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한온시스템

EV3로 부각될 4세대 배터리 열관리 시스템
[출처] 키움증권 신윤철 애널리스트

기아 EV3 판매량 사업계획 상회 가능성에 따른 수혜
2일 공개된 기아의 8월 판매데이터에서 확인된 EV3의 내수 판매량은 4,002대다. EV3가 내수에서 월 4천

대 수준의 판매량을 최소 유지 혹은 확대해나갈 경우 기아가 시장에 제시했던 24년 내수 판매 사업계획
인 1.8만 대를 무난히 초과달성 할 수 있을 전망이다. 8월의 내수 판매호조에 뒤이어 9월부터 선적이 시

작되는 유럽향 EV3 판매실적까지 기대감이 확산될 것이다.
기아 EV3에는 한온시스템의 4세대 배터리 열관리 시스템이 최초 탑재된다. EV3 판매호조가 경쟁사들의

BEV 중소형 세그먼트 조기 진출을 자극할 경우 이는 후속 수주로 이어질 가능성이 높다. EV3급 이하 세
그먼트에 탑재 가능한 소형 배터리 열관리 시스템을 확보한 경쟁사를 찾아보기 어렵기 때문이다.

    
히트펌프 기본사양화는 ASP 인상으로

히트펌프가 옵션사양으로 구분되어 있던 이전 모델들과는 달리 24년 출시된 E-GMP 라인업에는 히트펌
프의 기본사양화가 이루어졌다. 아이오닉5, EV6는 24년에 출시된 페이스리프트 모델부터 롱레인지 트림

만 출시하기 시작하면서 히트펌프를 기본사양화 한 케이스다. 반면 차체가 작은 EV3의 경우 스탠타드 트
림의 탑재 배터리 용량이 58.3kWh에 불과하여 주행거리 확보를 위해 히트펌프가 기본 탑재된 한온시스

템 4세대 배터리 열관리 시스템을 스탠다드 트림부터 채택한 케이스다. 이처럼 히트펌프 기본사양화 추
세에 따라 한온시스템의 현대차그룹 BEV향 배터리 열관리 시스템 ASP가 전년 대비 인상됨으로써 EV3향

매출이 본격적으로 인식되는 하반기부터 실적 개선에 기여할 전망이다.
    

투자의견 BUY로 상향, 목표주가 5,500원 유지
작년 11월부터 유지해왔던 한온시스템에 대한 Marketperform 투자의견을 Buy로 상향한다. 최근 M&A

난항 기류가 주가에 반영됐음에도 4,000원 내외에서 버텨내며 바닥이 확인되었으며, 0.9x 미만에 형성되
어 있는 현 P/B 수준에서의 업사이드 타진은 큰 무리가 따르지 않는다고 판단한다. EV3를 시작으로 현대

차그룹의 BEV 전용 플랫폼 기반 후속 신차 라인업에도 한온시스템의 4세대 배터리 열관리 시스템이 탑
재될 전망이다. 또한 상반기 실적 부진을 반영하여 선제적으로 하향 조정된 하반기 실적 컨센서스는 향

후 상향 조정 흐름을 보일 것으로 기대된다. 이자비용 가중으로 상반기 순이익 방어에 실패하면서부터
심화되어온 외국인 투자자 이탈에 대한 점진적 회복이 예상된다.

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






더존비즈온

명실상부한 AI 솔루션 기업
[출처] IBK투자증권 조정현 애널리스트

목표주가 72,000원으로 상향, 투자의견 매수 유지
더존비즈온 목표주가는 12개월 FW 예상 EPS에 최근 2년간 12개월 FW PER의 상단값인 38배를 적용하

여 산출. 2023년 이후 서비스 개편 과정에서도 비용 효율화를 통해 실적이 뚜렷이 개선. 클라우드 서비
스 환경에 AI가 결합되면서 ERP 매출뿐만 아니라 핀테크에서 인터넷뱅크까지 확장될 수 있는 성장 모멘

텀 기대. 국내외 AI를 통해 실질적인 매출 개선이 예상되는 소수 소프트웨어 기업으로 밸류에이션의 프
리미엄이 유지될 것으로 판단

    
AI 기반의 토탈 서비스 기업으로 진화

AI와 클라우드 기반의 기업용 토털 서비스 라인업을 구축. 대기업의 OmniEsol, 중견중소기업을 위한
Amaranth10과 WEHAGO는 AI와 결합하여 기업용 소프트웨어 에서 강력한 해자를 구축. 동사의 OneAI

는 MS의 클라우드와 CHATGPT 기반으로 실용적인 기업용 ERP AI서비스를 구축. 한편 핀테크 사업은 신
한은행과 SGI서울보증 시너지로 낮은 수수료, 신용보증 등으로 경쟁력을 확보. 동사는 테크핀레이팅스를

통한 수수료 매출뿐만 아니라 WEHAGO의 고객수가 증가하는 효과도 기대. 테크핀레이팅스는 5월에 기
업등급제공업 신규 라이선스 본인가 및 기업정보조회업 이전에 따른 허가를 취득

    
2분기 영업이익 컨센서스 상회

2분기 매출액 994억원(YoY 17.0%, QoQ 5.3%), 영업이익 204억원(YoY 19.1%, QoQ 12.7%) 기록. 컨센서
스(매출액 996억원, 영업이익 201억원)대비 영업이익 상회. 외형은 작년 인수한 전자신문사 효과로 전년

대비 17% 성장. Lite ERP는 구축형 제품 매출은 감소했으나 WEHAGO 매출이 44% 매출은 증가.
Amaranth10의 영업 성과로 Standard ERP 사업부문은 전년 동기 대비 10.7% 성장. 영업이익은 물가인상

에도 외주가공비 등 비용 효율화로 시장 기대치를 상회하면서 영업이익률 개선

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


    

    

    



신세계푸드

기업가치 상승 시그널 포착
[출처] IBK투자증권  남성현 애널리스트

2분기 실적 Review

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


신세계푸드 2분기 실적은 당사 추정치에 부합하였다. 연결기준 매출액은 3,939억 원(전년동기대비

+6.5%), 영업이익 97억 원(전년동기대비 +20.8%)을 달성하였다. 해외법인 손실액을 감안할 경우 영업이
익은 약 102억 원으로 추산되며, 이는 2018년 이후 분기 사상 최대 실적을 기록한 것이다. 2분기 긍정적

실적을 달성할 수 있었던 이유는 1) 단체급식 대규모 사업장 수주 및 식수 증가. 그리고 비효율 사이트
정리에 따른 수익성 개선, 2) NBB 직영점 철수 효과(고정비 완화), 3) 수입 과일 실적 성장, 4) NBB 가맹

점 비중 확대에 따른 이익 증가 효과가 있었기 때문이다.
    

하반기 실적 개선 지속. 중장기적 성장 모멘텀 확보
하반기에도 동사의 실적 개선 추세는 이어질 전망이다. 그러한 이유는 1) NBB 가맹점 출점 및 비중 확대

에 따라 기여도 확대가 예상되고, 2) 설탕, 밀가루 등 원가율 안정 추세가 이어지고 있으며, 3) 그룹내 유
통망 확대(노브랜드 채널망 증가)에 따른 공급 매출 증가와, 4) 외식물가 상승 및 경기 둔화에 따라 단체

급식 식수 증가가 기대되기 때문이다. 상반기는 베이커리부문이 부진하였다. 원가율 부담과 공급 채널
폐점에 따른 영향이 작용하였기 때문이다. 하지만, 하반기 주요 원재료 원가율 안정화가 이루어지고 있

고, 파베이크 공급 비중 확대를 통한 인력 효율화도 진행하고 있어 실적 개선은 가능할 것으로 판단한다.
동사는 중장기적으로 주목할 필요가 있다. ▶ NBB 가맹점 출점이 지속되면서 실적 안정화가 이루어지고

있고, ▶ 그룹내 PB브랜드 확대 전략과, ▶ 베이커리 제조 경쟁력을 바탕으로 효율화 및 유통망 확대가
가능할 것으로 판단하기 때문이다.

    
투자의견 매수, 목표주가 58,000원 유지

동사에 대한 투자의견 매수 및 목표주가 5.8만원을 유지한다.
    

    



    



HK이노엔
미국 P-CAB 시장이 열리기 시작

[출처] 하나증권 박재경  애널리스트

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


최근 Phathom Pharmaceuticals 주가가 좋은 이유

미국에서 P-CAB 제품인 Voquezna(vonoprazan)를 판매하는 Phathom Pharmaceuticals는 연초대비
+80%, 하반기 이후 +53%의 주가 수익률을 기록하며 순항하고 있다. Express script(2월), Caremark(7월)

의 formulary에 등재되며 커버리지를 넓히고, 비미란성역류성 식도염(Gastro esophageal reflux disease,
GERD) 적응증을 획득했으며(7월) 2Q24 매출액 730만달러(+283%QoQ)를 기록하며 전분기 대비 가파른

실적 성장을 기록한 것 등이 주가 상승의 주 이유다. P-CAB 제제는 기존 PPI(Proton Pump Inhibitor) 대
비 위산에 의한 활성화 과정이 필요하지 않아 약효가 빨리 발현되고, 식사에 관계없이 복용이 가능하는

장점을 기반으로 Takeda의 Takecap은 일본에서 8억 5천만달러의 매출액을 기록했으며, HK이노엔의 케
이캡과 대웅제약의 펙수클루는 국내 시장에서 23년 각각 1,140억원, 550억원의 매출액을 기록하며 선전

하고 있다. 미국 시장은 개화하고 있다. Phathom Pharmaceuticals은 미국에서 약물을 투여받는 미란성
식도염 환자를 700만명, 비미란성 식도염 환자를 150만명으로, 또한 이러한 환자의 50%가 기존 PPI에도

재발하는 환자로 추정하며, Voquezna의 최대 매출액은 30억달러로 전망한다<도표2>. 하지만 우려도 공
존한다. 이유는 1) 제네릭이 출시된 PPI 대비 P-CAB의 약가 높음에도, 표준 요법으로 자리잡을 수 있을지

와 2) 저용량 PPI가 일반의약품과도 일부 경쟁해야 하기 때문이다. 미국 진출에서 가장 중요한 점은 P-
CAB이 GERD의 표준요법으로 자리잡는 것이다. 국내에서는 2020년 진료 지침에 P-CAB이 초기 치료로

권고돼, 역유성 식도염의 표준치료로 자리 잡았다. 미국의 경우에는 ACG(American College of
Gastroenterology) 가이드라인에서 현재 GERD의 1차 치료로 가장 강하게 권고되는 의약품은 아직까지

PPI다. 하지만 Vonoprazan은 미란성 식도염 임상 3상 PHALCON-EE에서 PPI(lansoprazole) 대비 비열등
성을 확인했다는 점(2주 또는 8주에서 치료율 92.9% vs 84.6%)을 바탕으로 의료진을 설득하고 있으며<

도표5, 6>, 비미란성 식도염에서는 장기 효능을 통한 차별화를 꾀하고 있다. Phathom Pharmaceuticals
는 formulary 등재로 70% 이상의 커버리지를 확보했고, 본인부담금(Copay) 지원(환자는 25달러만 지불)

프로그램을 운영해 약가 부담을 낮출 계획이다. 미국 시장에 최초로 진출한 P-CAB 제제인 Voquezna의
실적은 케이캡의 미국 매출액에 대한 눈높이를 제공할 것이다. Phathom의 향후 실적 추이에 귀추가 주

목된다.
    

투자의견 Buy, 목표주가 55,000원 유지
HK이노엔에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 55,000원을 유지한다. 케이캡의 글로벌 진출에 따른 리레이팅

을 기대한다. 케이캡의 미국 비미란성 식도염 임상 3상은 종료 후 데이터 정리 단계에 있을 것으로 추정
되며, 미란성 식도염 임상 3상은 25년 초 임상 종료가 예상된다. 미국 P-CAB 시장의 본격적 개화에 더불

어 유럽 판매 파트너사 계약도 순항하고 있다는 점에 주목하자





세아베스틸지주

딱 하나만 제대로 터져준다면
[출처] 신한투자증권 박광래 애널리스트

다방면으로 준비되고 있는 신사업들의 재평가 기대

https://www.shinhansec.com/


향후 주가 방향성은 회사가 추진 및 진행하고 있는 신사업에 대한 시장의 평가에 따라 결정될 전망. 세아

항공방산소재의 외형과 이익이 두 자리 수 성장을 시현하고 있는 가운데, 시장금리 하락과 이에 따른 할
인율 하락은 원전, 수소, 특수합금 등 신사업들의 가치 상승으로 이어질 것

    
2Q 호실적에도 주가는 약세. 본업에서의 큰 폭의 증익은 어려울 전망

8월 1일 2분기 실적 발표 이후 16,000원 초반까지 급락한 주가는 최근 한달간 회복세를 시현하며
19,000원 후반대까지 회복. 2분기 시장 기대치를 상회하는 영업이익을 달성(실적 646억원, 컨센서스 470

억원)했음에도 주가가 하락한 이유는 판매량 감소와 3분기 실적에 대한 우려 때문인 것으로 추정. 세아
베스틸 2분기 판매량은 전방산업 부진 및 수입산 저가 공세의 영향으로 당초 기대와 달리 전분기대비

1.5% 감소. 여름휴가와 추석연휴가 있는 3분기에는 조업일수가 줄어들어 2분기보다 판매량이 줄어들 것
으로 보임. 여기에 철스크랩, 니켈 등 주요 원재료 가격 약세로 판매단가도 하락 예상. 3분기 424억원

(-33.4% QoQ), 4분기 530억원(+25.1%)의 영업이익 달성 전망. 단기간 내에 수요 회복을 기대하기 어려
운 상황. 2025년에는 생산/판매량 증가에 따른 외형 성장 및 고정비 절감 효과 정도의 이익 증가 기대 가

능
    

Valuation & Risk
투자의견 매수, 목표주가 29,000원 유지. 현재 주가 밸류에이션은 PER(주가수익비율) 5배, PBR(주가순자

산비율) 0.35배로 큰 폭의 이익 감소가 나타났던 2022년 수준으로 회귀. 폭발적인 이익 증가 모멘텀은
부재하나 예상배당수익률이 6%에 달해 주가 급락 가능성은 적다는 판단

    

    



뉴로메카

협동로봇의 수요 증가
[출처] 리딩투자증권 유성만  애널리스트

    

http://www.leading.co.kr/


투자포인트

1. 확대되는 협동로봇 수요: 동사는 올해부터 교촌치킨에 ‘튀김&조리 로봇’을 공급하기 시작하였다. 국내
약 1 천여개의 매장을 보유한 교촌치킨 네트워크로의 침투율이 높아질수록 동사의 실적 성장에 기여할

것이다. 또한 교촌 F&B 를 통해 해외(예: 미국) 직영 점포에도 ‘튀김&조리 로봇’이 도입 될 예정이라서 해
외 진출의 의미도 있다. 교촌치킨에서 성공적 퍼포먼스를 보여준다면, 향후 기다 F&B(예: 피자, 햄버거

등)으로 협동로봇의 확장이 가능하다. 또한 뉴로메카는 올해 6 월 말에 ‘판넬슬릿 용접로봇’ (약 16 억원
규모)에 대한 공급계약을 HD 현대로보틱스와 체결하였다. 동사의 용접로봇이 높은 기술력이 요구되는

조선업까지 확장되는 점에 의미가 있으며, 여타 조선업체 및 타 제조업(에: 기계, 자동차, 화학 등)으로의
확장까지도 기대되는 상황이다. 마지막으로 2 차전지 배터리팩을 제조하는 CTNS 에도 약 20 억원 규모

의 ‘2 차전지 배터리팩 유연생산 시스템’을 수주한 것을 보면 동사의 기술력과 사업확장 가능성을 볼 수
있다.

    
2. POSCO 그룹과의 협력 강화: 뉴로메카는 올해 4 월에 POSCO 홀딩스의 미래기술연구원과 차세대 로

봇산업 육성 및 기술경쟁력 강화를 위한 공동연구실(코랩)을 설립하기로 하였다. 동사와 POSCO 홀딩스
가 각각 15 억원씩 총 30 억원을 투자하여, 2026 년까지 ‘포스코-뉴로메카 로봇공동연구실’을 설립한다.

뉴로메카는 로봇 공동연구실 설립, 로봇플랫폼과 솔루션을 개발(공동연구과제 수행)을 통해 향후 포스코
와의 본격적인 AI 로봇 자동화 생태계 조성을 시작하며, 향후 POSCO 그룹과 협력을 통해 세계적인 수준

의 철강 자동화 및 2 차전지 생산공정 로봇 플랫폼 기업으로 성장해 나갈 계획이다.
    

3. 올해는 매출 확대에 주력, 내년부터 BEP 도전: 23 년 매출액은 137 억원(YoY +40.9%), 영업적자 148
억원(YoY 적지)으로 매출액이 확대됨에도 인건비 및 R&D 비용 증가로 적자폭이 확대되었다. 올해 연결

기준 예상 매출액은 314 억원(YoY +128.5%), 영업적자 51 억원(YoY 적지)으로 매출액 확대에 주력할 것
이며, 내년(25 년)도부터 BEP 에 근접할 실적이 나올 것으로 예상한다

    

    



    



    

 

블루엠텍



의약품 유통 플랫폼 확장 기대

[출처] 상상인증권 백영찬 애널리스트
    

하반기 백신 접종의 성수기가 온다
블루엠텍은 원내 전문의약품의 온라인 유통 플랫폼 전문 업체다. 동사는 기존 병원과 제약사 간 오프라

인 의약품 도매 시스템 유통 구조를 간소화하고 영업 비용 절감을 통해 동사 온라인 플랫폼 사용 유인을
제공한다. 동사 의약품 매출 구조는 1) 제약사로부터 의약품 선매입 후 병의원에 판매하는 사입 판매와

2) 제약사가 플랫폼에서 판매하는 입점 서비스로 구분된다. 입점 서비스는 동사 플랫폼을 통해 판매한
GMV (상품판매량)의 일정 수수료를 수취하는 구조다. 2Q24 매출액은 256억원(+7% YoY), 영업이익은

-16억원(적자전환)을 기록했다. 이는 고객층 락인(Lock-in)을 위한 MSO(경영 지원 서비스) 고도화 및 ICT
인력 충원에 따른 비용 증가에 기인한다.

    
주목할 부분은 의약품 커버리지 확대 및 종합병원으로 고객 다변화다. 동사는 ‘19년 개인예방접종 백신

을 시작으로 ‘21년 비만치료제(삭센다), ‘22년 코로나19 진단키트, ‘23년 보톡스 등으로 상품군을 확대 중
이다. ‘24년은 국가필수예방접종(NIP) 백신을 신규 아이템으로 확보했다. MSD와 NIP 백신 2종에 대한

총판(연 100억원, 3년) 계약 및 사노피와 독감 백신 2종 계약을 체결했다. 통상 백신 접종 수요가 증가하
는 3분기부터 매출액 확대를 예상한다. 동사는 유통 플랫폼 특성상 Q 확대가 중요하며 작년 8월 의약품

전용 물류센터를 준공했다. 특히 동사는 금번 BW 200억원 발행을 통해 ’24.10 서울 전역 당일 배송 시범
서비스를 준비 중에 있다. 강남 소재 의약품 유통 거점 확보로 신규 백신, 비만치료제 등 의약품 커버리

지 확대를 기대한다.
    

동사는 의원급 의약품 유통 시장 지배력을 바탕으로 ’24.02 순천향대학병원에 106억원 규모의 조영제
입찰에 성공했다. 유통 채널별 단순 시장 규모 비교 시종합병원급의 의약품 유통 시장 규모는 의원급

2~3배로 추정되는 만큼 신규 시장진출에 따른 매출 성장은 유효할 것으로 판단한다. MSO 고도화, 물류
서비스 확대에 따른 선순환 구조 및 백신 성수기에 진입하는 상저하고 실적에 주목할 필요가 있다

    

    

    

https://www.sangsanginib.com/research/industryReport/industryReportDetailView


    

    




