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삼성전자
2분기 DRAM Mix 개선으로 차별화

[출처] IBK투자증권 김운호  애널리스트
24년 2분기, 반도체가 다했다

삼성전자의 2024년 2분기 매출액은 2024년 1분기 대비 3.0% 증가한 74.07조원이다. MX를 제외한 전 사
업부 매출액이 24년 1분기 대비 증가하였다. DS는 가격 상승과 물량 증가가 동반하였고, 디스플레이는

Rigid, Flexible 모두 물량이 증가하였다. MX는 신제품 효과 둔화 및 비수기로 매출액이 감소하였다. 삼성
전자의 2024년 2분기 영업이익은 2024년 1분기 대비 57.9% 증가한 10.44조원이다. MX, VD/가전 사업

부 영업이익이 1분기 대비 감소하고 나머지 사업부는 1분기 대비 증가하였다. DS는 가격 상승, 제품믹스
개선과 재평손 환입, 디스플레이는 물량 증가로 1분기 대비 개선, VD/가전은 소폭 감소하였다.

    
24년 3분기. 반도체 주도로 성장

삼성전자의 2024년 3분기 매출액은 2024년 2분기 대비 12.0% 증가한 82.95조원으로 예상한다. DS는 가
격 상승과 물량 증가가 동반될 것으로 예상하고, 디스플레이는 고객 신제품 물량 효과가 기대되고, MX

는 신제품 효과에 따른 가격 상승 효과가 기대된다. 삼성전자의 2024년 3분기 영업이익은 2024년 2분기
대비 26.0% 증가한 13.14조원으로 예상한다. VD/가전이 감소하고 나머지 사업부는 2분기 대비 개선될

것으로 예상한다.
    

투자의견 매수, 목표주가 110,000원 유지
삼성전자에 대한 투자의견은 매수를 유지한다. 이는 발목을 잡았던 HBM 비중이 의미 있게 성장하기 시

작했고, 영업이익 개선세는 4분기까지 지속될 것으로 예상하고, 부진했던 NAND 수익성도 가격 반등으
로 빠르게 정상화되어 가고 있는 것으로 판단하고, 영업이익이 개선되는 구간에 진입한 것으로 판단하기

때문이다. 목표주가는 110,000원을 유지한다.
    

    

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




에코프로비엠

트레이딩 밴드 하향 조정
[출처] 하나증권 김현수  애널리스트

2Q24 Review : Q 감소, P 하락 지속
2분기 실적은 매출 8,905억원(YoY -58%, QoQ -17%), 영업이익 39억원(YoY -97%, QoQ -42%)으로 컨센

서스 상회했다. 전기차 수요 둔화로 주요 고객사 2분기 배터리 부문 매출 부진한 가운데(삼성SDI YoY
-27%, QoQ -15%, SK on 예상 매출 YoY -61%, QoQ -15%), 양극재 출하 역시 감소 했다. 2분기 양극재

수출 판가 역시 YoY -45%, QoQ -11% 하락하며 전사 매출이 크게 감소했다. 다만 재고자산평가충당금
환입이 약 474억원 발생하며 분기 영업이익률은 0.5%(QoQ -0.2%p)로 흑자 유지했다. 환입 효과 제외시

영업이익률은 -5.4%다(재고 효과 제외 시 영업이익률 추이 4Q23 0.8%, 1Q24 -4.0%, 2Q24 -5.4%).
    

2025년 및 2026년 실적 추정치 하향 조정
3분기 실적은 매출 8,784억원(YoY -51%, QoQ +9%), 영업이익 89억원(YoY -81%, QoQ +127%)을 전망

한다. 한국 셀 메이커들이 하반기 유럽 고객사들의 재고 축적 수요 회복을 언급하기 시작한 것 고려할
때, 3분기는 전분기 대비 매출 및 이익 증가 예상된다. 현재 남아있는 재고평가손실 누적액은 약 1,300억

원으로 추정되는데, 최근 리튬 및 니켈가격 다시 하락한 점을 감안하면, 하반기 재고평가손실 환입 효과
는 크지 않을 것으로 판단한다. 한편 연간 출하량은 2024년 9.7만톤으로 YoY -16% 감소한 이후 2025

년/2026년 각각 +69%/+38% 증가할 전망이다. 전기차 시장 성장률은 동기간 +15% 내외를 예상하나,
미국 시장에서 삼성SDI 및 SK on의 점유율 상승과 해당 셀 메이커 내에서의 에코프로비엠 점유율 상승

효과로 시장 성장률을 상회하는 출하 증가가 전망된다. 이때, 예상 출하량은 2025년 16.4만톤, 2026년
22.7만톤인데, 기존에 제시된 2026년 CAPA 55만톤에 비하면 크게 적다. 다만, 23만톤 출하도 상당한 물

량이라는 점을 고려해야 한다. 미국과 유럽의 전기차 침투율이 현재 대비 약 2배 상승(미국 7%에서
14%, 유럽 16%에서 26%로 상승)함을 가정하면, BEV 기준 약 670만대 시장인데, 해당 시장 내 삼성SDI

와 SK on의 점유율 합산 25% 수준이므로, 약 170만대에 해당하는 물량이 에코프로비엠의 침투 가능 시

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


장이라고 할 수 있다. 두 셀 메이커의 양극재 물량을 에코프로비엠이 독점한다고 가정할 때 170만대에

해당하는 양극재 수요가 있는 셈이다(2026년 기준). 전기차 170만대는 배터리 약 120GWh, 양극재 약 19
만톤을 필요로 한다. 상기한 2026년 23만톤과 유사한 수치다. 19만톤의 예상 매출은 약 8조원인데, 전동

공구 및 ESS 연 매출 현재 약 1조원에서 연평균 10% 성장 가정 시 1.5조원의 매출 기여 가능하다. 이를
고려해, 2026년 예상 매출 전망치를 기존 11조원대에서 9.5조원으로 하향 조정하였다.    

    
매수 실익 크지 않은 가격대

정책 경로 변화에 따른 전기차 수요 둔화 및 메탈 가격 하락에 따른 판가 하락 반영해 2020년대 후반 예
상 출하량과 판가 가정을 하향 조정하였고, 이에 따라 기존 트레이딩밴드(20조원-30조원)를 10조원대로

하향 조정하였다. 단기적으로는 2026년 예상 실적기준 적정 시총인 10조원 수준까지 주가 하락 리스크
존재한다고 판단하며, 장기 Max Value(21조원)와 단기 Value(9.1조원)의 평균치인 15조원이 현 시점에서

적정 가치라고 판단한다. 주가는 지난 1년사이 -60% 하락했으나, 2023년 초 대비해서는 여전히 +80%
상승한 수준이다. 2023년 초부터 전개됐던 6개월 간의 폭등은 FOMO 發 수급 쏠림이 야기한 하나의 ‘사

고’로 봄이 적절하다. 2023년을 차트에서 지우면, 주가는 여전히 추세적 상승세다. 10조원대에서의 어느
정도 트레이딩 기회 있다고 판단하나, 10조원 후반의 시가 총액에서는 매수 실익이 없다고 판단한다. 투

자의견을 Hold로 하향하고 목표주가는 153,000원으로 하향 조정한다.







한화에어로스페이스

낭중지추
[출처] 하나증권 위경재  애널리스트

2Q24 Re : 매출, 영업이익 모두 역대 최고치

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


한화에어로스페이스의 2Q24 실적은 매출 2조7,860억원(YoY +46.0%, QoQ +50.7%), 영업이익 3,588억

원(YoY +357.1%, QoQ +861.9%, OPM 12.9%)으로 컨센서스(매출 2조6,336억원, 영업이익 2,159억원) 상
회했다.외형 성장도 유의미하나, 큰 폭의 수익성 개선이 돋보인다. 영업이익률이 YoY +8.8%p, QoQ

+10.9%p 상승했는데, 이를 원가 절감이나 환율 효과로 설명하기에는 상승 폭이 매우 크다. 즉 이번 2분
기 고마진은 해외 수출 물량 증가 과정에서의 전사 수익성 개선, 그리고 한화시스템의 이익 증가에 기인

한다(한화시스템 2Q24 실적 리뷰 : https://bit.ly/3WnweYh).다만, 순이익은 오버에어 대손상각비 약
1,400억원 반영되며 YoY 감소했다. 부문별 상세 실적은 보고서 2~4p에 작성하였다.

    
방산 수요 증가 + 공급 경쟁력 확보 = 실적 성장

글로벌 방산 수요 증가를 전망한다. 그 폭은 최근 10년 대비 가파를 것이다.1) 불안한 정세에 기인한다.
크게 보면 미국 vs 중국 구도 하에서 글로벌 사회는 2개 진영으로 나뉘었고, 범위를 좁히더라도 NATO,

Five eyes, AUKUS 등 다수의 동맹에 기반한 진영이 형성되어 있다.2) 무기 체계 거래가 활발해질 시점이
다. 짧게는 20년, 길게는 50년, 역사적 평화 아래 무기 체계 거래량은 과거 대비 감소해왔다. 다만, 현재

운용 중인 무기 다수가 노후화된 점 감안할 때, 앞으로의 무기 거래는 활발해질 가능성이 높다.3) 트럼프
vs 해리스. 글로벌 국방비의 약 40%를 차지하는 미국 대통령 선거를 앞두고 있다. 선거 결과가 직접 변

수는 아니다. 누가 당선되든 바이든 행정부의 다음 주자라는 점에서, 그동안 소극적이었던 방위 정책(연
평균 국방비 +3.3% 증액)을 강화할 가능성이 높다.수요 증가 과정에서 가격 경쟁력과 납기 경쟁력을 갖

춘 국내 방산의 M/S 상승은 당분간 지속될 것으로 전망하며, 그 중 높은 수출 비중 하에서 수주잔고를
지속 증가시켜 온 한화에어로스페이스의 실적 성장 폭 매우 가파를 것으로 판단한다. 영업이익 기준,

2024년 +56.4%, 2025년 +19.3%를 예상한다.
    

현 시점에서도, 분할 이후를 고려하더라도, 목표주가는 상향
한화에어로스페이스에 대한 투자의견 BUY를 유지하고 목표주가는 350,000원으로 상향한다. 2분기 실적

은 수출 수익성을 증명했다. 향후 수출 물량의 매출 인식 지속될 것으로 예상되는 가운데, 미래 수익성
역시 높은 수준에서 유지 가능하다고 판단한다. Valuation 기준 시점을 기존 2024년에서 2025년으로 변

경하며, SOTP Valuation 통해 목표주가 산출했다.다만 Valuation 기준 시점을 2025년으로 변경한 만큼,
인적 분할 이후를 고려하지 않을 수 없다. 분할 고려하더라도, 즉 존속회사만으로도 목표주가 350,000원

에 대한 논거 준비되었다고 판단한다.
    

https://bit.ly/3WnweYh




삼성전기

무난한 2분기, 3분기
[출처] IBK투자증권 김운호  애널리스트

24년 2분기. 예상 수준
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삼성전기의 2024년 2분기 매출액은 2024년 1분기 대비 1.7% 감소한 2조 5,801억 원이다. 광학통신은 1

분기 대비 감소했고, 나머지 사업부는 1분기 대비 15% 내외 증가하였다. IT, 산업용, 전장 수요가 고르게
1분기 대비 개선된 것으로 판단된다. 삼성전기의 2024년 2분기 영업이익은 2024년 1분기 대비 15.5%

증가한 2,081억원이다. 광학통신을 제외한 사업부의 수익성이 1분기 대비 개선되었다. 가동률 상승과 제
품믹스 개선 영향이다.

    
24년 3분기. MLCC가 주도

삼성전기의 2024년 3분기 매출액은 2024년 2분기 대비 4.1% 증가한 2조 6,850억 원으로 예상한다. 광학
통신을 제외한 사업부는 2분기 대비 증가할 전망이다. 패키지는 12.3% 증가, 컴포넌트도 12.3% 증가할

것으로 기대한다. 광학통신은 10.8% 감소할 전망이다. 삼성전기의 2024년 3분기 영업이익은 2024년 2
분기 대비 17.3% 증가한 2,441억원으로 예상한다. 광학통신을 제외한 사업부의 영업이익이 2분기 대비

개선될 것으로 기대한다.
    

투자의견 매수, 목표주가 190,000원 유지
삼성전기에 대한 투자의견을 매수를 유지한다. 이는 2024년 분기 실적은 3분기까지 성장세가 유지될 것

으로 전망하고, MLCC Non IT 비중이 꾸준히 상승세를 보이고 있고, 신규 거래선 확보를 통한 성장이 진
행 중이어서 장기적인 관점에서 안정적 성장 동력을 확보한 것으로 판단하고, 패키지 사업부는 서버 및

네트워크, 전장 부분이 주도하면서 IT 부진을 만회할 것으로 기대하기 때문이다. 목표주가는 190,000원
을 유지한다.

    

    





SOOP

트래픽 따라가는 주가, 리브랜딩 시나리오는 유효
[출처] 상상인증권  최승호 애널리스트

2Q24 Review : 실적은 좋았지만 유저 트래픽이 기대 하회

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


2Q24 매출액은 1,065억원(YoY+22.9%), 영업이익 333억원(YoY+41%)로 컨센서스 상회했다. 실적호조의

주된 이유는, 예상대로 견고한 플랫폼(별풍선)과 컨텐츠제작비의 일시적 감소(YoY-51억 감소, 17억원)다.
MUV(모바일웹브라우저 제외)는 전분기대비 8% 감소했으나, PU는 1분기와 유사했다. 여기에 기존 대비

ARPU가 증가해서 플랫폼 매출은 역대 최고 실적인 828억원을 시현했다. 광고의 경우, 게임사 집행이 늘
어남과 동시에 CTTD 인수효과가 이어지며 227억원(YoY+13%) 시현했다. 그러나 실적호조에도 불구, 전

일 주가는 –13% 급락했다. 이는 컨텐츠 제작비가 다시 하반기부터 늘어날 것이라는 점, 그리고 투자자들
이 실적호조 보다는 MUV(월간순방문자수)하락에 민감히 반응했기 때문으로 보인다.

    
향후 점유율 확대 주목, 다만 선 투자에 따른 수익실현 시차 차이는 고려해야

장기적인 관점에서, 리브랜딩과 이에 따른 스트리머 영입으로 SOOP의 견조한 시장점유율 확대가 예상
된다. 현재 최고 동시시청자 기준으로 치지직 대비 2배 수준의 점유율을 보이고 있는 것으로 추정, MUV

데이터 대비 engagement는 높은 것으로 추정된다. 또한 최근 플랫폼 제한 없는 이스포츠 게임 대회 개
최, 다양한 대회들의 중계권 확보, 지스타도 참가확정 하는 등 공격적인 확장에 나서고 있다. 글로벌 성

장 시나리오는 여전히 어렵지만, 하반기부터 본격적인 마케팅 실시가 예상되므로 지금보다는 나은 수준
을 기대한다. 경쟁이 격화되고 있는 플랫폼 시장에서, 해외기업과의 경쟁없이 M/S를 안정적으로 확대해

나갈 수 있는 몇 안되는 토종 플랫폼기업인 점이 투자포인트다. 다만, 글로벌 관련 선투자 – 수익 실현
시점의 차이가 있어, 하반기 마진이 일시적으로 훼손될 가능성은 열어둬야 하겠다. 이를 고려해 연간 추

정 영익을 기존대비 –3% 하향한다. 또한 트래픽 우려를 일부 반영, 적용 밸류에이션을 하향(19->17) 조
정함에 따라 목표주가를 150,000원으로 하향한다. 하반기 리브랜딩을 통한 점유율 확대 시나리오는 여

전히 유효하다. BUY 유지한다.
    



한화시스템

전 사업 부문의 실적 개선 지속
[출처] 키움증권 이한결  애널리스트

    

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


2분기 영업이익 798억원, 어닝 서프라이즈

2분기 매출액 6,873억원(yoy +12.5%), 영업이익 798억원(yoy +167.0%, OPM 11.6%)를 시현하며 어닝
서프라이즈를 기록하였다. 전 사업 부문에서 매출 확대와 수익성 개선이 나타나면서 호실적을 이끈 것으

로 판단한다.
방산 부문은 지난 분기에 이어 폴란드와 UAE향 수출 사업 및 TICN 4차 양산사업이 차질 없이 진행되면

서 매출 성장과 이익 개선세가 나타난 것으로 판단한다. 특히, 수익성이 좋은 수출 사업의 비중이 큰 폭
으로 상승하면서 실적 개선에 기여한 것으로 추정한다. 또한, 자체적인 원가 절감 노력과 방산 원가 제도

개선으로 전반적인 국내 방산 사업의 수익성이 제고된 부분이 긍정적인 영향을 미친 것으로 판단한다.
ICT 부문은 계열사향 캡티브 매출 볼륨의 증가에 힘입어 수익성 개선이 지속되고 있다. 신사업 부문은

H-foundation과 자회사에서 약 24억원, 한화인텔리전스에서 약 25억원 영업손실이 발생하였다. 영업외
에서 한화페이저, 오버에어 등 투자회사의 지분법손실이 각각 55억원, 40억원 반영되었다. 또한, 영업외

일회성 손실로 오버에어 전환사채 미전환에 따른 대손상각비 466억원이 반영되며 순이익은 271억원을
기록하였다.

    
수출 비중 확대에 힘입어 실적 개선 지속 전망

2024년 매출액은 2조 8,702억원(yoy +17.0%), 영업이익 2,249억원(yoy +142.0%, OPM 7.8%)을 달성할
것으로 전망한다. 하반기에도 방산과 ICT 부문의 수익성 개선 흐름은 지속될 것으로 판단한다. 다만, 방

산 부문의 자체 투자 비용이 하반기는 더욱 늘어날 것으로 추정되기 때문에 실적 개선 폭은 상반기 대비
감소할 것으로 예상한다. 25년부터 사우디 수출 사업도 본격적으로 시작할 예정으로 방산 수출 비중 상

승에 따른 실적 성장세가 지속될 것으로 판단한다. ICT 부문도 계열사 캡티브 물량 증가와 차세대 보험
사업의 수주 성과에 힘입어 견조한 성장세가 예상된다. 동사와 한화오션이 함께 추진하고 있는 미국 필

리 조선소의 인수가 연내 마무리된다면 내년부터 연결 실적으로 반영될예정이다. 미 해군 사업 등에 참
여할 수 있는 가능성이 생긴 부분은 긍정적이나 필리 조선소의 실적이 안정되기까지 다소 시간이 필요

할 것으로 판단한다.
    

투자의견 BUY, 목표주가 26,500원으로 상향
    

    





 

한미약품
2Q24RE : 계속되는 호실적

[출처] 유안타증권 하현수  애널리스트

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


    

2Q24Re: 계속되고 있는 실적 성장
연결 기준 매출액 3,781억원(+10.3%yoy, 이하 yoy 생략), 영업이익 581억원(+75.3%, OPM 15.4%)로 컨

센서스에 부합. 2Q에도 로수젯(511억원, +16.6%), 한미탐스(112억원, +13.9%) 등이 가파른 매출 성장 지
속과 아모잘탄, 에소메졸 등의 안정적인 매출이 유지되며 별도 기준으로도 매출액 2,818억원(+11.3%),

영업이익 321억원(+157.0%)을 기록. 동사 주요 품목들 대부분이 고혈압, 고지혈증 등의 만성질환 치료
제로 의료 파업 영향 미미.

북경 한미도 주요 품목들의 꾸준한 성장으로 매출액 977억원(+9.6%)를 기록하며 COVID-19 이후 성장
지속 재확인. 한미정밀화학은 세파계 항생제 API 매출 증가로 매출액 343억원(+14.4%), 영업이익 18억

원을 기록하며 흑자 전환.
    

공개된 LA-TRIA(GLP-1/GIP/GCG agonist) 데이터
6월 ADA2024에서 동사는 신규 GLP-1/GIP/GCG 파이프라인인 LA-TRIA(HM15275)의 전임상 결과를 공

개. LA-TRIA는 마우스 모델에서 39.9%의 체중 감량을 보였으며, 이는 동일한 삼중 작용제인
Retatrutide(릴리)의 동물 모델 체중 감량치와 유사. Retatrutide는 임상 2상 48주차에 24.8%의 감량 효과

를 보였으며 LA-TRIA도 25% 이상의 체중 감량 가능할 것으로 예상.
GLP-1 기반의 비만 치료제 개발 경쟁이 심화되고 20% 이상의 체중 감소 결과 등이 발표되면서 비만 치

료제에서 단순한 체중 감소가 아닌 지방 중심의 체중 감량이 중요해는 추세. LA-TRIA는 GLP-1/GIP을 통
한 식사량 감소 외에도 glucagon 수용체를 자극함으로써 에너지 대사량을 증가시켜 감소된 체성분에서

지방 비중이 높음. 마우스 모델에서 LA-TRIA의 지방과 린 매스 변화는 각각 -66.5%, -7.7%로 Tirzepatide
의 -38.1%, -10.4% 대비 우수.

    
투자 의견 Buy, 목표주가 42만원 유지
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