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금호석유
성장성이 큰 CNT 사업 강화 전망
[출처] IBK투자증권 이동욱  애널리스트

작년 4분기 영업이익, 시장 기대치 하회
금호석유의 작년 4분기 영업이익은 367억원으로 전 분기 대비 56.4% 감소하며, 시장 기대치를 하회하였다. 합성고무/EPDM/
에너지부문의 견고한 실적 지속에도 불구하고, 합성수지/페놀유도체부문의 실적이 여전히 부진하였고, 성과급 등 일회성 비
용이 발생하였기 때문이다. 1) 합성고무부문 영업이익은 153억원으로 전 분기 대비 2.0% 증가하였다. NB Latex 공급 과잉 지
속 및 저조한 전방 수요 지속에도 불구하고, SSBR 등 고부가 제품 판매 확대로 수익성을 방어하였기 때문이다. 2) 합성수지부
문 영업이익은 -115억원으로 전 분기 대비 적자가 확대되었다. 연말 비수기 효과로 수요가 부진한 가운데, 공급 과잉 지속으로
ABS 수익성이 둔화되었기 때문이다. 3) 페놀유도체 영업이익은 -104억원으로 전 분기 대비 적자가 확대되었다. Haiwan,
Hengli, Nan Ya, Longiang 등 중국 신규 설비의 상업화로 BPA 공급 과잉이 지속되었고, 에폭시수지 또한 가격 약세가 유지되었
기 때문이다. 4) 금호폴리켐(EPDM/TPV) 영업이익은 82억원으로 전 분기 대비 65.0% 감소하였다. 정기보수 진행으로 물량 측
면의 감소가 있었기 때문이다. 5) 기타부문 영업이익은 350억원으로 전 분기 대비 28.1% 감소하였다. SMP 소폭 상승에도 불
구하고, 정기보수 진행에 기인한다.

올해 CNT 증설 완료 전망
동사는 2013년 아산에 연산 50톤 규모의 플랜트를 완공하고, CNT 사업을 시작하였다. 이후 2018년 60톤 라인을 추가 증설하
여 현재 총 120톤의 CNT 생산능력을 보유하고 있다. 동사는 올해 여수 율촌 산단에 360톤 규모의 플랜트를 준공하며, 생산능
력을 3배로 확대할 계획이다. 동사가 아산 공장을 가동 중단하고, 율촌산단으로 이전하는 이유는 신규 360톤 외에 최대 5천톤
까지 생산 인프라를 구축할 수 있는 부지를 확보하였기 때문이다. 또한 동사는 중장기적으로 음극 도전재로 활용할 수 있는
SWCNT 생산을 위하여 연구개발도 확대하고 있다.

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


 



 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
윈텍
순조롭게 성장하기
[출처] 키움증권 신민수  애널리스트
 
    
`23년 매출액 YoY +47.1%, 영업이익 YoY +77.6% 전망
 
4Q23 실적은 매출액 345억 원(YoY +42.0%, QoQ +30.6%), 영업이익 118억 원(YoY +24.1%, QoQ +24.1%, OPM 34.3%)을 전망
한다.
`23년 실적은 매출액 1,199억 원(YoY +47.1%), 영업이익 474억 원(YoY +77.6%, OPM 39.5%)을 전망한다. 연간 매출액과 영업
이익은 컨센서스 1,220억 원과 498억 원을 하회할 것이지만, `23년 초에 목표로 하던 바는 달성했다.
장비) 신제품 올리지오 X는 `23년 4분기 약 90대 계약이 성사되었다.
소모품) `23년 9월과 10월에는 긴 연휴로 인해 영업일이 줄면서 소모품 팁 판매 개수가 줄어들었다. 이후로 12월까지 전월 대
비 성장세를 꾸준히 기록하며 소모품 매출액 개선세가 진행되었을 것이다.
비용) 국내에서는 올리지오 X 런칭 이후 옥외 광고 등을 진행했고, 해외에서는 직판 준비 및 프로모션 행사 등을 통해 광고선
전비를 YoY +73.5%, QoQ +4.0% 늘어난 만큼 집행한 것으로 추정된다.
    
 
`24년 해외 지역 성장세에 주목
 
`24년 실적은 매출액 1,596억 원(YoY +33.2%), 영업이익 654억 원(YoY +38.1%, OPM 41.0%)을 전망한다. 여전히 해외 시장을
개척할 여지가 많이 남아 있는 상황 속에서 얼마큼 좋은 성과를 거두느냐가 `24년의 주요 포인트다. 브라질) 1Q24E ‘올리지오’
허가 획득 후 영업을 전개할 것으로 예상한다.
태국) 1H24E ‘올리지오’ 허가 획득 및 공격적인 현지 직판 마케팅 통해 연간 200대 수준의 판매고를 기록하기 위해 준비 중이
다. 작년 11월에 2일간 주요 관계자 100여 명이 참석한 킥 오프 행사를 개최해 큰 호응을 이끈 바 있다.
대만) ‘올리지오’ 연간 100대 이상 판매를 진행하여 현지에서 Thermage와 비슷한 수준의 장비 인프라를 확보할 예정이다.
말레이시아) 레이저 장비인 Picocare 등의 발주 물량을 처리하고, 2Q24E ‘원텍 월드 프리미어’ 행사 통해 적극적인 마케팅을
진행할 전망이다.
일본) 현지 덴탈 제품 제조 및 유통사 ‘SheepMedical’의 전환사채를 64억원 취득하여 일본 피부미용 시장 진입의 초석을 마련
했다. 또한, 동사 일본 법인과의 협업을 통해 일본에서의 비침습 RF 장비 납품을 하기 위해 노력 중이다.
 

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






 
 
 
 
 

 
 
SBS
노이즈의 정상화
[출처] 하나증권 이기훈 애널리스트
 
 
2024년 예상 P/E 8배
어려운 업황이 이어지고 있지만, 상반기 광고 업황의 바닥을 예상하며 이를 반영해 목표주가는 2025년 예상 EPS에 시간가치
를 할인하여 34,000원(-13%)으로 하향한다. 1분기 광고 업황도 여전히 부진할 것으로 예상되지만, 연간으로는 낮은 기저에 더
해 총선과 올림픽 이벤트가 있는 만큼 2분기 이후에 바닥을 잡을 수 있을 것으로 기대하고 있다. 본업만 회복된다면 2021년처
럼 자회사들의 실적 레버리지도 확인될 것이다. 2024년 예상 별도 기준 광고 매출은 +2% (YoY)로 확연한 상저하고를 전망하
고 있다. 연초 모 그룹과 관련된 이슈가 있었지만, 워크아웃 확정 이후 주가도 정상화되면서 2024년 예상 P/E 8배 수준에 거래
되고 있다. 1분기까지는 기간 조정이 이어질 것으로 예상된다.
    
4Q OP 206억원(-44%)
4분기 매출액/영업이익은 각각 2,708억원(-30% YoY)/206억원(-44%)으로 낮아진 컨센서스(229억원)에 부합했다. 별도 영업이
익은 175억원(-47%)으로 TV광고가 -13%를 기록했지만, 협찬 수익이 331억원(+42%)으로 급증하면서 합산으로는 -2%로 상당
히 선방했다. 2023년 연간으로는 드라마의 성과가 좋았지만, 4분기만 보면 과 이 부진했던 것이 아쉬웠다. 2024년에는 현재
방영중인 외에도, 등이 준비되어 있다. 그 외 참고사항은 스튜디오S와 허브(드라마), 프리즘은 플러스(예능)과 합병했다. 그동
안 어려운 광고 업황을 사업 수익으로 만회했는데, 향후에는 2개 제작 부문의 경쟁력을 확대하여 성장 모멘텀을 찾을 것이다.
    
노이즈의 정상화
모회사인 태영 그룹(건설)의 어려움으로 방송법 규제 완화에 대한 기대감이 갑작스럽게 반영되면서 주가의 변동성이 높았으
나 워크아웃 이후 기대감과 주가 모두 정상화되고 있다. 현재 방송법은 다양한 규제들이 있는데, 최대주주 변경의 경우 방송통
신위원회의 승인을 받아야 되거나 지상파 방송사업자의 지분은 40% 이하로 제한 등이 있다. 현 정부의 방송법 개정 노력은 여
전히 유효하지만, 방송법 개정은 여야 합의 사항이기에 총선 이전에는 가능성이 높지 않아 보인다.

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


 







 
 
 
 
 



 
 
SK바이오팜
4Q23 Re : 용역비 증가로 흑자전환 시현
[출처] 하나증권 박재경  애널리스트
 
 
4Q23 Re: 엑스코프리 일시 둔화, 용역비 증가로 흑자전환 시현
SK바이오팜은 4Q23 연결 기준 매출액 1,268억원(+101.9%YoY, +40.3%QoQ), 영업이익 152억원(흑전YoY, 흑전QoQ)으로 컨센
서스 매출액 1,091억원, 영업이익 20억원을 상회하는 실적을 기록했다. 호실적의 요인은 용역 매출의 증가다. 미국 엑스코프
리 매출액은 777억원(+56.2%YoY, +2.7%QoQ)으로, 전 분기 대비 낮은 성장률을 기록했다. 4분기의 계절적 특성(Co-pay 지원
프로그램 집중 등)에 따른 Gross to Net 비율 하락이 주 요인이다. API/완제 매출액은 53억원(-28.7%YoY, +333.8%QoQ), 용역
매출액은 438억원(+679.7%YoY, +225.4%QoQ)을 기록했다. 1) 중국, 일본 지역 엑스코프리 임상 진행에 따른 마일스톤 인식
집중(합계 약 100억원), 2) Proteovant의 미인식 매출, 3) 공시되지 않은 세노바메이트, 수노시 관련 마일스톤이 인식되며 용역
비가 크게 증가하며 매출 성장을 시현했다.
Proteovant의 인수로 약 120억원 수준의 판관비가 추가로 지출돼, 판관비는 976억원(+8억원YoY, +33억원QoQ)을 기록했다.
흑자 실적이 온기로 반영되는 24년에는 매출액 4,606억원(+29.8%YoY), 영업이익 419억원(흑전YoY)을 기록할 것으로 전망한
다. 미국 엑스코프리 매출액은 3,918억원(+44.7%YoY), API/완제 매출액은 170억원(+45.4%YoY), 용역 매출액은 518억원
(-28.6%YoY)으로 추정한다.
    
단기 실적 모멘텀보다 장기 방향성에 주목
SK바이오팜의 밸류에이션은 24년 실적이 아니라 향후 10년동안의 미래 현금 흐름에 기반DCF(Discount Cash Flow) 방식으로
산출되고 있다. 흑자 전환 자체보다는 업체의 장기적인value add에 주목해야 한다. 가치를 높일 수 있는 가시성이 높은 전략은
1) 신규 품목 도입과 2) 엑스코프리의 매출 확대를 위한 노력(적응증 확대 등)이다. SK바이오팜은 미국 내에 영업/마케팅 조직
을 갖추고 있으며, 이는 고정비를 높인다. 기존 뇌전증 영업/마케팅 인력을 활용할 수 있는 품목을 도입한다면, 추가적인 고정
비 지출 없이 매출액을 높이고 레버리지효과를 활용할 수 있다. SK바이오팜은 상장 이후 꾸준히 이러한 품목에 대한 도입 계
획을 밝히고 있다. 24년 ~ 25년 품목 도입 가시화를 기대한다. 엑스코프리의 적응증 확장을 위한 개발은 꾸준히 진행되고 있
다. 전신 발작(generalized tonic clonic seizures, GTCS) 임상 3상은 24년 임상 종료되고 25년 적응증 확장 예정이며, 소아, 청소
년(2 ~17세) 부분 발작 역시 25년 적응증 확장이 기대된다.
    
24년 이후의 현금 흐름을 반영해 목표주가 100,000원 유지
SK바이오팜에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 100,000원을 유지한다. 엑스코프리의 매출액 J�curve, 신규 제품 확보에 따른 추
가 업사이드를 기대해 본다.
    
 

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




 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
효성티앤씨
올해 1분기, 스판덱스 재고 감소세
[출처] IBK투자증권 이동욱  애널리스트
 
 
작년 4분기 영업이익, 시장 기대치 하회
효성티앤씨의 작년 4분기 영업이익은 290억원으로 전 분기 대비 42.7% 감소하며, 시장 기대치를 하회하였다. 주력 제품인 스
판덱스의 스프레드가 축소되었고, 무역부문의 비수기 영향 등에 기인한다.
    
1) 섬유부문 영업이익은 293억원으로 전 분기 대비 28.7% 감소하였다. NY/PET는 중국 경쟁사 제품의 저가 공세 영향으로 적
자를 지속하였고, 스판덱스는 수요 증가가 제한된 가운데, 원재료 BDO 공급 과잉으로 인한 판가의 동반 하락으로 수익성이 전
분기 대비 하락하였기 때문이다. 다만 경쟁 스판덱스 업체들의 가동률이 부진한 가운데, 동사의 경우 원재료 통합, 높은 차별
화 제품 비중 등으로 90% 이상의 높은 가동률을 유지하였다. 2) 기타부문 영업이익은 -3억원으로 전 분기 대비 적자전환하였
다. 베트남 타이어보강재의 경우 작년 3분기를 저점으로 실적이 회복되었으나, NF3가 중국 내 전방업체들의 재고조정으로 이
익이 소폭 감소하였고, 철강/화학 수요 둔화 등으로 무역부문의 경제성이 훼손되었기 때문이다.
    
    
중국 스판덱스 재고, 고점 대비 20% 이상 감소
올해 1분기 중국 스판덱스 재고가 고점에서 점진적으로 감소하고 있다. 동사를 비롯한 Top-Tier 업체들은 판촉 가격을 소폭 인
하하며 원가 우위를 확보하였고, 중소 업체들은 낮은 가동률 속에 재고가 서서히 감소하는 모습을 보이고 있기 때문이다. 한편
중국 내 스판덱스 수급은 춘절 이후 회복될 가능성이 높아 보인다. 요가복과 자외선 차단복용 봄/여름 원단 판매가 증가할 전
망이며, 스판덱스 첨가 비중도 확대되는 등 수요는 견고한 가운데, 재작년/작년 대비 유효 증설이 급감할 것으로 전망되기 때
문이다.
    
참고로 지난주 중국 스판덱스 재고는 33일로 고점 대비 20% 이상 감소하였다.
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호텔신라
아쉬운 마무리
[출처] 키움증권 박상준  애널리스트
 
    
4분기 영업이익 -183억원으로 시장 컨센서스 하회
호텔신라의 4Q23 연결기준 영업이익 -183억원으로 시장 컨센서스를 하회하였다. 매출액은 해외점 도매 매출 감소로 시장 기
대치를 하회하였고, 영업이익은 해외공항면세점 임차료 혜택 축소, 호텔/레저부문 상여충당금 추가 반영등으로 인해 시장 기
대치를 하회하였다.
TR 부문(면세점)의 매출은 QoQ -9% 감소하였다. 해외 여행 수요 회복에 따른 그룹투어 및 소매 고객 매출 증가에도 불구하고,
해외점 도매 매출이 전분기 대비 크게 감소하였기 때문이다. 호텔/레저 부문의 매출은 YoY +4% 증가하였다. 전년동기 내국인
스테이케이션 수요 호조로 역기저 부담이 있었으나, 서울점과 스테이의 수요가 상대적으로 견조한 흐름이 지속되었기 때문이
다.
    
    
1분기 실적 반등 기대되나, 연갂 눈높이 하향은 필요할 듯
1Q24 전사 실적은 코로나 시기에 대량 입고된 재고가 어느 정도 정리된 가운데, 그룹투어 및 계절적 수요 회복이 이어지면서,
전분기 대비 반등할 것으로 전망된다. 다만, 해외공항 면세점 임차료 감면 혜택이 과거대비 축소되고있는 점을 감안하여, 연간
실적 눈높이는 하향 조정이 필요할 것으로 판단된다.
향후 관전포읶트는 2월 춖점 이후 중국 인바운드 회복 강도로 판단된다. 중국소비심리 둔화로 과거 대비 약해진 럭셔리 세그
먼트의 수요 흐름을 극복하려면, 중국 인바운드 회복 강도가 강하게 나타날 필요가 있다.
    
    

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


투자의견 BUY 유지, 목표주가 80,000원으로 하향
호텔신라에 대해 투자의견 BUY를 유지하나, 목표주가를 80,000원으로 하향한다(실적 추정치 하향). 해외공항 면세점 임차료
감면 혜택의 축소를 감안하여, 전사 실적 눈높이를 하향 조정하나, 해외 여행 수요 회복에 따른 전사 실적 개선 흐름은 여전히
유효한 것으로 판단된다
    
    



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
넥슨게임즈
숫자를 뛰어넘는 투자포인트가 있다
[출처] 상상인증권  최승호 애널리스트
 
 
4Q23 Preview : 예상된 비수기
4Q23 실적은 매출액 404억원, 영업이익 -64억원으로, 당사 최근 예상치를 하회할것으로 전망한다. 중국 블루아카이브에서의
반전은 아직 없었으며, 히트2 매출 하락폭이 예상보다 더 컸다(일 2억원 추정). 여기에 신작개발을 위한 인력 충원까지 진행,
인건비 상승 유지되며 영업 적자 폭이 커질 것으로 보인다. 예상되었던 비수기이며, 인건비 증가는 미래를 위한 투자이기 때문
에 마냥 나쁘게 볼 수는 없다.
    
롱텀IP의 기로를 닦은 블루아카이브, 애니메이션으로 쐐기 박는다
4월 경 블루아카이브 애니메이션이 방영될 예정이다. 물론 애니메이션을 출시한다고 해서 즉각적으로 매출이 뛰는 효과는 일
반적으로 크지 않고, 단순 IP만을 빌려준 것으로 추정되므로 수익쉐어 부분도 크게 기대하기는 어렵다. 그러나 새로운 팬덤의
유입과, 충성도 부분에서는 긍정적이며, 애니메이션 출시는 곧 IP가치 상승으로 이어져, 장기적인 매출흐름에는 매우 긍정적
일 것으로 판단한다.
    
게임에 진심인 개발자들이 걱정없이 개발한다는 점, 그것이 주요 투자포인트
24년보다는 25년에 기대작이 몰려있는 만큼, 올해 추정치가 장밋빛이거나 12MF Valuation이 저렴한 상황은 아니다. 그러나
숫자가 말해주지 않는 투자지표도 있다. 한국 최고의 서브컬쳐 IP를 보유하고 있다는 점, 업계 최다 수준인 800명의 개발인력

https://www.sangsanginib.com/research/enterpriseReport/enterpriseReportDetailView


이 구조조정과 같은 걱정없이 자유롭게 게임을 개발하고 있다는 점, 게임개발에 대한 노하우와 Hit ratio가 높은 헤드(박용현,
김용하 등)가 프로젝트를 진두지휘하고 있다는 것이 그 예시다. 여기에 넥슨 산하 핵심 개발사로 던파와 같은 IP로 신작을 개
발하고 있음은 덤이다. 향후 나올 신작을 기대해볼만한 국내 탑급 개발 스튜디오임에는 이견이 없다. 투자의견과 목표주가를
유지한다.
    

 

 

 
 



 
 
 
 
 




