
2024.11.12.(화) 증권사리포트

NAVER
3Q24 Review : AI가 만든 호실적

[출처] IBK투자증권 이승훈  애널리스트
3분기 실적 컨센서스 상회

NAVER는 3분기 매출액 2.72조원(YoY +11.1%, QoQ +4.0%), 영업이익 5,253억원(YoY +38.2%, QoQ
+11.1%)을 기록. 컨센서스(매출액 2.66조원, 영업이익 4,935억원)를 크게 상회. 서치플랫폼 매출은 전년

대비 +11.0% 증가했으며, 플레이스 광고 및 상품 개선과 외부 매체 상품 확대가 성장을 견인. 커머스 부
문은 전년 대비 +12.0% 성장했으며 브랜드와의 협업 강화와 스마트스토어 거래액 증가에 기인. 핀테크

부문은 외부 생태계 확장과 오프라인 결제 증가로 전년 대비 +13.0% 성장하며 분기 최대 매출을 달성.
콘텐츠 부문에서는 웹툰의 매출 증가(YoY +11.6%)가 두드러졌으며, 일본 시장에서의 성과가 주요 원동

력. 클라우드 사업은 B2B 솔루션 확장에 힘입어 전년 대비 17.0% 성장했으며, 뉴로클라우드와 라인웍스
수요 증가가 큰 역할. 영업이익은 마케팅비 증가(YoY +7.0%)와 인프라 투자 확대(YoY +13.2%)에도 불구

하고 인건비 통제로 시장 기대치 상회
    

2025년 AI와 클라우드 기술이 성장의 기반
향후 AI와 클라우드 기술의 고도화를 통한 성장 모멘텀을 기대. AI 솔루션인 뉴로클라우드와 라인웍스

등의 서비스 확장을 통해 제조, 금융, 헬스케어 등 다양한 산업의 수요 증가를 기대. 뉴로클라우드는 고
객사의 폐쇄된 사내망으로 환경을 구성, 보안 침해에 대한 우려 없이 자사의 데이터를 학습시킨 특화된

거대 언어모델 구축 가능. 콘텐츠 부문에서는 웹툰을 중심으로 AI 개인화 기능을 통해 사용자 경험 개선
기대

    
목표주가 26만원으로 하향, 투자의견 매수 유지

목표 주가는 2025년 예상 EPS에 최근 2년간 동사의 12개월 FW PER 중간값인 24.1배를 적용하여 산출.
국내 내수 회복이 지연되면서 외형 성장은 제한적이지만, 비용 효율화와 AI기술 적용으로 수익성이 개

선. 글로벌 경쟁력을 갖춘 AI 기술은 향후 내수 회복 시 더욱 큰 효과를 발휘할 것으로 기대
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와이지엔터테인먼트

2025년 풀 가동
[출처] 하나증권 이기훈  애널리스트

목표주가 상향

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


올해 연간 적자 흐름이 이어지겠지만, 1년간 이어진 앨범 감소 현상이 일단락 되면서 2025년 BTS와 블랙

핑크의 동반 컴백을 주가에 선 반영하는 흐름이 나타나고 있다. 기획사 밸류에이션 상향을 반영해 동사
의 목표주가를 2026년 EPS 기준 53,000원(+8%)으로 상향한다. 올해 베이비몬스터를 제외하면 컴백이

거의 없었지만, 2025년에는 트레져/블랙핑크/베이비몬스터/2NE1, 그리고 위너의 제대까지 더해지면서
오랜만에 풀 가동 될 것이다.

    
3Q OP –36억원(적전)

3분기 매출액/영업이익은 각각 835억원(-42% YoY)/-36억원(적전)으로 컨센서스(-79억원)를 상회했다. 매
출보다는 비용 이슈였는데, 최근 컴백한 베이비몬스터의 제작 비용이 3분기 선 반영될 것으로 예상했지

만 4분기에 반영될 것이며, 이를 제외하면 특이사항은 없다. 영업외로는 텐센트뮤직의 지분 가치 하향으
로 -47억원 정도의 영향이 있었다. 4분기는 오랜만에 흑자 전환할 것으로 예상했으나, 트레져의 컴백이

내년 상반기로 추정되며 -36억원의 영업이익을 전망한다. 다만, 베이비몬스터가 2번째 앨범 만에 초동
67만장을 기록했는데 수출 물량까지 감안하면 이미 90만장에 육박하는 것으로 추정되며, 빠르면 연내 5

세대 아이돌 기준으로는 라이즈, 보이넥스트도어에 이어 앨범당 100만장을 돌파할 것으로 예상된다. 상
당히 빠른 성장세다.

    
2025년 오랜 만에 풀 가동된다

2025년에는 베이비몬스터와 트레져의 컴백 및 월드 투어가 예상되며, 새로 투어를 시작한2NE1은 높은
수요로 계속 투어 지역이 확대되고 있다. 가장 중요한 블랙핑크의 경우 이미 알려진 것처럼 하반기부터

컴백 및 월드 투어가 예상된다. 블랙핑크의 직전 투어가 진행된 4개 분기 동안 합산 영업이익은 1,000억
원 내외였는데, 이번에는 베이비몬스터가 추가로 기여하는 만큼 재계약을 감안하더라도 최소 비슷한 수

준의 이익 레벨을 예상한다. 2025년 하반기 블랙핑크 투어를 가정한 2025년/2026년 예상 영업이익은 각
각 456억원(흑전)/634억원(+39%)이다.





한국항공우주

높아진 수익성, 강화되는 우주사업
[출처] 유안타증권 이승웅  애널리스트

2Q24 Review: 영업이익 시장 컨센서스 부합

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


3Q24 연결 매출액은 9,072억원(-9.9% YoY), 영업이익은 763억원(+16.7% YoY)으로 시장 컨센서스(733억

원)에 부합하는 영업이익을 시현했다. 완제기 납품 감소로 국내사업 매출액은 4,426억원(-11.8% YoY)으
로 부진했으나 완제기수출 및 기체부품 부문이 호조를 보이며 영업이익 성장을 견인했다. 이라크 CLS의

예정원가가 개선됐고 기체부품 매출액(2,112억원, +11.1% YoY) 증가로 영업이익률이 개선됐다. 3Q24 신
규수주는 305억원이며 24년 누적 수주금액은 3.1조원으로 수주잔고는 22.4조원(+10% YoY)으로 증가했

다.
    

25년 영업이익 성장 지속 전망
25년 연결 매출액은 4.4조원(+18.8% YoY), 영업이익은 3,220억원(+13.9% YoY, OPM 7.4%)으로 전망한

다. KF-21 초도양산이 본격화되고 폴란드와 말레이시아향 FA-50의 매출 인식 증가로 완제기 수출부문
실적이 큰 폭으로 증가할 전망이다. 더불어 중동향 고정익 수출, 우즈베키스탄, 필리핀, 이집트, 말레이시

아2차 등 FA-50 파이프라인 감안시 완제기 수출의 이익기여도는 더욱 높아질 것으로 전망한다.
    

제노코 인수로 우주 사업 강화
동사는 11/7 제노코 지분 37.95%를 545억원에 취득하기로 결정했다. 제노코의 최대주주가 보유한 지분

50%, 2대주주가 보유한 지분 100%와 신주 130만주를 취득한다. 제노코는 위성통신, EGSE/시험정비 장
비, 항공전자, 방위산업 등 사업을 영위하고 있다. 특히 항공전자 부문에서는 동사의 FA-50, KF-21 사업

에 참여했다는 점을 감안한다면 향후 우주 및 항공전자 부문에서의 수직계열화를 통한 시너지가 기대된
다.

    
투자의견 BUY, 목표주가 73,000원으로 상향



에이피알

한국 실적을 뛰어넘은 해외 실적
[출처] 유안타증권 이승웅  애널리스트

미국 중심의 고성장

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


2024년 3분기 실적은 매출액 1,741억원(+43% YoY), 영업이익 272억원(+25% YoY)을 기록하며 영업이익

시장기대치 314억원을 하회하였다. 뷰티 디바이스는 +62% YoY, 화장품/뷰티는 +54% YoY 성장하였다.
해외 매출은 1,003억원(+79% YoY)으로 국내 매출을 처음으로 초과했다. 미국 시장에서 +123% YoY 성

장(디바이스 +94% YoY, 화장품 +146% YoY)하여 전체 성장을 견인했고, 일본(+79% YoY 성장), 홍콩
(+93% YoY 성장)에서도 호실적을 달성하였다. 해외 매출의 확대는 글로벌 시장에서의 브랜드 인지도와

제품 경쟁력 강화의 결과로 판단된다. 영업이익률(OPM)은 15.6%로 전년 대비 2.3%p 하락했다. 주요 원
인은 3분기 동안의 운반비 증가와 환율 변동에 따른 매출 원가 상승이다. 운반비는 매출 대비 9.5%로, 전

년 동기의 6.6% 대비 2.9%p 증가했다. 이는 4분기 성수기를 대비해 재고를 선제적으로 확보하는 과정에
서 항공 운임 등 고비용 운송을 사용한 것에 기인한다.

    
4Q24 Preview: 디바이스, 화장품 모두 성수기 효과 기대

4분기 실적에서 긍정적인 부분은 Black Friday, 연말 쇼핑 시즌이 겹쳐 추가적인 매출 증가가 기대된다는
점이다. 뷰티 디바이스와 화장품 모두 성수기 효과로 3분기 대비 매출이 크게 증가할 가능성이 높다. 메

디큐브 브랜드를 중심으로 신제품 출시가 예정되어 있어 글로벌 시장 점유율 확대가 기대된다. 다만, 비
용 관리 측면에서 운반비와 환율 변동의 영향이 지속될 경우 영업이익률 회복이 늦어질 가능성도 있다.

또한, 미국 관세 정책 변화 가능성도 주목해야 한다. 관세가 인상될 경우, 디바이스 원가율에 부정적 영
향을 미칠 수 있다. 동사는 이러한 리스크에 대비해 글로벌 물류 체계와 비용 관리 전략을 강화하고 있

다.
    

투자의견 Buy, 목표주가 66,000원 유지
동사에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 66,000원을 유지한다. 전반적으로 해외 시장에서의 매출 확대와 신

제품의 성공 여부가 주가 상승 포인트가 될 전망이다. 동사 3분기 실적은 안정적인 성장성과 글로벌 확
장을 증명했지만, 성수기 효과를 증명해야 주가 상승을 유지할 수 있다.

    



파라다이스
보다 주주 친화적인 노력이 필요하다

[출처] 하나증권 이기훈  애널리스트
목표주가 하향

중국 경기 부양 정책에 따른 마카오 주가 상승에도 전혀 센티먼트 개선 없이 주가가 부진하다. 실적은 콤
프 증가와 홀드율 부진이 영향을 미쳤지만, 밸류에이션 측면에서 신규 호텔 증설에 따른 자본 효율성 하

락이 투자자들에게는 상당히 부담스러운 상황이다. 시가 배당률 1% 내외의 배당 정책도 투자 접근성을
낮추면서 예상 P/E 10배 내외에 거래되는 디레이팅이 이어지고 있다. 2025년에는 20% 이상의 증익이

예상되나, 주가는 투자 매력도를 높여 줄 수 있는 동사의 실질적인 노력이 필요하다. 현재 수준의 배당
정책 혹은 밸류업 계획의 부재로는 주가는 계속 소외될 수 밖에 없다. 2025년 EPS 하향을 반영해 목표주

가를 14,000원(-7%)으로 하향한다.
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3Q OP 362억원(-37%)

3분기 매출액/영업이익은 각각 2,682억원(-6% YoY)/362억원(-37%)로 컨센서스(371억원)에 부합했다. 콤
프 등 마케팅 비용이 높게 유지되고 있는데, 경쟁사인 인스파이어의 성장으로 4분기까지는 비슷한 수준

이 예상된다. 드랍액 1.77조원(+6%), 홀드율은 10.3%(-1.7%p)으로 10월까지 5개월 연속 홀드율 10% 내
외라는 불운이 지속되고 있다. 분기 드랍액이 1.7~1.8조원으로 홀드율 1%만 개선(연간 평균 11% 내외)

되어도 영업이익 100억원은 상승할 수 있다. 파라다이스 시티와 부산의 호텔 OCC는 각각 84.6%로 더
좋아지기 어려운 수준의 호황이 지속되고 있으며, ADR도 각각 최고 수준이다. 10월 카지노 매출액은

603억원(-5%)으로 홀드율 반전이 없다면 4분기도 300억원 내외의 영업이익이 예상된다.
    

2025년 예상 영업이익은 23% 성장
사상 최대 드랍액을 기록 중이지만 투자자들은 이 보다는 더 높은 성장을 기대하고 있다. 가장 중요한 동

력인 중국인 VIP 드랍액은 회복 중이나 아직 2019년 수준은 아니다. 홀드율 혹은 이익 측면에서는 신규
카지노인 인스파이어의 부상으로 마케팅비가 증가하며 작년과 유사한 수준의 매출액에도 영업이익은

감소하고 있다. 이에 대한 반전이 나타날 지 지켜봐야겠다. 2025년 예상 영업이익은 1,810억원(+23%
YoY)으로 드랍액 7.8조원(+12%), 홀드율 11.1%(+0.2%p)으로 중국인 VIP 회복 지속과 홀드율의 정상화를

가정했다. 드랍액 수준을 감안할 때 홀드율 1%당 영업이익 변동성은 약 350~400억원 내외이다.





금호석유

트럼프노믹스, 2025년 실적 기대감 낮추다
[출처] 유안타증권 황규원  애널리스트

2024년 3분기 잠정 영업이익 651억원 감익

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


2024년 3분기 잠정 실적은 ‘매출액 1.8조원, 영업이익 651억원(영업이익률 3.6%), 지배주주 순이익 531

억원’ 등이다. 영업이익은 1분기 786억원, 2분기 1,191억원에서 다시 하락하며 등락이 이어졌다. 타이어
고무 판매가 약세로 반전한 가운데, NB라텍스 판매는 20% 성장을 보였다. 그러나, 글로벌 생산경쟁 때문

에 수출가격이 872$로 정체되며, 실적 개선에 도움을 주지 못했다. 부문별 이익을 살펴보면, ‘합성고무
247억원(전분기 690억원), 페놀유도체 11억원(전분기 57억원), 합성수지/유틸리티/기타 393억원(전분기

444억원)’ 등이다.
    

NB라텍스/페놀 글로벌 공급 부담 지속
2023년부터 시작된 주력제품(NB라텍스, 페놀)의 글로벌 증설 후폭풍은 2025년까지 이어질 것으로 보여,

인내가 필요하다. (1) NB-라텍스(고무장갑) 글로벌 2025년 수요는 220만톤으로, 18만톤(전년대비 9%) 증
가할 전망이다. 다만, 최근 3년간 108만톤 증설로 인해, 공급과잉 상황이다. 2024년 장갑용 재고확충으로

NB라텍스 수요가 20% 증가했지만, 제품 가격이 800$/톤 수준에서 횡보한 것도 이것 때문이다. 시간이
더 필요해 보인다. (2) 페놀(페인트, IT소재) 글로벌 수요는 1,270만톤으로, 연간 35만톤 정도 늘어난다. 3

년간 300만톤 신규 설비가 완공되어 공급과잉 상태이다. 2026년부터 또다시 100만톤 설비가 대기하고
있다.

    
2025년 실적 횡보 예상, 목표주가 15만원 유지

2025년 더딘 업황 개선과 Trump-nomics 우려로 실적 반등이 제한될 것으로 전망되어, 목표주가 15만원
과 Hold 의견을 유지한다. 트럼프 새 행정부의 유가인하 및 관세인상 정책이 진행되면, 전력요금 하락(발

전소 수익 감소)과 자동차타이어 고무 수요감소 위험에 노출될 수 있다. 2025년 예상 실적은 매출액 7.1
조원, 영업이익 3,298억원(영업이익률 4.6%), 지배주주 순이익 3,415억원 등이다. 영업실적은 2024년

3,098억원에서 정체되는 것이다.
    

    



 

카카오
잃어버린 성장

[출처] 유안타증권 이창영  애널리스트
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3Q24 Review

매출액 1조 9,214억원(YoY -4.5%), 영업이익 1,305억원(YoY +5.0%), 지배순이익 1,058억원(YoY +407%).
영업이익 기준 시장기대치 소폭 상회

톡광고 2,920억원(YoY +4.3%), 커머스 2,153억원(YoY +7.9%), 플랫폼기타 3,598억원(YoY +13.4%), 게임
2,336억원(YoY -10.8%), 뮤직 4,709억원(YoY -8.3%), 픽코마 1,242억원(YoY -3%, 엔화기준), 카카오엔터

946억원(YoY -2.5%), 미디어 547억원(YoY -49%). 메시지 광고 YoY +21%로 광고매출 성장 유지. 모빌리
티, 페이 두자리수 성장 외에 전반적인 성장 감소. 픽코마도 거래액 성장했으나 경쟁 심화에 따른 프로모

션 증가로 매출 역성장
    

4분기 및 2025년 전망
4분기 광고, 커머스, 대리 성수기, 미디어 매출 회복으로 QoQ 매출 및 영업이익 증가 전망. 2025년에도

신사업인 헬스케어 수익 비중이 아직 낮고, 성장성 가장 높은 모빌리티 가맹 상품 다각화(수수료 인하)로
불확실성 증가. 주 사업(전체 매출의 26%)인 광고, 커머스의 경기 변동에 따른 실적 등락이 2025년에도

반복되면서 성장성은 계속 둔화될 것으로 예상
    

AI Agent ‘카나나’ & 선택과 집중
동사는 AI Agent 개념의 카카오톡 커뮤니케이션 비서 역할을 할 수 있는 ‘카나나’를 2025년 1분기 CBT

후 정식 출시 계획임. 서비스의 구체적인 형태에 대한 사용자 반응이 없는 상태에서 예측하기는 어렵지
만, 최근 빠르게 진화되고 있는 ‘LLM’, LMM’, ‘LAM(Large Action Model)’과 비교 시 ‘카나나’의 커뮤니케

이션 AI Agent로서의 파급력에 대한 기대는 높지 않을 것으로 예상.
과거와 같은 성장동력 회복이 쉽지 않은 현재, 진행되고 있는 비핵심 사업 정리, 핵심 사업 집중을 통한

ROE 개선만이 동사 밸류의 빠른 회복이 가능할 것으로 판단됨.
여러 자회사들의 SOTP 가치 산정 방식에 따라 투자의견 BUY, 목표주가 53,000원 유지

    
    






