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LG

 아쉬운 3분기 실적. 다만 4분기 개선 기대
[출처] 하나증권 최정욱 애널리스트
 
 
3분기 컨센서스 하회. LG화학과 LG디스플레이 회복 더디고 CNS도 영업이익 감소
 
LG에 대한 투자의견 매수를 유지하고, 목표주가를 105,000원으로 하향. 목표가 하향은 LG화학과 LG생활건강 등 자회사 주
가 하락에 따른 지분가치 감소를 반영했기 때문. 3분기 연결기준 매출액과 영업이익은 각각 1.9조원, 5,100억원으로 컨센서
스를 하회한 다소 부진한 실적을 시현. 1) LG전자는 매출액과 영업이익이 회복세를 보이고 있지만 LG화학과 LG디스플레이
가 기대보다 실적 회복이 매우 더딘데다 2) LG CNS도 매출액과 영업이익 성장세가 이전보다 둔화되었으며, 3) 주요 자회사
들의 매출 부진으로 상표권사용수익도 감소했기 때문. 4) LG유플러스의 전력료·감가상각비 증가에 따른 순익 감소도 지분
법손익에 영향을 미쳤음. 다만 손자회사인 LG에너지솔루션이 OEM향 판매 확대로 매출액과 영업이익이 각각 YoY 7.5%,
40.1% 증가했고, LG CNS 또한 매출액이 YoY 9.4% 증가해 비교적 높은 성장세를 유지 중. CNS의 경우 3분기 영업이익이
YoY 6.4% 감소했는데 이는 프로젝트 추가 수주와 관련된 비용 선반영 때문으로 해당 프로젝트로 인한 매출은 4분기내에
발생할 것으로 보여 매출 발생시 연간 영업이익률은 올해 상반기 수준으로 정상화될 것으로 판단됨
 
 
LG화학은 양극재 부문 실적 악화에도 석유화학 흑자전환 등의 기대 요인 상존
 
LG의 지분가치에 가장 큰 비중을 차지하고 있는 것은 LG화학으로 결국 LG화학의 주가 방향성이 LG의 기업가치에 상당한
영향을 미침. LG화학의 3분기 매출액과 영업이익은 양극재부문의 판가 하락과 부정적 래깅 효과로 YoY 5.5%, 5.6% 감소한
13.5조원과 8,604억원을 기록했는데 양극재 부문의 실적 악화로 3분기 첨단소재부문 매출액과 영업이익이 각각 YoY
28.3%, 69.7% 감소. 리튬 등 메탈가격 조정에 따른 판가 하락이 실적에 크게 반영되며 수익성을 악화시켰기 때문. 양극재
부문 실적 악화 및 2차전지주 주가 조정 여파로 LG화학은 최근 52주 신저가를 갱신한 상태인데 1) 에너지솔루션의 성장세
가 아직 견조하고, 2) 석유화학부문은 3분기 영업이익이 370억원을 기록해 4분기만에 사업부문 흑자전환에 성공한데다 중
국의 경기 부양 기대감에 힘입어 4분기에도 석유화학 흑자 지속이 전망된다는 점 등에서 기대 요인도 상존. 다만 지정학적
이슈 등으로 에너지가격의 불확실성 또한 여전하다는 점을 고려했을 때 석유화학 사업부문의 개선 속도는 다소 완만할 것
으로 예상
 
 
배당선진화 제도는 내년 기말배당부터 적용. 실적 감소에도 DPS 상향 가능성 높음
 
금융당국은 코리아 디스카운트 해소를 위한 배당제도 개선 방안의 일환으로 배당선진화 제도를 추진 중. 배당선진화 제도
적용을 위해선 정관내 결산배당기준일 수정이 필요한데 LG는 아직 정관변경이 이루어지지 않은 상황. 따라서 내년초 정관
변경이 이루어질 경우 2024년 기말배당부터 적용이 가능할 전망. LG는 배당/상표권/임대수익 전체에서 창출된 별도 경상
순이익의 50% 이상을 주주에게 환원하고, DPS를 꾸준히 우상향하겠다는 계획은 여전히 유효하다는 입장. 올해 실적 감소
에도 불구하고 DPS는 상향될 가능성이 높다고 판단
 

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


 



 
 



 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
JYP Ent
여전히 시가총액 6조원의 잠재력을 가진 기획사
[출처] 하나증권 이기훈 애널리스트
 
 
산업 내 많은 리스크가 반영되어 있는 주가
 
산업 내 주요 아티스트 재계약 및 경영진과 관련된 이슈들이 연이어 발생했고, 10~11월에 기대했던 컴백 싸이클 역시 중국
공구의 정상화로 안정화되면서 기획사들의 주가가 부진하다. 현 주가는 2024년 예상 P/E 25배인 약 11.5만원을 하회하고
있지만, 내년 상반기 미국/일본/한국 신인 그룹의 집중된 데뷔 모멘텀과 연간 약 20개의 앨범 발매 계획을 감안할 때 매수
의 기회로 삼을 필요가 있다. 단순 주가 측면에서 보면 일본 실적의 이연 수준에 따라 과매수와 과매도가 다소 반복되고 있
는데, 이를 해결하기 위한 노력도 하고 있다. 지속해서 최선호주로 제시하며, 일본/미국에서의 성과가 확인된다면 여전히
시가총액 6조원 수준의 잠재력을 가진 기획사로 판단한다.
 
 
3Q OP 438억원(+59% YoY)
 
3분기 매출액/영업이익은 각각 1,396억원(+47% YoY)/438억원(+59%)으로 컨센서스(426억원)에 부합했다. 참고할 점은 3
분기 스트레이키즈/니쥬 뿐만 아니라 2분기부터 이어진 트와이스의 일본 투어도 4분기로 이연 반영된다. 1) 음반은
ITZY/NMIXX/지효 등의 컴백에 더해 리퍼블릭 레코즈향 정산 123억원이 반영되었으며, 2) 공연은 트와이스 동남아/유럽과
스트레이키즈 1분기 미주 투어 등이 반영되었다. 인건비에서는 상여금이 46억원(YoY) 증가했다. 4분기에는 스트레이키즈
의 및 니쥬의 국내 컴백과 전술한 일본 콘서트 이연 분이 반영되면서 매출액/영업이익은 1,678억원(+46%)/503억원(+96%)
로 또 한 번의 사상 최대 실적이 예상된다. ITZY의 컴백과 VCHA의 미국 정식 데뷔는 1분기로 예상된다.
 
 
내년 미국/일본/한국 신인 데뷔 및 국내 앨범 20개 발매 계획
 
스트레이키즈는 앨범당 500만장 및 일본에서 돔 투어가 가능한 팬덤을 확인했으며, 트와이스 역시 미국에서 아레나/스타
디움 투어까지 확대되었다. JYP 360을 통한 2차 판권 확대에 따라 올해에만 90%에 가까운 증익이 예상된다. 2024년에도 3
가지 모멘텀을 통해 예상보다 훨씬 큰 성장이 전망된다. 1) 내년 상반기에만 총 3팀이 데뷔하는데 1분기 미국 걸그룹 VCHA
와 일본 남자, 2분기에는 한국 남자가 데뷔한다. 모두 실적에 흥행 가능성이 미 반영되어 있다. 2) 올해 일부 그룹의 컴백이
늦어지면서 11개의 국내 앨범이 발매되었는데, 내년에는 약 20개 수준의 앨범 발매 계획이 예정되어 있다. 3) 마지막으로,
라이브네이션과 계약을 통해 미주 아레나 이상 급의 투어에 한해서 흥행 시 RS(revenue share)가 가능한 구조가 되었다.
 

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


 

 



 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
한올바이오파마
류마티스관절염 거대시장으로 진출 가능성 확대
[출처] DS투자증권 김민정 애널리스트
 
 
류마티스관절염 2L 시장의 크기 약 $10bn
 
류마티스관절염은 자가면역질환 중 가장 큰 약 $24.4bn(한화 약 32조원)의 거대 질환 시장이다. 그러나 1L으로 쓰이는
TNF-a inh를 제외한 RA 치료제들은 효능 혹은 안전성 부족의 문제가 있어 현재 표준 2L 치료제가 부재한 상황이다. 시장의
니즈는 매우 크며 당사는 RA 2L를 약 $10bn의 거대시장으로 추정한다.
 
 
J&J, 류마티스관절염에서 성공 가능성 확인
 
한국시간 11월 13일 오전 12시, ACR2023에서 J&J 니포칼리맙의 류마티스관절염 Phase 2a(임상명: IRIS-RA, NCT04991753)
결과가 발표되었다. 니포칼리맙은 전체 환자군에서 통계적 유의성 달성에는 실패하였으나 ACPA 수치가 높은 환자군에서
는 DAS28-CRP 및 ACR50 지표 모두 훌륭한 치료효능을 보였다. 이때까지 ACPA 항체는 류마티스관절염 진단과 예후 판정
에만 활용되었을 뿐 ACPA를 저해하였을 경우 류마티스관절염을 치료할 수 있는지에 대한 여부는 밝혀지지 않았다. 그러나
이번 임상2상을 통해 ACPA 저해와 류마티스관절염 치료와의 연관성이 입증되었으며 anti-FcRn이 류마티스관절염 치료에
효과적인 접근법일 수 있음을 밝혔다. 이로써 anti-FcRn은 거대 류마티스관절염 시장에 진입할 수 있는 가능성을 입증
(proof-of-concept)하였으며 target 가치 큰 폭 향상되었다고 판단한다.
 
 
11월 공개될 600mg 고용량 MAD 데이터 주목, Top-pick 유지
 
파트너사 이뮤노반트는 오는 11월 600mg 고용량 MAD 임상 결과를 발표할 예정임을 밝혔다. 당사는 9월 26일 공개된 SAD
및 300mg 저용량 MAD 데이터를 토대로 과거 바토클리맙의 IgG 저해 효능 데이터와 비교하였을 때 600mg 고용량 MAD
의 효능은 이미 상당부분 입증되었다고 판단한다. MAD 결과에서는 이미 대부분 입증된 효능보다는 고용량 반복투여에도
알부민 감소 및 LDL 상승 부작용이 전혀 발견되지 않는지 여부를 눈 여겨 볼 것을 제안한다. 부작용에서 자유로움을 입증할
경우 IMVT-1402는 진정한 best-in-class로 거듭날 수 있을 것으로 판단한다. 여전히 Bio-Tech 기업 내 Top-pick 유지한다
 
 

 

http://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=1862


 

 



 
 
 
 
 
 

 
 
더블유게임즈
슈퍼네이션 인수로 아이게이밍 사업 본격화
[출처] IBK투자증권 이승훈 애널리스트
 
 
3분기 영업이익 컨센서스 상회
 
더블유게임즈는 3분기 매출액 1,396(YoY -12.7%, QoQ -3.0%), 영업이익 541억원(YoY +13.0%, QoQ +7.7%)을 달성하여 영
업이익 컨센서스(매출액 1,476억원, 영업이익 476억원)을 +13.6% 상회. 외형은 3분기 소셜카지노 시장 전체가 QoQ -2%
감소하는 가운데 동사 역시 주력 게임 매출이 하락하면서 시장 기대치를 하회. 더블다운카지노와 더블유카지노 매출이
QoQ 각각 -2.9%, -2.8% 감소. 수익성은 마케팅비가 QoQ -25.5%로 크게 감소하면서 영업이익률이 QoQ +3.8% 개선.
EBITDA도 560억원을 기록하여 영업이익률과 EBITDA 마진 모두 분기 최고 기록
 
 
4분기 업황 개선과 M&A효과로 성장
 
주력 게임들이 10월부터 유저 지표 및 매출 순위가 상승. 향후 미국의 공휴일이 다수 예정되어 있기 때문에 QoQ 성장이 기
대. 한편 슈퍼네이션 인수가 마무리되면서 11월부터 매출 연결 예정. 슈퍼네이션은 2022년 매출액 327억원을 기록했으며
영국과 스웨덴 매출 비중이 각각 46%, 25%를 차지. 2024년 아이게이밍 부문이 전체 매출의 5% 수준으로 글로벌 사업 본격
화 전망. 아이게이밍 매출 규모는 향후 1) 아이게이밍 모바일 앱 출시, 2) 마케팅 노하우 활용, 3) 풍부한 슬롯 콘텐츠를 기반
으로 전체 매출의 10% 이상까지 확대 예상

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


 
 
2024년 신사업과 M&A 탐색 지속
 
스킬 게임 사업은 빙고 캐시아웃을 서비스하고 있고 신용카드 결제 도입 심사 완료 이후에 본격화. 소셜카지노 부문은 내
부 AI분석을 통해 마케팅 효율을 강화한 효과가 2024년에도 적용되어 기존 게임들의 안정적인 상승이 기대. 신작 판타스틱
슬롯은 1차 미국, 캐나다, 영국에 소프트런칭을 진행. 일부 고도화를 통해 목표 KPI를 달성 후 2차 소프트런칭 예정. 한편 내
부 스튜디오를 통해 신작 캐주얼 게임을 개발 중이며 캐주얼 게임사나 비게임 영역까지 광범위하게 기업 인수 기회를 탐색
중
 
 

 





 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
롯데관광개발
개장 후 첫 흑자전환
[출처] 키움증권 이남수 애널리스트
 
 
3분기 영업이익 3억원, 영업이익 흑자전환
 
3분기 매출액 968억원(yoy +100.7%), 영업이익 3억원(흑전)으로 컨센서스를 하회했지만, 2분기 EBITDA 턴어라운드에 이어
3분기에는 영업이익 흑전에 성공했다. 부문별 매출액은 카지노 523억원(yoy +398.3%, qoq +65.2%), 호텔 284억원(yoy
-11.0%, qoq +19.5%), 여행 141억원(yoy +269.5%, qoq -28.4%)을 달성했다. 카지노가 외국인 인바운드 영향을 받았다면
호텔은 내국인 아웃바운드 영향이 나타났다.
원가는 매출 볼륨 확대에 따라 안정화되고 있다. 현재 호텔 OCC 및 카지노 입장객을 고려한다면 고정비용의 급격한 증가
보다는 변동비 대응이 주를 이룰 것으로 판단한다. 따라서 매출 개선에 따라 이익 규모도 점진적 개선을 이룰 것으로 전망
한다.
 
 
마지막 퍼즐, 중국의 실적 기여도 확대
 
중추절 연휴를 통해 동사는 카지노 매출액 110.5억원을 달성했다. 4분기 반영분은 96.4억원으로 9월 월매출 143억원의
67%에 해당한다. 10월 합산으로 카지노는 매출액 198억원(yoy +505%, mom +38%), 방문객 30.5천명(yoy +237%, mom
+8.6%)을 기록했다. 주당 매출액 30억원 이상 수준으로 카지노 체력이 확대된 것으로 판단한다.
4분기부터는 제주 국제공항도 코로나19 이전 수준으로 노선 복귀를 진행할 것으로 전망한다. 현재 60% 초반에 머무르고
있는 제주 국제공항 국제선 노선 회복률은 제주도 외국인 입도객 믹스 고려 시 중국 인바운드에 집중될 가능성이 높다. 따
라서 중국 단체관광객 증가 등 트래픽 확대로 호텔과 카지노 실적 개선 증가를 예상한다. 4분기는 매출액 1,092억원(yoy
+146.5%), 영업이익 76억원(흑전, OPM 6.9%)을 추정한다.
 
 
회복 속도의 키 정켓VIP
 
내국인 아웃바운드로 호캉스 수요가 감소했지만, 외국인 인바운드의 호텔 및 카지노 개선으로 상쇄효과를 넘어서고 있다.
항공권 확대에 따라 Mass 시장의 구조적 성장 트렌드는 확인했지만, 정켓VIP 유치에 따른 실적 회복 탄력성은 아직 발휘되
고 있지 않다. 이에 실적 추정치를 조정하고, 투자의견 BUY는 유지하나 목표주가는 19,500원으로 하향한다
 
 

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


 

 



 

 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
한온시스템
변화에는 시간이 필요하다
[출처] 유안타증권 이현수 애널리스트
 
 
3Q23(P): 매출액 2.3조원, 영업이익 200억원
 
영업이익, Consensus(670억원) 하회
매출액 yoy +6% 증가, qoq -4% 감소. 영업이익 yoy -67%, qoq -86% 감소. 매출액이 전분기비 감소한 이유는 북미 및 아시
아 등 주요 국가에서 완성차 판매가 전분기비 감소했기 때문으로 판단. 9월 중순부터 10월 하순까지 1개월 이상 진행된 전
미자동차노조 파업이 북미 매출 및 이익에 악영향을 미친 것으로 관측. 영업이익은 2Q20 적자를 기록한 이후 가장 낮은 수
준 시현(OPM 0.9%). 전미자동차노조 파업 영향 등 부정적 일회성 요인이 영업손익에 미친 금액은 약 320억원으로 파악. 동
사는 이번 3Q 영업이익은 흑자를 기록했으나 세전적자 및 순적자를 기록하며 분기 주당배당금을 전분기비 -24% 감소한
68원으로 결정.
 
 
2024년 실적 가이던스 다소 실망스러워
 
연초 동사는 2023년 가이던스로 매출액 9조원, EBITDA 1조원, 영업이익 0.4조원 제시. 이번 3Q 실적발표에서 2023년 가이
던스를 매출액 9.5조원, EBITDA 0.9조원, 영업이익 0.3조원으로 수정. 주어진 가이던스를 바탕으로 예상해볼 수 있는 4Q23
영업이익은 500~600억원 수준. 또한 2024년 가이던스를 매출액 9.8조원, EBITDA 1.1조원, 영업이익 0.4조원 수준으로 제
시. 당사는 수정 전 기준, 동사의 2024년 매출액 10조원, 영업이익 0.5조원을 전망했던 바 있어. 동사가 이번 실적발표와 함
께 밝힌 2024년 전략안을 실행하는데 있어 당초 예상하지 못했던 일회성 비용이 발생할 것으로 추정.
 
 
수익성 회복, 방향은 맞지만 속도는 시간이 필요
 
2024년은 동사가 경영 전략 측면에서 변화를 꾀할 수 있는 시기가 될 수 있지만 그 과정에서 비경상적인 비용도 동반될 것
으로 전망. 전년대비 2024년은 수익성 회복이 가능할 것으로 예상되지만 그 속도는 시간이 필요하다고 판단. Target PER을
20x에서 16x으로 하향하여 목표주가를 10,000원에서 8,000원으로 조정.
 
 

 

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


 

 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
텔레칩스
예상보다 강력한 믹스개선 효과
[출처] DS투자증권 조대형 애널리스트
 
 
분기 최대 실적 경신
 
차량 AVN(Audio, Video, Navigation)용 AP 수주 증가세는 3분기에도 이어졌음을 실적을 통해 다시 한번 확인시켰다.
3Q23P 매출액 525억원(+34.5% YoY), 영업이익 65억원(+59.3% YoY)를 달성해 높아진 기대치와 컨센서스를 또 다시 상회하
며 분기 최대실적을 경신했다.
2분기에 이어 주요 고객사인 현기차 중심으로의 판매도 증가했지만 일본을 포함한 해외로의 판매 호조가 실적을 견인했
다. 일본 애프터마켓향 매출도 2분기에 이어 성장세를 지속했지만 특히 말레이시아와 태국이 포함된 동남아시아향 비포마
켓으로의 판매 확대로 탑라인과 이익률 모두 개선됐다. 동남아시아로 판매되는 제품군은 단가와 이익률이 Dolphin 대비
높은 897X인 것으로 판단된다. 믹스 개선을 통한 수익성 개선 효과가 2분기 일회적인 효과가 아님을 증명했다.
 
 
후속 칩 개발도 순항 중
 

http://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=1857


신규로 개발 중인 칩도 계획대로 순항 중이다. 인공지능 알고리즘 자회사 마인드인과의 협력을 통해 개발 중인 ADAS용 칩
인 N-Dolphin은 늦어도 24년 1분기 이전으로 개발이 마무리될 전망이다. 양산 개발에 1년여의 시간이 소요되는 것을 감안
했을 때 빠르면 24년 말부터 실적에 기여할 것으로 예상된다. 인포테인먼트용 MCU는 꾸준히 레퍼런스를 확보하고 있는
것으로 파악된다. 누적된 레퍼런스는 바디와 샤시용 MCU의 개발 완료 시 빛을 발할 전망이다.
 
 
투자의견 ‘매수’ 유지, 목표주가 32,000원으로 상향
 
투자의견 ‘매수’를 유지하고 목표주가를 32,000원으로 상향한다. 3분기 호실적에 따른 연간 실적 추정치 및 24년 실적 추정
치 상향에 기인한다. 전방 완성차 기업의 생산량 확대 기조가 유지되고 있고 이 효과는 24년까지 지속된다는 판단이기에
실적과 주가의 하방은 제한적이라는 판단이다. 상향된 스팩의 AVN용 AP의 적용 비중 추가 확대와 MCU 및 ADAS용 칩의
양산 물량이 실적으로 반영되는 시점에는 추가적인 밸류에이션 매력도 존재한다는 판단이다
 

 

 
 



 

 
 
 


