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키움증권
이익 훼손되지만 지배구조상 주주환원 확대 가능성 높음
[출처] 하나증권 안영준 애널리스트
 
 
영풍제지 하한가로 4,943억원의 미수금 발생 공시
 
10월 20일 공시를 통해 영풍제지(006740)의 하한가로 인해 고객 위탁계좌에서 4,943억원의 미수금이 발생(10/20 기준)했
으며, 반대매매를 통해 미수금을 회수할 예정임을 밝혔다. 영풍제지는 금융 당국의 조사로 10월 19일부터 거래중지 상태에
있기 때문에 반대매매를 통한 미수금 회수는 금융당국의 조사 이후에 이루어질 전망이다.
 
 
보수적으로 추정 시 최대 손실액은 3,658억원
 
미수금 규모와 증거금률(40%)을 고려하여 단순 계산 시 총 투자금은 약 8,238억원으로 추정되며, 거래정지 해제 이후 작년
말 주가로 회귀한다면 회수가능금액은 약 1,285억원이다. 위 가정에서 추가적인 변제를 고려하지 않을 경우 반대매매를 통
한 최대 손실액은 3,658억원이다. 다만 해당 금액은 주가가 전년말 종가보다 추가로 하락할 경우 증가하며, 향후 고객의 변
제가 이루어질 경우 줄어들 가능성도 있다.
 
 
추정이익 감소로 목표가 하향하나, 지배구조상 향후 주주환원 확대 가능성 높음
 
미수금 발생에 따른 연간 이익추정치 감소로 목표주가를 125,000원으로 하향한다(목표 P/B 0.63배). 4분기 비경상비용 발
생으로 실적은 부진하겠으나 이는 일회성 요인이며 향후 증시 거래대금 회복에 힘입어 2024년 견조한 실적을 기록할 것으
로 전망되고 공시를 통해 30% 이상의 주주환원을 약속한 점도 긍정적이다.
키움증권은 이머니→다우데이타→다우기술→키움증권의 지배구조를 갖고 있다. 기존 다우데이타의 최대주주는 김익래 전
다우키움그룹 회장이었으나 2021년 10월 지분을 증여하면서 다우데이타의 최대주주가 이머니로 바뀌었고, 이머니의 최대
주주는 전 회장의 장남인 김동준 키움인베스트먼트 대표이다. 현재 다우키움그룹의 실질적 대주주인 김동준 대표는 보유
한 다우데이타 주식을 한국증권금융과 서울중앙지방법원에 주식담보대출및 증여세 연부연납 납세담보 명목의 담보로 설
정해놓은 상황으로 이자 및 증여세 납부를 위해 재원을 확보해야 하는 상황이다. 지배구조 정리가 마무리된 상황에서, 그
룹 내에서 이익 수준이 가장 높은 키움증권은 향후 배당 증가 등 추가적으로 주주환원 확대에 대한 니즈가 있을 것으로 예
상된다. 최근 이슈에 기인한 이익 훼손으로 단기적인 주가 흐름은 부정적일 것으로 예상되나, 중장기적으로는 안정적인 실
적 및 주주환원 확대를 통한 주가 상승이 기대된다. 키움증권에 대한 매수 의견 유지한다
 

https://www.hanaw.com/main/research/research/list.cmd?pid=3&cid=2


 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
롯데하이마트
3분기 영차! 좋았어
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트
 
 
3분기 영업실적 개선
 
롯데하이마트 3분기 실적은 당사 추정치를 상회하였다. 1회성 부가가치 환급금을 제외한 영업실적은 당사 기대치를 충족
시키지 못했지만, 수익성 개선을 위한 노력의 결과가 나타났다는 점에서 긍정적이라 판단한다. 3분기 매출액은 7,259억 원
(전년동기대비 -16.9%), 영업이익 362억 원(전년동기대비 +5,179.9%)을 달성하였다. 부가세 환급을 제외한 실질 영업이익
은 96억 원으로 파악한다. 3분기 실적을 긍정적으로 보는 이유는 1) 점포 스크랩 및 부진한 업황에도 불구하고 역 성장폭이
상반기대비 낮아졌고, 2) 부진 재고 처리 및 마진율 개선 작업에 따라 상품마진율 개선이 전분기 대비 확대되고 있으며, 3)
PB브랜드 매출 성장이 차별적으로 나타나고 있기 때문이다. 동사는 부진한 업황에도 불구하고 선제적 구조조정을 빠르게
진행함에 따라 외형 레벨 감소를 수반하고 있다. 하지만, 이에 따른 효과로 인해 펀더멘탈은 오히려 개선되는 추세로 판단
한다. 올 하반기 수익성 개선 작업이 일단락 된다는 점을 고려하면 향후 펀더멘탈은 더욱 개선될 여지가 높다는 분석이다.
 
 
2024년 턴 어라운드를 즐겨라
 

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


2024년 동사는 정상화로 가는 첫해가 될 것으로 전망한다. 그렇게 보는 이유는 1) 점포 스크랩이 마무리되면서 오프라인
수익 기여도가 확대될 가능성이 높고, 2) 온라인 사업부 재편 및 그룹사 시너지 그리고 특화된 상품서비스 제공을 통해 온
라인 매출이 재차 성장할 것으로 기대되며, 3) 가전 시장 특성상 교체 수요가 발생할 가능성이 높기 때문이다.
 
투자의견 Buy, 목표주가 12,000원 유지
 



 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
효성티앤씨
3년 동안 지속되었던 중국의 증설이 마무리되다
[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트
 
 
올해 3분기 영업이익, 시장 기대치 하회 전망
 
효성티앤씨의 올해 3분기 영업이익은 502억원으로 전 분기 대비 22.1% 감소하며, 시장 기대치(553억원)를 소폭 하회할 전
망이다. 전 사업부문의 실적 둔화에 기인한다.
1) 섬유부문 영업이익은 294억원으로 전 분기 대비 29.0% 감소할 전망이다. PTMEG는 BDO 가격 하락으로 인한 원가 개선
효과가 발생하였고, 동사 스판덱스 증설분의 온기 반영으로 판매량도 경쟁사 대비 견조하였으나, 동사 스판덱스 일부 플랜
트의 사고와 나일론 이설 설비의 수율 안정화 작업 등으로 인한 일회성 비용이 발생하였기 때문이다. 2) 무역 기타부문 영
업이익은 전 분기 대비 9.7% 감소할 전망이다. 주요 타이어 고객사의 실적 감소에 따른 베트남 타이어코드 실적 둔화에 기
인한다.
 
 
올해를 피크로 중국 스판덱스 증설 프로젝트 급감 전망
 
작년/올해 약 7만톤의 소규모/노후화 플랜트들의 합리화에도 불구하고, 중국의 스판덱스 생산능력(추정치)은 지난 3년 동
안 연평균 약 14%씩 증가할 것으로 보인다. 2020년 하반기~2021년 코로나 관련 수요 급증으로 높은 수익성을 기록한 업체
들의 증설이 올해 하반기까지 이어지고 있기 때문이다. 다만 동사/업계 등에 따르면 내년 가동을 시작하는 신증설분은 화
펑 화학 2.5만톤에 불과하고, 동 프로젝트는 내년도 하반기 가동으로 실제 중국의 내년 유효 스판덱스 생산능력 증가는
1.2~1.3만톤 수준이다. 한편 국내 경쟁 소규모 업체의 설비 셧다운을 고려하면, 동사/화펑/화화이/바일루/얀타이를 제외한
중국 소규모 업체들의 공장 가동/스크랩이 추가적으로 진행될 가능성도 존재한다. 참고로 중국내 비 메이저 업체의 판매
비중은 2015년 39%에서 2021년 23%로 축소되었다.
한편 중국의 내년 스판덱스 수요는 주요 글로벌 패션 업체들의 재고자산 감소, 내수 아웃도어 제품 판매 증가, 자외선 차단
제품의 침투율 증가 및 스판덱스의 첨가 비율이 높은 제품 유행 지속으로 보수적으로도 올해 대비 9~10만톤 증가할 전망
이다.
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엘앤에프
유럽 소재 고객사향 양극재 출하 기대감
[출처] 메리츠증권 노우호 애널리스트
 
 
엘앤에프의 유럽 Northvolt향 양극재 공급계약 가시화
 
전일 엘앤에프의 유럽 스웨덴 소재 Northvolt향 양극재 신규 출하 소식이 언론보도됨. 현재 논의되는 수주 규모는 2025년
부터 5년간 총 20조원. 중장기 양극재 판매단가에 따라 공급량은 변동가능, 연간 최소 8만톤 규모로 추정. 공급 될 양극재
스펙은 하이니켈 NCMA, (단결정) 미드니켈, 하이망간 등으로 Segment별 대응 전략일 점
 
 
유럽 EV 시장은 여전히 긍정적 가정이 필요: (1) EV 수요, (2) 후발 배터리 생산기업들의 On-Schedule 양산능력→ 배터리 소
재 기업들의 협상력 우위
 
국내 배터리 셀 3개사는 지난 2019년을 마지막으로 유럽 내 추가 투자계획은 전무(유럽 내 생산 Capa는 LG에너지솔루션
110Gwh, 삼성SDI 60Gwh, SKOn 50Gwh). 이는 유럽 소재 완성차 기업들의 EV 시장 경쟁력 악화 및 미국 대비 상대적으로
느슨한 EU의 배터리 분야 공급망 정책(Ex-China 정책 불확실성 및 인센티브 부재)이 배경
그럼에도 유럽 배터리 셀 시장규모는 2025년을 기점으로 의미있는 변곡점을 맞이할 전망. 여전한 유럽 내 EV시장 수요 회
복 가시성과 완성차 기업들의 EV 경쟁력이 유럽 시장을 전망하는 핵심 변수. 또한 삼원계 배터리를 기반으로 한 유럽 신생
배터리 기업들(ACC, PowerCo, Northvolt, Blackstone Resources, FREYR 등)의 정상 가동률을 가정한 2025년 유럽 배터리 생
산규모는 431Gwh로 추정. 후발주자에 해당하는 이들의 생산규모 대비 실질 양산 능력을 검증하는 과정 필요, 또한 이들을
뒷받침해야 할 권역내 공급 여력을 갖춘 소재 기업들의 상대적 부재가 결국 국내 관련 기업들의 협상력 우위로 전이될 점.
해당 관점에서 국내 SKC가 Northvolt향 동박 공급계약 체결 완료. 또한 엘앤에프의 Northvolt향 및 LG화학의 PowerCo향 양
극재 공급 논의 중
 
 
엘앤에프→ Northvolt향 공급은 시장이 기대하던 Major 고객사는 아니지만 차근차근 2025년 이후 시장을 대응 중
 
2023년 당초 동사에 기대했던 수주 Flow는 (1) Tesla향 직납(23.2월 확정), (2) LGES향 Arizona 등 일부 프로젝트, (3) 기타
(SKOn, Panasonic 등). 동사는 주력 고객사들의 배터리 주안점(가격, 성능, 안전성)에 맞춘 하이니켈 NCMA~미드니켈/하이
망간/LFP 등으로 양극재 Spec 세분화 계획. 2H24 4680용 하이니켈 양극재(니켈 95% 이상), 2H25 LFP 조기 양산과 LS와 전
구체 JV 사업개시, 26년 자회사 JH케미칼과 연계한 배터리 재활용 사업으로 중장기 양극재 Closed Loop 구축 및 권역별 광
물/소재 공급망 정책에 대응할 전망
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삼성카드
어려운 환경에도 배당 매력은 견조
[출처] DS투자증권  나민욱 애널리스트
 
 
3Q23F 순이익 1,287억원(-8.5% YoY) 예상
 
3Q23F 순이익은 1,287억원(-8.5% YoY)로 시장 기대치를 소폭 하회할 것으로 예상한다. 개인 신판 이용금액은 무이자 할부
재개 영향으로 직전 분기(-1.1% YoY)를 큰 폭으로 상회하는 +4.2% YoY로 추정된다. 시장 성장률은 +6.3% YoY로 전 분기 대
비 소폭 둔화됐다. 카드론 및 현금서비스 잔액은 각각 -5.46%, +0.61% QoQ로 건전성 관리 기조는 지속 중이다.
 
 
높아지는 조달 비용과 대손 부담
 
최근 금리 상승에 따른 조달 Cost 증가 영향은 불가피하나 높은 장기물 조달 비중으로 급격한 조달 비용 상승은 제한적일
것으로 예상한다. 2Q23 기준 3년 이상 장기물 조달 비중은 32.8%로 높아 타사 대비 상대적으로 조달 Cost 방어에 유리하
다.
다만 보수적인 자산 관리 기조에도 불구하고 워크아웃 접수 채권 증가에 따라 대손비용은 전 분기 대비 +5.1% 증가할 전망
이다. 9월 영업일수 감소에 따른 연체채권 회수율 하락 등 특이 요인에 따른 영향도 일부 존재한다. 긍정적인 점은 워크아
웃 접수채권 증가세와 연체율 상승폭이 다소 둔화되고 있다는 점이다.
 
 
기대할 것은 배당 매력
 
2023년 연간 순이익 추정치는 5.679억원(-8.7% YoY)으로 전년 대비 감익은 불가피할 것으로 예상한다. 자산 축소에도 불구
하고 개인 신판 성장에 힘입어 Top Line은 견조할 것으로 예상되나 워크아웃 접수채권 증가에 따른 대손비용 증가에 기인
한다. 그러나 연체율 등 건전성 지표가 안정적인 수준에서 관리되고 있는 것으로 추정되며 적극적인 주주환원 기조는 지속
될 것으로 예상한다. 2023F 연간 DPS는 2,500원으로 전년 대비 유지될 것으로 예상한다. 이에 따른 연간 배당 수익률은
8.2%로 배당 매력은 충분한 상황이다.
 
 

 

http://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=1801




 
 



 

 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
레코켐바이오
Dato-DXd 임상 데이터 공개, Merck의 ADC 파이프라인 확장
[출처] 유진투자증권 권해순 애널리스트
 
 
2023 ESMO에서 다이치산쿄(TYO:4568) DATO-DXd (TROP2-directed ADC)의 TROPION- Lung 01 임상 데이터 공개: 통계적
유의성은 확인, 임상적 유의성에 대한 의문 제기
 
엔허투®(Enhertu, HER2-directed ADC) 이후 블록버스터급 ADC 신약 후보 자리는 공백
 
LCB84 신약 후보물질 가치 상승 중: 9월 임상 1상 승인 후 10월 말 첫 환자 투여 예정이며 2027년까지 임상 1/2상 진행될 예
정, 글로벌 판권 이전을 위한 협상 중이며 LCB 84의 성공적인 판권 이전은 글로벌 ADC 바이오텍으로 레고켐바이오의 위상
을 높일 전망, 투자의견 BUY 및 목표주가 67,000원 유지
 
ADC 파이프라인 관련 Big Deal
(1) 10월 20일: 다이치산쿄는 Merck에게 3개 DXd ADCs 파이프라인의 글로벌 판권을 $22bn에 매각, upfront 금액 $4.5bn,
HER3-DXd(HER3-directed, NSCLC 임상 2상), I-DXd(B7-H3 directed, SCLC 임상 1상), R�DXd(CDH6-directed, 난소암 및 신
장암 임상 1상), 타겟 당 약 $7.5bn 규모 계약
(2) 10월 18일: 일라이 릴리, Mablink 인수, PSARLinkTM 플랫폼, 전임상 단계 FRα-directed ADC 보유
 

 

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


 

 
 
 



 

 
 
 
 
 



 
 
이마트
칼을 뽑았으니 무라도 자르지 않을까
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트
 
 
단기적 펀더멘탈은 무의미
 
3분기에도 이마트 실적 성장은 제한될 가능성이 높다. 3분기 연결기준 매출액은 7조 8,393억 원(전년동기대비 +1.7%), 영
업이익 811억 원(전년동기대비 -19.5%)을 기록할 것으로 추정한다. 3분기 영업실적 부진을 예상하는 근거는 1) 인플레이션
에 따른 구매력 하락으로 제수용품 및 식품관련 소비가 둔화되었고, 2) 주요 자회사 부진이 이어질 것으로 예상하며, 3) 수
익성 개선 노력에도 불구하고, 고정비 증가로 동 효과가 제한적일 것으로 판단하기 때문이다. 4분기에도 업황 회복을 뚜렷
하게 기대하기는 어렵다. ▶ 지난해 할인점 기저가 높고, ▶ 고정비(유틸리티 비용) 증가가 이어질 것으로 보기 때문이다. 또
한, 영업권 손상차손 발생 가능성으로 경상이익 감소는 피할 수 없을 것으로 판단한다. 다만, 영업이익 측면에서 보면 온라
인 사업부 적자 축소와 SCK 수익성 개선으로 증가할 가능성이 높다.
 
 
구조적 개선 방안이 중요
 
당사에서는 동사의 실적 보다는 구조적 개선 방안이 더욱 중요하다고 보고 있다. 최근 그룹 인사를 통해서 혁신 및 구조개
선에 대한 의지를 밝힌 만큼 향후 행보에 집중할 필요가 있다. 동사는 온라인 사업부에 대한 수익성 개선 의지와 더불어 오
프라인 효율화를 빠르게 진행할 가능성이 높다. 어떠한 방향으로 흘러갈지 현 시점에서 예상하기는 어렵지만, ▶ 신세계프
로퍼티를 통해 리츠를 설립하려는 점과 ▶ 오프라인 수장을 통합했다는 점을 감안하면 적극적인 자산 매각 및 그룹사 슬림
화를 진행할 것으로 예상한다.
투자의견 Trading Buy와 목표주가 8만원 유지
 
 

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


 
 



 

 
 
 


