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삼성전자
훈풍이 분다
[출처] 키움증권 박유악 애널리스트

2Q25 세부 실적 공개, 예상보다 좋았던 MX 사업부
삼성전자의 2Q25 사업 부문별 세부 실적이 공개됐다. 당사 추정치 대비 MX 부문의 실적이 더욱 좋았던 반

면, SDC와 VD/DA 부문은 부진했다. DS 부문은 예상치를 상회하는 NAND 출하량을 기록했지만, 영업이익
은 당사 추정치에 대체로 부합했다. MX 부문의 경우 스마트폰의 판매량이 당사 예상에 부합했지만,

blended ASP가 예상치를 넘어섰다. 2Q25 사업 부문별 영업이익은 DS 0.5조원(-54%QoQ), SDC 0.5조원
(+8%QoQ), MX/NW 3.1조원(-29%QoQ), VD/DA 0.2조원(-42%QoQ)을 각각 기록했다.

3Q25 영업이익 8.7조원 전망

삼성전자의 실적은 3Q25 영업이익 8.7조원(+86%QoQ)을 기록하며, 당사의 기존 전망치 및 시장 컨센서스
를 상회할 전망이다. DS 부문의 실적 턴어라운드와 SDC 및 MX의 계절적 성수기 진입 효과를 예상하기 때

문이다. DRAM의 영업이익은 1)AMD 등 주요 고객사향 HBM3e 판매량 증가, 2)범용 DRAM 가격 상승, 3)일
회성 비용 축소로 인해, 6.1조원(+64%QoQ)으로 크게 회복될 전망이다. 비메모리 부문 역시 엑시노스2500

과 CIS 판매 증대 효과로 인해, 영업적자가 1.6조원 수준으로 크게 감소할 것으로 예상된다.
3Q25 사업 부문별 영업이익은 DS 4.0조원(+692%QoQ), SDC 1.2조원 (+131%QoQ), MX/NW 3.2조원

(+4%QoQ), VD/DA 0.3조원(+34%QoQ)을 각각 기록할 전망이다.

목표주가 89,000원, 반도체 Top Pick 유지
삼성전자에 대한 목표주가 89,000원과 반도체 업종 top pick 의견을 유지한다. 삼성전자의 주가는 실적 회

복 및 파운드리 신규 계약 등으로 인해 상승했지만, 메모리 사이클의 평균 P/B(1.5배) 미만인 12개월
Trailing P/B 1.2배에서 거래되고 있다. 따라서 3Q25는 자사주 매입이 진행되는 가운데, 실적 반등, 파운드리

신규 거래선 추가 확보, HBM4 시장 점유율 확대에 대한 기대감이 높아지며 주가 상승세가 이어질 것으로
판단한다. 일부 투자자들은 그 동안 삼성전자가 보였던 부진한 모습으로 인해 여전히 보수적인 접근을 취하

고 있지만, 연말로 갈수록 '1cnm DRAM, HBM4, 파운드리'에 대한 우려가 기대감으로 바뀌기 시작할 것이라
는 기존 시각을 유지한다.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

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




POSCO홀딩스
기대감이 현실이 될 수 있을까?
[출처] iM증권 김윤상 애널리스트

2분기 실적 시장 기대치 하회. 하반기 실적은 불확실

동사 25.2Q 실적 [연결 영업이익 6,070억원 (+7.0% QoQ)]은 시장 예상치 [1개월 시장 컨센서스 영업이익
6,520억원]를 하회했다. <표 1> 원료비 하락에 따른 탄소강 Roll-Margin 확대 및 기타 원가 절감으로 본사

부문 [영업이익 5,130억원 (+48.3% QoQ)] 실적은 큰 폭으로 개선되었고, 포스코인터내셔널 [영업이익
3,137억원 (+16.1% QoQ)] 실적 역시 E&P 부문 호조로 양호한 흐름을 보였다. 그러나 포스코 E&C [적전, 말

레이시아 플랜트 손실] 및 2차 전지 소재 자회사 [적자 확대] 실적이 전분기 대비 큰 폭으로 부진했다.
25.3Q 실적 [연결 영업이익 6,370억원 (+5.0% QoQ)]은 전분기와 유사할 전망이다. 판매량 증가 효과로 본

사 부문 실적 [영업이익 5,360억원 (+4.5% QoQ)]는 소폭 개선될 것이나, 『1) 글로벌 업황 부진에 따른 철강
자회사 실적 둔화, 2) 포스코 E&C 국내외 프로젝트 추가 손실 인식 가능성, 3) 2차 전지 소재 자회사 적자

지속」 등 자회사 실적 부진이 당분간 지속되기 때문이다. 참고로 전분기 대비 증익 여부는 포스코 E&C 충
당금 인식 규모에 달려있다.

목표주가 36만원: 중국 공급 과잉 산업에 대한 구조 조정이 진심이라면?

철강 업황 호조, 이에 따른 하반기 의미 있는 실적 반등 가능성은 높지 않다. 수입산 열연에 대한 반덤핑 관
세 예비 판정 이후 상승할 것으로 예상했던 국내 열연 유통 가격은 변화가 없다. 중국산 열연강판 수입량 증

가로 재고가 증가했기 때문이다. <그림1> 여기에 냉연도금/강관업체 등 열연 실수요向 가격 인상도 녹록치
않다. 실수요업체 수익성이 미국/EU 등 주요 수출 지역 업황 부진 및 품목별 관세 부과 등으로 악화되었기

때문이다. <그림2, 3> 또한 중국 철강 가격이 7월과 같은 상승세를 이어가 아시아 역내 철강 가격 상승을

http://www.xn--zf0b740cocv3h7xrfxe.com/
http://www.xn--zf0b740cocv3h7xrfxe.com/


견인할 지도 불확실하다. 실제 수급 개선이 아닌 구조 조정 기대감, 이에 따른 선물 시장의 투기적 수요 유
입에 기인했기 때문이다.

<그림4>
그럼에도 8월 말 4중 전회 이전까지는 동사에 대한 긍정적 관점은 유효하다.

최근 철강 및 코크스 가격은 물론, 공급 과잉 품목인 리튬 [배터리], 폴리실리콘 [태양광] 가격 및 관련 기업
주가도 7월 이후 동반 상승했음에 주목해야 한다. <그림5> 중국 공급 과잉 산업에 대한 『전반적』인 구조

조정 기대감이 금번 반등의 배경이다. 특히 7/25 중국 정부는 27년만에 ‘중화인민공화국 가격법 개정 초
안’을 공개했다. 주요 개정 취지 중 하나는 일부 산업의 무질서한 저가 경쟁 문제가 두드려져 부당한 가격

책정 행위의 기준을 명확히 하려는 것이다. 이러한 정책이 강제성 있게 집행될 경우 동사의 철강 부문은 물
론, 2차 전지 소재 부문 역시 큰 수혜를 볼 수 있다.

동사에 대한 투자의견 Buy와 목표주가 36만원을 유지한다. 수익 예상을 소폭 조정하였으나 목표 주가에 미
치는 영향이 미미하므로 기존 목표 주가를 유지한다. 목표가는 12개월 Forward BPS 701.811원에 Target

PBR 0.5x [12개월 Forward ROE 1.2%]를 적용한 수치와 동일하다. 다만 직전 고점 수준 [16~17년 중국 구조
조정기 0.74x, 20~21년 Covid-19 0.6x]의 valuation을 받기에는 『1) 기대 인플레이션 둔화 등 비우호적인

Macro 변수, 2) 중국 부동산 업황 부진」 등의 이유로 부담스럽다. 다만 중국의 공급 과잉 산업에 대한 구조
조정이 ‘전반적’으로 ‘강제성’있게 시행될 경우, valuation은 상향될 수 있다. <그림6>





삼성전기
AI Driven 기업으로의 리레이팅 필요



[출처] 키움증권 김소원 애널리스트

2Q25 영업이익 2,130억원으로, 시장 기대치 부합. MLCC는 AI 서버용 및 전장용 수요 호조에 힘입어 성장,
패키지 기판은 AI 가속기용 FCBGA 공급 본격화. 올해 세트 수요 불확실성에도 AI 및 전장용 공급 확대를 통

해 체질 개선 지속. 2026년은 각 사업부별로 AI 중심의 모멘텀이 확대되며, 고객사 및 제품 다변화 이어질
전망. 목표주가 19만원으로 상향, 업종 최선호주 유지.

2Q25 영업이익 2,130억원, AI가 견인한 실적

2Q25 매출액 2조 7,846억원(+2% QoQ, +8% YoY), 영업이익 2,130억원 (+6% QoQ, +1% YoY)으로, 시장 기
대치(2,071억원)에 부합했다.

전반적으로 AI 서버용 수요가 실적을 견인했다. 컴포넌트 부문은 AI 서버 및 네트워크용 수요 증가에 힘입
어 산업용 MLCC 매출액이 +44% QoQ, +31% YoY 성장한 것으로 추정된다. IT용 비수기에도 MLCC 출하량

은 +3% QoQ 증가했고, 환율 하락에도 Blended ASP는 +1% QoQ 상승한 것으로 예상다. 가동률은 90%
(+4%p QoQ)로 확대됐고, 재고는 전분기 대비 감소했다. 패키지 기판은 AI 가속기용 FCBGA 공급 본격화 및

네트워크향 수요 강세에 힘입어 분기 최대 매출을 기록했으며, 광학솔루션은 계절적 비수기 영향이 반영됐
다.

3Q25 영업이익 2,380억원, MLCC 수익성 3년 내 최대치

3Q25 매출액 2조 8,011억원(+1% QoQ, +7% YoY), 영업이익 2,380억원 (+12% QoQ, +6% YoY)으로, 컨센서
스(2,496억원)에 부합할 전망이다. MLCC는 AI 서버 및 전장용 수요 호조와 IT용 성수기 효과에 힘입어 가동

률이 95%(+5%p QoQ)로 확대되고, 영업이익률은 14.1%로 3년 내 최고치를 기록할 전망이다. 광학솔루션
은 폴더블 스마트폰 출시 효과에도 북미 및 중국 고객사향 실적 감소가 예상되며, 패키지 기판은 매출 성장

이 예상되나 제품 믹스의 변화로 인해 수익성은 예상치를 하회할 전망이다. 한편, 올해 FCBGA 내 AI 가속
기, 네트워크 및 서버향 매출은 +78% YoY 성장할 것으로 예상된다. 전반적으로 2025년은 AI 서버 및 전장

용 제품 공급 확대를 통해 세트 수요 둔화를 상쇄하며 체질 개선이 지속되고 있다.

AI가 방어한 2025년, AI가 견인할 2026년. 목표주가 상향
2026년에도 AI 중심의 성장세가 이어질 전망이다. MLCC는 AI 서버 및 네트워크향 수요 강세에 힘입어 수익

성 개선이 지속되고, FCBGA는 AI 가속기 고객사 내 점유율 확대와 함께 2곳 이상의 신규 고객사 확보가 기
대된다.

또한 동사는 T사향 FCBGA를 안정적으로 공급해왔으며, AI5 및 AI6 칩 관련 수혜가 지속될 전망이다. 카메
라 모듈은 액추에이터 기술력을 기반으로 글로벌 휴머노이드 로봇향 공급이 확대될 전망이다.

주가는 12개월 Forward P/B 1.1배로, 최근 주가 상승에도 여전히 역사적 하단 수준이다. 목표주가를
190,000원으로 상향하고 업종 내 최선호주 의견을 유지한다.

https://www1.kiwoom.com/h/invest/research/VAnalCRView?dummyVal=0
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삼성SDI
ESS up, EV down
[출처] IBK투자증권 이현욱 애널리스트

25년 2분기, EV down

삼성SDI의 2Q25 매출액은 3조 1,794억원(QoQ +0.1%), 영업이익 -3,978억원(QoQ 적자 지속, AMPC 664억
원 반영), OPM -12.5%(QoQ +1.1%p)로 영업이익 기준 컨센서스(매출액 3.4조원, 영업이익 -2,410억원)를

하회했다. 유럽 지역 내 OEM(BMW, VW)의 수요 감소와 북미 내 Starplus Energy가 작년 12월부터 양산이
시작되었으나 EV 모델 판매량이 예상보다 저조하여 중대형 부문은 1.2조원(QoQ -16.5%)을 기록했다. 소형

전지 부문은 전동공구 수요 회복으로 0.9조원(QoQ +28%)을 기록했다. 수익성은 북미향 ESS 관세 영향과
출하량 감소에 따른 고정비 부담 증가와 AMPC 수취 금액 감소로 악화되었다.

25년 3분기, ESS 전환 기조

삼성SDI의 3Q25 매출액은 3조 1,540억원(QoQ -0.8%), 영업이익 -2,760억원(QoQ 적자 지속, AMPC 0억원
반영), OPM -8.8%(QoQ +3.7%)로 전망한다. 2024년 12월 북미 지역은 SDI의 Stellantis JV 1공장 33GWh(4

개 라인) 중에서 1개 라인(8GWh)이 가동되었다. 실적 개선의 Key는 Stellantis의 미국 내 EV 판매량 증가이
나 현재 북미 내 Stellantis의 EV 수요는 저조한 상황으로 AMPC 수취 금액이 감소할 전망이다. 유럽 또한

BMW 및 VW의 수요가 저조하여 중대형 EV 부문의 매출 증가세는 어려울 것으로 전망한다.

투자의견 매수, 목표주가 300,000원 유지
삼성SDI에 대한 투자의견은 매수, 목표주가는 300,000원을 유지한다. 유럽의 Action Plan 발표, 미국의 관세

도입 및 9월 30일 이후 전기차 보조금 폐지 등 업황이 좋지 않은 상황이다. 동사는 북미 라인 일부를 ESS 라

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


인으로 변경하여 10월부터 북미 ESS 물량을 대응할 예정이며 26년부터는 LFP ESS를 생산할 예정이며, 일부
유럽 물량을 북미에서 생산할 예정이다.



선익시스템
2Q25 Preview: 실적으로 증명할 펀더멘털
[출처] IBK증권 강민구 애널리스트

2분기 실적, 전년 동기 대비 큰폭 개선 전망
2분기 실적은 매출액 1,621억원(YoY, +281%), 영업이익 297억원(YoY, +299%)을 기록할 것으로 전망한다.

전년 동기 대비 실적이 큰폭으로 개선될 것으로 예상하는 이유는 BOE향 8세대 증착기 수주 물량의 인식이
본격화되기 때문이다. 장기간 기다려왔던 8세대 증착기를 통한 수확의 계절이 다가왔다고 판단한다.

그렇지만, 일부 증착 챔버의 선적 지연에 따라 추정치를 하향 조정했다. 증착 클러스터 1개 라인 분의 매출
인식이 2분기 중 완료될 것으로 예상했으나, 소수 챔버의 선적이 지연된 것으로 보인다. 다만, 해당 매출액

은 다음 분기로 이연될 뿐이며, 실적 및 펀더멘털 영향은 제한적이다.

8세대 OLED 공장 증설 기대감 유효
중화권 패널사를 중심으로 8세대 OLED 공장 증설 사이클이 이어질 것으로 전망한다. 동사가 기대할 수 있

는 이벤트는 1) BOE의 16K/월 규모의 Phase 2 투자 재개, 2) Visionox의 FMM 방식 복귀, 3) Tianma, CSOT
등 신규 패널사의 8세대 투자 공식화 등이다. 동사는 가격 경쟁력뿐 아니라 높은 수준의 기술력까지 완비한

것으로 평가되어 향후 중화권 패널사의 증설 사이클이 본격화될 시 가장 직접적인 수혜주가 될 것으로 전
망한다.

동사 주가는 명확한 실적 개선 구간을 앞두고 있음에도 반등하지 못하는 모습을 보였다. 그 이유는 디스플
레이 업종 소외현상 및 디스플레이 장비주 성장성에 대한 의구심 때문이다. 그렇지만, 향후 IT OLED 전환과

8세대 공장 증설이라는 트렌드는 지속될 것으로 판단하며, 현 주가는 성장 가능성 대비 저평가로 판단한다.

투자의견 매수, 목표 주가 66,000원 하향
동사에 대한 투자의견 매수, 목표주가는 66,000원을 제시한다. 전망치 조정에 따라 목표 주가를 소폭(-1.5%)

하향 조정했으나, 금년 온기 실적에 대한 기대치와 동사 주가가 저평가 수준이라는 의견은 유지한다.
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큐렉소
2025년 턴어라운드와 미국 진출의 서막
[출처] 대신증권 한송협 애널리스트
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안정적인 사업 포트폴리오 기반 글로벌 의료로봇 시장 공략

1992년 설립된 의료 로봇 전문 기업으로 hy(구 한국야쿠르트)가 지분 30.9%를 보유한 최대 주주. 2007년
세계 최초의 능동형 정형외과 로봇 ROBODOC의 원천 기술을 확보, 2017년 현대중공업 의료로봇 사업부 인

수
사업부는 캐시카우(임플란트·무역)과 성장엔진(의료로봇)으로 나뉨. 의료 로봇 파이프라인으로는 인공관절

(CUVIS-joint), 척추수술(CUVIS-spine), 재활로봇(MorningWalk)가 있음. 10개 이상의 임플란트와 호환되는
개방형 플랫폼의 강점을 활용해 현지 기업과 협력하는 방식으로 글로벌 시장을 공략

독자적인 로보틱스 기술로 Physical AI 개념을 의료 현장에 구현

Physical AI는 센서로 환경을 감지하고, 알고리즘이 판단한 뒤, 로봇이 실제 행동으로 옮기는 일체형 지능을
의미. 동사의 로봇 포트폴리오는 이를 의료 현장에 구현한 구체적인 사례

동사가 보유한 의료 로봇들은 모두 환자 상태를 실시간으로 감지하고(센싱), AI가 최적의 계획을 세워(의사
결정), 정밀하게 움직이는(실행) ‘닫힌 루프(closed loop)’ 방식으로 유기적으로 작동

2025년 실적 턴어라운드와 미국 진출이라는 강력한 성장 모멘텀 확보
2025년의 실적 턴어라운드 기대. 과거 단일 파트너(메릴)에 의존했던 인도 시장을 현지 법인 설립과 딜러

다변화로 재편하는 데 성공했고, 일본(교세라 파트너십) 등 신규 시장이 더해져 2025년에는 전년 대비 58%
성장한 매출 877억원과 영업이익 61억원(OPM 7%)을 달성할 것으로 전망

미국 FDA 승인이라는 강력한 장기 성장 모멘텀 존재. 2026년 내 승인을 목표로 하는 CUVIS-joint의 FDA 승
인 시 세계 최대 시장인 북미 진출 가시화. 이는 수술 건당 비용을 받는 반복 매출 모델을 정착시키며 다른

선진국 인허가까지 가속하는 효과를 가짐




