
2024.03.27.(수) 증권사리포트
대한유화

2024년 2분기, 부타디엔 상승 효과 기대된다

[출처] 유안타증권 황규원 애널리스트

2024년 1분기 예상 적자 △160억원

2024년 1분기 예상 실적은 ‘매출액 7,145억원, 영업손실 △160억원(영업손실률

△2.2%), 지배주주 순이익 △101억원’ 등이다. 영업손익은 2023년 4분기 △99억원

적자에 이어 2개 분기 연속 적자가 이어질 전망이다. 2023년 말부터 시작된 홍해

(red sea) 지역 분쟁으로, 유럽에서 아시아로 유입되는데 나프타 물량이 방해를 받으

면서, 원료인 나프타 가격이 2023년 11월 648$에서 2024년 3월 730$로 상승했다. 1

~ 2월 실적 압박 요인이었다. NCC 설비(나프타를 원료로 에틸렌, 프로필렌 등 생산)

설비 가동률도 83% 수준으로 약세를 이어갔다.

    

2분기 부타디엔 덕택으로 손익 턴어라운드 기대

2분기 흑자전환 턴어라운드가 예상된다. 연생산능력 15만톤으로 대한유화㈜ 전체에

서 8% 정도를 차지하고 있는 부타디엔이 효자로 부각될 것이다. 부타디엔

(Butadiene)은 나프타에서 생산되는 기체 제품인데, 글로벌 수요량 1,300만톤으로 합

성고무, IT외장재인 ABS 등에 사용된다. 부타디엔 가격은 2023년 12월 980$에서

2024년 3월 말 1,500$로 급등했다. 부타디엔 생산 확대를 위해, NCC설비 가동률도

기존 80%에서 3월부터 90% 수준으로 가동하고 있다. 손익분기점이 1,000$ 내외임

을 감안하면, 대한유화㈜는 여기에서 200억원 정도 이익이 발생된다. 전사 영업손익

은 1분기 적자에서 2분기 90억원으로 흑자전환을 이끌 것이다.

    

2024년 2분기부터 우상향 주가 흐름 기대

2024년에서 가장 여건이 좋지 않은 1분기에 PBR(주가/순자산 배율)은 0.43배로 최근

2개년 0.34 ~ 0.61배 밴드 하단에 위치했다. 지금부터는 추가 하락 보다 2년간 기다

려온 수요 회복에 따른 턴어라운드(흑자전환)에 주목해야 한다. 특히, 2024년 2분기

타이어 수요 회복에 따른 부타디엔 상승 → 6 ~ 7월 프랑스 파리 올림픽용 특수(가

전제품용 부타디엔/포장재 PE, 어패럴용 EG) → 3분기 말 ~ 4분기 글로벌 금리 하락

에 따른 건축용 소재 수요 복원(PP) 등이 이어질 전망이다.

    

    

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




퓨런티어

단기 실적은 부진, 기술적 우위는 지속

[출처] 메리츠 증권 양승수  애널리스트

2024년 매출액 435억원(-7% YoY), 영업이익 56억원(-22% YoY) 전망

https://home.imeritz.com/index.jsp


고객사의 북미 신규공장 설립 지연을 반영, 2024년 추정치를 하향조정한다. 동사의

최종 엔드 고객사는 EV 수요 부진, 경쟁 심화, 정권 변경 가능성 등을 반영해 올해 생

산 계획을 축소하고 있다. 이와 동시에 엔드 고객사의 요청에 따라 동사 고객사의 북

미 신규 공장 설립 계획이 지연된 것으로 파악된다. 구체적인 신규 공장 증설 의사결

정은 미국 대선(11월 5일) 이후 결정될 것으로 예상된다. 작년에 기대했던 동사의 신

공장향 대규모 장비 공급은 올해가 아닌 2025년에 발생할 전망이다.

    

실적보다는 내실을 다지는 한 해가 될 것

대규모 증설은 없지만 올해는 내실을 다지는 해가 될 것으로 기대한다. 현재 엔드 고

객사는 6개의 모듈 업체로부터 카메라모듈을 공급받고 있다. 이 중 중 5개의 모듈 업

체가 동사의 고객사로 파악된다. 이에 더해 올해 연초부터 남은 1개의 북미 모듈 업

체로의 공급을 논의 중이다. 공급이 이뤄질 경우, 다시 한번 엔드 고객사 내 동사의

기술적 우위가 부각될 것으로 기대한다.

    

2025년부터 재도약 기대

자율주행이라는 개념이 등장한지 오랜 시간이 지났음에도 불구하고, 기술적으로는

아직도 초입구간에 위치하고 있다. 즉 현재는 기술적 변곡점 속에서 실적의 변동성

이 커질 수 밖에 없는 구간이다. 그러나 자율주행으로 나아가는 거대한 흐름 속에서

기술적 진입장벽을 구축한 동사의 경쟁력이 재부각될 것으로 예상한다. 실적또한

2025년부터는 고객사의 신규 공장 증설과 함께 다시 우상향 흐름이 나타날 전망이

다. 적정주가는 37,000원(밸류에이션 산정 ‘24년 → ‘25년 변경 및 Target Multiple

2023년 평균 29.4배 적용)으로 하향하나 투자의견 Buy를 유지한다

    



고려아연

만만하지 않은 상황이라 할 수 있어

[출처] 유안타증권 이현수 애널리스트

1Q24(E): 영업이익 1,960억원 추정 (yoy +34%, qoq -1%)

https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_view.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=&searchKeyGubun=&keyword=&jongMok_keyword=&keyword_in=&startCalendar=&endCalendar=&pgCnt=&page=1&SEQ=193870


1) 별도: 1Q 영업이익은 2,090억원으로 전망. 12~2월 LME 아연 및 연, 은 평균가격

은 각각 2,459달러/톤, 2,066달러/톤, 23.2달러/온스를 기록. 은 가격은 전분기(9~11

월)비 +1% 상승했으나 아연과 연 가격은 각각 -1%, -6% 하락. 아연 판매량은 전분

기비 -5% 감소한 15.4만톤, 연 판매량은 -18% 감소한 10.4만톤 추정. 4Q23에 인식

됐던 일부 일회성 비용들의 소멸이 예상되지만 주요 품목의 판매량 감소에 따라 영

업이익은 전분기비 -6% 감소할 것으로 전망. 2) 연결: SMC는 영업이익이 소폭 개선

됐을 것으로 예상되는 가운데 상업생산 전인 케이잼과 투자 초기 국면에 있는 페달

포인트 등은 영업적자를 기록했을 것으로 판단. 지난 12월 종속회사로 편입된 켐코

는 이번 분기부터 실적에 영향을 미칠 것으로 관측.

    

2024년 영업이익 개선 폭 제한적일 것으로 추정

조만간 타결될 것으로 예상되는 24년 아연 및 연 정광 BM TC는 전년비 각각 하락할

것으로 추정. 23년 초 270달러/톤을 기록했던 중국 아연 정광 Spot TC는 3월 현재

80달러대까지 하락했으며 연 정광 Spot TC는 20년 초 이후 최저 수준을 기록 중. 당

사는 24년 아연 정광 BM TC를 전년비 -41% 하락한 163달러/톤으로 예상. 20년 초

이후 22년 상반기까지 금속 가격이 강세를 보이며 프리미엄 역시 동반 상승한 것으

로 파악되나 22년 하반기부터 약세로 전환된 금속 가격에 따라 프리미엄 역시 하락

한 것으로 관측.

    

투자와 주주환원 위한 자금 조달 필요할 수 있어

지난 12월 동사가 밝힌 계획에 따르면 23년 0.4조원이었던 CAPEX가 24년 1.7조원,

25년 1.2조원으로 증가. 23년 연간 배당액은 3,030억원으로 전년(3,970억원)보다 약

1,000억원 감소했지만 11~3월까지 1,000억원 자사주 매입 실시. 매년 규모가 다를

수 있겠지만 향후 10년(24~33년) 동안 약 4조원가량의 배당 및 자사주 취득/소각과

덩치가 커진 투자를 이어 가기 위해서는 자금 조달 시장을 활용해야 할 것으로 추정.

    

    





글로벌텍스프리

3월부터 극적인 반전

[출처] DS투자증권 김수현 애널리스트

3월부터 시작되는 극적인 턴어라운드

국내 리펀드 사업 기준 (프랑스, 싱가폴, 일본 제외) 월별 매출은 작년 10월 59억원

(일평균 1.9억)을 정점으로 2월까지 하락한 것으로 추정된다. 이는 겨울 계절적 요인

과 동남아 및 중국인 관광객 입장에서 여행지로서 일본에 대한 선호도가 증가한 것

도 일부 기인했다.

다만 1) 최근 3월 들어 명동을 중심으로 중국인 단체 관광객 (소위 깃발부대) 출현과,

2) 소위 홍대 상권 (합정, 연남, 연희), 광화문 상권 (서촌, 북촌, 삼청) 및 강남 상권에

서 20~30대의 중국인 개별 관광객과 동남아 관광객의 수가 크게 증가한 것을 실감

할 수 있는 분위기다. 1월 대비 2월 중국 노선 입국자 수는 +8.9% MoM 의 높은 성

장률을 기록했다.

실제 3월 들어 동사의 국내 일평균 매출액은 평일 2억원 수준이며 주말은 2.5억원을

상회하는 역대 최대 실적을 기록 중인 것으로 추정된다. 3월 국내 매출 추정액은 65

억원으로 고점인 작년 10월 59억원을 뛰어넘을 전망이다. 현재의 흐름을 감안하면 4

월 일평균 매출 추정치는 2.4억 (월 72억원), 5월 2.5억 (월 77억원)을 상회할 가능성

이 높다.

    

과거와 달라진 중국인 관광객의 형태가 동사에는 더 좋은 상황

http://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2018


최근 중국인 관광객의 형태는 과거 단체 관광객 중심과는 다르게 개별 관광의 형태

가 주를 이루는 것으로 파악된다. 주말 주요 상권지에서는 무엇보다 20~30대의 젊

은 여성 혹은 연인 형태의 관광객이 크게 증가한 것을 체감할 수 있다. 올리브영 단

독 사업자인 동사가 즉각적으로 수혜를 볼 수 밖에 없는 구조다.

    

7월 파리 올림픽 특수까지 감안하면 지금부터 지속적인 관심 필요

1월과 2월 부진한 매출에도 불구하고 3월부터 반전된 분위기로 인해 1Q 매출액은

241억원 (+1.9% QoQ), 2Q 매출액은 289억원 (+20.2% QoQ)으로 증가할 것이다. 더

불어 국내 비수기로 접어드는 7~8월 프랑스 자회사의 파리 올림픽 수혜까지 기대된

다. 텍스리펀드 부문 24F 매출액은 1,150억원 (+62% YoY), 영업이익 320억원(104%

YoY, OPM 28%)의 실적 호조가 지속될 전망이다

    





롯데에너지머티리얼즈

고객 구성 변화에 따른 질적 성장

[출처] NH투자증권 주민우 애널리스트

고객 구성 변화에 따른 질적 성장

https://www.nhqv.com/


투자의견 Buy 유지하고, 목표주가 59,000원으로 28% 상향. 국내 2차전지 업종 주가

상승에 따른 Target multiple 상향(11배 → 14배)을 반영. 당사는 국내 2차전지 업종

평균 멀티플(17.8배)을 20% 할인 반영하고 있음. 할인의 이유는 타 소재대비 미국

IRA 수혜가 제한적이기 때문

2024년 동사의 고객 구성은 삼성SDI 50%대, LGES 30%대(vs 2023년 삼성SDI 60%,

LGES 20% 추정)로 변화 예상. 기존 메인 고객(삼성SDI)의 견조한 판매 증가와 신규

고객(LGES) 비중 증가 효과로 2024년 동사의 동박 출하량은 5.1만톤(+45% y-y)으로

전방 EV 판매 성장률을 넘어설 전망. 특정 고객에 대한 쏠림 완화되며 질적 성장 기

대. 하반기 국내 산업용(을) 전기료 인상 가능성이 존재하나, 실적에 미치는 영향은

미미. 올해 연말 기준 전체 동박 공장 8만톤 중 국내 공장은 2만톤이고, 10원 인상을

가정시 국내 동박 생산원가는 약 22억원 증가할 것으로 추정돼 국내 동박 마진

0.6%p 하락 영향

    

1Q24 preview: 견조한 얼티엄향 판매로 무난한 실적 전망

1Q24 매출액은 2,165억원(+32% y-y, -6% q-q) 영업이익은 46억원(-24% y-y, 영업이

익률 2.1%)으로 컨센서스(2,038억원/48억원)에 대체로 부합 예상. 계절적 비수기 임

에도 얼티엄 1공장향으로 견조한 판매가 이뤄질 전망. 동박 출하량은 +6% q-q, 판가

는 -1% q-q 변동 추정. 얼티엄 1공장향으로 공급하는 동사의 해외 경쟁사가 최근 품

질 이슈를 겪고 있어 일부 반사 수혜 예상됨

    

    



한일시멘트

이상적 사업구조로 지속될 상대적 우위

[출처] 신한투자증권 이지우  애널리스트

레미탈이 끌어온 실적

https://www.shinhansec.com/


4Q23 연결실적은 매출액 4,938억원(YoY +17.5%, QoQ +16.3%), 영업이익 647억원

(YoY +99.2%, QoQ -7.0%)을 기록했다. 양호한 레미탈 출하량과 가격 상승 효과로

레미탈 사업부의 성장세가 유지됐다. 다만 한일현대시멘트의 출하량 감소폭 확대가

실적을 일부 상쇄했으며, 연말 유연탄가 상승으로 전분기 대비 원가율은 소폭 상승

했다.

    

출하량 하락에도 견조한 수익성 유지 가능

2024년엔 출하량 하락에도 견조한 수익성을 유지할 수 있을 전망이다. 건축착공물량

의 축소와 호조세를 보였던 작년 출하량의 기저효과로 하락폭 확대는 불가피하다.

원가의 경우, 2분기 전기료 동결이 예상되며 유연탄도 연초이래 120달러대에서 보합

세를 보이고 있어 큰 변동은 없을 전망이다. 결국 가격 방어를 통한 수익성 유지가

중요하다. 동사는 건축공사 전반을 커버할 수 있는 이상적 사업구조로 타사 대비 수

익성 방어에 유리하다. 특히 레미탈은 독과점으로 가격결정권을 보유하고 있어 수익

성이 좋다(2023년 기준 영업이익률 시멘트 9.9%, 레미콘 6.2%, 레미탈 24.2%). 잔여

준공물량도 남아있기에 (2023년 2년 선행 대비 준공물량 0.54배) 출하량 역시 상대

적으로 양호한 점도 긍정적이다. 하반기로 갈수록 준공물량의 하락이 예상되나(2H

입주물량 HoH -19%), 작년 3분기 이후 착공물량이 회복세에 있어 하반기 출하량 지

지를 기대해 볼 수 있다. 또한 시멘트와 레미콘 가격 인상이 반영되며 1분기 가격 할

인은 발생하지 않은 것으로 파악된다. 수익성 측면에서 상대적 우위를 가져갈 조건

이 지속되는 모습이다.

    

우량한 재무구조와 현금흐름으로 배당매력 부각

실적 추정치의 큰 변화가 없어 PBR 밸류에이션으로 산정한 목표주가 17,300원과 투

자의견 매수를 유지한다. 동사는 작년 기록적인 실적에 기반해 통큰 배당을 선보인

바 있다. 견조한 수익성 고려 시, 우량한 재무구조(2023년말 부채비율 66.8%, 순부채

비율 25.3%)와 회복된 영업현금흐름(2023년말 2,462억원)은 지속 가능해 보인다.

2024년 배당매력의 부각을 기대해 본다.

    

    



 

선익시스템

OLED 투자 확대로 실적 성장 전환 기대

[출처] 유진투자증권 박종선 애널리스트

4Q23 Review

https://www.eugenefn.com/comm/msgList.do


4분기 및 연간 실적은 주요 고객의 프로젝트 지연으로 인하여 매출액은 전년대비 감

소하며 부진함.

지난 4분기 매출액 218억원, 영업이익 34억원으로 전년동기 대비 각각 41.1%,

48.0% 감소하였음.

2023년 연간 실적은 매출액 624억원, 영업손실 41억원으로 전년 대비 매출액은

15.7% 감소하고 영업이익은 적자 전환하였음. 신규 사업을 위한 투자가 진행되었음

에도 불구하고 프로젝트 지연으로 매출이 감소했기 때문임.

    

1Q24 Preview

Micro-OLED용 OLEDoS 매출 반영 등으로 올해 본격적인 실적 성장세 전환 전망

1분기 매출액 197억원, 영업이익 1억원으로 전년동기 대비 매출액은 29.8% 증가, 영

업이익은 흑자전환 예상.

2024년 연간 예상실적(연결 기준)은 전년 대비 매출액은 92.7%, 영업이익은 수익성

개선으로 흑자전환 예상함. 실적 성장 주요 요인은 Micro-OLED 투자 확대에 따른 기

존 수주가 매출로 반영될 것으로 예상하기 때문임.

또한 최근 언론에서 언급되고 있는 해외 고객향 IT-OLED용 8G 관련 수주는 아직 확

정된 것은 없음. 다만, 동사는 8G 증착장비에 대해 가격 및 기술 경쟁력을 보유하고

있어 수주 가능성을 보유. 예상 실적에 반영하지 않음.

    

현재주가는 2024년 실적 기준, PER 22.8배. 국내 유사 업체의 평균 PER 34.1배 대비

할인되어 거래 중.






