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LS ELECTRIC
북미 진출 과정에서 만난 불확실성
[출처] 하나증권 유재선  애널리스트
목표주가 260,000원으로 하향, 투자의견 매수 유지

LS ELECTRIC 목표주가 260,000원으로 기존대비 7.1% 하향하며 투자의견 매수를 유지한다. 2026년 예상
EPS에 목표 PER 20배를 적용했다. 1분기 실적은 시장 기대치에 부합할 전망이다. 대기업 국내외 투자 감

소에 따른 배전반 실적의 둔화가 불가피하나 환율 상승과 양호한 수주를 기반으로 견조한 실적 흐름이
기대된다. 북미 빅테크 업체향 매출이 본격화되는 2분기 이후 유의미한 성장이 예상된다. 2025년 기준

PER 15.4배, PBR 2.4배다.
    

1Q25 영업이익 890억원(YoY -5.1%) 컨센서스 부합 전망
1분기 매출액 11,696억원으로 전년대비 12.6% 상승할 전망이다. 원/달러 환율 약세가 외형 확대에 우호

적으로 작용하는 가운데 신규 법인 인수 영향으로 자회사의 성장이 유의미하게 나타날 전망이다. 전력인
프라는 견조하고 전력기기는 소폭 둔화가 예상된다. 영업이익은 890억원으로 전년대비 5.1% 감소할 전

망이다. 과거 전력인프라 부문 이익 성장을 이끌었던 배전반 수요 둔화에도 불구하고 전력변압기와 배전
기기 등 다른 주요 제품의 성장은 지속될 것으로 보인다. 데이터센터향 배전기기 제품 수주가 증가하는

모습이며 2분기부터 실적으로 반영될 전망이다. 전력인프라는 과거 고마진 배전반 비중이 감소하지만
변압기 매출이 점차 증가하고 있으며 하반기 증설 완료 이후 추가적인 외형과 마진 성장이 기대된다. 자

동화는 아직은 수요 회복이 더딘 상황으로 보이며 신재생도 적자 구간으로 추정된다. 자회사는 LS파워솔
루션 인수 효과로 전년대비 흑자 전환 흐름이 뚜렷해질 전망이다.

    
수요는 견조하나 관세 불확실성 존재. 향후 영향 관찰 필요

4월 발표된 반덤핑 관세율 16.87% 관련 비용 인식 규모는 유의미한 수준은 아닐 것으로 보인다. 국내보
다 북미 판매가격이 훨씬 높은 상황이기 때문에 향후 AD 리스크는 제한적일 전망이다. 한편 상호관세의

경우 2024년 북미 매출이 1.3조원로 상당히 컸던 점에서 영향은 일정 부분 나타날 수밖에 없는 상황이
다. 하지만 현재 공급자 우위 시장인 점을 감안하면 보다 유리한 방향으로 가격 전가가 진행될 가능성이

높다고 판단된다. 지난 3월 공시되었던 북미 빅테크 데이터센터 프로젝트의 경우 후속 물량 수주에 대한
기대감이 높아 장기적인 성장 동력으로 작용할 전망이다. 신규 고객 수요도 새로운 수주로 이어질 수 있

는 상황이기 때문에 관세 등 대외 불확실성 확대 국면을 성장을 통해 극복할 수 있을 것으로 보인다.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

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




이마트
영업이익 1조 원을 향하는 시작
[출처] IBK투자증권 남성현  애널리스트

1분기 높아진 기대치 충족
2025년 1분기 이마트 실적은 높아진 기대치를 충족할 것으로 판단한다. 1분기 연결기준 매출액은 7조

4,151억 원(전년동기대비 +2.9%), 영업이익 1,432억원(전년동기대비 +204.0%)으로 전망한다. 긍정적 실
적을 예상하는 이유는 1) 지난해 이루어진 고강도 구조조정에 따른 고정비 절감 효과와, 2) 수익성 개선

및 구매 통합에 따른 상품 마진율 증가, 3) G마켓 연결 제외에 따른 PPA(영업권 관련 상각비) 감소(분기

https://www.ibks.com/index.do
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240억 원), 4) 연결 종속회사 수익성 개선에 따른 효과 때문이다. 1분기 업황은 우호적이지 않았다. 영업

일수 감소와 국내경기 악화로 집객력 회복이 쉽지 않았기 때문이다. 그럼에도 불구하고 구조적인 체질
개선 작업 효과로 영업실적은 큰 폭으로 개선될 것으로 예상한다.   

    
2분기 흑자 전환과 하반기 SSG.COM 실적 개선 가능성에 주목

이마트의 2분기 실적은 흑자 전환이 가능할 것으로 판단한다. 2분기 재산세 이슈로 고정비가 부담되는
구간이지만, 1) 고정비 절감 효과와, 2) 구매 통합에 따른 수익성 개선, 3) 신세계프라퍼티 회계기준 변경

에 따른 이익 증가, 4) PPA 감소 등을 고려할 경우 흑자 가능성은 높다는 판단이다. 
또한, 하반기는 SSG.COM 물류비 효율화 및 네오물류센터 수익성 개선이 기대되어 이익 개선도 예상되

어 긍정적이다. SSG.COM 거래대금 증가 여부가 중요한 변수가 되겠지만, ▶ 주요 물류업체 주 7일 배송
확대에 따른 배송일 수 증가, ▶ 협력사 물류센터를 활용한 공급 능력 증가가 이루어졌다는 점에서 외형

과 수익성이 모두 개선될 것으로 전망한다. 
    

투자의견 매수, 목표주가 10.4만원 제시
동사에 대한 투자의견 매수를 유지하고, 목표주가 10.4만원을 제시한다. 목표주가 상향은 실적 추정치

조정에 따라 이루어졌다.
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HD현대미포
선속을 다시 높혀라
[출처] SK증권 한승한 애널리스트

1Q25 Preview: 시장 예상치 상회 예상
1Q25 연결 매출액 1조 2,016억원(+20.1% YoY, -15.5% QoQ), 영업이익 482억원(흑전 YoY, +2.9% QoQ

으로 시장 예상치(449억원) 소폭 상회할 전망이다. 매출액 이전 분기 대비 큰 폭으로 감소한 것으로 추정
되나, 이는4Q24 K/L 척 수의 일시적 증가로 인한 비경상적인 탑라인 성장이었을 뿐, 조업일수 감소효과

까지 고려하면 양호한 공정 진행률을 인식하고 있다. 영업이익 단에서는 저가호선 소화 및 공정 개선 효
과 반영됐으며, 우호적인 환율 및 낮은 강재가 효과 지속되면서 전 분기 대비 의미 있는 이익 개선세 시

현한 것으로 추정된다.

중국 조선업 제재 반사수혜와 LNGBV
동사 올해 수주목표 38억불 중 LNGBV 4척 수주로 약 10% 달성에 불과하지만, 캐피탈 마리타임과 협의

중인 컨테이너선 14척을 포함해 미국의 중국 조선업 제재로 인한 반사수혜 물량과 인콰이어리를 고려하
면 올해 수주목표 달성 가능성 높다. 글로벌 LNG DF 엔진 장착 선대 규모의 점진적인 확대와 더불어 올

해 하반기부터 본격적인 발주가 나올 것으로 예상되는 북미 LNGC 발주로 향후 LNG벙커링선(LNGBV)
수요는 계속 상승할 전망이다. 동사는 연간 약 20척의 LNGBV 수주 목표를 제시하고 있으며, 중국 조선

업 제재로 인해 중국 LNGBV 발주를 중단하는 사례까지 발생하고 있기 때문에 글로벌 대부분의 LNGBV
수주 물량을 확보하며 목표치 달성은 충분하다는 판단이다. 이를 통해 향후 실적 개선세 유지와 함께 이

전 대비 수주 규모 감소할 것으로 예상되는 P/C선의 빈공간을 MGC 함께 충분히 채워 나갈 수 있다는 판
단이다.

투자의견 매수 유지, 목표주가 20만원으로 상향

HD현대미포에 대한 투자의견 매수 유지하며, 목표주가는 기존 17만원에서 20만원으로 상향한다. 목표
주가 ‘26~’27년 추정 BPS 평균 66,709원에 Target P/B 3.0배를 적용하여 산출했다. 상반기 내 더딘 실적

https://www.sks.co.kr/data1/research/qna_file/20250410193640938_0_ko.pdf
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개선 폭에 대한 우려는 이미 주가에 반영됐으며, 새로운 모멘텀과 빠른 실적 개선세를 통한 주가 상승 여

력 충분하다는 판단이다. 조선주 최선호주(Top-Pick)로 제시한다.







LG생활건강
개선되지만, 심심한 실적
[출처] 신한투자증권 박현진 애널리스트

느리지만 모멘텀 찾아가는 중
더후 브랜드 리뉴얼, 유통채널 등의 효율화 지속으로 타 유사기업대비 단기 실적 기대치는 낮은 편. 중국

발 화장품 매출 성장은 긍정적이나 리뉴얼에 따른 단기 효과일 수 있어 지속성 여부는 시간 갖고 따져볼
필요 높음. 전 사업부문 매출 성장 동력이 미약하다 판단해 Trading BUY 의견 유지  
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1Q25 Preview: 개선되지만, 심심하다   

1Q25 연결매출 1.75조원, 영업이익 1,399억원으로 전년동기대비(이하동일) +1%, -7% 증감했을 것으로
전망. 사업부문별 매출은 생활용품 -3%, 화장품 +5%, 음료 +1%로 직전 분기 추세 유지 예상. 유통채널

조정과 브랜드 리뉴얼 성과 기대할 수 있는 시점이지만 변화 강도는 크지 않은 것으로 판단. 특히 생활용
품과 음료 부문에서 마진 개선 포인트가 약함 매출 규모가 가장 큰 ‘더후’ 브랜드 매출이 10% 이내 증가

했을 것으로 전망. 해외 전체 매출 5,600억원으로 10% 내외 증가했을 것으로 기대. 중국이 여전히 한 자
릿수 매출 성장 보였을 것으로 예상하지만, 북미 등 매출은 유의미한 증가가 어려웠을 것으로 보임

인디뷰티 저가 브랜드 중심으로 매출 증대는 긍정적이나 여전히 전체 매출 대비 비중은 10% 내외로 낮
은 편. 화장품 마케팅비 증가 지속 예상되어 해당 부문 마진율이 당장 개선되기는 어려울 수 있다는 판

단. 음료는 사업 효율화 과정 업데이트하며 추가 비용 발생 여부 따져볼 필요
    

Valuation & Risk: 재귀를 기다리며 트레이딩 
실적 추정치 변경폭 미미. 당장은 실적 상향 기대감 낮다고 사료되어 밸류에이션 매력도 제한적. 다만 미

국발 익스포저가 낮아 방어주 선호 트레이딩 목적으로는 매수 대응 가능하다는 판단 





HMM
1Q25 Pre : Uncertainty
[출처] 하나증권 안도현  애널리스트

1분기 영업이익 6,194억원 예상
1분기 평균 SCFI는 12%(YoY)/22%(QoQ) 하락한 1,761pt를 기록하며 하락세를 이어가는 중이다. HMM의

컨테이너선 매출액은 21% (YoY) 증가한 2.34조원으로 추산한다. 반면 벌크선 매출액은 1분기 시황 약세
에 따라 선대 증가에도 불구하고 전년 동기 대비 3% 감소한 3,310억원으로 예상한다. 따라서 전체 매출

https://www.hanaw.com/main/research/research/list.cmd?pid=3&cid=2
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액은 17% (YoY) 증가한 2.73조원으로 추정되고, 비용 증가는 10% 수준으로 예상되는 바, 영업이익은

52% 증가한 6,194억원으로 전망한다.
    

관세와 물동량
트럼프 대통령이 주요 교역국 대상 상호관세를 발표하며 물동량에 대한 불확실성이 극대화 되었다. 4월

9일 트럼프 대통령이 중국을 제외한 교역국 대상 상호관세를 90일간 유예하기로 결정하였고, 이 기간 동
안은 관세율은 10%로 부과된다. 다만 중국의 경우 관세율을 125%로 상향하였고, 이는 4월 9일 즉시 발

효되었다. 글로벌 컨테이너선 물동량(톤마일 기준) 중 중국-미국 물동량 비중은 8%에 달한다. 현재의 높
은 관세는 보복성 조치에 가깝고, 향후 하향조정 될 것으로 예상하는데, 단기적으로 중국 발 미주 물동량

은 위축될 가능성이 높다. 단기 컨테이너선 운임은 하방 압력이 있으나, 과거 미중 무역분쟁 시기에도 미
주 향 물동량은 증가했던 것을 참고하면 중장기적 물동량에 대한 우려는 과도하다.

    
미국의 중국 선박 제재 현실화 시 목표주가 상향 가능

HMM은 컨테이너선 중 중국 선박 비중이 6%로 글로벌 선사 중 가장 낮고, 중국 조선소향 발주도 없어
향후 미-중 갈등에 따른 영향은 없을 전망이다. 미국 내 중국 선박의 입항 수수료가 현실화된다면 HMM

의 현재 글로벌 Peer 대비 디스카운트 요인(낮은 시장점유율과 유사 규모 선사 대비 낮은 ROE)이 소멸
가능하다고 보고 있고, 목표 PBR을 0.7배로 상향 가능하다고 판단한다(이익 추정치도 상향). 이 경우 목

표주가는 21,000원이다. 다만 아직은 글로벌 Peer Valuation 대비 20% 할인한 목표 PBR 0.58배를
BPS(30,497원, 전환사채 주식전환 및 자사주 매입소각 반영)에 적용하여 목표주가 18,000원과 투자의견

Neutral을 유지한다.







제노코
KAI와 함께 그려갈 미래
[출처] NH투자증권 강경근  애널리스트

항공우주 및 방산 통신 전문 기업
제노코의 사업 분야는 위성통신, ESGE/시험장비, 항공전자, 핵심부품(방산)으로 구성. 동사는 위성탑재

체, 본체, 발사체 및 위성지상국 등 위성 발사부터 운영까지 망라하는 토털 솔루션 보유. ESGE(Electrical
Ground Support Equipment, 전기지상지원장비) 사업은 위성 발사 전까지 위성탑재체 및 위성본체를 점

검하고 검증. FA/TA-50, KF-21 등에 탑재되는 항공전자장비 핵심부품 개발
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KAI와의 사업 시너지 기대
KAI(한국항공우주)의 경영권 인수 이후 사업 시너지 기대. KF-21 양산 개시, FA-50 해외 수주, 소형무장

헬기(LAH) 양산 증가 등에 힘입어 KAI의 실적 고속 성장세 예상. 동사는 KAI의 FA-50, KF-21, LAH, 무인
기 등에 핵심 부품(DA, IBU, ISC, IMC 등)을 공급 중이기에 실적 동반 성장 기대. 향후 항공전자 장비 분

야에서 국산화 부품 확대, MRO(유지보수) 사업 연계 전망
올해 실적 회복을 시작으로 향후 2~3년간 실적 고성장 구간에 진입할 것으로 전망. 2024년 4분기 말 수

주잔고는 932.4억원(위성통신 340억원, 항공전자 156억원, ESGE/점검장비 80억원, 핵심부품 355억원
등). 하반기 글로벌 항공우주 기업 Northrop Grumman, Viasat과의 본계약, ANASIS-III 지상국 구축 사업,

KAI 자회사 편입 이후 사업 본격화 등이 반영되며 수주 모멘텀 가속화
    

    





 

두산퓨얼셀
단기 수익성 하락, 미국 진출은 기회
[출처]  NH투자증권 정연승 애널리스트
단가 하락으로 단기 실적 하향. 미국 시장 진출로 기회 존재

투자의견 Buy 유지하나, 목표주가를 기존 25,000원에서 19,000원으로 24% 하향. 목표주가는 2025년 매
출액에 글로벌 발전용 연료전지 기업 및 EPC 기업의 평균 PSR 3.3배(기존 3.8배)를 적용하여 산출. 목표

주가 하향은 글로벌 Peer 기업들의 주가 하락과 실적 추정치 조정에 기인. 영업이익 추정치 조정은 연료
전지 판매 단가 하락폭 확대에 따른 수익성 악화를 반영

2가지 긍정적 요인 존재. 1) 일반수소발전입찰시장을 통해 국내에서 연간 180 MW 연료전지 시장 형성,
국산화율이 높은 두산퓨얼셀이 연간 90~100MW 신규 수주 확보 전망. 2) 하이엑시움(HyAxiom, (주)두산

내 미국 연료전지 법인)이 연료전지 생산을 중단하고, 두산퓨얼셀 제품을 판매하게 됨에 따라 미국 연료
전지 시장 진출 가능. 하이엑시움은 24년 연료전지 30MW를 수주. 25년 수주 기회도 충분. 국내 매출 확

보와 미국 시장 진출을 반영하여 투자의견 Buy 유지
    

1분기: 과거와 같은 매출 공백 문제 해소. 수익성 개선은 하반기
연결 기준, 1분기 매출액 973억원(+207% y-y), 영업적자 30억원(적전 y-y, OPM -3.1%)으로 전망하며, 컨

센서스 소폭 하회 예상. 과거와 같이 주기기(연료전지) 매출 공백 이슈는 없을 전망. 다만 일반수소발전
입찰시장에서 수주한 연료전지의 단가가 하락하고, SOFC(고체산화물연료전지) 감가상각비 증가, 연결회

사인 하이엑시움모터스 적자로 영업적자 불가피. 하반기로 가면서 연료전지 생산량 증가. SOFC 초도 생
산(하이창원프로젝트, 9MW)으로 고정비 절감 기대
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