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금호석유
합성고무가 견인한 실적 서프라이즈

[출처] 하나증권 윤재성  애널리스트
2Q24 영업이익 상향된 컨센을 29% 상회

2Q24 영업이익은 1,192억원(QoQ +52%, YoY +11%)으로 최근 상향된 컨센(923억원)을 29% 상회하는
서프라이즈를 기록했다. 대부분의 사업부에서 실적이 개선된 덕이다. 특히, 합성고무 영업이익은 466억

원(OPM 6.6%)으로 전사 실적 개선의 주된 요인으로 작용했다. NBL은 물량/판가가 모두 QoQ 두 자릿수
이상 성장했고, 가동률 또한 80% 수준까지 상향되며 흑자 전환한 것으로 추정된다. SBR/BR, SSBR, NBR

도 전방 타이어 수요 개선과 가격 상승에 따라 실적 개선이 나타난 것으로 추정된다. 특히, SSBR은 전기
차용 타이어향 수요 호조로 범용고무 대비 높은 이익을 창출하고 있다. EPDM/TPV의 영업이익은 224억

원(OPM 13%)으로 여전히 높은 수준의 이익이 지속 중이다. 페놀 사업부는 에폭시의 마진 개선, 합성수
지는 ABS 개선 영향으로 흑자전환에 성공했다.

    
3Q24 영업이익 전분기와 유사한 실적 예상

3Q24 영업이익은 1,188억원(QoQ -0.3%, YoY +41%)을 추정한다. 현재 컨센(1,094억원)을 10% 가량 상
회하는 수치다. 합성수지, 에너지/정밀화학, EPDM/TPV의 감익을 합성고무/페놀의 추가 개선을 통해 상

쇄할 전망이다. 합성고무 영업이익은 542억원(QoQ +16%, OPM 7.3%)으로 추가 개선을 예상한다. 7월
한국 SBR/BR, NB Latex의 수출량/수출판가 상승이 목격되고, 일부 NCC의 정기보수 종료에 따른 BD가격

안정화가 예상되기 때문이다. 페놀 사업부 영업이익은 88억원(QoQ +55%)을 예상한다. 전분기 에폭시의
개선에 이어 페놀 마진 확대에 따른 영향이다.

    
합성고무 회복기 진입. 유통기한 경과로 폐기 처분 되며 장갑 재고는 정상화

BUY, TP 19만원을 유지한다. 합성고무는 1H24 회복에 이어 2H24~1H25 Up-Cycle에 진입할 전망이다.
근거는 다음과 같다. 1) 최근 말레이/태국 장갑업체와 금호석유 NBL의 가동률 상향은 장갑 시장의 재고

정상화에 기인한다. 보통 천연고무/라텍스 장갑의 유통기한은 4년 내외다. 코로나 당시 축적된 과잉 재
고가 최근 폐기 처분되며 장갑/NBL 시장은 정상궤도에 진입하고 있다. 2) 천연고무의 강세를 전망한다.

천연고무는 지난 수년 간 낮은 수익성과 병충해 영향으로 주요 생산국을 중심으로 생산량이 급감했고,
2025년부터 EUDR이 시행되면서 수익성 영향을 받는 소작농의 경작 포기가 속출할 것이다. 천연고무 강

세는 결국 대체재인 합성고무(SBR/BR, NBL) 가격 강세 유발 요인이다. 3) NCC의 누적된 증설과 COTC 공
법 확대는 원재료인 에틸렌/프로필렌/부타디엔의 공급과잉 요소다. 영업이익은 2H24 HoH +27%, 2025

년 YoY +40% 증가를 예상한다. 이는 업황 회복과 더불어 증설에 따른 물량 증가 효과가 발휘되기 때문
이다. 참고로, 예정된 증설은 NBL +23.6만톤(기존 대비 +33%, 2024년 9월 가동), EPDM +7만톤(+30%,

4Q24 완공) 등이다.

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




비에이치

경기침체 우려에도 돋보이는 실적 차별화 
[출처] BNK투자증권 이민희  애널리스트

2Q24 깜짝 실적 기록

https://www.bnkfn.co.kr:43674/research/analysingCompany.jspx


2Q24 매출액은 4,685억원(57%QoQ, 53%YoY), 영업이익은 313억원(272%QoQ, 223%YoY)을 기록, 각각

컨센서스 대비 13%, 40% 상회하는 깜짝 실적을 발표하였다. 북미 고객 스마트폰 수요 증가에 Display
FPCB 매출이 예상보다 더 좋았고, BH EVS(차량용 무선충전모듈) 매출도 946억원을 기록하여 분기 최고

치를 기록했으며 흑자 행진을 이어갔다.
    

3Q24에는 역대 최고 분기 실적 달성할 전망
하반기부터 새로 IT OLED용 FPCB 매출이 반영됨과 북미 고객사 공급망 내 점유율 상승 및 계절 성수기

효과에 힘입어, 동사 3Q24 매출액은 5,730억원(22%QoQ, 26%YoY)을 기록할 전망이다. 영업이익률은
11.8%(+5.1%pt QoQ), 영업이익은 676억원(33%YoY)으로 분기 기준 역대 최고 실적이 예상된다. 4Q24

일부 비수기 영향을 고려할 때, 2024년 동사 매출액은 1.9조원(19%YoY)으로 성장 예상되고, 연말 일회성
비용 요인을 고려한 올해 영업이익은 1,343억원으로 2022년 최고치 수준을 소폭 넘을 수 있을 전망이다.

    
목표주가 3만원으로 상향조정, 투자의견 ‘매수’ 유지

2Q24 깜짝 실적은 최근 주가 급등을 통해 선반영했던 것으로 판단된다. 그러나 최근 글로벌 경기 침체
우려에도 불구하고, 동사의 다각화된 사업구조 및 성과(차량용 무선충전모듈), 신제품 효과(IT OLED), 시

장 점유율 상승 등으로 사업경쟁력이 높아지고 있고 실적 차별화가 돋보임을 주시할 필요가 있다. 올해
와 내년 영업이익을 각각 29%, 19% 상향조정하며, 목표주가를 3만원으로 상향조정한다

    

    



    

롯데웰푸드
중장기 실적 개선 방향성은 여전히 견호 

[출처] 키움증권 신대현  애널리스트

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


2분기 영업이익 633억원으로 당사 기대치 부합

롯데웰푸드의 2Q24 연결기준 영업이익은 633억원(+30% YoY)으로 당사 기대치에 부합하였다(시장 컨센
서스 대비는 하회).

국내 매출은 건과/빙과 매출 증가에도 불구하고, 식자재유통 사업 합리화로 인해, YoY -0.6% 감소하였다.
해외 매출은 루블화 평가절하 영향으로 카자흐스탄 매출이 내수와 수출 모두 감소하였음에도 불구하고,

초코파이 라인 증설 및 우호적 기상에 따른 인도 매출 호조, 러시아에서의 MT 시장 확대 등에 힘입어,
YoY +6% 증가하였다.

연결기준 영업이익률은 6.1%로 YoY +1.4%p 개선되었다. 국내는 유지 판매량 회복과 원재료 투입단가
하락으로 YoY +0.8%p 개선되었고, 해외는 원재료 투입단가 안정화와 인도 /러시아 법인 판매량 증가 등

에 힘입어 YoY +2.2%p 개선되었다.
    

중장기 실적 개선 방향성은 여전히 견고
단기적으로 폭염 수혜에 대한 기대로 시장 눈높이가 높아져 있는 점이 부담으로 작용하였으나, 중장기

실적 개선 방향성은 여전히 견고한 것으로 판단된다. 하반기에도 원부재료 투입단가 안정화와 인도/러시
아 고성장에 힘입어 전사 실적 개선이 기대되고, 국내는 Health & Wellness 제품 중심의 매출 증가로 중

장기 수익구조 개선의 기반이 마련되고 있으며, 빼빼로 중심으로 다양한 브랜드의 글로벌 수출을 확대하
고 있는 점도 긍정적인 요소이다.

    
투자의견 BUY, 목표주가 210,000원 유지

롯데웰푸드에 대해 투자의견 BUY, 목표주가 210,000원을 유지한다. 동사는 고수익 제품 및 글로벌 매출
비중 확대로 전사 실적 개선 흐름이 지속될 것으로 전망된다. 특히, 인도 빙과 신공장 증설 이후, 매출 성

장률 개선이 강하게 나타난다면, 주가 밸류에이션이 재차 상승할 수 있을 것으로 전망된다.
    

    



    

    



DS단석

지속가능 항공유(SAF) 시장 개화 수혜 전망
[출처] 하나증권 조정현 애널리스트

바이오 에너지 생산 및 폐배터리 리사이클링 업체

https://www.hanaw.com/main/main/index.cmd


DS단석은 1965년에 설립된 바이오중유 및 폐자원 리사이클링 전문업체로, 바이오 에너지, 배터리 리사

이클, 플라스틱 리사이클의 3가지 사업을 영위하고 있다. 주요 사업인 바이오에너지 부문은 폐식용유와
식물성 오일을 원료로 바이오디젤을 생산하며, 부산물과 동물성 유지를 이용한 바이오 연료 및 선박 연

료로 사용되는 바이오선박유를 제공한다. 차량용, 발전용, 선박용 등에 사용된다. 배터리 리사이클 사업
은 전세계에서 폐납축전지를 수집하고 재생연(금속 납)을 제조하여 배터리 업체에 판매하는 사업이다.

2023년 기준으로 사업부별 매출 비중은 바이오에너지 63%, 배터리 리사이클 23%, 플라스틱 리사이클
7%, 기타 7%이다.

    
2세대 바이오디젤 HVO 라인 증설, SAF 사업 성장 확대

DS단석은 국내 바이오디젤 수출의 70%를 차지하는 1위 사업자로, SAF(Sustainable Aviation Fuel, 지속
가능 항공유) 시장 성장의 구조적 수혜가 예상된다. HVO는 수소 첨가공법으로 제조된 2세대 바이오디젤

로, 저온에서도 얼지 않아 SAF로 사용되며, 탄소 배출을 최대 80% 줄일 수 있어 온실가스 감축에 기여할
수 있다. 글로벌 HVO 생산량은 2030년까지 연평균 20% 증가할 것으로 보이며, SAF는 미국과 EU의 정

책 지원으로 주목받고 있는 중이다. DS단석은 3분기기까지 평택 1공장에 40만 톤 규모의 HVO 전처리
플랜트를 구축하고, 2025년에는 30만톤의 SAF 생산을 목표로 하고 있다. 또한 일본 최대 정유사 ENEOS

를 비롯해 HMLP, 노무라사무소, 삿포로 유지 등과 SAF 연료 및 원료 수급을 위한 MOU를 체결한 상태
로, 2025년부터 바이오 에너지 사업부의 외형 성장이 기대된다.

    
납축전지 사업의 안정적인 성장과 2차전지 리사이클링 사업 진출

2020-23년 배터리 리사이클링 사업 매출은 1,225억원�1,380억원�1,715억원�2,474억원으로 안정적인
성장을 이뤄왔다. 이는 납축전지가 리튬이온 전지 대비 경제성과 활용성이 우수한 데다 환경 규제로 인

해 신규 진입이 어렵기 때문이다. 한편, 올해 4월 2차전지 리사이클링 사업에 진출하기 위한 군산 신규
공장 증설을 완료한 상황으로, 연 8천톤 규모의 폐배터리 처리 시설 및 5천톤 규모의 블랙 매스 추출 시

설이 가동될 예정이다. 말레이시아, 인도네시아, 베트남 등 글로벌 생산 거점을 통해 추가 블랙 매스 공
장 구축을 예정중이며, 2025년부터는 니켈, 코발트, 망간을 추출하는 습식제련까지 사업을 확대할 것으

로 전망된다
    

    





TKG휴켐스
3분기 영업이익, 전 분기 대비 47.3% 증가 전망

[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트

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


올해 2분기 영업이익, 전 분기 대비 31.9% 감소

TKG휴켐스의 올해 2분기 영업이익은 215억원으로 전 분기 대비 31.9% 감소하며 시장 기대치에 부합하
였다. 판매/생산 물량의 호조에도 불구하고, 주요 원재료인 암모니아의 가격이 반등하며 전 분기와 달리

부정적인 래깅 효과가 발생하였고, 물류 차질과 중국 고객사의 정기보수로 초안/질산 등의 수출 증가가
제한되었으며, 신규 MNB 설비의 시운전/품질 테스트로 일회성 비용이 발생하였고, 드라이빙 시즌에 따

른 방향족 가격 강세로 TDI-톨루엔 스프레드가 축소되며 DNT의 수익성이 둔화되었기 때문이다.
    

올해 3분기, 실적 반등 전망
올해 3분기 영업이익은 317억원으로 전 분기 대비 개선될 전망이다. 2분기 암모니아 가격 반등으로 3분

기에는 질산부문에서 긍정적인 래깅 효과가 발생할 전망이고, 역내/외 메이저 이소시아네이트 업체들의
대규모 정기보수로 NT부문의 실적 개선이 예상되며, 2분기에서 이연된 질산/MNB 잉여분의 수출이 확

대될 것으로 전망되고, 미 연준의 금리인하 움직임으로 기능성의류 TDI, 건설단열재 MDI향 수요 확대가
예상되며, 올해 3분기 금호미쓰이화학의 MDI 증설분 가동으로 신규 MNB의 본격 판매가 전망되기 때문

이다.
    

참고로 중국 Wanhua는 7월 16일부터 TDI 30만톤, MDI 110만톤을 45일 동안 정기보수를 진행할 계획이
며, 헝가리 Borsodchem도 7월 중순부터 45일 동안 MDI 35만톤의 계획된 보수를 진행한다.

    
올해부터 본격적인 Capex 회수기 돌입 전망

작년/재작년 질산/MNB 증설에 2천억원 이상의 투자비가 집행되었다. 다만 올해와 내년에는 각각 610억
원, 300억원으로 감소하며, 본격적인 Capex 회수기에 돌입할 전망이다. 참고로 No.6. 질산 공장은 올해

초부터 이미 상업 가동에 들어갔고, No.2 MNB 공장은 올해 2분기 시운전 개시 후 하반기부터 실적에 반
영될 전망이다.

    
    





ISC

우려가 해소되는 지점
[출처] NH투자증권 문소영  애널리스트

동사에 대한 우려는 이미 주가에 반영, 성장성에 주목할 때

https://www.nhqv.com/


ISC에 대한 투자 의견 BUY와 목표주가 90,000원 유지. 최근, 동사 주가 하락은 1)낮아진 M&A 기대감, 2)

연속된 AI향 매출 이연, 3)AI 과잉 투자 우려에 기인한 것으로 판단. 최근, 주요 하이퍼스케일러 Capex 증
가 발표로 AI 반도체 센티먼트는 일부 개선. 또한, 동사 주가에는 M&A 모멘텀이 축소된 것으로 판단. 현

주가는 최근 2년간 12M Forward PER 기준, 밸류에이션이 가장 낮은 상황
이제 주목할 점은 앞으로의 방향성. 2Q24 동사는 AI 반도체향 매출이 온기 반영되어 다운사이클 이래 처

음으로 매출액 500억원 수준을 기록. AI 모멘텀을 실적으로 증명할 수 있는 동사의 미래 성장성에 주목
    

2Q24 Review : AI 모멘텀이 실적으로 증명되는 시간
2Q24 매출액은 498억원(+38.3% y-y, +41.9% q-q), 영업이익 149억원(+130.2% y-y, +74.3% q-q)으로

컨센서스 및 당사 추정치에 부합. GPU/ASIC, AI PC향 매출이 증가하며, AI 반도체 매출 비중은 31%를 기
록. 하반기에도 주요 고객사 신제품 출시로 AI 서버 및 스마트폰향 공급 확대 전망. AI 반도체는 성능 개

선이 지속되며 테스트 소켓 ASP도 점차 증가하는 상황
외형 확대와 함께 체질 개선도 진행중. 비메모리 고객사 내 점유율 확대로 수익성이 낮은 메모리 매출 비

중을 2023년 30%에서 2024년 16%로 축소할 것으로 기대됨(2Q24 메모리 비중 15%). 운영 효율화로 인
한 마진 증가도 기대. 동사는 1)3Q25까지 생산 시설을 베트남으로 이전하고, 2)수익성이 낮은 테스트 보

드 부문 매각 절차를 진행중으로 4Q24에 마무리될 전망
    

    



 

SK이노베이션
2Q24 Review 배터리 적자 확대

[출처] 유진투자증권 황성현  애널리스트

https://www.eugenefn.com/comm/msgList.do


    

실적 수정 반영해 목표주가 160,000원(PBR 0.8배)으로 20% 하향, 투자의견 BUY 유지. 2Q24 전사 매출액
19조원(-0%qoq, +0%yoy), 영업손실 458억원(적전qoq, 적지yoy), 당기순손실 6,397억원(적지qoq, 적지

yoy)으로 부진한 실적. 특히, 배터리 사업은 매출액 1.6조원, 영업손실 4,601억원(OPM -30%)을 기록하며
적자 확대. 글로벌 CAPA 라인 전환이 진행되며 전사 설비이용률 하락(-25%p로 추정)이 지속된 것으로

추정. 2Q ASP(평균 판가)는 87달러/kWh, Unit cost는 113달러/kWh로 추정하며, AMPC는 1,119억원으로
증가(1Q 385억원)

    
3Q24 전사 매출액 19조원(+2%qoq, -3%yoy), 영업이익 2,984억원(흑전qoq, -80%yoy), SK On 매출액

1.9조원(+21%qoq, -41%yoy), 영업손실 2,851억원(적지qoq, 적전yoy) 전망. 배터리 흑자 전환은 장기간
어렵다고 판단하지만, SK E&S와 합병을 통한 재무구조 개선, 신용등급 보완을 통한 금융비용 안정화, 에

너지 종합 기업으로의 변화 기대감은 여전히 유효. SK E&S와 합병 시 사업 전략 및 시너지 효과에 대한
시각을 차후 업데이트 예정
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