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CJ
하방 리스크 제한적, 올리브영 가치는 계속 반영될 듯
[출처] 하나증권 최정욱  애널리스트    
    

상장자회사 부진으로 4분기 실적은 컨센서스 하회. 올해는 실적 회복 추세 기대
CJ에 대한 투자의견 매수를 유지하고, 목표주가를 180,000원으로 상향. 목표가 상향 배경은 향후 지배구

조 개편시 올리브영을 IPO보다는 합병할 가능성이 높아졌다고 판단해 그동안 올리브영에 적용했던 할인
율을 낮췄기 때문. CJ 4분기 연결기준 영업이익은 YoY 9.9% 증가한 6,301조원을 기록해 컨센서스를 하

회. 이는 주요 상장자회사들의 실적이 예상보다 부진했기 때문. 1) 제일제당은 대한통운 포함 연결기준
영업이익이 전년대비 26.5% 증가했지만 해외 바이오자회사 손상차손으로 순이익이 적자로 전환했고, 2)

ENM은 티빙 가입자 감소 및 제작비 증가로 영업이익이 410억원으로 YoY 30% 감소. 3) CGV는 올리브네
트웍스 편입 효과로 매출이 YoY 급증했지만 영업이익은 170억원으로 정체되었고, 4) 다만 프레시웨이는

의료 파업에도 불구하고 신규 급식 수주로 영업이익이 YoY 3.6% 증가한 252억원을 시현해 선방했음. 올
해는 작년 비용 선인식에 따른 기저효과(제일제당) 및 라이브시티 등 비경상 요인의 정상화에 따라 주요

자회사들이 실적 회복 추세에 진입할 수 있을 것으로 판단
    

비상장자회사 성장세 견조했지만 2025년 매출성장률과 영업이익률 다소 둔화 전망
주요 비상장자회사인 올리브영은 매출성장률이 YoY 19.2%로 다소 둔화되었고, 영업이익률은 11%대로

하락. 그러나 이는 인센티브 지급에 따른 계절성 때문으로 이를 제외한 영업이익률은 약 12.7~12.8% 내
외로 추정. 오프라인매출은 YoY 16%, QoQ 0.4% 증가했는데 내국인매출은 QoQ 소폭 줄었으나 외국인

인바운드 매출이 YoY 98%, QoQ 11.4% 증가해 오프라인매출 성장을 견인. 온라인매출은 YoY 27% 증가
했고, 이중 글로벌몰매출이 YoY 67% 성장 중. 2022년부터 2024년까지 3년간 연평균 매출성장률이 30%

를 상회할 만큼 고성장을 보여온 만큼 올해 매출성장률은 10%대로 둔화될 것으로 예상. 한편 올리브영
4분기 영업이익이 1,400억원 내외로 추정되는 반면 순이익이 1,331억원으로 높았던 이유는 FI 콜옵션 관

련 파생상품 평가익 발생 때문임. 푸드빌은 4분기 중에만 미국 점포수가 22개나 늘어났는데 마진율이 높
은 미국 매장 수 확대에 힘입어 영업이익률이 약 6.8~6.9%대까지 상승한 것으로 보임. 지난해부터 시작

된 조지아 생지 공장 완공이 2025년말로 예상되는데 따라서 2025년에는 비용 집행 등으로 인해 영업이
익률이 일시적으로 둔화될 가능성이 높다고 판단

    
CJ의 올리브영 예상 지분 가치는 최소 3.0~3.5조원. 그러나 현 시가총액은 3.7조원

주요 언론에 따르면 올리브영이 신한SPC가 보유 중인 잔여지분 11.3%를 자사주 형태로 매입하기로 결
정했다고 보도. 인수가격은 작년의 글렌우드PE로부터의 11.3% 지분 매입가 3,850억원(3.5조원 밸류)에

서 크게 차이나지는 않는 듯. 이로써 결과적으로 외부 지분을 모두 회수하게 되는데 금번 지분 인수의 배
경은 SPC에 대한 이자비용이 상당했고, 배당을 계속 지급할 이유가 없는 만큼 순현금이 자사주 매입에

필요한 수준에 도달하자마자 바로 인수에 나서는 것으로 추정(올리브영 지분 구조는 CJ 51.2%, 자사주
22.6%, 특수관계인 25.7%, 기타주주 0.6%로 변경). 우리는 향후 지배구조 개편 진행 과정에서 CJ가 올리

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.
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브영을 IPO하기보다는 합병 방식에 나설 가능성이 매우 높아졌다고 판단. 그 이유는 1) IPO를 염두에 뒀

다면 외부 지분을 굳이 내부화할 이유가 적고, 2) 최근 주주가치 제고가 화두가 되면서 중복상장에 대한
비우호적인 사회 분위기가 커졌으며, 3) IPO시 지분 처분을 통한 투자자금 회수와 이후 CJ 매입 전략에

는 오너 3세들의 세금 부담이 크게 수반될 수 밖에 없기 때문. IPO 가능성이 사라졌다면 CJ 주가의 하방
리스크는 제한적이라고 판단. 과거 중복 상장시 모회사에 할인 요인으로 작용하면서 모회사 주가가 부진

했던 사례가 많았는데 이러한 가능성이 해소되었기 때문. 향후 합병 과정에서 합병비율 불확실성 등이
CJ에 일시적인 리스크 요인으로 작용할 수는 있겠지만 합병후에는 올리브영의 가치가 CJ에 온전히 반영

되면서 CJ 주주가치가 크게 제고될 공산이 큼. 현재의 수익성을 감안시 올리브영의 기업가치는 최소
6~7조원 이상으로 추정되는데 51.2%를 보유 중인 CJ의 올리브영 지분 가치는 최소 3.0~3.5조원 이상으

로 예상되는 반면 CJ의 현 시가총액은 약 3.7조원에 불과해 현재 반영되지 않고 있는 올리브영의 가치가
결국 CJ 주가에 반영될 수 밖에 없기 때문. 합병 작업을 위해서는 올리브영이 보유하게 되는 22.6%의 자

사주가 모두 소각될 것으로 예상되고(피합병법인의 자사주 신주 배정 금지), 합병 후에는 올리브영의 배
당재원이 모두 CJ의 배당재원으로 쓰인다는 점에서 배당매력도 부각될 여지가 높다고 판단. 결국 관건은

합병 등 지배구조 개편안이 수면 위로 떠오를 시기가 언제일 것이냐임. 우리는 그 시점은 올리브영의 본
질가치가 극대화될 수 있고, CJ 주가 등까지 고려해 합병비율이 상대적으로 유리하고 소액주주들의 주식

매수청구권 행사가 적어질 수 있는 때일 것으로 추정. 이는 결국 CJ 주가 상황과도 맞물릴 수 있다고 판
단





SK
기업가치 제고 의지는 확인, 실적도 점차 회복 예상
[출처] 하나증권 최정욱  애널리스트   
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해외 자회사 부진으로 4분기 적자 전환. 다만 올해 SK이노베이션의 실적 회복 기대

SK에 대한 투자의견 매수와 목표주가 200,000원을 유지. 4분기 연결 실적은 매출액 29.8조원으로 YoY
8.9% 감소했고, 영업이익은 -4,500억원의 손실을 기록해 부진. 이는 배터리와 화학부문의 해외자회사 실

적 악화로 지분법손익이 크게 감소했기 때문. 그러나 주요 상장자회사인 SK이노베이션과 SK스퀘어의 매
출액과 영업이익이 QoQ 개선되면서 최악의 국면은 지나가고 있다고 판단. 1) SK이노베이션은 정유부문

수익성 개선이 배터리 및 석유화학 부문 적자폭을 상쇄해 1,599억원의 영업이익을 기록하며 흑자전환에
성공했고, 2) SK스퀘어는 SK하이닉스의 고부가가치 AI향 메모리반도체(HBM) 수요 강세로 지분법이익이

증가해 분기 최대 실적인 1.66조원의 영업이익을 시현. 3) 반면 SKT는 대규모 희망퇴직 비용 발생으로
연결 영업이익이 2,541억원으로 YoY 14% 감소했고, SKC는 2차전지 소재 부문 판관비 증가로 영업손실

826억원을 기록해 부진한 실적 기록. 다만 지난해 크게 부진했던 SK이노베이션이 올해부터는 E&S 편입
효과 및 SMP 가격 상승으로 에너지사업 수익성 개선이 예상되고, 배터리 부문에서도 현대차와 포드향

출하량 증가 등이 예상된다는 점에서 실적 회복을 기대
    

주요 비상장자회사들은 실적 개선 추세 지속. 2025년에도 실적 전망은 긍정적
주요 비상장자회사인 SK실트론은 300mm PW 중심 Si-Wafer 판매량 증가와 SiC Wafer 생산성 향상 효

과로 YoY 89.7% 증가한 1,100억원의 영업이익을 기록해 4개분기 연속 영업이익 증가세를 이어가는 중.
머티리얼즈 CIC는 전방시장 회복 지연에도 고부가제품 위주의 포트폴리오 다변화로 생산성이 개선되면

서 영업이익이 230억원으로 YoY 43.8% 증가. 팜테코는 CBM 연결 편입 및 CGT 사업 초기 손실 영향으로
부진한 실적이 지속됐지만 4분기에는 영업손실 규모를 YoY 약 250억원 축소했음. 2025년에도 비상장자

회사들의 실적 개선세는 지속될 전망. 머티리얼즈 CIC는 고부가제품 포트폴리오 다변화가 지속되고 있
고, 팜테코 또한 CGT 시장 수요 확대에 따른 선제적 설비 확보 및 운용 효율성 개선이 지속되고 있기 때

문. SK실트론은 AI 수요 증가 및 신규 고객 확보 등으로 Si-Wafer 판매량 증가가 지속될 것으로 예상되어
2025년에도 전반적으로 비상장자회사들의 실적 전망은 긍정적인 상황

    
기업가치 제고 의지는 확인. 최소 현재 수준의 주주환원율은 유지 가능할 전망

SK는 올해 6월 마무리될 것으로 예상되는 스페셜티사업 매각익을 올해 배당에 선반영해 전년대비 40%
증가한 주당 7,000원의 배당금을 결의. 자회사들의 실적 부진으로 주주환원에 대한 시장의 우려가 있었

지만 기업가치 제고 계획대로 자산매각이익을 배당에 적극적으로 반영하면서 기업가치 제고 의지를 시
장에 명확히 보여주고 있음. 자산 리밸런싱을 통해 부진했던 자회사들의 재무구조 개선이 기대되면서 별

도 영업수익은 전년대비 20% 이상 증가할 것으로 예상되고, 지속적인 리밸런싱 과정에서 추가 일회성
매각익이 발생할 가능성도 상존. 최소한 현재 수준의 주주환원율은 계속 유지 가능할 것으로 판단





비에이치아이
4Q24 Re : 앞으로가 더 기대된다
[출처] 신한투자증권 최규현현 애널리스트

연초부터 시작된 수주 낭보로 더욱 단단해진 펀더멘털
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천연가스, 원자력 관심 종목 유지. 연초부터 연속 신규 수주를 통해 실적 성장 기대감 재차 확대. 단기 조

정 후 상승을 위한 기반을 다지는 중
    

4Q24 Re: 외형은 컨센서스 상회, 이익은 하회. 앞으로는 더 좋다!
[4분기 실적] 전사 매출액, 영업이익 각각 1,471억원(+81.5%, 이하 YoY), 77억원(-31.9%, OPM +5.2%) 기

록. 전사 외형 성장은 3Q24부터 시작된 HRSG 외형 성장(1,091억원, +377.3%)이 이끌었음. 이는 1H24에
수주했던 다수 HRSG 프로젝트들의 매출 인식이 본격화된 것에 기인. 4Q24 중 급격한 환율 상승으로 연

간 파생 상품 평가 손실(약 200억원)이 발생하며 연간 세전이익 적자전환. 법인세 비용 환급으로 연간 순
이익은 흑자지속 [2025년 실적] 전사 매출액, 영업이익 각각 6,230억원(+53.9%), 344억원(+56.8%) 전망.

신규 수주 1조원(HRSG 0.7~1.0조원 + 원전 BOP 등 포함 기타) 이상 기대. 연초부터 HRSG 약 3천억원
및 신한울 3·4호기 BOP 약 1천억원 수주, 곧 계약이 예상되는 HSRG 제한 작업 착수 지시서 수령(약 1.5

천억원) 및 신한울 3·4호기 BOP 낙찰(약 5백억원)을 반영해 직전 추정치 대비 외형, 이익 상향 조정.
HRSG 및 BOP 외형 각각 4,676억원(+80.5%), 436억원(+204.9%) 기록하며 전사 외형 성장 이끌 전망

[특이사항] 체코 원전 BOP 및 해외 SMR 업체의 BOP 수주 가능성 有, 미국 법인을 통해 미국 내 복합 화
력 발전 플랜트 시장 공략 본격화 중

    
Valuation & Risk: 과거 대비 훨씬 개선된 업황을 만끽하는 중

투자의견 ‘매수’ 유지, 목표주가(PBR 밸류에이션)는 멀티플, 추정치 조정 반영해 ‘2.7만원’으로 상향. 과거
대비 개선된 업황은 신규 수주를 통해 확인되고 있음. 이와 관련된 기대감이 주가에 충분히 반영돼야 한

다고 판단
    

    





하이트진로
어려운 시장에 비용 절감 지속
[출처] DS투자증권 장지혜 애널리스트

4Q24Re: 매출 성장률 둔화 및 기타 비용 증가로 수익성 둔화
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하이트진로의 4분기 실적은 연결 매출액 6,271억원(+1% YoY), 영업이익 213억원(-28% YoY, OPM 3.4%)

을 기록했다. 연결 기준 1)맥주는 매출 1,789억원(7% YoY), 영업적자 -44억원(적전, OPM -2.4%)으로 시
장 부진 및 MS 축소가 이어졌고 2)소주는 매출 3,951억원(+5% YoY), 영업이익 330억원(+10% YoY, OPM

8.3%)으로 시장 부진에도 MS 상승하며 방어했다. 다만 광고 판촉비용 절감에도 매출 성장 둔화와 기타
판관비용 증가로 부진한 실적을 기록했다. 이에 따라 동사의 24년 연간 실적은 매출액 2조 5,992억원

(+3%), 영업이익 2,081억원(+68% YoY, OPM 8%)으로 마감했다.
    

25년에도 강도 높은 비용 절감을 통해 수익성 개선 전망
하이트진로의 25년 실적은 연결 매출액 2조 6,392억원(+1.5% YoY), 영업이익 2,294억원(+10% YoY,

OPM 8.7%)으로 전망한다. 주류 음용 문화 변화와 내수 소비 경기 부진으로 외형 성장은 제한적이나 소
주 중심 MS 확대, 판관비용 효율화와 전년도 발생한 일회성 비용 기저효과로 25년에도 수익성 개선이

기대된다. 한편 동사의 해외 소주 수출 성과는 견조한데 소주와 기타제재주 매출 중 수출 실적은 24년
1,534억원(+10% YoY)으로 성장했고 비중도 11%까지 확대됐다. 동사는 25년에도 일본을 비롯한 중국,

미국, 베트남 등 해외 주요 국가에 마케팅을 강화하며 해외 실적 성장을 이어갈 전망이다. 또한 베트남에
건립 중인 첫 해외 생산 공장은 26년 완공 후 27년 본격적인 가동을 시작하며 해외 실적 성장을 견인할

것이다.
    

투자의견 매수, 목표주가 2.8만원 유지
하이트진로에 대해 투자의견과 목표주가를 기존과 동일하게 유지한다. 목표주가는 동사의 25년 EPS에

목표배수 15배를 적용해 산출했다. 현재 주가는 25년 실적 대비 PER 10배 수준이다. 동사는 25~26년 지
속적인 비용 효율화로 수익성 개선이 기대되고 27년 베트남 공장을 통해 본격적인 해외 실적 성장을 시

현하며 주가 레벨업이 기대된다.
    





CJ프레시웨이
1분기 이익 성장
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트

1분기 이익 성장 전망 
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CJ프레시웨이 1분기 실적은 성장할 가능성이 높다는 판단이다. 연결기준 매출액은 7,803억 원(전년동기

대비 +6.7%), 영업이익 111억 원(전년동기대비 +5.7%)을 기록할 것으로 추정한다. 외식경기 부진에도
지난 4분기부터 성장세로 전환된 흐름을 이어갈 것으로 분석한다. 긍정적 실적을 예상하는 이유는 1) 그

룹내 물량 증가에 따라 원료 사업부 성장세가 지속될 가능성이 높고, 2) 프랜차이즈향 매출 비중 확대 및
O2O 성장이 기여할 것으로 보이며, 3) 물류비 효율화에 따른 효과, 4) 병원급식 기저와 중급 병원 수주

를 통한 대응, 5) 인천공항 컨세션 영업활동에 따른 효과가 기대되기 때문이다. 또한, 6) 지난해 수주한
단체급식 물량 증가와 주요 사업장 식수 증가가 긍정적으로 작용할 전망이다. 1분기는 통상적으로 고정

비 비중이 높아 이익 성장률을 낮게 보고 있지만, 2분기 계절적 성수기 진입과 지난해 부진에 따른 기저
효과를 고려할 경우 성장률은 재차 확대될 가능성이 높다. 이에 1분기 이익 성장이 주는 의미는 크다고

분석한다. 
    

시장지배력 확대 중  
부진한 업황에도 불구하고 동사의 시장 지배력은 오히려 확대되고 있다고 판단한다. 일반레스토랑 매출

액은 부진하지만, 프랜차이즈향 수주는 지속적으로 증가하는 중이다. 이는 외식식자재 시장이 C&D 형태
로 가속화되고 있음을 의미하고, 토탈솔루션(솔루션비즈)을 제공하는 동사의 시장 지배력은 높아질 수

있다는 판단이다. 올해 O2O 전략을 통한 점유율 확대도 기대되어 긍정적이다. 
    

실적은 2024년 4분기부터 이익으로 전환. 주가도 상승세로 전환 
동사의 실적 성장세는 2025년에 본격화될 가능성이 높다. 이익 성장이 본격화 될 것으로 기대되는 만큼

주가 상승도 이루어질 전망이다. 투자의견 매수, 목표주가 4.8만원을 유지한다.

    





LS ELECTRIC
미국 데이터센터 수주, 이제 시작
[출처] DS투자증권 안주원  애널리스트

미국 빅테크 데이터센터향 배전시스템 공급계약 체결 
LS일렉트릭은 미국 빅테크 데이터센터에 배전반과 전력기기를 공급한다. 공시된 공급규모는 1,625억원

이며 본 계약과 관련해 동일한 프로젝트향으로 수주 받은물량(약 900억원)까지 더하면 2,500억원에 달
한다. 올해 2~4분기에 걸쳐 매출액이 발생되며 영업이익률도 15% 이상인 것으로 파악된다. 현재 동사는

다양한 기업들을 대상으로 데이터센터에 들어가는 전력 시스템에 대한 수주 활동을 진행하고 있다. 배전
반 뿐 아니라 초고압 변압기 공급도 추진하고 있는 만큼 올해추가 수주 건들이 유입될 것으로 예상하며

전일 공시를 시작으로 데이터센터에 대한 실질적인 성과를 보여줄 것으로 보인다.  
    

GE Vernova와 협력 중인 HVDC(초고압직류송전)변압기 성과도 기대 
글로벌 에너지 기업인 GE Vernova와의 협력으로 유럽, 동남아시아 등에서의 초고압 변압기 수주도 예상

된다. 동사는 지난해 초고압 변압기 수요 증대에 대응하기 위해 부산공장 생산시설 증설을 발표했으며
KOC(변압기 제조사) 인수를 통해 기존 2,000억원이었던 CAPA는 8,000억원으로 대폭 증가한다. 공급 부

족이 지속되고 있는 초고압 변압기 시장에서 CAPA 확대를 통해 생산 경쟁력을 갖춰가고 있으며 양사간
의 협업이 올해 글로벌 시장에서 두각을 나타낼 전망이다.  

    
2025년 매출액 5.1조원과 영업이익 4,674억원으로 전망

동사에 대해 투자의견 매수와 목표주가 270,000원을 유지한다. 올해 실적은 매출액 5.1조원(+11.6%
YoY)과 영업이익 4,674억원(+19.9% YoY)으로 전망한다. 배전반부터 초고압 변압기의 실적이 반영되는

전력 인프라의 견고한 성장으로 외형과 이익 모두 레벨업 할 것으로 예상한다. 분기별로는 미국에서 발
생할 신규 매출액이 반영되는 2분기부터 성장 폭이 커지고 하반기 CAPA 증설이 완료되면 한번 더 매출
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액과 이익 규모가 높아질 전망이다. 최근 주가는 올해 2월고점 대비 29% 하락했다. AI모멘텀이 약해지고

기타 요인들로 내려왔으나 이번 데이터센터 계약 건이 반등의 계기가 될 것으로 판단한다.
    

    



 

LG화학
올해 1분기 실적, 시장 기대치 크게 상회 전망
[출처] IBK투자증권 이동욱  애널리스트
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올해 1분기 영업이익, 전 분기 대비 흑자전환 전망

LG화학의 올해 1분기 영업이익은 1,910억원으로 전 분기 대비 흑자전환하며, 시장 기대치(615억원)를 크
게 상회할 전망이다. 주력 사업부문의 실적 개선에 기인한다. 1) 석유화학부문 영업이익은 -737억원으로

전 분기 대비 적자가 감소할 전망이다. 업황의 급격한 변동은 제한되었으나, SM/EO/EG 등 범용 제품에
대한 구조조정 효과가 발생하였고, 자동차용 ABS, SSBR, 반도체용 IPA, 아크릴레이트/SAP 등 고부가 제

품이 견고한 수익성을 유지하고 있기 때문이다. 또한 고무부문도 수급이 타이트한 가운데 부정적인 래깅
효과 제거로 견고한 수익성이 예상된다. 2) 첨단소재부문 영업이익은 1.255억원으로 전 분기 대비

161.4% 증가할 전망이다. 전 분기 발생한 일회성 비용이 제거되었고, 메탈가 역래깅 효과가 감소하였으
며, 양극재 플랜트 가동률 최적화로 인한 고정비 감소 등에 기인한다. 3) 에너지솔루션 영업이익은 1,084

억원으로 전 분기 대비 흑자전환할 전망이다. 메탈 가격 하향 안정화에 따른 스프레드 개선이 예상되고,
신규 2170 원통형 배터리 출하(모델Y 주니퍼)가 발생할 전망이며, 전 분기 발생한 약 3천억원 가량의 재

고 관련 일회성 비용이 제거되기 때문이다.
    

올해 당기순이익, 작년 대비 120.9% 증가 예상
동사의 올해 당기순이익은 1조1,055억원으로 작년 대비 114.7% 증가할 것으로 보인다. 이자비용 증가에

도 불구하고, 영업적인 측면에서는 ESS 수주 확대, 미국 JV 판매 증가로 인한 AMPC 증가 및 최근 메탈가
반등에 따라 배터리 판가의 추가적인 하락 제한으로 에너지솔루션의 실적 개선이 예상되며, 영업외적으

로는 작년 발생한 분리막/아베오의 자산손상평가 등 일회성 비용이 제거될 것으로 전망되기 때문이다.
    

올해 하반기, 부진했던 PVC 개선 전망
PVC는 올해 하반기 인도의 BIS 규제 시행으로 동사의 주력 수출 시장인 인도에서의 매출 확대가 예상된

다. 또한 범용 제품 축소 및 초고중합도(전기차용 충전 케이블) 등 고부가 제품 확대 등도 PVC 수익성 개
선에 긍정적으로 작용할 전망이다.






