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NAVER
강력한 매수 타이밍
[출처] 미래에셋증권 임희석 애널리스트

3분기 사업부 전반 호조로 컨센서스 상회, 강력한 매수 타이밍 도래

미래에셋증권은 NAVER에 대해 2025년 3분기 매출액 3조 1,380억 원(+16% YoY) , 영업이익 5,710억 원
(+9% YoY)을 기록하며 컨센서스를 각각 3%, 1% 상회했다고 분석했다. 임희석 미래에셋증권 애널리스트는

서치플랫폼의 성장률 감소세 지속 우려를 해소했고 , AI 추천 고도화에 따른 스마트스토어 성장 및 Take
Rate 증대 효과로 커머스 부문(9,850억 원, +36% YoY)이 폭발적인 성장세를 보이며 예상치를 9% 상회했다

고 평가했다. 또한, AI 타겟팅 고도화로 서치플랫폼의 YoY 성장률 반전이 나타나고 있으며 , 웹툰 부문 호조
에 따라 콘텐츠 부문 성장세 회복도 나타나고 있어 , 광고, 커머스, 콘텐츠 부문 호조에 따른 26F 실적 전망

조정으로 목표주가를 기존 340,000원에서 400,000원으로 18% 상향한다고 의견을 제시하며 투자의견 매수
와 목표주가 400,000원을 상향했다.

📌최근 발행한 증권사리포트 중 투자자에게 도움되는 리포트를 요약하여 제공합니다. 전체 내용은 증권
사 홈페이지(링크삽입)에서 확인해주세요.
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삼성전기
유리 기판에 진출, 게임 체인저가 시작!
[출처] 대신증권 박강호 애널리스트

일본 스미토모 화학그룹과의 JV 설립을 통한 유리기판 시장 진출로 게임 체인저 역할 기대

https://www.daishin.com/g.ds?m=4027&p=3979&v=2983
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대신증권은 삼성전기에 대해 일본 스미토모 화학그룹과 유리기판 제조 관련한 합작법인(JV) 설립을 추진하
여 본격적으로 유리기판 시장에 진출했다고 판단했다. 박강호 대신증권 애널리스트는 2027년 양산 목표로

공급망 체인 구축 이후에 양산 투자를 진행할 것으로 전망하며 , FC BGA와 MLCC 사업을 보유한 삼성전기
가 유리기판 진출로 초고성능 반도체 패키지 기판에서 시너지 효과가 예상되어 , 고부가, 고성능 반도체 패

키지 기판에서 게임 체인저 역할을 주도할 것으로 전망했다. 또한, 유리기판 사업은 기존 MLCC의 고부가를
촉진하고 수요 증가로 MLCC의 수익성을 높여줄 것으로 판단하며 , 밸류에이션 상향(2026년 P/E 24.7배 적

용 및 유리기판 추진으로 10% 할증)으로 목표주가를 290,000원으로 상향한다고 의견을 제시하며 투자의견
매수를 유지했다.



두산퓨얼셀
실적과 모멘텀의 괴리
[출처] 하나증권 유재선 애널리스트

3분기 실적 컨센서스 하회했으나 국내외 데이터센터향 수요 모멘텀 기대

하나증권은 두산퓨얼셀에 대해 2025년 3분기 매출액이 908억 원을 기록하며 전년 대비 183.6% 증가했으
나, 주기기 매출 성장에도 불구하고 고정비 및 변동비 증가로 영업이익 -156억 원을 기록하며 적자폭이 확

대되어 시장 컨센서스를 하회했다고 분석했다. 유재선 하나증권 애널리스트는 SOFC 공장 준공 이후 고정비
증가와 SOFC 스택 수율 이슈로 인한 제조원가 증가분 등 일회성 요소가 반영되었고 , SOFC 수율 안정화에

다소 시간이 걸려 실적 기여 시점은 2026년 말 또는 2027년 정도로 예상되나 , 국내외 데이터센터향 수요
확인 및 아시아, 미국 등의 수출이 현실화될 것으로 기대한다고 전망했다. 따라서 목표주가를 48,000원으로

상향하며 , 수소/암모니아 혼소가 배제되는 국내 일반수소 입찰시장의 지속 가능성 우려를 만회할 수 있는
해외 진출 모멘텀에 주목해야 한다고 의견을 제시하며 투자의견 매수를 유지했다.
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LX인터내셔널
낮아진 실적 추정치에 부합
[출처] 하나증권 유재선 애널리스트

3분기 일회성 비용 반영으로 실적 둔화, 2026년부터 본격적인 회복 추세 기대

하나증권은 LX인터내셔널에 대해 2025년 3분기 매출액 4.5조 원(YoY -1.2%), 영업이익 648억 원(YoY
-58.1%)을 기록하며 시장 기대치에 부합했다고 분석했다. 유재선 하나증권 애널리스트는 3분기에 자회사

일회성 비용 인식이 반영되어 실적이 둔화되었으며 , 자원 부문은 석탄 가격 약세와 생산설비 대수선 관련
비용 인식 등으로 본격적인 회복은 2026년부터 확인될 수 있고 , 물류 부문은 운임 하락 영향을 최소화하는

노력으로 마진이 유지될 전망이라고 밝혔다. 또한, 올해 연중 분기 단위로 여러 일회성 비용들이 반영되고
있으나 , 2026년 실적의 회복 추세는 명확하며 , 현재는 실적 저점 통과 후 완만한 회복 구간으로 진입했다

는 점에 긍정적인 의미 부여가 가능하다고 의견을 제시하며 투자의견 매수와 목표주가 40,000원을 유지했
다.
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두산에너빌리티
수주 목표치 상향, 성장의 신호탄
[출처] KB증권 정혜정 애널리스트

3분기 영업이익 일회성 비용으로 컨센서스 하회했으나, 수주 가이던스 상향으로 성장성 부각

KB증권은 두산에너빌리티에 대해 2025년 3분기 잠정 매출액 3.9조 원(+14.3% YoY), 영업이익 1,370억 원
(+19.3% YoY)을 기록했으나, 일회성 비용(성과급 증가에 따른 2~300억 이상) 발생으로 시장 컨센서스를

51.0% 하회했다고 분석했다. 정혜정 KB증권 애널리스트는 3분기 신규 수주가 1.6조 원(+27.3% YoY)으로 늘
어나면서 수주잔고는 16.4조 원을 기록했으며, 2026년 상반기까지 과거 저마진 EPC 프로젝트의 반영으로

본격적인 수익성 개선은 2027년부터 기대 가능하다고 전망했다. 또한, 2025년 수주 가이던스를 기존 10.7조
원에서 13~14조 원으로 상향 조정했는데, 이는 중동 및 베트남 복합가스발전 EPC 수주와 예상 대비 빠르게

진행된 미국향 가스터빈 수주, 체코 원전 수주 규모 확대 전망에 따른 것이며, SMR 및 가스터빈의 생산
capa 증설 규모도 확대된다는 점이 긍정적이라고 평가하며 투자의견 매수와 목표주가 110,000원을 유지했

다.
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