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기아
자기주식 3,500억원 취득 및 소각 예정
[출처] 하나증권 송선재 애널리스트
상반기 3,500억원, 하반기 3,500억원의 자기주식 매입/소각을 진행

기아가 3,500억원 규모의 자기주식 취득 결정을 공시했다. 3월 13일 종가였던 100,400만원 기준으로 약
348.6만주이고, 향후 주가 변동에 따라 취득 주식수는 달라질 수 있다. 1일 매수 주문수량 한도는

348,605주이다(‘취득 예정 수량의 10%와 1개월 평균거래량의 25% 중 많은 수량’ vs. ‘총 발행주식수의
1%’ 중 적은 수량). 취득 예정기간은 3월 20일부터 6월 11일이고, 자기주식 취득이 종료되면 주주가치

제고를 위해 2025년 3분기 중 취득분 100%를 소각할 예정이다. 기아는 1월 23일 2025년 주주가치 제고
계획으로서 ‘총주주환원율 33.3% 중 배당성향 26.1%(주당배당금 6,500원)과 2025년 내 7천억원 규모의

자기주식 매입/소각’을 발표했었다. 이 중 자기주식 매입/소각은 상반기/하반기 분할 매입을 추진한다고
밝혔는데, 이번 3,500억원 규모의 자기주식 매입/소각은 기발표한 계획의 상반기분이다. 하반기에도 동

일한 3,500억원의 자기주식 매입/소각이 추가적으로 진행될 것이다.
    

3월 17일까지 주식을 매수하면 주당 6,500원의 배당금 수령
한편, 기아의 2024년 결산배당을 받을 수 있는 배당기준일은 3월 19일인데, 배당기준일에 주주명부에 등

록되기 위해서는 2거래일 전에 주식을 매수해야 하기 때문에 3월 17일까지 주식을 매수해야 한다. 해당
배당기준일에 주주 명부상 주식을 보유하고 있는 주주들은 2024년 결산 주주총회일인 3월 14일 이후 1

개월 이내에 배당금을 수령할 수 있다. 결산배당금 6,500원과 현재 주가(3월 14일 99,500원) 기준으로 기
대 배당수익률은 6.5%이다. 3월 18일에는 배당락이 발생한다.

    
P/E 4배 이하와 주주환원이 주가를 지지

기아는 2025년 사업계획으로 ‘도매판매 4.1% 증가, 매출액 4.7% 증가, 영업이익 2.5% 감소, 영업이익률
11.0%’를 제시하면서 산업 내 초과 성장을 꾀하고 있다. EV4/EV5/PV5/시로스/타스만 등 신차 출시로 점

유율을 높인다는 목표인데, 미국 등 주요 시장의 정책 변화가 목표 달성의 제약 요인으로 작용 중이다.
다만, 이러한 우려들은 P/E 4배 이후의 주가 Valuation으로 선반영되어 있고, 6.5%의 기대 배당수익률과

자기주식 매입/소각 등이 주가 하방을 지지한다. 원/달러 환율도 사업계획(1,320원)보다 높은 1,451원(1
월 1일~3월 14일 평균)이라 이익에 긍정적 영향을 줄 것이다. 정책 불확실성이 완화되면 주가 반등이 가

능하다는 점에서 투자의견 BUY와 목표주가 14.0만원을 유지한다.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

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




큐렉소
다시 의료로봇 수출증가 가능성에 주목
[출처] 상상인증권 하태기 애널리스트

정형외과 의료로봇에서 앞서가는 기업

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


사의 사업구조는 크게 의료로봇, 임플란트(상품 중심) 및 무역사업으로 구성되어 있다. 의료로봇사업에

서는 정형외과 수술로봇인 큐비스-조인트(Cuvis-joint), 큐비스스파인(Cuvis-spine), 재활치료로봇인 모닝
워크(Morning Walk) 및 기타 의료기기가 있다. 임플란트사업에는 인공관절보형물인 임플란트(상품)가

있고, 무역사업에는 식품원료 수입/ 판매가 있다. 2024년 연간 매출액은 556억원(YoY -23.7%), 영업적자
57억원(YoY 적자전환)이다. 2024년 3분기 누적 매출 기준, 비중을 보면 의료로봇 34.0%, 일플란트

16.6%, 무역사업 49.4%이다
    

인도수출 회복, 해외시장 신규 개척이 추진되고 있다
동사의 주요 사업인 의료로봇, 임플란트, 무역사업의 내용과 현황을 살펴보면 다음과 같다. 

첫째, 의료로봇사업이다. 자동화 시스템 로봇수술기로 주로 무릎관절 수술, 척추수술, 그리고 고관절 수
술을 하며, 하지 재활로봇 제품이 있다.

둘째, 임플란트(상품 중심)사업이다. 큐렉소는 Zimmer Biomet 코리아와 2010년에 대리점 계약을 맺고
로보닥(ROBODOC Surgical System)이 설치된 병원에 임플란트(상품)를 판매하고 있다. 2018년부터는

Zimmer Biomet의 NexGen 제품에 대한 국내 총판 체제를 구축, 판매 중이며, 2020년부터는 큐비스-조
인트와 티솔루션원의 연계 마케팅으로 임플란트 매출 확대를 추진 중이다.

셋째, 무역사업이 있다. 무역사업부는 발효유, 음료, 라면의 원재료를 수입하거나 국내에서 구매하여 직
접 보관 판매, 또는 가공 후 판매하고 있다. 주요 고객은 (주)에치와이(구, 한국야쿠르트)와 (주)팔도 등이

다. 매출규모의 변화는 적다.
    

인도수출 증가, 수출지역 확대로 2025년부터 다시 매출 증가할 전망이다
매출액 추이를 보면 동사의 주력제품 큐비스-조인트가 인도 최대 임플란트 기업인 메릴 헬스케어사에

공급하면서 2023년까지 급격히 증가했다. 의료로봇 매출은 2023년에 61.3% 증가한 342억원을 기록했
다. 이로 인해서 전사 매출액은 2022년에 51.9% 증가한 650억원, 2023년에 12.2% 증가한 729억원을 기

록했다. 그러나 인도 메릴 헬스케어사가 2024년에 자체 카피 제품으로 전환하면서 인도향 수출이 대폭
감소하게 되었다. 2024년 의료로봇 매출액은 43.3% 감소한 194억원으로 발표되었다. 2024년 전사 매출

액도 23.7% 감소한 556억원에 그쳤다. 
그런데 2025년부터는 변화가 감지되고 있다. 2024년 4분기부터 인도 메릴 헬스케어사가 품질 이슈로 자

체 제품 판매를 축소하고, 다시 큐렉소의 큐비스-조인트 수입을 재개했다. 큐렉소는 인도 메릴 헬스케어
사에 독점 계약을 헤지하고, 2025년부터 인도기업 쉘비, 바이오래드사에도 추가로 공급, 경쟁 판매체제

로 전환했다. 한편 인도에는 큐렉소가 소모품 판매와 AS를 위해 현지법인을 설립했다. 따라서 인도 매출
이 2025년부터 크게 증가할 것으로 예상되다.

2024년에는 인도네시아와 말레시아, 2025년 1분기에 대만에서도 큐비스-조인트에 대해 인허가를 받았
다. 따라서 2025년부터 이들 국가에 대해서도 매출이 점진적으로 발생하게 될 것이다. 여기에 더해서 일

본시장 진입도 진행 중이다. 일본의 대표적인 척추 임플란트 기업 교세라에 공급계약을 추진하고 있다.
2025년에는 일본에서 의미 있는 매출이 발생할 수도 있다.





CJ
올리브영 지배구조 변화 추진
[출처] DS투자증권 김수현 애널리스트

올리브영 신한 SPC로부터 자사주 조기 매입

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2608
https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2608


전일 언론보도에 따르면 올리브영은 한국뷰티파이오니어(신한 SPC)로부터 지분 11.3%를 자사주로 매입

하기로 결정할 전망이다. 올리브영은 SPC가 보유한 지분을 3년 내 매입할 수 있는 콜옵션을 가지고 있
다. 하지만 여러 정황상 1년 만에 조기 행사 가능성이 높았었으며 실제 3월말 이사회를 통해 결정될 전

망이다.

올리브영 자사주 소각 가능성과 기업가치 제고 전망
지난 12월 올리브영의 임시 주총 이후 세 가지 큰 변화가 있었다. 1) 올리브영은 자본 준비금 2,500억원

을 이익 잉여금으로 전입했다(언론보도). 2) 정관의 사업 내용이 추가됐다(물류센터 운영 및 관련 서비스
업 / 운송 및 운송 관련 서비스업 등). 3) 용산 노른자 땅에 6,800억 규모의 사옥 매입을 결정했다. 이익

잉여금의 증가는 배당과 이번 자사주 매입 한도 증가와 연결된다. 자사주를 전량 소각할 경우 올리브영
각 주주의 주식가치가 증가한다. 사업내용 추가는 잠재적 사업 영역 확장(해외 진출 본격화 등)으로 올리

브영의 수익가치 제고로 연결된다.  사옥 매입은 향후 자산 재평가 과정을 통해 자산가치 제고로 연결된
다.

결론적으로 최근의 세 가지 이벤트는 1) 올리브영 주주들의 보유 주식 가치 제고, 2) 기업가치 제고를 동
시에 이룰 수 있는 변화다.

    
중복 상장 피하는 올리브영 + CJ 합병설 힘 얻어

외부주주가 전부 Exit하게되는 올리브영은 이제 주 CJ 51.3%, 특수 관계인 25.5%, 자사주 22.6%로 구성
된다. 올리브영의 이번 자사주 매입에 따른 최종적인 지분구조 변화는 CJ 그룹의 최상위 지배구조 변화

와 관련이 있으며 우리는 과정의 복잡성과 세금 이슈 등을 고려할 때 올리브영의 IPO 보다는 시장에서
기대하는 CJ와의 포괄적 주식 교환을 통한 합병 가능성을 좀 더 높게 전망한다. 올리브영의 적정 가치는

최소 6~7조원 이상으로 평가될 전망이다(표1). K-Beauty 플랫폼의 절대 강자인 올리브영의 중복 상장이
아닌 사업 지주회사 혹은 100% 자회사 형태의 구조 가능성을 고려하면 현재 주가는 크게 저평가된 상태

다.
    

    





롯데케미칼
여전히 업황은 둔화 국면
[출처]  NH투자증권 최영광 애널리스트

다운사이클 아직 진행 중, 저조한 스프레드 장기화 전망
투자의견 Hold 유지. 근거는 석유화학산업의 둔화 국면이 아직 끝나지 않았기 때문. 목표주가는 기존

60,000원에서 70,000원으로 17% 상향하는데 비교기업 주가 반등을 반영해 타깃 멀티플을 상향(2025E
PBR 기존 0.20배→0.23배)한 영향. 연간 실적 전망치 변경은 제한적

석유화학제품의 저조한 스프레드는 장기화될 것으로 전망. 2027년까지 증설 사이클이 지속됨에 따라 글
로벌 가동률(수급 밸런스)은 추가 하락 예상. 참고로 동사의 말레이시아 자회사 LC Titan의 2025년 가동

률 가이던스 역시 50~55%로 2024년 평균치 57% 대비 낮음
미국 석유 증산 정책, OPEC+ 감산 종료, 러우 전쟁 종결 등 원재료 가격의 하향 안정화 요인 존재. 그러

나 악화된 수급 상황 속 원재료 가격 하락 시 제품 가격이 동반 하락하며 스프레드가 개선되기 어려움.
당사는 유가가 하락하는 구간이 아니라 바닥에서 반등하는 시점에 본격적인 스프레드 반등이 가능할 것

으로 전망
    

1Q25 Preview: 1~2월 유가 강세 효과로 적자폭 축소
1분기 매출액 5.2조원(+5.7% q-q), 영업적자 1,192억원(적자 지속 q-q, 영업이익률 -2.3%)으로 시장 컨센

서스 소폭 상회 예상. 2024년 12월 대비 2025년 1~2월 유가 강세에 따른 긍정적 래깅 효과 및 첨단소재
계절적 이익 반등 영향으로 전분기 대비 적자 폭 축소. 대산공장 가동 차질에 따른 기회손실은 100억원

미만으로 추정. 2분기는 유가 하락에 따른 역래깅 영향으로 적자폭 확대 전망
    

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


    

    

    



SNT모티브
성장으로 복귀 중
[출처] 하나증권 송선재  애널리스트
목표주가를 3.1만원으로 상향

SNT모티브에 대한 투자의견 BUY를 유지한 가운데, 기준년도 변경(2024년/2025년 평균→ 2025년)과 무
상증자를 반영해 목표주가는 3.1만원으로 조정한다(기존 무상증자 전 목표주가는 5.4만원이었으나 무상

증자를 고려할 때 2.7만원 수준. 이를 3.1만원으로 상향한 것임. 목표 P/E는 9.3배). 2023년 4분기부터 5
개 분기 동안 이어졌던 DU(Drive Unit) 및 구동모터 감소가 마무리되고, 2025년부터는 기저 효과와 함께

HSG 모터와 전자식 오일펌프, 그리고 방산 수출의 증가 등에 힘입어 외형 성장이 재개될 것이다. 2024
년 하반기~2025년 초까지 신규로 수주된 물량들이 2026년~2027년에 걸쳐 매출화된다는 점에서 2026

년 이후 성장성은 확대될 전망이다. 
    

2025년 성장으로 복귀. 2026년~2027년 신규 납품 확대
SNT모티브의 매출액이 2024년 15% 감소한 것은 GM향 DU(Drive Unit) 납품이 중단되었고, 고객사의 EV

사양 변경과 EV 수요 둔화 등에 따른 구동모터의 감소 때문이다(전체 매출액 감소액 1,674억원 중 DU와
구동모터 감소액이 각각 1,434억원/413억원). 2025년에는 DU 매출액이 이미 사라진 2024년의 낮은 기

저를 기반으로 새로운 납품들이 가세하면서 외형 성장이 재개될 것이다. 자동차부품 부문에서는 2024년
하반기 시작된 현대트랜시스향 전자식 오일펌프 납품이 연간 300억원 규모로 본격화되고(8년 총액

2,400억원), 2026년 상반기부터는 현대모비스향 제동모터가 연간 300억원/8년 규모로 납품된다. 2027년
에는 현대차향 전자식 오일펌프 납품이 연간 200억원/5년 규모로 시작되고, 가장 큰 납품건으로는 현대

트랜시스향으로 전기차용 헤어핀 구동모듈(모터+인버터)을 연간 2,000억원/10년 규모로 시작한다. SNT
모티브는 이를 위해 인천공장 내 헤어핀 구동모듈 설비에 대한 투자를 시작했다(13만대 규모/300억원).

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


방산 부문에서는 2025년 하반기부터 중동쪽으로 소총/기관총 등 개인화기 수출을 2년에 걸쳐 총 1,400

억원 규모로 납품할 예정이다.
    

2025년 매출액은 6% 증가할 전망
SNT모티브는 2025년 매출액/영업이익은 6%/6% 증가한 1.03조원/1,044억원(영업이익률 10.2%,

+0.1%p)으로 예상한다. 방산 부문에서는 내수 기관총 매출액이 감소하지만, 하반기부터 수출이 크게 증
가하면서 4% 증가할 것으로 예상한다. 자동차부품 부문에서는 고객사의 하이브리드차 생산 증가에 힘입

어 HSG 모터가 증가하고, 2024년말부터 납품을 시작한 전자식 오일펌프의 매출도 온기 반영되기 때문
이다. 금년 중 관심있게 지켜봐야 할 잠재 수주건으로는 GM이 Bolt EV 생산을 재개할 경우 DU 납품이

재개될 수 있을지 여부와 함께 현대차그룹과 GM의 협업이 시작되었을 때 HEV용 시동모터(HSG 모터)의
납품이 확대될 수 있을지 여부 등이 있다.





셀트리온
합병 효과 드러날 올해
[출처] 한국투자증권 위해주 애널리스트

셀트리온은 올해 제약/바이오 섹터 내 가장 큰 이익 성장을 보일 종목입니다. 2025년 매출 4조 2,081억
원(+18% YoY), 영업이익 1조 2,429억원(+153%, OPM 30%) 전망합니다. 합병 효과로 유럽 기존 제품 점

유율 높아지는 가운데 상대적으로 판가 높은 신제품과 짐펜트라 매출이 더해지며 분기가 지날수록
GPM, OPM이 개선될 것입니다.

    
미국 관세 정책 불확실성 있으나 단기 조치 완료했으며 미국 완제시설 인수 등 지속 가능한 리스크 대책

도 준비 중입니다.
    

투자의견 매수, 목표주가 22만원(12MF PER 45X) 유지합니다. 1Q25 매출 9,134억원(+24%), 영업이익
2,100억원(+1,260%) 전망합니다. 전년동기 합병 비용, PPA 상각 등으로 낮았던 기저 대비 가장 큰 이익

성장률 보이는 구간입니다.

https://research.koreainvestment.com/streamdocs/view/sd;streamdocsId=eyJjdHkiOiJKV1QiLCJlbmMiOiJBMTI4Q0JDLUhTMjU2IiwiYWxnIjoiZGlyIn0..z6Bhmzj9yjNDgnDcY2xF6w.qZ3F_06qbShO7q7vPuGpaFLYSI8SIE3peG9TsZ_ludjk9-3Z50i_ImYULQFwV_-0V5XU46IEBOlW-yvlLLBMYdsgPewXKZLXSP_bOXoNYWa-yEqS93SHVdSalV8BngU2Wrryp_N9w6j-f5rQ-CcJNFZAV3OqM4bfIzxmDMFv4kPIFnv9WONTXXeHJb-ACCQdP0vzW4y-f21GfpY_Q7j7L4mVb8yDkOF--6d0QDkRQCXjXXCFay9oIViVCXivBDjh.ESNyIMXygiQ8T3T8ZucBgg
https://research.koreainvestment.com/streamdocs/view/sd;streamdocsId=eyJjdHkiOiJKV1QiLCJlbmMiOiJBMTI4Q0JDLUhTMjU2IiwiYWxnIjoiZGlyIn0..z6Bhmzj9yjNDgnDcY2xF6w.qZ3F_06qbShO7q7vPuGpaFLYSI8SIE3peG9TsZ_ludjk9-3Z50i_ImYULQFwV_-0V5XU46IEBOlW-yvlLLBMYdsgPewXKZLXSP_bOXoNYWa-yEqS93SHVdSalV8BngU2Wrryp_N9w6j-f5rQ-CcJNFZAV3OqM4bfIzxmDMFv4kPIFnv9WONTXXeHJb-ACCQdP0vzW4y-f21GfpY_Q7j7L4mVb8yDkOF--6d0QDkRQCXjXXCFay9oIViVCXivBDjh.ESNyIMXygiQ8T3T8ZucBgg


 

퓨쳐켐
전립선암 임상 3상 디자인, 진단법 주목
[출처] 신한투자증권 엄민용 애널리스트

https://bbs2.shinhansec.com/board/message/file.pdf.do?attachmentId=333621
https://bbs2.shinhansec.com/board/message/file.pdf.do?attachmentId=333621


전립선암 치료 패러다임 전환하는 임상 3상 디자인

지난 10일 전립선암 치료제 FC705 임상 3상을 신청. 단독 요법이 아닌 표준요법인 항호르몬제와 병용으
로 진행 예정. 이는 방사성의약품이 전립선암 초기 치료제로의 확장을 노리는 디자인. FC705로 전립선암

치료의 가이드라인을 바꿀 수 있을 것이란 회사와 의료진의 판단이기도 할 것
    

임상 3상 누구보다 정밀한 진단법, 평가 방법 적용
이번 FC705 전이성 거세저항성 전립선암(mCRPC)은 임상 3상은 표준 치료요법인 항호르몬제를 FC705

와 병용하여 기존 2차 치료제인 화학요법 (도세탁셀, 카바지탁셀) 시장을 대체하는 것을 목적으로 판단
이번 3상은 다양한 영상학적 평가 또한 중요하여 글로벌 표준 기법과 자체 개발한 FC303을 통한 전세계

에서 가장 정밀한 진단 방법 또한 적용.
전이성 전립선암은 뼈 전이가 이루어져 혈중 PSA50 수치의 감소만으로는 종양 감소율 또는 생존 기간의

연장과 직결되지 않는 특징
FDG-PET과 PSMA-PET 두 가지 진단법으로 평가할 경우 완치 환자 비율이 FDG-PET에서 더욱 높은 기존

결과. 3월 말 4월 초 발표될 임상 2상의 객관적반응률 또한 자체 FC303/PSMA-PET으로 발표될 예정
    

Valuation & Risk
릴리가 2조원에 인수한 Pointbio의 PSA50 58.9%(2상), 35.7%(3상) 2상 결과 보다 높은 수치 기대. 시가총

액 2.7조원의 Janux therapeutics가 임상 1a상 PSA50을 100%로 발표해 가장 높은 수치로 주목받았으나
객관적반응률 50%. FC705 임상 2상 객관적반응률 및 PSA50 발표 시 재평가 기대




