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HD현대일렉트릭
단단한 실적
[출처] 하나증권 유재선 애널리스트
목표주가 500,000원, 투자의견 매수 유지

HD현대일렉트릭의 목표주가 500,000원과 투자의견 매수를 유지한다. 1분기 실적은 시장의 기대치에 부
합했다. 수주잔고에서 북미 비중이 64.4%로 재차 상승했다. 관세 등 원가 측면에서의 실적 변동 요인이

존재하지만 공급자 우위 시장이기 때문에 가격 전가가 원활하게 이뤄질 수 있다. 신규 수주는 13.4억달
러로 전년대비 7.2% 감소했고 수주잔고는 61.2억달러로 21.3% 증가했다. 1개 분기 만에 연간 수주목표

35%를 달성했고 2024년과 같이 상고하저 패턴의 수주 흐름이 예상된다. 2025년 기준 PER 15.2배, PBR
5.3배다.

    
1Q25 영업이익 2,182억원(YoY +69.4%)으로 컨센서스 부합

1분기 매출액은 10,147억원으로 전년대비 26.7% 증가했다. 전력기기와 종속법인의 외형이 크게 개선되
며 분기 최대 매출을 기록했다. 전력기기는 1분기 계절성으로 전분기대비 감소했지만 북미 변압기, 중동

고압차단기 수요 증가로 전년대비 성장세가 지속되고 있다. 배전기기는 2024년 1분기 신남원 ESS 프로
젝트 기저효과로 외형이 감소했으나 북미 배전변압기 매출 증가로 해외 실적은 성장하는 중이다. 회전기

기는 저압전동기 및 선박용 제품 수요가 증가했다. 종속법인은 미국에서 직전분기 선적분이 실적으로 인
식되며 개선되었고 중국은 본사향 고압차단기 물량이 늘어났다. 영업이익은 2,182억원으로 전년대비

69.4% 증가하며 분기 최대 이익을 기록했다. 영업이익률은 21.5%로 전분기대비 개선되었다. 고마진 북
미 변압기 매출이 확대됨에 따라 외형 성장과 이익률 개선이 동시에 이뤄지는 모습이다. 고압차단기는

중동 수익성이 좋았던 것으로 보이며 회전기기도 마진이 개선되는 상황이다. 수급 불균형으로 수주마진
우상향 추세가 지속되고 있어 일회성 요인과 관계없이 20% 수준의 이익률은 향후 지속될 수 있을 것으

로 보인다.
    

분기 신규 수주 감소에 큰 의미를 둘 필요는 없음
수요 불확실성에 영향을 미치는 관세 변수에도 불구하고 북미 신규 수주는 전년과 비교할 때 큰 차이가

없었다. 현재 해당 이슈가 완전히 해소된 것은 아니기 때문에 상황을 지켜볼 필요는 있다. 하지만 수급
불균형은 여전하고 원가 상승 여력을 수요자에게 대부분 전가할 수 있기 때문에 장기적 관점에서 크게

우려할 요인은 아니라고 판단된다. 이번 분기 신규 수주가 전년대비 감소했지만 추세가 바뀌었다는 신호
로 간주하기는 어렵다. AI 데이터센터 투자 감소에 대한 우려는 멀티플을 일시적으로 둔화시킬 수 있겠

으나 실제 실적을 구성하는 송전, 발전, 배전 등 전방 시장 수요는 변화가 없다. 장기적인 접근이 유효한
시점이다.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

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




에코아이
탄소배출권 정책 변화에 따른 최대 수혜
[출처] DS투자증권 조대형 애널리스트

우호적인 환경이 조성되고 있는 탄소배출권 시장 
1) 기후변화 체제 변경에 따른 인증 지연과, 2) 배출권 가격 하락에 따라 최소 물량만을 판매하는 전략으

로 동사의 24년 실적은 크게 역성장했다. 당장의 실적 회복은 어렵겠으나 국내외 탄소배출권 정책이 동
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사에게 우호적인 환경으로 변화되는 모습이 감지되고 있다. 마침내 제 29차 유엔 기후변화협약당사국총

회(COP 29)에서 파리협정 6.2조(협력적 접근법)와 6.4조(국제탄소시장)가 만장일치로 채택되었다. 변경
된 기후변화 체제 아래에서의 CER(Certified Emission Reduction) 전환도 탄력을 받을 전망이다. 에코아

이의 사업이 1) 신 기후 체제에서도 감축 사업으로 UN 인증을 취득했다는 의미이며, 2) 국내외 규제적
시장으로의 판매 재개에 대한 기반이 마련됐다고 해석된다. 

    
국내 유상할당 비율 상향은 명확한 트렌드 

3~5년씩 계획기간을 설정해 배출권거래제를 계획하는 정부 정책도 4차 계획기간(26년~30년)을 앞두고
변화가 있을 것으로 예상된다. 이미 지난해 12월 정부는 현재 10% 수준인 배출권 유상할당 비율을 상향

하는 내용을 골자로 한 기본계획을 확정했다. 정도의 차이는 있을 수 있겠으나 비율 상향의 방향성은 명
확하다고 판단되며 상향 이후 국내 배출권 가격 역시 상승할 것으로 전망된다. 가격 상승에 대비해 동사

는 최근 배출권 매입도 늘리고 있는 것으로 파악된다. 현재 약 1,000만tCO2eq 수준의 배출권을 확보하
고 있는 것으로 파악되어 26년 하반기부터는 실적 고성장세도 기대해 볼 수 있다고 판단된다. 

    
24년 실적 저점 이후 반등세에 주목 

탄소배출권이 창출되고 있는 사업은 주로 PNG 누출 방지 사업과 쿡스토브 보급 사업이다. 1) 사업 등록
시 최소 10년간 배출권 창출이 가능하고, 2) 감축사업이 탄소배출권 발급으로 이어지기까지는 최소 3.6

년의 시간이 소요되기 때문에 국가 선점으로 진입장벽을 형성했다. EUA(EU Allowance, EU 배출권) 등 매
출처도 꾸준하게 다변화되고 있다. 상저하고의 실적 흐름을 기대하며 25F 매출액 321억원과 영업이익

30억원으로 실적 반등을 전망한다.
    

    





대명에너지
다시 불어오는 순풍
[출처] 키움증권 김학준 애널리스트

발전 단지 개발부터 운영까지
동사는 풍력, 태양광, ESS 등 신재생에너지 발전 단지의 초기 개발, EPC, 운영/O&M을 모두 수행하는 디

벨로퍼이다. 현재 8개 발전소(278MW)를 운영 중이며 개발 중인 발전소 규모는 약 1,500MW로, 중장기
성장 잠재력도 풍부하다. 동사는 외부 프로젝트 EPC 수주보다 자체 프로젝트 개발과 발전소 운영에 집중

한다는 점에서 차별점을 갖는다. 단발적인 EPC 매출에만 의존하는 것이 아니라, 공사 이후에도 발전 및
O&M 매출이 누적되는 구조이다. 2024년 동사의  발전/O&M 매출 비중은 42%로, 국내 경쟁사 대비 2배

이상 높다. 공사 매출도 대부분 자체 프로젝트에서 발생하고 있어, 일반적인 EPC 공사 대비 이익률이 2
배 이상 높은 것으로 추정된다.

    
EPC 매출 성장 사이클 진입

2025년 매출액 1,178억원(+74% YoY), 영업이익 152억원(+57% YoY)을 전망한다. EPC 매출액이 868억원
(+139% YoY)으로 대폭 확대되며, 본격적인 매출 성장 사이클에 진입한다. 올해는 김천 풍력(26MW), 제

주 BESS(약 480억원), 곡성 풍력(42MW, 2H25 착공 예정) 공사 매출이 반영될 전망이다. 2026년 매출액
1,289억원(+9% YoY), 영업이익 222억원(+46% YoY)을 전망한다. 내년에는 김천, 곡성 풍력 프로젝트 외

에 안마 해상풍력 변전소 공사 매출도 일부 반영될 것으로 예상된다. 만약 올해 중으로 BESS 후속 프로
젝트를 수주할 경우, 2026년 실적 추정치가 더욱 상향될 여지도 있다.

    
누적되는 발전/O&M 실적 기반

향후 수년간 동사 실적 성장이 지속될 수 이유는 EPC를 수행한 프로젝트들이 발전 및 O&M 매출의 기반
이 되기 때문이다. 김천 풍력 단지 공사가 마무리되는 2026년부터 발전 매출 일부가 인식될 예정이며,

2027년부터는 연간 약 100억원의 매출 증가가 기대된다. 곡성 풍력 단지도 2028년부터 발전 매출 인식
이 가능할 전망이다. 동사는 풍부한 육상풍력 O&M 경험을 바탕으로, 해상풍력 O&M까지 확장할 계획

이다. 올해 안마 해상풍력 O&M 수주가 기대되며, 수주 시 20년 동안 매년 100~200억원 규모의 매출이
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발생할 것으로 예상된다. 올해부터 실적 성장이 본격화되고, 발전 사이트 추가 속도 또한 가속화된다는

점에서, 동사에 대한 중장기적 투자 매력도가 더욱 높아졌다고 판단한다.



SGC에너지
예상보다 컸던 원가 상승
[출처] 하나증권 유재선 애널리스트
목표주가 38,000원, 투자의견 매수 유지

SGC에너지 목표주가 38,000원과 투자의견 매수를 유지한다. 1분기 실적은 시장 기대치를 하회했다. 예
상보다 발전/에너지 부문 실적 둔화폭이 컸지만 건설/부동산 부문 흑자 기조가 명확해진 점은 긍정적으

로 해석된다. 1분기 SMP는 평균 115.5원/kWh으로 전년대비 11.6% 하락했지만 4월부터 다시 상승세로
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전환되는 중이다. 2분기부터는 원자재 가격 상승에 따른 원가 증분을 매출 성장을 통해 만회할 것으로

기대된다. 2025년 기준 PER 6.2배, PBR 4.9배이며 실적이 둔화되어도 유지되는 DPS 1,700원은 현재 주
가 대비 매력적인 접근 포인트다.

    
1Q25 영업이익 176억원(YoY -65.7%)으로 컨센서스 하회

1분기 매출액은 6,185억원을 기록하며 전년대비 10.7% 증가했다. 발전/에너지 부문 외형 감소를 건설/
부동산에서 만회했다. 발전/에너지는 직전 분기와 마찬가지로 SMP가 약세를 나타냈고 선제적 정비일수

조정으로 외형이 전년대비 감소했다. 2분기 들어 SMP가 kWh당 120원/kWh대로 상승하고 있으며 전년
대비 발전설비 가동일수가 증가하기 때문에 회복이 예상된다. 건설/부동산은 해외 플랜트 프로젝트가 본

격적으로 매출로 반영되면서 전년대비 성장을 기록했다. 유리 부문도 해외 대형거래처 생활용품 판매량
증가로 외형이 증가했다. 영업이익은 176억원으로 전년대비 65.7% 감소했다. 발전/에너지의 감익이 주

요 원인으로 보인다. 가동일수 감소로 외형이 축소된 가운데 원가 상승으로 마진이 둔화된 것으로 추정
된다. 발전용 유연탄 가격의 경우 고열량탄은 크게 하락했지만 저열량탄은 변동성이 크지 않았고 우드펠

릿 가격 상승과 환율 약세가 부담으로 작용했다. 건설/부동산은 외형 확대와 마진 개선이 동반된것으로
간주되며 연내 양호한 추세가 지속될 전망이다.

    
1분기가 저점. 2분기부터는 다시 회복 국면 진입 기대

2026년부터 온실가스 배출권 4차 계획기간이 시작된다. 유상할당 비율이 상승하기 때문에 잉여배출권
물량 감소가 불가피하겠지만 배출권 가격 상승으로 상쇄할 수 있을 전망이다. 이산화탄소 포집 설비도

정상 가동되고 있어 배출권 가격 상승 가능성은 장기적으로 실적에 긍정적인 요소가 될 수 있다. 1분기
실적 둔화 요소인 발전 원재료 가격 상승은 2분기까지 추세가 유지될 전망이다. 다만 4월에 확인된 SMP

상승 흐름이 3분기까지 유지될 개연성이 높고 원/달러 환율이 최근 안정세를 보임에 따라 부담은 점차
완화될 수 있다. 2분기에는 추가적으로 REC 기준가격 재정산으로 인한 추가 실적 개선을 기대할 수 있어

전분기대비 증익 흐름으로의 전환이 기대된다.





삼성전기
1Q25 Preview : 우호적 전방 업황
[출처] 상상인증권 정민규 애널리스트
투자의견 Buy 유지, 목표주가 180,000원 하향

삼성전기에 대해 투자의견 Buy를 유지하고, 목표주가를 180,000원으로 하향한다. 전장 및 AI향 고부가
제품 Mix 확대를 통한 ASP 상승 및 중장기적 실적 개선은 지속될 것으로 전망한다. 다만, 중국 스마트폰

보조금 정책에 기인한 일시적 수요 증가세가 둔화되고 있고, 글로벌 경기 둔화에 따른 하반기 IT Set 수
요 회복 부진 우려로 연간 실적 전망치를 소폭 하향조정한다. 

    
1분기 실적은 컨센서스에 부합 전망 

삼성전기 1분기 매출액과 영업이익은 2조 7,330억원(+4.1% YoY, +9.7% QoQ), 1,971억원(+9.3% YoY,
+71.3% QoQ)으로 컨센서스(Fnguide 4/22 기준 영업이익 2,006억원)에 부합할 전망이다. 계절적 성수기

(주요 고객사 플래그십 스마트폰 신모델 출시) 도래, 우호적 환율, Mix 개선, 관세 등 불확실성에 대비한
고객사 재고 비축 수요 등 여러 우호적 전방 업황으로 전년대비 실적 개선이 예상된다. 컴포넌트 사업부

매출액은 1조 1,925억원(+16.6% YoY), 패키지 사업부는 5,318억원(+24.3% YoY)을 전망한다. 
질적 성장 트렌드는 지속될 것

AI 디바이스 침투율 확대/고사양화에 따른 MLCC Contents/Box 증가와 고부가 패키지 기판 수요 증가
및 전장 부품 비중 확대는 동사 중장기 실적 성장을 견인할 전망이다. 대당 탑재량 증가에도 연간 IT Set

의 End-demand 회복 부진을 반영해 2025년 매출액과 영업이익을 각각 2.7%, 4.4% 소폭 하향 조정한
11조 1,361억원(+8.2% YoY), 8,876억원(+20.8% YoY)으로 전망한다.

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




파크시스템스
1분기도 양호한 실적
[출처] BN투자증권 류영호 애널리스트

전방 산업 사이클 보다는 중장기 적용 범위 확대가 중요

파크시스템스에 대해 투자의견 Buy와 목표주가 280,000원 유지. 최근 매크로 불확실성 증가와 IT 업체들
의 주가는 큰 폭의 조정. 각국 관세에 대한 불확실성과 함께 반도체 투자 감소 가능성에 대한 우려도 함

께 증가. 하지만 동사 장비의 특성상 타 장비업체들 대비 상대적으로 영향은 제한적일 것으로 판단
기존 후공정을 목표로 개발되었던 Hybrid WLI 장비의 경우 AFM 기술과 보완 작업을 통해 전공정 영역

으로도 적용 범위가 확대. 제품의 단가도 기존 장비 대비 상승. 검사 영역에서도 기존 장비로 한계가 있
는 부분을 동사의 기술을 통해 극복하는 다양한 방안도 시도. 디스플레이에서 주로 사용되었던 NX-TSH

장비도 반도체에 확대 적용 노력. AFM은 아직 초기 시장이며 아직 응용할 수 있는 영역은 다양. 동사는
반도체 투자 사이클 보다는 선단 공정에서 활용 범위 확대가 주요 투자 포인트. 최근 하락은 중장기 관점

에서 매수할 수 있는 좋은 기회
    

양호한 1분기 실적
1분기 매출액 393억원(+53.3% y-y, -37.9% q-q), 영업이익 73억원 (+1,327% y-y, -56.1% q-q) 기록하며

컨센서스 상회할 전망. 1분기가 비수기임에도 꾸준히 증가하고 있는 수주잔고와 더불어 상업용 제품 판
매가 긍정적이었을 것으로 판단. 지난 4분기 수주잔고는 612억원으로 전년대비 17.9% 성장

2025년 연간 매출은 2,150억원(+22.8% y-y) 기록하며 20%대 성장세 유지할 것으로 예상. 분기별 실적
추이는 작년과 유사한 상저하고를 전망

    

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




 

에스엠
시간은 SM의편
[출처] DS투자증권 장지혜 애널리스트

25년 성장/저연차 IP의 국내외 활동 본격화와 MD 성장
SM의 25년 실적은 연결 매출액 1.1조원(+12% YoY), 영업이익 1,336억원(+53% YoY, OPM 12%)으로 전

망한다. 별도 기준 매출액은 7,754억원(+17% YoY)으로 실적 성장은 1)성장 IP의 글로벌 활동증가: Aespa

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2679
https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2679


와 NCT의 활동 증가 2)저연차 IP의 수익화: NCT WISH의 앨범 판매가 선주문 121만장을 기록했고 아시

아 투어를 시작 및 Hearts2Hearts의 본격 활동에 기인한다. 또한 동사는 공연 MD 외에도 기획 MD를 확
대하며 비교적 마진이 높은 MD 매출 비중(별

도)은 24년 25%→25년 26%로 확대될 전망이다. 
    

투자포인트: 빨라진 IP 수익화와 신규 IP 론칭, 디어유 + 중국 업사이드
SM의 투자포인트는 크게 2가지다. 1)탄탄한 성장/저연차 IP 라인업: SM은 4세대 K-pop 걸그룹 가장 탄

탄하게 성장 중인 Aespa, 23-24년 데뷔한 보이그룹 RIIZE, NCT WISH의 가파른 성장으로 시간이 지날수
록 IP 레버리지 확대가 기대된다. 25년 데뷔한 신인 Hearts2Hearts도 데뷔 15일만에 음악 방송 1위를 차

지해 기대를 모으고 있다. 저연차 IP의 빠른 수익화는 엔터 기획사의 경쟁력을 방증하며 SM 3.0 전략 이
후 신규 IP 런칭도 빨라지고 있어 긍정적이다. 2)디어유 연결 편입 및 IP 활용 강화: SM은 25년 자회사 디

어유의 지분 11.4%를 추가 취득하며 2Q25 연결 자회사로 편입 예정이다. 디어유에 대한 경영 지배력 강
화, 디어유 내 SM 저연차 IP 추가 편입으로 MAU 상승 및 IP의 빠른 국내외 충성 팬덤 확대의 시너지가

기대된다. 특히 디어유는 24년 10월 중국 텐센트엔터와 전략적 제휴를 맺고 25년 2분기 QQ뮤직 내 인
앱 형태로 입점이 예상돼 중국 관련 모멘텀 확대도 긍정적이다. 

    
투자의견 매수, 목표주가 15만원으로 커버리지 개시

SM의 목표주가는 12M Fwd EPS에 엔터 업종 평균 목표배수 30배를 적용해 산출했다. 글로벌 Gen Z의
K-pop에 대한 인기 속 동사는 빠르게 신규 IP를 발굴및 제작하고 수익화에 이르는 시점을 단축하며 성

장 중인 K-pop 시장 내 점유율 확대가 기대된다. 글로벌 투어, MD, 팬플랫폼에 이르는 IP 레버리지 효과
로 수익성 개선을 이어갈 전망이다

    

    






