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삼성전자
레거시 수요 부진과 일회성 비용 반영

[출처]  DS투자증권 이수림  애널리스트
3Q24 Preview: OP 10.3조원 전망

삼성전자 3Q24 매출액 79.9조원(+7.8% QoQ, +18.5% YoY), 영업이익 10.3조원(-1.1% QoQ, +324.4%
YoY)으로 전망한다. 3분기 실적에 대한 당사 기존 추정치를 매출액과 영업이익 각각 -4%, -20% 하향 조

정하며 시장 컨센서스 11.7조원 역시 하회할 것으로 전망한다. 매출액 대비 영업이익을 큰 폭으로 하향
조정하는 이유는 1) 3분기 PS(성과급) 약 1.5조원이 일회성으로 반영되며, 2) 재고평가손실 충당금 환입

규모가 2분기 대비 줄어들 것으로 전망하기 때문이다. DRAM B/G는 3분기 전분기 대비 -1%, ASP는 9%
증가할 것으로 추정하며 NAND는 B/G -4%와 ASP 6% 증가할 것으로 추정한다. 사업부별 영업이익은

DS 5.6조원, DX 3.1조원, SDC 1.3조원, Harman 0.3조원으로 세부 추정하였다.
    

레거시 수요 약세에 따른 영향 불가피, 파운드리 가동률 하락도 염두해야
8월 이후 스마트폰, PC 고객사들의 재고축적 수요가 감소하며 단기적인 DRAM 가격 정체기가 도래했다.

세트 수요의 급격한 부진이 동반되지 않는다면, 즉 중국의 End-Demand가 살아나면 재고를 소화하는 대
로 다시 업사이클로 전환될 것으로 전망하나 단기적인 상황을 놓고 봤을 때 레거시 DRAM 비중이 경쟁

사 대비 높은 동사의 실적 부진은 불가피하다. LSI/Foundry 역시 2분기 실적발표를 통해 연내 분기 흑자
전환에 대한 기대감을 심어주는 듯 했으나 3분기 가동률 하락으로 다시 적자폭이 확대될 것으로 전망한

다. SDC와 MX/NW 역시 기존 전망 대비 부진할 것으로 보인다. SDC는 OLED 경쟁 심화로 인한 단가와
출하량 모두 영향이 존재하며 스마트폰 출하량 역시 기존 전망치를 하회할 전망이다.

    
투자의견 매수, 목표주가 93,000원 하향

2024년과 2025년 영업이익 추정치를 각각 -14%, -17% 하향하며 삼성전자에 대한 목표주가를 93,000원
으로 하향한다. 목표주가는 2025년 추정 BPS 61,681원에 Target P/B 1.5배를 적용하여 산출하였다. 3분

기 대내외적인 영업 환경이 동사에게 비우호적임은 사실이다. 레거시 수요 반등을 간절하게 기다려야 할
시점이다. 다만 현재 주가는 과거 저점 레벨이었던 PBR 1.1배 수준까지 하락해 추가적인 다운사이드 리

스크는 제한적이라는 판단으로 매수 의견을 유지한다
    

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2281




LG디스플레이

3분기 부진, 4분기 비용 개선 효과 기대 
[출처] IBK투자증권 김운호  애널리스트

2024년 3분기 매출액 6조 9,190억원, 영업적자 3,510억원으로 예상
LG디스플레이의 2024년 3분기 매출액은 2024년 2분기 대비 3.1% 증가한 6조 9,190억원으로 예상한다.

이전 전망 대비 감소한 규모이다. 제품별로는 모바일은 큰 변화가 없는 반면 TV, IT 관련 매출액은 이전
전망치를 하회할 것으로 예상한다. 기대했던 IT OLED는 2분기 물량 중 상당 부분이 재고로 쌓여 있어서

3분기 출하는 예상에 비해서 크게 부진할 전망이다. 연간 예상 판매 규모도 이전 전망 대비 하향 조정해
야 할 것으로 판단한다. 2024년 3분기 영업이익은 2분기 대비 적자 규모가 커질 전망이다. 이유는 이전

전망 대비 영업 상황이 악화되어 IT OLED가 영업적자 전환하고, 원/달러 환율 약세 전환으로 수익성이
이전 전망 대비 부진할 것으로 예상하고, 구조조정 비용이 추가로 발생할 것으로 예상하기 때문이다.

    
2024년 4분기부터 비용 구조 개선 효과 기대

LG디스플레이의 비용 구조가 2024년 4분기부터 크게 개선될 것으로 기대한다. 이미 예고한 대로 3분기
중 비용 개선 작업이 진행되고, 수익성 개선에 발목을 잡았던 P OLED 감가상각이 종료되고, W OLED도

2025년 하반기부터 감가상각이 종료될 예정이기 때문이다. 이로 인해 2024년 4분기부터 수익성이 크게
개선될 전망이다. 또한, P OLED의 연간 수익성이 크게 개선되고, W OLED도 2025년에는 BEP까지 개선

될 것으로 기대한다.
    

투자의견 매수, 목표주가 16,000원 유지
LG디스플레이에 대한 투자의견은 매수로 유지한다. 이는 24년 3분기 이후 비용 구조가 크게 개선될 것

으로 기대하고, P OLED의 경쟁력 개선 및 비용 구조 개선으로 연간 영업흑자를 기대하고, 유휴 자산 매
각을 통한 현금 확보로 당장의 자금난에서는 벗어날 수 있을 것으로 기대하기 때문이다. 목표주가는

16,000원을 유지한다.

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


    

    



인텔리안테크

고객사들의 투자 가속화 단계 진입
[출처] NH투자증권 심의섭  애널리스트

게이트웨이용 안테나 추가 수주 공시

https://www.nhqv.com/


전일 동사는 약 890억원 규모 Ground Gateway Antenna 공급계약을 공시. 계약 상대방은 비밀유지 요청

으로 인해 공개되지 않았으나 지난 4월 24일 및 2023년 8월 17일 공시한 계약 상대방과의 추가 양산물
량 공급에 관한 건으로 Company A 향 추가 공급 건으로 추정

금번 공급 계약까지 세차례 수주 공시를 통해 고객사의 투자 속도가 가속화되고 있음을 확인. 특히 금번
공시의 경우 수주 규모가 크게 증가하였을 뿐만 아니라 공급시기 또한 앞당겨지며 2025년 실적 가시성

확대
    

시장 개화를 앞두고 고객사들의 투자가 확대되는 구간
게이트웨이용 안테나 매출은 2024E 약 300억원에서 2025F 1,000억원 이상으로 증가 전망. 기존 중·정지

궤도 위성통신 사업자들의 저궤도 시장 진출도 확대되며 동사 평판형 안테나 및 게이트웨이용 안테나
고객사 지속 확대 기대. 이에 저궤도 안테나에 이어 게이트웨이용 안테나 시장에서도 주요 사업자로 성

장할 전망
금번 수주와 더불어 6월부터 본격적으로 양산을 시작한 평판형 안테나 매출 또한 크게 증가할 것으로 기

대되어 2025년 저궤도 관련 사업 매출은 기존 사업 매출을 큰 폭 상회할 전망. 연내 개발 예정인 GMDSS
매출 또한 내년도 실적 기여 기대

2025F 매출액 5,700억원, 영업이익 700억원으로 그간 투자 성과가 실적으로 드러나며 시장 기대치 큰
폭 상회할 전망. 저궤도 위성통신 시장 개화를 앞두고 사업자들의 투자가 확대되는 구간에서 동사 수혜

및 기업 가치 re-rating 기대
    

    





BGF리테일

상대적으로 안정적이나.. 다소 아쉬운
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트

3분기도 녹록치 않은 업황

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


3분기도 편의점 업황은 다소 주춤한 것으로 판단한다. 7월 강우와 무더위로 예상치를 하회하는 집객력

을 기록하였고, 8월에도 계절성 제품 판매 호조에도 불구하고 의미 있는 성장률을 달성하지는 못하고 있
는 것으로 파악한다. 9월 실적이 중요 변수가 되겠지만, 7~8월 누적 기존점 성장률 회복이 더디게 나타

나고 있다는 점을 고려하면 3분기 기존점 성장률은 상반기 추세에서 크게 벗어나기는 쉽지 않을 것으로
전망한다. 다만, 9월 개선 가능성을 기대하는 부분 중 하나는 1) 8월 기저가 높았음에도 불구하고 오히려

성장세로 전환되었다는 점과, 2) 빙과 및 주류 등 매출 호조가 9월에도 이어질 가능성이 높기 때문이다.
    

낮은 외형 성장에도 이익 증가는 기대
3분기 기존점 성장률 둔화에도 불구하고 영업이익은 소폭 개선될 것으로 전망한다. 그렇게 생각하는 이

유는 1) 본부임차 비중 증가에 따라 가맹수수료율이 상승하고 있고, 2) 계절성 제품 판매에 따른 마진율
개선과, 3) BGF네트웍스 편입에 따른 이익 기여도 확대가 예상되기 때문이다. 또한, 4) 지난해 기저에 따

른 효과도 작용할 가능성이 높다. 다만, 이익 증가 폭은 낮은 기존점 성장률로 인해 크지 않을 것으로 판
단한다.

하반기 접어들면서 소비시장은 더욱 위축되고 있는 것으로 파악된다. 주요 채널 성장률이 감소하고 있
고, 뚜렷한 경기 회복 요인이 보이지 않아 편의점 산업에도 영향이 미치고 있다. 그나마 동사는 구조적으

로 본부임차 비중을 증가시켜 수익성을 방어하고 있는 것으로 판단한다.
    

투자의견 매수, 목표주가 16만원 제시
동사에 대한 투자의견 매수와 목표주가 16만원을 유지한다.

    



    



SK하이닉스

HBM은 타격 없음
[출처]  DS투자증권 이수림  애널리스트

3Q24 Preview: OP 6.5조원 전망

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2281


SK하이닉스 3Q24 매출액 17.8조원(+8% QoQ, +96% YoY), 영업이익 6.5조원(+19% QoQ, 흑자전환 YoY)

으로 전망한다. 3분기 실적에 대한 당사 기존 추정은 유지하나 시장 컨센서스 6.9조원을 소폭 하회할 것
으로 전망한다. DRAM B/G는 3분기 전분기 대비 2%, ASP는 10% 증가할 것으로 추정하며 NAND는 B/G

-4%와 ASP 8% 증가할 것으로 추정한다. 3Q24 Bit 출하량은 DRAM과 NAND 모두 2분기 대비 감소할 전
망이나 전방 IT 세트 수요에 대한 불확실성이 증가할수록 HBM과 서버용 DDR5 위주 포트폴리오를 구축

한 동사 실적이 비교적 견조할 것이라는 의견을 유지한다.
    

레거시 수요 약세와 별개로 HBM 실적은 견조할 것
HBM 매출은 2024년 12.5조원(매출비중 19%), 2025년 23조원(매출비중 26%), 영업이익은 2024년 5.9조

원, 2025년 11.5조원으로 추정한다. 1) 경쟁업체들의 공급량 증가가 뚜렷하게 나타나지 않고 있다는 점,
2) HBM3e 12단, HBM4로 세대 수가 올라가면서 수율은 더욱 낮아질 수 밖에 없다는 점, 3) 주요 고객사

신제품 본격 출시 및 추론용 AI 시장 성장에 따른 고객사 확장 등이 HBM 공급과잉에 대한 우려를 해소
시킬 것이다. HBM3e 12단은 4분기부터 주요 고객사 공급을 개시하여 Blackwell에 본격적으로 탑재될 것

이다. 2025년 신제품 출시효과로 가격 프리미엄이 반영되며 HBM 가격은 견고하게 유지될 전망이다.
    

투자의견 매수, 목표주가 290,000원 유지
SK하이닉스에 대한 투자의견과 목표주가 29만원을 유지한다. SK하이닉스의 영업이익은 2024년 23조원,

2025년 35조원으로 전망한다. 7월 말부터 시장은 경기침체와 AI 수익화에 대한 우려를 지속하고 있고
이에 따른 빅테크 Capex 축소와 HBM 공급과잉 우려, 범용 DRAM 수요 부진 등 우려를 주가에 반영하고

있다. 하지만 HBM 공급과잉 신호는 발견되지 않고 있으며, 범용 DRAM의 수요 약세 역시 장기화될 가능
성은 낮다는 판단이다. 현재 주가는 2025년 영업이익 추정치 하향을 감안하더라도 12M Fwd 기준 1.3배

수준으로 과매도 상황임을 감안할 때 비중 확대 의견을 유지한다.
    





신세계인터내셔날

약하진 이익 체력
[출처] NH투자증권 정지윤  애널리스트

야속하게 흘러간 회복의 시간, 내년을 보자
목표주가를 17,000원으로 19% 하향. 예상 보다 장기화되는 소비 부진과 더딘 실적 회복으로

2024E/2025F EPS 추정치를 각각 -15%, -19% 조정한 데 기인. 소비 위축으로 명품 수요가 줄면서 고가의
수입 브랜드 포트폴리오를 보유한 패션 사업 부문의 빠른 이익 턴어라운드 기대하기 어려움. 단, 화장품

은 여전히 기회가 열려 있다고 판단. 4분기부터 미국 법인을 통한 자체 화장품 브랜드 진출, 어뮤즈 연결
편입 등 실적 반등의 소재는 유효하기 때문에 투자의견 Buy 유지

    
3Q24 Preview: 매출 감소세 지속

3분기 연결기준 매출액 3,075억원(-3% y-y), 영업이익 59억원(-3% y-y)으로 영업이익 컨센서스 38% 하
회하는 실적 전망

패션(별도) 매출액 976억원(-20% y-y), 영업이익 16억원(-45% y-y) 추정. 수입/자체 브랜드 매출 성장률
(y-y) 각각 -9%, -55% 추산. 톰보이 매출액 448억원(+60% y-y), 영업이익 5억원(+67% y-y) 추정. 국내 소

비심리 악화, 비우호적 날씨 등으로 패션 매출 타격 불가피. 자사몰 거래액도 전년비 감소세
코스메틱(별도) 매출액 998억원(+8% y-y), 영업이익 42억원(-12% y-y) 추정. 수입/자체 브랜드 매출 성장

률(y-y) 각각 +5%, +22% 추산. 비디비치 면세 매출 증가와 기타 자체 브랜드 올리브영 입점을 통해 매출
신장 지속

라이프스타일(JAJU) 매출액 634억원(-12% y-y), 손익분기점 수준의 영업이익 추정. 할인 행사 지양 등 수
익성 위주 정책 도모
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효성첨단소재
내년을 보자

[출처] NH투자증권 최영광  애널리스트
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중국 저가 제품 영향으로 이익 모멘텀 둔화

투자의견 Buy 유지. 목표주가는 기존 440,000원에서 380,000원으로 14% 하향. 밸류에이션 적용 시점을
2025년으로 변경한 가운데 탄소섬유와 스판덱스 가격 약세 반영해 2025년 영업이익 전망치를 기존 대

비 13% 하향
중국의 저가 제품 공급 확대 영향으로 탄소섬유 가격 하락 지속. kg당 탄소섬유 수출 가격은 2분기 20달

러를 상회했으나, 3분기(7~8월) 평균 가격 18.5달러로 하락. 기존 3분기 가동 예상했던 신규 탄소섬유 설
비(2,500톤)는 아직 가동을 시작하지 못한 상황으로 파악. 타이어코드와 스판덱스도 중국 저가 제품 영향

으로 가격 약세인 가운데 타이어코드 비수기 진입하며 하반기 이익 모멘텀은 둔화
탄소섬유 증설(’24E 16,500톤 → ’25F 21,500톤)로 2025년 이익 개선 흐름 유효. 밸류에이션은 최근 4년

래 최저치(’24E PBR 1.7배). 투자의견 Buy 유지
    

3Q24 Preview: 컨센서스 하회 전망
영업이익 515억원(-21.8% q-q, 영업이익률 6.4%)으로 컨센서스 하회할 전망

[산업자재] 영업이익 503억원(-24.4% q-q, 영업이익률 7.3%) 전망. 중국 저가 물량 유입에 따른 판가 및
판매량 감소 영향으로 타이어코드와 탄소섬유 영업이익률은 각각 전분기 대비 둔화한 10%(-2%p), 7%

(-1.4%p) 전망. 아라미드는 적자 폭 확대 예상. [기타] 영업이익 12억원(영업이익률 1.0%) 전망. 필름, 원
사 영업적자 폭 축소하겠으나 스판덱스 영업이익은 전분기 대비 감소 예상






