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지아이이노베이션
면역 항암, 일할 세포가 많아야 효과적

[출처] 유안타증권 하현수  애널리스트
커져가는 면역 항암 시장, IL-2의 가치

면역 관문 억제제는 처음 허가 이후 계속적으로 암종과 병용 요법 등을 확대해 나가고 있으며, CAR-T도
3차 또는 4차 이상의 치료에서 2차 이상 치료로 치료 순위를 확대하고 있는 추세. 면역 관문 억제제는 종

양의 면역 회피를 차단함으로써 면역 항암 효과를 나타냄. 따라서 면역 항암 작용을 하는 작용 T 세포,
NK 세포 등의 세포 수가 많을수록 효과적이며, 투약 환자들의 하위 분석에서도 면역 세포의 수가 많은

환자에서 좋은 효과를 보임. CAR-T도 투약 이후 상당 수 환자가 재발을 겪고 있으며 이는 CAR-T 투약
이후 혈중 CAR-T 세포 수가 빠르게 줄어들기 때문.

IL-2는 면역 세포의 활성, 증식 등을 유도하는 cytokine으로 면역 항암 효과를 높여줄 수 있을 것으로 기
대를 받았으나, 높은 부작용과 짧은 반감기 등으로 인해 aldesleukin이 유일하게 상용화에 성공했으나 제

한적으로 사용되고 있음. IL-2는 결합 수용체에 따라 작용 T 세포를 증식시킴으로써 면역을 활성화할 수
있으나 조절 T 세포의 수용체에 결합할 경우 면역을 억제. 이를 극복하기 위해 조절 T 세포의 수용체에

결합하지 않으면서 반감기가 긴 IL-2 agonist에 대한 미충족 수요가 높음.

CD80/IL-2v 이중 융합 단백질로 표적화와 부작용 최소화
본동사의 IL-2 파이프라인인 GI-101, GI-102 모두 CD80 단백질과 IL-2 변형체를 사용, IL-2 변형체는 일

부 아미노산을 변경함으로써 조절 T 세포 표면의 IL-2Rα에 대한 결합력을 낮춤. CD80은 CTLA-4, PD-L1
에 결합할 수 있는 단백질로 조절 T 세포의 작용을 억제할 수 있으며, 작용 T 세포, NK 세포로의 표적화

를 가능하게 해줌.
CD80/IL-2v는 임상에서 단독 요법으로도 효과를 확인했으며, 면역 관문 억제제 병용 요법에서도 시너지

효과를 나타낼 것으로 기대. 3등급 이상 부작용 빈도도 37.1%로 aldesleukin 95.0%와 비교할 때 크게 개
선. 동물 실험에서 CAR-T와의 시너지를 확인했으며 CAR-T 재발/불응 환자 대상으로 임상을 통해 효과

확인 기대.
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코오롱인더

유럽 성유수지 업체 철수로 인한 반사수혜 발생
[출처] IBK투자증권 이동욱  애널리스트

올해 3분기, 아라미드 기존 공장 대정수 진행

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


코오롱인더의 올해 3분기 영업이익은 전 분기 대비 감익될 전망이다. 펀더멘털의 훼손은 제한되지만, 패

션부문의 비수기 효과가 발생힐 전망이고, 산업자재부문 중 Cash Cow 제품인 아라미드의 기존 공장(7.5
천톤) 대규모 정기보수에 따른 물량 감소에 기인한다. 다만 신증설한 아라미드 공장은 100% 가동, 정기

보수 후 기존 플랜트 수율 개선, 아라미드 펄프 증설 완료로 올해 4분기부터 아라미드 증설 효과가 본격
화될 전망이다. 또한 내년은 미주 광케이블향 수요 증가, 올해에서 내년으로 이연된 일본 경쟁사의 대규

모 정기보수 효과로 추가적인 실적 증가가 전망된다. 한편 폴리에스터 타이어코드의 경우 고객사 대상
판가 인상으로 3분기에도 추가적인 수익성 개선이 예상된다.

    
화학부문, 하반기 추가적인 실적 개선 전망

동사의 화학부문 실적은 하반기에 추가적인 개선이 예상된다. 주력 제품 중 석유수지는 3분기에 판가가
3분기 연속 상승할 전망이다. 작년 Arakawa의 독일 HHCR 폐쇄에 이어, 올해 2분기에도 ExxonMobil 프

랑스 석유수지 설비(C5/HHCR)가 폐쇄되었고, EUDR 영향으로 대체재인 송진/Fatty Acid 가격이 상승하
였기 때문이다. 또한 올해 5월 여수 고순도 방향족계 석유수지(PMR) 플랜트 증설 완료도 석유수지 판가

개선에 긍정적인 영향을 주고 있다. 참고로 동사는 2021년 PMR 생산을 시작한 지 3년만에 세계 1위 생
산능력(2.1만톤)을 확보하였다. 한편 동사의 에폭시수지 또한 하반기에 실적 개선이 전망된다. 노볼락 중

간체 직접 생산으로 원가 경쟁력을 확보한 가운데, HBM 관련 PCB 수요 증가로 동사 전자재료용 제품들
의 수익성 개선이 예상되기 때문이다.

    
필름부문, 합작법인 설립 계약 체결

동사는 올해 8월 PET필름을 분할하여 SK마이크로웍스와 합작법인을 설립하기로 계약을 체결하였다. 동
사의 지분은 18%로 필름부문의 실적은 연결 영업이익뿐만 아니라 지분법이익에서도 제거될 전망이다.

또한 필름부문 중단사업 처리로 퇴직금 등 일회성 비용이 상반기 약 70억원이 반영되었으나, 3분기부터
는 제거될 전망이다.

    

    



    



    

피에스케이
시장이 불안할수록 상대적으로 좋은 기업에 투자 

[출처] BNK투자증권 이민희  애널리스트

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


신장비와 중국 수출 호조로 2Q24 깜작 실적 기록

2Q24 매출액은 971억원(25%QoQ, 48%YoY), 영업이익은 228억원(7%QoQ, 1,449%YoY)을 기록, 컨센서
스 대비 각각 6%, 32% 상회했다. 수익성이 예상보다 크게 좋아진 이유는 중국 수출 비중이 전 분기보다

20%pt 가량 더 상승한 점과, Bevel Etch 신장비 매출 기여가 전 분기에 이어 2Q24에도 비슷한 판매 실적
을 기록했기 때문이다.

    
하반기도 양호한 실적 예상: Bevel Etch 침투율 상승, PR 점유율 회복

Bevel Etch 장비는 최근 DRAM 분야에서 주로 판매되고 있는데, 하반기에도 상반기 이상의 실적을 기대
하고 있다. 그동안 HBM 위주로 투자했던 국내 메모리 업체들은 내년 서버 DRAM 공급부족 우려 해소를

위해, 신공장에 DRAM 위주로 CAPA를 확대할 계획이다. 내년에도 동사는 Bevel Etch 시장 내 점유율을
높이며, 올해보다 높은 침투율 달성이 예상된다. 한편 기존 주력사업인 PR은 재작년에 점유율 2위로 하

락하기도 했지만, 미중분쟁 반사이익으로 작년에는 다시 1위 자리를 되찾았으며, 이 같은 흐름은 올해도
지속되어 안정된 실적 기여가 예상된다.

    
투자의견 ‘매수’ 유지하나, 목표가는 33,000원으로 하향조정

메모리 Cycle이 지표 측면에서 정점에 근접함에 따라, 최근 업종 주가 변동성이 커지고 있다. Valuation
을 낮춰야 한다고 판단하여, mid-cycle P/B 1.9x를 적용한 목표주가 33,000원을 제시한다. 그러나 동사는

장비업체들 중에 신장비 침투율 상승과 미중분쟁 반사이익까지 얻으며, 업종 내 뛰어난 실적 성과를 이
어가고 있음을 주목할 필요가 있다. 긴 호흡의 관점에서 접근할 필요가 있으며, 투자의견 ‘매수’를 유지한

다.
    

    
    





에이비엘바이오

신약 Pipeline의 잠재력에 주목한다
[출처] 상상인증권 하태기 애널리스트

이중항체 플랫폼 기반 다양한 신약 Pipeline 개발 중

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


에이비엘바이오는 이중항체 플랫폼기술 Grabody™을 기반으로 현재 사노피, 유한양행 등에 6건의 L/O

계약(표3)을 체결한 바 있으며, 7개의 Pipeline을 임상 개발, 적응증 및 국가를 확장하여 15개 글로벌 임
상을 진행 중이다. 2025년에는 이중항체 ADC Pipeline이 새롭게 임상에 진입할 전망이다. 특히 2024년

말까지 BBB 셔틀플랫폼, 또는 항암제 ABL503, ABL111, ABL103 중에서 1개 이상의 Pipeline에 대한 L/O
성사 가능성이 높은 상황이다. L/O계약은 의미 있는 규모로, 비중 있는 글로벌 제약사와 체결될 것으로

기대된다.
    

이중항체 ADC로도 확장,기대가 크다
동사의 많은 Pipeline(표2)을 4가지로 나누어 살펴보면 다음과 같다.

첫째, BBB 셔틀 플랫폼 그랩바디-B를 이용한 ABL301 가능성에 주목한다. 파킨슨치료제 신약 Pipeline으
로, 뇌혈류장벽(BBB) 통과를 개선한 알파 시뉴클레인(Alpha-synuclein) 축적을 억제하는 기전이다. 2022

년 사노피에 기술이전(표3) 했으며, 현재 에이비엘바이오와 사노피가 미국 임상 1상(안정성,투과성 중심)
을 진행 중이다. 2025년 상반기에 임상 1상 데이터가 발표될 예정이며, 최초로 나오는 휴먼 데이터가 좋

을 경우, 임상 2상에 진입할 것이다. 임상 2상 진입시 약 400억원 내외의 추가 마일스톤도 기대된다.
Grabody-B의 BBB투과 셔틀능력이 데이터로 입증될 경우, 파킨슨뿐만 아니라 알츠하이머치료제 등 뇌질

환치료제 셔틀 플랫폼으로의 확장(추가 L/O 등으로) 가능성이 높아질 것이다.
둘째, 이중항체 기반, 신생혈관억제 플랫폼으로 개발된 Pipeline ABL001

(VEGFxDLL4)의 임상 발표가 임박하고 있다. 이전에 치료받은 적이 있는 전이성 또는 국소 진행성 담도암
치료제로 파클리탁셀과의 병용요법을 진행 중이다. ABL001은 2018년에 파트너사인 콤패스 테라퓨틱스

(Compass Therapeutics)에 L/O되었다. 현재 담도암에 대해서 미국/한국에서 임상 2/3상이 진행 중이며
8월초에 환자 등록을 완료한 상태이다. 대장암에 대해서는 미국에서 임상 2상, 중국에서 임상1/2상이 진

행 중이다. Compass는대장암(단독 투여요법)에 대해 미국 임상 2상 Top line결과를 2024년 년말이나
2025년초에 발표할 예정이다. 담도암에 대해서는 2024년 4월에 미국 FDA으로부터 Fast Track 지정을 받

아 추후 가속 승인의 가능성을 높였고,미국임상 2/3상Toplinedata데이터를 2025년 중순에발표할 가능성
이 높다.

셋째, 이중항체 타겟 4-1BB 기반 그랩바디-T 플랫폼으로 개발된 Pipeline으로 ABL 503(PD-L1),
ABL111(claudin18.2), ABL105(HER2), ABL103(B7-H4) 등이 있다.

1) 이중에서 ABL503(고형암)은 PD-L1과 4-1BB를 동시에 타겟하는 이중항체 면역항암제이다. 파트너사
인 I-MAB과 공동으로 개발하고 있다. 에이비엘바이오 주도로 미국과 한국에서 임상 1상을 진행 중이다.

에이비엘바이오는 2024년 ASCO에서 ABL503(PD-L1x4-1BB)의 임상1상중간데이터를 발표한 바 있다. 2)
ABL111(claudin18.2)은 I-MAB 주도로 미국과 중국에서 임상 1상을 진행 중이며 2023년 ESMO에서 임상

1상 중간 결과를 발표한 바 있다. claudin18.2 단일항체 졸베툭시맙(zolbetuximab) 대비 효능, 안정성, 발
현도에서 우수하다는 것이다. 3) ABL105는 유한양행에 L/O 되었으며, HER2와 4-1BB를 동시에 타겟하는

이중항체이며, 임상1상 결과를 2025년에발표할 계획이다. 4) 이중항체 타겟 4-1BB 기반 Pipeline 중에서
특히 ABL103(B7-H4)은 2025년 ESMO에서 임상 중간 데이터를 발표할 예정이다. PD1과 PD-L1 미발현

환자에 효과가 있을 수 있어 기대가 크다.
넷째, 이중항체 ADC 중심, 신약 Pipeline 개발에 주목해야한다. 2023년 9월

네덜란드 바이오 기업 시나픽스(Synaffix)로부터 ADC와 관련한 약물 접합 기술을 도입하는 계약을 체결,
이 기술을 활용해 최대 3개 신약후보 물질을 개발할 수 있게 되었다. 에이비엘바이오는 현재 단일항체

ADC와 이중항체ADC를 개발하고 있다. 1) 단일항체 ADC에는 ABL202(ROR1/ProPBD)가 있는데, 리가켐
바이오와 공동개발했다. 중국 CSTONE에 L/O했으며, CSTONE이 미국, 호주, 중국에서 임상1상을 진행 중

이다.2024년 ASCO에서 임상1상 데이터를긍정적으로 발표한 바 있다. 2024년 12월에 ASH에서 후속 데
이터를 발표할 예정이다.

2) 이중항체ADC로ABL-206,ABL-209,ABL-210가 있다. 아직 비공개 타겟 Pipeline이며, 2025년까지 미국
임상 1상 IND를 신청한다는 목표이다. 임상은 미국법인 에이비엘바이오 USA에서 진행할 계획이다. 최근



들어 아스트라제네카, 다이이찌산쿄 등 항암제에 집중하는 빅파마와 바이오텍들이 이중항체 ADC개발에

집중하는 경향이 있다. BMS와 SystImmune 이중항체ADC 계약에서 전체 계약금액 약 12조원, 계약금액
만 약 1조원이 넘었다. 특히 미국 머크(MSD)도 다이이찌산쿄에서 약 30조원으로ADC후보 물질 3개를 계

약했다. 다이이찌산쿄는 업프런트로 약 5조원을 받았다. 글로벌 항암제 시장에서이중항체 ADC에 대한
관심이 크게 높아진 상황이다. 에이비엘바이의 이중항체 ADC 개발은 아직 초기이기 때문에 임상 1상에

진입하는 2025년 이후에 관심이 집중될 수 있을 전망이다. 아직 시간은 좀 필요한 상황이지만 가능성과
잠재력이 큰 시장이어서 향후 주목할 필요가 커 보인다

    
신약 Pipeline의 잠재력이 확장, 주가는 아직도 우상향 여지 크다

주가는 금리인하 기대감으로 전체 바이오주가와 동반 상승하는 부분도 있고, 2024년 3월에 로슈의 이중

항체 BBB 셔틀에 대한 긍정적인 임상 데이터 발표로 동사의 BBB셔틀에도 기대감이 모아지며 30,000원
대까지 상승하기도 했다. 그 이후 조정권에 진입하다 7월에 대규모 자금조달과 신약개발 비전 발표로 상

승국면에 진입 현재 31,000원대까지 상승 중이다.
동사는 이중항체 중심의 신약개발 플랫폼을 구축하고, 다양한 신약 Pipeline를 개발할 수 있는 능력이 있

다. 사노피와 대형 L/O 계약을 포함해서 6건의 L/O 건을 성사시켰으며, 꾸준히 임상 결과를 발표하며 기
업가치를 제고시켜 오고 있다. 대규모 자금확보와 이중항체 ADC에서 신약개발 비전 발표로 기업가치 증

가에 대한 기대가 더 커졌다.
무엇보다 첫째, 2024년말이나 늦어도 2025년 초쯤에 의미 있는 규모의 L/O이 추진되고 있는 것은 중/단

기 주가 상승모멘텀으로 작용할 것이다. 둘째, 2025년 상반기로 예정되어 있는 그랩바디-B의 BBB투과
셔틀능력과 관련된 임상 데이터발표에서 투과능력이 입증될 경우, 뇌질환치료제 셔틀 플랫폼으로의 가

치가 더 확장될 여지가 있다. 그랩바디-T 플랫폼 기반의 면역항암제에서도 향후 가능성을 보여 줄 것으
로 기대된다.

셋째, 2025년에 이중항체ADC Pipeline이 미국 임상에 진입할 경우 기업가치 증가에 대한 기대도 커질
것이다.

앞으로 진행될 임상에서 이러한 Pipeline 가치가 구체적인 데이터로 증명되어야 하겠지만, 시간의 경과
와 함께 신약개발 기술과 임상 데이터가 축적되면서 에이비엘바이오의 기업가치는 꾸준히 상승할 수 있

을 것으로 평가된다. 참고로 2024년 6월말 연결기준 현금성 자산은 364억원이며, 차입성 부채는 511억
원(장기 차입금 430억원포함)이었다. 7월의 유상증자로 2024년 8월 현재 현금성자산은 약 1,800억원 내

외로 추정된다. 2024년 상반기 연결기준 매출액은 84억원, 영업손실 113원이다.
동사의 신약Pipeline 임상이 아직 초기국면이어서 기업가치를 현시점에서 의미 있게 밸류에이션 하기는

어렵다. 그러나 이중항체 플랫폼을 기반으로 하는 다양한 Pipeline의 잠재적 가치가 꾸준히 상승할 것으
로 평가된다. 이를 기반으로 기업가치도 꾸준히 우 상향 할 수 있을 전망이다. 최근 주가가 많이 상승, 단

기 조정 가능성을 배제할 수 없지만 동사의 기업가치 성장  잠재력을 평가하면, 장기 관점에서 주가의 우
상향 여지(변동성)가 아직도 큰 것으로 기대된다

    



    



씨어스테크놀로지

돌아온 팬데믹 속 하반기에 꼭 봐야할 의료 AI 기업
[출처] 하나증권 김두현  애널리스트

    

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


코로나 확산으로 원격 진료 솔루션에 가시적 성과 기대

씨어스테크놀로지는 2009년 설립된 디지털 헬스케어 전문 기업이다. 병원을 대상으로 웨어러블 기기와
AI를 결합한 심전도 분석 및 원격 환자 모니터링 솔루션을 구독 상품으로 제공하는 b2h(business to

hospital) 사업을 영위한다. 최근 코로나 및 전염병 유행과 전공의 이탈에 따른 의료 공백의 영향으로 검
증된 원격 진료 솔루션에 대한 수요가 급증하고 있다. 원격 진료 솔루션 업체에 수혜가 있을 전망이다.

씨어스테크놀로지의 ‘thynC’의 경우 이미 순환기병동, 호흡기병동, 신경과병동, 암병동 등 다양한 병동에
서 범용성을 검증 받았으며, 현재 원격 진료를 넘어 재택 환자 모니터링, 원격 협진에 대한 실증을 진행

중에 있다. 합리적 비용에 신뢰할 수 있는 원격 진료 솔루션에 대한 니즈가 부각되는 시기로 글로벌 표준
제품과의 동등성이 입증된 씨어스테크놀로지의 차별적 수혜가 예상된다.(thynC 예상 실적: 2023년 5억

원->2024년F 14억원-> 2025년F 48억원)
    

KMI 검진센터 진입을 통한 본격적인 성장 시작
씨어스테크놀로지는 건강검진 수검자 대상 ‘부정맥 스크리닝 서비스’의 실시간 생체 데이터 전송의 강점

과 진단 부분의 우위성을 인정 받아 지난 2월 KMI한국의학연구소, 7월 건강관리협회와 웨어러블 진단
업체 최초로 공급 계약을 체결하며 건강검진 시장에 진입했다. 국내 건강검진 수검자 수는 연간 약

1,400만명이며, 건강관리협회는 250만명, KMI 검진자 수는 140만명 수준이다. 건강검진 사업은 초기 시
작 단계이지만 건강검진 센터 별 의료장비, 네트워크 장비, 서버 시스템 및 웨어러블 의료기기 설치율이

상승함에 따라 검진 환자 수가 지속 증가하고 있다. 향후 건강검진에서 연간 300억 이상의 매출이 가능
할 것으로 파악된다. 성수기인 4분기를 기점으로 검진 환자 수 증가에 따른 외형성장이 본격적으로 시현

될 전망이다. 최근 고혈압 당뇨 환자 적정성 평가에 심전도 검사가 필수 항목으로 지정되며 도입하는 병
원 수가 빠르게 증가하는 추세이다. 추가적인 센터 확보에 따른 가파른 성장도 가능할 전망이다.

    
해외 진출을 통한 추가적인 모멘텀 확보

2024년 실적은 매출액 74억원(+295.1% YoY), 영업적자를 기록할 것으로 예상되나, 초기 비용 발생이후
의 영업레버리지 효과, 건강검진 실적 성장으로 인한 수익성 개선과 빠르게 성장할 해외 매출반영의 영

향으로 2025년부터 흑자전환하여 매출액 206억원(+176.8%), 영업이익 23억원을 기록할 것으로 예상한
다. 씨어스테크놀로지는 해외의 현지 파트너사들과의 협력 및 계약을 통해 해외 시장 진입을 앞두고 있

다. 2024년과 2025년에 걸쳐 몽골, 홍콩, 카자흐스탄, 베트남, UAE, 태국과 미국 등으로 진출을 준비하고
있다. 주요국으로 카자흐와 UAE가 있으며 지역별 주요 의료기기 거점의 역할을 할 전망이며, 미국 진출

의 경우 2024년 FDA 승인 이후 미국 원격 진료 사업까지 진출할 예정이다





더블유에스아이

안정적 캐시카우 기반 미래 성장동력 확보
[출처] 대신증권 한송협 애널리스트

의약품 유통 강점 기반, 고성장 사업모델 전환 추진
2016년 설립, 2020년 12월 스팩 합병을 통해 코스닥 상장. 의약품 및 의료기기 유통 전문기업으로 척추

관절 의약품 및 의료기기를 취급. 기존 유통사업의 강점은 글로벌 탑티어 업체 및 국내 총판과의 장기계
약 체결로, 매출의 대부분은 국소지혈제. 국내 M/S 1위 B사의 국소지혈제가 총 매출의 77%로 주력 상품

(연간 180억원 이상 매출)
안정적인 기존 유통사업을 토대로 성장 잠재력이 높은 신사업에 진출 계획. 제약 자회사를 인수하여 의

약품의 자체 개발 및 제조 역량을 확보. 수술로봇, 심혈관기기 등 첨단 의료 분야에서 선도적 지위를 확
보하기 위해 노력. 현재 고성장 사업모델로의 전환점에 있다고 판단

    
상반기 매출 소폭 성장, 제약사 인수로 하반기 실적 개선 기대

24년 상반기 매출액 163억원(YoY+7%), 영업이익 20억원(YoY-9%) 기록. 24년 3분기부터 인수한 제약사
매출 반영 예정

지난 6월, 총 188억원을 투자해 인트로바이오파마 지분 67% 인수 완료. 순환계 및 대사성 치료제에 강점
을 가진 제약사로 23년 매출 236억원(YoY+46%), 영업이익 16억 원(YoY+155%) 기록

    
의료로봇 및 심혈관 사업 확대로 2029년까지 고성장 목표

[의료로봇] 자회사 이지메디봇 21년 설립, 서울대, 두산로보와 파트너쉽. 산부인과용 수술 로봇 '유봇' 식
약처 허가 후 25년 출시 예정. 뇌신경, 심혈관 로봇까지 개발 확대 계획. ‘29년 로봇사업 매출액 385억원

목표
[심혈관 중재 사업] 인구 고령화에 따른 심혈관 질환 증가로 성장 가능성 높은 분야. 영국 키말, 중국 선

건테커 등과 국내 총판계약 체결. 급성장하는 시장 선점 목표. ‘29년 관련 매출액 322억원 목표

https://www.daishin.com/g.ds?p=3979&v=2983&m=4027




 

상아프론테크
2차전지가 이끌고 수소로 레벨업

[출처] 대신증권 박장욱 애널리스트

https://www.daishin.com/g.ds?p=3979&v=2983&m=4027


슈퍼엔지니어링 플라스틱 원천기술 기반의 소재 & 부품 업체

슈퍼엔지니어링 플라스틱* 제조 원천기술을 활용하여 2차전지용 부품 및 반도체 장비 등을 제조 및 납
품 중. 2Q24기준 매출액 비중 부품 45.6%, 소재 39.7% 장비 6.1%, 기타 8.6%로 구성. 부품은 2차전지

Cap ASSAY용 GASKET, 의료기기 등으로 구성. 소재는 프린터 BELT, 멤브레인, 반도체 패키징 등임. 장비
는 태양광 및 반도체 웨이퍼 이송장비 등임

    
수소 사회와 함께 성장이 기대되는 PEM**

동사는 PEM 고분자 이온교환막을 활용해 신성장 사업분야에 진출을 준비중. 진출 분야는 4곳. 1)수소연
료전지발전기, 2)RFB***, 3)수소차, 4)PEM방식 수전해. 수소연료전지발전기는 국내 고객사향으로 꾸준하

게 매출 발생중. RFB는 일본고객사향 샘플매출 발생. 수소차 및 수전해는 각각 유럽 및 미국 기업과 협력
진행 중

    
24년 매출액 1,918억원(yoy +4.4%), 영업이익 103억원(yoy +14%)

동사의 실적은 25년부터 27년까지 삼성SDI향 미국법인 증설 효과로 매년400 ~ 500억원 규모의 매출 성
장이 나타날 전망. 예정대로 증설 진행시, 27년 매출액 3,400억원 영업이익 220억원 수준에 이를 것으로

예상. 2차전지 성장분 모두 반영하여도 27년 시점에서의 예상 P/E는 20배로 현 시점 밸류에이션 부담 존
재. 다만, 동사의 주가 트리거는 신규사업인 PEM 부문으로 판단. 아직 사업 초기로 구체적인 성장폭 가

늠이 어려우나, 수소시장 성장에 따른 수혜 기대. 중장기적인 관점에서 관심 필요
    

    






