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JB 금융지주
분기 최대 실적 도전
[출처] 키움증권 김은갑 애널리스트

일회성비용 소멸로 분기 최대실적 전망
2025 년 2 분기 연결순이익은 2,019 억원으로 YoY 2.5%, QoQ 24.1% 증가할 전망이다. 기존 전망치 1,950

억원 대비 3.5% 상향조정된 수치로 이자이익 증가와 충당금비용 감소가 이익전망 상향조정의 주요원인이
다. 1 분기 명예 퇴직금과 충당금 추가적립 등 대규모 비용의 소멸로 QoQ 이익증가율이 높을 전망이다. 이

자이익은 대출증가율이 높아진 결과로 QoQ 3% 중반대의 총대출 증가율을 보여 NIM 소폭 하락에도 이자
이익은 증가할 것으로 보인다.

2 분기 연결순이익 전망치는 경상적 순이익 기준 분기 최대 실적이며, 2025 년 연결순이익은 2.8% 상향조
정되어 최대 실적 경신을 이어갈 전망이다. 2025 년 이익증가율 전망치는 4.4%인데, JB 금융의 자체 순이익

증가율 목표는 4.0% 이상으로 발표된 바 있다.

투자의견 매수, 목표주가 30,000 원
JB 금융에 대한 투자의견 매수를 유지하고, 목표주가는 ROE 전망치 상향을 감안하여 기존 28,000 원에서

30,000 원으로 7.1% 상향조정한다. 목표주가는 2025 년말 BPS 기준 PBR 0.95 배에 해당한다. 2025 년 ROE
전망치는 기존 11.8%에서 12.1%로 상향조정되어 은행주 최고 수준이다. 12%의 ROE 면 주주친화정책이나

성장전략 선택에 있어 다른 은행주 대비 차별화되기 충분한 수준이라 할 수 있다. 2025 년 주주환원율 목표
를 45%로 제시하였고, 1 분기 보통주 자본비율 12.28%는 2 분기 추가 상승할 전망으로 주주환원 강화는 예

정대로 진행될 것으로 보인다. 1 분기 분기 DPS 는 160 원으로 2024 년 1~3 분기 분기당 105 원에서 한단
계 증가했다.

대주주인 삼양사는 JB 금융의 지분을 시간외매매로 매각하여 7 월 2 일 기준 지분율 14.77%로 공시하였다.

잠재적 오버행으로 시장에 부담을 주었던 부분이 해소된 것으로, 향후 자기주식 매입소각 실행에 있어서도
대주주 지분율이 큰 걸림돌이 되지는 않을 것으로 판단한다.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

https://www1.kiwoom.com/h/invest/research/VAnalCRView?dummyVal=0




삼성중공업
FLNG 의 힘
[출처] SK증권 한승한 애널리스트

2Q25 Preview: 컨센서스 상회하는 실적 예상
2Q25 연결 매출액은 2 조 6,928 억원(+6.4% YoY, +8.0% QoQ), 영업이익은 1,913 억원(+46.3% YoY,

+55.4% QoQ) 기록을 예상한다. 100% 환헷지 정책으로 2분기 환율 하락에 따른 영향은 없었으며, 해양 부
문에서 예상 대비 빠른 공정 진행으로 인해 컨센서스(1,776 억원)를 상회하는 실적 기록한 것으로 추정된다.

고수익성 상선&FLNG 수주 풀 확대되는 중

동사는 현재까지 LNGC 1 척, 셔틀탱커 9 척, VLEC 2 척, 수에즈막스급 유조선 4 척, 컨테이너선 2척 수주하
면서 올해 상선 부문 수주목표인 58억불 중 약 46%(26억불)를 달성했다. 경쟁사 대비 상대적 단납기를 활용

한 컨테이너선 수주, 글로벌 선주들의 VLEC 발주 계획 물량, 그리고 셔틀탱커 인콰이어리는 동사의 수주목
표 달성과 동시에 높은 수준의 수주잔고 레벨 및 향후 상선 부문의 실적 개선세 유지시킬 전망이다. 해양 부

문에서는 총 25 억불 규모의 Coral Sul#2 FLNG 프로젝트의 설계 및 일부 공정 건에 대해 6.4 억불 규모 계
약을 체결하면서 수주 확보한 것이나 다름없으며, 미국의 Delfin FLNG 프로젝트 또한 올해 3 분기 FID 를 목

표하고 있기 때문에 수주 가능성 높다는 판단이다. 또한 최근 연내 최대 2 기 발주 계획을 발표한 Golar
LNG 의 FLNG 프로젝트까지 수주하게 된다면, 올해 해양 수주목표인 40 억불 초과달성과 함께 해양 실적 개

선 지속에 대한 가시성 높여갈 전망이다.

투자의견 매수 유지, 목표주가 24,000 원으로 상향

https://www.sks.co.kr/main/login/login/LO_01000.cmd?redirect=/main/research/invest/RS_03003_S01.cmd
https://www.sks.co.kr/main/login/login/LO_01000.cmd?redirect=/main/research/invest/RS_03003_S01.cmd


삼성중공업에 대해 투자의견 매수 유지, 목표주가 기존 21,000 원에서 24,000 원으로 상향한다. 목표주가는
‘27 년 추정 BPS 7,587 원에 Target P/B 3.2 배를 적용하여 산출했다. 이미 약 50% 정도의 탑사이드 설계�제

작 역량을 보유 중으로, 중/장기적 관점에서 EPC 업체 의존도 줄여가면서 FLNG 수익성 극대화 및 글로벌
시장에서 독보적 경쟁 우위 확보를 통한 주가 상승여력 충분히 가져갈 수 있을 것으로 예상한다.



KT
2Q 프리뷰 – 역대급 실적일 듯, 단 DPS 발표가 더 중요
[출처] 하나증권 김홍식 애널리스트

투자의견 매수/12개월 목표가 70,000원 유지, 아직은 단기 매수 여전히 유효
KT에 대한 투자의견 매수, 12개월 목표주가 7만원을 유지한다. 더불어 통신 서비스 업종 12개월 Top Pick

및 7월 Top Pick으로 제시한다. 추천 사유는 1) 2분기에 역대급 실적을 기록할 전망이고, 2) 7월 또는 10월
추가적인 분기 DPS 상향 조정이라는 재료가 여전히 상존하며, 3) 주주환원수익률 및 및 주주이익환원금 증

가분 대비 주가 상승 폭을 감안하면 여전히 주가 상승 여력이 큰 것으로 판단되기 때문이다. 아직 2분기 실
적 발표 전이라는 점을 감안하면 보다 적극적으로 어닝 시즌 매수 대응할 필요가 있어 보인다.

2분기 연결/본사 영업이익 각각 9,208억원/4,508억원으로 놀라운 실적 달성 전망

KT는 2025년 2분기에 시장 컨센서스를 상회하는 우수한 실적을 기록할 전망이다. 먼저 본사 영업이익은
4,508억원(+26% YoY, +13% QoQ)이 예상된다. 5G 가입자 순증 폭 축소에도 이동전화매출액이 YoY 1% 증

가 추세를 유지하는 가운데 사실상 조직 개편에 따른 인건비 및 경비 절감 효과가 1분기보다 크게 나타날
것이기 때문이다. 연결 영업이익은 9,208억원(+86% YoY, +34% QoQ)으로 분기 실적으로는 역대 최대 규모

를 기록할 전망이다. 아파트 분양 수익 중 2분기 반영 비율이 60%를 초과할 것으로 보여 연결 영업이익 증
가 효과가 총 3,100억원에 달할 것으로 예상되기 때문이다. IPO를 추진 중인 케이뱅크 실적도 우상향 기조

를 유지할 전망이라 2분기에는 전방위적인 실적 개선이 기대된다.

하지만 중요한 건은 분기 DPS, 600원이냐 700원이냐가 전략상 중요해질 전망

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


KT는 7월 중순 분기 배당을 발표할 예정이다. 정관 변경이 있었기 때문이다. 배당 기준일은 7월 말일 가능성
이 높다. 8/11일 발표할 2분기 실적도 중요하지만 우선적으로 7월 분기 배당금 발표에 주목할 필요가 있다.

4/15일 분기 배당금 발표 이후 본격적인 KT 주가 상승이 나타났다는 점에서 보면 그렇다. 7월 중순 KT 분기
배당 발표 시 추가적인 DPS 상향 조정이 이루어질지 장담하긴 어렵다. 이미 분기 DPS가 600원으로 높아진

상태이기 때문이다. 하지만 현재 실적 흐름과 배당 성향, 기대배당수익률 수준을 감안하면 올해 한번 정도
DPS 상향 조정이 나타날 수 있다는 판단이다. 주가 상승으로 배당 수익률이 4.5%로 경쟁사대비 낮아졌다는

점을 감안하면 더욱 그렇다. 단 DPS 추가 상향 조정이 7월이 아닌 10월로 결정될 가능성도 존재하므로 7월
분기 DPS 발표에 집중할 것을 권한다. 대다수 투자가들의 생각처럼 7월 KT DPS가 600원으로 유지된다면

올해 KT DPS가 최소 2,400원 이상일 것이란 예상 속에 2분기 실적 호전 기대감이 겹치면서 KT 주가가 6만
원 돌파를 시도할 가능성이 높다. 하지만 만약 7월 KT DPS가 시장 예상을 상회하는 700원으로 상향 조정된

다면 역대급 실적과 더불어 밸류업 기대감으로 KT가 통신서비스 업종 주가 상승을 견인할 가능성이 높다는
판단이다. 이경우 KT 주가는 7만원 근방까지 상승이 예상된다.



스튜디오드래곤
작품당 이익 증가 전망
[출처] 대신증권 김희재 애널리스트

투자의견 매수(Buy), 목표주가 64,000원 유지

목표주가 64천원은 잔여이익평가모형(RIM)을 이용하여 산출
12M FWD EPS 1,337원에 PER 47배 적용 수준. 최근 5년 PER 하단 평균 47배

2Q25 Preview: 역대 최저 편성. 편성 일부 3Q로 변경

매출 890억원(-35% yoy, -34% qoq), OP 24억원(-78% yoy, -46% qoq)
2Q 방영회차는 41회(TV 27회, OTT 14회)로 역대 최저. -3회 yoy, -18회 qoq

TV: <금주를 부탁해> 12회, <미지의 서울> 12회, <견우와 선녀> 3회
OTT: <다 이루어질지니> 8회, <내 남편과 결혼해줘(일본판)> 6회

예정됐던 <친애하는 X>는 3Q로 변경. 편성 축소 대비 1Q에 종영된 <별들에게 물어봐>의 상각은 2Q까지
반영되면서 부진한 이익 전망. 하반기는 편성 증가와 상각 부담 완화 및 비용절감 효과까지 발생하면서 호

실적 전망

동시방영 증가와 비용효율화로 작품당 이익 증가 전망
25년 25편(+6편 yoy) 전망. 24년 대비 증가, 19~23년 평균은 29편

25년 작품당 회차 12회 수준. 19~23년 평균 14회. 성장 여력 충분

https://www.daishin.com/g.ds?p=90&v=73&m=139&returnUrl=https://money2.daishin.com%2fE5%2fResearchCenter%2fWork%2fDW_Research_BasicList_v2.aspx%3fb_code%3d602%26m%3d1061%26p%3d8344%26v%3d7868
https://www.daishin.com/g.ds?p=90&v=73&m=139&returnUrl=https://money2.daishin.com%2fE5%2fResearchCenter%2fWork%2fDW_Research_BasicList_v2.aspx%3fb_code%3d602%26m%3d1061%26p%3d8344%26v%3d7868


동시방영 8편(+2편 yoy). 상반기 2편, 하반기 6편. 전체 작품 수도 상반기 8편, 하반기 17편으로 하반기 비중
이 높고, 제작 효율화도 하반기에 성과 나타날 전망

3Q 방영회차는 84회 수준. <첫, 사랑을 위하여> NFLX 동시 12회, <폭군의 셰프> NFLX 동시 12회, <신사장
프로젝트> 12회, <친애하는 X> 12회, <조각 도시> D+ 오리지널 12회 등. 4Q도 70회 이상으로 추정

드래곤의 제작은 17~21년 동안 연평균 26편 유지 후, 22년 34편, 23년 29편

OP 17~21년 300~500억원대로 우상향, 평균 410억원 형성
22년과 23년 OP는 제작 증가에 따라 각각 652억원, 559억원 달성

24년 제작편수가 19편으로 급갑하면서 OP 364억원으로 부진
25년 25편 전망, OP 394억원 전망. 제작은 +6편 증가하나, <별들에게 물어봐>의 성과 부진으로 연초 460

억원 추정 대비 하향
26년은 제작이 27편까지 확대되면서 OP도 17~21년 수준인 500억원대는 무난히 달성할 것으로 전망. 비용

절감 효과까지 가미되면서 26E OP 618억원



파마리서치
2Q25 Pre; 분할 철회가 남긴 고민, 그래서 아직도 사도 돼요?
[출처] 교보증권 정희령 애널리스트

인적분할 철회 코멘트
2Q25 매출액 1,393억원 (YoY +67.6%), 영업이익 564억원 (YoY +83.3%, OPM 40.5%) 로 추정치 상향. 외국

인 피부과 소비 금액은 4,5월 합산만으로 1분기 데이터 이미 상회. 강 릉시 수출입데이터 확인 시 마찬가지
로 4,5월 합산액이 1분기 수출금액을 상회. Trass상 주 요 수출국은 중국, 싱가폴, 일본 등으로 전년부터 이어

져온 소비 트렌드 유지되고 있는 것 으로 판단. 하반기 중국 무비자 진행 시 여전히 최대 수혜주는 동사일
것으로 전망. 중국인 의 국내 시술 트렌드는 1) 현지 내 미승인 시술 중 2) 오리지널 제품 (리쥬란, 울쎄라)

지난 6월 13일 인적분할 예정 공시, 이후 분할 비율 관련 논란 존재. 7월 8일 분할 철회 재 공시. 분할 이후
신설 법인의 본업 가치 반영 예상되었으나 견조한 펀더멘털과는 무관하게 단기 노이즈 존재했음. 현재 시점

에서는 외부적 요인에서 눈을 돌려 다시 실적에 집중할 시기. 분할 공시 당시 주주환원을 위해 보유 중이던
자사주 11만 7천주 (627억원)에 대한 소각 공시도 진행. 소각은 6/20 완료된 사안으로, 분할 철회와는 무관

단기적으로 기대되는 모멘텀은 유럽 파트너십 계약 임박. 유럽은 주사제 시술 횟수 기준 Top 10 국가 나열
시 절반 이상 차지하는 시장으로, 주사제가 익숙함에도 단기간 내 폭발 적 성장이 어렵다고 판단했던 이유

는 기존 회사의 진출 전략이 직판 위주였기 때문. 유럽 은 글로벌 메이저 미용의료기기 기업 Merz,
Galderma 등의 높은 인지도로 보수적인 시장. 2026년 추정치 반영은 파트너사 규모 및 MOQ에 대한 파악

이 필요하나 현지 파트너사를 통해 진입 시 침투율 확보 가속화 가능하다고 전망. 현재 유럽 시장 내 의미
있는 스킨부스 터 플레이어는 Galderma의 ‘Sculptra’. 다만 해당 제품은 PLA 성분 기반의 콜라겐 스티뮬 레

이터로 리쥬란 용법과의 교집합 없음
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투자의견 BUY 유지 및 목표주가 650,000원으로 상향
파마리서치의 투자의견 Buy 유지 및 목표주가 650,000원으로 상향. 인적분할로 손바뀜 진 행. 펀더멘털에

집중 가능한 현재 시점에서 2분기 실적 호조, 유럽 파트너십 계약 임박 등 긍정적 모멘텀이 연달아 존재. 하
반기 중국인 무비자 입국 시행 시 현지 내 주사제 형태로 의 미승인 시술인 리쥬란에 대한 고수요 가속화 예

상. 추후 MSCI 편입 가능성에 따른 패 시브 자금 유입 수급까지 고려 시 여전히 주가 업사이드 존재 판단



한화시스템
멈추지 않는 방산 사업부 성장
[출처] DS투자증권 강태호 애널리스트

멈추지 않는 방산 사업부 성장

한화시스템의 2Q25F 매출액 및 영업이익은 각각 9,088억원(YoY +32.3%), 724억원 (YoY -14.2%, OPM 8%)
으로 컨센서스 매출액 9,126억원, 영업이익 740억원을 소폭 하회할 전망이다. UAE, 사우디 천궁-Ⅱ MFR, 폴

란드 K2 수출 사업과 국내 양산 사업이 순조롭게 진행됨에 따라 방산 사업부의 매출액 및 영업이익은 각각
5,918억원 (YoY +20%), 621억원(YoY +2%, OPM 10.5%)으로 호실적을 예상하나 필리조선소는 -60억원으로

적자 확대를 예상한다. 그러나 이는 1) 미국의 철강 관세 부과에 따른 원가 상승 반영, 2) 한화오션 인력 파
견 비용 발생 등 불확실성 및 일회성 비용에 따른 적자이며 하반기로 갈수록 적자 폭이 축소될 것으로 판단

한다.

수출 파이프라인 확장으로 수익성 개선 기대
폴란드 K2 2차, 이라크 천궁-Ⅱ MFR이 하반기 수주잔고에 반영될 전망이다. 계약 금액은 각각 약 4천억원,

1조 1,000억원으로 예상한다. 폴란드 K2 2차 계약 총 180대 중 K2PL(현지생산)이 63대로 동사는 기존 전투
체계에 더해 K2PL의 능동방호시스템 레이다 등 업그레이드용 장비 다수를 수주할 것이다. 이외에도 영국

BAE시스템즈와 SAR 위성, 미국 노스롭그루먼과 대공 방어 시스템, 남아공 밀코르와 UAV AESA 레이다 공급
등과 관련한 MOU를 체결하며 해외 현지 업체의 Supply Chain에 직접 진입하고 있다. 이는 1) 수출 파이프

라인 확대와 2) 유럽과 같이 자국 생산 기조 강화 시에도 원활한 수출이 가능하다는 점에서 향후 수출 증가
의 핵심 요인이 될 전망이다.
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투자의견 매수, 목표주가 67,000원으로 상향

한화시스템에 대해 투자의견 매수, 목표주가 67,000원으로 상향 조정한다. 이는 26년 영업이익 전망치 상향
조정(+6.1%)과 Peer 그룹 P/E 상승(36배)에 기인한다. 투자 포인트는 1) Peer 그룹 대비 여전히 높은 26년

영업이익 성장률(+36.5%), 2) 필리조선소의 그룹 해운사 ‘한화쉬핑’으로부터 탱커선 등의 캡티브 수주 기대
및 CV선 매출 인식 비중 증가에 따른 흑자 전환, 3) 수출 파이프라인 다변화를 통한 수출 기회 확대 및 수익

성 개선 속도 증가이다. 다수의 해외 방산 기업과의 협력이 실적으로 실현되기 전인 현재 시점에 매수를 추
천한다.




