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아셈스
(136410) 관세도 피해가는 실적
[출처] 대신증권 김아영 애널리스트

아셈스, 친환경 접착 소재 전문 기업
아셈스는 2003년 설립되어 2022년 코스닥에 상장한 부산 소재의 친환경 접착 소재 전문 기업. 주요 제품은

이형지/무이형지 핫멜트 필름형 접착제로 신발, 의류, 자동차, 내장재 업체가 고객사. 주요 고객사로는 나이
키, 아디다스, 뉴발란스 등 글로벌 스포츠 브랜드이며 ODM, OEM 업체를 통해 제품 공급. 글로벌 3대 브랜

드 신발에 무이형지 필름이 세계 최초로 적용되었고, 자동차 분야에서는 현대차, 기아차의 파노라마 선루프
용 원단을 공급 중. 국내는 부산 본사에서 R&D 중심으로 사업 영위 중이며, 해외는 베트남, 인도네시아, 중

국에 생산 및 판매 법인을 두고 있음

투자포인트: 1) 높은 기술 경쟁력 2) 신제품 출시 통한 성장 동력 확보
아셈스는 1) 기술 진입장벽이 매우 높은 무이형지 필름분야에서 세계 최초로 상용화를 이룬 기업으로, 해당

제품은 친환경성과 성능 측면에서 우수해 글로벌 브랜드내 적용 비중이 증가하고 있음. 특히, 주요 고객사
인 나이키는 기존 이형지 제품에서 고마진의 무이형지로 제품 비중 확대 중이며, 이는 최근 트럼프 정부의

관세 이슈에도 불구하고 동사가 높은 영업이익률을 유지 가능할 것으로 보는 배경. 2) 신제품 ‘울트라넷’ 출
시를 통한 신성장 동력 확보가 본격화. 울트라넷은 통기성과 경량성이 뛰어난 그물망 형태의 핫멜트 접착

소재로 나이키 축구화, 아디다스 농구화에 등에 적용 또는 적용 예정. ‘25년 초기 매출 11억 원 수준이나, 현
재 13개 이상 제품에서 적용 논의 중이며, ‘26년에는 적용 브랜드, 제품군 확대에 따른 관련 매출 확대와 전

사 마진율의 개선이 기대

2025년 per 기준 11배 수준으로 여전히 주가 상승 가능성 높아
2025년 예상 실적은 매출액 719억원(+25.8% YoY), 영업이익 148억원 (+60.0 % YoY)으로 예상. 동사는 관

세, 환율 등 대외 변수에도 불구하고 실적은 꾸준히 우상향 흐름을 이어가고 있음. 고마진 제품인 무이형지
필름의 고객사 내 적용 비중 증가와 기존 제품 대비 수익성이 2배 이상 높은 울트라넷의 독점 납품 구조는

향후 수익성 개선에 핵심 기여 요인으로 작용 예정. 아울러 항곰팡이 필름, 무수염색사 등 신규 제품군도 개
발 중이며, 중장기적으로 제품 포트폴리오 확대와 기술 기반 성장이 동시에 기대됨. 현재 주가는 2025년 당

기순이익 기준 per 11배 수준으로 국내 주요 의류 및 OEM 기업들의 per 5~8배 대비 다소 높은 편이지만,
글로벌 의류브랜드 per 30~40배 대비 여전히 저평가된 수준. 아셈스는 프리미엄 소재 공급과 ESG 대응력을

바탕으로, 국내 의류 소재 기업 중 밸류에이션 리레이팅이 기대되는 대표 성장주로 아직도 상승 여력이 크
다 판단

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

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




플리토
플리토가 보여주는 AI로 돈 버는 방법
[출처] 키움증권 오현진 애널리스트

글로벌 빅테크가 꾸준히 찾는 언어 데이터

동사는 AI 언어 데이터 전문 업체로, 자체 플랫폼을 통해 수집된 언어 데이터를 이를 필요로 하는 연구기관
혹은 다양한 산업 내 기업고객에게 판매한다. 글로벌 업체들도 자체 인공지능 학습을 위한 데이터가 필요한

데, 실시간의 정확한 언어 데이터를 얻기가 쉽지 않다. 동사는 전 세계 1,400만 유저 플랫폼 기반으로 얻은
최신 언어 데이터를 텍스트, 음성, 이미지 등 다양한 유형으로 제공이 가능하다. 또한, 구축과정 내 유저 동

의를 통해 저작권 문제가 없는 점도 동사 데이터 수요를 증가시킨다. 이에 글로벌 업체 향 공급 계약이 지속
증가 중이다. 동사는 최근 글로벌 IT 기업 향으로 64억원 규모의 ‘AI 기반 언어 모델의 연구 및 개발용 데이

터 공급’ 계약을 공시했다. 기존 동사의 주요 고객으로 파악되며, 22년 첫 공급 계약 이후 매년 수주 규모가
증가하고 있다는 점을 주목한다. 판매 데이터의 종류도 기존 텍스트 중심에서 음성 및 대화, 이미지 데이터

로 확대되는 점도 공급 계약의 규모와 수익성을 증가시키는 요인으로 파악된다.

늘어나는 외국인 관광객의 길라잡이. 솔루션 사업도 주목
동사는 축적한 언어 데이터 및 정제 기술을 통해 고객이 직접 사용할 수 있는 솔루션 사업에 진출했다. 주요

제품은 학회 및 행사에서 발표 언어를 실시간으로 통번역해주는 LT(Live Translation)와 양방향 동시 통역 최
적화 솔루션 CT(Chat Translation)이다. 사업 초기 단계로, 아직 매출 규모는 작지만 향후 확장성 및 데이터

판매 사업과의 시너지 효과를 주목한다. 특히 CT 제품은 최근 늘어나는 외국인 관광객에 대응하기 위해 관
련 기업의 설치 수요가 증가할 것으로 예상된다. 현재 주요 백화점, 인천국제공항 등에서 운영 중인 것으로

파악된다.

25년 흑자 전환 전망. 기술 고도화로 경쟁력 강화 지속

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


늘어나는 수요에 동사의 25년 실적은 매출액 261억원(YoY 29%) 영업이익 35억원(흑자전환)을 전망한다.
3Q24부터 분기 흑자 기조가 유지되고 있어 외형 성장에 따른 수익성 증대 가시성은 높다는 판단이다. 사업

성과 본격화와 함께 제품 경쟁력 향상을 위한 AI 업체와의 협업 발표 및 주주 친화적 의사 결정 행보는 동사
의 기업가치 제고에 긍정적일 것으로 판단한다.



HPSP
2Q25 Preview: 매력적인 밸류에이션
[출처] 신영증권 박상욱 애널리스트

2Q25 Preview: 주요 고객사 상황은 좋다
- 2025년 2분기 HPSP의 매출액과 영업이익은 각각 504억원(+84.7% yoy, +36.7% qoq), 264억원(+119.2%

yoy, +41.2% qoq)일 전망
- 주요 파운드리 고객사 투자 집행되면서 시장 기대치에 부합하는 수준의 실적 달성 가능할 것으로 예상됨.

2분기 환율이 전분기 대비 하락했음에도 불구하고 중국 고객사까지 확보하면서 양호한 실적 기록할 전망
- HPSP는 2024년부터 중국 신규 고객사 확보에 성공함. 2023년과 같이 폭발적인 매출 성장 기대하기 어려

우나 신규 고객사 확보를 통해 꾸준한 외형 성장 보여줄 전망

메모리로의 확장은 여전히 유효한 투자 포인트
- 동사 장비는 주로 파운드리에 적용되었으나 디램과 낸드로 적용처가 확산되는 중

- 현재 각각 1개의 디램과 낸드 고객사 확보함. HPSP의 고압수소어닐링 장비가 주로 10nm 공정부터 적용
됐다는 점 감안 시 1C~1D(2025~2026년)부터 메모리 채택율이 높아질 것으로 전망됨

삼성전자 테일러 팹 기대감 존재

- 미국의 관세에 대응하기 위해 지연됐던 삼성전자 파운드리 테일러 팹의 가동 계획이 구체화되고 있음.
2026년 하반기에 2~3nm 라인을 가동할 것으로 예상됨. 최근 2년간 삼성전자 파운드리 투자 규모가 축소됐

던 만큼, 테일러팹이 가동되면 동사 실적도 개선될 것으로 전망됨

투자의견 매수, 목표주가 37,000원 유지
- HPSP에 대한 매수 투자의견과 목표주가 37,000원을 유지함. 2025년은 글로벌 2~3위 파운드리 업체들의

투자 축소 영향으로 전년 대비 실적 성장이 제한될 전망. 2026년에는 주요 파운드리 고객사들의 투자가 재

https://www.shinyoung.com/?page=10026
https://www.shinyoung.com/?page=10026


개되고, 메모리 반도체의 침투율 확대가 기대되는 만큼, 현재 12개월 선행 PER 22.3배 수준에서는 저점 매
수 전략이 유효하다는 판단



한올바이오파마
볼만한 시점
[출처] 다올투자증권 박종현 애널리스트

Issue
기업 현황 업데이트

Pitch

임상 현황 업데이트. 바이오텍 업종 주가 상승과 함께 2H25E 임상 결과 기대. 적정주가 유지

Rationale
• [바토클리맙] 3Q25E GD PoC 임상 추가 데이터, 2H25E MG, TED 3상 탑라인. 특히나, GD와 TED 임상에서

Treat-free remission(6개월 이상 정상 갑상선 기능 유지, 관해)에 대한 결과 확인 가능
• [HL161ANS(IMVT-1402)] 2026E RA 등록임상 초기 데이터, CLE 임상 2상 탑라인, 2027E RA, GD, MG 등록

임상 탑라인, 2028E SjD, CIDP 등록임상 탑라인 확인 예정
• [HL036] 2Q24 3번째 임상 3상 개시, Primary Endpoint를 Schirmer’s test로 변경. 2번째 3상에서 위약 대

비 통계적 개선 확인. 안구건조증 품목 허가 받은 Restasis와 Xiidra는 각각 임상 3상 2회, 4회 진행. 다회 임
상 3상 요구하는 적응증 특징 상 기술이전 논의 진척이 시장 기대 대비 다소 더딘 점은 불가피. 2H26E

VELOS-4 탑라인 데이터 확인 예정
• [HL192] Nurr1을 활성화하여 체내 도파민 수치를 높이며, 염증으로 인한 신경 세포 파괴를 막는 기전.

Turn Bio로부터 안과와 귀 질환에 대한 ERA 플랫폼에 대한 독점적 LI 체결. 노화로 인해 발생하는 질환에 대
한 전임상 연구 진행 중

• 적정 주가 4.0만원 유지. Argenx와 J&J, UCB에 이은 4번째 FcRn 치료제 업체로 MS 15% 내외 유지 가능하
다면, 기업 가치 업사이드가 높은 구간. 2H25E 들어 바이오텍에 대한 기대감이 높아지는 와중 동사 GD/TED

임상 데이터 확인 기대

https://www.daolsecurities.com/top.jsp
https://www.daolsecurities.com/top.jsp




콘텐트리중앙
차근차근 바뀌어 가는 시기
[출처] 리딩투자증권 유성만 애널리스트

1. 회복되는 실적과 콘텐츠의 수익성 개선
올해는 주력 드라마(‘옥씨부인전’, ‘협상의 기술’, ‘천국보다 아름다운’)의 평균 시청률이 7.0~7.6%를 기록, 과

거 평균치(약 4.7%) 대비 큰 폭으로 상승하였다. ‘굿보이’는 역대 최대 제작비를 투입, 업계 최초로 ‘넷플릭스
&디즈니+&쿠팡플레이&아마존프라임’에 동시 방영하며 추정 이익 약 60~80 억원을 예상한다. 높은 시청

률로 콘텐츠의 리쿱율도 약 3~5%가까이 개선이 되고 있다. 미국 자회사 ‘Wiip’은 히트작 ‘The Summer I
Turned Pretty S3’가 1 분기에 4 편 & 2 분기에 7 편이 반영, 올해는 영업이익이 약 50 억원 이상으로 흑자

전환이 기대된다. ‘넷플릭스&HBO’ 등 글로벌 플랫폼과의 공급이 확장되고, ‘Task & The Undertow’ 등 추가
작품들이 다수 예정되어 있다. 예능 전문 제작사 ‘스튜디오슬램’ 지분을 올해 4 월에 53%까지 확대 인수하

였다.

2. 메가박스-롯데컬처웍스 합병 효과 및 구조적 변화
동사의 주요 자회사인 메가박스(지분 약 96% 보유)는 롯데컬처웍스(롯데시네마 보유)와 올해 5 월 합병

MOU 를 체결, 2026 년 내 기업결합심사 및 합병 완료 예정이다. 두 회사의 합병으로 국내 극장 M/S 의 약
45%를 차지할 것으로 예상되며, 국내 극장 131 여개를 통합하여 운영할 계획이다. 중복 투자 제거 및 경쟁

비용 절감과 투자&배급 부문 통합과 스크린 광고&콘텐츠 확보 협업 등이 기대되는 상황이다. 또한 콘텐츠
다양성 확보와 영화 상영환경 개선 등 극장 경험의 차별화가 가능하여, 시너지 및 소비자 편익 확대도 가능

하다. 메가박스는 올해(25 년)은 상영작 및 관객수의 부진으로 100 억 원 이상의 영업적자가 예상되지만, 내
년(26 년)은 신작 확대와 통합 시너지로 70~80 억원의 흑자가 가능하다.

3. 투자의견 매수(BUY)유지 및 목표주가 15,000 원으로 상향

http://www.leading.co.kr/board/EquityResearch/list
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24 년도 매출액은 8,795 억원(YoY -11.4%), 영업손실 474 억원(YoY 적자지속)으로 전년 대비 영업손실은 줄
었지만 여전히 부진한 실적을 기록하였다. 올해는 연결기준 예상 매출액 1 조 155 억원(YoY +15.5%), 영업

이익 25 억원(YoY 흑자전환)으로 영화부문은 아쉽지만 제작 드라마들의 시청률 호조로 흑자전환이 예상된
다. Valuation 방식은 SOTP Valuation 을 사용하였고, 기존의 목표주가를 15,000 원으로 상향한다. 전반적인

실적의 회복세가 진행되는 시점인 것을 고려하여 투자의견 매수(BUY)를 유지한다. 중국 본토가 다시 열린다
면, 최근 3 년 내에 제작한 약 60~70 편의 IP 가 즉시 유통 가능하다. (회당 5~7 억원 판매 가정, 약

300~400 억 원의 추가적인 중국향 수익이 가능)



비에이치
2027년 폴더블 아이폰 추정치 신규 반영
[출처] iM증권 고의영 애널리스트

장기 가시성 확보에 따른 목표 배수 상향
목표주가를 기존 15,000원에서 20,000원으로 상향한다. 목표 배수를 기존 7.2배에서 8.3배로 올렸다(8.3배는

10년 평균 12MF P/E 7.2배 대비 +15%의 할증).
아울러 ‘27년 매출과 영업이익 추정치를 각각 +14%, +16% 상향 조정한 2.24조원, 1,350억원으로 전망한다.

본업은 여전히 어렵고, 단기 실적도 부진하지만 시장의 시선이 예상보다 빠르게 ‘26년 이후의 폴더블 아이
폰을 향하기 시작했다.

당사 테크팀은 SDC 공급망 내에서 덕산네오룩스의 상대적 아웃퍼폼을 전망하고 있으나[링크], 유사한 투자
포인트 및 방향성에도 불구하고 비에이치의 언더퍼폼이 심화됨에 따라 이러한 괴리가 축소되어야 할 것으

로 판단한다.
동사의 ‘26년, ‘27년 P/E는 각각 5.9배, 4.4배에 불과하다.

벌써 2026년 이후를 향하는 시선

동사의 ‘25~’27년 연간 매출은 1.74조원, 1.99조원, 2.25조원으로 성장할 전망이며, 동기간 영업이익은 각각
310억원, 1,007억원, 1,350억원으로 전망된다.

① 폴더블 아이폰 관련 기대: 폴더블 아이폰 주식의 상승세가 무섭다. SDC는 폴더블 아이폰향 내부 디스플
레이 독점 업체이며, 비에이치는 SDC 내 사실상의 독점 FPCB 공급 업체일 것으로 추정된다. 동사의 ‘26년,

‘27년 폴더블 아이폰용 FPCB 매출은 각각 1,950억원, 5,010억원으로 전망된다. 주요 가정으로, (a) 폴더블 아
이폰용 FPCB 판가가 내부, 외부를 합쳐 기존 아이폰용 FPCB 대비 2배 이상일 것이고, (b)FPCB 기준 출하량

이 ‘26년 850만개, ‘27년 2,200만개(레거시+신규 합산)에 이를 것이며, (c) SDC의 내부 디스플레이 공급 점
유율 100%(외부 디스플레이 60%), 동사의 SDC 내 공급 점유율 90%로 독점에 가까울 것이라는 점 등이다

[그림3]. 잠재위험은 폴더블 아이폰과 프로맥스 모델 간 자기잠식이다. 다만 안드로이드의 사례를 보면 기존
bar 타입과는 소비층이 다른 만큼 영향은 제한적일 전망이다.
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② ‘26년 IT OLED 관련 손실폭 개선: 1Q25 IT OLED용 PCB 사업에서 120억원의 영업적자가 발생했고, 2Q25
100억원의 적자가 추정되며, ‘25년 연간 440억원의 적자를 전망한다. 아이패드 프로 판매량은 전년과 유사

한 600만대에 그칠 전망이다.
다만 ‘26년에는 유의미하게 개선될 전망이다. Omdia에 따르면, 맥북 프로 및 아이패드 미니에 OLED가 탑재

될 것이기 때문이다. 맥북 프로의 연간 판매량은 500만대로, 아이패드 프로의 80% 수준이다. 당사는 ‘26년
연간 동사의 IT용 PCB 매출을 570억원(vs. ‘25년 260억원)으로 전망하며[그림4], 이 경우 동 사업이 BEP에 근

접할 것으로 추정한다. 해당 사업의 분기 BEP는 150억원으로 파악된다.
③ SDC 내 추가 점유율 확보 가능성: 동사는 아이폰에 공급되는 SDC의 패널 내에서 FPCB 공급 점유율 80%

이상을 확보 중이다. 최근 SDC 내 경쟁사의 매각 이슈로 동사의 점유율이 추가 확대될 가능성이 높아졌다.
점유율이 +10%p 확대될 경우 매출은 약 +1,500억원 증가할 것으로 추산된다. 따라서, 고객사인 SDC가

LGD 등 패널 경쟁사로부터 일부 점유율을 잃는 부분을 상쇄할 수 있을 것으로 판단한다.
단기 실적은 부진하다. 2Q25 실적은 매출 3,831억원, 영업이익 81억원으로 1개월 컨센서스를 103억원을 하

회할 것으로 추정한다. 신규 아이폰용 부품에 대한 고객사의 납기 조정으로 약 400만대의 물량이 3Q25로
이연되었고, IT OLED용 PCB에서의 적자가 여전하기 때문이다. 그러나 ‘26년, ‘27년의 숫자를 얼마나 선반영

하느냐가 중요해진 상황에서, 이제는 3Q25 중 마무리될 벤더 리스트 확정에 더 주목한다.




