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시프트업
중국에 쏠린 눈
[출처] 하나증권 이준호 애널리스트
1Q25 Pre: 컨센서스 하회 전망

시프트업은 1분기 영업수익 413억원(+10.5%YoY, -30.3%QoQ), 영업이익 244억원(5.9%YoY, -42.0%QoQ,
OPM 59.1%)으로 컨센서스를 하회하는 실적 기록할 전망이다. 1분기 모바일 매출은 325억원(-11.0%YoY,

-26.1%QoQ)으로 추정한다. [승리의 여신: 니케]는 1월 신년 이벤트, 2월 에반게리온 2차 콜라보 진행했
으나 전년 대비 큰 호응을 얻지 못한 것으로 파악된다. MAU의 소폭 감소를 반영했다. 1분기 콘솔 매출

은 77억원(-46.5%QoQ)로 추정한다. [스텔라 블레이드]는 지난 2월 누적 판매량 200만장을 발표했다. 출
시 1년이 가까워지고 있음에도 업데이트를 통해 지속적으로 매출 발생 중이다. 영업비용은 169억원

(+47.7%YoY, -1.7%QoQ)로 예상한다. 인력 추가 채용, 1분기 상여금을 반영한 영향이다. 
    

중국 성과가 중요하다 
시프트업은 2025년 영업수익 2,948억원(+34.1%YoY), 영업이익 2,102억원(+41.5%YoY, OPM 71.3%)를 기

록할 전망이다. 2분기 중국에서의 성과가 큰 분수령이다. 2025년 [승리의 여신: 니케] 글로벌 매출액은
1,497억원(-0.1%YoY)으로 추정한다. 글로벌은 지난 3개 분기 연속 하향 안정화 추이를 반영했다. 향후

[스텔라 블레이드] 콜라보, 외부 IP 콜라보 1종 계획되어 있다. 반등에 성공한다면 상향 조정 가능하다.
[승리의 여신: 니케] 중국은 출시일을 5월 중순으로 조정하여 555억원으로 하향했다. 3/28~4/8 중국 CBT

진행하고 있으며 CBT 종료 후 4월 내로 시일 확정 예상한다. 중국 현지화 확인됐으며 미래시 문제를 해
결하기 위해 1) 글로벌 버전 0.5주년 스토리인 ‘오버존’ 부터 출시하고 2) 캐릭터 별 성능을 글로벌 버전

과 상이하게 구성한 모습이다. 초기 성과 확인에 따라 추정치 변경 예정이다. [스텔라 블레이드]의 매출
액은 844억원으로 전망한다. 2025년말까지 누적 판매량 PS5 약 250만장, PC 약 140만장으로 추정한다.

1) [승리의 여신: 니케] 콜라보 등 콘텐츠 업데이트, 2) [검은 신화: 오공] 이후 액션 RPG에 대한 수요 증
가, 3) 핸드 헬드 기기 보급 확대로 달성 가능할 것이라 전망한다. 

    
투자의견 Buy, 목표주가 95,000원 유지

투자의견 Buy, 목표주가 95,000원, 게임 산업 대형주 Top Pick 유지하며 비중 확대 권고한다. 현재 주가
는 12MF PER 15배 수준으로 5, 6월 기존 게임의 지역, 플랫폼 확장을 앞두고 있음에도 저조한 양상을 보

이고 있다. [승리의 여신: 니케] 글로벌이 하향 안정화되고 있다는 점은 분명 장기적인 실적 리스크로 부
각될 수 있으나 중국 니케, [스텔라 블레이드] PC로 성장성 확보 가능하다. 6월 자체 IP 2종의 양방향 콜

라보 성과 기대한다. 2분기 이후에는 IP 확장 계획에 따라 현재 개발 중인 [스텔라 블레이드] 시퀄, [프로
젝트 위치스]에 대한 정보 점차 가시화될 가능성이 높다. 

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

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




카카오뱅크
컨센서스에 부합하는 양호한 순익 시현 예상
[출처] 하나증권 최정욱  애널리스트

1분기 실적 컨센서스 부합 예상. 수신경쟁력 재확인과 플랫폼수익 확대 긍정적일 듯
카카오뱅크에 대한 투자의견 매수와 목표주가 28,000원을 유지. 1분기 추정 순익은 1,300억원으로 YoY

10.1% 증가해 컨센서스에 부합할 것으로 예상. 1분기 실적의 특징은 독보적인 수신경쟁력이 재확인될
것이라는 점임. 1) 모임통장 확대 등으로 총수신이 전분기대비 약 5%나 늘어나는 가운데 저원가성예금

은 더욱 증가해 저원가성예금 비중이 추가 상승할 것으로 예상되고, 2) 대출성장률은 2.5%로 예대율이
하락하면서 NIM은 전분기대비 5bp 하락 추정. 따라서 순이자이익이 크게 늘어나지는 않을 듯. 3) 다만

늘어난 수신을 대출 외에 MMF 등 유가증권으로 운용하면서 비이자이익이 증가해 총영업이익은 큰폭의
증가 추세가 유지될 전망. 4) 판관비는 1,260억원으로 YoY 10.6% 증가하지만 매체광고비 감소와 4분기

계절성 증가 요인 소멸로 QoQ 11.4% 감소 예상. 5) 대손비용은 연체율 상승 등으로 경상 대손비용은 소
폭 늘어나겠지만 4분기의 추가 충당금 요인 260억원 소멸로 인해 QoQ 220억원 감소할 전망. 기존 전통

은행들과는 달리 수신이 급증하고 있는 점 외에도 광고수익과 대출비교수수료가 계속 커지면서 플랫폼
수익 확대에 대한 기대감도 계속 높아질 것으로 전망

    
가계대출 규제에도 불구하고 2025년 대출성장률 목표는 2024년 수준 유지 계획

카카오뱅크는 2024년 연간 총대출성장률이 11.7%를 기록했는데 최근의 가계대출 규제에도 불구하고
2025년에도 약 12% 내외의 대출성장률 목표. 이는 대형시중은행들보다 약 3배 정도의 높은 성장률인데

이러한 성장률 목표의 배경은 1) 1분기에도 개인사업자대출이 QoQ 약 15% 증가하는 등 잔액과 비중은
아직 크지 않지만 기업대출에서 계속 높은 성장을 기록하고 있는데다 하반기에는 신용대출 외 건당 대

출규모가 큰 개인사업자 담보대출을 출시할 예정이며, 2) 보금자리론 등 정책금융 대출 또한 확대하겠다
는 계획. 3) 여기에 대환대출의 경우는 가계부채 총량을 증가시키는 것이 아니므로 보다 적극적인 영업

이 가능하고, 4) 지방부동산 활성화를 위해 지방부동산대출의 경우 규제 차등화가 예상되는 만큼 관련
대출 확대가 성장률에 기여할 수 있을 것으로 판단하는 듯. 우리는 수신 기반이 확고한 상황에서 상기 요

인들이 가미될 경우 10% 초반대 대출성장률은 달성 가능할 것으로 판단

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


    

예대율 하락 및 유가증권 운용 증가로 시장리스크 관리의 중요성이 보다 커질 전망
규제 이슈로 가계대출 성장에 상당부분 제약이 있는 상황에서 수신이 더 크게 늘고 있어 예대율은 하락

하고 향후 유가증권 운용 비중은 더욱 확대될 수 밖에 없을 것으로 예상. 유가증권 수익률 제고를 위해서
는 MMF와 국채 위주에서 운용 범위 또한 점차 넓어질 전망. 회사측은 자금운용 전문가 채용 등 관련 인

력을 확충 중인데 이는 그동안 리스크 관리가 주로 여신 부문 신용리스크에 한정되었던 것이 유가증권
운용 관련 시장리스크로 확대되고, 중요성이 보다 커진다는 것을 의미. 마켓 변동성은 예측이 어렵다는

점에서 세심한 관리가 필요



지씨셀
2025년 실적, 신약개발 현황 Update
[출처] 상상인증권 하태기 애널리스트

2024년 영업실적은 정체
2024년 연결 매출액은 1,745억원(YoY -7.0%), 영업적자가 200억원(YoY 적자전환)이다. 2024년 사업별 매

출비중은 검체검사서비스 47.9%, 세포치료제/CDMO 25.5%, 상품매출/바이오물류 19.7%, 제대혈보관,
상품 등 6.9%이다. 2024년의 매출부진은 이문셀(Immuncell-LC)과 배송(물류) 등의 매출액이 증가했으나

검체/검사 서비스 매출이 감소한 결과이다

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


    

2025년 연말까지 CD5 CAR-NK, 임상 1상 중간 데이터 발표 목표
첫째, 2025년말까지 자체 개발 Pipeline CD5 CAR-NK의 임상 1a상 중간결과 발표를 목표로 하고 있다.

둘째, 지씨셀이 관계사 아티바에 기술 이전해서 아바타 주도로 개발하는 Pipeline이 있다. 우선 제대혈
유래 NK세포치료제 AB101과 리툭시맙 병용임상으로 현재 림프종(혈액암) 환자 대상, 미국 임상 1/2a상

이 진행 중이다. 2023년 2월 Fast Track 지정되었으며, 2023년 6월 ASCO에서 첫 임상데이터를 발표했다.
용량 10억 Cells셀/dose에서 객관적 반응률 ORR이 57.1%(7명 중에서 CR 3명, PR 1명)이며 5, 7, 9개월

동안 효과지속이 확인되었다. 향후 임상 1/2a상의 추가 최대 용량 40억 Cells/does 병용임상에 대한 중
간데이터를 학회 등을 통해서 발표할 예정이다. 

    
이뮨셀-LC의 인도네시아 기술수출, 아세안 시장 확대 가능성

2024년 9월에 지씨셀은 인도네시아 줄기세포치료제 선도기업인 비파마와 이뮨셀LC 기술이전 계약을 체
결했다. 2025년 하반기부터는 인도네시아 현지 생산 체제를 갖추고 매출이 발생할 것이며 지씨셀로서는

2025년 하반기에 10억원대의 마일스톤이 계상될 것으로 추정된다. 향후 인도네시아에서 매출규모가 커
진다면 매출에 대한 런닝로열티 수입도 기대할 수 있다.  인도네시아에서 이문셀-LC 사업이 성공적으로

진행된다면 아세안시장으로 기술수출 지역을 확대할 수도 있을 것이다. 
    

2025년 수익성 개선, 주가는 하반기에 상승 모멘텀 기대된다
동사의 주가는 2021년 코로나시기에 매출과 영업이익 증가를 기반으로 15만원대 고점을 기록한 후에,

지속적으로 하락하여 현재 2만원 내외에서 조정 중이다. 2024년 매출액이 1,745억원(YoY -7.0%), 영업적
자가 200억원(YoY 적자전환)이었다. 2025년에는 사업의 안정화가 진행되고 수익성이 개선될 전망이다.

2025년 매출액이 전년과 비슷한 수준인 1,763억원으로 전망되나, 영업적자는 100억원 내외로 축소될 것
이다. 수익성 개선은 R&D 비용 효율화, 마일스톤/로열티 수입 계상, 인건비 등의 고정비 감소를 통해서

가능할 것이다. 동사는 2026년에는 매출확대를 통해서 흑자경영으로 전환한다는 계획이다.
    





한화솔루션
단기 실적보다 모멘텀 확보가 중요
[출처] DS투자증권 안주원  애널리스트

25.1Q Preview: 기대치 낮은 분기, 예견된 적자   
1분기 영업적자 610억원으로 추정하며 케미칼의 부진한 시황이 지속되는 가운데 태양광 모듈 판매 및

발전 매출 감소가 적자의 주된 요인으로 작용할 전망이다. 태양광은 지난해 4분기에 모듈 판매가 집중적
으로 이루어졌고 1분기 비수기로 전분기 대비 약 40%의 판매량 축소가 있을 것으로 예상한다. 발전 부

문 매출액도 5,000억원 내외로 전분기 1.6조원 대비 대폭 줄어들 전망이다. 발전 사업의 경우 개발 자산

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2658
https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2658


매각이 실적에 반영되는 분기가 좋아 편차가 존재하지만 사측이 제시한 2025년 매출액 가이던스는 4조

원으로 연간으로는 전년 대비 30% 이상 성장할 것으로 보인다. 따라서 1분기는 실적에 대한 기대치가
높지 않은 만큼 적자 시현에 따른 주가 영향은 없을 것으로 보인다.      

    
2분기부터는 태양광 다시 흑자, 미국 모듈 가격 반등 예상 

2분기 태양광 영업이익은 504억원으로 예상하며 이는 1) AMPC 2,000억원 상회, 2) 모듈 판매량 증가
(QoQ +15~20% 추정), 3)발전 부문 개발자산 매각 가정 등에 기인한다. 2025년 연간 AMPC는 9,000억원

으로 전망하고 있어 분기평균 2,000억원은 상회할 것으로 보인다. 모듈은 판매량이 늘어나도 판가 상승
이 없으면 적자일 것이나 중국 업체들의 감산과 모듈 가격 인상 정책으로 2분기 중 미국 판가도 반등할

것으로 보인다. 가격 상승 폭에 따라 적자 폭 축소도 충분히 가능하며 발전 부문은 일부 매각을 반영했
다. (3/21 700Mwh BESS 사업권 매각) 

    
주요 제품들의 가격 상승에 따른 모멘텀 형성이 주가를 견인할 것 

2025년 연간 실적은 매출액 13.6조원(+9.8% YoY)과 영업이익 5,154억원(흑자전환)을 전망한다. AMPC
9,000억원, 모듈 부문 흑자전환과 발전 부문 이익 증가를 예상한다. 이에 따라 연간 신재생 영업이익은

6,743억원으로 추정하며 향후 모듈 가격 흐름에 따라 이익 폭은 더 커질 수 있다. 케미칼도 전년 대비 나
아진 시황을 기대하며 이 역시 주요 제품들의 판가에 따라 실적 변동 폭은 있을 전망이다. 이처럼 실적은

개선되는 가운데 향후 주가 상승이 이루어지기 위해서는 결국 주요 제품들의 가격 흐름이 가장 중요할
것이다.

    

    





SK텔레콤
불안할 떈 통신주
[출처] NH투자증권 안내민민 애널리스트

데이터센터 경쟁력 강화 기대
SK텔레콤에 대한 투자의견 Buy 및 목표주가 77,000원 유지. 높아진 5G 보급률로 인하여 무선 통신 시장

의 안정적인 상황이 지속되고 있음. 안정적인 매출 성장과 마케팅 비용 및 감가상각비 절감 영향으로 인
하여 통신사들의 이익은 양호하고, 이를 기반으로 주주환원에 집중하는 시기가 향후 2~3년간 이어질 전

망
AI 시대를 맞이하여 통신사들은 데이터센터 확충을 통한 매출 성장을 꾀하고 있음. 현재 동사의 데이터

센터는 약 100MWh 수준인데, 2030년까지 대규모 확장이 예상되며 이로 인한 매출 성장도 기대
일부 투자자들은 조기 대선 및 취임 초기 가계 통신비 인하 가능성을 우려하고 있으나, 최근 요금 인하

규제는 저소득층이나 사회 약자들을 위한 핀셋 규제에 초점이 맞춰져 있다는 점에서 통신사의 이익을
크게 훼손하는 정책이 나오지 않을 것으로 예상

    
비용절감 효과로 양호한 1분기 실적 기대

SK텔레콤의 1분기 실적은 매출액 4.47조원(-0.1% y-y, -0.9% q-q), 영업이익 5,347억원(+7.3% y-y,
+110.4% q-q)으로 영업이익은 시장 컨센서스 5, 260억원을 충족할 전망. 지난해 연말 진행한 희망퇴직

으로 인해 인건비가 절감되고, SK그룹 내 OI(Operation Improvement) 일환에 따라 비용 통제 기조가 지
속되고 있음. 마케팅비용은 6,848억원(-1.9% y-y, -1.2% q-q)으로 플래그십 단말기 출시에도 불구하고 안

정적 상황 유지 중
    

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


    



POSCO홀딩스
1Q25 Preview : 향후 점진적 개선 기대
[출처] 현대차증권 박현욱  애널리스트

투자포인트 및 결론
25년 1분기 영업이익은 5,450억원으로 예상되며 당사 추정치는 시장 컨센서스 6,170억원보다 12% 낮은

수준
국내외 철강 수요 부진은 지속되고 있으나 공급측면에서의 개선을 기대하며 투자의견 BUY를 유지함. 투

자포인트는 1) 2분기 중국의 감산과 철강 수출이 감소할 것으로 예상되어 국내 철강 가격 교란 요인이

https://mprod.hmsec.com/m/trade/research/view/20250403162739320?tabMenu=new&sortType=&keyword=&haveStock=N&_dm_0=true
https://mprod.hmsec.com/m/trade/research/view/20250403162739320?tabMenu=new&sortType=&keyword=&haveStock=N&_dm_0=true


완화될 것으로 기대되고, 2) 한국 정부의 수입산 AD 관세 조치로 향후 국내 시장 점유율이 향상되고 내

수 가격도 인상할 것으로 전망되며, 3) 현재 P/B는 0.4배에 불과하여 역사적으로 밴드의 하단에 있기 때
문. 목표주가 370,000원 유지

    
주요 이슈 및 실적전망

25년 1분기 매출액 18조 1,710억원, 영업이익 5,450억원, 세전이익 4,520억원으로 영업이익은 전년동기
대비 7% 감소, 전분기대비 474% 증가 예상. 자회사인 포스코의 영업이익은 3,390억원으로 전년동기대

비 15% 증가, 전분기대비 6% 증가 예상
지난 분기에 발생한 일회성 비용이 해소되면서 연결 이익은 전분기대비 크게 증가. 철강 시황을 고려하

였을 때 포스코의 영업이익은 지난 분기와 유사한 수준으로 예상됨
국내외 철강 업황은 여전히 부진한 상황임. 중국 열연 내수가격은 계절적 성수기임에도 연초 수준인 500

달러 중반에서 횡보. 부동산 경기 부진이 지속되고 있기 때문. 미국은 수입관세의 영향으로 열연강판 기
준으로 2개월 동안 톤당 650달러에서 975달러로 50% 급등하였으나 수요가 뒷받침 되지 않는다면 6~7

월 약세로 전환될 것으로 예상
하지만 글로벌 업황 부진이 4년 연속되면서 공급측면에서는 개선 요인들이 확인되고 있음. 중국은 작년

1.1억톤의 철강을 수출하면서 글로벌 공급과잉 부담을 확대시켰으나 중국 정부는 올해 감산의 필요성을
언급하여 향후 철강 수출이 감소할 것으로 기대

    
주가 전망 및 Valuation

주가는 미국의 관세 정책에 따른 글로벌 경기 둔화 우려로 주가는 30만원 초반에서 현재 20만원 후반으
로 조정을 시현하였으나 향후 중국 공급과잉 우려 완화와 철강 내수가격 인상 기회 확대로 투자심리는

개선될 것으로 예상





 

덴티움
무엇을 어떻게?
[출처] 다올투자증권 박종현  애널리스트
Issue 

기업 현황 업데이트

Pitch
3/31일 얼라인파트너스 지분 7.17% 공시. ROE 개선 및 내재화 통한 이익률 개선 기대감에 따라 적정주

가 10만원 상향

Rationale
3/31일 얼라인파트너스 7.17% 지분 취득, 보유 목적은 일반투자. 동사 ROE 개선은 자사주 소각 및 배당

성향 증가 가능. 동사 3년간(2023 ~ 2025년) 배당금 YoY +20% 계획. 2024년 DPS 600원 결정하였으나,
배당성향 7.1% 불과. 2023년 KOSPI 평균 배당 성향 30% 적용 시, 2025E DPS 2,400원(시가 배당률

3.3%). 동사 자사주 비중은 22.09%
2025.03.18일 이사회 결의를 통해 관계회사 제노스로부터 랩사업, 레진사업, 지르코니아 분말 사업 48.6

억원에 양수, 인공장기연구소의 교정용 장치 개발 사업 1.3억원에 양수. 내재화 통한 이익률 개선 가능.
동사는 2024년 수소 연료 전지 사업 목적 정관에 추가. 2024.06월 ‘고품위 지르코니아 기반 세라믹 원료

소재 상용화 및 고온수전해 세라믹 핵심부품 제조기술 개발’ 과제 수행 기관으로 최종 선정. 동사가 사업
총괄로 참여하였으며 제노스는 ‘고품위 지르코니아 원료 소재와 40um급 초박판 전해질기판 개발’을 수

행
개선 가능 본업은 1) 베트남 및 중국 설비 증설. 다낭과 상하이 각각 Fixture 기준 연간 11.9백만개와 4.5

백만개 설비 확보. 중국 VBP 저가 물량 및 동남아 수요 흡수 기대. 베트남 제조 법인 매출액 145억원으로
YoY +50% 증가. 2) 러시아 성장. 2024년 러시아 매출액 465억원으로 YoY +21% 성장. 종전 기대감과 함

께 실적 개선 가능 국면. 다만, 중국 경기 부진은 여전히 실적 악화 요인. 경쟁사 오스템임플란트 또한 중

https://www.ktb.co.kr/common/download.jspx?cmd=viewPDF&path=/attach_file/RESEARCH/129152/1/20250404_145720_alex.park_343.pdf
https://www.ktb.co.kr/common/download.jspx?cmd=viewPDF&path=/attach_file/RESEARCH/129152/1/20250404_145720_alex.park_343.pdf


국 4개 법인 합산 매출액 3,437억원으로 YoY -2.3% 감소. ROE 개선 및 내재화 통한 이익률 개선 기대감

에 따라 적정주가 10만원 상향




