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SK하이닉스
한 템포 쉬어가자
[출처] BNK투자증권 이민 애널리스트

4Q23 영업이익 흑자전환, 1Q24는 1.3조원 예상
4Q23 매출액과 영업이익은 각각 11.3조원(25%QoQ, 47%YoY), 3천4백6십억원(흑전 QoQ, YoY)를 기록, 시장 기대치를 상회했
다. 수익성 위주의 판매전략에 따라 DRAM과 NAND bit growth는 각각 3%QoQ, -3%QoQ에 그쳤으나, ASP는 각각 17%QoQ,
40%QoQ 상승했다. 영업외 일회성 손실(키옥시아 투자평가손 1.43조원, 교환사채 평가손 0.86조원) 반영으로 세전이익은
-1.87조원 적자를 기록했다. 한편 1Q24 Guidance로서, DRAM과
NAND bit growth를 각각 –mid10% down, 5% up를 제시하여, 기대를 하회하는 모습이며, 1Q24 매출액 11.6조원, 영업이익
1.3조원을 예상한다.

일반 메모리 수요는 다시 감소 예상되나, HBM 가격프리미엄 지속
End Demand 부진이 지속되는 가운데, 작년말 중화권 고객들의 Restocking 수요는 다시 감소 예상된다. 일반 메모리 가격 역
시 춘절 이후 약세를 보일 것으로 전망한다. 그러나 AI Server 시장 고성장이 지속되고, 동사가 HBM3에 이어 HBM3E도 대형
고객사들 공급망 내 절대 우위의 점유율을 가져갈 전망이며, 가격 프리미엄을 누릴 전망이다. 이에 동사는 경쟁사 대비 DRAM
ASP 및 수익성 측면에서 계속 Outperform하는 실적 차별화가 예상된다.

실적 차별화 지속, 쉬어가는 구간에 저점매수 전략 유효
HBM, DDR5, LPDDR5T 등 프리미엄 제품 시장에서 우위를 통한 실적 차별화가 지속될 것이나, 모바일 수요 둔화에 따라 단기
적으로 주가는 쉬어가는 구간이 예상된다. 글로벌 경기 불확실성이 지속되고 있으나, 동사 펀더멘탈은 더욱 강해지고 있어 저
점매수 전략이 유효하다. 투자의견 ‘매수’와 목표주가 15만5천원을 유지한다
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크라우드웍스
IBM 실적이 증명하는 sLLM과 생성형 AI 수요 증대
[출처] 하나증권 조정현  애널리스트
 
 
IBM의 WatsonX가 보여준 sLLM과 생성형 AI 시장 성장
IBM은 2023년 4분기 실적 서프라이즈를 기록하며 52주 신고가를 갱신했다. 기업들의 sLLM 구축 수요 확대 및 생성형 AI 도입
가속화에 따른 실적 성장이 주요 요인이었다. 특히, IBM의 AI 플랫폼 WatsonX를 중심으로 AI 소프트웨어와 컨설팅 사업에서
기업들의 sLLM 프로젝트 수요가 급증했기 때문이다. WatsonX는 ChatGPT, Gemini, LLaMA 등과 같은 파운데이션 모델 학습,
파인튜닝, sLLM 구축 서비스를 제공하는 플랫폼으로, 23년 4분기 매출액이 QoQ 약 2배 증가하며 AI 시장 성장에 따른 플랫폼
수요를 증명했다. 시장조사기관 GMI에 따르면 글로벌 온디바이스 AI 시장 규모는 2022년 50억달러에서 2032년 700억달러로
연평균 20% 성장할 것으로 전망된다. 기업의 생성형 AI 도입 및 sLLM 채택은 곧 글로벌 트렌드인 만큼, 관련 AI 업체들의 수혜
가 본격화될 전망이다.
    
sLLM 수요 증대로 크라우드웍스 LLM 플랫폼 매출 본격화
크라우드웍스 또한 sLLM 구축 및 기업들의 생성형 AI 도입 서비스를 제공하는 국내 선도 플랫폼 업체다. 기업들의 sLLM 구축
사업 확대에 따른 수혜를 전망하는 이유다. 23년 9월 출시된 크라우드웍스 LLM 플랫폼은 올해부터 매출 가시성이 높은 것으
로 판단된다. 크라우드웍스 LLM 플랫폼은 WatsonX와 같은 sLLM 구축 및 생성형 AI 도입을 위한 A to Z 서비스로, 현재 약 60
건 이상의 PoC 프로젝트를 진행 중에 있다. 대기업 및 중견 고객사에서도 생성형 AI를 대거 도입 중인 가운데, 올해 크라우드
웍스 LLM 플랫폼 매출 비중은 14%까지 확대될 전망이다. 기존 데이터 라벨링 사업부 대비 수익성 또한 높아 실적 턴어라운드
가 전망된다. 해외 진출도 고무적이다. 동사는 일본/미국/유럽을 중심으로 자율주행, 의료 등의 고품질 데이터를 제공할 계획
으로, 글로벌 LLM 업체에게 필요한 국내 데이터를 제공할 예정이다.
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2024년 매출액 353억원, 영업이익 71억원으로 전망
2024년 실적은 매출액 353억원(+54.8%, YoY), 영업이익 71억원(흑전, YoY)으로 전망한다. 올해 실적 성장은 크라우드웍스 LLM
플랫폼 매출 가시화 및 데이터 라벨링 수요 증대에 기인한다. 고객사들의 생성형 AI 도입에 따른 동사의 신사업 확대에 주목이
필요한 시점이다.
    

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
삼성에스디에스
AI는 클라우드 잘하는 회사가 잘한다
[출처] 유안타증권 이창영  애널리스트
 
 
4Q23 Review
매출액 3조 3,771억원(YoY -20.5%), 영업이익 2,145억원(YoY +14.4%), 지배순이익 1,419억원(YoY -41.8%). 시장기대치 부합
IT서비스 부문은 클라우드 매출 고성장, ERP, MES 등 차세대 시스템 확대 등으로 매출액 1조 6,160억원(YoY +6.5%) 기록. 그
중 클라우드 사업은 고성능 컴퓨팅(HPC) 확대, 클라우드 전환/구축 확대로 매출액 5,556억원(YoY +63%, QoQ +18%) 시현
물류 부문은 글로벌 물류 플랫폼 ‘Cello Square’ 고성장(YoY +152%, QoQ +59%) 및 항공, 해상 운임 반등으로 매출액 1조
7,611억원(YoY -36%, QoQ +3.7%) 기록
         
2024년 전망
IT서비스: 동사의 퍼블릭 생성형 AI 플랫폼 ‘Fabrix’ 사내 테스트 후 상반기 출시 예정. 생성형 AI 도입 원하는 삼성 계열사 등 다
양한 기업들에게 공급. 기업용 AI 솔루션 ‘브리티 코파일럿’ 2월 출시 예정. 동사 IT서비스 부문 매출 성장을 견인하고 있는 클
라우드 사업은 2024년 기업들의 AI솔루션 및 AI관련 인프라 구축 수요와 함께 고성장 지속 전망
물류: 글로벌 서비스 지역 확대, 의약/식료품 등 신규 아이템 확대, ‘Cello Square’ 통한 고객사 데이터 기반의 서비스 확대로 성
장 기대
         
투자의견 BUY, 목표주가 208,000원으로 상향
현재 국내외 많은 기업들이 생산성 향상을 위한 AI 기술 도입 수요가 높은 상황이며, 클라우드 기업들(MS, 구글, 아마존)로부
터 AI 솔루션이 부가된 클라우드 서비스를 도입해 AI를 기업 내부에 활용하고자 하고 있음. 동사는 오랜 기간 삼성그룹 데이터
센터 및 클라우드 서비스 구축/운용 경험이 있어 현재의 B2B AI 시장 트랜드에 최적화되어 있고, 그룹 Captive 부문의 일정 수
요가 있어 수혜가 기대됨
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인텍플러스
성장을 위한 준비는 끝났다
[출처] 유안타증권 권명준  애널리스트
 
 
성장을 위한 준비는 이미 마련
인텍플러스는 머신비전기술을 활용하여 영상 데이터를 획득, 분석 및 처리하는 2D/3D 외관검사장비를 제조하는 기업이다. 매
출성장을 위해서는 자금, CAPA, 신제품 개발/신규 고객사 확보 등 여러가지 제반 여건들이 마련되어야 한다. 동사를 이를 위한
준비를 마친 상황이다. 1)21.6월~22.10월 80억원의 CAPEX 투자를 통해서 CAPA가 기존대비 2배로 증가했다. 2) 검사장비는 수
주시점과 매출인식시점이 상이하여 유동성을 위한 자금확보가 필요하다. 동사는 23.4분기 200억원 규모 전환사채 발행을 통
해 준비가 되어 있다. 3)신제품 개발/신규 거래처 확보이다. 지속적인 고객사 확보 및 신규 검사장비 개발을 추진하고 있다.
    
글로벌 Top Tier 반도체 기업들의 행보에 주목
글로벌 반도체 기업들은 적층하는 패키징 방식을 지속적으로 확대할할 예정이다. 이는 Inspection 입장에서 생각해보면 이전
대비 넓은 면적의 검사, 다층 검사, 미세화 검사가 필요하다는 의미이다. 동사는 경쟁사 대비 고속과 대면적 검사 관련 비교우
위기술을 보유하고 있다. 즉, 적층 패키징 트렌드 확대 시 경쟁력이 부각될 수 있다. 북미 고객사는 2021년 3월 미래 전략으로
IDM 2.0 전략을 공개, 이후 다양한 지역에서 투자가 진행되고 있다. 국내와 대만 반도체 기업들도 신규 패키징 공정에 투자를
진행 중이거나 진행할 예정이다.
    
2024년 사상 최대 실적 기대
수주잔고 추이를 살펴보면 가장 많은 매출이 발생했던 2021~2022년을 상회하는 수주잔고가 이어지고 있다. 신규 고객사를
지속적으로 확보하고 있으며, 적층 패키징 확대로 동사의 경쟁력이 부각될 수 있는 상황이다. CAPA 증설 및 전환사채 발행을
통해 운영자금도 마련되어 있다. 2024년 사상 최대 실적이 기대되는 요인이다.
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미래에셋증권
떨어지면 더 산다
[출처] 하나증권 안영준  애널리스트
 
 
작년 10월 이후 추가로 더 많은 물량의 자기주식 취득 공시
미래에셋증권은 작년 10월 18일 보통주 1,000만주를 장내매수할 계획임을 공시했고, 12월 28일까지 공시 물량에 대한 취득이
완료되었다(주당 취득가액 6,994원, 총액 약 699억원). 직전 자기주식 취득 공시 이후 3개월이 지난 2024년 1월 25일 추가적인
자기주식 취득 계획을 공시했는데, 1월 26일부터 4월 25일까지 보통주 1,000만주와 우선주(미래에셋증권2우B) 50만주를 취
득할 예정이다. 1월 25일 기준 보통주/우선주 종가는 각각 7,140원/3,560원으로, 자기주식 취득 금액은 731억원 이상이 될 것
으로 예상된다.
    
 
4분기 예상 이익은 아쉽지만 곧 자사주 소각도 이루어질 것으로 예상
미래에셋증권은 2021년에 3개년 주주환원정책을 발표한 바 있는데, 그 내용은 연간 지배주주순이익의 30% 이상을 배당 및
자사주 소각 등을 통해 주주환원에 사용한다는 것이다. 해당 기간인 2022년 1월 27일과 2023년 2월 23일 각각 2,000만
주/1,000만주의 주식소각결정 공시를 했다는 점을 감안하면(실제 소각일은 2022년 1월 28일과 2023년 2월 28일) 조만간 주식
소각결정 공시도 나올 가능성이 높다. 4분기 실적 추정치 하향으로 2023년 연간 순이익이 감소하면서 주주환원 규모의 하한
선이 내려간 것은 아쉽지만, 적극적인 주주환원 의지를 연이어 보이고 있다는 점은 당분간 주가 흐름에 긍정적인 영향을 미칠
것으로 판단한다. 추가적으로 향후 이전보다 주주환원 규모를 확대한 새로운 정책도 발표할 것으로 기대된다.
    
 
자기주식 취득 랠리에 탑승하라
직전 자기주식 취득 기간인 2023년 10월 19일부터 12월 28일까지 미래에셋증권 보통주의 주가는 21% 상승했다. 동기간 일평
균 거래량은 75만주였으며, 미래에셋증권의 일평균 취득수량은 20만주였다. 자기주식 취득이 완료된 연초부터의 일평균 거래
량은 41만주를 기록 중인데, 일평균 최소 11만주 이상의 자기주식 취득이 요구되며 이에 따른 매수세로 단기간 주가 상승이
예상된다.
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삼성생명
진전된 주주환원 정책 기대 
[출처] NH투자증권 정준섭 애널리스트
 
 
안정적인 실적 흐름 전망. 주주환원 정책은 구체화될 필요성 존재
 
삼성생명은 IFRS17 전환 시점의 짧은 CSM(보험계약마진) 소급기간과 보수적인 보험부채 가정, 적절한 투자자산을 바탕으로
매년 안정적인 보험손익, 투자손익 개선 전망. 적어도 향후 3년간은 CSM 상각 금액보다 신계약 CSM 유입 금액이 1조원 이상
많을 것으로 보이며, 이에 따라 CSM 잔액은 ‘26년까지 매년 10% 이상 성장하고 보험손익도 매년 10% 안팎 증가가 나타날 전
망. 투자손익도 ‘24년부터는 9천억원 이상 안정적인 이익 창출이 예상됨
지난 1/11일 대주주가 지분 일부를 매각한 이후 주가는 다소 약세를 나타냈으나, 최근에는 진정되는 모습. 이제는 단기 차익거
래 수급보다는 실적과 밸류에이션이 주가에 반영될 시점이라고 판단됨
다만 주주환원 정책은 좀 더 진전될 필요가 있다고 판단. 향후 실적과 자본비율 모두 안정적인 방향이 예상되는 데다 최근 배
당락 이후 대주주의 지분 매각도 있었던 만큼, 소액주주를 위해 분기배당이나 차등배당 같은 구체적이고 전향적인 정책이 요
구됨
    
 
4Q23 지배순이익 3,476억원 예상
 
삼성생명의 4분기 지배순이익은 3,476억원으로, 전분기보다 감소하겠지만 타 보험사보다는 양호한 실적 예상. 계리적 가정
조정에 따른 손실계약비용은 크지 않을 것으로 추정. 보험금 예실차도 비교적 양호할 것으로 예상되나, 사업비 예실차는 희망
퇴직 비용 2~300억원 때문에 부진. 투자부문도 PF 관련 충당금 일부를 제외하면 전반적으로 양호할 것으로 추정
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나아갈 시기
[출처] NH투자증권 이화정 애널리스트
 
 
실적 개선세와 자회사 모멘텀을 완비
 
투자의견 Buy 유지. 실적 개선세와 자회사 모멘텀을 모두 갖춘 사업자
 
1)실적 개선: 비용(인건비？제작비) 효율화를 통한 수익성 개선 효과 체감 구간 진입. 적자 자회사였던 티빙(OTT)의 콘텐츠 효
율성 강화 및 구독료 인상 효과, 피프스 시즌(미국 제작사)의 파업 종료 효과에 힘입은 적자 축소 기대
2)티빙 모멘텀: 지난 12월 구독료를 평균 20% 인상. 게다가 ‘환승연애3’는 신규 유료가입자를 견인 중. 특히 ‘환승연애3’는 드라
마 대비 제작비 낮아 수익성 개선까지 기대되며, 유료가입자 견인 바통을 온라인 독점 중계권을 확보한 프로야구에 넘길 것.
프로야구 개막 시점에 맞물려 광고요금제가 도입되는 바, 시너지 효과 기대해볼 만
목표주가 97,000원 유지. SOTP(부문별 합산) 방식 활용해 산정 중. 부문별 내역 세부 조정 사항은 다음과 같음: 1)콘텐츠 부문
의 비우호적 업황 감안해 실적 추정치 하향, 2)음악 부문 주요 Peer의 멀티플 하락 감안해 Target PER을 19배(기존 22배)로 변
경, 3)지분가치(넷마블, 스튜디오드래곤) 상승을 반영
    
 
4Q23 Preview: 흑자전환 기조
 
4분기 연결 매출액 1.2조원(-20% y-y), 영업이익 173억원(+162% y-y)으로 당사 직전 추정치 및 시장 컨센서스 하회할 것. 연결
자회사 스튜디오드래곤(콘텐츠)의 편성 부족에 따른 실적 부진 영향. 다만 비용 효율화 및 음악 흥행에 따른 호실적 지속될 것
이며, 자회사 적자폭도 상반기의 절반 수준에 그칠 것
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