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농심

동 트기 전 새벽이 가장 어둡다
[출처] DS투자증권 장지혜  애널리스트

3Q24Re: 외형 감소 및 비용 증가에 따른 실적 부진
농심의 3분기 실적은 연결 매출액 8,504억원(-0.6% YoY), 영업이익 376억원(32% YoY, OPM 4.4%)으로

시장기대치(OP 529억원)를 하회했다. 법인별 매출액은 해외 2,326억원(-1% YoY), 국내(수출 포함) 6,177
억원(-0.4% YoY)을 기록했고 수출을 포함한 해외 실적 비중은 35%로 확대됐다. 1)국내(OP 176억원)는

내수 소비 부진으로 라면과 스낵이 각각 전년비 -1%, -7% 감소하며 고정비 부담이 증가했고 장기근속
관련 복리후생비 부담이 반영되며 수익성 하락이 두드러졌다. 2)해외(OP 168억원)는 일본과 호주, 베트

남의 매출 성장에도 주력 법인인 중국과 북미가 각각 전년비 -21%, -1% 감소하며 부진했다. 다만 북미
중 미국은 매출이 +1.4% 증가했으며 생산량 기준 +3%이상 성장하며 23년 하반기~24년 상반기까지 부

진에서 반전했다. 중국은 오프라인 직접영업은 호조였으나 온라인 유통 파트너사의 이관작업이 늦어지
며 부진했다.  

    
4분기 미국을 시작으로 실적 반등 전망

농심은 4분기부터 25년 순차적인 실적 회복이 기대된다. 4분기 미국은 월마트 메인 매대 입점과 2공장
내 라인 추가 가동, 신라면 툼바 등 신제품 출시로 외형 성장률이 +10% YoY로 상승할 전망이다. 중국은

온라인 판매 정상화에 따른 실적 회복이 기대된다. 4분기 실적 반등 이후 25년은 전년도 낮은 기저 부담
과 북미, 중국, 유럽으로 이어지는 해외 실적 확대가 기대된다. 농심의 25년 실적은 연결 매출액 3조

6,798억원(+6% YoY), 영업이익 2,155억원(+14% YoY, OPM 5.9%)으로 전망한다. 최근 동사의 국내 법인
수출은 3분기 누적 매출액 3,452억원(+30% YoY)을 기록했고 이중 유럽향 수출은 940억원으로 성장을

견인했다. 유럽은 판매 법인 설립, 26년 4월 국내 공장 추가에 따른 실적 성장이 기대된다.
    

투자의견 매수, 목표주가 54만원 유지
농심의 현재 주가는 25년 실적의 PER 10배에 불과하다. 경쟁사 삼양식품 대비 낮은 해외 비중과 실적 부

진으로 주가 큰 폭으로 하락했으나 3분기 실적을 바닥으로 실적 및 주가 반등이 기대된다.

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2384






두산테스나

고객사 구조조정 영향으로 동사 실적 성장도 둔화 전망
[출처] BNK투자증권 이민희  애널리스트

기대치 하회한 3Q24 실적
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연결 기준 3Q24 매출액과 영업이익은 987억원(-1%QoQ, 11%YoY), 110억원(-35%QoQ, -37%YoY)으로

컨센서스 대비 각각 3%, 38% 하회했다. 별도 기준 매출액은 962억원(-2%QoQ, 8%YoY), 영업이익은 125
억원(-33%QoQ, -28%YoY)로 우리 예상치를 각각 5%, 37% 하회했다. 모바일 수요 감소로 SoC 가동률이

5%pt 이상 낮아졌고, CIS는 G사향 수요증가로 가동률이 6~7%pt 상승하기는 했지만 기대보다는 매출이
적었다. 수익성 면에서는 성과급 충당금 추가 반영이 있었고, 증설된 차량용 SoC에 대한 감가상각비가

3Q24부터 온전히 반영되었다. 별도기준 OPM이 13%였으나, 증가된 비용을 제외하면 수정 OPM은 18%
대인 것으로 추정된다. 

Auto를 제외한 CIS, AP,컨트롤러 수요 감소로 4Q24 실적 부진 전망
4Q24에도 차량용 SoC 가동률이 80% 수준을 유지할 것으로 보이나, 그 외 AP, 컨트롤러 칩 수요는 감소

예상된다. 연말에 나타나던 플래그쉽 모델 향 Exynos AP 물량 증가 효과도 올해는 부진할 전망이다. CIS
또한 전략 고객의 수요 감소로 4Q24에 매출 감소가 예상된다. 가동률 하락으로 별도기준 4Q24 매출액

은 904억원(-6%QoQ), 영업이익은 102억원(-19%QoQ),
OPM 11.2%(-1.8%pt QoQ)로 예상된다. 연결 기준으로는 매출액 929억원, 영업이익 89억원으로 시장 기

대치를 하회할 전망이다.  
목표주가 41,000원으로 하향조정, 투자의견 ‘매수’ 유지

고객사 비메모리 구조조정 영향으로, 동사 실적 성장 둔화도 불가피해 보이며, 동사도 내년 보수적으로
설비투자를 할 것으로 전망된다. 내년 EPS 36% 하향조정과 주가 괴리도를 고려하여, 목표주가를 41,000

원으로 하향조정한다. 그러나 현 주가는 역사적 Valuation 바닥 수준이며, 장기적으로 다시 성장궤도에
진입할 것으로 예상하며, ‘매수’ 의견을 유지한다. 

    

    





에스에프에이

4Q24 실적은 다시 정상 회복, 향후 수주 성장 불확실성은 남아
[출처] BNK투자증권 이민희  애널리스트

노스볼트 관련 충당금 반영, 3Q24 연결영업적자 -1,496억원 기록
연결 기준 3Q24 매출액과 영업이익은 각각 4,505억원(-19%QoQ, 18%YoY), -1,496억원(적전 QoQ, YoY)

을 기록하여 기대치를 크게 하회했다. 노스볼트 프로젝트 관련 2,119억원(본사 1,693억원, CIS 426억원)
의 충당금 설정(대손상각비, 재고평가손실 등) 때문이다. 일회성비용 요인을 제외하면, 수정된 연결 영업

이익은 623억원(OPM 13%), 별도 영업이익은 219억원(OPM 11.1%)이었다. 별도 기준 신규 수주는 1,519
억원(누적 5,047억원), 수주잔고는 1.09조원(남은 노스볼트 PJ 제외 시 0.9조원)이다.

4Q24는 다시 실적 개선, 그러나 향후 신규수주 불확실성은 남아
4Q24 연결기준 매출액과 영업이익은 4,930억원(9%QoQ), 462억원(흑전QoQ), OPM 9.4%, 그리고 별도

기준 매출액과 영업이익은 각각 2,331억원(40%QoQ), 256억원(흑전QoQ), OPM 11%로 다시 정상회복
예상된다. 그러나 별도 기준 올해 수주액은 0.7조원에 그쳐 작년 절반 수준에 그칠 전망이다. 3Q24말 이

차전지 수주잔고는 0.6조원(노스볼트건 제외 시 0.4조원 미만)에 그친다. 글로벌 EV 수요 둔화와 트럼프
신정부의 정책 변화를 고려할 때, 향후 수주 성장에 대한 불확실성은 여전히 남는다. IT 경기도 하향 추

세여서 내년 신규수주 추이를 지켜 볼 필요가 있다.  
목표주가 27,000원으로 하향조정, 투자의견 ‘매수’ 유지

일회성 비용 반영 후 4Q24 실적은 다시 정상회복 예상되나, 수주 성장에 대한 불확실성이 여전히 남아
있어 내년 실적 전망을 낮출 필요가 있어 보인다. 내년 매출과 영업이익을 각각 22%, 31% 하향조정하며,

목표주가를 27,000원(최근 평균 P/B 0.8x 적용)으로 하향조정한다. 그럼에도 현재 주가는 과매도 상태로
판단된다.
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토비스
2024년, 2025년 EPS 성장이 돋보일 것

[출처] 하나증권 김성호  애널리스트
분기별 실적 성장 지속 중

토비스의 3Q24 연결 실적은 매출액 1,631억원(YoY +27.5%), 영업이익 177억원(YoY +80.6%)을 시현하
며 분기별 실적 성장이 지속되었다. 특히 전년 동기 대비 OPM이 3Q23 7.6%에서 3Q24 10.9%로 수익성

개선이 긍정적인데, 이는 고수익성인 카지노 향 매출이 견조했으며 올해 1분기부터 흑자 턴어라운드 후
수익성을 유지 중인 전장사업부 영향에 따른 것으로 판단된다. 사업별 매출액은 산업용모니터(카지노)가

730억원으로 분기 최대 실적을 경신했다. 계절성에 따라 1Q24 637억원 → 2Q24 676억원 → 3Q24 730
억원으로 QoQ 실적 성장을 지속 중이며 4분기에도 유사한 흐름이 이어질 것으로 기대된다. 동남아시아

와 일본 카지노 합법화 진행에 따라 카지노 슬롯머신에 대한 수요가 이어지고 있으며 기존 슬롯머신에
대한 교체 물량 및 신제품 출시에 따른 수혜는 토비스 실적에 지속 반영 중이다. 한편 전장사업부 매출액

은 821억원으로 전년 동기 대비 성장을 시현했으나 2Q24 875억원 대비 소폭 하회하였다. 중국 내수 소
비 부진에 따라 대련공장 물량이 기대 대비 저조했던 것으로 파악된다. 그러나 국내 서천공장 물량은 납

품 차종 다변화에 따라 증가 추세를 유지 중이며 고객사 다변화도 기대되는 상황이다. 전장사업부 3Q24
누적 매출액 2,389억원으로 전체 CAPA 5,000억원 대비 가동률 48% 수준으로 4분기에도 유사한 흐름이

이어지고 있는 상황이기에 연간 가동률 50% 충분히 상회할 수 있겠다. 한편 자회사 글로쿼드텍은 전기
차 충전 사업 진행에 따라 매출액 40억원을 시현하였으며 배터리 화재방지 충전기 사업이 본격화됨에

따라 오는 4분기에도 QoQ 실적 성장이 가능할 전망이다.
    

꾸준한 성장을 보여주는 카지노, 해외 매출이 본격화되는 2025년
카지노 슬롯머신 향 게이밍 디스플레이 산업은 토비스를 비롯한 소수 업체의 과점 시장이다. 토비스는

글로벌 Top-tier 고객사 향 점유율과 레퍼런스를 지속 확보해왔기에 코로나 이후 지속적인 호실적을 시

https://www.hanaw.com/main/research/research/list.cmd?pid=3&cid=3
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현했으며 이러한 기조는 전방 투자 집행에 따라 지속될 전망이다. 2025년 기대 포인트는 전장사업부이

다. 국내 완성차 업체에 국한되지 않고 해외 완성차 업체 고객사 확보를 지속 진행하였다. 콘티넨탈 완성
차 향 양산은 25년 하반기 본격화될 전망이며 스텔란티스 향 납품도 기대되는 상황이기에 해당 물량 또

한 25년 실적에 반영된다면 전장사업부의 해외 매출 비중은 큰 폭으로 증가할 것이다. 중국 대련공장 또
한 수요 점진적 회복 시 토비스의 CAPA 가동률 상승에 따른 실적 성장이 가능할 전망이다. 2024년 매출

액 6,304억원(YoY +40.9%), 영업이익 593억원(YoY +130.7%)와 2025년 매출액 7,472억원(YoY +18.5%),
영업이익 738억원(YoY +24.5%) 예상한다. 4분기 신규 고객사 향 양산 및 기타비용 감안하였으나,  대련

공장 회복 속도에 따라 추가 실적 성장 가능성 존재하며 2025년 해외 매출 확대 시에는 카지노 사업과
함께 OPM 성장에 따른 EPS 상승이 본격화될 전망이다.



메디포스트

최근 카티스템 임상 진행 상황
[출처] 상상인증권 하태기 애널리스트

제대혈, 줄기세포 중심 성장, 아직은 R&D 비용으로 영업적자
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동사의 사업영역은 제대혈은행, 줄기세포치료제(카티스템), 건강기능식품이다. 2023년 연결기준 매출액

은 686억원(YoY +6.9%), 영업적자 251억원이다. 매출 비중은 제대혈은행 47.7%, 줄기세포치료제 31.5%,
건강기능식품 14.0%이다.

제대혈은행 Cash Cow 담당, 카티스템 매출 성장 추진
동사의 주요 3가지 사업부별 영업현황을 보면 다음과 같다.

첫째, 제대혈은행(셀트리)은 국내 시장 점유율 1위, 2024년 2월 가족제대혈 보관건수 30만건 달성했다.
2024년 3분기 누적 매출액은 291억원으로 전년대비 21.3% 증가하며 동사의 Cash Cow 역할을 담당하고

있다. 신생아 수는 감소하지만 프리미엄 서비스를 통해서 비교적 높은 성장을 지속하고 있다.
둘째, 무릎 골관절염치료제 카티스템은 안정적으로 성장 중이다. 2024년 3분기 누적 매출액은 151억원

으로 전년대비 6.8% 감소했다. 협소한 국내보다는 장기적으로 일본 미국 등 해외에서 임상을 진행하며,
높은 성장을 모색하고 있는 상황이다.

셋째, 건강기능식품(모비타)은 규모는 적지만 여성전용 제품 등 차별화 전략을 통해 안정적으로 매출이
발생 중이며, 2024년 3분기 누적 매출액은 68억원(YoY -6.8%)이다.

2025년 카티스템 일본 3상 중, 미국 임상 3상 IND 신청 추진 중
첫째, 카티스템은 미국 임상 1/2a상과 한국 임상 및 시판데이터를 근거로 2025년 중순쯤 미국 임상 3상

IND를 신청할 예정이다. 일본에서 임상 3상(투약이 마무리 단계)이 진행중이며, 2025년에 임상 3상 추적
결과 데이터가 발표될 예정이다.  둘째, 주사형 무릎관절염치료제 스멉셀(SMUP-ia-01)은 국내 임상 2상

을 마치고 2년 추적관찰이 진행 중인데 2025년 1분기쯤 임상 결과가 나올 것이다. 





티앤엘

내년에도 믿고 보는 실적주
[출처] 유안타증권 손현정  애널리스트

3Q24 Review: 확신의 상고하고

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=


동사의 3Q24 매출액은 487억원(YoY +62.3%), 영업이익 178억원(YoY 111.4%, OPM 36.6%)으로 큰 폭의

이익 성장세를 나타냈다. 당사 추정 매출액 490억원에 부합, 영업이익 150억원을 상회했다. 창상피복재
매출이 448억원(YoY +69.4%)을 기록하며 전사 실적의 고성장을 견인했다. 주요 제품 매출은 하이드로콜

로이드 362억원, 마이크로니들 44억원으로 각 YoY +75.1%, YoY +60.8% 증가했다. 해외 매출액은 389억
원(YoY +80.3%)으로, 미국 304억원(YoY +100.5%), 유럽 등 기타 85억원(YoY +32.3%)을 기록했다. 주력

고객사 C&D-HERO향 채널 확장에 기인한 것으로 판단된다.
    

4Q24 해외 창상피복재 수주잔고 3.5배 증가
4Q24에 반영될 수주잔고는 440억원으로 YoY +157.3% 증가했다. 특히 해외 창상피복재 수주잔고는 345

억원으로 YoY +258.4% 급증하며, 주력 고객사의 견조한 수요를 확인할 수 있다. 미국뿐만 아니라, 유럽
신규 지역 확대로 4분기 매출 성장세가 지속될 전망이다. 미국향 수출액은 2020년 79억원 → 2021년

308억원 → 2022년 386억원 → 2023년 639억원 → 2024년 예상 1,038억원으로 CAGR +91% 이다.
    

2025년 고성장세 지속, PER은 8배
2025년 매출액은 2,320억원(YoY +32.0%), 영업이익 720억원(YoY +34.6%)을 예상한다. 내년에도 주력

고객사향 수출이 지속되며 고성장세를 이어갈 전망이다. 유럽 신규지역 판매 확대와 마이크로니들 패치
매출 비중 증가로 외형성장과 수익성 개선이 기대된다. 추가적인 성장 모멘텀은 2H25부터 반영될 의료

용 대마 패치이다. 2025년 실적 전망치는 신제품이 포함되지 않은 보수적인 추정치이며, 신사업 및 고환
율 등 감안 시, 추가적인 상승 여지가 있다고 판단된다. 현재주가는 2025년 EPS 기준 PER 8배로 현저히

저평가되어 있다. 1)북미 및 유럽 채널 확장, 2)아마존 1등 제품 프리미엄 3)의료용 대마, 마이크로니들
패치 등 기대감 등에 따른 모멘텀이 유효한 만큼, 투자의견 '매수', 목표주가 10만원을 유지한다.

    



 

삼성화재
높은 안정성 다시 증명, 남은 건 주주 환원 확대

[출처] 키움증권 안영준  애널리스트
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투자이익 호조에 힘입어 기대치 부합

2024년 3분기 지배주주순이익은 29% (YoY) 증가한 5,541억원으로 컨센서스와 추정치에 부합했다.
IFRS17 도입 이후 실적 변동성을 확대시키는 다양한 요인이 있었음에도 불구하고 꾸준히 안정적인 실적

을 시현하고 있는 모습이다. 
비경상적인 가정 조정 영향에도 양호한 실적 기록

삼성화재의 보험이익은 11% (YoY) 감소했는데, CSM과 RA 상각액은 잔액 증가에 힘입어 최고치를 기록
했으나 예실차 감소와 자동차/일반보험이 상대적으로 부진했던 영향이다. 비경상적 요인인 사업비 가정

재조정의 영향이 반영되었으며, 손해율 상승과 고액사고 발생 등의 영향이다. 신계약 판매 실적과 배수
모두 상반기와 유사한 수준으로 신계약 CSM도 견조했으나 사업비 가정 조정의 영향으로 CSM 조정액은

경상적인 수준보다 높았다. 그럼에도 CSM 잔액은 전분기말 대비 1.6% 증가한 14조 1,813억원을 기록하
며 증가세를 이어갔다. 투자이익은 1119% (YoY) 증가했는데, 전년동기 채권 교체매매 진행에 따른 낮은

기저의 영향이었다. 3분기말 기준 예상 KICS 비율은 전분기말 대비 1.7%p 상승한 280.6%이다.
투자의견 BUY, 목표주가 440,000원 유지

삼성화재에 대한 투자의견 BUY와 목표주가 440,000원을 유지한다.  양호한 실적 및 신계약 흐름이 이어
지고 있으며, 주주환원 정책으로 중장기 50%의 주주환원율을 목표로 제시한 바 실적 성장에 기반한 큰

폭의 주주환원 확대가 예상된다. 4분기 CSM 조정이 일부 있을 것으로 예상되나, 최근 이슈가 되고 있는
무/저해지 상품 관련 영향은 크지 않을 것으로 판단하고 있으며 K-ICS 비율도 적정 자본 수준으로 제시

한 220%를 큰 폭으로 상회하고 있어 주주환원에 대한 안정성은 업종 내에서 가장 높다. 견조한 실적 및
주주환원율 상향으로 연간 DPS는 31% (YoY) 증가한 21,000원으로 예상하며, 기대배당수익률은 6.3%이

다. 향후 수년간 안정적인 실적과 이에 기반한 주주환원 증가가 예상된다.






