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삼성전자
1Q25 실적도 급감하지만, 바닥을 지나는 중

[출처] BNK투자증권 이민희 애널리스트
1Q25 영업이익도 4.6조원으로 급감 예상, 반도체가 주요인

4Q24 실적 악화 이후, 1Q25 역시 수요 악화와 늘어난 비용 부담이 지속되며 기존의 시장 기대치를 하회
하는 실적 부진이 예상된다. 1Q25 매출액은 74.8조원, 영업이익은 4.6조원(DS 0.22조원, SDC 0.24조원,

DX 3.89조원(MX 3.45조원, VD 0.31조원), 하만 0.25조원)으로 전망된다. DRAM은 지난 4Q24에 미국의
중국 수출금지를 앞두고 밀어내기를 한 덕분에 HBM 매출이 90%QoQ 증가하고 실적이 선방하였으나,

1Q25에는 일반 DRAM 가격 하락과 HBM 비중 급감으로 실적 악화가 예상된다. 비메모리는 파운드리 가
동률 추가 하락으로 적자폭이 좀 더 커질 전망이다. 스마트폰 사업부만 성수기를 맞아 QoQ 실적 개선이

예상된다.  
    

반도체 채널 재고조정 완료되는 2Q25부터 수요 개선 전망
글로벌 스마트폰 OEM들의 모바일 부품 재고조정이 1Q25에 완료될 예정이고, PC/서버도 상반기 재고조

정이 완료될 것으로 본다. 최근 중국 스마트폰 OEM들 재고조정이 완료된 것과 DDR5 서버DRAM 재고조
정이 일단락되며 업황 바닥 기대가 높아졌으나, 여전히 End Demand는 약한 상태다. 중국의 경기 부양

과 선진국 금리 인하 효과가 하반기 실제 소비경기 회복으로 이어질 지를 계속 주시할 필요가 있다. 
    

수요흐름 개선되는 중, 투자의견 ‘매수’ 및 목표주가 72,000원 유지 
반도체, 디스플레이가 주도하며 1Q25에도 추가 실적 악화가 불가피하나, 작년 말 이후 채널 재고 측면에

서 업황 바닥 접근 기대가 높아지고 있음을 고려할 때, 지금 주가는 바닥을 다지고 있는 상태로 판단된
다. 사업경쟁력 저하 우려는 지속되는 상황이나, 저점 매수 전략을 유지할 필요가 있다. 

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




바이넥스

상업용 바이오 CMO 수주 증가 기대
[출처] 상상인증권 하태기 애널리스트

2025년 상업용 CMO 기업으로 도약
바이넥스는 2023년까지 주로 바이오의약품 임상시료를 생산(CMO)해 왔다. 그러나 많은 준비를 거쳐

2024년 하반기에는 송도공장에서 유통 재고 공급용 준 상업생산을 시작했다. 2025년부터는 송도공장에
서 상업 생산이 본격 시작되었고, 2026년부터는 오송공장에서도 본격 상업 생산이 시작될 전망이다. 장

기적으로는 중간 규모 물량의 해외 바이오의약품 CMO도 수주하는 업체로 도약할 수 있을 것이다.  
    

2025년부터 본격적으로 상업용 바이오  CMO 매출 발생 전망
바이넥스의 바이오 CMO 사업 변화를 세 가지로 살펴볼 수 있다.

첫째, 송도공장에서 2024년 4분기부터 상업용 바이오 CMO 공장 가동을 시작하고, 2025년에 생산물량
이 안정적으로 발생하게 된다. 즉, 셀트리온향 악템라 바이오 시밀러가 미국 FDA허가를 받기 이전인

2024년 4분기에 유통 재고용(2025년 분)으로 생산, 매출이 발생한 것으로 추정된다. 2025년 1월 31일에
셀트리온은 악템라 바이오시밀러 앱토즈마 FDA 품목 허가를 공시했다. 2025년에는 본격적으로 바이넥

스의 상업용 매출이 발생, 증가하게 되었다.
둘째, 2025년에 오송공장에서도 상업용 가동이 시작된다. 송도공장에서 2024년 9월에 수주한 PPQ 물량

174억원(사이트 체인지 물량 추정)과 11월에 수주한 158억원을 2025년에 생산하게 될 것이다. 2025년
하반기에 FDA 공장 실사를 거쳐서 2026년부터 상업용 생산을 하게 될 수 있다. 

셋째, 장기적으로는 해외 CMO 수주 가능성도 높아질 것이다. 향후 오송공장에 FDA 승인이 이루어지고,
2024~2025년에 셀트리온 등 대형사 CMO 상업생산 레코드가 쌓이면 품질과 납기, 가격 등의 경쟁력을

평가받을 것이다. 그렇게 되면 오송공장 증설을 통해 2026년부터 미국/유럽/일본 등 해외 수주 가능성도
높아질 것이다.

    

https://www.sangsanginib.com/research/enterpriseReport/enterpriseReportDetailView
https://www.sangsanginib.com/research/enterpriseReport/enterpriseReportDetailView


    

    



S-Oil

컨센 12% 상회, 중국 Teapot 가동률 5년래 최저
[출처] 하나증권 윤재성 애널리스트

4Q24 영업이익 컨센 12% 상회
4Q24 영업이익은 2,608억원(QoQ 흑전, YoY 흑전)으로 최근 상향 조정된 컨센(2,335억원)을 12% 상회했

다. 유가 상승에 따른 재고관련이익이 +680억원 반영된 가운데, 정제마진/환율 상승과 긍정적 래깅 효과
에 따른 정유 부문 흑자 영향이 컸다. 정유 영업이익은 1,729억원(QoQ +7,466억원)을 기록했으며, 10월

흑자전환 이후 흑자폭이 확대된 점이 긍정적이다. 석유화학은 벤젠/PX 마진 축소 영향으로 영업이익
-281억원(QoQ -331억원)을 기록했다. 윤활기유는 비수기 영향으로 영업이익 1,159억원(QoQ –25%)으

로 감익되었다.
    

1Q25 영업이익 QoQ +31% 개선 전망
1Q25 영업이익은 3,411억원(QoQ +31%, YoY -25%)으로 전분기 대비 개선을 예상한다. 계절적 비수기

와 단기 유가 급등에 따른 최근 정제마진 약세는 점진적으로 해소될 것으로 판단한다. 중국 Teapot 가동
률이 5년 래 최저치로 저하된 가운데, 중국 중심의 부양책과 성수기 효과 등이 결합되기 때문이다. 유가

QoQ +5$/bbl, 정제마진 QoQ -0.5$/bbl을 가정하여 정유 영업이익 2,235억원(QoQ +29%)을 추정한다.
석유화학은 전분기 대비 소폭 개선, 윤활기유는 전분기와 유사한 이익을 추정한다.

    
샤힌PJ와 GTG 완공으로 자가발전 비중 10%에서 45%까지 상향 전망

BUY, TP 9.5만원을 유지한다. 2025~27년 업황 개선과 외형/배당 성장 가능성, 역사적 하단까지 하락한
PBR 0.76배를 감안하면 적극 매수가 가능한 시점이다. 2025년부터 한국 정유업체의 상대적 원가 열위

국면 탈피와 중국의 구조조정에 따른 업황 개선을 기대한다. 실제, 중국 산둥성 Teapot 가동률은 최근

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


46.5%를 기록하며 2020년 3월 이후 약 5년 래 최저치다. 이는 ① 미국의 Dark Fleet에 대한 제재로 이란/

러시아의 저렴한 원유 조달에 차질 발생 ② 산둥성 정부의 Teapot의 탈루/탈세에 대한 조사 강화 ③
2024년 11월 수출증치세 환급율 13%9%로 인하 등 영향이다. 중국 전체 설비 1,950만b/d 중 산둥성

Teapot의 규모는 약 320만b/d로 전체의 16%에 해당한다. 2026년 하반기 가동이 예정된 샤힌 프로젝트
는 현재 공정률 51.8%로 계획대로 진행 중이며, Capex는 2025년 3.48조원/2026년 1.5조원이다. 이와 별

개로, 회사는 2024년 11월 국내 전기료 상승과 샤힌 준공 이후 자체 소비전력 증가 대응을 위해 2026년
말 완공을 목표로 가스터빈 열병합 GTG(Gas Turbine Generator) PJ에 대한 최종투자의사결정(Capex 2.6

천억원)을 내렸다. GTG 완공, 샤힌 내 자가발전 시스템 감안 시 전사 자가발전 비중은 현재 10%에서
2027년 45%로 크게 증가해 중장기 원가 절감 요인으로 작용할 전망이다. 샤힌 프로젝트의 상대적 원가

우위 부각, 2027년 Full 가동에 따른 본격적인 외형 성장과 배당 확대, 밸류에이션 재평가를 예상한다.



이스트소프트

신규AI S/W 주목 받을 시점
[출처] 하나증권 최재호 애널리스트

신규 AI S/W 서비스를 통해 성장을 도모하는 기업

https://www.hanaw.com/main/main/index.cmd
https://www.hanaw.com/main/main/index.cmd


이스트소프트는 1993년 설립되었으며 AI S/W, 포털, 커머스, 자산운용, 게임 사업 등을 영위하는 기업이

다. 주목할 포인트는 신규 AI S/W인 ‘앨런(Alan)’과 ‘PERSO.ai’다. 1) 앨런은 대화형 LLM 기술, 포털 검색
서비스 줌(Zoom)의 10여년간 쌓은 검색 노하우를 결합한 AI 검색 엔진이다. 한국어 LLM 모델 성능을 평

가하는 Open-Ko-LLM 리더보드에서 국내 1위, 글로벌 3위를 기록한 레퍼런스를 보유하고 있다. 2)
PERSO.ai는 생성형 AI 콘텐츠 제작 종합 S/W로 AI Studio, AI Video Translator 둥울 제공한다. ① AI

Studio는 TTS 기반의 AI 휴먼 영상 제작 서비스로 고객사 니즈에 따라 독점 AI 휴먼 서비스를 제공한다.
현재 마이크로소프트 MS Teams외 MS 주요 어플리케이션에 탑재를 논의 중인 것으로 파악된다. ② AI

Video Translator는 영상 콘텐츠 발화자의 음성을 추출하고 번역하여 해외 언어로 자동 더빙시켜주는 서
비스다. 총 29개 이상의 언어로 번역 및 음성 복제가 가능하며, 콘텐츠 제작의 시간과 비용을 절감할 수

있다. B2C는 결제 금액에 따라 크레딧을 제공하는 과금 구조를 형성하고 있으며, 기업 고객은 커스터마
이즈에 따른 맞춤형 서비스를 제공한다. 3Q24 기준 사업 부문별 매출 비중은 AI S/W 47.9%, 게임

23.2%, 커머스 9.1%, 포털 5.4%, 자산운용 14.4%다.
    

글로벌 Peer 사례를 볼 때 PERSO.ai 잠재 가치에 주목이 필요
PERSO.ai 잠재 가치에 주목이 필요하다고 판단한다. PERSO.ai와 같은 Video translator 해외 스타트업 기

업들이 빠르게 매출을 시현하며, 기업 가치가 상승 중이기 때문이다. 1) 미국의
‘Heygen’은 2022년 7월 제품 출시 이후, ARR(연간 반복 매출)이 2022년 40만달러에서 2024년 5월 2,200

만달러로 가파르게 성장했다. 이로 인해 2023년 시리즈 A 투자 유치에서 기업가치 5억달러를 인정받았
다. 2) 2017년 설립된 영국의 ‘Synthesia’는 ARR이 2024년 약 7,000만달러의 매출이 발생한 것으로 추정

된다. 2023년 시리즈 C 투자 유치 당시 기업가치 10억 달러 수준에서 올해 1월 시리즈 D 투자에서 21억
달러로 평가받았다. 마지막으로 3) 미국의 ‘Elevenlabs’는 ARR이 2023년말 2,500만달러에서, 2024E

8,000만달러 규모까지 성장했다. 이에 2023년 시리즈 A 1억달러 → 2024년 1월 시리즈 B 11억달러 →
2024년 10월 기업가치 30억달러로 추가 투자 유치를 시작했다. 한편, PERSO.ai는 작년 6월 오픈 후 6개

월동안 누적 회원수 2만명 확보 → 올해 1월 4만명으로 가파른 성장 중이다. 또한 60% 이상이 해외 고객
으로 빠르게 성장이 기대되는 바 Valuation Re-rating을 기대한다.

    
    

퍼플렉시티의 국내 대항마 ‘앨런(Alan)’ 시장 침투율 확대 기대
국내 시장에 안착한 퍼플렉시티의 사례를 볼 때 동사의 앨런 역시 가파른 성장이 기대된다. SKT는 2024

년 6월 퍼플렉시티에 137억원을 투자했으며, 9월부터 퍼플렉시티 프로(월 20달러) 1년 무료 서비스를 제
공하고 있다. 이로 인해 퍼플렉시티 MAU는 2024년 5월 약 1만명에서 11월 약 29만명으로 6개월만에 약

29배 성장했다. Alan 역시 MAU 확대를 위한 통신사 기업과의 협업을 기획 중인 것으로 파악된다. 이 외
에 Alan은 동사의 대표 S/W인 알툴즈와 결합해 마케팅 및 B2C 판매를 개시할 예정인 것으로 파악된다.

알툴즈는 2.6천만건 이상 다운로드 된 S/W로 순 이용자수는 약 1.6천만명 이상인 것으로 파악된다. 20년
넘게 서비스 중인 국내 대표 S/W를 통해 앨런의 시장 침투율 확대가 가파를 것으로 기대한다.

https://perso.ai/
https://perso.ai/
https://perso.ai/
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현대모비스

25년 마진 추가 개선 기대, 최선호주 유지
[출처] 키움증권 신윤철 애널리스트

4Q24 Review: 컨센서스 상단이었던 당사 기대치까지 상회
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매출액 14.7조 원(+0.3% YoY, +5.1% QoQ), 영업이익 9,861억 원(+88.5% YoY, +8.5% QoQ)을 기록하며

시장 기대치(매출액 14.6조 원, 영업이익 7,945억 원) 및 당사 추정치(매출액 14.6조 원, 영업이익 8,622억
원)를 수익성에서 상회했다. ICCU 3차 리콜 관련 추가 품질비용 우려가 있었으나 지난 1,2차 리콜 당시

반영된 판매보증비가 일부 환입되면서 ICCU 관련 순비용 추가 반영은 640억 원에 그쳤다. 품질비용 및
미국 신공장 초기 가동비용 발생을 상쇄할 만한 뚜렷한 일회성 이익이 발생하지 않았음에도 불구하고

모듈 및 핵심부품은 흑자를 유지하며 경상적 이익 체력을 시장에 증명한 셈이다. 물론 이번 어닝 서프라
이즈는 원화 약세의 수혜를 적극 반영하는 사업 구조를 갖춘 A/S 부문이 2개 분기 연속 26%대 영업이익

률을 기록하며 견인한 것이 사실이다. 반면 현대모비스의 본업인 모듈 및 핵심부품 부문의 흑자 전환이
이끄는 수익성 개선을 기다려 온 투자자 역시 많다. 따라서 지금과 같은 비용통제 기조가 지속될 수 있다

면 향후 2025년 원화 강세 전환 가능성을 감안하여 A/S 부문 실적 눈높이가 낮아지는 경우에도 여전히
모듈 및 핵심부품 부문 중심의 연결 기준 마진 추가 개선을 기대할 수 있을 전망이다.

목표주가 상향: 중장기 실적 가이던스 상향 조정 기대
현대모비스는 2024 CEO Investor Day를 통해 2027년까지 달성하고자 하는 실적 목표치를 크게 3가지로

제시한 바 있다(①매출액 CAGR 8%+@, ②OPM 5-6%, ③ROE 10%+@). 아직 2025년 CEO Investor Day
개최 여부는 확인되지 않고 있으나 만약 개최될 경우 2024년에 제시했던 목표치들에 대한 상향 조정이

있을 것으로 당사는 기대한다. 현대모비스는 특히 2025년 조기에 OPM 5-6% 밴드 상단에 도달할 수 있
을 것으로 판단하며, 이는 TSR 30%+@

와 기보유 자사주 소각 등의 주주환원 정책과 함께 어우러지며 가파른 EPS 성장으로 귀결될 전망이다.
당사는 현대모비스에 대해 24년 10월 두 차례 투자의견을 상향한 바 있으며, 11월부터는 자동차 섹터 최

선호주로 제시해오고 있다. 현대차, 기아의 4Q24 실적발표가 마무리된 현 시점에도 여전히 현대모비스
를 완성차 대비 매력도가 높은 대형주로 판단하는 의견에 변함이 없다. 대규모 non-captive 전동화 수주

관련 기대감 역시 아직 주가에 본격 반영되지 않은 구간으로 보인다.





한전기술

1월은 모든 날이 좋았다
[출처] IBK투자증권 김태현  애널리스트

4Q24 실적, 시장 기대치 부합 전망
투자의견 매수, 목표주가 94,000원을 유지한다. 작년 4분기 실적이 신한울 3, 4호기와 신고리 5, 6호기

등 대형원전 중심의 설계·O&M 증가세 이어지며 시장 기대치에 부합할 전망이다. 마진율이 낮은 EPC 매
출 비중이 확대돼 부진했던 4Q23 실적을 고려하면 기저효과가 클 것으로 보인다.

    
2분기부터 체코 원전 사업 관련 실적 반영될 듯

세계적인 원전 활용 확대 흐름과 맞물려 장기간 수혜를 볼 것이라는 긍정적인 시각을 유지한다. 미 웨스
팅하우스와 한수원 간의 체코 원전 사업 관련 지식재산권 분쟁이 해결됨에 따라, 예정대로 3월 체코 원

전 사업의 수주 본계약이 체결될 것으로 전망한다. 이에 이르면 2분기부터 관련 설계 실적이 반영될 전
망이다. 설계 계약 기간에 따라 2037년까지 관련 매출이 발생하는 가운데, 시기상 2029~31년 매출 인식

이 가장 클 것으로 보인다. 또 체코뿐 아니라 폴란드, 네덜란드 등 다수의 국가들이 신규 원전 건설을 추
진함에 따른 해외 수주 기대감도 유효하다.

    
올해도 당기순이익 대폭 증가 전망

정국 불안으로 제11차 전력수급기본계획(전기본) 확정이 미뤄지고, 국내 신규 원전 건설에 대한 불확실
성이 높아진 부분은 다소 아쉽다. 다만 올해부터 i-SMR홀딩스(SPC)가 설립돼 SMR 기술 개발 등 사업 추

진에 속도를 낼 것으로 예상되는 바, SMR 투자 축소 우려는 제한적이다.
작년 2분기(24.05~2027)부터 혁신형 SMR 기술개발 연구과제 관련 기타수익이 발생하는 가운데, 지난

22년 매각한 용인 구사옥에 대한 양도 절차가 이르면 1분기 중 마무리될 경우 잔금(약 150억원)이 유형
자산 처분이익으로 반영돼 당기순이익이 크게 증가할 전망이다. 또 중장기적으로 원전 설계뿐 아니라 원

전 해체 등 사후관리 사업 영역을 확대해 나갈 것으로 기대된다.
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LG에너지솔루션

2025년 매출 반등 전망, 가격 부담은 여전



[출처] 하나증권 김현수  애널리스트

4Q24 Review : 수익성 크게 악화 
4분기 실적은 매출 6.5조원(YoY -19%, QoQ -6%), 영업손실 2,255억원(YoY 적자전환, QoQ 적자전환,

OPM -3.5%, QoQ -10.0%p)을 기록했다. 1) 중대형 자동차 전지 부문(매출 비중 65%)은, 지난 한해 동안
미국과 유럽의 전기차 판매량이 예상치 대비 크게 부진한 상황에서 주요 고객사들이 4분기에는 잔여 재

고 소진에 집중함에 따라 신규 주문이 감소, 부문 매출이 YoY -10%, QoQ -6% 감소했다. 부문 수익성은
고객사 재고 조정 과정에서 LG에너지솔루션 역시 불용 재고를 손실 처리하고, 가동률 하락에 따른 고정

비 부담이 증가하며 전분기 대비 악화됐다(OPM -13.34%, QoQ -15.0%p). 미국 생산 보조금(AMPC) 효과
반영한 영업이익률 역시 -4.3%로, QoQ -13.0%p 하락 추정된다. 북미 배터리 생산량이 감소하면서

AMPC 발생 금액도 QoQ -19% 감소했다. 2) 소형전지 부문(매출 비중 25%)은 테슬라향 원형 전지 출하
가 감소한 가운데 3분기 초까지 이어졌던 메탈가격 하락에 대한 판가 반영으로 부문 매출 YoY -13%,

QoQ -6% 감소했다. 부문 영업이익률은 고정비 부담 증가로 적자전환 추정된다(-1.1%, QoQ –4.5%p). 
    

1분기 실적 : AMPC 제외시 적자 지속 불가피
1분기 실적은 매출 6.1조원(YoY -1%, QoQ -6%), 영업이익 511억원(YoY -68%, QoQ 흑자전환)으로 부진

할 전망이다. 중대형 자동차 전지 부문은 GM의 재고 조정 지속되며 전분기 대비 출하량이 -10% 가까이
감소 예상되며, 소형전지 부문은 테슬라 신차 출시 효과로 전분기 대비 출하량 +10% 증가가 예상된다.

판가의 경우 두 부문 모두 전분기 대비 하락하며 전사 매출은 전분기 대비 감소 불가피할 전망이다.
AMPC 역시 전분기 대비 약 -9% 감소할 전망이다. 다만 4분기에 발생했던 재고 불용 손실 등의 1회성

비용이 사라지며 1분기에는 AMPC를 포함한 전사 영업이익률이 0.8%로 소폭 흑자 전환 예상된다(QoQ
+4.3%p). AMPC 제외한 전사 영업이익률은 -4.9%(+4.4%p)로 적자 지속될 전망이다. 

    
아직 추세적 반등 기대하기에는 실적과 가격 부담 여전

2025년 매출 성장 컨센서스는 3개월 전 +30%에서, 최근 2주 사이 +14%로, 그리고 이번 실적 발표 이후
+5% ~ +10% 수준으로 낮아질 전망이다. 2024년과 달리 메탈 가격 급락 가능성 낮다는 점에서 2025년

매출 가이던스는 지켜질 가능성이 높다. 하지만, 가격은 여전히 부담이다. 버블이 남긴 상흔을 아직 소화
해야 한다. 지난 18개월간의 주가 하락 불구, 여전히 12M Fwd P/E는 82배로 상장 이후 최고 수준이다.

상장 이후 3년 평균 P/E 62배보다도 높다. 전방 수요 회복의 강도가 완만하게 진행되는 가운데 배터리
판가는 지속 하락함에 따라 2026년 지배주주순익 예상치를 기존 1.9조원에서 1.3조원으로 약 -33% 하향

조정하였다. 투자의견 중립을 유지하고 목표주가는 336,000원으로 하향한다. 이는 현 주가 수준에서 크
게 멀지 않다는 점에서 주가 하방 압력은 제한적이라고 판단하나, 여전히 +30% 이상의 상승 여력을 기

대하기에는 무리가 있다. 다만, 3월 이후 미국과 유럽의 전기차 판매 증가율이 YoY +20% 이상 확인되고,
이에 따라 2분기부터 확실한 실적 개선 시그널이 포착될 경우에는 시가 총액 80조원 미만에서의 매수를

권고한다.
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