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하이브

뉴진스로 본 멀티 레이블의 가치
[출처] 하나증권 이기훈  애널리스트

최근 3년 간 9팀의 신인 그룹 데뷔
BTS의 군입대 전 다양한 사업적 레버리지를 확보해 레이블-플랫폼-솔루션의 사업 구조를 완성했고, BTS

의 군입대에도 연간 증익 전망이 유지되고 있다. 특히, 그동안 쌓아온 멀티 레이블 하에서 지난 3년간 엔
하이픈, 뉴진스, 투어스, 아일릿 등 총 8팀의 라인업을 추가했으며, 미국 걸그룹 KATSEYE도 곧 데뷔 예정

이다. 이들의 가파른 수익화 과정과 BTS의 완전체 활동이 더해질 2025~206년 하이브의 성장 잠재력을
가늠해보고자 한다.

    
핵심 4개 멀티 레이블의 성장 잠재력에 대한 고민

각 레이블들의 기업 가치는 2025년~2026년 기준으로, 빅히트/플레디스/어도어/빌리프랩 각각 6.1조
원/2.7조원/2.0조원/1.3조원 수준으로 전망했다. 플레디스는 인수가 대비 약 9배, 빌리프랩은 약 4배 정

도 상승할 것으로 예상된다. 아티스트의 성장을 확인하는 중요한 지표 중 음반에서는 빌보드 200 1위 달
성 시점이 중요한데, 이를 달성한 그룹들은 대부분 1년 내 미주 스타디움 급 투어에 진입했다. TXT는 올

해 스타디움에 진입하며, 뉴진스는 이미 1위를 달성했으며, 2023년 IFPI기준 전세계 앨범 판매량 1위를
기록한 세븐틴이나 엔하이픈 모두 TOP5로 가시권에 있다. 음원에서는 투어스/아일릿 등 신인일수록 지

표 성장세가 두드러지는 현상이 관찰되었다. 이는 후속 그룹의 성장 잠재력이 높다는 의미보다는 멀티
레이블 체제 하에서 쌓인 데이터들이 시간이 지날수록 시스템적으로 이런 결과들을 만들어 내는 것으로

보인다. 투어스는 멜론 기준 하이브의 남자 그룹 중 BTS 제외 첫 월간 TOP3에 진입했으며, 아일릿은 데
뷔곡이 빌보드 HOT100 102위를 기록했다. 가장 성장 잠재력이 높은 레이블은 어도어로 역대 최단 기간

(1년 반) 내 연간 매출액 1,000억원을 달성한 전래 없는 속도로 성장하고 있다. 뉴진스의 현재 빌보드
100/200의 성과는 오직 BTS와 블랙핑크에서만 관찰된 것으로, 늦어도 데뷔 만 5년차에 블랙핑크의 7년

차(코로나 2년 간 완전체 컴백 부재) 매출에 근접할 것이다.
    

신인 그룹들의 유튜브 대비 위버스 구독자 비율 상승의 의미
보이넥스트도어/투어스/아일릿 등 신인 그룹들의 높은 음반/원 성과가 나타나고 있는데, 향후 간접 매출

역시 강화될 것으로 예상한다. 이는, 유튜브 대비 위버스의 구독자 비율이 확연히 개선되고 있기 때문인
데 BTS/TXT는 각각 32%/79%, 아일릿/투어스 각각 101%/119%이다. 위버스가 아티스트들의 주요 소통

채널이 되면 그만큼 간접 매출 확대 가능성이 높아지며, 어카이브화 되면서 신규 팬덤 유입이 가속화되
는 선순환이 나타날 것이다. 신규 팬덤의 커뮤니티가 유튜브/인스타그램이 아닌 위버스에 집중될수록 신

인 그룹들을 대상으로 한 구독 모델 서비스 역시 저항 없이 받아들여질 가능성이 높다.

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




효성첨단소재

1Q24 영업이익, 전 분기 대비 144% 증가 전망
[출처] IBK투자증권 이동욱  애널리스트

올해 1분기 영업이익, 시장 기대치 상회 전망

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


효성첨단소재의 올해 1분기 영업이익은 504억원으로 전 분기 대비 143.7% 증가하며, 시장 기대치(486억

원)를 상회할 전망이다. 주력 사업부문인 타이어보강재의 실적 개선에 기인한다.
    

1) 산업자재부문 영업이익은 476억원으로 전 분기 대비 117.5% 증가할 전망이다. 경쟁사들의 공급 확대
로 탄소재료/아라미드 원사 등 슈퍼섬유의 증익 제한 및 지정학적 이슈로 인한 물류비 상승에도 불구하

고, 전 분기 발생한 GST의 본사/일부 사업장(유럽) 구조조정 관련 일회성 비용이 제거될 전망이고, 인테
리어/산업용사부문이 안정적인 가동률을 유지하고 있으며, 수출주에 우호적인 환율 효과가 지속되고 있

고, 전방 타이어업체들의 고인치 타이어 수요 확대로 동사 주력 제품인 타이어코드의 판매량/수익성 개
선이 예상되기 때문이다. 2) 기타부문 영업이익은 28억원으로 전 분기 대비 흑자전환할 전망이다. 필름

부문의 경우 손익 개선이 여전히 더딘 상황이나, PTMEG 가격 하락으로 동사 베트남 플랜트의 스판덱스
스프레드가 소폭 개선될 것으로 예상되기 때문이다.

올해 2분기 영업이익은 693억원으로 1분기에 이어 증익 추세가 이어질 전망이다. 성수기 효과가 발생하
는 가운데, 주요 메이저 타이어업체들의 증설 확대 등으로 계약 물량의 완연한 증가가 예상되기 때문이

다.
    

    
올해 세계 타이어 수요, 안정적인 성장 기록 전망

올해 세계 타이어 수요는 17.6억본으로 작년 대비 3%대의 안정적인 성장을 기록할 전망이다. 중국의 RE
타이어 수요가 증가할 것으로 예상되는 가운데, 이머징 지역의 신차 판매 증가가 전망되고, 유럽도 작년

OE 타이어 회복 이후 작년 역성장한 RE 타이어의 교체 수요 증가가 예상되며, 세계적으로 19인치 이상
고인치 타이어의 높은 성장이 예상되기 때문이다.

    
    





한국전력

분기 실적 시장 눈높이 상회 기대
[출처] 하나증권 유재선  애널리스트

목표주가 32,000원, 투자의견 매수 유지
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한국전력 목표주가 32,000원, 투자의견 매수 유지한다. 1분기 실적은 시장 기대치를 상회할 전망이다. 통

상 1분기는 3분기 다음 가는 성수기로 4분기보다 전력수요가 많으며 요금 인상 효과가 분기 기준으로
온전히 반영되기 때문에 외형은 확대될 것이다. 주요 변동비 지표인 평균 SMP는 4분기 대비 0.8% 상승

했기 때문에 부담은 제한적이다. 통상 4분기에 비용이 많이 반영되는 점을 감안하면 증익 가능성이 높은
상황이다. 아직 시장 눈높이가 낮은 상황으로 간주된다. 2024년 추정 실적 기준 PBR 0.3배다.

    
1Q24 영업이익 3.5조원(흑자전환) 컨센서스 상회 전망

1분기 매출액은 23.4조원으로 전년대비 8.5% 증가할 전망이다. 전력판매실적은 전년대비 다소 부진할
것으로 예상되나 2023년 11월 전기요금 인상 효과가 반영되며 외형 성장세가 이어질 것으로 보인다. 영

업이익은 3.5조원으로 전년대비 흑자전환이 예상된다. 연료비와 구입전력비는 각각 5.6조원, 7.6조원으
로 전년대비 38.1%, 37.5% 감소할 것으로 전망된다. 2023년 8~9월 높았던 유가가 1분기 LNG 연료비단

가에 반영되었지만 계절적인 영향으로 전분기대비 SMP 상승폭은 1% 미만의 미미한 수준에 그쳤다. 유
연탄 가격도 지속 하락한 영향으로 비용 절감에 기여했을 것으로 보인다. 신한울 2호기도 2023년 12월

계통 병입 후 1분기 시운전 기간 동안 소폭이나마 실적에 기여했을 것으로 추정된다.
    

단기 눈높이는 아직 낮지만 연간 눈높이는 맞춰지는 중
1분기에 이어 2분기도 SMP가 낮은 수준을 기록할 것으로 보임에 따라 상반기까지 실적에 대한 우려는

제한적일 전망이다. 다만 최근 들어 강세를 나타낸 유가, 원/달러 환율로 인해 늦어도 3분기부터 다시 비
용 지표가 상승하는 구간에 접어들 것으로 보인다. 한편 4월 상업운전을 시작한 신한울 2호기 기여를 감

안하면 연간 실적 감소폭은 크지 않을 수 있다. 또한 후속 호기로 10월 가동 예정인 새울 1호기를 고려하
면 2025년 비용 증가분도 흡수가 가능하다. 당장의 심리에는 부정적일 수 있지만 비용 지표 상승이 추가

적으로 진행되지 않는 한 연간 실적 눈높이는 현재 추정치 대비 하향될 여지가 많지 않다.





삼양식품

불닭은 매콤, 실적은 달콤
[출처] IBK투자증권 김태현 애널리스트

영업이익이 시장 기대치 약 16% 상향할 듯
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1분기 연결 매출액과 영업이익이 각각 3,119억원(+27.0% yoy), 430억원(+80.4% yoy)으로 추정되며, 컨

센서스(3,259억원 / 371억원) 대비 내수 판매 부진으로 매출은 소폭 하회하겠지만 밀, 전분, 팜유 등 투입
원가 하락 및 원·달러 환율 상승으로 영업이익은 크게 상회할 전망

    
끝 모를 수출 성장세

면·스낵 매출이 2,975억원(+27.4% yoy)으로 증가할 전망. 1분기 국내 라면 수출 총액(출처: 농림축산식품
부)이 30.1%(yoy) 개선된 가운데, 동사 수출액도 42.6%(yoy) 늘었을 전망. 특히 중국 수출의 경우, 3월이

가장 컸던 것으로 보이는데 이는 2월(2/1~2/17) 춘절로 인해 중단됐던 물류가 재개 됐음에 기인함. 또
미국을 비롯해 태국과 인도네시아 등 동남아 지역과 유럽에서도 수요가 확대된 것으로 파악됨

반면, 내수 매출은 2.6%(yoy) 감소할 전망. 소비 심리 위축 영향도 있지만, 추가 생산 여력이 얼마 남지
않은 상황에서 판가 및 판매 마진이 더 높은 수출 제품 생산에 선택·집중했기 때문으로 해석됨. 또 운임

보전 및 가격 할인을 축소함에 따라 내수 수익성은 더 좋았을 것으로 예상됨
    

    
수출 제품 포트폴리오 다변화, 중장기 성장 여력 높여

올해 연결 매출액과 영업이익이 각각 1조 4,127억원(+18.4% yoy), 1,831억원(+24.1% yoy)으로 추정됨.
수출 고성장세가 이어지는 한편, 제품 다각화에 따른 추가 수요 확대 기대감이 유효하다고 보여짐. 실제

로 2022년까지 수출 제품 중 불닭볶음면 오리지널의 비중이 50%를 상회했지만, 작년에는 40% 수준으
로 축소되는 추세. 까르보 불닭볶음면 등 수출 제품 포트폴리오가 다변화되고 있는 점은 해외 시장에서

의 성장 여력 및 지속성 측면에서 긍정적으로 평가됨. 매수 의견을 유지하며 2024~25년 EPS 추정치를
상향함에 따라 목표주가를 29만원(기존 24만원)으로 21% 상향함

    







디앤디파마텍
경구용 비만 치료제 개발 기업 입성

[출처] 키움증권 허혜민  애널리스트
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비만/당뇨 타겟인 GLP-1 계열 신약 개발 기업

비만/당뇨 치료제로 잘 알려진 GLP-1 계열 펩타이드 기반 치료제 개발사이다. 주력 치료제로는 파킨슨
치료제 NLY01-PD(GLP-1, 주사)이었으나, 지난해 2상을 완료 후 통계적 유의성을 확보하지 못하면서 우

선순위 파이프라인이 Metsera에 기술 이전한 경구용 비만 치료제 DD02S(GLP-1), NASH 치료제, 파킨슨
병 치료제 순이 되었다.

    
올해 임상 진척, 내년 경구 데이터 기대

올해에는 주요 임상 발표 일정보다는 임상 진척이 예정되어 있으며, 주력 제품인 경구용 비만 치료제
DD02S(GLP-1)의 1상이 종료되는 ‘25년 하반기에 약동학(PK) 및 생체이용율(Bioavailability) 확인이 가능

할 것으로 보인다. 전임상에서 동사의 물질의 경구 흡수율은 5% 이상으로 노보노디스크의 0.05~0.6%보
다 높아, 인체 대상에서도 경구 흡수율이 높을지 여부가 관건이다. 높은 경구흡수율이 낮은 생산 단가로

이어지기 때문이다.
단기 주요 모멘텀;

- 2H24, 경구용 비만 치료제 DD02S(GLP-1) 1상 개시
- 24년 중순, 주사용 비알콜성지방간염 DD01(GLP-1/GCG) 2상 개시

- 1H25, 주사용 비만/NASH DD15(GLP-1/GCG/GIP) 1상 개시
- 2H25, 경구용 비만 치료제(GLP-1/GCG/GIP) 1상 개시

Metsera는 글로벌 투자기관인 Population Health와 ARCH Venture Partners에 의해 설립되었으며, 노바
티스가 ‘20년 $10bn에 인수한 The Medicines 회사의 CEO인 Clive Meanwell가 CEO 역할을 다시 맡았다.

지난 4월초 Metsera는 $350mn(약 4,800억원) 규모의 자금 조달 소식이 알려진 바있어, 임상 자금 확보
에 나선 것으로 보인다.

    
기간별 오버행 부담 있으나, 프리IPO 대비 할인된 가치

프리IPO 당시 기업가치 약 6,000억원으로 보도된 바 있다. 동사의 보호예수비중 73%로 높고, 예상 시가
총액이 2,295억원~2,712억원으로 프리IPO 당시 기업가치보다 낮아 상장 직후 오버행 부담이 적을 것으

로 추측된다. 다만, 상장 후 1개월에는 17.35%, 2개월에는 17.03%, 3개월에는 17.34%씩 보호 예수가 해
제된다. 유사 해외 기업으로는 나스닥에 상장된 Terns Pharma가 경구용 GLP-1 치료제 TERN-601이 1상

중으로(2H24 1상 톱라인 데이터 공개 예정)시가총액 $332mn(약 4,600억원)으로 형성되어 있다.





엘앤씨바이오
과도한 우려감 반영을 기회로

[출처] IBK투자증권 이건재 애널리스트
전공의 파업으로 인한 실적 감소는 제한적

엘앤씨바이오 주가는 23년 7월 24일 41,700원을 최고가로 지속적인 하락세 나타내며 지난주 금요일
20,850원으로 마감, 정확히 -50%의 주가 하락을 나타냄. 주가 하락은 신제품 메가카티 출시 이벤트 종료

에 따른 매도세와 2월 중순부터 시작된 전공의 파업으로 수술 횟수 감소 우려감이 반영된 것으로 분석
됨. 하지만 동사는 세미종합병원 및 2차 병원향 매출이 안정적으로 발생하고 있어 1분기 실적은 전년대

비 +10% 성장을 나타낼 것으로 예상됨
    

예정대로 진행되고 있는 중국 시장 진출

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


메가카티 이후 동사 매출을 빠르게 확대 시킬 것으로 기대되는 중국 시장 진출은 회사가 계획한 대로 무

난히 진행되고 있는 것으로 확인. 엘앤씨바이오는 2Q24 중 메가쉴드, 메가카티에 대한 중국 수입 인허가
접수를 진행할 예정이고 메가덤 플러스가 올해 하반기 중국 수입 허가를 획득, 25년부터 본격적인 중국

시장 매출 발생할 것으로 기대됨
    

하반기, 신제품 3개 출시
올해 하반기 메가필 퍼티(MegaFill Putty), 텐더필(TendonFill), ES Fill로 명명한 신제품 3개를 출시할 예

정. 유방 부분재건 시장 진입을 위해 개발된 메가필 퍼티, 건/인대 치료를 위해 사용될 텐더필, 보습, 콜
라겐 재생 및 항노화 효과로 성형용으로 사용하게 될 ES Fill 출시를 준비하고 있음

동사는 강점을 보유하고 있는 인체조직 가공기술을 바탕으로 상장 이후 꾸준히 제품을 세분화하고 특화
시켜 사업영역 확대가 나타나고 있음. 중국 시장 본격 진출이 나타나는 올해 하반기부터 동사 경쟁력은

한단계 더 성장 할 것으로 기대되어 투자자들의 관심이 필요한 시점이라 판단됨.



 

녹십자
1Q 적자이나, 2Q 회복과 PBM 등재 기대

[출처] 키움증권 허혜민  애널리스트

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


1분기 영업적자로 기대치 하회 전망

1분기 매출액은 3,560억원(YoY +2%, QoQ -12%), 영업이익 -105억원(YoY적지, QoQ 적지)로 시장 컨센
서스 매출액 3,714억원과 영업이익 51억원을 하회할 것으로 전망된다.

의료 파업 영향은 국소지혈제 그린플라스트 품목 정도로 약 10억원 내외의 영향만 있었을 것으로 예상
되어, 처방 실적에 미치는 영향은 제한적 이었을 것으로 보인다. 이 보다도 배리셀라 수두 백신이 하반기

로 이연되었고, 남반구 독감 백신 또한 2분기에 집중 및 IVIG 해외 공급 물량 조절 등으로 인한 매출 성
장 둔화 영향이 있었을 것으로 추측된다.

매출 성장이 제한되면서, 녹십자 별도 기준으로 전년동기 대비 적자 폭은 줄였을 것으로 보이나 여전히
적자 지속이 전망된다. 알리글로(IVIG)의 미국 직접판매를 위한 인건비 및 마케팅 비용 증가로 미국 법인

또한 적자가 예상되면서 1분기 영업적자가 지속될 것으로 보인다.
    

1분기 실적 분기 저점. 2Q부터 회복과 PBM 등재 기대
2분기부터는 남반구 독감 백신 매출 집중되면서 수익성 회복이 기대되고, 하반기에는 면역글로불린 제

제 알리글로(Alyglo)가 미국에 출시되면서 만성적인 4분기 적자를 탈피할 수 있을 것으로 기대한다. 올해
연결 매출액은 1조 7,607억원(YoY +8%), 영업이익 665억원(YoY +92%, OPM +4%)가 전망된다.

알리글로의 미국 출시는 7월이며, 올해 알리글로의 매출액 $30mn(약 416억원)을 목표로 하고 있다. 출
시전인 2분기 중에 대형 PBM(약국급여관리자) 계약하여 7/1일 포물러리(Formulary) 등재가 예상된다.

R&D 모멘텀으로는 한미약품과 공동 개발하는 파브리병 치료제 LA-GLA가 하반기 미국 1상 진입, 산필
리포증후군 치료제(MPS III A) 미국 1상 진입, 미국 관계사인 큐레보의 대상포진 백신 3상이 연말 중 진

입하는 등 데이터 발표 보다는 임상 진척이 진행될 것으로 보인다.
    

투자의견 Buy, 목표주가 14만원 유지






