입했다. 기대 대비 완만한 폴더블 스마트폰
성장세에 대한 실망감과 동사 힌지 매출액 성장에 대한 우려가 반영된 것으로 파악된다. 다만 폴더블 스마트폰 시장은 세
트사들의 본격적인 신모델 출시 확대가 시작됨에 따라 대중화 초입에 진입했다고 판단한다. 동사 힌지 매출액 또한 본격적
인 폴더블 모델 확대가 내년부터 시작됨에 따라 Q 확대를 기반으로 한 고성장이 지속될 전망이다. 과도한 우려로 과거 2년
저점 평균(10.3배)보다 낮게 거래되는 현 주가(12개월 선행 P/E 8.5배)에서는 저가 매수 전략이 유효하다고 판단한다. 투자
의견 Buy를 제시하며, 적정주가는 실적 추정치 하향 조정을 반영해 기존 26,000원에서 24,000원으로 -7.6% 하향한다
 
 

 
 

https://home.imeritz.com/index.jsp


 
 

 
 



 

 


