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CJ
올리브영 실적 Level Up! 하반기에도 이어질 성장세
[출처] DS투자증권 김수현, 강태호 애널리스트

2분기 올리브영 오프라인 외국인 매출 비중 30%로 역대 최대
올리브영 2Q25 매출액 1.46조원 (+21% YoY, +18.4% QoQ), 순이익 1,440억원 (+15.3% YoY, +14% QoQ)의

사상 최대 실적을 기록했다. 2분기 외국인 오프라인 매출 비중이 30%로 역대 최대치를 달성했다. 5월까지
720.6만명 방한 외국인 중 올리브영 구매 외국인 수는 596.3만명으로 방한 외국인의 83%가 올리브영에서

소비했다. 이 중 중국인 관광객의 인당 구매액은 +40~50% YoY 증가한 것으로 추정되며 이는 국가별 중 가
장 높은 증가세다.

글로벌 몰 성장 드라이브는 미국

K뷰티 역직구 플랫폼 올리브영 온라인 글로벌 몰 회원수는 335만명을 기록했다. 상반기 매출은 +70% YoY
증가했다. 전체 매출의 50%가 미국에서 발생하며 이번 성장의 40%를 견인했다. 영국의 상반기 매출 성장률

은 +300% YoY, 일본 180% YoY, 싱가폴 +198% YoY 및 기타 동남아시아도 +150~200% YoY의 고성장을 보
이고 있다.

3분기 더 큰 숫자 나올 것 → 중국인 구매력 증가 및 글로벌 몰 성장

7월~8월 외국인 인바운드 매출 성장이 총 방한 관광객 증가율을 크게 상회하는 것으로 추정되며 글로벌 몰
의 고성장이 지속되면서 3분기 올리브영 매출은 1.5조원(+24% YoY)을 넘어서는 역대 최대 실적이 전망된

다. 2분기 투자 성격의 북미 인건비 증가로 순이익률이 9.9%로 낮아졌으나 3분기 10.2%로 회복될 전망이다.
3분기 예상 순이익은 1,569억원 (+36.4% YoY)의 사상 최대 수준이다.

CJ PBR (Trailing) 최소 1배까지 상승 무난 – 목표주가 26만원으로 상향

우리는 CJ의 Trailing PBR은 최소 1배까지 무난히 상승할 것으로 전망한다 (24년 지배주주 자본 5.45조원).
올리브영 25년 예상 순이익 5,950억원, 26년 순이익 7,750억원으로 최소 기업가치는 (순자산 + 수익가치)

7~8조원 이상으로 추정된다. 여기에 올리브영의 자사주 소각 시 CJ의 보유 지분율 상승 등을 감안할 경우
산출되는 목표주가는 26만원이다.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 선별하여 제공합니다.

https://www.ds-sec.co.kr/bbs/board.php?bo_table=sub03_02&wr_id=2947




SK네트웍스
AI 웰니스 로봇 기업으로 변신
[출처] iM증권 이상헌, 장호 애널리스트

올해 2분기 정보통신 사업에서 마케팅 비용을 하반기로 이연 시킴 ⇒ 비용 감소 효과로 영업이익이 대폭적
으로 확대되면서 컨센서스를 상회함

동사 올해 2분기 K-IFRS 연결기준 실적의 경우 매출액 15,163억원(-10.3% YoY, -7.4% QoQ), 영업이익 430
억원(+48.0% YoY, +161.2% QoQ)으로 컨센서스를 상회하였다.

매출액의 경우 무역 사업을 전개하는 자회사 글로와이드가 수익성 높은 화학원료 중심으로 거래 품목을 재
편함에 따라 전년 동기대비 10.3% 감소하였다.

무엇보다 영업이익의 경우 컨센서스를 상회하였다. 이는 정보통신 사업에서 단통법 및 신제품 출시 등을 고
려하여 마케팅 비용을 하반기로 이연 시킴에 따라 비용 감소 효과로 영업이익이 대폭적으로 확대되었기 때

문이다.

웰니스 시장규모가 성장하는 환경하에서 AI 웰니스 로봇 출시 등으로 성장성 부각 될 듯
웰니스(Wellness)는 질병의 사후적 치료보다 개개인의 적극적인 참여를 통한 예방적 건강관리에 대한 행위,

도구 등을 가리키는 말이다. 이러한 글로벌 웰니스 시장이 기술혁신과 라이프스타일 변화에 힘입어 단순한
건강관리에서 벗어나 몸과 마음, 환경까지 아우르는 지속 가능한 웰빙이 핵심 가치로 떠오르면서 새로운 국

면에 접어들고 있다. 즉, 웰니스가 삶의 모든 측면에서 최적의 상태를 유지하기 위한 새로운 가치로 자리 잡
은 것이다.

시장조사업체 글로벌 웰니스 연구소(GWI)에 따르면, 2023년 기준 전 세계 웰니스 시장 규모는 약 6.6조 달
러로 추산되며, 2027년까지 연평균 8.6% 성장할 것으로 예상된다. 이와 같이 글로벌 웰니스 산업이 지속적

으로 성장할 것으로 예상되는 가운데 SK인텔릭스에서는 지난 4월 웰니스 로보틱스 브랜드 '나무엑스'를 론
칭하고 첫 번째 제품인 A1를 오는 9월에 출시할 예정이다. 웰니스 로봇인 A1의 가장 대표적인 특징은 자율

주행 기능과 더불어 비접촉 방식의 생체 정보 측정이다.

https://www.imfnsec.com/
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A1는 거리를 측정하는 라이다 센서, ToF(Time-of-Flight), 적외선 센서, 카메라의 객체인식 AI 기술을 통해 공
간의 구조 및 최적의 경로를 파악하고, 실시간 움직이는 물체와 바닥의 장애물도 함께 감지해 이동하는 자

율 주행 기능을 가지고 있다.
이에 따라 에어센서가 오염된 공기를 감지하면 A1이 직접 이동한 뒤 오염 지점을 공략해 공기를 정화시킨

다. 특히 미세먼지 등이 공기 중으로 확산하기 전에 공기를 청정한다는 점에서 기존 고정형 공기청정기보다
신속한 청정이 가능하다. 이와 같은 장점으로 말미암아 A1이 고정형 공기청정기 6대를 대체할 수 있을 것이

다.
또한 비접촉 방식의 생체 정보 측정의 경우 A1 전면 카메라로 얼굴을 센싱하고 AI 분석기술로 체온, 맥박,

산소포화도, 스트레스 지수 등 5가지 생체 신호를 단 10초 만에 측정할 수 있다. 사용자는 매일 정해진 시간
에 건강 상태를 점검할 수 있어 일상형 웰니스 관리가 가능해지면서 개인 맞춤형 예방 중심의 헬스케어로

확대될 수 있을 것이다.
향후에는 누구나 참여 가능한 오픈 생태계를 통해 수면 관리, 명상, 반려동물 케어, 보안 기능 등 고도화된

웰니스 솔루션을 순차적으로 확대해 나갈 계획이다.
웰니스 시장규모가 성장하는 환경하에서 공기청정 기능과 생체 정보 측정이 가능한 AI 웰니스 로봇 출시 등

으로 인하여 향후 AI 웰니스 플랫폼 기업으로 발돋움 하는 계기가 마련되면서 성장성 등이 부각 될 수 있을
것이다.





삼양식품
2Q25 Review: 다시 매운 맛으로 불을 지필 시간
[출처] 교보증권 권우정 애널리스트

2Q25 Review: 다시 매운 맛으로 불을 지필 시간
2분기 연결 매출액 및 영업이익은 각각 5.5천억원(YoY 30%, QoQ 5%), 1,201억원 (YoY 34%, OPM 21.7%)으

로 시장기대치 -7% 시현. QoQ 이익률 감소는 판관비율 QoQ 3.5%p 증가 영향인데, 1) 광 고선전비 증가, 2)
밀양 제2공장 인력 충원, 3) 지급수수료 비용 증가 등에 기인함. 전반적으로 밀양 제 2공장 가동을 앞두고

광고 확대 및 비용 확대 진행.
해외 매출액은 4.4천억원 (YoY 33%, QoQ 3%) 시현. 1)미국 매출액(연결 기준, 이하 생략)은 1,352억 원(YoY

38%, QoQ -0.1%) 시현. 채널별 비중은 메인스트림 59%, 에스닉채널 29%, 캐나다/멕시코 등 12% 시현. 4월
은 코스트코 행사 중심, 5~6월은 월마트/크로거/타깃 중심 물량 확대되었음. 하반기 밀양제2공장 가동 후

에스닉/월마트/크로거 채널 중심 물량 확대 예정이며, 내년부터 코스트코 입점 확대 본격화 기대. 현재 동사
는 미주 내 경쟁사 대비 선방하는 실적 기록 중임. 2)중국 매출액은 1,296 억원(YoY 37%, QoQ 3%) 시현. 2

분기 미국 중심 물량 확대에 따라 중국은 재고 부족 현상을 겪은 것 으로 파악됨. 밀양 제2공장 가동 본격화
되면 지역확장 (2,3선 도시) 및 벤더 협업 강화가 이루어질 전 망임. 3)유럽 매출액(수출+법인) 746억원(YoY

34%, QoQ 17%) 시현. 폴란드/영국 중심 매출 증가 중. 영국 메인스트림 채널 테스코에 입점 본격화하며 중
장기 성장 동력 확보. 폴란드도 메인스트림 비에드 론카 입점 완료. 4)동남아는 르바란 기간 이후 유통채널

수요 증가로 견조했음. 5) 매출원가율은 안정적 (QoQ +0.1%p)이었으나, 판관비율이 QoQ +3.5%p 증가. 이
는 광고선전비 QoQ +110억원(코첼라 40억원대, 불닭 마케팅 40억원, 탱글 17억원 등), 인건비 QoQ +50억

원(밀양 2공장 인력 30억원 등), 지급수수료 QoQ +30억원(컨설팅 비용 등) 기인.
한편, 밀양 제2공장은 7월부터 본 가동 중. 현재 6개 라인 중 3개라인 가동 중(1개라인 2교대(20시간), 2개라

라인 1교대(10시간))이며, 3분기부터 본격 매출 기여 전망.
투자의견 BUY 유지 및 목표주가 177만원으로 상향

삼양식품의 목표주가를 기존 157만원에서 177만원으로 상향 조정. 목표주가는 12개월 Fwd EPS에 Target
P/E 25배(기존 20배)를 적용. Target P/E를 상향 조정한 이유는, 1) 경쟁사 대비 압도적인 해외 성장률&해외

https://www.iprovest.com/default.jsp
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비중을 기록하고 있는 점, 2)밀양 제2공장 7월 가동 본격화에 따라 해외 모멘텀이 3분기 부터 확대되는 점
을 감안함. 과거 도요수산 해외 확장 시기 27배까지 P/E를 적용 받았던 점을 감안하 면 무리한 밸류에이션

은 아니라고 판단함.



미스토홀딩스
미스토 부문 흑자전환 성공
[출처] SK증권 형권훈 애널리스트

2Q25 Review: 영업이익 시장 컨센서스 상회
동사는 2 분기에 매출액 1 조 2,277 억 원(+4.5% YoY, 이하 YoY 생략), 영업이익 1,819 억 원(+29.8%, OPM

14.8%) 기록해 영업이익 기준 시장 컨센서스인 1,678 억원을 상회했다. [MISTO] 매출액 2,163 억 원(-8.9%),
영업이익 341 억 원(흑자전환, OPM 15.8%) 기록했다. 휠라 USA 법인의 사업 축소가 매출 감소 영향을 줬지

만, 영업적자 규모를 전년 동기 대비 1/3 수준으로 감소시키며 미스토 부문의 영업이익 흑자 전환에 기여했
다. 미국 사업 제외 기준으로 매출액 15.5% 성장했는데, 휠라 국내 매출, DSF 매출, 중국사업 매출 성장이 기

여했다. [ACUSHNET] 매출액 1 조 114 억 원 (+7.9%), 영업이익 1,477 억 원(+3.4%) 기록했다. 타이틀리스트
의 시그니쳐 골프공 매출 상승이 아쿠쉬네트 매출 성장에 기여했다.

3 분기에도 미스토 부문의 흑자전환 흐름 지속될 것

미스토 부문의 3분기 실적은 매출액 1,804억 원(-12.2%), 영업이익 97억 원(흑자전환)을 기록할 것으로 전망
한다. 휠라 USA 법인의 사업 축소로 영업적자가 전년 동기 대비 약 170 억 원 감소할 것이며, 미스토코리아

국내 및 DSF 매출 성장과 이에 따른 영업이익 성장을 전망한다. 중국 사업은 아직 매출 및 이익 기여도가 전
사 실적을 기준으로 크지 않은 것으로 파악되지만, 마리떼 브랜드의 중국 신천지 1호 매장을 시작으로 본격

적인 중국 사업 확대를 계획 중이며, 하반기에도 유의미한 매출이 있을 것으로 전망한다.

목표주가와 투자의견 유지
미스토홀딩스 목표주가 47,000 원, 투자의견 ‘매수’ 유지한다. 휠라 USA 법인의 적자 폭이 줄어들며 미스토

부문의 실적 턴어라운드는 이미 확인되었다. 여기에 아직은 모멘텀이 강하진 않으나, 휠라 브랜드의 국내
실적 성장과 중국 사업의 실적 모멘텀도 더해지고 있다. 동사는 높은 주주환원율을 보이고 있는 바(‘25~’27

년 5,000억 원 규모의 자사주 취득 및 배당 지급 예정), 현재 주가 수준에서는 주가의 하방 리스크 대비 업사
이드 포텐셜이 크다고 판단한다.
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DB손해보험
어려운 업황에도 양호한 핵심 지표 긍정적
[출처] SK증권 설용진 애널리스트

2Q25 순이익 4,599 억원(-14.9%YoY) 기록
DB 손해보험의 2Q25 순이익은 4,599 억원(-14.9% YoY)로 컨센서스를 상회하는 실적을 기록했다. 컨센서스

를 상회한 주요 요인은 투자 부문에서 1) 환율 하락 영향 300 억, 2) 계약자 배당 관련 회계 조정 영향
300~400 억원 등 보험금융손익 부담 완화 및 3) 해외 부동산 관련 충당금 환입 150 억원 등 영향으로 투자

손익이 3,446 억원(+101.5% YoY)로 개선된 점을 제시할 수 있다. 보험손익은 예상대로 다소 부진했는데 장
기보험손익은 2,570 억원(-34.6% YoY)으로 보험금 예실차 악화 영향으로 부진했다. 보험금 예실차 손실은

약 620억원으로 경북 산불 영향 40억원을 제외하면 업계 공통 요인인 1) 의료파업 기저효과 및 2) 전체적인
보험금 상승 기조 등 영향으로 약 580 억원 수준의 손실이 구조적으로 발생한 것으로 추정된다. 일반보험의

경우에도 경북 산불 100억원, 금호타이어 화재 460억원 등 고액사고 영향으로 -213억원(적자전환 YoY)을
기록했으며 자동차보험도 요율 인하 누적 영향으로 319 억원(-53.1% YoY)을 기록했다. 신계약은 보장성 인

보험 기준 월평균 142억원(-6% QoQ)으로 절판 기저효과로 감소했으나 무저해지 요율 인상 등 영향으로 배
수가 18.3 배 수준으로 큰 폭 개선되었으며 8 월 예정이율 인하에 따라 하반기 중 약 1 배 정도 추가적인 신

계약 마진 개선이 예상된다. K-ICS 비율은 금리리스크 축소 등으로 213.3%(+8.6%p QoQ)로 개선되었으며
기본자본비율은 79.7%로 추정된다. 9 월 신종자본증권 발행의 경우 1 천억원 당 기본자본 K-ICS 비율 기준

약 1%p 개선이 예상된다. 연말 220% 상회하는 수준에서 K-ICS 관리 목표하고 있으며 해외 보험사 인수 등
의 경우 Target인 220%를 초과하는 자본을 활용하여 추진할 것으로 예상된다.

어려운 업황에도 최상위 수준의 지표 관리 긍정적

업황이 대체로 부진한 모습이 이어지고 있음에도 신계약 배수, K-ICS비율, 자동차보험 이익 등 주요 지표가
양호하게 관리되고 있으며 안정적인 배당가능이익 확보가 이뤄지고 있는 점 긍정적이라고 판단한다. 25E

DPS 는 이익 감소에도 밸류업 공시 등을 바탕으로 7,000 원으로 개선될 것으로 전망하며 약 5.4%의 배당수
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익률을 전망한다. 상반기 중 LA 산불 등 대형 고액사고 등 일회성 요인 영향이 크게 나타났던 만큼 향후 기
저효과에 기반한 이익 개선 가능성은 상대적으로 높다고 판단한다.



이수페타시스
5공장이 켜지면
[출처] 하나증권 김민경 애널리스트

2Q25 Review: 고객사 신모델 전환으로 수요 공백 발생

25년 2분기 매출 2,414억원(YoY +18%, QoQ -4%), 영업이익 421억원(YoY +53%, QoQ 12%, OPM 17.4%)을
기록해 하나증권 추정치를 각각 6%, 16% 하회했다. 중국 법인 수익성이 전분기대비 악화되었는데 고객사

차기 모델 전환으로 수익성이 높은 네트워크향 물량이 일시적으로 감소했기 때문이다. 본사는 주요 고객사
차기 모델 전환으로 가속기 물량이 감소했으나 800G를 비롯한 네트워크 고객사 물량 증가로 견조한 수익성

이 유지되었다. 아울러 2분기 원달러 환율 하락으로 전사 영업이익에 약 30억원 수준의 영향이 있었다. 

3Q25 Preview: 본격적인 고성장은 4분기부터
25년 3분기 매출 2,511억원(YoY +22%, QoQ +4%), 영업이익 458억원(YoY +77%, QoQ +9%, OPM 18.3%)

을 기록할 전망이다. 3분기 신모델향 MLB 공급은 확대되나 생산능력 제한으로 인해 실적 성장세는 제한적
일 것으로 예상된다. 본격적인 성장세는 증설중인 국내 5공장의 실적 기여가 시작되는 4분기부터 재개될 것

으로 판단한다. 이수페타시스는 5공장에서 다중적층 공정 중심으로 월 기준 3,000m2 규모의 생산능력을 증
설 중이다. 다수 고객사의 차기 제품에는 다중적층 공정이 적용된 초고층 MLB가 채용될 예정이며 이로인해

MLB 공급부족은 더욱 심화될 가능성이 있다. 예를 들어 주요 고객의 차세대 AI 가속기에 채용되는 MLB는
기존 20층 후반에서 30층 중반까지 증가하며 800G 네트워크용 MLB는 40층 초중반 수준으로 추정된다. 해

당 제품에 대한 이수페타시스의 제조 수율은 안정화 단계에 진입한 것으로 파악된다.

투자의견 BUY, 목표주가 7.5만원으로 상향
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이수페타시스에 대한 투자의견 BUY를 유지하고 목표주가를 7.5만원으로 상향한다. 목표주가는 26년 EPS에
동종업종 평균 PER을 적용해 산출했다. AI 인프라 투자가 견조하게 지속되고 있고 데이터센터/네트워크 고

객사는 고속, 저손실 특성을 구현하기 위해 차기 제품에 다중적층 공정이 활용된 MLB 채용을 계획하고 있
다. 이수페타시스는 25년 4분기 다중적층 공정 중심으로 생산능력이 확대로 26년 성장의 근거를 확보했으

며 이에 따라 주가 상승 여력 또한 충분하다는 판단이다.



덕산네오룩스
아쉬운 실적, 하반기 및 내년 기대감은 유지
[출처] SK증권 권민규, 박형우 애널리스트

2Q25 Review: 기대치 하회, 환경이 좋지 않다
본업(별도) 기준 2Q25 매출액 477 억원(YoY -10%,이하), OP 101 억원(+1%, OPM 21%)로, 시장 기대치를 하

회했다. 하회 요인은 ① 중국발 Flexible OLED 공급 과잉으로 주요 고객사의 Rigid OLED 수요 감소 효과가
지속되었고, ② 북미 고객사향 물량 양산 일정 조정(6 월말(2Q) -> 7 월초(3Q)로 지연), ③ 환율 하락 효과,

④일회성 충당금 반영이다. 2Q 부터 연결편입된 터보기계는 매출액 332 억원, OP 2 억원(OPM 1%)을 기록,
매출 인식 지연에 따른 믹스 약화와 일시적 비용 반영으로 이익률이 악화되었다. 하반기에는 손익구조 정상

화에 따라 회복세를 보일 것으로 예상된다.

올해는 중국발 공급 과잉이 발목, 하반기 및 내년 기대감은 유지
중국발 Flexible OLED 패널 공급 과잉으로 인한 패널 단가 하락으로 주요 고객사 제품의 수요 약세가 연중

지속되고 있다. 과거 ‘23 년에도 공급 과잉이 있었으나, 중국 패널 업체들의 재무구조 악화로 공급량이 조절
되며 ‘24 년부터 주요 고객사 제품 수요가 상승하는 반사 수혜가 있었다(차트 1 , 2 참고). 이번 중국발 공급

과잉 사이클 역시 ‘25년 연간 실적에는 부정적인 영향이지만, ‘26 년부터 수요 정상화 및 반사수혜를 기대해
볼 수 있다. 이에 따라 ‘25년 연간 실적은 하향, ‘26년은 상향 조정했다. 상반기는 중국발 공급과잉, 주요 고

객사의 양산일정 지연, 환율 하락 등 외부 환경의 악조건이 있었으나, 하반기 및 내년의 긍정적인 그림은 유
지 중이다. 하반기부터 ①북미 고객사향 공급이 온기로 반영되고, ②Black PDL 신모델 탑재, ③블루 인광 및

OLED 제품군 확대로 고부가 개발(샘플) 매출 확대가 반영된다. 내년에는 ①폴더블 아이폰, ②8.6 세대 팹 가
동(맥북 프로 OLED), ③신규 아이템(아이패드 미니 OLED, 차량 및 IT 용 제품군 확대)가 예정되어 있다. 중국

업체향 소재 퀄 테스트도 무난하게 진행 중이다. 이번 미국내 특허 심판이 동사의 중국 진출에 미치는 영향
은 제한적일 것으로 보인다.

목표주가 50,000 원으로 상향, 투자의견 ‘매수’ 유지
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최근 디스플레이 산업 기대감 상승 및 하반기, 내년 실적 우상향 기대감 반영, 적용 Multiple 소폭 상향에 따
라 목표주가를 기존 48,000 원에서 50,000 원으로 상향했다. 중장기적 실적 우상향 및 모멘텀 요소 다수 보

유에 따라 매수 의견을 제시한다.




