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삼성중공업
기대에 부응하는 성장세 지속

[출처] 키움증권 이한결 애널리스트
4분기 영업이익 1,505억원, 컨센서스 부합

4분기 매출액 2조 6,410억원(yoy +8.5%), 영업이익 1,505억원(yoy +90.5%, OPM 5.7%)를 달성하며 시장
기대치에 부합할 것으로 전망한다. 수주잔고 내 고가 선박의 매출 비중 상승 기조의 지속과 직전 분기 대

비 조업일수가 늘어나며 실적 개선 흐름이 이어질 것으로 판단한다. 동사의 24년 신조 수주 실적은 약
73억달러 규모로 파악된다. 핵심 선종인 LNG운반선 22척을 포함하여 총 36척의 선박을 수주하며 연간

상선 수주 목표를 달성하였다. 다만, 해양 부문에서는 코랄 FLNG 프로젝트의 수주가 지연되고 있다. 모
잠비크의 대선 결과에 대한 부정선거 의혹 제기로 정치 불확실성이 확대된 영향으로 판단한다.

미국 LNG 수출 승인 재개에 따른 수혜 기대
오는 1월 20일 트럼프 대통령의 취임 이후 미국의 LNG 수출에 대한 승인이 재개될 것으로 전망한다. 이

에 LNG운반선에 대한 발주 증가와 해양 프로젝트의 활성화로 동사의 수혜가 기대된다. 동사는 올해 약
100억달러 이상의 신조 수주 성과가 예상된다. 상선 부문에서 28년 인도 슬롯에 해당하는 LNG운반선

15~20척을 포함하여 60억달러 이상의 신조 수주를 달성할 것으로 전망한다. 해양 부문에서는 지난해 수
주 파이프라인에서 이연된 코랄 FLNG와 델핀 FLNG 또는 웨스턴 FLNG 중 1기가 추가되며 약 40억달러

의 신조 수주가 기대된다. 올해 수주 전망을 반영한 연말 동사의 수주잔고는 3~3.5년치 일감을 계속 유
지하며 실적 개선세가 장기화될 것으로 판단한다.

투자의견 BUY, 목표주가 17,000원으로 상향
2025년 매출액 10조 7,823억원(yoy +9.5%), 영업이익 7,408억원(yoy +54.7%, OPM 6.9%)을 전망한다.

올해는 26년 인도 예정인 카타르 LNG운반선의 매출 비중이 늘어나며 상선 부문의 수익성 개선 속도 조
절이 예상된다. 다만, 26년부터는 선가가 큰 폭으로 상승했던 23년 수주 물량들의 매출 인식 비중이 늘

어나며 실적 개선세가 다시 가팔라질 것으로 전망한다. 또한, 하반기부터 해양 부문의 매출이 확대되는
부분도 긍정적이다. 최근 중국의 조선/해운사들이 미국 국방부의 블랙리스트에 등재되는 등 중국 조선/

해운업에 대한 견제가 강화됨에 따라 반사 수혜가 기대된다. 투자의견 BUY를 유지하고 Peer 그룹의 밸
류에이션 상승을 반영하여 목표주가는 17,000원으로 상향한다.

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






SK이노베이션

캐시카우가 더해지니 마음이 편하다
[출처] BNK투자증권  김현태 애널리스트

정유 개선, E&S 합병 효과로 4Q 실적 예상 상회할 듯

https://www.bnkfn.co.kr:43674/research/analysingCompany.jspx
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4Q 실적은 매출액 19.6조원, 연결OP 768억원으로 컨센서스보다 양호할 전망이다. 일부 추정치에 24년

11월 합병 완료된 E&S 실적이 반영되어 있지 않아서, 매출액부터 컨센서스와 꽤 차이가 발생하는 것으
로 보인다. E&S 실적은 24.4Q에는 2개월 치만 반영되는데, 매출액 1.9조원, OP 1,376억원이 예상된다.

정유는 전분기 대규모 적자에서 흑자전환이 예상되고, 배터리는 반대로 일회성이익 기저효과로 4Q에는
다시 적자전환이 예상된다. 정유 손익 개선은 정제마진 반등 및 유가 안정화 덕분인데, 사우디OSP가

25.1Q에도 하락하고 정제마진도 높게 유지되고 있어 실적 개선 흐름이 이어질 전망이다.
    

2025년 OP 1.9조원으로 전년대비 1.6조원 증가 예상
IRA 등 전기차 관련 정책 불확실성이 25년 상반기까지 영향을 줄 것으로 예상된다. 이로 인해 배터리 손

익은 25년 상반기까지 정체, 하반기 개선을 기대한다. 그럼에도 불구하고 25년 OP는 1.9조원 (+1.6조원
yoy)에 달할 것으로 예상되는데, E&S 실적이 온기로 반영되면서 OP가 1조원 이상 증가하고, 정유 손익

개선이 +0.5조원 정도 기여할 전망이다. 윤활유와 석화는 yoy 감익이 예상되나 폭이 크지 않고, 하반기
배터리 실적 개선이 윤활유+석화 감익을 상쇄할 것으로 예상된다. E&S 합병으로 Base 이익 레벨이 높아

져 배터리 부문 적자를 충분히 감내할 수 있는 재무상태가 된 셈이다.
    

투자의견 매수, 목표주가 17만원 유지
정유 실적이 개선되고 있으며, 배터리 부진을 커버할 수 있는 E&S 실적이 더해져 실적과 재무 안정성이

높아질 전망이다. 현재 시총은 정유 가치 10조, E&S 10조원만으로 설명할 수 있는 수준으로, 추가 상승
이 가능할 전망이다.

    

    





씨에스윈드

2024년 역대급 실적, 2025년도 증익
[출처] DS투자증권 안주원 애널리스트

4Q24 Preview: 영업이익 컨센서스 상회 전망 
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2024년 4분기 실적은 매출액 8,114억원(+117.1% YoY)과 영업이익 904억원(흑자전환)으로 추정한다. 1)

타워: 매출액 4,369억원(+115.6% YoY)과 영업이익 467억원(흑자전환, OPM 10.7%), AMPC 303억원으로
전망한다. 2023년 4분기 타워 실적 부진에 따른 기저효과, 미국/베트남 등 생산시설 증설한 법인들의 실

적 향상 등이 예상된다.  2) 해상풍력 구조물: 매출액 3,387억원(+108.6% YoY) 과 영업이익 406억원
(-52.1% YoY, OPM 12.0%)으로 추정하며 여러 차례 이루어진 단가인상 효과로 안정적인 실적이 유지될

것으로 판단한다. 2024년은 대내외 이슈로 주가 변동성이 그 어느 때보다 컸던 해였으나 역대 최고 실적
으로 마무리할 전망이다.  

    
중요한 2025년 실적: 영업이익 YoY +9.8%로 증익 전망 

2025년은 실적은 매출액 3.1조원(-4.5% YoY)과 영업이익 3,510억원(+9.8% YoY)으로 추정한다. 해상풍력
하부구조물 실적 감소로 시장의 우려가 컸으나 타워부문 실적 성장이 예상된다. 지난해 증설을 끝낸 베

트남 공장에서의 해상풍력용 타워 생산 확대와 두 자릿수대의 영업이익률 달성, 미국 공장 생산 안정화
및 주요 고객사향 단가 인상 반영으로 수익성 개선 등이 주된 요인이다. 이에 따라 2025년 타워부문 영

업이익(AMPC 제외)은 전년 대비 163.4% 증가한 1,421억원으로 전망하며 영업이익률도 6.3%(+3.5%p)로
좋아질 것으로 판단한다. 해상풍력 하부구조물은 수주잔고 감소로 2025년 외형 축소는 불가피하나 영업

이익률은 10% 내외 수준을 보이며 견조할 것으로 추정한다.  
    

타워 및 해상풍력 하부구조물 수주 공시를 통해 확인한 견조한 수요   
트럼프 리스크에도 씨에스윈드는 타워와 하부구조물 부문에서 꾸준하게 수주를 확보하고 있다. 하부구

조물은 지난 11~12월 3건의 공시를 통해 약 1조원의 수주가 유입되었으며 2026년부터 순차적으로 실적
에 반영될 예정이다. 타워 역시 꾸준하게 오더가 들어오면서 올해 실적 성장을 뒷받침하고 있다. 미국에

서 풍력발전의 전기생산 비중은 이제 10%를 넘어가고 있다. 늘어나는 전력 수요에 안정적인 공급이 뒷
받침되려면 풍력발전에 대한 투자는 계속 이어질 것이다.





콘텐트리중앙

2Q25부터 편성 정상화
[출처] 메리츠증권 정지수  애널리스트

4Q24 Preview: 시장 컨센서스 하회 전망 
4Q24 연결 실적은 매출액 2,102억원(-18.4% YoY), 영업적자 -195억원(적축 YoY)으로 시장 컨센서스(영

업적자 -117억원)를 하회할 전망이다. [SLL] 방송 실적은 매출액 1,105억원(-15.7% YoY), 영업적자 -102
억원(적축 YoY)을 전망한다. <정숙한 세일즈>, <옥씨부인전>, <조립식 가족> 등 캡티브 36회와 <지옥

2>, <나미브>, <미스터 플랑크톤> 등 논캡티브 작품들이 방영됐으나, 상대적으로 부족한 작품수로 인
해 영업 레버리지 효과는 미미할 전망이다. Wiip은 4Q24에도 작품 딜리버리가 부재한 만큼 100억원 가

까운 영업적자를 기록할 전망이다. [메가박스] 영화 매출액은 733억원(-26.9% YoY), 영업적자 -72억원(적
확 YoY)을 전망한다. 4Q24 전국 영화 관람객수는 2,628만명으로 전 분기 대비 764만명 감소했으며, 플러

스엠 배급 작품들의 저조한 흥행 성과로 인해 전년 대비 적자폭이 확대될 전망이다. 
    

2025년 2분기부터 실적 회복 전망  
2025년 연결 실적은 매출액 9,686억원(+9.3% YoY), 영업이익 237억원(흑전 YoY)을 전망한다. [SLL] 국내

외 OTT 플랫폼들과의 재계약 조건이 적용되는 2Q25부터 제작편수 확대 및 리쿱율 개선이 기대되며, 상
대적으로 적은 제작편수가 예정되어 있는 1Q25 실적까지는 영업적자 기조가 유지될 전망이다. Wiip의

작품 중 제작비 규모가 큰 <The Summer I Turned Pretty S3> 역시 2Q25 딜리버리가 예정되어 있어 방
송 부문의 실적 개선에 기여할 전망이다. [메가박스] 2025년 주요 영화 라인업은 <캡틴 아메리카: 브레

이브 뉴 월드>, <미키17> 등 헐리우드 대작 개봉이 예고되어 있어 박스오피스 흥행에 기여할 전망이다.
공간 사업인 플레이타임도 부실 점포 철수 및 해외 시장 진출 성과가 2025년부터 본격화될 전망이다. 
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CJ프레시웨이

반전의 시기는 온다
[출처] 키움증권 박상준  애널리스트

소비심리 급락으로 어려운 업황

https://www.kiwoom.com/h/invest/research/VAnalCRView
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CJ프레시웨이의 4Q24 연결기준 영업이익은 259억원(+6% YoY)으로 전망된다. 24년 12월에 정치적 불확

실성 확대로 소비자심리지수가 88.4pt까지 급락하면서 외식 경기 전반에 어려움이 가중되었으나, 대형
프랜차이즈 유통 및 산업체/오피스 단체급식(푸드서비스) 신규 수주, 온라인 매출 성장(O2O) 등을 통해,

연결기준 매출액이 YoY +8% 정도 증가하면서, 전사 실적 방어를 비교적 잘 해낼 것으로 전망된다.
불확실성 완화를 기다리며

동사의 2025년 연결기준 매출액은 3.5조원(+9% YoY), 영업이익은 1,055억원(+11% YoY)으로 전망된다.
대형 거래처 중심의 신규 수주가 지속되고 있고, 온라인 사업의 성장세가 확대되고 있으며, 24년에 발생

한 의료 파업 영향으로 2분기부터 기저효과도 발생하기 때문이다. 
만약, 정치적 불확실성이 완화되고, 의료 서비스가 정상화된다면, 매출 성장에 따른 영업레버리지 효과

가 확대되면서, 실적 추정치가 크게 상향될 수 있다. 소비심리 반등에 따른 외식 경기 회복과 병원 경로
푸드서비스 영업 정상화로 인해, 신규 고객 증가 효과 외에 기존 고객들의 매출 회복세가 동반될 가능성

이 높기 때문이다. 따라서, 수요의 계절성이 본격적으로 확대되는 3월 이후, 불확실성 완화 강도에 따라
올해 실적 추정치에 큰 변화를 기대할 수 있다.

투자의견 BUY, 목표주가 32,000원 유지
CJ프레시웨이에 대해 투자의견 BUY, 목표주가 32,000원을 유지한다. 동사는 중장기적으로 대형 거래처

신규 수주, 온라인 매출 중심의 성장세가 지속되는 가운데, 올해 외식 경기 회복, 병원 경로 정상화 등에
힘입어, 실적 개선 모멘텀이 강화될 수 있다. 올해 예상 PER은 4~5배 수준에 불과하기 때문에, 업종 내

밸류에이션 매력도도 매우 높은 편이다.
    

    



대한전선
수주와 실적 모두 기대되는 25년
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계속되는 양호한 수주흐름

대한전선에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 17,000원 유지. 4분기 주요 프로젝트의 신규수주만 1.2조원으
로 3분기(1.0조원)보다 늘어난 것으로 추정. 이는 국내외 경쟁사와 동일한 수혜를 누리고 있는 상황. 도래

한 노후 교체 주기, 재생에너지 확대와 더불어 북미의 데이터센터 투자, 제조업의 리쇼어링 등으로 증가
할 전력수요까지 감안하면 올해도 이와 같은 수혜는 계속될 전망. 참고로 4분기 주요 수주는 싱가포르

400kV EHV(Extra High Voltage) 프로젝트(8,400억원, 10월), 스웨덴 420kV EHV 프로젝트(1,100억원, 12
월), 싱가포르 230kV EHV 프로젝트(1,400억원) 등

4분기 수주잔고는 3조원 이상으로 ’23년 말 대비 1.2조원 증가한 것으로 추정. 이는 대부분 미국, 유럽,
싱가포르로 3-4년 동안 납품 예정이며 수익성도 양호할 전망. 다만, 여전히 ’22년 이전 수주한 프로젝트

의 매출이 반영되기 때문에 수익성 개선은 인도기간을 감안하면 올해 하반기부터 나타날 것으로 예상.
’25년 EV/EBITDA는 11배로 국내외 경쟁사 수준이나 증설이 완료되는 ’27년 7배로 가파르게 하락할 전망

    
4분기 컨센서스 부합

연결기준 4분기 매출 8,711억원(+15% y-y), 영업이익 214억원(+3% y-y)으로 추정. 영업이익률은 2.5%로
저조할 전망인데, 이는 인건비 등 일회성 비용이 반영될 것으로 예상되기 때문. 수익성 높은 ’23년 하반

기 수주가 반영되는 ’25년 하반기부터 개선될 전망. ’25년 영업이익은 1,420억원(+24% y-y)로 추정
    

    



 

LS에코에너지

눈으로 확인할 수 있는 업황
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유의미한 업황 개선
LS에코에너지에 대해 투자의견 Buy를 유지하며 목표주가를 44,000원(기존 36,000원)으로 22% 상향 조

정. 투자의견을 유지하는 이유는 1) 유럽을 중심으로 EHV(초고압) 케이블 수요가 확대되고 있으며, 2)
MV/LV(중저압) 케이블의 내수단가(베트남)와 수출단가 모두 우호적인 상황이고, 3) 미중 갈등 속 UTP 케

이블의 북미向 매출이 늘어나고 있기 때문. 국내외 경쟁사 현황으로 볼 때 이와 같은 업황은 당분간 지속
될 것으로 예상되며 베트남에 위치한 공장의 원가 절감 수혜도 계속될 전망

목표주가를 상향하는 이유로 전력케이블 부문 영업가치에 적용하는 12개월 이동평균 EBITDA를 15% 상
향 조정했기 때문. MV/LV 케이블 단가 상승과 원-달러 상승 효과를 반영. 2025년 영업이익은 604억원

(+17% y-y)으로 높은 수준인데, 이에는 LS VINA(베트남 하이퐁에 위치)의 MV/LV 케이블(수출 비중 40%
이상)과 LS CV(베트남 호치민에 위치)의 UTP 케이블(97% 이상)이 크게 기여

    
4분기 실적 기존 컨센서스 소폭 상회

연결기준 4분기 매출 2,275억원(+14% y-y), 영업이익 147억원(+104% y-y)으로 기존 추정치를 소폭 상
회할 전망. 이는 12월 급등한 원-달러 환율 때문. 주요 사업부의 영업이익률은 LS VINA의 MV/LV 케이블

5.5%, LS CV의 UTP 케이블 9.0%로 추정. 미국과 유럽向 EHV 케이블 수주는 시장 상황을 감안하면 계속
될 전망. 모회사(LS전선)와의 시너지도 기대할 부분
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