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HPSP
안정적인 실적 속 아쉬운 성장세
[출처] NH투자증권 류영호 애널리스트
올해는 내년을 위한 준비 기간

HPSP에 대해 투자의견 Buy를 유지하나 목표주가를 37,000원으로 하향. 전방 산업 투자 감소를 반영하여
실적 전망치를 하향 조정한데 기인. 목표주가는 과거 2년 평균 PER 32.1배를 적용. ’24년 매출액은 로직

부분의 부진에도 중국을 포함한 Tier2 고객사향 확대와 메모리 부분의 선방으로 전년대비 1.3% 성장. ’25
년 매출액은 과거와 같은 폭발적인 성장을 기대하기 어렵지만 전년대비 11.2% 증가한 2,017억원 예상.

동사의 주요 시장인 로직은 작년에 이어 주요 3사 중 T사만 투자를 확대하고 있는 상황. 전공정 투자 비
중은 높지만 여전히 전환투자 비중이 높은 상황. 신규 라인투자 확대는 올해 하반기를 시작으로 내년부

터 본격화될 것으로 예상. 메모리의 경우 올해도 유사한 흐름 기대. 다만 기대했던 신규 장비 진입은 고
객사 개발 일정 고려 시 내년이 될 것으로 전망

주요 고객사들의 투자 축소로 과거와 같은 높은 성장률은 제한적이나 1)고객사 다변화에 따른 매출 안정
성, 2)기술 경쟁력 우위에 따른 높은 수익성, 3)향후 하이브리드 본딩을 포함한 기술 변화에 필요하다는

점을 고려 매수 의견 유지
    

올해 실적은 상저하고 전망
4분기 매출액은 666억원(+118.5% y-y, +33.9% q-q), 영업이익 358억원(+195.3% y-y, +36.7% q-q)을 기

록. 매출액과 영업이익 모두 동사 및 시장 예상을 소폭 상회. 긍정적인 실적은 환율효과와 매출 조기 인
식에 기인. 1분기 매출액은 전방 산업 동향을 감안하면 전분기대비 감소를 피할 수 없을 것으로 예상되

나, 전년대비로는 3.5% 성장한 391억원을 전망. 25년 실적은 상저하고 예상
    

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

https://www.nhqv.com/


    

    

한국전력



유의미한 컨센서스 상회
[출처] NH투자증권 이민재 애널리스트

시장 기대치를 상회할 2025년 영업이익
한국전력에 대해 투자의견 Buy와 목표주가 30,000원 유지. 투자의견과 목표주가를 유지하는 이유는 올

해 1분기부터 본격적인 이익 개선이 나타나기 때문. ’25년 PER 2배, PBR 0.3배로 밸류에이션 매력도 충
분

’25년 영업이익은 16.1조원(+93% y-y)으로 컨센서스(13.2조원)를 큰 폭으로 상회할 것으로 추정. 유가,
천연가스 가격, 석탄 가격과 원전 이용률 모두 우호적이기 때문에 실적 가시성은 높은 상황

    
여전히 필요한 추가적인 요금 인상

사채발행 한도는 ’28년초 2배(기존 6배)로 줄어드는데, 부채비율은 ’27년말 305%를 기록할 전망. 향후
한전법 개정을 통해 사채발행 한도를 유지할 계획(6배)이 아니라면 추가적인 전기요금 인상은 필수적

올해도 작년과 같은 배당성향(16%)이 적용된다면 주당배당금은 2,500원, 배당수익률은 11%로 추정
    

1분기부터 본격적인 실적 개선
연결기준 1분기 매출 24.5조원(+5% y-y), 영업이익 4.4조원(+239% y-y)으로 컨센서스를 상회할 것으로

추정. 이는 산업용 전기요금 인상(+5% y-y)과 SMP 하락(-13% y-y) 효과 때문. 참고로 1분기 원전 이용률
은 93%(+9%p y-y)로 증가해 석탄 이용률 하락(-10%p y-y)을 상쇄할 것으로 추정

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


코오롱티슈진
이 기세로 DMOAD 승인까지 간다
[출처] 한국투자증권 위해주 애널리스트

목표주가 100,000원으로 커버리지 개시

https://research.koreainvestment.com/streamdocs/view/sd;streamdocsId=eyJjdHkiOiJKV1QiLCJlbmMiOiJBMTI4Q0JDLUhTMjU2IiwiYWxnIjoiZGlyIn0..aII6-bFyVc3hFWqrPPAPFQ.vh7Kj7AdQh11x6ful_BzFxFEKs7KCqXZ2g0QWyLsPaKIpmRMY9GLBWIhqKYVsB1eoTNnkS_rHlBA6b2dD3Y_OVIRacIK8aRvT2-Yr7W37dmCeivSqIeId6BBMg3iUrd0oZIb5BMg5i40RvS8DIzGeEALJJmWkdWYPLu53UGTEjEn71knawotSSxKxJrlRh68fQKmfsPlut0ExujzoR6bVal7nXetBnvgjHzfzJwFOkzRIi_jP-IdGRN_RSX1Q6Mn.ChAKMHOhDBhYT_QWIyXi2w
https://research.koreainvestment.com/streamdocs/view/sd;streamdocsId=eyJjdHkiOiJKV1QiLCJlbmMiOiJBMTI4Q0JDLUhTMjU2IiwiYWxnIjoiZGlyIn0..aII6-bFyVc3hFWqrPPAPFQ.vh7Kj7AdQh11x6ful_BzFxFEKs7KCqXZ2g0QWyLsPaKIpmRMY9GLBWIhqKYVsB1eoTNnkS_rHlBA6b2dD3Y_OVIRacIK8aRvT2-Yr7W37dmCeivSqIeId6BBMg3iUrd0oZIb5BMg5i40RvS8DIzGeEALJJmWkdWYPLu53UGTEjEn71knawotSSxKxJrlRh68fQKmfsPlut0ExujzoR6bVal7nXetBnvgjHzfzJwFOkzRIi_jP-IdGRN_RSX1Q6Mn.ChAKMHOhDBhYT_QWIyXi2w


매수 의견과 목표주가 100,000원을 제시하며 분석을 개시한다. 목표주가는 DCF 밸류에이션으로 계산한

TG-C(과거 제품명 인보사) 미국 가치의 Base 시나리오 rNPV 8조원을 바탕으로 산출했다. DCF 주요 가정
은 1) FDA 승인: 2028년 & 2032년 DMOAD(질병을 조절하는 골관절염(OA)치료제) 확장, 2) 약가: 도매가

기준 1.5~2만달러, 3) 환자수: 717만명, 4) 점유율: 출시 14년차 누적 53%, 5) 피크 세일즈: 2035년 출시
8년차 11.8조원, 6) NPM: 피크 세일즈 기준 45%, 7) LOA(신약 승인 확률) 90%다.

    
환자는 많은데 약이 없는 OA 시장

TG-C의 미래 가치가 큰 이유는 환자수가 많은 비가역적 질환인데, 승인받은 치료제 또는 잠재 경쟁 파이
프라인이 없기 때문이다. 미국에서는 45세이상 성인의 최소 19%가 무릎 OA를 겪고 있으며 질환 특성상

한번 손상된 연골은 회복되지 않기 때문에 관성적으로 악화될 수밖에 없는 질병이다.
TG-C를 포함해 11개 이상의 파이프라인이 후기 임상을 진행했지만 긍정적인 임상 결과를 확보한 파이

프라인은 TG-C가 유일하다.
    

TG-C: 세계 최초 무릎 OA DMOAD 신약 승인 전망
TG-C는 2028년 무릎 OA 치료제로 FDA 승인을 획득한 후 2032년 DMOAD로 확장할 전망이다. 임상 3상

달성 목표인 통증 감소 및 관절 기능 개선 지표는 이미 달성한 바 있어 OA 치료제로의 승인 가능성은 매
우 높다. DMOAD 확장을 위해서는 연골 재생 효과를 입증하는 것이 관건이다. TG-C 연골 재생 효과를

드러내는데 유리한 분석법을 적용하고, 환자수 확대, 관찰 기간 연장을 적용해 성공 가능성을 높일 수 있
다. 4월 말 공개될 장기 추적 임상 결과가 OA DMOAD 승인 기대감을 고조시킬 전망이다.

    

    



한올바이오파마
너무 늦지는 말아야
[출처] 유안타증권 하현수 애널리스트

Batoclimab, MG와 CIDP 결과 공개

https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_list.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=
https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_list.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=


19일 Immunovant는 Batoclimab의 MG(3상), CIDP(2b상) 임상 결과를 공개. 1차 지표인 MG-ADL 개선을

충족했으며 고용량(680mg) 코호트에서의 MG-ADL 변화는 -5.6으로 저용량(340mg) 코호트에서의 -4.6
대비 높은 개선 정도를 보임.

CIDP에서도 aINCAT 점수를 1.8점 개선했으며 IgG 감소율이 높은 환자군에서 높은 반응률을 보임에 따
라 IgG 감소율과 유효성과의 연관성을 지지하는 결과 공개.

    
차이 벌리고 있는 Vyvgart

Vyvgart는 24년 약 22억 달러의 매출을 기록하며 전년 대비 2배에 가까운 매출 성장을 기록. 이는
Vyvgart의 판매 지역 및 적응증 확대에 기인. 현재 8개 적응증이 임상 3상을 진행 중으로 후발 주자들에

앞서 다수 적응증 확보가 가능할 것으로 예상.
Batoclimab과 IMVT-1402는 SC 제형으로 제형적 강점을 보유하고 있으나 Vyvgart의 PFS 허가가 4월 예

상되며 27년까지 Autoinjector로 제형을 확대할 계획으로 제형에서의 경쟁력 차이는 줄어들 것으로 판
단.

    
투자 의견 Buy, 목표 주가 4.2만원으로 하향

매수 의견을 유지하며 목표 주가는 기존 5만원에서 4.2만원으로 하향. 목표 주가 하향은 MG 적응증에
대한 Batoclimab의 상업화 중단과 Habour Biomed와의 중국 권리 분쟁 등으로 Batoclimab 가치를 제외

한 영향. MG 적응증 가치는 IMVT-1402로 개발함에 따라 포함했으나 출시 예상 시점은 기존 26년에서
28년으로 조정.

Vyvgart의 가파른 매출 성장을 통해 FcRn inhibitor의 시장성은 증명되고 있다고 판단. 다만 IMVT-1402
의 늦은 출시 시점은 출시 이후 경쟁에서 불리한 측면이 있다는 점에서 임상 개발 속도를 높일 필요가

있을 것으로 판단.
    

    



한화에어로스페이스
필요한 투자, 불꽃 같은 자본조달
[출처] 다올투자증권 최광식 애널리스트

Issue

https://www.ktb.co.kr/common/download.jspx?cmd=viewPDF&path=/attach_file/RESEARCH/128810/1/20250321_012450_gs.choie_368.pdf


증자비율 13.05%, 3.6조원 유상증자 발표. 희석 요인으로 적정주가 하향

    
Pitch

유럽과 중동 방산 현지화 및 JV를 위한, 미국 전투함 시장 진출을 위한 투자 당위성은 공감하지만, 자금
조달 방식은 아쉬움. 향후 5년간의 CAPEX는 2025년 연결 영업이익 3.5조원(지상방산 1.9조원)과 이후의

꾸준한 이익에서 충분히 조달 가능해 보이기 때문
이 투자 재원을 차입하지 않고, 주주에게 요청하는 바 회사가 제시하는 긴박한 투자 환경과 전략의 성공

가능성에 동의한다면, 유상증자 충격에 따른 주가하락을 기회로 삼을 수 있을 것임. 당사는 단순 희석 요
인을 반영해서 적정주가를 70만원(기존 78만원)으로 하향

멀티플 유지를 위해서는, 급락 시 주가 회복을 위해서는, 구체적으로 밝히지 않은/못한 해외방산/조선 투
자 내용들을 업데이트하고, 평가받아야 할 것이지만, 공개하기 어려운 단계의 사업들이 많을 것

    
Rationale

유증 내용: 60.5만원(할인율 15%)에 5,950,500주(증자 비율 13.05%) 신주발행으로 3.6조원 증자. 조달 재
원은 해외방산 투자 1.6조원, 국내방산 CAPEX 0.9조원, 해외조선 투자 0.8조원, 무인기 엔진 0.3조원에 사

용
선공표 후유증: 국내 방산 CAPEX 0.9조원에서 기존에 공표한 MCS 스마트팩토리 0.6조원. 그리고 해외

조선 투자 0.8조원에서 오스탈 조선지분 9.9% 인수 + TRS 9.9%도 포함된 점은 '선 액션, 후 유증'
구체적인 투자 내용 공개는 어려움: 해외생산능력 확보 1.0조원('25~'29), JV 투자 등 0.6조원('25~'29)에

서는 여러 논의가 활발히 진행 중이지만, 당연히 구체적인 내용은 밝히지 않음. 투자가 3년 내외에 집중
되기에 빠르게 윤곽이 드러나기를 바람

아쉬운 자본조달 방식: 동사의 2024년 연결 영업이익 1.7조원, 2025년에 한화오션 포함 2.8조원에 비해
유상증자에서 밝힌 투자들의 기간 2025~2030년에서 (연율화) 최대 1조원/년에 불과하고, 3~4년에 집중

된다고 가정해도 다른 자본조달 방식은 불가했는가 의문
투자전략: 다만, 1) EU의 국방투자 증가, 현지화 요구에 화답하는 현지공장 설립, JV, 해외 방산회사 인수

등을 기대한다면, 2) 한화의 미국 특수선 사업 진출에 빠른 투자를 격하게 찬성하는 투자자라면 4월 22
일까지 매수해서 유상증자에 참여하는 장기투자 전략이 맞을 것

그러나, 3) 자본조달 방식에 대한 의문과 실망감을 느끼거나, 4) 과거 한화의 투자실패 사례(오버에어, 페
이저 등)를 곱씹는 리스크에 민감한 주주라면 동사의 멀티플(당사 적정PER 20배)보다 낮추어보고 기다

리는 전략을 권고
적정주가 하향: 당사는 희석요인을 반영해 적정주가를 70만원으로 하향해서 투자의견을 HOLD로 낮추

고, 현 적정PER 20배를 유지할만한 대단한 투자가 집행되는지 지켜보려 함





펌텍코리아
K-뷰티에 용기를
[출처]  KB증권 성현동 애널리스트

투자의견 Buy, 목표주가 61,000원으로 커버리지 개시
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펌텍코리아에 대하여 투자의견 Buy, 목표주가 61,000원으로 커버리지를 개시

목표주가는 2025년 예상 EPS 3,119원에 Target P/E 19.5배를 적용하여 산출
    

2024년 매출액 3,375억원, 영업이익 484억원 기록
펌텍코리아는 플라스틱 펌프 및 용기류, 튜브류, 콤팩트류, 스포이드류, 스틱류 등의 용기를 생산하는 기

업
2024년 연간 실적은 매출액 3,375억원 (+18.6% YoY), 영업이익 484억원 (+37.1% YoY, OPM 14.3%)을 기

록
펌프사업부 2,536억원 (+19.3% YoY), 튜브사업부 781억원 (+20.6% YoY)을 기록하여 고성장

제품 및 고객 포트폴리오 확장에 따라 Sun Care 제품군 판매가 늘어나는 2분기에 매출이 집중되는 계절
성이 사라지고 있음

2025년 실적은 연결 매출액 3,786억원 (+12.2% YoY), 영업이익 567억원 (+17.1% YoY, OPM 15.0%)로 전
망

연초부터 양호한 수주 흐름이 지속되고 있으며, 7~8월 4공장 준공 및 가동이 예정
    

투자포인트
1. 인디브랜드 중심의 K-뷰티 트렌드 수혜

펌텍코리아는 K-뷰티 산업의 트렌드 변화의 수혜를 입고 있음
SNS 및 영상 플랫폼의 영향력이 확대됨에 다양한 인디브랜드들이 등장하였으며 수출 국가 또한 다변화

되고 있음
인디브랜드는 생산과 유통을 외주에 의존하고 있기 때문에 펌텍코리아의 수혜로 이어지는 중

2. 다양한 제품/고객 포트폴리오
펌텍코리아는 다양한 제품 및 고객 포트폴리오를 보유 중

2024년 기준 제품별 매출 비중은 펌프 및 용기류 41%, 튜브류 23%, 콤팩트류 16%, 스틱류 14% 등으로,
고객별로는 인디브랜드 59%, 국내 대형사 13%, 일본 외 해외고객사 23%, 일본 4% 등으로 다변화

3. 차별화된 비즈니스모델
펌텍코리아는 5천여 벌의 자체모델금형 (Free Mold) 보유 중

자체모델금형으로 제작한 모델은 용기 IP가 펌텍코리아에 귀속되기 때문에 다양한 고객사에 판매 가능
함





 

금호석유
올해 1분기부터 날카로운 실적 반등
[출처] IBK투자증권 이동욱  애널리스트
올해 1분기 영업이익, 전 분기 대비 746.0% 증가 전망

금호석유의 올해 1분기 영업이익은 844억원으로 전 분기 대비 746.0% 증가하며, 시장 기대치를 크게 상
회할 전망이다. 일회성 비용이 제거되었고, 전 사업부문의 실적 개선에 기인한다.

1) 합성고무 영업이익은 350억원으로 전 분기 대비 90.0% 증가하며, 큰 폭의 증익이 예상된다. 긍정적인
래깅 효과가 발생하고 있는 가운데, 동남아시아 타이어업체들의 생산능력 확대 등으로 합성고무 판가가

상승세를 기록하고 있기 때문이다. 2) 합성수지 영업이익은 27억원으로 전 분기 대비 흑자전환할 전망이
다. 지난 몇 년 동안 지속되었던 중국의 ABS 증설이 상당부분 마무리되었고, 중국의 이구환신 정책 추진

으로 자동차/가전/전자제품향 수요의 개선이 예상되기 때문이다. 3) 페놀유도체부문 영업이익은 -102억
원으로 전 분기 대비 적자가 감소할 전망이다. 전 분기 대정수 진행으로 1분기에는 판매량 증가가 예상

되고, 역내 업체들의 가동율 조정으로 수급이 소폭 개선되고 있기 때문이다. 4) EPDM과 에너지부문 또
한 고객사들의 재고 확보 및 전 분기 정기보수 진행에 따른 기저효과로 전 분기 대비 실적 반등이 예상

된다.
    

연간 영업이익, 3년만에 증익 추세로 전환
올해 연간 영업이익은 4,190억원으로 작년 대비 53.6% 증가하며, 3년만에 증익 추세로 전환될 전망이다.

중국 이구환신 정책과 고인치 타이어 침투율 확대로 전반적인 수요가 상승하는 가운데, 천연고무 수급
타이트 현상 지속, 합성고무 순증 물량 제한 및 역내 스팀 크래커 신증설로 원재료 가격 안정화가 지속될

것으로 예상되기 때문이다. 또한 중국 자동차향 ABS컴파운딩 판매 증가 및 금호미쓰이화학 MDI 증설분
(+20만톤) 가동으로 올해도 세전이익이 영업이익을 상회할 전망이다. 한편 동사의 작년 BD 플랜트 가동

률은 16%까지 하락하며, 외부 BD 구매 비중이 95% 수준까지 증가한 것으로 추정된다. 풍부해진 BD 공
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급으로 자체 생산보다 외부 구입이 경제적이기 때문이다. 또한 중국과 S-Oil(+20만톤)의 BD 신증설로 동

사 원가 측면의 호조세가 중기적으로 이어질 전망이다.




