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NAVER

독보적인 AI기술력이 미래 가치를 밝힌다
[출처] IBK투자증권  이승훈 애널리스트

4분기 실적 컨센서스 부합
NAVER는 2025년 4분기 매출액 2조 8,856억 원(YoY +13.7%, QoQ +6.3%), 영업이익 5,420억 원(YoY

+33.7%, QoQ +3.2%)를 기록. 컨센서스(매출액 2.80조 원, 영업이익 5,294억원)에 부합. 광고 및 커머스
부문의 지속적인 성장과 함께 일회성 정산금 유입 효과가 반영. 일본 LY 정산금 효과를 제외해도 4분기

전체 매출은 전년 대비 +11.4% 성장하여 시장 기대치 상회
사업부문별로는 1) 서치플랫폼이 1조 647억 원(YoY +14.7%, QoQ +6.7%)의 매출을 기록. 검색이 전년

대비 11.0%의 높은 성장세 기록. 2) 커머스 부문은 7,751억 원(YoY +17.4%, QoQ +6.9%)을 달성. 10월
플러스 스토어 출시로 쇼핑 경험 향상과 이용자 혜택 강화로 플랫폼 거래액이 전년 대비 +11.0% 증가.

3) 핀테크(4,009억 원, YoY +12.6%, QoQ +4.1%)는 스마트스토어 및 외부 생태계 확장(YoY +27.3%)으로
결제액이 전년 대비 18.3% 증가한 19.3조를 기록. 4) 콘텐츠(4,673억 원, YoY +0.2%, QoQ +1.0%)는 3월

네이버제트 연결 제외 효과로 전년과 유사한 매출을 기록. 환율을 제거한 글로벌 웹툰 매출은 전년 동기
대비 약 +10% 성장. 5) 클라우드 사업은 1,776억 원(YoY +41.1%, QoQ +22.8%)을 기록했으며 LY 정산금

효과를 제외해도 전년 대비 매출이 +17.0% 증가하여 높은 성장세를 유지
매출 비중이 크고 수익성이 좋은 서치플랫폼의 성장, 커머스 광고 최적화 효과 및 AI 기반 검색 효율화로

수익성은 개선. 개발/운영비가 효율적인 인력 배치로 전년 대비 +4.2%로 제한적으로 증가. 조정 EBITDA
는 7,459억 원으로 9분기 연속 성장

    
목표주가 30만원으로 상향, 투자의견 매수 유지

목표주가는 2025년 예상 EPS에 글로벌 Peer 기업들(MS, 알파벳, 아마존, 메타, 넷플릭스 등)의 예상 평균
PER 27.6배를 적용하여 산출. 국내 독보적인 AI 서비스 플랫폼 기업으로 AI모멘텀 본격화될 것으로 판단

https://www.ibks.com/index.do




LX인터내셔널
깜짝 배당 증가

[출처] 하나증권 유재선  애널리스트
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목표주가 40,000원, 투자의견 매수 유지

LX인터내셔널 목표주가 40,000원과 투자의견 매수를 유지한다. 4분기 실적은 시장 기대치를 하회했다.
물류 마진이 하락한 가운데 일회성 비용이 일부 반영된 영향이다. 인도네시아와 호주 유연탄 가격은 수

요 부진으로 약세를 기록하고 있으며 SCFI도 관세 등 주요 이벤트를 앞둔 선제적 수요가 해소되며 조정
되는 모습이다. 영업환경 불확실성이 확대되고 있어 분기 1천억원대 영업이익 레벨이 유지될 수 있을지

관찰이 필요하다. 다만 세전이익의 안정성은 당분간 견고할 것으로 예상되며 꾸준한 신규 사업 진출 모
색과 이번에 이뤄진 DPS 상향을 긍정적으로 평가할 수 있다. 2025년 기준 PER 4.4배, PBR 0.4배다.

    
4Q24 영업이익 942억원(YoY +20.0%)으로 컨센서스 하회

4분기 매출액은 4.2조원을 기록하며 전년대비 13.8% 증가했다. 원/달러 환율 약세와 해운 운임 강세 및
물동량 개선, 니켈 광산 연결 반영 등의 영향으로 모든 부문에서 외형 성장이 나타났다. 영업이익은 942

억원을 기록하면서 전년대비 20.0% 증가했다. 전사적인 일회성 인건비 증분을 감안하면 분기 1천억원
이상 이익 체력을 지속했다. 자원 부문에서 석탄은 일부 폐석처리 비용이 반영되었으나 생산량 증가 및

광산 원가 하락으로 전년대비 개선세가 나타났다. 팜오일 가격 상승과 AKP 니켈 광산 실적도 증익에 기
여했다. 트레이딩/신성장은 LCD 패널 가격 약세와 판매량 감소, 유연탄 가격 약세에 따른 석탄 트레이딩

부진에 더해 LX글라스 적자 전환으로 감익을 기록했다. 물류는 SCFI 상승과 판가 인상 노력으로 외형과
마진이 동시에 개선되었다. 지분법은 중국 신전 광산의 생산량이 전년대비 크게 증가하며 개선되었다.

한편 세전이익은 호주 Ensham 광산 매각에 따른 손실, LX글라스 영업권 상각 등 손상차손 1,263억원이
반영되면서 적자를 기록했다.

    
기말 DPS 1,200원에서 2,000원으로 66.7% 상향 조정

주당 배당금이 기존 1,200원에서 2,000원으로 확대되었다. 2월 7일 종가 기준 시가배당률은 7.6% 수준
이며 배당기준일은 2월 28일이다. 공식적인 배당 정책 공표는 없으나 비현금성 손익을 제외한 조정지배

순이익의 20% 이상이 꾸준히 유지되는 중이다. 한편 글로벌 경기 둔화, 물류 운임 하락 조정, 석탄 가격
약세 등 실적 측면에서 비우호적인 요인이 다수 확인되고 있어 이번 고배당 흐름이 2025년에도 지속이

가능할 것인지가 관건이다. 시황 추이를 지켜볼 필요가 있으나 2024년 중국 석탄 광산 실적 개선에 따른
배당금 수입 증가, 판토스 지분율 추가 확보에 따른 지배주주순이익 개선 등으로 만회할 수 있을 것으로

기대된다.





아스테라시스

차별화된 경쟁력, 성장 잠재력 크다
[출처] 상상인증권 하태기 애널리스트

주력 제품은 HIFU, RF장비, 수출비중 72.4%

https://www.sangsanginib.com/research/enterpriseReport/enterpriseReportDetailView
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동사는 미용기기인 고강도 집속초음파(HIFU) 장비와 고주파(RF) 장비, 그리고 관련된 소모품을 제조, 판

매하고 있다. 첫째, HIFU장비 Liftera는 고강도 집속초음파(HIFU: High Intensity Focused Ultrasound)를
이용해 근막층(SMAS)층에 에너지를 집중, 안면피부 리프팅 효과를 내는 미용의료기기이다. 둘째, RF장

비 Coolfase는 고주파(RF: Radio frequency)를 이용하여 피하 내 조직에서 온도 상승, 혈관확장으로 노화
된 콜라겐 수축 및 생성을 자극하는 미용기기이다.

    
2025년 고성장은 RF장비 쿨페이즈가 이끈다

첫째, 동사의 주력 제품은 펜 타입 HIFU장비 Liftera이다. Liftera는 펜 타입 Applicator를 채용, 굴곡진 부
위의 시술이 가능하고 시술 시 통증을 줄일 수 있다

둘째, RF장비 쿨페이스(Coolfase)에 대한 기대가 크다. 쿨페이스는 냉매가스를 사용하지 않고 공냉식의
방법으로 직접 피부 표면을 쿨링 하는 기술(DCC: Direct Contact Cooling)을 적용한 제품이다. 시술 사전

에 가스 주입시간이 필요가 없어, 시술시간이 단축되어 통증을 느끼는 시간도 줄어드는 장점이 있는 것
이다

    
매출이 빠르게 성장할 전망, 매출액이 하반기 비중이 높을 것

동사의 주력 제품별 영업 현황을 보면 다음과 같다.
첫째, 주력 제품인 HIFU 관련 매출은 2023년 장비에서 38억원, 소모품 등에서 122억원을 기록했다.

2024년 3분기 누적으로는 장비에서 14억원, 소모품 등에서 110억원이다. 연간으로 보면 장비가 53억원,
소모품 등이 152억원으로 추정된다. 따라서 전체 HIFU 관련 매출액은 전년보다 27.5% 증가한 204억원

으로 추정된다. 2025년에도 HiFU 장비와 소모품 등의 합계 매출액은 20.6% 증가한 246억원으로 전망된
다.

둘째, RF장비 쿨페이즈의 고성장이 가능할 전망이다. 동사의 IPO IR 자료를 보면 2024년 9월에 출시한
쿨페이즈는 출시 1개월에 브라질 수출이 증가하며 6.4억원의 매출을 기록했고, 2개월째 24억원의 매출

이 발생했다고 한다. 따라서 6.4억원은 2024년 3분기 RF 매출로 인식되었고, 4분기에는 (24-6.4)억원+12
월분이 될 것이다. 따라서 이러한 구조로 추정하면 4분기 RF 관련 매출액은 쿨페이즈의 급성장에 따라

소모품 등을 포함해서 연간 55억원으로 추정된다.
    

주가는 상장 이후 강세, 오버행 물량 소화하면 추가 상승 여력 있을 전망
2024년 1월 IPO 진행 당시 상장 주관사의 공모예정가는 4,000~4,600원이며 예상 시가총액은 1,461억원

~ 1,680억원이었다. 그러나 2024년 1월 24일 상장 당일 강세를 보이며 종가는 6,640원으로 마감했다. 2
월 초순 현재 주가는 7,650원, 시가총액은 2,750억원으로 증가했다. 

2025년 매출액은 전년대비 72.5% 증가한 495억원, 영업이익은 165.4% 증가한 197억원으로 전망된다.
참고로 2024년 9월 말 기준 현금성 자산은 44억원이며, 차입성 부채는 10억원 내외 이었다. 2025년 1월

IPO로 현금성 자산 160억원을 조달, 최근 보유 현금성 자산은 200억원 내외로 추정된다. 2025년 추정이
익 기준 PER은 18배 내외이다. 아직 상장된 지 얼마 되지 않았고, 쿨페이즈 매출 성장에 대한 수치를 시

간을 두고 확인할 필요성도 있다. 따라서 추정 실적에 대한 확신이 아직 조금 부족하다. 참고로 비슷한
사업을 하고 있고 업계 1위 미용의료기기 업체 클래시스의 2025년 PER 컨센서스는 34.2배이다. 따라서

추정 실적에 정확성만 있다면 아스테라시스의 주가는 저평가권에 있다고 할 수 있다.







현대그린푸드

4분기 부진? No, 1회성 영향
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트

4분기 실적 기대치 하회. 1회성을 감안하면 긍정적
현대그린푸드 2024년 4분기 영업실적은 당사 및 시장 기대치를 하회하였다. 분기 연결기준 매출액은

5,669억 원(전년동기대비 +1.7%), 영업손실 -53억 원(적자폭확대)을 기록하였다. 연결기준 매출액은 전
년대비 소폭 성장했으나, 통상임금에 따른 1회성 비용(약 143억 원) 반영에 따라 영업손실폭은 전년대비

-34억 원 확대되었다. 전체적으로 업황은 부진했음에도 불구하고 매출 성장을 이루어낼 수 있었던 이유
는 1) 주요 고객사 식수 증가와 단가 인상 효과가 있었으며(식수 약 6% 증가), 2) 해외사업장 공정률 증

가와, 3) 외식사업부 성장이 나타났기 때문이다. 식자재유통 부문도 선전했는데, 다만, 군납식재 수주 감
소 및 경쟁체제 심화로 실적 감소로 이어졌다. 하지만, 외식 식자재만 보면 ▶ 대형프랜차이즈 공급 확대

와, ▶ 실버 및 기타경로 확대, ▶ 디마케팅을 통한 거래처 수익성 개선으로 긍정적 실적을 달성하였다.
    

해외 사업부 확대와 강력한 밸류업!
국내 시장은 구조적으로 대형업체 위주로 재편되는 것으로 판단한다. 여기에 동사는 해외사업부 확대가

꾸준히 이루어지고 있어 국내 시장과 더불어 실적 성장을 이끄는 요인으로 작용할 전망이다. 2024년 중
동지사 매출액은 약 677억 원으로 전년대비 약 35% 이상 성장하였고, 미국법인 매출 성장도 빠르게 이

루어지고 있다. 향후 범현대家 식수 증가가 예상되는 만큼 동 부문 성장은 안정적으로 이루어질 전망이
다. 강력한 밸류업도 주목해야 할 부분이다. 동사는 2027년까지 절대배당금액을 200억 원 이상 지급하기

로 결정하였고, 자사주 소각도 동시에 진행하고 있다. 경쟁사와 달리 주주환원에 대한 시그널을 제시한
만큼 주목해야 할 부분으로 판단한다.

    
투자의견 매수, 목표주가 25,000원 유지
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수성웹툰

K-웹툰 종합 콘텐츠 기업으로 변모, 가치 재평가 기대
[출처] 하나증권 최재호 애널리스트

K-웹툰 종합 콘텐츠 기업으로 변모, 밸류에이션 재평가 기대
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수성웹툰은 2001년 설립되었으며, 기존 본업인 물류 장비와 반도체 부품 사업을 비롯해 웹툰 플랫폼부

터 제작까지 연결 자회사 편입 및 수직계열화(지분율: 자회사 투믹스 70.0%  투믹스글로벌 100%  테
라핀 96.1%)를 통해 웹툰 종합 콘텐츠 기업으로 거듭난 기업이다. 1) 동사가 운영하는 K-웹툰 플랫폼 ‘투

믹스’는 글로벌 누적 회원 약 6천만명 이상으로 영어, 중국어, 일본어 등 11개국 언어 서비스를 제공하고
있다. 2) 콘텐츠 제작사 ‘테라핀’은 웹소설과 웹툰을 제작하며, 흥행성 높은 작품의 2차 콘텐츠 제작을 통

해 안정적인 비즈니스를 전개한다. 동사는 현재 투믹스-테라핀 거버넌스 재편 통해 통합 운영 및 유통
일원화를 추진 중이다. 주목해야할 포인트는 동사의 웹툰 콘텐츠 중 가장 많은 비중을 차지하는 非청소

년 콘텐츠를 통해 가파른 성장을 확인할 수 있기 때문이다. 글로벌 非청소년 플랫폼 ‘온리팬스’는 매출액
2019년 $49M(한화 약 686억원)  2023년 $1,300M(한화 약 1.8조원)으로 4년만에 약 26.5배 성장했으

며, 2023년 6월 기준 2억명 이상의 유저를 확보했다. 최근 국내 대표 라이브 스트리밍 기업의 인기 여성
스트리머 방송 송출 트래픽 급증이 글로벌 비즈니스 진출의 기대 이상 성과를 확인했고, 높은 주가 상승

을 보여주고 있는 만큼, 동사에 대한 관심도 역시 증폭될 것으로 예상한다.
    

안정적 수익 모델 웹툰 플랫폼 ‘투믹스’를 통한 고성장 전망
웹툰 플랫폼 투믹스의 실적 추이를 살펴보면 2021년 매출액 247억원, 영업이익 18억원  2024년 예상

실적 매출액 600억원, 영업이익 111억원으로 타 웹툰 기업들 대비 가파른 성장과 높은 수익성을 확보하
고 있다. 안정적 성장이 가능한 이유는 매출 대부분이 월 정액(8달러) 요금제(매출 비중 약 87%)에서 발

생하며, 서비스의 베이스가 앱(APP)이 아닌 웹(WEB) 기반이기 때문이다. 앱 수수료, 서버 및 관리 등 고
정 비용 절감에 효율적이라는 의미다. 투믹스 매출 중 해외 매출 비중이 약 80% 이상으로 이미 글로벌

플랫폼으로 안착하고 있으며, 고환율에 대한 수혜도 보고 있는 상황이다. 올해는 1Q25 신규 동남아(태국
등) 진출과 2H25 타 웹툰 기업과의 협업에 따라 추가적인 성장을 이어갈 전망이다. 전 세계 만화 시장은

2021년 기준 19.7조원이며, 동남아가 2.9조원으로 4위를 차지할 정도로 큰 시장이다. 따라서 동남아 시
장 론칭 이후 신규 회원수 및 PU(구매유저) 증가로 추가적인 성장을 견인할 전망이다. 올해 투믹스의 실

적은 매출액 705억원(+17.5%, YOY), 영업이익 153억원(+37.8%, YoY)을 기록할 것으로 전망한다.
    

2025년 매출액 1,481억원, 영업이익 205억원 전망
2025년 매출액 1,481억원(+229.1%, YoY), 영업이익 205억원(+1,950.0%, YoY, OPM 13.8%)을 기록할 것

으로 전망한다. 올해부터는 1) 투믹스-테라핀 웹툰 밸류체인 구축으로 소싱 작품 대거 확보 및 시너지 강
화와 함께, 2) 웹툰 플랫폼 투믹스의 실적이 온기에 반영되며, 3) 자회사 퓨쳐하이테크의 HBM3E 검사 장

비 부품 수주 물량 또한 확대(디아이 자회사 디지털프론티어와 SK하이닉스향 번인테스터용 마더보드 공
동개발)가 전망된다. 







SK바이오팜

직판의 결실, 미 시장 본격 수익화
[출처] 키움증권 허혜민 애널리스트

마일스톤 유입, 이익 레버리지, 제품 믹스 개선의 효과 
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4분기 매출액은 1,630억 원(YoY +29%, QoQ +19%), 영업이익 407억 원(YoY +175%, QoQ +110%, OPM

+25%)으로 시장 컨센서스 매출액 1,517억 원, 영업이익 296억 원을 상회하였다. 
특히, 이번 실적에서는 원가율이 전년동기대비 -7.4%p 하락한 3.6%로 매출총이익률이 96%를 기록하였

다. 호실적 주요 요인으로 1) 중국 신약 신청 마일스톤 기술료 약 210억 원 유입, 2) 저마진의 DP/API 매
출 감소, 3) 엑스코프리 미국 매출 증가로 인한 이익 레버리지 효과가 있었다. 영업 외에서는 대규모 이

연법인세 자산이 인식되며, 당기순이익 1,864억원(YoY +2,031%)을 기록하였다. 
상반기 제품 도입 기대. 이익 레버리지 효과 지속

‘25년에는 공격적인 마케팅 및 광고 집행이 될 것으로 보여 엑스코프리 미국 매출액 가이던스
($420mn~$450mn) 상단인 $447mn(약 6,391억 원)으로 추정하였다. 이에 따라 ‘25년 연간 매출액 7,093

억 원(YoY +30%), 영업이익 1,738억 원(YoY +80%, OPM +25%)이 전망된다. 
엑스코프리 외에 두 번째 제품 도입 노력 중으로 ‘25년 상반기 도입 소식을 기대해본다. 현재로서는 품목

을 알 수 없지만, 도입한 제품이 무엇인 지에 따라 제품간 시너지 효과 및 매출 상승의 효과가 나타날 수
있다. 

R&D 이벤트로는 세노바메이트 PGTC(일차성 전신 강직 간대 발작) 3상 결과를 4Q25 확인할 수 있으며,
관련하여 ‘26년부터 3상 관련 비용 감소될 것으로 예상된다. 소아 연령 확장을 위한 임상 결과는 ‘26년

및 소아 현탁액제형 연말 NDA 제출 하기 위해 협의 중인 것으로 알려졌다. 
투자의견 Outperform 하향. 목표주가 14만 원 상향

실적 발표 당일 주가 급등으로 목표주가와의 괴리율 축소되어 투자의견은 Outperform으로 하향하나, 실
적 추정치 상향으로 목표주가 14만원으로 상향한다.

    





 

아모레퍼시픽
AP본업이 이끄는 성장

[출처] 하나증권 조소정  애널리스트
4Q: 서구권 채널의 성장 기여가 컸던 실적

아모레퍼시픽의 4분기 매출은 1조 917억원 (+18% YoY), 영업이익은 785억원 (+280% YoY, OPM 7.2%)
으로 시장예상치에 부합했다. 인건비 관련 일회성 비용 반영 (120억)에도 불구하고, 서구권 채널 실적 호

조와 코스알엑스 편입 효과로 성장세를 보였다. 한편 순손실은 463억원 (적자전환)을 기록, 북미 타타하
퍼와 호주 래셔넬에 대한 자산평가손상 관련 비용 인식 (1,328억원) 영향이다. 

기존 사업: 기존 AP 사업 매출은 9,538억원 (+3% YoY), 영업이익은 482억원 (+133% YoY, OPM 5%)으로
추정된다. 국내 사업의 일회성 인건비 반영으로 인한 비용 증가에도 불구하고 (일회성 비용 120억), 서구

권 채널 성장 덕분에 이익이 증가했다. 
중국향: 면세 매출은 1,022억원 (-24% YoY), 중국 법인 매출은 1,159억원 (-10% YoY)을 기록했다. 면세는

B2B 채널 축소 영향으로 매출이 감소했고, 중국 법인은 사업 효율화 영향으로 매출이 감소했다. 한편 중
국 법인의 영업손실은 약 150억원 (적자축소)으로 추정, 이 중 약 80억원은 일회성 비용임을 고려했을 때

사업효율화 작업이 원활하게 진행되고 있는 것으로 파악된다. 
서구권: 북미 매출은 1,044억원 (+31% YoY), EMEA 매출은 611억원 (+80% YoY)으로 추정된다. 북미는

AP 브랜드의 성장이 두드러졌고 (라네즈+30%, 이니스프리 +20% 후반, 설화수 +10% 후반 성장 추정),
특히 세포라와 아마존 채널 내 성과가 긍정적이었던 것으로 파악된다. 한편 EMEA는 브랜드 라네즈의 브

랜드 모멘텀 지속과 이니스프리의 채널 확장 덕분에 높은
성장률을 기록했다. 

코스알엑스: 코스알엑스 매출은 1,379억원 (-10% YoY), 영업이익은 303억원 (-29% YoY, OPM 22%)으로
추정된다. 미국 외 유럽, 아세안 지역 성장에도 불구하고, 미국 아마존 채널 내 성장 둔화 여파가 지속되

면서 실적이 감소했다. 
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AP 브랜드의 성장은 긍정적이나… 

25년 매출 4조 623억원 (+5% YoY), 영업이익은 3,953억원 (+79% YoY, OPM 10%)을 기록할 전망이다.
기존 AP 브랜드의 서구권 채널 확장이 성장을 견인할 것으로 예상되며, 코스알엑스과 중국의 회복을 고

려했을 때, 상반기보다는 하반기 분위기가 더 좋을 것으로 예상한다.




