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4분기 실적 성수기에 따른 실적 반등 기대
동사의 3분기 실적은 매출액 26억원(YoY 60%), 영업이익 -4억원(적자지속)을 기록했다. Tabletop 형태로

소형화한 Tabletop 주사전자현미경이 주력 제품이며, 3분기 누적 매출 기준 제품별 비중은 Tabletop
SEM(EM 시리즈)가 70%, Normal SEM(CX 시리즈)가 13%, 그 외 기타 부문이 18% 이다.

동사는 상반기 다소 아쉬운 실적을 기록하였는데, 거시경제 영향으로 중국 등 주요 국가의 연구용 매출
등이 줄어든 것으로 파악된다. 다만, 계절적 비수기인 3분기 유럽 및 미국 등에서 신제품 출시 효과를 통

해 전년대비 성장하였으며, 계절적 성수기인 4분기에도 실적 반등세를 이어갈 것으로 전망한다. 이에 24
년 실적은 매출액 135억원(YoY -1%), 영업이익 -2억원(적자전환)을 전망한다. 전년대비 낮아진 중국 매

출 비중에도 올해 외형을 유지함에 따라, 향후 중국 시장 회복세에 따른 추가적인 성장도 가능하다.
    

혁신 신규 제품 통한 높은 성장성 유효
25년 동사는 융복합제품 출시를 통한 성장을 전망한다. 주사전자현미경 시장은 다양한 산업에서 수요가

증가함에 따라 사용성 강화 등을 위한 주변기기와의 통합을 통해 성장할 것으로 판단된다. 동사가 25년
출시를 계획 중인 제품은 이온밀러전자현미경(IP-SEM)과 AI 기반의 차세대 전자현미경 AI-SEM이 있다.

시료 가공 및 분석이 동시에 가능한 IP-SEM의 경우 향후 이차전지 및 반도체 등 산업용 향 매출 확대가
가능할 것으로 예상되며, AI-SEM은 사용자 편리성 및 속도 등에서 기존 제품 대비 경쟁력이 높은 것으로

파악된다.  
대기 중에서 시료를 관찰할 수 있는 전자현미경 A+ SEM은 향후 동사의 중장기 성장 동력이 될 것으로

판단된다. 높은 기술적 장벽에도 최근 신소재를 기반으로 동사가 선도적 위치에서 개발을 진행 중인 것
으로 파악된다. A+ SEM 개발 완료 시, 생물학 연구 분야를 포함한 다양한 시장으로 신규 진출이 가능하

다. 26년 시생산 이후 27년 본격적인 양산을 목표로 하는 것으로 파악된다. 혁신 제품의 높은 성장성 감
안 시, 해당 제품 개발 성과에 따라 동사의 기업가지 제고도 가능하다는 판단이다.

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




사피엔반도체

AR/VR 시장이 성장 견인 전망
[출처] 하나증권 김민경  애널리스트

Micro LED 특화 DDIC 팹리스 기업
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사피엔반도체는 DDIC(디스플레이 패널 구동 반도체)를 설계하는 팹리스 기업. DDIC는 디스플레이를 구

성하는 수백만개 이상의 화소를 조정해 다양한 색과 영상을 구현하도록 하는 시스템 반도체로 패널 타
입(LCD, OLED, Micro LED, Mini LED) 및 응용처(중소형/대형)에 따라 구분 사피엔반도체는 Micro-/Mini-

LED 패널 타입의 초대형/대형 DDIC 칩셋과 초소형 디스플레이 엔진용 Micro-LED CMOS Backplane 제
품에 주력

    
AR/VR 시장 개화가 성장 견인 전망

AR/VR 시장 개화에 따른 마이크로 LED 시장 확대가 사피엔반도체의 성장을 견인할 것으로 예상. 마이크
로LED는 100㎛ 이하의 LED 소자가 개별화소로 직접 빛을 내는 디스플레이 기술을 의미. 마이크로 LED

는 LCD 및 OLED 대비 밝고 에너지 효율이 높다는 장점이 있지만 제조 공정 수율이 낮고 원가가 높다는
한계가 있음. 때문에 TV 등 대형 패널에 적용하는 것은 원가 경쟁력 측면에서 불리하지만 높은 조도가

요구되는 AR/VR 등 초소형 디스플레이 시장에 적합 마이크로 LED의 핵심 기술인 LEDoS (LED on
Silicon, 실리콘 웨이퍼에 초소형 LED를 배열) 적용 시 기존 디스플레이 업계에서 주로 사용하던 글라스

기판 대신 실리콘 웨이퍼를 사용하게 되면 미세한 패턴을 구현할 수 있어 고해상도, 고주사율 구현이 가
능하고 소형화 및 경량화에 유리. 사피엔반도체는 글로벌 시장 내 12인치 웨이퍼 전용 초소형 디스플레

이 기술을 유일하게 확보하고 있어 향후 AR/VR 시장 개화 시 수혜가 본격화 될 것으로 판단
    

Micro LED 기술 개발 니즈 확대
사피엔반도체는 2024년 총 3건의 NRE(Non-recurring engineering, 초기개발) 계약을 체결. 전반적인 IT

수요 부진으로 일부 계약건이 이연된 것으로 파악되나 온디바이스 AI 시장 개화 시 AR/VR 기기향 마이
크로 LED 개발 니즈는 더욱 증가할 것으로 예상 메타는 지난 9월 공개한 AR 글라스 Orion 시제품에 마

이크로 LED 디스플레이를 채택한 바 있으며 Orion은 3년 내 정식 출시될 것으로 파악. 메타 외에도 애
플, 구글, 마이크로소프트 등 다수의 기업들이 AR 글라스 출시를 준비하고 있어 Micro-LED CMOS

Backplane 기술을 확보하고 있는 사피엔반도체의 NRE 계약은 점진적으로 증가할 것으로 기대





워트

업황 반등 대기 중
[출처] 키움증권 오현진 애널리스트
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업황 부진에도 전년 대비 성장

동사는 반도체 및 디스플레이 공정에서 온습도, 가스 등 전반적인 환경 제어 역할을 위한 설비를 전문으
로 제조하는 업체로, 최근 반도체 투자 위축 영향으로 실적이 부진했다. 다만, 올해는 국내 디스플레이

고객사 투자 증가 영향으로 TCU 매출이 증가했으며, 상반기 일회성 비용으로 둔화되었던 수익성은 하반
기 들어 정상화가 진행 중이다. 3Q24 누적 매출 기준 제품별 비중은 THC(초정밀 온습도 제어 장비)가

44%, FFU(공기 정화 장치)가 20%, TCU(항온기장치)가 18% 이다.
동사 24년 실적은 매출액 147억원(YoY 14%), 영업이익 20억원(YoY 35%)을 전망한다. 반도체 업체의 위

축된 투자 흐름은 지속되었으나, 동사 제품의 적용 공정 확대를 위한 장비 납품 등을 통해 외형 성장이
예상된다. 또한 유기적인 인력 활용을 통한 수익성 제고도 가능할 것으로 판단한다.

적용처 증가 중…업황 반등 시 가파른 성장 기대
적용 공정 확대 등을 통한 동사 환경 제어 설비의 높은 성장성을 주목한다. 동사의 THC는 기존 반도체

포토공정 내 트랙 장비에 장착되어 납품되었으나, 후공정 HBM(High Bandwidth Memory) 적층 공정 내
에도 트랙 설비가 필요해짐에 따라 동산는 고객사에 THC를 추가적으로 납품하고 있다. TCU 또한 기존

디스플레이 공정 설비인 잉크젯 설비에 정밀항온에어를 공급하는 역할을 하였으나, 최근 HBM 디본딩
공정 향 TCU 제품 개발 및 납품도 진행 중인 것으로 파악된다. 추가적으로 정밀 PCB 가공 장비에도 TCU

가 적용될 것으로 파악됨에 따라 추가적인 수요 증가도 기대된다.
동사는 지속되어온 전방 시장 부진에도, 적용 공정 확대 등을 통해 기존 고객사 향 납품 제품 확대 및 신

규 고객사 확보를 진행했다. 향후 고객사들의 투자 확대 시, 과거 대비 높은 외형 성장이 가능하며, 제한
적인 시장 참여자 구조의 환경 제어 설비 시장의 특성을 감안할 시, 빠른 수익성 제고도 기대한다.





신스틸

글로벌 공급망 가동 순항 중
[출처] 하나증권 최재호  애널리스트

글로벌 공급망 확대 중인 철강 가공 및 유통 기업
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신스틸은 2008년에 설립된 철강 가공 및 유통 기업이다. 가전제품과 건자재 외장재로 사용되는 컬러강

판, 아연도금강판, 냉간압연강판 등이 주요 제품이며, 고객사는 LG전자, 삼성전자, 히타치(일본), 도시바
(일본), El-ARABY(이집트), 아르첼릭(터키), 베스텔(터키) 등을 확보하고 있다. 해외 생산기지 확보를 통해

글로벌 사업 확대를 지속 중이다. 2012년 태국 현지법인을 설립했으며, 2021년 이집트 엘 아라비(EL-
ARABY)와의 합작법인 설립, 2023년에는 Shin Steel Mexico를 설립하며 해외 거래 국가 확대 및 생산 공

장 다각화를 통해 사업을 지속적으로 확장 중이다. 부산, 당진, 태국, 멕시코, 이집트 등 7개의 코일 센터
를 확보했고, 추가적으로 동남아 지역 해외 센터 확보를 계획 중이다. 3Q24 기준 수출 비중은 77.6%이

며, 부문별 매출 비중은 가전 71.8%, 철강 유통 9.2%, 건자재 9.2%, 조선 2.4% 자동차 1.0%, 기타 6.4%다.
    

글로벌 공급망 가동 순항으로 매출 볼륨 확대 중
해외 거점의 글로벌 공급망 구축에 따라 가동이 순항 중이다. 특히, 북미 지역과 유럽에서 기후 변화 및

생활 환경 변화로 에너지 등급 효율이 높은 국내 고객사 제품 수요가 증가하고 있으며, 고급 주택 빌트인
생활가전 신규 수요가 더해지며 신스틸의 주력 제품인 컬러강판 매출이 성장 중이다. 3Q24 유럽 매출

비중은 전년동기대비 9.0%→14.4%, 북미 매출 비중은 8.8%→9.6%로 증가했다. 태국 법인의 경우 2공장
증설 완료 및 본격 가동으로 현지 영업력을 강화하고 있으며, 최근 멕시코 공장 준공 완료로 외형 성장에

기여할 전망이다. 신스틸은 영업력 강화 및 글로벌 공급망 증설 등 추가적인 성장 동력 확보를 위해 태국
현지 법인 IPO를 준비 중이며, 2025년 국내 2공장 증설을 통해 연간 생산량 9.8만톤 규모의 가전향 칼라

강판 CAPA를 추가로 확보할 계획이다. 3Q24 국가별 매출 비중은 아시아 38.8%, 국내 22.4%, 유럽
14.3%, 북미 9.6%, 아프리카 6.4%, 중남미/중동 8.5%다.

    
2024년 매출액 3,854억원, 영업이익 118억원 전망

신스틸의 2024년 예상 실적은 매출액 3,854억원(+19.0%, YoY), 영업이익 118억원(-9.3%, YoY)을 기록할
것으로 전망한다. 글로벌 공급망 확대에 따라 매출 성장은 견조할 전망이나, 수익성의 경우 신규 해외 공

장의 초기 낮은 가동률, 영업 비용 확대 등에 따라 다소 부진할 전망이다. 다만 견조한 해외 가전 수요 확
대로 신규 태국, 멕시코 공장의 가동률은 지속 상승할 것으로 전망되며, 태국 및 동남아 시장 성장 본격

화로 향후 매출 볼륨 확대 및 수익성은 점진적으로 개선될 전망이다. 2025년에는 국내 고객사향 디스플
레이 가전으로 칼라강판의 포트폴리오 확대를 계획하고 있어, 추가적인 성장을 기대한다.





케이쓰리아이
국내 유일 XR 미들웨어 솔루션 개발 기업

[출처] 하나증권 김성호  애널리스트
국내 유일 XR 미들웨어 솔루션 개발 기업

케이쓰리아이는 2000년 설립된 국내 유일의 XR 미들웨어 솔루션 개발 기업이다. 미들웨어는저작 도구
(이미지/마커 트래킹, 동작/자세/방향인식, 벽면 터치 인터랙션 등 원천기술 내재화)로서 다양한 XR 서비

스(AR/VR 콘텐츠, 인터렉티브 전시 영상/ 실감 콘텐츠, 디지털 트윈/메
타버스 등)개발에 보편적으로 적용 가능하다. 동사의 미들웨어는 XR 분야 원천기술 및 XR 콘텐츠(Unity,

Microsoft, Apple 회사 등에서 제공)를 다루는 엔진, SDK(OpenCV, Kinect, MediaPipe, Lidar 등), 그리고
API에서 제공하는 기본적인 소스코드를 바탕으로 개발 됐다. 국내 XR 솔루션 기업들이 AR, VR 등 한정

된 특정 분야 기술만 보유한 것에 반해, 자체 보유 미들웨어를 보유해 수익성(2022~2023년 2개년 평균
OPM 12.4%)이 타 업체 대비 좋은 것으로 파악된다. 고객사는 주로 공공·민간에서 요구하는 다양한 분야

(교육·훈련·관광·문화·의료·제조·엔터테인먼트 분야 등 220 건 이상)에 XR 콘텐츠를 공급하고 있다. 주요
고객사는 공공기관(3Q24기준 매출 비중 79.2%)이며, 작년 기준 정부 조달 입찰 수주율 85%에 달한다. 

    
해외 시장 진출과 민간 시장 매출 비중 확대 기대

케이쓰리아이는 말레이시아 진출을 통해 해외에서 실감형 XR 업체 콘텐츠 제작업체로 발돋움하고 있다.
동사는 현재 말레이시아 대표 부동산 개발기업인 Eco-world과 공동사업을 진행하며, 내년 2월 말레이시

아 쿠알라룸푸르 중심 상권에 미디어 아트 전시관 개점 예정이다. 운영 기간 동안 매 분기 배당수익을 통
한 순이익 기여가 기대된다. 또한 해당 레퍼런스를 발판 삼아 동남아시아, 동북아시아 시장으로 사업 확

장이 기대된다. 한편, 현재 고객사 다변화를 통해 XR 민간시장(B2B)으로 확장이 기대된다. 동사의 민간부
문 매출비중은 2021년 3.8% → 3Q24 20.8%까지 상승한 상황이다. 민간부문 매출부문 상승 주요 요인은

1) 프로젝트 성공 이후 고객사의 Lock-in 효과(다양한 후속 프로젝트가 진행)와 더불어, 2) 신규고객사(국
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내 주요 대기업) 확보에 기인한다. 국내 주요 대기업 향 공장설비를 AR/VR로 구축하고 시뮬레이션을 제

공했으며, 디지털 트윈 기술을 적용한 3차원 공간정보를 구축했다. 대기업향 수주는 2022년도 2,100만원
→ 2023년 8.4억원 → 2024년 15억원으로 지속 증가중이다. 

    
2024년 매출액 141억원, 영업이익 -23억원 예상

케이쓰리아이의 2024년 매출액 141억원(+7.6%, YoY), 영업이익 -23억원(적전)로 예상한다. 이는 미래 사
업(디지털 트윈 및 메타버스 플랫폼 개발)을 위한 R&D 투자 확대에 기인한다. 인원을 약 20명 증원했으

며, 이 중15명이 연구인력으로 파악된다. 내년은 실적 턴 어라운드를 예상한다. 2023년 수주잔고 26억원
이지만, 3Q24기준 수주잔고는 약 +128% 증가한 59억원이다. 4Q 역시 지속 수주가 지속되는 것으로 파

악돼, 해당 수주잔고가 내년 매출 인식될 것으로 기대되기 때문이다. 한편, VR/AR 기기 출하량은 2024년
1,000만대 → 2027년 3,000만대까지 성장할 전망이다. 내년 애플의 보급형 비전 헤드셋이 출시될 예정이

고, 내년 1월 갤럭시 S25 언팩행사에서 삼성전자의 XR기기 ‘프로젝트 무한’이 공개될 것으로 예상된다.
글로벌 빅테크 업체들의 XR기기 시장 참전으로 동사가 보유한 실감형 XR 콘텐츠 수요가 지속 증가될 것

으로 기대한다. 동사는 AR 길 안내, 메타버스(아바타 서비스 등), XR 게임(2019년 VR게임 출시 이력 보
유)출시 계획 중으로 B2C향 매출처 다각화가 기대되기 때문이다.



LX인터내셔널

부각되는 저평가 메리트
[출처] NH투자증권 김동양  애널리스트

부각되는 저평가 메리트
LX인터내셔널은 석탄 시황 변동성에도 인도네시아 및 중국 석탄 증산, LX글라스, 포승그린파워에 이어

인도네시아 AKP 니켈광산(지분 60%, 생산물 100% off-take 권한, 2024년 2월) 연결 인식 등 통해 2023
년 실적 저점 확인

신사업 영업이익 기여도 아직 낮지만, 친환경 사업으로의 전환 진행 중. 추가 니켈광산 및 동광산 인수
통한 성장성 강화와 이에 따른 저평가(2025년 전망 기준 PBR 0.4배, PER 4.2배, 배당수익률 6.0%) 해소

기대. 배당제도 개선(先배당금-後배당기준일) 적용으로 실적개선에 따른 주당배당금 확대 효과 강화 전
망

    
4분기 실적 Preview: 자원 일시적 부진에도 물류 호조 전망

LX인터내셔널의 4분기 실적은 매출액 4조2,851억원(+15% y-y), 영업이익 1,169억원(+49% y-y)으로 시
장 컨센서스 충족할 전망

자원(영업이익 234억원, +303% y-y)은 인도네시아 석탄가격 및 생산량 유지에도 2025년 증산 위한 폐석
처리비용 발생으로 전분기대비 수익성 악화. 팜오일은 가격 강세(+15% q-q)로 호조 전망. 석탄 트레이

딩이 포함된 트레이딩/신성장(330억원, -24% y-y)은 IT트레이딩 물량 강소 영향. 물류(605억원, +111%
y-y)는 해상 운임 하락(-28% q-q)에도 물동량 강세로 예상대비 호조 전망

1분기에는 석탄 증산 및 폐석처리 비용 해소로 영업이익 개선 전망(1,295억원, +17% y-y)
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현대건설

앞으로 보여줄 새로운 그림



[출처] NH투자증권 이은상  애널리스트

이어지는 정비사업 수주와 사업 다각화 노력
투자의견 Buy, 목표주가 43,000원 유지. 투자의견과 목표주가를 유지하는 이유는 재건축 수주, 사업 다각

화 측면에서 기업의 전략 방향에 변함이 없기 때문
12/2 동사는 신반포2차 재건축(2,056가구, 공사비 1.3조원) 시공사로 최종 선정됨. 다음 관심 현장은 한

남4구역(2,331가구, 공사비 1.6조원)과 압구정3구역(5,800가구, 금액 미정). 상기 3개 현장에서 발생 가능
한 매출총이익은 연간 2,200억원(공사기간 3년, GPM 10% 가정). 동사의 디에이치 브랜드, 트랙 레코드

에 기반한 수주 경쟁력 두드러질 것
CJ 가양동 연구소(공사비 2조원), 힐튼호텔 복합개발(공사비 1.1조원) 등 투자개발형 사업의 착공 또한

본격화. 예상 매출총이익률은 15% 수준으로 실적 기여도 확대 시점은 ‘26년. 데이터센터, 원전 등의 사업
다각화도 함께 진행 중

    
당장의 원가율 개선보다는 수주 경쟁력, 신사업 모색 능력에 집중

’24.10 YTD 신규 착공은 65백만m2(+12%y-y) 기록. 회복세 보이고 있으나 여전히 ‘10~’23년 평균 착공
면적 92백만m2의 70% 수준. 단계적인 금리 인하, 신규 착공의 증가로 건설 업종은 점진적인 원가율 개

선 나타나겠으나 신규 착공의 의미 있는 반등이 나타나기 전까지는 기업 간에 원가율 개선 속도 변별은
어렵다고 판단. 당장의 원가율 개선보다는 기업의 수주 경쟁력, 신사업 모색 노력에 집중할 필요가 있다

고 판단. 업종 내 최선호주 관점 유지
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