
2025.05.09.(금) 증권사리포트

카카오게임즈
아직은 쿨타임 중、 신작의 시간은 온다
[출처] IBK투자증권 이승훈 애널리스트
1분기 영업적자 확대

카카오게임즈는 1분기 연결 기준 매출액 1,229억 원(YoY -31.1%, QoQ -7.8%), 영업이익 -124억 원(YoY
적전, QoQ 적지)을 기록함. 컨센서스(매출액 1331억 원, 영업적자 -77억 원)을 모두 하회함. PC게임 부문

에서는 '패스오브엑자일2'의 성과와 '배틀그라운드'의 매출 개선에 힘입어 전년 대비 +72.0% 증가한 268
억 원을 기록했으나, 모바일게임 부문 매출이 961억 원으로 전년 대비 -41.0% 급감하며 전체 매출 부진

의 주요 원인으로 분석됨. 이는 장기 서비스 중인 주요 타이틀의 매출 둔화와 신작 부진에 기인한 것으로
파악됨. 다만, '오딘'은 견고한 트래픽과 매출을 유지하며 4월 말 북미, 유럽 및 동남아 시장에 출시되었

고, 2분기 4주년 업데이트 및 프로모션이 예정되어 있어 2분기 모바일게임 매출 감소폭은 제한적일 것으
로 예상됨. 영업비용은 1,354억 원으로 전년 대비 -17.5% 감소했으나, 글로벌 신작 사전 마케팅으로 인

해 마케팅비가 전분기 대비 +21.6% 증가함. 이에 따라 전체 매출 감소와 마케팅비 증가로 인해 전분기
대비 영업적자폭이 확대됨. 3분기부터 주요 신작 게임 출시가 예정되어 있어 분기별 마케팅비는 증가할

것으로 전망됨
    

신작 출시와 글로벌 확장으로 실적 개선 기대
하반기 주요 신작 게임 출시와 글로벌 확장을 통해 4분기부터 영업이익 턴어라운드를 기대함. 3분기에

는 액션 RPG '가디스오더' 모바일 버전이 출시될 예정이며, 4분기에는 MMORPG 'Project Q'와 액션 RPG
'크로노 오디세이'가 글로벌 테스트를 거쳐 선보일 계획임. 특히 '크로노 오디세이'는 글로벌 FGT(Focus

Group Test)에서 호평을 받았으며, 5월 중 글로벌 일정을 공개하고 스팀을 통한 CBT를 상반기 중 실시할
예정임. 2026년에도 '아키에이지 크로니클', '검술명가 막내아들' IP 등 대형 신작 출시가 예정되어 있어

향후 실적 개선을 위한 중장기 성장 모멘텀은 충분하다고 판단됨. 최근 넵튠 매각을 통해 유동성을 확보
함으로써 신작 개발과 글로벌 사업 확장에 재원을 안정적으로 투입할 수 있는 기반도 마련함

    

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.
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카카오뱅크
고성장을 뒷받침할 수 있는 확고한 수신 기반
[출처] 하나증권 최정욱최정욱 애널리스트
예상을 상회한 실적. 이는 수신 확대로 유가증권 운용 규모가 크게 늘어난 덕분

카카오뱅크에 대한 투자의견 매수와 목표주가 28,000원을 유지. 1분기 순익은 전년동기대비 23.6% 증가
한 1,374억원으로 우리예상치를 상회. 이는 예상보다 총수신 규모가 확대되면서 유가증권 운용 규모가

더 커졌고, 투자금융자산 수익이 예상을 상회했기 때문. 1) 1분기 대출성장률은 예상대로 2.5% 성장하고,
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NIM은 2.09%로 6bp 하락해 순이자이익이 QoQ 1% 감소했지만 2) 총수신이 QoQ 9.9%나 급증하면서

늘어난 수신을 대출 외에 MMF 등 유가증권으로 운용해 기타비이자이익이 크게 확대. 3) 광고수익과 체
크카드수수료는 증가했지만 대출비교수수료와 증권연계계좌수수료는 QoQ 감소해 Fee&플랫폼 수익 증

가는 제한적이었음. 4) 매체광고비 감소와 4분기 계절성 증가 요인 소멸로 인해 판관비는 1,250억원으로
QoQ 12.3% 감소했으며, 5) 대손비용이 610억원으로 다시 낮아진 점도 양호한 실적의 주요 배경. 올해

카카오뱅크의 연간 추정 순익은 약 5,110억원으로 전년대비 16.2% 증익이 예상되고, 자본증가율보다 이
익증가율이 더 높다는 점에서 ROE 상승 추세가 지속될 전망

    
현 추세 지속시 중장기 ROA 하락 가능성 있지만 양호한 건전성이 이를 상쇄 가능

1분기 총수신이 9.9% 증가했고, 총수신 중 저원가성예금과 모임통장 비중이 각각 60.8%와 15.9%로 확
대되는 등 독보적인 수신경쟁력이 지속되고 있는 상태. 1분기 대출은 2.5% 증가에 그쳤지만 유가증권 운

용 규모가 크게 확대되면서 총자산 성장률이 8.9%에 달하고 있음. 물론 유가증권 운용수익률이 대출수
익률보다는 낮을 것으로 추정되어 현 추세가 지속될 경우 중장기적으로 ROA가 하락할 가능성은 상존.

다만 1분기에는 판관비와 대손비용 또한 잘 관리되면서 ROA도 상승했음. 기존 전통은행들과 달리 카카
오뱅크는 1분기에 자산건전성이 크게 악화되지 않은 점도 특징적이었는데(NPL비율 4bp 상승, 연체율은

오히려 1bp 하락) 이는 아직 개인사업자 잔액 자체가 적고, 중소법인 익스포져가 없다는 점이 그 배경으
로 추정. 1분기 대출 증가분이 대체로 주담대와 전월세였던데다 2분기 이후 개인사업자대출 성장이 가

속화될 경우 대손비용이 소폭 늘어날 가능성은 있지만 대손비용률 자체는 당분간 낮은 수준이 계속될
것이라는 점에서 단기간내 ROA 하락 우려는 크지 않은 것으로 판단

    
Multiple 도약을 위해서는 이익 성장과 차별화된 수익 구조에 대한 믿음 줘야

상반기 중 1억원 초과 신용대출, 하반기 비대면 담보대출 등 개인사업자대출 시장에서의 커버리지 확대
에 따른 관련 부문 성장이 기대되는데다 플랫폼수익 증대를 위해 주택담보대출 비교하기 출시, 광고플랫

폼 및 투자플랫폼으로서의 역할 확대 등 다각도의 노력 지속 중. 현 PBR 1.6배에서 multiple이 한단계 더
도약하기 위해서는 높은 성장성과 이익증가율에 대한 신뢰, 그리고 Capital 부담 적고 RWA가 낮은 플랫

폼비즈니스 이익기여도가 언젠가 크게 높아질 수 있다는 믿음을 줄 수 있어야 함. 해외 비즈니스 확장과
글로벌 이익 비중 상승 가능성도 그 일환이 될 수 있음. 밸류업 기조에 따른 총주주환원율 확대 노력도

병행 필요





롯데칠성
해외 자회사 마저도
[출처] IBK투자증권  김태현 애널리스트
1Q25 영업이익이 시장 기대치 35% 하회

목표주가를 13만원(기존 14만원)으로 7% 하향한다. 1분기 연결 매출액과 영업이익이 각각 9,103억원
(-2.8% yoy), 250억원(-31.9% yoy)으로 컨센서스(9,530억원 / 386억원) 및 IBKS 추정치(9,524억원 / 382

억원)를 하회했다. 내수 시장 음료·주류 소비 둔화세가 이어졌고, 그간 실적 방어 역할을 해주던 필리핀,
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미얀마 등 해외 자회사도 부진했다. 다만 현재 주가는 올해 예상 PER 8.7배, PBR 0.7배 수준으로 밸류에

이션 부담이 낮고, 하반기 실적 회복 가능성을 감안해 매수 의견은 유지한다.
    

음료·주류 소비 침체 흐름 여전
부문별로, 음료(별도) 매출은 4,082억원(-5.4% yoy), 영업이익은 130억원(-45.6% yoy)을 기록했다. 에너

지와 니어워터 판매가 전년 대비 각각 11.3%, 7.9% 개선됐으나, 그 외 탄산(-7.6%), 커피(-1.7%), 생수
(-6.8%), 주스(-13.0%) 등 대부분 품목에서 매출이 줄었다. 특히 음식점, 주점 등 업소 채널 판매가 10%

이상 감소했다. 인건비와 고정비, 커피·오렌지농축액·알루미늄캔 등 주요 원부자재 가격 상승으로 수익성
도 크게 악화됐다. 주류(별도) 매출과 영업이익은 각각 1,929억원(-10.2% yoy), 142억원(+12.0% yoy)을

기록했다. 소주 매출이 5.0%(yoy) 줄었고, 맥주도 유흥시장 수요 감소 및 클라우드 생드래프트 단종 영향
으로 47.2%(yoy) 급감했다. 청주, 와인, 스피리츠도 감소세를 이어갔다.

    
믿었던 해외 자회사 수익성도 하락

해외 자회사 매출은 3,405억원(+9.4% yoy), 영업이익은 6억원(-74.2% yoy)을 기록했다. 파키스탄 법인
매출과 영업이익이 각각 39.7%(yoy), 246.1%(yoy) 늘었지만, 필리핀과 미얀마 법인은 공장 이전에 따른

공급 차질, 통관 이슈, SKU 합리화 등으로 부진했다.
    





KCC
건자재 감익 선반영, 이제는 실리콘 개선에 주목
[출처] 하나증권 윤재성 애널리스트

1Q25 영업이익 컨센 부합
1Q25 영업이익은 1,034억원(QoQ +5%, YoY -3%)으로 컨센(1,081억원)에 부합했다. 전분기에 발생한 성

과급 등 일회성 비용 200~300억원이 제거되었음에도 불구하고 건자재의 이익 감소가 아쉬웠다. 지배순
익은 441억원이었다. 이자비용은 전분기 대비 소폭 감소했고, 투자유가증권 가치변동에 따른 평가차손

이 일부 발생했다. 실리콘 영업이익은 266억원(QoQ +3%, OPM +3.5%)으로 전분기와 유사한 수준을 추
정한다. PA(Performance Additives)와 FS(Formulated Specialties)의 마진율이 높은 수준에서 꾸준히 유지

되는 가운데, CSI 부문은 범용 제품 판매량 조정과 원가 정상화로 적자폭이 지속적으로 축소된 것으로
파악된다. 도료 영업이익은 546억원(QoQ +38%)로 증익된 것으로 추정된다. 2024년 사상 최대 실적에

따른 각종 성과급 등 일회성 비용이 제거된 영향이다. 조선용 도료의 수요와 중국/인도/인니/베트남 등
해외법인의 호조도 지속 중이다. 건자재는 전방 수요 위축, 영업일수 감소로 물량/판가 모두 하락했다.

특히, 석고보드, PVC 창호의 물량 감소가 아쉬웠다. 건자재 영업이익은 225억원(QoQ -36%)으로 감익된
것으로 추정된다.

    
2Q25 영업이익 QoQ +10% 개선 예상

2Q25 영업이익은 1,138억원(QoQ +10%, YoY -19%)을 추정한다. 전 사업부의 개선을 전망한다. 실리콘
영업이익은 285억원(QoQ +7%, OPM +3.7%)으로 전분기 대비 소폭 개선을 예상한다. 최근 미중 관세

전쟁에 따른 DMC 약세가 미치는 영향은 제한적일 것으로 예상되며, 오히려 범용제품 물량 축소, 고원가
투입효과 정상화 등 회사 자체의 수익 구조 개선 효과가 더 클 것으로 전망하기 때문이다. 도료 영업이익

은 558억원(QoQ +2%)으로 소폭 개선을 추정한다. 건자재는 전방 수요 약세는 지속되나, 전분기 영업일
수 감소 효과가 제거되면서 전분기 대비 소폭 개선된 영업이익 266억원(QoQ +18%)를 추정한다.

    
건자재 부진 선반영. 실리콘 개선과 차입금 감축 가능성 주목
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BUY, TP 35만원을 유지한다. 회사는 2024년 상반기부터 전방 시장 위축에 따른 건자재의 감익 가능성을

제기해 왔으나, 이는 1Q25년에서야 본격화되었다. 2024년 사상 최대 실적에도 불구하고 부진했던 주가
흐름은 이미 건자재의 감익을 선반영 했기 때문이다. 이제는 실리콘의 실적 개선과 보유 자산을 활용한

차입금 감축 가능성에 주목할 시점이다. 2025년 실리콘 영업이익은 1,267억원(OPM +4.1%)으로 YoY
+74%로 대폭 개선을 추정한다. 범용 제품군의 가파른 적자폭 축소가 가능할 것으로 판단되기 때문이다.

과거 지속된 고원가 투입 효과가 정상화 되었으며, 마침 메탈실리콘까지 약세를 시현하고 있다. 올해
2~3분기 중에는 보유자산 활용을 통한 차입금을 감축할 가능성도 상존한다. 실리콘 개선, 보유 자산활용

을 통한 차입금 감축 가능성 대비 현 주가는 PBR 0.41배로 절대 저평가 상태라 판단한다.



PI첨단소재
기대치 상회하는 실적 호전에도 아쉬운 주가 수준
[출처] ＢＮＫ투자증권 이민희  애널리스트
기대치 상회한 1Q25 실적: 수요 증가와 초극박필름 매출 기여

1Q25 매출액과 영업이익은 각각 641억원(16%QoQ, 24%YoY), 89억원(231%QoQ, 260%YoY)을 기록, 시
장 컨센서스를 5%, 27% 상회했다. 영업이익률은 13.9%(9%pt QoQ)이다. 실적 호전 이유는 중국 모바일

수요 증가 덕분에 FPCB와 방열시트 매출이 각각 19%QoQ, 22%QoQ 증가한 덕분이다. 또한 북미 고객의
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슬림폰에 탑재될 초극박필름 매출이 3월부터 기여한 덕분이다. 가동률은 51.7%로 5.1%pt QoQ 상승했

다. 
    

초극박필름 매출 본격 기여, 2Q25 영업이익 186억원(5%YoY) 전망
2Q25 매출액은 779억원(22%QoQ, 6%YoY), 영업이익은 186억원(109%QoQ, 5%YoY), OPM 23.9%로 더

호전될 전망이다. 모바일 Restocking 수요가 지속됨에 따라 2Q25에는 FPCB, 방열시트 매출이 추가적으
로 증가할 전망이며, 특히 북미 고객 슬림폰 신모델향 초극박필름 매출이 본격 증가함에 따라 수익성 개

선이 예상된다. 초극박필름은 기존 제품보다 평균 판매가격이 2배 가량 높아 ASP 상승에 기여할 전망이
다. 

    
목표주가 27,000원 및 투자의견 ‘매수’ 유지

실적 호전에도 불구하고 동사 주가는 연초 반등 후 다시 하락했다. 최종 수요 감소 우려 때문이다. 하반
기 수요 불확실성은 여전히 지속되는 상황이나, 이미 리스크가 주가에 상당 부분 반영된 것으로 보인다.

실적 호전을 충분히 반영하지 못한 동사에 대해 투자의견 ‘매수’와 목표주가 27,000원을 유지한다. 
    





아모레퍼시픽
아모레, 제2 전성기 예고
[출처] 유안타증권 이승은 애널리스트
코스알엑스 역성장, 국내 충당금 반영해도 서프라이즈

동사에 대해 투자의견 Buy를 유지하고 목표주가는 178,000원으로 상향한다. 목표주가는 2025~2026F
평균 EPS에 Target PER 25배를 적용해 산출했다. 북미·EMEA·일본 등 핵심 해외 시장에서 지속적인 고성
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장과 견조한 수익성 유지, 전사적인 포트폴리오 리밸런싱 전략이 가시화되고 있다는 점을 반영한 것이

다.
1분기 북미 매출은 1,572억 원(+79% YoY), 코스알엑스 제외 시 +30% 성장, 영업이익률은 두 자릿수를

유지했다. 라네즈는 +20% 후반, 설화수 +20% 이상, 이니스프리도 두 자릿수 성장했다. EMEA는 553억
원(+219% YoY), 코스알엑스 제외 시 +70% 이상 성장, 라네즈는 +80% 이상 성장했으며, 영국·프랑스·중

동이 고르게 성장했다. 일본은 +70% 이상 성장(코스알엑스 포함), +40% 이상(코스알엑스 제외) 성장했
고, 신규 브랜드(라네즈, 헤라, 프리메라, 에스트라) 매출 비중은 50%, 라네즈, 에스트라는 세 자릿수 매출

성장을 기록했다.
중국은 10% YoY 역성장했으나 8분기만에 흑자 전환, 향후 3~5% 이익률 유지, 설화수 중심 경량 운영 및

디지털 전환을 지속할 계획이다.
코스알엑스는 미국, 동남아 부진으로 매출 1,020억 원(-35% YoY), 영업이익률 28%(당사 추정치)를 기록

했다. 유통채널 재정비, 신제품 매출 2배 이상 증가, 5~6월 추가 출시로 하반기 점진적 회복이 전망된다.
국내 사업은 250억 원 충당금 반영, 일회성 인건비 비용이 발생했으나 이를 제외하면 영업이익률은 약

13%, 마케팅비는 전년 대비 9% 감소해 수익성 개선에 기여했다.
    

2분기 가이던스: 매출액 +10% 중반 YoY, 영업이익률 한 자릿수 중후반
동사는 2025년 2분기 가이던스로 매출 +10% 중반, 영업이익률 한 자릿수 중후반을 제시했다. 2분기는

계절적으로 연결 매출액이 1분기 대비 감소하는 시기이고, 6월 인센티브 지급으로 비용 증가가 예상된
다. 그럼에도 해외 포트폴리오 리밸런싱, 중국 흑자 유지, 대형 브랜드 성장을 통해 수익성과 성장을 병

행할 계획이라고 밝혔다.



 

대한전선
1Q25 Review : 본게임은 하반기부터
[출처] 유안타증권 손현정 애널리스트

1Q25 프로젝트 지연에도 수익성 방어
대한전선의 1Q25 실적은 매출액 8,555억원(YoY +8.5%), 영업이익 271억원(YoY -5.8%), OPM 3.2%를 기

록했다. 매출은 당사 추정치 및 컨센서스를 소폭 하회했으며, 영업이익은 당사 추정치(266억원)에 부합
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했다. 고마진 프로젝트 매출 인식 이연에도 소재 부문과 종속법인 실적 호조로 수익성을 방어했다. 산업

전선과 초고압/해저케이블 부문 매출은 각각 전년 동기 대비 -20.0%, -17.1% 감소하였다. 미주 및 아시
아 지역 프로젝트 일정 지연과 내수 건설경기 둔화가 주요 요인이다. 반면, LME 동가 상승과 환율 강세

에 따른 소재 부문 매출 증가, 사우디·남아공 등 종속법인 고성장이 전사 외형과 수익성 유지에 기여하였
다.

1분기 신규 수주는 3,517억원(YoY +21.6%)으로 견조하며, 수주잔고는 사상 최대 수준인 2.8조원을 기록
중이다. 고수익 프로젝트 비중이 높은 점을 감안하면 3분기부터 외형과 수익성의 동반 개선이 가능할 전

망이다.
    

초고압 및 해저케이블 프로젝트 순항 진입
동사는 1Q25 영국 National Grid와 최대 8년간 44조원 규모의 HVDC 해저/지중케이블 프레임워크 계약

을 체결하였다. 해저 2공장 가동 전 선제 수주로, 향후 생산능력 확대와 연결되는 실적 기여가 예상된다.
국내는 ‘서해안 에너지고속도로’(총 연장 2,620km) 등 HVDC 중심의 대형 프로젝트가 조기 완공 기조에

따라 2030년 내 집중 발주될 것으로 전망된다. 제11차 전력수급기본계획과 에너지 3법 통과를 통해 제
도적 기반도 확보된 상황이다. 해저 1공장은 2025년 완공을 목표로 설비 구축이 진행 중이다. 2공장은

2027년 상반기 가동을 목표로 하고 있으며, 525kV HVDC 등 고부가 제품 생산이 기대된다.
    

하반기부터 멀티플 재평가 구간 진입
2025년 연간 매출액은 3조 5,677억원(YoY +8.4%), 영업이익은 1,237억원(YoY +7.4%, OPM 3.5%)으로,

하반기부터 해저 케이블과 HVDC 지중케이블 매출이 본격 반영되며 수익성이 개선될 것으로 보인다. 투
자의견은 '매수', 목표주가 14,000원으로 유지한다.




