
2025.05.14.(수) 증권사리포트

클래시스
미용의료기기 매출은 고성장 중이다
[출처] 상상인증권 하태기 애널리스트

1분기 영업실적 기대수준 이상
2025년 1분기 연결 기준 매출액은 전년동기대비 53.1% 증가한 771억원, 영업이익이 46.3% 증가한 388

억원을 기록했다. 당사 리서치 전망치와 시장 가이던스를 소폭 초과했다. 1분기의 우호적인 환율 환경하
에서 기존의 장비와 소모품 매출이 크게 증가하는 가운데, 이루다 매출이 가세하여 높은 성장세를 보인

것이다. 특히 수출이 56% 증가한 525억원이다. 이러한 고성장은 동사의 글로벌 경쟁력을 근간으로 이루
어지는 것이므로 향후에도 높은 성장세가 이어질 전망이다. 

2025년 1분기 장비/소모품 매출 예상보다 고성장 중

첫째, 미용의료 장비 매출 59.6% 증가한 355억원을 기록했다. 장비 수출에서 전년 동기 대비 68.4% 증가
한 263억원을 기록했다. 울트라포머와 신규 제품 볼뉴머가 성장하는 가운데, 이루다 제품이 가세한 영향

이다. 울트라포머가 브라질 중심의 남미, 태국, 일본, 대만 중심의 아시아에서 매출이 고성장 하고 있다.
볼뉴머 장비가 2024년에 미국, 태국, 브라질, 대만/호주에 출시되었고, 2025년 하반기에 유럽에 출시할

계획이다. 국내 매출도 38.7% 증가한 92억원을 기록했다. 2025년 전체 미용의료기기 장비 매출은 39.8%
성장한 1,737억원으로 전망된다.

둘째, 소모품 매출 증가 폭이 크다. 소모품(카트리지 등) 매출은 국내 매출 증가 폭도 크고, 수출 성장 속
도도 빠르다. 2025년 1분기 전체 소모품 매출은 53.1% 증가한 405억원이다. 2025년 연간 소모품 매출은

43.9% 증가한 1,625억원으로 전망된다. 셋째, 이루다(구) 매출에서 사업 시너지가 나고 있다. 이루다 부
문의 2024년 4분기 매출이 117억원이었고, 2025년 1분기에도 비슷한 매출이 발생한 것으로 추정된다.

2025년부터 이루다 매출은 장비 매출과 소모품 매출로 집계되었다. 합병 시너지가 발생하고, 비용 효율
화를 통해서 수익성 개선이 가능할 전망이다.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

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


롯데에너지머티리얼즈
재고는 바닥이나 전방산업은?
[출처] IBK투자증권 이현욱 애널리스트
25년 1분기, 어느새 가동률이 40%대

롯데에너지머티리얼즈의 1Q25 매출액 1,580억원(QoQ -15.2%), 영업이익 -460억원(QoQ 적자지속),
OPM -29.1%(QoQ -7.6%p)로 컨센서스(매출액 1,670억원, 영업이익 -310억원)를 하회했다. 24년 하반기

부터 본격적으로 시작된 고객사의 수요 감소 및 동사의 제품 재고 소진에 따라 가동률이 1H24 80% 수

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


준에서 2H24 50% 수준까지 하락했으며, 1Q25에는 40%대 가동률을 기록하며 동박 출하량은 5,200톤

(QoQ +2.7%, YoY -48.2%)을 기록했다. 수익성은 동박 출하량 감소 및 말레이시아와 익산 공장 평균 가
동률이 40%를 기록하며 고정비 부담으로 인해 전분기 대비 적자폭이 확대되었다.

    
25년 2분기, 본격적인 가동률 상승 사이클

롯데에너지머티리얼즈의 2Q25 매출액 2,110억원(QoQ +33.8%), 영업이익 -220억원(QoQ 적자지속),
OPM -10.5%(QoQ +18.6%p)로 전망한다. 3Q24부터 시작된 과잉 재고 소진을 통해 1Q25 동박 제품 재

고는 1.2개월 수준으로 추정되며 적정 재고 수준이 1.5개월 미만인 점을 고려시 2Q25부터 의미 있는 가
동률 회복이 전망된다. 2Q25의 가동률은 56%대로 상승할 것으로 전망되며 고정비 부담 감소로 수익성

이 개선될 것으로 전망되나, 분기 기준 흑자전환은 4Q25부터 가능할 것으로 예상한다.
    

투자의견 Trading Buy, 목표주가 24,000원으로 하향
롯데에너지머티리얼즈의 이익 추정치 하향 조정에 따라 투자의견은 Trading Buy, 목표주가는 24,000원

으로 하향 조정 한다. 과잉 제품 재고 소진으로 2Q25부터 본격적인 가동률 상승이 전망되나, 문제는 전
방 수요 확인이다. 주요 고객인 얼티엄과 SDI의 연내 판매량 증가가 불확실한 가운데 미국의 관세 여파

와 유럽 내 중국 배터리 기업 점유율 상승에 따른 업황 악화가 전망되어 동사의 가동률은 40%대에서 전
방 수요에 따라 속도 조절이 있을 전망이다.

    

    





TKG휴켐스
글로벌 MDI 증설 국면에 진입하다
[출처] 유안타증권 황규원 애널리스트
2025년 예상 영업이익 609억원, △25% 감익

우레탄 체인에서 중간 원료를 생산해 국내 독점으로 공급하는 안정적인 기업이지만, 2025년 실적 모멘
텀을 기대하기 힘들어 보인다. 2025년 예상 실적은 ‘매출액 1.1조원, 영업이익 609억원(영업이익률

5.8%), 지배주주 순이익 564억원’ 등이다. 영업이익은 2023년 1,212억원, 2024년 808억원 대비 2개년 연
속 감소 흐름이 이어지는 것이다. 2024년 주력제품 MNB(최종 제품은 단열재, 보냉재에 사용되는 액체제

품) 증설로 안정적인 실적 개선을 기대했지만, 전방산업이 우레탄 시황 약화(건자재, 단열재 등)로 오히
려 △24% 감익이 불가피해 보인다.

    
우레탄 MDI 글로벌 공급 확장 국면 진입

MNB(용도 : 우레탄 원료인 MDI의 전단계 액체원료)가 주력제품이다. 2024년 30만톤(증설후 72만톤)을
확장했다. 그런데, 전방 우레탄 산업에서 증설압박이 높아지면서 실적 기대감이 반감되고 있다. MNB가

사용되는 MDI 산업의 경우, 2024 ~ 2027년 글로벌 증설 사이클에 접어들었다. 순증설 규모는 2024년
60만톤(금호미쓰이㈜ 20만톤), 2025년 30만톤, 2026년 120만톤(Basf㈜ 30만톤 Covestro㈜ 50만톤,

Xingjiang Juli㈜ 40만톤), 2027년 50만톤(Wanhua(주) 40만톤) 등이다. 2027년 글로벌 총캐파 1,264만톤
으로, 글로벌 수요 980만톤(연간 증분 30만톤)을 크게 웃돈다.

    
2025년 적정주가 2.5만원으로 하향

2025년 업황 및 실적 둔화를 반영해, 적정주가를 2.5만원(기존 3.1만원)으로 하향 조정한다. 다만, 실적
부진에도 (+) 잉여현금 창출 능력과 주당 1,000원 연말 배당은 유효할 것으로 보여, Buy의견을 유지한다.

참고로, MNB 대형 투자가 마무리되면서, 2025년 Capex 규모는 350억원 수준으로 줄어든다. 반면, 순이
자를 반영한 현금창출능력(= 영업이익+감가상각비-법인세+순이자수익)은 1,200억원으로, 투자비를 제

외하고 850억원의 잉여 현금이 쌓이게 된다.
    

https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_list.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=
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이마트
1Q25 Review : 본업 호조는 지속
[출처] 상상이증권 김혜미 애널리스트

1Q25 매출액 yoy +0.2%, 영업이익 yoy 238.2%
이마트의 1Q25 연결 실적은 매출액 7조2,189억원, 영업이익 1,593억원으로 당사 추정치 및 시장 기대치

를 상회하는 이익을 시현하였다. 별도 영업이익은 크게 성장했으나, 또 다른 기대 포인트였던 온라인 자
회사들이 부진하며 이번 실적 개선은 본업 수익성 향상이 견인한 셈이다.

1) 이마트 별도 실적은 (순)매출 yoy +11%, 영업이익 yoy +43% 성장하였다. 3Q24부터의 에브리데이 합
병 영향으로 별도 매출이 크게 증가했으며, 해당 효과를 제외한 동일 기준 성장률은 yoy +1.4%이다. 점

포 형태별로, 트레이더스와 전문점이 외형 확대를 이끌었으며, 기존점 신장률의 경우, 할인점 yoy -0.6%,
트레이더스 yoy +1.9%를 기록하였다. 영업이익은 통합 매입에 따른 원가율 개선과 선제적 효율화에 따

른 판관비 절감 효과 등으로 크게 증가하였다. 연결 자회사의 경우, 2) SSG와 G마켓의 매출이 각각 yoy
-14%, -21%로 역성장한 한편, 영업적자도 합산 기준 -302억원으로 전년동기대비 78억원 확대되었다.

1Q 역기저가 가장 높았던데다 프로모션 비용 등이 증가했기 때문이다. 3) SCK컴퍼니는 매출 yoy +4%,
영업이익 yoy +7% 증가하였다. 점포 수 qoq +8개 증가했으며, 고환율에도 공급처 다변화 및 비커피 음

료 원가 개선 등을 통해 수익성 향상되었다. 이밖에 4) 기타 자회사들의 경우 이마트24, 신세계프라퍼티,
PKR, 신세계푸드, 신세계건설 등이 대체로 수익성 개선에 기여하였다.

    
투자의견 BUY 유지 목표주가 100,000 -> 120,000원 상향

통합 매입으로 인한 원가 개선, 구조조정에 따른 비용 효율화, 차별화된 대형 마케팅의 집객 활성화 등이
우연한 업계 재편 효과와 맞물리며 오프라인 유통 내 동사의 지위가 강화되고 있는 점이 긍정적이다. 다

만, 최근 가파르게 올랐던 주가는 기대보다 빠르지 못한 경쟁사로부터의 반사 수혜와 온라인 자회사 부
진으로 전일 크게 하락했다. 그러나, 본업 경쟁력 강화 전략이 유지되는 가운데 온라인 부문 역시 시간을

두고 구조 전환 효과가 본격적으로 발생할 것이라 예상하는 만큼, 기존 투자포인트에는 변함이 없다는
판단이다. 오히려 기존 추정치 대비 상향된 실적 전망치를 근거로 목표주가 상향 제시한다.    

    

https://www.sangsanginib.com/research/enterpriseReport/enterpriseReportDetailView
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한국앤컴퍼니
AGM 배터리 증설 중
[출처] 하나증권 송선재 애널리스트
1Q25 Review: ES 사업부만의 영업이익률 8.9% 기록

한국앤컴퍼니의 1분기 매출액/영업이익은 전년 동기대비 12%/1% (YoY) 증가한 3,887억원/1,269억원,
영업이익률은 32.6%(-3.4%p (YoY))를 기록했다. 차량용/산업용 1차 배터리를 생산하는 ES 사업부만의 매

출액/영업이익은 19%/50% (YoY) 증가한 2,702억원/241억원(영업이익률 8.9%, +1.8%p (YoY))을 기록했

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


다. 거래선 다변화와 함께 상대적 고가인 AGM 배터리의 증가, 그리고 환율 상승에 힘입어 외형이 크게

성장했다(물량 +15%~+20%). 외형 성장과 더불어 원재료 가격 하락이 더해지면서 영업이익률은 1.8%p
(YoY) 상승했다. 지주 부문의 실적은 감소했는데, 주력 지분법 대상인 한국타이어앤테크놀로지(지분율

31.15%)의 당기순이익이 재료비/선임비 상승과 열관리 부문의 부진(=한온시스템 연결 시작) 등으로 감
소했기 때문이다. 연결 세전이익/지배주주순이익은 각각 1%/+1% (YoY) 변동한 1,251억원/1,154억원을

기록했다. 
    

AGM 수요 증가에 맞춰 증설을 진행 중
AGM 배터리는 자동차의 Stop&Go 기능에 많이 사용되는 고성능 배터리인데, Stop&Go 기능을 사용하

는 하이브리드차(HEV)의 판매가 늘면서 글로벌 시장 규모가 최근 3년간 연평균 10% 이상 성장하고 있
다. 2024년 기준 AGM 배터리의 시장규모는 약 1.0억개로 전체 1차 배터리 시장에서 16%의 비중을 차지

하고 있는데, 2025년/2026년 각각 1.11억개/1.22억개(비중 18%/19%)로 성장할 것으로 예상되고 있다
(2030년 1.84억개). 현재 시장 내 공급 대비 수요가 초과 중인 것으로 파악된다. 한국앤컴퍼니는 2024년

약 180만개(생산 비중 12%)의 AGM 라인을 운영 중인데(2023년은 116만개/9%), 시장 수요 증가를 따라
잡기 위해 2025년 250만대/15%까지 증설하고, 2026년에도 추가 확대할 계획이다. MF 배터리 대비

AGM 배터리의 판가가 높기 때문에 AGM 배터리의 비중 상승은 연결 ASP 및 수익성에 긍정적인 기여를
할 것이다.

    
기대 배당수익률은 6.4% 

한국앤컴퍼니의 적정 시가총액은 2.1조원 수준으로 평가하는데, 한국타이어앤테크놀로지에 대한 지분가
치 1.15조원(지분율 31.15%, 할인율 40%), 로열티/용역 가치 0.4조원, 사업부문 가치 0.7조원, 순현금

-0.1조원 등을 합산한 것이다. 현재 시가총액은 1.49조원으로 저평가되어 있다. 전체 기업가치의 70%가
한국타이어앤테크놀로지에 대한 지분법/로열티인데, 한국타이어앤테크놀로지가 한온시스템을 인수하면

서 주가가 급락한 영향이 크다. 한온시스템의 실적 및 재무구조를 감안할 때 관련 부담이 이어질 것으로
예상된다. 반면, AGM 배터리의 증설을 통한 사업부문의 성장과 주주환원 제고는 주가를 지지하는 요인

이다. 한국앤컴퍼니는 2024년 중간배당 210원을 포함해 연간 1,000원의 주당배당금을 지급했는데, 조정
EBITDA의 50% 이상을 배당한다는 정책을 시행 중인 바 ES 사업부의 성장은 배당금 상승을 가져올 것이

다. 현 주가를 기준으로 기대 배당수익률은 6.4%이다.





GS리테일
올해 지속될 고민
[출처] IBK투자증권 남성현 애널리스트
1분기 주력 사업부 침체로 전년대비 역 성장 

GS리테일 1분기 실적은 당사 추정치에 부합하였다. 1분기 연결기준 매출액은 2조 7,613억 원(전년동기
대비 +2.2%), 영업이익 386억 원(전년동기대비 -22.3%)을 기록하였다. 1분기 실적은 주력 사업부 부진이

뚜렷하였다. 1) 편의점의 경우 업황 부진에 따른 신규점 출점 효과가 제한되었고, 2) 슈퍼의 경우 영업일
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수 감소와 부진한 날씨 여파에 따라 기존점 매출액이 감소하였으며, 3) 홈쇼핑은 소비경기 악화 및 의류

매출 둔화에 따른 Product Mix 효과가 나타나면서 외형과 수익성 모두 부진하였다. 
    

편의점 침체 
1분기 실적에서 가장 부정적으로 해석되는 부분은 편의점 사업부 부진이다. 동사는 2025년에는 편의점

점포 수 순증을 지난해 대비 낮춘다고 언급한바 있는데, 이보다도 적은 점포 수 순증을 기록한 것으로 파
악한다. 생각보다 업황 부진이 빠르게 이루어지고 있는 것이다. 올해 연간으로 동 추세는 유지될 가능성

이 높으며, 기존점 매출액 회복도 요연한 만큼 편의점 사업부의 실적 기여도는 더욱 낮아질 전망이다. 
1분기 편의점 기존점 성장률은 +0.9%로 성장하였다. 하지만, 경쟁사대비 보수적인 출점 전략으로 출점

효과가 크지 않았고, 지난해 출점한 신규점 이익 기여도가 낮았던 부분이 실적 성장을 제한 시킨 요인으
로 판단한다. 동사는 올해 연간 점포 순증 목표를 250~300개(기존 500~600개)로 조정하였는데, 이마저

도 달성할 수 있을지 의문이 든다. 편의점 산업이 성숙기에 진입했다고 단정하기는 어렵다. 하지만, 구조
적 성장기가 마무리된 것은 사실이기에 차별적인 전략을 구축할 필요가 있다는 판단이다.  

    



 

와이지엔터테인먼트
블랙핑크 월드투어보다 MD 매출이 높다고?
[출처] 하나증권 이기훈 애널리스트

목표주가 상향
2개 분기 연속 큰 폭의 실적 서프라이즈를 반영해 실적 전망과 밸류에이션 모두 상향(2026년 기준 목표

P/E 25배)하여 목표주가를 88,000원(+21%)으로 상향한다. 큰 폭의 실적 서프라이즈 배경에는 과거 블랙
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핑크가 월드투어를 돌 때 보다 오히려 더 많은 MD 매출이 발생하고 있다는 점이다. 과거의 YG가 음원과

콘서트를 통해 빅뱅/블랙핑크 등 보유 IP를 월드클래스로 만드는 것에만 집중했다면, 최근의 YG는 베이
비몬스터(이하 베몬)를 기점으로 2차 판권에 있어 완전히 달라진 접근을 하고 있다. 일례로, 베몬의 투어

MD 라인업이 과거 대비 많을 뿐만 아니라 5/9일부터 5/23일까지 상해와 심천에서 팝업스토어도 진행
중이다. 연이은 실적 서프라이즈가 구조적 변화임을 확인한 만큼 실적 전망도 지속 상향될 가능성이 높

으며, 그렇기에 실적 발표 후 급등한 현 주가에서도 지속적인 비중확대를 추천한다.
    

1Q Review: OP 95억원(흑전)
1분기 매출액/영업이익은 각각 1,002억원(+15% YoY)/95억원(흑전)으로 컨센서스(4억원)을 크게 상회했

다. 자회사인 YG 플러스가 87억원(흑전)을 기록했는데, YG인베스트의 42억원 이익을 감안하더라도 충분
히 긍정적인 실적이었다. 트레져 컴백(약 80만장)과 2NE1, 베몬 등의 투어 약 26만명이 반영되었으며, 트

레져 앨범 판매분 중 약 50억원이 YG플러스를 통해 유통되어 앨범이 아닌 MD로 반영되었다. 이를 감안
하더라도 MD 매출은 210억원으로 2개 분기 연속 200억원 이상을 기록했다. 제작비 절감 효과도 약 25

억원 내외 반영되었다.
    

MD 매출에서 확인되는 달라진 YG
전술했듯이 작년 4분기부터 트레져/베몬/2NE1 등의 투어가 진행되면서 2개 분기 연속 MD 매출 200억

원을 상회했다. 이는 상당히 놀라운데 과거 블랙핑크 월드투어 당시 1년간 약 180만명 관객 수를 기록하
는 동안 MD 매출은 약 750억원이었다. MD 매출 분류에 투어 MD만 포함된 것은 아니지만 편의상 단순

하게 접근하면 인당 약 4만원의 MD 매출이며, 최근 2개 분기를 똑같이 적용하면 인당 MD 매출은 약
7.5만원으로 크게 상향되었다. 하반기 블랙핑크의 월드투어 재개를 앞두고 있는데, 달라진 YG 버전이 계

속 확인된다면 올해에만 100~150억원 가까운 이익 상향이 발생할 수 있다.






