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현대로템
성장을 멈추지 않을 것
[출처] 미래에셋증권 정동호 애널리스트

2Q25 Review: 영업이익 컨센서스 7.3% 상회
2Q25 매출액 1조 4,176원 (29.5% YoY, 컨센 1.6% 상회), 영업이익 2,576억원(+128.4% YoY, OPM 18.2%, 컨

센 7.3% 상회)으로 시장 기대치를 소폭 상회했다. 방산 부문은 매출액 7,613억원 (+34.9% YoY), 영업이익
2,439억원 (+123.3% YoY)을 기록, 영업이익률 32%로 +2.6%p QoQ/+12.7%p YoY 개선된 것으로 추정한다.

방산 수출비중은 72%, 수출마진은 41%이다. 폴란드 K2 사업 기반의 견조한 성장이 이어지고 있다. 일회성
요인은 없었다.

방산은 계속 좋고, 철도도 좋아진다

폴란드 K2 2차사업은 26년 K2GF 31대, 27년 K2GF 85대 납품, 28~30년 K2PL 64대 생산 예정이다. 이에 매
출감소가 우려됐으나, 동사는 1) 폴란드측에 조기납품을 제안할 예정이며, 2) 납품량 증분이 없더라도 26년

에 27년분이 생산투입되면서 진행률 매출인식에 따라 매출감소는 없다는 안내다. 당사 또한 현재 폴란드 외
지역(루마니아, 슬로바키아, 중동 등)의 K2 추가 수주 가능성이 높아지고 있는 것을 감안했을 때 향후 방산

부문은 지속적으로 성장할 것으로 전망한다.
철도 부문의 실적 턴어라운드 및 구조적 성장도 기대한다. 철도 신규수주는 상반기만 5.2조원으로 역대 최

대 수주액 달성을 눈앞에 두고 있다. 2Q25 철도 매출액은 5,274억원 (+34.7% YoY)를 달성했으며, 영업이익
률은 2% 내외를 기록했을 것으로 추정한다. 이러한 매출성장세가 앞으로도 이어진다고 판단하여,

25F/26F/27F 철도 매출액을 각각 +17%/29%/31% 상향했다. 또한, 26~28년부터 인식될 해외사업들은 대부
분 품질/납기 등 기술경쟁력 기반으로 선정된 사업이므로 수익성이 우수하다. 이에, 철도 영업이익률도

5~6%대까지 개선될 것으로 예상한다.

투자의견 ‘매수’, 목표주가 300,000원 유지
투자의견 ‘매수’, 목표주가는 300,000원을 유지한다. 폴란드 K2 납품일정에 따라 방산 매출액과 영업이익을

완만하게 조정했으나, 추후 납품량 증분 및 루마니아, 중동 지역 수출계약에 따라 26~27년 실적이 다시금
상향될 여지가 존재한다. 또한, 철도 매출성장률이 기존 10~15%에서 25% 수준으로 상향하여 전사 실적 추

정치 변동은 적다. 목표주가 기준 26~27F Implied P/E는 22배다.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

https://securities.miraeasset.com/




SK바이오팜
2Q25 Review: 어닝 서프라이즈, 탄탄대로
[출처] SK증권 이선경 애널리스트

2Q25 Re: 엑스코프리 성장과 일회성 요인으로 컨센 72.4% 상회
SK 바이오팜의 25 년 2 분기 매출액은 1,763 억원(+31.6%YoY, +22.1%QoQ), 영업이익은 619 억원

(+138.1%YoY, +140.9%QoQ, OPM 35.1%)으로 컨센서스 매출액 1,685 억원 대비 4.7%, 컨센서스 영업이익
359 억원 대비 72.4% 상회하는 호실적을 시현했다.

호실적의 주요 요인은 1)미국 엑스코프리 매출은 1,541 억원(+46.5%YoY, +15.1% QoQ)을 기록하며 1 분기
일시적 요인 해소 후 고성장 지속, 2)수익성이 낮은 DP/API 매출(41억원, -19.6%YoY, -43.1%QoQ)의 감소 및

일회성 기타 매출(약 100억원) 인식, 3)하반기 집중된 R&D 비용 및 판관비 효율화로 판관비(1,045 억원,
+5.3% YoY, -3.4%QoQ)로 OPM(35.1%, +15.7%pYoY, +17.3%pQoQ)이 큰 폭으로 개선되었다. 이번 분기에

인식된 일회성 매출은 유로파마와 JV 설립 시 출자한 현물이 회계 기준상 매출로 인식된 것으로 지분법 손
실로 약 -80 억원 인식되었다.

하반기에도 지속될 미국 엑스코프리의 매출 성장

25 년 동사는 미국 내 DTC(Direct to Consumer) 광고 및 차세대 모달리티 연구개발 투자 확장을 계획하고
있으며, 상반기 예상보다 낮게 사용한 판관비에도 불구하고 현재 동사는 연초 제시한 판관비 가이던스

4,900 억원(4,747 억원 추정)을 유지하고 있는 상황이다. 이에 따라 하반기 판관비 증가는 불가피 한 상황이
나 삶의 질 개선이 중요한뇌전증 환자들에게 경쟁약물 대비 월등히 높은 Seizure Free 효과가 있는 엑스코

프리 홍보를 극대화한다는 것은 중장기적인 엑스코프리 매출 성장에 긍정적인 요소로 작용, R&D 비용 증가
역시 미래 먹거리 창출을 위한 투자라는 점에서 주목할 필요가 있다.

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


하반기에도 미국 엑스코프리의 고성장은 지속될 것으로 판단되는데 이는 1)미국 내 3세대 뇌전증 경쟁 약물
의 제네릭 출시에도 미국 엑스코프리의 처방은 지속적으로 성장하고 있으며, 2)지난 5 월부터 DTC 광고를

시작, 신규 환자 도입이 기대되는 상황이기 때문이다.



에코프로비엠
이(二)회성 이익으로 서프라이즈
[출처]  DS투자증권 최태용 애널리스트

2Q25P Re: 일회성 이익으로 서프라이즈, 제외해도 안정적인 우상향
2Q25P 매출액 7,797억원(+23.8% QoQ, -3.7% YoY), 영업이익 490억원(+2,509% QoQ, 1,159% YoY)으로 이

익 컨센서스를 +300% 상회하는 호실적 기록했다. 투자자회사의 인니 니켈 제련소 ESG 법인 관련 재평가이
익 405억원 인식이 주요했다. 다만, 인니 투자관련 이익을 제외한 경상 영업이익은 85억원(+275% QoQ,

119% YoY)을 기록하며 추정치를 약 37% 상회했다. 판매량은 +28% QoQ를 기록했다. 1) DC 및 신재생에너
지향 ESS 수요 강세, 2) 전동공구 교체 수요 증가, 3) EV 주요 고객사 재고 정상화 및 신규 차종 출시 영향이

판매 성장을 견인했다. 판가는 환율 및 메탈가 하락으로 -4%를 기록했다. 재고평가 충당금 환입은 100억원
미만 수준으로 인식했다.

이익 상향했으나 판매량은 하향 조정, 유럽 보조금 효과에 주목

2025F 매출액 3.2조원(16.9% YoY), 영업이익 1,216억원(흑전 YoY)을 전망한다. 인니 투자관련 이익 잔여분이
3Q에 약 400억원 규모로 인식될 예정이다. 이는 재고평가충당금 환입 종료와 EV향 주요 고객사의 하반기

실적 회복 둔화 등 부정적 영향을 상회함에 따라 25F 추정치를 상향했다. 다만, 금분기 실적발표에서 주요
고객사향으로는 흑전 시점을 1개 분기 연기함에 따라 출하량 성장 둔화가 불가피하다. 이에 연간 판매량 추

정치도 기존 +30%에서 +28%로 소폭 하향했다. 그러나 여전히 유럽향 EV 회복세는 지속 중으로 주요 차종
에 공급 중이라는 부분은 경쟁사 대비 선제적인 흑자 전환을 만들었다. 영국, 독일, 이탈리아 등 점진적인 유

럽 EV 보조금 확대가 하반기 실적을 견인할 전망이다.

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2920
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필요한 패는 모두 쥐고 있는 상황이나 자금조달 문턱
공통의 화두는 타겟 마켓 확장과 탈중국화다. 고전압 미드니켈과 LFP뿐만 아니라 LMR까지 라인업을 구축해

효과적인 중저가 EV 세그먼트를 공략을 기대한다. 탈중국화도 K-배터리에게 기회요인으로 작용하고 있음이
이미 다수의 수주를 통해 확인되고 있다. 재고평가 이슈가 완전 해소된 점은 경쟁 우위다. 다만 자금조달 불

확실성이 주가 하방 압력으로 작용하고 있어 해소 후 온전히 주가에 반영될 수 있다는 판단이다. 목표주가
14만원, 투자의견 ‘매수’를 유지한다.



디어유
퀀텀 점프를 위한 준비 완료
[출처] DS투자자증권 장지혜 애널리스트

2Q25Re: 대형 IP 입점에 따른 구독수 증가 및 수익 다변화

디어유 2분기 실적은 연결 매출액 202억원(+6% YoY), 영업이익 74억원(+6% YoY, OPM 36.9%)을 기록했다.
버블 구독자 수는 1Q25 평균 188만명→2Q25 평균 217만명으로 +15% QoQ 증가했다. 대형 IP인 SM엔터의

RIIZE와 NCT WISH가 4/29 입점했고 스타쉽 KiiKii, CUBE 나우어데이즈 등 아티스트가 확대된 영향이다. 또
한 잔망루피와 같은 캐릭터 IP와 협업해 포트폴리오 다각화도 진행 중이다. 버블포재팬 구독자 수는 당분기

말 6.5만명으로 +5% QoQ 증가하며 로열티 수익이 증가했고 버블 폰트와 캐릭터 이모티콘 등 콘텐츠 매출
은 +50% QoQ 증가하며 수익 다변화가 나타나고 있다. 한편 당기순손실은 -66억원으로 적자전환했는데 강

화된 회계 기준에 따라 아티스트 MG 선급비용 119억원(미국 71억원, 본사 48억원)을 일시에 손상처리 했기
때문이다.

하반기 1)가격 인상과 PG결제 도입, 2)중국 QQ뮤직 입점 효과 본격화

디어유의 25년 하반기 실적은 연결 매출액 485억원(+37% YoY), 영업이익 238억원(+112% YoY, OPM 49%)
으로 전망한다. 실적 성장은 아티스트 입점 확대와 구독자 수 증가 외에도 1)가격 인상과 PG결제 도입: 동사

는 7/7 구독권 가격을 11~12% 인상(국내 4,500원→5,000원, 해외 $3.99→$4.49)했고 인상 전 가격으로 PG
결제를 할 수 있도록 전환을 유도하며 플랫폼 수수료를 절감할 수 있는 기반을 마련했다. 또한 2)중국 QQ

뮤직 입점: 6/30 중국 QQ 뮤직에 서비스를 론칭해 SM, JYP, CUBE 아티스트 선입점 후 7/24 기타 아티스트
를 확장하며 하반기부터 로열티 수익 인식에 따른 손익 개선이 기대된다.

투자의견 매수, 목표주가 6.2만원으로 상향

디어유에 대해 투자의견은 기존과 동일하게 유지하나 목표주가를 기존 5.5만원에서 6.2만원으로 13% 상향
한다. 목표주가 상향은 반영 실적을 12M Fwd EPS에서 26년 EPS로 변경한데 기인한다. 당분기 일회성 비용

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2922
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반영으로 25년 순이익이 하향됐기 때문이다. 목표배수는 동사의 중국향 실적 성장과 IP레버리지 효과를 감
안해 기존과 동일한 엔터사 평균 목표배수 30배를 그대로 적용했다.



롯데웰푸드   
2Q25 Review: 3분기 소비쿠폰+우호적 날씨를 기대!
[출처] 교보증권 권우정 애널리스트

https://www.iprovest.com/default.jsp
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2Q25 Review: 3분기 소비쿠폰+우호적 날씨를 기대!

2분기 연결 매출액 및 영업이익은 각각 1.06조원 (YoY 2%), 343억원(YoY -46%)으로 시장기대치 -25% 하회.
일회성 인건비(110억원) 비용 반영 및 국내외 원가 부담 등이 영향을 미친 것으로 파악됨.

[국내] 매출액 8.3천억원 (YoY -0.6%), 영업이익 256억원(YoY -39%) 시현. 소비둔화+카카오 원재료 부담+일
회성 비용(약 110억원)+가격인상 효과 지연 등으로 이익 부진. 제과> 건과 +0.4%(경기 위축), 빙과 -8%(비

우호적 날씨) 시현. 7월 빙과 매출은 우호적 날씨 + 소비쿠폰 영향으로 역대 최대 월 실적 기록 중. 3분기부
터 점진적인 실적 회복 기대. 푸드> 유지는 시세 상승 영향으로 7% 증가. 수출> YoY 19% 성장. 북미 빼빼로

및 육가공 캔햄 수출 확대 영향.
[해외] 매출액 2.4천억원(YoY 11%), 영업이익 127억원(YoY -41%) 시현. 인도> +9% 시현(건과 +6%, 빙과

+10%). 빙과는 몬순 영향 존재했지만, 돼지바 등 신제품 효과로 선방. 건과는 지역 커버리지 확대로 성장 지
속. 2분기 말 푸네 신공장 가동 안정화에 따라, 3분기부터 푸네 신공장 기여 본격화 기대. 다만, 카카오, 원유

등 원재료 부담이 가장 컸던 지역인 것으로 파악됨. 카자흐> +7%(로컬 +20%) 시현. 루블화 안정화에 따라
내수/수출 매출 회복 중. 그 외 러시아 +27%, 벨기에 +10% 성장.

투자의견 BUY 및 목표주가 175,000원 유지

2분기까지는 소비둔화+비우호적 날씨+원가부담 영향이 컸다고 판단됨. 다만, 3분기부터 긍정적인 모멘텀
다수 존재. 국내는 소비쿠폰 지급 이후 효과가 긍정적으로 나타나고 있으며, 2분기 대비 우호적인 날씨도 긍

정적임. 또한, 2/16 공표한 가격 인상은 거래선별로 2분기 말부터 본격 적용되기 시작해, 3분기부터는 원가
부담을 100% 상쇄할 수 있을 것으로 판단됨 (상반기 커버율 약 60%). 또한, 해외도 하반기 가격인상을 통한

원가 부담 상쇄 및 푸네 신공장 가동 안정화 등으로 매출&이익 회복할 듯
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2Q25 Review: 매출 & 영업이익 컨센서스 상회

2Q25 매출은 2,383억원(YoY +28.5%), 영업이익은 93억원(YoY 흑전)으로 컨센서스(매출 2,222억원, 영익 70
억원) 상회. 전체 TPV는 45조원(YoY +10%), 결제, 대출중개&보험 중 심의 Revenue TPV(투자 미포함)는

13.2조원으로(+9%) 증가. 온라인 결제(TPV +2%) 약세 지속되는 가운데, 해외결제(+20%)와 오프라인 결제
(+35%)가 선방하며 결제서비스 매출은 1,251억원(+3%) 기록. 국내외 주식거래대금 증가와 IB 매출 상승에

따른 투자서비스 매출(+148%)과 기존 라인업 판매에 신규 라인업 출시 효과와 보험 DB사업 매출 증가 더
해진 보험서비스 매출 성장(+88%)으로 금융서비스 매출은 1,003억원(+81.8%) 기록.

영업비용은 YoY +18.8% 증가한 2,290억원 기록. 지급수수료는 머니 결제 비중 증가에 따른 지급수수료율
감소(YoY -7%p)로 969억원(YoY +9.5%)에 그쳤으며, 광고선전비는 전략 제휴사와의 공동 마케팅 강화, 금융

서비스 활성화 등으로 207억원(YoY +23.4%) 기록. 인건비는 자회사 상여 및 주식보상비용 영향으로 635억
원(YoY +19.5%).

투자의견 Trading Buy 유지 & 목표주가 76,000원으로 상향

투자의견 Trading Buy 유지, TP는 76,000원(종전 35,000원)으로 상향. 목표주가는 2025F 예상 MAU 2,375만
명 및 target EV/MAU 38만원(달러 기준 Global 간편결제 업체 EV/MAU 평균치 60% 할인, 원/달러 환율

1,380원 기준)를 적용하고, 순현금 가치 1.3조원을 인식함에 따름. 동사는 1) 가치사슬 확장, 2) 데이터 기반
사업화, 3) 트래픽 활용 신규 사업(광고, 통신 중개 사업 등) 영역 확대를 통한 MAU 및 ARPU 제고 전략 제

시. 당사는 이를 반영해 2027년까지 MAU 2,650 만명 달성, 3년간 ARPU CAGR +18.6% 성장 전망.
이 중 1) 가치사슬 확장에 대해서는 [결제] 온라인 간편결제에서 PG 등 일반결제로의 수직 확장, 오프라인

및 해외 결제 수평확장 / [보험] 마이데이터 기반 DB 판매(상담 연계)에서 GA 그룹과 협업 하 직접 상담 영
역 진출을 통한 신규 BM 구축 / [증권] 연금 서비스, 주식모으기로 유입된 유저의 액티브 유저 전환(해외 파

생 서비스, AI 기반 실시간 투자 정보, 커뮤니티 활성화) 2) 데이터 기반 사업화는 행동/마이데이터를 활용한
AI 기반 자체 금융/결제/운영 에이전트 구축 및 카카오 AI 에이전트와의 MCP 기반 데이터 연동 강화를 통

해 서비스 경험의 개인화와 예측 기반의 액션 제안과 완결, 비용효율화를 통해 ARPU 제고 및 수익성 증대
기여 예상.




