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와이지엔터테인먼트
블랙핑크 전원 재계약
[출처] 하나증권 이기훈 애널리스트
 
 
2024년 예상 P/E 18배
 
산업의 본질적인 리스크 중 하나인 인적 리스크가 너무 오랫동안 부각되면서 동사 뿐만 아니라 기획사 산업까지 주가에 영
향을 미쳤다. 그러나, 완전체 재계약을 발표했고 향후 베이비몬스터의 성장에 좋은 시너지를 줄 것이 분명하기에 상당히
긍정적이다. 기존의 의견과 유사하게 완전체 재계약 시 시가총액 1.4조원(주가 기준 약 7.5만원, 2024년 예상 P/E 기준 22
배)까지는 충분히 반등이 가능하다고 전망한다. 공시 후 급등한 주가 기준으로도 2024년 예상 P/E 18배에 불과해 비중확대
의견을 제시한다. 또한, 산업 전반적으로 보면 중국 공구 하락의 이슈가 부정적인 것은 맞지만, 중국 앨범의 감소가 케이팝
산업의 피크 아웃은 아닐뿐더러 산업 전반으로 보면 2024년 상반기에 미국 2팀을 포함한 8팀의 신인 그룹들이 데뷔를 준
비하고 있다. 단기적인 악재가 상당 부분 반영된 주가에서 내년 상반기에 모멘텀이 상당히 많기에 지속 최선호 섹터로 제
시한다.
 
 
블랙핑크 전원 재계약
 
공시를 통해 블랙핑크 멤버 4인 전원의 그룹 전속 계약을 체결을 발표했다. 아직 개인 전속계약에 대한 부분은 미정이지만,
그래도 완전체 활동이 보장되었다는 점에서 긍정적인 소식이다. 전속계약금은 4분기부터 분기별로 안분 반영될 것이다.
YG의 레거시 IP들의 재계약 종료가 많아 밸류에이션 관점에서도 이번 재계약이 상당히 중요했는데, 이번 재계약으로 향후
몇 년간 베이비몬스터가 같이 성장할 수 있는 좋은 환경이 마련되었다.
 
 
2024년 예상 영업이익은 954억원(+1% YoY)
 
2024년 예상 영업이익은 954억원(+1% YoY)으로, 앨범 판매량 가정은 약 670만장(+60%)이다. 내년 2번의 앨범 컴백을 가
정한 베이비몬스터의 앨범 가정은 각 40만장(합산 80만장)으로, 에스파/아이브/르세라핌/뉴진스 등 최근 데뷔한 신인 그룹
들의 성장 속도를 감안할 때 충분히 보수적으로 가정되어 있다. (보수적으로) YG가 인식하지 못하는 블랙핑크의 개별 활동
이 1개 분기 정도 보장되어 있다고 가정하여 기존 대비 전망치는 소폭 하향했다. 분배 비율이 상향에 더해 완전체 활동 시
간이 과거보다 줄었을 것이라고 가정하더라도 주요 아티스트 재계약 이후 기획사의 실적이 역 성장한 사례는 없었다. 베이
비몬스터는 27일 데뷔했으며, 데뷔곡의 뮤직비디오는 24시간 기준 2,259만뷰로 데뷔곡 사상 최다 조회수를 기록했다. 조
금 더 지켜봐야 하겠으나, 지표상으로는 상당히 좋은 출발이다.
 

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


 



 

 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
LG전자
LG전자에게 4분기란
[출처] 키움증권 김지산 애널리스트
 
 
4분기 비용 요인 반복, 실적 추정치 하향
 
LG전자에게 4분기는 선진시장 성수기를 맞아 시장 지위 강화를 시도하는 동시에, 자산을 효율화하고, 다음해 사업을 예비
하는 투자의 기간이기도 하다. 반복적으로 비용 요인이 부각되곤 했다.
4분기 단독(LG이노텍 제외) 영업이익 추정치를 3,276억원에서 –103억원으로 하향한다. 매출액은 예상과 크게 다르지 않겠
지만, 프리미엄 제품 수요 약세에 따른 Mix 악화와 마케팅 비용 증가 등을 반영한 것이다. 특히 TV와 PC등 IT 제품의 수요
회복 속도가 미흡하다. 국내에서는 스포츠 이벤트 관련 비용이 예고됐다.
실적 추정치 조정과 함께 목표주가를 14만원으로 하향한다. 자회사인 LG디스플레이의 재무건전성 개선도 풀어야 할 과제
이다.
가전은 볼륨존 성과를 바탕으로 시장 상황에 비해 양호한 매출 성장세를 이어가겠지만, 성수기 경쟁 비용이 증가할 것이
다.
TV는 경기 침체기 저가 제품 선호 경향에 따라 OLED 등 프리미엄 TV의 수요 부진이 지속되고 있다.
그나마 자동차부품이 흑자 기조를 유지하는 것이 위안인데, 북미 고객사의 전기차 신모델 양산 지연 등이 영향을 미치고
있다.
 
 
내년 상반기 실적 모멘텀 기대, TV 플랫폼 등 성과 주목
 
그러고 나면, 내년 상반기 강한 실적 반등 모멘텀이 유효할 것이다. 1분기와 2분기의 단독 영업이익은 각각 1조 1,770억원,
8,574억원으로 추정된다. 1) 내수 성수기 및 효율적 비용 관리 효과가 집중되고, 2) IT Set 수요 회복 사이클이 더해지며, 3)
자동차부품의 이익 기여가 확대될 것이다. 파리 올림픽, 유로 2024 등 대형 스포츠 이벤트가 유럽에서 예정된 만큼, 유럽 의
존도가 큰 OLED TV의 수요 회복에 도움을 줄 수 있다.
B2B 성과는 시스템 에어컨, 빌트인 가전, 모터/컴프레서 등 가전 부품, IT 및 상업용 디스플레이, 로봇, 충전 인프라 등으로
확대될 것이다. TV 플랫폼과 가전 D2C 판매 확대 등 새로운 전략의 성과를 주목할 필요가 있다.
 
 

 

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


 



 



 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
원익머트리얼즈
더블 모멘텀 : 가동률 반등 + 수익성 회복
[출처] 키움증권 박유악 애널리스트
 
 
삼성전자 메모리 반도체 가동률 반등
 
그동안 원익머트리얼즈의 매출액 감소를 일으켰던 삼성전자의 반도체 부문 가동률이 올 연말·연초부터 회복되기 시작할
전망이다. 삼성전자의 시안 공장(NAND) 가동률이 지난 3Q23말 30% 수준에서 올 연말 40~50%로 급 반등 할 전망이며, 국
내 DRAM 공장의 가동률도 1Q24말~2Q24초부터 상승 전환될 것으로 보인다. 또한 가동률 반등의 핵심 제품인 '삼성전자
의 8세대(236L) V-NAND'는 '단위당 소재의 사용량'이 크게 증가하기 때문에, 원익머트리얼즈의 분기 실적 회복 속도에 긍
정적인 영향을 끼칠 것으로 예상된다. 따라서 삼성전자의 가동률 회복과 함께 턴어라운드 될 원익머트리얼즈의 분기 실적
흐름에 관심을 기울일 필요가 있다.
 
 
2024년 영업이익 +161%YoY 전망
 
원익머트리얼즈의 2024년 실적은 매출액 3,766억원(+2%YoY)과 영업이익 572억원(+161%YoY)으로, 큰 폭의 수익성 개선
을 이룰 전망이다. 매출액의 경우 삼성전자의 가동률 반등에 따라 이번 4Q23를 저점으로 반등할 전망이며, 영업이익은 '전
방 수요 회복'과 '일회성 비용 반영의 일단락'으로 인해 올해 대비 +161% 급증할 전망이다.
지난 1년여간 원익머트리얼즈의 영업이익률은 '희귀가스의 가격 급락(제논의 3개월 이동 평균 가격 '23년 10월 -85%YoY)'
으로 인해, ‘희귀가스 가격 급락 → 재고 자산 변동 → 영업이익률 하락’의 악순환 흐름을 보였다. 그러나 올 연말을 마지막
으로 희귀가스의 가격 급락 영향이 일단락될 것으로 판단되기 때문에, 1Q24부터는 영업이익률의 급 반등이 나타날 전망이
다.
 
 
업황 개선 및 기업 펀더멘탈의 변화를 반영 못한 주가
 
삼성전자의 가동률 회복과 동반될 원익머트리얼즈의 수익성 회복에 투자 포인트를 맞추고, 비중을 확대할 것을 추천한다.
현재 원익머트리얼즈의 주가는 '24년 P/B 0.7배와 P/E 7.0배 수준에 불과해, 반도체 업황 개선 및 기업의 펀더멘탈 변화를
반영하지 못하고 있다. 더불어 원익머트리얼즈의 높은 현금보유 금액과 낮은 차입금 비율 등이 신규 사업 확대 및 기업 인
수·합병 등을 가능하게 하는 원동력이 될 수도 있기 때문에, 현재의 주가가 매우 저평가된 상태라고 판단한다. 원익머트리
얼즈에 대한 저가 매수 기회라고 판단한다.
 
 

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


 

 
 
 



 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
엔씨소프트
드디어 TL 출시
[출처] NH투자증권 안재민 애널리스트
 
 
서버 10대만 Full을 기록할 경우 양호한 성과
 
엔씨소프트에 대한 투자의견 Buy 및 목표주가 310,000원 유지. 7일 오후 8시TL의 공식적인 서비스 시작 예정. 오랜만에 출
시되는 PC MMOPRG 대작이고 낮아진 비즈니스 모델로 플레이 유저는 예상외로 많이 몰릴 수 있을 것으로 기대
당사는 내일 공개 이후 10개 정도의 서버가 Full을 기록하면 충분히 성공한 것으로 판단. 서버 1대당 1~1.5만명의 유저가
들어갈 수 있어 10대 서버가 꽉 찰 경우 동시 접속자수는 10~15만명으로 추정이 가능하며, 이 경우 실제 플레이 유저는
40~50만명 수준일 것. 이 중 50%의 유저가 배틀패스(19,900원/월)를 매월 구매할 경우, 국내 연간 매출은 약 480억원 수준
예상. 뿐만 아니라, 초기 성장패스(29,900원)를 비롯한 추가 아이템 판매를 포함하면 당사가 추정하고 있는 2024년 750억
원의 TL 국내 매출은 충분히 달성할 수 있을 것
참고로 현재 TL은 16개 서버를 오픈하였고, 20만개 이상의 사전 캐릭터 생성을 완료한 상황. 사전 캐릭터 생성은 12월 3일
에 마감된 만큼 실제 플레이 유저는 조금 더 많을 전망
 
 
국내 성공은 글로벌 시장의 성공 기대감으로 이어질 전망
 
만약 TL이 국내에서 괜찮은 성과를 거둔다면, 결국 내년 상반기로 예상되는 글로벌에서의 성공 기대감으로 이어질 전망.
TL과 마찬가지로 아마존게임즈가 퍼블리싱한 스마일게이트RPG의 로스트아크 북미 버전(2022년 2월 출시)은 출시 초기 최
고 동시접속자수 132만명을 기록한 바 있으며, 2022년 스마일게이트RPG의 로열티 매출로 1,662억원이 반영됨
 

 

https://www.nhqv.com/


 



 

 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
이노와이어리스
이걸 왜 안사죠
[출처] 하나증권 김홍식 애널리스트
 
 
매수/목표가 7만원 유지, 단기도 좋고 장기 투자는 더 좋습니다
 
이노와이어리스에 대해 투자의견 매수/12개월 목표주가 7만원을 유지한다. 추천 사유는 1) 2023년 3분기 실적 개선에 이
어 4분기에는 사상 최대 매출액 및 영업이익 달성이 예상되고, 2) 일본 스몰셀 매출 호조에 국내/미국 스몰셀 매출액 확대
가능성을 감안 시 2023~2024년 유의미한 실적 호전 양상이 기대되며, 3) 명성라이픽스 인수로 2024년 영업이익 한 단계
레벨 업 가능성이 높아졌고, 4) 2024년 3.7~4.0GHz 대역을 포함한 신규 주파수 대역이 경매에 부쳐짐과 동시에 5G
Advanced 상용화 기대감이 높아질 것임을 감안 하면 2024년초 5G 장비주 대세 상승기로의 진입이 예상되며, 5) 수급 부진
으로 밸류에이션 매력도가 높아졌기 때문이다.
 
 
스몰셀 매출 급증, 명성라이픽스 인수로 연결 영업이익은 급증할 수 밖에 없다
 
몇일 전 이노와이어리스는 온라인 콥데이를 통해 2023년 4분기 이후 이노와이어리스 스몰셀 수출이 급증하고 있다고 밝
혔다. 연초 이후 사실상 중단된 일본 스몰셀 수줄이 4분기에 집중되는 양상을 나타내고 있다는 설명이다. 이에 따라 2024년
이노와이어리스의 연간 매출액은 전년대비 10% 이상 증가, 영업이익 역시 두 자리수 증가를 나타낼 것으로 봤다. 차량용
반도체 가공 및 유통업체인 명성라이팩스 인수 관련되어서도 회사 내외로부터 긍정적 전망이 나오고 있다. 추가 지분 확보
를 통해 연간 매출액 800억원에 영업이익률 12% 이상을 기록하고 있는 업체 지분 100%를 확보하게 되는 데다가 건설 부
문을 분리해 알짜배기인 차량용 반도체 사업만 영위하게 되기 때문이다. 100% 연결 자회사인 점을 감안하면 연간 연결 영
업이익이 100억원 증가하는 효과를 기대할 수 있고 이자비용 증가분은 30억원 수준에 불과해 큰 호재로 인식될 가능성이
높다는 판단이다. 2024년 이노와이어리스 연결 영업이익은 당초 예상대로 300억원을 넘어설 가능성이 높아 보이며 현 주
가 과도한 저평가 상황이라는 판단이다.
 
 
연초 5G 장비주 대세 상승기로 진입 예상, 이노와이어 매수 서두르세요
 
9월 이노와이어리스가 대량의 거래량을 터트린 이후 10~11월 거래 소강 상태를 나타내고 있다. 하지만 필자는 2024년 초
이노와이어리스 주가가 대세 상승기 진입 가능성이 존재하므로 현 시점에서는 추가적인 이노와이어리스 물량 확보에 나
설 필요가 있다고 판단한다. 5G Advanced 상용화 기대감이 높아질 경우 국내 유일한 상장 스몰셀 업체인 이노와이어리스
급등은 당연하기 때문이다. 화웨이가 2024년 5G Advanced 장비 출시를 예고한 가운데 과기부가 얼마 전 경매를 통한 국내
3.7~4.0GHz 대역 300MHz 공급 가능성을 내 비추었다. 2025년 5G Advanced 상용화가 이루어진다고 보면 2024년 초 이노
와이어리스를 비롯한 5G 장비주의 대세 상승기 진입 가능성은 높아진다. 2017년에도 중간 반락 후 5G 관련주 본격 대세 상
승기가 나타났다는 점에 유의할 필요가 있겠다.
 

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


 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
백산
흔들림 없는 편안함
[출처] DS투자증권 안주원 애널리스트
 
 
4분기 매출액 975억원과 영업이익 120억원 전망
 
백산 4분기 실적은 매출액 975억원(-1.5% YoY)과 영업이익 120억원(+16.0% YoY)으로 추정한다. 합성피혁에서 70% 이상을
차지하고 있는 스포츠화 부문의 매출 회복이 이어지고 원가 개선을 통한 수익성 향상으로 100억원을 상회하는 실적이 나
타날 전망이다. 통상 4분기가 계절적으로 비수기이나 전방 시장이 좋아지고 있으며 주력 고객사로부터 신규 주문도 증가
하고 있다. 의류 부문은 스포츠화 대비 개선 속도는 더디지만 분기별 BEP 이상의 영업이익 흐름은 유지될 것으로 예상하며
올해를 지나 내년부터는 매출액과 영업이익 모두 늘어날 것으로 판단한다.
 
 
스포츠화 합성피혁 글로벌 1등, 차량 내장재 매출 증가
 

http://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=1893


스포츠화 합성피혁은 동사가 시장 점유율 1등으로 올라설 전망이다. 이는 품질과 납기 등에서 차별화된 경쟁력을 보이며
바이어들로부터 신뢰를 높여가고 있기 때문이다. 동사에게 주문 물량이 많아지면서 인도네시아에 증설도 진행 중이며 내
년 상반기 완공을 목표로 하고 있다. 차량용 내장재도 2020년 이후 매출액이 매년 증가하고 있다. 품목은 핸들커버, 의자,
콘솔, 도어트림 등이며 적용 차종도 확대되고 있어 2025년부터는 연간 매출액이 1천억원을 상회할 전망이다.
 
 
2024년 예상실적 기준 PER 5배
 
백산에 대해 투자의견 매수와 목표주가 12,000원을 유지한다. 2023년 실적은 매출액 4,151억원(-12.8% YoY)과 영업이익
531억원(+5.7% YoY)으로 예상하며 충분히 달성 가능할 것으로 보인다. 내년에는 전 사업 부문에서의 매출액 증가와 함께
신규공장 증설분까지 반영되면서 성장할 전망이며 이에 따라 매출액 4,842억원(+16.6% YoY)과 영업이익 625억원(+17.5%
YoY)으로 추정한다. 글로벌 주요 경쟁사의 경우 2022년 기준 PER 16배에 거래되었으며 백산은 2024년 예상실적 기준 PER
5배에 거래되고 있다. 부진했던 구간을 지나 실적이 좋아지는 초입에 들어섰으며 이미 실적으로 증명한 만큼 매수를 추천
한다.
 
 

 



 
 



 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
웅진씽크빅
Not cancel but delay: ARpedia
[출처] 유안타증권 권명준 애널리스트
 
 
3Q Review
3분기 실적은 매출액 2,181억원, 영업이익 36.6억원으로 전년대비 각각 6.5%, 69.0% 역성장했다. 지면학습 제품인 씽크빅
의 매출 하락폭이 온라인 학습인 스마트올의 상승폭 대비 컸고, 신제품 출시 지연으로 북클럽의 매출 감소가 주요 요인이
었다. 전년대비 마케팅비용이 감소했지만, 오프라인 임차 관련 감가상각비 증가로 영업이익 역시 감소했다.
 
 
Delay1. ARpedia
23년 성장동력으로 주목한 것은 ARpedia이다. 지난 7월 대만 스튜디오A사와 공급계약, 디즈니코리아와 IP계약을 체결했
다. 특히, 디즈니 IP에 대한 글로벌 선호도가 높아 디즈니 IP를 활용한 신제품이 연내 출시, 매출성장을 견인할 것으로 기대
했다. 하지만, 디즈니 IP 활용에 대한 인증과정, 해외진출을 위한 해당국가들의 인증에 시간이 소요되고 있다. 24년 상반기
에는 관련 인증절차가 완료될 것으로 기대, 24년 실적성장을 견인할 것으로 기대된다. 매출 인식 시점이 지연일 뿐 취소된
사항이 아니라는 점을 주목해야 된다.
 
 
Delay2. 북클럽 신제품
분기당 북클럽에서 1~2개의 신제품의 출시가 계획되어 있었으나, 23년에는 출시 횟수가 전년대비 감소, 북클럽 관련 매출
액이 역성장하였다. 23년 4분기부터 과거와 유사한 분기 1~2회의 신제품 출시가 계획되어 있어 북클럽 관련 매출이 회복
될 것으로 기대된다.
 
 
스마트올 매출 성장은 성공적
온라인 학습 제품인 스마트올 매출 성장이 이어지고 있다. 코로나19 이후 대면학습에서 온라인학습으로 전환이 이어지고
있으며, 초등학생들의 방과후 학습 시간 증가로 온라인 교육에 대한 수요가 증가될 것으로 예상된다. 스마트올의 매출 성
장세는 24년에도 이어질 것으로 기대된다.
 

 
 
 

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


 

 
 


