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화승엔터프라이즈

본격적인 회복이 기대되는 하반기
[출처] 한국IR협의회 채윤석 애널리스트

아이다스 운동화 ODM 전문 기업
화승엔터프라이즈는 2015년 11월 설립, 2016년 유가증권 시장에 상장한 운동화 ODM 전문 기업으로 대

부분의 매출이 아디다스향으로 구성되어 있음.2023년 기준 지역별 생산 비중은 베트남 49.0%, 인도네시
아 41.8%, 중국 9.2%. 동사는 베트남 현지 법인에 설치된 브랜드 개발 센터와의 협업을 통해 아디다스

그룹과의 파트너십을 공고히 하고 주문에서 생산 후 납품까지의 리드 타임을 기존 90일에서 45일 수준
으로 단축하며 제조 경쟁력을 강화함. 동사의 아디다스 내 신발제조 점유율은 2015년 10%에서 2024년

2분기 기준 21%까지 상승, 아디다스 신발 제조 기업중 2번째로 높은 점유율을 차지하고 있음
    

전방 고객사인 아디다스의 회복 예상
아디다스는 7월 16일 2024년 반기 호실적을 발표하며 긍정적인 연간 가이던스도 새롭게 제시. 2024년

반기 실적은 매출액 113억 유로(+6.2%, yoy), 영업이익 6.8억 유로(+189.0%, yoy)를 기록. 2분기 호실적
발표와 함께 아디다스는 1) Samba, Gazelle, Spezial 및 Campus 등 라이프스타일 제품군의 판매 호조, 2)

축구 이벤트(유로 2024, 코파 아메리카 2024)로 인한 Predator와 Copa 시리즈 등 축구화 매출의 2자릿
수 성장, 3) 레트로 런닝에 대한 수요 증가 등을 고려하여 2024년 실적 가이던스로 매출액은 높은 한 자

릿수 성장(high-single-digit rate)을, 영업이익은 약 10억 유로를 제시함
    

2024년 실적 전망
2024년 연간 실적은 매출액 1조 5,806억원(+30.2%, yoy), 영업이익 744억원(+474.0%, yoy), OPM 4.7%

(+3.6%p, yoy)로 전망. 일반적으로 고객사의 S/S, F/W 신상품 출시 일정 관련 실적 계절성(성수기: 2,4분
기, 비수기: 1,3분기)이 존재하지만 2024년 하반기에는 전방 고객사의 실적 회복과 리스타킹 영향으로 동

사는 매 분기 가동율 상승을 통한 수익성 개선이 예상됨
    

    

https://www.kirs.or.kr/research/research22_1.html


    



윈팩

점진적 회복 예상
[출처] 한국IR협의회 박성순 애널리스트  

반도체 패키징 및 테스트 업체

https://www.kirs.or.kr/research/research22_1.html


윈팩은 2002년 설립된 반도체 후공정 패키징 및 테스트 기업. 1H24 기준 매출액 비중은 패키징 82.5%,

테스트 16.6%, 상품 0.9%를 기록. 주요 고객사는 삼성전자, 제주반도체, 어보브반도체 등이 있음
    

DRAM 가동률 회복 및 MCU 수요 증가 기대
2024년 반도체 업황 회복과 고객사 가동률 상승에 따른 동사 패키지 물량 확대 기대. 패키지 부문의 주

요 고객사인 삼성전자의 2023년 감산으로 동사의 실적도 부진. 삼성전자 DRAM 가동률이 회복세에 있
고 신규 CAPA 투자가 예정되어 있는 만큼 하반기부터 패키지 부문의 실적 개선세 예상. 테스트는 비메

모리 중심 성장 기대. 어보브반도체의 MCU는 삼성전자와 LG전자의 가전부문의 견조한 실적 성장과 AI
가전 수요 증가로 인해 출하량 확대 기대. 이에 따라 동사 비베모리 테스트 물량 증가도 이어질 것으로

예상
    

하반기 적자폭 축소 전망
2024년 매출액 943억원(+9.4% YoY), 영업손실 163억원(적자지속 YoY) 전망. 하반기는 패키지 부문의 실

적 개선세는 더욱 확대될 것. 상반기 HBM 중심의 수요 강세에서 하반기에는 레거시 DRAM 수요 증가가
예상되는 만큼 삼성전자 DRAM 가동률이 4분기에는 지난 Peak 수준까지 회복될 것으로 전망되기 때문.

2024년 패키지 부문 매출액은 765억원으로 +8.1% YoY 성장할 것으로 예상. 테스트 물량 역시 반도체 업
황 회복과 스마트 가전 영향으로 +18.9% YoY의 매출액 증가 전망

    

    

    



브랜드엑스코퍼레이션

유진X브랜드엑스 Day 후기
[출처] 유진투자증권 이해니 애널리스트

    

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


3Q24E 매출액 731억원(+23.2%, 이하 yoy), 영업이익 52억원(+34.4%), OPM 7.2%(+0.6%p) 전망

2024년 중국 출점 매장 가이던스는 대형 평수 매장 15~20개 유지. 2025년 매장수는 100개 유지
2024.8월까지 1~3호점(장춘, 천진, 상해) 오픈. 9월 제남, 심양, 상해 2호점 포함한 4개 매장 오픈 예정

올해 FW 수주에는 중국전용상품으로 고단가의 덕다운 롱패딩 포함. 24년 8월 말 주간 진행한 내년 SS
수주회 성황리에 마무리

중국 3차 수주회(내년 SS 시즌)는 공급 완료된 시점인 10월에 물량 나가면서 매출은 4분기 인식될 것
글로벌 모델 우기 중국 마케팅 3분기부터 본격 시작. 'K-아이돌이 입는 K-에슬레저' 타이틀로 마케팅 예

정
중국 소비 침체는 애슬레저 시장에서는 크게 반영되지 않았다고 판단. 경쟁사인 룰루레몬, 마이야액티브

모두 고성장 지속
일본 매장 도쿄(3호점) 하반기 오픈. 대만 팝업 매장 수시 운영. 태국, 인도네시아, 말레이시아 리테일러

의 적극 지원 상황
국내 골프 매출 목표 금액 300억원으로 상향(상반기 누계 124억원), 맨즈 매출 비중 31%까지 상승하며

사업다각화 기대 
투자의견 ‘BUY’ 유지. 목표주가 15,000원으로 상향







바이오에프디엔씨
에스테틱 소재.완재 전망 밝다

[출처] 상상인증권 하태기 애널리스트

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


2024년 상반기 매출 성장, 영업이익 성장은 정체

2024년 상반기 매출액이 77억원(YoY +11.6%), 영업이익 22억원(YoY +0.6%)으로 성장했다. 상반기 중에
식물세포 배양과 추출 매출 성장은 정체 수준이었지만 식물세포복합체(PCX)와 성장인자복합체(GFX) 완

제품 매출이 크게 성장했다. 이는 고마진제품인 피부과 성형외과 향 앰플 화장품(피부에 볼륨을 주고 잔
주름 개선하는 스킨부스터 성격) 완제품 OEM, ODM, 자체 브랜드 매출이 증가한 결과로 평가된다. 국내

에서 유니크한 상장기업이다.
    

마이크로니들 신제품 출시 추진, 2025년 성장 전망이 좋다
첫째, 고마진 GFX(Growth factor complex) 앰플형(피부과 성형외과 소재) 제품이 고성장 중이다. 이 품목

의 영업이익률은 최소 40% 이상으로 추정된다. 최근에 한국의 스킨부스터 영업환경이 크게 개선되었다.
스킨부스터는 PDRN, 성장인자 등 다양한 피부활성물질을 원료로 개발되고 수요도 크게 증가하고 있다.

동사의 상피세포 및 진피세포 성장인자(EGF, PGF), 식물세포복합체(PCX)가 포함된 앰플형 소재(일종의
스킨부스터)와 완제 매출이 고성장 중이다. 이들 제품은 2024년 상반기에 22.0% 성장했다. 하반기도 비

슷한 성장세가 이어질 전망이다.
둘째, 마이크로니들 제형 화장품을 출시할 예정이다. 앰플형 이외에 마이크로니들 제형의 스킨부스터를

출시, 매출확대를 추진 중이다. 화순공장에서 연 120만개 생산 CAPA를 갖추었고, 수요에 따라 추가 증설
도 가능하다. 2025년 상반기 중에 상업매출을 시작할 예정이다. 2025년 하반기부터 매출 성장률이 높아

질 전망이다. 셋째, 의료기기사업도 추진중이다. 장기적으로 창상비복제품(히알루론산+피부활성 물질)과
필러(히알루론산) 제품도 개발하여 수출용 중심으로 출시할 계획이다.

    

    

    



SOOP

9월 국내 SOOP 리브랜딩 예정, 견조한 트래픽 예상
[출처] 하나증권 이준호  애널리스트

SOOP의 트래픽은 견조할 전망

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


SOOP은 9월 국내 아프리카TV의 SOOP 리브랜딩과 웰컴 프로젝트 시즌2를 진행할 예정이다. 7월부터

이어진 콘텐츠와 리브랜딩으로 2분기 실적발표에서 주가 하락 요인이었던 MUV의 3분기 회복을 예상한
다. 7/26~8/11 파리 올림픽 기간 높은 최고 시청자가 확인되었으며, SOOP은 8/4 양궁, 배드민턴 종목

송출로 최고 UV 55만을 달성했다고 밝혔다. 2분기부터 공개한 MUV는 모바일 웹브라우저까지 집계하기
에 올림픽 VOD 영상 등을 통한 유입이 추가로 다수 발생했을 것으로 기대한다. 9월 국내 SOOP 리브랜

딩과 함께 추석 특집 어쎔블, KB리브모바일 LOL 멸망전, 마카오톡 전쟁서버(9/5, 총 300명 스트리머 참
가), 발로란트 멸망전 등이 준비되어 있다. 웰컴 프로젝트 시즌 2로 타 플랫폼의 스트리머의 SOOP 합류

도 가시화될 것으로 전망하며 견조한 트래픽이 예상된다.
    

버츄얼, 발로란트 콘텐츠 강화는 국내/글로벌 SOOP에 모두 기여
SOOP은 우왁굳과 이세돌을 보유한 국내 버츄얼 메인 플랫폼이다. 8월(1일~30일) 기준 버츄얼 스트리머

평균 시청자 채널은 SOOP의 이세계아이돌이고, 버츄얼 생태계는 점점 강화되고 있다. 이들은 게임, 노
래, 토크 등 다양한 콘텐츠를 가지고 있으며 강한 팬덤을 보유하는 특성이 있기에 동시통역, 송출이 이뤄

졌을 때 글로벌 SOOP만의 강점이 될 것으로 예상한다. 발로란트 콘텐츠에 대한 성과도 나타나고 있다.
8월 IAM 발로란트 팀 후원, 스트리머합류가 가시화되고 있어 국내 발로란트 스트리밍 시장 확대에 대한

수혜가 가능하다. 또한 글로벌 SOOP의 메인 지역인 태국은 발로란트의 인기가 높은 지역이기에 시너지
도 기대할 수 있다. 향후 글로벌 SOOP의 동시 송출에서 유의미한 성과를 확인한다면 스트리머 입장에서

동시 송출이 가능하다는 점이 곧 국내 SOOP에서 방송을 할 유인으로 작용할 수 있다. 라이브 스트리밍
플랫폼에서의 경쟁력은 더욱 강화될 전망이다.

    
투자의견 Buy 및 목표주가 165,000원 유지

2분기 실적발표 이후 SOOP의 수익률은 하락을 지속했고, 12MF PER 약 10배로 연내 최저 수준이다. 현
재 주가 레벨은 향후 SOOP이 갖출 플랫폼 경쟁력을 반영하지 않고 있다. 7, 8월 별풍선은 기존 추정에

부합하는 성장을 보인 것으로 예상한다. 티메프발 상품권 매출 미수금 영향은 제한적으로 추정하며 일부
미수금 처리를 감안하더라도 현재 밸류에이션 매력도는 높다고 판단, 비중 확대를 권고한다

    

    



    

    



두산밥캣

두산밥캣 - 두산로보틱스 합병 철회 결정
[출처] 키움증권 이한결  애널리스트

두산로보틱스의 두산밥캣 흡수합병 중단

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


동사는 8월 29일 장 마감 후 두산밥캣과 두산로보틱스의 포괄적 주식교환 방식의 합병 철회 결정을 공

시하였다. 다만, 두산에너빌리티의 인적분할 이후 두산밥캣 지분을 보유한 신설법인을 두산로보틱스가
합병하는 방식의 지배구조 개편은 그대로 진행될 것으로 안내하고 있다. 현재 두산 그룹이 추진하는 지

배구조 개편이 성공적으로 마무리되기 위해서는 두산에너빌리티의 인적분할에 대한 기존 주주들의 동
의가 필요할 것으로 예상된다. 두산밥캣은 두산에너빌리티의 핵심 자회사였기 때문에 두산에너빌리티

주주들의 인적분할 반대 가능성도 열어둘 필요가 있다. 결과적으로 지배구조 개편이 이루어진다면 두산
밥캣의 최대주주는 두산에너빌리티에서 두산로보틱스로 바뀌게 되며 상장폐지 계획은 철회될 것으로

판단한다.
두산 그룹의 지배구조 개편으로 사업 측면에서 두산로보틱스와 두산밥캣의 시너지가 발휘되기까지 다

소 시간이 필요할 것으로 판단한다. 두산밥캣의 신성장 동력 중 하나인 무인화 솔루션 개발 등에 두산로
보틱스가 보유한 기술이 도움이 될 수 있지만 가시적인 성과를 확인하기 위해서는 중장기 관점의 접근

이 필요하다. 중장기 건설장비의 핵심 기술이 될 무인화 및 자동화 기술력을 확보하기 위한 선제적인 투
자 측면에서는 긍정적이라 판단한다.

    
투자의견 BUY, 목표주가 66,000원으로 하향

2024년 매출액 9조 116억원(yoy -7.7%), 영업이익 1조 222억원(yoy -26.5%, OPM 11.3%)을 전망한다.
고금리 장기화 및 강달러 지속에 따른 불안정한 매크로 환경에 건설장비 수요 개선 속도가 더딘 상황으

로 판단한다. 미국의 9월 금리 인하 가능성이 높은 상황이지만 수요 개선으로 이어지기까지 시차가 있을
것으로 판단한다. 하반기 완만한 속도의 회복세가 예상되며 25년 상반기부터 본격적인 수요 개선이 나

타날 것으로 기대한다.
흡수합병 공시가 나온 7/11일 이후 기존 주주가치를 훼손하는 지배구조 개편에 대한 실망감에 주가는

하락세를 이어갔다. 현재 주가는 12MF PER 5.3배 수준으로 글로벌 경쟁사 대비 저평가 구간으로 판단한
다. 투자의견 BUY를 유지하고 실적 추정치를 하향 조정하여 목표주가는 66,000원으로 하향한다.

    

    





 

에스엠
본 적 없는 IP들의 등장

[출처] NH투자증권 이화정  애널리스트

https://www.nhqv.com/


고진감래(苦盡甘來)의 ‘고(苦)’를 지나는 중

투자의견 Buy 유지. K팝 산업 과도기 진입에 따른 일부 고연차 아티스트의 성장세 둔화로 저연차 아티스
트의 빠른 성장이 더욱 중요해진 가운데, 동사는 특유의 팬덤 사업 노하우를 기반으로 신인 아티스트 흥

행에서 차별화된 성과 올리는 중. 또한 최근 서구권, 버추얼 등 완전히 새로운 장르에 진입, 유효 시장을
확장해 나가는 중. 기존에 없던 수요 창출을 시도 중. 중장기 성장성에 주목할 때

목표주가 100,000원(기존 110,000원)으로 9% 하향. 9월 데뷔 예정인 버추얼 아티스트 ‘나이비스’ 콘텐츠
의 공개량 및 퀄리티가 예상치를 상회해, 제작 비용이 기존 예상치를 넘어설 것으로 판단. 이에 2024E 실

적 추정치를 하향한 영향
참고로 NCT 127 멤버 퇴출에 따른 단기 실적 추정 변동은 없음. 올해 활동이 이미 마무리되었기 때문.

다만 2025년 이후 NCT 127 관련 음반·공연 수익 추정은 보수적으로 변경. 판매 기여도가 낮은 비인기 멤
버였지만, 탈퇴 사유가 주는 피로감에 따른 팬덤 이탈 가능성 유효함을 감안함. 다만 동사 저연차 아티스

트 고성장 두드러지는 만큼, 타격 일부 상쇄될 것. 전사 실적에 대한 영향 제한적
    

전원 영국인 보이밴드와 버추얼 아티스트의 데뷔
디어앨리스: 영국 문앤백 합작 전원 영국인 보이밴드. 현재 BBC One 프로그램을 통해 데뷔 전 프로모션

중. 일반 팝 그룹으로 포지셔닝 중인 만큼, K팝 팬덤뿐 아니라 일반 서구권 대중 타깃이 가능할 것. 기존
에 없던 수요 창출을 기대

나이비스: 9월 데뷔 예정 모션캡쳐 및 보이스AI 기반 버추얼 아티스트. 에스파 세계관과 이어지는 콘텐츠
로 초기 인지도 확보에 성공. 플레이브·이세돌 등 버추얼 아티스트의 사례 감안 시 음반·MD 중심의 매출

창출 가능할 것. K팝 팬덤뿐 아니라, 애니메이션 팬덤에 대한 타깃이 가능할 것. 일종의 유효 시장의 확
대

    
    

    




