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하이브

화해 신청 중
[출처] 하나증권 이기훈  애널리스트

높은 가격 매력과 하반기 충분한 모멘텀
어도어 이슈는 여전히 현재진행형이지만, 뉴진스의 이탈 가능성은 없는 상황이기에 이익의 추가 하향 가

능성은 제한적이다. 결국 밸류에이션 혹은 센티먼트 관점에서의 저점이 중요한데, BTS 진의 제대에 따른
팬덤 결집과 미국 신인 걸그룹 데뷔, 그리고 하반기 위버스 플랫폼 수익화(멤버십+)도 앞두고 있다. 단기

적인 변동성은 여전히 상존하나 BTS의 순차적인 군입대, 중국 앨범, 그리고 어도어 이슈 등으로 1년에
걸친 가격 및 기간 조정으로 인해 주가 매력도가 높아졌기에 최선호주를 유지한다.

    
신인 그룹들의 성과는 빠르게 확대 중

2분기 컨센서스 영업이익은 900억원 내외인데, 최근 앨범 판매량만 고려해본다면 엔하이픈의 컴백이 2
분기가 아닌 3분기(7월)이고, 뉴진스의 앨범 초동이 급감하는 이슈가 있었다. 그럼에도 불구하고 영업이

익은 상당히 방어될 것으로 예상되는데 신인 그룹들의 기여가 빠르게 확대되고 있기 때문이다. 보이넥스
트도어가 전작 대비 50% 가까이 증가하면서 초동이 70만장을 상회했고, 아일릿도 누적으로 50만장을

상회했다. 데뷔곡이 멜론 월간 TOP3를 기록한 투어스가 6월에 빠른 컴백을 결정하였고, 세븐틴의 유닛
도 컴백한다. 투어에서는 세븐틴/TXT/엔하이픈의 월드 투어와 뉴진스의 일본 도쿄 돔 팬미팅 등 약 100

만명 내외의 관객 수가 반영될 것이다.
    

하이브에게 공이 넘어가버린 어도어 이슈
어도어 민희진 대표의 해임안에 대한 가처분은 인용이 되었지만, 본안 소송을 통해 여전히 쟁점 사항에

대해 조사가 진행중이기에 이슈는 여전히 현재진행형이다. 하이브가 어도어 이사회의 대다수를 구성해
해임할 수 있는 환경은 마련되었지만, 법적인 절차를 밟은 상황에서 이를 실행할 가능성은 높지 않아 보

인다. 이런 복합적이고 애매한 상황 속에서 주가는 횡보할 가능성이 높았는데 기자회견을 통해 화해를
제안한 상황이고, 과정이 어찌되었건 해당 이슈를 자의로 마무리 할 수 있는 상황이 되었다. 주주의 입장

에서 보면, 하이브가 멀티 레이블 시스템의 문제가 아니었다는 점을 증명하는 것이 여전히 중요하지만,
해당 이슈를 마무리 할 수 있다면 인적 리스크 역시 빠르게 소멸되는 것이기에 대다수의 이익에 부합되

는 점 또한 사실이다. 하이브의 결정을 지켜봐야 하겠지만, 해당 이슈가 마무리된다면 BTS멤버들의 순차
적인 제대와 미국 걸그룹의 데뷔라는 호재를 온전히 반영할 수 있는 여건이 될 것이다.

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




SK이노베이션
배터리 자금 부담은 언제 나아지나

[출처] 유안타증권 황규원  애널리스트

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


2024년 2분기 예상 영업이익 3,760억원, 감익

2024년 2분기 예상 실적은 ‘매출액 1.8조원, 영업이익 3,760억원(영업이익률 2.1%), 지배주주 순이익 294
억원’ 등이다. 영업이익은 전분기 6,247억원 대비 △40% 줄어들면서 약세가 예상된다. 정제마진 급락

(OSP 반영 후 1분기 6.1$ → 2분기 3.0$)으로 정유부문 실적 감익이 크게 나타나는 가운데, 배터리 부문
도 적자폭이 줄어들지만 여전히 △2,000억원 대의 적자가 이어질 것이다. 부문별 예상 손익은 ‘정유

1,725억원(전분기 5,911억원), 배터리 △2,611억원(전분기 △3,315억원), 석화/윤활유/자원개발 5,453억
원(전분기 4,993억원)’ 등이다.

    
2 ~ 3분기 정유설비 증설 및 배터리 저율가동 부담

2 ~ 3분기 정유와 배터리 동시 약세에 주의해야 한다. 1) 정유부문의 수익 지표인 싱가폴 정제마진은 손
익분기점인 배럴당 4 ~ 4.5$을 하회할 것이다. 쿠웨이트 Al Zour 62만b/d, 나이지리아 Dangote 65만

b/d, 멕시코 Olmeca 34만b/d 등 대형설비 가동이 집중되면서, 공급압박이 늘어난다. 4분기부터 완화될
전망이다. 2) 배터리 가동률 70% 전후로 부진해 적자 상태가 이어질 것이다. 수율 90%, 가동률 90% 수

준이면 손익분기점을 맞출 수 있는데, 2024년 상반기 공장별 가동률은 중국 85%, 유럽 70%, 미국 10 ~
20%에서 머물러 있다. 총캐파 88GW에서 2분기 헝가리 30GW, 3분기 중국 33GW 증설 완공으로 인해,

가동률 회복은 더딜 전망이다.
    

목표주가 하향, 배터리 투자금 대책이 필요해!
2024년 2 ~ 3분기 실적 약세와 추가적인 재무 부담을 감안해, 2024년 적정주가를 20만원(직전 24만원)

으로 하향조정한다. 배터리 7.5조원 등 총 Capex 9.5조원에 비해, 세후 EBITDA 3.5조원으로, 6조원 규모
의 외부 자금조달이 또다시 필요하기 때문이다. 그러나, 연간 영업손익은 2023년 1.9조원에서 2024년

2.0조원, 2025년 2.8조원(배터리 1,057억원 흑자 가정)으로 바닥을 다지고 있으며, PBR 0.42배로 바닥에
위치해 있어 현주가 레벨이 높지 않다는 판단이다.

    





와이씨켐

신규 소재 공급 기대감
[출처] 하나증권 김민경  애널리스트

1Q24 Review: 가동률 회복, 재고 감소 확인

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


와이씨켐의 24년 1분기 매출액은 159억원(YoY -3%, QoQ +8%), 영업손실 26억원(YoY, QoQ 적자지속)을

기록. 반도체 고객사의 가동률 회복에 따라 매출은 전분기 대비 증가했으나 원가율 상승으로 영업이익은
전분기대비 감소 제품별로 Photo 소재(포토레지스트 및 SoC), PR 린스 매출은 전분기대비 증가했으나

Wet Chemical(Developer 등)은 전분기대비 감소. Photo 소재에는 TSV 공정에 사용되는 포토레지스트가
포함되어 있는데 올해 고객사의 TSV Capa 확대에 따라 전년대비 30% 이상의 매출 증가가 기대. 반면

CMP 슬러리는 24년 초부터 공급이 확대될 것으로 예상되었으나 해당일정이 하반기로 지연될 전망
    

신규 아이템 공급 진행상황
상장 시점부터 언급해왔던 EUV Rinse 공급이 연내 결정될 것으로 예상. EUV 광원의 파장은 13.5nm로

KrF(248nm), ArF(193nm) 광원 대비 파장이 14분의 1 수준이기 때문에 더욱 미세한 패턴을 형성하는데
사용. 다만 선폭이 미세해지는 만큼 종횡비가 높아져 PR이 쓰러지는 문제(pattern collapse)가 발생하게

되는데 PR Rinse는 이 때 PR의 표면 장력을 낮추어 쓰러지는 것을 방지 와이씨켐은 최근 반도체 고객사
두 곳에 PFAS Free EUV 린스 샘플을 공급한 것으로 파악되며 연내 공급 여부가 결정될 것으로 예상. 와

이씨켐의 유리기판향 PR, Stripper, Developer 및 코팅제 또한 고객사 양산 평가가 순조롭게 진행되고 있
는 것으로 파악

    
장비 사업 분야 진출로 신규 성장 동력 확보

와이씨켐은 최근 반도체 장비 사업 진출을 발표한 바 있음. 준비중인 장비는 웨이퍼 세정장비 및 고선택
비 인산 농도 분석 장비. 웨이퍼 특수 세정장비는 현재 개발 완료 후 반도체 소재업체에 공급을 준비중에

있으며 고선택비 인산 농도 분석 장비는 반도체 제조사 요청으로 개발 중. 고선택비 인산 농도 분석 장비
는 NAND 생산 시 식각공정에서 사용되는 인산계 식각액의 농도를 실시간으로 측정해 교체 시기를 알려

주는 장비. 이르면 고객사에서 연내 테스트가 시작될 것으로 예상되며 본격적인 공급이 이루어지게 되면
외형 및 수익성 측면에서 유의미한 성장이 있을 것으로 전망





롯데케미칼

펀더멘털 개선 사이클의 초입
[출처] IBK투자증권  이동욱 애널리스트

올해 PBR, 1991년 상장 이후 2번째로 낮은 수치 기록 중…
롯데케미칼의 올해 PBR은 0.3배로 상장 이후 주글러 파동이 3~4번 반복할 동안, 2번째로 낮은 밸류에이

션을 적용 받고 있는 상황이다. 가장 낮았던 2000년의 경우 PBR이 0.25배였는데, 경기 위축으로 인한 화
학 제품 수요 둔화가 지속되는 가운데, 중동 에틸렌/MEG/PE 설비 급증으로 향후 핵심 제품(특히 이익기

여도가 50%였던 MEG)의 실적 둔화 전망과 스팀 크래커/PP 증설에 따른 투자비 부담이 이어졌었다. 현
재도 중국의 증설 확대로 업황이 녹록지 않은 상황이나, 동사의 기초화학부문은 올해 1분기에 EBITDA

흑자로 전환되었고, GDP/산업 생산/인플레이션 등 매크로 지표의 전망치 등의 개선과 에틸렌 순증 감소
로 작년 4분기를 바닥으로 점진적 실적 개선이 예상된다.

    
올해 대규모 Capex 사이클이 마무리된다

동사는 일진머티리얼즈/롯데정밀화학 등 지분 인수 등 비석유화학부문 포트폴리오 확대, 인도네시아 프
로젝트를 통한 중국향 매출 비중 축소 등 지역 포트폴리오 개선을 위하여 최근 몇 년 동안 대규모 자금

이 투입되었다. 이에 과거 대비 차입금이 증가한 것은 명백하다. 다만 규모가 Capex가 투입된 인도네시
아 Line 프로젝트는 거의 기계적 완공이 진행된 상황이며, 올해 투자가 대부분 마무리될 전망이다. 이에

2022~2024년 동안 이어진 연평균 3조원 수준의 Capex(총 9조원)가 내년에는 1.7조원으로 급감할 전망
이다.

    
점진적 질적 성장 전망

단기적으로는 동사 기초화학부문의 순자산 비중이 80% 이상이라, 태양광/배터리 등 신성장동력의 자산
비중이 기존 석화자산 대비 커진 경쟁사 대비 상대적 저평가 구간은 지속될 전망이다. 다만 동사는 지난

컨퍼런스콜에서 CEO가 직접 범용 석화사업 구조 개혁 등 사업 포트폴리오의 변화와 미래현금흐름 개선

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


등을 최우선 전략과제로 언급하였다. 기초화학부문의 EO 유도체(전해액 유기용매/헤셀로스 임가

공/EOA) 강화, 첨단소재부문의 기능성 컴파운딩 증설(50~70만톤), 정밀화학부문의 TMAC/식의약 라인
증설, 전지소재부문의 해외 동박 설비 증설 및 수소에너지부문의 부생수소 활용, 발전/수소탱크 사업 진

행 등으로 질적 성장이 점진적으로 발생할 전망이다.



GS리테일

기업가치 제고를 위한 인적분할 결정
[출처] 키움증권 박상준 애널리스트

    

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


기업가치 제고를 위해 인적분할 결정

전일 GS리테일은 호텔 사업을 중심으로 한 파르나스홀딩스 신설법인의 인적분할과 자기주식 1.22% 소
각 결정을 공시하였다. 분할존속회사와 분할신설회사의 분할비율은 0.8105782:0.1894218 이며, 분할 건

이 올해 11/6 임시주주총회를 통과하면, 올해 12/26을 기일로 분할되고, 내년 1/16에 존속회사와 신설회
사의 변경상장 및 재상장이 진행될 예정이다. 동사는 사업구조의 복잡성을 낮추어 기업가치 디스카운트

요인을 제거하고, 회사의 역량을 본업 경쟁력 강화에 집중하여, 주주가치를 제고하기 위해 이번 인적분
할을 결정했다고 밝혔다.

밸류에이션 레벨 상향에 긍정적으로 작용할 전망
전일 동사의 인적분할은 주식 시장에서 긍정적인 반응을 얻어내었고, 주가는 약 +15% 정도 상승하였다.

당사는 아래 3가지 이유를 감안하여, 이번 인적분할이 젂사 밸류에이션 레벨 상향에 긍정적으로 작용할
것으로 전망된다. 

첫째, 사업구조의 복잡성을 낮추고 실적의 예측 가시성이 상향되기 때문이다. 호텔 사업의 실적은 소비
경기와 외부환경에 민감한 편이나, 편의점/수퍼의 이익은 상대적으로 안정적인 흐름이 예상된다. 둘째,

실적 성장을 주도하는 편의점/수퍼 부문의 이익 비중 상승으로 인해, 분할후 존속법인의 밸류에이션 레
벨이 상향될 여지가 있기 때문이다. 편의점과 수퍼는 지속적인 점포 순증으로 매출과 이익이 안정적으로

성장하고 있다. 특히, 최근에는 근거리 소량 구매 패턴이 강화되면서, 수퍼 사업의 성장세가 강화되는 흐
름이고, 핵심 경쟁사의 수퍼 사업부(홈플러스 익스프레스)가 M&A 시장에 매물로 나온 상황이기 때문에,

분할후 존속법인의 실적 전망에서 수퍼 사업의 기여도가 더욱 확대될 전망이다. 셋째, 호텔업의 성장성
과 글로벌 밸류에이션 레벨을 감안한다면, 분할후 신설법인의 밸류에이션 레벨도 상향될 여지가 있기 때

문이다. 글로벌 호텔 체읶은 동사 대비 PER 레벨이 높은 편(최소 14배 이상)이고, 기업가치 레벨이 자산
가치(부동산)로 방어될 수 있는 여지도 충분하다. 

    

    





HB인베스트먼트

투자자산 회수가 담보하는 실적 안정성
[출처] NH투자증권 윤유동  애널리스트

분산투자가 담보하는 안정성
주요 영업 기조는 적극적인 펀딩을 통한 관리보수 확대. 현재 AUM은 5,900억원인데 올해와 내년 각각

1,500억원씩 조달 목표. 딜 소싱 경쟁력도 보유. 대표적으로 HPSP, 뷰노, 바이오플러스, 크래프톤, 압타바
이오 등 성공적으로 엑싯

상장 이후 펀드에 GP가 10% 이상 출자하며 책임감 높이는 모습. 주주환원에 대해서도 평가이익을 제외
한 당기순이익에 대한 배당성향 10~20% 계획

    
2024~2025년은 수확의 시기

동사 포트폴리오 내 산업은 소프트웨어, 하드웨어, 바이오 비중이 각 40%, 30%, 30%이며 섹터 내 기업
들도 적정 비중 유지. 덕분에 실적 가시성이 높고 2023년에 타사 대비 지분법손실이 적어 유의미한 성장

달성
1Q24 영업수익 49억원(-2.7% y-y), 영업이익 22억원(-31.5% y-y, OPM 44.7%) 기록. 펀드 청산에 대한 성

과급 지급 영향. 현재 밀리의 서재, 코어라인소프트, 케이웨더, 에스바이오메딕스, 슈어소프트테크 포함
13개 기업 회수 중. 이에 따른 성과보수는 올해 및 내년 반영 예정

    

https://www.nhqv.com/


    



 

디케이티
전장 다변화 및 북미업체 폴더블 수혜 주목

[출처] NH투자증권 이규하  애널리스트
폴더블과 전장의 성장성을 모두 누릴 수 있는 업체

동사는 과거 국내 스마트폰 고객 비중이 높아 성장성이 제한적이었으나 향후 북미 업체로의 고객사가
다변화되고 전장 및 ESS 등으로 사업이 확장되면서 성장세가 본격화될 것. 중장기 성장성 고려했을 때

현재 주가 과도한 저평가 구간
가장 먼저 실적에 기여할 신사업은 차량용 무선충전 사업. 관련 사업부는 수주가 중장기적으로 쌓여 있

어 실적 안정성이 높다는 것이 장점. 2026년부터는 북미 전기차 1위 업체에도 신규 납품이 기대되어 매
력적. 또한 2025년부터 국내 자동차업체로 파킹 리튬 배터리모듈(PLBM)향 신규 매출로 성장세 가속화될

전망
고객사 측면에서는 북미 스마트폰 업체로 다변화된다는 것이 가장 큰 성장동력으로 작용할 것. 2024년

OLED 태블릿 모델에 처음으로 FPCA 모듈을 납품할 것으로 예상되는 가운데 2025년 스마트폰, 2026년
폴더블 제품까지 확대될 것으로 기대

    
고객사 및 제품 다변화에 따른 이익 급증세에도 현저한 저평가

제품 및 고객사 다변화에 힘입어 동사 영업이익은 2024년 245억원(+66.8% y-y), 2025년 394억원
(+60.7% y-y)을 기록하며 성장세 가파를 것으로 기대. 중장기적으로 신규 사업부 매출액과 고객사 다변

화를 통한 이익 성장세 전망
전장, 북미 스마트폰 업체, 폴더블 스마트폰 등 고객 및 전방산업이 다변화되어 중장기 실적 성장세가 클

것이라는 점을 고려했을 때 2025년 주당순이익 기준 PER 7.3배의 현재 주가는 과도한 저평가 구간이라
고 판단

    

https://www.nhqv.com/


    




