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캡스톤파트너스
투자자산의 중장기 밸류 확장 기대
[출처] NH증권 윤유동 애널리스트

서서히 확대될 출자 규모
2025년 5월 누적 VC 업계 신규펀드 결성금액은 2.2조원(2024년 5.8조원)으로 연환산 시 전년 대비 펀딩 규

모 감소. 아직 IPO 시장이 활성화되지 않아 VC의 펀딩 → 투자 → 회수 사이클 주기도 길어지고 있음. 다만
최근 신정부에서 AI·신재생에너지, 벤처 모태펀드 출자에 1.3조원을 지원하겠다고 언급한 만큼 하반기부터

는 출자가 확대될 것으로 전망
자금의 75%를 초기투자에 사용. 대표적으로 당근마켓의 모든 라운드에 참여하며 지분 5%를 보유. 당근마켓

은 나스닥 상장까지 고려하고 있는 회사. 그 외 딥엑스, 뤼튼, 프렌들리에이아이, 메를로랩, 에이블리, 오늘의
집, 직방 등에 투자. 최근 AI 기업인 뤼튼이 830억원의 추가 투자를 유치하였는데 동사 역시 후속투자 진행.

참고로 바이오 투자 비중은 낮음

다시 한번 반등 준비
업황 정상화와 맞물려 하반기 실적은 상반기 대비 개선될 것으로 예상. 2분기는 특이사항 없이 1분기와 유

사한 수준이 지속되겠으나, 하반기에 1) 바이오 기업 1개 IPO가 예정되어 있으며, 2) 약 300억원 규모 펀드
결성에 따른 관리보수 일부 확대 가능할 것. 최소 20%대 이익률 유지는 가능할 전망

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

https://www.nhqv.com/




롯데정밀화학
경쟁사 설비 폐쇄로 역외 ECH 수출 확대 전망
[출처] IBK투자증권 이동욱 애널리스트

정기보수 등으로 2분기 실적은 부진할 전망
롯데정밀화학의 올해 2분기 영업이익은 92억 원으로, 전 분기 대비 50.8% 감소하며 시장 기대치를 하회할

전망이다. 이는 수출주에 부정적인 환율 영향, 전 사업장의 대규모 정기보수로 인한 기회비용 발생, 그리고
일부 ECH 플랜트(6만 톤)의 기술적 문제로 인한 고정비 부담 증가 등이 원인이다. 다만, 하반기에는 1) 글리

세린 가격 상승, 프로필렌 가격 하락, 국내 에폭시수지 판매량 확대에 따른 ECH 스프레드 개선, 2) 그린소재
부문 식의약 라인 증설 효과, 3) 이란의 암모니아 생산량 감축으로 인한 암모니아 가격 반등 등으로 상반기

대비 실적이 크게 개선될 것으로 예상된다. 또한, 솔루스첨단소재 관련 추가 손실 인식 가능성이 사라진 점
은 올해 세전이익 개선에 긍정적으로 작용할 전망이다.

시가총액 1조원 Vs. 실제 현금화 가능 자산 0.7조원

올해 1분기 말 동사의 현금 및 현금성 자산은 3,873억 원으로, 2022년 고점(5,780억 원) 대비 감소한 상황이
다. 이는 수익성이 높은 식의약 라인과 TMAC 증설에 Capex가 투입되었고, 장기 성장성을 고려한 암모니아

신규 사업(파이프라인 투자, 선박 매입 등)에 대규모 투자가 이루어졌기 때문이다. 그러나 단기금융상품 및
대여금을 포함한 동사의 실제 현금화 가능 자산은 7,016억 원으로, 현재 시가총액의 약 70% 수준이다. 보유

현금을 고려할 때 동사의 올해 PBR은 0.4배로, IMF 이후 가장 저평가된 상황으로 보인다.

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


국내 ECH, 유럽 및 미국향 수출 비중 확대
유럽 및 미국의 우호적인 에폭시수지 관세 발표로 국내 에폭시수지의 유럽 및 미국 수출이 최근 증가 추세

로 전환되었다. 이에 따라 원재료인 ECH 또한 2025년 6월 이후 수출이 증가할 것으로 전망된다. 한편, 재작
년 국내 ECH의 아시아 지역 수출 비중은 50%였으나, 올해 5월 말 누계 기준 12%로 감소하였다. 그리고 판

가가 높은 유럽과 북미 수출 비중은 재작년 대비 각각 20%p, 17%p 증가했다. 이는 동사의 지역별 수출 다
변화 전략 추진에 기인한다. 참고로 최근 Westlake의 네덜란드 Pernis ECH 플랜트(9만 톤) 영구 폐쇄 결정은

동사의 ECH 역외 수출에 추가적으로 긍정적인 영향을 미칠 전망이다.



두산
원전/로봇 자회사 가치 증가
[출처] 대신증권 양지환 애널리스트

투자의견 매수, 목표주가 810,000원으로 26.6% 상향

목표주가 상향은 동사의 핵심 자회사인 두산에너빌리티와 로보틱스의 주가 상승에 따른 NAV 증가를 반영.
6/26일 주가 기준 동사의 NAV는 약 20조원, Target 할인율 55% 적용하여 산출 새 정부 들어서면서 정책에

대한 기대감으로 지주사들의 주식이 부각되고 있어, 동사 주가도 동반 상승한 부분도 있음. 그 외에도 두산
은 2024년말부터 부각되고 있는 전자BG사업부문의 실적 개선과 자회사의 주가 상승으로 정책 기대감을 제

외하더라도 주가 상승을 설명한 만한 충분한 요인이 뒷받침되고 있음
두산에너빌리티는 1)트럼프 정부 들어서면서 미국의 원자력 발전에 대한 우호적인 정책, 2)글로벌 SMR 시

장 확대, 3)한국의 대형 원전 수주 등에 따라 주가가 큰 폭으로 상승하였음. 이와 같은 흐름은 최근 글로벌
원전 시장에 대한 긍정적 전망과 대형 원전 추가 수주에 대한 기대감, SMR시장의 확대 등으로 지속될 가능

성이 높다고 판단 7월 상법개정안의 국회 통과 등과 관련된 정책적인 모멘텀도 있지만, 자체적인 NAV 증가
요인이 충분한 동사를 지주 업종 Top-Pick으로 유지

2분기 전자BG 매출액 1분기 대비 증가할 것으로 기대

1분기 4,029억원의 매출을 시현한 전자BG의 2분기 매출액은 4,116억원으로 예상되며, 월평균 매출 흐름은
1분기대비 소폭 증가한 것으로 추정함. 최근 환율하락과 원재료 수급과 관련해 투자자들이 궁금해하고 있는

데, 큰 영향은 없는 것으로 판단함. 매출과 비용 모두 달러로 인식하고 있어 환율변동이 수익성에 미치는 영
향은 없으며, 원재료 수급도 양호한 것으로 판단함

https://www.daishin.com/g.ds?m=2655&p=2693&v=2029&refererM=139
https://www.daishin.com/g.ds?m=2655&p=2693&v=2029&refererM=139


전자BG의 Capa 증설과 관련해서는 현재 매출의 약 60%를 차지하는 네트워크 보드용 CCL의 Capacity가 약
50% 증설 예정이며, 최근 완공된 김제공장은 FCCL 생산을 위한 것으로 CCL과는 관련 없음



SK이노베이션
펀더멘탈 개선되는 중. 하반기 유지가 관건
[출처] 한화투자증권 이용욱 애널리스트

2Q25 OP -2,571억 원 전망(vs. 컨센서스 -1,717억 원)
SK이노베이션의 2분기 실적으로 매출액 18조 원, 영업적자 2,571억원을 전망한다. 유가 하락에 따른 재고평

가손실이 크게 작용하나, 배터리 출하와 정제마진 반등이 긍정적이다.
1) 배터리(OP -1,835 억 원, QoQ + 1,158억 원): 2분기 출하량 QoQ 10% 증가 전망. 현대차 메타플래트

(HMGMA) 효과로 북미 출하량 QoQ +26% 증가할 것으로 추정. 이에 따라 AMPC도 2,075억 원 인식 예상.
유럽에서도 VW ID 시리즈 판매 호조. 현대차는 HMGMA에서 30만 대 EV 생산을 목표하고 있어, 동사의 조

지아 공장(총 22GWh 중 현대차향 약 17GWh) 가동률도 견조할 것으로 예상. 다만, 3분기 BOSK 가동이 시
작되면서 수익성 개선에는 시간이 필요

2) 정유(OP -3,253 억 원, QoQ -3,616억 원): 유가 하락(1Q25 $77/b → 2Q25 $67/b)에 따른 재고평가손실
(2,885억 원) 제외하면 소폭 적자 전망. 다만, 이스라엘-이란 전쟁으로 유가는 저점($60/b)에서 반등

했고, 복합 정제마진도 5월 반등한 이후 2025년 최대치인 $10~11/b 유지 중. 강세 유지되면 3분기부터 수
익성 큰 폭 개선 전망

3) 화학(OP -670 억 원, QoQ + 473억 원): 전반적인 화학 제품 스프레드 개선은 제한적인 가운데, PX 스프
레드는 QoQ +27% 개선되며 적자 폭 축소 전망

4) 윤활(OP 1,573 억 원, QoQ + 359억 원): 2분기 계절적 성수기 진입과 윤활기유 스프레드 개선되며 QoQ
수익성 증가

5) E&S(OP 1,628 억 원, QoQ -303억 원): 계절적 요인으로 전력 및 도시가스 비수기 진입하나, SMP가 QoQ
상승(1Q25 115원/kWh → 2Q25 125원/kWh)하며 수익성 하락 폭은 제한적일 것으로 전망

https://www.hanwhawm.com/main/research/main/view.cmd?depth3_id=anls1&mode=&seq=64255&p=&templet=default
https://www.hanwhawm.com/main/research/main/view.cmd?depth3_id=anls1&mode=&seq=64255&p=&templet=default


목표주가 12만 원, 투자의견 BUY 유지

국내 2차전지 기업들의 실적 컨센서스는 하락하는 가운데, 동사에대한 기대감은 높아지는 중. 정제마진도 5
월 반등 이후 6월에는 더욱 강세를 보이고 있어, 현황이 유지되면 3분기 수익성 큰 폭 개선될 전망. 단기적

으로 실적 차별화는 긍정적. 그러나, 지속 가능 성장을 위해서는 무엇보다 순차입금 축소하며 재무구조 개
선 여부가 중요



삼성에스디에스
보여줄게 더 많아
[출처] 하나증권 이준호 애널리스트

2Q25 Pre: 컨센서스 부합 전망

삼성에스디에스는 2분기 매출액 3조 5,874억원(+6.5%YoY, +2.8%QoQ), 영업이익 2,393억원(+8.3%YoY,
-10.9%QoQ. OPM 6.7%)으로 컨센서스를 부합할 전망이다. 2분기 IT 서비스 부문 매출액은 1조 6,760억원

(+5.6%YoY, +4.7%QoQ)으로 전망한다. 클라우드 매출 6,529억원(+21.1%YoY, +3.1%QoQ) 내 CSP(2,682억원
(+28.0%YoY, +0.4%QoQ)), MSP(2,913억원(+17.4%YoY, +2.5%QoQ)의 안정적 성장을 추정한다. SI는 클라우

드 전환이 지속되며 전년 대비 소폭 역성장을, ITO는 전년과 유사한 수준을 예상한다. 2분기 물류 부문 매출
액은 1조 9,113억원(+7.2%YoY, +1.2%QoQ)으로 예상한다. 1분기 미국 관세 발효 이전에 항공 물류의 집중

으로 일시적 이익 개선이 있었다. 2분기 해당 효과는 없지만 관세 유예되어 물동량과 해상 운임 견조했기에
우려 대비 매출, 이익 공백은 제한적인 것으로 추정한다.

하반기 AI 에이전트 솔루션 출시 본격화

2025년 매출액 14조 2,533억원(+3.1%YoY), 영업이익 9,930억원(+9.0%YoY, OPM 7.0%)를 기록할 전망이다.
IT 서비스 매출액은 6조 8,896억원(+4.5%YoY), 연간 클라우드 매출액은 2조 7,927억원(+20.2%YoY)로 추정

한다. 삼성에스디에스는 6/26 진행된 미디어데이에서 패브릭스, 브리티 코파일럿, 브리티 오토메이션의 차
기 에이전트 서비스들을 공개했다. 생성형 AI 플랫폼 패브릭스를 기업 및 공공기관용 AI 에이전트로 발전시

켜 시장에 침투할 예정이다. 브리티 코파일럿에는 9월 5종의 퍼스널 에이전트를 탑재할 계획이다. 또한 브
리티 오토메이션은 10월부터 자연어 지시로 RPA 설계가 가능한 기능을 출시할 예정이다. 기업용 AI B2B 솔

루션을 국내에서 선제적으로 출시, 가장 많은 사용자(13만명+)을 보유하고 있기에 피드백을 통한 성능 고도
화 과정에서 유리하며 공공, 금융 시장으로 침투 속도가 빨라진다면 실적 업사이드로 작용할 수 있다.

투자의견 Buy, 목표주가 190,000원 유지

투자의견 Buy, 목표주가 190,000원, 인터넷 산업 차선호주 유지한다. 삼성에스디에스는 최근 정부 AX 사업
과 CBDC, 스테이블 코인에 대한 기대감이 겹치며 올해 +35.6%이라는 수익률을 기록 중이다. 현재 12MF

PER 15.7배, PBR 1.3배 수준에서 거래되고 있다. 정부 AX 정책이 구체화 되는 과정에서 더욱 부각될 수 있다
고 판단한다. 삼성에스디에스는 CSP/MSP클라우드 서비스로 솔루션을 제공할 수 있다는 강점을 갖췄다. 공

공, 민간의 AI 에이전트 채택이 증가하고 사용량이 증가함에 따라 매출 성장 가속화 가능하다. 글로벌 Saas
기업 M&A, 추가 주주환원 정책 및 구미 토지 활용 방안을 포함한 장기 성장 전략의 발표도 아직 남아있다.

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


심텍
GDDR 6,7 그리고 비메모리
[출처] IBK증권 이건재 애널리스트
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고난 끝, 정상화 시작

동사의 2Q25 예상 실적을 매출액 3,168억 원(+1.7%, YoY), 영업이익 19억 원 (-47.3%, YoY)으로 예상한다.
올해 동사의 실적 추이는 뚜렷한 상저하고의 모습을 나타낼 것으로 기대된다. 하반기 실적 성장의 주된 원

인은 GDDR(Graphics Double Data Rate)6, 7과 비메모리 반도체의 매출 증대가 주요할 것으로 보인다. 2022
년 호실적 이후 지난 2년간 아쉬운 모습을 나타냈지만 2025년을 기점으로 실적 부진을 마무리 짓고 하반기

부터 실적 성장에 대한 기대감이 반영될 것으로 예상된다.

두개의 성장동력
동사를 주목하고 있는 이유는 크게 두 가지다. 첫째, AI 반도체 보급 확대와 신규애플리케이션 보급 확대로

GDDR6, 7 매출 증가가 확실시되기 때문이다. GDDR 분야에서 동사는 국내 최고 수준의 시장 지배력과 전문
성을 보유하고 있어 관련 산업 성장에 따른 직접적 낙수 효과가 이어질 것으로 판단한다.

둘째는 비메모리 사업의 확장이다. 국내 반도체 소부장 기업들은 환경적 요인으로 메모리 사업부 편중이 심
한 편이다. 하지만 동사는 지속적으로 비메모리 패키징 (FC-CSP, SiP) 사업을 고도화하며 고객사 다변화에

힘써 왔다. 그 결과, 수익성 높은 신규 고객사가 최근 지속적으로 확보되고 있어, 향후 비메모리 비중 확대를
통해 실적 안정성과 수익성이 개선될 것으로 기대된다.

투자의견 매수, 목표주가 32,000원

동사에 대한 투자의견 매수와 목표주가 32,000원을 제시한다. 목표주가는 12MF BPS 14,569원에 지난 5년
평균 PBR 2.2배를 적용한 수치로 상승 여력은 37.6%다.



LG씨엔에스
소버린 AI 적용된 AX 관련 수주 가속화(ft. 정부정책 수혜)



[출처] iM증권 이상헌 애널리스트

LG계열의 종합 SI 업체
동사는 1987년 설립된 LG계열의 종합 SI 업체로서 클라우드/AI, 스마트 엔지니어링, Digital Business(SI/SM)

등의 사업을 영위하고 있다.
2019년 LG그룹 차원의 디지털 전환 전략과제 수립 이후 LG그룹의 디지털 혁신 및 클라우드 전환 컨트롤타

워 역할 등을 담당하면서 LG그룹 전반의 CAPEX 증가, 클라우드 전환 가속화에 따른 IT서비스 수요 확대 등
에 힘입어 과거 3조원 내외였던 매출이 6조원에 육박하는 수준으로 증가하였다. 이에 따라 그룹사 물량이

연결기준 매출액의 60% 내외를 꾸준하게 차지하는 등 견고한 Captive 사업기반을 확보하고 있다.
또한 은행, 카드사, 보험사, 증권사 등의 차세대 시스템, 마이데이터 플랫폼 구축사업 등을 진행하는 등 금융

기관 디지털 전환 프로젝트에 높은 경쟁력 보유하고 있다. 이외에도 카카오 등 플랫폼기업의 클라우드 전환
뿐만 아니라, 쿠팡 및 CJ대한통운 등 주요 유통/물류기업 대상의 스마트물류 구축 등 우량 고객사 등을 확보

하는 등 Non-Captive 비중도 증가하고 있다.

이재명 정부 소버린 AI 등이 강조되는 환경하에서 동사는 엑사원을 활용한 결합 서비스 등으로 향후 AX 관
련 사업 수주 가속화 될 듯

이재명 정부에서는 소버린 AI 및 AI 인프라 구축 등으로 AI 모델 개발과 이를 응용한 서비스로 의료∙물류∙금
융∙제조 등 다양한 분야에서 AI가 활용되면서 생산성 등을 향상

시키는 것을 도모하고 있다.
또한 이재명 정부에서는 공공 AX를 통해 국민이 필요한 서비스를 개인 맞춤형으로 제공할 뿐만 아니라 그

동안 관행에 의존하며 비효율적으로 해왔던 공무원의 업무처리도 공공 AX를 통해 개선시킬 수 있을 것이
다.

이에 따라 향후 정부 부처에서 공무원의 업무처리 등에서 생산성 등을 향상 시킬 수 있을 뿐만 아니라 공공
데이터 등을 통하여 국민이 필요한 서비스를 개인 맞춤형으로 제공하기 위한 공공 AX 관련 사업 발주가 가

속화 될 것이다. 이와 더불어 공공 클라우드를 국내 민간 클라우드로 전환하는 시장도 활성화 될 것이다.
이렇듯 이재명 정부에서는 외국에 의존하지 않고 자주적인 AI 역량을 갖춘 소버린 AI 등이 강조되는 환경하

에서 동사는 LG AI 연구원의 거대언어모델(LLM) 엑사원을 활용한 결합 서비스 등으로 경쟁력을 차별화 시
키고 있다.

이에 따라 동사는 엑사원을 활용한 결합 서비스 등으로 NH농협은행, 미래에셋생명, 신한카드, 우리은행 등
금융부문 뿐만 아니라 행정안전부, 경찰청 등 공공부문에서도 AX 관련 사업을 수주하였다. 특히 최근 공공

부문에서는 외교부의 ‘지능형 AI 외교안보 데이터 플랫폼’ 사업, 경기도교육청의 ‘AI-데이터 중심 경기교육
디지털 플랫폼 사업’ 등을 수주하였다.

이와 같이 이재명 정부 소버린 AI 등이 강조되는 환경하에서 동사는 엑사원을 활용한 결합 서비스 등으로
향후 AX 관련 사업 수주 등이 가속화 될 수 있을 것이다.

스테이블코인 발행 등으로 인프라 구축 수요 증가되면서 수혜 가능할 듯

스테이블코인 등의 경우 발행∙관리·유통·결제하려면 블록체인 등 관련 인프라 구축이 필수적이다. 동사는 국
내 최대 블록체인 민간 협의체 오픈블록체인·DID협회(OBDIA)의 회원사로 소프트웨어 시스템 구축·운영 등

서비스를 제공하고 있으며, 한국은행의 CBDC 실거래 테스트인 '프로젝트 한강'의 기술 개발을 총괄하고 있
다. 이렇듯 동사는 블록체인 등 디지털자산 인프라 구축 관련 기술을 내재화 하고 있기 때문에 향후 스테이

블코인 발행 등이 가시화 된다면 인프라 구축 수요 증가로 수혜 가능할 것으로 예상된다.

http://www.xn--zf0b740cocv3h7xrfxe.com/
http://www.xn--zf0b740cocv3h7xrfxe.com/



