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NAVER
실적, AI기술 경쟁력 모두 견고하다
[출처] IBK투자증권 이승훈 애널리스트

1분기 실적 컨센서스 상회
NAVER는 매출액 2.79조원(YoY +10.3%, QoQ -3.4%), 영업이익 5,053억원(YoY +15.0%, QoQ -6.8%)를

기록하여 컨센서스(매출액 2.77조원, 영업이익 5,098억원)에 부합함. 매출 비중이 가장 큰 서치플랫폼과
커머스가 전체 성장을 견인함

서치플랫폼(1조 127억원, YoY +11.9%)에서 검색 매출은 상품 개선과 광고 성과로 YoY +8.2%, 디스플레
이는 AI 기반 지면 최적화의 효과가 나타나면서 피드 영역 확대 및 타겟팅 고도화로 YoY +7.3% 성장함.

커머스(7,879억원, YoY +12.0%)에서 커머스 광고는 YoY +16.4%, 중개 및 판매 YoY +8.6%, 멤버십 YoY
+15.4% 증가. 스마트스토어 성장, 개인화 혜택 강화, N배송 개편 등이 긍정적 영향을 미침. 핀테크(3,927

억원, YoY +11.0%)에서 결제액은 19.6조원으로 YoY +17.4% 성장함, 콘텐츠(4,593억원, YoY +2.9%)에서
웹툰 부문은 YoY +7.1% 성장했으며 엔터프라이즈(1,342억원, YoY +14.7%)는 라인웍스와 하이퍼클로바

X 기반 B2B 서비스가 성장을 주도함
영업비용 측면에서 개발/운영비(6,877억원, YoY +8.1%)는 인건비 상승, 인프라비(1,893억원, YoY

+11.4%)는 GPU 등 감가상각비 증가가 비용 상승 원인임. 또한, 커머스, 핀테크, 콘텐츠 부문 중심의 프로
모션 집행이 확대되면서 마케팅비 (4,302억원, YoY +17.1%) 역시 증가함

    
AI기술 기반으로 견고한 성장 전망

동사의 AI기술은 커머스, 검색, B2B서비스로 확산 중. 100여 개 이상의 커머스 솔루션을 운영하며, 특히
AI 기반 마케팅 도구를 중심으로 무료 제공을 확대하여 판매자 유입을 늘리고 전체 거래액(GMV) 성장에

기여함. 생성형 AI를 활용하여 탐색형 정보에 특화된 검색 구조를 세운 덕분에 차별화된 경쟁력을 유지
중. 마지막으로, 하이퍼클로바X를 중심으로 한 자체 AI 기술은 공공기관을 포함한 B2B 영역으로 확장되

고 있으며, GPU 등 인프라 투자도 적합한 효율적 전략에 따라 집행될 예정임

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.
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원익IPS
불투명한 고객사 설비투자 전망
[출처] BNK투자증권 이민희 애널리스트
기대치 하회한 1Q25 실적

1Q25 매출액은 1,242억원(-58%QoQ, 9%YoY)으로 컨센서스 대비 22% 하회했으며, 영업손실은 -74억원
으로 기대치(-13억원) 보다 낮았다. 일부 매출이 다음 분기로 이월된 영향도 있었다. 

반도체 매출액은 941억원(-54%QoQ, -16%YoY)으로, 절반 이상이 DRAM 장비이고 A/S 매출이 30% 이상
을 차지했다. 

    
2Q25 실적은 개선되나, 고객사 설비투자 전망은 다시 불투명

주요 고객사 메모리 공정 전환 투자 증가로 2Q25 매출액은 2,397억원(93%QoQ, 55%YoY)로 큰 폭 증가
할 전망이다. 반도체 장비 매출 증가 덕분에 영업이익률은 8.4%로 흑자전환 예상된다. 그러나 상호관세

영향이 더해져, 최종 수요 전망이 더 악화되고 있고, 주요 고객사 DRAM, NAND, Foundry 모든 제품의
하반기 수익성이 하락 압박을 받을 것으로 예상되어 설비투자 집행이 불투명해 보인다. 하반기 실적에

대해 보수적 접근이 필요해 보인다. 
    

투자의견 ‘보유’로 하향 조정
상호관세 영향으로 하반기 최종 수요 감소가 우려되고, 최근 수익성이 개선되고 있는 주요 고객사 반도

체 수익성이 하반기 다시 악화될 것으로 예상된다. 최근 주가 하락으로 역사적 Valuation 밴드 하단에 있
음에도 불구하고, 불투명한 하반기 고객사 설비투자 방향을 고려하여 투자의견을 ‘보유’로 하향조정한다.

목표주가는 24,000원(P/B 1.3x)으로 하향조정한다.   
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제테마
해외시장 진출 추진, 점진적 매출 성장
[출처] 상상인증권 하태기 애널리스트

별도 기준 영업실적 성장 추세, 연결기준 영업적자
2024년 별도기준 매출액은 640억원(YoY +8.9%), 영업이익 94억원(YoY +78.1%) 이다. 다만 연결기준으

로 보면 매출액은 685억원으로 16.7% 증가했지만, 자회사 적자 등으로 영업이익은 41억원(YoY +56.1%)
이다.

필러는 중국 수출 시작, 톡신 수출은 2026년 시작될 전망

동사의 주요 사업부별 영업 현황을 보면 다음과 같다.
첫째, 현재까지는 필러 중심으로 성장 중이다. 2024년 기준 필러 매출의 74%가 수출이다. 유럽 CE인증

을 받아 현재 70개국에 수출 중이며, 수출비중은 유럽 30%, 중남미 25%, 아시아 20% 등이다. 2024년 필
러 매출은 8.2% 증가한 396억원이다. 2025년 4월말에 중국 NMPA로부터 필러 품목허가를 받았다. 따라

서 파트너사 중국 ZOUYIBIO를 통해서 2분기부터 필러 수출이 발생할 전망이다. 
둘째, 톡신에서 해외시장 진출을 서두르고 있다. 제테마 더톡신은 2020년에 수출용 허가를 받았다. 2024

년 톡신 수출은 대부분 중국향(비허가)인데, 전년대비 4.1% 증가한 179억원이다. 2024년 12월에 제테마
더톡신주 100단위에 대해 국내 품목허가를 받았다. 국내 톡신시장 경쟁이 심하기 때문에 2025년 국내

톡신 매출은 많지 않을 전망이다. 톡신 매출 성장에 대한 희망은 내수보다 수출에 있다. 우선 2025년 하
반기 튀르키예 품목허가를 거쳐 2026년부터 수출이 본격 시작될 예상이다. 이미 튀르키예 파트너사와 5

년간 800억원의 수출계약을 맺은 바 있다. 중국시장에서는 2026년말까지 품목허가 신청을 하고, 2027년
출시를 목표로 하고 있다. 이외에도 2026년에 브라질, 태국에 품목허가를 신청하고, 2027년에 출시한다

는 목표이다.
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금호석유
NB Latex 마저 돌아선다면
[출처] 하나증권 윤재성 애널리스트

1Q25 영업이익 컨센 52% 상회
1Q25 영업이익은 1,206억원(QoQ +1,112%, YoY +53%)으로 컨센(793억원)을 52% 상회했다. 지배순이

익은 1,250억원으로 영업이익을 넘어서며 컨센을 35% 상회했다. 이는 금호미쓰이의 MDI 개선으로 지분
법이익이 306억원 발생했고, 튼튼한 재무구조 덕에 이자수익이 29억원 가량 발생한 덕이다. 합성고무 영

업이익이 460억원(OPM 6.1%)으로 대폭 개선되었다. 미국의 중국 장갑에 대한 관세부과(50%)를 대비한
선구매 효과가 제거되며 NB Latex의 물량이 감소했음에도 불구하고, SBR/BR 및 특수고무를 중심으로 높

은 이익을 시현한 덕이다. EPDM/TPV의 영업이익은 239억원(OPM 12.7%)으로 대폭 개선되었다. 합성수
지와 페놀유도체 모두 판매 물량 증가 등 영향으로 소폭의 흑자를 기록했다. 에너지/정밀화학/기타는 전

분기 정기보수 효과가 제거되면서 영업이익 436억원(QoQ +242%)으로 대폭 개선됐다.
    

2Q25 영업이익 QoQ -28% 감익 예상
2Q25 영업이익은 869억원(QoQ -28%, YoY -27%)을 추정한다. 합성수지/페놀유도체는 전분기와 유사한

실적이 예상되는 가운데, 합성고무, EPDM/TPV, 에너지의 감익이 예상된다. 합성고무 영업이익은 351억
원(QoQ -24%, OPM 4.7%)으로 감익을 추정한다. 최근 BD 하락에 따른 역래깅 효과가 예상되고, 관세 이

슈 전 선구매 수요로 인한 물량 감소 효과가 일부 나타날 가능성 때문이다. EPDM/TPV와 에너지는 일부
정기보수 영향으로 물량 감소와 비용 발생이 예상되어 전분기 대비 각각 -39%/-23% 감익을 추정한다.

    
2024년을 바닥으로 중장기 Up-Cycle 진입. NB Latex 마저 돌아설 가능성

BUY를 유지하고, TP를 기존 14만원에서 15만원으로 상향한다. 2025년 영업이익 추정치를 기존 대비
13% 상향한 영향이다. 미중 관세전쟁에 따른 불확실성으로 최근 SBR/BR, 천연고무를 중심으로 가격 조

정이 가파르게 나타났으나, 협상의 진전이 포착되고 있어 단기 시황 불확실성은 점차 걷힐 것이다. 2Q25
와 같은 단기 실적 조정 국면을 중장기 Up-Cycle을 대비한 매수의 기회로 삼아야 한다. 금호석유의 영업

이익은 2024년 2,728억원을 바닥으로 2025년 4,349억원(YoY +59%), 2026년 5,295억원(YoY +22%)으로

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


증익될 것으로 판단한다. 중장기 Up-Cycle을 예상하는 것은 1) 재배면적 감소에 따른 천연고무의

Shortage 가능성 2) 2026년부터 시행될 EUDR로 인한 천연고무 강세 가능성 3) 미국의 중국산 장갑에 대
한 관세 확대(2025년 50% 2026년 100%)에 따른 NB Latex의 턴어라운드 가능성 4) 2026년 하반기 S-Oil

의 샤힌 PJ 완공에 따른 기초유분 확보의 용이성 때문이다. SBR/BR, SSBR, NBR 등 Capa 약 100만톤으로
연간 2천억원에 가까운 영업이익이 창출되는데, 소폭 적자를 기록하고 있는 NB Latex 약 100만톤 마저

도 돌아선다면 드라마틱한 실적 개선이 가능해진다. 주가의 중장기 상승 가능성을 높게 평가한다



더존비즈온
AI 및 디지털 금융 기업으로 전환
[출처] IBK투자증권 이승훈 애널리스트
1분기 실적 컨센서스 하회

더존비즈온은 2025년 1분기 연결 기준 매출액 986억 원(YoY +4.4%, QoQ -11.5%), 영업이익 216억 원
(YoY +19.2%, -26.7%)을 기록하여 컨센서스(매출액 1,043억원, 영업이익 223억원)를 모두 하회함. 다만,

별도 기준 매출액이 전년 동기 대비 +7.0% 증가하고 영업이익률이 27.0%를 기록하여 ERP 핵심사업 펀

https://www.ibks.com/index.do
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더멘탈은 견조한 것으로 판단됨 Lite ERP(249억 원, YoY +10.6%)은 구축형 제품인 Smart A의 기술지원

중단 정책으로 클라우드 기반의 WEHAGO 매출이 YoY +30.3% 증가하며 성장세를 견인함. Standard ERP
매출(296억 원, YoY +7.5%)에서 Amaranth 10은 YoY +90.4%의 고성장을 기록함. 클라우드 중심 전환과

ONE AI 기반 업무 효율성 향상에 따라 고객당 단가 상승이 기대됨. Extended ERP(220억 원, YoY +4.9%)
은 OmniEsol 기반 신제품 중심의 전환이 본격화되고 있으며, 대기업·그룹사 대상 파트너십 확장 전략이

유효하게 작용 중
    

AI서비스 강화와 금융 디지털 사업이 핵심 모멘텀
AI 기술을 ERP 핵심 솔루션에 통합해 업무 자동화와 효율성 향상을 추구함. ONE AI계약은 현재 3,800개

이상으로 증가하면서 실질적인 매출 발생 뿐만 아니라 수익성 개선에 기여할 것으로 분석됨. 한편, 인터
넷전문은행 참여를 철회하고, ERP와 금융 플랫폼을 결합하는 방향으로 금융 전략을 전환함. 제주은행 지

분 14.99%를 570억 원에 인수하며 2대 주주에 올라섬. 향후 제주은행과의 디지털 금융 관련 시너지가
기대됨

    
목표주가 9만원으로 하향, 투자의견 매수 유지

목표주가는 2026년 예상 EPS에 과거 2년간 2개월 FW PER의 상단값인 34배를 적용하여 산출함. 인터넷
전문은행 참여를 철회하는 과정에서 주가 변동성이 확대되었지만 제주은행 지분 인수를 통해 디지털과

금융의 시너지를 추구하는 전략은 유효한 것으로 판단되어 투자의견은 매수를 유지함





넷마블
신작 러시와 수익성 개선으로 다음 스테이지 입성
[출처] IBK투자증권 이승훈 애널리스트
 

1분기 실적 컨센서스 상회
넷마블은 2025년 1분기 연결 기준 매출 6,239억원(YoY +6.6%, QoQ -3.9%), 영업이익 497억원(YoY

+1,243.2%, QoQ +41.2%), 순이익 802억원을 기록하며 시장 기대치(매출액 6,071억원, 영업이익 305억
원)를 상회함. 외형 성장 동력은 신작과 기존 주요 타이틀의 업데이트 효과임. 3월 20일 출시된 ‘RF 온라

인 넥스트’는 초기 흥행에 성공해 1분기 매출의 3%를 기여했고, ‘나 혼자만 레벨업: ARISE’ 매출은 업데
이트로 인해 크게 반등함. 비용 측면에서는 효율화 기조가 두드러짐. 인력 구조조정으로 인건비가 YoY

-4.1% 감소했고, 마케팅비는 신작 출시에도 YoY +12.5%에 그쳐 효율적 집행이 이루어짐. 영업이익률은
8.0%로 전년 동기(0.6%)와 전분기(5.4%) 대비 뚜렷하게 개선되었으며, 순이익은 무형자산 손상 비용 미

반영 효과로 전분기 대비 급증함
    

강력한 신작 출시와 비용 구조 개선 효과
매분기 신작 모멘텀이 실적 개선을 이끌 것으로 기대됨. 2분기 중 ‘세븐나이츠 리버스’(5/15), ‘왕좌의 게

임: 킹스로드’(5/21), ‘킹 오브 파이터 AFK’ 등 신작 3종이 출시될 예정이며, 하반기에도 ‘일곱 개의 대죄:
Origin’ 등 추가 신작 5종이 대기 중임. 한편, 비용 구조 개선도 긍정적임. 자체 IP 비중 확대와 인력 효율

화, 마케팅비 절감 등으로 영업비용 절감 효과가 지속될 전망임. 더불어, 자체 결제 플랫폼 도입과 앱마
켓 수수료 정책 변화는 중장기적으로 결제수수료 절감에 기여할 것으로 예상됨

    
목표주가 65,000원으로 하향, 투자의견 매수 유지

목표주가는 2025년 예상 BPS에 PBR 1배를 적용하여 산출함. 2023년 4분기 턴어라운드 이후 비용 효율
화와 신작 게임이 지속적으로 흥행하면서 안정적인 재무구조를 완성함. 최근 모바일게임의 라이프사이
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클이 짧아지는 현상은 아쉽지만, 향후 신작 게임이 PC, 콘솔 기반으로 출시될 예정인 만큼 중장기적으로

안정적인 매출을 기록할 것으로 전망함



한온시스템
영업이익보다 많은 이자비용
[출처] 하나증권 송선재  애널리스트
인내의 시간이 필요. 목표주가 하향

한온시스템에 대한 투자의견 Neutral을 유지한 가운데, 수익추정 하향으로 목표주가는 기존 4,600원에서
신규 4,100원(목표 P/B 1.0배)으로 하향한다. 1분기 실적은 공급망 내 비용 압력과 연구개발비의 증가 등

으로 시장 기대치를 크게 하회했다. 2025년까지 지속될 구조조정 비용과 영업이익 규모에 비해 큰 순이
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자비용 부담, 그리고 산업수요 저성장과 불확실성 등으로 인해 2년 연속 순이익 적자가 예상된다. 현재

의 영업현금 창출로는 Capex와 이자비용을 감당한 후 배당금 재개(2024년 중단) 및 차입금 축소까지 시
일이 소요되는 바, 추가적인 재무구조 개선 조치가 예상된다. 구조조정과 재무구조 개선까지 이루어지면

회사의 실적 및 기업가치는 회복되겠지만, 그때까지 소액주주들은 인내의 시간을 거쳐야 할 것이다.
    

1Q25 Review: 영업이익률 0.8% 기록
1분기 실적은 시장 기대치를 크게 하회했다(영업이익 기준 53% 하회). 1분기 매출액/영업이익은

+9%/-69% (YoY) 변동한 2.62조원/209억원(영업이익률 0.8%, -2.0%p (YoY))을 기록했다. 외형 성장에는
물량 증가와 환율 상승이 기여했다. 지역별로는 중국(-6%)이 부진했지만, 한국(+4%)/북미(+19%)/유럽

(+7%)은 증가했다. 고객별로는 현대차그룹/포드/VW/GM향이 10%/11%/25%/22% (YoY) 증가했지만, 스
텔란티스/BMW/메르세데스향은 14%/9%/12% (YoY) 감소했다. 공급망 내 비용 압력과 연구개발비 증가

(R&D 투자의 비용처리 비율 상승) 등으로 원가구조가 악화되었다. 매출원가율은 +1.9%p (YoY), -2.9%p
(QoQ) 변동한 92.7%, 판관비율은 +0.1%p (YoY), -3.2%p (QoQ) 변동한 6.5%를 기록했다. 결과로 영업이

익률은 -2.0%p (YoY), +6.2%p (QoQ) 변동한 0.8%를 기록했다. 영업외로 외환이익(250억원)에도 불구하
고, 순이자비용(500억원) 부담으로 순이익은 -226억원이었다. 최근 7개 분기 중 6개 분기, 그리고 연속 4

개 분기에서 순적자를 기록한 것이다. 1분기 수주는 1.35억달러(재수주 0.1억달러, 신규수주 1.34억달러,
xEV 비중 54%)로 연간 목표치 15억달러 대비 9% 달성률이다. 1분기말 기준 순차입금은 3.76조원, 부채

비율은 250%이다.
    

컨퍼런스 콜의 내용: 연구개발 투자의 비용처리 증가
한온시스템은 2025년 R&D 투자를 4,300억원으로 전년 대비 12% 줄이지만, R&D 투자의 자산화 비율을

기존 60%에서 1분기 52%로 하향했고, 향후 더 낮출 수 있다고 밝혔다. 참고로 2024년 비용 처리된 연구
개발비용은 2,300억원(매출액 대비 2.3%)이었는데, 2025년에는 자산화 비율이 낮아지고 비용 처리가 늘

어남에 따라 3,000억원 이상(매출액 대비 2.8%)으로 예상된다. 2024년 발생했던 구조조정 비용이 2025
년에도 비슷한 수준으로 발생하고, 관련 효과는 2027년부터 본격적으로 인식될 것으로 예상하고 있다. 

미국 관세가 부과될 경우 고객사들과 분담을 협의할 예정이다. 참고로 한온시스템의 2024년 매출액 중
멕시코/한국에서 미국으로 수출되는 비중은 10% 초반으로 파악된다.




