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현대모비스
공매도를 이겨내며 우상향 중, 최선호주 유지
[출처] 키움증권 신윤철 애널리스트

2Q25 Preview: 핵심부품 흑자 전환 그리고 고마진 A/S

매출액 15.2조 원(+3.7% YoY, +3.0% QoQ), 영업이익 8,567억 원(+34.7% YoY, +10.3% QoQ)을 기록하며 시
장 기대치(매출액 15.1조 원, 영업이익 8,155억 원)에 부합할 전망이다. 1Q25와 비교 시 2Q25에는 원화 평

가절상 및 품목관세 부과 시작으로 인해 A/S 부문 영업이익률이 소폭 축소될 것이나 여전히 26% 내외를 유
지할 것으로 기대한다. 특히 미국 현지에 사전에 확보해 둔 재고 중심으로 발생된 A/S 부문의 매출이 2Q25

수익성 방어에 기여할 전망이며, 기존에 확보해 둔 재고가 소진되는 하반기에는 A/S 부품 판가 인상을 통해
즉각적인 품목관세 충격 완화를 시도하게 될 것으로 판단한다.

핵심부품 부문에서는 미국 전동화 매출에서 발생하는 AMPC 보조금이 흑자전환에 기여할 전망이며 영업이
익 기준 1Q25: 200억 원, 2Q25: 450억 원 수준의 인식이 예상된다. 다만 품목관세 관점에서의 핵심부품 부

문은 A/S 부문과는 달리 고객사와의 협상을 통해 사후적으로 비용을 회수하는 구조이므로 회수율과 회수
시점에 대한 리스크는 상대적으로 큰 편이다. 현대모비스의 품목 관세 비용 회수 관련 성과는 연말에 집중

될 것으로 예상되며, 이는 AMPC 보조금과 더불어 핵심부품 부문의 하반기 손익 방어에 기여할 전망이다.

완성차 대비 공매도 집중되고 있으나 주가는 우상향 중

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.
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2025년 4월 1일부터 7월 9일까지의 일간 차입공매도 거래비중 평균치는 현대모비스: 11.8%, 한국타이어앤
테크놀로지: 8.5%, 기아: 8.4%, 현대차: 7.3%, KOSPI 200: 7.2%를 기록하고 있다. 즉 자동차 섹터 대형주에

대한 공매도가 시장 평균을 상회하는 가운데, 섹터 내 대형주 중 가장 높은 YTD 주가수익률을 기록하고 있
는 현대모비스로 더욱 뚜렷하게 공매도가 집중되고 있다.

자동차 품목관세 불확실성 속에서도 현대모비스는 완성차 대비 매력적인 어닝 안정성에 기인한 EPS 성장
전망, 완성차와 비견되는 적극적 주주환원 정책, 각종 국내 법률 개정 추진에 따른 P/B re-rating 가능성 등

다방면에서 가장 높은 종합점수를 인정 받으며 공매도 집중에 따른 주가 하방압력 부담을 성공적으로 이겨
내고 있다. 당사는 현대모비스에 대한 최선호주 의견을 유지한다.

현대모비스 2025 CEO Investor Day에서는 2024년에 제시했던 중기 사업계획 목표치들에 대한 상향조정이
예상되며, 특히 중기 영업이익률 달성 목표치로 제시됐던 5-6% 밴드 상단을 올해 조기 달성할 수 있을 것으

로 판단한다.





고려아연
경영권분쟁 및 업황 Update
[출처] 유안타증권 이현수 애널리스트

지분은 장형진 측, 이사회는 최윤범 측

양 측은 '24년 말까지 지분 취득 후 '25년에는 추가 취득 없어. '25년 3월 말 장형진 측은 41.2%, 일부 주주
들을 포함한 광의의 최윤범 측 지분은 34.8% 추정. 이사회는 총 15명(4명 제외 시) 중 11명이 최윤범 측, 4

https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_view.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=&searchKeyGubun=&keyword=&jongMok_keyword=&keyword_in=&startCalendar=&endCalendar=&pgCnt=&page=1&SEQ=201809
https://www.myasset.com/myasset/research/rs_list/rs_view.cmd?cd006=&cd007=RE01&cd008=&searchKeyGubun=&keyword=&jongMok_keyword=&keyword_in=&startCalendar=&endCalendar=&pgCnt=&page=1&SEQ=201809


명이 장형진 측. 한편 영풍 특수관계자인 한국기업투자홀딩스의 고려아연 주식 평균 취득단가는 93.4만원
수준으로 파악.

영향력 커진 귀금속과 희소금속 '23년 이후 기초금속 대비 귀금속 및 희소금속 가격이 상대적으로 크게 상
승하며 매출액 비중도 변화. 1Q25 매출액 은>아연, 금>연 기록. 1Q25 희소금속 GPM 80% 시현했으며 2Q

에도 높은 수준 예상. 하지만 2Q 미국과 중국의 잠정적 관세 협상 타결에 따라 희소금속 가격 약세 전환. 하
반기 희소금속 이익률은 상반기 대비 낮아질 것으로 전망.

낮아진 제련수수료 & 원화 강세는 부담

'25년 아연 및 연 정광 BM TC는 각각 80달러/톤(yoy -52%), 45달러/톤(yoy -54%)으로 관측되며 2Q 실적부
터 본격적인 반영 예상. 한편 중국 아연 정광 Spot TC는 최근 95달러/톤까지 회복한 반면 연 정광 Spot TC

는 마이너스 기록 중. 금속 매출은 100% 환율에 노출되어 있으며 주요 원재료인 정광은 전량 수입에 의존.
원화 강세 흐름은 단기적으로 부담.

'25년 자기주식 소각으로 총주주환원율 상승 전망

'23년 11월 이후 공개매수 포함 총 4번의 자기주식 취득과 2번의 소각 시행('25년 연말까지). '25년 하반기
에 진행될 소각(6,9,12월) 물량은 공개매수에 따라 취득한 주식으로 취득 금액은 1.8조원 수준. 총주주환원

율 '22년 51%, '23년 57%, '24년 231%, '25년(E) 297% 전망. 자기주식 소각 규모를 감안할 시 '25년 DPS는
15,000원으로 추정.현재 진행 중인 경영권 분쟁에 따라 합리적으로 추정 가능한 요인 외에 아직 그 외 부분

이 주가에 영향을 미치고 있다고 판단되는 바 동사에 대한 투자의견은 N/R로 제시.





KT&G
해외 궐련 성장 + 주주환원 = 여전히 남아있는 업사이드
[출처] 대신증권 정한솔 애널리스트

투자의견 BUY 유지, 목표주가 170,000원(+21%)으로 상향
지난해부터 수익성 중심 제품 포트폴리오 강화, 직접 사업 확대 등 지역별 맞춤 전략 시행하며 해외 궐련 중

심 본업 경쟁력 강화. 4월 카자흐스탄 신규공장 가동에 따라 중장기적으로 글로벌 공급 역량 한층 더 강화

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


될 전망. NGP는 디바이스 생산 정상화와 연말 신규 디바이스 출시를 통해 점진적으로 회복 기대. 더불어 올
해 연간 6,000억원 배당금과 하반기 3,000억 규모의 자사주 매입/소각 예정. 적극적인 주주환원 정책까지

더해지며 투자매력도 여전히 높다는 판단. 실적 추정치 상향 조정과 Target Multiple 기존 14배 → 17배(글
로벌 담배 Peer PMI 대비 30% 할인) 적용함에 따라 목표주가 상향

2Q25 Preview: 해외 궐련 성장 지속

2Q25 연결 매출액 1조 5,105억원(YoY 6%), 영업이익 3,425억원(YoY 6%, OPM 22.7%) 전망
[담배] 매출액 1조 654억원(YoY 8%), 영업이익 3,303억원(YoY 4%, OPM 31.0%) 전망. 국내 궐련 총수요가 -

MSD% 감소하며 동사 판매량도 유사한 흐름으로 파악되나 해외 궐련 호조로 견조한 실적 전망. 특히 해외
궐련은 현지 법인 성장세로 수량 및 가격 동반 성장 기대. NGP는 국내 경쟁 심화에도 스틱 판매 호조가 이

어지고 있고, 1분기 발생했던 디바이스 공급 차질이 해소되며 회복세. 다만 해외는 신규 디바이스 출시가
예상보다 지연되며 신규 스틱 수요 창출 지연으로 단기 실적 기여는 제한적일 전망

[기타] 건기식은 국내 소비 침체와 중국 기저 부담으로 매출은 감소할 전망이나 비용 효율화를 통해 BEP 수
준의 이익 방어 가능할 전망. 부동산은 중소형 개발 프로젝트 매출 인식이 확대되며 안정적인 실적 흐름 예

상





인투셀
인투셀-에이비엘 기술 이전 계약 해지, 주요 쟁점은?
[출처] SK증권 이선경 애널리스트

인투셀, 에이비엘바이오 주요 공시 내용 및 현황
- 7월 9일, 에이비엘바이오는 인투셀의 넥사테칸 기술에서 발생한 특허 이슈를 근거로 계약 해지를 공시

https://www.sks.co.kr/main/auth/AU_07001.jsp
https://www.sks.co.kr/main/auth/AU_07001.jsp


- 이번에 해지한 계약은 24년 10월 23일 체결한 계약으로 인투셀의 1)OHPAS 플랫폼기술, 2)PMT 플랫폼기
술, 3)고유약 물기술을 ADC 개발에 활용할 수 있는 실시권 도입을 계약

- 에이비엘바이오가 공시에서 언급한 넥사테칸 기술은 3)고유약물 기술에 해당되며, 3)의 특허 이슈로 인투
셀과의 기술 계 약을 해지. 계약 해지에 따른 에이비엘의 위약금 지급의무는 없으며, 에이비엘이 지급한 계

약금의 환수는 불가한 상황
- 인투셀은 넥사테칸 시리즈(30종 이상) 약물 중 에이비엘이 선택한 NxT3이 최근 FTO(Freedom to Operate,

특허침 해) 분석 과정에서 동일 구조 약물의 선행 특허를 확인, 해당 이슈는 출원 후 비공개가 보장되는 18
개월 기간에 발생한 사항으로 고의적 특허 침해에 해당되지 않음을 강조

- 인투셀의 넥사테칸은 23년 12월 미국 가출원, 24년 12월 특허 출원을 진행, 현재 Pending 상황이며, 2–3,
7, 11, 13, 15, 18–25, 28–29, 32–40, 42–47, 49–50, 53–54, 56, 58–59, 63–80, 82–87, 89–91 청구항을 취소한

것으로 파악

주요 쟁점 사항
- 기술 이전 계약 후 단기내 특허 이슈가 발생한 만큼 양사의 특허 검토 프로세스에 대한 신뢰도가 의심스

러울 수 있는 상 황. 일반적으로 기술이전 계약 진행시 면밀한 특허 검토를 진행하나 비공개 특허의 가능성,
검토 과정에서 누락의 가능성 등을 고려, 특허 이슈 발생 시 계약 반환 및 이에 따른 손해배상 청구와 같은

추가 조항을 포함시키기도 함
- 이번 이슈는 인투셀이 공시에서 언급했듯이 출원 후 비공개가 보장되는 18개월 기간에 발생한 사항으로

검토가 불가능한 선행특허로 확인되므로 양사의 특허 검토 프로세스에 대한 신뢰도는 크게 문제되지 않는
다고 판단

- 다만 에이비엘바이오는 인투셀의 다양한 플랫폼 기술을 기반으로 계약을 체결, 변경이 아닌 해지를 선택
했다는 점, 특허 이슈의 경우 계약금 반환 청구가 가능할 수 있음에도 불구하고 계약금 반환을 하지 않는다

는 점에서 인투셀의 다른 플랫 폼 기술에 대해 이번 특허 이슈와 별개로 기술적 이슈가 있었는지 확인이 필
요한 상황

- 인투셀은 에이비엘바이오 외 삼성바이오에피스와의 공동연구를 진행하고 있는 상황, 에피스 역시 에이비
엘과 동일하게 1)OHPAS 플랫폼기술, 2)PMT 플랫폼기술, 3)고유약물기술을 기반으로 계약을 체결한 만큼

현재 진행되고 있는 연구의 페이로드가 넥사테칸을 사용한 것인지 확인 필요, 만약 넥사테칸 사용시 동일한
이슈 발생 가능성 존재

- 와이바이오로직스로부터 B7-H3 항체를 도입해 인투셀이 개발하고 있는 파이프라인의 경우, 넥사테칸이
아닌 다른 페이 로드를 사용, 해당 특허 이슈와 관련 없는 것으로 파악



- 에이비엘바이오는 연내 2건의 이중항체 ADC 물질의 IND 승인 계획을 발표, 해당 파이프라인은 지난 6월
컨퍼런스에서 시나픽스 기술을 사용하고 있다고 진행 계획을 발표한 만큼 이번 기술반환과 별개의 건으로

이중항체 ADC 개발 일정에 영향은 없을 것으로 판단





S-Oil
하반기를 넘어 2026년까지
[출처] 키움증권 김도현 애널리스트

2Q25 Preview: 유가 변동성 확대

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


S-Oil의 2Q25 매출액은 7.6조원(-20.2% YoY, -15.1% QoQ), 영업적자 2,722억원(적전 YoY, 적지 QoQ)으로
추정된다. 2Q25 기초대비 기말환율

은 88.1원 하락했으며, 1Q25대비 2Q25 유가는 -$9.1/bbl QoQ를 기록했다. 또한, OSP 역시 4월 $3.5/bbl에
서 6월 $1.4/bbl로 하락했다. 이를 고려할 때 부정적 Lagging 효과는 확대됐을 것으로 추정(-$2.0/bbl QoQ)

되고, 4~5월 상대적으로 높았던 OSP가 반영돼 실제 S-Oil의 정제마진 개선은 제한적이었을 것으로 예상된
다. 또한, 유가 및 환율 하락에 따른 효과는 -2,174억원이 반영됐을 것으로 추정된다. 2Q25 정제마진의 지속

적 개선에도 불구하고 유가 변동성 확대가 반영, 영업적자는 크게 확대됐을 것으로 파악된다.

3Q25 영업이익 1,653억원 예상
3Q25 영업이익은 1,653억원(흑전 QoQ)을 기록할 것으로 예상된다. 유가 변동성 확대에 따른 부정적 효과

는 3Q25 제거될 것으로 전망되며, 정유, 석유화학 모두 수익성 개선이 가능할 것으로 예상되기 때문이다. 6
월말 정제마진은 $9.7/bbl로 4월 저점 대비 +$4.3 개선됐으며, PX Spread는 +12.3% MoM을 기록하는 등

Spread 회복세는 확인되고 있다. 이에 따라, 정유부문 영업이익은 776억원으로 흑자전환 가능할 전망이며,
석유화학 역시 -190억원으로 적자폭을 축소할 전망이다.

2H25 개선될 펀더멘탈

글로벌 정제설비 증설은 2025년 추가 감소, 폐쇄는 확대되며 올해 순증설은 2024년대비 절반으로 감소할
전망이다. 잉여 CDU Capa 역시 2020년을 정점으로 지속 하락할 것으로 예상된다. 중국의 수출 역시 내수

수요의 개선, 정제설비 구조조정 영향으로 증가는 제한적일 전망이다. 타이트한 공급은 우호적 정제마진을
지속할 수 있는 요인으로 작용, 하반기 S-Oil의 펀더멘탈 개선에 기여할 전망이다. 1H25 유가 변동성은 확

대됐지만, 2025년 연간으로 볼 때 유가 하향안정화는 지속될 것으로 예상된다. 또한, 유가 하향안정화는 향
후 수요의 개선으로 이어질 수 있을 전망이다. 제한적 공급이 지속되는 상황에서 2H25이후 2026년 우호적

인 수급환경은 지속될 것이다. 목표주가 77,000원을 제시하며, 업종 Top-pick 유지한다.





DB하이텍
2Q25 Preview: 높은 가동률, 강한 수요
[출처] 유진투자증권 임소정 애널리스트

2분기 실적은 매출 2,914억원(YoY -2%, QoQ -2%), 영업이익 676억원(YoY +0.2%, QoQ +20%)으로 전망.

가동률은 전분기와 유사한 90%대의 높은 수준이 유지된 것으로 분석되며, Texas Instruments의 중국 내 시
장 점유율이 일부 넘어오는 효과에 대한 기대감 유효.

https://www.eugenefn.com/comm/msgList.do
https://www.eugenefn.com/comm/msgList.do


2025년 연간 실적은 매출 1조 2,743억원, 영업이익 2,594억원(OPM 20%)으로 전망치 소폭 상향. 경쟁사의
중국 시장 내 물량 확보에 제한이 생기면서 로컬 8인치 파운드리 고객사 수요 증가가 전망되고, 유럽향 매

출도 점진적 성장 기대. 일시적 부양책이라고 여겨졌던 이구환신 보조금이 하반기에도 배정될 것이란 전망
도 긍정적.

중국의 강한 반도체 국산화 의지에 따라, 상대적으로 국산화 비중이 낮은 전력 반도체에서 추가적 수요 기

대해볼 수 있을 것. 여전히 미국과 중국의 반도체 공급망 양분화하려는 움직임이 오히려 당사에 중국 로컬
고객사가 몰리는 흐름으로 이어질 전망. 실적 전망치를 상향했으나 가장 중요한 ASP 면에서 아직 회복세가

두드러지지 않다고 판단, 이에 투자의견 BUY 및 목표주가 유지.






