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대한항공
견조한 실적, 낙폭과대
[출처] 하나증권 박성봉 애널리스트

3Q23 영업이익 시장컨센서스 상회

2023년 3분기 대한항공의 매출액과 영업이익은 각각 4.3조원(YoY +8.7%, QoQ +9.6%)과 5,430억원(YoY -32.2%, QoQ
+13.8%)을 기록하면서 영업이익은 시장컨센서스인 5,102억원을 상회했다. 미주와 구주를 중심으로 한 장거리 노선 뿐만
아니라 일본과 동남아 단거리 노선 모두 높은 수요 영향으로 1) 대한항공의 국제선 수송은 2019년 3분기의 85.4% 수준까
지 회복했고 2) 탑승률(L/F)도 85.2%를 기록했다. 3) 화물의 경우 6개 분기 연속으로 감소했던 수송(FTK)이 드디어 소폭이나
마 증가세로 전환되었지만 운임(Yield) 하락이 지속되었는데 특히 전년동기와 비교 시, 절반 수준으로 하락한 결과 매출이
전분기대비 485억원 감소했다.

4분기에도 국제선 수요 호조 지속, 화물 매출 드디어 증가세 전환 전망

10월 인천공항의 여객 수송 실적은 537만명으로 코로나19 발생 이전인 2019년 10월의 91% 수준까지 회복했다. 특히 일본
노선의 경우 2019년 10월의 192%를 기록하며 역대 최대치를 기록했고 중국 노선 또한 코로나19 이전대비 절반 수준까지
회복했다. 3분기 성수기 이후 대한항공의 장거리 노선은 수요가 소폭 감소할 것으로 예상되는 반면, 일본과 중국을 중심으
로 하는 단거리 노선은 4분기에도 증가세를 지속할 것으로 예상된다. 이에 대한항공은 4분기 국제선 공급을 2019년의 90%
수준까지 확대하겠다는 계획을 발표한 바 있다. 화물의 경우 연말 특수 효과가 기대되는 가운데 이미 수요 회복과 운임 상
승이 동시에 확인되고 있는 상황에서 4분기에는 화물 매출이 드디어 증가세로 전환될 것으로 예상된다. 한편, 국제유가
(WTI)가 10월 중순 고점 이후 약세를 기록 중으로 11월 중순 현재 배럴당 80불을 하회하는 등 유류비 부담도 축소되고 있
다. 종합적으로 4분기 대한항공의 영업이익은 5,248억원(YoY +1.6%, QoQ -3.4%)를 기록할 전망이다.

투자의견 BUY와 목표주가 30,000원 유지

대한항공에 대해 투자의견 BUY와 목표주가 30,000원을 유지한다. 지난해 사상최고치 영업실적을 기록한 이후 올해 하반기
들어 실적 Peak-out 우려가 확대되었고 원/달러 환율 및 유가 상승 등의 대외 영업환경 악화로 대한항공의 주가는 하락세
를 지속했다. 그 결과 현재 주가는 PBR 0.8배로 밴드 최하단 수준까지 하락한 상황으로 밸류에이션 부담이 제한적이다. 최
근 유가를 비롯한 대외환경도 항공사들에게 점차 유리한 방향으로 진행되고 있다는 점도 긍정적이다.

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


 



 

 
 
 
 



 
 

 
 
농심
3Q23 Review: 한국이 잘했다
[출처] 이베스트투자증권 오지우 애널리스트
 
 
해외 성장 둔화는 일시적
 
농심의 2023년 3분기 연결 실적은 매출액 8,559억원(+5.3% YoY), 영업이익 557억원(+103.9%, OPM 6.5%), 지배주주순이익
501억원(+76.3%, NPM 5.8%)을 달성했다. 4번의 연이은 서프라이즈 시현에 따라 높아진 눈높이에도 불구하고 다시 한번
기대치를 상회하는 실적을 기록했다(영업이익 기준 시장 컨센서스 493억원 대비 +13.0% 상회). 해외법인의 전반적으로 높
은 베이스 부담과 비우호적인 환율 영향에도 불구하고, 한국의 안정적인 성장과 수익성 개선(OPM +3.3%p)이 전체 호실적
을 견인했다.
[국내법인] 국내는 매출 6,204억원(+8.5%), 영업이익 335억원(+181.1%, OPM 5.4%)을 달성했으며, 연결 영업이익 기여도는
60%에 달했다. 품목별 성장률은 면류(+8.7%), 스낵(+10.8%), 음료(+14.0%) 수준으로, 기존 주력 브랜드 제품의 판매량 증
가 효과에 더해 신라면 더레드('23.7월 말부터 실적 반영), 먹태깡, 포테토칩 잭슨페퍼로니 등 SKU 확장 신제품이 성장을 견
인했다. 신제품 확대 전략은 4Q23~'24E에도 계속될 전망이며, 4분기 들어 현재까지는 라면 1종, 스낵 3종의 신제품 출시가
완료되었다.
[해외법인] 해외는 매출액 2,355억원(-2.5%), 영업이익 221억원(+44.0%, OPM 9.4%)을 기록했다. 영업이익률이 전년비
+3.0%p 개선되면서 이익은 증가했으나, 높은 비중을 차지하는 미국의 성장률 조정으로 전체 매출액은 소폭 역신장했다(미
국 비중: 매출액 내 15%, 영업이익 내 23%). 다만, 1)코스트코, 월마트 등 MT(+6%) 채널에서는 전년 대비 성장한 점, 2)여전
히 높은 마진률(OPM 9.4%)을 유지한 점, 3)미국 2공장 4호 라인 증설이 진행 중인 점은 긍정적이며, 현재의 성장률 둔화는
라면 품목에 대한 수요 하락보다는 일부 TT(-10%) 채널 재고조정에 따른 일시적 현상으로 해석하는 것이 적절하겠다. 미국
외 기타 지역 성장률은 중국(-11.6%, OPM 7.8%), 일본(-1.7%, OPM 1.7%), 베트남(+20.8%, OPM 3.7%), 호주(+15.1%, OPM
1.5%) 수준이다.
 
 
투자의견 BUY, 목표주가 600,000원 유지
 
농심에 대한 투자의견 Buy와 목표주가 600,000원을 유지한다(Target P/E 18배 동일). 당사 추정 실적 기준 현재 주가는 14
배에 거래 중이다. 2024E 동사는 전년 높은 베이스부담(2023E 영업이익 +107.3% YoY)에도 불구하고, 소맥, 팜유 등 주요 재
료의 투입원가 하락에 따른 GPM 개선(+2%p)이 두드러지며 이익 성장이 계속될 전망이다.
 

 

https://www.ebestsec.co.kr/


 

 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
휠라홀딩스
내년 본업 회복이 절실
[출처] 키움증권 조소정 애널리스트
 
 
휠라 부진, 아쿠쉬네트 성장 견조
 
휠라홀딩스의 3분기 연결기준 매출액은 9,891억원 (-8% YoY), 영업이익은 967억원 (-21% YoY, OPM 10%)를 기록, 낮아진
시장예상치를 상회했다. 아쿠쉬네트 실적은 견조했고, 휠라 실적은 부진했다.
 
휠라: 휠라의 매출은 2,112억원 (-35% YoY), 영업손실 63억원 (적자전환)을 기록했다. 국내는 채널 조정과 리브랜딩 영향으
로, 해외는 글로벌 경기 둔화 영향으로 실적이 부진했다.
국내: 내수 매출은 629억원 (-39% YoY), 영업손실 63억원 (적자전환)을 기록했다. 브랜드 가치 제고를 위한 저가 채널 축소
로 매출이 감소했고, 매출감소 영향으로 이익이 감소했다.
미국: 미국 법인 매출은 652억원 (-47% YoY), 영업손실 234억원 (적자지속)을 기록했다. 재고 소진을 위한 할인 판매 영향으
로 영업적자가 지속되었다.
로열티사업: 글로벌 로열티 매출은 185억원 (-14% YoY)을 기록했다. 유럽은 소비 심리 둔화, 남미는 화폐가치 하락으로 부
진했던 반면, 아시아 지역이 판매 호조를 보이면서 매출 감소폭이 축소되었다.

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


DFS(중국): DFS 매출은 142억원 (-8% YoY)을 기록했다. 높은 기저 부담과 수요 부진 영향으로 매출이 감소한 것으로 파악된
다.
 
아쿠쉬네트: 아쿠쉬네트 매출은 7,779억원 (+3% YoY), 영업이익은 1,030억원 (+4% YoY, OPM 13%)를 기록했다. 타이틀리
스트 클럽 신제품 출시로 판매가 견조했다.
 
 
24년, 미국 법인 비용 부담 축소 기대
 
현재 실적 부진의 가장 큰 원인은 휠라USA다. 그동안 미국 법인은 주요 경쟁사들의 재고 소진 경쟁으로 인한 비용 부담 가
중, 인력 감축 관련 일회성 비용 등 영향으로 실적이 부진했지만, 내년부터는 더 나아진 모습을 보일 것이다. (1) 하반기 재
고 소진 계획이 원활하게 이행되면서, 올해 말 까지 재고 부담이 전년동기대비 -50% 줄어들 것으로 예상되고, 이에 내년 수
익 구조가 개선될 것으로 기대되기 때문이다. 아울러 (2) 그동안의 구조조정으로 고정비 부담이 축소되었기 때문에 내년부
터는 좀더 가벼워진 몸으로 새 출발을 할 수 있을 것이다
 

 



 

 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
우신시스템
실적 추정치 대폭 상향
[출처] 하나증권 김규상 애널리스트
 
 
3Q23 Re: 전 사업부 수익성 상승
 
우신시스템은 3분기 매출액 648억원(YoY -15.8%), 영업이익 86억원(YoY -26.1%)을 시현했다. 3Q22 실적에서 일회성 요인
(단발성 수주 및 보상비용 등)을 제거하면 YoY 성장을 달성했을 것으로 추정된다. 3Q23 수익성 상승은 1) 올해 수주한 고수
익성 차체설비 매출 인식 시작과, 2) 미국법인 이연 매출 및 무한법인 부채 환입 등 일회성 수익 약 20억원에 기인한다. 상
기한 일회성 요인을 제거하더라도 분기 영업이익률은 10% 이상이다. 미국 UAW 파업에도 불구하고 안전벨트 매출액은
373억원(1Q 297억원, 2Q 332억원)으로 증가, 분기 흑자전환을 달성한 것으로 추정한다
 
 
수주잔고: 안전벨트 2조원, 2차전지 장비 2,600억원, 차체설비 1,400억원
 
하나증권은 3Q23 말 기준 우신시스템의 누적 수주잔고를 2조 4천억원으로 추정한다. 세부적으로는 안전벨트 약 2조원, 2
차전지 장비 2,600억원, 차체설비 1,400억원 등이다. 1) 안전벨트는 기존 과점 업체 중 1곳의 글로벌 공급망 탈락 속 우신시
스템이 대체 공급자로 급부상하고 있으며, 공급자 우위 시장으로 변화에 따른 단가 상승이 지속되고 있다. 2) 2차전지 모듈
조립장비는 AMPC 제도 혜택으로 인해 완성차 및 셀 업체의 지속적인 발주가 예상된다. 3) 창사 이래 꾸준히 우신시스템의
기둥이었던 차체설비는 이제 관련 노하우 축적과 효율화로 수익성이 대폭 상향 되고 있다. 2024년부터 매출액과 영업이익
이 크게 증가할 전망이며, 이후에도 수주잔고 지속 증가에 따른 실적 성장이 예상된다.
 
 
투자의견 BUY, 목표주가 16,550원 유지
 
우신시스템에 대한 투자의견과 목표주가를 유지한다. 2023년 매출액 2,549억원(YoY 0.1%), 영업이익 178억원(YoY 122.5%,
기존 110억원)으로 영업이익 전망을 상향한다. 2024년 매출액 6,397억원(YoY 151.0%), 영업이익 455억원(YoY 155.6%, 기존
394억원)으로 영업이익 전망을 상향한다. 1) 안전벨트 매출의 급성장, 2) AMPC로 인한 2차전지 장비수주 본격화, 3) 기존
차체설비 수익성 상승 등 전 사업부가 호황인 우신시스템의 주가는 24F Fwd. P/E 5배 미만으로, 비중 확대 의견을 유지한
다.
 
 
 

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


 

 



 

 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
이마트
주력 사업부 집중과 효율화
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트
 
 
3분기 당사 추정치도 소폭 하회
 
3분기 이마트 실적 부진은 이어졌다. 당사 추정치가 시장 기대치 대비 약 20% 낮았음에도 불구하고 이에 못 미쳤다. 3분기
연결기준 매출액은 7조 7,096억 원(전년동기대비 +0.0%), 영업이익 779억 원(전년동기대비 -22.7%)을 달성하였다. 당사 영
업이익 추정치 811억 원을 소폭 하회하였다. 3분기 영업실적 부진은 크게 보면 비주력 사업부문에서 나타났다. 1) 신세계
건설 업황 부진에 따른 영업손실폭 확대와 충당금 설정과, 2) SCK 기저에도 불구하고 높아진 고정비를 커버하지 못하였고,
3) 온라인 점유율 유지를 위한 전략 전황으로 쓱닷컴 적자가 확대되었기 때문이다.
전체적으로 부정적인 실적을 기록했지만, 본업의 실적 턴 어라운드는 긍정적으로 평가한다. 높아진 고정비에도 불구하고
전문점 사업부 안착에 따른 이익 증가와 할인점 효율화를 통한 이익 성장이 이루어지고 있기 때문이다. 부진한 영업환경을
감안할 때 본업에 대한 이해도는 확실히 업계 최고 수준으로 평가할 수 있는 부분이다. 동사의 별도기준 총매출액은 4조
4,386억 원(전년동기대비 -2.2%), 영업이익 1,102억 원(전년동기대비 +5.0%)을 기록하였다.
 
 
구조적 개선 방안이 중요
 
동사의 구조적 개선 방안은 본업 집중과 비주력 사업부문에 대한 과감한 혁신이 필요하다고 판단한다. 수년간 사업부 확장
을 펼쳤지만, 본업과의 시너지 및 자체적인 성장성은 제한되었다. 식품 중심의 오프라인 채널 부문의 경쟁력이 높은 만큼
이를 통한 성장 및 안정화를 모색하는 것이 합리적이라 생각한다. 최근 동사는 효율적인 오프라인 확장을 지속하겠다고 밝
혔다. 당사는 이를 합리적인 전략이라 판단하고 있다. 다만, 1인가구 비중 증가가 이루어지고 있는 만큼 근거리 채널에서
차별적인 서비스 및 상품을 제공할 수 있는 유통망 확대에 집중해야 할 것이다.
투자의견 Trading Buy와 목표주가 8만원 유지
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SK네트웍스
누가 봐도 달라진 회사
[출처] 이베스트투자증권 오린아 애널리스트
 
 
SK네트웍스 NDR후기: 누가 봐도 달라진 회사
 
당사는 SK네트웍스와 11월 13일 국내 주요 기관 NDR을 진행했다. 국내 기관들의 주요 관심사는 2023년 3분기 실적
Review와 더불어 사업형 투자회사로의 전환 로드맵, 최근 인수한 엔코아 관련 시너지 전략, 주주 환원 정책 등이었다. SK네
트웍스는 사업형 투자회사로의 전환을 가속화 중인데, 2020년부터 데이터센터 펀드 및 데이터 관련 유망기술 업체에도 투
자를 이어온 바 있다. 금번 인수한 데이터 전문 기업 엔코아는 데이터전문 기업으로 현재 대기업/공공기관 등을 포함한
500여개의 고객사를 확보하고 있으며, 향후 SK네트웍스 내 entity 및 SK 그룹사까지 저변을 확대할 수 있다는 점이 긍정적
이다.
 
 
수익성 집중 경영이 빛났던 3Q23 실적
 
2023년 3분기 연결 기준 매출액은 전년동기대비 7.8% 감소한 2조 2,830억원, 영업이익은 전년동기대비 36.1% 증가한 548
억원을 기록해 당사 추정치 및 시장 기대치에 부합하는 실적이었다. 정보통신 부문의 단말기 판매량 감소 및 트레이딩 사
업 축소에 따른 매출 감소 영향이 이어졌지만, SK매직의 수익성 개선이 긍정적이었다. 3Q23 SK매직의 매출액은 전년동기
대비 3.7% 증가한 2,702억원, 영업이익은 전년동기대비 147% 개선된 132억원을 기록했다. 렌탈 매출액은 안정적으로 유
지되고 있는 상황이고, 수익성 위주의 경영 기조가 지속되고 있다. 더불어 말레이시아 사업은 분기 BEP를 달성해 고무적이
다. 렌터카 부문의 매출액과 영업이익은 각각 3.2% 증가하고 3.6% 감소했는데, 해외여행 확대로 단기 렌탈 매출 감소 영향
이 있었지만 작년 하반기부터 중고차 매각 해외 수출 물량을 확대 중으로 안정적인 실적을 기대할 수 있겠다(3Q23 수출 비
중 12%). 워커힐은 리오프닝에 따른 MICE 부문 및 카지노 매출 증가로 호조를 이어가고 있다.
 
 
투자의견 Buy 및 목표주가 7,000원 유지
 
SK네트웍스에 대해 투자의견 Buy 및 목표주가 7,000원을 유지한다. 올해 4분기 아이폰15 출시로 정보통신 부문의 실적 상
승이 예상되고, 10월 인수 작업이 마무리된 엔코아는 4분기부터 연결 실적으로 반영 예정이다. 더불어 회사 측의 적극적인
주주 환원 정책도 이어지고 있어, 주가를 방어하는 요인으로 작용할 전망이다
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CJ제일제당
3Q23 Review: 반전시그널
[출처] 이베스트투자증권 오지우 애널리스트
 
 
드디어 국내식품 Q 성장!
 
CJ제일제당은 2023년 3분기 매출액 7조 4,434억원(-7.1% YoY), 영업이익 3,960억원(-18.2%, OPM 5.3%), 지배주주순이익
2,009억원(-19.7%, NPM 2.7%)을 달성하며 시장 기대치 3,823억원에 부합했다(시장 컨센서스 대비 +3.6%). 대한통운 제외
매출액은 4조 6,733억원(-9.1%), 영업이익은 2,753억원(-28.8%, OPM 5.9%)을 기록했다.
 
[식품] 매출액 3조 59억원(-1.6%), 영업이익 2,341억원(+11.8%, OPM 7.8%)을 달성하면서 올해 들어 3분기 만에 영업이익
플러스 전환에 성공했다(식품 영업이익 증감률: 1Q23 -21.0% à 2Q23 -14.9% à 3Q23 +11.8%). 가공식품 판매량 증가와 판
관비 효율화가 주효했다. 국내 식품(-0.2%)은 전년 높은 베이스 부담에도 불구하고, 고물가에 따라 외식 대체 수요가 증가
하면서 가공식품을 중심으로 3Q22부터 지속된 Q 감소가 해소되었다. 해외 식품(-3.4%)은 미주의 높은 베이스 및 비우호적
인 환율 영향, 아시아 경기 부진 및 지상쥐 매각으로 소폭 역신장했다. 3Q23 미주 실적은 매출액 1조 917억원(+1.2%), 영업
이익 867억원(+8.6%, OPM 7.9%)으로 여전히 높은 수익성을 유지 중이며, 4Q23E에도 달러화 기준 하이 싱글 수준의 매출
성장이 기대된다.

https://www.ebestsec.co.kr/


 
[BIO+FNT] 매출액 1조 460억원(-20.7%), 영업이익 471억원(-70.6%, OPM 4.5%)을 기록했다. BIO 매출액, 영업이익은 각각
-17.0%, -89.6% 감소했다. 트립토판, 스페셜티AA가 +30%대 고성장세를 유지하며 대형 아미노산 하락분을 상쇄하였으나,
대두 관련시세 하락에 따라 CJ셀렉타 실적이 둔화되며 낮은 수익성을 기록한 결과다(OPM 1.1%). FNT 매출액, 영업이익은
각각 -29.7%, -40.4% 감소했다. 주 시장인 북미∙유럽의 수요 감소에 기인하나, 꾸준한 원가 경쟁력 개선으로 높은 마진률을
유지했다(OPM 27.3%).
 
[Feed&Care] 매출액 6,092억원(-5.7%), 영업적자 59억원(적자전환)을 기록했다. 사료는 인니 판매량 감소, 축산은 베트남
돈가 상승폭 미진(+2% QoQ)으로 실적이 부진했다.
 
 
투자의견 BUY, 목표주가 420,000원 유지
 
CJ제일제당에 대한 투자의견 Buy와 목표주가 420,000원을 유지한다(당사 추정치 기준 9.2배에 거래 중). 4Q23 가이던스는
매출액 로우 싱글 감소, OPM 4~5%를 제시했다. 내년은 높았던 베이스 부담이 사라지고, 식품∙바이오 업황이 반전되면서
안정적인 실적성장이 예상된다('24E 매출액 +5.2%, 영업이익 +19.5% YoY 추정). 곡물 가격 단계적 하락, 가공식품 수요 증
가, 바이오 스팟 가격 상승 등 반전 시그널이 긍정적이다.
 
 







 

 
 
 
 




