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유한양행
완연한 상승세
[출처] 신한투자증권 정재원 애널리스트
 
 
수익성 개선의 기조는 상반기까지 순탄하게 유지 중
 
유한양행은 2분기 연결 기준 매출액 4,957억원(YoY +2.6%, 이하 YoY 생략), 영업이익 273억원(+61.2%, OPM 5.5%)를 달성
했다. 올해 초부터 회사가 주장한 수익성 개선 기조를 2분기에도 증명했다. 이는 판매제품 중 로수바미브 등 개량 신약의
성장 및 생활유통사업 품목구조조정, 고수익성 채널로 판매 집중 등 다양한 요인들에 기인했다.
2023년 연결 기준 매출액 및 영업이익은 각각 1조 9,484억원(+9.7%) 및 946억원(+162.5%, OPM 4.9%)으로 전망한다. OTC
사업부는 안정적인 흐름으로 흘러갈 예정이며, 최근 식약처로부터 1차 치료제로 승인받은 렉라자의 보험급여 결정 시 ETC
사업부에서 빠른 매출 상승이 일어날 수 있을 것이 기대된다.
 
 
점점 앞당겨지는 증명의 시간
 
얀센은 10월 개최되는 ESMO 학회를 통해 레이저티닙과 아미반타맙 병용요법으로 진행되는 MARIPOSA 임상 데이터를 발
표할 예정이다. 해당 임상은 얀센이 전담해 진행하고 있으며, 컨콜 등을 통해 데이터 발표 시기를 지속적으로 앞당겨왔다.
기존 내년초로 예정됐던 시점이 연말로 당겨진 후 10월 ESMO까지 한번 더 단축됐다. 데이터 수치는 이후 학회를 통해 확
인해야하나 얀센의 코멘트 등으로 추측컨데 긍정적 시각을 유지해도 좋다는 판단이다. 해당 임상은 현재 시판 중인 타그리
소와의 Head to head 임상인 점에서 데이터 우위가 관측된다면 시판제품의 영역도 넘볼 수 있을 것이다.
 
 
목표주가 상향. 하반기 Top pick 종목 제시
 
목표주가를 7만원에서 10만원으로 상향한다. 사업부 실적을 전반적으로 상향했으며 레이저티닙의 가치를 재조정했다. 이
전 자료에서 1조 9,883억원의 가치로 목표주가에 반영되었던 레이저티닙은 국내가치를 추가하면서 총 3조 5,511억원의 가
치로 산정했다. 이전 가치산정과의 차이점은 1) 국내 추가, 2) 해외 환율 조정 및 점유율 상향이다.
하반기부터 레이저티닙 관련 모멘텀이 발생할 예정이다. 실적에서도 수익성 개선의 기조는 그대로 유지될 전망이다. 실적
과 모멘텀 모두 증명하고 있다. 하반기 제약/바이오 업종 중 Top pick으로 제시한다
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콘텐트리중앙
마진이 개선되는 구간
[출처] NH투자증권 이화정 애널리스트
 
 
업황 우려 속에서도 뚜렷하게 보이는 마진 개선 흐름
 
목표주가는 22,000원(기존 26,000원)으로 15% 하향. 할리우드 파업 지속으로 방송 부문 납품 지연 및 극장 부문 기대작 개
봉 지연 불가피한 점을 고려, 하반기 매출 추정치를 하향한 영향. 다만, 부문 전반의 마진 개선세는 여전히 유효
투자의견 Buy 유지. 업황 관련 우려가 주가에 선반영된 만큼, 목표주가 하향에도 불구 업사이드는 충분. 오히려 부문 전반
의 마진 개선세 본격화됨에 주목해 볼 시점. 방송 부문의 경우 유통 구조 개선(TV-OTT 동시방영 확대, 시즌2 납품),공간 부
문의 경우 리오프닝 효과로 마진 개선 흐름 지속 중. 뿐만 아니라 한한령 완화 분위기 고려 시 중국으로의 동시방영 콘텐츠
판매 재개도 시간 문제
 
 
3Q23Preview: 골고루 호실적 기대
 
3분기 연결 매출 2,673억원(+31% y-y), 영업이익 145억원(흑자전환 y-y)으로 컨센서스 상회 예상. 방송 및 공간(극장, 실내
놀이터) 전반의 호실적 기대
방송: 3분기 캡티브 방영횟수는 53회(+56% y-y, +33% q-q). 대작 ‘킹더랜드’, ‘힙하게’ 포함 총 3편(40회)이 넷플릭스를 통해
동시 방영된 만큼 마진 개선세 이어질 것. 자회사의 경우 ‘D.P. 시즌2’ 납품 수익이 반영, 적자폭 제한적일 것
공간:극장의 경우 ‘엘리멘탈’, ‘오펜하이머’, ‘밀수’, ‘콘크리트 유토피아’ 중심의 흥행에 힘입어 성수기 효과 기대되는 가운데,
‘범죄도시3’의 투자 및 제작 정산수익까지 반영될 것으로 예상. 실내놀이터 역시 성수기에 힘입은 호실적 이어갈 것
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태웅
투자 회수기 진입
[출처] 신한투자증권 이동현 애널리스트
 
 
제강 품은 단조업체
 
태웅은 1981년 설립된 단조업체이다. 1.5만톤 단조 프레스를 보유한 몇 안되는 업체이며 세계 최대의 9,500파이 링롤링밀
(Ring Rolling Mill)을 가지고 있다. 대형 단조제품은 풍력, 조선, 발전, 산업플랜트, 산업기계 등 다양한 산업에 적용된다. 특
히 풍력산업은 일찍 뛰어들어 다양한 제품을 생산하며 현재 매출비중의 42%를 차지하고 있다.
2013년 제강공장 투자를 시작해 2017년 상업생산이 시작되었다. 연간 70만톤의 생산설비를 갖추었다. 약 5천억원이 투자
되었는데 단조업체가 이종산업인 제강공장을 갖고 있는 경우는 전세계적으로도 드물다.
 
 
수직계열화 성공, 투자회수기 진입
 
1) 투자회수기 진입: 제강공장은 원소재 생산 공정으로 매출이 내부 상계된다. 제강공장의 수율과 생산성이 완성되며 제강
공장 연간 생산량이 20~30만톤 수준에서도 손익분기점을 넘어섰다. 단조공장의 투자는 인력 충원 위주라 투자회수기에
진입했다.
2) 전략의 성공: 제강공장 보유에 따른 일관생산체제 구축으로 비규격 다품종 주문생산에서 탁월한 경쟁력을 확보했다. 대
형 풍력업체와의 장기계약보다 즉납 형태의 단납기 주문 구조로 수익성을 높이고 있다. 단가가 좋은 대형 해상풍력 플렌지
비중이 높아졌다.
3) 외형 확장 시작: 풍력산업 호조로 링밀은 가동률이 가득찼다. 조선산업, 산업기계에서는 업황 회복으로 물량을 늘려갈
여지가 있다. 1H23 매출액은 2,314억원이었고 2H23 2,700억원, 2024년 6천억원, 2025년 8천억원 정도를 예상해 볼 수 있
다. 수익성은 2Q23 원가(전기로 도시가스) 하락으로 opm 13%를 기록했지만 하반기 다소 하락, 중장기 하이싱글 수준이 적
정해 보인다.
 
 
확인해 나갈 부분들과 공급자 우위 시장 확보
 
단납기 위주로 수주잔고에 따라 업황 해석이 어렵다. 풍력 시장의 변동성도 변수이다. 환율 익스포져는 매출의 절반 수준
이고 별도의 헷지는 없다. 부채비율은 59%에 불과하다. 불황 기간동안 경쟁업체들의 도태, 제강 수직계열화로 공급자 우위
시장이 도래했다
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메타바이오메드
최대 실적 랠리의 서막, 초저평가된 K의료기기 업체
[출처] 하나증권 조정현 애널리스트
 
 
국내 최대 치과용 의료소재 및 봉합원사 제조기업
 
메타바이오메드는 1990년 설립된 충치 치료에 활용되는 근관충전재, 수복재 등의 치과용 의료소재와 수술 후 봉합시 사용
되는 생분해성 봉합원사(녹는실) 제조전문기업이다. 주력제품인 봉합사는 에스테틱용 리프팅실, 수술용 의료기기에 주로
사용되며, 코팅/굵기/꼬임의 강도/길이/색 등의 특성에 따라 제품군이 다양하다. 생분해성 봉합원사의 경우, 동사를 포함한
글로벌 약 7개 업체가 과점하는 시장으로 진입장벽이 높은 제품이다. 동사는 1) 올해 1분기부터 봉합사 매출 확대에 따른
분기 실적 상승 및 영업레버리지 효과를 보여주고 있으며, 2) CAPA 증설에 따른 매출 성장이 지속될 것으로, 3) 해외 고객사
확대에 따라 해외 매출 성장세에 힙입어 최대 실적 랠리가 전망된다.
 
 
CAPA 증설 완료, 하반기 실적 호조세 지속 전망
 
메타바이오메드는 1Q23 영업이익률 14.9%를 기록하며 수익성 개선이 시작되었으며, 특히 2분기 매출액 197억원, 영업이
익 37억원, OPM 18.8%를 시현하며 분기 최대 실적을 기록했다. 실적 호조는 국내 봉합사 업체로 동사와 경쟁사인 삼양홀
딩스가 유일한 가운데, 코로나 이후 이연 수요 및 해외 고객사 확대에 따라 유럽/중국/미국 중심의 글로벌 고객사로부터 봉
합사 오더가 급증한 것에 기인한다. 글로벌 수요 대응을 위해 동사는 작년 6월 시작된 신규공장 준공을 완료하며, 봉합사
생산능력은 22년 15만km/연à23년 20만km/연으로 약 30% 이상 확충될 전망이다. 특히 봉합사는 글리콜라이드 소재à봉합
사 반제품 원사à바늘과 실이 꿰매진 완제품으로 나뉘는데, 작년 소재 회사 큐어바이오켐을 인수하며 원재료 내재화를 통
한 수익성 개선이 지속되고 있다. 동사는 분기 영업이익 30억원 달성이 가능한 체력으로 레벨업 된 것으로 판단된다. 하반
기 전망도 밝다. 작년부터 진행된 증설 효과가 3분기부터 일부 반영될 것으로 기대되며, 동사의 수출 비중이 약 85%를 넘
어서는 만큼 우호적인 환율은 긍정적일 것으로 판단되기 때문이다.
 
 
2023년 최대 실적 전망, Peer 대비 현저한 저평가
 
2023년 매출액 823억원(+19.3%, YoY), 영업이익 142억원(+165.9%, YoY)으로 최대 실적을 전망한다. 2024년 매출액 965억
원(+17.2%, YoY), 영업이익 197억원(+38.7%, YoY)으로 전망한다. 이는 1) 내년 증설 효과 온기 반영에 따른 봉합사 매출 성
장, 2) 글로벌 이연 수요 및 가격 경쟁력 기반 해외 매출 확대 등에 기인한다. 현재 주가 수준은 2024년 예상 실적기준 PER 7
배에 불과하며 국내 의료기기 업체 평균 PER 17.5배 대비 저평가 매력이 부각된다
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현대지에프홀딩스
현대백화점그룹을 사라
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트
 
 
현대백화점그룹 지주사 가치
 
현대지에프홀딩스는 이번 대주주 현물 출자가 마무리되면 실질적 그리고 구조적으로도 지주사로 자리매김 할 것으로 보
인다. 당사에서는 동사를 상당히 매력적이라 판단하는데, 그렇게 생각하는 근거는 1) 현대백화점 편입에 따라 배당수익 재
원이 추가적으로 확보될 것으로 보이고, 2) 그룹내 실질적 지배력 확대를 감안할 경우 주가 수준은 저평가 영역에 머무르고
있다고 판단하며, 3) 안정적 배당금 정책 공표를 통해 주주가치 제고에 심혈을 기울일 가능성이 높으며, 4) 그룹사 사업구조
가 내수를 기반으로 해외사업 확장이 빠르게 이루어지고 있기 때문이다.
 
 
매력적인 포인트 3가지 1) 밸류에이션, 2) 해외사업, 3) 주주 환원 정책
 
동사는 지주사 요건에 따라 주요 종속회사 지분율은 상장사 30%, 비상장사 50% 이상을 보유해야 한다. 현대백화점그룹의
순자산가액이 약 20조원을 상회하는 것으로 파악되는데, 현 주가 수준이 유지될 경우 현물출자가 마무리되는 시점 동사의
시가총액은 약 5,000억 원 수준에 불과할 것으로 분석한다. 지주사는 자산가치 대비 할인되어 거래되는 것이 일반적이긴
하나, 현대백화점그룹사 규모를 감안할 경우 과도한 저평가 구간으로 해석할 수 있다. 주요 사업부 중 해외비중 확대도 이
루어지고 있어 긍정적이다. 지누스, 대원강업, 현대L&C, 현대그린푸드, 현대H&S 등 해외사업을 영위하고 있다.
또한, 주주 환원 정책도 주목해야 할 부분으로 판단한다. 동사는 현대그린푸드와 인적분할 당시 자사주 약 10%를 소각한다
고 밝혔고, 최소 150억 원의 배당금을 지급한다고 공시하였다. 이번 지주사 체제가 마무리 된 이후 주주 환원 정책의 정확
한 가이드라인을 제시할 가능성이 높으며, 현대백화점 편입에 따라 동 수치는 상향될 것으로 전망한다.
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코웨이
저평가 해소를 위한 해외 성장
[출처] 신한투자증권 조상훈 애널리스트
 
 
투자자들의 주요 관심은 세 가지로 압축
 
1) 2Q23 국내 렌탈 판매량은 39.5만대를 기록하며, 2개 분기 연속 두자리 수 성장을 달성했다. 렌탈 계정 순증은 5.2만대
(+935% YoY, +1.5% QoQ)로 양호했다. 5년 전 판매 계정에 대한 소유권 도래가 늘었지만, 혁신 제품 출시를 통해 신규 고객
을 창출하며 이를 극복했다.
2) 말레이시아 매출은 3.9% 증가하는데 그쳤고, 영업이익은 7.4% 감소했다. 현지 정수기 보급률이 상승하고, 경쟁업체들이
저가 제품을 출시하며 이에 대응하고 있다. 특히 영업이익률이 전년대비 2%p 하락했는데, 1%p는 청정기 필터를 고사양으
로 교체함에 따른 것이고, 나머지 1%p는 판관비 이슈(물류비 등)이다.
3) 해외 사업에서 Next 말레이시아는 태국이 될 것이라 판단한다. 태국 법인은 2003년 설립되었으나, 금융 인프라가 낙후
되어 성장이 더뎠다. 하지만 최근 금융 인프라 발달과 판매 인력 강화로 빠르게 성장하고 있다. 2Q23 태국 렌탈 계정은

https://www.shinhansec.com/


15.5만(+47% YoY)을 기록했다. 통상적으로 렌탈 계정이 10만을 돌파하면 BEP를 기록하지만, 동사는 브랜드 인지도를 높여
매출을 더 키우는 데 집중할 계획이다.
 
 
저평가를 해소하기 위한 해외 성장이 절실
 
지난 10년동안 고성장했던 말레이시아의 성장성이 둔화되고 있다. 말레이시아 정수기 보급률은 50% 정도로 추산되는데,
주 고객의 소득계층은 상위 20%+중위 30%이다. 즉, 향후 성장을 위한 관건은 1) 정수기의 고객 저변을 넓히거나, 2) 홈케어
(에어컨, 안마의자 등) 신제품의 시장 확대이다. 코웨이는 4월부터 중저가 제품을 출시하며 점유율이 상승하고 있고, 홈케
어 제품 출시를 통해 성장성을 높이고자 한다.
 
 
대주주 불확실성보다는 실적 안정성에 주목
 
최근 대주주의 보유자산 유동화 계획으로 동사에 대한 불확실성도 높아지고 있다. 당사가 도출한 적정가치에 부여하던 디
스카운트폭을 기존 10%에서 20%로 상향하고, 이에 목표주가도 17% 하향한다. 다만, 대외적인 경기와 무관하게 안정적인
현금흐름을 창출하는 사업모델은 최대주주의 변화에 크게 구애받지 않고 매력적이라 긍정적인 투자의견을 유지한다. 결국
기업가치의 key driver는 해외인데, 올해 해외 법인이 매출과 영업이익에서 차지하는 비중은 31%, 29%로 예상한다.
 
 

 
 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
에어부산
중국 단체 관광 재개에 따른 수혜 기대
[출처] 키움증권 이한결 애널리스트
 
 
2분기 영업이익 339억원으로 호실적 달성
 
2분기 매출액은 1,983억원(yoy +136.3%), 영업이익 339억원(흑자전환, OPM 17.1%)을 기록하며 당사 추정치를 상회하는
호실적을 달성하였다. 2분기 호실적이 가능했던 이유는 수익성이 좋은 일본 노선의 비중이 훨씬 높았던 부분이 영향을 미
친 것으로 판단한다. 1H23 기준 에어부산의 일본 노선 비중은 약 60%, 동남아 노선은 약 28%로 경쟁사가 각각 48%, 43%인
점을 감안할 때 일본 노선의 이익 기여가 높았던 것으로 추정한다. 또한, 김해공항에서 에어부산의 노선 점유율이 40% 수
준으로 가장 높아 항공 운임의 방어가 인천공항에 비해 용이했던 점도 수익성 개선을 이끈 주요 요인이었다.
 
 
3분기는 LCC 최대 성수기
 
3분기 매출액은 2,385억원(yoy +102.6%), 영업이익 505억원(흑자전환, OPM 21.2%)으로 성수기 효과에 따라 역대 분기 최
대 실적 달성을 기대한다. 7, 8월 여름 휴가 시즌과 9월말 추석 연휴 효과가 여행 수요 상승을 이끌며 실적 성장세가 나타날
것으로 전망한다. 비수기였던 2분기 국제선 항공권 평균 판매가는 약 163천원으로 여행 수요가 급증했던 1분기 약 179천
원 대비 8% 하락하며 견조한 수준을 유지하였다. 3분기는 성수기 여행 수요에 수익성 위주의 노선 증편 및 부산발 노선의
판가 방어 효과로 항공 운임이 1분기에 근접한 수준으로 회복하는 흐름이 나타날 것이다. 다만, 최근 유가 상승에 따라 항
공유 가격이 1분기 수준까지 회복하면서 비용 증가에 대한 우려가 있으나 유류할증료 부과로 일부 보전할 수 있을 것으로
판단한다.
 
 
중국 노선 운항 회복으로 피크아웃 우려 완화 기대
 
2023년 매출액 8,570억원(yoy +111.6%), 영업이익 1,494억원(흑자전환, OPM 17.4%)으로 역대 최대 실적 달성을 기대한다.
중국 단체 관광이 재개됨에 따라 올해 10월 이후부터 국내 항공사들의 중국 노선 증편이 본격적으로 시작될 것으로 기대한
다. 항공사들의 기재 도입이 빠르게 이루어지기 힘든 상황인 것을 감안하면 중국 노선의 증편을 위해서 일본, 동남아 노선
에 대한 조정이 불가피할 것으로 판단한다. 2017년 사드 이슈 이전 5년간 중국 노선의 비중은30% 수준으로 높은 편이었기
때문에 중국 노선 증편이 일본, 동남아 노선의 운임 회복을 이끌며 LCC 업황 피크아웃 우려를 완화시킬 것으로 기대한다.
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