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삼성전자
Top Pick 의견 유지
[출처] 대신증권 류형근 애널리스트

삼성파운드리, 되살아나는 불씨

7월 28일 대규모 수주 계약으로 삼성파운드리를 바라보는 우려의 시각은 완화. 2nm 포트폴리오 확대 (엑시
노스 2600, 테슬라 AI 6 반도체), 3nm 가동률 개선 (엑시노스 2500의 갤럭시 플립7/7FE 탑재), 견고한 4nm

가동률 (HBM4 Base Die 효과 추가 기대 가능), Legacy에서의 개선 기회 (8nm와 CIS) 등을 감안 시, 삼성파
운드리의 경쟁력과 이익 환경은 저점을 통과하고 있다는 판단. 분기 영업적자 폭 축소는 하반기 보다 가시

성 있게 나타날 것이며, 연간 영업적자는 2025년 7.4조원에서 2026년 2.3조원으로 축소될 것으로 전망.

하반기에는 메모리반도체도 개선
시장이 우려하는 HBM 충당금 추가 반영 Risk는 제한적. 과거의 유산은 상당 부분 청산했고, 2Q25부터 본격

화된 생산 조절 및 HBM3e 12단 Revision의 고객사향 제품 인증 완료 효과 등을 감안 시, HBM 재고 부담은
완화.

범용 반도체에서는 성장이 본격화. 세트에서의 DRAM 1b 판매 기여 확대, DRAM 1b Prime을 통한 서버 대
응력 강화, GDDR7 (Nvidia의 RTX Pro 6000D향 2025년 독점 공급) 효과 등이 개선을 이끌 주요 요소로 작용

할 것. 3Q25 메모리반도체 영업이익 전망을 기존 5.8조원에서 6.3조원으로 상향.

하반기 Top Pick 의견 유지
삼성전자는 하반기 좋은 주식으로 거듭날 자질을 가지고 있으며, 반도체 사업 경쟁력 개선 기회를 시장은

지속 목격할 것이라 생각. Fundamental 상의 Risk는 지속 축소되고 있고, 가져갈 수 있는 영업/비영업적 개
선 기회가 보다 공고해지고 있는 만큼 이에 걸맞은 가치 평가가 필요한 시점이라 생각. 개선 가치를 감안하

여 Target P/B를 1.2배 (2023-2025년 평균 12m Fwd P/B)에서 1.4배 (2023-2025년 평균 12m Fwd P/B에서
1SD 할증)로 상향하고, 목표주가를 88,000원으로 상향. 하반기 대형주 Top Pick 의견 유지.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

https://www.daishin.com/g.ds?p=3979&v=2983&m=4027




iM금융지주
2Q25 실적 Comment: 정상화된 이익 확인
[출처] SK증권 설용진 애널리스트

2Q25 지배순이익 1,550억원(+304.7% YoY) 기록

iM금융지주의 2Q25 지배순이익은 1,550억원(+304.7% YoY)으로 컨센서스를 상회 - NIM은 은행/그룹 모두
1bp QoQ 감소. 은행채 등 시장금리 하락에 따른 대출금리 하락 및 위험가중치 낮은 자산 중심 리밸런 싱

과정에서 전반적인 NIM 하락이 수반된 상황
대출 성장도 은행 원화대출 기준 0.4% QoQ 기록. 가계대출의 경우 신용대출은 감소했으나 위험가중치 낮

은 담보대출/보증부 대출 등 비중 확대에 따라 1.7% QoQ 성장했으며 기업대출의 경우 보증서대출 중심 선
별적 성장 등에 따라 -0.5% QoQ로 역 성장하는 모습 나타났음. 은행 RWA 관리 등 영향으로 2Q25 기준 약

18bp의 CET1비율 개선 효과 나타났으며 하반기 중에는 수도권 등 중심으로 성장 추진할 계획. 전체 이자이
익은 4,073억원(-7.1% YoY)으로 리밸런싱 등 영향으로 전년 대비 감소

비이자이익의 경우에도 수수료이익은 견조했으나 전년도 PF 충당금 전입 등 관련 비이자손익으로 잡힌 약
200억원의 기저효과 및 보험사 ALM 관련 채권 교체매매 등 영향으로 564억원(-4.7% YoY)으로 다소 부진

다만 Credit Cost가 0.52%(-1.46%p YoY)로 전년도 PF 충당금 적립 기저효과로 큰 폭으로 개선되며 실적 개
선

하반기 자사주 매입/소각 200억 발표 등 적극적 밸류업 공시 이행 중

하반기 중 약 200억원의 자사주 매입/소각 발표. 연간 약 600억원의 자사주 매입/소각 발표했으며 본래 27
년까지 1,500억원 의 자사주 매입/소각 계획이었으나 CET1비율 등에 따라 그보다 더욱 적극적으로 할 수 있

는 여지 언급
예상보다 빠른 CET1비율 상승 등 종합적으로 고려했을 때 향후 이행공시 등 통해 개편된 주주환원 등 목표

확인 가능할 것으로 전망. 기존 목표 조기달성 및 향후 목표 설정이 관건

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


DPS의 경우 배당성향 특정하게 가져가기보다는 기준금리 2배 정도 수익률 등 목표. 다만 기발표된 기업가
치 제고 계획 감안했 을 때 현재 CET1비율 12.3% 하회 구간에서 Maximum으로 기대할 수 있는 주주환원율

은 약 40%로 기발표된 자사주 규모 등 종합적으로 고려할 필요가 있다고 판단
당사는 약 25E DPS 약 630원을 예상하며 약 4.7%의 배당수익률 기대할 수 있을 것으로 예상하며 전체 주주

환원율은 약 37.2%에 달할 것으로 전망



현대오토에버
분기 최대 이익 시현
[출처] DS증권 최태용 애널리스트

2Q25P Re: SI가 견인한 호실적으로 컨센서스 이익 +18.5% 상회
매출액 1조원(+13.5% 이하 YoY), 영업이익 814억원(+18.7%)로 영업이익 컨센서스 687억원을 +18.5% 상회

하는 호실적을 기록했다. 지난 분기 차량 SW 이연 매출 인식과 더불어 SI 중심의 수익성 개선이 주요했다.
차량 SW는 이연 매출 인식으로 +19.8% QoQ의 외형 성장을 기록했으나 고객사의 업황 불확실성 영향으로

GPM 개선 폭이 +4.9%p QoQ에 그치며 기존 추정 대비 하회했다. 그러나 그룹 전반적인 DX 수요가 지속되
며 SI는 견조한 매출 성장(+29.5% QoQ) 및 GPM 개선(+5.2%p)를 시현, 분기 및 반기 최대 이익을 견인했다.

2H25 차량SW 성장 둔화를 Enterprise IT가 상쇄 및 견인할 전망

2025F 매출액 4.1조원(+9.8%), 영업이익 2,441억원(+8.8%)를 전망한다. 차량 SW는 전방 시장 둔화 기조가
뚜렷하고 그 영향이 이미 2Q25 수익성부터 관측되기 시작한 만큼 이익 성장 둔화는 불가피할 전망이다. 그

럼에도 호조세인 Enterprise IT의 단가 인상도 업황 불확실성 해소가 선행되어야 하는 만큼 최소한 8/1 관세
협상 이후가 될 것이라는 판단이다. 이에 단가 인상 효과의 온기 반영은 4Q25가 될 가능성이 높다. 4Q25 SI

수익성은 3Q25 대비 하락하겠으나 ITO 수익성이 개선되며 만회할 전망이다. 더불어 제한적인 SW 인력 충
원을 통한 인건비 경감으로 상반기 대비 개선된 하반기 수익성을 예상한다.

SI 성장동력이 될 클라우드 사업, CSP 확대는 그룹사 향방에 주목 필요

로보틱스 사업 가시화에 따른 주가 모멘텀도 여전히 유효한 가운데 클라우드 사업이 로보틱스 실적 반영 공
백을 보완할 것으로 기대한다. 그룹사의 자율주행 및 로보틱스 사업 구체화로 AI 데이터센터 구축 니즈도

확대되고 있다. 현대오토에버는 MSP와 CSP 사업을 병행하고 있는 상황으로 연간 약 1,000억원의 매출을 기
록 중이다. 주목할 점은 최근 3년간 연 +50% 수준의 고성장을 기록 중인 가운데 CSP 사업의 마진율은

High-Single 수준의 SI 사업보다 높다는 것이다. 따라서 2028년에서야 본격적인 실적 반영이 이뤄질 수 있
는 로보틱스 사업에 앞서 클라우드 매출 비중 확대를 통한 긍정적 믹스 효과를 기대한다.

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02
https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02




JYP Ent.
2분기 실적이 만들어낼 나비효과
[출처] IBK증권 김유혁 애널리스트

2Q25 Preview: 영업이익 432억원(+362.9% YoY) 추정
2분기 실적은 매출액 1,903억원(+98.8% YoY, +35.2% QoQ), 영업이익 432억원 (+362.9% YoY, +120.3%

QoQ, OPM 22.7%)으로 시장기대치(415억원)를 상회할 것으로 추정된다. 2분기 스트레이키즈(이하 “스키
즈”) 스타디움 투어 23회차(109만명) 반영되면서 실적개선을 견인할 것으로 예상되기 때문이다. 스키즈 실

적기여 추정치를 기존 160억원에서 234억원으로 상향했는데, MG(출연료, 회당 15억원→20억원)와
MD(Merchandise) 구매금액(인당 7.5만원→10만원~15만원) 가정을 상향한데에 기인한다. 탑라인은 220만

장의 앨범판매량(스키즈 일본, ITZY, NEXZ, 킥플립 등)과, 142만명의 모객 실적(스키즈, DAY6, NMIXX 투어
등), 1분기에 진행된 스키즈 팬미팅 MD의 온라인 주문 물량이 2분기 매출로 반영되며 양호한 성장이 예상

된다.

2분기 실적이 만들어낼 나비효과
2분기 스키즈 투어 실적이 예상처럼 시장기대치를 상회한다면, 동사 및 엔터업종 전반적인 추정치 상향으로

이어질 가능성이 높다고 판단한다. 스타디움급 월드투어를 진행하는 블랙핑크(3Q25~)와 BTS(2Q26~)
MG/MD 추정치의 추가 상향을 기대해 볼 수 있기 때문이다. 이는 동사 포함 주요 엔터사들의 Forward P/E

를 낮춰 밸류에이션 매력을 부각시키는 요인이 될 것이다. 또한, 동사는 하반기 트와이스(7/11), 스키즈
(8/11, 4Q25) 및 기타 아티스트 앨범발매와, 스키즈, 트와이스 월드투어(136만명 규모), 스키즈 북미투어

RS(Revenue Shares)가 반영되며 실적성장세가 이어질 전망이다.

투자의견 매수, 목표주가 100,000원 유지
JYP Ent에 대해 투자의견 매수, 목표주가 100,000원을 유지한다. 동사 밸류에이션은 현재 2026E P/E 18.6배

수준으로 엔터 4사 중 가장 낮다. 경쟁사 대비 저연차 라인업이 약해 중장기 성장성에 대한 우려가 반영된
것이지만, 현재는 2분기 실적모멘텀으로 부각될 밸류에이션 매력에 주목할 필요가 있다고 판단한다.

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




두산밥캣
하반기를 위한 포석
[출처] 유안타증권 장윤석 애널리스트

2Q25 영업이익, 당사 추정(2,061억원) 및 컨센서스(2,140억원) 부합
2Q25 매출액 2.2조원(YoY -1%, QoQ +5%), 영업이익 2,043억원(YoY -15%, QoQ +2%)으로 매출과 영업이

익 모두 컨센서스에 부합. 관세 불확실성에 대비한 북미 지역 재고 조정, 유럽 경기 둔화 등으로 연결 매출
의 YoY 감소세가 7분기 연속 이어졌으나 감소 폭은 축소. 영업이익은 매출 감소와 더불어 철강, 알루미늄 등

에 부과된 관세로 인한 원가 상승, 전년 대비 확대된 프로모션 비용 등으로 YoY -15% 감소

처음부터 하반기에 모든 것을 걸 속셈이었나
상반기 진행된 재고 조정과 이에 따른 실적 둔화는 아쉽지만 연초부터 예견되어 온 상저하고의 방향성 자체

에는 변화가 없다는 점에 주목. 특히 재고조정이 하반기 관세 불확실성에 대비한 전략인 만큼 실제 시장 수
요가 감소하더라도 하반기 매출은 성장 전환할 것으로 전망. 단기적으로 관세, 금리 등 변수가 존재하나 미

국 또한 관세 전쟁과 고금리 기조를 장기화할 수 없기에 동사 실적 회복은 시기의 문제라고 판단

하반기 반등을 기다리며
전세계적으로 감지되고 있는 건설기계 수요 회복에 근거한 중장기 실적 성장 방향성을 반영해 목표주가를

68,000원(Target PBR 0.8배)으로 +21% 상향. 2Q25 실적 발표 당일 국내 건설기계 3사의 전일 대비 주가 변
동은 HD현대인프라코어 +19%, HD현대건설기계 +14%, 두산밥캣 +0%. 주요 차이점은 HD현대 그룹의 양

사는 북미를 제외한 지역에서 수요 회복이 나타나며 매출이 YoY 성장 전환했지만 동사는 주력 시장인 북미
와 그 외 지역에서 판매 회복에 따른 외형성장이 확인되지 않았다는 것. 그러나 동사 또한 상반기 선제적으

로 진행한 재고조정 효과로 하반기부터 매출이 성장 전환할 것으로 추정되는 점, HD현대 그룹의 건설기계
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업체들이 확인한 주요 지역 건설기계 회복을 공유할 수 있다는 점에서 주가 트리거를 기대할 수 있는 시기
가 도래했다고 판단



두산퓨얼셀
북미 수주 기대감
[출처] 하나증권 유재선 애널리스트

목표주가 28,000원으로 상향, 투자의견 매수 유지

두산퓨얼셀 목표주가를 28,000원으로 기존대비 12% 상향하며 투자의견 매수를 유지한다. 2027년 예상 BPS
에 목표 PBR 4.4배를 적용했다. 2분기 실적은 시장 컨센서스를 상회했다. 주기기 매출이 크게 늘어났지만

높은 원가율로 적자를 지속 중이다. 2분기 누적 신규 수주 규모는 30.8MW이며 2024년 CHPS에서 낙찰된 9
개 프로젝트 수주가 예정되어 있어 연내 계약으로 이어질 전망이다. 2025년 기준 PBR 4.1배다.

2Q25 영업이익 -19억원(적자전환)으로 컨센서스 상회

2분기 매출액 1,285억원을 기록하며 전년대비 48.5% 증가했다. 서비스 매출은 감소했으나 주기기 매출이
성장하며 외형 확대를 견인했다. 하반기에는 주기기 매출 인식이 본격화되며 유의미한 성장 추세가 나타날

전망이다. 영업이익은 -19억원을 기록하며 전년대비 적자로 전환했다. 과거 제작 제품에 대한 서비스 비용
이 반영되며 마진이 훼손되는 모습이다. 다만 1분기 대비 원가율이 개선되면서 적자폭은 축소되었다. 원가

율 높은 제품의 소진 시점은 2026년 1분기로 예상된다. 백금 등 촉매에 사용되는 주요 원재료 비용이 증가
하는 가운데 하반기에 SOFC 생산이 본격화된 이후 안정화 과정에서 일부 비용 증가가 예상된다. SOFC 발

전용 초도 납품은 11월로 예정되어 있으며 선박용도 4분기 중 실증 운항을 시작할 전망이다. 연결 자회사
하이엑시움모터스 적자는 기존 대비 차이가 크지 않았던 것으로 보인다.

안정적인 국내 물량에 더해 해외 수주를 기다리는 시기

미국 데이터센터 밀집 지역의 전력수요 증가에 의한 수급 불균형으로 전력생산설비 납기의 중요성이 부각
되는 모습이다. 미국 경쟁업체의 경우 다수 데이터센터 기업 향으로 공급을 확대하는 등 연료전지의 기능성
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에 관심이 부각되는 중이다. 미국향 수출의 경우 관세 영향, 현지에서의 가격경쟁력 등 고려할 요소가 많지
만 단기적으로 수주로 수요가 확인될 여지가 많은 상황이다. 생산법인이 일원화되어 있기 때문에 향후 국내

제품으로 수출이 가능하며 2026년부터는 연간 20MW 규모의 수주를 기대하는 모습이다. 높은 점유율 기반
의 안정적 국내 물량에 더해 해외 수주가 유의미한 규모로 이뤄질 경우 추가적인 외형 성장 요인으로 작용

할 전망이다. 실적 회복 시점은 외형 성장과 달리 지연되는 모습이나 마진 개선 시점이 2026년 상반기로 제
시되어 있고 제한된 국내 CHPS 입찰 바깥의 추가 성장 동력을 확보할 수 있다는 점에서 긍정적인 평가 지

점이 존재한다.




