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휴젤
2025년 성장에 대한 비전이 크다
[출처] 상상인증권 하태기 애널리스트

2024년 영업실적 개선, 2025년에도 대폭 실적 성장 전망
2024년 연결 매출액은 3,730억원(YoY +16.7%), 영업이익은 1,663억원(YoY +41.2%)이다. 2025년에는 매

출이 22.2% 성장한 4,560억원, 영업이익은 33.3% 증가한 2,215억원으로 전망된다. ITC 소송비가 감소하
고, 타이트한 비용관리 등 수익성 위주의 경영으로 2024년 영업이익율은 44.6%로 7.7%p 개선되었다.

2025년에는 4.0%p 개선된 48.6%로 전망된다. 
    

2025년 톡신 중심, 미국, 아시아태평양 수출 증가 전망
2025년 2분기부터 미국향 톡신 선적으로 전사 수출이 증가할 것이다.  북미지역 중심으로 영업을 강화

하고, 필러와의 영업시너지도 나타날 수 있다.
첫째, 톡신 미국 수출로 2025년에는 수출 증가 폭이 커질 것이다. 2025년 상반기에 미국 파트너사 베네

브(Benev)을 통해 미국 시장에 정식 런칭한다. 그 이전인 2025년 2분기에 미국향 선적(매출 인식)이 이루
어질 전망이다. 이와 동시에 FDA 승인에 따른 브랜드 이미지 개선으로 글로벌 톡신 수출이 좀더 활성화

될 수 있을 전망이다. 중국향 톡신 수출은 2024년에 대폭 회복되었고, 2025년에도 높은 성장이 가능할
것이다. 2025년 전체 톡신은 수출 중심으로 28.5% 성장한 2,610억원으로 전망된다.

둘째, 필러 매출도 수출 중심으로 성장할 전망이다. 2024년 전체 필러 매출은 8.3% 증가한 1,276억원을
기록했다. 국내 매출은 정체 되었으나 수출이 13.3% 성장한 결과이다. 2025년부터 톡신과의 영업시너지

발생으로 필러 수출이 좀더 확대될 것이다. 
셋째, 2024년 화장품도 수출중심으로 성장하여 36.8% 증가한 368억원이다. 2025년에도 화장품은 톡신/

필러 브랜드 후광 등으로 고 성장할 수 있을 전망이다.
    

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

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


    

롯데케미칼
2025년, 2가지 위기에서 탈출 시작하다!
[출처] 유안타증권 황규원  애널리스트
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2025년 예상 영업이익 2,212억원, 흑전 기대

2025년 영업 흑자전환을 기대해 본다. 2025년 예상 실적은 ‘매출액 19.4조원, 영업이익 2,212억원(영업
이익률 1.1%), 지배주주 순손실 △316억원’ 등이다. 영업실적은 4개년 만에 흑자전환을 예상하고 있다.

(2022년 △7,626억원, 2023년 △3,477억원, 2024년 △8,948억원) 글로벌 에틸렌의 수급 개선 속에 유가
하락 수혜 기대감이 높아지고 있다. 특히, 2025년 1분기 부터 적자폭이 크게 줄어들 전망이다.(2024년 4

분기 △2,348억원 → 2025년 1분기 △916억원)
    

2025년 우크라이나 종전 수혜
2025년 1분기부터 기초화학 회복이 나타나고 있다. 증설 압박 완화와 우크라이나 종전 기대감 때문이다.

1) 에틸렌 글로벌 증설이 줄어든다. 순증설 규모는 ‘2022년 1,011만톤, 2024년 628만톤, 2025년 280만
톤’ 등이다. 주요 증설은 중국 Exxon Huizhou 160만톤, Petrochina Jilin 120만톤, Yulong Petrochem 300

만톤(품질문제로 2026년 양산지연) 등이다. 2) 우크라이나 종전 기대감은 석화 원료인 나프타(Naphtha)
원가를 낮출 수 있다. ‘종전→러시아 원유 수출확대→원유가격/나프타 하락’으로 이어진다. 여기에, 러시

아 블라디보스토크에서 동해로 직도입이 가능해져, 수입 운송비 절감효과를 기대할 수 있다.
    

2025년 차입금 9,200억원 상환 진행 중
2024년 말 순차입금 규모는 6.9조원(=총차입금 10.4조원 - 현금성자산 3.5조원)이다. 재무부담 축소를

위한 노력이 가시권에 들어왔다. 첫째, 2025년 1월 무보증 회사채 2.2조원을 은행보증채(롯데월드타워를
담보로 제공)로 전환해, 조기상환 부담에서 벗어났다. 둘째, 자산 매각으로 만기 회사채 9,200억원을 상

환할 계획이다. 매각대상은 인도네시아 라인프로젝트 7,000억원과 유가증권 3,000억원 등이다. 다만, 투
자자산 지분율 축소(라인프로젝트 100%→51%, 롯데에너지머티리얼즈 53%→47%)를 반영해, 적정주가

를 20만원(기존 22만원)에서 소폭 낮추었다.



빙그레
4분기에 영업이익 흑자
[출처] IBK투자증권 김태현 애널리스트

목표주가 12만원으로 상향
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투자 의견 매수를 유지하고, 목표주가를 12만원(기존 11만원)으로 9% 상향한다. 작년 4분기 실적이 기대

치를 상회했고, 올해도 수출 호조 및 비용 효율화에 따른 수익성 개선 기대감이 유효하다.

4Q24, 비성수기 이례적인 영업 흑자 기록
작년 4분기 연결 매출액과 영업이익이 각각 2,909억원(+4.7% yoy), 6억원(흑자전환 yoy, 4Q23: 122억원

적자)을 기록했다. 컨센서스(2,918억원 / -29억원)와 IBKS 추정치(2,941억원 / -24억원) 대비 매출은 부합,
영업이익은 상회했다. 매출 원가율이 71.8%(+0.2%p yoy)로 전년과 유사했지만, 급여와 광고선전비 등

비용 절감(판관 비율: -4.8%p yoy) 효과가 예상보다 컸다. 빙과 업체 특성상 매년 4분기 영업이익이 적자
였음을 고려하면 이례적인 일이다.

부문별로, 냉장류(별도_유음료 등) 매출은 1,462억원(-1.3% yoy)으로 IBKS 예상치(1,492억원)에 대체로
부합했다. 국내는 소비 위축 영향 이어지며, 흰우유, 요거트, 주스 등 대부분의 품목 판매가 부진했으나,

미국 등 바나나맛우유 수출 개선으로 외형이 소폭 감소에 그쳤다. 냉동류(별도_빙과류, 스낵, 더단백 등
상온 제품) 매출액은 1,165억원(+14.7% yoy)을 기록, IBKS 예상치(1,122억원)를 소폭 상회했다. 빙과 매

출(수출 포함) 성장률이 10%를 상회한 것으로 파악된다. 또 상온 커피와 스낵, 더단백 등 기타 제품 매출
기여도 작지 않았던 것으로 보인다. 연결 대상 종속 기업 실적은, 해태아이스크림 매출이 262억원으로

5.8%(yoy) 줄었지만 미국과 베트남 법인 매출이 각각 53.5%(yoy), 89.2%(yoy) 늘고, 중국 법인도 9.9%
(yoy) 개선됐다.

유럽 등 수출 확대 여지 높아

작년 해외 매출 비중은 약 12%(+1.5%p yoy)를 기록했다. 캐나다와 영국, 프랑스 등 유럽 시장으로 식물
성 메로나 판로를 확대하고 있어 중장기 수출 확대 여지가 높다는 긍정적인 시각을 유지한다.





유니드
유가와 관세가 우호적으로 작용하고 있다
[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트

유가/가성칼륨 가격의 결정계수는 0.28에 불과하다
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세계 무역 분쟁 심화 움직임으로 인한 원유 수요의 감소가 전망되는 가운데, OPEC+가 예정대로 4월부

터 증산에 들어갈 전망이다. 일반적인 유기화학 제품은 석유에서 파생되어 제품 가격이 유가와 민감도가
크다. 다만 가성칼륨 등 무기화학 제품들은 광물에서 파생되어 유가와 민감도가 상대적으로 작다. 2010

년 이후 유가와 국내 가성칼륨 가격의 결정계수는 0.28로 매우 낮은 상관관계에 있다. 이에 유니드는 유
가 하락 구간에 타 석유화학 업체 대비 양호한 실적이 이어질 가능성이 크다.

    
염화칼륨 가격 상승세 기록 중

최근 역내/외 염화칼륨 가격이 상승하고 있다. 1) 성수기 효과로 중국의 염화칼륨 수요가 증가하고 있기
때문이다. 국내 화물 공급이 여전히 제한되어 4월까지 염화칼륨 부족이 현상이 발생할 수도 있다. 이에

중국의 염화칼륨은 가격은 2월에만 26~27% 상승하였다. 2) 그리고 메이저 칼륨 업체인 벨라루스칼리가
인프라 보수를 위하여 올해 상반기 동안 염화칼륨 생산을 100만톤(세계 수요의 1.3~1.4% 수준) 감축하

는 점도 염화칼륨 가격 반등을 이끄는 요인으로 작용하고 있다. 3) 또한 미국은 캐나다산 제품에 대한 관
세를 부과할 것으로 보인다. 미국은 캐나다에서 연간 약 1,200만톤 규모의 염화칼륨을 수입하고 있는데,

관세 부과로 인한 추가적인 수입 가격의 상승이 전망된다.
    

중국 이창 프로젝트 본격 가동
동사의 후베이성 이창 프로젝트는 본격 가동에 들어갔다. 현재 풀 가동에 들어간 것으로 보인다. 이에 동

사는 광동, 충칭, 사천, 장시 등 중국 중서부 지역의 시장 수요에 대응하고, 물류비 절감과 생산성 확대를
통하여 중국 내 시장 지배력이 강화될 전망이다. 또한 동사는 2027년까지 추가 9만톤의 가성칼륨을 증

설하여 중국 생산능력을 2027년까지 50만톤으로 확장할 계획이다.





레뷰코퍼레이션
숏뜨 인수는 신의 한 수
[출처] 하나증권 한유건  애널리스트

국내 대표 인플루언서 마케팅 전문기업
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레뷰코퍼레이션은 자체 개발한 매치플랫폼을 통해 인플루언서와 고객의 비즈니스를 연결시켜 주는 인

플루언서 마케팅 전문기업이다. 주요 사업은 1) 레뷰서비스, 2) 레뷰셀렉트, 3) 레뷰글로벌로 구성되어 있
다. 국내외 총 140만명 이상의 인플루언서 회원을 보유하고 있으며, 아시아 등 총 6개국에 인플루언서

플랫폼 서비스를 제공하고 있다.
    

미디어 시장의 디지털화와 수익모델 다변화
미디어 시장은 디지털 기술과 인터넷 발전으로 인해 빠르게 변화하고 있다. ① 디지털화, ② 소셜 미디어

중심화, ③ AI 활용 증가는 결국 『개인 맞춤형 콘텐츠』 에 상당한 영향을 미칠 전망이다. 이러한 변화는
광고주의 광고 의뢰 방식에도 다양한 선택지를 제공하며, 미디어/광고 업체의 수익 모델에도 변화를 불

러 일으킬 것으로 예상된다.
    

국내 독점적 위치와 높은 시장 진입장벽 구축
레뷰코퍼레이션은 국내 인플루언서 마케팅 플랫폼 시장 내 점유율은 약 66%로 독보적인 위치를 선점하

고 있다. 2024년 누적 인플루언서 수는 약 139만명, 연도별 캠페인수는 36만건에 이를 것으로 예상된다.
또한 마케팅 프로세스 전 과정에 자동화 시스템을 구축하여 운영자 인당 생산성이 크게 개선됨에 따라

매출 증가에 따른 영업 레버리지 확장 구간에 진입할 것으로 판단된다. 머신러닝 기술과 9년간의 축적된
데이터는 높은 시장 진입 장벽을 구축하는데 핵심 요인으로 작용할 전망이다.

    
㈜숏뜨 인수로 신성장 동력 확보 

틱톡, 인스타그램 릴스, 유튜브 숏츠 등 짧은 형태의 콘텐츠 시장이 단순한 영상을 넘어 새로운 비즈니스
패러다임을 형성하고 있다. 자료에 따르면 전세계 Short-Form 시장 규모는 약 400억 달러로 추산하며,

향후 5년간 연평균 성장률은 60%에 이를 것으로 전망한다. 레뷰코퍼레이션은 2024년 Short-Form 업체
㈜숏뜨를 인수를 통해 관련 시장에 본격적으로 진입하면서 인플루언서 커머스 등 다양한 사업영역으로

의 확장이 가능해졌다. ㈜숏뜨의 콘텐츠 제작 역량과 매체 집행 역량을 고려하면 올해에도 약 20% 이상
의 탑라인 성장이 기대된다.

    
2025년 탑라인, 수익성 동반 성장 예상 

레뷰코퍼레이션의 2025년 예상 실적 (K-IFRS 연결)은 매출액 552.6억원 (YoY+13.0%), 영업이익 94.0억원
(YoY+25.8%, OPM 17.0%)을 기록할 전망이다. 성장의 주 요인은 1) 독보적인 광고 캠페인 및 인플루언서

회원 수 보유, 2) 계약 건수의 증가, 3) 숏뜨 인수로 신규 수익모델 탑재, 4) 자동화 시스템 구축에 따른
영업 레버리지 확대로 판단된다. 다만, 광고 수요 감소, 신규 경쟁사 진입은 잠재적 리스크이며, 장대규

전 대표 사임에 따른 보유물량 (2024년 3분기 기준: 32만 6,000주 추정)의 출회 가능성은 유의해야 한다.





영원무역
온탕과 냉탕을 오간 실적
[출처] NH투자증권 정지윤  애널리스트

OEM 본업, 예상보다 강한 회복세 지속

https://www.nhqv.com/
https://www.nhqv.com/


본업의 회복으로 동사 주가(2/28, 47,650원)는 연초 대비 17.5% 상승. 주요 고객사로 등극한 아머 스포츠

(AMR.US)는 2025년 아크테릭스 매출 +20% y-y 성장 가이던스 제시. 현재 재고 증감률 대비 매출 성장
률이 높아, 주력 벤더사 영원무역의 직접적인 수혜를 예상. 2025년 1월 글로벌 Peer(Eclat/Makalot)의 매

출액 성장률(y-y)은 +27% 기록하며, 성장 이어가는 중. SCOTT 실적 부진은 상반기까지 부담으로 작용하
겠으나, 4분기를 기점으로 최악은 지난 것으로 판단. 지난해 공시한 자사주 매입(500억원)은 90% 진행되

었으며, 추가 매입 혹은 소각을 통한 제고 노력 지속할 필요. 투자의견 Buy 및 목표주가 58,000원 유지
    

4Q24 Review: SCOTT, 예견된 어닝 쇼크
4분기 연결기준 매출액 8,469억원(+12% y-y), 영업적자 136억원(적자전환 y-y)으로 컨센서스 매출액을

4% 상회했으나, 영업이익 어닝 쇼크 기록. 부문별 영업이익은 미발표 상태이나, OEM 매출은 예상치(기
존 달러기준 +13% y-y) 상회, SCOTT 적자규모는 예상치(기존 -790억원)를 큰 폭 하회한 것으로 판단

OEM 매출액 5,695억원(+27% y-y), 영업이익 862억원(+26% y-y) 추산. 달러기준 매출액은 +20% y-y 성
장하며 글로벌 Peer 대비 강한 회복 시현. 지난해 연중 방글라데시 임금 인상(+20% y-y) 감안 시 수익성

또한 방어한 모습
SCOTT 매출액 2,774억원(-10% y-y), 영업적자 1,069억원(적자전환 y-y) 추산. 3분기 말 SCOTT 재고자산

은 6,301억원(-15% y-y)으로 과재고 상태 지속. 4분기 역시 할인 판매 및 재고자산 평가손실 등으로 영업
적자 큰 폭 확대

    

    

    

https://amr.xn--us)-f42m/


 

에이피알
글로벌 K-Beauty 선두주자로 도약
[출처] 유안타증권 이승은  애널리스트
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2025년 가이던스 매출액 1조원, 영업이익률 17~18%

2024년 4분기 실적은 매출액 2,442억 원(+61% YoY), 영업이익 396억 원(+15% YoY)으로 사상 최대를 기
록하며 시장기대치 389억 원에 부합하였다. 미국 시장에서는 매출 690억 원(+131%)을 기록하며 B2B와

아마존을 중심으로 성장을 지속했으며, 2025년에는 미국 B2B 매출이 3배 이상 증가할 것으로 예상된다.
유럽 시장에서는 CPNP 인증을 획득하며 27개국 진출을 본격화했고, 불가리아, 슬로바키아, 그리스 등으

로 확장하며 B2B 매출이 300억 원(+1,171%)으로 폭발적인 성장을 보였다. 화장품 부문 매출은 1,163억
원(+103%)으로 급성장했으며, 메디큐브 브랜드가 969억 원(+141%)을 차지하며 핵심 성장 동력으로 자

리 잡았다. 다만 영업이익 증가율이 매출액 성장률 대비 상대적으로 낮았던 이유는 해외 매출 확대에 따
른 운반비, 판매 수수료, 재고 충당금 증가 때문이다. 4분기 매출 대비 광고선전비 비중은 약 17%, 운반

비 비중은 8% 후반대로 추정되며, 북미 광고선전비 비중은 20~25% 수준이다. 부문별 이익률은 디바이
스 22%, 화장품 10% 후반대로 나타났다.

동사는 2025년 전략으로 외형 성장을 최우선 목표로 설정했다. 목표 매출액은 1조 원, 영업이익은 1,700
억~1,800억 원을 제시했다. 경영진은 1분기 롤링 베이스 기준으로 목표 달성이 가능하다고 밝혔다. 해외

B2B 매출 3배 성장, 일본 3,000개 이상 오프라인 매장 입점, 뷰티 디바이스 신제품 4종 출시와 PDRN 라
인 강화, 의료기기 사업도 준비 중이다. 재무적으로는 자사주 매입 및 소각을 통해 주주가치를 제고하고,

재고 관리 효율화를 통해 패션 부문 적자를 개선할 계획이다.
    

2025년 주목할 시장 미국과 유럽
동사에 대해 투자의견 Buy를 유지하고, 목표주가는 77,000원으로 상향한다. 목표주가는 12M FWD EPS

에 목표 PER 20배를 적용하였다. 에이피알은 유럽 시장에서 CPNP 인증을 획득하며 EU 27개국 진출을
본격화하고, 신규 유통망 확보를 통해 시장 점유율 확대를 추진하고 있다. 미국 시장에서는 아마존을 비

롯한 온라인 채널에서 강세를 보이며, B2B 매출 성장과 오프라인 진출을 병행할 예정이다. 해외 시장 확
대와 신제품 출시가 실적 개선으로 이어질 경우 주가는 긍정적인 흐름을 보일 가능성이 크다






