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한국전력

 연결 흑전과 별도 순손실
[출처] 하나증권 유재선 애널리스트

목표주가 18,000원, 투자의견 중립 유지

한국전력 목표주가 18,000원과 투자의견 중립을 유지한다. 3분기 실적은 시장 컨센서스를 상회했다. 원자재 가격 하락이
시차를 두고 실적으로 반영되는 중이다. 올해 하반기 상승한 원가 지표는 2024년에 다소 부정적인 영향을 가져올 여지가
있으나 11월 산업용 전기요금 인상을 통해 해당 부담을 극복하고 일정 부분 실적 개선에 기여가 가능하다. 연결 영업흑자
달성은 긍정적이나 별도는 순손실이 지속되고 있어 4분기 별도 순이익의 방향성과 규모가 연내 이슈로 부각될 가능성이
높다. 2023년 추정 실적 기준 PBR 0.3배다.

3Q23 영업이익 2.0조원(흑자전환)으로 컨센서스 상회

3분기 매출액은 24.5조원으로 전년대비 23.8% 증가했다. 성수기 전반적인 전력수요 증가 흐름 가운데 주택용 수요가 견조
했고 전기요금 상승 영향으로 외형이 성장했다. 영업이익은 2.0조원을 기록하며 전년대비 흑자로 전환되었다. 원자재 가격
하락으로 인한 비용 절감이 흑자 전환의 주요 원인이다. 유연탄 발전소 이용률은 4.8%p 하락했고 원자력 발전소는 2.2%p
상승하며 Mix가 악화되었지만 원재료 단가 하락으로 흑자를 기록했다. 연료비는 6.5조원으로 전년대비 31.9%, 구입전력비
는 9.3조원으로 16.5% 감소했다. 유연탄 단가는 점진적으로 하락하고 있어 장기적인 비용 절감 요인이 될 전망이다. 4분기
들어서 SMP가 낮게 형성되고 있는 모습을 감안하면 향후 분기 흑자 기조는 상당 기간 지속될 수 있다.

경계에 걸쳐있는 자본금과 적립금

언론에 따르면 10월 말 기준 사채발행잔액은 약 81.9조원이다. 만약 한전채 발행이 추가로 이뤄지지 않을 것으로 가정하면
한도 6배 기준 기말 자본금과 적립금 합계는 약 13.7조원을 유지해야 한다. 한편 별도 당기순손실은 3분기 연결 흑자에도
불구하고 확대되면서 3분기 누적 기준 7조원을 기록한 상황이다. 자본의 여유가 거의 없는 상황이며 4분기 흑자 기조를 가
정하더라도 정산조정계수 등 매크로 지표 바깥의 다른 변수들의 변화가 필요한 상황이다. 만약 4분기마저도 순손실이 일
정 부분 확대될 경우 연내 사채발행한도 관련 노이즈가 재차 부각될 수 있고 단기적으로 조기 정상화에 대응하는 방향으로
주가 변동성이 커질 가능성이 높다.

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


 

 
 
 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
코스맥스
국내 실적이 성장을 견인
[출처] 키움증권 조소정 애널리스트
 
 
3Q: 국내 법인이 제일 좋았다
 
코스맥스의 3분기 연결기준 매출액은 4,583억원 (+15% YoY), 영업이익은 334억원 (+69% YoY, OPM 7.3%)을 기록, 시장기
대치에 부합했다. 국내 법인이 성장을 견인했다. 매스 화장품 시장이 흥행하면서, 국내 법인의 매출이 크게 증가했고, 영업
레버리지 효과와 단가 인상 덕분에 수익성이 개선되었다.
 
국내: 국내 3분기 매출액 2,880억원 (+39% YoY), 영업이익 258억원 (+121% YoY, OPM 9.0%), 순이익 67억원 (-69% YoY,
NPM 2%)을 기록했다.
매출/영업이익: 국내 매스 화장품 시장의 흥행 덕분이다. 전통적으로 3분기는 비수기지만, 최근 관광객 증가에 따른 내수
MBS 화장품 채널의 판매 호조와 일본/미국향 고객사의 수출 증가로 매출이 크게 늘었다. 매출 증가에 따른 영업 레버리지
효과뿐 아니라, 작년 4분기부터 반영된 단가 인상효과, 제품 믹스 개선 덕분에 수익성이 개선되었다.
순이익: 한편 영업이익 증가에도 불구하고 순이익이 감소했다. 해외 자회사 미국 법인과 태국 법인의 오랜 적자 탓이다. 미
국 법인에 대한 대여금 상각 157억원, 태국 법인에 대한 대여금 상각 33억원이 반영되었다.
중국: 중국 3분기 매출액은 1,237억원 (-8% YoY), 그중 상해는 855억원 (-17% YoY), 광저우는 369억원 (+18% YoY)을 기록했
다. 중국의 불안정한 내수 경기로 인해 고객사들이 발주를 지연시켰기 때문이다. 한편 광저우 법인은 낮은 기저 부담, 신규
고객사 확보 덕분에 두 자리 수 성장률을 기록했다.
 
미국: 미국 3분기 매출액은 369억원 (-18% YoY)을 기록했다. 작년 오하이오법인 철수 당시 고객사들의 안전재고 확보 수요
로 기저 부담이 높았다. 인디브랜드 고객사를 중심으로 신규 수주와 ODM 비중이 늘고 있는 점은 고무적이다 (ODM 비중
3Q22 40% à 3Q23 75%).
 
동남아: 인도네시아 매출액은 234억원 (+26% YoY), 태국 매출액은 66억원 (-3% YoY)을 기록했다. 인도네시아는 기존 고객
사의 견조한 주문과 신규 고객사 유입 덕분에 매출이 증가했다. 한편 태국 법인은 작년 리오프닝 효과로 인해 높아진 기저
부담 영향으로 매출이 소폭 감소했다.
 
 
투자의견 BUY, 목표주가 180,000원 유지
 
4Q 연결 매출은 4,920억원 (+23% YoY), 영업이익은 367억원 (+1,434%, OPM 7.5%)을 기록할 전망이다. 국내와 미국 법인
이 이익 성장을 견인할 것이다.
 
국내: 국내 법인은 내수 MBS 채널과 해외 수출향 수요가 호조를 보이면서, 고객사들의 발주가 계속 늘어날 전망이다. 1)매
출 성장에 따른 영업레버리지 효과와 2)단가 인상에 따른 비용 부담 축소 등을 고려했을 때, 4Q는 높은 이익 성장세를 보일
것이다.
 
미국: 미국 법인은 비용 축소와 고객사 믹스 개선으로 적자가 축소될 전망이다. 미국 법인은 올해 초 법인 통합 이후 비용
축소와 ODM 비중 확대로 체질 개선에 집중하고 있으며 (ODM 비중 3Q22 40% à 3Q23 75%), 드디어 10월에 기존 초기 목
표였던 월 BEP 달성에 성공했다. 이에 향후 적자 축소로 연결 실적의 이익 개선에 기여할 것으로 기대한다.
 

https://www.kiwoom.com/h/invest/research/VAnalCRView?dummyVal=0


 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
하이트진로
경쟁의 정점은 끝났다
[출처] 키움증권 박상준 애널리스트
 
 
3분기 영업이익 435억원으로 시장 기대치 상회
 
하이트진로의 3분기 연결기준 영업이익은 435억원(-24% YoY)으로 시장 기대치를 상회하였다. 매출은 시장 기대치와 큰 차
이가 없었으나, 2분기 대비 마케팅 비용 축소가 예상 보다 크게 나타나면서, 전사 영업이익률이 시장 기대치를 상회할 것으
로 판단된다.
별도기준 맥주 매출은 YoY +3% 증가하였다. 신제품 켈리 판매 비중이 20% 이상으로 확대되었으나, 주세 인상에 따른 ASP
하락과 테라 판매량 감소가 매출 성장세를 제한하였다. 별도기준 소주 매출은 YoY -2% 감소하였으나, MS YoY 하락 폭이 축
소되면서, 2분기 대비 역신장 폭이 축소되었다.
 
전사 수익성 추정치 상향 전망
 
동사의 4Q23과 24년 연결기준 영업이익은 각각 417억원(+219% YoY), 1,935억원(+43% YoY)으로 전망된다. 맥주 신제품
켈리(Kelly)가 시장에 안착하면서 마케팅 비용이 축소되고 있고, 11월에 단행된 소주(ASP +7.5%)와 맥주(ASP +6.5%)의 판

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


가 인상으로 인해, 원가 상승 부담을 상쇄할 것으로 기대되기 때문이다. 또핚, 내년에는 창립 100주년을 맞이한 다양한 이
벤트를 통해, 시장에서 차별적인 마케팅 활동을 전개하면서, 전사 판매량 성장률을 제고할 것으로 기대된다.
 
 
투자의견 BUY 유지, 목표주가 28,000원으로 상향
 
하이트진로에 대해 투자의견 BUY를 유지하고, 목표주가를 28,000원으로 상향(실적 추정치 상향)한다. 동사는 신제품 마케
팅 비용 축소, 주력 제품 판가인상에 따른 마진 스프레드 회복에 힘입어, 전사 수익성 추정치가 상향될 것으로 전망된다
 
 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
감성코퍼레이션
2024년은 雪 峰 祭 (설봉제) in China !
[출처] DS투자증권 김수현 애널리스트
 
 
3분기 스노우피크 어페럴 부문 매출 성장률 79% YoY 기록
 
3분기 매출액 356억원 (+50.2% YoY), 영업이익 52억원 (+136% YoY, OPM 14.6%)으로 시장 예상치에 부합했다. 특히 스노
우피크 (어페럴)부문의 매출액은 318억원으로 79% YoY의 고성장을 기록했다. 이번 분기는 실적 초과 달성에 따른 대리점
성과급 반영과 신규 모델을 포함한 일부 마케팅 비용이 반영되면서 OPM은 14.6%로 2분기 대비 낮아졌다.
 
 
4분기 성수기 진입 → 23F 스노우피크 어페럴 매출 성장률 76% 예상
 
10월까지 다소 날씨가 따뜻했음에도 불구하고 일부 여성 아우터 제품에서 폭발적인 성장이 나타난 것으로 파악되며 10월
매출은 250억원을 넘어섰다. 동계 성수기에 진입하는 4분기 매출액은 814억원 (+55.9% YoY), 영업이익 159억원(+59%
YoY, OPM 19.5%)의 역대 최대 실적이 예상된다.
올해 모델 교체, 소재 및 디자인 차별화 등의 마케팅 전략 등으로 Mass Brand (여성 고객 증가 등)로의 안착에 성공했다. 현
재 국내 매장 170개이다. 디지털, 옥외 및 영상 광고를 통한 매스미디어 광고와 더불어 기안84와 예능 프로그램 등을 활용

http://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=1863


한 콘텐츠 전략도 상당히 성공한 것으로 판단된다. 이에 따라 23F 매출 1,882억원 (+60% YoY), 영업이익 332억원 (105%
YoY, 17.7% OPM)의 고성장이 지속될 전망이다.
 
 
상해 등의 1선 도시를 시작으로 어페럴 부문 일본 본사와 동시 공략
 
중국 진출은 투 트랙의 효과가 기대된다. 1) 현지 Top tier 대형 어페럴 메이커와의 파트너십, 2) 일본 스노우피크 본사의 중
국에서의 대규모 마케팅 활동이다. 중국 내 브랜드 인지도가 중요한 만큼 일본 스노우피크 본사의 마케팅 활동은 매우 중
요하다. 일본 스노우피크는 최근 중국 정부와 체결을 맺고 상해 중심부의 공원에서 면적 3.5만㎡의 대규모 캠핑 체험 사이
트를 24년에 개장한다. 또한 연내 2개월간 추가로 5개의 store 오픈이 예정되어 있다. 상해에서 스노우피크 본사 차원의 대
규모 브랜드 마케팅 활동이 벌어지는 가운데 동사도 중국 첫 어페럴 매장을 상해에 오픈할 것으로 예상된다.

 

 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
케이엠더블유
이제 관심종목 리스트에 올려 놓으십시오
[출처] 하나증권 김홍식 애널리스트
 
 
2024년 커버리지 고민 중, 주가로 보면 서서히 분할 매수 고려할 시점
 
KMW를 서서히 관심 종목 리스트에 올릴 것을 추천한다. 아직은 실적 턴어라운드 시점에 대해 불확실성이 존재해 투자의
견과 목표주가를 제시하지 않지만 2024년에는 커버리지 개시를 고민할 것이며 현 주가로 보면 관심을 가질 만 하다는 판
단이다. 공격적인 투자가라면 서서히 분할 매수를 고민해볼 필요가 있어 보인다. 2017~2019년 KMW 주가 흐름을 분석해
보면 그러하다. 필자 예상대로 노후 장비 교체와 더불어 트래픽 대응을 위해 신규 주파수 대역에 2025년부터 통신사들이
네트워크 장비 투자를 늘린다고 가정하면 KMW 주가는 2024년초부터 대세 상승기로 진입할 가능성이 있기 때문이다.
 
 
빠르면 2024년 하반기 흑자 전환 예상, 매출처 확대 가능성에 기대
 
KMW는 장기 실적 부진 양상이 이어지고 있다. 2021~2022년 대규모 적자를 기록하였고 2023년에도 영업 적자가 사실상
유력하다. 2024년에도 실적 전망은 밝지 않으며 연간으로는 영업 적자 가능성이 높다. 미국/일본/인도/유럽 시장에서 아직
뚜렷한 수주/매출 성과가 없기 때문이다. 하지만 분기별로는 조심스럽게 2024년 4분기 영업이익 흑자 전환을 예상한다. 분
기 매출액이 700억원에 달할 수 있다고 판단되기 때문이다. 빠르면 2024년 하반기 영업이익 흑자 전환 가능성이 있다는 판
단이다. 현재 글로벌 시장 동향, KMW 신규 매출처 확보 가능성으로 보면 그렇다. 삼성과의 협력 관계가 정상화되는 과정
속에 있고 수출 부문에서 후지쯔를 신규 매출처로 확보한데 이어 노키아, 에릭슨에 공을 들인 지도 이제 3년이 넘어가고 있
어 서서히 성과 도출이 예상된다. 미국 시장에서 서서히 매출이 정상화될 것이며 2024년 유럽, 인도 시장 성장과 더불어
2024년 말에는 국내 시장도 태동할 가능성이 높아 1년 뒤를 내다 본 주가 선반영 기대 투자처로는 나쁘지 않다는 판단이
다.
 
 
중요한 것은 6G Ready 장비 수혜 가능성, 여전히 대표주로 주목 받을 수 있다
 
필자는 6G 표준이 제정되고 5G 재투자에 들어가면서 5G 장비이지만 일부 부품 교체 및 소프트웨어 업그레이드를 통해 6G
에서도 사용이 가능한 5G/6G 혼용장비 시장이 2025년 본격 도래할 것으로 전망하고 있다. 최근 트래픽 증가 상황과 과거
망 투자 주기를 감안한 예상이다. 만약 5G/6G 혼용장비가 성공할 것이란 기대감이 커진다면 KMW 주가는 탄력적인 반등
세를 나타낼 가능성이 있다. 필터/안테나 부문의 선두주자이자 RU 부문의 강자이며 국내 통신장비 업종에서의 KMW의 상
징성을 감안하면 그렇다. 만약 통신장비주가 대세 상승기로 진입한다면 최근 실적이 양호한 일부 실적 호전주가 하방경직
성을 갖추며 우상향하는 흐름을 지속하는 가운데 장기 낙폭 과대주들이 탄력적인 반등을 시도할 가능성이 높다. 낙폭 과대
주의 대표주자는 아마도 KMW가 되지 않을까 싶다.
 

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


 

 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
팬오션
불확실성 해소 여부에 초점
[출처] NH투자증권 정연승 애널리스트
 
 
단기 시황 반등 기대감 약화, HMM 인수 여부 확인 필요
 
투자의견 Buy를 유지하나, 목표주가를 5,600원으로 8% 하향. 목표주가 하향은 2023년, 2024년 영업이익 전망치를 각각
19%, 22% 하향한 것에 기인
2023년 10월, 재고 확충으로 일시적으로 BDI 지수가 강하게 반등하였으나, 재차 하락세로 전환. 중국 내 철강 기업들의 수
익성 악화로 철강 생산 한계. 단기간 내 핵심 원자재인 철광석 수요가 구조적으로 개선되기 어려움. 중장기 공급 제한에 따
른 점진적인 수급 밸런스 개선 방향은 유효
하림그룹은 현재 HMM 인수전에 참여 중. 팬오션이 HMM 인수 과정에서 그룹 내 유일한 해운회사로 주요한 역할을 맡을
것으로 예상. HMM 인수 과정에서 유동성 확충이 필요하며, 팬오션 재무구조에 부담으로 작용. 주가는 역사적 PBR 밸류에
이션으로 하단으로 가격 메리트 존재. 불확실성 해소 여부를 확인할 시점
 
 
3분기 시장컨센서스 하회, 리스크 축소를 위해 운영선대 대폭 축소
 

https://www.nhqv.com/


3분기 매출액 1조1,116억원(-39.5% y-y), 영업이익 795억원(-64.6% y-y, 영업이익률 7.1%)을 기록하면서 시장컨센서스를
크게 하회. 벌크 매출액 6,849억원(-48% y-y), 영업이익 550억원(-62% y-y, 영업이익률 8.0%) 기록. 벌크선 운영 선대는 201
척으로 전분기 대비 61척 감소. 시황 부진에 따른 리스크 축소를 위해 운영 선대 대폭 축소. 컨테이너는 매출액 843억원, 영
업적자 63억원으로 시황 부진에 따른 영업손실 구간 진입. 탱커는 상대적으로 양호한 운임 수준이 이어지면서, 영업이익
249억원(영업이익률 29.1%) 기록
 
 

 

 
 



 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
고려아연
아쉬운 3분기, 기대되는 4분기
[출처] 키움증권 이종형 애널리스트
 
 
3분기 실적은 예상보다 개선폭 미미
 
연결 영업이익은 1,604억원(+3%QoQ, +7%YoY)으로 2분기대비 소폭 개선되었지만 키움증권 추정치 1,903억원과 컨센서
스 1,741억원을 하회했다. ①별도기준 영업이익 1,667억원(+1%QoQ, -19%YoY), 영업이익률 7.0%(+0.7%pQoQ)으로 2분기
대비 수익성 개선폭이 예상보다 미미했는데, 아연가격이 -13%QoQ 하락해 약세가 지속되었고 상반기 보수가 완료된 연 판
매량도 +15%QoQ 증가에 그쳐 당초 예상했던 +36%QoQ에 미치지 못했기 때문이다. 또한 연결 자회사들의 실적도 예상보
다는 부진했는데, ②2분기말 Ferric Oxide 신공장이 가동에 들어간 호주 자회사 SMC도 예상보다 실적 개선폭이 크지 않았
고, ③페달포인트, 스틸사이클, KZAM 등 신규 자회사들의 영업적자도 여전히 지속되었다.
한편, 외화환산손실 등 일회성 영업외 손실로 세전이익과 당기순이익도 예상보다는 부진했다.
 
 
4분기 실적개선 기대감 유효, 강화된 주주환원 긍정적
 
3분기 실적이 아쉽지만 4분기 실적개선 기대감은 여전히 유효하다. ①올해 연 판매량 가이던스 43만톤을 맞추기 위해 4분
기 연 판매량은 사상 최대치인 14.5만톤(+39%QoQ, +16%YoY)으로 증가가 예상되고, ②호주 SMC도 4분기내로 정상가동
에 도달해 판매량 증가 및 수익성 개선이 기대되기 때문이다. 한편, ③2분기 부진했던 아연가격도 최근 중국 경기부양 기대
감과 Nyrstar의 미국 아연광산 가동중단 발표에 $2,600대를 회복한 것도 4분기 실적에 긍정적이다. 이를 감안시 4분기 영업
이익은 2,098억원으로 개선될 것으로 예상한다. 3분기 실적과 최근 업황을 반영해 2023E, 2024E 영업이익 전망치를 기존대
비 각각 -7%, -12% 하항하고 목표주가를 62만원으로 –6% 하향한다.
 
동사는 11/9 1,000억원 규모 자사주 매입/소각을 발표했다. 반기 중간배당 1만원까지 포함시 올해 누적으로 약 2,990억원
의 주주환원을 발표했으며 기말 배당까지 포함시 올해 회사가 발표한 별도기준 주주환원금액은 작년의 3,970억원을 넘어
설 것으로 예상된다. 업종 대형주 Top pick을 유지한다
 
 

 

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


 

 
 



 

 
 
 
 




