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JYP Ent.
역대급 월드 투어에 걸맞은 MD 서프라이즈
[출처] 하나증권 이기훈 애널리스트

목표주가 상향
2개 분기 연속 실적 쇼크를 기록했지만, 스트레이키즈의 역대급 월드 투어와 블루 개러지의 수익성 회복으

로 2분기 실적 서프라이즈를 기록했다. 주요 아티스트 재계약에도 높은 수익성을 재차 증명했으며, 3분기
트와이스/스트레이키즈의 앨범 컴백 등으로 역시 좋은 실적 흐름이 이어질 것이다. 2026년 실적 추정치를

상향하며 목표주가를 95,000원(+6%)으로 상향한다. 

2Q OP 528억원(+466% YoY)
2분기 매출액/영업이익은 각각 2,158억원(+126% YoY)/528억원(+466%)으로 컨센서스(429억원)을 상회했

다. 앨범은 ITZY/NEXZ/킥플립 및 스트레이키즈의 앨범 약 200만장이 반영되었으며, 콘서트는 스트레이키즈
의 역대 최대 월드 투어 19회 및 북미 공연 초과 수익(RS) 등이 반영되면서 역대 최대인 620억원(+342%)을

기록했다. 실적 서프라이즈는 MD를 포함한 기타 부문으로 MD 매출이 스트레이키즈 월드 투어에 더해
Stray Kids X 다마고치, TWICE X 산리오 일본 팝업 등이 더해지며 669억원(+356%)으로 사상 최대를 기록한

영향이다. 블루 개러지 역시 1분기 손실을 기록했지만 2분기 수익성을 대폭 회복하며 상반기 영업이익률은
약 10%까지 회복하면서 긍정적이었다. 이에 따라 트와이스/스트레이키즈의 등 주요 아티스트들의 재계약

에도 OPM 24.5%(+14.8%p)을 기록하며 매출 고성장에 따른 높은 실적 레버리지를 시현했다. 하반기에는
트와이스가 케이팝데몬헌터스 흥행에 따라 빌보드 내 자체 최고 순위를 달성하고 있으며, 26년 북미/유럽까

지 이어지는 월드 투어가 진행된다. 스트레이키즈는 잔여 월드 투어 및 2번의 컴백이 예상되며, 이 외 니쥬
의 일본 자체 최대 규모 투어와 중국 보이그룹 CIIU의 8월 데뷔 등이 계획되어 있다.

많은 것을 증명한 스트레이키즈의 월드 투어

기획사 산업의 가장 중요한 투자 포인트는 1) 스트레이키즈/블랙핑크/BTS 등 주요 아티스트들의 북미를 포
함한 월드 투어로 사상 최대 매출이 기대된다는 점이다. JYP가 이번 스트레이키즈의 월드투어로 시장 예상

치를 뛰어 넘는 사상 최대 실적으로 시작했기에 2번째 월드투어가 진행되는 블랙핑크와 내년의 BTS까지 계
속해서 높은 기대치를 이어갈 수 있다. 2) SM과 YG는 3개 분기 연속 실적 서프라이즈를 달성했는데 모두 음

원과 MD 부문이었다. 그런 점에서 마찬가지로 MD 매출이 SM과 함께 첫 분기 600억원을 상회했으며, BTS
가 부재한 하이브를 제외하면 3사 모두 비슷한 투자 포인트로 실적 서프라이즈를 기록했다. 지속적인 투어

규모 확장에 이에 맞물린 MD 매출 성장, 그리고 케이팝의 글로벌 침투 확대에 따른 음원 매출 성장이 케이
팝 산업의 실적 기대감을 지속 높여줄 것이다.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.
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HMM
2Q25 Re: 시장의 관심은 자사주 매입
[출처] iM증권 배세호 애널리스트

투자의견 Buy 유지, 목표주가 29,000원으로 하향
HMM에 대하여 투자의견을 Buy를 유지하고, 목표주가를 기존 31,000원에서 29,000원으로 하향한다. 글로

벌 컨테이너 시황 불확실성이 지속되고 있다는 점에서 12개월 선행 기준 Target P/B를 기존 1.1배에서 1.0배
로 하향했다. 목표주가는 P/E 18.5배, EV/EBITDA 10.8배에 해당한다. 2Q25 예상 대비 부진한 실적을 기록했

고, 하반기 이익 규모는 상반기 대비 줄어들 것으로 예상된다. 하지만 2조원 규모의 자사주 매입/소각은 공
개매수를 가정 시 프리미엄 부여와 시장 유통 주식 감소로 주가 측면에서 긍정적일 것이다. 또한 산업은행,

해진공의 참여 방식에 따라 주가의 변동성은 더욱 커질 수 있다. 미-중간의 향후 무역 협상 진행 상황도 주
가의 변동성을 자극할 수 있다.

2Q25 영업이익 2,332억원(-63.8% YoY) 기록

2Q25 연결기준 HMM의 매출액은 2.6조원(-1.5% YoY, -8.1% QoQ), 영업이익은 2,332억원(-63.8% YoY,
-62.0% QoQ, OPM 8.9%)를 기록했다. 영업이익은 시장 컨센서스를 큰 폭으로 하회했다(-40%). 6월 운임 반

등 효과가 온전히 반영되지 못했고, 항화물비 위주의 비용 증가로 부진한 실적을 기록했다. 2Q25 평균 SCFI
는 1,645pt(-37.4% YoY, -6.6% QoQ)를 기록했다. 미국의 관세 정책으로 4월 미주 노선 위주의 부진한 물동

량, 그리고 유럽 노선으로의 선복량 공급 확대로 SCFI는 큰 폭으로 하락(4~5월 평균 1,400pt)했다. 6월 미-
중간의 고율 관세 유예로 단기적인 시황 반등(6월 첫째 주 2,240pt)이 있었다. HMM은 4-5월 스팟 운임 하

락에 따른 수익성 감소를 경험했고, 6월 운임 반등 분도 2Q25 실적에 온기 반영되지 못했다. 미주 노선 물
동량 감소와 유럽 노선의 투입 증가로 2Q25 화물 적취율은 60% 후반대로 전년동기대비 4%p 수준 하락한

것으로 추정된다. 또한 비용 측면에서 가장 큰 비중을 차지하는 항화물비(매출원가 내 48%)가 선복량 증가
율 13.4% YoY 대비 큰 폭으로 늘어난 것(+31.6% YoY)도 수익성 감소에 일조했다.

불확실한 컨테이너 시황, 자사주 매입 시점과 방식이 중요

https://www.imfnsec.com/
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8월 둘째 주 SCFI는 1,490pt로 전년대비 약 55% 하락했다. SCFI는 6월 첫째 주 2,240pt 이후 9주 연속 하락
했다. 미주, 유럽 노선 위주의 운임 하락이 지속되었다. 8월 11일 90일간 중국과의 고율 관세 유예 연장 발

표로 여전히 글로벌 컨테이너 시황의 불확실성이 높다. 다만 미국을 제외한 노선의 물동량 수요는 크게 둔
화되지 않은 모습이다. HMM도 이번 실적 발표회에서 3Q25 견조한 유럽 노선 수요를 예상했으며, Maersk

는 8월 7일 2Q25 실적을 발표하면서 2025년 EBITDA를 기존 60억~90억 달러에서 80억~95억달러로 상향
조정했다. 홍해 사태가 지속되는 가운데 미주 노선 외 노선은 견조한 물동량 수요가 예상되는 것을 가이던

스 상향의 근거로 들었다. HMM은 연내 약 2조원 규모의 자사주 매입 및 소각이 예정되어 있다. HMM은 이
번 실적 발표회에서도 자사주/매입 소각에 대해 아직 구체적 시기와 방식은 정해지지 않았다고 언급했다. 8

월 14일 종가 기준으로 자사주 매입을 가정 시, 약 8,742만주(현재 주식 수 대비 8.5%)를 매입할 수 있다. 주
주 비례 배정의 공개 매수 가정 시, 산업은행, 해진공을 제외한 주식 수(전체 주식 수 대비 28.3%)는 기존

2.90억주에서 2.65억주로 감소할 수 있고, 산업은행, 해진공의 참여 물량이 지분율 대비 적다면 시장 유통
물량은 더욱 적어질 수 있다는 점은 주가의 상승 폭을 키울 수 있다.



NAVER
디즈니가 밀어주는 IP 플랫폼
[출처] 미래에셋증권 임희석 애널리스트

디즈니와의 파트너십 발표

동사의 자회사 웹툰 엔터테인먼트(WBTN)가 월트 디즈니와 파트너십을 체결했고 웹툰 엔터테인먼트의 주가
는 81% 상승했다. 이번 디즈니와의 파트너십 체결 여파로 시가총액은 하루 사이 1.3조원 가까이 상승했고

NAVER의 지분 가치는 8천억원 이상 증가한 것으로 추정된다.
웹툰 엔터테인먼트는 웹툰(WEBTOON) 영어 앱 내에 디즈니 전용관을 두고 약 100편의 협업 시리즈를 순차

적으로 공개할 예정이다. 디즈니 전용관을 통해 가장 먼저 감상 가능한 작품은 ''어메이징 스파이더맨'', ''어
벤져스'', ''스타워즈'', ''에이리언'', ''아주 오래된 이야기''다. 웹툰 형태의 재구성 외에도 디즈니의 주요 IP를

기반으로 한 신규 오리지널 웹툰 시리즈도 준비 중이다.

북미 지역에서 나타나는 지표 개선
성장세 둔화가 뚜렷해진 국내와 달리 북미 지역에서의 유의미한 지표 성장세가 관찰 중이다. AI 기반 웹툰

추천, 트레일러 영상 ''뉴앤핫'' 도입 등 앱 개편 효과에 힘입어 영어 웹툰 앱 MAU는 2분기 연속 19% 성장했
다. IDW, 다크 호스 코믹스 등 북미 주요 출판사들의 인기작 웹툰화가 지속되면서 신규 이용자 유입이 가속

화 중이다.
광고, IP 매출 비중이 증가하고 있는 부분이 긍정적이다. 2분기 광고 매출액은 4,500만달러(+11.9% YoY)를

기록했고 비중은 13.0%까지 상승(1Q: 12.3%)했다. IP 매출액은 2,800만달러를 기록했고 비중은 8.1%까지
상승(1Q: 7.9%)했다.

투자의견 ''매수'', 목표주가 310,000원 유지

디즈니와의 협업 발표는 동사의 글로벌 콘텐츠 사업의 확장성을 한 단계 높여줌에 따라 점진적인 리레이팅
으로 이어질 전망이다. 구체적인 협업 시기가 공개되는 시점부터 콘텐츠 부문 실적에 반영하기 시작할 예정

https://securities.miraeasset.com/
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이다. 디즈니와의 파트너십으로 웹툰 부문 성장세는 10% 이상으로 가속화될 전망이다.
글로벌 최대 콘텐츠 IP 업체 중 하나인 디즈니가 자체 웹툰 플랫폼 사업을 포기하고 외부 플랫폼 협력 업체

로 동사를 낙점한 점이 고무적이다. 유료 결제 부문은 성장에 한계가 존재하나 광고, IP 매출 부문의 잠재력
은 무궁무진하다. 광고, IP 매출 비중이 상승하며 웹툰 엔터테인먼트의 가파른 수익성 개선을 이끌 것으로

예상한다.



삼성생명
기대치 상회. Top Pick 의 이유를 입증하는 호실적
[출처] 키움증권 안영준 애널리스트

2Q25 지배순이익 2% (YoY) 증가, 기대치 9% 상회
2025 년 2 분기 지배주주순이익은 전년동기대비 2% (YoY) 증가한 7,589 억원으로 시장 기대치를 9% 상회

했다. 견조한 실적을 기록한 동시에 CSM 잔액은 전분기대비 3.3% 증가했으며, K-ICS 비율도 187%를 기록
하며 자본비율 관리에 대한 우려를 불식시켰다.
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견조한 실적, CSM 증가세 지속, K-ICS 187%

삼성생명의 보험손익은 25% (YoY) 증가했다. CSM 성장세가 이어짐에 따라 CSM 상각익은 7% (YoY) 증가했
으며, 예금보험료 요율 인하에 따른 사업비 가정 변경 및 보유계약 데이터 업데이트 등의 일회성 요인이 약

900 억원 더해졌다. 신계약 CSM 은 3% (YoY) 감소한 7,686 억원이었는데, 건강 상품 판매 비중이 꾸준히 상
승하면서 양호한 흐름을 이어가고 있다. 연결 투자손익은 경상적인 실적 증가에도 불구하고 자회사 손익 감

소의 영향으로 17% (YoY) 감소했다. CSM 잔액은 전분기말대비 3.3% 증가한 13 조 7,460 억원을 기록하며
견조한 증가ㄴ세를 이어갔는데, 비용 환입과 더불어 CSM 조정에도 긍정적인 영향을 미치면서 경상적인

CSM 조정액을 일부 상쇄한 영향이다. 분기말 기준 예상 K-ICS/기본자본비율은 1 분기말대비 각각
10%p/1%p 상승한 187%/142%이다. K-ICS 비율의 민감도는 국채금리 10bp 당 2~3%p, 전자 주가 1 만원

변동 시 6%p 수준이다.

높은 CSM 증가율에 주목, 업종 Top Pick 유지
일회성 요인이 반영되기는 했지만 기대치를 상회하는 실적을 기록했으며, 자본비율 우려도 크게 완화된 바

주주환원에 대한 기대감이 높아지기에 충분하다고 판단한다. 특히 상대적으로 높은 CSM 증가율로 펀더멘
털도 꾸준히 강화되고 있는 모습이다. 펀더멘털에 기반하더라도 당분간 연간 두 자릿수 이상의 DPS 증가가

가능할 것으로 예상된다. 2025 년 예상 DPS 는 5,200 원, 기대배당수익률은 과거 대비 높아진 4% 초반으로
밸류에이션 부담도 적다. 업종 내 최선호주로 유지한다.



한국카본
또 한 번 어닝 서프라이즈
[출처] SK증권 한승한 애널리스트

2Q25 Review: 시장 예상치 큰 폭 상회하는 실적 기록
2Q25 연결 매출액 2,312 억원(+19.1% YoY, +3.0% QoQ), 영업이익은 316 억원 (+78.0% YoY, +1.7% QoQ)

으로, 시장 예상치(236 억원)를 약 34% 상회하는 어 닝 서프라이즈 시현했다. 이번 분기 동사의 호실적 기록
은 ①과거 한국신소재와의 합 병 이후 물류 통합 및 운영 효율화 등의 시너지 효과를 통한 비용 구조 개선,
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②이전 대비 낮은 원가 반영분의 납품 비중 증가, ③신규 생산라인 가동으로 인한 기존 라인 대비 불량률 개
선, ④선가 상승분 납품 비중 확대에 따른 ASP 상승, ⑤사업 계획 대 비 우호적인 환율 효과(4~5 월) 등이 반

영된 결과다.

ASP 상승효과 및 제한됐던 Q 확대를 통한 성장 전망
동사는 상대적 저수익성 물량인 ‘21 년 수주분의 납품이 거의 완료됐으며, ’22~’23 년 수주분의 ASP 상승 효

과는 아직 온전히 반영되지 않은 상황이다. 따라서 올해 4 분기 부터 본격적인 ASP 상승 효과에 따른 실적
개선 폭을 기대할 수 있다. Mark-III 타입 을 채택한 중국 조선사향 SB 납품이 작년 말부터 이어지고 있으며,

올해부터는 온기 기준으로 본격적인 중국향 SB 납품을 통해 이익 성장 이어갈 전망이다. 또한 중국 Jiangsu
Yoke Technology 가 중국 조선소들의 LNGC 보냉재 납품을 전부 소화시키 지 못할 것으로 추정되는 가운데,

동사는 기존 발포 라인을 이용하여 CNC 기계 수급 으로 빠른 보냉재 생산 대응이 가능할 뿐만 아니라, SB
를 통해 수주 협상력 또한 높일 수 있다. 따라서 경쟁사 대비 중국 잔여물량 수주 가능성 높다는 판단이며,

해당 물량 수주 시 국내 조선사향으로 막혀 있던 Q 의 성장을 통한 리레이팅 가능할 전망이다.

투자의견 매수 유지, 목표주가 41,000 원으로 상향
한국카본에 대한 투자의견 매수를 유지하고, 목표주가 기존 30,000 원에서 41,000 원으로 상향한다. 목표주

가는 ’26 년 추정 EPS 2,078 원에 Target P/E 19.5 배를 적용 하여 산출했다. 한국신소재와의 합병 시너지 효
과를 통한 체질 개선으로 이익 개선세 이어갈 예정임에 따라 실적 추정치 상향 조정했으며, 북미 LNGC 대

규모 발주 및 Q 물량 확대에 대한 기대감을 멀티플에 반영한 결과다.



아스테라시스
해외에서 순항 중인 Coolfase
[출처] DS투자증권 김진형 애널리스트

2Q25 Review: 매출액, 영업이익 각각 YoY +32%, +57% 성장

2Q24 매출액 103억원(+31.8% YoY), 영업이익 38억원(+57.2% YoY, OPM 37%)으로 상반기 누적 기준 역대
최고 실적을 달성하였다. 부문별로 살펴보면 1) RF 장비 매출액 24억원(+630.0% YoY)과 소모품 58억원
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(+12.4% YoY)으로 해외에서의 고성장세가 돋보였으며, 2) HIFU 장비 매출액은 16억원(-5.2% YoY)로 다소
아쉬운 실적을 보였다. 이는 기존 장비 리프테라가 출시된 지 오래된 장비임에 따라 장비 구매 수요가 약했

기 때문으로 파악된다. 다만 신규 장비 쿨소닉의 국내 출시가 2분기에 시작됨에 따라(글로벌 26대 판매) 최
성수기인 4분기로 갈수록 HIFU 장비의 매출액은 빠르게 성장할 것으로 전망한다.

가장 중요한 쿨페이즈와 소모품은 해외에서 고성장 중

2025F RF 장비 매출액 88억원(129.4% YoY), 소모품 매출액 267억원(+51.5% YoY)을 전망한다. 쿨페이즈의
경우 2분기 국내와 해외 각각 35대와 220대의 장비를 판매하였다. 국내에서의 경쟁 심화로 인해 국내 장비

판매 대수는 다소 아쉬운 모습을 보였지만 해외 장비 판매 대수는 빠르게 성장 중이다.(1Q25 95대 → 2Q25
220대) 기존에도 좋은 모습을 보였던 브라질에 이어서 신규 인증을 취득한 대만 등 동남아 국가에서도 빠르

게 성장하였다. 이에 2분기 기준 RF용 소모품의 매출 비중이 42%(2024년 10%)로 쿨페이즈 출시 이후 장비
포트폴리오를 성공적으로 다변화 중이다.

투자의견 매수, 목표주가 12,000원 유지

2025F 매출액 441억원(+52.8% YoY), 영업이익 154억원(+131.2% YoY, OPM 35%)을 전망한다. HIFU 장비의
수요 약세로 인해 기존 추정 대비 매출액과 영업이익을 각각 11.5%, 19.8% 하향 조정하였지만 목표주가 산

정에 2026년 추정치를 반영함에 따라 목표주가를 유지한다. 올해 하반기 남아있는 동사의 모멘텀은 쿨페이
즈의 미국 진출 여부다. 쿨페이즈의 미국 FDA 승인 절차는 순조롭게 진행 중이다. 쿨페이즈가 해외에서 고

성장을 보여주고 있는 만큼 미국 진출이 예정대로 진행된다면 2026년에도 계속해서 고성장을 지속할 것으
로 전망한다.




