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카카오
AI로 성장성 회복
[출처] 유안타증권 이창영  애널리스트
ChatGPT를 등에 업은 카카오톡

Open AI는 2/21부터 챗GPT Pro 이용자에게 ‘Operator’를 통해 ‘카카오톡 선물하기’ 기능을 연동하기 시
작하였음. ‘Operator’는 쇼핑, 배달, 식사, 여행 등 다른 앱과 연동하여 여러가지 기능을 실행할 수 있는

ChatGPT AI 비서임. 오픈 AI와 카카오가 향후 새로운 AI 서비스 개발을 약속한 만큼, ChatGPT(FM)와 카
카오톡 사용자 4900만명 데이터에 기반한 이모티콘, 검색, 쇼핑, 광고, 멜론, 웹툰, 택시, 대리, 주차, 결제

등 다양한 카카오 관계사 서비스와 연결, AI Agent 시장을 선점하려 할 것으로 예상. ChatGPT는 이미
‘Expedia(여행)’, ‘Open Table(식당)’, ‘Shopify(쇼핑)’등 ChatGPT Plugin을 통해 다른 글로벌 앱들과 연결해

본 경험이 있음
    

새로운 트래픽 ‘발견하기’
카카오는 새로운 성장을 위한 새로운 트래픽 창출을 위해 생성형 AI 기술을 활용, 카카카오톡 사용자 스

스로 이미지, 동영상, 숏폼 등의 컨텐츠를 피드 형태로 생성-소비하는 ‘발견영역’을 하반기 출시할 계획
임.

또한, 오픈 AI 와의 협업 등 다양한 AI 모델의 오케스트레이션 전략으로 쇼핑, 로컬, 카톡 단체방 등에서
AI 메이트, AI Agent, 생성형 AI 검색서비스 등을 상반기 중 출시 예정. 현재 플랫폼 광고, 커머스 등의 성

장 둔화와 컨텐츠 매출의 역성장 상황에서 동사가 계획하는 2025 년 카톡 트래픽, 체류시간 등의 확장
여부는 카카오의 향후 성장 여부를 결정하는 중요한 변수가 될 수 있음. ChatGPT와 같은 언어서비스 외

에 아직 우리 실생활에서 직접적으로 많이 이용되는 AI 서비스가 많지 않은 상황에서 카카오의 다양한
앱과 사용자 데이터 기반의 새로운 생활 AI 서비스가 기대됨. 참고로 유사한 SNS인 왓츠앱, 페이스북, 인

스타그램 등에 META 가 제공하는 AI 챗봇, 생성형 AI, 검색, 광고 솔루션 등이 사용자 체류시간 증가 및
광고매출 증가로 이어지고 있어, 카카오의 AI를 통한 새로운 성장이 기대됨

    

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.
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농심

변화의 서막
[출처] 하나증권 심은주 애널리스트

라면/스낵 판가 인상 발표
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전일 농심이 오는 17일부터 라면 및 스낵 일부 브랜드 출고가를 평균 7.2% 인상한다고 밝혔다. 라면 판

가는 평균 5% 인상될 것으로 추정된다. 마지막 판가 인상 시점은 2022년 9월 이었으며 2023년 7월 신라
면 및 새우깡 판가를 인하한 적이 있었다. 이번 판가 인상으로 신라면 및 새우깡 판가는 인하 전으로 재

조정된다. 지난해 팜유, 전분 등 주요 원재료 가격 상승과 더불어 인건비 등 제반 비용 부담 가중에 따른
불가피한 결정으로 사료된다. 매출총이익은 기존 추정치 대비 400억원 내외 개선되는 효과(물량 유지 가

정시)가 있을 것으로 추정된다. 유통 채널 재고 등 감안시 2분기부터 판가 인상 효과가 실적에 반영될 것
으로 전망된다.

    
2025년 변화의 원년

2025년은 해외 매출 Level-up의 원년이 될 것으로 전망한다. ① 신제품 툼바 신라면 글로벌 런칭이 3월
본격화되었다. 북미 법인은 월마트 매대 이동 효과까지 더해져 연간 YoY 두 자리 수 매출 성장이 가능할

것으로 판단한다. 중남미로의 커버리지 확대도 탑라인에 긍정적 영향을 미칠 것으로 사료된다. ② 2024
년 국내 수출은 YoY 31% 고성장한 것으로 추정된다. 언론보도에 따르면 올해 유럽 판매 법인 설립을 추

진 중이다. 유럽 내 보폭 확대 기인해 수출 고성장세는 이어질 공산이 크다. ③ 중국 법인도 점진적 회복
세가 전망된다. 실제로 4Q24 매출 감소 폭이 유의미하게 둔화된 것으로 추정된다. 기저효과 및 판매 정

상화 효과를 기대할 만하다.
    

저가 매수 유효
올해 해외 확장 가능성을 여전히 높게 평가한다. 국내 수익성도 판가 인상 효과 기인한 완연한 회복이 전

망된다. 현 주가는 역사적 밴드 하단에 위치해 매력적인 밸류에이션을 제공한다.





NAVER
AI로 수익성 개선
[출처] 유안타증권 이창영  애널리스트

AI로 정면 돌파
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2/25 한국은행은 관세 등 불확실한 통상 환경과 탄핵 정국 등 민간소비/투자의 부진으로 올해 GDP 성장

률과 민간소비 전망을 각각 0.4%pt, 0.6%pt 하향 조정함. 경기에 민감한 광고와 쇼핑을 주 수익원으로
하는 동사에겐 우호적이지 않은 경제 환경임. 또한 쿠팡, C커머스의 공격적인 마케팅을 통한 급격한 거

래액 성장은 동사 커머스 사업에 커다란 위협이 되고 있음
동사는 지난 4분기(GDP 성장률 +0.1%) 초개인화 AI 컨텐츠 추천으로 모바일 홈피드 체류시간 증가를 통

한 광고 매출 14.7%, 쇼핑 매출 17.4% 증가시킴. 쇼핑은 3/12 출시 예정인 AI 기반의 별도 앱 ‘네이버플
러스스토어’를 통해 사용자들의 체류시간 및 구매를 증가시킬 계획임. 동사는 쇼핑 수수료 체계도 ‘네이

버플러스스토어’ 내에서 발생한 거래에 대해서 스마트스토어 판매자는 2.73%, 브랜드스토어 판매자는
3.64%의 수수료율을 적용, 기존 2% 수수료보다 비율 인상되어, AI를 통한 네이버플랫폼 내에서의 구매

(비율) 증가 시 수익성 증가로 이어질 수 있을 것으로 예상됨. 참고로 4Q24의 플랫폼 내 거래액은 YoY
11.0% 증가하여 전체 거래액 증가 대비 4.5%pt 더 증가함

    
On - service AI

동사는 광고, 쇼핑 이외에도 검색, 컨텐츠 등 네이버의 모든 서비스에 AI를 적용(On-service AI)하여, 이
용자의 행동 데이터를 일원화하며 초개인화를 실현하려는 계획임. 동사의 자체 FM 모델 (하이퍼클로버

엑스)만 비교하면 빅테크 대비 성능이 열위할 수 있지만, 수많은 사용자 경험이 축적/반영되어 강화학습
(RLHF)된 NAVER의 자체 앱/서비스는 그 어떤 앱/서비스 보다 경쟁력이 있을 수 있다는 의견임. 또한, 아

직 결정되지 않은 상황이지만 자체 모델을 외부 모델과 연계한다면, 모델 개발비용을 절감함은 물론 모
델 성능도 배가하여 검색 등 플랫폼 점유율 확대를 기대해 볼 수 있다는 판단임



피아이이
첨단 산업 제조 공정을 더 빠르고 정확하게
[출처] 키움증권 오현진 애널리스트

AI 비전 및 데이터 기반 스마트팩토리 솔루션 업체
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동사는 AI 비전 검사 및 데이터 기반 스마트팩토리 솔루션을 공급하는 소프트웨어 기업이다. 검사 장비

회사들과 달리, AI 소프트웨어 중심의 경량화된 비즈니스 모델을 보유하고 있는 점을 주목한다. AI 비전
솔루션은 하드웨어(카메라, 렌즈 등)을 통한 측정 검사 데이터를 비전 제어 기술을 통해 더욱 빠르고 정

확하게 확인할 수 있게 영상 처리하는 AI 알고리즘이다. 데이터 기반 스마트팩토리 솔루션은 검사 데이
터를 통합하여 분석 및 모니터링, 예측을 수행해 공장 안정화 등을 돕는다. 자회사들을 통해 AI 솔루션

개발, 자동화 설비 제작 등을 내재화했다.
기존 매출의 주요 고객사는 국내 2차전지 셀메이커 3사이며, 이차전지 모든 폼팩터와 공정에 동사 솔루

션이 적용될 수 있다는 점이 특징적이다. 이에 배터리 안전성 향상을 위한 검사 수요 확대 뿐 아니라 고
객사의 폼팩터 변화에 따른 대응을 통해 전방 시장 부진에도 실적 성장을 지속 중 이다. 이에 2024년 연

결 매출액 1,240억원(+45%YoY), 영업이익 97억원(+142% YoY)을 기록하였다. 
    

배터리 산업 외 신규 산업 분야 성과 주목
향후 추가적인 고객사 확장과 신규 사업(비파괴 검사 솔루션) 진출을 통한 성장을 주목한다. 먼저, 2022

년부터 본격적으로 매출이 발생하기 시작했던 데이터 기반 스마트팩토리 솔루션의 신규 산업 및 고객사
확대가 기대된다. 기존 이차전지 기업들 외에도 올해부터는 자동차, 제약, PCB, 반도체 등으로 고객사를

확대할 계획이다. 각 산업 주요 고객사와 현재 스펙 협의 및 PoC 단계가 진행 중인 것으로 파악된다. 또
한 올해 내로 초음파, X-ray/CT 검사와 같은 비파괴 검사 솔루션 상용화도 기대된다. 시장 내 관심이 높

은 유리기판 산업 내 동사 솔루션은 유리기판의 관통 공정 시 전수 검사 및 유리 인터포저의 기포를 통
한 균열 검사 등에 역할이 가능할 것으로 파악되며, 향후 기술 검증 등이 필요할 예정이다. 이에 25년 신

규 사업 성과에 따른 외형 성장 및 수익성 제고를 기대한다. 
차별화된 실적과 신규 산업 진출을 통한 중장기 성장성을 주목하나, 상장 이후 높아진 단기 주가 변동성

에 대한 유의가 필요하다. 상장 1개월 후(상장일 2월 4일) 매각제한이 풀린 물량은 약 10.2%이며, 벤처금
융 및 소액주주 등이 포함되어 있다. 





이마트
4년만에 봄
[출처] 키움증권 박상준  애널리스트

1분기 연결기준 영업이익 1,427억원 전망
이마트의 1분기 연결기준 영업이익은 1,427억원(+956억원 YoY)으로 시장 컨센서스를 상회할 전망이다.

정치적 불확실성 확대에 따른 내수 소비심리 부진에도 불구하고, 1) 할인점과 SCK컴퍼니 중심의 전사 고
정비 절감, 2) G마켓글로벌의 지분법 손익 분류에 따른 영업적자 및 PPA 상각비 축소(257억원) 등에 기

인한다.

소비심리 반등과 경쟁사 영업력 약화로 실적 추정치 상향
한국 소비자심리지수는 작년 12월을 저점으로 반등하는 추세이다(24년 12월 88.4 -> 25년 1월 91.2 ->

2월 95.2). 해당 지표는 정치적 불확실성 완화에 대한 기대 심리가 상승하면서, 저점에서 강하게 반등하
고 있다. 따라서, 내수 소비경기가 최악의 수준에서 탈출하면서, 동사의 주요 사업부의 매출 성장률이 점

차 반등할 것으로 기대된다. 
또한, 주력 경쟁사(홈플러스)의 기업회생절차 개시와 영업력 약화에 따른 반사수혜도 기대된다. 경쟁사

가 유동성 악화와 주요 공급 업체에 대한 협상력 약화로 인해, 시장 점유율 하락이 불가피 할 것으로 판
단되기 때문이다. 현재 할인점 산업은 3社 과점 형태의 시장 조직을 가지고 있기 때문에, 동사와 홈플러

스가 상권이 겹치는 점포 수의 비중은 50% 수준으로 추산된다. 따라서, 빠르면 3월부터 할인점을 중심으
로 기존점 성장률이 반등하고, 매출 증가에 따른 영업레버리지 효과가 강화될 수 있는 점을 감안하여, 25

년 연간 영업이익 전망치를 5,113억원으로 상향 제시한다.

투자의견 BUY, 목표주가 130,000원 제시
이마트의 목표주가를 130,000원으로 상향하고, 투자의견을 BUY로 상향 조정한다. 동사는 전사 고정비

절감, 내수 소비심리 반등, 경쟁사 영업력 약화에 따른 수혜 등에 힘입어, 올해 극적인 실적 턴어라운드
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가 기대된다. 이에 따라, 동사를 유통 업종 Top Pick으로 제시한다.

    

    





덴티움
중국 반등, 긴가민가 어딘가 아리까리해
[출처] 키움증권 신민수  애널리스트

4Q24은 상품 비중 증가, 일회성 비용으로 인한 수익성 ↓
4Q24 실적은 매출액 1,194억 원(YoY -3.9%, QoQ +26.1%; 컨센서스 및 추정치 부합), 영업이익 280억 원

(YoY -48.5%, QoQ +14.8%, OPM 23.4%; 컨센서스 대비 -15.2%, 추정치 대비 -11.7%)을 기록했다. 
매출원가에서 장비 관련 비용이 발생하지는 않았으나, 이익률 개선을 돕는 임플란트보다 상대적으로 마

진이 낮은 상품들의 매출 비중이 증가하며 원가율이 39.8%로 올랐다(2Q20 분기 매출원가율 44.2% 이후
최고치). 판관비 부분에서는 대손상각비 일회성 비용이 발생하며 컨센서스를 하회하는 영업이익을 기록

하였다.
중국: 4Q24 매출액 434억(YoY -24.7%; 추정치 대비 -8.2% 하회)을 기록했다. 현지 임플란트 업황 회복이

더뎌 4분기 성수기 효과를 누리지 못했다. 제품 판가 인하 압박이 있는 VBP 2차 정책이 `26년 1월부터
진행될 것으로 전망하고, 이에 따른 수요 이연이 4Q25에 발생할 것으로 판단한다.

>> `25년 연간 매출액 1,943억(YoY flat)을 전망한다.
아시아: 4Q24 매출액 112억(YoY -16.8%; 추정치 대비 -24.4% 하회)을 기록했다. 덴탈 장비 매출액이 동

남아 지역에서 회복되는 모습이 있었다.
>> `25년 연간 매출액 526억(YoY +10.6%)을 전망한다.

유럽: 4Q24 매출액 373억 원(YoY +36.0%; 추정치 대비 +21.4% 상회)을 기록했다. 전쟁 중에도 임플란트
업황 개선세가 이어지며 러시아향 물량을 중심으로 유럽 매출액이 성장하였다. `24년과 동일하게 일시적

발주 쏠림과 더불어 선적 이슈로 인해 분기별 변동성은 있겠으나 지속적인 연간 성장을 전망한다.
>> `25년 연간 매출액 757억(YoY +10.5%)을 전망한다.

    
중국 업황에 달린 가치 회복, 목표 주가 -3.6% 하향
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`25년 EPS 전망치 7,706원에 목표 PER 10.3배를 적용하여 목표주가 80,000원을 제시한다(기존 83,000원

대비 -3.6% 하향). 중국 현지 임플란트 업황 부진, VBP 시행으로 인한 변동성, 수소연료전지 신사업 등의
여러 변수들이 반영된 `24년 이후 평균 12개월 선행 PER은 10.3배이다. 중국에서의 덴탈 사업 분위기가

돌아온다면 동사를 바라볼 때 억눌려있던 밸류에이션을 재평가할 수 있는 계기가 될 수 있다.



 

이스트소프트
25년 기대 요인
[출처] 키움증권 오현진 애널리스트
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1H25, AI 서비스 확대 본격화

동사는 주요 AI 서비스의 경쟁력 강화를 통해 사용자수 증가 등 저변 확대 본격화가 예상한다. 
특히, 24년 11월 출시한 오토 더빙 서비스 ‘AI 비디오 트랜슬레이터’를 통한 PERSO.ai 성장을 주목한다.

PERSO.ai 가입자는 ‘AI 비디오 트랜슬레이터’ 서비스 출시 이후 3개월만에 4배 증가한 8만명을 넘어선
것으로 파악되며, 일평균 가입자 수는 최대 2500명을 기록했다. 서비스 경쟁력 강화도 지속 진행 중으로,

‘오디오 분리 기능’ 등을 통해 더빙 품질을 최근 높여주었으며, 더 다양한 영상에 적용하기 위한 추가적
인 기술 탑재가 상반기 중 진행될 것으로 파악된다. 

24년 12월 출시한 AI 검색엔진 ‘Alan’ 또한 접근성을 높인다. 최근 국내 AI 검색 서비스 최초 딥시크 R1
적용 및 회원 가입 없이 서비스 이용 등을 통해 사용자수 확대를 진행 중이다. 딥시크 R1 등 멀티 LLM

지원을 통해 서비스 운영 비용 절감이 가능해짐에 따라 가능한 서비스 확대로 파악된다. Microsoft와 협
업 확대도 주목한다. Microsoft의 협업툴 팀즈에 동사의 PERSO.ai 앱 탑재 이후 추가적인 어플리케이션

확대 등을 기대한다.

AI 사업 성과 통한 수익성 제고 주목
24년 주요 AI 서비스 출시 → 25년 상반기 AI 서비스 확대에 이어 본격적인 AI 서비스를 통한 수익성 제

고를 주목한다. 
PERSO.ai의 최근 성장은 ‘AI 비디오 트랜슬레이터’ 서비스를 통한 국내외 크리에이터 중심의 B2C 부문의

성장으로 파악된다. 다만 최근 기술 고도화를 통한 B2B 가입자 증가도 주목한다. 기업 고객들은 다양한
컨텐츠 개발 협의가 가능하고, 서비스 사용량이 높아 동사의 수익성 제고에 빠르게 기여할 것으로 판단

된다. AI 검색엔진 ‘Alan’ 또한 질문 수 제한 및 다른 소프트웨어 연계 매출을 통한 수익화 등이 가능하며,
Microsoft와의 적용 어플리케이션 확대 이후 유료화 논의도 가능할 것으로 판단한다.

이에 동사의 25년 실적은 AI 서비스 운영비용 절감 및 성과 본격화에 따라 매출액 1,243억원(YoY 21%),
영업이익 39억원(흑자전환)을 전망한다.
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