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기술 실적 성장에 주목

[출처] IBK투자증권 이선경  애널리스트

확대되고 있는 섹터내 변동성, 안정적인 기술 성장주를 찾는다면

최근 바이오 섹터내 변동성은 확대되고 있는 상황, R&D 성과가 글로벌 제약/바이오

시장에서 갖는 의미 보다는 R&D 이벤트 중심으로 이벤트 전 투자자들의 주목도는

높아지고 재료 소멸 후 관심도는 급락하는 패턴이 반복

    

이러한 시장 상황을 고려, 에이비엘바이오의 R&D 파이프라인은 글로벌 경쟁사들이

해결하지 못한 난공불락 영역을 대상으로 한다는 점에서 긍정적인 임상 결과 발표

시 시장적 가치 상승 요인이 있으며 24년 다양한 R&D 이벤트가 있다는 측면에서도

매력적이라고 판단

    

    

입증한 이중항체 기술 경쟁력, 주목해야할 상반기 R&D 이벤트

하반기-내년 상반기, 마일스톤 유입에 따른 기대감도 존재

    

동사는 혈액암 중심으로 성과를 내고 있는 이중항체 개발사들과는 달리 이중항체 모

달리티의 한계인 고형암을 대상으로 연구개발을 진행하고 있다는 점에서 시장 주목

도가 높은 상황

    

ABL111(CLDN 18.2 x 4-1BB, 위식도암)은 임상 1상 초기 결과에서 글로벌 경쟁약물

인 졸베툭시맙(CLDN 18.2 단클론항체) 대비 우수한 효능/안전성을 입증함에 따라

동사의 이중항체 플랫폼 또한 경쟁력을 입증한 상황. 해당 결과를 기반으로 후발주

자로서 경쟁력을 강화하기 위한 전략으로 면역항암제와의 병용 요법을 추진할 계획

    

ABL503(PD-L1 x 4-1BB, 고형암)은 기존 초기 임상 결과에서 난소암 환자 CR 1건, 위

암, 두경부암, 피부암 환자 PR 3건의 효능을 확인했으며 이번 ASCO(5월 31일~6월 4

일, 초록 발표 5월 23일)에서 해당 임상 결과를 업데이트 할 예정. 해당 임상은 특정

암종을 대상으로 하는 다른 임상과는 달리 Basket Trial로 설계된 고난이도 임상 연구

인점, 현재 Dose Escalation 단계인 점 등을 고려했을 때 유효용량에서 추가 효능을

확인한다면 글로벌 시장에서 동사의 파이프라인의 가치는 상향될 수 있다는 점에서

주목할 필요가 있음

    

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


이 외에도 clinicaltrials.gov에 공개된 임상 일정을 고려, 상반기 ABL105(HER2 x 4-

1BB, 고형암), ABL001(VEGFR x DLL4, 대장암) 결과 발표도 기대 가능하며, ABL001

임상 2상 종료(24년 6월) 및 ABL301 임상 1상 종료 및 임상 2상 진입(25년 상반기)에

따른 마일스톤 유입도 기대

http://clinicaltrials.gov/


크래프톤

잘 달리는 펍지 속에서

[출처] 유진투자증권 정의훈  애널리스트

1분기 매출액 5,677억원(+5.4%yoy), 영업이익 2,449억원(+13.5%yoy) 전망. 시장 컨

센서스(2,584억원) 하회

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


PC 부문은 지난 분기 출시된 신규 맵 론도와 성장형 무기 스킨 도입 효과가 이어지

며 1분기 MAU 역대 최고치 기록. 또한 1월 설 이벤트 효과까지 더해지며 PC 매출

성장세 지속될 것으로 전망

모바일 부문은 BGMI 서비스 재개 및 펍지모바일의 매출 성장으로 모바일 매출 성장

이 예상됨. 다만 지난 연말 중국 정부의 자국 게임산업 규제 움직임으로 인해 중국

화평정영의 성수기 효과는 반감된 것으로 파악

현재 주가는 시장의 높아진 펍지 IP 매출 기대치가 반영되었기 때문에 남은 주가 향

방은 신작에 달려있다고 판단

올해 출시 예정 신작은 ‘다크앤다커 모바일’, ‘인조이’, ‘블랙버짓’, ‘딩컴 모바일’ 등이

있음. 출시가 가장 빠른 ‘다크앤다커 모바일’은 4월 CBT 진행 예정이며 출시 시점은

올해 중순으로 예상. 다수의 신작 출시 일정이 하반기에 몰려 있기 때문에 일부 신작

연기 가능성도 배제할 수 없음. ‘다크앤다커 모바일’ 보다는 ‘블랙버짓’과 ‘인조이’의

실적 기여도가 높을 것으로 예상

목표주가 기존 25만원에서 28만원으로 상향. 글로벌 펍지 IP 트래픽 증가에 따른 실

적 추정치 상향에 기인

    

    

    



    

    



예스티

예스티 반도체 장비로 시장 판도 변화 예상

[출처] 하나증권 최재호 애널리스트

차세대 반도체 장비 실적 올해부터 반영 시작, 고성장의 원년

예스티는 2000년 설립되었으며, 반도체 및 디스플레이 장비 제조를 주 사업으로 영

위하고 있다. 2023년 기준 매출 비중은 반도체 장비 62%, 디스플레이 장비 32%, 기

타 6%다. 반도체 미세 공정 변화에 따라 진화된 장비에 대한 수요와 중요도가 높아

지고 있는 상황인데, 동사는 신규 차세대 반도체 장비의 핵심 장비를 다수 보유하고

있어 올해부터 높은 성장이 예상된다. 차세대 습도 제어 장비 NEOCON과 HBM향 장

비 매출만으로 연간 매출액 수준을 넘어설 전망이다. 따라서 올해 실적은 작년대비

최소 2배 이상의 매출액 및 신규 장비들의 높은 수익성을 감안해 OPM은 10% 이상

을 달성할 것으로 전망한다. 핵심적인 관전 포인트이자 밸류에이션 리레이팅 요소는

고압 어닐링 장비다. 현재 독점 체제로 이뤄져 있는 상황에서 이원화 시 보수적으로

M/S 20%만 확보해도 영업이익 기준 200억원 이상이 추가된다. 결론적으로 이원화

결정 시 경쟁사의 24F P/E 46배인 점을 감안하면 동사는 현재 매우 저평가 되어있는

상태다.

    

HBM향 장비 매출로만 별도 기준 연간 매출액 수준 달성할 전망

반도체 기업들의 HBM(High Bandwidth Memory) 투자가 집중적으로 이뤄지고 있는

상황에서 동사는 HBM 제조 공정에 사용되는 장비 3종(웨이퍼 가압, 칠러, 퍼니스 장

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


비)을 보유하고있어 직접적인 수혜를 받고 있는 상황이다. 장비 3종의 2023년 연간

수주 규모는 약 400억원 규모로 파악되며, 이 중 1) 웨이퍼 가압 장비는 패키징 공정

중 언더필 공정에 사용하는 장비로 작년 10월부터 12월까지 약 273억원 규모의 공

급 계약을 체결했다. 올해 6~7월 납품완료될 것으로 예상되는데, 포케스팅 물량을

감안했을 때 올해 하반기에는 추가적으로 약 200억원 이상의 공급 계약을 체결할 것

으로 전망한다. 2) EDS 공정에 사용되는 칠러, 퍼니스장비는 작년 약 80억원의 수주

를 달성한 것으로 파악되며, 이 역시 올해 추가적인 수주가 나와줄 가능성이 높다.

결론적으로 칠러 장비, 퍼니스 장비의 추가 수주가 나와주지 않아도 연간 HBM향 장

비 매출로만 별도 기준 연간 매출액 수준인 600억원 이상을 기록할 전망이다.

    

국내에서 독점 중인 ‘고압 어닐링 장비’ 양산 준비 완료, 이원화 시 폭발

예스티의 가장 큰 모멘텀은 ‘고압 어닐링 장비’다. 고압 어닐링 장비는 반도체 산화

공정에서 발생하는 웨이퍼 Si 표면 결함을 고압의 수소 및 중수소로 치환시켜 전기

적 특성을 개선하는 장비로 현재 국내 경쟁사가 독점하고 있는 상황이다. 이원화의

가능성을 주목해야 한다. 동사는 2019년부터 개발을 시작해 2021년 개발을 완료했

으며, 2022~2023년 약 2년간 S社, H社의 평가를 진행했다. S社는 2023년 메모리 공

정의 양산 퀄테스트가 완료되었으며, 현재 파운드리까지 테스트를 진행 중인 것으로

파악된다. H社 역시 2023년 NAND의 산화 공정의 파이널 테스트가 완료된 것으로

파악된다. 오랜 업력 기반으로 축적된 정밀 온도, 압력 제어 기술력과 고객사와의 네

트워크를 통해 경쟁사 대비 개선된 성능과 낮은 납품 단가를 책정하고 있어 고객사

입장에서 채택 여지가 크다고 판단한다.





코리안리

불확실한 업황 속 확실한 대안

[출처] 유안타증권 정태준 애널리스트

    

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=193980


4분기 지배주주순손실은 55억원으로 당사 추정치 17억원 손실, 컨센서스 24억원 손

실과 유사. 저이원 채권 매각에 따른 금융상품 처분손실에 주로 기인하며, 보험손익

은 전분기대비 흑자전환, 투자손익은 전분기대비 적자전환. 1분기에 이어 4분기에도

약 1,000억원 규모의 공동재보험을 수재하며 신계약 CSM을 확보. 다만 업계 전반에

서 나타난 CSM 조정에 따라 동사 역시 CSM 조정이 나타났으며, 이로 인해 기말

CSM은 기시 대비 감소. 그럼에도 해약환급금 준비금은 지속적으로 감소하고 있어

2023년 주당배당금은 컨센서스 530원을 상회하는 540원을 지급했으며, 향후 발표할

2023년 K-ICS비율도 180%대를 안정적으로 유지할 것으로 예상.

    

    

한편 동사는 원수보험사들이 전체적으로 1) 해약환급금 준비금 증가에 따른 배당가

능이익 감소와 2) 경제적 가정 변경으로 인한 자본비율 감소, 3) 이에 대비하기 위한

출혈 경쟁이라는 문제를 겪고 있는 가운데 위의 문제들로부터 자유롭다는 점에서 확

실한 대안이 될 수 있다고 판단. 게다가 원수보험사들의 자본비율 압박이 가중될수

록 동사의 공동재보험에 대한 수요도 높아질 전망이기 때문에 동사가 목표하는 지속

적인 성장도 안정적으로 이루어질 수 있을 것으로 예상. 이에 따라 무상증자 영향을

제외한 수정 주당배당금도 지속적으로 상승할 전망.

    

    

동사의 2024년 수정 배당수익률을 7.6%, K-ICS비율을 187.0%로 추정하며, 기존 목

표주가 10,000원과 투자의견 BUY를 유지. 수정 배당수익률은 동사가 매 4분기마다

진행하는 무상증자의 영향을 제거한 주당배당금을 의미하는 것으로, 장기간 보유할

수록 무상증자에 따른 자사주 매입 효과까지 노릴 수 있다는 점에서 긍정적.

    

    

    

    



    

유비벨록스

성장 잠재력 대비 저평가, 달라질 실적 레벨 주목 필요

[출처] 하나증권 김두현 애널리스트

2023년, 역대급 사업 성과 달성

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


유비벨록스는 달라진 전사 사업 역량을 바탕으로 2023년 역대급 실적을 기록했다.

유비벨록스의 2023년 연결 매출액은 5,436억원 (YoY +21.0%), 영업이익 493억원

(YoY +233.8%)로 좋은 성과를 달성했다. 이는 1) 본업인 스마트카드 사업의 수출 호

조세 및 고부가 카드 비중 확대에 따른 믹스 개선, 2) 원가 안정화 기반의 적자 사업

부 적자폭 축소 성공, 3) 로보락 판매 호조 지속 및 이익률 유지 성공에 따른 성과로

파악되며 탑라인 성장과 함께 역대급 이익 개선에 성공한 것으로 파악된다.

    

全 사업부의 매출 성장세 유지와 함께 달라질 실적 레벨

유비벨록스는 2024년에도 全 사업부의 성장세를 통해 달라질 실적 레벨을 시현할

것으로 예상한다. 먼저 스마트 카드 사업의 경우 작년 KLSC 규격의 인프라 작업이

마무리됨에 따라 올해부터 본격적인 상용화가 예상된다. 산업 내 규격 변화에 대응

할 수 있는 업체는 동사가 유일하기 때문에 오롯이 수혜를 받을 것으로 기대된다. 추

가적으로 고부가 IC 칩 대응을 위한 전문 라인 증설이 완료되어 올해 4월부터 양산

진행될 예정이다. 고부가 IC 칩은 보안, 인증 등 고부가 기능을 가지고 있는 칩으로

고마진이 기대된다. 최근 온디바이스 AI 시대 개막에 따라 다양한 IT 기기 내에 고부

가 기능을 탑재하려는 수요가 높아지고 있는 산업 변화에 발맞춘 행보로 풀이되며,

추가적인 탑라인 성장과 믹스 개선에 기여할 것으로 예상한다. 환경생활가전 부문은

올해에도 채널 다변화를 통한 수요층 다변화에 따라 성장세를 이어갈 것으로 기대된

다. 기존 로보락의 채널별 매출 비중을 살펴보면 온라인 약 96% 수준으로 온라인에

편중된 모습을 보여주었는데, 작년 판매 채널 다변화 노력을 통해 홈쇼핑 및 오프라

인 채널의 비중이 약 20% 수준으로 확대시켰다. 이와 동시에 온라인 채널도 약 60%

이상 매출을 성장시키면서 채널 다변화에 성공한 모습이다. 올해에도 백화점, 대형

가전 매장 등 오프라인 점포를 확대시키며 온라인 채널의 젊은 세대를 넘어 오프라

인 매장을 선호하는 중장년층에 대한 노출도를 적극적으로 확대시킬 예정이다. 이외

에도 블랙박스 사업의 경우 EU에서 올해 7월에 시행되는 블랙박스 의무화에 따른

잠재 수요가 기대되며, 맵데이터 사업은 이익 구조 변경에 따른 이익 개선이 예상되

는 등 올해 모든 사업부의 호성과가 예상되기 때문에 달라진 실적 레벨로 동사를 리

레이팅할 필요가 있다.

    

2024년 예상 매출액 6,429억원, 영업이익 618억원 전망

유비벨록스의 연결 기준 2024년 예상 매출액은 6,429억원 (YoY +18.3%), 영업이익

618억원(YoY +24.4%)으로 전망한다. 올해 전체 사업부의 성장이 예상됨에도 불구하

고 24F P/E 5배 수준으로 저평가되어 있다. 산업 내 변화에 따른 본업 실적 모멘텀과

함께 매출 기여도 높은 환경생활가전 사업 부문의 제품 포트폴리오 다변화에도 주목

할 필요가 있다.





진시스템

인도 향 결핵 진단 장비 첫 수출 개시

[출처] 하나증권 조정현 애널리스트

High Multiplex 원천 기술 기반 진단 장비 개발 업체

진시스템은 2010년 설립된 분자진단(PCR) 플랫폼 개발 및 제조 업체다. 진단 사업

특성상 장비 공급 이후 키트 매출을 통해 매출 성장이 가능한 사업이다. 주력 제품인

PCR 고속진단 시스템 UF-300 및 UF-340은 신속한 진단결과를 확인할 수 있으며, 경

쟁사 대비 테스트당 단가가 낮다는 점이 큰 장점이다. High Multiplex 원천 기술 기

반의 바이오 칩을 개발하여 증상이 유사한 감염병들을 단일 검사로 정확하게 진단할

수 있는 다중 진단법을 보유하고 있다. 2023년 매출액 8억원 영업적자 94억원을 기

록했다. 작년 10월 인도 중앙정부 결핵 진단키트 입찰이 돌연 중단된 점이 주요인이

다. 다만, 지난 3월 26일 인도 첫 수출 개시와 함께 올해 3분기 차세대 진단 장비 UF-

400의 출시가 기대되는 점은 주가 상승의 트리거로 작용될 수 있다. 올해 4월 인도

총선으로 인한 정책적 불확실성은 여전히 존재하나, 결핵퇴치 정책은 인도 정부의

중장기 계획인 만큼, 하반기 입찰 기대감은 유효하다는 판단이다.

    

하반기 인도 수출 확대 기대감 유효

지난 3월 26일 진시스템은 인도 주정부 향 장비 및 진단키트 수출 공급이 시작됐다.

작년 6월 공급계약 체결 건의 첫 수출이라는 점은 고무적이다. WHO에 따르면 2020

년 글로벌 결핵 환자의 26%는 인도로, 연간 결핵 진단 건수만 하더라고 약 2억 건에

달하며, POCT 신속 진단 침투율 50% 가정시, 약 5천억원 수준의 시장 규모가 형성

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


된다. 인도의 연간 결핵퇴치 정부 예산은 이미 5천억원을 넘어서고 있다[도표2]. 매

년 인도 중앙정부 입찰에서는 Molbio 및 Cepheid 사가 과점하는 구조로, 동사 장비

의 가격경쟁력 기반한 침투율 확대가 기대된다. 동사의 중장기 결핵 진단 시장 침투

율은 약 10~15%를 목표하고 있으며, 이는 약 연간 500억원 수준의 매출 창출이 가

능할 전망이다. 작년 1분기 결핵 진단 키트 승인을 완료하고, Genetix Biotech 사를

통해 인도 유통망 확대를 꾸준히 노력 중에 있어, 인도 결핵 진단키트 수출 확대 기

회를 엿볼수 있다.

    

UF-400 가치만 고려하더라도 저평가

UF-400은 High Multiplex 진단 장비로 글로벌 약 5개사뿐만 보유하고 있어 독보적

인 기술력이 입증될 것으로 판단된다. 글로벌 업체들의 Multiplex 진단 장비 시장 진

출을 위한 M&A 동향을 살펴보면, 2014년 Biomerieux가 인수한 BioFire의 가치는 약

4.5억 달러, 2022년 Bio-Rad가 인수한 Curiosity Diagnostics의 가치는 약 1.7억 달러

다. 올해 하반기 출시 예정인 진시스템의 UF-400 가치만 고려하더라도, 저평가 국면

으로 판단된다.







 

CJ ENM

본 게임은 올해부터

[출처] 유안타증권 이환욱 애널리스트

2023년 Review: 매출액 -8.8% yoy, 영업이익 적자전환 yoy

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=193955


2023년 연결 기준 매출액은 4조 3,684억원(-8.8% yoy), 영업이익은 -146억원(적자전

환 yoy)으로 시장 컨센서스(매출액: 4조 3,944억원, 영업이익 -439억원) 대비 매출액

은 하회, 영업이익은 상회하였다.

음악 부문을 제외한 전 사업부에서 외형 축소를 기록하였으며, 특히 TV광고 역성장

과 티빙 적자 확대 그리고 美 피프스 시즌의 실적 악화가 두드러졌다. 다만, 2개 분기

(3Q~4Q23) 연속 흑자 전환에 성공한 점은 매우 긍정적인 부분이라 판단된다.

    

2024년 Preview: 매출액 +12.9% yoy, 영업이익 흑자전환 yoy

2024년 연결 기준 매출액은 4조 9,312억원(+12.9% yoy), 영업이익은 1,947억원(흑자

전환 yoy)을 전망한다. 실적 개선 포인트는 1) 美작가&배우 파업 종료에 따른 피프

스 시즌 영업환경이 정상화된다. 연간 25작품 이상 딜리버리 예정돼 관련 매출액은

전년대비 +88.4% 크게 증가할 전망이며, 큰 폭의 영업적자 축소가 예상된다. 2) 티빙

광고 모델 서비스 런칭에 따른 신규 가입자 유입 가파를 전망이며, KBO 팬덤 역시

추가적으로 유입될 공산이 크다. 하반기 BEP 수준 도달, 내년 큰 폭의 영업 레버리지

효과가 전망된다. 3) 음악 부문의 경우 올해부터 프로젝트성 팀 런칭이 아닌 롱-텀

계약에 기반한 신규 아티스트 IP가 2팀 데뷔 예정이다. 日걸그룹 ‘ME:I’, ‘I-Land2’ 모

두 2Q24부터 본격 가동된다.

    

투자의견 매수, 목표주가 110,000원

투자의견 매수, 목표주가 110,000원을 제시하며 신규 커버리지를 개시한다. 목표주

가는 SOTP 밸류에이션을 활용하여 산출하였다. 사업부별 적용 멀티플은 미디어/콘

텐츠 25.7배, 음반/음원 20.6배, 커머스 6.6배를 선정하였고, 보유 지분 가치(상장사)

는 각각 30% 할인하여 산출하였다. 녹록치 않은 업황에도 불구 올해와 내년 가파른

실적 개선세를 보일 것이라 판단됨에 따라 업종 내 최선호주로 투자의견 매수 제시

한다.

    

    








