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LG에너지솔루션
전방 수요 둔화 우려
[출처] IBK투자증권 이현욱 애널리스트

23년 3분기, ASP 하락 지속

LG에너지솔루션의 3Q23 매출액 8조 2,240억원(QoQ -6.3%), 영업이익 7,312억원(QoQ +58.8%), OPM 8.9%(QoQ +3.7%p)
으로 영업이익 기준 컨센서스를 소폭 상회했다. AMPC 제외 시 영업이익은 5,160억원(QoQ +47.4%), OPM 6.3%(QoQ
+2.3%p)다. 북미 전기차 판매량은 견조하였으나 유럽 전기차 수요 감소로 EV향 배터리 출하량은 2분기와 비슷한 수준을
기록하였다. 판가 연동에 따라 3분기 ASP가 하락하며 전 부분 매출액이 감소하였다. 제품 믹스 개선 효과와 GM JV 1공장
가동률 상승으로 AMPC 수혜 규모 확대가 컨센서스 상회 배경이다.

23년 4분기, ESS가 견인 예정

LG에너지솔루션의 4Q23 매출액 8조 4,790억원(QoQ +3.1%), 영업이익 7,860억원(QoQ +7.5%, AMPC 2,770억원 반영),
OPM 9.3%(QoQ +0.4%p)으로 예상한다. GM JV 1공장이 풀 램프업되며 북미 출하량은 3분기 대비 증가할 것으로 예상되고
유럽 지역 배터리 출하량은 감소할 것으로 예상한다. EV향 배터리 ASP는 3분기에 이어 4분기도 하락할 것으로 예상한다.
전기차 수요 둔화에 따른 주요 고객사의 재고 조정 영향으로 EV향 배터리 실적은 부진할 것으로 예상되나 ESS는 계절적 성
수기로 3분기 대비 출하량과 수익성이 모두 개선될 것으로 전망한다.

투자의견 매수, 목표주가 750,000원 유지

LG에너지솔루션에 대한 투자의견은 매수, 목표주가는 750,000원으로 유지한다. 단기적인 전기차 수요 둔화 우려가 존재하
지만 동사의 수주잔고는 1H23 440조원에서 최근 Toyota를 포함해 3Q23 500조원 규모로 증가하였으며 전기차 시장의 구
조적 성장은 의심 없다. 동사는 프리미엄 제품뿐만 아니라 고전압 Mid-Ni(25년), LFP(26년), LMFP(27년), Mn-Rich(27년) 등
중저가 EV 시장 공략 예정으로 향후 모든 EV 라인업에서 안정적인 매출 성장이 기대된다.
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효성첨단소재
부진했던 본업의 반등이 예상된다
[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트
 
 
타이어코드, 재고소진 마무리 구간 진입
 
탄소섬유의 높은 성장성/수익성에 대한 시장의 대체적인 동의에도 불구하고, 효성첨단소재의 주가는 최근 조정 중에 있다.
주력 제품인 타이어코드의 실적 둔화로 인한 올해 3분기 실적 부진 전망 등에 기인한다. 다만 타이어코드는 올해 3분기를
바닥으로 실적 회복이 예상된다. 우선 3분기 발생한 동사 해외 법인의 선제적 재고 처리에 따른 일회성 손실이 제거되고,
미국/유럽 타이어업체들의 재고조정 마무리로 중국 등 저가 지역 판매 비중이 감소하며 수익성 개선이 예상되고, 일부 전
기차 타이어 교체 주기 도래로 PET 타이어코드 침투율이 상승할 것으로 전망되기 때문이다.
참고로 동사 주요 고객사들(6개사 기준)의 올해 상반기 재고자산은 고점인 작년 말 대비 약 3% 감소하였고, 올해 3분기에
도 추가적인 감소가 예상된다. 특히 동사 3분기 재고 관련 비용을 유발시킨 것으로 추정되는 고객사의 경우 올해 상반기에
약 5%의 재고자산 감소가 있었고, 3분기에도 자체 재고 감소 등으로 올해 4분기 이후 타이어코드 재고 축적 활동이 시작될
것으로 전망된다. 또한 내년에는 국내 타이어 업체들의 증설 및 차질 공장 재가동 효과 등으로 추가적인 판매 물량 증가도
예상된다. 한편 올해 4% 이상 감소한 세계 PET 타이어보강재 수요는 내년에는 3.5% 증가할 전망이다. 올해 유통 채널의 재
고 소진, 내년 신차 출시 효과, 올해 UAW 파업에 따른 기저 효과 발생 및 차량용 반도체 수급 정상화로 인한 세계 Light
Vehicle 생산 증가 등에 기인한다.
 
 
탄소섬유 생산능력, 2021~2025년 CAGR +52.3%
 
2021년 0.4만톤에 불과하였던 동사의 탄소섬유 생산능력은 국내/중국/베트남 증설을 통하여 2025년 2만1.5천톤으로 증가
하며, 매년 52% 이상 성장할 전망이다. 세계 에어로스페이스 섹터의 업사이클 도래, 태양광/수소/풍력 등 신재생에너지부
문향 수요 급증 등에 대응하고, Top-Tier 업체 도약으로 인한 탄소섬유부문의 세계 시장 지배력 강화를 위함으로 판단된다.
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LG이노텍
3분기 예상 범위, 4분기는 사상 최대
[출처] IBK투자증권 김운호 애널리스트
 
 
 
23년 3분기 실적은 예상 범위
 
LG이노텍의 2023년 3분기 매출액은 2분기 대비 21.9% 증가한 4조 7,636억 원이다. 이전 전망 대비 증가한 규모이다. 원/달
러 환율 효과 및 예상 대비 개선된 물량 효과가 원인이다. 사업부별로는 기판소재를 제외한 전 사업부가 2분기 대비 증가하
였다. 2023년 3분기 영업이익은 23년 2분기 대비 큰 폭으로 증가한 1,834억원이다. 이전 전망 대비 증가한 규모이다. 광학
솔루션의 이익 개선이 실적 개선을 주도하였고, 기판소재는 부진, 전장부품과 기타 사업부는 2분기 대비 증가하였다.
 
 
4분기는 사상 최대 실적
 
LG이노텍의 2023년 4분기 매출액은 23년 3분기 대비 44.8% 증가한 6조 8,964억 원으로 예상한다. 사상 최대 규모이다. 광
학솔루션이 크게 증가할 것으로 예상한다. 사업부별로는 광학솔루션과 기판 소재를 제외한 사업부 매출액은 감소할 것으
로 예상한다. 2023년 4분기 영업이익은 23년 3분기 대비 큰 폭으로 증가한 5,073억원으로 예상한다. 광학솔루션 사업부가
실적 개선을 주도할 전망이다. 원/달러 환율에 따라 다소 유동적일 전망이다. 동사의 원/달러 환율 기준은 1,300원이다. 그
리고 일회성 비용에 따른 감소 가능성도 있다.
 
 
투자의견 매수 유지, 목표주가 350,000원 유지
 
LG이노텍에 대한 투자의견을 매수를 유지한다. 이는 광학솔루션 부진으로 3분기 실적 회복 규모는 부진했지만 4분기에는
사상 최대 실적이 기대되고, 23년 2분기 실적을 저점으로 매 분기 실적 개선이 기대되고, 실적 모멘텀을 고려할 때 지금이
투자 적기라 판단하고, 주가는 실적 대비 저평가 구간에 있다고 판단하기 때문이다. 목표주가는 350,000원을 유지한다
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삼성물산
적극 매수해야 하는 밸류와 이익 창출 능력
[출처] DS투자증권  김수현 애널리스트
 
 
3Q23 매출 10조 9,711억원, 영업이익 8,304억원으로 예상치 상회
 
3Q23 연결 매출 10조 9,711억원(+3.6% QoQ), 영업이익 8,304억원(+7.5% QoQ)으로 영업이익 컨센서스 7,300억원은 물론
당사 추정치 7,690억원도 8% 상회하는 호실적을 지속했다. 특히 건설 부문에서는 건축, 토목 부문이 각각 30%, 40% YoY의
높은 성장을 지속했다. 시장 일부의 우려에도 불구하고 하이테크(삼성전자)향 매출이 꾸준히 발생하고 있으며 특히 이번
분기는 삼성전자 테일러 파운드리 관련 매출이 상당 부분 발생한 것으로 추정된다. 그 외에도 국내 반포 더 팰리스73 수주
4,000억원 등 국내 주택 부문에서도 양호한 수주를 보이고 있다. 레저, 식음료 부문과 연결 자회사 삼성바이오로직스의 실
적 호조도 지속되고 있다.
 
 
4분기 비수기 돌입하지만 여전히 중기적으로 우수한 실적 유지 전망
 
4분기 비수기 돌입과 하이테크 매출 규모가 감소할 수 있으나 국내 주택과 EPC 등으로 인해 수주 계획과 양호한 수익성은
유지될 전망이다. 4Q 연결 매출은 11.1조원(+4.4% YoY), 영업이익 6,690억원(+5.6% YoY, OPM 6.0%)이 전망된다.
특히 여전히 하이테크(P5는 현재 토목공사) 관련 수주는 지속될 수 있다는 점에서 중장기적으로 건설 부문에서의 안정적
인 실적이 기대된다. 향후 평택 P6 마무리 이후에도 용인 클러스터 진행으로 지속적으로 하이테크의 고수익 수주는 유지될
것이다. 하이테크 마진율은 약 10% 초중반으로 추정되며 이는 전사 수익성을 크게 상회한다. 또한 네옴시티 옥사곤향 모듈
러 사업이 24년 본격화되며 네옴 더 라인 등 추가 수주 가능성도 높아 매출 및 수익성 개선이 기대된다.
 
 
보유자산 대비 이해하기 힘든 저평가 구간
 
보유 중인 삼성전자 등의 지분 가치가 45조원에 달하며 영업가치 8조원 대비 현재 시가총액 20조원으로 극심한 저평가 구
간이다. 최근 시장 변동성이 높아진 만큼 안정적인 이익 창출 능력과 밸류에이션 매력을 보유하고 있어 적극적인 매수를
추천한다
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이노와이어리스
3Q 예상보다 양호하고 4Q엔 역대급 실적 낼 것
[출처] 하나증권 김홍식 애널리스트
 
 
매수/목표가 7만원 유지, 장/단기 투자 매력도 높음 평가
 
이노와이어리스에 대해 투자의견 매수/12개월 목표주가 7만원을 유지한다. 추천 사유는 1) 2023년 이익 감소 우려가 크지
만 3분기 실적 개선 및 4분기 역대급 실적 달성으로 2023년 유의미한 이익 성장이 예상되고, 2) 시험장비 매출처 확대, 스몰
셀 지역별 매출 다변화로 2024년에도 높은 이익 성장을 기록할 전망이며, 3) 2024년 주파수 경매 이후 고주파수로의 점진
적 이동, 소형 장비 활성화에 따른 스몰셀 활용 가치 부각 가능성이 높고, 4) 2023~2024년엔 한 단계 이익 레벨이 높아질 것
인데 주가는 고점대비 1/3 수준에 불과한 상황이며, 5) 2025년 5G/6G 혼용 장비 출시, 2024년 초 대세 상승기로의 진입 가
능성이 높기 때문이다. 당사에선 10~11월을 통신장비주 매집 기간으로 보고 서서히 분할 매수에 나설 것을 추천하고 있지
만 타 통신장비 업체와는 달리 쏠리드/이노와이어리스의 경우엔 투자전략상 3분기 실적 발표 전 매수에 나설 것을 권하고
있다.
 
 
2023년 3Q 실적 우려보단 양호할 것, 4Q엔 역대급 실적 달성 전망
 
이노와이어리스는 2023년 3분기에 연결 매출액 252억원(-39% YoY, +24% QoQ), 영업이익16억원(-79% YoY, 흑전 QoQ)을
기록할 전망이다. 당초 BEP 수준일 것이라고 예상했지만 우려와는 달리 양호한 실적 발표가 기대된다. 스몰셀 매출은 2분
기에 이어 3분기에도 부진한 상황이 지속되고 있으나 국내 시험장비 매출액이 의외의 선전을 기록하고 있어 실적 호전의
결정적 이유가 될 전망이다. 특히 LGU+의 투자 증가 영향이 큰데 마진이 높은 장비인만큼 3분기 수익성 개선에도 일조할
것으로 보인다. 3분기 실적 개선에 이어 4분기에는 역대급 실적 달성이 예상된다. 스몰셀 매출 이연 효과 때문이다. 2~3분
기 일시적 매출 중단사태를 겪었던 일본 통신사향 스몰셀 매출이 4분기에 대거 몰릴 것으로 예상된다. 여기에 계절적 효과
로 무선망 최적화장비와 더불어 빅데이터 솔루션(통합시험장비),통신 T&M 솔루션(단말기 계측 장비)도 매출 증가세를 나
타낼 전망이다. 이노와이어리스 2023년 4분기 매출액은 700억원을 상회할 것이 유력해 보이며 연결 영업이익은 190억원
에 달할 전망이다. 2023년 연간 영업이익이 비로소 200억원에 달할 것으로 보여 지난 4년간 150억원 수준의 영업이익에서
한 단계 레벨업된 영업이익 달성이 예상된다.
 
 
2025년 5G/6G 혼용장비 본격 보급 수혜 감안 시 지금이 절호의 매수 기회
 
단기 실적 전망도 밝지만 무엇보다 이노와이어리스 주가 전망을 밝게 하는 요인은 5G/6G 혼용장비 출시 시점이 2025년 초
로 그리 멀지 않았다는 것이다. 투자 사이클 및 트래픽추이를 감안하면 그렇다. 2023년 11월 제 4 이동통신 주파수 경매가
실패로 끝난다면 기존 통신 3사 대상의 2024년 주파수 경매에 투자가들의 관심이 쏠릴 것이며 고주파수 대역 할당이 다수
이루어진다면 스몰셀 투자 기대감이 한층 높아질 전망이다. 지금이 이노와이어리스를 싸게 살 절호의 기회이다.
 
 

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


 



 
 
 
 
 
 
 

 
 
JB금융지주
자산건전성 부담 가중 우려
[출처] 유안타증권 정태준 애널리스트
 
 
투자의견 HOLD, 목표주가 10,000원 유지
 
3분기 지배주주순이익은 1,673억원으로 당사 추정치 1,520억원과 컨센서스 1,595억원 상회. 충당금전입액이 추정치를 재
차 상회하고 대손비용률이 100bps를 돌파했으나 캐피탈의 적극적인 영업 확대로 비은행 이자이익과 비이자이익이 호조를
보였기 때문. 다만 개인 신용과 부동산 시장에 대한 연체 위험이 가중되는 최근의 환경에서 캐피탈이 적극적인 영업을 펼
치고 있다는 점이 향후 자산건전성 부담을 가중시키는 원인으로 작용할 가능성도 배제할 수는 없다고 판단. 게다가 아직
은행의 자산건전성이 회복되지 않았다는 점에도 유의할 필요가 있음. 투자의견 HOLD와 목표주가 10,000원 유지.
 
이자이익 전년동기대비 8.5%, 전분기대비 6.4% 증가하며 추정치 상회. 그룹 NIM은 전분기대비 9bps, 은행 NIM은 전분기
대비 5bps 개선. 원화대출금은 전분기대비 2.6% 증가(전북은행 +0.7%, 광주은행 +3.7%, 캐피탈 +3.5%).
비이자이익 전년동기대비 149.6% 증가, 전분기대비 13.3% 감소하며 추정치 상회. 일회성 요인으로는 채권매각익 192억원
이 반영되었으며, 수수료이익은 전년동기대비 126.9%, 전분기대비 28.1% 증가.
 
판매비와 관리비 전년동기대비 4.5% 증가, 전분기대비 1.2% 감소하며 추정치보다 양호. 경비율은 33.8%로 전년동기대비
3.0%pt, 전분기대비 1.9%pt 개선.

https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_view.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=&searchKeyGubun=&keyword=&jongMok_keyword=&keyword_in=&startCalendar=&endCalendar=&pgCnt=&page=1&SEQ=190879


 
충당금전입액 전년동기대비 87.7%, 전분기대비 13.3% 증가하며 추정치 상회. 선제 충당금 176억원 적립을 감안하더라도
추정치를 현저히 상회하는 수치이며, 자산건전성 회복이 어려운 상황임을 시사.
 

 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
포스코퓨처엠
수익성 눈높이는 다소 보수적 접근 필요
[출처] 메리츠증권 노우호 애널리스트
 
 
3Q23 Preview: 미국향 물량 출하는 증가, 유럽향 출하는 감소
 
동사는 양극재 판매량 증가 및 화성부문 판매단가 상승 요인에 분기 기준 최대 매출의 성과를 시현했다. 단, 영업이익은
371억원으로 최근 낮아졌던 시장 눈높이(461억원)를 하회했다. 기대치 하회 배경은 (1) 주요 원재료 및 ASP 하락과 재고평
가손실 반영, (2) 단결정 양극재 양산 과정에서 발생된 생산비용 등으로 충분히 예상된 점이다. 오히려 당분기 영업활동
Highlight는 단결정 양극재의 대규모 양산 가시성이 확인된 점이다. 2Q23 단결정 양극재 추정 수율은 5% 하회, 23년 연말
90% 이상 수율 달성이 목표이나, 이를 위한 생산비용 또한 비례할 전망이다.
 
 
2023~24년 소재 사업 경쟁력 강화 및 신제품 양산 안정화 시기
 
동사의 중장기 생산 Capa 100만톤의 가이던스는 유효하다. 2022~24년은 동사에게 외형성장을 갖추기 위한 집중 투자가
요구되는 기간이다. 결국 자본력 기반의 투자이다. 동사는 2023년 단결정 양극재 첫 양산을 시작으로 2027년까지 단결정/

http://home.imeritz.com/include/resource/research/WorkFlow/20231017095433351K_02.pdf


고전압 하이망간/LFP 등 제품 포트폴리오 다변화, 이를 위한 생산line 구축을 위한 Capex 집행이 이뤄진다. 또한 2024년 이
차전지 주요 광물자원 보유 국가들의 수출 통제 가능성 등 정책 변화에 Upstream 분야 강점을 갖춘 Posco 그룹사 역량 기
반으로 동사만의 소재 사업 지배력이 유지되겠다.
 
 
동사의 에너지소재 사업 경쟁력은 여전히 유효하지만, 중단기 ASP 하락기조에 따른 추정치 변화로 적정주가는 39만원으
로 하향 제시
 
동사의 에너지소재 사업 성장성과 역량에 대한 의견 변화는 없다. 단, 중장기 리튬가격 하향 안정화 전망, 이에 불가피한 양
극재 판매단가 약세 가능성을 반영한 ASP 적용과 LGES 폴란드 법인향 판매량 감소를 추정치 변경 변수로 반영한다. 적정주
가 39만원(25년 기준 EV/EBITDA 25배)을 제시한다
 

 

 
 



 
 



 

 
 
 
 
 




