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삼성전기
실적은 양호하지만 수요 불확실성은 지속
[출처] BNK투자증권 이민희 애널리스트

기대치 부합한 1Q25 실적: 컴포넌트 상회, 패키지 하회
1Q25 매출액은 2.74조원(10%QoQ, 5%YoY)으로 컨센서스 대비 2% 상회했으나, 영업이익은 2,006억원

(74%QoQ, 9%YoY)으로 예상 수준이었다. 컴포넌트 실적이 예상보다 더 좋았던 반면, 패키지는 OPM
3.9%(-3.9%pt QoQ)로 기대보다 더 부진했다. 컴포넌트 내 MLCC는 가동률이 84%(+6%pt QoQ)로 개선

되었으며, 소형 제품 비중 증가로 인해 출하 증가에도 불구하고 ASP는 소폭 하락했다.  
    

MLCC 수익성 호조로 2Q25 영업이익 2,184억원(9%QoQ) 전망
2Q25 매출액은 광학통신 매출 감소로 전분기 대비 Flat한 2.74조원으로 예상되나, 영업이익은 수익성 높

은 컴포넌트 비중 상승으로 2,184억원(9%QoQ, 5%YoY)로 개선될 전망이다. 모바일 Restocking Cycle이
이어짐과 산업용 수요 증가로 MLCC 매출 및 수익성이 더 개선될 것이며, 패키지의 경우 AI 가속기용

FC-BGA 기판 매출이 본격 증가함에 따라 매출이 8%QoQ 증가하고 수익성도 소폭 개선될 전망이다. 
    

양호한 실적에도 수요 감소 우려, 목표주가 16만원으로 하향조정
고객사 Restocking 수요 증가 덕분에 호전된 실적이 예상되나, 상호관세 부과에 따른 무역 분쟁이 결국

최종 수요를 감소시킬 것으로 보이고, AI 수요도 둔화되는 추세를 고려하여 목표주가는 16만원(평균 P/B
1.3x 적용)으로 하향조정한다. 주가 Valuation은 과거 저평가 영역에 있어 투자의견 ‘매수’를 유지한다. 

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

https://www.bnkfn.co.kr:43674/research/analysingCompany.jspx




에코프로비엠
흑자 구조 안착
[출처] 하나증권 김현수 애널리스트
1Q25 Review : 8개 분기만의 QoQ 매출 증가

1분기 실적은 매출 6,298억원(YoY -35%, QoQ +36%), 영업이익 23억원(YoY -66%, QoQ 흑자전환)으로
매출과 이익 모두 하나증권 추정치를 상회했다. 전기차 수요 둔화로 주요 고객사 1분기 배터리 부문 매

출 부진했지만(삼성SDI YoY -35%, QoQ -16%, SK on YoY +4%, QoQ +10%), BWM 재고 조정 마무리 및
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이에 따른 삼성SDI 2분기 생산 물량 증가 앞두고 에코프로비엠의 양극재 출하량이 선제적으로 증가했다

(QoQ +30%). 수익성의 경우, 2023년 말부터 분기 평균 -20%씩 하락하던 수산화리튬 가격이 4분기에 이
어 1분기에도 전분기와 유사한 수준 유지되며(kg당 9달러) 재고평가손실이 발생하지 않았고, 코발트 및

니켈 가격이 상승하면서 재고평가손실 환입(307억원)이 발생, 흑자 전환했다(OPM 0.4%, +1.1%p). 한편,
재고평가 관련 손익 제외 시 영업이익률은 -4.5%다(재고평가 제외 시 영업이익률 추이 4Q23 0.8%,

1Q24 -4.0%, 2Q24 -5.4%, 3Q24 -4.3%, 4Q24 -3.5%, 1Q25 -4.5%). 전체 재고 자산 금액은 QoQ -10% 감
소했고, 재고 자산 회전율은 아직 낮은 수준이지만 5개 분기만에 1을 회복(4Q23 1.05, 1Q24 0.95, 2Q24

0.97, 3Q24 0.73, 4Q24 0.72, 1Q25 1.07)했으며, 재고 일수 역시 100일 미만으로 하락(4Q23 79일, 1Q24
99일, 2Q24 98일, 3Q24 122일, 4Q24 130일, 1Q25 89일) 했다는 점에서 긍정적이다.

    
2분기 흑자 유지 전망

2분기 실적은 매출 6,884억원(YoY -15%, QoQ +9%), 영업이익 186억원(YoY +378%, QoQ +719%)로 이
익 성장세 지속될 전망이다. 삼성SDI의 2분기 전지 부문 매출이 QoQ +10% 이상 증가하는 과정에서 에

코프로비엠의 유럽향 양극재 출하가 증가할 것으로 전망되며, SK on 역시 북미 및 유럽 신차 출시 효과
로 주문량을 늘릴 것으로 전망한다. 수익성은 가동률 상승에 따른 수익성 개선으로 재고평가손익 제외

시 영업이익률이 BEP까지 개선되는 가운데 잔여 재고평가손실환입이 추가로 발생하며(현재 잔여 누적액
약 500억원 추정) 영업이익률은 QoQ +2.3%p 개선될 전망이다(2.7%).

    
중기 및 장기 시총 모두 11조원~12조원 적정 판단

2027년 예상 지배순이익 및 최근 2년 24M Fwd P/E 71배 적용해 목표 시총 11조원, 투자의견 중립을 유
지한다. 현재 증설 추이 감안하면 연간 제품 출하량은 2024년 7만톤, 2025년 10만톤에서 2030년 약 35

만톤으로 가파른 증가 예상된다. 35만톤 전량 생산 가정한 2030년 예상 지배순익에 Target P/E 20배 적
용 시 약 11.6조원 도출된다는 점에서 상기한 2027년 실적 기준 적정 가치 및 현 시총과 큰 차이가 없어,

중장기 상승 여력은 제한적이라고 판단한다. 다만, 안정적인 재고관리 및 제품 출하로 인해 분기 흑자 구
조 안착했다는 점에서 주가 하방 리스크는 제한적이라고 판단한다.





LG유플러스
5월 전략 - 실적과 밸류업 기대감 높아질 시점
[출처] 하나증권 김홍식 애널리스트
투자의견 매수/목표가 14,000원 유지, 단기 투자 매력도 높음 평가

LGU+에 대한 투자의견 매수, 12개월 목표주가 14,000원을 유지한다. 추천 사유는 1) 5/8일 컨센서스에
부합하는 2025년 1분기 실적을 발표할 것으로 보여 2025년 연간으로 3년만에 이익 증가 전환할 것이란

투자가들의 기대감이 높아질 전망이고, 2) 1분기 어닝 시즌 전체 주식수 중 1.6%에 달하는 기존 보유 자
사주 소각을 발표할 것으로 보여 주주이익환원 증가 기대감 상승이 예상되며, 3) 이익/주주환원 증대 가

능성이 높아졌음에도 불구하고 투자가들의 신뢰가 높지 않아 여전히 낮은 PBR과 높은 기대배당수익률
을 기록 중이기 때문이다. 최근 이익 턴어라운드 기대감으로 주가가 상승 전환한 가운데 컨센서스 상향

조정을 바탕으로 외국인/기관들의 순매수 기조가 나타나고 있어 단기 투자 매력도가 높다는 판단이다.
    

1분기 실적과 자사주 소각이 결국 5월 LGU+ 주가 상승 이끌 것
통신주 투자가들은 일반적으로 1분기 실적을 보고 연간 실적을 가늠하는 경우가 많다. 서비스매출액, 감

가상각비, 인건비, 마케팅비용 등 주요 실적 지표가 일정한 흐름을 나타내며 움직이기 때문이다. 더불어
이익 및 현금 흐름은 주주환원 정책을 전망하는 바탕이 된다. 그렇다고 보면 올해 1분기 실적 시즌이

LGU+ 주가가 상승하기에 가장 적합한 환경이 될 가능성이 높다. 1분기 연결 영업이익이 2,417억원(+9%
YoY, +70% QoQ)에 달할 것으로 예상되어 전년동기비 연결 영업이익이 증가하고 컨센서스(영업이익

2,432억원)에 부합하는 3년 만의 양호한 실적 달성이 예상되기 때문이다. 현 추세라면 2025년 연간
LGU+의 연결 영업이익은 9,500억원에 달해 YoY 10% 성장이 무난할 전망이다. 이익 증가가 나타나는 가

운데 CAPEX 감소가 이어질 것이라 개선된 현금흐름을 바탕으로 주주환원 증대가 예상된다. 특히 시가배
당율이 5.7%에 달하는 가운데 조달금리가 3.2% 수준에 불과해 자사주 매입/소각 정책 강화가 예상된다.

자사주를 늘리는게 재무 정책상 유리할 수 있기 때문이다. 1분기 어닝 시즌 기존 자사주 소각 발표가 예
상되며 지난 4분기 컨퍼런스 콜을 감안하면 6월 내 추가 자사주 매입 발표가 기대된다.
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LGU+ 매수 의사 있다면 빨리 사시는 것이 좋을 듯합니다

우수한 실적 발표, 밸류업 기대감이 맞물릴 5월 LGU+ 투자 전망은 밝다. 따라서 장기적으로 LGU+ 매수
의사가 있다면 한 템포 빠르게 매수에 나설 것을 권한다. 3년 만에 연결 영업이익 증가 전환인 데다가 이

익 흐름을 감안할 때 Multiple이 너무 낮기 때문이다. 올해 주주 환원 규모 증가 양상이 일시적 이벤트가
아닌 장기 추세로 이어질 가능성에 대한 투자가들의 기대감이 형성되면서 주가 상승이 나타날 것 같다.





대원제약
2025년은 자회사 수익성이 과제
[출처] 상상인증권  하태기 애널리스트
2024년 연결 매출은 성장, 영업이익은 감소

대원제약의 2024년 연간 연결 매출액은 13.5% 증가한 5,982억원, 영업이익은 12.4% 감소한 282억원을
기록했다. 별도기준으로 보면 매출액이 7.1% 증가한 5,361억원, 영업이익이 20.5% 증가한 409억원이다.
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따라서 자회사 에스디생명공학이 연결로 편입되면서 연결 매출액은 크게 증가했지만 자회사 영업적자

등으로 연결 영업 이익은 감소한 것이다. 

M&A를 통한 연결 매출 고성장, 수익성 개선이 과제
첫째, 주력 제품은 안정적으로 성장 중이다. 2024년 진해거담제 코대원포르테/에스 매출액이 805억원으

로 전년수준을 유지했다. 이는 2023년 실적이 너무 좋았던 기저효과 영향이다. 해열진통소염제 펠루비는
전년대비 16.9% 증가한 554억원을 기록, 호조를 보였다. 기타 레나메진(투석제)도 10.6% 성장한 156억

원을 기록했다. 적응별로 보면 해열 진통 소염제, 순환기 등에서는 성장을 했으나 호흡기계와 소화기계
는 성장이 정체되었다. 2025년에도 전문의약품은 6~7% 성장할 수 있을 전망이다. 

둘째, 대원헬스케어(2021년 인수, 지분 86.8%)가 있다. 2024년에는 281억원으로 6.0% 성장했고, 영업적
자가 11억원으로 전년수준을 유지했다. 2025년에는 매출이 성장하고, 영업적자 규모가 축소될 것으로

전망된다.
셋째, 에스디생명공학(72.9%)가 연결 실적에 반영되었다. 2023년에 인수, 2024년부터 연결로 편입되었

다. 주력제품은 마스크팩과 아이패치이다. 2024년 매출액은 전년 대비 26.6% 감소한 345억원, 영업적자
는 전년도 137억대에서 92억원으로 감소했다. 2025년에도 에스디생명공학의 영업적자가 크게 감소할

수 있을 것으로 전망된다. 2025년 목표는 BEP 수준이다.



현대백화점
1분기 Preview : 모멘텀은 잠시 늦추어 졌을 뿐
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트
1분기 실적 성장 기대    

현대백화점 1분기 실적 성장은 가능할 것으로 판단한다. 다만, 당초 기대치보다는 낮을 전망이다. 1분기
순매출액은 9,890억 원(전년동기대비 +3.9%), 영업이익 981억 원(전년동기대비 +42.5%)을 달성할 것으

로 추정한다. 1분기 실적 성장을 기대하는 근거는 1) 쥬얼리 및 시계 등 명품 성장에 따라 백화점 산업이

https://www.ibks.com/index.do
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성장하였고, 2) 지누스 실적 개선에 따라 이익 기여도가 높아질 것으로 보이며, 3) 인력 재배치에 따른 고

정비 감소 효과가 예상되기 때문이다. 
1분기의 경우 소비경기 악화와 계절성 제품군 판매 부진으로 백화점 업황은 호의적이지 않았다. 또한,

더현대 임대료 증가에 따른 부담도 상존하였다. 그럼에도 불구하고 효율적인 운영관리와 지누스 실적 개
선으로 이익 성장을 예상하고 있다. 다만, 기존 추정치보다는 낮을 것으로 전망한다. 지누스 1회성 수익

이 2분기에 일부 반영될 것으로 보이고, 면세점 사업부 적자가 유지될 것으로 예상하기 때문이다.  
    

25년 2분기 성장도 유효. 하지만, 우려되는 요인도 상존 
당분간 백화점 업황 부진은 피할 수 없을 것으로 보이지만, 2분기 실적 개선은 이어질 수 있다는 판단이

다. 특히, 지누스 실적 개선이(1회성) 이를 이끌 것으로 보인다. 하지만, 다소 우려되는 부분은 2분기 이후
미국 상호관세 부과에 따른 영향이 작용할 가능성이 높아 이익 증가율은 낮아질 것으로 판단한다. 또한,

2분기도 소비경기는 부진할 것으로 보이고, 추경예산 편성에 따른 효과가 단기간에 작용하기는 어려울
것으로 예상되어 백화점 실적 회복도 더딜 것으로 전망한다. 동사는 면세사업부 축소와 효율적인 비용

관리를 통해 이익 방어에 주력하고 있다. 업황 회복이 더디긴 하지만, 수익성 관리 노력으로 실적은 견조
할 가능성이 높다는 판단이다. 

    
투자의견 매수, 목표주가 7.5만원 유지

    



LG씨엔에스
실적으로 답하다
[출처] 유안타증권 이창영 애널리스트

1Q25 Review
매출액 1조 2,114억원 YoY +13.2%, 영업이익 789억원 YoY+144.3%, 순이익 573억원 YoY+350.8%. 1분

기 대내외 경제 불확실성 증대에도 AI-클라우드 적용 사업 확대. 전반적인 수익성 개선 및 전사 비용 절
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감으로 시장기대치 상회 [클라우드&AI] 클라우드 기반 AI 서비스 수요 증가, 해외 제조/공공 인프라 구축

사업 확대,국내/해외 AI 데이터센터 구축 사업 매출 본격화 등 YoY +30.1% 증가한 7,173억원 [스마트 엔
지니어링] 시장 환경 변화에 따른 일부 고객사 투자 지연 및 일부 장기 프로젝트 종료에 의한 매출 감소

로 YoY -7.3% 2,063억원 [Digital Business Service] 은행, 카드 등 대규모 프로젝트 종료에 따른 매출 정
체로 YoY -2.9% 2,877억원

    
2분기 및 하반기 전망

[클라우드&AI] AI 전환 수요 증가, 신규 에이전트 AI, 생성형 AI 수요대응, 해외 인프라 구축 및 글로벌 빅
테크 3사와의 파트너쉽 강화로 고성장 지속 예상 [스마트 엔지니어링] 로봇 : 스마트 물류 적용확대, 글

로벌 전문기업 및 해외 파트너사 기술 협력. 스마트 시티 : 해외 도시 교통시스템 구축 등 순연 되었던 프
로젝트 개시 등을 통한 매출 및 이익 회복 전망 [Digital Business Service] 은행에 이어 증권, 보험, 공공

대형 사업 수주로 안정적 매출. 글로벌 금융사업 확대로 성장성 제고 기대
    

투자의견 BUY, 목표주가 66,000원 유지
대내외 경제상황 악화로 계열사 관련 매출 감소 우려 컸으나, AI 적용 분야 확대로 안정적인실적 성장 가

능성 보여줌. 동사의 LG 그룹 DX, AX 구축 경험을 바탕으로 향후 AX 인프라 구축 수요 국내외 증가 및
다양한 업종 확대를 통한 실적 성장. 해외 진출 확대를 통한 성장성 증가(멀티플 증가) 기대



 

HD현대건설기계
양약고구
[출처] 유안타증권 정윤석  애널리스트
1Q25 영업이익, 컨센서스 +10% 상회

1Q25 매출액 9,068억원(YoY -7%), 영업이익 417억원(YoY -22%, OPM 4.6%)으로 영업이익은 컨센서스를
+10% 상회. 연결 매출은 인도, 브라질 등에서의 외형 성장에도 불구하고 북미, 유럽 등 선진시장에서 관

세와 인플레이션에 대한 우려로 소비 심리 위축이 지속되며 5개 분기 연속 감소했으나 환율과 고정비 절
감 효과로 수익성을 일부 방어

    
양약고구(良藥苦口)

'25년 실적은 동사 중국 강소법인의 생산중단 및 관계사 위탁생산 결정으로 인해 구조조정 및 협력사 보
상 비용이 발생하며 주춤할 전망. 그러나 생산 일원화를 통해 누릴 수 있는 고정비 감축과 규모의 경제는

중장기 중국 사업 원가경쟁력 강화에는 이로울 것이라고 판단
선진시장에서 진행 중인 재고 최적화 작업도 일회성 장비 Buyback 시행 등으로 인해 매출 감소로 이어

지고 있으나 미국 관세, 러-우 전쟁 등 대외 불확실성이 완화된다면 탄력적인 수요 회복을 기대할 수 있
을 것. 북미와 유로존에서 단행한 금리 인하, 미국 대선 불확실성 해소에 따라 기대했던 상반기 선진시장

의 턴어라운드 경로에 우려가 커지긴 했으나 관세 정책이 구체화되는 하반기에는 동사 대응책 또한 확
정되며 방향성을 확인할 수 있을 전망

    
선진시장의 반등 확인 필요

전세계 최대 건설기계 시장인 선진시장에서의 판매 정상화를 가정한 '26년을 기준으로 Target 멀티플을
산정해 기존 목표주가 유지. 동사를 포함한 업종 주가는 단기적으로 러-우 종전 협상, 한-미 관세 합의

진행경과에 따라 변동성이 확대될 전망. 그러나 장기적인 시계열에서 최근 3~4년 간 진행 중인 글로벌
건설기계 다운사이클은 주요국 금리 인하, 미국 대선 불확실성 해소와 맞물린 바텀아웃이 임박하다고 판

단하며 관세 우려 제거, 러-우 전쟁 종료 이후에 무게를 두고 접근할 것을 추천
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