
2025.04.07.(월) 증권사리포트

삼성전자
2025년 연간 이익 상향 조정
[출처] 하나증권 김록호  애널리스트
1Q25 Preview: 우려대비 선방

삼성전자의 25년 1분기 매출액은 76.4조원(YoY +6%, QoQ +1%), 영업이익은 5.4조원(YoY -19%, QoQ
-18%)으로 전망. 영업이익 컨센서스 5.1조원을 소폭 상회할 것으로 추정한다. 25년 1분기 영업이익이 당

초 5조원을 하회할 것이라고 우려되었던 것보다 양호한 이유는 DRAM 출하량의 선방과 MX 사업부의
플래그십 모델 효과 때문 DRAM 출하량은 당초 가이던스였던 하이싱글 감소를 상회한 것으로 추정되고,

MX 부문은 갤럭시 S25 효과 및 효율적인 원가 운영으로 견조한 수익성을 시현한 것으로 예상. DRAM과
NAND 출하는 전분기대비 각각 5%, 11% 하락했고, 가격은 9%, 15% 하락한 것으로 가정. 시스템 반도체

부문이 전분기대비 외형 감소로 인해 적자폭이 확대되었지만, 그 폭은 시장의 우려대비 선방할 것으로
예상

    
2Q25 이후 반도체 가격 상향 조정

25년 1분기의 메모리 관련 전방산업 수요는 예상대비 견조했던 것으로 파악. 중국의 이구환신 정책으로
인해 스마트폰 채널 재고의 소진이 확인되고 있고, Deepseek 이후에 관련 수요들의 증가도 지속 언급되

고 있음. 아울러 관세를 앞두고 선제적으로 물동량이 증가한 것도 DRAM 출하 감소폭이 당초 예상을 상
회한 이유로 보여짐 공급이 잘 제한되어 있는 가운데, 물동량이 증가하며 메모리 가격의 하락이 조기에

마무리될 것으로 전망. DRAM, NAND 모두 25년 2분기부터 가격이 상승 전환할 것으로 가정을 상향했
고, 하반기의 상승폭 역시 기존 전망치를 상회할 것으로 변경. 2025년 메모리 부문의 영업이익은 25.2조

원으로 전년대비 34% 증가할 전망. 메모리 부문의 이익 상향으로 인해 전사 영업이익 역시 36.5조원으
로 기존 추정치대비 6% 상향. 다만, 관세 부과로 인해 MX 부문의 25년 2분기 이후 수익성을 하향 조정

    
영업이익 컨센서스 증익으로 방향 전환 예상

삼성전자에 대한 투자의견 BUY, 목표주가 84,000원을 유지. 메모리 수급 밸런스가 예상했던 것보다 이른
시기에 안정화되면서 가격 상승 전환 시기가 빨라진 부분이 긍정적. 지난 4분기 실적 발표 이후 삼성전

자의 2025년 영업이익 컨센서스는 31조원 내외로 전년대비 감익이 전망되었음. 25년 1분기 실적 프리뷰
또는 리뷰를 통해 컨센서스는 상향될 것으로 예상되며, 전년대비 증익으로 이익의 방향성이 바뀌게 됨.

2025년 영업이익의 상향으로 인해 주가 역시 상승할 것으로 판단 아울러 메모리 업황이 호황으로 돌아
서게 된다면, 밸류에이션 또한 동반 상향이 가능하기에 현재 PBR 0.9배는 부담스럽지 않은 주가 수준. 관

세 부과로 인한 수요 변수가 부담이긴 하지만, 하반기 DRAM 수요는 세트 출하량보다는 대당 컨텐츠 증
가가 주역. AI 기능을 탑재한 스마트폰과 PC, AI 서버 확대로 인해 견조한 수요를 확인할 것으로 판단

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.
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비나텍
1Q25 Pre : 분기가 지날수록 개선될 실적
[출처] 신한투자증권 최규헌  애널리스트
관세 때문에 놀랐지만 관련된 영향은 제한적일 전망

슈퍼캡, 수소 관심 종목으로 제시. 슈퍼캡은 원가 절감 등을 이유로 베트남에 거의 모든 Capa가 구축돼
있음. 이런 상황에서 미국이 베트남에 46% 상호관세를 부과했으나 베트남 공장 출하 물량 중 미국향 물

량은 3% 미만으로 큰 영향은 없을 전망. 최종 사용자에게 직납하지 않고 대리점을 거치기 때문에 대리

https://bbs2.shinhansec.com/board/message/file.pdf.do?attachmentId=334224
https://bbs2.shinhansec.com/board/message/file.pdf.do?attachmentId=334224


점단에서의 수요 훼손 가능성을 고려할 필요는 있음. 이제는 2분기부터 개선될 실적에 집중할 필요가 있

음
    

1Q25 Pre: 외형은 성장하나 고정비 부담 영향 지속되며 적자전환 예상
[1분기 실적] 전사 매출액, 영업이익 각각 149억원(+10.4%, 이하 YoY),  -20억원(적자전환, OPM -13.2%)

전망. 슈퍼캡 외형은 전년 동기와 유사한 수준이나 연료전지 소재·부품 외형은 기존 및 신규 샘플 대응
물량 증가가 지속되며 22억원(+88.8%)으로 증가할 것으로 기대. 2H24부터 반영되기 시작한 신사업 관

련 대규모 투자(건물 및 설비 투자, R&D 및 사업 개발 인력 확보 등)로 인한 고정비 부담 영향이 지속되
며 적자전환 예상

[2025년 실적] 전사 매출액, 영업이익 각각 718억원(+20.5%), 19억원(흑자전환, OPM +2.6%) 전망. 스마
트 미터기(중국향 물량 회복, 유럽·대만향 물량 증가), 기존 고객사(데이터 센터 발전원) 수요 증가로 슈퍼

캡 외형 583억원(+18.6%) 예상. 연료전지 소재·부품 외형은 상기 이유(샘플 대응 물량 증가)로 99억원
(+33.4%) 기대. 연간 실적 흐름은 상저하고 전망. 고정비 부담 영향 지속에도 슈퍼캡 외형 증가하며 연간

흑자전환 예상
    

Valuation & Risk: 신사업 성과는 영업 레버리지 효과 극대화로
투자의견 ‘매수’, 목표주가(SOTP 밸류에이션) ‘4.0만원’ 유지. 신사업을 위해 집행한 대규모 투자가 성과를

보여야 밸류에이션 할인 요소 제거 가능





와이지엔터테인먼트
블랙핑크와 베이비몬스터 추정치 상향
[출처] IBK투자증권 김유혁  애널리스트

투자의견 매수, 목표주가 80,000원으로 상향
와이지엔터테인먼트에 대해 투자의견 매수를 유지하고, 실적추정치 상향에 따라 목표주가를 기존

65,000원에서 80,000원으로 23.1% 상향한다. 목표주가는 12M Fwd EPS 3,338원에, Target P/E 24.0배를
적용했다. 26년까지 뚜렷한 실적개선과 멀티플 상승이 전망되는 만큼 현재 주가 대비 상승여력이 충분

하다고 판단한다.
    

블랙핑크와 베이비몬스터 추정치 상향
동사의 영업이익을 2025년 708억원(흑전 YoY), 2026년 867억원(+22.4% YoY)으로 전망하며 기존 추정치

대비 각각 17.1%, 22.0% 상향한다. 이는 블랙핑크와 베이비몬스터(이하 “베몬”) 추정실적 상향에 기인한
다. 블랙핑크는 현재 발표된 월드투어 일정(18회, 회당 5.7만명)만으로 모객 수 100만명을 돌파할 것으로

추정된다. 전부 스타디움/돔 공연으로 직전투어 대비 회당 모객 수가 2배 확대되었고, 4Q25 및 1H26 일
정 확대 가능성을 고려해 모객 수 가정을 기존 200만명에서 250만명으로 상향했다. 베몬은 올해 1월부

터 진행중인 첫 월드투어에서 44만명을 모객하며 강한 팬덤수요가 확인됐다. 이를 반영해 26년 공연모
객 수 가정을 상향했고, 앨범발매 가정도 올해 1회에서 2회로 확대 반영했다. IBKS Rating 모델에 따르

면, 베몬은 현재 저연차 그룹 중 성장가능성이 높은 IP로 평가되는 만큼 26년에도 유의미한 성장이 전망
된다.

    
1Q25 Preview: 영업이익 23억원, 1분기 실적이 저점

동사의 1Q25 실적은 매출액 1,045억원(+19.7% YoY, +0.4% QoQ), 영업이익 25억원(흑전 YoY, +146.4%
QoQ, OPM 2.4%)으로 시장기대치(47억원)를 하회할 것으로 추정한다. 앨범매출은 트레져 신보(72만장),

베몬 4Q24 신보 이연 효과로 YoY, QoQ 모두 증가할 것으로 예상된다. 공연매출은 2NE1(9회), 베몬(9회),
트레져(3회) 월드투어 총 21회차, 22만명 모객실적이 반영되며 양호한 성장이 예상된다. 다만, 베몬 영상

콘텐츠 제작확대에 따른 원가증가로 영업이익은 기대치를 소폭 하회할 전망이다.

https://www.ibks.com/index.do
https://www.ibks.com/index.do


    

    





JYP Ent.
1Q25 프리뷰 : 시장 컨센서스 하회 전망
[출처] 유안타증권 이환욱  애널리스트

1Q25 preview: 시장 컨센서스 하회 전망
1Q25 연결 기준 예상 매출액은 1,077억원(-21.1% yoy), 영업이익은 194억원(-42.3% yoy)으로 시장 컨센

서스(매출액: 1,258억원, 영업이익: 234억원) 대비 매출액, 영업이익 모두 하회할 전망이다. 아티스트 IP
활동성 저하 및 역기저 효과에 따른 YoY 외형 역성장 예상되며, 신인 IP 데뷔 비용 및 주력 IP 스트레이키

즈 인세 상승과 일회성(‘더딴따라’ 제작비 잔여분) 비용까지 반영된 영향으로 YoY 영업이익 하락폭은 더
욱 가파를 전망이다.

부문별로 [앨범] 총 앨범 판매량은 150만장(엔믹스 70만장, 킥플립 35만장, 예지 솔로 30만장 등) 수준으
로 매출액 188억원(-39.0% yoy) 전망되며, [음원] 매출액도 전년동기대비 -5.0% 소폭의 역성장 예상된다.

글로벌 음원 지표 상승에도 불구 中 음원 매출 기반영된 영향이다. [공연] 총 모객수는 약 45만명(데이식
스 15만, 트와이스 10만, 스트레이키즈 8만 등) 수준으로 매출액 214억원(-27.3% yoy)을 추정한다.

    
단기 실적 보단 업황 센티 회복 및 개선점에 주목해야

플랫폼 비즈니스 및 기타 신사업 프로젝트 확대로 인한 단기 실적 부진 불가피한 상황이나, 최근 가파른
가격 조정으로 주가에는 충분히 선 반영된 것으로 판단된다. K-엔터테인먼트 산업 전반의 센티 개선에

따른 하반기 주가 회복 가시성은 높을 것으로 예상하는데, 글로벌 투어 실적 성장 및 매출 포트폴리오 다
변화 기조와 美 트럼프 관세 정책 수혜 그리고 2H25~1H26 본격화될 것이라 기대되는 中 본토 활동 재

개까지 어느때보다 우호적인 시장 환경이 조성될 것이라 판단되기 때문이다.
또, 최근 수익성 악화에 큰 영향을 미쳤던 자회사 블루개러지의 플랫폼 통합 작업도 마무리 단계에 진입

하였고, MD 내재화 부분 역시 점진적으로 안정화될 것이라 기대한다.
    

투자의견 매수, 목표주가 85,000원 유지
    

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=


    



지누스
트럼프 상호관세 부과에 따른 급락
[출처] NH투자증권 백준기 애널리스트

동사 주력 생산 기지 소재한 인도네시아에 트럼프가 상호관세 32% 부과해 주가 급락
4월 3일(한국 시간) 기준으로 동사 주가는 전일 대비 19.9% 하락

4월 2일, 미 정부는 자국으로 수입되는 제품에 대한 상호관세 발표. 동남아 국가에 대한 관세율이 예상을
상회. 인도네시아에 32%, 캄보디아에는 49%의 상호관세율이 각각 적용. 동사는 인도네시아, 중국에 각

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


각 매트리스, 비매트리스 생산기지 보유 중. 캄보디아 공장 증설이 예상되는 가운데, 높은 상호관세율이

적용된 캄보디아 잠재 exposure도 반영되면서 주가 급락
    

영향 분석
1) 단기 실적에 부정적 영향 있겠으나 실질적으로 관세 영향은 DO(Domestic Import)에 한정

예상 대비 높은 관세 부과는 실적에 부정적이긴 하나, 인도네시아 전체 생산분에 해당 관세가 적용되는
것은 아님

동사가 현재 인도네시아 생산기지에서 생산하는 연 6,000억원 규모의 매트리스 제품이 북미에서 판매
중. 아마존이 사입하는 DI(Direct Import)의 규모는 4,500억원, 동사 북미 창고에서 판매되는

DO(Domestic Import)가 1,500억원으로 구성. DI에 적용되는 관세는 아마존 측이, DO에 적용되는 관세
는 동사가 부담. 인도네시아에 32%의 상호관세 실제 부과 시 동사 관세 비용은 연간 350억원 ~400억원

추가될 것으로 예상
지누스가 사용할 수 있는 카드는 제품 판매 가격 인상 및 DO 비중 조절. 예상되는 판가 인상폭은 10~

30%로 추정되며, 이를 반영하면 실질 관세 영향은 상기 예상치보다 대폭 줄어들 것
2) 여전히 제품 경쟁력 보유 중인 것으로 판단되며 펀더멘털 개선 전망 유효

동사의 ‘매트리스 인 어 박스(매트리스를 압축해서 상자에 담아 배송할 수 있는 기술)’는 최근 여러 경쟁
사가 벤치마킹해유사한 제품을 선보임. 그러나 동사는 프레임, 토퍼 등까지 박스 배송이 가능하다는 차

별점을 보유. 북미 내 온라인 주문을 통한 침대 박스 배송이 가능한 브랜드로 인지도를 제고. 여전히 아
마존 내 매트리스 Top 10 제품 중 4~5개가 동사 제품

경쟁 제품 주요 생산기지 중 한 국가인 활용되는 멕시코에도 45% 이상의 높은 관세율 적용. 따라서 상호
관세 부과에도 불구하고 동사 가격 경쟁력은 유지될 것. 또한 협상 가능성이 존재하는 바 현재 주가 급락

은 최악의 상황을 가정한 반응
종합하면, 동사 제품 경쟁력은 지속 우위를 점할 것이며, 2분기 반덤핑 관세 유입 등까지 더해지며 동사

실적은 2025년 큰 폭의 턴어라운드 예상. 금일 상호 관세 부과로 주가 낙폭이 큰 상황이나 협상을 통한
관세율 조정 있을 수 있다는 점을 염두에 둘 필요. 아마존 재고 소진에 따른 실적 개선 전망은 여전히 유

효



SK하이닉스
차별화된 실적 흐름 지속 전망
[출처] 신한투자증권 김형태 애널리스트

1분기 실적을 저점으로 연말까지 실적 우상향 지속 전망
1Q25 전방산업 재고 조정 영향 → 전분기대비 실적 둔화 불가피. 다만 경쟁사 대비 높은 고부가 제품 비

중에 따라 우월한 수익성 기록했을 것으로 예상. 2Q25부터 메모리 가격 반등 본격화 기대. 1) 유통재고
Re-stocking 재개, 2) 고부가 서버 Rack 출하 확대, 3) PC 교체 수요 등으로 실적 우상향 기대감 유효. 연

간 실적 추정치 조정 → 목표주가 상향 

https://bbs2.shinhansec.com/board/message/file.pdf.do?attachmentId=334188
https://bbs2.shinhansec.com/board/message/file.pdf.do?attachmentId=334188


    

1Q25 Preview: 경쟁사 대비 양호한 수익성이 경쟁우위를 재차 증명
1Q25 매출 17.3조원, 영업이익 6.8조원으로 컨센서스(17.2조원, 6.5조원) 상회할 전망. 제품별 영업이익

은 DRAM 6.9조원, NAND -445억원 추정. DRAM B/G(출하 용량 성장률) -11%, ASP(평균판매가격) +1%
로 예상 부합. HBM이 차별화된 수익성(DRAM 영업이익률 51%)을 견인. NAND는 B/G -18%, ASP -13%

로 기존 예상치(380억원) 하회할 것으로 추정
2025년 연간 매출 91.1조원, 영업이익 37.1조원으로 각각 7.6%, 11.3% 상향 조정. 현재 재고는 DRAM

7~8주, NAND 11~12주 수준으로 안정화 추정. 2월 이후 유통사들의 메모리 가격 인상 기조 확인. 현물
가격 반등 시작 → 2Q25 공급사들의 가격 협상력 강화될 것으로 기대. 연말까지 공급제약(전환투자, 가

동률 조정) 지속되며 가격 상승세 유지될 전망. 메인스트림 전환에 따라 레거시 DRAM 비중 하반기 내
10% 미만으로 축소 예상

    
Valuation & Risk

투자의견 매수, 목표주가 320,000원으로 10.3% 상향. 2025년 예상 주당순자산가치(BPS) 141,792원, 목표
주가순자산비율(P/B) 2.3배(밴드 상단) 적용. HBM 수요처 확산(GPU+ASIC)되는 가운데 하반기 차세대

HBM 조기 양산 기대감도 유효한 것으로 판단. 업종 Top-pick으로 유지





 

LG씨엔에스
우려 속에서 찾는 기회
[출처] 유안타증권 이창영 애널리스트
목표주가 66,000원, 투자의견 BUY, 커버리지 개시

목표주가는 2025년 예상 순이익 4,131억원에 Target P/E 15.5배를 적용. 동사와 기 상장된 국내 SI 기업
들과의 차별점은, (1) 그룹 SI 기업 중 가장 높은 영업이익률 (2) 가장 높은 ROE (3) 높은 외부 매출 비중,

다양한 업종, 기업을 대상으로 매출을 발생시키고 있어, 향후 성장 잠재력이 높다는 점. 적용 받아야 할
밸류에이션도 차별화될 것이란 의견임

    
우려 속에서 찾는 기회

[우려1: 관계사 실적 둔화=LG CNS 실적 악화] 2021~2024년 LG전자, LG화학(LG에너지솔루션 포함)의 매
출액은 각각 CAGR 5.9%, 4.7%. 반면 동사의 이들 관계사 관련 매출액 CAGR은 각각 19.1%, 24.7%. 관계

사 매출 성장률을 크게 상회
[우려2: 맥쿼리자산 21.5% 지분의 오버행 이슈] 큰 규모의 물량, 이미 충분한 수익 발생으로 시장에 직접

출회 가능성이 높지 않음
[우려3: 그룹 SI 기업으로서 자체 경쟁력에 의한 성장 가능성에 대한 의문] ① Cloud & AI: 다양한 업종/

기업들의 클라우드 구축 및 유지관리 경험, 2025년 이후 인도네시아 데이터센터 등 해외매출 확대 등 향
후 AI/클라우드 MSP 수요 증가의 최대 수혜 ② Smart Engineering: <스마트팩토리> 가전, 2차전지, 자

동차 공장 구축 경험으로 조선, 방산 등 업종 확대 수혜. <스마트물류> 물류센터 로봇/SW 적용 확대, LG
에너지솔루션 북미공장 물류창고 자동화 등 지역 확대 수혜. <스마트시티> 세종, 부산 스마트시티 사업

진척에 따른 수주 모멘텀. ③ Digital Business Service: 동사 강점인 금융 및 공공, 인도네시아 등 해외사
업 확대로 플러스 성장 전환 전망. 3개 사업부문의 높은 성장 잠재력으로 매출액보다 수주잔고의 증가

속도가 더 빠름. 향후 실적 및 성장성은 계속 우상향 전망
    

1Q25 Preview

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=


매출액 1조 1,453억원(YoY +7.0%), 영업이익 643억원(YoY +99.2%), 영업이익률 5.6% 예상. 1분기는 SI

시장의 최대 비수기이고, 3개 사업부문 모두 기 수주했거나 수주가 지속될 대형 프로젝트에서 매출이 주
로 발생하고 있어, 향후 국내외 경기둔화에도 2분기 및 하반기 매출 및 영업이익(률) 지속 상승 기대

.


