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NAVER
컬리 제휴 시나리오 및 영향 점검
[출처] 하나증권 이준호  애널리스트
    

컬리와 전략적 제휴 발표 
4월 18일 네이버-컬리가 전략적 제휴를 공식화했다. 네이버가 컬리 지분 10% 인수를 검토하고 있다는

보도가 나온 지 1주일 만이다. 연내 네이버플러스 스토어에 컬리의 서비스를 제공할 예정으로 구체적인
방안은 아직 공개되지 않았다. 경쟁사 쿠팡 대비 네이버의 약점으로 꼽혔던 신선식품, 반복 구매성 생활

용품 라인업을 강화하기 위한 제휴로 보인다. 2024년 국내 온라인 커머스 거래액 성장률은 +7.1%이고
이를 상회하는 성장을 보이는 상품군(10조 이상)은 음·식료품(+14.2%YoY), 농축수산물(+17.2%YoY), 생활

용품(+8.5%YoY), 여행 및 교통 서비스(+10.5%YoY), 음식서비스(+14.3%YoY)다. 네이버의 2024년 GMV는
50.2조원이며 신선식품의 비중은 5% 미만으로 추정된다. 컬리의 2024년 GMV는 3.1조원(+12.2%YoY)이

며 마켓컬리(신선식품, 생활용품)의 GMV는 2.7조원(+11.0%YoY)이다. 컬리 제휴로 음·식료품, 농축수산
물, 생활용품 부문 라인업 확보를 통한 GMV 증가 기대할 수 있으며, 직접적인 효과 외에도 약점 보완을

통한 커머스 경험 향상 가능할 전망이다. 
    

제휴 시나리오와 영향 점검 
네이버-컬리 제휴의 구체적 방안과 시기는 확정되지 않았다. 예상 가능한 시나리오는 2가지다. 바로 1)

제휴몰, 2) 브랜드 스토어/컬리 스토어다. 1) 제휴몰 형태라면 네이버를 통한 컬리의 매출은 제휴몰 GMV
로 인식, 2%p 미만의 수수료로 실적에 기여하게 된다. 현재 네이버의 장보기 서비스에는 이마트몰, 홈플

러스, GS 등이 이미 입점되어있다. 이러한 형태의 제휴라면 다만 이전 사례들과 크게 다르지 않으며 높
은 시너지를 기대하기는 어렵다. 2) 브랜드 스토어/컬리 스토어를 통해 컬리가 제휴몰이 아닌 온 플랫폼

으로 입점하게 된다면 네이버를 통한 컬리의 매출은 약 4%p의 거래액 수수료로 실적에 기여하게 된다.
물론 별도 계약으로 수수료는 상이할 수 있다. 네이버는 마케팅을 집행하여 기존 컬리 플랫폼 대비 할인

된 가격을 통해 공격적으로 GMV를 확보할 것이고, 컬리는 다수의 사용자에 노출할 수 있기에 양사 모두
에 긍정적이다. 컬리 측에서 ‘네이버플러스 스토어에 단순 입점과 다른 차별화된 구현을 하려고 한다’고

밝힌 만큼 2) 브랜드 스토어/컬리 스토어와 같은 방식으로 제휴가 진행될 가능성이 높다. 네이버-컬리의
제휴 방안과 시기 확정에 따라 추정치 반영할 예정으로 네이버 커머스에 신선식품, 반복 구매성 생활용

품 라인업 갖춘다는 점에서 제휴 형태와 관계없이 제휴 자체는 긍정적이라 판단한다.
    

컬리 지분 투자 혹은 인수 
10% 지분 투자를 검토하고 있다고 알려져 있으나 더 큰 규모의 인수가 진행될 가능성도 배제할 수 없다.

중요한 건 가격이다. 컬리는 지난 3월 장외 시장에서 총 150억원 규모의 자사주를 매입했다. 해당 가치
를 역산하면 컬리의 기업 가치는 6,335억원으로 부담스럽지 않은 수준이다. 다만 기존 투자자들의 Post

value와 괴리가 너무 크다. 최대 주주 앵커PE(13.5%)의 2022년 최초 투자 당시 Post value는 3.8조원이고
이후 유상 증자, 리픽싱을 거쳐 현재 2.8조원 수준이다. 이외에도 2대주주 힐하우스캐피탈(9.9%)을 포함

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.
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한 DST글로벌(8.5%), HSG Growth V(8.5%) 등이 2021년 시리즈F에 참여했으며 당시 Post value는 2.5조

원이었다. 기존 투자자들이 1/4 수준인 가격에 동의할 가능성은 적어 보인다. 네이버가 지분 투자 혹은
인수를 진행한다면, 현재 기업 가치 대비 프리미엄 지불은 불가피하다. 네이버는 이미 2020년 이후 지분

교환, 소수 지분 투자를 통해 커머스 생태계 확장을 도모한 바 있다. 카페24(14.99%), CJ대한통운(7.85%),
신세계인터내셔날(6.92%), 이마트(2.96%) 등이다. 2025년 이러한 움직임이 재개된다면 단순 지분 투자

이상의 구체적인 시너지를 확인해야 투자자들이 긍정적으로 받아들일 수 있을 것이라 판단한다. 소수 지
분을 넘어 인수로 이어진다면 계산서는 더욱 복잡해진다. 컬리의 2024년 매출액은 2조 1,956억원

(+5.7%YoY), 영업손실은 183억원(+1,253억원YoY)으로 연결 되더라도 실적 기여는 제한적이다. 인수로
이어진다면 컬리가 가진 물류 인프라, 스토어, 고객들을 단번에 내재화 할 수 있는 큰 장점이 있으나 기

존 네이버의 커머스 사업 구조와 연계하여 활성화하기까지는 시간이 필요할 것으로 예상한다. 1) 자체적
으로 신선식품 라인업 및 인프라를 구축하는 것 대비 합리적인 가격으로 지분 인수, 2) 컬리를 활용한 구

체적인 로드맵이 제시되어야 밸류에이션 리레이팅으로 이어질 수 있다고 전망한다.





오리온홀딩스
오리온그룹 레벨업!
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트

Capex 8,300억 원 투자의 함의!
오리온그룹은 지난 15일 글로벌 투자를 추가적으로 집행할 것을 밝혔다. 총 8,300억원을 투자해 주요 판

매 국가 및 국내에 생산Capa를 확대하고, 이를 통해 2030년 매출액 5조 원, 영업이익 1조 원을 달성한다
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는 계획이다. 국내는 충북 진천에 통합센터(14.9만㎡)를 구축하고, 베트남 하노이, 러시아 트베리 등에 신

공장을 설립한다는 계획이다. 세부적으로 보면, 국내 4,600억 원, 러시아 2,400억 원, 베트남 하노이
1,300억 원 수준으로, 러시아 생산 규모는 연간 7,500억 원, 베트남은 연간 9,000억 원 수준으로 확대하

는 것이다. 
당사에서는 동 결정이 향후 그룹의 가치를 올리는 계기로 작용할 수 있다는 판단이다. 그렇게 생각하는

이유는 1) 러시아, 베트남 등의 성장세가 당초 기대치를 넘어서면서 예상 대비 빠른 투자를 결정하였다
는 점과, 2) 베트남 성공을 기반으로 인도네시아 및 기타 동남아시아 시장 확대 가능성이 높으며, 3) 국내

통합센터 구축 이후 생산기지 및 물류망 효율화를 통해 국내 사업부 수익성 개선도 기대할 수 있기 때문
이다. 

    
그룹 기업가치 반영으로 이어질 전망 

관련 투자 집행이 마무리 될 경우 제과사업부 성장에 따라 지주사의 기업가치 상승도 동시에 이루어질
것으로 예상한다. 그렇게 보는 근거는 1) 주요 종속회사 실적 성장에 따라 배당수익 및 로열티 수익이 증

가할 가능성이 높고, 2) 이외 바이오사업부에 대한 적극적 액션이 이루어지고 있으며, 3) 글로벌 수익 비
중이 높아짐에 따라 밸류에이션 상향 가능성이 높다고 판단하기 때문이다. 

    
투자의견 매수, 목표주가 21,000원 유지 

오리온홀딩스의 투자의견 매수 및 목표주가 21,000원을 유지한다.
    

    



바이오플러스
필러수출, 화장품 매출 성장 전망
[출처] 상상인증권 하태기 애널리스트
2024년 필러 매출 증가

동사는 히알루론산(HA) 기반, 필러, 유착 방지제, 관절용/ 방광용 조직 수복제, 그리고 화장품을 주 사업
으로 하고 있다(표1).  2024년 전사 연결 매출액은 664억원, 영업이익 237억원이었다. 유통구조 개편에

따라 필러 수출이 증가하고, 화장품 자회사 연결 실적 편입에 따라 전사 매출액이 증가하고 있다. 2025
년 영업실적도 대폭 성장할 전망이다. 

구조적인 영업실적 개선, 2025년 성장에 대한 기대도 크다
주요 제품별 영업 현황은 다음과 같다.

첫째, 필러(HA 기반) 수출이 빠르게 성장 중이다. 동사의 HA 필러는 2024년 상반기에 유통구조를 저가
ODM업체 영업에서 탈피하고 직수출, 대형 거래처 ODM 위주로 전환했다. 그 결과 유럽, 남미, CIS, 중동
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등으로 2024년 4분기 HA 필러 수출이 171억원으로 전년 동기 대비 106.0% 증가했다. 2025년 1분기에

는 필러 수출이 156억원으로 추정된다. 2025년 1분기에 전체 필러 매출액은 전년동기 대비로는 130.6%
증가, 전분기 대비로는 7.3% 감소한 166억원으로 추정된다.

이러한 추세로 2025년 필러 매출은 65.4% 증가한 714억원으로 전망된다. 
둘째, 메디컬 디바이스는 안정적으로 성장 중이다. 2024년 매출액은 7.7% 증가한 84억원이며, 2025년에

도 내수 중심으로 안정적인 성장을 보일 전망이다. 셋째, 화장품 고성장이 기대된다. 화장품 자회사 코트
리가 2024년 하반기부터 연결로 계상, 2025년에는 130억원 내외의 매출이 인식될 가능성이 있다. 향후

화장품 원료사업을 키우고, 중국향 화장품 매출도 확대한다는 전략이다.
따라서 2025년에는 필러수출과 화장품 매출증가로 연결 매출액은 61.8% 증가한 1,074억원, 영업이익은

75.7% 증가한 416억원으로 전망된다.
    

    



동방메디컬
K-에스테틱의 다크호스
[출처] 키움증권 오현진 애널리스트

미용기기로 확장 성공한 한방 의료기기 업체
동사는 국내 한방의료기기 시장 점유율 선두 업체로, 일회용 한방침 및 일회용 부황컵, 체내 약물 주입용

등의 Needle류를 주로 생산 및 판매한다. 한방의료기기 기술력을 바탕으로 12년 국내 최초로 흡수성 리
프팅실(생분해성 봉합사, 주름 개선 및 안면거상 등에 사용)을 개발 및 출시하였으며, 그 이후 HA 필러

(18년 출시) 등을 통해 미용기기 사업부문을 확장하며 동사 성장을 견인했다. 특히 필러 부문 성장을 주
목하는데, 23년 매출액 157억원(YoY 104%)에 이어 24년 매출액 234억원(YoY 49%)을 기록했다. 24년 기

준 매출액 비중은 필러 및 흡수성 봉합사 등의 미용기기가 59%, 한방침 및 부황컵 등의 한방의료기기가
41%를 차지한다.

해외 성과를 통한 성장 주목

동사 성장의 주요 요인인 필러 등의 미용기기는 경쟁 심화로 성장이 제한되는 국내보다 중국 및 브라질
등의 해외 시장 성과를 통해 본격적인 성장이 예상된다. 해외 시장은 바디필러 등을 통한 수요 증가 외에

도, 미용기기 불법 유통에 대한 규제 강화로 인해 인증을 완료한 제품에 대한 경쟁 우위가 강화되고 있는
것으로 파악된다. 동사의 필러는 22년 중국 인허가 획득 후 주요 파트너사 신양그룹을 통해 장기 계약을

체결하였으며, 24년 브라질 B-GMP 인증 완료 후 ANVISA(식의약품 감시국) 승인을 대기 중이다. 글로벌
2위 에스테틱 시장 브라질은 최근 필러 수요가 빠르게 증가하고 있으며, 승인 이후 주요 파트너사 PHD

를 통해 HA 및 바디 필러 등을 유통한다. 기존 체결한 선 계약을 통해 상반기 내 승인 시, 하반기 본격적
인 매출 발생을 전망한다.

필러와 톡신 등 글로벌 미용 시술 수요가 증가하면서, 보완재로 리프팅실 시장 또한 빠르게 성장 중이다.
동사가 기술 경쟁력을 보유한 리프팅실은 인증을 완료한 미국와 브라질 시장을 통한 성장을 주목한다. 

동사의 25년 실적은 매출액 1,342억원(YoY 28%), 영업이익 264억원(YoY 76%)을 전망한다. 미용기기 부
분의 매출이 856억원(YoY 37%)으로, 하반기부터 반영될 브라질향 매출을 포함한 해외 부문 성과를 반영
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했다. 그 외에 글로벌 판매법인 설립 및 생산 기지 확대를 통한 성장은 26년 이후 본격화됨을 감안 시,

동사의 기업가치 재평가가 필요한 시점으로 판단된다.





SK아이이테크놀로지
단기 실적 부진 지속되나, 신규 고객 확보는 긍정적
[출처] 키움증권 권준수 애널리스트

1Q25 영업이익 -664억원, 시장 컨센서스 소폭 하회 전망  
SK아이이테크놀로지 1Q25 실적은 매출액 604억원(+2%QoQ, +31%YoY), 영업이익 -664억원(적자지속

QoQ, 적자지속 YoY)으로, 시장 컨센서스를 소폭 하회할 것으로 전망한다(영업이익 컨센서스 -602억원).
1분기 판매량의 경우 소폭 증가한 것으로 보이나, 제품 믹스 변화에 따른 ASP 하락 등으로 매출은 전분

기와 유사할 것으로 전망한다. 한편 전분기에 이어 동사는 자체적으로 높은 전략 재고 수준을 조절하며
1분기에도 낮은 가동률을 보인 것으로 추정되고(가동률 한국 30~40%, 폴란드 10% 이하, 중국 30~40%

추정), 그로 인한 고정비 상승 및 높은 원가의 재고 반영으로 적자가 지속될 것으로 전망한다. 
    

2025년 영업이익 -1,254억원(적자지속 YoY) 전망
2025년 실적은 매출액 3,947억원(+81%YoY), 영업이익 -1,254억원(적자지속 YoY)을 기록할 전망이다. 분

리막 사업의 경우 원가의 고정비 비중이 약 80%로 높은 만큼 가동률 상승이 수익성 개선의 핵심이며, 이
를 위해서는 재고 소진 및 판매량 증대가 동시에 이루어져야 한다. 분기 기준으로는 4Q25에 흑자전환이

가능할 것으로 예상된다. 지난해 Captive 고객사가 재고조정을 큰 폭으로 진행한 만큼 올해 하반기로 갈
수록 Restocking 수요가 발생할 것으로 보이며, 북미 신규 공장 가동에 따른 초도 물량 증가도 기대되기

때문이다. 또한, 2분기부터는 원단 고객사향 출하가 시작된 것으로 파악됨에 따라(LG화학 통한 LGES-
Stellantis/LGES-Honda JV 향으로 출하 추정), 그동안 40%에 국한된 증평 공장의 가동률이 25년

50~60%까지 상승할 것으로 예상된다. 그 외 올해 북미 OEM사향 판매량 증가도 실적 개선에 기여할 전
망이다. 

    
실적 회복 속도는 더디나, 신규 고객 확보는 고무적

분리막 소재의 경우 그동안 상대적으로 타 소재 대비 많이 소외되어 왔으며 그 배경에는, 1) 높은 중국
점유율, 2) 상대적으로 기술 차별화가 낮다는 시장 인식, 3) IRA 최종안 내 분리막 수혜가 기대치 하회, 4)

전고체 전지 개발에 따른 중장기 산업 성장성 훼손이 있었다. 그러나 미국의 대중국 관세에 따른 반사 수
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혜가 기대되는 가운데, 최근 Non-captive 고객사 확보 움직임 확대로 높은 단일 고객 비중도 점차 낮아

질 것으로 기대된다. 여전히 산업 내 대외 변수 상존하나, 실적이 바닥을 지나가고 있는 만큼 하반기 이
차전지 섹터 주가 반등 시 영업 레버리지지가 높은 동사에 대한 주목이 필요하다고 판단한다. 투자의견

은 ‘Outperform’을 유지하나, 실적 전망치 조정을 반영하여 목표주가는 26,000원으로 하향 조정한다.
    



하이브
골고루 안정적
[출처] NH투자증권 이화정 애널리스트

딱히 빠지는 게 없다
목표주가 330,000원으로 투자의견 Buy  및 Top-pick  유지. 고연차부터 저연차까지, 아티스트 전반의 안

정적인 글로벌 입지가 매력인 사업자. BTS  완전체 복귀가 목전인 가운데,  중국 공연 재개 기대감까지
높아지며 리레이팅 가능성도 상승. 저연차 수익화, MD  다변화,  위버스 유료화가 가져올 실적 성장성도

긍정적
일본 현지 탐방을 통해 아티스트 전반의 안정적 입지를 확인. 특히 &TEAM,  보이넥스트도어, 르세라핌

등 저연차 입지 확대가 눈에 띄었음. 현지화 보이그룹도데뷔를 앞두고 있음. K팝 팬덤 외 소비자층이 타
깃. 추가적인 외연 확장 시도

    
1Q24 Preview:  큰 도약 전 휴식기

1분기 연결 매출액 5,140억(+42%  y-y)  및 영업이익 285억원(+98% y-y)으로 컨센서스 하회할 것. 아티
스트 활동이 적은 계절적 비수기 영향

신보의 경우 르세라핌(68만장),  부석순(70만장), BEAM(37만장)으로 앨범당 수익성 제한적.  투어의 경우
세븐틴(8회, 5만명/회), 엔하이픈(3회, 3만명/회)을 제외한 나머지 공연들의 회당 모객이 작아 수익성이

다소 불리했으나, 유의미한 투어MD  매출 발생한 만큼 MD  수익은 좋을 것. 매니지먼트 및 콘텐츠 부문
역시비수기 영향(해외 아티스트 활동 부재,  신규 콘텐츠 부재)로 더딘 흐름 불가피

2분기는 사뭇 다를 것. 세븐틴, 엔하이픈, 보이넥스트도어, TWS,  아일릿 및 진(BTS)의 신보 발매 예정된
가운데, 엔하이픈, TXT  및 르세라핌 월드투어 예정.엔하이픈의 경우 성공적인 코첼라 공연 성료로 서구

권 팬덤 유입 활성화 기대
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HD현대미포
미포의 MGC 2척 수주, 미국의 LPG수출은 계속된다
[출처] IBK투자증권 오지훈 애널리스트
HD현대미포 멕시코-네덜란드 JV 니에토 트레이딩으로부터 MGC 2척 수주

4/17 HD현대미포는 45K CBM급 MGC(Middle Gas Carrier, 중형 가스선) 2척을 유럽 소재 선사로부터 척
당 8,100만달러(1,153억원)에 수주 공시. 해당 선박은 2027년 7월까지 인도 예정. TW에 따르면 발주사는

Nieto Trading으로, 멕시코 LPG 미드~다운스트림 회사 Grupo Nieto의 네덜란드 JV 자회사임. 니에토사
는 LPG 해운업을 시작하며, 2019년 HD현대미포에 처음으로 38K-CBM급 LPG 1척을 5,200만달러에 발주

한 이력이 있음. 니에토사는 현재 보유 중인 1척의 MGC를 미국산 LPG 수입에 활용 중인데, 미국산 LPG
수입을 확대하기 위해 MGC 2척을 추가로 발주한 것으로 판단

이번 수주로 HD현대미포는 2025년 총 12.5억 달러(LNG BV 4척, LPGc 2척, 컨테이너선 14척)의 선박을
수주하며 연간 수주목표 38억달러의 33% 달성

    
미국의 LPG 수출은 계속된다

미국의 LPG 수출 확대에 따른 LPGc 발주 증가 전망 유지
1) 전방 시장: 미국의 LPG 수출 터미널 용량은 2028년 현재 대비 60% 증가(그림 3). LPG 수출에서 MGC

를 활용한 증가세가 가장 가파른데(그림 4), VLGC 대비 운용 유연성 등 때문. 또한 유럽은 러시아산 LPG
를 미국산 LPG로 대체하며 2023년부터 MGC 발주 증가 중(그림 5)

2) 선가: LPG선은 대형선과 중형선에서 모두 선가 상승률이 가장 높은 선종임(그림 2). 40K CBM급 MGC
는 2020년 1월 대비 선가 48% 상승. 게다가 LPGc는 대부분 D/F 사양으로 발주되어 선가가 더 높음.

MGC 신조선가는 6,950만달러인 반면, 최근 수주한 선박은 척 당 8,100~8,300만달러 수준
3) M/S: 미국의 중국 조선업 제재 최종안이 발표되며 한국의 MGC M/S 회복 전망. 2023년 이후 MGC 발

주 증가했으나, 중국 조선소의 신규 진입으로 HD현대미포 M/S 하락(그림 6). 일본은 MGC 건조 능력이
거의 없고, 한국은 HD현대미포만이 MGC를 건조 중이기 때문에 향후 HD현대미포의 MGC 수주 증가 전

망
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4) 기자재: LPG 탱크 제작 업체인 세진중공업과 엔진 업체들의 수혜 전망

(1) 세진중공업은 2024년 고수익성 제품인 LPG 탱크를 9척 인도했음에도 불구하고 영업이익률 10.2%
기록. 2025년 20척, 2026년 30척의 LPG 탱크를 인도 예정이며, 고수익성 탱크 비중이 증가하며 수익성

개선 전망
(2) LPGc는 대부분 D/F 사양으로 발주됨. D/F 엔진은 일반 엔진 대비 단가, 수익성이 높다고 추정. 엔진

업체들의 수혜 전망






