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크래프톤
대형사 레벨에 부합할 필요
[출처] 키움증권 김진구  애널리스트
 
 
동사 목표주가 25만원으로 상향
동사 목표주가를 기존 23만원에서 25만원으로 상향 조정한다. 신규 목표주가 산정은 24E 지배주주지분 5,360억원에 타겟 PER
22.5배를 적용한 결과이다. 타겟 멀티플은 올해 배틀그라운드 BM 압박 등에 따른 영업이익에 대한 감익리스크와 주요 신작별
추가적 업사이드 여지 등을 종합적으로 반영한 중립적인 수준으로 정의내릴 수 있다.
    
24E 영업이익 감익 리스크 존재
동사는 배틀그라운드 IP 기준으로 중국에서 메인 캐시카우를 창출하고 있으며, 이는 스팀과 화평정영에서 작동되고 있다. 스
팀은 작년 BM 강화를 통해 매출 드라이브를 이끌어 냈으나 반복적 BM에 따른 유저 피로도 증대 등을 감안할때 작년과 같은
BM 작동은 쉽지 않을 것으로 판단하는 바, 최근 PCU가 22년 연초 수준으로 회복한 트래픽을 우호적 매출 변수로 투영해 24E
배틀그라운드 매출 증가율 7%를 반영한 당사 추정은 중립 이상의 수준으로 정의할 수 있다. 또한 화평정영을 포괄한 수익화
과정에서 자연감소 여지, 중국 현지 경기침체 리스크 및 경쟁강도 증대 등을 종합적으로 고려시 올해 전년대비 매출 증가는 어
려울 것으로 판단하기에 당사는 24E 화평정영 매출을 전년대비 5% 감소로 추정치에 반영하였다. 한편 당사는 다크앤다커 모
바일의 일평균 매출액을 초기 분기 기준 3Q24E 5억원으로 추정에 신규 반영했다. 결론적으로 상기 사안을 종합적으로 감안한
동사 24E 영업이익은 6,741억원으로 전년대비 5% 감소할 것으로 전망했다.
    
트리플 A급 게임은 필수적 과제
동사는 칼리스토 프로토콜의 부진한 퍼포먼스를 기점으로 트리플 A급 게임에 대한 투자에 소극적인 모습을 보이고 있다. 해
당 세그먼트에 대한 마일스톤은 단 한번의 도전으로 해결될 수 없는 사안으로서, 동사가 눈물을 마시는 새 등 주력 IP를 중심
으로 트리플 A급 콘솔 게임 제작에 나서지 않는다는 점은 대형 게임사 레벨에 부합하지 않는다는 점을 짚고자 한다. 게임 시장
의 판도가 AI를 중심으로 AR/VR/MR 등의 신기술이 디바이스 및 하드웨어 진화와 실질적으로 맞물리면서 최상위 콘솔 게임에
대한 수요가 추세적으로 증가할 것이라는 점을 매니지먼트는 직시할 필요가 있다. 동사 4Q23E 영업이익은 비수기 효과 등에
따라 전분기대비 46% 감소한 1,023억원으로 제시한다.
    
    

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




 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
현대건설
컨센서스 하회
[출처] 하나증권 김승준  애널리스트
 
 
4Q23 잠정실적: 컨센서스 하회
현대건설 4Q23 실적으로 매출액 8.6조원(+41.3%yoy), 영업이익 1,445억원(+94.5%yoy)을 기록하면서 시장 컨센서스를 하회
했다. 매출액이 상회한 배경으로 플랜트 매출액과 주택건축 매출액이 예상치를 상회했다. 반면 영업이익은 추정치를 하회했
는데, 현대건설 별도 건축주택 부문에서 해외 카타르 루사일 프라자 500억 등 1회성 비용반영 영향이 있었다. 영업외 특이사
항으로 해외환산이익이 약 950억원(루사일 고속도로 300억원, 미르파 240억원 등)이 반영되었다. 23년 분양으로 현대건설
5,561세대, 현대ENG 5,978세대를 기록했다. 현대건설 미분양 세대수는 3분기와 유사한 약 4천세대다.
    
24년 가이던스: 23년 대비 유사한 매출액, 감소한 수주, 증가한 분양
2024년 회사가 제시한 가이던스는 2023년 실적과 비교했을 때, 매출액은 유사하고, 수주는 감소했으며, 분양세대수는 증가했
다. 매출액에서는 현대건설, 현대ENG 모두 작년과 유사할 것으로 전망했다. 현대건설 부문별로는 주택 매출액은 감소(-8.4%),
토목 매출액은 증가(+8.7%), 플랜트 매출액은 증가(+12.7%)로 제시했다. 수주에서는 현대건설이 감소, 현대엔지니어링 유지
로 제시했다. 현대건설은 국내외 모두 수주가 작년실적 대비 감소할 것으로 제시했다. 분양에서는 현대건설 및 현대엔지니어
링 모두 증가로 전망했다.
    
투자의견 Buy, 목표주가 45,000원 유지

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


현대건설 투자의견 Buy, 목표주가는 45,000원을 유지한다. 목표주가는 24년 EPS 추정치에 Target P/E 10.0배를 적용했다.
    



 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
제이스텍
물류로봇 + 2차전지 장비로 제 2의 전성기 도래
[출처] 하나증권 최재호  애널리스트
 
물류로봇과 2차전지 장비 수주로 급격한 성장 전망
제이스텍의 물류로봇과 2차전지 사업 부문을 주목해야 한다. 우선 1) AGV 물류로봇의 경우 국내 대표 셀메이커향 1개 라인에
약 200억원 규모의 수주를 받아 공급 중인 것으로 파악되며, 올해부터 공급 진행률에 따라 수익으로 인식될 전망이다. 고객사
는 미국에 약 97Gwh 규모의 2차전지 생산을 목표로 증설 중이기 때문에 증설 규모에 따라 추가적인 수주가 기대되는 상황이
다. 또한 동사는 2) 전극�조립�화성 등으로 이어지는 2차전지 全공정 Turn-Key 장비 시장에 본격 진출한 상황으로 작년 Turn-
Key Pilot 라인 수주에 이어 올해부터 본격적인 2차전지 장비 수주가 이뤄질 것으로 전망한다. 결론적으로 기존 본업인 반도체
및 디스플레이 장비에서 평년 수준의 수주를 유지하더라도 올해 예상되는 수주총액은 폭발적으로 늘어날 가능성이 높다. 물
류로봇 추가 수주 가능성과 더불어, IBC의 2차전지 장비 수주 규모가 수천억원에 달할 것으로 예상하기 때문이다. 물류로봇, 2
차전지를 통해 과거 2016~2017년 당시 호황기를 올해부터 다시 누린다는 의미다.
    
2차전지 생산 불모지 인도에 조단위 규모로 독점 장비 공급 전망
Bain&Company에 따르면 인도의 EV 이륜차 시장 규모는 2030년 한화 약 133.5조원 규모의거대한 시장이지만 인도의 2차전
지 대부분은 수입에 의존하고 있는 것으로 파악된다. 이러한수요와 공급의 불균형을 해소하기 위해 출범한 기업이 미국 캘리
포니아에 본사를 둔IBC(International Battery Company)로 작년 8월 인도의 카르나타카 주 정부와 2028년까지10Gwh의 2차전
지 제조 시설 건설에 대한 MOU를 체결한 상황이며, 당장 2025년까지 2Gwh 규모의 초기 시설을 건설할 예정이다. 따라서 IBC
는 작년 12월 인도표준국(BIS)으로 부터 전기차 2차전지 판매 인증을 왼료했으며, 최근 3,500만달러 규모의 성공적인 펀딩에
이어 올해하반기 7,000만달러 규모의 펀딩을 추진 중이다. 제이스텍은 IBC의 2대주주(지분율 20%)로IBC와의 독점 공급 계약
관계라는 점을 주목해야 한다. 이미 작년 2월 약 170억원 규모의 2차전지 장비 Turn-Key Pilot 라인 수주에 이어 11월 추가적으
로 약 160억원의 공급 계약을체결했으며, IBC가 2025년까지 2Gwh의 2차전지 생산 라인을 구축할 예정이기 때문에 올해부터
는 추가적인 대규모 수주가 발생할 것으로 예상한다. 1Gwh 당 예상되는 수주 규모는 약 2,000억원 규모로 파악된다. 결론적으
로 2Gwh는 약 4,000억원, 10Gwh는 2조원이다.
    
늘어나는 수주총액 감안하면 밸류에이션 매우 저평가
제이스텍은 반도체 및 디스플레이 후공정 장비 전문화 기업으로 과거 호황기 당시 수주총액2016년 4,266억원, 2017년 5,942
억원을 기록하며 시가총액 4,000억원 이상을 기록한 바 있다. 2016년 당시 4분기에 대규모 수주를 기록하며 급속도로 성장했
는데 주가는 1Q16부터3Q16까지 선행하여 약 3배 이상 상승한 경험이 있다. 가파른 수주 증가는 실적 성장의 신호탄이다. 올
해부터 가파른 수주 증대가 예상되는 만큼 주가는 선행할 가능성이 높다.
 

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




 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
교촌에프앤비
명가의 재건을 기대
[출처] IBK투자증권 남성현   애널리스트
 
 
4분기도 호실적
2023년 3분기 교촌에프앤비 매출액은 –11.0% 감소하였지만, 영업이익은 전년동기대비 +180.3% 증가한 86억 원을 달성하면
서 실적 개선을 보여주었다. 이러한 추이는 4분기에도 이어질 전망이며, 2024년에는 매출액과 영업이익 모두 개선될 것으로
추정한다. 영업실적 개선을 예상하는 이유는 1) 가격 인상 및 소비경기 악화에 따른 수요 감소가 개선될 여지가 높고, 2) 원부
자재 가격 안정화에 따른 마진율 개선과, 3) 물류 및 유통구조 효율화를 통한 이익 확대 가능성이 높기 때문이다.
    
동사는 지난해 ▶ 가격 인상에 따른 소비자 저항과, ▶ 소비경기 악화에 따른 외식경기 위축, ▶ 월드컵 이벤트에 따른 고 기저
로 부진한 영업실적을 기록하였다. 하지만, 주요 경쟁사들의 가격 인상이 본격화되고 있고, 원부자재 가격 안정화에 따른 마진
율 개선이 이루어지고 있는 만큼 영업실적 개선은 가능할 전망이다.
    
    

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


2024년 모멘텀 3가지. 1) 외형성장, 2) 물류 효율화, 3) 신사업 장착
2024년 동사에 기대하는 3가지는, 1) 외형성장 재개와, 2) 물류 효율화에 따른 장기적 마진 개선, 3) 신사업 확대를 통한 성장이
다. 특히, 이중 물류 효율화와 신사업 외형 증가에 따른 수익성 개선에 주목하고 있다. 동사는 경쟁사와 비교할 때 수익성이 낮
은 경향이 있다. 이는 유통구조 측면에서 다소 비효율적인 구조를 가지고 있기 때문이다.
    
동사는 2024년부터 점진적으로 동 부분을 개선시킬 계획이며, 향후 수년간 동 효과로 수익성은 개선될 것으로 전망한다. 신사
업 확대도 기대되는 부분이다. 올해 친환경 포장재 가동률 증가에 따른 수익성 개선과 2025년 습식 몰딩 본격적 공급으로 신
사업 부문에서 주목할 만한 성과가 나타날 것으로 기대한다.
    



 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
동아에스티
4Q23 Pre : 4분기 실적은 부진, 중장기 R&D에 주목
[출처] 하나증권 박재경  애널리스트
 
 
4Q23 Pre: 비용 증가로 4분기 실적 둔화, 24년 실적 성장 전망
동아에스티는 4Q23 별도 기준 매출액 1,685억원(+2.9%YoY, +12.2%QoQ), 영업이익 30억원(-28.4%YoY, -77.3%QoQ)으로 컨
센서스 매출액 1,664억원, 영업이익 35억원에 부합하는 실적을 기록할 것으로 전망한다. 실적 둔화의 원인은 박카스 수출 매
출 둔화와 R&D 비용 증가에 따른 전반적인 판관비 증가다(3Q23 644억원, 4Q23 834억원). 품목별로는 박카스 178억원
(-8.5%YoY, +31.6%QoQ), 그로트로핀 259억원(+45.0%YoY, +0.3%QoQ), 슈가논 패밀리 71억원(+120.0%YoY, +4.5%QoQ)의 매
출액을 기록할 것으로 추정한다. 동아에스티의 별도 기준 24년 매출액은 6,468억원(+6.4%YoY), 영업이익은 334억원
(+6.0%YoY)으로 전망한다. 박카스 수출 부진에도 그로트로핀, 슈가논의 성장은 이어질 전망이다. 24년 그로트로핀의 매출액
은 1,094억원(+14.4%YoY)으로 추정한다. 주 1회 제형인 화이자의 엔젤라가 23년 하반기 국내에 출시되며 경쟁에 대한 우려가
대두되고 있으나, 매일 투여 제형은 투여 시간을 조정할 수 있고, 투여 시 통증이 적다는 강점을 기반으로 점유율을 유지할 것
으로 전망한다. 슈가논패밀리는 경쟁 SGLT-2 저해제인 아스트라제네카 포시가의 국내 시장 철수와 라인업 확대로 성장을 이
어갈 것으로 예상한다.
    
스텔라라 시밀러와 R&D 파이프라인에도 주목
동아에스티의 스텔라라 시밀러 DMB-3115는 23년 7월 EMA 품목허가를 신청해, 유럽 지역의특허 만료인 24년 7월에 맞춰 출
시가 가능할 것으로 예상한다. 미국은 출시일자와 관련해 오리지널사와 합의를 진행하고 있으며, 25년 상반기 출시가 이뤄질
것으로 예상된다. 바이오시밀러의 경쟁 심화 우려에도 스텔라라는 상대적으로 경쟁 강도가 약하며, DMB-3115의 개발 속도가
빠르다는 점은 긍정적이다. MASH 적응증으로 개발 중인 DA-1241(GPR119 agonist)은 임상 2상에 대해 FDA IND 승인을 받고
임상 2상을 진행하고 있다. 24년 상반기 임상 종료, 하반기 임상 결과 발표가 기대된다. 비만 파이프라인 DA-
1726(oxytomodulin analogue,
GLP-1/Glucagon agonist)은 23년 12월 비만 적응증 임상 1상 IND 신청을 완료했으며, 3~4월 임상 개시가 이뤄질 것으로 기대
된다. 올해 하반기 임상 1상이 종료될 예정이다. DA-1726은 GLP-1보다 Glucagon 수용체로의 결합력이 높아 식욕 억제보다는
에너지 소모량 증가 초점이 맞춰져 있다. 새로운 기전의 비만 의약품 개발이 활발하게 이뤄지고 있는 만큼, 임상에서 가능성이
확인된다면 연구개발 성과에 대한 기대감은 높아질 수 있다.
    
투자의견 Buy, 목표주가 85,000원 유지
동아에스티에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 85,000원을 유지한다. 현 목표주가에는 DA-1241, DA-1726과 같은 파이프라인 가
치는 반영하지 않았다. 앞으로의 임상 결과(DA-1241 임상 2상, DA-1726 임상 1상)에 따른 리레이팅을 기대한다.
 
 

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




 
 
 

 
 
하나금융지주
4분기 부진에도 연간 최대 순이익에 근접 전망
[출처] 키움증권 김은갑  애널리스트
 
 
4 분기 대규모 비용 반영
2023 년 4 분기 연결순이익은 4,893 억원으로 YoY 30% 감소할 전망이다. 상생금융비용 2 천억원 이상과 충당금비용이 원인인
데, 충당금비용에는 최근 이슈가 된 건설사에 대한 충당금과 증권 자회사 부동산 PF 충당금 등이 추가되고, 희망퇴직 비용도
발생할 전망이다. 4 분기 환율하락에 따른 외화환산이익이 6 백억원 정도 예상되지만 비용증가분을 만회하기는 어려울 전망
이다. 상생금융비용 중 일부는 2024 년 비이자이익 감소로 반영, 2024 년 연결순이익을 4.2% 하향조정했다.
    
2024 년 이익증가율 전망치 높아짐, 증권 실적이 Key
4 분기 실적을 반영한 결과 2023 년 연결순이익은 7.0% 하향조정되어 2022 년 대비 2.4% 감소할 전망이다. 2024 년 연결순이
익은 10.1% 증가할 전망으로 기존 증가율 전망치 7.0%보다 높아졌다. 2023 년 대규모 비용에 의한 기저효과도 있고, 증권 자
회사 실적 개선이 이익증가율에 큰 영향을 미칠 전망이다.
하나증권은 부동산 PF 손실의 영향으로 2023 년 2,3 분기 적자에 이어 4 분기에도 적자를 기록할 것으로 보인다. 향후 순이익
이 경상적 수준으로 바로 회복하지는 못하더라도 2023 년 수치보다는 개선될 것으로 판단된다. 2021 년 30%를 넘었던 그룹
내 비은행 이익비중은 2023 년 3 분기 11% 정도로 하락했는데, 2024 년에는 다시 비중이 높아질 것으로 보인다.
    
주주친화정책 지속, 투자의견 매수 유지
하나금융에 대한 투자의견 매수와 목표주가 56,000 원을 유지한다. 2024 년 ROE 전망치 9.3% 대비 PBR 0.29 배로 수익성 대비
낮은 Multiple을 보이고 있다. DPS 600 원이었던 분기배당을 제외한 기말 DPS 는 1,800 원으로 전망하며, 기말배당수익률은
4.1%이다. 2023 년 4 분기 실적발표 시 자기주식 매입 계획이 발표될 것으로 예상되는데, 규모는 1,500 억원 정도로 전망한다
    
    

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


    







 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
삼성SDI
단기 실적 부진 감안해도 과도하게 저평가된 Valuation
[출처] 현대차증권 강동진  애널리스트
 
 
투자포인트 및 결론
4Q23 실적은 컨센서스 하회할 것. EV 수요는 상대적으로 견조했으나, 전동공구 수요 부진
스텔란티스 합작공장 조기 가동으로 올해부터 AMPC 및 미국향 실적 반영될 것
주요 고객사인 BMW, Rivian 판매 양호. 향후 EV시장은 고객사 별로 판매가 차별화될 것으로 전망. 또한, 전고체 배터리 양산
기대감도 점증할 전망
Global 주요 2차전지 업체 중 가장 저평가. 과매도 국면. 목표주가는 지분법 이익 제외한 수정EPS에 향후 3년 성장률을 감안한
Target PEG multiple 1.3x적용하여 600,000원으로 하향. 이는 ‘25년 Implied 수정 P/E 17.0x, 지분법 이익 포함 ‘25년 EPS 기준
13.9x 수준. 중국 CATL, Gotion, EVE Energy 평균 P/E 14.1x 임을 감안 시 무리한 수준 아님. Top pick 유지
    
주요이슈 및 실적전망
삼성SDI 4Q23 실적은 매출액 5.8조원(-2.4% qoq, -2.7% yoy), 영업이익 3,943억원(-20.5% qoq, -19.7% yoy) 기록하여 컨센서
스를 하회할 전망
전동공구 수요 부진으로 원통형 배터리 수요 예상보다 부진. 미국 스텔란티스 판매 및 ESS 판매 역시 당초 예상보다 부진. 다
만, 주요 중대형 전지 고객사인 BMW, Rivian 판매 호조 지속
연초 미국 전기차 판매 지표 및 동사 주요 고객사들의 판매 지표 확인이 중요. 특히, 미국 $7,500 세액공제 혜택이 ‘24부터 판매
시점에 주어짐에 따라, 연초 수요 호조 가능성 높다고 판단. 예상대로 지표 호전 시 2차전지 섹터 전반 센티먼트는 점진적으로
개선될 것으로 기대. Ford는 이미 지난해부터 전기차 판매 목표를 가장 적극적으로 하향해 왔음. 자체적인 이슈로 판단
OEM간 EV 판매 차별화 가능성이 큼. 특히, Tesla와 경쟁 차종이 아닌 럭셔리 브랜드의 BMW, Rivian 호조 지속 전망. 여타 OEM
판매는 배터리 가격 크게 하락하는 2H24 이후 회복 기대
메탈 가격 하락으로 2Q24까지 ASP 하락 불가피. 다만, 배터리 가격 예상보다 빠르게 하락함에 따라, ‘25년에는 배터리 팩 기준
$100/kWh 이하 가격 도달할 것. 최근 Tesla 중심으로 가격 인하가 진행되고 있는데, 이는 배터리 가격 하락 감안하면 충분히
납득 가능. 이는 EV 대중화로 이어질 전망. 2H24 이후 수요 강세를 기대하는 이유. 부정적으로만 볼 필요 없음
스텔란티스 JV 당초 계획보다 앞당겨 ‘24년 가동 예정. 고객 다변화, 지역 Mix 개선, AMPC 기대
    
주가전망 및 Valuation
배터리 이외 사업 비중이 높은 Panasonic과 SK이노베이션 제외 시 가장 저평가된 2차전지 업체
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