
2024.10.24.(목) 증권사리포트

롯데케미칼

내년, 매크로/수급 여건 개선으로 흑자전환 전망
[출처] IBK투자증권 이동욱  애널리스트

올해 3분기 영업이익, 시장 기대치 하회 전망
롯데케미칼의 올해 3분기 영업이익은 -1,955억원으로 적자를 지속하며, 최근 낮아진 시장 기대치(-1,431

억원)을 하회할 전망이다. 나프타 가격 하락에 따른 부정적 래깅 효과가 발생하였고, 전 분기 대비 수출
주에 비우호적인 환율 영향이 지속되었으며, 지정학적 이슈로 인한 물류비 상승 등에 기인한다. 1) 기초

소재부문 영업이익은 –711억원으로 전 분기 대비 적자가 확대될 전망이다. 부타디엔/MEG의 스프레드
(Spot) 개선에도 불구하고, PE/PP/EVA 등 폴리올레핀의 업황 반등이 제한되었고, 가솔린 성수기 효과 제

한으로 벤젠/PX 등 방향족 수익성도 감소하였기 때문이다. 2) LC 타이탄 영업이익은 -1,031억원으로 적
자가 지속될 전망이다. 경쟁 올레핀 설비(LSP) 시험 가동으로 동남아시아 수급 과잉이 지속되었고, 나프

타 가격 하락으로 인한 부정적인 래깅 효과가 예상되기 때문이다. 3) LC USA 영업이익은 -171억원으로
전 분기 대비 적자가 확대될 전망이다. 에탄 가격 하락에도 불구하고, 정기보수 및 비계획 생산 차질로

일회성과 기회 비용이 발생할 전망이기 때문이다.
    

올해 4분기는 공급 확대에도 불구하고, 전 분기 대비 개선 예상
올해 4분기는 전 분기 대비 실적이 개선될 전망이다. 수출 운임 하락 및 부정적인 래깅 효과 제거될 것으

로 예상되기 때문이다. 다만 올해 4분기에 중국의 신규 PE 설비(Sinopec/INEOS, Yulong, Baofeng 등)들
이 순차적으로 가동에 들어갈 전망이다. 이번 신증설 물량은 395만톤으로 국내 전체 PE 생산능력의 약

47% 수준이다.
    

중국 경기부양책 요구치 확대 추세
내년은 에틸렌/PE 순증 물량 급감 및 미국/중국의 금리 인하로 인한 수요 개선으로 업황이 점진적으로

반등할 전망이다. 또한 최근 10조위안 이상으로 불어나고 있는 시장의 중국 경기부양책 요구치를 고려
할 경우, 내년은 올해 대비 폴리머 및 화학제품 수요가 증가할 것으로 전망된다.
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현대건설

해외 비용 반영
[출처] 하나증권 김승준  애널리스트

3Q24 잠정실적: 컨센서스 하회

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


현대건설 3Q24 실적으로 매출액 8.3조원(+5.1%yoy), 영업이익 1,143억원(-53.1%yoy)을 기록하면서 시

장 컨센서스를 하회했다. 하회 배경으로 여전히 국내 원가율은 공사비 영향으로 부진한 가운데, 해외에
서 약 700억원 가까이 원가에 비용 반영됐기 때문이다. 사우디 마잔 등의 현장에서 반영됐으며, 발주처

에 클레임 협상 중이다. 영업외 특이사항으로 서울-춘천고속도로 펀드 매각으로 약 325억원 이익이 발생
했으나, 환손실 영향이 더 컸다. 3Q24 누적분양으로 현대건설 15,844세대, 현대ENG 5,464세대를 기록했

다. 3분기 수주는 연결기준으로 5.6조원(국내 5.1조원, 해외 0.5조원)이며, 현대건설 별도로 4.4조원(국내
4.0조원, 해외 0.4조원), 현대엔지니어링은 1.1조원(국내 1.0조원, 해외 0.1조원)을 기록했다.

    
국내 PF상황 업데이트: 연말 브릿지PF 2조원 미만으로 관리

약 4조원 규모의 브릿지PF를 연말까지 2조원 미만으로 관리할 계획이다. 가산LG전자 부지는 본PF전환이
완료됐으며, CJ가양부지는 내년 3월 착공을 계획하고 있다. 이에 따라 연말 총 1.7조원 수준으로 미착공

PF가 감소할 것으로 전망한다. 주택 마진이 전반적으로 개선되는 시점은 2025년 하반기로 보고 있다.
2024년 공사비 상승한 영향을 받은 사업장의 비중이 76%로, 2025년부터 준공에 따라 믹스가 자동적으

로 개선될 것으로 전망한다.
    

투자의견 Buy, 목표주가 40,000원 유지
현대건설 투자의견 Buy, 목표주가는 40,000원을 유지한다. 목표주가는 2024년 EPS 추정치에 Target P/E

9.0배를 적용했다. 현대건설은 국내외 원가율 개선 여부가 확인될 수 있는 시점에 목표주가 상향이 가능
할 것으로 보인다.

    





LX세미콘

주가 반등의 킥은 점유율 회복과 신사업
[출처] 키움증권 김소원  애널리스트

3Q24 영업이익 251억원, 시장 기대치 부합할 전망

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


3Q24 매출액 4,248억원(-12% QoQ, +3% YoY), 영업이익 251억원(-55% QoQ, +68% YoY)으로 시장 기대

치(238억원)에 부합할 것으로 예상된다. Large DDI 매출액은 2,380억원(+1% QoQ, flat YoY)으로 전망한
다. 2Q 중국 618 쇼핑 축제에 이어 3Q는 중국 정부가 가전제품 구매 시 보조금을 지원해주는 ‘이구환신

부양책’ 효과 및 10월 중국 국경절 연휴를 앞둔 재고 축적 수요가 반영될 전망이다. Small DDI 매출액은
1,297억원(-33% QoQ, +5% YoY)으로, 동사의 고객사 내 점유율 하락 영향으로 인해 전 분기 대비 하락

이 예상된다. 2H24 모바일 신제품용 DDI 내 동사의 점유율은 기존 100% → 50%로 큰 폭의 감소가 예상
되며, 3Q24 영업이익률은 6%(-6%p QoQ)로, 모바일 OLED DDI 매출 감소에 따른 하락이 전망된다.

    
2025년, 점유율 회복과 신사업 방향성이 관건

4Q24 매출액 4,810억원(+13% QoQ, -6% YoY), 영업이익 395억원(+58% QoQ, -41% YoY), opm 8%를 전
망한다. 매출액 및 수익성 모두 모바일용 DDI 성수기 효과에 힘입어 전분기 대비 개선이 예상되나, 점유

율 하락 영향이 지속되며 전년 대비로는 하락할 전망이다.
2025년은 매출액 1.9조원(+5% YoY), 영업이익 1,729억원(+4% YoY)으로 예상한다. LG디스플레이의 광저

우 LCD TV 공장 매각 및 현재 수준의 모바일 DDI 점유율을 반영했으며, IT 및 모바일용 OLED DDI의 점
유율 상승과 전장부품 신사업 실적이 가시화 된다면 실적 눈높이는 상향될 수 있다.

    
주가는 12개월 선행 P/B 0.9배. 모멘텀 대기 구간

동사의 주가는 OLED DDI의 경쟁 심화 우려가 반영되며 12개월 선행 P/E 7.5배, P/B 0.9배까지 하락했다.
단기 모멘텀은 부재하나 주가 하방은 견고하다고 판단된다. 향후 주가 반등의 트리거는 고객사 내 점유

율 회복, 2H25 전장용 방열기판 공급, 2Q24부터 공급 중인 글로벌 XR 기기 고객사향 물량 확대 등이 될
것으로 판단한다. 2025년 실적 추정치를 반영하여 목표주가를 90,000원으로 하향하고, 투자의견 BUY를

유지한다
    

    
    



현대백화점

경기 악화로 이익 방어 제한적
[출처] IBK투자증권  남성현 애널리스트

3분기 기대치 하회 전망
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현대백화점 3분기 실적은 당초 기대치를 하회할 것으로 예상한다. 연결종속회사 실적은 전분기대비 개

선될 것으로 보이지만, 이익 방어를 하기는 다소 어려울 것으로 전망한다. 3분기 연결기준 매출액은
10,294억 원(전년동기대비 +2.5%), 영업이익 674억 원으로(전년동기대비 -9.0%) 부진할 것으로 전망한

다. 3분기 실적 부진을 예상하는 이유는 1) 백화점 기존점 성장률이 -2% 수준을 기록한 것으로 추정하
고, 2) 중국인 면세 수요 감소에 따라 면세점 실적 회복이 더디게 이루어지고 있기 때문이다. 동사의 백

화점 실적은 전년대비 감소할 것으로 보이는데, 이는 부산점 리뉴얼에 따른 영향과 소비경기 악화에 따
른 주요 상품군 판매가 부진하기 때문이다. 의류 및 패션잡화 부진이 이어지고 있고, 명품군의 경우에도

-2% 수준의 역 성장을 기록한 것으로 파악한다. 동사는 올해초부터 수익성 확보를 위한 전략을 시행했
으며, 이에 따른 효과가 상반기까지 일부 나타났다. 하지만, 하반기 경기가 더욱 악화되면서 3분기 동 효

과는 제한적일 전망이다.
    

지누스 실적 개선 기대
2분기까지 지누스 실적에 대한 부담은 이어졌다. 하지만, 하반기 지누스에 대한 부담은 완화될 것으로

보이며, 연결 실적 개선 가능성은 높다는 판단이다. 지누스 개선을 예상하는 이유는 1) 반덤핑 관세 0%
재판정에 따라 시장내 가격 경쟁력이 높아졌고, 2) 공급망 채널 다변화를 통한 성장과, 3) 전방채널 재고

소진에 따른 발주가 기대되기 때문이다. 지누스 연결 편입 후 실적 하락이 이어지면서 동사의 부담으로
작용하고 있다. 하지만, 하반기부터 지누스 실적 개선에 따라 현대백화점의 연결 실적은 개선될 것으로

판단한다.
    

투자의견 매수, 목표주가 7.5만 원 유지

    





세아베스틸지주

단기적으로는 쉬어가는 실적 분위기
[출처] 하나증권 박성봉  애널리스트

3Q24 판매량 감소와 스프레드 축소의 부정적 영향 예상
2024년 3분기 세아베스틸지주의 매출액과 영업이익은 각각 8,836억원(YoY -8.0%, QoQ -8.9%)과 295억

(YoY -29.2%, QoQ -53.7%)으로 영업이익은 시장컨센서스인 325억원을 하회할 것으로 예상된다. 2분기
때 선방했던 자동차향 판매도 크게 감소함과 동시에 9월 추석연휴에 따른 조업일수 감소 등의 영향으로

세아베스틸의 특수강 판매는 35만톤(YoY -6.2%, QoQ -13.3%)에 그칠 전망이다. 철스크랩 가격이 하락하
겠지만 내수 부진과 중국산 특수강 수입단가 하락으로 ASP가 더 큰 폭으로 하락하면서 스프레드도 축소

될 것으로 예상된다. 동시에 세아창원특수강의 경우에도 STS강은 선방했지만 기타 제품 판매 부진으로
판매량이 11.3만톤(YoY +7.5%, QoQ -8.1%)에 그칠 것으로 예상되는 가운데 니켈가격 하락에 따른 ASP

하락으로 전분기대비 수익성도 크게 악화되었을 것으로 추정된다.
    

4분기는 판매 증가와 스프레드 확대 전망
한국철강협회에 따르면 9월 국내 특수강봉강(스테인리스 봉강 포함) 수입은 5.2만톤으로 전년동기대비

16.9% 감소했는데 그 가운데 중국산 제품은 4.8만톤으로 전체 수입품 가운데 90.2%의 비중을 차지했다.
9월 누적 전체 특수강 수입은 57.0만톤으로 전년동기대비 1.0% 감소했는데 6월 누적으로 0.5% 감소했다

는 점을 감안하면 3분기 특수강 수입이 크게 증가하지는 않았다. 그럼에도 불구, 내수 부진과 중국산 수
입 가격이 국내 업체들 실적에 부정적으로 작용했다. 9월말 중국 정부가 공격적인 경기 부양책을 발표했

고 10월 들어서도 LPR 금리를 인하하는 등 경기 부양에 대한 의지가 강한 상황으로 중국산 특수강 수출
가격 강보합 전망을 감안하면 세아베스틸의 4분기 특수강 스프레드는 개선될 것으로 예상된다. 동시에

4분기 조업일수 확대로 세아베스틸의 4분기 특수강 판매량은 38.0만톤(YoY +7.6%, QoQ +8.9%)을 기록
할 전망이다.
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투자의견 BUY와 목표주가 31,000원 유지

세아베스틸지주에 대해 투자의견 BUY와 목표주가 31,000원을 유지한다. 하반기 실적 악화 우려로 현재
주가는 PBR밴드 하단인 0.3배대에 머무르고 있는데 단기적으로는 실적 악화가 주가에 부담으로 작용할

전망이다. 하지만 장기적으로는 미국내 특수합금, 세아베스틸의 CASK(사용후핵연료처리장치) 사업과 세
아창원특수강의 사우디 스테인리스 무계목 강관 사업이 외형성장에 기여할 것으로 예상된다.



기아

상고하저의 수익성 흐름에 대비
[출처] 키움증권 신윤철  애널리스트

3Q24 Preview: 내수, 서유럽 볼륨 부진

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


매출액 25.2조 원(-1.3% YoY, -8.6% QoQ), 영업이익 2.82조 원(-1.5% YoY, -22.5% QoQ)을 기록하며 시장

기대치(매출액 26.5조 원, 영업이익 3.15조원)를 소폭 하회할 전망이다. 내수(-6.8% YoY)와 서유럽
(-11.1% YoY)에서 전년 동기 대비 뚜렷한 도매판매 역성장을 기록했으며, 미국 도매판매는 소폭 성장했

으나 볼륨모델 진부화에 따른 딜러 인센티브 인상이 수반됐다. 내수에서는 8천 대의 EV3 판매실적이 추
가됐음에도 불구하고 EV6, EV9 수요 부진 및 7월 K3 단산 영향이 컸으며, 서유럽은 현재 해상운송 중인

EV3의 4분기서 유럽 현지 판매를 시작으로 쏘렌토, EV6의 부진을 만회해나갈 전망이다.
EV5 기반으로 수출생산 기지화에 성공한 중국공장의 3분기 출하량은 6.6만대를 기록했으며 이는 오랜

기간 적자를 지속해 온 중국법인의 흑자전환을 견인했던 2분기의 출하량 6.0만 대를 크게 상회한 수치
다.

    
높은 성장률을 제시했던 인도에서의 신차 사이클 부재

기아는 연초에 24년 권역별 도매판매 사업계획으로 인도시장에 대해 연간 28만 대(+9.8% YoY) 목표치
를 제시한 바 있다. 이와 관련 당사는 인도 현지 경쟁구도를 고려 시 다소 공격적으로 보이는 사업계획으

로 평가한 바 있으며(24년 1월 26일 발간 보고서), 현재 기아는 9월 누적 기준으로 인도에서 19.3만대
(-1.4% YoY) 도매판매를 기록 중이다. 4분기에도 볼륨모델 신차 투입은 예정되어 있지 않기에 사업계획

달성은 어려워 보이며, 25년 1월 시로스(AY)를 시작으로 비로소 신차 사이클이 시작될 예정이다. 물론 인
도는 기아에게 있어 실적 기여도가 낮은 시장이기 때문에 연결 손익 관점의 부정적 영향은 제한적이겠

으나 오늘로 예정되어 있는 현대차 인도법인 상장 이후 당분간 그룹 전반에 펼쳐질 인도 성장 모멘텀을
충분히 주가에 반영하지 못할 가능성이 있다.

    
목표주가 15만 원 → 13만 원으로 하향

25일 실적발표 컨퍼런스콜에서는 기아가 조건부로 제시했던 2,500억 원 자사주 추가 소각에 대한 집행
발표가 있을 것으로 예상하지만 상반기 호실적에 기인하여 관련 기대감은 주가에 반영되어 있다고 판단

한다. 또한 트럼프가 미대선에서 승리할 경우 기아 멕시코 공장의 주요 수요처인 미국으로의 자동차 수
출 차질이 발생할 수 있기에 리스크 대비책 관련 소통이 필요한 시점이다





 

S-Oil
2024년 연말까지 실적 모멘텀 약해

[출처] 유안타증권 황규원  애널리스트

https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_list.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=


2024년 3분기 예상 영업손실 △2,828억원

2024년 3분기 예상 실적은 ‘매출액 8.7조원, 영업손실 △2,828억원(영업손실률 △3.3%), 지배주주 순손실
△546억원’ 등이다. 영업손익은 2개 분기만에 적자전환 된 것으로, 정유수요 부진 때문이다. 정제마진은

1.2$(전분기 0$)로 개선되었지만, 국제유가 하락(2024년 6월 82.2$ → 9월 73.5$/배럴)과 환율하락으로
△2,300억원 비용이 발생된 것으로 추정된다. 부문별 추정치는 ‘정유부문 △4,562억원(재고손실 △1,700

억원 반영, 전분기 △950억원), 석화부문 616억원(전분기 1,099억원), 윤활유 1,118억원(전분기 1,457억
원)’ 등이다.

    
4분기 국제 유가 하락 리스크 대두

2024년 4분기 국제 유가 하락 리스크에 주의해야 한다. OPEC+ 원유정책이 유가방어에서 시장점유율 확
대로 변화될 가능성 있기 때문이다. Covid19 이후, OPEC+는 원유 공급량을 줄이면서 유가하락을 방어

했다. 2024년 3분기 시장점유율이 46.5%(평균 51%)를 기록했는데, 최근 25개년래 최저치로 떨어졌다.
향후, OPEC+에서 시장점유율을 높이려면, 경쟁국인 미국 Shale Oil 생산업체 생산을 억제해야 한다. 국

제유가를 미국 Shale광구의 평균 생산원가인 54$(46 ~ 66$) 이하로 떨어뜨려야 한다는 뜻이다. 과거
2014년 11월, OPEC이 시장점유율 확대로 선회하면서, 원유가격이 104$에서 46$로 급락한 경험이 있다.

역사는 반복될까?
    

정유 실적 부진 반영, 목표주가 9만원으로 하향
국제유가 및 정제마진 약세를 반영해, S-Oil㈜의 실적 기대치를 낮춘다. 2024년 영업이익 추정치를 1.2조

원(2024.7월 보고서)에서 4,246억원(영업이익율 1.2%)으로 변경하고, 2025년도 1.6조원에서 1.3조원으로
하향조정 했다. 이를 반영해, 목표주가도 11만원에서 9만원으로 낮춘다. 다만, 글로벌 신규 정유설비 증

설 규모가 2024년 100만b/d, 2025년 37만b/d 등으로 줄어들면서, 국제유가 고비 이후 2025년 정유업황
이 다시 회복할 수 있다. Buy의견은 유지한다.

    






