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성일하이텍
폐배터리 Full Recycling 부문 Global Player
[출처] 한국IR협의회 이원재 애널리스트

폐배터리 Full Recycling 밸류체인을 보유한 글로벌 도시광산기업 동사는 폐배터리 전처리부터 습식제련을
통해 배터리 소재 5대 금속을 회수하는 후공정까지 Full

Recycling 밸류체인을 구축한 글로벌 도시광산 플레이어로 해외 6개국에 원료조달을 위한 리사이클링파크
구축, 국내 군산 1,2공장, 새만금 3공장에서는 습식공법의 하이드로센터에서 배터리 5대 금속 회수, 새만금

3공장 가동으로 배터리 소재 생산능력은 전기차 40만 대분으로 증가

미국 IRA에 이어 유럽 CRMA대비 선제적인 유럽, 북미 공급망 확보
유럽에서는 헝가리, 폴란드에 현지 생산 거점을 확보하여 CRMA, 배터리법 시행에 동사의 수혜 예상,

EUBR(EU 배터리법)은 2031년부터 신규 배터리 제조에 재활용 원료 사용을 의무화 결정, 2025년 3월 북미
첫 생산거점으로 인디애나주에 리사이클링파크 준공

새만금 3공장 가동으로 연간 배터리소재 생산능력은 EV 40만대分으로 확대

새만금 3공장에 총 2,500억 원 투자, 연간 배터리 소재 생산능력은 기존 전기차 10만 대에서 40만 대로 확
대, 현재 가동률은 50% 내외로 연내 80%까지 확대 기대

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

https://www.kirs.or.kr/research/research22_1.html


스튜디오드래곤
캡티브 채널과 자본력을 갖춘 드라마 제작사



[출처] 한국IR협의회 김태현 애널리스트

투자포인트1. 매출 반등 기대
스튜디오드래곤의 매출액은 2016년부터 2023년까지 연평균 25.4% 성장. 2024년 매출액 전년 대비 27% 감

소. 올해 매출액은 15.3% 성장한 6,340억원 예상. 매출 성장 주요인은 드라마 방영 라인업 증가. 동사의 드
라마 방영작품 수는 2024년 18편에서 2025년 25편으로 증가 예상. 올해 하반기 방영 작품이 16편으로 하반

기 매출 모멘텀이 클 전망. 7월부터 tvN의 수목드라마 재개하며 편성 매출 증가가 예상되고, OTT동시 방영
작품 건수도 하반기 5작품으로 집중. 텐트폴 작품인 <다 이루어질지니>, <자백의 대가>, <조각도시> 등도

하반기에 집중

투자포인트2. 신임대표 취임 후 효율화 및 신사업에 대한 기대
작년 8월 임시주총 통해 장경익 대표이사 신규 선임. 장격익 대표는 선임된 직후 1) 비용 효율화와 2) 신사

업으로 IP 부가수익의 증가, 3) 해외 사업의 적극적 추진을 주요 과제로 추진 중. 비용효율화를 위해 실비정
산 방식을 도입. 신인 배우 발굴 및 매니지먼트 수익 공유 방안 및 유튜브를 활용하는 방안 등 IP부가 수익

증대를 위해 노력 중. 해외 진출 측면에서 올해 일본 지상파 및 제작사와 공동으로 드라마를 제작하여, 일본
에 2편 이상 편성할 계획

투자포인트3. 한한령 해제 및 이재명 정부의 문화 정책 수혜 기대

지난 2월 중국 국무원의 ‘외자 안정 행동 방안’ 발표와 6월 이재명 대통령 취임으로 한한령 해제 기대 고조.
스튜디오드래곤은 한한령 해제시 기존 콘텐츠에 대한 판권 매출을 인식할 수 있으며, 동시 방영하는 작품을

중국 OTT에도 판매하여 리쿱률을 상승시킬 수 있음. 이재명 정부의 문화 정책 중 스튜디오드래곤에 미치는
영향이 큰 것은 1) K-컨텐츠 세제 혜택, 2) 국내 OTT 플랫폼 육성과 3) 해외 시장 진출 지원 등

https://www.kirs.or.kr/research/research22_1.html
https://www.kirs.or.kr/research/research22_1.html


파인엠텍
나는 아직 배고프다!
[출처] 유안타증권 권명준 애널리스트

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=201900
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=201900


아이폰 폴더블

폴더블 아이폰과 관련된 언론보도를 요약하면 다음과 같다. ①2026년 하반기 애플은 폴더블 아이폰을 출시
할 예정이다. ②애플의 폴더블 디스플레이는 삼성디스플레이의 수년간 단독 공급이 예상된다. ③A3 공장에

애플 전용 폴더블 라인을 준비 중이다.
동사는 메탈 플레이트(내장힌지)를 주력을 판매하는 기업이다. 삼성디스플레이를 통해 삼성전자와 중국 스

마트폰 기업향으로 내장힌지를 공급하고 있다. 앞선 보고서에서 다음과 같은 이유로 동사가 애플향으로 진
입할 가능성이 높을 것으로 전망했다. ①동사는 경쟁사 대비 대규모 공급을 안정적으로 납품한 경험을 보유

하고 있다. ②다년간의 폴더블 스마트폰향 내장힌지 공급을 통해 다양한 소재를 활용한 경험과 가공 기술
노하우를 보유하고 있다. ③베트남 생산기지를 보유하고 있으며, 자동화 라인을 통한 가격경쟁력을 보유하

고 있다. 궈밍치 역시 동사가 폴더블 아이폰에 중요한 역할을 할 것으로 전망했다. ①애플의 첫 폴더블 아이
폰에 삼성디스플레이의 주름없는 폴더블 디스플레이 솔루션이 채택이 될 예정이다.

②이 기술의 핵심은 메탈 플레이트(내장 힌지)이다. ③동사가 이를 제조한다는 내용이다. 만약 첫 폴더블 아
이폰이 다수의 전망기관의 예상처럼 좌우로 접히는 형태이고, 연간 1,000만대가 판매되며, 동사가 독점적으

로 공급을 한다면 동사의 26년도 매출액은 24년 대비 80% 이상 성장될 수 있다.

삼성 갤럭시 폴더블
삼성전자 폴더블폰의 사전예약이 시작되었다. 폴드와 플립 모두 폼펙터의 큰 변화가 이뤄졌다. 폴드7은 삼

성 폴더블 스마트폰 중 가장 얇고 가벼운 제품이다. 또한 2억화소 카메라도 탑재되었다. 기존 단점으로 지
목받던 사항들을 개선시켰다. 긍정적인 평가가 이어지고 있다. 플립7은 얇은 스마트폰 베젤을 활용하여 4.1

인치 풀스크린을 구현했다는 점이 특징이다. 동사는 삼성 갤럭시 폴더블의 내장힌지를 높은 점유율로 공급
하고 있다. 갤럭시 폴더블폰 판매량 개선에 따른 동사의 실적개선도 기대된다. 1Q25 분기보고서를 살펴보

면 사업목적이 추가되었다. 의료기기 제조 및 판매와 관련이다. 26년부터 본격적인 제조를 준비를 진행중이
라고 기재되어 있다. 26년에는 신규사업을 통한 매출성장도 기대된다. 일시적인 아닌 지속적인 실적 성장,

그에 따른 주가 상승이 기대되는 요인이다.



파라다이스
K-카지노, 잭팟이 터진다!



[출처] KB증권 이선화 애널리스트

목표주가 26,000원으로 +30% 상향
파라다이스의 목표주가를 기존 20,000원에서 26,000원으로 30% 상향 조정하고, 투자의견은 Buy를 유지한

다. 목표주가는 DCF 방식 (WACC 6.68%, 영구성장률 1.00%)으로 산출했다. 정부는 중국인 단체관광객에 대
해 무비자 입국을 전국으로 확대하고, 기한도 무기한으로 연장 하는 정책을 추진 중이다. KB증권은 9월경

해당 정책이 법제화되어 시행될 것으로 추정한다. 중국인 단체관광객 무비자 입국이 전국으로 확대되면 가
장 수혜를 받는 지역은 인천 및 수도권 지역이 될 것으로 예상하며, 파라다이스는 인천공항에서 10분 거리

에 위치한 파라다이스 시티를 보유하고 있어 지리적 강점이 있다. 이에 2025E, 2026E 영업이익 추정치를 각
각 2.7%, 16.9% 상향 조정한 것이 목표주가 상향의 주된 원인이다.

중국인 단체관광객 무비자 입국 전국 확대, 비자 무기한 연장 9월 시행 예상

중국인 단체관광객 무비자 입국 전국 확대, 무기한 연장 정책은 2025년 3월 20일 기획재정부와 문화체육관
광부가 ‘방한 관광시장 글로벌 성장 전략’으로 공동 발표한 내용이다. 현재까지 법제화 되지 못한 이유는 신

정부의 장관 인사가 진행 중이기 때문이다. 7월 중순경 법무부 장관과 외교부 장관의 인사청문회 이후 8월
경 정식 임명이 되면 해당 정책은 빠르게 추진될 것으로 전망한다. 이는 지난해 11월 중국이 한국인 무비자

입국을 허용한 데 대한 상호적 조치로 해석할 수 있다. 이르면 9월, 늦어도 시진핑 중국 국가주석의 참석이
예상되는 APEC이 개최되는 11월에는 해당 정책이 시행될 것으로 기대한다.

인천 파라다이스 시티 최대 수혜 기대, 중국-인천 항공편, 제주 노선의 6배

중국인 단체관광객의 무비자 입국이 전국으로 확대되면 가장 수혜를 받는 지역은 인천 및 수도권 지역이다.
인천공항은 6월 기준 중국발 여객기 3,492편이 운항되고 있는데, 제주공항 612편, 김포공항 240편 대비 훨

씬 자주 운항되기 때문이다 (그림 1). 파라다이스는 인천공항에서 10분 거리에 파라다이스 시티 호텔과 카
지노를 보유하고 있는데, 공항과의 인접성을 중시하는 게임 플레이어들에게 지리적 강점이 있다. 외국인 전

용 카지노는 테이블 운영 대수에 대한 규제가 없기 때문에 언제든지 운영 테이블을 늘리거나, 베팅 리미트
를 상향할 수 있어 늘어나는 수요에 유연하게 대응할 수 있다. 한편 마카오 6월 총게임매출액 (GGR)이 3.6

조원 (MOP 21.1B, +19% YoY)을 기록하며 코로나19 팬데믹 이후 최고치를 기록하는 등 업황 회복이 뚜렷하
게 확인되고 있다. 마카오의 중국인 카지노 수요가 회복되면서 한국의 외국인 전용 카지노로의 낙수효과가

기대된다.

https://www.kbsec.com/go.able?linkcd=s040203010000
https://www.kbsec.com/go.able?linkcd=s040203010000


오스테오닉
Sports Medicine 수출 중심 고성장
[출처] 상상인증권 하태기 애널리스트

https://www.sangsanginib.com/research/enterpriseReport/enterpriseReportDetailView
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2025년 2분기 매출 20% 내외 성장 추정

동사는 금속 소재와 생체재료로 정형외과용 임플란트를 전문으로 생산하는 기업이다. 2024년 기준 매출액
비중을 보면 금속 소재에서 CMF(두개/구강악안면) 27.7%, Trauma & Extremities(외상/상하지) 35.5%이며,

생체소재에서 CMF 5.7%, Sports Medicine(관절보존) 29.4% 등이다. 한국에서는 국내 83개 대리점에 공급
하고 있다. 글로벌 정형외과 임플란트 제조업체인 ZimmerBiomet 사와 비브라운을 포함한 국내외 대리점을

통하여 제품을 판매하고 있다. 주요 수출 국가는 독일, 멕시코, 싱가포르, 칠레, 태국, 대만 등 67개국 114대
리점이다. 남미, 유럽, 아시아 수출비중이 높다. 2024년 연결 매출액은 전년대비 23.1% 증가한 342억원, 영

업이익은 42.2% 증가한 69억원이다. 2025년 1분기 매출액은 95억원(YoY 23.8%), 영업이익 15억원(YoY
28.5%)였다. 2025년 2분기에는 매출액이 104억원(YoY +19.7%), 영업이익 24억원(YoY +35.6%)으로 추정된

다. 2025년 1분기 수출 비중은 약 38.0% 이며, 수출 중심으로 성장하여 2026년에는 수출이 국내 매출을 초
과할 전망이다.

2025년 하반기 Sports Medicine의 고성장에 주목한다

동사의 주력 제품별 영업 현황을 보면 다음과 같다.
첫째, 두개골/구강악안면(CMF) 제품은 수출 중심으로 고성장 중이다.

둘째, 외상/상하지(Trauma&Extremities) 제품에 대한 기대가 크다.
셋째, Sports Medicine(관절보존)에서 미국 ZimmerBiomet사향 수출이 의미 있게 발생하고 있다.

넷째,척추(Spine)제품에 대한 장기 전망은 긍정적이다.

2025년 연간 매출 33.9% 증가한 458억, 영업이익 38% 증가한 96억원 전망
2024년 매출액은 23.3% 증가한 342억원이다. 최근 수출 중심으로 성장률이 높아지고 있다. 하반기 매출 성

장에 Sports Medicine 수출의 기여도가 클 전망이다. 이 부문 수출은 대부분 ZimmerBiomet 사향이며,
2024년 수출액은 유럽, 인도, 호주, 일본시장 등으로 25억원이었다. 2025년 5월부터 신규 Sports Medicine

에 대한 미국 ZimmerBiomet 사향 OEM 수출이 발생하면서 연간 40억원 이상의 매출이 새롭게 추가될 것
으로 추정된다. 여기에 동사의 연간 매출 구조는 상저하고의 계절적 특성이 있다. 하반기 매출규모는 더 크

게 확대될 전망이다. 따라서 2025년 연간 연결 매출액이 33.9% 증가한 458억원, 영업이익은 38.8% 증가한
96억원으로 전망된다.

참고로 공장 증설이 2025년 6월에 완료되었다. 따라서 생산 CAPA는 금속 소재 750억원, 생체 소재
650~700억원으로 전체 CAPA는 약 1,500억원에 근접하게 되었다.

주가는 높은 실적 성장을 감안하면 저평가권, 꾸준히 매수할 종목이다

주가는 2024년 상반기부터 4,000~5,000원대에서 장기 조정을 보이다 2024년 12월에 미국 FDA 승인과 함
께 미국 수출에 대한 기대로 2025년 2월 중순 8,800원대까지 상승했다. 다만 2025년 1분기 실적에서 매출

은 기대 수준을 충족시켰으나 이익이 연결 자회사 손실 반영으로 예상치보다 적게 발생, 주가는 현재 6천원
내외에서 조정 중이다.

2025년 추정이익 기준 PER은 18.6배 내외이다. 동사의 매출이 연간 20~30%대 성장하고 있어 주가는 저평
가권으로 판단된다. 미국 ZimmerBiomet 사향 수출이 2025년 2분기 실적부터 본격 반영되면서 하반기에는

원가율이 하락, 영업이익 성장 폭도 클 것이다. 이러한 실적 성장 모멘텀이 주가에 반영, 하반기 중에 주가
수준이 레벨 업 될 것으로 예상된다.

동사의 실적 개선을 확인하며 목표주가를 기존의 9,300원에서 11,000원으로 상향 조정한다. 지금부터 꾸준
히 매수해서 장기 보유할 필요가 있는 종목으로 평가된다.

참고로 2025년 1분기말 연결 기준 현금성 자산은 182억원이며, 차입성 부채(유동성 교환사채 36억원 포함)
는 184억원 내외이다. 2025년 6월에 유동성 교환사채 36억원의 소각을 공시했다. 공장 증설이 완료되었고,

영업흑자 경영이 지속될 전망이어서 현 상황에서 재무구조에 대한 부담은 없을 것이다.



CJ ENM
거의 다 왔습니다. 잠시만요
[출처] 대신증권 김회재 애널리스트
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투자의견 매수(Buy) 유지, 목표주가 86,000원으로 10% 하향

12M FWD EPS 4,116원에 PER 21배 적용(CJ E&M과 CJO의 합병 전 5년 평균)
실적 회복이 지연되면서 25년과 26년 EPS를 각각 -34%, -20% 하향

12M FWD EPS는 4,593원에서 4,116원으로 10% 하향

2Q25 Preview: 티빙과 F/S은 개선세, 미디어와 커머스는 주춤
매출 1.4조원(+17% yoy, +19% qoq), OP 312억원(-12% yoy, +4,327% qoq) 전망

미디어플랫폼 27억원(-138억원 yoy), 영화드라마 29억원(+211억원 yoy)
음악 52억원(+3억원 yoy), 커머스 215억원(-60억원 yoy) 등 -41억원 yoy

25E OP 1.6천억원(+56% / +581억원), 26E OP 2.6천억원(+61% / +985억원)

[티빙] OP -213억원(-97억원 yoy) 전망. 2Q24 가입자는 프로야구 중계 효과로 당사 추정 470만명, 2Q25 가
입자는 네이버 멤버쉽 제휴 종료 영향으로 450만명 추정. 다만, 배달의 민족과의 제휴가 시작됐고, AVOD

가입자 유입도 지속되고 있어서, 3Q25 가입자는 480만명까지 회복 전망. 3Q OP 72억원(흑전 / +142억원
yoy) 전망. 25E OP -512억원(+198억원 yoy), 26E OP -120억원(+393억원 yoy)

[미디어플랫폼] OP 27억원(-138억원 yoy) 전망. 티빙을 제외한 실적은 240억원 (-41억원 yoy). 광고가 4Q24

+17% yoy의 깜짝 반등 후 1Q25 -19% yoy에 이어서 2Q25 역시 -18% yoy의 역성장(추정) 영향. 작품 성과
는 좋았으나, TV광고 시장이 아직 회복하지 못한 점이 아쉬움. <언젠가는 슬기로울 전공의 생활> 최고

8.1%, <금주를 부탁해> 최고 3.7%, <미지의 서울> 최고 8.4%. 장기 평균은 6.3% 티빙을 제외한 실적은
17~24년 연평균 1천억원 흑자. 23년 818억원, 24년 973억원, 25E 892억원, 26E 966억원. 티빙이 적자에서

벗어나는 중이기 때문에, 26년부터는 다시 캐쉬카우의 지위를 회복할 것으로 전망

[F/S] OP 50억원(+252억원 yoy, +223억원 qoq) 전망. TV 시리즈 <Nine Perfect Strangers> S2 8회차 중 6
회차 공급 등 에피소드 19개 공급으로 흑자 전환 전망 24년 OP -520억원(+135억원 yoy)에는 4Q24에 반영

한 손상비용 247억원 포함, 경상 OP는 -273억원(+382억원 yoy) 25년도 24년과 유사한 7편 수준의 TV시리
즈 공급이 예정되어 있고, 통상 3년 정도의 판권 판매 계약 종료 후 회수한 판권의 재판매 수익이 발생하고

있어서, 25E OP 57억원(+577억원 yoy, 경상 OP 기준 +330억원 yoy) 전망



F&F
2Q25 Preview : 더 가팔라질 중국 아웃도어 성장 경로와 기대감
[출처] 한화투자증권 이진협 애널리스트

https://www.hanwhawm.com/main/research/main/view.cmd?depth3_id=anls1&depth2_id=1002&mode=depth2&seq=64346&p=&templet=default
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2Q25 Preview
F&F는 2Q25 매출액 3,736억원(-4.6% YoY), 영업이익 804억원(-12.4% YoY)을 기록해 시장 기대치 대비 매

출액은 -4%, 영업이익은 -6% 하회하겠다. 중국법인은 +8.3% YoY 성장하며 견조하겠으나, 내수 부진에 따
른 국내 매출이 부진한 것이 실적 부진의 주요 원인이다. MLB 순수 내수 -4%, MLB KIDS -7%, 디스커버리

-20% 역성장한 것으로 추정된다. 지난해 두자리 수 이상 기록했던 MLB의 역성장 폭은 진정된 모습이나, 올
해는 디스커버리의 역성장 폭이 두자리 수 이상으로 나타나고 있다. MLB에 이어 디스커버리의 브랜드 노후

화 가능성도 열려있다고 판단된다. 국내에서 MLB와 디스커버리 모두 브랜드력 반전이 필요한 구간임은 분
명하다. 디스커버리는 6월말 기준 12개 점포를 중국에서 출점할 것으로 파악된다.

중국 아웃도어 시장에 주목이 필요

국내는 부진하나, 중국에서의 성장은 견조하다. 디스커버리는 중국 내에서 개화하고 있는 아웃도어 시장에
진출 중에 있다. 연내 100개점 출점을 목표로 하고 있다. 중국 아웃도어 시장이 개화 중인 것은 주지의 사실

이다. 중국 내 주요 플레이어인 Anta sports의 경우에는 기존 아웃도어 브랜드(아크테릭스, 코오롱스포츠
등)의 투자 확대에 나섬과 동시에 신규 아웃도어 브랜드(잭울프스킨) 인수 등으로 시장 확산에 힘쓰고 있다.

이에 따라 아웃도어 시장의 확장 속도는 더욱 가팔라질 전망이다. 디스커버리가 중국 내에서 성공적으로 안
착할 수 있는 지는 확인이 필요하겠으나, 기대감이 확산될 수 있는 시기임에는 분명하다. 아웃도어의 의류

의 특징 상 성과는 4Q25 중 확인이 가능할 것으로 전망된다.

투자의견 BUY, 목표주가 10만원 유지
F&F에 대해 투자의견 BUY와 목표주가 10만원을 유지한다. 상반기 내수가 부진했으나, 하반기 정부의 확장

적 재정정책 집행에 힘입어 내수 매출 턴어라운드가 기대된다. 또한 중국 소비 회복세가 나타나고 있고, 디
스커버리 중국 진출 모멘텀이 확산되는 구간이기에 견조한 주가 흐름이 예상된다.




