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사피엔반도체
Micro LED 선도기업

[출처] 하나증권 김민경  애널리스트
Micro LED 특화 DDIC 팹리스 기업

사피엔반도체는 디스플레이 구동 반도체(DDIC)를 설계하는 팹리스 기업으로 24년 2월 19일 스팩 합병
을 통해 상장. 주력 사업은 Micro LED용 DDIC 설계이며 글로벌 주요 빅테크 기업들을 고객사로 확보

Micro LED는 LCD와 OLED 대비 밝기, 전력소모, 내구성이 뛰어난 것이 특징으로 추후 XR?AR 기기에 적
용될 가능성이 높음 사피엔반도체는 픽셀에 메모리를 내장시키는 MIP(Memory In Pixel) 기술을 원천기

술로 확보하고 있어 전력 효율성, Die Size, 원가 측면에서 경쟁력을 보유하고 있음
    

Micro LED 공급계약 발표
사피엔반도체는 지난 6월 21일 단일판매?공급계약체결 공시를 발표. 약 44억원 규모의CMOS Backplane

에 대한 NRE(Non-Recurring Engineering) 용역개발의 건으로 계약 상대방은 아시아 지역의 MicroLED
디스플레이 업체 계약기간은 24년 6월 3일부터 25년 5월 30일까지이나 계약 초반에 인건비가 집중적으

로 반영되기 때문에 계약금액의 80% 이상은 올해 매출에 반영될 것으로 예상. 금번 수주 공시로 동사의
초소형 Micro LED 기술력이 입증되었다고 판단하며 연내 추가적인 수주가 있을 것으로 기대

    
2026년 본격적인 성장궤도 진입 기대

사피엔반도체는 2024년 매출 103억원, 영업손실 48억원을 기록할 전망. 26년 Micro LED가 탑재된 XR?
AR 기기가 대거 출시된다는 점과 동사가 다수의 빅테크 기업들과 기술개발을 진행중인 점을 감안하면

연내 추가적인 수주 공시가 발표될 가능성이 상존하기 때문 Micro LED는 웨어러블, 전장용 디스플레이,
TV, 모바일 순으로 침투가 이루어질 것으로 예상되며 웨어러블 기기향 Micro LED 관련 양산 매출은 26

년 초부터 본격적으로 발생할 것으로 예상
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다보링크

최대주주 변경 후 사업 안정화가 관건
[출처] 유안타증권 이창영 애널리스트

    
2024년 흑자전환 가이던스 제시

㈜다보링크는 2024년 연간 실적 가이던스로 매출액 700억원 중반, 영업이익 흑자전환을 제시하였다. 1
분기 영업이익은 4억원(영업이익률 2.64%)으로, 전분기 및 전년 동기 대비 모두 흑자전환 하였다. 흑자

전환의 주요 요인으로는 2023년 하반기에 체결한 기업/공공용 AP 수주 일부가 매출로 인식된 것을 꼽을
수 있다. 기업/공공용 AP는 마진이 가장 높은 제품으로, 하반기에도 지속해서 매출에 반영될 전망이다.

    
잦은 최대주주 변경 위험에 주의

잦은 최대주주 변경에 주의할 필요가 있어 보인다. 2024년 7월 8일, 최대주주가 ㈜엔포스페이스로 변경
될 예정이다. 테라사이언스㈜가 최대주주로 변경된지 불과 6개월 만이다. 테라사이언스㈜는 보유지분

1,424만주(지분율 32.82%) 중 499만주(지분율 11.50%)를 ㈜엔포스페이스에 매각하고, 잔여지분은 이브
이씨홀딩스㈜ 외 12인에 전량 매각하기로 결정하였다. 지분매각 목적은 재무구조 개선이다. 현재 테라사

이언스㈜는 최대주주 반대매매로 거래정지 상태이다. ㈜다보링크는 2024년 정기주총에서 초전도체 신
사업을 정관에 추가한 것에 이어, 7월 8일 임시주총에서 배터리 충전기 등의 신사업을 추가할 예정이다.

경영권 면동으로 인한 기업 전략 및 사업 영속성에 대한 불확실성에 유의해야 한다는 의견이다.
    

제3자배정 유상증자 이후 모니터링 필요
최대주주는 제3자배정 유상증자 신주발행 이후 재차 변경될 수 있다. 2024년 9월 13일, 제3자배정 대상

자 에스씨앤코투자조합1호가 대금을 납입하면, 신주가 상장되는 2024년 10월 8일에 지분율 11.18%로,
최대주주로 등극하게 된다. 100억원 규모 자금조달에 따른 재무구조 개선은 긍정적이나, 계획되고 있는

신사업이 안착되기 전까지는 모니터링이 필요해 보인다.
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신세계인터내셔날

2Q24 Pre : 패션 매출 회복 관건
[출처] 하나증권 서현정  애널리스트

2분기 영업이익 141억원(YoY –24%) 추산

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


2분기 연결 매출액은 3,268억원(YoY -2%), 영업이익은 142억원(YoY -23%)로 시장기대치를 소폭 하회할

전망. 해외 패션은 수입 브랜드 이탈 영향이 지속되면서 매출은 YoY 5% 하락, 영업이익은 40% 감소할
것으로 된다. 국내 패션 매출과 영업이익은 각각 YoY 8%, 28% 감소할 것으로 한다. 내수 소비 둔화와 이

에 따른 백화점 매출 부진 영향이 컸음. 반면, 화장품 부문 매출은 YoY 7% 증가를 예상. 수입 브랜드가
YoY 10% 신장하며 800억원 규모에 이를 전망. 제조 화장품 매출은 역신장을 지속하고 있으나, YoY -4%

로 감소폭은 둔화될 전망. 생활용품(자주) 부문은 판촉행사 축소에 따라 매출은 YoY 8% 감소하지만, 영
업이익 20억원(QoQ +27억원)을 기록할 것으로 추산

    
패션 부문 실적 가시성 저하

연결 매출 비중의 50%, 영업이익 측면 48%를 차지하는 패션 부문 매출 회복이 관건. 화장품 부문은 수
입브랜드 호조와 대대적인 비용 효율화 작업으로 매출과 이익 레벨을 회복하고 있음. 생활용품 부문도

비효율 판촉 행사 축소 등 판관비 절감에 주력하며 손익 개선 추세. 다만, 패션 부문은 매출 감소에 따라
예상보다 감익 폭이 커지고 있음. 해외 패션은 수입MD 포트폴리오 재편 효과가, 국내 패션은 소비심리

반등과 업황 회복이 우선. 2분기 백화점 기존점 성장률은 2% 내외, 패션 카테고리 매출은 역신장을 지속
하며 의류 업황은 부진한 상황. 다만 고무적인 부분은 5월 대비 6월 소폭이나마 의류 매출 반등이 나타

나고 있다는 점. 3분기까지 추세적으로 이어질지 지켜볼 필요가 있음
    

목표주가 2.1만원, 투자의견 매수 유지
현재 주가 12MF PER 10배로 밸류에이션 부담은 크지 않으나, 실적 불확실성으로 단기 주가 모멘텀은 제

한적. 매크로적으로는 소비심리, 실적 측면에서는 패션 매출 회복이 주가 회복의 지표가 될 것으로봄
    

    





에스에이티이엔지
디스플레이 + 자동화 장비 기업

[출처] IBK투자증권 이현욱  애널리스트
FPD(Flat Panel Display) 모듈 공정 장비 사업 영위

에스에이티이엔지는 2004년 에스에이티로 설립, IBKS 14호와 합병을 통해 에스에이티이엔지로 사명 변
경 후 2021년 12월 코스닥 시장에 상장했다. FPD(Flat Pane Display) 모듈 공정 장비 제조와 자동화 장비

를 주요사업으로 영위하고 있으며, 미래 성장동력 기반으로 2차전지(장비, 소재) 분야도 준비 중이다.
1Q24 기준 매출액은 29억원(YoY -43.4%), 영업이익 -19.5억원(YoY 적자지속), OPM -67.4%(YoY

-50.4%p)를 기록했으며 주요 품목별 매출 비중은 물류자동화 96.7%, LCD 제조장비 2.3%, 기타 1.0%를
차지한다. 실적 악화의 주요 요인은 본업인 디스플레이 산업의 메인 고객사인 중화권 기업들의 투자 지

연 영향이다.
    

세라믹 분리막 코팅 첨가제(CEPV) 가시화 예정
2019년 6월 에스에이티이엔지 2차전지 소재사업부를 물적분할하여 에코케미칼(지분율 48.5%)을 설립했

다. 주요 제품으로는 수분산 아크릴계 바인더(NB, HNB)와 세라믹 분리막 코팅첨가제(CEPV)가 있으며 주
요 제품 모두 샘플 테스트를 진행 중이나 양산 단계에 가까운 제품은 CEPV이다. CEPV는 4Q24부터 소량

양산 테스트에 들어가 1H25부터 본격 양산될 예정이며, 본격적인 매출 성장은 2H25부터 예상한다. 1공
장 CAPA는 연간 200억원 규모이며, 1공장 본격 양산 및 수율 확보 이후 연간 300억원 CAPA 규모인 2공

장도 착공 계획 중이다.
    

디스플레이 본업 집중 + 신성장 동력 준비
디스플레이 산업 투자 감소로 동사의 수주금액은 2022년 260억원, 2023년 108억원, 1Q24 76억원으로

감소했다. 수주잔고 매출 인식 기준은 출하 시점으로 리드타임이 6~12개월인 점을 감안시 2024년 매출

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


액은 120억원 예상된다. 동사는 OLED + 자동화 장비 두개의 트랙으로 본업에 집중할 예정이며 신성장

동력인 CEPV가 곧 양산을 앞두고 있어, 2025년부터 본업 정상화 및 신성장동력으로 매출 성장이 기대된
다.

    

    



래몽래인
포트폴리오 다변화를 통한 기회 모색

[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트

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


2024년 영업실적은 다소 주춤

래몽래인의 2024년 영업실적은 다소 주출할 것으로 판단. 그렇게 생각하는 근거는 1) 올해의 경우 방송
라인업이 최대 3편에 불과할 것으로 보이고, 2) 저마진 채널 비중 증가에 따른 원가율 부담과, 3) 하반기

에 집중된 제작편 수 때문. 동사는 현재 ’미녀와 순정남’을 반영하고 있고 이에 따른 매출액에 의존하고
있는 상황. 하반기 <직필:가제>, <아홉수 우리들> 등 라인업이 예정되어 있지만, 올해 매출액 기여도는

제한적이라 판단. 올해 매출액은 약 350억 원(전년대비 -20.4%), 영업손실액 약 30억 원(적자지속)으로
추정

    
포트폴리오 다변화와 채널 다각화로 성장 모색

동사는 장기적으로 포트폴리오(예능 및 콘서트 등) 다변화와 채널 다각화를 통해 성장성을 모색할 전망.
동사가 주력으로 하고 있는 드라마 제자 사업 환경은 부정적인 상황. 이에 예능 및 오프라인 콘서트 등을

통해 콘텐츠 포트폴리오를 다변화시키고 있고, 유튜브 채널을 통한 고유 IP 재생산 비율을 높이려는 전
략을 추구. 지난해 <깐죽포차>, <드림콘서트> 등 테스트를 하였고, 현재 유튜브 채널을 통해 기존 IP를

송출하고 있음
    

당사에서는 이는 합리적인 전략이라 판단함. 그렇게 생각하는 근거는 1) 기존 채널 제작 환경이 녹록치
않은 상황이고, 2) 예능 등의 포트폴리오 편성 시간이 증가하고 있는 추세이며, 3) 상대적으로 낮은 제작

비용으로 고유 IP 활용을 높일 수 있기 때문. 또한, 동사는 2023년 연말 기준 현금성 자산을 약 270억 원
보유하고 있음. 향후 IP 확보가 중요해지고 다양한 포트폴리오를 구축할 필요성이 있는 만큼 자본력 확

보가 중요한 경쟁력이라 분석. 동사는 이에 대한 기초체력을 구축한 것으로 판단되어 중장기적으로 펀더
멘탈은 강화될 것으로 판단

    

    

    





이노진

해외 매출 정상화가 관건
[출처] IBK투자증권 이선경 애널리스트

    
해외 매출 감소 영향으로 부진했던 1분기

이노진의 24년 1분기 매출액은 20.4억원(-3.1% YoY, -40.7% QoQ), 영업이익은 1.3억원(-18.5% YoY,
-69.6% QoQ, OPM 6.4%)로 다소 부진한 실적을 발표

    
국내 매출의 안정적인 성장(19.4억원, +4.8% YoY, -2.4% QoQ)에도 불구하고 해외 사업부의 실적 부진(1

억원, -60.8% YoY, -93% QoQ)으로 매출액은 역성장했으며 안정적인 판관비(14.2억원, -3.2% YoY,
-26.6% QoQ) 집행에도 불구하고 원가율이 높은 상품 매출 비율의 증가(17.6%, +2.2%p YoY, +10.7%p

QoQ)로 영업이익율은 하락(6.4%, -1.2%p YoY, -6.1%p QoQ)
    

해외 매출 정상화 및 제품 매출 비율 증가 주시
동사는 4,400 곳에 달하는 병/의원 레퍼런스를 기반으로 피부 미용, 의료기기, 건기 식 등 제품을 다변화

하여 국내 매출은 안정적으로 성장하고 있다는 점을 고려했을 때 24년 동사의 외형성장 극대화를 위한
관전 포인트는 해외 매출 성장이라 판단되며, 수익성 개선을 위해서는 원가율이 낮은 제품 비율의 증가

가 중요하다고 판단
    

1분기 부진한 실적을 발표했으나 해외 매출의 경우 해외 고객사 발주에 따라 분기별 편차가 있으며, 해
외 병원 입점 및 해외 홈쇼핑 진출로 지속적으로 해외 인지도 확대를 위해 노력하고 있어 동사가 보유한

22여개국 글로벌 네트워크를 기반으로 하반기 해외 매출 정상화도 기대 가능
    

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


참고로 동사의 해외 매출은 팬데믹의 여파로 22년 역성장(9.3억원, -52.5% YoY) 했으나 23년 8월 Hubei

IHOMI Medical Technology Group과의 OEM 공급 계약으로 발생한 15.2억원 규모의 매출이 23년 4분기
에 일부 인식되어 23년 해외 매출은 25.9억원(+179.2%)로 크게 성장

    

    





 

SK하이닉스
가보지 않은 길

[출처] DS투자증권 이수림 애널리스트
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2Q24 Preview

SK하이닉스 2Q24 매출액 15.9조원(+27.8% QoQ, +117.4% YoY), 영업이익 5조원(+74.9% QoQ, 흑자전
환 YoY)으로 전망한다. 2분기 DRAM B/G 15%와 ASP는 전분기 대비 15% 증가할 것으로 추정하며

NAND는 B/G 1%와 ASP는 전분기 대비 19% 증가할 것으로 추정한다. HBM 매출이 꾸준히 증가하는 한
편 범용 DRAM과 NAND 역시 ASP 상승에 따라 분기별로 실적 개선세가 뚜렷해지고 있다. NAND는 지

난 분기에 이어 스토리지 수요 증가 영향으로 QLC eSSD의 매출 증가가 이어지는 중이다. AI 서버의 온
기로 QLC 수요가 증가하며 작년 NAND 적자의 주요 원인이었던 Solidigm의 가동률 상승이 고무적이다.

    
AI 시장의 성장과 함께 HBM의 수요는 지속적으로 성장

현재 주요 고객사 향으로 HBM3e 8단을 공급하고 있고 12단 관련 퀄 테스트 역시 순조롭게 진행 중이다.
경쟁업체들의 유의미한 신제품 공급이 아직까지 가시화되지 않고 있어 동사의 HBM 경쟁력은 올해도 유

지된다는 판단이다. 3Q24 중에는 2025년 HBM 공급계획에 대한 논의가 진행될 것이다. 최근 주요 고객
사는 하반기 양산 예정인 Blackwell에 이어 2026년 Rubin 플랫폼 출시와 HBM4 탑재 계획을 발표했다.

AI GPU 신제품에 대한 중장기 로드맵 가시화됨에 따라 강한 HBM 수요 지속된다는 판단이며 주요 고객
사와 더불어 ASIC 칩개발업체들의 HBM 수요도 증가할 것으로 전망한다.

    
투자의견 매수, 목표주가 290,000원 상향

SK하이닉스 2024년 매출액 68조원(+107.6% YoY), 영업이익 23.9조원(흑자전환 YoY)으로 전망하며 2025
년 영업이익 추정치를 32조원으로 상향 조정함에 따라 목표주가를 29만원으로 상향한다. 목표주가는

2025F 추정 BPS 126,045원에 Target P/B 2.3배를 적용하였다. 2025년 HBM 출하량은 올해 대비 2배 이
상 증가할 것으로 전망하며 HBM에 투입되는 웨이퍼 증가로 범용 메모리 수급 상황 역시 우호적인 환경

이 지속된다는 전망이다. 글로벌 AI 핵심 밸류체인 내 경쟁우위를 확보한 SK하이닉스를 업종 내 Top-
pick으로 유지한다
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