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SK이노베이션
24년 상반기, 정유 호조 vs 배터리 부진
[출처] 하나증권 윤재 애널리스트
 
 
4Q23 영업이익 컨센 대폭 하회
4Q23 영업이익은 726억원(QoQ -95%, YoY 흑전)으로 컨센(3,102억원)을 77% 하회했다. EP와 배터리(SK온)의 개선을 제외하
면 석유/화학/윤활유 모두 감익되었다. 유가 급락에 따른 재고관련손실과 역래깅 효과 영향이다. 정유는 재고관련손실 약
2,400억원이 반영되었으며, 영업이익 -1,652억원을 기록했다. SK온의 영업이익은 -186억원(QoQ +675억원)을 기록했다.
SKBA의 판매 확대에 따라 AMPC 2,401억원(QoQ +14%)이 반영되었으나, AMPC를 제외한 OPM은 -9.5%로 전분기와 유사했
다. EP는 9월 가동된 중국 신규 광구의 생산량이 전체의 20%에 불과함에도 불구하고, 영업이익이 1천억원을 상회했다는 점에
주목할 필요가 있다.
    
    
1Q24 정유 큰 폭 개선되나 SK온 적자 대폭 확대 추정
1Q24 영업이익은 3,197억원(QoQ +340%, YoY -15%)으로 현재의 컨센서스(6,160억원)을 크게 하회할 것으로 추정한다. 정유/
화학은 큰 폭 개선되나, SK온은 적자폭이 다시 대폭 확대되기 때문이다. 정유 영업이익은 3,347억원을 추정한다. 유가의 추가
적인 하락폭은 제한적인 가운데, OSP 하락과 견조한 정제마진 덕분에 뚜렷한 실적 개선이 가능하다. 반면, SK온의 영업이익은
-3,133억원(OPM -16%)으로 적자폭 확대가 예상된다. 1) 배터리 판가/물량이 각각 QoQ -10%/-20% 축소되며 매출액 감소 및
부정적 래깅효과가 나타나는 가운데 2) SKBA의 생산직 임시휴직 권고 등 생산 라인 전반의 이슈로 가동률과 출하량이 감소하
며 고정비 부담은 늘고 AMPC는 965억원(QoQ -60%)으로 대폭 축소된다. 3) 헝가리 3공장(1Q24/이반차/30GW), 중국
SKOY(2Q24/옌청/33GW) 신규 공장 수율 안정화 과정에서의 비용 발생 가능성도 감안했다.
    
    
2024년 상반기, 정유 호조 vs. 배터리 부진
BUY를 유지하나, TP는 기존 18만원에서 16만원으로 하향한다. 정유사업 실적 추정치는 유지하나, SK온의 상반기 실적 둔화
가능성에 따른 연간 이익 추정치 하향에 따른 영향이다. 정제마진 강세 가능성과 중국 신규 광구의 본격적인 실적 반영은 긍정
적이나, SK온의 상반기 실적 둔화 가능성은 주가의 상승 여력을 제한하는 요소다. 참고로, 회사는 2024년 Capex 9조원(배터리
7.5조원+기타 1.5조원)을 제시했고, 시총의 6.5%에 해당하는 자사주 4,919,974주에 대한 소각을 공시하며 투자와 주주환원에
대한 의지를 다시 확인 시켰다.
 

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




 
 
 
 
 
 



 

 
 
세아베스틸지주
날이 좋아도, 날이 좋지 않아도, 더 드립니다
[출처] 유안타증권 이현수  애널리스트
 
 
4Q23(P): 매출액 8,880억원, 영업이익 5억원
영업이익, Consensus(170억원) 하회
1) 세아베스틸: 특수강 판매량은 35.3만톤으로 yoy -18%, qoq -5% 감소. 이는 2010년 이후 4Q 판매량 중 가장 낮은 수치. 3Q에
이어 4Q에도 판매량이 40만톤을 하회했으며 1Q10 이후 2개 분기 연속 판매량이 40만톤을 하회한 것은 처음. 원재료인 철스
크랩 가격이 2Q 대비 3Q 하락한 부분과 업황 부진이 복합적으로 영향을 미치며 특수강 제품 판매단가는 전분기비 -6% 하락.
2) 세아창원특수강: 전체 판매량은 전분기비 -4% 감소. 4Q 니켈 가격이 전분기비 -15% 하락하며 100억원 이상의 재고자산평
가손실이 발생한 것으로 관측.
    
2024년, 안정화 찾아가는 과정 될 것
22년은 세아베스틸 부진을 세아창원특수강이 상쇄했으나 23년은 반대의 양상 나타나. 세아베스틸은 1Q24까지 스프레드 축
소로 부진한 실적이 이어진 후 2Q24에 개선될 것으로 예상되며, 세아창원특수강은 니켈 가격이 여전히 약보합세를 나타내고
있으나 12월 이후 하락세가 둔화되며 니켈 가격 급락에 따른 부정적 영향은 전년대비 축소될 것으로 추정. 각 사의 24년 영업
이익은 세아베스틸은 소폭 축소, 세아창원특수강은 소폭 확대될 것으로 전망. 양사 모두 변동성 확대보다는 안정된 수익성을
찾아갈 것으로 판단.
    
부진한 업황은 아쉽지만 차등 배당은 긍정적
세아베스틸과 세아창원특수강 모두 제조업 등 전방 산업 업황 부진 및 수입산과의 경쟁 등으로 24년 가시적인 영업이익 개선
을 기대하기는 어려운 상황. 다만 세아베스틸은 수년 간 영업손실을 시현하던 대형 단조 부문이 23년 흑자전환 한 것으로 파
악되고 세아창원특수강은 해외 투자를 통해 중장기적으로 외형 확대를 진행 중. 세아베스틸지주는 21년~23년 3년 연속 최대
주주 및 특수관계자 대비 일반주주 배당을 더 크게 가져가는 차등 배당을 결정하는 등 꾸준하게 주주친화 정책을 보여주고 있
다는 점은 긍정적으로 평가.
    
    

 

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


 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
GS리테일
예상보다 좋았던 편의점
[출처] IBK투자증권 남성현  애널리스트
 
 
4분기 기대치 상회
GS리테일 4분기 실적은 당사 추정치를 상회하였다. 당초 개발사업부 부진과 소비경기 악화에 따른 집객력 감소로 편의점 실
적 성장이 제한될 것으로 봤는데, 편의점 수익성 개선에 따른 효과로 기대치를 상회하는 실적을 달성하였다. 4분기 연결기준
매출액은 2조 9,317억 원(전년동기대비 +3.9%), 영업이익 914억 원(전년동기대비 +3.1%)을 기록하였고, 사업부 정리 효과를
감안할 경우 실질적인 영업이익 증감률은 전년동기대비 -13.7%이다.
    
4분기 실적은 긍정적이라 판단한다. 그렇게 생각하는 이유는 1) 홈쇼핑 사업부 1회성 비용을 감안할 경우 실질적으로 성장한
것으로 분석되고, 2) 편의점 수익성 개선 효과로 차별적인 실적을 기록하였다는 점과, 3) 슈퍼마켓 가맹점 전환에 따른 효과 지
속, 4) 이커머스 전략 수정 효과가 나타났기 때문이다. 다만, 기타사업부부문 개선이 나타나지 않은 부분은 아쉽게 판단하는 부
분이다. 쿠캣, 어바우펫, 퀵커머스 등 지속적인 적자가 나타나면서 약 -208억 원 적자를 달성하였다. 구조적 개선을 위한 노력
이 동 사업부문에는 미치지 못하는 거 같아 아쉽게 생각한다.
    
    
2024년 성장성 유효
2024년 동사의 성장세는 유지될 것으로 전망한다. 그렇게 생각하는 근거는 1) 이커머스 사업부 철수에 따른 수익성 개선효과
온기로 반영될 예정이고, 2) 지난해 기저와 고정비 증가가 제한됨에 따라 편의점 사업부 성장이 기대되기 때문이다. 상반기까
지 영업환경은 녹록치 않을 가능성이 높다. 다만, 동사의 경우 온라인 사업부 축소를 통해 마진율 개선에 집중하고 있고, 편의
점 성장세가 유지됨에 따라 영업실적 개선은 무리가 없을 전망이다.
    
    
투자의견 매수, 목표주가 3.3만원 유지
동사에 대한 투자의견 매수 및 목표주가 3.3만원을 유지한다.
    
    

 

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


 



 
 
 
 

 



 
PI첨단소재
최악은 벗어났으나, 좀 더 인내의 시간 필요
[출처] BNK투자증권 이민희  애널리스트
 
 
기대치 하회한 4Q23 실적, 가동률 50%로 다시 하락
4Q23 매출액은 534억원(-13%QoQ, 1%YoY), 영업이익은 11억원(-74%QoQ, -91%YoY)를 기록, 시장 컨센서스 대비 각각 10%,
74% 하회하였다. 매출이 기대보다 더 부진한 것은 작년말 중국 스마트폰 수요 개선에도 불구하고 고객사 디자인 변경에 따른
방열시트 수요 감소, 경쟁사 증설에 따른 경쟁 심화가 영향을 주었기 때문이다. 수익성이 더 하락한 것은 일회성 비용이 있었
기 때문이다. 한편 4Q23 가동률은 50%로 전분기 대비 17%pt 하락했다. 기대했던 EV/이차전지향 매출은 신규 고객의 승인 지
연으로 인해 오히려 5%QoQ 감소하였다.
    
    
1Q24 실적은 전분기와 유사, 하반기 개선 기대
1Q24 매출액은 539억원(1%QoQ, 27%YoY), 영업이익은 17억원, OPM 3.1%로 전분기와 유사한 수준으로 예상된다. 최악의 시
황은 벗어난 것으로 보이나, 작년말 중국 모바일 유통 재고가 다시 증가한 점과 최종 수요 전망이 여전히 불투명하기 때문에
실적 개선 속도는 더딜 전망이다. 긍정적인 점은 연초 배터리 최대 고객사로부터 승인을 얻어 1Q24말부터 배터리 절연 테이
프 매출이 본격 증가할 전망이다. 또한 1H24에는 폴더블 기판 바니쉬 인증이 기대된다. 한편 동사는 연간 Guidance로서, 매출
25% 성장과 영업이익 4백억원을 제시하였다.
    
    
목표주가 33,000원으로 하향 조정하나 바닥 인식, ‘매수’ 의견 유지
실적 바닥은 확인한 것으로 보이나, 스마트폰 수요 불투명과 채널 재고 상황을 고려 시 실적은 천천히 개선될 것으로 예상된
다. 올해는 스마트폰 신모델의 방열시트 탑재량이 증가할 것으로 보이고, 신사업들의 성과도 기대해 본다. EPS 27% 하향 조정
에 따라 목표주가는 3만3천원으로 하향 조정한다
    

https://www.bnkfn.co.kr:43674/research/analysingCompany.jspx




 
 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
고려아연
가장의 어깨는 무겁다
[출처] 유안타증권 이현수  애널리스트
 
 
4Q23(P): 매출액 2.4조원, 영업이익 1,970억원
영업이익, 당사 추정(1,870억원) 상회 및 Consensus(1,980억원) 부합
1) 별도: 영업이익 2,210억원으로 당사 추정(1,910억원) 상회. 아연 판매량은 전분기비 감소한 15.2만톤을 예상했지만 +2% 증
가한 16.2만톤 기록. 연 판매량은 당사 추정(12.9만톤)과 유사한 12.6만톤 시현. 전분기비 연 판매량이 증가했음에도 불구하고
연 정광 주요 부산물인 금과 은 판매량은 전분기비 감소한 것으로 파악. 2) 종속회사: 3Q 생산설비 보수로 전분기비 매출액 감
소가 있었던 SMC는 4Q 매출액이 소폭 증가했으나 OPM은 전분기와 유사한 1%대 기록. 케이잼과 페달포인트는 전분기에 이
어 영업손실을 이어간 것으로 관측.
    
 
2024년 연 판매 가이던스, 이익률보다 이익 증대에 초점
별도 기준 24년 품목별 판매량 가이던스는 아연 65만톤(yoy -1%), 연 45만톤(yoy +10%), 은 2.1천톤(yoy +7%) 발표. 연 판매량
은 23년 yoy -3% 감소 및 가이던스를 -4% 하회했음에도 불구 가이던스 기준 사상 최고치 제시. 동사는 15년말 연 생산능력을
30만톤에서 50만톤으로 확대했으나 최적 생산 등을 고려하여 16~23년 40~43만톤 생산 및 판매. 20년을 고점으로 하락한 연
정광 BM TC 및 Spot TC를 감안하면 연 수익성은 낮아진 상황. 아연 대비 연은 TC가 수익성에 미치는 영향이 더 큰 품목으로 이
번 연 판매 가이던스는 이익률보다는 판매 확대를 통한 이익 규모 증대에 초점을 맞춘 계획인 것으로 추정.
    
 
가장의 어깨는 무겁다
3Q22 이후 6개 분기 연속 별도 영업이익 대비 연결 영업이익이 더 낮아. 22년 영업손실을 기록했던 SMC는 23년 흑자 전환에
성공했으나 이익 개선 속도는 다소 느리게 진행 중. 미래 성장을 위한 투자가 지속되는 가운데 기 투자된 사업들의 수익성 정
상화 시점은 예상보다 다소 지연될 것으로 전망. 배당을 비롯한 주주환원정책과 예정되어 있는 투자에 필요한 자금을 확보해
야 하는 고려아연(별도)의 어깨가 무거운 상황.
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롯데칠성
숨고르기
[출처] 키움증권 박상준 애널리스트
 
 
4분기 영업이익 80억원으로 시장 컨센서스 하회
롯데칠성의 4Q23 연결기준 영업이익은 80억원(-67% YoY)으로 시장 기대치를 하회하였다. 전반적인 판매 부진, 인센티브 반
영 시점 차이, 원가 상승 부담, 펩시필리핀 실적 부진 등에 기인한 것으로 판단된다.
별도기준 매출액은 전년동기 수준을 기록했다. 음료는 11월~12월초 급격한 기온 하강에 따른 매출 부진으로 인해, 매출 증가
세가 둔화되었다(+0.7% YoY). 주류는 24년 1월 기준판매비율 적용에 따른 소주 출고 지연, 송년회 수요 감소 등의 영향으로 인
해, 매출이 예상보다 부진하였다(-1% YoY).
별도기준 OPM은 2.0%로 전년동기 대비 부진하였다. 전반적인 판매 부진, 인센티브 반영 시점 차이, 원가 상승 부담 등의 영향
으로 판단된다. 펩시필리핀도 재고 및 매출채권 부실 관련 비용 등의 반영 영향으로 시장 기대치를 크게 하회하였다.
    
    
전사 실적 눈높이 하향 조정 불가피
동사는 24년 연결기준 실적 가이던스로 매출액 4.2조원, 영업이익 2,500억원을 제시하였다. 1분기는 소주 출고 회복과 가격 인
상 효과 반영으로 주류 부문의 실적 반등이 예상되나, 24년 연간 전체로는 맥주 신제품의 유흥 채널 침투 약세, 원가 상승 부
담, 펩시필리핀 실적 전망치 하향 등을 감안하여, 실적가이던스를 보수적으로 제시한 것으로 추산된다.
과거 대비 제로 음료의 성장 기여도가 점차 축소되고 있고, 펩시필리핀의 비용 이슈도 여전히 남아 있는 상황이다. 다만, 하반
기로 갈수록 원가 상승 부담이 완화될 가능성이 높기 때문에, 중기적으로 신제품 성과(크러쉬/프리미엄주류) 흐름을 주목할
필요가 있다.
    
    
투자의견 BUY, 목표주가 180,000원으로 하향
롯데칠성에 대해 투자의견 BUY를 유지하나, 목표주가를 180,000원으로 하향한다. 예상 대비 부진한 판
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종근당
CKD-510 가치는 임상 2상부터 반영될 것
[출처] 유안타증권 하현수 애널리스트
 
 
4Q23Re: 대규모 기술료 유입
별도 기준 매출액 5,015억원(+29.0%YoY, +26.6%QoQ), 영업이익 1,143억원(+660.9%YoY, +115.3%OoQ, OPM 22.8%)를 기록
하며 전년 동기 및 전분기 대비 큰 폭 성장. 지난해 11월 노바티스에 L/O한 CKD-510의 계약금(8,000만 달러)와 케이캡 코프로
모션 계약이 종료로 인한 재고분을 일시 매출로 반영한 영향.
    
 
CKD-510 임상 2상 시작이 분기점
당사는 24년 매출액 1조 5,076억원(-8.6%), 영업이익 1,052억원(-56.3%)로 전망. CKD-510 계약금 영향을 제외하더라도 케이캡
매출 부재, 자누비아 약가 인하 및 제네릭 경쟁 영향에 기인. 현재 동사는 도입 품목 계약을 다수 추진 중인 것으로 보이며, 향
후 품목 도입에 따라 매출 및 이익 성장이 가능할 것으로 예상.
노바티스는 investor day에서 CKD-510을 심혈관계 질환 파이프라인으로 분류. 다만, 세부 적응증에 대해서는 공개하지 않았
으며 임상 2상 시작 시점에 개발 적응증 확인이 가능할 것. 주요 심혈관계 품목인 엔트레스토(심부전 치료제)의 특허 만료가
25년 내 예상되는 점을 고려할 때 CKD-510의 임상 2상은 2H24로 예상.
    
 
투자의견 Buy, 목표주가 14.8만원으로 조정
매수 의견을 유지하며, 무상 증자(주당 0.05주 부여) 영향을 반영하여 목표주가는 기존 15.5만원에서 14.8만원으로 조정. 동사
는 24년 주요 품목들의 매출 하락으로 1회성 수익인 기술료를 제외하더라도 소폭 역성장이 예상. 그러나 CKD-510의 임상 2상
이 시작되면서 파이프라인 가치가 동사 가치에 반영되면서 동사 주가 상승을 이끌 것으로 기대.
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