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S-Oil
타이트한 공급 상황은 구조적
[출처] NH투자증권 최영광 애널리스트

타이트한 공급 상황은 구조적

3분기 유가 및 정제마진 상승 반영해 2023년 영업이익 전망치를 상향하나, 2024~2025년 영업
이익 전망치는 유지. 밸류에이션 시점은 2024년으로 변경. 투자의견 Buy 및 목표주가 96,000원
유지

8월 중 배럴당 15달러를 상회했던 정제마진은 가솔린 비수기 진입 및 중국의 수출 확대로 하향
안정화되겠으나, OPEC+의 감축 기조, 여전히 더딘 석유 관련 투자,  갈수록 낮아지는 미국의 공
급 확대 여력 등 타이트한 공급 상황에 주목. EIA는 2023년과 2024년 글로벌 석유 수요 증가량을
각각 181만b/d, 136만b/d로 전망하는데, 유의미한 정제설비 증설은 2023년 130만b/d, 2024년
80만b/d에 불과한 것으로 파악. 2024년에도 과거 평균(2010~2021년 5.5달러) 대비 높은 7~8달
러 수준의 정제마진 레벨 지속 가능할 것

3Q23 Preview: 시장 컨센서스 크게 상회할 전망

3분기 매출액 9.7조원(+24.4% q-q), 영업이익 9,220억원(+2,432% q-q, 영업이익률 9.5%) 기록
하며 시장 컨센서스 크게 상회할 전망
[정유]영업이익 6,979억원(흑자 전환 q-q, 영업이익률 8.8%) 전망. 정제마진 상승(래깅 기준 +8.6
달러/배럴), 유가 상승에 따른 재고평가이익(2,773억원 추정) 영향.
[화학]영업이익 594억원(-27.6% q-q, 영업이익률 5.7%) 전망. 아로마틱스를 제외한 제품 전반으
로 스프레드 하락. [기유]영업이익 1,648억원(-33.2% q-q, 영업이익률 22.1%) 전망. 계절적 비수
기로 인한 수요 약세 영향

https://www.nhqv.com/






LIG넥스원
하반기 수주 집중 전망
[출처] IBK투자증권 이상현 애널리스트

3분기 시장 기대치 부합 전망

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


LIG넥스원의 3Q23 예상실적은 매출액 6,619억원(-5% yoy), 영업이익 510억원(-13% yoy), 영업
이익률 7.7%(-0.7%p yoy)로 시장 기대치에 부합할 것으로 전망된다. 전년동기비로는 수익성은
다소 낮아질 것으로 추정되는데 이는 전년동기 베이스가 높은데다가 수출 중 대략 30% 내외를
차지하고 있는 인도네시아 무전기 수출의 경우 상품 수출이어서 수익성이 높지 않고, 개발 사업
매출 비중 증가 등에 따른 믹스의 변화에 기인하는 것으로 추정된다.

하반기 수주 집중 전망, 수출 비중도 상승 전망

연초 실적발표에서 2023년 신규수주를 2022년 수준(6.1조원) 이상으로 기대한다고 회사측은 언
급한 바 있다. 지난해보다 낮은 신규수주를 가정하더라도 수주잔고는 꾸준히 늘어날 것으로 전
망되는데 보수적으로 4.3조원 신규수주 기준 수주잔고는 14.1조원으로 기대한다. 2022년말 수
주잔고는 UAE향 MSAM(천궁-II) 2.6조원 수주가 반영되면서 12.3조원(+48% yoy)을 기록했고,
2023년 상반기 신규수주 1.1조원, 수주잔고 12.2조원으로 전년말과 비슷한 수준을 유지하고 있
다. 하반기에 4조원 이상 신규수주가 집중될 것으로 전망된다. TMMR 1조원, 천궁II PIP 5천억원,
함대공2 개발사업 3천억원, 기타 8천억원 등의 굵직한 사업들이 기다리고 있다. 시장에서 기대
하고 있는 중동 수주 건은 올해 내 성사될 가능성이 높지만 수주잔고는 2024년에 잡힐 것으로
추정된다. 2022년 수출은 4,060억원(+392%), 수출비중은 18.3%(+13.8%p)를 기록했고 2023년
상반기 수출은 1,929억원(+108%), 수출비중은 17.7%(+7.6%p)를 기록했다. 연간으로는 수출비
중 20% 수준을 기록할 것으로 전망된다. 수주잔고에서 수출이 차지하는 비중이 높아지고 있어
향후에도 수출비중은 지속적으로 증가할 것으로 전망된다.





빙그레
상반기 좋은 흐름이 3분기도 이어질 듯
[출처] IBK투자증권 김태현 애널리스트

3Q23 큰 폭의 이익 성장세 지속 전망

3분기 연결 매출액과 영업이익이 각각 4,175억원(+6.9% yoy), 434억원(+68.5% yoy)으로 추정되
며, 컨센서스(매출액: 4,167억원, 영업이익: 408억원)를 상회할 전망. 안정적인 투입 원가 흐름과
광고선전비 절감 기조가 이어짐에 따라 상반기 보여주었던 큰 폭의 영업이익 개선세가 이번 분
기도 지속될 것으로 기대됨

길었던 늦더위, 빙과류 판매 호조로 귀결될 전망

부문별로, 냉장류(별도_유음료 등) 매출액이 6.5%(yoy) 증가한 1,577억원을 기록할 전망. 바나나
맛우유와 요플레 등 주력 제품 가격 인상 효과로 외형 성장세가 이어질 것으로 예상되며, 7~8월
마케팅을 축소함에 따라 수익성도 개설될 전망
냉동류(별도_빙과류, 스낵, 더단백 등 상온 제품) 매출은 1,914억원(+9.5% yoy)으로 개선될 전망.
강수 일수가 많았던 7월 빙과류 판매가 다소 부진했지만 8월 판매 실적이 좋았고, 9월 중순 넘어
서까지 무더위가 지속됐음을 고려하면 3분기 빙과류 매출 성장에 대한 기대감이 유효하다고 판
단됨. 더욱이 붕어싸만코, 메로나 등 제품 가격 인상 효과도 이어질 전망. 상온커피와 더단백 제
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품 판매도 양호한 것으로 파악되는데, 특히 체중 조절 및 영양 균형에 대한 수요가 확대되면서
더단백 브랜드 매출이 작년 100억원을 넘어 올해는 무리없이 200억원을 상회할 것으로 전망됨

원유 가격 상승에 따른 우려는 제한적

10월 초부터 음용유용 원유 가격 인상분 8.8%(리터당 88원)가 반영될 전망. 다만 관련하여 업계
1위 업체가 납품가 인상을 결정함에 따라 동사도 큰 무리없이 판가 인상을 단행할 수 있는 분위
기가 조성됐다고 보여짐. 또 빙그레(별도) 매출에서 흰우유가 차지하는 비중이 매년 감소하는
가운데, 작년에는 4% 수준까지 축소돼 타 업체 대비 상대적으로 원유가 상승 부담이 작을 것으
로 전망됨





쌍용C&E
7월 가격 상승 효과와 레미콘 매각 이익이 반영될 3분기
[출처] 하나증권 김승준 애널리스트

 
3Q23 추정치: 매출액 4,522억원, 영업이익 552억원(OPM 12.2%)

쌍용C&E 3Q23 매출액 4,522억원(-4.7%yoy), 영업이익 552억원(+52.8%yoy)로 추정한다. 시멘
트 가격을 7월부로 인상(약 12%)한 효과로 ASP는 전년동기대비 33.7% 상승한 것으로 추정했지
만, 3분기 출하량은 7~8월 혹서기 및 장마로 전년동기대비 감소(-4.3%)한 것으로 추정했다. 특
이사항으로 쌍용레미콘 매각으로 3분기부터 실적에서 제외될 예정이다. 쌍용레미콘을 총 2,350
억원(23.1%, 풋옵션 포함)에 매각했으며, 관련 토지도 2,050억원에 매각했다. 이에 따라 영업외
손익으로 주식처분이익 약 1,400억원, 토지처분이익 약 1,200억원이 3분기에 인식될 것으로 추
정했다. 레미콘 매각 대금은 일부 차입금 상환에 활용될 것으로 전망하며, 당장 업황이 어려운
환경부문에는 투자할 것으로 생각치 않는다.

상승한 P, 감소할 Q, 나아질 C, 유지하는 주주환원

시멘트 가격은 약 톤당 12만원으로 7월부터 출하 중이다. 여기서 추가로 인상될 가능성 보다 조
정될 가능성이 높다고 판단한다. 시멘트 출하의 경우 작년부터 진행된 착공면적 감소에 따라 내
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년부터는 6% 이상 감소할 것으로 전망한다. 반면 비용의 많은 부분을 차지하는 유연탄 가격은
연초 200달러에서 7월 말 130달러까지 하향 안정화됐다. 대체재인 천연가스 가격 하락으로 유
연탄 가격도 하락했다. 이에 따라 매각된 레미콘 실적을 제외했을 때, 올해와 내년의 실적은 비
슷할 것으로 추정한다. 연간 영업이익 약 1,500억원(레미콘 제외 시)은 가능할 것으로 전망하며,
감가상각비 등까지 고려 시 EBITDA는 2,000억원 이상은 가능할 것으로 추정한다. 쌍용C&E는 매
년 2,200억원어치의 주주환원을 실시하고 있다. 올해부터는 분기 배당을 DPS 70원에 과거 DPS
40원에 해당하는 만큼의 자사주 매입 소각을 진행중이다. 그리고 9/20에는 보유하던 자사주
157.7만주(82억원)를 소각하기로 공시했다. 이처럼 주주환원은 버는 것만큼 진행될 것으로 전망
한다.



HK이노엔
하반기 : 3가지 국면, 모두 본겨고하 되는 시점
[출처] DS투자증권 김민정 애널리스트

글로벌) 경쟁사가 멈춰있는 동안 이노엔은 달렸다
현재 미국 P-CAB 시장은 다케다의 다케캡과 HK이노엔의 케이캡 두 약물의 경쟁체제다. ‘21년
다케다가 먼저 NDA 신청했으나 발암물질이 발견되어 FDA는 지금까지 허가를 내어주지 않았
다. 현재 다케캡은 refomulation을 통해 해결하여 3개월 및 6개월 안정성 자료를 제출하였으나
연말 허가 여부는 아직 불투명하다. 만약 다케캡이 연말 허가를 획득하지 못할 경우 케이캡과의
시간 격차는 큰 폭 줄어들 것으로 예상된다. 다케캡의 시계가 멈춘 동안 케이캡은 2상을 생략하
고 3상에 돌입하여 연내 투약 종료가 예상되고 있다. 이러한 상황 덕에 현재 동사는 유럽 파트너
십 체결에 있어 경쟁력을 획득하였다. 과거 미국 파트너십은 총 계약금에 비해 Upfront가 미미
하였으나 이번 유럽 파트너십은 보다 개선된 상황 하에서 Upfront 비중이 높을 것으로 기대한
다.

국내) 재계약을 통한 OPM 개선
현재 케이캡 정제는 종근당과 코프로모션 계약을 통해 판매하고 있다. 계약은 ‘23년말 종료될
예정으로 재계약(or 신규계약)이 필요하다. 그동안 종근당에게 지급하는 수수료가 커 이익에 악
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영향을 미쳤으나 재계약을 통해 내년부터 수익성 개선이 즉각적으로 드러날 예정이다. 재계약
윤곽은 올해 10월에 구체화될 것으로 전망한다.

수급) 오버행 이슈 해소 전망
과거 HK이노엔 상장 시 스틱인베스트먼트, 미래에셋, H&Q코리아 등의 PE 3개사가 총 유통주식
의 약 22.8%(660만 1,500주)를 보유하고 있었다. 상장 후 지속 장내 매도하여 이러한 오버행 이
슈는 주가를 누르는 가장 큰 원인이었으나 현재 1% 미만 남아있는 것으로 추정되며 남은 물량
은 9월 내 대부분 해소될 것으로 전망한다.

투자의견 매수, 목표주가 55,000원으로 커버리지 개시
투자의견 매수, 목표주가 55,000원으로 커버리지 개시한다. 이노엔의 주가에 악영향을 미쳤던
오버행 이슈가 해소되었으며 향후 실적 개선이 두드러질 전망이다





현대제철
Cost push로 제품가격 인상 가능 할 것
[출처] NH투자증권 이재광 애널리스트

3Q23 Preview: 컨센서스 하회 예상

3분기 영업이익 2,310억원(-38% y-y, -50% q-q, 영업이익률 3.7%)로 컨센서스 3,400억원을 하회
할 것으로 예상. 3분기 평균 주요 원재료(철광석/원료탄/철스크랩)가격은 견조한 반면, 주요 제
품(판재/봉형강)가격은 하락하면서 롤마진이 악화되었을 것으로 예상되기 때문

Cost push 기대로 주가는 상승

부진한 3분기 실적 전망에도 불구, 주가는 8월 이후 약 20% 상승. 원재료 가격 상승에 따른 제품
가격 상승 기대 때문으로 판단. 동기간 철광석은 약 20%, 원료탄은 약 30% 상승하여 제선원가는
25% 상승. 원재료가격 상승은 중국 고로 가동률 상승, 재고 감소 그리고 유가 상승 등이 주요 원
인으로 지목되고 있음

원가수준 롤마진 감안하면 가격 인상 가능할 것

https://www.nhqv.com/


목표주가 48,000원으로 기존대비 9% 상향 조정. 원가수준의 롤마진을 감안했을 때 높아진 원재
료 가격이 유지된다면 Cost push에 의한 제품가격 인상이 가능할 것으로 보여 향후 추정치 상향
했기 때문. 최근 주가 상승에도 불구 밸류에이션(PBR 0.3x)은 크게 부담스럽지 않은 수준





 

동아에스티



잠시 쉬어가는 시기
[출처] 신한투자증권 정재원 애널리스트

3Q23 Pre; 매출은 줄고, 비용은 늘고

별도 기준으로 동아에스티의 3분기 매출 1,553억원(YoY –1.9%, 이하 YoY 생략), 영업이익 88억
원(-38.0%, OPM 5.7%)를 전망한다. 시장 컨센서스 대비 매출과 영업이익 모두 하회하는 실적이
예상된다. ETC 사업부는 그로트로핀을 필두로 성장하는 그림이 예상되나, 해외사업부실적이 소
폭 감소하고, 진단 사업부 매출이 제외됨에 따른 영향이다.
연구개발비도 중장기적 R&D 역량 강화를 추진하는 회사의 방향에 맞춰 점차 증가하는 추세를
보일 것으로 예상한다.

실적은 아쉽지만 새로운 무기들이 생기는 중

최근 비만에 대한 관심이 높아지면서 동사의 파이프라인 2종에 대한 주목도가 올라간 상황이다.
비만과 NASH 대상으로 동사가 개발 중인 에셋들은 미국 자회사인 뉴로보 파마슈티컬스에 L/O
를 진행한 이후 임상이 진행 중이다. NASH를 타겟으로 하는 DA-1241은 연내 임상2상 진입이
예정되어 있다. 비만 타겟 치료제 DA-1726은 전임상에서 우수한 효과를 보였다. 연내 임상 1상
에 진입할 것이 예상된다.
상기 파이프라인 외에도 스텔라라 바이오시밀러 파이프라인도 하반기 BLA 제출이 기대된다. 통
상적으로 BLA 제출 이후 허가까지 약 1년정도 걸리는 이전 케이스 고려 시 스텔라라 특허 만료
시점 이전에 제품 출시는 무리없이 가능할 것으로 판단한다.

투자의견 유지, 목표주가 7만원으로 하향

동사의 목표주가를 기존 8만원에서 7만원으로 하향한다. 실적 추정치 하향 조정이 주가 조정의
주요 요인이다. 이전 레포트에서 동사의 영업가치를 5,394억원으로 산정했던 것 대비 조정된 영
업가치는 현재 4,712억원이다. 비영업가치는 현재 스텔라라 시밀러 파이프라인에 대해서만
rNPV 방식으로 가치를 산출해 목표주가에 반영하고 있다.
향후 비만과 NASH 관련 파이프라인 2종이 사람을 대상으로 진행한 임상에서도 긍정적인 데이
터가 도출된다면 비영업가치 추가 반영을 통한 목표주가 상승도 기대해볼 수 있다. 하지만 해당
에셋이 가치에 반영되려면 기다림이 필요하다. 제약사라는 점에서 외형성장의 모습도 보여줄
필요가 있다

https://www.shinhansec.com/





