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셀트리온
하반기는 짐펜트라 잠재력 확인 시기

[출처] 상상인증권 하태기  애널리스트
2분기 실적 기대수준 범위, 하반기부터 수익성 크게 개선되는 구조

2024년 2분기 연결 매출액은 전년동기대비 61.3% 증가한 8,450억원, 영업이익은 58.4% 감소한 761억원
으로 추정된다. 2분기 영업이익은 1분기대비 394.2% 증가한 수치이다.

    
2분기 실적 기대수준 범위, 하반기부터 수익성 크게 개선되는 구조

2분기 매출과 영업이익 증감 요인은 다음과 같다.
첫째, 주력 품목 바이오시밀러 매출이 크게 증가한 것으로 추정된다. 매출증가 내용을 보면, 램시마 IV 매

출이 호조를 보이며 1분기 3,000억원에서 3,500억원으로 증가했고, 램시마 SC도 1,300억원내외로 호조
를 보인 것으로 추정된다. 따라서 전사연결 매출액 추이를 보면, 바이오시밀러 매출이 합병 이전에 재고

조정 등으로 감소했지만 합병 이후에 정상화되면서 크게 회복/증가하는 분위기이다.
둘째, 영업이익은 2분기에 의미 있게 회복(QoQ) 중인 것으로 추정된다. 1분기에 매출원가율이 58.4%로

높았으나, 2분기에는 고마진 제품 매출 증가와 기존 재고단가비중(높은 원가) 감소로 54.0%로 추정된다.
2024년 4분기에는 30%대 중반으로 떨어질 전망이다. 참고로 영업권 11조 8천억원 중에서 첫째, 기업인

수가격배분 (PPA) 상각에는 판권 1,100억원이 있다. 2024년 상반기에 나누어 1분기 600억내외, 2분기
600억원내외 상각 완료하게 된다. 둘째, 고객관계상각은 3,000억원내외로, 향후 9년에 걸쳐서 연간 300

억원내외(분기 70억원대) 상각하게 된다. 셋째, 나머지는 비상각 영업권이다. 따라서 하반기에는 분기당
600억원 내외의 영업권 상각비가 줄어들면서 회계적 영업이익이 대폭 증가하는 구조이다. 하반기에는

고마진 제품 짐펜트라 매출증가로 실적이 더욱 크게 개선될 전망이다.
    

https://www.sangsanginib.com/research/enterpriseReport/enterpriseReportDetailView


    



티씨케이
고객사 가동률 상승이 느껴지는 실적

[출처] IBK투자증권 이건재  애널리스트
반등 시그널 보여준 2분기 잠정 실적

동사 2Q24 잠정 실적은 매출액 683억원(+44.1%, YoY), 영업이익 203억원(+56.8%, YoY)으로 전년 동기
대비 급격한 실적 성장세 나타냄. 동사 실적이 전방산업인 NAND 메모리 반도체 생산시설 가동률과 밀

접한 관계를 나타낸다는 점에서 2Q22 이후 하락세를 보이던 NAND 업황이 2Q24를 시작으로 본격적 반
등 실마리를 보여준 것으로 판단

    
메인 고객사 가동률 상승 + 신규 고객 확보가 주요

주 고객사인 삼성전자의 8세대 TLC 및 9세대 QLC NAND 양산이 본격화 되며 동사가 공급하는 SiC Ring
의 판매량 증가가 확대될 것으로 예상. 또한 최근 확보된 중국 내 신규 고객사 매출이 점진적으로 증가하

고 있는 것으로 파악되고 있어 과거 NAND 싸이클에서 나타났던 실적 상승보다 더 큰 성장세 나타날 가
능성 존재. 또한 동사의 신규 성장동력인 TaC 프로젝트는 전기차 확산, ESS확대 및 전력 인프라 개선,

UAM의 등장으로 전방시장이 확대되고 있어 2~3년 안에 가시적 성과 보여줄 것으로 기대됨
    

투자의견 매수, 목표주가 150,000원으로 상향
티씨케이 목표주가를 130,000원에서 → 150,000원으로 상향

24년 연간 예상 실적을 매출액 2,688억원(+18.6%, YoY), 영업이익 815억원(+22.2%, YoY)으로 전망하며
24년 예상 EPS를 5,841원에서 → 6,035원으로 3.3%상향함. 동사에 대한 투자 시기는 실적 상승 초입 시

기가 가장 효과적이기 때문에 2분기 호실적을 낸 지금이 투자 적기인 것으로 판단
    

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




현대건설

시간이 필요 
[출처] 하나증권 김승준  애널리스트

2Q24 잠정실적: 컨센서스 하회

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


현대건설 2Q24 실적으로 매출액 8.6조원(YoY +20.3%), 영업이익 1,473억원(YoY -34.1%)을 기록하면서

시장 컨센서스를 하회했다. 하회 배경으로 다소 부진했던 국내외 원가율이 있다. 전반적으로 주택 현장
에서 부진했던 것으로 보이며, 현대엔지니어링의 경우 인도네시아 현장에서 원가 상승 요인이 발생했다.

영업외 특이사항으로 투자개발사업(임대후분양 등의 아파트) 지분 매각으로 약 900억원 이익이 발생했
다. 2Q24 분양으로 현대건설 5,621세대, 현대ENG 4,829세대를 기록했다. 미분양 세대 수는 현대건설 약

5,500세대다.
    

국내 PF 상황 업데이트: 연말 브릿지PF 2조원 미만으로 관리
약 4조원 규모의 브릿지PF를 연말까지 2조원 미만으로 관리할 계획이다. CJ 가양부지(브릿지론 연대보

증 1.5조원)와 힐튼호텔(브릿지론 연대보증 2,000억원)은 올해 내로 착공으로 전환할 계획이며, 이마트
가양(브릿지론 연대보증 1조원)과 르메르디앙(브릿지론 연대보증 2,200억원)은 내년 착공 목표다. 수서

역세권(브릿지론 자금보충 1,500억원)의 경우 사업권을 매각(3분기 중 수익 인식 전망)했다. 브릿지PF 현
장이 전부 서울 현장에 있어, 착공 전환에 무리가 없다는 판단이다.

    
투자의견 Buy, 목표주가 40,000원 유지

현대건설 투자의견 Buy, 목표주가는 40,000원을 유지한다. 목표주가는 2024년 EPS 추정치에 Target P/E
9.0배를 적용했다.

    
    

    





리노공업

하반기 호실적 예상
[출처] 키움증권 박유악  애널리스트

2Q24 영업이익 310억원, 기대치 하회 예상

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


리노공업의 2Q24 실적이 매출액 717억원(+31%QoQ, -5%YoY)과 영업이익 310억원(+33%QoQ,

-8%YoY)으로, 당초 기대치(매출액 783억원, 영업이익 344억원)를 하회할 것으로 예상된다. 수요의 계절
적 성수기 진입과 AI 투자 수혜로 전 분기 대비 큰 폭의 실적 성장을 이룰 것으로 예상되지만, 당초 기대

치에 못 미치는 스마트폰 시장의 회복세가 전사 성장률을 다소 제한할 것으로 판단하기 때문이다. 다만
수익성 높은 제품 판매 비중이 증가하며, 견조한 수익성을 기록할 것으로 보여 긍정적이다.

2Q24 사업 부문별 매출액은 Leeno Pin 193억원(+3%QoQ, +1%YoY), IC Test Socket 440억원
(+56%QoQ, -7%YoY), 기타 85억원(+9%QoQ, -3%YoY)를 각각 기록할 전망이다.

    
3Q24 영업이익 384억원 전망

3Q24 실적은 매출액 910억원(+27%QoQ, +24%YoY)과 영업이익 384억원(+24%QoQ, +15%YoY)으로, 전
분기 및 전년 동기 대비 큰 폭으로 성장할 전망이다. AI 가속기 신제품 출시와 스마트폰 수요 성수기 진

입, 차량용 반도체의 재고 정상화 등으로 인해, 리노공업의 Leeno Pin과 IC Test Socket 판매량이 크게 증
가할 것으로 판단하기 때문이다. 또한 HBM 등의 신규 사업도 점차 확대되며, AI 산업 확대의 수혜가 지

속될 것으로 보인다.
3Q24 사업 부문별 매출액은 Leeno Pin 201억원(+4%QoQ, +21%YoY), IC Test Socket 641억원

(+46%QoQ, +24%YoY), 기타 68억원(-20%QoQ, +37%YoY)을 각각 기록할 전망이다.
    

목표주가 30만원 유지, 투자의견 'BUY'로 상향 조정
리노공업의 주가는 급등에 대한 피로감과 2Q24 실적 부진 우려 등으로 인해, 고점 대비 -26% 급락했다.

2Q24 실적이 기대보다 부진하기는 하지만, 현재의 주가 조정에 충분히 반영되었다고 판단된다. 그리고
현 시점부터는 하반기 예상되는 호실적이 주가 반등의 trigger point로 작용할 것으로 판단한다. 24년 실

적 변동 폭이 미미하기 때문에 목표주가 30만원을 유지하고, 투자의견은 주가 괴리율을 감안하여 기존
'Outperform'에서 'BUY'로 상향 조정한다.





뷰노

분기별 매출 성장성 지속될 것
[출처] 하나증권 김성호  애널리스트

딥카스 분기 매출액 빠른 체질 개선 중 + 삼성서울병원 확보

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


뷰노는 주력 제품인 AI 기반 심정지 예측 솔루션 딥카스 침투율 증가에 따라 분기 매출성장세 지속이 예

상된다. 초기 존재했던 우려와 달리 국내 딥카스 도입 병원 수는 1Q23 22개 → 4Q23 63개 → 1Q24 83
개 → 현재 94개로 과거 대비 급격한 증가세를 보였다. 동기간 딥카스 매출액 또한 1Q23 12억원 →

4Q23 38억원 → 1Q24 45억원으로 성장하였으며 2Q24F 딥카스 매출액 50억 중반 이상 시현 가능할 것
으로 예상된다. 월별 매출액은 병원 현황에 따라 변동성이 어느정도 존재하지만, 신규 병원 진출이 지속

된다는 점이 긍정적이며 연내 누적 150개 병원 향 진출이 기대된다. 1Q24 기준 병원 당 평균 분기 매출
액은 5,400만원 수준으로 올해 말 150개 병원 확보 시 딥카스 분기별 매출액은 80억 이상의 체질로 성장

가능하다. 한편 동사는 지난 6월 국내 Top 5 병원에 속하는 삼성서울병원 향 딥카스 공급, 비급여 처방
중이다. 삼성서울병원 내 4개 진료과 향 3개월 적용 후 전체 확대가 기대된다. 삼성서울병원 같은 대형병

원의 경우, 동사가 집중해온 종합병원 대비 병상 수가 월등히 많기에 딥카스 검사 건수가 큰 폭으로 증가
가능하다. 향후 대형병원 고객사 확보 레퍼런스를 통해 추가 대형병원 향 확대도 기대된다.

    
미국, 일본 등 해외 의료 AI 시장 빠르게 진출 중

하반기는 뷰노가 보유한 의료 AI 솔루션의 해외 진출 모멘텀에 집중해야한다. 딥카스는 현재 FDA 510(k)
를 진행 중으로 연내 인증 완료가 예상되며 관련 실적은 25년 하반기 본격화될 전망이다. 뇌 MRI 분석

솔루션인 ‘딥브레인’은 2023년 FDA 인증 완료 후 CPT코드(진료 행위에 부여하는 코드, 보험 수가 산정
기준) 절차를 진행 중으로 연내 미국시장에서 공식 출시가 가능할 것으로 기대된다. 딥브레인이 성공적

으로 미국 시장 내 출시가 된다면 향후 딥카스의 FDA를 통한 미국 진출에 긍정적인 모멘텀으로 작용할
것이다. 한편 폐결절 탐지 솔루션 ‘렁시티’는 폐질환 발병률이 높은 일본에서 현지 병원 향납품 중으로,

일본 보험 수가 개선 및 시장 내 침투율 상승에 따라 지난 6월부터 매출이 본격화 되었으며 미국 FDA
510(k)인허가 또한 추후 진행될 계획이다. 일반적으로 국내 대비 해외 시장이 의료 수가가 높기에 해외

매출이 본격 발생되는 2025년부터는 동사의 외형 확장성이 더욱 증가할 것으로 기대된다.
    

2025년 흑자 턴어라운드 전망
뷰노의 2024년 연결 기준 매출액 302억원으로 YoY +127.1% 성장할 것으로 예상한다. 영업이익은 전년

도에 이어 적자가 지속될 것으로 판단되는데 미국, 일본 등 해외시장 진출 비용 반영이 3Q24까지 지속
될 것이기 때문이다. 그러나 4Q24 시점에 딥카스 분기매출액이 80~90억 체질로 증가한다면 고정비 상

승이 제한적이기에 분기 BEP 이상 달성이 가능할 것이다. 2025년은 딥브레인을 통한 미국 매출 발생 본
격화 및 딥카스 FDA 승인 모멘텀이 존재하며 연간 흑자 턴어라운드 달성이 기대된다





신한지주

2Q24 Preview : 주주환원 기대감 지속
[출처] IBK투자증권 우도형  애널리스트

2분기 실적은 컨센서스 부합 전망

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


2분기 신한지주의 지배주주순이익은 1조 2,485억원 (YoY +0.8%, QoQ -5.5%)로 컨센서스 1조 3,046억원

에 부합할 것으로 전망된다. 2분기 원화대출은 1분기 대비 3.6% 증가, NIM은 4bp 하락이 예상된다. 원
화대출은 대기업대출 위주의 성장으로 판단되며 핵심예금 감소 및 마진경쟁으로 NIM의 하락이 가파른

것으로 보인다. 다만 이자이익은 전분기 대비 개선될 것으로 판단되며 3분기부터는 마진 관리를 통해
NIM 하락 폭을 축소시킬 전망이다. 비이자이익은 채권평가이익이 개선되며 역시 전분기 대비 개선될 것

으로 생각된다. 부동산PF 관련 충당금은 전분기 대비 증가가 예상되나 연간 가이던스 2조원에서 관리될
예정이다. 영업외손익은 ELS 환입이 반영될 전망이다.

    
3분기 최소 3,000억원 자사주 매입/소각 발표 예상

신한지주는 2024년 배당정책으로 매 분기 주당 540원의 배당을 할 것으로 발표했으며 연간 현금배당 총
액은 1.1조원 수준이 예상된다. 이미 3분기 까지 4,500억원의 자사주 매입소각을 발표했기 때문에 3분기

실적발표에서 최소 3,000억원의 자사주 매입/소각 발표가 기대되며 이는 연간 지배주주순이익 4.7조원
의 39.4% 수준이다. 2분기는 원화대출 성장으로 CET-1비율이 1분기 대비 하락할 것으로 예상되지만 하

반기 적정 관리를 통하여 CET-1비율은 주주환원이 가능한 수준으로 유지될 전망이다.
    

투자의견 매수, 목표주가 66,000원으로 상향
신한지주에 대해 목표주가를 66,000원으로 기존 58,500원 대비 12.8% 상향한다. 이는 1) 충당금전입액

축소에 따른 ROE 개선, 2) 자사주 매입/소각에 따른 BPS 증가를 반영했기 때문이다. 목표주가는 12M
Fwd BPS 121,634원에 Target PBR 0.55배를 적용하여 산출하였다.

    
    





 

LS에코에너지
업황을 반영하는 2분기 실적

[출처] NH투자증권 이민재  애널리스트
양호한 수익성으로 증명하는 중

LS에코에너지에 대해 투자의견은 Buy를 유지하고, 목표주가는 40,000원(기존 37,000원)으로 8% 상향 조
정. 투자의견을 유지하는 이유는 EHV(Extra HV)의 수요 확대로 외형 성장과 수익성 개선이 나타나고 있

기 때문. 2분기 제품별 영업이익률은 EHV(초고압) 15%, MV/LV(중압/저압) 5% 기록
목표주가를 상향하는 이유는 영업가치에 적용하는 2025년 EBITDA를 +11% 조정했기 때문. LS CV 내

UTP(통신케이블), MV/LV, Busdact(전기배전시스템) 부문의 영업이익은 각각 +9%, +70%, +13% 상향했
는데, 북미의 견조한 건설 경기에 따른 UTP 수요 개선과 회복되는 베트남의 전력시장 때문

    
계속해서 컨센서스를 상회하는 실적

연결기준 2분기 매출 2,326억원(+24% y-y), 영업이익 147억원(+148% y-y)을 기록해 컨센서스를 상회.
2024년 영업이익은 507억원(+72% y-y)로 추정하는데, 양호한 영업 환경 속 우호적인 구리가격과 환 효

과 등도 더해지는 중
LS VINA의 부문별 영업이익률은 HV 15.0%, MV/LV 5.3%, 가공선 21.5%로 전반적으로 개선됐는데, 이는

1) 덴마크와 노르웨이向 EHV 수출, 2) 베트남 중-북부 연계 송전선로 납품 때문
LS CV의 부문별 영업이익률은 UTP 9.8%, MV/LV 4.1%, Busdact 21.9%로, 1) UTP의 북미向 수출 증가로

인한 제품 믹스 개선, 2) 베트남 남부지역을 중심으로 회복되는 전력시장 때문
    

https://www.nhqv.com/
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