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티씨케이

NAND 업황 회복 수혜
[출처] 키움증권 박유악  애널리스트
1Q24 영업이익 174억원(+4%QoQ) 잠정 발표

티씨케이의 1Q24 실적이 매출액 590억원(-5%QoQ)과 영업이익 174억원(+4%QoQ)로 잠정 발표되며, 당
사 추정치(매출액 540억원, 영업이익 162억원)를 상회했다. Lam Research 등 주요 고객들의 부품 재고

조정으로 인한 SiC ring의 판매량 감소가 있었지만, 신제품의 공급 확대가 이를 일정 부분 상쇄시킨 것으
로 보인다. 특히 신제품인 TaC(탄탈륨 카바이드)의 판매량이 분기 후반 들어 증가하기 시작한 것으로 파

악돼, 향후 실적 전망에 있어 긍정적인 효과를 기대할 수 있을 것으로 판단된다.
    

2Q24 영업이익 205억원(+18%QoQ) 전망
티씨케이의 2Q24 실적은 매출액 630억원(+7%QoQ)과 영업이익 205억원(+18%QoQ)으로, 전 분기 대비

소폭 개선될 전망이다. 삼성전자의 시안(NAND) 공장 가동률이 최근 들어 반등세를 보이기 시작했고, 국
내 메모리(NAND, DRAM) 공장 가동률도 2Q24 후반부터 반등하기 시작할 것으로 예상되기 때문이다. 또

한 신규 성장 동력인 TaC 제품의 매출액도 유럽 및 중국 고
객들로의 판매가 확대되며, 분기 실적 개선에 기여할 것으로 기대되고 있다. 사업 부문별 매출액은 Solid

SiC류 513억원(+10%QoQ), Graphite 114억원(-4%QoQ)을 각각 기록할 전망이다
    

반도체 부품 업종 top pick 유지
NAND 산업의 가동률 반등 기대감에 힘입어 상승세를 보이던 티씨케이의 주가는 '주요 기업들(ASML,

TSMC)의 컨퍼런스 콜 실망감'과 '경기 불확실성 확대' 등으로 인해 기간 조정을 보이고 있다. 그러나 지
난주 화두가 됐던 ASML의 신규 장비 수주 감소는 중장기적인 메모리 반도체 수급에 오히려 긍정적인것

이고, TSMC의 반도체 시장 전망치 하향 조정(‘24년 +10% 이상 → 대략 +10%YoY)도 '메모리 시장을 제
외한 수치'라는 점을 간과해서는 안될 것이다. 더군다나 현재 NAND 시장이 '판가 상승 이후의 수요 회복

사이클'에 접어들었기 때문에, 티씨케이 분기 실적의 추세 반등이 나타나기 시작할 것임을 염두에 둬야
만 할 것이다. 티씨케이에 대한 목표주가 15만원과 투자의견 'BUY', 반도체 부품 업종 top pick을 유지한

다
    

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


    





보령

1Q24 Preview : 비용 증가로 컨센 하회
[출처] IBK기업분석 이선경  애널리스트

24년 1분기 외형 성장에도 비용 증가로 영업이익 컨센 하회

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


보령의 24년 1분기 매출액은 2,507억원(+23% YoY, +8.4% QoQ), 영업이익은 175억원(+60.9% YoY,

-20% QoQ, OPM 7%)으로 컨센서스 매출액 2,509억원에 부합, 영업이익 219억원(OPM 대비 8.7%) 대비
10.3% 하회할 것으로 전망한다.

    
1분기 매출은 트루리시티의 공급난 지속으로 인한 매출 감소(75억원, +47.6% YoY, +25.7% QoQ) 및 인

플루엔자 백신의 매출 공백에도 불구하고 1)카나브 패밀리의 견조한 성장(355억원, +17.3% YoY, -29.6%
QoQ) 및 케이캡의 신규 매출 (279억원), 2)기타 당뇨병(33억원, +3.1% QoQ) 품목의 견조한 성장, 3) 2분

기 자사 생산 전환을 추진 중인 자이프렉사(71억원, +102.9% YoY, +82.1% QoQ)가 성장을 견인할 것으
로 판단된다.

    
의사파업으로 인한 항암제 라인의 매출은 시장에서 크게 우려한 것과 달리 고마진 품목인 젬자(48억원

+29.7% YoY, +9.1% QoQ)와 알림타(66억원, +37.9% YoY, +3.1% QoQ)는 고성장을 지속할 것으로 판단
되며, 일부 시밀러 품목은 성장이 정체되고 있어 의사 파업 지속시 2분기 매출은 영향을 받을 것으로 판

단된다.
    

영업이익은 시장 기대치 대비 10% 하회 할 것으로 추정되는데 이는 올해 기대되는 기타 당뇨병 품목 성
장(138억원, +109.1%) 지속을 위한 R&D 비용 증가 및 판매비 증가 때문이다.

    
24년 성장 방향성은 이상 無, 고마진 품목의 성장에 주목

보령의 24년 매출액은 1조 65억원(+23.9% YoY), 영업이익은 888억원(+30% YoY, OPM 8.3%)을 전망한
다. R&D 비용 및 판매비 증가로 인해 기존 추정치 대비 영업이익을 18.5% 하향 조정했으나 외형 성장

및 수익성 개선의 방향성은 변함이 없는 만큼 긍정적인 주가 흐름을 기대한다.
    

투자의견 매수 유지, 목표주가 15,000원 유지
보령에 대한 투자의견은 매수 유지, 목표주가는 15,000원을 유지한다.

    

    



SPC삼립

1Q24 Pre : 시장 기대 부합 전망
[출처] 하나증권 심은주  애널리스트

1Q24 Pre: 시장 기대 부합 예상

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


1분기 연결 매출액 및 영업이익은 각각 8,298억원(YoY -0.3%), 180억원(YoY 8.3%)으로 추정한다. 시장 기

대치에 부합할 것으로 예상한다. ① 베이커리 매출액은 전년 신제품 포켓몬 빵 출시 역기저 기인해 소폭
감소할 것으로 전망한다. 포켓몬빵 제외한 매출은 소폭 증가한 것으로 파악된다. 수익성은 전년 수준을

예상한다. ② 식품 매출액은 YoY 5.0% 증가할 것으로 추정한다. 수익성도 밀다원 실적 개선 기인해 YoY
1.1%p 개선될 것으로 판단한다. 밀다원은 소맥 투입가 하락이 가시화되면서 올해 실적 개선이 돋보일

것으로 기대된다. ③ 휴게소/브랜드 매출액은 YoY 2.0% 증가할 것으로 추정한다. YoY 적자 축소 기조는
이어질 것으로 예상된다. 연간으로는 흑자전환을 전망한다.

    
수익성 개선의 한 해

2024년 연결 매출액 및 영업이익을 각각 3조 4,956억원(YoY 1.8%), 1,082억원(YoY 17.9%)으로 추정한다.
올해는 수익성 개선의 한 해가 될 것으로 전망한다. 실적 개선의 Key는 밀다원이 될 것이다. 작년 밀다원

은 소맥 투입가 상승 및 밀가루 판가 인하(2023년 7월, 약 5%) 기인해 이익이 큰 폭 저하 되었다. 소맥
투입가는 작년 하반기부터 YoY 하락하기 시작했다. 올해 연중으로도 우호적인 흐름이 이어질 것으로 전

망한다. 참고로 하나증권은 상반기 소맥 투입가가 YoY 25% 내외 하락할 것으로 추정한다. 밀다원은 밀
가루 판가 인하 감안하더라도 올해 80억원 내외의 손익 개선이 전망된다.

    
매력적인 밸류에이션 보유

현 주가는 12개월 Fwd PER 7배에 거래 중이다. 1분기 실적은 시장 기대치에 부합할 것으로 예상된다. 연
간 실적 흐름도 양호할 것으로 기대한다.

    

    





이노와이어리스

1Q 어닝 쇼크 예상, 하지만 큰 그림을 볼 시점
[출처] 하나증권 김홍식  애널리스트

매수/목표가 7만원 유지, 단기 실적 부진을 매수의 기회로 활용하세요
이노와이어리스에 대해 투자의견 매수/12개월 목표주가 7만원을 유지한다. 추천 사유는 1) 2024년 1분

기 실적이 당초 기대치를 크게 하회하는 어닝 쇼크를 기록할 전망이나 3분기 이후엔 다시 괄목할만한 실
적 호전 양상을 나타낼 전망이고, 2) 단기 비용 반영 이슈로 인한 실적 부진이 나타나고 있지만 장기적으

로 볼 때 명성라이픽스 인수 효과는 분명히 긍정적이며, 3) 최근 국내외 스몰셀 매출처 증가가 본격화되
고 있고, 4) 올해 인도/국내/미국 주파수 경매가 예정되어 있어 올해 여름 주파수 할당 공고 투자 활성화

기대감이 높아질 것이며, 5) 최근 급격한 트래픽 증가로 인해 차세대 네트워크 투자가 2025년 개시될 것
임을 감안할 때 이미 5G 관련주들의 대세 상승기로 진입했을 가능성이 높다고 판단되기 때문이다. 1분

기 실적 시즌 전후 단기 주가 약세가 나타날 경우 전략적으로 저점 매수 기회로 삼을 것을 권한다.
    

1Q 연결 영업 적자 예상, 수익성 하락과 MA 관련 일회성 비용 반영이 원인
이노와이어리스는 2024년 1분기에 연결 매출액 483억원(+67% YoY, -22% QoQ), 영업이익 -13억원(적전

YoY, 적전 QoQ)을 기록할 전망이다. 4분기 스몰셀 매출 일부 1분기 이연 및 명성라이픽스 인수 효과를
감안하면 실적 쇼크나 다름없다. 실적 부진 사유는 1) 기업 인수에 따른 영업비용 증가 효과가 큰 반면

매출 증가 효과가 아직 본격적으로 나타나지 못한 데에 따른 수익성 급락 효과, 2) 기업 인수에 따른 법
률 비용, 인건비 등 대략 20억원에 달하는 일회성비용 발생 때문이다. 아마도 상반기까지는 이러한 실적

부진이 이어질 전망이며 기업 인수에 대한 긍정적 효과가 나타날 하반기 이후 급격한 실적 호전 양상이
나타날 것으로 판단된다. 이에 따라 2024년 연간 영업이익은 전년대비 54% 중가한 159억원에 그칠 전

망이며 2025년에나 투자가들이 기대하는 300억원 이상의 순이익 달성이 예상된다.
    

단기 실적보단 5G 관련주 움직임에 주목할 시점, 장기 투자 전망 여전히 밝아

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


2024년 상반기 이노와이어리스 실적이 부진할 것으로 예상됨에 따라 투자가들의 우려가 커지는 상황이

다. 하지만 단기 실적보단 장기 5G 관련 이벤트 발생 및 스토리에 따라 주가가 움직일 가능성이 높아 보
이므로 주가 하락 시마다 보유 비중을 늘려가는 전략을 구사할 것을 권한다. 2023년 사례를 참조하면 단

기 실적보단 장기 업종 사이클을 기반으로 5G 장비업체 주가가 결정되었기 때문이다. 과거 투자를 결정
하는 가장 큰 밑거름은 트래픽 증가 추세였으며 각국의 주파수 경매는 장기 투자를 예측하는 결정적 팩

트 체크 역할을 수행하였다. 현 시점에선 이노와리어리스 단기 실적 부진에 반응하기 보단 장기 빅 사이
클 진입 가능성을 타진하는 계기로 활용할 필요가 있겠다.





이마트

1분기 조심스럽게 전망하자면
[출처] IBK투자증권 남성현  애널리스트

1분기 기대치를 상회할 가능성
이마트 1분기 실적은 시장 기대치를 상회할 것으로 전망한다. 1분기 연결기준 매출액은 7조 4,177억 원

(전년동기대비 +4.0%), 영업이익 311억 원으로(전년동기대비 +127.6%) 추정한다. 1분기 영업환경은 여
전히 녹록치 않다. 그럼에도 실적 성장을 예상하는 이유는 1) 윤달 및 휴일 영업일 수 증가에 따른 효과

와 2) 높은 인플레이션에도 불구하고 소비자들이 일부 수용하고 있는 것으로 판단하며, 3) 온라인 사업부
수익성 개선, 4) 효율적인 비용 통제에 따른 주요 사업부 실적 개선이 기대되기 때문이다.

    
1분기 할인점과 트레이더스 모두 성장하는 흐름이 이어지고 있다. 고정비 증가가 예상되기는 하지만, 효

율적인 비용 통제를 통해 수익성 개선에 집중하고 있는 만큼 이들의 이익 기여도는 확대될 가능성이 높
다. 큰 폭의 영업이익 증가를 기대하는 것은 아니지만, 전사적인 노력으로 시장 기대치를 상회하는 실적

을 달성할 가능성은 높다는 판단이다.
    

지금부터가 중요
동사는 현재 펀더멘탈 약화를 타개하기 위해 고정비 축소, 오프라인 집중 전략, 수익성 개선을 위한 전략

을 수행하고 있다. 이 중 가장 기대되는 부분은 자산의 효율적 재편과 구매통합을 통한 펀더멘탈 회복이
다. 이를 위해 최근 이마트에브리데이를 흡수하며 구매통합 효과를 극대화하려는 움직임도 동시에 보이

고 있다. 동 전략은 합리적이라 판단하고 있다. 다만, 구매통합에 따른 효과가 지속되기 위해서는 규모의
경제가 선행되어야 한다. 이러한 점을 고려할 때, 구매통합 이후 경쟁력을 확보할 수 있는 전략도 동시에

진행하는 것이 합리적이라 판단한다.
    

투자의견 중립, 목표주가 7만원 유지

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




퓨쳐켐

수준이 다른 암 치료 효과
[출처] 한양투자증권 오병 애널리스트

유사 기업들이 조단위에 팔리고 있다.

https://www.hygood.co.kr/board/researchAnalyzeCompany/list


최근 글로벌 의약품 시장에서 가장 뜨거운 분야 중 하나는 방사성의약품(RPT) 항암제 분야다. 방사성 의

약품들이 전립선암/신경내분비암 등에서 드라마틱한 항암 효과를 내고 있다. 따라서 방사성의약품 개발
기업들이 시장에서 어마어마한 가치를 받고 있다. 노바티스는 지난 ‘18년 전립선암 치료제 ‘플루빅토

(PSMA-617)’를 개발(임상2상완료) 중이던 미국 바이오텍 ‘Endocyte’를 21억달러(약2.9조원)에 인수했다.
이후 ‘플루빅토’는 임상 3상을 성공하고 지난 ‘22년 FDA승인을 받았으며, ‘23년 매출액은 무려 9.8억달러

(약1.3조원)에 달했다. 노바티스 뿐만이 아니다. ‘23년 10월 일라이릴리는 ‘Point biopharma’를 14억달러
(약1.9조원)에 인수했고, ‘23년 10월에는 BMS가 ‘RayzeBio’를 42억달러(약5.7조원)에, ‘24년 3월에는 아스

트라제네카가 ‘Fusion Pharma’를 24억달러(약3,3조원)에 인수했다. 퓨쳐켐은 방사성의약품 대표 기업 중
하나이며, 전립선암 치료제 임상 2상을 진행 중이다. 유사기업들이 조단위 가치에 팔리고 있으나, 동사

시가총액은 2,075억원에 불과하다. 저평가 매력이 보인다.
    

전립선암 치료제 임상 1상 고무적이었다. 임상 2상 올해 4분기 발표 예정.
동사의 핵심 신약후보물질인 거세저항성전립선암(mCRPC) 치료제 ‘FC705’에 주목해야 한다. 거세저항성

전립선암(mCRPC)이란 수술이 불가능한 후기 전립선암 환자가 호르몬 치료에도 실패한 경우를 말한다.
기대 여명이 2년 미만이며 과거 어떤 치료로도 생존률을 높이지 못했던 암이다. 그런데 ‘FC705’의

mCRPC 대상 임상 1상 결과는 매우 우수했다. 전체 투약군(n=30)의 객관적반응률(ORR)이 56% 였으며,
질병조절률(DCR)은 96%였다. 특히 유효 용량인 100~150mCi를 투여한 환자들에서의 ORR은 무려

64.3%였으며, DCR은 무려 100%였다. 난치 암인 mCRPC에서 64.3%의 환자가 암이 30%이상 감소했다는
뜻이다. 굉장한 치료효과다. 지난해 1.3조원이 팔린 노바티스 mCRPC치료제 ‘플루빅토’의 임상 3상

(VISION study)에서 투약군의 ORR은 29.8%, DCR은 89.0%였다. 노바티스와 비교하면 ‘FC705’의 임상 1
상은 고무적이라고 볼 수 있다. 현재 동사는 ‘FC705’의 국내 임상 2상(n=20)과 미국 임상 2상(n=26)을 동

시에 진행 중이다. 국내 임상 2상 결과는 올해 4분기 결과발표가 예상된다. 1상과 비슷한 수준의 효과가
나온다면 동사의 가치는 완전히 재평가될 가능성이 있다.

    
기술이전(L/O)도 나올 수 있다. 막바지 단계다.

동사는 현재 ‘FC705’의 중국 지역 기술이전을 협상 중이다. 한국 기업들의 중국 기술이전 사례는 많으나
초기 계약금이 100억원 이상이었던 사례는 거의 없다. 중국 기술이전으로 역사상 가장 많은 계약금을 받

은 사례는 ‘온코닉테라퓨틱스’의 ‘자스타프라잔’이다. 계약금만 1,500만달러(약200억원)를 수취했다. 동사
의 중국지역 계약 금액에 따라서 ‘FC705’의 가치가 재평가될 것으로 보인다.

    





 

한미반도체
실적으로 증명할 한 해

[출처] 현대차증권 곽민정  애널리스트

https://www.hmsec.com/


투자포인트 및 결론

동사는 1Q24 실적발표를 통해 매출액 773억원 (+48.1% qoq, +191.5% yoy), 영업이익 287억원(+55.9%
qoq, +1,283.5% yoy)로 당사 추정치를 뛰어넘는 호실적을 보여줌. 특히 영업이익의 증가가 두드러졌음.

이는 동사가 국내외 양사 HBM3E향 Dual TC Bonder를 유일하게 공급하는 글로벌 업체로서 독점적인 지
위를 보이는 반증이라고 판단

<그림 2>에서 보여지듯, 2024년 기준 영업이익률 40%를 상회하는 반도체 장비 업체는 글로벌 4개사뿐
으로 동사 역시 Dual TC Bonder의 독점적인 지위로 인해 영업이익률 상승세가 이어질 것

2024년 4월 19일 동사는 확장되고 있는 AI 반도체용 HBM 시장 성장에 대응하기 위해 6번째 신공장을
개소, 총 2만 2,000평 규모의 생산 라인 확보를 통해 대응할 계획이라고 밝힘

    
AI용 HBM 시장 잠재력 무한

당사가 체크한 바에 따르면, Nvidia와 미국 하이퍼스케일러 업체들의 지속적으로 강한 수요와 엔비디아
의 신규 GPU B200, GB200 등에 더 많은 HBM3e를 탑재하려고 하는 요구, 기존 8단 HBM3e의 메모리 용

량 192GB 대비 12단 HBM3e의 메모리 용량은 288GB로 증가함에 따라 HBM의 웨이퍼 사용량은 현재 대
비 10~20% 증가할 것으로 전망됨. 마이크론도 ‘HBM의 웨이퍼 사용량이 기존 메모리 대비 3배 이상 높

다’고 한 발언에 주목할 필요가 있다고 판단함. 이러한 이유로 마이크론의 HBM capa 할당은 전체 캐파
의 25~30%까지 확대될 전망

SK하이닉스 역시 AI 반도체용 HBM 시장 성장과 함께 시장 리더십을 지속하기 위해 캐파 확대가 이루어
질 것으로 전망됨. 당사가 지속적으로 언급하고 있듯이, SK하이닉스와 TSMC의 Alliance 강화에 따라

2026년 양산 계획인 HBM4에서도 동사의 Dual TC Bonder에 대한 기술 경쟁력이 입증될 것
동사는 TC 본딩 전후 HBM 다이와 완성된 HBM 웨이퍼를 검사하는 장비를 공급하는 글로벌 유일의 후공

정 검사 장비 업체임. 최근 선보인 HBM 6 Side Inspection 장비는 TSV 공법으로 적층된 반도체 Die 6면
을 비전 검사를 통해 불량률을 최소화하는 장비로, 생산성과 정밀도가 향상됨에 따라 향후 매출에 크게

기여하는 주력 장비가 될 것으로 기대되며, 2.5D Advanced Packaging 장비 또한 관련 반도체 장비업체
들에게 발주내고 있다는 점에서 동사는 독보적인 입지를 확보할 것

    
강력한 Dual TC Bonder 기술 리더십 → 동사의 수익성으로 보여질 것

미국은 지난 4월 18일~19일 미국 정부 주도로 Advanced Packaging 전략과 관련한 컨퍼런스를 개최. 이
를 통해 미국내 서플라이체인 구축을 견고히 할 것임을 재입증함

1) 동사의 기술적 우위를 바탕으로 한 Dual-TC Bonder의 독점적인 시장 지배력 확대, 2) SK하이닉스의
16단 HBM3E의 All-Around Power TSV 구현을 위한 동사의 Dual TC Bonder 및 TC 본딩 전후로 검사장

비가 요구되는데 HBM 6 Side Inspection 장비가 동사의 실적에 크게 기여하는 주력 장비가 될 것
최근 논란의 여지가 되고 있는 하이브리드 본딩 장비 역시 동사가 우선적으로 개발할 경우, 글로벌 메모

리향 하이브리드 본더로서의 위치를 확고히 할 것






