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삼성생명
들어올 돈 10 조원인데 지금 시총 24 조원
[출처] 키움증권 안영준 애널리스트

보유 중인 삼성전자 지분 처분 가능성 상승
삼성생명은 삼성전자 보통주의 8.51%(약 30 조원)를 보유 중인데, 이는 그간 자본 효율성 하락 및 주가

디스카운트 요인으로 지적받기도 했다. 최근 상법 개정안 및 보험업법 개정안(삼성생명법) 논의 등으로
지배구조 개편과 이에 따른 삼성생명의 삼성전자 보유 지분 처분 가능성이 증폭되고 있다.

삼성생명법 적용 가정 시 이익잉여금 10 조원 이상 확보

삼성생명의 장부상 삼성전자 보통주 최초취득금액은 5,444억원으로 1주당 약 1,071 원이다. 6 월 5 일
삼성전자의 종가는 59,100 원으로, 매각 시 주당 약 58,000 원의 매각차익이 발생한다.

보험사의 계열사 주식 시가 보유 한도를 총자산의 3% 이내로 제한하는 보험업법 개정안(삼성생명법)이
통과되어 적용된다면, 1 분기말 기준 319 조원의 자산을 보유 중인 삼성생명은 삼성전자의 지분 8.51%

중 약 5.7%(30 조원 중 20 조원)을 처분해야 할 것으로 예상된다.
삼성전자 지분 처분 시 고려할 점은 1) 삼성전자에 대한 주요주주 지분율이 기존 20.2%에서 14.5%로 감

소하여 경영권이 훼손될 우려가 있으며, 2) 매각 차액의 일부를 삼성생명의 과거 유배당 보험 상품 계약
자에게 지급해야 하고, 3) 양도차익에 대한 법인세가 발생한다는 것이다.

경영권 훼손 우려로 삼성생명의 삼성전자 지분 처분 시 대상은 계열사가 될 가능성이 높다. 현실적으로
는 삼성전자의 2 대주주인 삼성물산에 이전하는 것이 합리적이나, 삼성물산의 매입대금 마련이 관건이

다. 바이오 계열사를 활용한 자금 확보 기대감도 있으나 아직은 불확실하다.
삼성전자 지분 20 조원을 처분 시 유배당 계약자 배당과 법인세는 도합 10 조원 미만으로 추정된다. 유

배당 계약자 배당은 매각차익의 30%로 알려졌으나 결손금 보전에 따라 실질 금액은 감소할 것으로 예상
되며, 잔액에 대해서 법인세 24%가 부과될 것으로 보인다.

결론적으로, 지배구조 개편 및 삼성전자 지분 처분 시 10 조원 이상의 이익잉여금이 일시에 반영될 것으
로 예상된다. 매각차익에 따른 추가 주주환원이 기대됨과 동시에 자본 활용 제약 요인 해소로 펀더멘털

의 급격한 개선도 기대할 수 있다.

위 시나리오 고려 안 해도 DY 4.3%. 업종 Top Pick 유지

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.
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세진중공업
시가총액 1조원은 거뜬한 조선의 ‘저PER’ 주
[출처] IBK투자증권 오지훈 애널리스트

LPG 3차 사이클, 세진중공업이 없다면 미국산 LPG도 수출이 불가능

LPGc는 대형선과 중소형선 모두 타 선종 대비 가격 상승률이 가장 높은 선종이다. 현재 신조선가지수는
과거 역사적 고점을 아직 돌파하지 못했으나, VLGC 신조선가는 과거 역사적 고점 대비 +25.9% 더 상승

했다. 신조선가와 기자재의 가격은 동행하여 상승한다고 추정하며, 세진중공업의 탱크 단가도 함께 상승
한다고 전망한다. 동사는 작년 10척의 탱크만을 인도했으나 올해 20척, 내년 30척을 인도할 예정이다.

동사의 고수익성의 탱크 인도 물량 증가에 따른 수익성 개선도 함께 전망한다.

‘압도적인’ 글로벌 No 1 LPG 탱크 제작 업체. 수익성도 가장 좋을 수밖에
시장점유율이 높을수록 가격협상력이 높은 것은 세상의 이치이다. 대형선박엔진은 한화엔진과 HD현대

중공업, 보냉재는 한국카본과 동성화인텍이 양분하고 있는 반면, LPG탱크는 동사가 압도적인 No 1 플레
이어다. 동사의 수익성이 다른 기자재 업체들 대비 좋은 이유이다. 동사의 2025년 연결 영업실적은 매출

액 4,307억원(YoY +22.2%), 영업이익 684억원(YoY +90.2%, OPM +15.9%)로 전망한다. 2025년을 시작으
로 탱크 인도 물량은 증가하고, 두 개 분기를 제외하고 고수익성의 LCO2c, LNG BV 탱크 인도가 시작된

다. 2027년에는 LNG BV 탱크 인도가 본격적으로 이뤄지며 20.5% 영업이익률을 달성할 것으로 추정한
다.

글로벌 No 1의 위상이 돋보일 시점. 목표주가 18,000원으로 상향

동사에 대한 투자의견 매수를 유지하며 목표주가를 18,000원으로 상향한다. 목표주가는 2026년 EPS
1,189원에 PER 15배를 적용하여 산출했다. 1) 엔진 업체들은 이미 2027년 기준 PER 15배 멀티플을 받고

있고, 2) 최대 고객사인 HD현대중공업과 HD현대미포의 2027년 슬롯 영업이 마무리되어가기 때문에 동
사의 2026년 실적 가시성도 높아졌으며, 3) 동사의 추정 ROE는 2025년 21.7%, 2026년 27.1%인 점을 감

안하면 2026년 EPS에 PER 15배를 적용한 시가총액 1조원은 전혀 부담스럽지 않은 수준이라 판단한다.
추후 목표주가 상향 여지도 충분히 남아있다.

https://www.ibks.com/index.do
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삼성SDI
유럽, 북미향 배터리 출하 부진으로 2Q25 실적 시장 기대치 하회할 전망
[출처] IM증권 정원석 애널리스트

동사에 대한 매수 투자의견을 유지하나 목표주가는 향후 실적 추정치를 조정함에 따라 235,000원으로
하향한다. 목표주가는 2025년 예상 EBITDA에 최근 낮아진 전세계 주요 배터리 셀 업종 평균 EV/EBITDA

에 국내 경쟁사 대비 북미향 매출 비중이 낮다는 점을 고려해 20% 할인한 8.7배를 적용하고 삼성디스플
레이 지분가치를 반영한 SOTP방식을 통해 산출했다. 다만 전기차 시장의 불확실성 상당 부분이 주가에

선반영되었다고 판단되며, 1Q25를 바닥으로 점진적인 실적 회복세를 나타낼 것으로 전망된다. 현 주가
는 2026, 2027년 예상 실적 기준 각각 P/E 26.8배, 7.4배 수준으로 전세계 동종 업종 내 밸류에이션 매력

도가 높아 중장기적인 관점에서 긍정적인 의견을 유지한다.

동사의 2Q25 실적은 매출액 3.5조원(-22% YoY, +10% QoQ), 영업이익 -2,310억원(적자 YoY/QoQ)으로
시장 기대치(매출액 3.6조원, 영업이익 -908억원)을 크게 하회할 것으로 전망된다. 올해 들어 뚜렷하게

나타나고 있는 유럽 전기차 시장 수요 회복세로 주력 고객사인 BMW의 배터리 재고 축적 수요가 발생할
것으로 예상했지만 당초 기대보다 출하가 부진한 것으로 파악된다. 또한 올해부터 미국 SPE 공장이 신규

가동되면서 AMPC 효과가 본격적으로 반영되기 시작했지만, 미국 상호관세 영향으로 인해 멕시코, 캐나
다에서 전기차를 생산 중인 Stellantis 판매 계획에 차질이 발생하면서 2Q25 출하용량이 약 1.0GWh 수

준에 그칠 것으로 보인다. 다만 전동공구, BBU(Battery Backup Unit)향 원형전지 출하량이 전분기 대비
30~40% 가량 증가하면서 적자폭을 크게 축소시킬 것으로 추정된다. 또한 전자재료 부문에서 OLED, 반

도체 소재 중심의 이익 개선세가 나타날 것으로 예상된다는 점도 긍정적인 요인이다. 하반기에도 점진적
인 실적 회복세가 예상되나 그 폭이 제한적일 것으로 판단되어 2025년 매출액과 영업이익을 각각 15.1

조원(-13% YoY), -7,070억원(적자전환 YoY)로 하향한다.

https://www.imfnsec.com/
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LG에너지솔루션
북미 전기차 수요 둔화 가능성 Vs. 북미 ESS 시장 내 점유율 확대 가능성
[출처] IM증권 정원석 애널리스트

동사에 대한 매수 투자의견을 유지하나 목표주가는 400,000원으로 하향한다. 목표주가는 2027년 예상
EPS에 2027~2029년 북미 전기차 배터리 수요 연평균 성장률 25%에 PEG 1.0를 반영한 P/E 25배를 적용

하여 산출했다. 북미 전기차 시장은 동사의 연간 영업이익(AMPC 포함)에서 차지하는 비중이 90% 이상
에 달할 정도로 절대적이다. 그러나 최근 미국의 상호관세 정책으로 인한 불확실성(① 전기차 수요 둔화,

② 수익성 악화 우려, ③ 선제적 배터리 재고 축적에 따른 하반기 수요 둔화 가능성 등)으로 1Q25 이후
동사의 실적 전망에 불확실성이 커졌다. 특히 7월에 트럼프 행정부 감세 법안인 'One big beautiful bill

act‘가 시행될 경우 북미 전기차 시장 전망치가 하향되면서 동사의 중장기 실적 추정치와 적용 밸류에이
션 배수 조정이 불가피할 전망이다. 이를 극복하기 위해 동사는 신재생 에너지 확산과 AI 데이터센터 구

축 확대로 뚜렷한 성장세를 보이고 있는 북미 ESS 수요에 적극적으로 대응하기 위해 6월부터 역내 LFP
배터리 셀 양산을 시작했다. 향후 미-중간 배터리 상계관세 가능성도 부각되고 있어 북미 ESS 시장에서

발생할 새로운 기회 요인에 대해 주목하며 동사에 대한 긍정적인 시각을 유지한다.

2Q25 매출액과 영업이익은 각각 5.4조원(-13% YoY, -14% QoQ), 2,890억원(+48%YoY, -23% QoQ)을 기
록하며 다소 부진할 것으로 전망된다(AMPC 약 4,220억원 반영). 미국 상호 관세 정책에 따른 불확실성

에도 불구하고 북미향 전기차 배터리 수요는 양호할 것으로 예상되나, 유럽향 출하가 크게 감소할 것으
로 전망되기 때문이다. 지난 3~4년 간 유럽 전기차 배터리 시장 내 국내 배터리 셀 업체들의 점유율은

중국 업체들과의 경쟁 심화 영향으로 뚜렷한 하락세를 나타내고 있다. 특히 동사의 1Q25 점유율은 약
20%로 지난 3Q21에 약 50%로 고점을 기록한 이후 하락폭이 가장 크다. 주요 유럽 완성차 OEM들은

2026년 출시 예정인 보급형 신차에 LFP 배터리 채택을 확대할 계획이기 때문에 유럽 시장 내 점유율 추
가 하락세가 불가피할 전망이다. 다만 Tesla 신차 출시 효과가 이어지면서 원형전지 출하량이 전분기 대

비 약 15% 증가할 것으로 예상된다는 점은 긍정적인 요인이다.

https://www.imfnsec.com/
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오스테오닉
본격적인 수출 성장 지속될 전망
[출처] SK증권 허선재 애널리스트

25 년 매출액 451 억원, 영업이익 97 억원 전망

▶오스테오닉 1Q25 실적은 매출액 95 억원 (+23.9%, YoY)과 영업이익 15 억원 (+29.3% YoY, OPM
15.7%)을 기록했다. 제품별로는 트라우마 40 억원 (+32.8%, YoY), 스포츠메디슨 27 억원 (+8.4%, YoY),

CMF 25 억원 (+17.8%, YoY), 스파인 등 기타 3 억원 (+400.0%, YoY)을 기록하며 전 제품군별 고른 성장
세가 나타났다. 2Q25 실적은 매출액 105 억원 (+21.4% YoY)과 영업이익 22 억원 (+26.5% YoY)으로 전

망하며 스포츠메디슨, CMF, 트라우마 등 주요 제품군의 해외 수출 확대가 전반적인 성장을 견인할 것으
로 보인다.

▶25 년 예상 실적은 매출액 451 억원 (+31.8%, YoY)과 영업이익 97 억원 (+41.3% YoY, OPM 22%)으로
전망한다. 24 년을 기점으로 스포츠메디슨, 트라우마 등 주요 제품군에 대한 FDA 승인이 완료되었기 때

문에 올해는 본격적인 해외 수출 확대가 시작되는 원년이 될 것으로 보인다. 특히 ①짐머향 스포츠메디
슨 제품의 ASP 는 국내 대비 약 2 배 이상 높고 ②제품 라인업 확대 및 FDA 인증에 필요한 주요 비용 집

행이 작년에 완료되었기 때문에 향후 미국 수출 확대에 따른 본격적인 이익 레버리지 구간에 진입할 예
정이다.

올해부터 본격적인 주요 제품군별 수출 물량 확대가 이뤄질 전망

I. 스포츠메디슨:4Q24 스포츠메디슨 제품 10종에 대한 FDA승인을 확보한 이후 올해 4월부터 글로벌 2위
정형외과용 의료기기 업체인 짐머 (23 년 매출액 10 조원, 시가총액 32조원)를 통해 32조원 규모의 글로

벌 최대 스포츠메디슨 시장인 미국 판매가 시작되었다. 현재 유의미한 월별 물량 선적이 이뤄지고 있는
것으로 파악된다. 23 년 초도 물량 공급 이후 꾸준한 재발주가 나오고 있는 유럽, 호주, 사우디, 일본 지

역까지 감안 시 스포츠메디슨 제품군 수출 비중은 24년 20%에서 25 년 40% 수준까지 상승할 것으로 예
상된다. 동사 스포츠메디슨 매출액은 22 년 48 억원 → 23 년 83 억원 → 24 년 101 억원 → 25 년 136

억원으로 고성장할 전망이다.
II. CMF: 동사의 CMF 제품군 또한 독일 의료기기 업체인 비브라운을 통한 해외 수출 확대가 이뤄질 것으

로 예상된다. 현재까지는 유럽 위주의 제한적인 수출이 이뤄지고 있으나 2H25 CFDA 확보 후 중국 진출
이 시작될 것으로 전망된다. 비브라운은 동사 제품의 가격 경쟁력을 앞세워 자사 신경외과 수술장비/도

구와의 크로스셀링을 통해 중국 시장 침투를 꾀할 계획이다. 동사 CMF 매출액은 22 년 70억원 → 23 년
92 억원 → 24 년 114 억원 → 25년 141억원으로 성장할 것으로 추정된다.

III. 트라우마 및 기타: 동사는 2Q24 자사 트라우마 전 제품군 (약900여개)에 대한 FDA 승인을 확보했으
며 글로벌 정형외과용 의료기기 업체와의 ODM 공급계약을 통해 미국 진출을 준비중인 상황이다. 트라

우마는 제품군은 작년 동사 매출의 가장 큰 비중을(35%) 차지한 주력 품목이기 때문에 향후 미국 수출을
통한 유의미한 외형 성장에 기여할 것으로 예상된다. 트라우마 매출액은 22 년 79 억원  →  23 년 102

억원  →  24 년 121 억원  →  25 년 155 억원으로 성장할 전망이다. 더불어 절대적인 매출 규모는 아직
은 미미하지만 4Q23 신규 출시한 티타늄 척추 임플란트(퇴행성질환/디스크 손상에 사용) 제품의 성장세

또한 뚜렷하게 나타나고 있다 (23년 매출 0.4 억원 → 24 년 3.7 억 → 1Q25 1.5 억 → 25 년 20 억원 이
상 전망).
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에스앤디



멈출 이유가 없다
[출처] 유안타증권 손현정 애널리스트

에스앤디는 2025년 매출액 1,751억원(YoY +50.8%), 영업이익 309억원(YoY +53.5%, OPM 17.6%)을 기록

하며 사상 최대 실적을 경신할 전망이다.
실적의 핵심은 단연 불닭소스향 매출 성장이다. 에스앤디는 삼양식품 불닭 제품의 핵심 원재료인 액상소

스를 생산하고 있으며, 불닭의 ‘소스 자체 브랜드화’ 흐름과 함께 고성장이 본격화되고 있다. 과거 라면에
내장되던 소스가 독립된 제품으로 확산되는 과정에서, 레버리지가 작동하고 있는 것이다.

특히 미국 글로벌 리테일 진출이 확대되며, 액상소스 단품 수출이 주력 품목으로 부상 중이다. 지난 4월
삼양식품의 소스 수출금액은 388만달러(YoY +139%)를 기록하며, 또 사상 최고치를 달성했다.

여기에 동사는 하반기 CAPA 증설 효과가 본격화된다. 3분기부터 신규 생산라인이 가동될 예정이며, 기
존 대비 약 30%의 물량 증대가 가능하다. 현재 불닭소스 수출은 수요 대비 공급이 한계에 다다른 상황으

로, 증설은 매출 확대뿐 아니라 고객사와의 장기공급 안정성 측면에서도 의미가 크다. 고객사가 북미 시
장을 중심으로 현지화 전략을 가속화하고 있어, 향후 에스앤디의 외형 성장 기조는 지속될 가능성이 높

다.
주가가 단기 급등했음에도 불구하고, 12MF PER은 10배 이하로, 실적 성장률을 감안할 때 밸류에이션 부

담은 제한적이다. 단순 원료 업체라는 인식을 넘어, 글로벌 시장에서 소스 단품 수출 기업으로 리레이팅
이 진행되고 있다는 점에서 구조적 성장 스토리가 유효하다. 하반기에는 증설 효과와 불닭 브랜드 확장

성에 힘입어 또 한 번의 실적 서프라이즈 가능성에 주목할 필요가 있다.
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