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2023.09.08(금) 증권사리포트
효성티앤씨
포착되고 있는 긍정적 시그널
[출처] 신한투자증권 이진명 애널리스트
 
 
업황 조정 마무리 국면
 
연초 리오프닝 기대감과 호실적으로 강세를 시현했던 주가는 6월 이후 급락하며 상승분을 모두 반납했다. 중국 스판덱스
수급 악화 및 가격 하락이 지속되며 높았던 실적 눈높이에 대한 실망감과 화학 업종 센티먼트 둔화 영향으로 판단된다. 다
만 최근 포착되고 있는 긍정적인 시그널들을 감안할 경우 업황 조정은 마무리 국면인 것으로 파악된다.
 
 
포착되고 있는 긍정적 시그널들
 
1) 6월까지 하락세가 지속되던 중국 스판덱스 가격은 8월부터 소폭 상승하기 시작했다. 아직 유의미한 회복세는 아니지만
원가 상승과 재고 축적 기대감으로 판가가 회복된 것으로 파악된다. 특히 경쟁업체와 달리 PTMEG(원재료)를 내재화하고
있어 상대적으로 견조한 수익성을 시현하고 있으며 3분기 실적에도 긍정적으로 작용할 전망이다.
2) 중국 스판덱스 가동률은 수요 부진 영향으로 2분기 중 70%초반까지 하락했다. 다만 3분기 가동률은 70% 후반까지 회복
됐으며 하반기로 갈수록 수요 개선과 함께 추가적인 상승이 나타날 전망이다. 1분기 30일 수준을 기록했던 중국 스판덱스
재고는 2분기 중 42일까지 급증했다. 그럼에도 전방 다운스트림 업체들의 가동률 상승 영향 등으로 7월부터 하락세가 나타
났으며 9월초 33일을 기록했다. 업황에 대한 우려에도 불구하고 Bottom up 지표는 완만한 회복세를 보여주고 있다.
3) 스판덱스의 전방인 의류 산업은 지속된 리오프닝 효과와 쇼핑시즌(10월 국경절, 11월 광군제) 등으로 하반기 수요 회복
세가 확대될 전망이며 재고축적 수요도 점차 나타나겠다. 상반기 대규모 증설 이후 부재한 증설 영향으로 하반기 우호적인
수급이 기대된다.
 
 
목표주가 500,000원, 투자의견 '매수' 유지
 
목표주가 500,000원, 투자의견 '매수'를 유지한다. 스판덱스 가격 상승 이후 동사를 비롯한 중국 스판덱스 업체들의 주가는
반등에 성공했다.
중국 경기 회복 기대감이 커지는 가운데 추가적인 부양책 도입으로 화학 업종의 투자심리는 점차 개선되겠다. 아직 유의미
한 시황 회복 가능성은 제한적이나 개선되고 있는 펀더멘탈과 업종 내 중국 회복에 따른 수혜가 가장 큰 점을 감안할 경우
주가 리레이팅이 가능하겠다

 

https://www.shinhansec.com/


 



 

 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
신세계인터내셔날
과거의 영광을 재현할 시기
[출처] 유안타증권 이승은 애널리스트
 
 
이보다 더 바닥(Bottom)일 순 없다
 
동사 주가는 작년 10월부터 LVMH 그룹 셀린(Celine)브랜드 직진출 소식으로 고점 대비 38% 하락하였다. 셀린 브랜드 매출
공백 부분은 이미 주가에 선반영된 것으로 보여진다. 현 주가는 저점 수준으로 예상된다. 주가 상승 포인트는 ① 하반기 신
규 브랜드(패션 3개, 코스메틱 3개) 출시되면서 내년 해외 동사 매출 성장 고성장 예상, ② 8월 10일 중국인 단체 관광객 방
한이 허용되면서 코스메틱 면세점 채널 매출 증가가 전망되고, ③ 자주(JAJU) 사업부 턴어라운드가 기대된다.
 
 
하반기 MZ세대 겨냥한 스몰 럭셔리(Luxury) 출동한다
 
동사는 5월 미국 원피스 브랜드 리포메이션, 8월 미국 액티브웨어 뷰오리(Vuori), 9월 프랑스 럭셔리 브랜드 꾸레쥬
(Courreges)에 이어 브랜드를 더 출시 계획에 있다. 셀린 브랜드만큼 매출액 규모가 크지 않지만 2023년 신규 출시한 7개
브랜드 효과로 내년 해외패션 부분 고성장이 예상된다. 기존 브랜드 중에서도 이탈리아 하이패션 브랜드 브루넬로 쿠치넬
리(Brunello Cucinelli), 미국 명품 주얼리 브랜드 크롬하츠(Chrome Hearts), 라이프스타일 브랜드 어그(UGG) 등은 두 자릿
수 고신장 중인 것으로 추정된다. 국내 명품시장이 매년 고성장하고 있는 가운데 매출 기여도가 높은 동사 해외패션 부문
역시 성장이 주목된다.
 
 
코스메틱 매출 증가 시 밸류에이션 리레이팅(Re-rating) 가능성
 
2019년 [별도] 기준 면세점 매출액은 2,930억원을 기록했다. 대부분 코스메틱 매출액이다. 면세점 매출 고성장 영향으로 동
사 시가총액은 2.3조원까지 상승하였으며 PER은 평균 22배, 최고 32배까지 적용받았다. 2023년 상반기 면세점 매출액은
557억원을 기록하였다. 현재 동사 코스메틱 유통 브랜드 수는 18개로 수입, 국내 브랜드 다변화 되어있는 것이 강점이다.
중국 단체관광객 방한으로 코스메틱 면세점 매출 증가할 경우 동사 밸류에이션 Re-rating 가능성이 예상된다.
 
 
 

 
 

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


 

 



 



 

 
 
 
 
 
 

 
 
필옵틱스
필에너지 현물 배당만 시가배당률 15% 이상
[출처] NH투자증권 백준기 애널리스트
 
 
필옵틱스 보유 중이라면 올해 연말 필에너지 주식을 받을 수 있다
 
지난 4월 당사는 필옵틱스 자료를 발간하면서 적극적인 주주친화 정책에 대해 언급한 바 있음. 올해 9월 말 기준 주주는 분
기 현금 배당을, 12월 말 기준 주주는 필에너지 주식 56만주 현물 배당 수령 가능. 여기에 자사주 61만주도 내년 소각할 계
획인 바 총 시가배당률 20% 수준의 주주환원 진행 예정
한편 동사 주가는 자회사 필에너지 상장 전후로 큰 변동성을 보였으나 오히려 필에너지 상장 이후에는 예전 대비 더 하락.
다만 기존 발간자료상 당사가 추정한 필에너지 시가총액은 3,000억원이었으나 현재는 오히려 2배 이상인 6,310억원에 달
함
 
 
내년 고객사의 디스플레이 투자 확대될 경우 동사 수혜 가능
 
동사의 OLED  주력 장비는 레이저 컷팅 장비이며 올해 주요 고객사 15K 투자로총 900억원의 수주 예상. 내년 고객사가 투
자를 30K 수준까지 확대할 경우 동사 수주는 1,800억원 이상으로 늘 것. 이는 동사가 홀 컷팅, 쉐이프 컷팅, 글래스 컷팅에
모두 강점을 보유한 바 추가 수혜 가능하다고 판단되기 때문

https://www.nhqv.com/


2023년 동사 매출액 3,616억원(+18.9% y-y), 영업이익 202억원(+11.5% y-y) 예상. 동사 CAPA는 1공장 기준 필옵틱스 2,500
억원, 필에너지 2,500억원이며, 필에너지 2차전지 전용 공장은 올해 12월 준공 및 내년 가동 예상
 
 

 

 



 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
휴온스
히알루론산 점안제 급여 축소에 따른 영향은
[출처] IBK투자증권 이선경 애널리스트
 
 
제9차 약평위 심의 결과 공개, 히알루론산 점안제 급여 축소
 
9월 6일, 23년 9차 약평위(약제급여평가위원회) 히알루론산 점안제 포함 6개 약제에 대한 재평가 심의 결과를 공개. 약
2,300억원 시장 규모의 히알루론산 점안제 대상 기존 업계에서 예상한대로 수술 등 외인성 질환에 대해서 급여 적정성 인
정하지 않았으며, 쇼그렌증후군, 건성안 증후군 등 내인성 질환에 대해 급여 적정성은 있으나 총 처방량 기준 설정이 필요
하다는 의견 제시
 
 
23년 판매 영향 無, 향후 안구건조증 시장 판도 변화는 기회요인이 될 수도
 
1. 재평가된 급여 기준은 24년 1월부터 적용될 예정, 이에 따라 23년 점안제 판매 매출에 영향은 미치지 않으며 처방량 제
한에 따른 심리적 영향으로 23년 하반기 ETC 점안제 판매에 대한 매출 상승 기대 가능. 다만, 히알루론산 점안제 수탁 매출
에 일부 영향은 존재
2. 24년부터 처방량 제한이 적용되면 건보공단에서 지적하고 있는 무분별한 처방에 따른 히알루론산 점안제 매출 감소는
피할 수 없을 것으로 판단 하지만 23년 2분기 휴온스 점안제 판매 및 수탁 매출은 110억원으로 전체 매출의 7.8% 수준, 이
중 히알루론산 점안제 매출 비중은 60%인 65억원으로 추정되며 이는 전체 매출의 4.6% 수준에 불과
3. 안구건조증 치료제는 히알루론산(HA) 점안제 외 디쿠아포솔(오리지널: 디쿠아스)과 사이크로스포린(오리지널: 레스타시
스)이 있으며, HA 점안제 처방량 제한에 따른 수요가 디쿠아포솔 및 사이크로스포린 점안제 처방 증가로 이어질 수 있다고
판단

23년 9월 기준 HA 1회용 점안제 약가는 152원~396원, 디쿠아포솔 312원~508원, 사이크로스포린 659원~ 857원으로 디쿠
아포솔 및 사이크로스포린 약가는 HA 점안제 대비 최소 2배 이상 높은 상황. HA 점안제 사용량 제한에 따른 처방 감소가
디쿠아포솔 및 사이크로스포린 처방 증가로 이어질 시 전체 매출액 대비 HA 점안제 매출 비중이 적은 동사의 영향은 더욱
제한적

휴온스는 클레이셔(사이크로스포린)을 판매하고 있으며, 국내 디쿠아포솔 점안제 처방의 1위인 디쿠아스-에스의 위탁생산
과 휴온스 메디텍에서 판매하고 있는 리쿠아스(디쿠아포솔), 리스포린(사이크로스포린)의 위탁 생산을 담당하고 있다는 점
은 HA 급여 축소에 따른 안구건조증 치료제 시장 판도 변화에 긍정적 요인으로 작용 가능
 
 

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


 
 
 

 



 
 
 
 
 
 
 

 
 
퓨쳐켐
미국 1상 성공! 지금은 방사성의약품 시대
[출처] 현대차증권 엄민용 애널리스트
 
 
국내와 마찬가지로 미국에서도 임상 1상에서 높은 유효성과 안정성 입증, 노바티스 앞선다
 
- 동사의 방사성의약품 기반 전이성 거세저항성 전립선암(mCRPC) 치료제 FC705가 국내 임상 1상에 이어 미국(글로벌) 임
상 1상 성공적으로 마무리하며 CSR(결과보고서) 수령 및 공시
- 이번 미국 임상 1상은 국내 임상 1상에서 얻어진 최적 용량 100mCi를 6명에게 단회투여로 진행되었으며 1차 지표였던
안정성에서 DLT(용량제한독성) 미발견, PSA 감소율도 50% 달성
- PSA는 전립선암의 표지인자로 ‘22년 3월 FDA 승인받은 노바티스의 플루빅토가 200mCi를 6회 반복투여하는 VISION 임
상에서 PSA 감소율 46% 수준, 포인트바이오파마도 42% 수준
- 퓨쳐켐 FC705 총 100mCi 투여 PSA response 50% 감소 vs. 노바티스 총 1,200mCi 투여 PSA repsonse 46% 감소로 노바티
스 플루빅토 대비했을 때 동사의 FC705가 12분의 1 수준의 용량만으로 유효성 4% 높은 결과 공식적 글로벌 임상 결과 확
인
 
 
FC705의 가치 글로벌 기술이전 2조원 이상, 플루빅토 출시 1년만에 연매출 1조원 예정
 

https://www.hmsec.com/


- 노바티스 플루빅토는 출시 2년도 되지 않아 매출 ‘23년 1조원 이상 달성 예정, ‘24년까지 250,000도즈 목표로 생산시설 확
장 중, 총 CAPA 8조원 추정, 전립선암 시장 30조원 규모
- 플루빅토는 1차 치료제 병용요법 임상 중, 최근 화학요법 전 환자 대상 mPFS 결과 발표해 하반기 FDA 2차 치료제 신청 예
정, 플루빅토 전립선암 초기치료제로 확장 시 매출 더욱 커질 것
- PSMA 타깃 전립선암 방사성동위원소 치료제들은 2건의 글로벌 기술이전 이력이 있음, 노바티스가 ‘18년 Endocyte로부
터 임상 2상 종료 후 무려 21억 달러(한화 2.8조원)에 L/I하여 플루빅토
를 출시, ‘22년 11월에 Lantheus가 Pointbio의 PNT2002를 포함한 2개 약물을 18억 달러(한화 2.4조원) L/I 해 동사의 FC705
의 가치 또한 수조원의 가치를 가질 수 있다고 판단됨
- 동사의 FC705는 앞선 2개의 기술이전된 파이프라인들과 비교했을 때 월등히 높은 유효성을 확보하고 있기 때문에 글로
벌 판권 기술이전 시 2조원 수준의 가치로도 평가될 수 있을 것
 
 
SK도 주목하기 시작한 방사성의약품(RPT), 그리고 재조명되는 퓨쳐켐의 가치
 
- ‘21년 SK㈜가 빌게이츠의 소형모듈원전회사(SMR) 테라파워로부터 아시아 4개국의 방사성동위원소 물질 225Ac 독점 공
급 계약, SK바이오팜이 RPT 진출을 밝혀 동사 또한 주목 중
- RPT에 대한 관심이 낮았던 부분이 해소되며 동사가 재조명되고 있는 것은 확실한 상황, 동사 또한 225Ac 파이프라인 보
유, 노바티스도 현재 225Ac 임상 1상 진행 중으로 225Ac는 플루빅토(177Lu) 후 처방되는 RPT로 mCRPC에서 각 동위원소
보유는 필수적이라고 볼 수 있음
- 현재 동사는 한국/미국 임상 2상 단계, 글로벌 경쟁사들의 mCRPC 치료제들이 2상 종료 후 2조원 수준 기술이전되는 상
황, 곧 9-10월 중으로 중국 HTA와 FC705 기술이전 본계약 체결 예정
 
 

 
 



 

 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
범한퓨얼셀
속도가 아쉽지만 우상향은 명확하다
[출처] 신한투자증권 최규헌 애널리스트
 
 
아쉬운 국내 잠수함용 연료전지 프로젝트 수주 지연
 
범한퓨얼셀은 2023년 상반기 내 장보고(KSS)-III Batch-II 3번함 연료전지(PEMFC) 프로젝트 수주를 완료할 계획이었으나 하
반기 중으로 지연됐다. 2023년 전사 매출액 및 영업이익은 각각 516억원(+2%, 이하 YoY), 4억원(-72%)이 기대된다. 수소 충
전소 외형은 268억원(+17%)으로 성장하겠으나 연료전지 외형은 275억원(-1%)을 기록할 전망이다. 잠수함용 외형 성장 둔
화를 건물용 외형 성장이 메꿀 것으로 예상된다. 상기 수주 지연과 외산 압축기 재고 소진 영향으로 2023년 영업이익률은
0.7%(-1.9%p)로 하락할 전망이다.
 
 
잠수함용 연료전지 사업의 견고한 펀더멘털: “군수, 독점, 교체”
 
①군수: 군수 산업의 특성 상 잠수함용 연료전지 제조 사업은 범한퓨얼셀의 적정 매출 및 마진 창출을 보장하게 된다. 수주
지연도 결국 해소될 이슈이기 때문에 사업의 지속성은 명확하다고 할 수 있다.
②독점: 장보고-III 사업부터 국산화에 성공한 범한퓨얼셀의 연료전지가 탑재되고 있다. 국내 잠수함 건조는 한화오션과
HD현대중공업이 맡고 있지만 이에 탑재되는 연료전지는 범한퓨얼셀만 제조할 수 있다.
③교체: 잠수함의 수명은 약 30년이며 약 8년을 주기로 연료전지 교체 수요가 발생한다. 장보고-II 사업에는 지멘스의 연료
전지가 탑재되었으며 이를 국산화하는 과제를 범한퓨얼셀이 수주해 진행하고 있다. III 교체 사업뿐만 아니라 II 교체 사업
까지 영역을 확장하고 있다.
 
 
해외 사업 기회 증가 + 무인 잠수정 사업화 = 매출 저변 확대
 
최근 한화오션, HD현대중공업이 캐나다(12척), 폴란드(4척)의 잠수함 프로젝트 수주를 준비 중인 것으로 파악됐다. 국내에
서는 무인 잠수정(Q↑) 전력화(2030년)가 예정되어 있으며 범한퓨얼셀은 전용 연료전지 기반 추진 체계 사업화를 준비 중이
다. 먹거리가 점점 늘고 있다.
 
 
아름다운 사업 확장 구도…시스템 메이커 Top Pick 유지
 
투자의견 ‘매수’, 목표주가 4만원을 유지한다. 수소 선박·버스, 발전용(SOFC), 액화 수소 충전소 등 신사업 씨앗을 심고 있다.
2025~26년부터 본격적인 신사업 열매 수확이 가시권에 들어올 것으로 기대된다
 
 

 

https://www.shinhansec.com/


 
 



 
 

 

 
 
 



 
 
 
 

 
 
동아에스티
당뇨약의 심장질환 진출, 한국엔 동아에스티가 있다
[출처] 한양증권 오병용 애널리스트
 
 
당뇨약의 심장질환 진출이 바이오 업계의 핫 이슈다.
 
노보노디스크가 지난 8월 자사의 당뇨약 위고비(세마글루타이드)가 심혈관질환위험(MACE)과 심부전에 효과가 있다는 임
상결과 두 건을 연달아 발표했다. 따라서 주가도 신고가를 계속 경신 중이다. 지난 5월에는 아스트라제네카의 SGLT-2 계열
당뇨약 ‘포시가’가 FDA로부터 박출률 무관 심부전 적응증을 추가로 허가 받으면서 당뇨약들의 심장질환 빅마켓 진출에 대
한 기대감이 점점 커지고 있다. 최근 당뇨 치료에 주로 쓰이는 당뇨약은 크게 4가지 계열로 나뉜다. (1)메트포민, (2)GLP-1
작용제, (3)DPP-4 억제제, (4)SGLT-2 억제제다. 2000년대 유명 당뇨약인 GSK의 아반디아가 심혈관 위험을 증가시켜 허가범
위가 축소된 이후, 최신 당뇨약들(DPP-4, GLP-1, SGLT-2)의 심장질환에 대한 수많은 임상시험들이 진행되었다. 최근 그 결
과물들이 나오고 있다.
 
 
동아에스티의 당뇨약 ‘슈가논’ 심장질환 임상 2상 결과 발표 예정.
 
한국의 동아에스티도 당뇨약의 심장질환 진출 분야에서 거대한 이정표를 앞두고 있다. 동아에스티는 자체 개발 DPP-4 계
열 당뇨 신약 ‘슈가논(에보글립틴)’을 보유하고 있으며, 관계사 레드엔비아(지분율 20.05%, 2대주주)를 통해서 ‘슈가논’을
대동맥판막협착증 치료제로 개발 중이다. 현재 국내 임상 2상과 미국 임상 2b/3상이 진행 중이며, 국내 임상 2상의 경우 올
해 10월 결과발표가 예정되어 있다. 국내 임상 2상은 총 225명 대상이며, 슈가논 5mg 투약군, 슈가논 10mg 투약군, 위약군
으로 구성되어 있다. 참여자들의 심장판막석회화 정도(Calcium Score)를 평가하는 임상이다.
동아에스티는 해당 임상시험의 CRO(임상대행)와 CMO(위탁생산)을 맡고 있다. 슈가논이 심장질환 적응증 확장에 성공한
다면 당연히 슈가논의 생산은 크게 늘어날 것이고 동사가 큰 수혜를 입는다. 또한 동아에스티는 수출품목들의 생산을 위해
‘20년부터 약 810억원을 들여 송도 신공장을 건설했으며, 올해부터 상업생산에 들어간다. 생산시설까지 이미 모든 준비는
끝난 셈이다.
 
 
대동맥판막협착증은 약이 없다. 슈가논이 기대주로 부상할 것.
 
대동맥판막협착증은 고혈압과 관상동맥질환(협심증, 심근경색 등)에 이어 세번째로 흔한 심장질환이나, 아직까지 치료제
가 없어 블루오션이다. 더 특별한 것은 레드엔비아가 모든 DPP-4 억제제의 대동맥판막협착증 치료제 개발에 대한 글로벌
용도 특허를 보유하고 있어, 다른 DPP-4 억제제가 시장에 진입하는 것이 불가능하다는 것이다. 뿐만 아니라 DPP-4 억제제
는 기본적으로 체내에서 GLP-1의 분해를 지연시키는 기전의 경구용 약이다. 따라서 ‘위고비’와 같은 GLP-1 작용제들의 심
혈관질환 임상에 성공할수록 DPP-4 당뇨약의 심장질환 진출 기대감도 높아질 가능성이 있다.
 

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


 

 



 
 


