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현대제철

내수 부진, 그러나 중국발 모멘텀 기대
[출처] 하나증권 박성봉  애널리스트
1Q24 자회사 수익성 악화로 영업이익 시장컨센서스 하회

2024년 1분기 현대제철의 연결 기준 매출액과 영업이익은 각각 5.9조원(YoY –6.9%, QoQ -2.6%)과 558
억원(YoY -83.3%, QoQ 흑.전)을 기록하면서 영업이익은 시장컨센서스인 932억원을 하회했다.

1) 국내 건설 경기를 비롯한 전방산업 수요 악화와 강관사업 분사 영향으로 전체 강재 판매량 435만톤
(YoY -7.6%, QoQ -1.5%)에 그쳤다. 2) 고로 원재료 투입단가 상승에도 불구, 공격적인 가격 인상 정책으

로 ASP가 상승하면서 고로 스프레드는 1.5만원/톤 확대된 반면, 3) 내수 급감에 따른 ASP 하락으로 전기
로 스프레드는 1.0만원/톤 축소되었다. 4) 강관 부문이 일시적 재고평가 손실 발생에 따른 적자 전환되었

고 해외 SSS들의 수익성도 4분기대비 악화되었다.
    

2분기에도 판재류 중심의 수익성 개선 전망
2분기는 봉형강 제품의 계절적 성수기지만 국내 건설경기 침체에 따른 봉형강 내수 부진과 그에 따른 철

근 비가동 확대 영향으로 현대제철의 2분기 전체 강재 판매량은 457만톤(YoY -6.8%, QoQ +5.1%)에 그
칠 것으로 예상된다. 전반적인 수요 부진 영향으로 2분기 전기로 스프레드는 1분기와 유사할 전망이다.

한편, 연초 140불 중반까지 상승했던 중국 철광석 수입 가격이 4월말 현재 120불 수준을 기록하고 있다
는 점을 감안하면 2분기 고로 원재료 투입단가는 하락할 것으로 예상된다. 그로 인해 열연 및 후판 가격

약세가 예상되지만 현대차그룹향 차강판 가격 인상 전망을 감안하면 2분기 고로 스프레드는 대략 2.5만
원/톤 확대될 전망이다. 이를 감안하면 현대제철의 2분기 영업이익은 1,546억원(YoY -66.8%, QoQ

+177.2%)이 예상된다.
    

투자의견 ‘BUY’ 및 목표주가 45,000원 유지
현대제철에 대해 투자의견 BUY와 목표주가 45,000원을 유지한다. 지난해 4분기에는 업황부진과 더불어

대규모 일회성 비용까지 발생하면서 영업손실을 기록한 이후 올해 1분기는 일회성 비용이 제거되면서
흑자전환에는 성공했지만 한자리 수 초반의 낮은 영업이익률을 기록했다. 다만 2분기부터는 수익성이

점차 개선될 것으로 예상되고 특히 최근 중국 지방정부가 공격적인 부동산 부양에 나서고 있기 때문에
하반기로 갈수록 영업실적이 개선될 것으로 예상된다. 현대제철의 주가는 여전히 밴드 최하단에 근접한

PBR 0.22배 수준에 불과하기 때문에 밸류에이션 부담도 제한적이다

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




한국항공우주

2분기부터 시작될 수주 성과 주목
[출처] 키움증권 이한결  애널리스트

1분기 영업이익 480억원, 컨센서스 상회

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


1분기 매출액 7,399억원(yoy +30.1%), 영업이익 480억원(yoy +147.6%, OPM 6.5%)을 달성하며 시장 기

대치를 소폭 상회하였다. 국내사업 부문에서 KF-21개발 사업이 순조롭게 마무리 단계로 접어들고 있다.
이 외에도 상륙공격헬기, 소해헬기 등 개발 사업과 수리온 4차 양산, 전술입문훈련기 납품 사업 등이 진

행되었다. 완제기 수출 부문은 폴란드향 FA-50 갭필러 및 PL 형상과 이라크 기지재건, 이라크 CLS 사업
이 매출에 반영되었다. 이라크 기지재건 사업은 상반기 내 완료될 것으로 전망한다. 기체부품 사업 부문

은 주요 고객인 보잉의 생산 차질에도 불구하고 부품 납품 스케줄은 변경없이 진행되며 매출 회복세가
지속되고 있다. 우호적인 환율 효과도 수익성 개선에 긍정적인 영향을 미쳤다.

    
국내 및 해외 신규 수주 확대 전망

동사의 1분기 신규 수주는 약 2,141억원 규모로 1분기가 비수기임을 감안할 때 무난한 수준으로 판단한
다. 이에 1분기말 수주잔고는 21.3조원으로 23년말 대비 2.2% 감소하였다. 2분기부터 국내 및 해외 신규

수주가 본격화될 것으로 전망한다. 국내 사업 부문에서는 올해 상반기 KF-21 초도 양산 계약 체결이 기
대된다. 해외 사업에서 상반기 중으로 중동 수출을 추진 중인 회전익 사업에서 성과가 나타날 것으로 전

망한다. 회전익 사업에서 수출이 성사된다면 Tꠓ50/FA-50 계열 외에도 새로운 수출 제품이 생긴다는 점
에서 중장기 해외 사업 확대에 큰 도움이 될 것이라 판단한다. 이 외에도 중앙아시아 지역으로 FA-50 수

출 협상이 진행되고 있는 것으로 파악된다. 올해 해외 신규 수주는 회전익과 고정익을 합쳐 총 3조원 규
모로 추정된다. 록히드마틴과 협력하여 추진 중인 미 해군 고등훈련기 사업도 하반기부터 구체화될 것으

로 기대한다.
    

투자의견 BUY, 목표주가 72,000원으로 상향
2024년 매출액 3조 8,298억원(yoy +0.3%) 영업이익 2,675억원(yoy +8.1%, OPM 7.0%) 달성을 전망한다.

올해는 전반적으로 무난한 실적 흐름이 이어지고 25년부터 폴란드향 FA-50 매출 인식 확대로 이익 성장
세가 나타날 것으로 기대한다. 현재 진행 중인 다수의 국내외 사업들이 점차 신규 수주로 이어지며 주가

에 긍정적으로 작용할 것으로 전망한다. 투자의견 BUY를 유지하고 실적 추정치를 상향 조정하여 목표주
가를 72,000원으로 상향한다

    

    



    





HD현대건설기계

신흥시장과 산업차량의 선전으로 감소폭 완화
[출처] BNK투자증권 이상현  애널리스트

1Q24 실적: 컨센서스 부합

https://www.bnkfn.co.kr/research/analysingCompany.jspx


1Q24 연결실적은 매출액 9,791억원(-4% yoy), 영업이익 536억원(-33% yoy), 영업이익률 5.5%(-2.4%p

yoy)을 기록해 컨센서스(영업이익 523억원)에 부합했다. 딜러 재고와 고금리에 따른 선진시장의 수요 감
소, 볼륨과 믹스 약화, 일회성 비용 등으로 전년동기비 부진했으나 신흥시장과 산업차량의 선전으로 시

장대비 외형 감소폭은 완화되었다. 일회성 비용 등을 제외하면 연간 가이던스 영업이익률에도 충족하는
수준으로 평가된다.

    
2분기 외형 감소폭 완화 추세 예상, 하반기 대기수요 회복 기대

2분기 영업실적은 매출액 1조 264억원(-0.6% yoy), 영업이익 659억원(-32% yoy), 영업이익률 6.4%
(-3.0%p yoy) 수준으로 전망된다. 신흥시장과 산업차량에서 매출 감소폭 완화가 이어질 것으로 기대한

다. 일회성 비용 중 인센티브 지출은 이어질 것으로 예상되나 그 외 일회성 비용 요인이 사라지면 전분기
비 이익률 개선이 가능할 전망이다. 하반기로 갈수록 딜러 재고 조정이 일단락되고 금리인하 대기수요가

회복되면서 전년동기비 외형 성장이 가능할 것으로 기대한다. 중장기로는 부품 공용화 및 공용 플랫폼을
통한 시너지 효과가 가시화될 전망이다.

    
투자의견 매수, 목표주가 77,000원으로 커버리지 개시

HD현대건설기계에 대한 투자의견 매수와 목표주가 77,000원을 제시하며 커버리지를 개시한다. 목표주
가는 Historical PER, PBR, EV/EBITDA 평균 배수를 적용했다. 목표주가의 Implied PER은 8.7배 수준으로

2024년 Global Machinery 평균 PER 13.6배 보다 낮은 수준이다
    

    





F&F

중국 성장 양호, 아쉬운 내수
[출처] 키움증권 조소정 애널리스트

1Q: 중국 성장 양호, 다만 국내 소비 위축 여파는 불가피

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


F&F의 1분기 매출액은 5,070억원 (+1.9% YoY), 영업이익은 1,302억원 (-12.5% YoY, OPM 25.7%)을 기록,

시장예상치에 부합했다. 중국 채널의 견조한 성장에도 불구하고, 내수 소비 위축으로 국내 실적이 감소
하면서 이익이 줄었다.

국내: 내수와 면세가 부진했다. 면세 매출은 412억원 (-12% YoY), 내수 매출은 1,771억원 (-11% YoY)을
기록했다. 면세의 경우 B2B 영업 축소와 MLB의 물량 조정 영향으로, 내수는 국내 의류 소비 위축에 따른

백화점 채널 매출 감소와 다이고향 판매 감소 영향 때문이었다.
- 내수: MLB -19%, 키즈 -9%, Discovery -5%

- 면세: MLB -16%, 키즈 +8%, Discovery +50%
중화권: 성장세는 견조했다. 중국 매출은 2,390억 (+15% YoY, 위안화 기준 +16%), 홍콩 법인은 222억

(+15% YoY)를 기록했다. 높은 브랜드 수요 덕분에 견조한 성장세를 유지했다. 1분기 말 중국 내 정규 오
프라인 매장은 1,104개 (비효율 매장 폐쇄 6개, 신규 10개 추가), 홍콩은 41개였다.

    
24E: 지속가능한 성장을 위해 노력하는 해

24년 매출은 2조 853억원 (+5% YoY), 영업이익은 5,443억원 (-1% YoY, OPM 26.1%)을 기록할 전망이다.
중화권 채널의 견조한 성장세와 국내 실적의 부진이 상쇄될 전망이다.

그동안 주가가 부진했던 가장 큰 이유는 당장 기대할 만한 성장 모멘텀이 제한적이기 때문이다. 동사의
성장을 이끌어왔던 중국의 경우 올해부터 ①자체적인 질적 성장 전략에 따른 신규 출점 수 제한, ②중국

내 비우호적인 소비 환경, ③브랜드의 구조적인 성숙기 진입으로 당분간 과거만큼 높은 성장률을 기대하
기 어렵다. 동사는 현재 지속적인 성장을 위해 타 해외 채널 확장, 신규 브랜드의 육성 작업을 이어오고

있으나, 해당 작업들은 가시적인 성과가 나타나기 까지 시간이 필요하다. 이에 24년은 미래 성장을 위해
잠시 쉬어가는 시기가 될 전망이다. 다만 여전히 중국향 비중이 큰 업체이기 때문에, 향후 시장 내 중국

소비 시장에 대한 관심이 늘어날 경우 동사에 대한 투자 심리가 확대될 가능성은 여전히 크다
    

    



풍산

방산 + 구리의 완벽한 조합
[출처] BNK투자증권 김현태  애널리스트

1Q 연결OP 542억원으로 컨센서스 10% 상회

https://www.bnkfn.co.kr/research/analysingCompany.jspx


1Q 연결 실적은 매출액 9,635억원, OP 542억원으로 매출은 예상에 부합했고 손익은 예상을 상회했다.

별도OP는 352억원으로 컨센서스를 6% 하회했으나, 해외 종속회사가 모두 양호한 영업실적을 달성하면
서 연결OP는 예상보다 좋았다. 1Q 방산 매출액은 1,743억원으로 yoy, qoq 감소했으나, 이는 계절성과

전년동기의 일회성 매출 영향이고 회사의 사업 계획에는 부합했다. 본사 신동 부문은 ① 수출 확대로 판
매량이 +3.4% yoy, +5.5% qoq 증가했고, ② 전기동 가격과 환율 상승이 더해져 매출액이 +8% qoq 증

가했다.
    

2Q 연결OP 1,256억원으로 역대 최대 실적 예상
2Q에는 방산 매출 증가, 전기동&환율 상승 효과가 반영되면서 큰 폭의 이익증가가 예상된다. 회사 측은

2Q 가이던스로 별도 매출액 9,519억원, 세전이익 1,100억원을 제시했다. 가이던스는 5~6월 전기동
9,300달러, 환율 1,340원으로 가정한 것인데, 현재 전기동 1만 달러, 환율 1,380원을 감안하면 가이던스

를 상회할 가능성도 충분하다. 특히 방산 수출금액이 1Q 953억원에서 2Q 2,318억원으로 대폭 증가하기
때문에 환율 영향이 크게 반영될 전망이다. 방산 수출 최고치는 23.4Q 기록한 2천억이었다. 그런데 연말

도 아닌 2Q에 2,318억원으로 기존 최고치를 상회할 전망이다. 또한 전기동 가격 (1M 래깅)도 2Q +13%
qoq로 Covid 직후 상품가격 급등기 수준이 예상된다.

    
투자의견 매수 유지, 목표주가 8만원 (PBR 1.0X)으로 상향

동사 주가는 상품가격에 민감히 반응하기 때문에 동 가격의 향방이 더 중요한 변수이긴 하나, 방산+구리
의 조합은 당분간 강력한 모멘텀으로 작용할 전망이다. 실적 급증을 반영해 목표주가를 8만원 (PBR

1.0X)으로 상향한다
    

    

    



    



우리금융지주

1Q24 Review : 총주주환원율 상승 기대
[출처] IBK투자증권 우도형  애널리스트

    

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


1분기 실적은 컨센서스 부합

1분기 우리금융지주의 지배주주순이익은 8,245억원 (YoY -9.8%, QoQ +1,110.4%)로 컨센서스 8,176억원
에 부합하였다. 그룹 NIM은 전분기 대비 2bp 상승했으며 이는 조달 비용 개선에 따라 은행 NIM이 3bp

상승한 것에 기인한다. 원화대출은 전분기 대비 1.3% 증가하였다. 비이자이익은 전년동기 대비 5.7% 증
가했다. 유가증권 관련 이익은 감소했지만 외환 및 리스 관련 수수료가 크게 증가한 것에 기인한다. CIR

은 40.5%를 기록하며 전년동기 대비 17bp 감소했다. CCR은 건전성이 악화되며 전년동기 대비 9bp 증가
한 40bp를 기록했다. 특이 요인이 없을 시 경상 CCR 수준은 40bp 내외가 될 것으로 판단된다. ELS의 영

향은 미미한 수준이다.
    

1분기 말 CET-1 비율은 12.0% 기록
우리금융지주의 1분기 CET-1 비율은 12.0%로 전년 말과 동일한 수준을 기록했다. 세부적인 영향은 보통

주자본 0.8조원 증가에 따른 +40bp, 1분기 배당 -10bp, 환율 60원 상승에 따른 -20bp, 위험가중자산 증
가에 따른 -10bp이다. 환율 영향을 제외한 CET-1 비율은 12.2% 수준이다. 우리금융지주는 CET-1 비율

13% 이하 구간에서 총주주환원율 30%~35%의 주주환원정책을 시행하고 있으나 증권사 및 보험사 인수
를 준비하고 있어 자본 여력 개선이 쉽지 않은 상황이다. 이에 동사는 세분화된 주주환원정책을 검토 중

이라고 발표하였으며 주주환원에 대한 의지를 적극 보여주었다고 판단된다. 1분기 DPS는 180원이다.
    

투자의견 매수, 목표주가 18,000원 유지
우리금융지주에 대해 투자의견 매수 및 목표주가 18,000원을 유지한다. 투자의견을 매수로 유지하는 이

유는 세분화된 주주환원정책을 검토 중이며 이에 따라 총주주환원율의 상승 여력 개선이 기대되기 때문
이다.

    

    



 

타이거일렉
Probe Card는 타이거일렉으로 통한다

[출처] 키움증권 오현진  애널리스트

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


HBM이 촉발한 Probe Card 수요 증가 수혜주

최근 AI 서버 성장 및 이로 인한 HBM 수요 확대에 따라 반도체 테스트의 중요성 및 검사 장비 고도화 수
요가 커지고 있다. 기존 디램 대비 테스트 공정 증가 및 테스트 시간이 장시간화됨에 따라 메모리용

Probe Card 시장이 빠르게 성장할 전망이다. 동사는 Probe Card 등 반도체 검사공정에 사용되는 PCB를
주력으로 생산한다. 다만, 늘어나는 수요에도 Probe Card PCB는 제작 난이도가 높아 공급처가 제한적이

며, 기존 업체들도 공격적인 생산 능력 확대에 한계가 있다. 동사는 베트남 공장 증설을 통해 추가적인
생산 능력 확보 및 수년간의 수율 안정화를 진행했다. 이에 올해 글로벌 고객사 확보를 통한 디램 및 비

메모리용 제품 비중 확대 본격화가 기대된다. 상반기 해외 고객사향 Load Board PCB 및 비메모리용
Probe Card PCB 납품이 진행된 것으로 파악되며, 하반기 디램용 Probe Card PCB 납품 본격화를 전망한

다.
    

비메모리 시장 성장과 함께할 STO 부문
Space Transformer는 Probe Card 내 핵심 부품 중 하나로, 동사는 고객사가 해외 업체에 구매를 의존하

던 유기(Organic) 소재 기반의 STO(Space Transformer Organic)를 국내 최초로 개발했다. MLO(Multi-
Layer Organic) 라고도 불리며, 제작 기간이 짧고 MLC 대비 상대적으로 낮은 단가를 특징으로 주로 비메

모리용 Probe Card에 쓰이는 것으로 파악된다. MLO 시장 규모는 약 2,000억원으로 추정되며, IoT와 자
율주행 등 수요가 빠르게 증가하는 비메모리용 Probe Card에 주로 납품된다는 점을 감안 시 높은 시장

성장이 가능하다. 빠른 납기 등이 중요한 만큼 국산화 수요가 크며, 동사는 고객사와의 제품 테스트 진행
후 연내 납품이 가능할 것으로 판단된다.

    
업황 대비 빠른 턴어라운드 예상

고객사 확대 및 비메모리용 납품 증가 등의 영향으로 업황 대비 빠른 실적 턴어라운드가 가능할 전망이
다. 이에 24년 실적은 매출액 607억원(YoY 25%), 영업이익 60억원(흑자전환)을 전망한다. 고부가 제품

위주의 동사의 포트폴리오 감안시, 실적 전망치는 전방 시장 업황 반등 및 신규 제품 수율 안정화 여부에
따라 추가 상향이 가능하다. MLO를 포함한 신규 제품의 중장기 성장성은 동사의 투자 매력도를 높이는

요인이다
    

    
    






