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LG전자
3분기 비용 개선 효과, 4분기 수익성 정상화
[출처] IBK투자증권 김운호 애널리스트
 
 
23년 3분기. 비용 구조 개선
 
LG전자의 2023년 3분기 매출액은 2022년 3분기 대비 1.2% 증가한 16조 3,522억원이다. VS사업부는 전년 동기 대비 증가
하고, 나머지 사업부는 전년 동기 대비 부진하였다. H&A 사업부는 거의 유사한 규모이다. LG전자의 2023년 3분기 영업이
익은 2022년 3분기 대비 2배 이상 증가한 8,235억원이다. BS를 제외한 전 사업부 영업이익이 전년 동기 대비 증가하였다.
H&A는 2배 이상, HE는 흑자 전환하였다. VS는 40% 증가하였다.
 
 
4분기는 비수기, 이익률은 정상화
 
LG전자의 2023년 4분기 매출액은 2023년 3분기 대비 3.8% 증가한 16조 656억원으로 예상한다. HE 사업부를 제외하 전 사
업부 매출액이 지난해 대비 증가할 것으로 기대한다. LG전자의 2023년 4분기 영업이익은 2022년 4분기 대비 영업 흑자 전
환한 3,451억원으로 예상한다. 전 사업부 영업이익이 전년 동기 대비 증가할 것으로 예상한다. H&A, HE 모두 전년 대비 큰
폭으로 증가할 전망이다.
 
 
투자의견 매수, 목표주가 140,000원 유지
 
LG전자에 대한 투자의견은 매수를 유지한다. 이는 2023년 영업이익 규모가 3조원을 상회하는 것에 비해서 현재 주가는 아
직 저평가 국면이라 판단하고, 경기 부진으로 외형 성장이 어려운 국면에서도 비용 절감과 비용 효율화로 안정적 수익성을
확보하고 있고, VS 사업부의 실적 변동성이 낮아지고 높은 성장성이 기대되기 때문이다. LG전자의 목표주가는 140,000원
을 유지한다. 4분기는 계절성으로 3분기 대비 실적은 부진하겠지만 지난해 대비로는 크게 개선될 것으로 기대하고, 2024년
상반기 실적이 섹터 내에서 돋보일 점을 고려하면 투자가 매력적인 시점이라 판단한다.
 

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


 



 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
OCI홀딩스
비중국산 폴리시장에서 경쟁력 입증
[출처] 키움증권 정경희 애널리스트
 
 
3분기 영업이익 1,308억원(QoQ -1%), 예상치 상회
 
동사는 비중국 프리미엄이 유지되며 OCIMSB의 가동율이 90% 이상 유지된 가운데 MSB에서 915억원의 OP를 확보하였다.
판매량은 전기비 25% 증가하였고, 10월말 기준 약 $13.5에 달하는 비 중국 프리미엄이 유지되었다. 자회사중 OCIE의 경우
미국 주거용 모율 시장 침체에 따른 재고 손상인식 등에 따라 영업이익은 적자전환된 291억원의 영업손실을 기록했다.
그러나 이를 제외한 OCISE, DCRE은 모두 전기비 영업이익이 +78%, +161%로 성장하며 전체 영업이익 선전에 일조했다.
 
 
비중국산 폴리시장에서 경쟁력 증명한 분기
 

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


비중국산 폴리 생산사는 동사를 포함하여 Wacker, REC 등 소수의 회사가 포함되어 있다. 3분기 실적에서 Wacker는 폴리실
리콘 부문에서 전기비 매출액 -33%, EBITDA -72%를 발표했다. Wacker의 경우 정기보수 영향도 있었지만, 계약 단가의 상
당부분이 중국 폴리실리콘 Index에 연동된 부분과 유럽, 특히 러시아-우크라이나 사태 이후 지속되는 독일의 높은 에너지
비용 영향이 지속되고 있는 것으로 보인다. 반면 OCI홀딩스는 3분기 오히려 판매량이 전기비 25% 증가하였고, 소정비 영
향으로 원가율은 증가하였지만 가동률은 90% 이사 유지하며 안정적인 생산을 한 것으로 발표했다. 4분기 전망 역시 주요
고객사들의 미국 통관이 완료되면서 비중국 가격 인덱스 연동가격 협상과 계약 논의가 진행될 것으로 밝힘에 따라 상대적
으로 저렴한 에너지 비용을 근간으로 비중국 폴리제품 가격의 효과적인 가격 산정에 따른 수혜를 적극 향휴하고 있는 것으
로 해석된다.
 
 
BUY의견, 목표주가 157,000원 유지. Top Pick 제시
 
동사는 비중국 폴리 시장이 열리기 전 중국 폴리실리콘 생산사 대비 상대적으로 높은 전력비에 따라 Cost Curve 상단에 위
치하고 있어 폴리실리콘의 초과공급 상황에 따라 높은 이익 변동성, 이에 따른 낮은 밸류에이션을 받는 특성을 보여왔다.
그러나 폴리실리콘 가격의 하락에도 여전히 유지되는 비중국 프리미엄과, 상대적으로 우수한 실적 증명으로 향후 동사에
대한 할인율은 해소될 것으로 전망한다. 태양광종목내 Top Pick으로 제시한다.
 

 

 
 



 

 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
삼성중공업
비수기였음에도 견조한 마진
[출처] 하나증권 유재선 애널리스트
 
 
목표주가 12,000원, 투자의견 매수 유지
 
삼성중공업 목표주가 12,000원과 투자의견 매수를 유지한다. 3분기 실적은 시장 기대치를 상회했다. 일부 일회성 요인을
제외한 경상적인 실적은 대체로 컨센서스에 부합했던 것으로 판단된다. 비수기임에도 이익률이 전분기대비 개선된 점이
긍정적이다. 2023년 3분기 누적 신규 수주는 63억달러로 연간 목표치 95억달러 대비 66.3%를 달성했다. 기말 수주잔고는
인도기준 327억달러로 전분기대비 개선되는 모습이다. 2023년 추정 실적 기준 PBR 1.3배다.
 
 
3Q23 영업이익 758억원(QoQ +28.7%)으로 컨센서스 상회
 
3분기 매출액 2.0조원을 기록하면서 전분기대비 4.1%, 전년대비 44.7% 증가했다. 계절적 영향으로 조업일수가 전분기대비
감소했지만 외국인 인력 투입, 외주업체 도입물량 확대로 조업물량이 안정적으로 유지된 가운데 LNG선 건조비중이 늘어
난 영향이다. 영업이익은 758억원으로 전분기대비 28.7% 증가했다. 드릴십 매각에 따른 재고자산평가이익 440억원 및 임
금협상 타결 지급분 -220억원을 감안한 경상 이익은 538억원 수준이다. 보유 드릴십 4척이 모두 매각이 완료됨에 따라
2024년 2분기까지 순차적으로 인도될 예정이다. LNG선 매출 비중이 상승함에 따라 이익률은 점진적으로 개선될 전망이
다.
 
 
LNG선 비중 상승에 따른 이익률 개선 확인
 
카타르 2차 물량과 추가 FLNG 수주가 연내 이뤄질 여지가 높은 점을 감안하면 3년 연속 연간 수주 목표를 달성할 가능성은
충분하다. 적극적인 인력 충원과 외주 생산 확대를 통해 물량 증가에 대처하는 모습이다. 시간이 지날수록 건조 물량 중 고
마진 선박 건조 비중이 증가하는 만큼 이익률은 꾸준한 우상향 추세를 나타낼 전망이다. 2024년부터는 해양 매출 기여도
상승에 더해 연간 20척 가량의 LNG선 건조 체계가 구축될 것으로 예상됨에 따라 전사 실적 개선 속도는 점차 빨라질 것으
로 기대된다.
 
 

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


 



 

 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
대웅제약
3Q23 Re : 단단한 실적 흐름 지속
[출처] 하나증권 박재경 애널리스트
 
 
3Q23 Re: 둔화된 탑라인에도 수익성은 유지
 
대웅제약은 연결 기준 3Q23 매출액 3,406억원(+2.7%YoY, -2.7%QoQ), 영업이익 294억원(-2.3%YoY, -26.6%QoQ, OPM
8.6%)을 기록하며 컨센서스 매출액 3,500억원, 영업이익 339억원을 소폭 하회하고 당사 추정치(매출액 3,406억원, 영업이
익 307억원)에 부합하는 실적을 기록했다. 전문의약품 부문의 매출은 2,165억원(+3.3%YoY, -1.9%QoQ)을 기록했다. 기존
품목(다이아벡스, 올메텍, 크레젯 등)의 매출 둔화에도 펙수클루를 비롯한 신제품들이 매출 성장을 견인하고 있다. 일반의
약품 부문의 매출액은 292억원(-16.1%YoY, +5.8%QoQ)을 기록했다. 코로나19 특수가 종료되며 전년 대비 역성장은 이어
졌다. 나보타의 매출액은 380억원(-6.0%YoY, +16.2%QoQ)을 기록했다. 2분기까지 가파르게 성장했던 기타 국가향 매출 성
장 속도가 소폭 둔화된 모습이다. 탑라인 둔화에도 불구하고 비용 효율화로 수익성은 꾸준히 유지되고 있다. 무형자산 손
상, 대손상각 등 연간 비용 반영에도 불구하고, 매출총이익률은 48.4%, 영업이익률은 8.6%를 기록했다.
 
 
실적은 견조하게 유지될 것. 나보타의 출시 국가 확대가 업사이드
 
대웅제약의 23년 매출액은 1조 3,574억원(+6.0%YoY), 영업이익은 1,234억원(+28.8%YoY)으로, 24년 매출액은 1조 4,195억
원(+4.6%YoY), 영업이익은 1,323억원(+7.2%YoY)으로 전망한다. P-CAB 제제는 빠른 작용 시간이라는 강점을 기반으로 국
내에서 점유율을 높여가고 있다(19년 4%→ 23년 19%). 펙수클루의 23년 매출액은 552억원(+230.5%YoY), 24년 매출액은
878억원(+59.1%YoY)으로 전망한다. 대웅제약은 국내 의약품 영업/마케팅 역량을 기반으로 올해에 이어 내년에도 순조롭
게 점유율을 확대해 나갈 것으로 예상된다. 올해 5월 출시된 당뇨 신약 엔블로는 SGLT-2 저해제 제네릭 시장 경쟁 격화로
초기 침투는 펙수클루대비 느릴 것으로 전망한다. 엔블로의 23년 매출액은 46억원, 24년 매출액은 182억원으로 기존 대비
소폭 상향 조정한다. 나보타는 견조한 국내, 미국 시장 매출액에 더불어 기타 지역에서 성장을 보이고 있다. 나보타는 3분
기 톡신 최초로 사각턱 적응증을 확보해 말레이시아 품목 허가를 획득했으며, 호주를 비롯해 유럽 출시국을 확대할 계획이
다. 더불어 중국 규제기관에서 인허가 절차를 진행하고 있다. 출시 국가 확대가 매출의 추가적인 업사이드가 될 것으로 기
대한다.
 
 
투자의견 Buy, 목표주가 160,000원 유지
 
대웅제약에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 160,000원을 유지한다. 대웅제약은 펙수클루 등 신규 품목을 통한 실적 성장이
전망되고, R&D 부분에서도 기술 이전, 수출 공급 계약의 성과를 보여주고 있어, 긍정적인 투자의견을 유지한다
 

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


 

 
 



 

 
 
 
 



 
 

 
 
신한지주
일회성 감안 시 안정적 경상 체력
[출처] DS투자증권 나민욱 애널리스트
 
 
3Q23 순이익 1.19조원(-26.6 % YoY)으로 기대치 부합
 
3Q23 지배 순이익은 1.19조원(-26.6% YoY)으로 시장 기대치를 부합했다. 원화 대출 성장은 +1.1% QoQ로 가계 대출은
-0.7% QoQ, 기업 대출은 대기업 대출 +8.2% QoQ에 힘입어 +2.6% QoQ 증가했다. 은행과 그룹 NIM은 모두 -1bp QoQ 하
락했다. 4분기 고금리 예금 만기 도래에 앞서 선제적으로 자금을 조달했던 영향이다. 비이자이익은 수수료이익이 +9.7%
QoQ 증가했음에도 유가증권 및 외환/파생 손익이 -36.6% QoQ 감소하며 전분기 대비 -11.6% QoQ 감소했다.
 
 
일회성 요인이 다수 존재했던 분기
 
예상대로 일회성 요인읻 다수 반영됐던 분기 실적을 시현했다. Credit Cost는 0.50%로 전분기 대비 3bp 하락했다. 추가 충
당금은 총 788억원으로 1) 신용 LGD 관련 333억원, 2) SOHO/소매 모형 변경 218억원, 3) 제주은행과 캐피탈에서 약 200억
원 전입했다. 추가충당금을 제외한 경상 기준 Credit Cost는 0.36%로 전분기 대비 1bp 하락했다.
통상 4분기 진행하던 희망퇴직프로그램을 3분기에 조기 진행하며 ERP 비용 743억원이 반영됐다. 연초 영업 정상화와 조직
개편을 감안한 조치였다. 증권에서는 젠투 사적화해 관련 충당부채가 세전 1,199억원 발생했다.
 
 
주주환원과 경상 이익 수준은 이상 無
 
투자의견 ‘매수’, 목표주가 48,000원을 유지한다. 이번 분기 다수 존재했던 일회성 요인을 감안한 경상 순이익은 안정적인
수준이다. 예상대로 주당 525원의 분기배당과 4분기 1,000억원의 자사주 매입·소각을 결의했다. 원·달러 환율 상승과 기업
중심의 대출 성장에 따른 RWA 증가에도 불구하고 보통주 자본비율은 전분기 대비 9bp 하락한 12.9%를 기록했다. 2023년
연간 총 5,000억원의 자사주 매입·소각 규모와 배당성향 22.8%를 감안한 총주주환원율은 33.4%로 전년대비 약 3.4%p 상향
될 것으로 예상한다.
 

http://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=1821


 

 
 
 
 



 
 
 

 
 
에이프릴바이오
풍부한 현금 보유, 임상 순항 중
[출처] DS투자증권 김민정 애널리스트
 
 
SAFA 플랫폼 입증 가시화
 
에이프릴바이오는 SAFA 플랫폼을 기반으로 자가면역질환 치료제 APB-A1, APB-R3 등 2가지 파이프라인에 대해 임상을 진
행하고 있다. APB-A1은 anti�CD40L scFc에 SAFA 플랫폼을 결합한 CD40L 표적치료제이다. CD40/CD40L은 글로벌 빅파마
(사노피, GSK, Horizon 등)들이 다발성 경화증, 쇼그렌 증후군 등 다양한 적응증을 대상으로 유효성을 입증하고 있는 타겟
이다. 에이프릴바이오는 APB-A1에 대해 2021년 10월 룬드벡과 기술수출계약(총 계약금 약 5,400억원, Upfront 240억원,
비중 약 3.6%)을 체결하였으며 현재는 임상 1상을 완료하였다. 내년 초 임상 결과발표가 예상되며 이러한 임상 1상 결과를
통해 최초로 human에서 SAFA 플랫폼의 효능을 검증할 예정이다. 성공적인 결과를 확인하였을 경우 적응증을 확정하여 내
년 상반기 임상 2상 진입이 기대된다.
APB-R3는 SAFA 플랫폼을 적용한 IL-18 binding protein(IL-18BP)으로 현재 스틸병 등 다양한 자가면역질환을 대상으로 임
상 1상을 진행하고 있다. 2023년 9월 호주 1상에 대한 환자 투약이 완료되었으며 내년 초 임상 결과가 발표될 것으로 전망
된다. 더불어 에이프릴바이오는 향후 GLP-1, ADC 등을 타겟으로 하여 SAFA 플랫폼 비즈니스를 진행하고자 하고 있다.
 
 
투자 포인트: 상장 시점 대비 진척된 임상 진행
 
에이프릴바이오는 2022년 7월 APB-A1 1상, APB-R3 전임상 시점에 상장하였다. 2023년 10월 현재 에이프릴바이오는 2가
지 파이프라인 모두 올해 내 1상 종료가 예상됨에도 불구하고 시가총액은 2,307억원으로 상장 당시 약 1,700억원 대비 607
억원 증가한 수준에 그친 상태이다. 2024년 에이프릴바이오는 APB�A1 및 APB-R3 임상 2상을 진입할 것으로 예상된다. 원
활한 임상 진행 및 고금리 시대에 약 현금성 자산 약 700억원을 보유하고 있다는 점을 감안하였을 때 에이프릴바이오에 대
해 긍정적인 투자의견을 유지한다. 10월 17일에 단행한 1,071만주 무상증자는 거래량 측면에서 에이프릴바이오 주가에 긍
정적인 영향을 미칠 것으로 전망한다.
 
 

 

http://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=1817


 



 

 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
SK하이닉스
DRAM 흑자전환 & 2024년 방향성에 집중
[출처] 유안타증권  백기리현 애널리스트
 
 
3Q23 Review & 4Q23 Preview
 
전사 매출액과 영업적자는 각각 9.1조원(YoY -16%, QoQ +24%), -1.8조원(OPM -20%, YoY 적전, QoQ 적지)으로 시장 컨센
서스를 하회.
DRAM 매출액과 영업이익은 각각 6.1조원(YoY -13% QoQ +34%), 5,720억원(OPM 9%, YoY -67%, QoQ 흑전)을 기록: 1)재
고조정이 마무리된 일부 모바일 고객 중심으로 Build-up 수요가 발생했고, 2)HBM/DDR5를 포함한 고부가 제품 위주의 견
조한 수요가 이어졌으며, 3)감산 활동에 대한 영향이 본격화되며 DRAM 가격 상승에 기반한 재고평가손환입이 수익성 개
선에 기여했기 때문. 참고로 DRAM ASP 및 Bit Shipment는 전분기대비 각각 12%, 20% 증가한 것으로 추정.
Solidigm을 포함한 NAND부문 매출액과 영업적자는 각각 3.4조원(YoY +10%, QoQ -27%), -2.0조원(OPM -82%, YoY 적지,
QoQ 적지)을 기록. 1)3Q23 지나면서 Legacy 중심으로 감산 강도를 재차 높임에 따라 예상대비 비용 증가가 컸고, 2)AI 수요
증가에 따른 영향이 제한적인 가운데 DRAM 대비 업황 회복이 더디기 때문. 참고로 NAND ASP 및 Bit Shipment는 전분기
대비 각각 Flat, 6% 증가한 것으로 추정.
4Q23 전사기준 예상 영업적자는 5,560억원으로 QoQ 적자폭은 크게 감소할 것으로 기대. 1)DRAM 가격이 재차 상승하며
재고평가손실금액 환입 등으로 수익성은 전분기대비 6%pt 개선될 것으로 추정하며, 2)NAND 시장내 감산 활동에 대한 영
향으로 소폭의 가격 상승을 전망하기 때문. DRAM/NAND ASP는 전분기대비 각각 7%, 2% 증가할 것으로 추정.
 
 
투자의견 BUY, 목표주가 16만원 유지
 
2H23 단기적인 IT 수요 부진에 대한 우려는 기우일 것. 4Q23부터 메모리반도체 기업들의YoY 실적 개선이 두드러질 것으로
예상된다는 점에 주목해야 할 것. DRAM 3사 YoY 매출액 증감율은 4Q23F +11%, 1Q24F 71%. 무엇보다 2024년 전 응용처
중심으로 메모리 채용량 증가에 대한 가시성이 재차 높아진다는 점을 고려하면 "재고 Build-up 수요 ( 실수요의 본격 반
등"이 이어지고, 4Q23부터는 메모리반도체 가격 상승에 탄력도는 재차 높아질 것으로 전망. 1A/1Bnm 및 238단 선단공정
중심의 투자를 확대하는 가운데, HBM/DDR5와 같은 고부가 제품 시장내에서 지속 Outperform할 것으로 기대된다는 점에
주목. 동사에 대한 투자의견 BUY 유지.
 
 

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




 

 
 


