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뷰노
비급여를 힘입은 성장세, 미국 진출 본격화 전망
[출처] 하나증권 김성호 애널리스트
 
 
심정지 골든타임 4분, AI 솔루션으로 예측 가능하다?
 
뷰노는 2014년 설립된 딥러닝 기술 기반 의료 AI 솔루션 전문업체이다. 주력 제품인 AI 기반심정지 예측 솔루션 ‘딥카스
(VUNO MED-DeepCARS)’는 일반병동 입원환자 대상 4가지 활력징후(혈압, 맥박, 호흡, 체온)에 기반하여 24시간 내 발생
가능한 심정지를 조기 진단하는 장점을 가진다. 국내 연간 집계된 심정지 발생 건수는 약 3,600건이며 실제 건수는 훨씬 높
은 것으로 추정된다. 사망률 75%를 상회하며 심정지 발생 후 골든타임은 4분 이내로 매우 짧다. 다만 혈압, 맥박 등에서 대
부분 전조증상이 발생하기에 조기 예측 가능성이 비교적 높은 편이다. 국내 심정지 예방에 동사의 딥카스 솔루션의 역할이
지속적으로 커지고 있는 이유이다.
 
 
비급여 적용에 따른 병원 적용처 확대, 본격적 매출 성장 전망
 
딥카스 솔루션은 2022년 5월 국내 AI의료기기 최초로 선진입 의료기술, 평가유예대상으로 지정되며 신의료기술평가 기간
까지 포함해 최대 3년간 비급여 보험 적용을 받게 되었다. 보험적용 이후 동사의 제품을 채택하는 상급 종합병원/종합병원
수가 지속 증가하는 추세이다. 딥카스 적용 병원 수는 22년 10개 à 23년 4월 20개 à 23년 현재 43개로 연초 목표치(40개)를
상회하였고 도입 검토 중인 병원을 고려하면 올해 누적 60여개까지 가능할 것으로 기대된다. ASP를 보수적으로 5,000원 가
정 시, 국내 상급 종합병원/종합병원 360여개의 시장 규모는 2,000억원 수준이며 딥카스 침투율은 12%(43개)로 경쟁자가
부재한 상황에서 지속적인 성장성이 기대된다. 또한 9월부터 딥카스 사용 대상이 일반병동에 24시간 이상 입원한 만 19세
이상 환자에서 ‘전 연령층’으로 확대되며 적용처는 더욱 늘어날 전망이다. 한편 딥카스는 지난 6월 미국 FDA 혁신의료기기
로 지정되며 FDA 인허가의 속도가 빨라질 것으로 기대된다. 인허가 시기는 24년 3분기로 예상되며 심정지 예측 솔루션 단
가가 국내 대비 미국이 월등히 높다는 점을 고려하면 해외 매출 비중 확대 및 실적 성장의 주요 모멘텀이 될 것으로 판단된
다.
 
 
의료 솔루션 총 7개 보유, 끊이지 않는 제품별 모멘텀
 
뷰노는 딥카스 외에도 6개의 의료 솔루션 제품을 보유하며 해외 시장 진출에 집중하고 있다. 특히 ‘딥브레인(VUNO MED-
DeepBrain, 뇌 분석 솔루션)’은 올해 내로 FDA 인허가가 예상되며, ‘렁시티(VUNO Med-LungCT AI, 폐결절 탐지)’는 폐질환
발병률이 높은 일본에서 현지 의료데이터 업체 M3를 통해 병원향 납품되고 있으며 24년말 미국 FDA 인허가가 예상된다.
딥카스도 24년 3분기 이후 FDA 인허가가 예상됨에 따라 해외 시장 진출이 본격화될 전망이다.
 
 
2024년 흑자 턴어라운드 전망
 
2024년은 딥카스 솔루션 매출의 지속 성장과 FDA 인허가에 따른 파이프라인 다변화로 매출액 255억원, 영업이익 흑자 턴
어라운드가 가능할 전망이다. 사업 특성상 원가 비중이 높지 않기에 BEP 매출액을 넘어서게 된다면 영업레버리지 효과가
나타날 것으로 예상된다
 

https://www.hanaw.com/main/research/research/list.cmd?pid=3&cid=1


 



 

 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
제이엘케이
제도개선으로 줄줄이 인허가 전망
[출처] 하나증권 김규상 애널리스트
 
 
JBS-01K 실증사업 종료 임박, 10월부터 본격 매출 발생 전망
 
제이엘케이의 JBS-01K는 지난해 12월 국내 의료AI 솔루션 중 최초로 혁신의료기기 통합심사·평가제도를 통과하며 즉시 비
급여로 시장 진입을 예상했으나, 보건당국의 권고로 상급의료 기관에서 실증검사를 진행 중이다. 그러나 실증검사도 9월
중엔 마무리될 전망으로, 고대하던 상용화가 기대된다. 이미 170개 병원까지 공급을 완료했으며 빠른 속도로 증가 중으로,
10월부터는 본격적인 매출이 발생할 전망이다.
 
 
선진입-후평가 제도개선으로 상용화 앞당긴다
 
최근 NECA에서 공청회를 통해 공개한 ‘신의료기술 선진입-후평가 제도개선(안)’에 따르면 기존 ‘평가유예 신의료기술’과
‘혁신의료기술평가’를 통합해 연구 없이 즉시 상용화를 가능케 할 전망이다. 현재 평가유예 신의료기술은 모든 의료기관에
서 최대 2년간 비급여로 임상진료 시행이 가능하다. 반면, 혁신의료기술의 경우 반드시 지정된 의료기관에서 연구를 병행
해야 하며, 임상진료를 3~5년간 시행해야 한다. 그동안 의료AI 솔루션은 대부분 혁신의료 기술로 지정되어 신속한 확대가
어려웠으나, 이번 선진입-후평가 제도개선을 통해 보다 빠른 상용화가 가능할 전망이다. 결과적으로 제이엘케이는 JBS-
04K외 4개의 솔루션이 기존 대비 빠른 시간 내 비급여 인정을 받아 다수의 병원에 공급될 전망으로, 급격한 매출 성장이 예
상된다.
 
 
연내 FDA 510(k) 신청 기대, 승인 시 24년부터 매출 발생 전망
 
제이엘케이는 연내 최소 1개의 솔루션을 FDA 510(k) 허가를 신청할 예정이다. 510(k) 승인은 미국 내 1~3등급 의료기기를
마케팅 및 판매하기 위한 필수 절차로, Viz.ai와 RapidAI 등도 통과한 절차이다. 510(k) 승인 기간은 경우에 따라 편차가 크
지만, 추가자료 제출(Additional Information Request) 기간을 제외하고 90일 이내이다. 추가자료를 요청받을 경우 신청자
는 180일 이내에 제출해야 하기 때문에 승인 기간은 아무리 늦어도 최대 9개월로 예상한다. 특별한 이슈가 없다면 24년 내
매출 발생이 가능할 전망이다. 미국 진출에 따른 미래 EPS 및 Valuation Multiple 상향이 동시에 이루어진다면, 제이엘케이
의 기업가치는 급격히 상승할 수 있다
 
 

https://www.hanaw.com/main/research/research/list.cmd?pid=3&cid=1


 



 

 
 
 
 
 



 
 
씨유박스
의료 AI, 물류로봇으로 확대 중
[출처] 하나증권 김규상 애널리스트
 
 
독보적인 AI 영상인식 기업
 
씨유박스는 AI 알고리즘 개발, 관련 하드웨어 및 소프트웨어를 설계하는 AI 전문 기업이다. 국내 AI 얼굴인식 분야에 오랜
기간 투자를 통해 RGB 카메라만으로 3D마스크까지 검출 가능한 ‘Liveness’ 기술을 보유했으며, 법무부 및 인천공항 자동 출
입국심사대에 알고리즘을 공급하는 등 강력한 레퍼런스를 구축했다. 사업분야는 1) AI 얼굴인식 시스템, 2) AI 얼굴인식 솔
루션, 3) AI 객체인식 솔루션, 4) AI 데이터 플랫폼 등이다. 1) AI 얼굴인식 시스템 부분에서는 공항, 항만, 정부기관 등 출입
인증 하드웨어와 소프트웨어를 동시에 공급하고 있다. 2) AI 얼굴인식 솔루션은 금융기관 모바일앱의 비대면 본인인증, 간
편결제, 재택/이석관리 솔루션 등이 포함된다. 3) AI 객체인식 솔루션은 3D 수하물 보안 솔루션, 물류 오더피킹 로봇 등이
며, 4) AI 데이터 플랫폼은 AI 학습용 데이터 생성을 위한 정제, 라벨링 등 자동화 플랫폼이다.
 
 
공항, 결제, 재택이석관리 솔루션 등 AI 얼굴인식 적용 확대
 
씨유박스는 지난 7월 시큐런스와 인천국제공항 스마트패스 2차사업 e-Gate 공급 관련 62억원 규모의 계약을 체결했다. 인
천국제공항공사의 스마트패스 사업은 국제항공운송협회(IATA)에서 권고한 One-ID의 일환으로, 여권이나 탑승권 제시 없
이 얼굴인식만으로 공항의 체크인부터 출국심사, 면세점 이용, 탑승 수속 등 공항 내 모든 시설 사용에 있어 본인 확인이 가
능하도록 하는 시스템이다. 향후 면세점과 IBK 박스포스 내 얼굴인식을 통한 결제가 활성화될 전망으로, 씨유박스에게 수
혜가 예상된다. 이 외에도 국내 대기업 향 재택 이석관리 솔루션 공급으로 얼굴인식 관련 솔루션 적용 산업을 지속 확대해
나아갈 전망이다.
 
 
의료AI, 물류로봇 등 전방 산업 다각화
 
씨유박스는 가톨릭대학교와 지난 9월 19일 ‘중이 질환 진단 AI 모델’ 공동 연구 개발 계약을 체결했다. 2024년 내 개발을 완
료하여 본격적으로 의료AI 분야에 진출할 전망이다. 또한, 국내 식재료 유통, 2차전지 소재 등 기업들과 AI 비전 기반 물류
로봇을 개발 중에 있다. 전방 산업 다각화를 통한 성장이 기대된다.
 
 

 

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


 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
현대오토에버
HMGICS 공개를 기다리며



[출처] 키움증권 신윤철 애널리스트
 
 
3Q23 Preview: OPM 6%대 기초체력 유지
 
동사의 3Q23 실적은 매출액 8,225억 원(+12.6 YoY, +9.1% QoQ), 영업이익 499억 원(+49.8% YoY, -5.4% QoQ)을 기록하며
시장 기대치(매출액 8,262억원, 영업이익 498억 원)에 부합할 전망이다. 특히 하반기부터는 차량용SW 부문 분기 매출액이
최초로 1,300억 원대에 진입하기 시작하며 연결 OPM 6%대 수준의 기초체력 유지에 기여할 전망이다.
현재 차량용SW 부문 매출의 약 80%를 구성하는 차량용 내비게이션은 현대차그룹 신차 라인업에서 확인되는 순정 내비게
이션 기본사양화 트렌드 및 2024년 유럽연합 ISA(Intelligent Speed Assistance) 장착 의무화 등에 기인한 중장기적 관점에
서도 구조적 성장이 기대되는 사업이다.
 
 
잠시 쉬어갈 차례, 다음 모멘텀은 HMGICS 외부 공개
 
최근까지 지속됐던 동사의 단기 주가상승 랠리는 밸류에이션 부담 구간에 접어들면서 현재 소강상태다. 당사는 ‘자동차/부
품 2H23 전망: Opaque(23년 05월 24일 발간)’ 보고서에서 동사를 하반기 최선호주로 신규 제시하는 주요 근거로, 현대차그
룹 BEV 전용 공장 증설 과정에서 동사 Enterprise IT 부문 고성장 사이클의 재현 가능성을 제시한 바 있다.
위 투자 아이디어에 따른 중장기 어닝 추정치 상향 기대감은 충분히 현 주가에 반영됐다고 판단한다. 추가적인 업사이드를
타진하기 위해서는 신규 스마트팩토리 솔루션이 동사의 실적 성장은 물론 고객사 공장의 생산성을 기존 대비 어느 정도 레
벨로 개선해줄 수 있는지 확인이 필요해진 시점이다.
 
 
투자의견 Marketperform으로 하향, 목표주가 195,000원 유지
 
동사에 대한 투자의견을 Marketperform으로 한 단계 하향하며, 목표주가 195,000원을 유지한다. 이는 기존 목표주가와의
괴리율 축소에 따른 투자의견 조정이며, 3Q23 어닝시즌 이후로 예상되는 HMGICS(Hyundai Motor Group Innovation
Center in Singapore) 외부 공개 시점에 동사의 주가 변동성이 다시 한 번 확대될 수 있을 것으로 판단한다. 동사 스마트팩
토리 솔루션의 테스트베드로 알려진 HMGICS를 통해 그 효용성이 확인될 경우, 현대차/기아 신규 BEV 전용 공장과 Tesla
Gigafactory의 생산성 경쟁력 비교 등으로 투자 아이디어가 확장될 전망이다.
 

 

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


 

 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
골프존
신제품 NX의 교체 Wave가 밀려온다
[출처] 유안타증권 권명준 애널리스트
 
 
신제품 투비전NX의 인기 주목!
 
7년만에 출시된 신제품 투비전NX를 통한 매출 성장이 기대된다. 투비전NX는 언리얼5 엔진을 활용하여 생동감을 개선시
킨 제품이다. 키오스크(32인치 대형 모니터)를 통해 편의성을 향상시켰다. 신규 가맹점 내 적용과 가맹점 내 교체사업이 동
시에 진행될 것으로 예상된다. 1)투비전NX는 전작(투비전+) 대비 가격이 20% 이상 높은 제품으로 ASP 개선효과가 기대된
다. 2)전체 가맹점(2Q23 2,417개) 중 절반 이상의 가맹점에서 투비전NX 교체를 요청하고 있다. 골프시뮬레이터 기준으로 1
만개 이상의 교체가 순차적으로 이뤄질 것으로 예상된다. 교체 시 2,000만원 수준의 비용이 소요될 것으로 예상, 2023년 하
반기 이후 동사의 실적 성장을 견인할 것이다.
 
 
해외에서는 WAVE의 물결이 기대된다!
 
B2C를 통한 해외시장 진출을 위해 휴대용 골프 시뮬레이터인 Wave를 2023년 2분기에 출시했다. Wave는 레이더 센서 제
품으로 조명 및 클럽 색상에 영향을 받지 않기 때문에 야외나 자연광 상태에서 사용 및 활용도가 높은 제품이다. CES 2023

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


와 2023 PGA 머천다이즈쇼에서 이미 제품을 공개했으며, 많은 관심을 받았다. 가격경쟁력뿐만 아니라 퍼팅매트를 보유하
고 있다는 장점이 있다. 현재 미국과 일본에서 판매를 시작했으며, 미국 B2C로의 본격진출을 위해 9월부터 아마존닷컴을
통한 판매를 개시하였다. 연내 영국 등 유럽과 호주 등에도 제품 판매를 개시할 예정이다.
 
 
투자의견 매수, 목표주가 141,000원으로 커버리지 개시
 
2023년 연간 예상 매출액은 7,194억원, 영업이익 1,543억원으로 전년대비 각각 16.5%, 3.8% 성장할 것으로 기대된다. 현재
주가 수준은 2023년, 2024년 실적 전망 기준 PER 5.2배, 4.5배 수준으로 저평가되었다고 판단, 투자의견 매수, 목표주가
14.1만원으로 커버리지를 개시한다. 2023년 실적 전망 EPS는 17,981원이며, 동사의 최근 5년간 하단 PER(2022년 7.9배)를
적용하였다.
 
 

 

 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
파크시스템스
SPIE 학회를 통해 기대되는 AFM 적용점 확대
[출처] 현대차증권 곽민정 애널리스트
 
 
투자포인트 및 결론
 
동사는 2023년 10월 SPIE 학회에서 EUV 공정상 파생되는 다양한 유형의 마스크 결함을 AFM 기반으로 수정하고 분석하는
방식에 대해 발표할 예정이며, EUV 시장의 본격적인 개화가 기대되는 2024년부터는 고객사 다변화 외에 적용처 다변화가
가능할 것으로 기대됨. 동사가 SPIE 학회에 참여하는 것은 과거 2005년 이후 처음이라 의미가 크다고 보여짐.
기존의 반도체 외에도 페로브스카이트 태양전지, 마이크로 LED 등의 대면적 나노 계측이 필요한 디스플레이, MEMS에도
동사의 원자현미경이 적용될 수 있어 다양한 분야에서 적용가능하며, 향후 하이브리드 본딩이 도입되는 시점에는 동사의
AFM 역시 MI(검사,계측)의 일환으로 채택될 가능성이 높다고 판단함. AFM이 로직 디바이스 레이어에 사용되는 EUV 마스
크 리페어용으로 적용. 병렬 연산에 적용되는 GPU 칩과 같은 AI 반도체의 영역으로 확장, 적용되고 있음을 Bruker에서도 밝
힘.
 
 
주요이슈 및 실적전망
 
2Q23 동사의 실적은 매출액 394억원(+43.5% qoq, +138.6% yoy), 영업이익 101억원(+362.7% qoq)을 기록하였으며, 중국
향의 수요 증가와 Mask Repair 장비 1대가 출하되면서 기존 상저하고의 계절성을 완화시켜주는 호실적을 보임. 8월 말 기
준 수주 잔고는 630억원, 신규 수주는 900억원으로 2022년 대비 약 61% 수준임.
동사가 인수한 아큐리온은 ISE(이미지 분광 타원계측기) 기술과 계측 장비에 쓰이는 진동 차단 장비 AVI(제진대)를 확보한
업체로, 핵심 부품인 AVI의 내재화에 따른 원가 절감이 기대되며, ISE는 포박막필름 특성 평가가 가능해 다양한 산업용 어
플리케이션에 확대 적용될 가능성이 높은 것으로 판단됨. 이를 위해 과천 본사에 이어 용인 2공장까지 확보하였음.
3Q23 실적은 기수주 물량의 납기 이연에 따라 2Q23 대비 소폭 감소한 매출액 303억원(-23.1% qoq, -17.9% yoy), 영업이익
59억원(-41.6% qoq, -56.2% yoy)을 기록할 것으로 전망되나, 2023년 실적은 매출액 1,499억원(+20.4% yoy), 영업이익 376
억원(+15.2% yoy)을 기록할 것으로 전망함.
 
 
주가전망 및 Valuation
 
최근 동사의 주가는 연초대비 64.4% 상승하였으며, AFM의 적용처 확대와 선제적 Capex 투자 등에 힘입어 연간으로는 견
조한 주가 흐름을 예상함.
그에 따라 2023년과 2024년 평균 EPS 5,225원에 Target P/E 40.4x를 적용하여 목표주가를 210,000원으로 상향 조정함
 

https://www.hmsec.com/


 
 

 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
삼성전자
메모리 반도체 업황의 회복 시그널
[출처] 키움증권 박유악 애널리스트
 
 
사업 부문별 현황 및 전망
 
전일 '2023 Kiwoom Corporate Day' 행사 진행. 투자자들의 관심은 메모리반도체 사업의 현황과 전망에 집중됐으며, OLED
와 세트 부문에 대해서도 관심을 보였음. 아래 내용은 당사의 전망 및 판단을 포함하고 있음.
메모리 반도체: 공급 업체들의 대규모 감산 이후, 최근 들어 고객들의 구매 스탠스에 일부 변화가 감지되고 있음. DDR4를
포함한 DRAM 현물가격의 반등도 이러한 흐름을 방증. NAND의 경우 일부 제품들의 가격 반등이 예상되고 있고, 삼성전자
는 8세대 V-NAND의 양산 확대를 통해 원가 경쟁력을 확보해 나아갈 전망. 삼성전자의 DRAM 내 HBM 매출 비중은 올 하
반기 10% 수준까지 상승할 것으로 보이며, 2024년 대규모 증설을 통해 시장 점유율 확대에 나설 전망. DRAM 산업 내
DDR4의 유통재고는 올 연말을 기점으로 정상 수준까지 낮아질 것으로 기대됨.
파운드리/LSI: SoC 및 CIS 전방 수요 부진, 8인치 파운드리 시장 수요 둔화에 따른 영향이 이어지는 중. 다만 4nm 및 3nm 파
운드리 고객 확대를 통해 중장기적인 실적 개선을 이뤄 나아갈 전망.
디스플레이: IT 시장 내 OLED 패널의 침투율 증가 기대. 현재 시장 침투율은 5% 수준에 불과하지만, 2024년 북미 고객을 시
작으로 추가 고객 확대에 나설 전망.

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


MX/NW: 신규 폴더블 스마트폰의 판매량은 전작과 비슷한 수준으로 추정. 스마트폰 시장 수요는 3Q23 +7~8%QoQ 증가
할 것으로 예상되며, 삼성전자의 스마트폰 판매량도 전 분기 대비 증가할 것으로 판단됨.
VD/가전: 올해 TV 시장 수요는 전년 대비 하락할 전망. 삼성전자는 프리미엄 제품 판매 비중을 늘리며, 경쟁사 대비 안정적
인 실적 기록할 전망. 다만 수익성은 LCD 패널 가격 인상 영향으로 인해 하락 예상. 생활가전 시장은 전년 수준 또는 소폭의
감소 예상.
 
 
목표주가 9만원, 업종 top pick 유지.
 
3Q23 실적이 예상보다 부진하지만 대부분이 대규모 감산에 따른 고정비 부담 영향. 따라서 단기 주가 흐름에 끼치는 영향
은 제한될 것으로 예상. 오히려 현 시점부터는 'HBM 판매 확대와 메모리 가격 반등' 등 사업 펀더멘탈 개선이 삼성전자의
주가 상승을 뒷받침 하기 시작할 것으로 판단함
 
 

 



 



 

 
 


