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SK이노베이션

1Q24 영업이익 배터리 사업 제외 시 1.1조원
[출처] 하나증권 윤재성  애널리스트
1Q24 영업이익 컨센 57% 상회

1Q24 영업이익은 6,247억원(QoQ +761%, YoY +67%)으로 컨센(3,968억원)을 57% 상회했다. SK
온/SKIET을 제외하면 석유/화학/윤활유/EP 모두 증익되었다. 유가/납사 상승에 따른 재고관련이익 약 2

천억원과 긍정적 래깅 효과 덕분이다. 정유는 재고관련이익 약 1.6천억원과 정제마진 호조 덕분에 영업
이익 5,911억원(QoQ +7,563억원)으로 대폭 개선되었다. EP는 중국 17-03 광구 생산량 확대로 영업이익

개선세가 지속(1,544억원, QoQ +44%)되고 있다. 화학은 벤젠 호조, 윤활기유는 물량 증가로 견조한 실
적을 시현했다. SK온의 매출액은 고객사의 재고조정에 따른 판가 하락과 물량 감소 영향으로 QoQ -38%

축소되었다. 이는 SKBA의 판매량 감소에 따른 AMPC 대폭 축소(385억원, QoQ -84%)와 고정비 부담 증
가의 배경이 되었다. AMPC 포함 영업이익은 -3,315억원(OPM -20%)이며, AMPC 제외 영업이익은 –

3,700억원(OPM -22%)이다.
    

2Q24 영업이익 QoQ -26% 감익 전망
2Q24 영업이익은 4,649억원(QoQ -26%, YoY 흑전)으로 현재의 컨센서스(5,451억원) 대비 낮은 수준을

예상한다. EP, 화학, 윤활유, 배터리 모두 개선이 가능하나, 최근 정제마진 약세에 따라 정유의 감익이 예
상되기 때문이다. 정유 영업이익은 2,068억원(QoQ -65%)을 추정한다. 현재의 유가와 정제마진이 분기

말까지 유지된다고 가정했다. 이에 따라, 재고관련이익 2천억원 수준, 마진을 통한 이익은 BEP를 가정했
다. EP는 중국 17-03광구 생산량 지속 확대, 화학은 벤젠 마진 개선, 윤활기유는 물량 증대에 따른 소폭

증익을 추정한다. SK온의 영업이익은 -2,102억원(OPM -10%)를 예상한다. 물량 증가에 따른 AMPC 효과
1,126억원(QoQ +193%), AMPC 제외 영업이익 -3,227억원(OPM -16%)을 가정했다. 헝가리 3공장(1Q24/

이반차/30GW), 중국 SKOY(2Q24/옌청/33GW) 신규 공장 수율 안정화 과정에서의 비용 발생 가능성은
여전히 감안해야 할 포인트다.

    
2024년 하반기에는 정유/화학 호조 vs. 배터리 부진 구도를 깰 수 있을 것인가

BUY, TP 13만원을 유지한다. 정제마진 조정 국면은 단기에 그칠 것으로 판단한다. 정제설비 투자 제한에
따른 석유제품, BTX/PX의 공급 부족 현상은 장기간 지속될 가능성이 높기 때문이다. OPEC+ 감산 지속과

중국 광구 생산량 증가 등에 따른 EP의 호조도 지속된다. 회사는 1) 고객사 재고조정 완료에 따른 재고
확보와 신차 라인업 확대 2) 이에 따른 AMPC 확대 반영 3) 하반기 SKBA 라인 전환에 따른 가동률 상승

효과 등에 근거해 SK온의 하반기 흑자전환 가능성을 제시하고 있다. 정유/화학 호조 vs. 배터리 부진 구
도가 변화할 수 있을지 여부가 주가 관점에서 하반기의 중요한 관전 포인트라 판단된다.

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




삼성전기
예상보다 빠른 반등

[출처] IBK투자증권 김운호  애널리스트

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


삼성전기의 2024년 1분기 매출액은 2023년 4분기 대비 13.8% 증가한 2조 6,243억 원이다. 이전 전망 대

비 증가한 규모이다. 컴포넌트는 이전 전망 대비 부진, 나머지는 예상 보다 증가한 규모이다. 패키지 매
출액은 전분기 대비 3.3% 감소, 컴포넌트는 4.9% 증가, 광학통신은 32.1% 증가하였다. 삼성전기의 2024

년 1분기 영업이익은 2023년 4분기 대비 63.3% 증가한 1,803억원이다. 이전 전망 대비 소폭 증가한 규
모이다. 패키지는 전분기 대비 부진하고, 컴포넌트는 70% 이상 증가, 광학통신은 3배 가까이 증가하였

다.
    

24년 2분기. MLCC가 주도
삼성전기의 2024년 2분기 매출액은 2024년 1분기 대비 8.5% 감소한 2조 4,024억 원으로 예상한다. 광학

통신의 부진이 주요 원인이다. 나머지 사업부는 1분기 대비 개선될 전망이다. 패키지 매출액은 1분기 대
비 2.9% 증가, 컴포넌트는 10.1% 증가, 광학통신은 28.8% 감소할 전망이다. 삼성전기의 2024년 2분기

영업이익은 2024년 1분기 대비 16.6% 증가한 2,101억원으로 예상한다. 광학통신을 제외한 사업부의 수
익성이 1분기 대비 개선될 것으로 기대한다. 광학통신은 크게 부진할 전망이다.

    
투자의견 매수, 목표주가 190,000원으로 상향

삼성전기에 대한 투자의견을 매수를 유지한다. 이는 2024년 분기 실적은 우상향할 것으로 기대하고, IT
업황 개선의 수혜가 기대되고, 하반기에는 AI 관련 매출 비중이 증가할 것으로 예상하고, MLCC Non IT

비중이 꾸준히 상승세를 보이고 있고, 신규 거래선 확보를 통한 성장이 진행 중이어서 장기적인 관점에
서 안정적 성장 동력을 확보한 것으로 판단하고, 패키지 사업부는 서버 및 네트워크, 전장 부분이 주도하

면서 IT 부진을 만회할 것으로 기대하기 때문이다. 삼성전기에 대한 목표주가는 190,000원으로 상향 한
다.

    





HDC현대산업개발

업황탈출 넘버원
[출처] 유안타증권 장윤석  애널리스트

1Q24 영업이익, 컨센서스 -16% 하회

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


1Q24 매출액 9,554억원(YoY -11%, 이하 YoY 생략)을 기록하며 컨센서스에 부합. 둔촌주공 등 대형 사업

장의 공정 진행 증가에 따라 외주주택 부문 매출이 +3% 증가했으나 자체공사 매출은 전년도 반영된 청
주가경 5단지 준공 매출 2,525억원이 제거되며 -66% 감소. 반면, 영업이익은 416억원(-17%)으로 컨센서

스를 -16% 하회. 5월 입주가 예정된 건축 현장인 의왕 스마트시티에서 돌관비용이 발생했기 때문
    

단기 영업이익 부진을 지워버리는 실적의 방향
1Q24 아쉬운 수익성에도 불구하고 앞으로의 실적 개선에 대한 방향을 확인할 수 있었던 점이 고무적.

우선, 동사 매출 비중의 약 50%를 차지하는 외주주택 부문의 원가율이 90.9%(-1.1%p)로 안정화되며 매
출 증가에 따른 이익 성장 가시성을 확대. 또한 절대적인 이익 규모는 축소되었으나 자체공사의 매출총

이익률은 21.9%(+11%p)를 기록했으며, 이는 '24년 서산센트럴아이파크와 청주가경 6단지 등 매출 증가
에 따라 추가적으로 개선될 전망

외주주택 부문의 원가율이 하향 안정화되는 가운데, 자체공사의 이익 기여 규모 확인이 이후의 주가 방
향성을 결정할 것으로 판단

    
업황탈출 넘버원

주택 다운사이클에 따라 재무적 우려가 커진 업황 속, 동사는 차입금 규모는 유지하는 가운데 6천억원
이상의 공사비 회수 및 분양수입금 유동화를 통해 '23년 말 대비 순차입금 -0.5조원 감소를 목표 [1Q24

순차입금 -0.2조원 감소]
부동산 PF 우발채무는 '24년 말 2조원 이하 수준으로 관리할 계획으로 보유 중인 미착공 PF 4,600억원은

연내 본PF 전환 및 착공 예정 [1Q24 PF 우발채무 2.3조원]

    

    



기업은행

안정적인 이익 체력을 증명
[출처] DS투자증권 나민욱  애널리스트

1Q24 순이익 781억원(+8.4% YoY)으로 기대치 상회

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2072


1Q24 지배 순이익은 781억원(+8.4% YoY)으로 시장 기대치를 +8.1% 상회했다. 원화 대출 성장은 +1.1%

QoQ로 가계 대출은 -0.9% QoQ, 중소기업 대출은 +1.5% QoQ 성장했다. 은행 NIM은 전분기 대비 -2bp
하락한 1.74%를 기록했다. 시장금리 하락으로 인한 대출 마진 감소와 창고조달 중금채 증가 영향이 존재

했다. 수수료이익과 유가증권 관련손익은 각각 -3.0% QoQ, -31.5% QoQ 감소했다. 특이 요인으로는 1)
원·달러 환율 상승에 따른 비화폐성 환차손

494억원, 2) 사내복지기금 610억원, 3) 대출채권 매각익 318억원이 발생했다.
    

중기 특성상 표면 건전성 악화 추세는 지속
은행 기준 연체율은 0.79%, NPL ratio는 1.12%로 각각 +19bp, +7bp QoQ 상승했다. 주료 경기 취약 업

종인 건설업·음식숙박업 위주로 연체율이 올라오고 있는 것으로 추정된다. 업종별 연체율은 건설업
1.76%(+62bp QoQ), 음식숙박업 1.70%(+22bp QoQ)를 기록했다. 다만 전체 여신 익스포져 대비 건설업

과 음식 숙박업의 비중은 각각 약 3%, 2% 수준으로 대규모 리스크로 확장될 가능성은 제한적이다. 전체
중기 여신 중 담보/보증부 비중은 81.7% 수준이다. Credit Cost는 전 분기 추가 충당금 기저 효과로

0.39%(-29bp QoQ)를 기록했다.
    

투자의견 ‘매수’, 목표주가 16,000원 유지
투자의견 ‘매수’, 목표주가 16,000원을 유지한다. 표면 건전성 지표는 상승 추세이나 전체 여신 대비 비중

이 낮고 대부분 담보/보증부 여신으로 대규모 충당금 확대 가능성은 제한적이다. 홍콩 H지수 ELS 잔액
200억원은 하반기 만기도래분으로 이번 분기 충당부채 반영은 없었다. H지수가 6,470pt를 상회할 경우

전액 수익권으로 현 지수(6,285pt)를 감안 시 추가적인 리스크는 제한적이다. 당국의 밸류업 움직임에 발
맞춰 다양한 주주환원책을 검토 중인 것으로 파악된다. 5월 초 발표될 밸류업 가이드라인를 감안하여 연

내 변화된 주주환원책을 발표할 계획이다.
    

    
    



    

SKT

5월 전략 - 단기 호재가 많아질 시점입니다



[출처] 하나증권 김홍식  애널리스트

매수 유지, 목표가 7만원으로 유지, 12개월/5월 통신서비스 업종 최선호주로 제시
SKT에 대한 투자의견을 매수, 12개월 목표가를 7만원으로 유지한다. 추천 사유는 1) 연간 2%에 달하는

자사주 소각과 7%에 달하는 기대배당수익률이 예상된다는 점에서 장/단기 투자 매력도가 높고, 2) 2024
년 일시적인 실적 부진이 예상되지만 차세대 요금제 출시를 통해 2025년엔 매출 성장, 2026년엔 이익

성장 국면을 다시 맞이할 공산이 크며, 3) 단기 이익 정체에도 불구하고 현재 배당금이 유지되는 가운데
장기 배당금 우상향 기조가 유지될 것이고, 4) 하반기 이후엔 규제 상황도 점진적인 개선 추세를 나타낼

전망이기 때문이다. 비록 이익 모멘텀이 부재하고 올해 DPS 성장이 쉽지 않지만 현재 기대배당수익률
수준에서는 강한 주가 하방 경직성을 갖출 것으로 보이고 자사주 매입을 통한 수급 개선을 바탕으로 주

가 상승이 예상되는 바 장/단기 투자 유망하다는 판단이다.
    

1분기 실적보단 자사주 매입/소각이 부상할 것, 실제 수급에 큰 보탬이 될 전망
SKT는 5/8일(수) 2024년 1분기 실적을 발표할 예정이다. 1분기 연결 영업이익이 4,938억원(-0% YoY,

+63% QoQ)으로 전년동기 수준의 영업이익 기록과 컨센서스에 부합하는 영업 실적을 달성할 전망이다.
사실상 1분기엔 실적이 크게 이슈화 되진 않을 것으로 보인다. 경쟁업체와는 달리 SKT는 지난해 매 분기

안정적인 이익 증가 모습을 보여준 바 있어 기저/역기저 효과가 없는 데다가 올해 연초 보수적인 가이던
스 제시로 실적 기대감이 높지 않은 상황이기 때문이다. 따라서 실적보다는 자사주 매입/소각 이벤트가

주가에 미칠 영향이 큰데 조만간 2,000억원에 달하는 자사주 매입/소각을 발표할 것으로 보여 실제 수급
개선에 큰 도움이 될 전망이다. 현재 SKT 유동 물량을 감안하면 그렇다. 특히 수개월에 걸쳐 외국인 지분

율이 크게 낮아진 상태라 부담이 없다.
    

기대배당수익률 감안한 롱/숏 플레이 추천, 50,000원~65,000원 주가 등락 예상
과거 이익 모멘텀이 부재한 구간에서도 높은 통신사 기대배당수익률은 주가 바닥을 설명하는 유용한 지

표로 작용하였다. SKT 역시 동일한데 배당 감소 리스크가 존재하지 않는 상황에서는 기대배당수익율 7%
수준에서 주가 바닥을 형성하였으며 기대배당수익률 6% 수준까지는 무난한 주가 반등이 나타났다. 5만

원 수준에서 주가 바닥을 형성할 가능성이 높고 자사주 매입/소각이 발표된다면 주주가치 증대 기대감
으로 기대배당수익률 6% 선인 6만원까지 주가 상승이 기대된다. 낙관적으로 본다면 기대 배당수익률

5.5% 선인 65,000원까지도 SKT 주가 상승이 나타날 수 있을 것이란 판단이다.

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




LIG넥스원

견조한 실적 성장세와 해외 수주 모멘텀
[출처] 키움증권 이한결  애널리스트

    

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


1분기 영업이익 670억원 달성, 시장 기대치 상회

1분기 매출액 7,635억원(yoy +39.6%), 영업이익 670억원(yoy -1.7%, OPM 8.8%)을 시현하며 시장 기대
치를 상회하였다. 이번 분기에는 일부 양산 사업의 원가 관련 소송 결과 등이 반영되면서 일회성 이익이

발생하였다. 일회성 요인을 제거 시 영업이익률은 7.8% 수준이다. 인도네시아 무전기 사업에서 2,559억
원의 매출이 발생하면서 지휘통제 부문 매출 성장세를 이끌었다. 다만, 인도네시아 사업의 경우 평균적

인 해외 사업 대비 수익성은 낮은 것으로 추정된다. 정밀타격 부문은 현궁과 천궁의 양산 차수 전환에 따
른 영향으로 매출이 일시적으로 감소하였다. 이외에 감시정찰, 항공전자 등 전반적인 사업 부문에서 주

요 사업들이 원활하게 진행되면서 견조한 성장세가 지속적으로 나타나고 있다.
    

추가 해외 수주 기대감 지속
지난 23일 한국과 루마니아의 정상 회담이 진행되면서 K-방산에 대한 관심이 확인되었다. 루마니아는

대공 방어망 구축 사업을 진행하면서 동사의 유도 무기에 대한 관심이 증가하고 있는 상황이다. 언론 보
도에 따르면 약 54기의 신궁 도입을 검토 중인 것으로 파악된다. 이 외에도 오는 7월 미국과 비궁 수출을

위한 4차 테스트를 진행할 예정이다. 해당 테스트까지 통과한다면 수출 가능성이 더욱 올라갈 것으로 판
단한다. 현재 3차까지의 테스트 결과는 만족스러웠던 것으로 파악된다. 지난해부터 중동 지역의 지정학

적 긴장감 고조에 따라 국내 유도 미사일 체계에 대한 관심이 증가하고 있다. 이라크, 말레이시아 등이
천궁Ⅱ에 관심을 가지고 있고 사우디는 천궁Ⅱ 추가 도입이 기대된다. 해외수주 확대에 힘입어 실적 성

장세가 지속될 것으로 전망한다.
    

투자의견 BUY, 목표주가 210,000원 상향
2024년 매출액 3조 128억원(yoy +30.5%), 영업이익 2,512억원(yoy +34.8%, OPM 8.3%)을 전망한다. 전

반적인 국내 개발 및 양산 사업들의 수익성이 개선될 것으로 기대한다. 또한, 올해부터 본격적으로 해외
매출 비중이 확대되면서 중장기 매출 및 이익 성장세가 나타날 것으로 전망한다. 국내 유도 무기체계에

대한 글로벌 관심이 증가하고 있는 부분도 긍정적이다. 투자의견 BUY를 유지하고 실적 추정치 상향 조
정에 따라 목표주가는 210,000원으로 상향한다







 

밀리의서재
1Q24 Preview : 구독자 수 급증세로 호실적 전망

[출처] 하나증권 최재호  애널리스트

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


모든 지표가 성장세, 성장 동력 또한 다수로 투자매력도 높다고 판단

밀리의서재의 높은 성장세를 예상할 수 있는 이유는 다양한 지표를 통해 확인할 수 있다. 2023년 6월 기
준 독서 플랫폼 잠재 이용자 1,437만명 중 현재 이용자는 약 100만명으로 침투율이 약 7%에 불과해 성

장 잠재력이 높은 상황이다. 동사는 독서 플랫폼 시장 내 약 63%로 M/S 1위를 차지하고 있으며, 이에 기
인한 콘텐츠 및 베스트셀러 확보 능력은 경쟁사들을 압도하는 수준이다. 이에 따라 신규 구독자 수가 급

증하는 추세에 있는데 2020년 27만명 → 2021년 39만명 → 2022년 52만명 → 2023년 78만명 → 1Q24
에는 85만명으로 추정되며, 올해 연말에는 100만명을 무난히 돌파할 것으로 예상한다. 게다가 올해는 웹

소설 플랫폼 론칭 및 유저 참여형 AI 콘텐츠 제작까지 계획 중이다. OSMU의 근간은 텍스트로부터 시작
된다. 동사는 웹소설 및 도서 → 웹툰 → 영상 및 게임 등 N차 콘텐츠 생산 밸류체인 내에서 킬러 콘텐츠

확보의 가장 우위에 있는 포식자다. 경쟁사들(24년 P/E 34배) 대비 가장 높은 성장 및 수익을 보여주고
있음에도 2024년 P/E 13배 수준으로 매우 저평가되어 있다고 판단한다.

    
1Q24 Preview: 신규 유입 구독자 수 급속도로 늘어나는 중

밀리의서재의 1Q24 실적은 매출액 170억원(+31.9%, YoY), 영업이익 28억원(+40.0%, YoY)을 기록할 것
으로 전망한다. 신규 구독자 수 증가 추세가 가파른 것으로 파악되어 성장을 견인할 전망이다. 1Q24 신

규로 유입된 구독자 수는 약 7만명으로 실 구독자 수는 약 85만명을 넘어선 것으로 파악된다. 보유 콘텐
츠 수는 약 1천개 이상 증가(총 16.2만개) 했으며, 제휴 출판사 수 역시 약 150곳 늘어난 것(총 약 2,150

개)으로 파악된다. 채널별로 살펴봐도 고른 성장이 예상된다. 지속적인 신간 도서 확보에 따라 1) B2C 매
출액은 90억원, 비중은 53%로 가장 높은 비율을 차지할 전망이며, 2) B2B는 기업, 공공기관 등 신규 고

객사 증가에 따라 제공 가능 기업 고객이 2023년 약 24만명에서 현재 약 35만명까지 늘어난 것으로 파
악된다. 따라서 매출 비중은 11%(2023년 9%)를 기록할 전망이다. 3) 통신사 번들링 매출을 담당하는

B2BC는 알뜰 요금제 프로모션 효과로 매출액 규모가 커지면서 35%(2023년 31%)로 비중이 확대될 전망
이다.

    
2024년 매출액 762억원, 영업이익 140억원 전망

밀리의서재의 2024년 연간 실적은 매출액 762억원(+34.6%, YoY), 영업이익 140억원(+35.9%,
YoY)을 기록할 것으로 전망한다. 실 구독자 수의 가파른 증가 추이가 현재 추세대로라면 올해 연간 누적

실 구독자 수는 100만명을 무난히 돌파할 것으로 예상한다. 신규 콘텐츠, 구독자 확보를 통한 양적 성장
은 물론, 올해는 새롭게 론칭하는 웹소설 플랫폼과 AI 서비스 고도화로 전반적인 플랫폼의 질적 고도화

가 예상된다. 따라서 신규 고객들의 유입 및 충성도 높은 고객들의 Lock-In 효과는 지속 발생할 것으로
보인다. 결론적으로 실적 성장의 핵심 지표인 유료 전환율 (약 39%)과 재구독률(약 88%) 역시 높은 수준

을 유지하면서 점진적인 상승이 예상된다.






