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삼성전자
비용 감소 효과 제외하면 부진한 1Q25 실적
[출처] BNK투자증권 이민희 애널리스트
1Q25 Review: 비용 감소 효과(-2.8조원) 제외하면 부진

1Q25 실적에서 주목할 부분은 비용 감소다. 작년 하반기 급격히 증가하던 감가상각비와 연구개발비가
각각 1.5조원, 1.3조원 QoQ 감소하였다. 비용 감소 효과를 제외하면 실제 영업이익은 당초 예상했던 4.7

조원에 S25 판매 호조로 MX 실적에서 상회한 부분을 더한 것과 비슷하다. 여전히 아쉬운 실적이다. 
    

2Q25 영업이익은 7.19조원, 하반기는 실적 눈높이를 낮출 필요
OEM들 재고 정상화 이후, 상호관세 부과로 인한 Pull-in 효과가 더해져  본격적인 Restocking 수요가 예

상된다. 2Q25 영업이익은 7.19조원(DS 3조원(Memory 5.1, System LSI -2.1조원), SDC 0.76조원, DX 3.07
조원, 하만 0.34조원)으로 추정된다. 메모리 실적 개선과 비메모리 가동률 개선에 따른 적자 축소가 실적

개선 주요 이유다. 그러나 최종 수요 전망은 여전히 불투명하며, 경쟁 심화를 이겨낼 만한 고부가제품 차
별화 전략도 아직 성과가 미흡함은 아쉬운 부분이다. 상호관세 부과 이후 하반기에는 최종 수요 감소 위

험이 크기 때문에, 하반기 실적 눈높이는 낮출 필요가 있다.
    

수요 전망 불투명에도 주가는 저평가 영역, 투자의견 ‘매수’ 유지
작년 말 이후 수요 흐름 개선으로 상반기 실적은 양호하나, 하반기 및 내년 수요 전망은 불투명하다. 이

미 Valuation 측면에서 주가는 저평가 영역에 있어 하락 위험은 제한적이지만, 한동안 제한적인 박스권
주가 흐름이 예상된다. 긴호흡의 관점에서 접근할 필요가 있다. 목표주가 72,000원을 유지한다. 

    

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.
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산일전기
고성장 모멘텀 지속
[출처] IBK투자증권 김태현 애널리스트

우호적 사업환경 이어져, 매 분기 실적 확대 전망
기존 매수 의견과 목표주가 9만원을 유지한다. 1분기 영업이익이 시장 기대치를 약 7% 상회했다. 미국

중심의 우호적인 사업환경이 이어지는 가운데, 2공장 가동에 따른 증설 효과를 고려하면 하반기로 갈수
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록 실적 확대가 기대된다.

    
1분기 영업이익, 시장 기대치 7% 상회

매출액과 영업이익이 각각 988억원(+39.9% yoy, -8.8% qoq), 375억원(+61.4% yoy, +11.4% qoq)을 기
록, 컨센서스(1,049억원/351억원)와 IBKS추정치(1,002억원/329억원) 대비 매출은 소폭 하회했고, 영업이

익은 상회했다. 전분기 대비 매출 감소는 일시적인 선적 지연에 따른 것으로, 우려 요인은 아니다. 전방
산업별로, 송배전 전력망용 변압기 매출이 450억원(+98.1% yoy), 신재생에너지 발전용 변압기 매출은

500억원(+24.2% yoy)으로 증가했다. 수출비중도 95.7%(+11.1%p yoy, +2.9%p qoq)로 확대됐다. 신규
수주는 1,693억원(+103.2% yoy, +40.3% qoq), 수주 잔고는 4,597억원(+53.9% yoy, +18.1% qoq)을 기록

했다. 외형 성장에 따른 레버리지 효과와 고마진 지상 변압기 판매 비중 확대, 일부 원자재 매입처 다각
화 등으로 영업이익률이 38.0%(+5.1% yoy, +6.9%p qoq)로 개선됐다.

    
연간 가이던스, 무난히 달성 가능할 듯

연간 기준으로는 매출 4,811억원(+44.0% yoy), 영업이익 1,685억원(+54.2% yoy)을예상하며, 2공장
(CAPA: 3,000억원)의 매출 기여는 1,000억원, 관련 감가비는 40억원으로 추정된다. 사측 가이던스(매출액

4,340억원, 수주 5,200억원)는 무리 없는 수준이며, 상호 관세 부과 이슈도 주요 고객과의 협의, 원자재
소싱 다변화, 제품 설계 고도화 등을 통해 대응 가능할 전망이다.





LG에너지솔루션
시총 70조원대 지지 전망
[출처] 하나증권 김현수 애널리스트
1Q25 Review : 소형 전지 부문 출하 증가 긍정적

1분기 실적은 매출 6.3조원(YoY +2%, QoQ -3%), 영업이익 3,747억원(YoY +138%, QoQ 흑자전환, OPM
6.0%, QoQ +9.5%p)을 기록했다. 미국 생산 보조금(AMPC) 효과 제외한 영업이익률은 -1.3%다(QoQ

+8.0%p). 1) 중대형 자동차 전지 부문(매출 비중 65%) 매출은 YoY +6%, QoQ -4%로 큰 변화 없었다.
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AMPC가 QoQ +21% 증가했으므로 2분기 북미 판매는 증가한 것으로 추정되나, 유럽 시장 부진 지속(1

분기 유럽 배터리 출하 YoY -13% 감소, 유럽 시장 내 점유율 20.8%로 YoY -10.3%p 하락)되며 부문 전체
매출은 QoQ 감소했다. 다만, 주요 고객사들로부터 수취한 보상금 힘입어 AMPC 제외한 수익성은 개선

됐다(OPM -3.5%, QoQ +9.8%p). 미국 생산 보조금(AMPC) 반영한 영업이익률 역시 7.8%로, QoQ
+12.1%p 상승했다. 2) 소형전지 부문(매출 비중 26%)은 전방 수요 부진으로 부문 매출 YoY -22% 감소

했지만, 신차 출시 앞두고 QoQ +6% 증가했다. 부문 영업이익률은 가동률 상승에 따른 고정비 부담 완
화로 흑자 전환했다(5.1%, QoQ +6.2%p). 

    
2분기 실적 : AMPC 제외 적자 지속 전망

2분기 실적은 매출 5.5조원(YoY -11%, QoQ -12%), 영업이익 3,186억원(YoY +63%, QoQ -15%)으로 매
출 및 이익의 QoQ 감소가 불가피할 전망이다. 소형전지 부문 신차 출시 효과 지속될 것으로 예상되지만

중대형전지 부문의 북미 및 유럽 출하 모두 감소하면서 전사 실적은 QoQ 감소할 전망이다. AMPC 역시
전분기 대비 약 -5% 감소할 전망이다. AMPC를 포함한 전사 영업이익률은 5.8%(QoQ -0.2%p)로 흑자 유

지 전망되나, AMPC 제외한 전사 영업이익률은 -2.1%(-0.8%p)로 적자 지속될 전망이다. 
    

투자의견 중립 유지 
2분기 매출이 다시 전분기 대비 감소 전환하고 연간 매출 성장률이 연초 공시했던 수준(+5% ~ +10%)

수준을 달성하지 못할 가능성이 높아짐에 따라, 단기적으로 주가 하락 불가피할 전망이다. 다만, 미국과
유럽의 정책 불확실성 불구 전기차 판매 증가가 지속되고 있고, 공급망 내 중국 의존도 완화 기조 역시

확고한 상황에서 2026년부터 3년간 연평균 +15%의 매출 성장 및 가동률 상승에 따른 이익 레버리지 효
과 확대가 가능하다고 판단한다. 이를 가정한 2027년 예상 지배주주순익 및 최근 3년 평균 24M Fwd

P/E 45배 적용 시 도출되는 적정 시총은 79조원이다. 이에 따라 목표주가 336,000원, 투자의견 중립을
유지한다. 물론, 점진적 De-rating 진행 중인 상황에서 P/E 30~40배를 바로 적용할 경우 시총 60조원까

지의 하락 가능성 배제할 수 없다. 다만, 구조적 성장 산업 내 주요 기업으로써, 미래 예상
CAPA(500GWh)의 실적 가시성 높다고 판단하며, 이를 기준으로 P/E 20배 적용 시 도출되는 시총 70조원

논리가 주가의 하단을 막아줄 것으로 판단한다.





두산
Next Level에 들어서다
[출처] DS투자증권 김수현 애널리스트

 
전자 BG 멀티플 대폭 낮춰도 적정주가 50만원으로 상승

전자 BG에 대한 25F Target Multiple을 기존 22배에서 15배로 대폭 하향 조정한다. 그럼에도 25F 순이익
전망치가 크게 증가하여 목표주가는 기존 45만원에서 50만원으로 상향 조정된다. 25년 전자 BG 순이익

전망치는 기존 1,570억원에서 3,510억원 (영업이익 4,850억원)으로 상향 조정했다. 이 경우 전자 BG의
가치는 5.3조원이다.

Target 멀티플 15배는 경쟁사 대만 EMC 25F P/E 13배에 10% 할증된 수준이다. 10% 할증은 과도하지 않
다. 25년 EMC의 OP 마진이 20%, 두산 전자의 마진은 30%에 육박한다. 멀티플 하향은 1)관세에 따른 경

기 침체 우려와 시장 멀티플 하락, 2) 전방 고객사의 멀티플 하락, 3) 경쟁사의 멀티플 하락을 반영했다.
전자 BG의 가치 산정에 기존 25~26년 평균 순이익 전망치 대신 25년 순이익만 반영했다. 26년 실적까

지 포함할 경우 목표주가가 57만원을 상회하고 이 경우 현재 주가 대비 괴리율이 80%를 초과하여 당사
목표가 산정 정책에 위배된다.

    
25년 전자 BG 는 Next Level에 들어섰다

1분기 전자 BG 매출액은 4,029억원 (+116% YoY)으로 우리 추정치 3,550억원을 넘어섰다. 추정 OP마진
은 28.8% (영업이익 1,161억원)로 우리의 기존 추정OP마진 15%를 크게 넘어섰으며 이는 동사의 분기

경상 OP마진 10% 초반 대비 3배 수준이다. 이번 분기 N사 B제품향 매출은 1,600억원으로 추정된다. 역
산하면 N사향 제품의 OP 마진은 45%를 초과하는 것으로 추정된다.

    
25년 전자 BG 실적 전망치 대폭 수정 + 알파 요인 

2분기 매출과 마진도 유사한 흐름을 유지하겠다. 올해 전자 BG 실적 전망치를 대폭 수정한다. 25F 매출
기존 1.39조 → 1.63조 / 25F 영업이익 기존 2,100억원 → 4,680억원 (OPM 28.7%)이다. 이 뿐만 아니라

1) GB200, 300 스위치 트레이 탑재 (현재 동시에 퀄 진행 중), 2) 하반기 ASIC 매출 본격화 등은 알파 요

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2722
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인이다. N사 차세대 R 모델 퀄 통과도 하반기에 대기 중이다. 이 역시 이익 전망치 추가 상향의 트리거

요인이 되겠다.
    

    

    



GS건설
1회성 특이사항이 많았던 1분기 실적
[출처] 하나증권 김승준 애널리스트

1Q25 잠정실적: 컨센서스 하회
GS건설 1Q25 실적으로 매출액 3.1조원(-0.3%yoy), 영업이익 704억원(-0.8%yoy)을 기록하면서 시장 컨

센서스를 하회했다. 건축주택 GPM이 9.5%, 인프라 +14.8%, 신사업 9.4%, 플랜트 2.4%를 기록했다. 건축
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주택에서는 도급증액에 따른 정산 이익이 반영(약 300억원)됐다. 이를 제외시 건축주택은 GPM 8% 수준

이다. 인프라는 준공 예정인 싱가포르 2개 현장에서의 협의 과정에서 이익 반영이 있었다. 신사업은 영
국 엘리멘츠(철골모듈회사)에서의 약 400억원(추정)의 비용 반영이 있었다. 플랜트 부문은 매출액에 기

여하고 있는 3개 현장이 실행예산 확정 전이라 원가율 100%로 결산되고 있는 영향이다. 2분기부터 현장
별로 실행예산이 확정될 때 정상적인 마진을 보일 수 있다. 판관비에서는 미수채권 증가에 따른 집합대

손 설정액 증가와 도시정비 수주 마케팅비 증가 등의 비용이 반영됐다. 영업외에서는 환손실 270억원,
금융순비용 370억원이 있었다. 1Q25 분양세대수는 865세대다. 1Q25 수주는 4.7조원이며, 수주잔고는

63.5조원이다.
    

2Q25 추정: 매출액 3.3조원, 영업이익 1,260억원(OPM 3.9%)
GS건설 2Q25 매출액 3.3조원(-1.1%yoy), 영업이익 1,260억원(+33.5%yoy)으로 추정한다. GPM 추정을

건축주택 10.0%, 신사업 11.0%, 인프라 7.0%, 플랜트 8.0%로 했다. 건축주택은 2분기에도 도급증액(철
산, 서초)에 따른 정산이익이 반영될 것으로 보인다. 신사업의 경우 영국 엘리멘츠의 경영진단 결과가 나

온 후 추가적인 비용이 일부 발생할 수 있을 것으로 전망했다. 다만 이니마 매각 여부에 따라 추정치는
크게 변동될 수 있다. 이니마는 지분 100% 매각하는 방향으로 협상에 진행 중이다. 1분기 이니마의 매출

액은 2,200억원, 영업이익은 400억원이었다.
    

투자의견 Buy, 목표주가 24,000원 유지
GS건설 투자의견 Buy, 목표주가 24,000원을 유지한다. 목표주가는 25년 EPS 추정치에 Target P/E 8.5배

를 적용했다. 투자의견과 목표주가는 마진 개선의 폭, 부동산 업황의 개선, 이자비용의 감소 여부에 따라
상향의 여지가 있다. 그리고 2025~2027년 실적 추정치는 이니마 매각에 따라 바뀔 수 있다.





이수페타시스
성장 또 성장
[출처] 상상인증권 정민규  애널리스트

투자의견 Buy 유지, 목표주가 55,000원 하향
이수페타시스에 대해 투자의견 Buy를 유지하고, 목표주가를 55,000원으로 하향한다. 목표주가는 유상증

자 신주 상장 이후 예상 12M Fwd. EPS 2,229원에 최근 2개년 평균 PER 22.4배를 적용한 후, 10% 프리미
엄을 부여해 산출했다. 지속되는 증설에 따른 일회성 비용과 수율 안정화 및 매출 인식 리드타임을 고려

하고, 빅테크 고객사들의 AI Capex 피크아웃에 대한 우려를 반영해 목표주가를 하향조정한다. 다만, AI
산업 성장에 따른 고다층/다중적층 MLB 수요 급증은 기술 우위를 가진 동사에게 차별적인 P, Q 상승 효

과를 일으키고 있으며, 영업레버리지 효과가 연내 지속될 것으로 전망됨에 따라 투자의견 Buy를 유지한
다.

1분기 실적은 컨센서스를 상회할 전망

1분기 매출액과 영업이익은 2,471억원(+23.8% YoY, +9.3% QoQ), 406억원 (+76.8% YoY, +59.5% QoQ)
으로 컨센서스(Fnguide 4/29일 기준 영업이익 363억원)을 상회할 전망이다. 본사 생산 공장(대구 달성

군) PCB 수출입 데이터를 확인했을 때, 수출액 및 중량당 ASP 증가추세는 지속되고 있다. 또한, 우호적
환율과 고부가 제품 비중 확대 수출 의존도가 높은(‘24년 기준 97.7%) 동사 실적 개선에 기여했을 것으

로 판단된다. 
    

영업레버리지 효과를 톡톡히 누릴 2025년 
네트워크 고객사향 800Gbps 스위치/라우터 양산이 본격화되면서, 외형 성장과 이익률 개선이 지속될 전

망이다. 계속되는 증설에도 공급 Capa 이상의 수요가 지속될 것으로 예상되며 고다층/다중적층 MLB 및
네트워크향 mix 증가로 영업레버리지 효과가 뚜렷할 전망이다. 2025년 매출액과 영업이익은 1조 430억

원(+24.6% YoY), 1,832억원(+79.8% YoY)으로 전망한다. 
    

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


    



 

대양전기공업
센서 사업, 조선 호황을 뛰어넘는 성장 축
[출처] IBK투자증권 이건재  애널리스트

고개를 들어 센서 사업을 보라
2007년부터 개발을 시작해 18년 만에 신규 성장동력으로 발전시킨 대양전기공업의 끈기와 집념이 올해

숫자로 투자자들을 만족시킬 것으로 판단됨. 동사가 공급하는 ESC 센서는 미국 Sensata Technologies가
글로벌 시장을 독점하던 부품으로, 현재 동사가 독점 구조를 깨고 유일한 글로벌 경쟁사로 자리매김해

나가고 있음. 동사가 제작 납품하고 있는 ESC 센서는 국내 자동차 메이커, 북미 T사 그리고 글로벌 시장
으로 공급되기 시작함. 센서 매출은 지난 6년간 CAGR +38.8%로 빠르게 성장했고 올해도 전년 대비

+47% 성장한 346억 원의 매출을 달성할 것으로 예상됨.
    

조선, 방산도 탄탄
동사가 영위하는 사업의 근본이라 할 수 있는 선박용 조명사업은 전방 산업이 역사적 최대 호황에 진입

하면서 안정적인 상승세를 나타내고 있음. 글로벌 조선 산업에서 ‘중국 배제’ 움직임이 본격화되는 초기
단계지만, 양적 성장에 이어 질적 성장까지 확인되고 있어 이익률 개선이 1분기부터 나타날 것으로 전망

됨. 방산 사업은 4Q24부터 다시 수주와 실적이 개선되고 있음을 이미 숫자로 확인했기때문에 상장 이후
처음으로 3개 사업부 모두 호실적 또는 역사적 신고가 달성이 유력함

    
투자의견 매수, 목표주가 29,000원 유지

상장 이후 보수적인 IR 활동과 조선업 불황으로 투자 기회를 찾기 어려웠지만 지난해 말부터 센서 사업
부의 유의미한 성장세가 확인되고 조선과 방산 사업부 성장이 확실시되며 과거와 달리 적극적인 IR 활동

이 나타나고 있음.
    

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


    




