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SK오션플랜트
2025년부터 빠른 회복 기대

[출처] 하나증권 유재선  애널리스트
목표주가 23,000원, 투자의견 매수 유지

SK오션플랜트 목표주가 23,000원, 투자의견 매수를 유지한다. 3분기 실적은 시장 기대치를 하회했다.
2024년 2분기 업스코핑 수주 증가 이후 발주 지연으로 잔고가 감소하고 있지만 대만의 LCR 규정 폐지로

대규모 수주가 현실화될 가능성이 높아졌다. 연내 해상풍력 입찰 결과 발표가 예정되어 있는 한국에서도
물량이 확보될 수 있는 상황이 조성되는 중이다. 2024년 3분기 기준 해상풍력 수주잔고는 4,538억원으

로 전분기대비 13.4% 감소, 특수선은 8,455억원으로 12.3% 감소했다. 2025년 기준 PER 14.0배, PBR 1.0
배이다.

    
3Q24 영업이익 152억원(YoY -7.2%)으로 컨센서스 하회

3분기 매출액은 1,922억원으로 전년대비 16.0% 감소했다. 특수선 매출은 성장했지만 해상풍력과 기타
부문이 부진했다. 특수선은 배치3 2번함 주기기 탑재로 본격적인 실적 인식이 진행되며 개선되었고 3~4

번함은 2025년부터 인식될 예정이다. 해상풍력은 하이롱 프로젝트 및 업스코핑 매출이 인식되고 있지만
지난 분기 업스코핑 수주 이후 추가 물량 발주가 지연되고 있어 예상 대비 성장이 더딘 모습을 나타냈다.

기타 부문에서는 OSS 자켓 관련 물량 수주를 대비하는 과정에서 일정 부분 매출 공백이 불가피했던 상
황으로 보인다. 영업이익은 152억원을 기록하며 전년대비 7.2% 감소했다. 매출 감소로 감익이 나타났고

4분기까지는 비슷한 수준의 실적 흐름이 이어질 것으로 예상된다. 특수선 부문에서 매출 인식은 양호한
규모가 지속될 것으로 보이며 해상풍력은 펭미아오 물량이 본격적으로 인식될 2025년부터 다시 성장 구

간으로 진입할 수 있다.
    

대만 풍력 규제 변화 긍정적. 연내 국내에서도 긍정적 소식 기대
대만 해상풍력 Round 3.3 물량부터 LCR 규제가 폐지된다. 기존에는 대만 현지 업체의 낮은 생산성을 만

회하는 일부 업스코핑 수주로 물량이 제한되었다. 하지만 이제 단일 프로젝트 기준으로 대량 수주가 가
능해진다는 점에서 향후 기대감이 높아질 것으로 판단된다. 국내도 해상풍력 입찰이 진행되고 있으며 올

해 처음으로 열리는 부유식 해상풍력 시장의 경우 국내 하부구조물 제작사들의 제한된 생산능력을 감안
하면 물량이 확보될 가능성은 높을 것으로 판단된다. 12월 중에 우선협상대상자 발표가 예정되어 있으

며 공고물량이 500MW 내외인 점을 감안하면 한 개 사업자만 선정될 것이기 때문에 결과에 관심을 가질
필요가 있다.

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




한화

실적과 지분가치가 반영될 시점
[출처] 유안타증권 이승웅  애널리스트

3Q24 Review: 한화에어로스페이스가 실적 견인

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


3Q24 연결 매출액은 12.2조원(+2.5% YoY), 영업이익은 5,254억원(+37.4% YoY, OPM 4.3%)을 기록했다.

한화솔루션의 적자전환에도 한화에어로스페이스 이익이 더 큰 폭으로 개선되며 영업이익이 큰 폭으로
증가했다. 3Q에도 한화에어로스페이스의 폴란드향 K9 및 천무 납품으로 수출비중이 58.8%까지 확대되

며 연결 영업이익 고성장을 견인했다.
별도 매출액은 1.3조원(-32.1% YoY), 영업이익 589억원(-13.9% YoY, OPM 4.7%)을 기록했다. 모멘텀 분

할 영향과 더불어 건설과 글로벌 부문의 이익이 감소했다. 건설 부문에서는 플랜트 사업 양도 영향도 있
었으나 건설 부문에서의 대형 개발사업(영정도 인스파이어, 포레나 수원 장안 등) 준공과 공사원가 상승

으로 YoY 매출액과 영업이익이 감소했다. 글로벌 부문은 국내 석유화학 판매가 증가하고 화약 수요가 증
가하며 매출은 YoY 증가했으나 상대적으로 수익성이 낮은 트레이딩 사업비중이 확대되고, 신규 소재 개

발 비용이 반영되며 이익이 감소했다.
    

실적과 자회사 가치 반영 필요, 목표주가 4.3만원으로 상향
25년 연결 매출액은 58.6조원(+11.8% YoY), 영업이익 2.9조원(+70.0% YoY)으로 전망한다. 자회사 한화

에어로스페이스의 해외 수출물량 확대와 한화솔루션의 흑자전환이 예상된다. 자체사업인 건설에서는 대
형 개발사업인 서울역 북부 역세권 착공과 23년 이전의 수주 프로젝트 비중이 축소되며 이익이 개선될

것이다. 여수 질산공장(CAPA 40만t) 가동에 따른 매출 확대도 예상된다. 25년 가동을 시작해 연말까지
가동률 80%대로 상승하며 매출액 1,000억원이 발생할 것으로 예상되며, 26년에는 매출액이 2,000억원

까지 증가할 전망이다.
동사에 대해 투자의견 BUY를 유지하고, 목표주가를 31,000원에서 43,000원으로 상향한다. 목표주가는

한화모멘텀 분할에 따른 사업가치 변동, 한화에어로스페이스 지분가치 상승을 반영해 산정했다.



딥노이드

국내 최초 생성형 AI의료 소프트웨어 출시 임박
[출처] 하나증권 조정현  애널리스트

3Q Review: 매출 성장세 지속

https://www.hanaw.com/main/research/research/list.cmd?pid=3&cid=3
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딥노이드의 3분기 실적은 매출액 39억원, 영업이익 -18억원을 기록했다. 2차전지 및 디스플레이 산업용

AI 솔루션 공급 본격화되며, 2분기 대비 매출은 QoQ 성장 지속하고 있으며, 원가 개선으로 인해 적자폭
은 소폭 축소되었다. 뇌동맥류 의료 AI 솔루션 딥뉴로(DEEP:NEURO)는 3분기 기준 약 20여개 병원에 도

입되었으며, 매출이 시작된 것으로 파악된다. 분기 의료 AI 매출은 1.4억원을 기록했다. 동사는 연내 산업
용 AI 2차전지 및 디스플레이 향 수주 확대, 생성형 AI 기반 흉부 X-ray 영상 판독 소프트웨어 M4CXR 개

발, 딥체스트(DEEEP:CHEST) 국내 대형 검진센터 도입 및 미국 FDA 심사 신청, 딥뉴로 병의원 확대(24년F
35개소25년F 172개소 목표) 등 다수의 모멘텀을 앞두고 있다.

    
생성형 AI 의료 소프트웨어 M4CXR 출시 기대감 고조

향후 소프트웨어 기술 경쟁력은 생성형 AI의 적용 유무일 것으로 예상된다. 의료 AI에서도 생성형 AI 기
반 영상 판독문자동생성, 의학 자료 분석 및 정리, 의학 정보 챗봇 등 의사들의 업무 편의성을 높여주는

다양한 기능의 소프트웨어 개발이 지속되고 있다. 글로벌 G사의 Med-PaLM M은 텍스트, 의료 영상 등
의 정보를 처리할 수 있는 대표적인 멀티모달 AI 소프트웨어다. 딥노이드 또한 국내 의료 AI 업계 최초로

자사 의료 AI 솔루션 딥체스트(XRay 기반 흉부 영상 진단 분석 솔루션)에 Llama 등의 파운데이션 모델을
도입하여 높은 정확도와 영상의학 보고서 수준에 준하는 판독문 자동 작성 소프트웨어 M4CXR을 연내

개발 완료할 전망이다. M4CXR는 흉부 X-ray 뿐만 아니라 뇌, 폐, 척추 등 다양한 질환과 모달리티 대응
이 가능해 국내 외주 판독문 시장을 선도할 것으로 예상된다. 

    
2025년 실적 턴어라운드 원년

2024년 매출액 134억원, 영업이익 -83억원으로 전망한다. 2025년 매출액 263억원(+96.2%, YoY), 영업이
익 67억원(흑전, YoY)으로 실적 턴어라운드를 전망한다. 올해 외형 성장은 산업용AI 솔루션 딥팩토리

(DEEP:FACTORY) 및 딥시큐리티(DEEP:SECURITY)가 이끌 전망이다. 내년 M4CXR 인허가 및 딥체스트 대
형 검진센터 도입에 따라 의료AI 부문에서 큰 폭의 매출 성장 예상된다. 2차전지 및 디스플레이 산업 내

머신비전 수요 증가로 인해 주요 고객사 향 꾸준한 수주를 기대할 수 있다. 딥시큐리티의 경우, 태국, 인
도네시아 등 동남아 국가 수주 가시화 될 전망으로, 해외 사업 확대도 순항 중인 것으로 파악된다.







이마트

펀더멘탈 개선 구간 진입
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트

3분기 체질 개선에 따른 실적
2024년 3분기 이마트 실적은 당사 추정치를 하회했지만, 시장 기대치에 부합하였다. 당사 추정치가 높았

다는 점을 감안하면 전체적으로 기대치를 충족한 것으로 평가할 수 있다. 3분기 연결기준 매출액은 7조
5,085억 원(전년동기대비 -2.6%), 영업이익 1,117억 원(전년동기대비 +43.4%)을 달성하였다. 긍정적 실

적을 기록한 이유는 1) 할인점 업황 부진에도 불구하고 효율화 개선에 따라 이익 기여도 감소가 제한되
었고, 2) SCK 및 슥닷컴 등 주요 종속회사 실적 개선이 나타났으며, 3) 성수기 시즌 진입 및 레저사업부

편입에 따른 조선호텔 기여도 확대, 4) 이마트 24도 수익성 개선이 이루어지면서 소폭(-1억 원) 적자를
기록하였다.

    
2025년 투자모멘텀은 온라인 전략

동사의 실적 개선세는 2025년까지 이어질 것으로 전망한다. 이는 크게 보면 1) 할인점 효율화 및 1회성
비용 기저, 2) 신세계건설 사업부 안정화 효과가 기여할 것으로 판단한다. 당사에서는 특히, 물류비 효율

화에 따른 온라인 사업부 안정화에 주목하고 있다. 특히, 3PL 전환에 따른 고정비 감소와 기존 유통채널
효율화에 따른 부분을 가장 크게 기대하고 있다. 3PL로 전환한다는 의미는 1) 기존 라스트마일 효율성을

구축할 수 있고, 2) 고정비 부담 완화, 3) 배송 영역 확장을 통한 시장 지배력 확대도 가능할 것으로 판단
한다. 동사는 중장기적으로 기존 자산을 활용한 온라인 전략을 펼칠 가능성이 높다. 그렇게 되면 관련 효

율화는 더욱 높아질 전망이다.
    

투자의견 매수, 목표주가 8.3만원으로 유지
동사에 대한 투자의견 매수와 목표주가 8.3만원을 유지한다. 동사의 3분기 실적은 기타 유통업체대비 긍

정적 흐름을 보여주었다. 이는 구조적 개선 노력의 결과로 해석하며, 2025년에도 이어질 수 있다는 판단

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


이다. 이에 긍정적 시각을 제시한다.

    





이수페타시스

일시적인 3Q24 실적 부진, 신규수주 성장세는 지속
[출처] BNK투자증권 이민희  애널리스트

수주활동은 좋았으나, 기대치 하회한 3Q24 실적
연결기준 3Q24 매출액은 2,064억원(1%QoQ, 24%YoY), 영업이익은 259억원(-6%QoQ, 97%YoY)을 기록,

각각 컨센서스 대비 4%, 17% 하회했다. 페타시스 본사 매출은 1,816억원(4%QoQ)로 양호했으나, 해외법
인 매출이 수주감소와 구조조정 영향으로 크게 감소하였다. 페타시스 본사 영업이익률의 경우 11.1%

(-2.3%pt QoQ)로 낮았는데, 이는 4공장 관련 추가비용이 10억원 QoQ 더 증가한 것과 성과급 추가비용
반영이 있었기 때문이다. 이를 제외하면 12%대 중반 정도는 되었던 것 같다. 한편 수주실적의 경우는 전

분기 월평균 579억원에서 3Q24 616억원, 10월은 791억원으로 성장세가 지속되고 있다. 
4Q24 연결영업이익은 307억원으로 분기 최고치 기록 전망 

4Q24 매출액은 연결 2,208억원(7%QoQ, 27%YoY), 본사 1,908억원(5%QoQ)으로 증가 예상되며, 영업이
익은 일회성비용이 없어짐에 따라 연결 307억원(OPM 13.9%), 본사 262억원(OPM 13.7%)을 기록할 것

으로 전망된다. 올해 말~내년 초 고객사들의 고성능 800G 네트워크 제품 출시가 집중되어 있고, 북미 AI
가속기업체에 내년 초부터 차세대 모델을 공급할 예정이어서,

신공장이 온기로 가동하는 4Q24부터 실적 개선에 대한 기대는 높다. 
목표주가 35,000원으로 하향조정, 투자의견 ‘매수’ 유지

MLB 사업의 호조에도 불구하고, 유증에 따른 EPS 희석효과와 이차전지 신사업 진출에 따른 리스크를 고
려하여, 목표주가를 35,000원(P/EBITPS 14x 적용)으로 하향조정한다. 최근 주가 급락으로 신사업 리스크

는 상당부분 반영된 것으로 보이며, 본업의 실적 성장에 다시 주목할 때다.

https://www.bnkfn.co.kr:43674/research/analysingCompany.jspx
https://www.bnkfn.co.kr:43674/research/analysingCompany.jspx




대주전자재료

실적 차별화에 주목
[출처] 키움증권 권준수  애널리스트

3Q24 영업이익 81억원(+443%YoY) 기록 

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


3Q24 실적은 매출액 558억원(-4%QoQ, +4%YoY), 영업이익 81억원(2%QoQ, +443%YoY)으로 시장 컨센

서스(영업이익 79억원)를 소폭 상회했다. 실리콘 음극재 부문의 경우 지난 2분기 선제적 물량 확보, 기존
모델의 판매 둔화(포르쉐 타이칸 등) 및 일부 신규 프로젝트 탑재 지연(Stellantis, Ford) 영향으로 매출이

당초 시장 기대치(나노재료 매출 150~160억원)에는 못 미친 것으로 파악된다. 반면 형광체 및 태양전지
전극재료의 경우 Restocking 수요가 발생함에 따라, 전분기비 실적 개선이 나타났으며, MLCC 전도성 페

이스트도 올해 1분기부터 우상향을 지속하고 있다. 한편 영업이익은 실리콘 음극재 부문의 가동률 하락
으로 전분기비 소폭 감소했다. 

4Q24 영업이익 89억원(+226%YoY) 전망
4Q24 실적은 매출액 597억원(+7%QoQ, +25%YoY), 영업이익 89억원(+9%QoQ, +226%YoY)을 기록할

전망이다. 형광체, 전도성 페이스트 등 기존 사업부의 매출은 4분기에도 점진적인 상승세를 보일 것으로
예상되나, 실리콘 음극재 부문 매출은 연말 재고 조정 및 전방 전기차 출시 일정 지연 영향의 지속으로

당초 눈높이에 못 미칠 것으로 예상한다. 수익성의 경우 전장용 소재의 규모의 경제 달성 및 전도성 페이
스트 사업부의 실적 회복세에 따른 가동률 상승으로 전분기 대비 개선될 것으로 전망한다.   

  
25년에도 고객사 다변화, 탑재 차량 확대 기대

2024년 실적은 매출액 2,200억원(+19%YoY), 영업이익 303억원(+389%YoY)을 기록할 전망이다. 당사는
최근 3Q24 Preview를 통해 동사의 나노재료 사업부문 내년 매출 예상치를 하향 조정한 바 있으나, 그럼

에도 불구하고 25년 나노재료 부문 매출은 946억원(+85%YoY)으로 전년 대비 큰 폭 성장할 것으로 전망
된다. 최근 전방 고객사의 전략 수정으로 인한 일부 프로젝트의 지연이 있는 것으로 파악되나, 내년에도

신규 고객사 및 탑재 차량 확대 가속화에 따라 실적과 수주 모멘텀 모두 유효하다고 판단한다. 단기적으
로는 동사도 연말 재고조정 등 전기차 수요 둔화 영향과 트럼프 대통령 당선으로 인해 주가 변동성을 보

일 수 있겠으나, 주가 조정 시기를 저가 매수 기회로 활용할 필요가 있다고 판단한다. 투자의견 ‘BUY’, 목
표주가는 135,000원을 유지한다. 







 

슈프리마
2025년 신제품 출시 효과 기대

[출처] 유안타증권 권명준  애널리스트
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3Q Review

잠정실적 기준 매출액과 영업이익은 251.1억, 57.3억원으로 전년대비 각각 19.3%, 60.2% 성장했다. ASP
가 높은 안면인식 제품 비중 확대와 퀄컴 재계약 효과가 이어졌으며, 미국 진출한 국내 기업들 대상으로

통합보안 단말기와 SI솔루션이 결합된 매출 확대 등이 주요요인이다.
    

4Q Preview
4분기에도 전년대비 실적성장이 기대된다. ①국내 B2G매출향 매출 성장이다. 동사는 공공조달시장 진출

3년만에 1위에 올랐다. 매년 4분기에 B2G향 수주 및 매출인식이 집중되어 있다. ②동사의 수출 비중
(80%이상)이 높아 원/달러 환율에 영향을 받는다. 4분기들어 원/달러 환율이 7% 이상 상승했다. 동사의

매출액과 이익률 개선에 기여할 예정이다.
    

2025년 전망
2025년에도 성장을 기대하게 하는 요인들을 다음과 같다. 첫째, 신제품 출시(24.10월)와 관련된 매출이

본격화될 것이다. 신제품 출시 이후 통상 2~4개분기 이후부터 본격적으로 제품이 판매되는 경향을 보인
바 있다. 2025년 하반기부터 동사의 실적개선에 기여할 것으로 기대된다. 둘째, 바이오인식솔루션 관련

매출 성장도 기대된다. 사이버보안 이슈가 지속적으로 확대됨에 따라 스마트기기내 보안등급이 높은 동
사의 솔루션의 적용이 국내뿐 아니라 중국 등 글로벌로 확대가 본격화될 것으로 기대된다. 셋째, 신시장

(중동/아프리카)에서의 매출성장이 확대될 것으로 기대된다. 사우디 비전 2030 등 중동내에서 다양한 프
로젝트가 진행되고 있으며, 아프리카에서도 보안에 대한 관심이 확대되고 있다. 초기 시장 진출 & 레퍼

런스 구축이 장기적인 실적성장을 견인하는 동력으로 작용할 것이다. 마지막으로 ASP가 높은 안면인식
제품 비중이 확대되는 추세가 이어지고 있다는 점도 실적개선에 기여할 것으로 전망된다.

    

    

    




