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2023.09.11(월) 증권사리포트
현대제철
현재 주가, 하방 리스크 제한적
[출처] 현대차증권 박현욱 애널리스트
 
 
투자포인트 및 결론
 
- 투자의견 BUY 유지. 투자포인트 1) 하반기 실적이 둔화되어도 P/B 0.27배로 동사 수익성 대비 역사적으로 저평가되어 있
어 하방리스크 제한적, 2) 중국 정부는 최근 직접적인 부동산 부양책 발표. 2015년, 2016년과 달리 정책의 강도나 업황 개선
속도가 더디어도 투자심리는 저점 확인하였고 나아질 것, 3) 하반기 주력 품목 가격 인상 기대
- 동사가 국내 봉형강 1위업체이지만 주가는 봉형강 업황보다 중국 포함한 글로벌 철강 시황에 민감하였음. 목표주가
54,000원 제시(기존 48,000원)하며 Top pick으로 유지
 
 
주요이슈 및 실적전망
 
- 3분기 별도 매출액 5조 4,095억원, 영업이익 2,588억원, 세전이익 2,113억원으로 영업이익은 전년동기대비 -25%, 전분기
대비 -39% 예상. 연결 영업이익은 2,831억원으로 전년동기대비 -24%, 전분기대비 -39% 예상. 실적 둔화는 주택분양 감소
등 전방산업의 영향으로 봉형강 수요가 부진하고 글로벌 철강 업황 부진으로 판가 하락으로 spread도 축소될 것으로 예상
되기 때문. 하지만 국내 열연 수출단가는 7월을 연중 저점으로 8월부터 반등하여 바닥에서 개선
- 주가의 동행지표인 중국 철강가격은 톤당 500달러 중반에서 바닥을 확인하며 상당히 견조. 수요가 부진하고 중국 조강생
산량이 증가하였음에도 중국 철강산업의 손익이 한계 수준을 하회하여 역사적으로 낮아 가격 지지요인으로 작용. 바오스
틸이 어려운 업황에도 10월 가격까지 3개월 연속 내수가격을 인상한 것도 같은 맥락으로 이해
- 중국 인민은행은 1선도시까지 선납금(downpayment)을 낮추고 주택대출금리를 인하하는 등 직접적인 부동산 부양정책
을 8월말 발표. 2015년에도 3월에 선납금 인하를 시작으로 정책들이 쌓이면서 2016년 1월부터 부동산 착공, 건설중 면적이
증가세로 전환되기 시작하였고 주가와 가격은 앞서 2015년말부터 반등하였음. 이번 정책 효과 여부를 떠나서 기대가 없었
던 투자심리를 고려하면 주가에는 긍정적일 것으로 예상
- 중국 바오스틸은 올해 생산량을 동결한다는 중국 정부의 방침을 재확인하였으며 유효하다면 남은 9월부터 12월까지 조
강 생산량은 전년동기대비 8% 감소해야하며 수급에 긍정적일 것
 
 
주가전망 및 Valuation
- 지속가능한 ROE를 고려하여 적정 P/B 0.37배를 적용하여 목표주가 54,000원 산출
 
 

https://www.hmsec.com/


 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
코스맥스
비수기가 뭔가요
[출처] NH투자증권 정지윤 애널리스트
 
 
여전히 남은 카드들 #단체 관광 #광군제 #블랙프라이데이
 
투자의견 Buy 유지하며, 목표주가를 18만원으로 13% 상향. 1) 미국 및 동남아向 인디 고객사 수출 물량 증대 지속, 2) 중추
절(9/29~10/6)을 기점으로 중국단체 관광객 유입 및 H&B 채널 활성화 등을 감안해 2023E/2024F 국내 법인매출 성장률을
각각 +22%, +11%로 수정 제시하며, 이에 따른 영업이익 추정치를 상향 조정한 데 기인. 하반기는 해외 법인이 관건일 것.
중국과 미국의 쇼핑페스티벌 재고 축적 강도, 신규 고객사 유치 등에 따라 추가 실적 업사이드존재
 
 
3Q23 Preview: 하반기 스타트가 좋다
 
3분기 연결기준 매출액 4,493억원(+13% y-y), 영업이익 368억원(+86% y-y)으로 비수기임에도 기존 추정치 상회하는 실적
전망

한국(별도)매출 2,507억원(+21% y-y), 영업이익 222억원(+90% y-y) 추정. 7월 비수기임에도 선제품 오더가 안정적이었고,
쿠션/파운데이션/파우더 카테고리 고성장 지속. 단, 전분기 대비 선제품 매출 볼륨 축소, 하반기 급여 인상 및 인센티브 지
급 영향 감안해 이익률은 8.9%(+3.2%p y-y, -2.1%p q-q)  추정
해외①중국매출 1,354억원(+1% y-y), 순이익 88억원(+19% y-y) 추정. 3분기부터 광저우 Yatsen 생산 물량(매출 비중 약
25%) 순차적 이관할 계획이며, 이에 따른 매출 감소 감안 필요. ②미국매출 432억원(-5% y-y), 순적자-69억원(적자축소 y-y)
추정. 적극적인 신규 고객사 유치로 월별 영업적자는 큰 폭 개선될 전망. ③인니/태국매출액 성장률(y-y) 각각 35%, 9%  추
정. 동남아와 러시아 등지에서 K-뷰티 콘셉트 제안과 관련 수요 확대가 긍정적
 
 

 

https://www.nhqv.com/


 
 

 



 
 
 
 
 

 
 
태경케미컬
증설, 진행시켜
[출처] NH투자증권 강경근 애널리스트
 
 
판가 상승으로 스프레드 확대
 
태경케미컬은 국내 탄산가스 시장 점유율 1위 기업(액체탄산 M/S 25%, 드라이아이스 M/S 34%). 탄산가스 제품은 특성상
보관/저장/운송이 어려워 수입이 제한적인 가운데 신선 식품 시장 성장(쿠팡, 마켓컬리 등)과 조선 용접용 액체탄산 수요
증가로 쇼티지가 심화되는 중
이에 따라, 2023년 2분기 기준 동사의 탄산가스 판가 상승 추세 지속(2020년243원/kg, 2021년 282원/kg, 2022년 305원/kg,
1Q23 314원/kg, 2Q23 339원/kg). 반면 원재료 가격은 보합세(26원/kg) 유지되며 스프레드 확대. 제한적인 공급 환경과 전
방 시장의 수요 증대로 수익성 개선 추세는 지속될 전망
 
 
증설을 통한 실적 고성장 구간 진입
 
동사의 계절적 성수기인 3분기에는 매출액 193억원(+25.0% y-y), 영업이익53억원(+82.7% y-y, 영업이익률 27.7%)의 호실
적 전망. 올해는 P(가격) 상승이 실적 개선을 견인한다면 내년부터는 CAPA 증설(500톤/일 → 1,100톤/일)에 따른 Q(물량) 증
가로 인해 실적 성장이 본격화될 전망. 2024년 실적은 매출액 951억원(+35.8% y-y), 영업이익 249억원(+38.6% y-y, 영업이
익률26.2%) 예상. 향후 2~3년간 증설에 따른 실적 고성장 구간 진입이 예상되는바 현재 주가 및 밸류에이션은 매력적인 수
준으로 판단

https://www.nhqv.com/


 
 

 

 



 



 

 
 
 
 



 
 
제이오
모든 Trend에 부합하는 소재, CNT
[출처] 이베스트투자증권 안회수 애널리스트
 
 
CNT, 모든 트렌드에 부합한다
 
최근 배터리 소재 Trend는 전기차 가격 경쟁에 따른 LFP의 채택 증가와, 에너지밀도/이온전도도 개선을 위한 차세대 소재
채택으로 정리할 수 있다. CNT(Carbon Nano Tube, 탄소나노튜브)는 1) 용량 확대를 위해 타 소재의 탑재량을 줄여 양극/음
극활물질의 탑재량을 늘리는 방법과 2) 이온전도도 개선을 위해 도전재를 활용하는 방법에서 모두 활용될 수 있는 소재이
다. 그리고 당연히 LFP뿐만 아니라 삼원계 배터리에도 적용될 수 있고 실제로 활용이 늘어나고 있다. 더불어 차세대 소재로
주목 받는 ‘실리콘 음극재’의 채용 확대 흐름에도 CNT는 실리콘의 불완전한 구조 변화를 방지해주는 보완재로 관심을 받고
있다.
 
 
독점적 위치, 고객사 확대+증설은 필연
 
제이오는 이차전지용 MWCNT와 TWCNT를 양산 중이며, SWCNT는 개발 완료했다. TWCNT는 동사가 세계 유일 생산 중인
데, MWCNT보다 물성을 훨씬 개선하면서도 SWCNT보다 가격이 훨씬 저렴한 대안을 시장에 내놓은 것이다. 제이오는 국내
와 일본배터리 기업 대상으로 거래관계를 넓히려 지속 노력해왔고, 국내외 신규 고객사들과 공급 논의 내용에 대해 2023년
말 결정할 예정이다. 제이오의 2023년 9월 기준 Capa는 안산 제 1공장 1,000톤 이다. 2024년말 3,000톤, 2025년 5,000톤까
지 추가증설 계획이다. CNT 1,000톤은 배터리 약 80~100gwh(전기차 약 100~140만대)를 대응할 수 있는데, 현 배터리/전
기차 시장규모와 비교하면 앞으로 증설 Needs는 더욱 커질 수 밖에 없다.
 
 
CAPA따라 가파른 CNT 실적 성장
 
매출 비중에서 CNT는 아직 작지만 사실상 주된 이익 원이다. 2H23에는 증설된 700톤이 본격 가동되며 1,000톤 양산 체제
가 시작되고, 출하량이 1H23 대비 2배는 충분히 늘어날 수 있을 것이라 추정된다. 2H23 전지소재부문 매출 가이던스는
200억원이다. 2023년 가이던스는 전사 매출 1,000억원, OPM 10%이다. 2024년에는 1공장 1,000톤 full 가동+ 2공장 1차 증
설분 1,000톤 가동 시작으로 전지소재부문 매출의 +100% YoY 성장이 기대된다. 현 주가는 12M Fwd 기준 P/E 60배 수준이
다
 

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


 
 

 
 
 



 
 
 
 
 
 

 
 
지니언스
견고한 펀더멘탈
[출처] IBK투자증권 채윤석 애널리스트
 
 
침해 사고로 인한 추가 이슈는 제한적
 
2023년 6월 30일: NAC 제품군에서 침해 사고로 의심되는 정황을 6월 7일에 발견했음을 발표하였고 주가는 27.55%하락
2023년 7월 4일: 지니언스 업데이트 서버에서 고객사 NAC 정책서버로 불상의 파일이 전송된 것을 확인하였으나 공격자
및 침투 경로 등은 미확인. 고객사의 피해 사항은 없으며 고객 이탈 및 사업 중단 등의 영향은 없었음. 새로운 업데이트 체
계 및 서버 등 준비 완료
 
2023년 8월 1일: 지니언스 NAC 제품 및 업데이트 서버의 보안을 강화하기 위한 보완조치가 진행됨. 공격자 및 침투 경로는
밝혀지지 않았으나 지니언스 NAC 제품 및 업데이트 체계의 취약점을 확인 후 업데이트 서버 및 체계를 개편했으며 업데이
트 시 파일 배포 기능의 보안성을 강화함
조달청 자료 기준 동사의 침해 사건 발표 이후 7, 8, 9월 동안 수의 계약이 이뤄지고 있다는 점에서 침해 사고로 인한 신뢰
도 영향은 제한적인 것으로 판단됨
 
 
제로트러스트 수혜 전망
 

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


자국의 정보보호산업 수준이 곧 안보와 직결된다는 국제적인 인식에 따라 국내에서도 9월 5일 과기정통부가‘정보보호산
업의 글로벌 경쟁력 확보 전략’을 발표, 제로트러스트 전환로드맵을 발표함. 제로트러스트는 기존 경계기반 보안과 달리 정
보시스템에 접속 요구 시 네트워크가 이미 침해된 것으로 간주, 아무것도 신뢰할 수 없다는 가정 하에 지속적인 검증이 필
요하다는 새로운 보안 개념. 가트너에 의하면 전 세계 제로 트러스트 네트워크 엑세스(ZTNA) 시장은 2020년 3.62억 달러
시장에서 연평균 35.8% 성장해 2025년에는 16.74억 달러의 규모가 될 것으로 전망. 지니언스는 이미 과학기술정보통신부
와 한국인터넷진흥원이 주관인 ‘제로트러스트 보안 모델 실증 지원 사업’에 컨소시엄 형태로 참여하고 있으며, 올해 첫 고
객 확보가 예상됨
 



 



 

 
 
 
 
 



 

 
 
밀리의서재
국내 전자책 구독 플랫폼 1위
[출처] 유진투자증권 박종선 애널리스트
 
 
2016년 밀리의서재 설립. 2017년 전자책 구독 서비스 개시. 2021년부터 통신사와 번들링 요금제를 출시. 2022년부터 대기
업과 연계한 B2B 사업 확대. 2023년 6월말 현재 약 15만권 독서컨텐츠를 보유, 무제한 사용가능한 국내 최대 구독형 독서
플랫폼 1위업체임. 국내 최초 전자책 분야에 구독경제를 도입, 오디오북과 챗북, 오디오 드라마 등 새로운 형태의 독서 콘
텐츠를 출시. 올해 상반기 기준, 월 평균 무료 구독 후 유료 전환율이 37.4%, 월 평균 재구독률이 87.6%로 지속 증가세를 유
지. 동사는 9월 27일에 코스닥 시장에 신규 상장 예정임.
 
제품별 매출비중(2022년 연결 기준)은 서비스 매출 97.7%, 상품 매출 2.3%를 차지. 유입채널별 매출 비중은 개인 구독 서비
스 66.1%, 제휴/통신사/복지몰/커머스 등이 24.4%, 기업(B2B) 7.4%, 기타(상품, 유통) 1.5%
 
투자포인트 ① 시장지배력을 기반으로 안정적인 실적 성장 전망: 국내 구독형 독서 플랫폼 시장의 높은 시장지배력(시장점
유율 1위, 62.9%, 2023년 상반기 기준)을 기반으로 안정적인 실적 성장을 지속할 것으로 전망함.
 
투자포인트 ② 콘텐츠 플랫폼 사업 확대는 물론 KT그룹과 시너지 효과 기대: 독서 플랫폼 중심에서 출판 플랫폼, 장르 확대
를 통해 중장기 성장성 확보는 물론, KT그룹과의 연계상품 출시 등 시너지 효과도 기대함.
 
공모희망가(밴드: 20,000 ~ 23,000원)는 2023년 추정실적 기준 PER 13.7 ~ 15.8배로, 국내 유사 기업(미스터블루, 예스24)의
최근 4개분기 실적 기준, 평균 PER 30.6배 대비 48.4 ~ 55.2% 할인된 수준
 
상장 후 유통가능 물량은 전체 주식수의 25.1%(203만주, 468억원[상단 기준])로 부담스럽지 않은 수준임.
 

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


 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
펨트론
반도체 검사장비 본격화, Top Pick 유지
[출처] 상상인증권 이소중 애널리스트
 
 
반도체 검사 장비(후공정) 사업 윤곽 나왔다
 
펨트론은 검사장비 전문업체로 2022년 기준 매출 비중은 SMT(표면 실장 기술) 80%, 반도체 18%, 2차전지 2%다. 동사는 웨
이퍼 패턴, 패키지, 메모리 모듈에 대한 반도체 검사장비(후공정)를 국산화해 OSAT H사 중심으로 중소형 반도체사로 최종
공급되고 있으며, 연간 매출액 약 150억원이 기대된다. 2023년 9월 6일 펨트론이 OSAT사로부터 패키징 검사장비 ‘아폴론’
초도 물량을 수주했다고 밝혔다. 이번 수주는 국내 반도체 S사향 첫 공급건으로 파악되는 만큼 반도체 검사 장비 사업이 본
격화될 것으로 기대한다.
이외에도 OSAT H사의 베트남 제2 공장에 검사장비를 납품하기 위해 메모리모듈 검사장비 ‘마스’에 대한 승인을 받았으며
4Q23부터 납품이 기대된다. 외산 반도체 검사장비를 국산화에 성공한 동사의 기술력이 입증되기 시작하는 해다. 한편 2차

https://www.sangsanginib.com/research/enterpriseReport/enterpriseReportDetailView


전지 검사장비의 경우 조립공정에서 사용되는 리드탭 검사장비를 판매 중이다. 동사는 제조장비와 검사장비를 L사향 제품
을 납품하기 위해 인증 진행 중이다.
 
 
투자의견 Buy, 목표주가 31,000원
 
펨트론에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 31,000원을 제시하며 신규 커버리지를 개시한다. 목표주가는 2024년 EPS 1,744원
에 PER 18배(유사기업 고영, 인텍플러스 평균 PER 22배에 할인율 20%)를 적용했다. S사향 반도체 검사장비 매출은 아직 파
악하기 어려운 만큼 추정치에 반영하지 않았기 때문에 추가적인 상승여력이 기대된다. SMT/반도체/2차전지 검사장비 매
출을 감안해 2024년 매출액은 1,086억원(+36% YoY), 영업이익은 244억원(+100% YoY)을 기록할 것으로 전망한다
 
 



 
 
 



 

 
 
 
 




