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롯데칠성
음료 레버리지 효과를 통한 반전 기대
[출처] iM증권 이경신 애널리스트

2Q25 Review: 내수 부진, 해외로 커버
롯데칠성의 2Q25 연결기준 매출액과 영업이익은 각각 1조 873억원 (-1.1% YoY), 623억원 (+3.5% YoY)을 기

록했다. 경기침체에서 기인한 내수시장 축소가 음료 및 주류 판매량에 영향을 미침에 따라 일부 원가개선에
도 불구, 고정비 부담이 지속되었다. 다만 미얀마 등 음료 해외부문의 가동률 확대에 따른 이익 기여가 증가

하면서 전사 영업실적은 시장 기대치를 상회하는 수준을 시현했다.
2Q25 개별 음료부문은 대외변수 등 외부요인에서 비롯한 물량 감소 흐름이 가동률 하락 및 관련 이익 조정

으로 이어졌다. 제로 카테고리 등 시장 대응은 여전히 유효하나, 내수 음료 매출액 성장률은 -9.7% YoY로 전
분기대비 감소 폭이 확대되면서 발생한 고정비 부담이 아쉽다. 다만 2H25의 경우 일부 소비심리 개선 및 날

씨 영향, 베이스효과 등에 따라 주요 카테고리 중심 (+)전환이 가능한 상황임에 초점을 둘 필요가 있다. 특
히 탄산 등 주요 제품의 가동률 확대는 전사 수익성 개선을 이끌어낼 수 있다는 측면에서 의미있는 성장률

시현시 원가부담 하락 시기에 성수기가 맞물린 이익 턴어라운드 기대가 가능하다.
파키스탄, 미얀마, 필리핀 등 해외 음료 법인의 경우 전분기대비 가동률이 상승하는 시기로, 특히 미얀마의

원액공급 차질 영향이 해소되면서 생산라인 확대분에서의 물량 공급 증가가 국내 경기침체 요인과 관련한
이익 조정분을 상쇄했다. 원액 수입관련 리스크 요인이 단기 해소 상태임에 따라 하반기 실적개선 흐름의

유지 가능성이 높다.
개별 주류부문의 경우 대내외적 영향의 반영에 따라 -6.5% YoY의 외형 조정을 시현했다. 재료비 등 비용에

대한 (-)영향은 음료사업대비 제한적이나, 가동률 부담이 이어질 가능성은 열어둔다. 다만 전년동기 비용집
행 관련 베이스효과에 따른 이익의 추가 하락은 제한적이다.

투자의견 BUY, 목표주가 160,000원으로 조정

2H25 국내외 음료부문의 개선 가능성이 고려되는 상황임을 감안, 저점을 통과하는 시점이라는 판단이다. 3
분기 성수기 음료 가동률 상승시기와 맞물린 영업 레버리지 효과에 대한 기대에 미얀마 등 해외 음료법인

영업실적 개선세가 더해진 수익 개선이 가시화된다면 여타 동종업체대비 낮은 밸류에이션 수준을 고려, 우
려가 해소됨에 따른 주가 반영을 기대해볼 만하다. 전사 영업이익과 관련한 눈높이 조정에 따라 목표주가를

기존 15만원에서 16만원으로 상향조정하며, 이익 개선 시현 및 지속 가능성 확대시 추가 상승에 대한 여력
확보 또한 가능하다는 판단이다.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.
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비에이치
실적 반등보다 더 중요한 경쟁구도 변화
[출처] SK증권 박형우, 권민규 애널리스트

2 분기 리뷰 & 3 분기 전망: 실적 서프라이즈
우려를 뒤엎고 호실적을 달성했다.

2 분기 영업이익은 160 억원(-49%, 이하 YoY)을 기록했다. 북미고객사의 신모델 부품과 국내 폴더블 업그레
이드 및 차량용무선충전이 호실적을 견인했다. 반면, 대규모 투자를 단행했던 IT 태블릿과 전장용 EV 케이블

에서는 적자가 지속됐다.
3 분기 영업이익은 492 억원(-6%)으로 전망된다. ① 북미고객사 내 점유율을 기존 85%에서 90%로 상향해

가정했다. ② 북미제조사는 2 분기와 마찬가지로 하반기에도 적극적인 판매 프로모션을 단행한다. 국내제조
사와는 차별화되는 전략이다. ③ 무선충전 매출은 전장수요둔화와 재고조정으로 감소가 예상된다.

2026 년의 세 가지 변화 포인트

실적의 저점을 확인했다. 하반기와 2026 년을 주목한다.
대외 불확실성은 여전히 높은 상황이다. 관세 부과가 본격화되며, 판가와 수익성 압박에 더해 수요 둔화 및

재고 조정 가능성도 변수로 부각될 것이다. 그러나 2026 년은 구조적 변화가 기대되는 시점이다. ① 북미 제
조사의 폴더블 출시가 예정되어 있으며, 기존 대비 약 2.5 배의 높은 공급단가가 적용된다. ② 태블릿 및 노

트북의 OLED 전환 확대가 가시화되고 있다. 현재 한 모델에만 OLED 를 적용하고 있다. 그러나 2026년에는
세 모델로 확대될 예정이다. 향후 5 년여간 성장이 지속될 분야다. ③ 사업 축소 및 철수에 나서는 경쟁사들

로 인해, 과점 체제가 더욱 견고해질 가능성이 높다.

목표주가 20,500 원 유지, FPCB 의 수요와 공급
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FPCB 산업 내 공급 제약으로 동사의 시장지배력이 더 강화될 수 있다. 지난 8년간 경쟁해왔던 네 개 업체는
모두 FPCB 사업을 축소, 철수했거나 또는 대주주가 지분매각을 결정했다. 이는 전방의 불확실성에도 불구하

고 업황이 우호적일 것으로 보는 주요 배경이다. 2026 년 ‘디스플레이 케이블 (FPCB)’ 시장에 주목하며, 목표
주가와 매수 의견을 유지한다.



세방전지
2분기 이익률 하락은 일시적 요인들이 많았다
[출처] 하나증권 송선재 애널리스트

2Q25 Review: 별도 기준 영업이익률 7.1% 기록
세방전지가 별도 기준 잠정 실적을 발표했다. 별도 기준 2분기 매출액/영업이익은 전년 동기대비

+11%/-25% (YoY) 변동한 4,254억원/300억원(영업이익률 7.1%, -3.3%p (YoY))을 기록했다. 주력인 차량용
납축전지에서 물량 증가와 판가 상승, 그리고 환율 효과로 매출액은 두 자릿수 증가했다. 반면, 영업이익률

은 3.3%p (Yoy), 3.8% (QoQ) 하락한 7.1%를 기록했는데, 일시적인 요인들이 많이 반영되었기 때문이다. 원
인은 크게 4가지이다. 첫째, 원재료 매입 및 매출화 시점의 환율 차이이다. 주요 원재료인 납 가격이 LME 가

격에 연동하고, 제품의 수출 비중이 65~68%이기 때문에 원/달러 환율 변동에 민감하다. 통상 원재료 매입
후 매출화까지 2~3개월 소요되기 때문에 원재료 매입 시점에서 제품 매출 시점까지 환율이 하락하면 부정

적이다. 원/달러 환율이 3월말 1,474원에서 6월말 1,354원으로 지속적으로 하락한 것이 원가율을 높이는 요
인으로 작용했다. 둘째, 원재료 중 희규 원재료인 안티모니 가격이 급등했다. 주 생산지인 중국의 수출 통제

로 안티모니 가격이 급등하면서 2개월 정도 후행하는 원재료 투입원가도 상승한 것이다. 셋째, 미국 관세 영
향이다. 전체 매출액 중 약 8% 비중이 미국향인데, 25% 관세 비용이 5월부터 반영되었다. 넷째, 인건비 증

가이다. 통상임금 판결 후 인건비 재조정이 있었고, 특히 2분기에는 소급분에 대한 지급도 있었기 때문에 매
출액 대비 비율이 일시적으로 높아졌다. 위 4가지 요인들 중 환율 하락과 원재료 급등 효과는 관련 가격들

이 안정화되면서 낮아질 수 있고, 미국 관세율은 기존 25%에서 15%로 하향되었으며, 인건비 요인은 인상분
은 유지되겠지만 일시 소급분은 제거될 것으로 판단한다. 관세 및 원재료가 상승에 대한 대응으로 일부 지

역을 중심으로 판가 인상도 진행 중이다. 보다 자세한 내용들은 세방리튬배터리/상신금속 등을 포함한 연결
기준 실적에 대한 분기보고서가 나온 후 알 수 있다.

광주공장의 증설 추진. 주주환원 정책도 검토 중

세방전지는 광주공장 내 납축전지 생산능력을 확대할 예정이다. 광주공장은 2024년 기준 차량용 MF 축전
지 위주로 1,850만개의 생산능력을 보유 중인데(vs. 창원공장은 AGM/산업용 위주로 580만개), 내년 하반기
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까지 8% 이상 증설하여 2,000만개 이상까지 확대한다는 계획이다. 글로벌 주요 경쟁사들이 MF 축전지를
축소하고 AGM으로 라인을 전환하는 과정에서 MF 축전지 부문에서 공급부족이 발생할 가능성이 있기 때문

에 증설을 통해 점유율 상승을 목표하고 있다. 한편, 현재 연결 기준 약 8.6%인 배당성향을 장기적으로는 업
종 평균인 16% 수준까지 높이는 등의 주주환원 정책에 대해서도 검토 중이다.

P/E 6배 대의 Valuation 기록 중

2분기의 수익성 하락에 일시적 요인들이 영향을 미쳤지만, 관련 요인들은 하반기 완화될 것으로 전망한다.
AGM과 EV전지 위주의 고성장세가 유지되고 있고, 증설을 통해 추가 성장의 기회도 예상된다는 점에서 현

재 P/E 6배 대의 Valuation은 저평가라는 판단이다.



뉴파워프라즈마
별도 실적 고공행진, 연결 성장 모멘텀 강화 중
[출처] 하나증권 한유건 애널리스트

투자의견 Buy, 목표주가 9,160원으로 커버리지 개시
뉴파워프라즈마에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 9,160원으로 커버리지를 개시한다. 목표주가는 Fwd 12M

EPS 679원에 Target PER 13.5배(글로벌 Peer 2사 Avg. PER에 35% 할인 적용)를 적용하여 산출했다. 동사의
2025년 (K-IFRS 연결) 예상 매출액은 5,718억원(YoY+10.0%), 영업이익 410억원(YoY+25.8%, OPM 7.2%),

(K-IFRS 별도) 매출액은 1,967억원(YoY+33.8%), 영업이익 376억원(YoY+35.3%, OPM 19.1%)으로 호실적을
기록할 전망이다. ① 반도체 RPS의 수요 증가와 신규 고객사 확대로 별도 본업의 가파른 성장, ② 자회사 엔

피엠의 구조조정 마무리 국면, ③ 스페이스프로 및 도우인시스 성장 및 지분가치 등을 고려하면 현 주가는
12M Fwd EPS 기준 7.9배에 불과하다.

반도체/디스플레이 플라즈마 핵심 부품 기업

동사는 반도체 및 디스플레이 전공정에 사용되는 핵심 부품을 제조하는 기업이다. 주요 제품은 1) 박막, 증
착, 식각 공정 후 챔버 내에 부산물을 제거하는 모듈인 RPS, 2) 플라즈마 발생에 필요한 고주파 전력 장치

RFS 이다. 동사는 M&A는 통해 우주방산 복합소재 기업인 스페이스프로와 UTG 제조업체 도우인시스 등을
주요 자회사로 두고 있으며, 연결 기준 사업부문은 1) 클리닝, 2) RF시스템, 3) 방산, 4) UTG, 5) 기타로 구성

되어 있다.

선단 공정 비중 확대로 플라즈마 모듈 수요 증가
올해 동사의 별도 사업부문(클리닝, RF시스템, 유지보수)의 가파른 성장이 예상된다. ① 반도체 공정의 미세

화와 선단 공정 비중 확대로 인해 플라즈마 수요 증가하고 있는 추세이다. ② 특히 RPS 시장은 MKS,
Advanced Energy, 뉴파워프라즈마 등 극 소수의 기업이 장악하고 있어 국내 1위, 글로벌 시장 점유율 2위인

동사의 수혜가 예상된다. 또한 ③ RPS와 RFS의 제품 사용연수는 2~3년에 불과하며, 최근 전방 수요처의 교
체시기 도래로 인해 추가 발주가 예상된다. ④ 북미 고객사 신규 확보와 더불어 중국향 매출도 동시에 확대
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되고 있어 올해 동사의 별도 부문 예상 매출액은 1,967억원(YoY+33.8%), 영업이익 376억원(YoY+35.3%,
OPM 19.1%), 해외 매출 비중은 70%에 이를 전망이다.

연결 자회사 실적개선 및 지분가치 매력 확대

스페이스프로는 방산 시장의 성장에 따른 복합소재 수요 증가로 인해 안정적인 실적 성장이 예상된다. 또한
북미 지역의 글로벌 무인기 전문 업체 진입이 예상됨에 따라 해외 매출 비중 확대 및 마진 개선이 가파르게

나타날 전망이다. 동사의 스페이스프로 장부가는 약 556억원이며, 방산 부문의 올해 예상 매출액은 2,470억
원(YoY+10.9%) 달성이 예상된다. 도우인시스는 폴더블 스마트폰 시장 내 삼성디스플레이 1차 협력사로서

UTG 분야에 핵심 역량을 보유하고 있다. 전방 폴더블 시장 성장 및 매출처 다각화가 진행 중이며, 동사가 보
유한 지분 가치(장부가 약 681억원)에도 주목할 필요가 있다.



선익시스템
퀀텀 점프를 보아라
[출처] 유진투자증권 허준서 애널리스트

2Q25 매출액 1,596억원, 영업이익 287억원으로 전년 비 274.8%, 286.3% 성장 전망, 작년 연간실적을 넘
어설 퀀텀 점프의 시작

높은 성장의 원인은 BOE향 8.6G OLED 증착기 수주의 Phase1, 첫번째 라인 선적 시작, 스케줄 상 3분기까지
걸쳐 인식될 예정이며 이외에도 국내 패널사 및 해외 소재업체향 연구개발용 증착기 매출로 연간 실적 흐름

양호할 전망
그럼에도 장기간 부진한 주가는 수주 연속성에 대한 의문이 원인, 당초 상반기쯤으로 예상헀던 Visionox의

8.6G 증착장비 수주는 VIP방식 선 투자 및 FMM 방식 이연으로 연내 멀티플에 반영하기 어렵다고 보는 것
이 타당

하지만 BOE의 Phase2(월 16K 규모) 투자가 뒤이어 예정되어 있고, CSOT의 8.6G OLED 라인 투자소식(월
45K 규모)을 고려했을 때 중화권 패널사들의 OELD 장비 투자 사이클은 지속되고 있다고 판단

BOE의 후속투자인 Phase2 물량은 산업특성상 동사의 수주가능성이 높고, 이는 동사의 기술력을 반증, 리드
타임을 고려했을 때 BOE향 납품만으로도 2027년까지 기존과 차별화된 펀더멘탈 흐름 보여줄 것,

수주 연속성에 대한 우려 반영해 Target P/E 11배로 조정, 목표주가를 60,000원으로 하향하지만 투자의견

은 유지

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




KCC
실리콘 회복으로 2025년 사상 최대 실적 예상
[출처] 하나증권 윤재성 애널리스트

2Q25 영업이익 컨센 18% 상회

2Q25 영업이익은 1,404억원(QoQ +36%, YoY -0.1%)으로 컨센(1,192억원)을 18% 상회했다. 실리콘의 드라
마틱한 개선이 주 원인이다. 환율 하락에도 불구하고 실리콘 영업이익은 466억원(QoQ +126%, YoY

https://www.hanaw.com/main/research/research/list.cmd?pid=3&cid=2#
https://www.hanaw.com/main/research/research/list.cmd?pid=3&cid=2#


+153%)으로 뚜렷하게 개선된 것으로 추정한다. OPM은 5.8%로 QoQ +2.1%p 개선된 것으로 추정하는데,
이는 과거 높은 가격으로 계약된 원료가격의 부정적 효과가 제거되고 메탈실리콘 가격이 하향 안정화된 영

향이다. 도료 영업이익은 612억원(QoQ +9%, YoY -7%)으로 여전한 호실적을 추정한다. 건축용 도료 부진을
조선용 도료가 상쇄한 덕이다. 건자재는 YoY 부진하나, QoQ로는 개선되는 흐름이었다.

3Q25 영업이익 QoQ 추가 개선 전망

3Q25 영업이익은 1,485억원(QoQ +6%, YoY +19%)으로 추가 개선을 전망한다. 건재/도료는 계절적 비수기
영향으로 감익을 추정하나, 실리콘의 추가 개선이 가능하기 때문이다. 실리콘 영업이익은 553억원(QoQ

+19%, YoY +114%)을 예상한다. 원가 개선 효과 지속을 가정했으나, 보수적인 관점에서 최근의 판가 급등분
은 추정치에 강하게 반영하지 않았다. 하지만, 최근의 업황 상황을 감안할 때 추정치는 향후 충분히 상향될

것으로 판단한다.

2025년 사상 최대 실적 전망. 2021~22년보다 긍정적인 환경
BUY를 유지하고, TP는 44만원에서 52만원으로 상향한다. 2025~26년 이익 추정치를 상향했고, 2021~22년

기록한 PBR 0.7배를 적용했다. 당시보다 영업환경이 긍정적이라는 점을 감안할 때 보수적인 Target
Multiple 설정이다. 2021~22년의 Valuation을 적용한 근거는 1) 당시보다 건재/도료의 이익 체력이 높아져

사상 최대 실적이 가능한데다 2) 밸류업과 차입금 감축에 대한 회사의 의지가 강해졌고 3) 중국 신증설 부
재, 구조조정으로 실리콘의 향후 2~3년 증익 가시성이 매우 높아졌기 때문이다. 2025년 영업이익은 5,227

억원(YoY +11%)으로 사상 최대치를 예상한다. 실리콘 영업이익이 YoY +1,079억원 개선되며 건자재의 감익
을 상쇄하기 때문이다. 실리콘은 2026년까지 Up-Cycle에 진입한다. 1) 2025~26년 제한된 신증설 2) 7/5일

중국 MIIT의 유기실리콘 산업 정리정돈 가이드라인과 7/18일 유기실리콘 산업 규범 조건 발표 3) 7/20일 산
둥 둥웨(Shandong Dongyue)의 폭발 사고 4) Dow의 영국 베리 실록산(DMC) 공장 2026년 중반 폐쇄 발표

등 영향이다. 2020~25년 중국 DMC 수요는 CAGR +15% 증가했으나, 이를 넘어서는 증설이 2022~24년 집
중되어 2024년 가동률은 65.5%로 하락한 바 있다. 하지만, 2025~26년은 업황 부진으로 증설이 제한되며

2025년 74% → 2026년 87%으로 완벽한 턴어라운드가 예상된다. PBR 1배 이상에 대한 회사의 의지, 자사주
의무 소각 기대감에 더해 실리콘의 강한 업황 턴어라운드 가능성에 주목할 필요가 있다. 섹터 Top Pick으로

제시한다.




