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티엘비

메모리 반도체 성장 수혜와 CXL 기대감 주목
[출처] 키움증권 오현진  애널리스트

AI 서버 향 SSD 수요 회복으로 인한 수혜 주목
동사는 메모리 모듈 기판 전문 업체로, 23년 기준 매출 비중은 SSD 모듈 기판이 45%, 서버용 R-DIMM이

13%, DDR5 및 기타가 각각 13%와 7%를 차지한다. 동사 주요 고객사는 삼성전자와 SK하이닉스, Micron
등으로 23년 부진한 반도체 업황 영향을 받았다. 다만 최근 메모리 반도체 업황 반등, 특히 기업용 SSD

수요 증가가 예상됨에 따라 동사의 수혜를 전망한다.
삼성전자를 포함한 주요 글로벌 낸드플래시 업체들은 2분기 SSD 가격 인상을 진행할 것으로 예상되며,

이는 23년 미뤄진 빅테크들의 데이터센터 구축이 진행됨에 따라 AI 서버 향 SSD 수요가 급증한 영향으
로 파악된다. 동사의 SSD 모듈 기판 시장 내 공고한 입지와 고부가가치 제품인 서버용 SSD 기판비중 증

가를 감안 시, 동사 실적의 외형 성장 및 수익성 개선을 전망한다.
    

하반기 CXL 효과 기대
CXL(Computer express link)은 CPU, GPU 및 메모리 등을 효율적으로 연결해 데이터 처리 속도를 높인

차세대 인터페이스이다. 동사는 패키지 기판사업 등을 같이 영위하는 경쟁 업체와 달리, 메모리 모듈 기
판에 집중하면서 차세대 제품인 CXL용 기판에서도 개발 우위에 있는 것으로 파악된다. CXL용 기판의 경

우 기존 R-DIMM 제품 대비 높은 층수(CXL 2.0 기준 최대 18층)와 추가적인 공법 등이 필요한 고부가 제
품으로, 기존 제품 대비 ASP도 2배 이상 높을 것으로 전망한다. Intel이 상반기 내 CXL 2.0을 지원하는 첫

서버용 CPU 제온6을 출시할 것으로 예상됨에 따라, CXL 2.0을 지원하는 디램 양산도 하반기 진행될 것
으로 전망한다. 동사도 연내 고부가 제품인 CXL용 기판납품 시, 가파른 수익성 증대가 가능하다.

    
성장으로 나아가는 방향성 주목 시점

동사의 24년 실적은 매출액 1,969억원(YoY 15%), 영업이익 117억원(YoY 284%)을 전망한다. 상반기 베트
남 공장 가동을 통한 일부 후공정 진행 시 수익성 개선이 가능하며, 하반기 CXL 기판 양산을 통한 추가

적인 성장 가능성도 있다. 시장 내 선도 업체로 메모리 반도체 시장 성장에 대한 집중 수혜가 가능하다는
점에서 주목이 필요하다는 판단이다.

    

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


    





HL만도

약속의 2025년, 주가는 조금 일찍 반영하기 시작할 것
[출처] 하나증권 송선재  애널리스트

목표주가를 4.3만원으로 조정

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


HL만도에 대한 투자 의견 BUY를 유지한 가운데, 전방 고객사의 생산 둔화를 반영해 2024년/2025년 실

적 추정을 하향하고 목표주가를 기존 4.6만원에서 신규 4.3만원(12MF P/E 10배 적용)으로 조정한다. 1분
기 실적은 고객사들의 생산 대수 감소의 여파로 기존 예상치를 하회할 전망이다. 하지만, 주가가 최근 6

개월 15% 하락하면서 12MF EPS 기준 P/E 7배 중반까지 Valuation이 낮아져 관련 부정적 영향은 반영되
어 왔다. 2024년 하반기부터는 고객사 물량 증가와 개발비 회수라는 순환적 요인뿐만 아니라, 북미/인도

내 IDB와 ADAS, 그리고 EMB 등 기수주 물량의 매출화로 2025년 이후 외형이 한 단계 성장할 수 있는
모멘텀이 시작된다는 점에 주목할 필요가 있다.

    
1Q24 Preview: 영업이익률 3.2% 전망

1분기 실적은 시장 기대치를 하회할 전망이다(영업이익 기준 -14%). 1분기 매출액/영업이익은 전년동기
대비 +1%/-8% 변동한 2.02조원/645억원(영업이익률 3.2%, -0.3%p (YoY))을 전망한다. 주요 고객사들인

현대차/기아/글로벌 EV의 생산 대수가 소폭 감소했지만, 인도/중국 내 로컬 OE에 대한 납품이 증가했고
원/달러 환율로 상승하면서 매출액은 소폭 증가할 것으로 추정한다. 반면, 수익성은 여전히 부진할 전망

이다. 매출액에 기여하는 환율 상승 효과가 수입 원자재 가격을 통해 매출원가에도 동시에 반영되면서
상쇄되는 반면, 상대적으로 수익성이 좋았던 고객사들 향 물량이 하회한 영향이 이어지기 때문이다.

    
2024년 하반기~2025년 성장성 회복

2024년 상반기까지는 1%대의 낮은 외형 성장을 보이겠지만, 하반기 이후 고객사 물량 증가, 개발비 회
수, 그리고 신규 공장의 가동 등으로 성장성이 회복될 것이다. 특히, 2025년부터는 북미 지역에서의 매출

액이 크게 증가한다. 우선 올해 말 완공되는 멕시코 2공장에서 IDB(Integrated Dynamic Brake) 생산을
시작하면서 글로벌 EV업체의 주력 모델(연 50만대)와 현지 타 OE업체들 향 납품(50만대 기대) 등으로 안

정화될 경우 연간 3,500억원(매출 비중 4%)의 매출이 기대된다. 다음으로 전년 말 수주했던 북미 완성차
에 대한 ADAS 물량(총 5,000억원/6년)의 납품이 2025년 하반기 시작되어 연간 800억원~1,000억원이 추

가될 것이다. 북미의 다른 완성차로부터 수주받았던 EMB(Electro Mechanical Brake)와 SbW(Steer by
Wire) 납품도 2025년 말~2026년부터 시작될 예정이다. 중국에서는 기존 니오/지리/FAW/GWM 이외에

화웨이와 같은 신규 OE를 확보했다. 인도에서는 현대차/기아 이외에 로컬OE의 물량이 꾸준히 증가하는
가운데, 주요 고객사인 글로벌 EV업체가 인도 공장을 검토하고 있어 2026년 이후 추가 기회로 작용할 가

능성이 있다.





에이프릴바이오

구체화 되어가는 미래 방향성
[출처] DS투자증권 김민정  애널리스트

TED와 MS, 서로 다른 개발 전략 필요
APB-A1은 ‘23년 Phase 1a 성공을 발표하였다. 올해 2분기 CSR report를 통해 APB-A1의 자세한 바이오

마커 분석 결과를 확인할 수 있을 것으로 기대된다. 이러한 결과를 바탕으로 룬드벡은 향후 개발할 적응
증 2가지를 TED와 MS로 발표하였다. TED는 미국 내 100K명의 환자가 있는 희귀질환으로 약 100명의

환자를 모집하여 pivotal 임상시험을 마무리할 수 있는 반면 MS는 330K의 거대질환으로 적응증 내에서
도 RMS, SPMS 등 다양하게 세분화되어있어 약 수천명의 환자 모집이 필요하다. 다발성경화증에 대해서

는 높은 개발 비용이 예상되는 바 룬드벡의 개발 전략이 중요해진 시점으로 판단한다.
    

APB-R3, anti IL-18의 개발 방향성: 아토피성피부염
2023년 11월, GSK의 anti IL-18 antibody GSK1070806는 아토피성피부염(AD, Atopic Dermatitis)을 대상

Phase 1b를 성공하였다. 세부적인 지표는 발표하지 않았으나 이를 바탕으로 GSK는 ‘23년 11월부터
Phase 2b를 시작하였으며 해당 결과를 ‘25년 4월 확인할 것으로 예상된다. 당사는 GSK가 IL-18의 AD에

대한 Poc 입증을 완료하였으며 전임상에서 APB-R3가 AD에서 IL-18 antibody보다 우수한 효능을 입증한
점을 감안할 때 APB-R3의 적응증이 AD가 될 가능성이 높다고 판단한다. 적응증 선정 발표 시 APB-R3

역시 가치산정에 포함될 예정이다. Sanofi에 따르면 미국 및 유럽 내 아토피 환자 수는 약 280만명에 이
르며이 중 단 9%만 치료를 받고 있다고 밝혀 unmet needs의 필요성이 매우 높은 시장으로 판단한다. 현

재 Dupixent가 시장을 차지하고 있으나 후속 파이프라인 개발 시 Dupixent와 직접 경쟁하기보다는 보다
다양한 환자에게 advanced therapy가 적용될 수 있도록 시장을 확장하는 역할을 할 것으로 예상된다.

    
투자의견 매수, 목표주가 24,000원 유지

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2037


에이프릴바이오에 대하여 투자의견 매수, 목표주가 24,000원을 유지한다. 동사는 ‘23년 12월 사업보고서

기준 현금 약 667억원을 보유하고 있어 향후 3-4년간 충분한 현금 여력을 확보한 점을 긍정적으로 평가
하며 기존 우려되었던 오버행 이슈가 대부분 해소되었다고 판단하여 긍정적인 투자의견을 유지한다.

    



HK이노엔

판매사 변경에도 K-CAB 성장 지속
[출처] 유안타증권 하현수  애널리스트

1Q24Pre: 의료 대란 영향은 미미

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


매출액 2,196억원(+18.7%yoy, 이하 yoy 생략), 영업이익 182억원(+223.1% OPM 8.3%)로 컨센서스에 부

합하는 실적 전망. 신규 도입 품목(카나브, 직듀오 등)의 매출액 반영 효과가 MSD 백신 판매 계약 종료로
인한 매출액 공백을 상쇄할 것으로 예상.

3월부터 종합 병원들이 수술, 입원 등을 축소로 수액 제제 매출 감소 우려가 있었으나, 일부 기간에 한정
되었으며, 기초 수액제 중심으로 영향을 받으면서 전체 수액제 매출에 미치는 영향은 제한적이었던 것으

로 파악. 다만, 장기화시 수액 제제 등의 매출액 감소 영향은 불가피할 것으로 전망.
    

공동 판매사 변경에도 잘나가는 K-CAB
UBIST 기준 K-CAB의 1분기 처방 실적은 452억원으로 전년 동기 대비 26.8% 증가. 공동 판매사를 종근

당에서 보령으로 변경하면서 판매에 대한 시장 우려가 있었으나, 견조한 처방 실적 지속되고 있는 것으
로 판단. 1분기 K-CAB 매출액은 501억원으로 추정. 이는 판매 수수료율 개선 효과와 판매사 변경으로 인

한 안정 재고 출하 효과(일회성)에 기인.
Sebela사가 진행 중인 K-CAB 미국 임상 3상 2건 중 비미란성 식도염(NERD)는 3Q24, 미란성 식도염(EE)

는 1H25에 결과 확인이 가능할 예정. 경쟁 P-CAB 약물인 Voquezna(Vonoprazan)가 미국 시장에서 먼저
출시했으며 3대 PBM 중 하나인 Express Scripts의 포뮬러리에 등재되면서 Sebela사도 출시를 서두를 것

으로 판단, 24년 Voquezna의 처방 실적을 통해 PPI 기전 약물이 OTC인 미국 시장에서의 P-CAB 기전 약
물의 경쟁력을 확인할 수 있을 것으로 판단.

    
투자 의견 Buy, 목표 주가 55,000원 유지

    

    





메가스터디교육
매출 1조원 달성 기대되는 24년

[출처] 유안타증권 권명준  애널리스트
아쉽지만 공무원 교육 M&A는 불발

적자사업부인 공무원교육 사업의 변화를 위해 업계 1위인 에스티유니타스(브랜드명 공단기) 인수를 추
진했지만, 공정위에서 기업결합에 대해 불허 결정을 내렸다. 공무원시험 학원 시장의 1, 2위 사업자인 공

단기와 메가스터디의 결합 시 인기강사와 수강생이 집중되면서 수강료 인상 등 수험생들의 피해가 발생
할 우려가 큰 것으로 판단한 것이 근거이다. 2024년 M&A를 통한 매출액 성장과 이익개선 기대감은 사

라졌다고 할 수 있다.
    

대입관련 온라인/오프라인은 여전히 성장 중
고등사업부문은 동사의 전체 매출액 중 60% 이상을 차지하고 있다. 24년 온/오프라인 동시 성장이 기대

된다. 온라인은 우수한 강사진을 기반으로 매년 가격인상과 더불어 회원수 증가가 이어지고 있다. 24년
에도 동일한 상황이 이어지고 있다. 대학입시 관련 오프라인 학원 사교육비가 빠르게 증가하고 있으며,

의대정원 증원 이슈로 인해 직영학원 및 재수학원에서의 매출 성장도 기대된다. 2024년 기준 의대정시
합격자 중 79.2%가 재수생을 포함한 N수생이기 때문이다. 재수전문 기숙학원의 경우 수용인원이 양지

기숙학원 신축 및 안성기숙학원 인수 등을 통해 2,400명으로 증원된 상황이며 러셀기숙학원까지 포함하
면 3,700명에 달한다. 오프라인 사교육 성장에 따른 실적개선이 기대되는 요인이다.

    
러셀Core가 성장의 Core로

러셀Core는 지방 학생 대상으로 러셀대치학원의 현장강의를 실시간 비대면 수업으로 제공하는 사업을
영위하고 있다. 지방 학생 및 학부모들에게 일타강사들의 실시간 강의에 대한 수요를 충족시킬 수 있는

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


사업이라고 판단된다. 현재 7개 지역에 진출해 있으며, 지속적으로 추가적인 출점을 계획하고 있다. 러셀

Core의 경우 학원내 강사 수요가 부재하다는 점에서 수강생 증가에 따른 이익률 개선이 기대된다.
    

    



    

한화시스템
선택과 집중의 시기

[출처] 키움증권 이한결  애널리스트

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


1분기 영업이익 231억원, 시장 기대치 부합 전망

1분기 매출액 5,013억원(yoy +14.1%), 영업이익 231억원(yoy +88.0%, OPM 4.6%)를 기록하며 시장 기
대치에 부합할 것으로 전망한다. 방산 부문에서 TICN 4차 양산, 30mm 차륜형 대공포 양산 등 국내 주요

양산 사업이 원활하게 진행되고 있고 UAE향 천궁Ⅱ 레이더 등 수출 사업의 매출이 인식되면서 실적 성
장세가 기대된다. ICT 부문에서도 한화에어로스페이스, 한화솔루션 차세대 ERP 구축 등 계열사 캡티브

사업의 증가에 따른 매출 확대로 수익성 개선이 나타날 것으로 판단한다. 신사업 부문은 디지털 플랫폼
사업을 진행하던 베트남 바닐라 스튜디오의 사업 종료에 따라 적자폭이 축소될 것으로 전망한다.

    
방산과 우주 부문에서 수주 확대 기대

올해 방산 부문에서 기대되는 신규 해외 수주는 사우디 천궁Ⅱ 레이더, 폴란드 K2 2차 계약, 한화오션과
연계한 폴란드/필리핀/캐나다 잠수함 사업, 호주 군용 저궤도 위성망 구축 사업, 중동 및 동유럽으로

SAR 위성 수출 등이 있다. 또한, 국내에서도 육해공 전반에 걸쳐 다양한 신규 수주가 전망된다. 육지에서
는 K2 4차 양산, 천궁 성능 개량 사업, L-SAM 체계 개발 사업 등이 대기하고있다. 해양에서는 KDXⅡ 전

투체계 성능개량, FFX Batch-Ⅳ 수주가 기대된다. 항공 부문에서는 KF-21 AESA 레이더, LAH 2차 양산,
UAH-60 성능 개량 사업 등의 참여가 예상된다. 우주 분야에서도 통신위성과 관측위성을 중심으로 다부

처 초소형 SAR 위성 사업, 425 사업, 군 위성 통신체계 사업 등 다양한 관련 사업에서 수주의 증가세가
나타날 것으로 기대한다.

    
투자의견 BUY, 목표주가 21,000원으로 상향

2024년 매출액은 2조 7,308억원(yoy +11.3%), 영업이익 1,360억원(yoy +46.4%, OPM 5.0%)을 달성할
것으로 전망한다. 방산 부문에서 수출 물량 확대와 ICT 부문의 매출 성장으로 수익성 개선을 기대한다.

또한, 위성과 UAM을 제외한 비주력 신사업의 재편 과정에서 투자 비용이 감소할 것으로 판단한다. 추가
로 올해 우주청 개청, 오버에어의 UAM 테스트 비행 등 긍정적인 신사업 관련 모멘텀도 대기 중인 상황

이다. 이에 실적 추정치 상승을 반영하여 투자의견을 BUY, 목표주가를 21,000원으로 상향한다.
    

    





 

인텔리안테크
해 뜨기 전이 가장 춥다

[출처] 신한투자증권 명지운  애널리스트

https://www.shinhansec.com/


Satellite 2024 후기

Satellite 컨퍼런스는 국제 최대 우주/위성 컨퍼런스 중 하나이다. 1981년 시작됐으며 매년 열린다. 올해
는 3월 18~21일 워싱턴에서 진행됐다. 400개 내외의 기업들이 전시장에서 제품을 선보였다. 인텔리안테

크, 한화페이저, 카이메타 등이 저궤도 위성 통신 평판 안테나를 전시했다. 시장이 점차 세분화되는 모습
이다. 크기, 용도, 가격 등 안테나 스펙이 업체 별로 다양했다. 전시장 한 쪽에 스타트업 구역이 따로 있었

다. 시장 개화에 따라 양산을 시작하며 자리잡은 기업은 위성체, 안테나 등 완성품 메이커, 소부장 업체
다. 많은 스타트업이 위성 관리 솔루션을 소개했다. 이제 위성을 통제, 유지, 보수하는 영역까지 시장이

커지고 있다.
    

미국에서 확인한 경쟁력
동사는 보급형 시장을 타겟으로 양산 기술력을 키우는 중이다. 주요부품을 내재화하여 비용을 절감한다.

주파수 변환기, 증폭기, 모빌리티를 위한 센서 등이다. 타사 대비 가격 경쟁력을 확보할 수 있다. 또한 제
품 테스트에 소요되는 시간을 개선하며 생산 속도를 높인다. 글로벌 대형 고객사와의 탄탄한 관계를 이

어간다. Satellite 2024에서 20주년 행사를 열었다. 고객사와 교류가 활발하게 이뤄지는 모습을 봤다. 해
상 안테나를 판매하면서 쌓아온 네트워크이다. Oneweb, A사 등 주요 고객사와 협업도 해상 안테나 영업

활동을 통해 맺은 핵심 인물과의 관계가 물꼬를 터준 것으로 보인다.
    

R&D 투자는 단기 부담일 뿐 긴 호흡으로 접근
투자의견 매수 유지, 목표주가 86,000원으로 하향(-5.5%)한다. 2025년 EPS에 글로벌 위성 사업자 평균

PER 20.9배를 적용했다. 올해 2분기부터 평판 안테나를 판매하기 시작한다. 연간 평판 안테나 매출액
1,000억원 내외를 예상한다. 시장이 개화하고 있다. Oneweb의 사업 확대 흐름을 보면 무궁무진한 수요

를 확인할 수 있다. 작년 말부터 평판 안테나 R&D 투자를 늘렸다. 당장은 부담으로 느껴지지만 장기적으
로 안정성, 비용 절감을 통해 시장을 선점할 수 있는 기회이다.
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