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비에이치아이
매 분기 큰 폭의 성장세 기대
[출처] IBK투자증권 김태현  애널리스트
1분기 기대 이상의 호실적 전망

올해 실적 추정치 상향 조정을 반영해 목표주가를 30,000원(기존 28,000원)으로 7.1% 상향한다. 1분기
연결 매출액과 영업이익이 각각 1,354억원(+85.2% yoy), 89억원(+153.8% yoy)으로, 컨센서스(1,335억원

/ 67억원)와 IBKS 기존 추정치(1,268억원 / 62억원)를 상회할 전망이다. 작년 상반기 수주한 사우디 프로
젝트 관련 HRSG(배열회수보일러) 매출 인식이 실적 개선을 견인할 전망이다. 1분기 신규 수주는 6,000

억원 수준으로, 작년 연간 수주액(1조 4,841억원) 대비 약 40%에 달할 전망이다. 1분기 이후 수주 잔고는
2.5조원으로 예상된다.

    
올해 4월 누적 수주액 1.2조원에 달해

4월까지 누적 수주액은 약 1조 2,000억원(HRSG 6,500억원+보일러 5,200억원+B.O.P 500억원)으로 파악
된다. 사우디 '라빅2 발전소' 및 '루마2&나이리야2' LNG 복합화력발전소 프로젝트에 HRSG 공급 계약을

체결했다. 작년 11월 수주한 두루마 발전소 프로젝트는 2분기, 루마2&나이리야2는 3분기, 라빅2 발전소
는 하반기 중 매출 반영이 본격화 될 전망이다. 올해 사우디에서 1건 이상의 추가 수주가 예상된다. 25일

필리핀 유틸리티 업체와 5,177억원 규모의 석탄 보일러 공급 계약을 체결했다. 천연가스 및 신재생 인프
라가 부족한 동남아 시장에서는 여전히 석탄 화력 발전 수요가 높아 추가 수주 기대감도 유효하다. 부진

했던 보일러 부문에도 성장 모멘텀이 형성되고 있다. 신한울 3·4호기 관련 원자력 보조기기(B.O.P) 수주
금액은 약 1,500억원이며, 3분기부터 매출이 인식돼 29년까지 연간 약 300억원씩 반영될 전망이다.

    
HRSG 수요 증가 및 시장 점유율 확대

올해도 HRSG 부문이 실적 성장을 주도할 것으로 예상된다. 작년 기준 발전 용량 글로벌 점유율 1위
(M/S: 25%)를 기록한 만큼, LNG 복합화력 발전소 수요 확대에 힘입어 수주 증가세가 지속될 것으로 기

대된다.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

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




S-Oil
단기 실적 모멘텀보다 중장기 성장에 초점
[출처] 하나증권 윤재성 애널리스트

1Q25 영업이익 컨센 대폭 하회
1Q25 영업이익은 -215억원(QoQ 적전, YoY 적전)으로 최근 하향된 컨센(822억원)을 대폭 하회했다. 전

사업부가 전분기 대비 감익되었다. 전사에 걸쳐 재고관련 이익이 120억원 발생했음에도 불구하고, 정제
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마진 및 PX/BZ/PO 등 주요 석유화학 제품의 마진 약세 영향이 컸다. 정유부문은 정제마진 약세 영향으

로 영업이익 -568억원(QoQ -2,296억원)으로 부진했다. 석유화학은 휘발유 블렌딩 수요 약세 등에 따른
영향으로 벤젠/PX와 PO마진이 축소되며 영업이익 -745억원(QoQ -463억원)을 기록했다. 윤활기유는 성

수기에도 불구하고 원료가 상승 영향으로 영업이익 1,097억원(QoQ –5%)으로 감익되었다.
    

2Q25 영업이익 QoQ 감익 전망
2Q25 영업이익은 -752억원(QoQ 적지, YoY 적지)으로 전분기 대비 추가 감익을 예상한다. 윤활기유는

증익 가능하나, 정유/석유화학의 감익 가능성이 아쉽다. 정유부문 영업이익은 -1,081억원(QoQ -513억
원)을 추정한다. OPEC+의 예상보다 빠른 감산 완화와 글로벌 관세 전쟁에 따른 수요 불확실성을 감안하

면 유가의 강한 반등은 기대하기 어렵기 때문에 재고관련손실 반영 가능성이 높다. 다만, 성수기 진입에
따른 정제마진의 소폭 개선, 하향된 OSP를 가정하면 감익폭은 제한될 것으로 예측한다. 석유화학 영업

이익은 -862억원으로 전분기 대비 소폭 감익을 예상한다. PX/BZ 마진이 여전히 약세를 보이고 있기 때
문이다. 다만, 정기보수 효과의 종료로 감익폭은 제한적일 것이다. 윤활기유는 낮은 원료가 투입 영향으

로 QoQ +9% 개선된 영업이익 1,191억원을 추정한다.
    

상반기 실적 모멘텀보다 중장기 성장에 초점을 맞출 때
BUY, TP 8만원을 유지한다. 제한된 글로벌 정제설비 증설과 25년 래 최저치까지 하락할 것으로 예측되

는 미국의 석유제품 재고 등을 감안할 때, 중장기적으로 S-Oil은 높은 이익을 지속할 것이다. 실제, 경기
우려에도 불구하고 아시아 정제마진은 7~8$/bbl의 견조한 수준에서 유지되고 있다. 다만, 상반기는 관세

전쟁과 OPEC+의 급격한 감산 완화 등에 따른 유가/OSP 변동성 때문에 실적 모멘텀은 약하다. 이를 제
외하면 실적의 하방은 제한적이기때문에 샤힌 프로젝트가 완공된 2026년 이후의 성장성을 감안하여 저

렴하게 모아갈 필요가 있다. 회사는 2024년 11월 국내 전기료 상승과 샤힌 준공 이후 자체 소비전력 증
가 대응을 위해 2026년 말 완공을 목표로 가스터빈 열병합 GTG(Gas Turbine Generator) PJ에 대한 최종

투자의사결정(Capex 2.6천억원)을 내렸다. GTG 완공, 샤힌 내 자가발전 시스템 감안 시 전사 자가발전
비중은 현재 10%에서 2027년 45%로 크게 증가해 중장기 원가 절감 요인으로 작용할 전망이다. 중장기

적으로 샤힌PJ의 상대적 원가 우위 부각, 2027년 Full 가동에 따른 본격적인 외형 성장과 배당 확대, 밸류
에이션 재평가를 예상한다.





주성엔지니어링
올해 실적은 상하저, 수주는 상저하고
[출처] BNK투자증권 이민희 애널리스트

수익성 높은 반도체 기여로, 기대치 상회한 1Q25 실적
1Q25 매출액은 1,208억원(12%QoQ, 114%YoY), 영업이익은 339억원(1,656%QoQ, 382%YoY)를 기록, 시

장 컨센서스를 각각 14%, 9% 상회했다. 디스플레이장비 부품 매출 90억원을 제외하면 모두 반도체장비
매출로, 영업이익률은 28.1%를 기록했다. 중국 DRAM 고객과 SK하이닉스 향 매출이 반반씩 차지했던 것

으로 보인다. 
    

올해 실적은 상고하저, 수주는 상저하고 예상, 신규 고객 확대 기대
수주잔고에 기반하여 볼 때, 2Q25 매출액은 반도체 위주로 1,124억원 (-7%QoQ, 15%YoY) 예상되며, 영

업이익 322억원, OPM 28.7%로 직전 분기와 비슷한 수준을 보일 전망이다. 상반기 수주 활동이 부진하
여 올해 실적은 상고하저 패턴을 보일 전망이다. 그러나 하반기에는 중국 고객들 신규 프로젝트 관련 PO

가 예상되고, SK하이닉스 M15X Fab 관련 발주도 예상되어, 올해 수주실적은 상저하고 패턴을 보일 전망
이다. 한편 신규 고객으로 2Q25에는 북미 DRAM업체 파일럿 라인에 장비 공급이 예상되고, 여름 쯤에는

일본 NAND 업체에도 장비 공급이 전망된다. 한편 비메모리 장비는 아직 출하 시점이 불투명해 보여 좀
더 지켜볼 필요가 있다.

    
투자의견 ‘매수’ 및 목표주가 43,000원 유지

상호관세 부과에 따른 글로벌 무역분쟁과 AI 수요 둔화 우려로 전방 수요산업 전망은 여전히 불투명하
다. 다만 딥시크 출시 후 생태계 확장으로 중국의 AI 투자는 활발하고 반도체 투자도 지속될 전망이다.

동사는 비메모리 신규 장비, 메모리 신규고객 확보 모멘텀을 가지고 있어, 장비 업종 내에서 계속
Outperform할 수 있을 것으로 기대한다. 
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산일전기
1Q25 Pre  & 대만 NDR : 성장 스토리 현재 진행형
[출처] 유안타증권 손현정 애널리스트
1Q25 실적 Preview: 비수기에도 높아진 눈높이에 부합할 전망

산일전기의 1Q25 매출액은 1,070억원(YoY +51.5%), 영업이익은 352억원(YoY +51.2%, OPM 32.9%)으로
추정된다. 시장 컨센서스(매출액 1,063억원, 영업이익 356억원)와 유사한 수준으로, 비수기에도 물량 감

소 없이 고수익성을 유지한 것으로 판단된다. 3월부터 2공장이 본격 가동되며 CAPA가 6,000억원으로 확

https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_view.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=&searchKeyGubun=&keyword=&jongMok_keyword=&keyword_in=&startCalendar=&endCalendar=&pgCnt=&page=1&SEQ=200754
https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_view.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=&searchKeyGubun=&keyword=&jongMok_keyword=&keyword_in=&startCalendar=&endCalendar=&pgCnt=&page=1&SEQ=200754


대되었고, 2025년 현재 가동률을 반영하면 올해 생산 가능한 CAPA는 약 4,000억원으로 추정된다. 2공장

은 자동화율 40%를 기반으로 1공장 대비 약 4배 수준의 생산성을 확보하고 있어, 향후 가동률 상승과
고단가 제품 믹스 개선에 따라 수익성 레벨업 가능성도 기대된다.

    
구조적 성장성과 리스크 대응 강화

산일전기는 외형 성장과 함께 수익성 체질 개선을 동시에 추진하고 있다. 특히 유틸리티향 전력망용 변
압기에서 고단가 패드 변압기 비중이 확대되면서 ASP 상승과 전사 수익성 개선이 이루어지고 있으며,

반복 수주(recurring order) 체계 정착으로 매출 안정성도 강화되고 있다. 대외 리스크 대응 측면에서도
선제적인 전략을 이어가고 있다. 환율 변동성 및 미국발 관세 부과 리스크가 부각되고 있으나, 주요 고객

일부는 관세 인상 시 가격 전가를 수용할 의사를 나타내고 있어 리스크 부담은 제한적이다. 또한 1년 내
미국 영업 및 A/S 전담 법인 설립을 추진 중이며, 3년 내 모듈형 조립공장 구축을 통해 납기 단축과 공급

망 안정성 강화를 도모하고 있다. 이러한 선제적 대응은 대외 리스크를 방어하는 수준을 넘어, 구조적 성
장 동력을 강화하는 방향으로 이어질 것으로 예상된다.

    
수주 확대 & 외형성장으로 업사이드 주목

2024년 말 수주잔고는 약 3,800억원이며, 1Q25 추가로 632억원 규모의 신규 공급계약이 체결되었다. 신
규 수주의 대부분이 하반기 납품 예정 건임을 감안할 때, 현재 수주잔고는 4,400억원 이상으로 확대된

것으로 추정된다. 총 CAPA 확장과 함께 2공장 자동화율 차별화, 고단가 제품 믹스 개선, 반복 수주 구조
확립 등은 외형 성장과 수익성 레벨업을 뒷받침할 전망이다. 최근 대만 NDR에서도 기관 투자자들은 구

조적 성장성에 주목하는 모습을 보였으며, 주요 고객사 내 점유율이 아직 10% 미만 수준이라는 점을 고
려할 때, 향후 수주 확대에 따른 업사이드는 여전히 유효하다고 판단된다.



SNT모티브
신규 매출원의 가세로 성장 구간 진입
[출처] 하나증권 송선재 애널리스트
고수익 유지한 가운데, 성장성 제고

SNT모티브에 대한 투자의견 BUY와 목표주가 3.1만원(목표 P/E 9.3배 적용)을 유지한다. 1분기 실적은 시
장 기대치를 소폭 하회했지만, 당사 예상보다는 좋았다. 방산 내수의 감소에도 불구하고, 고수익성의 오

일펌프 증가와 환율 상승에 힘입어 자동차부품 부문의 마진이 개선되면서 전체 10.2%의 영업이익률을

https://www.hanaw.com/main/research/research/list.cmd?pid=3&cid=2
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기록했다. 높은 수익성을 유지하는 가운데, DU(Drive Unit) 및 구동모터 감소가 마무리되고, HEV용 모터,

오일펌프, 헤어핀 구동모듈, 그리고 방산 수출 등의 성장에 힘입어 외형 확대가 재개된다는 점에 주목할
필요가 있다. 

    
1Q25 Review: 영업이익률 10.2% 기록

SNT모티브의 1분기 실적은 시장 기대치를 소폭 하회했지만(영업이익 기준 -4%), 보수적 추정치였던 당
사 예상치는 상회했다. 매출액/영업이익은 전년 동기대비 2%/5% 증가한 2,262억원/230억원(영업이익률

10.2%, +0.3%p (YoY))을 기록했다. GM향 DU 납품이 2024년 1분기 이후 제거된 후 낮아진 기저 속에서
파워트레인용 오일펌프 매출액이 15% (YoY) 증가한 덕분에 자품 매출액이 12% (YoY) 증가했다. HEV/EV

모터가 고객사의 친환경차 생산이 증가한 덕분에 5% (YoY) 증가하고, 전자식 오일펌프(EOP) 매출액이
신규로 가세하면서 모터 전체 매출액이 18% (YoY) 증가했다. 반면, 자동차용 전자 매출액은 경쟁 심화와

수주 감소의 영향으로 20% (YoY) 감소했다. 방산/반도체장비 매출액은 반도체 장비 부문이 3% (YoY) 증
가했지만, 방산 수출의 감소(-95%)가 컸기 때문에 39% (YoY) 감소했다. 영업이익률은 0.3%p (YoY) 상승

하며 10.2%를 기록했다. 상대적으로 수익성이 좋은 방산 쪽 매출액이 급감했음에도 불구하고, 고수익 오
일펌프의 매출액이 크게 증가했고 환율 상승에 따른 수출(비중 45%) 수익성 개선 등으로 자동차부품 부

문의 이익률이 개선된 덕분이다. 세전이익의 감소는 외화환산손실이 발생했기 때문이다. 
    

2025년 이후 다수의 신규 매출원들이 가세
SNT모티브의 2025년 매출액/영업이익은 6%/7% 증가한 1.03조원/1,053억원(영업이익률 10.3%,

+0.2%p)으로 예상된다. 방산 매출액은 내수 감소를 하반기 수출 증가가 만회하면서 4% 증가하고, 자동
차부품 매출액은 HEV 모터와 오일펌프/EOP의 성장으로 7% 증가할 것이다. 2023년 매출비중 13%였던

GM향 DU 납품이 2023년말로 종료되면서 2024년 큰 폭의 매출감소를 겪었는데, 2025년 이후로는 낮아
진 기저와 함께 기수주한 물량의 매출화로 외형 성장이 재개된다. 2025년에는 현대트랜시스향 전자식

오일펌프(EOP) 납품이 연간 300억원 규모로 본격화되고(8년 총액 2,400억원), 하반기부터 2년간 중동향
개인화기 수출(총 1,400억원)이 시작된다. 2026년부터는 현대모비스향 제동모터가 연간 300억원/8년,

2027년부터는 현대차향 전자식 오일펌프 납품이 연간 200억원/5년, 현대트랜시스향 전기차용 헤어핀
구동모듈(모터+인버터) 납품이 연간 2,000억원/10년 규모로 시작한다.





HL만도
고객사 다변화가 부각될 때 
[출처] DS투자증권 최태용 애널리스트
1Q25P: 미주와 인도의 호조세가 중국 및 유럽 부진을 상쇄

1Q25P 매출액 2.3조원(+7.8% YoY), 영업이익 792억원(+4.7%)로 컨센서스 영업이익 816억원을 -3% 소
폭 하회했다. 중국은 테슬라 모델Y 신차 출시를 앞두고 3주간 공장 셧다운 영향이 있었으나 일부 중국

로컬 완성차(니오, FAW 등)향 매출 증가가 상쇄하며 Flat한 수준의 매출을 실현했다. 미주는 멕시코 공장
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IDB 2세대 양산 개시와 주요 고객사들의 양호한 수요로 +33% 성장했다. 인도는 마힌드라 중심의 로컬

완성차향 호조세로 분기 최고 매출을 갱신했다. 유럽은 테슬라향 Reps 제품 공급 중단 타격이 있었으나
폭스바겐 서스펜션 증산 및 르노향 매출 확대로 일부 상쇄했다. 한편, 중동 고객사로부터 일회성 개발비

보전으로 140억원을 인식했다. 순이익 감소는 1Q24 iMotion 금융자산평가이익 1,480억원 인식에 따른
기저효과다. 

    
연간 가이던스는 유지했으나 관세 불확실성은 상존

25F 매출액 9.4조원(+6%), 영업이익 4,021억원(+12.1%)을 전망한다. 연초 제시했던 OPM 4.2~4.3% 가이
던스는 유지했다. 다만 불확실한 시황을 감안하여 잔여 CAPEX에 대해서는 20% 축소 기조는 확인됐다.

대미 한국 직수출 물량은 없으나 멕시코 공장 생산분은 관세 영향권이다. 완성차와의 FCA(운송인도조
건)/EXW(공장인도조건)으로 탑라인 영향은 원칙적으로는 제한적이나 신규 수주 조건의 변화나 원가 부

담은 확대될 여지가 있다. 5월 3일 자동차부품 관세 동향 주시가 필요하다.
    

시장 수요 성장이 제한적일 때 고객사 다변화가 부각
1Q25 신규 수주는 2.5조원으로 연간 목표 대비 18%를 달성했다. 중국 EV업체향 Reps 및 캘리퍼 브레이

크를 신규 수주하며 중국 고객사 저변을 확대 중이다. 또한 현대차그룹향 인도 소형차용 T-EPS(전자식
조향장치) 및 EPB(전자식 파킹브레이크)와 자율주행 Level 2+용 핵심부품 번들을 수주했다. 그 외 연초

주요 고객사향 차세대 SBW(조전자식 조향장치)도 수주했다. 고수익성 차세대 부품을 비롯한 안정적인
수주는 고객사 다변화에서 기인한 만큼 업황이 불확실한 시점에서 성장을 지속할 수 있는 강점으로 부

각될 수 있다. 투자의견 ‘매수’, 목표주가 54,000원을 유지한다



 

삼성SDI
이젠 정말 반등해야 할 때
[출처] DS투자증권 최태용 애널리스트

1Q25P: 재고조정 막바지 영향으로 컨센서스 하회
1Q25P 매출액 3.2조원(-15.4% QoQ, -34% YoY), 영업적자 4,341억원(적지 QoQ, 적전 YoY)로 컨센서스

영업적자 3,187억원을 하회했다. 각형 및 원통형 배터리 EV 고객사들의 재고조정과 ESS 계절적 비수기
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영향으로 출하량 감소가 주요했다. 스텔란티스 JV 가동이 시작되며 AMPC는 1,094억원으로 예년 대비

큰 폭으로 증가했으나 전반적인 가동률 하락으로 전분기 대비 적자 폭이 확대됐다. 
    

2Q25부터 유럽의 반등 시그널이 회복으로 연결되는 것이 관건
2Q25F 매출액 3.7조원 (+17% QoQ, -9.1% YoY), 영업적자 1,085억원(적지 QoQ, 적전 YoY)을 전망한다.

Rivian 수요 부재로 부진하는 원통형 배터리는 BBU향 신규 수요가 대안이 될 전망이다. 더불어 3분기 신
규 스마트폰 수요로 파우치 배터리 수요도 확대됨에 따라 소형전지 매출은 약 +30% 성장하며 반등을

기대한다. 한편, 각형 배터리는 유럽 전기차 수요 회복 조짐의 영향으로 +10% 매출 성장을 예상한다.
1Q25에 이은 폭스바겐 그룹향 수요 회복세 지속과 BMW의 재고조정 마무리가 주요하다. 다만 AMPC는

최근 스텔란티스의 부진이 지속되며 신공장의 가동률 상승이 어려워 전분기 대비 하락을 예상한다. 이에
3Q25부터 흑전이 가능할 전망이다.

    
제한적 관세 영향과 EV향 46파이 성과 가시화에 주목

금번 실적발표에서 언급된 46파이 신규 프로젝트는 최근 보도된 BMW향일 가능성이 높다. EV향으로는
경쟁사보다 한발 늦었던 만큼 수주를 통해 경쟁력을 증명할 기회라는 판단이다. 특히 최근 자동차 OEM

들이 4680보다 4695에 대한 검토가 확대되는 만큼 유의미한 출발점이 될 가능성이 높다. 연준이 기준금
리를 인상하여 물가상승률을 안정적인 범위에서 제어한다. 미국 관세 영향은 제한적이다. 미국 EV 판매

분에 대한 조달은 대부분 스텔란티스 JV를 통한 현지 생산으로 이뤄진다. 2027년 GM JV까지 완공되며
현지 대응 능력은 확대될 전망이다. 투자의견 ‘매수’, 목표주가 25만원을 유지한다. 




