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한화솔루션
조건은 갖춰졌고, 모듈 가격 상승만 남았다

[출처] 하나증권 윤재성성 애널리스트
4Q24 영업이익 컨센 대폭 상회. 일회성 이익 영향

4Q24 영업이익은 1,070억원(QoQ 흑전, YoY +163%)으로 컨센(183억원)을 대폭 상회했다. 울산 사택 매
각관련이익 967억원이 반영된 영향이다. 지배순이익은 -1,315억원을 기록했는데, 이는 지분법 적자 확대

(-1,252억원, QoQ -239억원)와 일부 신재생 해외법인 손상차손 약 -3천억원이 반영된 영향이다. 신재생
영업이익은 606억원으로 흑자전환 했다. 해외법인에 대한 구조조정 비용 약 600억원이 발생했다는 점을

감안하면 실질 영업이익은 약 1.2천억원에 육박했을 것으로 추정한다. 발전자산 매각/EPC 관련 매출액
은 기존 예상 대비 약 0.5조원 증가한 1.6조원을 기록했고, OPM도 개선(+7.4%, QoQ +2.1%p)되며 영업

이익 1.2천억원으로 예상을 상회했다. 모듈 영업이익은 -2,505억원(OPM -20%, QoQ +13.4%p)을 기록했
다. 판매량이 QoQ +80% 증가하며 고정비 부담이 감소해 전분기 대비 개선되었다. 이번 분기에 반영된

AMPC는 1,901억원으로 추정된다. 케미칼 영업이익은 -542억원을 기록하며 적자폭이 확대되었다. 이는
전기료 상승에 따른 원가 부담 상승 영향이다.

    
1Q25 현재로서는 신재생과 전사 실적 모두 다시 적자전환

1Q25 영업이익은 -951억원(QoQ 적전, YoY 적지)으로 적자전환을 추정한다. 전분기 발생한일회성 이익
이 제거되고, 석유화학의 적자가 지속되는 가운데, 태양광 또한 비수기에 따른 모듈 판매량 감소와 이에

따른 AMPC 축소, 발전자산/EPC 관련 매출/이익 감소가 나타나기 때문이다. 신재생 부문 영업이익은
-425억원(OPM -3.4%)으로 소폭 적자전환을 예상한다. 발전자산 매각/EPC 관련 매출액 0.5조원/영업이

익 150억원(OPM +3%), 모듈 출하량 가이던스 QoQ -40%에 따른 AMPC 축소(1,366억원, QoQ -28%),
모듈 영업이익 -1,941억원(OPM -25%)을 가정했다. 미국 모듈 판가 반등 시 당연히 추정치는 상향될 수

있다.
    

회사 자체 역량은 최대한 발휘 중. 미국 태양광 모듈 상승만 남았다
Neutral, TP 2.3만원을 유지한다. 회사는 모듈 출하량을 2024년 8GW에서 2025년 9GW로 상향 제시했고,

카터스빌의 잉곳-웨이퍼-셀-모듈 공장 완공과 가동률 상승에 근거해 AMPC 또한 2024년 5,551억원에서
2025년 0.9~1조원으로 증가할 것으로 전망했다. 또한 2024년 발전자산/EPC 관련 매출액이 기존 가이던

스 2.5조원을 상회하는 2.9조원을 달성했으며, 이는 2025년 4조원으로 재차 상향될 것이라 밝혔다. 2025
년 회사 자체 역량은 최대한 발휘될 가능성이 높다. 이제 남은 주가 트리거는 미국 태양광 모듈 가격 상

승이다. 미국의 동남아 모듈 수입량이 급감 중이고 미국 내 중국 모듈 업체에 대한 보조금 지원도 트럼프
2.0 하에서 중단될 가능성이 높아, 재고 소진과 가격 상승은 시간의 문제다. 해당 시점에는 순차입금 증

가에 따른 금융비용 증가(2021년 1.3천억원 2022년 1.7천억원 2023년 3.2천억원 2024년 4.4천억) 리스
크도 동시에 완화될 수 있을 것이다. 현 시점은 Trading이 가능한 구간이며, 가격 상승 시점에 투자의견

을 상향할 계획이다.
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롯데이노베이트

2025년 충분히 기대할 만하다
[출처] IBK투자증권 이승훈  애널리스트

4분기 실적 컨센서스 하회
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롯데이노베이트는 2024년 4분기 매출 3,293억 원(YoY -4.9%, QoQ +14.3%)과 영업이익 26억 원(YoY

-85.4%, QoQ -68.2%)을 기록하며 컨센서스를 하회. 매출은 4분기 성수기 효과로 전분기 대비 증가하였
으나 일부 프로젝트 수주 지연으로 인해 전년 대비 감소. 영업이익은 본사의 CES 행사 비용 증가, 수주

지연 등의 영향 및 자회사 칼리버스의 적자 확대로 시장 기대치를 하회 주요 자회사가 합산 적자 -270억
원(EVSIS -133억원, 칼리버스 -137억원)을 기록했음에도 불구하고 본사는 영업이익 527억 원을 기록하

여 본업은 견고한 것으로 판단. EVSIS는 전방산업인 전기차 산업의 업황 부진, 칼리버스는 수익화 모델이
지연되면서 적자폭이 확대된 것으로 판단

    
2025년 무조건 좋아진다

2025년 자회사의 적자폭이 빠르게 감소할 것으로 예상. EVSIS(2024년 매출액 886억원)는 업황이 부진하
지만 수익성이 좋은 운영 매출이 확대되고 있으며 새롭게 미국향 매출이 발생할 것으로 기대. 칼리버스

(2024년 매출액 33억원) 역시 투모로우랜드 티켓 판매, 글로벌 사업 확대 등으로 매출이 증가하여 적자
폭이 감소할 것으로 전망. 그룹의 디지털 투자가 지속되고 있으며 신사업(전기차 충전, 메타버스, AI 등)

의 성장 스토리가 아직 유효하기 때문에 2025년 큰 폭의 실적을 개선이 기대
    

목표주가 27,000원으로 하향, 투자의견 매수 유지
목표주가는 2022년 이후 12개월 FW PER 상단값인 12.9배에 2025년 예상 EPS를 반영하여 산출. 자회사

가 최악의 상황을 지나고 있고 본업이 견고하기 때문에 2025년 영업이익이 전년 대비 +74.9% 증가할
것으로 추정. 2025년 새로운 경영진의 적극적인 추진력 역시 중요한 성장 모멘텀이 될 것으로 판단





DL이앤씨

가이던스 달성 여부가 중요(25년 7월말)
[출처] 하나증권 김승준 애널리스트

4Q24 잠정실적: 컨센서스 부합
DL이앤씨 4Q24 실적으로 매출액 2.4조원(+4.4%yoy), 영업이익 941억원(+6.0%yoy)을 기록하면서 시장

컨센서스에 부합했다. 주택GPM이 12.9%로 기대치보다 높았지만 토목 GPM이 3.4%, 판관비 증가의 영
향으로 컨센에 부합했다. 주택부문에서는 브랜드수수료 및 도급증액 효과(약 300억원)이 반영되었고, 이

를 제외시 GPM은 10.7%다. 토목에서는 GTX-A 돌관비용 약 170억원이 반영됐다. 영업외 특이사항으로
는 외화자산 평가이익이 1,000억원 이상 발생했다. 4Q24 착공은 DL이앤씨 3,056세대(누적 9,119세대),

DL건설 667세대(누적 3,907세대)를 기록했다. 2025년 착공 가이던스로 DL이앤씨는 7,980세대, DL건설은
4,005세대를 제시했다.

    
영업이익 가이던스 5,200억원 제시

실적발표 내용 중 서프라이즈는 영업이익 가이던스를 5,200억원으로 제시했다는 점이다. 2024년 영업이
익 2,709억원에 비교할 때 거의 2배에 가까운 수치다. 주택 및 건축 매출액의 감소에도 불구하고, 이익

증가가 크게 나타난 배경으로 주택GPM의 상승을 제시했다. 2분기부터 주택GPM이 14~16% 수준으로
회사는 가늠했다. 원가율이 높은 현장(2021~22년 착공현장)이 2025년 주택 매출액 내 비중이 상반기

50%, 하반기 30% 후반으로 내려가, 마진이 개선되는 것으로 설명했다. 영업이익 가이던스의 달성 여부
는 2Q25(7월말)에 확인 가능할 예정이다. 2025년 DL이앤씨 매출액 7.9조원, 영업이익 4,410억원으로 전

망한다. 25년 2분기 주택 마진을 확인하고 추가로 추정치를 조정할 예정이다.
    

투자의견 Buy를 유지, 목표주가 43,000원으로 상향
DL이앤씨 투자의견 Buy를 유지하며, 목표주가는 기존 39,000원에서 43,000원으로 10.3% 상향한다. 목표

주가는 2025년 EPS 추정치에 Target P/E 6.0배를 적용했다. 마진의 개선을 일부 반영하여 추정치를 상향
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했다.



더존비즈온

실적 개선과 AI의 강력한 모멘텀
[출처] IBK투자증권 이승훈  애널리스트

4분기 실적 컨센서스 상회
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2024년 4분기 매출액 1,115억 원(YoY +7.6%, QoQ +14.9%), 영업이익 294억 원(YoY +18.9%, QoQ

+46.6%)을 기록. 컨센서스(매출액 1,082억 원, 영업이익 243억 원)를 상회. Standard ERP와 Extended
ERP 부문이 각각 전년 대비 +11.0%, +10.4% 증가하며 전체 매출 성장을 견인. Lite ERP 부문 매출액은

전년 대비 +1.6% 증가. 구축형 제품인 SMART A의 기술지원 중단 정책으로 인해 매출 감소세가 지속되
었으나 WEHAGO의 적극적인 영업 활동으로 매출이 전년 대비 +24.2% 증가하며 구제품의 이탈을 상쇄

하고 성장을 지속. Amaranth 10은 신규 고객 유입이 증가하면서 전년 대비 +167.6% 성장하면서
Standard ERP 부문 성장을 견인. Extended ERP 부문은 7월 출시된 OmniEsol이 대기업의 SI 업계와 파트

너십 정책을 기반으로 상위 시장을 공략하며 성장. 비용 효율화로 영업이익률은 전년 대비 +2%p 개선
    

AI와 클라우드 사업의 강력한 시너지 기대
AI가 기존 ERP 서비스 및 클라우드와 결합되면서 강력한 시너지가 기대. 동사의 ONE AI 서비스가 2023

년 6월 출시된 이후 고객이 빠르게 증가하였으며, 2024년 말 기준 누적 약 2,300건의 계약이 체결된 것
으로 파악. AI 서비스가 기존 ERP와 결합되면서 업셀링 효과를 창출하고 있으며, 비용 절감 측면에서도

강점을 보유. 고객 입장에서 ERP 단독 사용보다 다양한 모듈과 그룹웨어 등 서비스 라인업을 확대할수록
AI 활용도가 높아지므로 서비스 확대로 AI 구독 단가 상승 기대

    
목표주가 11만원 상향, 투자의견 매수 유지

목표주가는 2020년 이후 12개월 FW PER의 상단값에 2025년 예상 EPS를 적용하여 산출. 효율화로 사업,
재무 건전성이 개선되고 본격적인 AI 서비스가 추가되면서 과거 클라우드 서비스 확장 이상의 성장을 기

대. 높은 밸류에이션에도 불구하고 견고한 이익 성장이 예상되기 때문에 프리미엄이 받을 수 있는 구간
으로 판단





금호석유

합성고무 시황이 개선되고 있다
[출처] BNK투자증권  김현태 애널리스트

정비비 등 일회성비용으로 4Q 실적 부진
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24.4Q 실적은 OP 100억원으로 컨센서스를 크게 하회했다. 전반적인 석화 시황 부진 및 연말 비용 집행

이 부문별 공통 요인으로 작용했고, ① 페놀유도체 대정비 영향, ② 에너지 정기보수 및 SMP 하락이 주
된 원인으로 작용했다. 페놀유도체는 24년 1~3Q OP가 BEP 수준이었으나 4Q OP -222억원을 기록했고,

에너지를 포함한 기타부문 손익도 OP 128억원 (1~3Q 평균OP 418억원)으로 부진했다. Peers 대비 견조
한 이익 창출력이 동사의 투자포인트였던 만큼, 4Q 실적이 아쉽게 느껴지는 것이 사실이다. 하지만

25.1Q부터 실적이 정상화되며 우려감이 해소될 것으로 전망된다. 페놀유도체와 에너지 부문의 일회성이
소멸되고, 합성고무 스프레드가 개선되고 있기 때문이다.

    
합성고무 스프레드 개선 중. 1Q부터 실적 정상화 예상

BR 스프레드는 24.4Q 700달러 수준에서 25.1월 800달러를 기록했고, NBL 스프레드 역시 같은 기간 140
달러에서 151달러로 상승했다. NBL 스프레드는 24년 7~8월 저점을 형성한 뒤 반등 흐름을 이어가고 있

는데, 이는 강력한 시황 개선 기대감 때문이다. 2024년 9월 미국은 중국산 의료용 장갑 관세를 기존
7.5%에서 2025년 50%, 2026년부터는 100%로 인상하기로 최종 확정했다. 관세 인상 폭이 워낙 커서 중

국산 의료용 장갑은 미국 내에서 가격 경쟁력을 상실할 것으로 예상된다. 정책 변화의 대표 수혜주인
Top glove 주가는 6개월 간 +40% 상승하며 시황 개선 기대감이 반영되고 있다.

    
투자의견 매수 유지, 목표주가는 16만원으로 하향

NBL 글로벌 1위 사업자로서 대중국 관세 정책 수혜가 예상된다. 실적 조정을 반영해 목표주가 16만원으
로 하향하나 매수 의견을 유지한다.







엘앤에프

4Q24 Review : 영업이익 기준 컨센 하회 실적
[출처] 유안타증권 이안나  애널리스트
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동사는 2024년 4분기 매출액 3,654억원(+4% qoq, -44% yoy), 영업이익 -1,498억원(OPM 적지, 적전

qoq, 적지 yoy)으로 영업이익 기준 컨센서스(영업이익 -1,023억원)를 큰 폭으로 하회하는 실적 기록. 동
사는 주요 고객사 재고조정이 3분기에 진행되면서 4분기 출하량이 전분기 대비 11% 증가, Blended ASP

qoq 5% 하락에도 불구 전분기 대비 외형 성장 기록. 다만, 여전히 낮은 제품 가동률 및 높은 원가가 반
영된 NCM523 제품 판매 손실 증가 및 재고평가손실 476억원 반영으로 영업이익 기준 컨센서스 큰 폭

으로 하회하는 실적 기록
    

2025년, 주요 고객사향 수요 증가 시작
동사는 2025년 북미 주요 고객사향 물량 증가 및 NMCA95 신제품 공급 시작(2Q25 예상)으로 2024년 대

비 출하량 확대(1Q25 +10% qoq)가 기대. 다만, 2025년 탄산리튬 공급 과잉 지속으로 추가 판가 하락이
예상되어 외형성장 폭 제한적일 것. 2026년에는 북미 주요 고객사의 인기 모델 출시가 기대되어 2025년

하반기부터 동사 하이 니켈 가동률 본격화될 것. 또한 2026년 하반기 LFP 양산도 본격화될 예정. 따라서
2025년까지는 판가 하락 영향 및 NMCA95 초기 수율로 인한 고정비 부담이 있을 것으로 예상됨. 그러나

2026년부터는 NMCA95 수율 정상화 및 가동률 확대 등으로 외형 및 수익성 개선이 본격화될 것
    

목표주가 96,000원으로 하향 조정
동사에 대한 투자의견 Buy 유지, 목표주가 96,000원으로 하향 조정. 목표주가 산정은 2026E EBITDA 173

십억원에 국내 양극재 4사(포스코퓨처엠, 에코프로비엠, 엘앤에프, LG화학) 2024E~2026E 평균
EV/EBITDA multiple 30배 반영. 목표주가 하향은 감가상각비 조정에 따른 EBITDA 289십억원 multiple

30배 반영. 목표주가 하향은 감가상각비 조정에 따른 EBITDA 289십억원 → 173십억원, 멀티플 38 → 30
배 조정에 의한 것



 

산일전기
폭발적 성장, 증설로 한 단계 더

[출처] 유안타증권 손현정 애널리스트
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2024년 Review: 매분기 사상최대 실적

동사의 4Q24 매출액은 1,084억원(YoY +108.5%), 영업이익은 340억원(YoY +609.2%, OPM 31.4%)을 기
록했다. 당사 추정 매출액 940억원, 영업이익 265억원을 상회하는 사상 최대 실적이다. 2024년 연간 실

적은 매출액 3,340억원(YoY +55.7%), 영업이익 1,095억원(YoY +135.0%, OPM 32.8%)으로, 전력망 변압
기의 강한 성장세가 실적 성장을 주도했다. 특히 ASP가 높은 지상변압기의 매출 성장이 두드러지며, 미

국향 지상변압기 매출은 1Q24 108억원 → 4Q24 453억원으로 급증했다. 전력망 주요 고객사의 발주 확
대가 지속되는 가운데, 신규 고객사 확보로 추가 성장 가능성도 높다. 한편, 신재생 특수변압기의 성장

둔화 우려는 제한적이다. 트럼프 대통령 당선 이후 미국 신재생 프로젝트 지연 가능성이 제기되었으나,
매출 감소 폭이 크지 않으며 유럽향 수요가 견조한 흐름을 보이고 있다.

    
2025년 전망: 증설 효과 반영

2025년 매출액은 4,662억원(YoY +39.6%), 영업이익은 1,527억원(YoY +39.4%, OPM 32.8%)을 전망한다.
2Q25부터 신공장 증설 효과가 본격적으로 반영되며, 연간 6,000억원 규모의 생산 CAPA를 확보할 예정

이다. 신공장은 상반기 30%, 하반기 70% 가동을 목표로 한다. 미국이 멕시코, 캐나다에 25% 관세 부과
를 예고하면서 변압기 수입의 40%를 차지하는 두 국가 업체들의 가격 경쟁력이 약화될 전망이다. 이에

국내 업체들의 점유율 확대 가능성이 존재한다. 동사는 선제적 증설을 통해 이미 규모의 경제를 구축했
으며, 미국 현지 공장 증설도 검토 중이다. 이는 단순한 CAPA 확대를 넘어 미국 관세 리스크를 회피하면

서, 현지 시장 대응력을 강화하기 위한 전략적 조치로 해석된다.
    

목표주가 87,500원으로 상향 조정
현재 주가는 2025년 추정 EPS 기준 PER 18배 수준으로, 국내 주요 전력기기 업체인 HD현대일렉트릭, 일

진전기, LS ELECTRIC 대비 약 20% 할인되어 있다. 이에 2025년 추정 EPS 3,976원에 Target PER 22배를
적용해 목표주가를 87,500원으로 상향 조정한다.
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