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Disclaimer

본 보고서는 소속 학회원들의 학습 목적으로 한국외국어대학교 경영대학 소속 금융학회 자본시장연구회(이하 “자본시장연구회”)에 의해 작성되었으며, 
그 외 다른 목적으로 사용될 수 없습니다.

본 보고서는 게시일 이전까지 신뢰할 수 있는 출처로부터 얻은 공개된 자료를 바탕으로 제작되었으며, 언급된 회사에 대한 내부 정보는 어떠한 형태로도
취득하거나 사용하지 않았습니다. 따라서, 자본시장연구회는 본 보고서에 포함된 자료 및 정보의 공정성, 정확성, 신뢰성에 대해 어떠한 보증도 제공하지
않으며 본 보고서 또는 그 내용의 사용으로 인해 발생하는 어떠한 손실에 대해서도 책임을 지지 않습니다.

본 보고서에는 미래에 대한 추정치가 포함되어 있으며, 이는 과거가 아닌 미래 사건과 관계된 사항으로 다양한 가정에 기초한 예측일 뿐 실제 결과와 다를
수 있습니다. 이는 향후 경영환경의 변화 등에 따라 영향을 받으며, 본질적으로 불확실성을 내포하고 있는 바, 본 보고서에 기재되거나 암시된 어떠한 정보
및 견해도 투자 또는 의사결정의 근거로 활용될 수 없습니다.

본 보고서의 저작권은 전적으로 자본시장연구회에 귀속되며, 사전 허가 없이 본 보고서의 전부 또는 일부를 복제, 배포, 전송, 또는 상업적 목적으로
사용하는 행위는 엄격히 금지됩니다. 또한, 자본시장연구회 학회원을 제외한 제3자는 사전 동의 없이 본 보고서를 인용하거나 활용할 수 없습니다.
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2025.05.20 자본시장연구회 기금운용팀

31기 채설빈
자본시장연구회
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자본시장연구회
기금운용팀
부팀장

일본언어문학전공
kimseoyounmail@gmai
l.com

31기 유형탁
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기금운용팀
팀원
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자본시장연구회
기금운용팀
팀원
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I. 시대 흐름에 부합하는 포트폴리오 운용

一. 글로벌 주도 섹터에 투자

二. 관세 노출도를 최소화하는 투자

II. 지속 가능한 경쟁 우위를 가진 기업 선호

一. 수치로 증명하는 성장 기업

二. 무형자산의 가치를 실현하는 기업

I. Investment Strategy
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II. CMRC Fund Disclosure

02/21 04/0103/01 05/01

산업재 사이클이 끌고 가는 연초 지수

조선, 방산 섹터 피크아웃 우려 지워가며
글로벌 지수 대비 견조한 추세
-> 조선, 방산 탑픽 편입하여

소외되지 않는 포트폴리오 구축

상호관세 이슈

관세 변동성 회피 기조
-> 수익률 방어 성공

기대를 충족시키는 어닝 시즌

소비재 섹터 내 수출성장주 중심 편입
-> 공격적인 운용으로 유의미한 성과 창출

KR Market Timeline
브이티

두산에너빌리티
한화오션

하이브
에이피알

한화에어로스페이스
넥스틸

농심
현대로템

한국콜마
현대엘리베이터

메디톡스
휴젤
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II. CMRC Fund Disclosure

02/21 04/0103/01 05/01

관세 압박 속 흘러내리는 증시

Walmart 제외 경기 민감주 중심의 보유로 성과 부진

상호관세 발표 및
유예로 변동성

극대화
보유 종목 청산 및

관망세

실적발표 호재와 미∙중 관세 인하
합의로 상승세 돌입

관세 영향 미미한 성장주 중심 편입으로 선제
대응하여 지수 아웃퍼폼

Chart Industries Inc

NVIDIA Corporation
Cheniere Energy Inc

PLTR

Baker Hughes Co

Vertiv Holdings Co
Walmart Inc

Chart Industries Inc

US Market Timeline
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II. CMRC Fund Disclosure

-2.29%

2.38%

-1.76%

-6.36%

-4.47%
-4.77%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%
Kodex TDF2050 CMRC Fund KOSPI KOSDAQ S&P500 NASDAQ 한국 시간 기준 25년 2월 21일 대비 25년 5월 13일

CMRC Fund  + 2.38% 상승

동기간 벤치마크 대비 +4.67%p 아웃퍼폼

동기간 KOSPI 대비 +4.14%p 아웃퍼폼

동기간 KOSDAQ 대비 +8.74%p 아웃퍼폼

동기간 S&P500 대비 +6.85%p 아웃퍼폼

동기간 NASDAQ 대비 +7.15%p 아웃퍼폼

4.67%p
Outperform

47.36%

10.89%

22.32%

19.43%

국내주식 해외주식 안전자산 현금

CMRC FUND 자산 비중

8
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II. CMRC Fund Disclosure

수익금수익률매도단가매수단가매도일매입일종목명

-17,700-19.3%24,550*3주30,450*3주
2025-02-21
2025-04-01

2025-02-21
2025-02-21
2025-02-21

두산에너빌리티

13,400+3.47%79,900*5주
77,300*3주
77,100*2주

2025-04-16
2025-02-21
2025-02-21

한화오션

-11,050-2.38%34,850*13주
34,950*8주
36,900*5주

2025-03-11
2025-02-21
2025-02-26

브이티

+14,200+2.69%-
254,500*1주
265,500*1주

-
2025-03-06
2025-05-07

하이브

-45,000-6.70%627,000*1주672,000*1주2025-03-252025-03-07한화에어로스페이스

+443,600+68.81%93,900*3주
61,200*2주
65,100*7주
66400*2주

2025-05-12
2025-03-07
2025-03-11
2025-04-04

에이피알

-5,620-17.01%13,710*2주16,520*2주2025-03-312025-03-14넥스틸

22,500+5.83%-386,000*1주-2025-03-19농심

6,900+6.92%-99,700*1주-2025-04-08현대로템

20,000+13.61%-73,500*2주-2025-04-18한국콜마

16,000+11.51%-69,500*2주-2025-04-21현대엘리베이터

-20,000-5.75%-174,000*2주-2025-05-02메디톡스

-23,000-6.27%-367,000*1주-2025-05-07휴젤
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II. CMRC Fund Disclosure

수익금수익률매도단가매수단가(*주)매도일매입일종목명

-50,113-28.68%87.1*1주121.01*1주2025-02-272025-02-20
Palantir Technologies 

Inc

-27,685-10.20%41.74*4주47.1*4주2025-03-062025-02-21Baker Huges Co

-117,784-24.91%81.09*3주
109.96*2주
108.4*1주

2025-03-06
2025-02-21
2025-02-24

Vertiv Holdings Co

-15,102-5.38%93.09*2주
97.56*2주
108.4*1주

2025-04-162025-02-24Walmart Co

-125,029
+90,202

1차: -28.9%
2차 +24.68%

108.54*2주

162.22*1주
136.01*1주
126.28*1주
150.59*1주

2025-04-04

2025-03-26
2025-04-03
2025-04-22
2025-05-01

Chart Industries Inc

-11,020-1.68%229.9*2주
222.64*1주
234.23*1주

2025-05-12
2025-04-16
2025-04-30

Cheniere Energy Inc

+14,700+9.33%93,900*3주112.5*1주-2025-04-16NVIDIA Corporation
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254,500원매입 단가

-매도 단가

2025.03.06매수 일자

-매도 일자

+2.69%수익률

14,200원수익금

보유 종목_하이브 (KOSPI: 352820)

180,000

200,000

220,000

240,000

260,000

280,000

1-Feb 16-Feb 3-Mar 18-Mar 2-Apr 17-Apr 2-May

 HIVE KOSPI_Rebased

매수
25/03/06

추가 매수
25/05/07

31기 채설빈

(단위: KRW)
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하이브_투자포인트

• 주요 아티스트들의 컴백 러쉬

• 한국/일본/미국/라틴 보이그룹 데뷔

일본 현지화 보이그룹 aeon 데뷔 예정 → 니혼TV 오디션 프로그램 출신으로 방영 당시 좋은 반응 + 팬덤 기반 확보

빅히트 신인 보이그룹 데뷔 예정 → 6년만에 신인 남돌, 방시혁 콘텐츠 직접 참여, 작년부터 선배 IP들의 창작활동에 참여 (창작능력 입증) 

미국 현지화 보이그룹 데뷔 준비 → KATSEYE 성공적인 현지화 경험 + 구독자 9천만 유튜브와 파트너십 형태

라틴 밴드 보이그룹 데뷔 준비 → 오디션 프로그램 형태(팬덤 기반 확보 가능) + 라틴 유명 IP들이 심사위원으로 참여

• 스포티파이 스트리밍 수 증가 → 스트리밍 수는 공연 모객을 추정할 수 있는 지표

데뷔 예정 신인주요 아티스트 컴백 일정

라틴 밴드 오디션 Pase a la fama 6/8일 방영
진: 5/16일 미니 2집 Echo, 첫 단독 팬 콘서트(한국, 
미국, 일본, 유럽)

빅히트 신인 남돌 3분기 데뷔 예정세븐틴 5/26일 10주년 정규 앨범

aoen 6/11일 데뷔 예정ENHYPEN 6월 새 앨범

미국 기반 보이그룹 데뷔 준비 중BOYNEXTDOOR 미니 4집 no genre

LE SSERAFIM 첫 월드 투어(일본, 아시아, 북미)

KATSEYE 4/30일 새 싱글 Gnarly

리스너 수(단위: 만명)아티스트순위

2556.5BTS1

1621.7정국2

1575.7BLACKPINK3

1467.4LE SSERAFIM4

1265.6NewJeans5

1132.4TWICE6

1026.1Stray Kids7

988.7aespa8

937.6ILLIT9

887.0  ENHYPEN 10

스포티파이 KPOP 리스너 수하이브 아티스트 컴백 및 데뷔 일정

31기 채설빈
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하이브_홀딩 코멘트

• 비수기에도 성장

1Q25 실적: 매출 5,006억(YoY +38.7%) 영업이익 216억(YoY +50.4%) 역대 1분기 최대 실적 달성

• 중국의 한한령 단계적 해제

• 위버스 안정화

4Q23 이후 위버스 MAU 1,000만명 복귀 성공 → 유료 이용자 확대 추세 유지, 콘텐츠·이벤트 확장 예정 → 주요 IP 데뷔 및 컴백 시 가속화

예정

• 마진이 높은 MD 매출 증가 추세

16.8 17 18.8 20.8 21.3

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

MD 앨범 공연 콘텐츠 광고/출연료 기타 16년 사드 배치 이후 한류제한령 시작

23년 KPOP 아티스트 팬사인회 진행

24년 KPOP 굿즈가게 및 팝업스토어 허용

25년 호미들 8년만에 본토에서 정식 공연 + 6월 이펙스 공연예정

16~17년 공연/방송출연 취소, 드라마/영화 방연 중단

2.4

3.5

4.74.74.9
5.3

6.4
6.8

6.4
6.0

7.0

8.5

9.49.6

10.6
10.1

9.2
9.69.79.4

10.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

1Q20 1Q21 1Q22 1Q23 1Q24 1Q25

위버스 MAU

하이브 아티스트 컴백 및 데뷔 일정 하이브 분기별 매출 비중 한한령 타임라인
(단위: 백만명) (단위: %)

31기 채설빈
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PLTR NASDAQ_Rebased

15

$121.01매입 단가

$87.1매도 단가

2025.02.20.매수 일자

2025.02.27매도 일자

-28.68%수익률

-50,113원수익금

매도 종목_Palantir Technologies Inc (NASDAQ: PLTR)

매도
25/02/27

매수
25/02/19

31기 채설빈

(단위: USD)
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Palantir Technologies Inc_당시 투자포인트

• 4Q24 실적 발표시 커머셜 매출이 241M(+64%YoY), 커머셜 고객 382개(+73%YoY)를 기록하며 정부 매출 증가에 뒤지지 않는 성과 기록, 

828M의 매출이라는 실적도 단지 700여개의 기업에서 나온 것이며 당사가 가진 독보적 지위 및 기술력을 고려하면 추가 성장여력 충분

• 기업과 고객의 환경이 변화해도 데이터에 기반한 솔루션을 제공하는 온톨로지라는 독보적인 기술

• 오래전부터 정부와 긴밀한 관계 구축 → 트럼프 행정부에도 관련인물 진출 + 정부의사결정에 영향을 미칠 수 있는 인사들 영입

• DOGE 및 트럼프의 공략 달성하기 위한 필수적인 역할 수행 예상
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1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

커머셜 매출 정부매출 커머셜 고객 수

Palantir 매출 및 커머셜 고객 수 추이 온톨로지 구조
(단위: USDmn, 개)

31기 채설빈
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매도이유

17

Palantir Technologies Inc_매도 이유 및 투자 복기

70

100

130

매수
25/02/20

매도
25/02/27

투자복기

편입 다음날 10% 폭락 원인은 크게 두 가지 였음

• 트럼프 행정부의 국방 예산 감축 소식

• CEO의 자사주 매각

5년간 8% 국방예산 삭감은 전통적인 방산기업에겐 악재 → 국방예산 효율화를

돕는 동사에겐 악재가 아니라 판단

자사주 매각 계획은 기존의 4890만주㚆 997.5만주로 주식수 대폭 축소, 자사주

매각 이슈가 기업 펀더멘탈에 변화가 없다고 생각해서 홀딩

높은 벨류에이션을 받고 있는 기업을 투자하기엔 당시 시장이 비우호적

동사가 가진 펀더멘탈과 산업내 헤자는 충분했으나 당시 미국 증시 시황이 좋지 않았고 특히
그간 높은 벨류에이션을 받은 기술주 중심의 조정 장세 였음 (M7 동일 기간 9% 넘게 하락)

트럼프가 우방국인 캐나다와 맥시코에 관세부과 하며 시장의 불확실성 증가 및 투자 심리가
위축

운용기간을 고려할 때 추가적인 매수로 대응하기엔 당시 불확실성이 크고 주가의 저점이
확인되지 않은 관계로 매도 진행

31기 채설빈
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$112.5매입 단가

-매도 단가

2025.04.15매수 일자

-매도 일자

9.33%수익률

14,700원수익금

보유 종목_NVIDIA Corporation (NASDAQ: NVDA) 31기 채설빈

(단위: USD)
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NVIDIA Corporation_투자포인트

• 4Q25 실적 매출 39.3B(+78%,YoY), 영업이익 25.52B(+73%,YoY) 기록 , 특히 AI와 ML 수요증가로 데이터센터 매출이 35.6B을

기록하며 전년 대비 93% 증가

• 블랙웰이 첫 분기만에 110억 달러 매출을 올리며 최단 기간 수십억 달러 판매 달성, 즉 해당 시장에서 여전히 동사의 독점적인 지위 및

펀더멘탈이 견고하다고 판단

• 딥시크 사태 이후 엔비디아 제품에 대한 수요 감소 우려와 AI 시장의 경쟁심화 반도체 수출 규제 우려 등으로

Forward P/E가 25x 수준까지 하락, 이는 10년 만의 최저수준

1
68
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칩 성능

호퍼(H100) 블랙웰 루빈
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성능 대비 비용

호퍼(H100) 블랙웰 루빈

NVIDIA 주가 및 ForwardP/E 출시 예정 제품 성능 및 성능단위 당 비용

매수
25/04/15

31기 채설빈
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NVIDIA Corporation_홀딩 코멘트

• 미∙중 무역협상

동사는 H20 수출 규제로 인한 55억달러 충당금을 설정했고, 중국향 수출을 위해 성능을 더 낮춘 AI 칩 출시를 준비 중인 상황

미∙중 무역협상으로 인해 중국 수출에 대한 기대 가능

• 빅테크 데이터 센터 CAPEX 투자 우려 해소

MS 700달러, 메타 600㚆720억달러, 아마존 24년 830억 㚆 1000억달러, 구글 750억 달러로 빅테크들의 CAPEX 축소에 대한 우려 불식

• 미국 상무부, 바이든 정부의 AI 확산 규제 철회

그간 중국으로의 우회 수출 우려로 수출 금지했던 사우디에 수출 허용 다년간 150~200억달러 규모 추정

• 화웨이의 제품군과 비교시 우위 존재 → 동사가 수십년간 발전시켜온 CUDA는 AI 개발자 업계 표준

Ascend 910CBlackwell b200

SMIC 7nm N+2 / TSMC 
7nm(혼용가능성)

TSMC 4NP제조공정

약 0.78~0.8 PFLOPS4.5 PFLOPS성능 (BF16/FP16 Dense)

HBM2EHBM3e메모리 종류

128 GB (추정)192 GB메모리 용량

3.2 TB/s8 TB/s메모리 대역폭

310W~350W (추정)1000WTDP (열 설계 전력)

유기 기판 연결 (대역폭 낮음)10 TB/s (듀얼 다이 링크)내부 칩 간 연결

Huawei CloudMatrix384NVIDIA GB200 NVL72

Ascend 910C 384개B200 GPU 72개 (+Grace CPU 36개)주요 가속기

약 300 PFLOPS 약 180 PFLOPS총 성능 (BF16 Dense)

49.2 TB (HBM2E) 13.8 TB (HBM3e)총 HBM 용량

약 1229 TB/s 576 TB/s총 HBM 대역폭

약 560 kW 약 120~145 kW 시스템 전력 소비

정보 부족 (고전력으로 인해 냉각 필요)액체 냉각 (Direct-to-Chip 필수)냉각 방식

정보 없음 (칩 가격 $12k~$28k 추정)약 300만 달러시스템 가격 (추정)

엔비디아 · 화웨이 칩 비교 엔비디아 · 화웨이 서버 솔루션 비교

31기 채설빈
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386,000매입 단가

-매도 단가

2025-03-19매수 일자

-매도 일자

9.84%현재 수익률

38,000원현재 수익금

보유 종목_농심 (KOSPI: 004370)
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2-Jan 17-Jan 1-Feb 16-Feb 3-Mar 18-Mar 2-Apr 17-Apr 2-May

농심 KOPSI_Rebased

매수
25/03/19

(단위: KRW)

31기 김서윤
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농심_당시 투자포인트
• 3월 17일 라면과 스낵제품 출고가 평균 7.2% 인상하였고 가격 인상 효과는 2분기부터 반영 예정

• 가격 인상으로 약 300억원 추가 매출 발생과 영업이익률 3-4% 수준 개선이 기대되며 단기적인 판매 물량은 감소하겠지만 B2B 수요

증가로 이를 상쇄하는 영업이익률 개선 전망

• 신라면 툼바 출시로 출시 이후 2,500만개 이상 판매되며 국물라면보다 비국물 라면을 선호하는 해외에서 신라면 툼바의 선호도 증가 추세

• 미국 Walmart 내 신라면 툼바와 신라면 매대 확장과 말레이시아 틱톡숍 내에서 신라면 툼바 판매 시작

• 농심 유럽 매출 연평균 25%, 전년 대비 40% 성장하며 네덜란드 암스테르담 유럽법인인 ‘농심 유럽’ 설립

• ‘30년까지 유럽시장 3억달러 라면 수출을 목표로 하고 있으며 국내시장보다 ASP를 높게 가져갈 수 있는 유럽지역의 수출물량 확대로

매출증가 견인 가능

• 영국 테스코, 독일 레베, 네덜란드 알버트하인, 프랑스 까르푸 등 핵심 유통채널에 출시 계획

950원

1,000원

210

1,100

2,500

출시 1개월 출시 2개월 출시 4개월

(단위: 만)

신라면 가격 50원 인상 신라면 툼바 누적 판매량 농심 유럽 채널 확대 국가

31기 김서윤
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농심_홀딩 코멘트

• 매수 이후 홀딩 코멘트 • 투자 당시 목표 주가

• 신라면 더레드, 먹태깡, 메론킥 등 신제품 판매 호조 지속

• ’24년 증설 이후 CAPA 약 1,500억원 증가

• ’24년 판가 인하 등 원가 부담 완화가 제한적

• 작년 하반기부터 원가 부담 완화 가시화 중이며 올해부터 원가 부담 점진적 완화 기대

안정적인 Q 성장

• 메인스트림(Costco, Walmart 등) 내 SKU 확대 및 로컬 슈퍼체인 입점 등 볼퓸 성장 기대

• ‘22년 제2공장 증설 후 올해 제 2공장 1개 라인 추가 가동 예정

• 금액 기준 CAPA는 600억원 증가 전망

• 미국 서부에서 중부, 동부로 지역 커버리지 확대 후 중장기적으로 중남미 지역까지 확대 기대

북미 확대 계획

1

2

20.9 21.8 23.3
25.2 25.5

'18 '19 '20 '21 '22

농심 도요수산 닛신

350
400

580
650

700

'20 '21 '22 '23 '24

북미 라면 시장 점유율 농심 북미 매출액

농심 목표 주가

내용구분

Hold투자의견

500,118 원목표주가

386,000 원매수 당시 주가

28.4%상승여력

• 농심의 목표주가는 매수 당시 삼양식품, 오리온, 닛신식품의 PER 평균으로

산정하여 Target PER 28.4배를 적용하여 산출

• 점차 북미 점유율율과 매출액이 확대되고 있다는 점, 유럽지역으로 진출을 하고

있다는 점을 고려하여 북미와 유럽 수출 비중이 높은 경쟁사 per 평균을 적용

• 실적 상회와 기대 이상의 시장 반응에도 단기 밸류에이션은 다소 제한적일 수

있지만 전사 포트폴리오 확장성과 해외 수출 확대로 인한 중장기 성장성은

유효하다는 판단 아래, 향후 글로벌 채널 및 B2B 비중 확대 흐름이 지속될 경우

재진입 검토 가능

목표 주가 산출과 홀드 이유

31기 김서윤

(단위: 십억 원)
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$ 97.56매입 단가

$ 92.10매도 단가

2025-02-24매수 일자

2025-04-11매도 일자

-5.92%수익률

- 15,102원수익금

매도 종목_Walmart Inc. (NYSE: WMT)
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31기 김서윤
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Walmart Inc_ 당시 투자포인트
• 동사는 필수 소비재 기업으로 경기 방어적 특성을 가지면서 경기 침체기에도 소비가 거의 줄지 않는 매출 방어력이 큰 기업

• 전 세계 유통업계 중 최상위 규모로 경쟁사 대비 대규모 구매에 따른 원가 절감 가능

• 50년 넘게 배당을 꾸준히 인상한 배당 귀족주로 불황기에도 배당 유지력이 좋음

• 최근 이커머스를 통한 고소득층 유입이 증가함. 타사와 자체 LLM을 활용한 분석 시스템을 확보하고 GenAI 어시스턴트를 도입하여 고객

맞춤형 서비스인 ‘토탈 AI’ 전략 채택

• 동사의 이커머스 매출은 전년 대비 22% 증가했으며 광고 플랫폼인 ‘월마트 커넥트’는 30% 성장. 이러한 성과의 주요 배경으로 고소득

가구의 이용 증가로, AI를 통한 맞춤형 소비 경험과 멤버십 프로그램으로 편의를 높이며 고소득층 유입 촉진

• 옴니채널 전략으로 월마트 로컬 스토어를 중심으로 온라인 주문과 오프라인 픽업 서비스가 성장 중

• 동사 자체 서비스인 ‘Walmart Marketplace‘, ‘Walmart Inhome’, ‘Walmart drone up’ 등의 확대를 통해 제 3자 판매자 유입과

편리한 배송 서비스를 확대하면서 배송 경쟁력 향상

3-Jan 3-Apr 3-Jul 3-Oct

WMT S&P500_Rebased

20%
25%

40%

80%

'21 '22 '23 '24

고소득층 소비 비중 추이 월마트 서비스 확대’22년 월마트와 S&P 500 주가 추이

31기 김서윤
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Walmart Inc_매도 이유 & 투자 복기

• ’20년 Walmart의 가격 동결 정책으로 공급망 불안정과 수요 급증으로 인한 가격 변동성

방지와 소비자 보호를 위한 조치를 취함

• 코로나19 기간 동안 $35 미만 온라인 주문 시 부과되던 $7의 바구니 수수료를 면제하였으며

최근 ’25년 4월에 다시 부과되기 시작

• 경기 불황 시 안정적인 가격 유지와 소비자 보호를 위한 정책을 적극적으로 시행함. 이러한

조치는 투자 심리 회복과 시장 점유율 확대에 기여하면서 향후 관세 정책이 강화되더라도

유사한 가격 전략을 통해 주가 하락을 방어할 것이라 판단

경기불황 시 가격 동결 정책1

• 전자상거래 매출은 전년 대비 16% 증가

• 광고 사업 매출은 전년 대비 27% 성장하여 44억달러 수익 달성

• 高마진 사업 부문의 성장에 따른 전체적인 수익성 개선 가능성 기대

전자상거래 및 광고 사업 성장2

• 52년 연속 배당금 증가를 통해 ‘배당 귀족주’로 인정 받고 있음

• 최근 분기 배당금을 13% 인상

• ’25년도 회계연도 45억 달러 자사주 매입

• 베타값이 0.69로 시장 변동성에 대한 방어력을 제공하면서 안정적인 투자처로써 기능

주주환원 정책과 낮은 변동성3

• 4월 9일 트럼프의 중국산 제품에 대한 125% 관세 인상 정책을 발표하며 중국을 제외한

국가에 대한 90일 유예를 하면서 표면적으로 월마트 수입 구조상 부정적인 영향을 미칠

것이라 봄

• 3개월 유예 조치는 예상보다 완화된 정책으로 시장 불확실성을 일부 해소하며 월마트를

포함한 유통 섹터 전반에 심리적 완충 역할이 가능하다 판단

• 유예 부과 발표 같은 날, Walmart 컨퍼런스 콜에서 가격 경쟁력을 적극적으로 강화해 시장

점유율을 확대하겠다는 계획을 밝히면서 관세로 인한 소비자 부담을 최소화하고

Walmart의 가격 경쟁력을 유지할 것이라는 투자자 신뢰 자극

• 단기적으로 관세 부과에 따른 주가 급락 보다는 심리적 안정과 완화된 낙폭 회복세가 먼저

선행될 것이라 예상했고 실제로 발표 직후 주가가 $92 달성하였고 어느 정도 관세 리스크를

회복하면서 반등했다고 판단하여 포지션 정리

매도 이유

• 고소득층 유입 확대, 전자상거래 및 광고 사업 성장, 배당 안전성 등 긍정적인

펀더멘털에 주목하여 경기 방어주로서 포트폴리오 리스크를 줄일 수 있다는 판단에

근거해 매수 결정

• 짧은 투자 기간에도 불구하고 당시 중국 관세 인상 가능성과 Walmart 수입구조상 노출

위험을 충분히 반영하지 못하고 관세 리스크 보다 성장성과 방어성에 비중을 두고 투자

• 가격이 조정된 3-4월 저점에서 밸류에이션 메리트가 존재했음에도 보수적 접근으로

추가 매수 기회를 놓친 점을 반영하여 향후 단기 이슈와 펀더멘탈 간 영향력을 구분하여

목표가 조정 및 분할 매수 매도 전략 시행 계획 수립

투자 복기

• 매수 이후 홀딩 코멘트 • 매도 이유와 투자 복기

31기 김서윤
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73,500원매입 단가

-매도 단가

2025.04.18매수 일자

-매도 일자

11.70%수익률

17,200원수익금

보유 종목_한국콜마 (KOSPI: 161890)
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31기 유형탁
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한국콜마_투자 포인트

다가오는 여름, 스킨케어와 썬케어 등 주요 제품 수요 폭증 기대

• 썬케어 제품의 경우 7-8월 성수기를 앞두고 큰 발주 주문이 이어지고 있음

• 동사는 특히 국내 썬케어 시장에서 약 70% 이상의 시장 점유율을 차지할 정도로 독점에 가까운 국내 썬케어 시장 지배력 보유 중

• 2013년 국내 최초로 선케어 제품의 FDA 인증을 받으며 50여개의 고품질의 자외선 차단 기술을 보유 중

• 국내 사업 부문에서 매출액 약 2,800억원, 영업이익 약 302억원 등의 실적을 창출하며 전년 동기 대비 각각 약 13%, 약 61%씩 상승한

실적이 동사 제품에 대한 높은 수요 방증

• 5,6월의 선주문부터 다가오는 성수기인 7,8월 여름까지의 성수기 시즌 동안 동사는 늘어난 스킨케어 및 썬케어 제품에 대한 대표적

수혜주로 발돋움할 것으로 기대

북미 썬케어 시장 진출, 미국 시장 내 존재감 확대

• 미국 썬케어 시장은 최소 약 27억 달러 규모에 육박하며, 전세계 1위의 시장 규모를 차지하는 바, 미국 생산 기지를 확장하며 K 뷰티의

선도를 이끄는 동사의 존재감이 미국 시장 내 점점 커질 것이라 기대

• 미국 법인의 경우, 전체 법인은 흑자 전환에 성공하며 공장 기준 3개 분기 연속 흑자를 기록하며 견조한 성과 기록

• 미국 법인의 실적은 매출 약 183억원, 영업 이익 약 11억원을 기록하며 전년 동기 대비 각각 약 162%, 흑자전환 등의 실적을 세우며 거센

성장세

• 동사는 미국 펜실베니아주에 건립한 추가 제2공장이 4월에 준공을 마치고, 본격적인 가동을 앞두고 있는 상황

31기 유형탁
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한국콜마_홀딩 코멘트
• 올 1분기 연결 기준 매출액은 약 6,531억원으로 전년 동기 약 5,748억원 대비 14% 증가했고, 영업이익은 약 599억원으로 전년 동기 약

324억원에서 85% 급증한 역대 최대 실적 기록

• K 뷰티에 대한 글로벌 수요 확대와 인디 브랜드 급증에 따른 ODM 제조 및 생산 증대가 대표적 ODM 기업인 동사의 매출 및 영업이익

증대에도 호재로 작용

• 스킨 케어와 썬 케어 등 주요 제품 믹스를 중심으로 국내 법인의 고성장과 미국 법인의 고성장도 실적 확대에 주요한 영향을 미쳤을 것으로

판단

• 남은 기금 운용 기간까지 여름철 스킨케어 및 썬케어 제품에 대한 추가 발주가 기대되며, 특히 하반기에 본격적으로 가동되는 미국 생산

기지의 공급 능력 향상이 예측되기에 홀딩이 합리적

3%

11%

15% 15%

9%

17%

13%

22% 23%

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

OPM

미국 법인 분기별 영업 이익률 추이 주요 생산 기지 위치

31기 유형탁
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69,500원매입 단가

-매도 단가

2025.04.21.매수 일자

-매도 일자

9.78%수익률

13,600원수익금

보유 종목_현대엘리베이터 (KOSPI: 017800)
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31기 유형탁
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현대엘리베이터_투자 포인트

승강기 노후화 교체 요구로, 최소 약 2조 2,800억원 규모의 수주 잔고 기대

• 2025년 1월 31일 승강기 안전 관리법의 전면 개정이 시작됨에 따라, 21년이 경과한 승강기를 대상으로 7대 안전 부품 교체가 법으로

의무화됨

• 사실상 21년이 경과한 승강기가 이미 노후화된 설비로 안전 부품 장착에 어려움이 있어 사실상 승강기의 전체 교체가 불가피할 전망

• 2004년 이전에 설치된 승강기가 약 15만대에 달할 것으로 추산되고, 동사의 국내 승강기 점유율이 약 38%에 달할 것으로 추산되는 바, 

동사의 미래 기대 수주 물량은 약 5만 7천대에 달할 것으로 추산

• 승강기 대당 판가를 최소 4,000만원으로 가정하면 수주 규모가 약 2조 2,800억원에 달하며 이는 현재 동사의 승강기 리모델링 수주의 약

5배

원재료 가격 하락 및 판가 상승, P와 Q의 동시 개선으로 늘어나는 수익성 기대

• ‘21년과 비교하여, ‘24년 철강 가격은 약 41%까지 하락하였는데 철강은 동사의 원자재 중 88%를 차지하는 만큼 원자재 측면에서 큰 비용

감소로 이어짐

• 반면, 승강기의 판가는 동년 대비 약 50% 이상 상승하며 안정적인 매출 성장에 기여할 것으로 판단

• ‘25년 미국 관세 영향 등으로 인하여 국내 철강 가격이 하향 혹은 유지의 흐름을 보일 것으로 관측되기에, 최근 3년간의 견조한 영업 이익률

상승을 이어갈 전망

• 동사의 승강기 내수 원가율 개선이 뚜렷하며, 연간 10.50%의 배당 수익률을 기록하고 있어 수익성 개선의 흐름이 견조

31기 유형탁
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현대엘리베이터_홀딩 코멘트

• 거시 경제 불확실성 속에서 동사의 높은 배당 수익률은 투자자들의 수요를 만족하기에 충분하며, 동사는 ‘27년까지 주주 환원율 50% 이상

달성, ROE 15% 이상 성취 등을 목표로 하므로 앞으로도 높은 배당 성향을 보일 것으로 예상

• 원재료 가격 하락 및 판가 상승으로 P와 Q 모두 개선되며, 수익성이 점점 성장할 것이라 예측되는 한편, 거시 경제 불확실성 속에서

고배당주로서 안정적인 경기 방어주의 포지션도 함께 취할 수 있다는 점이 동사의 큰 강점

• ‘25년부터, 설치된 후 21년 이상 지난 승강기의 정밀 검사가 필수로 요구되면서, 정밀 검사 진행 후 추가 매출이 발생하거나 리모델링 등

교체 수요가 발생할 것이라 관측되며 특히 리모델링 수출 가이던스는 전년 대비 약 36% 이상 증가할 것으로 기대

• 동사의 자회사인 현대 아산이 금강산 관광, 개성공단 개발 등 독점적 대북 사업권을 갖고 있는 만큼 추후 남북 경제 협력으로 인한

수혜 이익도 받을 수 있다고 판단

-41%

50%

3,800

5,200

'24

'25F

{단위: 억원}

철강 가격

엘리베이터 판매가 및 철강 가격 증감 리모델링 수주 가이던스

31기 유형탁

엘리베이터 판매가격
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367,000원매입 단가

-매도 단가

2025.05.07.매수 일자

-매도 일자

-6.53%수익률

-24,000원수익금

보유 종목_휴젤 (KOSDAQ: 145020)
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31기 유형탁
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휴젤_투자 포인트

전세계 의료 미용 시장의 폭발적 증대, 특히 국내 톡신 및 필러 시장 점유율 1위인 동사의 막대한 수혜 기대

• ‘23년 비수술적(비침습적) 미용 시술은 약 1,918만 건 시행되며 전년 동기 대비 약 1.7% 증가 및 19년 대비 약 40.9% 증대

• 비수술적 시술은 보툴리눔 톡신 889만 건 (46.3%), 히알루론산(HA) 필러 556만 건 (29.0%) 등 두 가지 시술의 합산이 약 75.3% 

비중을 차지했으며, 비수술적 시술 중 주사 시술(injectables)은 ‘24년 대비 6.6% 증가한 약 1,479만 건으로 77.1% 비중 점유 중

• 톡신과 필러, 화장품, 리프팅 실을 생산 및 판매하는 종합 메디컬 에스테틱 기업으로서 ‘24년 공시 기준, 톡신 매출액 약 2,032억원

(54.5%), 필러 부문 약 1,276억원 (34.2%)를 창출하며 톡신과 필러 부문에서 전체 매출의 약 88.7%를 점유 중

• 국내 보튤리늄 톡신 시장 점유율 1위, 국내 필러 시장 점유율 1위의 자리를 공고히 지키며 각각 톡신 사업부 평균 CAGR 약 16.7%, 필러

사업부 평균 CAGR 약 15.6%를 달성하며 확대되는 의료 미용 시장에서 견고한 시장 지배력을 현시

가시화되는 미국 보툴리눔 톡신 시장 진출 및 중국 보툴리눔 톡신 시장 점유율 확대

• 국내 1위 톡신 레티보는 ‘27년까지 80개국 진출을 목표로 하며, 특히 약 3조원 규모의 글로벌 1위 보툴리눔 시장인 미국 시장의 진출을

가속화 중

• ’24년 레티보 50,레티보 100 유닛의 미국 FDA 품목 허가를 받은 이후, 3년 이내 시장 점유율 약 10% 확보를 목표로 하는데, 이는 약

2,900억원에 달할 것으로 추산되며 동사 연 매출의 약 78%를 차지할 것으로 추산

• 톡신 레티보의 높은 가격 경쟁력을 바탕으로, 미국 중저가 톡신 시장에서의 시장 점유율을 빠르게 확대해갈 예정

• 현재 중국 내 보툴리눔 톡신 시장 점유율은 약 14%로, 약 3위 내외에 위치해 있지만 동사의 중국 내 보툴리눔 톡신 판매가 전년과 비교하여

약 47% 성장한 것으로 미루어 볼 때, 장기적으로 우상향의 실적 모멘텀을 가져갈 것으로 판단

31기 유형탁
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휴젤_홀딩 코멘트

• 트럼프 정부의 약가 인하 압박과 추가 상호 관세 부과 불안감에 따라 주가가 보합권에 놓여있지만, 충분히 반등의 여지가 있다고 판단

• 미국 시장은 약 3조원 규모의 글로벌 1위 보툴리눔 시장임에 변함없으며 25년은 동사의 보툴리눔 톡신인 레티보의 미국 시장 진출이

본격화되는 시기로 기존 매출의 약 2배에 이르는 큰 실적 모멘텀 기대

• 관세 우려가 제기될지라도, 아일랜드에서 수입하는 의약품에 대한 세율이 더 높을 경우 아일랜드산 보톡스 대비 레티보의 가격

경쟁력이 크게 상승하여, 미국의 중저가 미용 시장을 효과적으로 공략할 수 있는 기회로 활용 가능

• 특히 5월 내 약 537억원을 투입하여 자사주 약 30만주를 소각할 예정으로 강력한 주주 환원책을 계획하고 있기에 6월 초까지의 기금 운용

기간 동안 홀딩하고 지켜볼 충분한 매력도 有

2% 2% 2% 3% 3% 4%
8%

29%

46%

비수술적 미용 시술 비중 보튤리늄 톡신, 핵심제품 레티보

31기 유형탁
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67,850원매입 단가

60,930원매도 단가

2025.02.21.매수 일자

2025.03.06매도 일자

-11.35%수익률

-27,680원수익금

매도 종목_Baker Hughes Co (NASDAQ: BKR) 
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2-Jan 17-Jan 1-Feb 16-Feb 3-Mar 18-Mar 2-Apr 17-Apr 2-May

Baker Hughes S&P500_Rebased

매수
25/02/21

매도
25/03/06

(단위: USD)

31기 유형탁
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Baker Hughes Co _투자 포인트

에너지 수요 회복에 따른 원유 및 가스 탐사, 생산 등 석유 관련 서비스 수요 증가

• 동사는 유전 서비스 분야를 선도하는 에너지 기술 기업으로 특히, 석유 및 가스 사업의 탐사 및 시추에 사업 부문이 집중

• ‘25년 초, 매수 시점에는 미국, 유럽 등의 경제 성장 둔화 완화 등 글로벌 수요를 촉진하는 요인들이 유가 상승을 견인할 가능성이 존재

• 중동 및 러시아, 우크라이나 등 지정학적 분쟁에 따른 유가의 공급 차질이 추가적인 석유 및 가스 사업의 탐사 수요로 이어질 가능성

• 매수 시점 당시 ‘25년 초까지 관찰된 OPEC+의 감산 연장 기조가 유지될 것이란 전망이 있었으며, 원유의 안정적 공급에 대한 불확실성이

잔존하여 석유 관련 서비스 수요 역시 증가할 전망도 함께 존재

저탄소, 신재생 에너지 투자 등 전통적 석유 산업에서 탈피하여 에너지 사업 포트폴리오 다각화 노력

• 동사는 전체 매출의 약 45%를 산업 에너지 기술 부문에서 창출 중이며, 해당 사업 부문의 상당 부분을 청정 에너지 및 탈 탄소

기술을 중심으로 운영하기 위해 노력 중

• 동사는 원유 및 가스 사업 탐사 등의 전통적 사업 부문에서 한 발짝 더 나아가 신재생 에너지 등 다른 사업 부문에 진출하여

사업 다각화를 위해 노력

• 동사는 우드사이드 에너지(Woodside Energy)와 협력하여 소형 탈탄소 발전 기술인 'Net Power' 플랫폼 개발 중

• 동사는 청정 에너지 기술 기업인 엘코겐(Elcogen)에 투자하여, 청정 수소 및 대체 에너지 기술 개발 지원 중

31기 유형탁
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Baker Hughes Co _매도 이유 & 투자 복기
• 주요 산유국 간 협의체인 OPEC+가 증산에 합의하면 국제 유가 하락 압박이 심화될 수 있는데, 증산 합의에 대한 리스크 존재

• 실제로, OPEC+는 차후 원유 생산량을 하루 41만 1,000배럴 증산하기로 합의

• 트럼프 행정부의 고강도 관세 정책 등의 여파로 글로벌 경기 침체에 따른 원유 수요 감소가 동사에 악재로 작용할 가능성有

• 매수 시점 당시, OPEC+의 감산 기조가 유지될 것이란 전망이 있었고 석유 관련 서비스 수요가 증가할 것이란 기대에 따라 진입하였지만

추후 OPEC+의 증산 가능성, 트럼프 정부의 정책 불확실성, 글로벌 경기 침체에 따른 수요 부진 등의 리스크가 공존

• 차후 Follow-Up 과정에서 유가의 변동성이 예상보다 컸고, 동사 주가가 유가 추이에 동행하며 하락하여 최종 매도 결정

• 그러나 국제 에너지 기구가 2030년까지 글로벌 석유 수요가 꾸준히 증가할 것이란 전망을 내놓았듯, ’30년까지 석유 서비스 수요에 대한

장기적 성장세는 유효할 것으로 판단되며, 차후 동사의 주가도 반등 여지가 충분하다고 전망

2-Jan 2-Feb 2-Mar 2-Apr 2-May

브렌트유 선물 Baker Hughes_Rebased

매수
25/02/21

지역별 석유 수요 성장률 전망 (2023년~2030년) 브렌트유 선물과 동사 주가 추이

31기 유형탁

미국 유럽 오세아니아

중국 인도 아시아 중동 아프리카
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672,000원매입 단가

627,000원매도 단가

2025.03.07.매수 일자

2025.03.25매도 일자

-6.7%수익률

-45,000원수익금

매도 종목_한화에어로스페이스 (KOSPI: 012450)
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2-Jan 17-Jan 1-Feb 16-Feb 3-Mar 18-Mar 2-Apr 17-Apr 2-May

한화에어로 KOSPI_Rebased

매수
25/03/07

매도
25/03/25

(단위: KRW)

31기 유형탁
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한화에어로스페이스 _투자 포인트

폴란드 등 유럽 국가와의 수주 계약 체결로 장기 실적 개선 기대

• ‘25년 3월 매수 시점 당시, 특히 폴란드와의 수주 계약 등이 동사의 장기 실적에 크게 기여할 것으로 기대

• ‘25년 폴란드향 K9 인도대수 76문, 천무 54문 예상, ‘27년까지 폴란드 물량이 전사 실적 상승에 기여할 전망

• 폴란드 외 기타 수출 매출도 ‘24년 매출 약 1.5조원을 유지 및 확대할 것으로 예상되며 견조한 실적 예상

• 미국, 베트남, 인도, 중동 자주포, 루마니아 장갑차 등 기타 프로젝트 진행 중

• 특히 트럼프 정부의 방위비 확대 지출이 예상되는 가운데, 방산 등에서 특화된 경쟁력을 갖고 있는 동사의 매력도 부각

• 실제 ‘24년 4분기 매출이 4조 8,311억원, 영업 이익이 8,925억원 기록하며 각각 전년 동기 대비 약 56%, 222% 증가하며

어닝 서프라이즈 달성

한화오션 연결 편입을 통한 지분 가치 상승 기대

• ‘25년 3월 매입 당시, 약 1조 3천억원 가량의 한화오션 지분 매입 결행

• 동사 역시 조선업의 활황 등으로 실적 기대감이 커지고 있는 상황에서, 동사의 연결 이익 확대 및 주가 부양이 기대된다고 판단

• 독일 방산 업체 라인 메탈 등을 Peer Group으로 설정하고, EV/EBITDA 기준 유럽 평균 방산 업체 밸류에이션을 적용했을 때, 동사의

주가가 현재 저평가 국면에 놓여 밸류에이션 매력이 충분하다고 판단

• 동사의 ‘24년도 매출액은 약 10조 7,760억원으로 전년 동기 대비 약 45.5% 증가했고, 영업이익은 약 2,379억원으로

흑자전환에 성공하면서, 차후 동사와 한화오션 간 시너지 창출 기대

31기 유형탁
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한화에어로스페이스 _매도 이유 & 투자 복기

• ‘25년 3월, 약 3조 6,000억원 규모의 유상 증자 계획을 공시하였고, 지분가치 하락 우려로 인한 오버행 이슈 등의 리스크 등이 새롭게

대두됨에 따라, 기금운용 Task Force Team 내에서 관련 대응방안 심층 논의

• 오버행 이슈에도 불구하고, 폴란드와의 막대한 수주 계약 매출, 그 외 미국, 베트남, 인도, 중동 등 기타 수출 매출 등이 견조했기에

장기 실적 개선 기대감이 명확히 존재

• 또한, 독일 방산 업체 라인 메탈 등을 Peer Group으로 설정하였을 때, 아직도 저평가 국면에 놓여있다는 점에서 주가가 장기적 우상향의

모멘텀 가질 것이라 판단

• 그러나, 단기 오버행 이슈로 인해, 투자 원금의 최대 손실이 어느 정도 될지 가늠하기 어려운 상황에서, 낙관적 기대에 의존하여 상기의

리스크를 대비하지 않는 것은 투자 원금의 보호를 철칙으로 하는 기금 운용의 원칙에 부합 X

• 위와 같은 투자 원칙에 기반하여, 유상 증자 공시 직후 보유한 주식 전량 매도

5,700

2,000 2,400

7,800

3,000

7,900
10,000

18,000

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

(단위: 억원)

폴란드 등 해외 매출 추이 주요 제품 Portfolio

31기 유형탁
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16,520원매입 단가

13,710원매도 단가

2025.03.14.매수 일자

2025.03.31매도 일자

-17.01%수익률

-5,620원수익금

매도 종목_넥스틸 (KOSDAQ: 092790)
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넥스틸 KOPSI_Rebased

매수
25/03/14

매도
25/03/31

(단위: KRW)

31기 유형탁
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넥스틸 _투자 포인트

늘어나는 유정관 수요, 유정관 전문성을 바탕으로 한 높은 성장성 기대

• 북미 지역 유정관 (OCTG) 수요 비중은 ‘20년 약 25.5%에서 23년 약 41.6%까지 상승하였으며, 3개년간 CAGR 33.3%를 상회하는

큰 상승

• 동사의 강관 해외 매출은 24년 기준 약 70.0%로 추산되며 이중 85.0%이상이 북미 수출 매출인 것으로 확인되는데, 이는 경쟁사 기준

해외 매출이 세아제강 약 54%, 휴스틸 약 59%인 것에 비교하면 압도적인 해외 매출 물량

• 따라서, 늘어난 북미 유정관 (OCTG) 수요에 부응할 수 있는 국내 강관 기업 중 동사는 가장 큰 성장폭을 보일 것이라 전망

• 동사의 경쟁 우위는 넥스틸이 갖고 있는 고품질의 강관 전문성에서 기인하는데, 넥스틸은 시장 진입 때 타 강관사들이 후육관으로 두께

대비 외경을 10%~12% 수준까지 생산가능한데 반해, 극 후육관 두께 기준 한계치인 26%까지 조관이 가능해 높은 기술력 입증

트럼프 행정부의 알래스카 LNG 사업 수혜 기대, 미국 현지 생산 기지 확대로 관세 Risk Hedge 유리

• 트럼프 대통령이 약 64조원 규모의 알래스카 LNG 개발 사업의 추진을 위해 아시아 기업과의 전략적 파트너십 체결 가능성을 내비쳤고, 

동사의 핵심 제품이며 천연 가스의 시추에 쓰이는 유정관 등 파이프 라인의 제조 니즈 증가 중

• 실제 트럼프 대통령이 철강에 25% 관세를 부과하는 행정 서한에 서명한 이후 미국 내 유정관 가격이 최대 약 30.3%까지 폭등한 적이

있는데, 미국 열연 업체가 가격을 올리고 있어 유정관 가격의 고밸류는 당분간 유지될 것으로 보임

• 동사는 미국 휴스턴에 연간 약 12만 톤의 강관을 생산할 수 있는 공장을 건립하여, 관세 정책의 영향으로부터 비교적 자유로울 것이라

관측되기에, 국내 경쟁 기업보다 대미 수출 전망에서 큰 비교 우위 有

31기 유형탁
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넥스틸 _매도 이유 & 투자 복기

• 현재 주가에는 미국과의 알래스카 LNG 개발 사업 계약 체결 기대감이 선 반영

• 미국과의 알래스카 LNG 개발 사업 계약 체결 시, 미국 공장 보유를 통한 관세 회피 이점과 유정관 제조 등에 특화된 독보적 기술력은

동사의 계약 협상력 상승에 기여함으로써 주가 부양에 호재로 작용할 것이라 판단해 매수 결정

• 또한 세아제강 등 경쟁사 P/E 대비 밸류에이션이 저평가되어 있었던 점도 큰 매력으로 부각

• 다만 매수 이후, 미국과의 알래스카 LNG 개발 사업 계약 체결 불확실성이 커짐에 따라, 주가의 변동성이 상승했고

기금 운용 기간 동안 계속 Holding하기에는 위험 부담이 크다고 판단

• 그럼에도, 장기적으로 미국이 알래스카 LNG 개발 사업의 전략적 동반자로 한국을 선택할 것이란 추정은 실현 가능성이 상당히 높고, 유정관

제조 등에 특화된 독보적 기술력은 동사의 견고한 펀더멘털을 나타내고 있기에 차후 Follow-Up이 의미 있는 종목

74%

54%
59%

넥스틸 세아제강 휴스틸

국내 강관 메이저 3개사 해외 수출 비중 주요 제품 (유정관)

31기 유형탁
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77,300원매입 단가

79,900원매도 단가

2025.02.21.매수 일자

2025.04.16.매도 일자

3.36%수익률

13,000원수익금

매도 종목_한화오션 (KOSPI: 042660)
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31기 유형탁
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한화오션 _투자 포인트

미국 군함 건조 및 유지 보수 시장(MRO) 확대 전망

• ‘24년 11월 기준, 미국 해군이 운영 중인 전함은 약 149척에 육박하며, 미 해군은 전함 MRO 사업에 연간 평균 약 10조 8천억원을 지출 중

• ‘23년 기준, 전 세계 선박 건조량 중 미국이 차지하는 비중은 약 0.13%에 불과

• 열악한 미국 조선업 역량에 비해, 미국 해군의 군함 건조 및 유지 보수 필요성은 큰 상황

• 국제 해사 기구(IMO)는 현재 운행 중인 배 모두를 대상으로 탄소 규제를 확대하고 있어, 이를 가능하게 하기 위해서는 고가의 엔진을

교체하는 등의 작업이 필요해 MRO 시장의 확대가 자명할 것으로 전망

• 노후 LNG선의 FSRU 개조의 경우 선박당 약 1,468억이 소요되며, 미국 MRO 시장의 규모는 ‘24년 약 84조 9,047억원에서 약 93조

4,169억원까지 확대, 이에 따라 MRO 시장의 확대된 수요를 동사가 수혜 받을 것이라 기대

확장되는 LNG 시장, 가시화되는 수주 확대 기대감

• ‘25년, 미국 내 대형 LNG 수출 프로젝트의 진행이 가시화되면서 국내 조선사들의 LNG선 발주 기대감 커지는 중

• 현재 대두되는 미국 내 주요 프로젝트는 CP2 Phase 1(연 1,000만톤), Sabine Pass Stage 5 (연 2,000만톤) 등이 있으며, 연내

확정되는 수주 규모만 총 약 5,000만 톤에 달할 예정, ‘31년까지 약 20척 규모의 LNG 수요가 발생할 것으로 전망

• 이미 ‘25년 컨테이너선 6척 수주 완료되었으며, 올해까지 Hanwha Shipping으로부터 약 23.2억 달러 수주 예정

• 동사의 지주사인 한화 그룹은 Next Decade라는 LNG 터미널 사업의 최대 주주로서, 향후 선박 수주에도 큰 도움이 될 것으로 전망, 

하반기에는 FPSO(부유식 원유 생산설비)의 추가 수주 기대

31기 유형탁
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한화오션 _매도 이유 & 투자 복기
• 동사는 군함 건조 역량 등 핵심 사업 부문에서 경쟁사 대비 경쟁 우위를 보이며 견고한 펀더멘털을 가지고 있고, 특히 연내 확정되는 수주

규모만 약 5,000만 톤에 달하며 31년까지 약 20척 규모의 LNG 수주 기대

• 동사의 견고한 펀더멘털을 신뢰하고 매수하였으나, 미국과의 알래스카 LNG 개발 사업 계약 체결 불확실성이 동사의 주가에 큰 변동성을

야기한다 판단했고, 이와 같은 변동성을 부담하고 Holding하기에, 6월까지의 기간이 다소 짧다고 판단

• 또한, 산업은행의 대규모 동사 지분 매각 공시의 결과로, 오버행 이슈가 동반됨에 따라 주가 변동성이 한층 심화

• 그럼에도, NICE 신용평가가 동사의 장기 신용 등급을 ‘긍정적’으로 평가함과 더불어, 동사의 초고가 선박 물량 비중이 25년말 약 80%를

돌파할 것이라 예측되는 가운데 고 선가 상선 매출과 영업 이익 개선이 꾸준히 이어질 것이라 판단

• 차후 하반기 기금운용의 매수 재진입 고려 중

110,000
90,000

190,000

280,000
260,000

310,000 300,000

'19 '20 '21 '22 '23 '24 '25F

20

50

124

45 49 44

65

'20 '21 '22 '23 '24 '25F '26F

(단위: 억원)

매출 기준 수주 잔고 한국 연도별 LNG선 발주량 전망
(단위: 척수)

31기 유형탁
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$109.96매입 단가

$81.08 매도 단가

2025.02.21매수 일자

2025.03.06매도 일자

-24.9%수익률

-117,784원수익금

매도 종목_Vertiv Holdings Co (NYSE: VRT)
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32기 고지원
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• 동사는 데이터센터 열 및 전력 설비 인프라 제공 기업으로 AI 데이터센터의 성장 속에서 수혜를 볼 핵심 기업

• ’24년 4분기 어닝콜에서 신규수주 약세 및 BB ratio가 1.0 그쳤다는 점이 수요 둔화를 우려하게 한 요소로 작용해 주가 하락

• 신규수주에 대한 불확실성에도 불구하고 분기에 출하한 양이 컸다는 점과 파이프라인 성장이 가시적이라는 점에서 수요 둔화는 과도한 우려

• Stargate와 소버린AI의 성장 등 탑다운 요인과 경쟁에 대한 우려에도 ’24년 11월 기준 MW당 $ 점유율에는 큰 변화가 없다는 점이 포인트

• 미주 신규수주는 TTM  YoY 50% 수준으로, Hyper/Colo 중심으로 매우 강한 주문 지속 중이며 Hyper 고객은 CAPEX ’25년에도 상향

• APAC 및 EMEA 지역에서의 파이프라인도 성장세를 보이고 있는 만큼 미주 지역 외 새로운 성장 동력 갖추는 중
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32기 고지원Vertiv Holdings Co_당시 투자포인트
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Vertiv Holdings Co_매도 이유 & 투자 복기

• 관세발 실적 악화 우려에 따른 지속적인 주가 하락

• 기업의 펀더멘탈에는 문제가 없다는 판단 하에 보유했으나, 지속적인 시장의 불안은 주식시장의 전반적인 하락으로 이어져

로스컷 기준(20%)을 초과하면서 매도

• 결과적으로 1분기 어닝콜에서 공급망 대응 및 관세에 대응한 가격 인상 단행을 발표하고 컨센 대비 우수한 실적을 공시해 견조함을 증명했으나, 

그 전에 지속된 시장 및 공급망 불안에 기민하게 대응하지 못한 것이 패착 (결과적으로 지나친 우려이긴 했으나 주가의 흐름은 별개의 문제)

• 상호관세발 경기 침체 우려로 주가는 $58.13까지 하락, 이후 90일 관세 유예 및 견조한 실적과 가이던스 공시로 건재한 펀더멘탈 증명

• 관세 완화와 1분기 실적발표를 통해 업사이드 국면 자명, 남은 투자기간을 고려했을 때 모멘텀 전략 유효하다고 판단하여 매수 고려 단계

32기 고지원
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1차: $162
2차: $126매입 단가

1차: $108.54 매도 단가

1차:2025.03.26
2차: 2025.04.22매수 일자

1차: 2025.04.04매도 일자

1차: -28.9%
2차: 24.68% 수익률

1차: -125,029원
2차: 90,202원수익금

보유 종목_Chart Industries, Inc (NYSE: GTLS) 32기 고지원
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Chart Industries, Inc_투자포인트

• 동사는 엔지니어링 장비 및 솔루션 제조업체로 산업용 가스, LNG 등 다양한 분야에 특화된 제품과 서비스를 제공

• LNG붐에 따른 열교환기 부문 수혜 기대 IPSMR 기술을 이용한 모듈식 열교환기는 기존 방식 대비 투자회수 기간과 CAPEX ↓

(Woodside LNG Phase 1&2, Corpus Christi Stage 3 등 여러 프로젝트들이 주문에 포함되어 있으며 LNG향 수주가 전체 ¼ 차지)

• 장기계약이 대부분을 차지하는 RSL 부문의 안정적 현금흐름매출 YoY 33% 상승, 수주량 YoY 26% 상승

• 수주잔고는 연 단위로 꾸준히 증가하고 있으며, 4Q24의 경우 BB ratio가 1.4x로 견고한 수요 보여주고 있음

• 공급망 현지화로 관세 영향 미미미국 내 강한 제조시설 기반 마련, 팬데믹 이후 공급망을 현지 중심으로 대대적으로 개편한 바 有

• CBE 프로그램을 통한 비용 개선마진 개선 및 일정한 현금흐름을 위한 것이며 궁극적으로 부채 비율 2.5x-2x 달성이 목표

32기 고지원
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Venture GlobalFID2.7CP2
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ent, L.P.

SPA0.7Freeport LNG Train 4
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ion, LLC

SPA, FID(Potential)0.6Texas LNG

Kinder MorganFID(Potential)1.4Gulf LNG
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ment Corporation (AGD

C)
FEED result on research2.6Alaska LNG

NextDecade CoporationFID2.4Rio Grande Train 4

LNG 터미널 프로젝트 진행 현황
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Chart Industries, Inc_홀딩 코멘트

• 1Q25 실적은 매출과 EPS는 컨센 하회했으나 수주 모멘텀(YoY 17% 상승) 및 마진 개선(4분기 연속 GPM 증가)으로 주가 상승

• Specialty Products 부문에서 우주탐사, 원자력, 해양 등 분야에서 성장성이 부각됨 (4월까지 주문량 $54mn 초과, 이는 전년도 전체 주문량을 상회)

• RSL 부문의 경우 전년 대비 주문량 36.1% 증가하였으며 GPM은 계속해서 40%대 유지될 것으로 전망

• 열교환기 부문은 LNG뿐만 아니라 데이터센터향 수주도 포함됨 (데이터센터향 파이프라인 변화 {향후 3년 $500mn 1-1.5년 $400mn})

• 3월 BofA 에너지 컨퍼런스에서 공급망 현지화로 관세 영향 미미함 시사, 실적 발표에서는 원재료 단에서도 관세 영향 크지 않다고 코멘트

(제품: 미국 내 열교환기 및 극저온 탱크 제조 시설 모두 보유, 4월에 가격 인상 단행/ 원재료: 대부분의 철강이 국내 보급, 국내 철강 가격 상승 시 소비자에게 전가 가능)

• 대형 프로젝트들이 수주잔고로 전환되었음에도 파이프라인은 $24B 규모로, 견고한 수요를 보이며 경기 불안에도 수요 감축 시그널 전무

(1분기 기준 수주잔고 $5.1B으로 역대 최고치)

32기 고지원

Chart가 제공하는 데이터센터 솔루션전년 대비 매출 및 Margin
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$ 222.64
$234.23매입 단가

$229.9*2매도 단가

2025.04.15매수 일자

2025.05.12매도 일자

-1.68%수익률

-11,020원수익금

매도 종목_Cheniere Energy, Inc (NYSE: LNG)
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Cheniere Energy, Inc_당시 투자포인트

• 동사는 에너지 인프라 기업으로 매출의 대부분이 LNG -> LNG 수출을 위한 Sabine Pass LNG와 Corpus Christi LNG 터미널 보유

• Corpus Christi 신규 증설 수출 터미널 선적이 2월에 처음으로 시작되었으며 3월 16일자로 실질적 완공 상태

• 트럼프 행정부의 LNG 수출 제한 해제와 관세 협상의 도구로써 LNG 수출 확대 기대

• 유럽의 수요가 기대되는 가운데 러-우 전쟁 종전 가정해도 러시아발 천연가스 쇼크를 겪은 바 있어 러시아로의 선회는 더딜 것으로 전망

• 안정적인 현금흐름을 바탕으로 한 꾸준한 배당 및 자사주 매입 LNG 기대감 + 방어적 포지션을 갖춘 종목으로 포트폴리오에 편입

32기 고지원

연도별 유럽 천연가스 재고 소모 Corpus Christi Stage 3 Train 1 진행 현황 LNG 수출 제한 해제 행정명령
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Cheniere Energy, Inc_매도 이유 & 투자 복기

• 1Q25 실적에서 매출은 컨센 상회했으나 EPS는 컨센 하회, 동사의 프로젝트에 역풍은 없었기에 주가는 보합 흐름

• 미∙중 합의로 인한 관세 완화가 주식시장 전반에 순풍으로 작용하면서, 방어적 포지션인 해당 종목을 보유하는 매력도 ↓

• 한국, 일본 등 국가와의 합의가 언제 이루어질지, LNG 관련 합의를 할지 알 수 없는 상황에서 타 종목 투자가 더 매력적이라고 판단 하에 매도

(긴 호흡으로 바라보아야 하는 이슈단기적인 업사이드 부재)

• 관세 무풍 지대라는 포지션을 고려하여 매수한 종목으로, 글로벌 불확실성 속에서 다운사이드의 여지가 거의 없는 종목이라는 점에서 긍정적

• 그러나 장기 보유에 더 적합한 종목으로 남은 투자기간을 고려했을 때는 업사이드 또한 크지 않은 종목이기에 적절한 매도 시점으로 판단

• 3월 하락장 속에서도 잘 버틴 종목임을 고려하면 글로벌 불확실성이 다시 촉발될 경우 찾을 수 있는 종목

32기 고지원
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’25년 3월 S&P 500 대비 성과 미∙ 중 90일 관세 인하 합의
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30,450원매입 단가

24,550원매도 단가

2025-02-21매수 일자

2025-04-01매도 일자

-19.3%수익률

-17,700원수익금

매도 종목_두산에너빌리티 (KOSPI: 034020)
(단위: KRW)
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두산에너빌리티 KOSPI_Rebased

매도
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32기 이규혁
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• 동사는 현재 원자력/가스 중심 기자재 사업 포트폴리오 전환 본격화의 초입

• ‘25년 가이던스로 체코 원전 포함 주요 핵심사업 수주 확대 계획 일환으로 전년 대비 3.6조 상승한 10.7조의 수주 목표 제시

원자력 기자재 중심 고수익 수주로의 믹스 개선으로써 중장기적 이익 개선 도모

• ‘29년까지 36조 가량의 수주잔고 증가 기대 가능하며, 올해 1분기부터 수주 확대 可

• 6,000억 원 가량 신규 투자 계획 발표하며 납기 및 물량 대응 위한 CAPA 확보 진행

• 비핵심자산의 빠른 매각으로 사업 포트폴리오 전환 가속화 예상

• SMR 모멘텀의 직접적 수혜주

두산에너빌리티 4Q24 경영 실적 및 `25년 가이던스
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두산에너빌리티_당시 투자포인트

토목/건축, 주단 등

해상풍력 등

국내외 단품/개보수/서비스

해외 복합 EPC

복합화력 주기기

서비스 등

SMR

체코 원전 2기

원자력

가스
/수소

신재생

기타

3.8조

0.5조

0.6조

0.6조

1.6조

1.2조

1.0조

1.4조

두산에너빌리티 `25년 주요 추진 프로젝트

QoQ‘24_4Q‘24_3QYoY2024년2023년(단위:억 원)

208.2%39,54712,831-19.7%71,31488,860수주

+12.1%158,879141,740-1.5%158,879161,322수주잔고

+39.1%22,40816,115-3.7%73,66876,519매출액

+286630344+1852,4362,251영업이익

+0.7%p2.8%2.1%+0.4%p3.3%2.9%(%)

+377994657+1613,7943,633EBITDA

-1,506-1,943-437+1,540-1,148-2,688당기순이익

-6,09426,10132,195+7,04226,10119,059순차입금

+11.8%p140.6%128.8%+3.7%p140.6%136,9%부채비율

32기 이규혁
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두산에너빌리티_매도 이유 & 투자 복기
• 로스컷 기준 도달하며 기계적으로 전량 매도

• 원전 사업의 정치 리스크 과소 평가 + 사업 규모 대비 얇은 리서치 뎁스

안전마진 확보되지 않는 구간에서 성급한 매수 진행

• 전체 포트폴리오 대비 매우 작은 비중을 가져감으로써 손실 최소화

• 종목 선정에서의 능력범위 객관화 중요성과 운용에 있어서 리서치 뎁스의 중요성을 동시에 체감한 투자

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2025/02/21 2025/03/10 2025/03/24 2025/04/07 2025/04/21 2025/05/08

매도
25/04/01

매수
25/02/21

32기 이규혁
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37,700원매입 단가

39,000원매도 단가

2025-02-21매수 일자

2025-03-11매도 일자

-2.4%수익률

-11,050원수익금

매도 종목_브이티 (KOSPI: 018290)
(단위: KRW)
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45,000

3-Feb 18-Feb 5-Mar 20-Mar 4-Apr 19-Apr 4-May

브이티 KOSDAQ_Rebased

매도
25/03/11

매수
25/02/21

32기 이규혁
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• 동사는 리들샷 유니버스를 주력 제품군으로 판매하는 화장품 브랜드사핵심 브랜드 상품은 리들샷100 등 홈케어 에센스

• MAU 3억 명 이상, DAU 1.2억 이상으로 추정되는 중국 SNS 샤오홍슈(小红书) 키워드 트렌드 지속적으로 상승中

• 2/26 4Q24 실적 발표, 매출 1,100억 원(YoY +27%), 영업이익 257억 원(YoY +7%) 달성, 핵심 지역인 일본 매출 441억 원으로

사상 최대치

 3월 Qoo10 행사 성적 기대감 유지 가능하나, 성수기인 4Q 이후 1Q 실적은 QoQ 감소 우려 병존

• 1Q25 실적 우려로 주가 꺾이는 구간에서 비중 확대 계획中

• 매수 시점 기준, P/E는 9배 수준으로 충분히 배팅할 만한 밸류다운사이드 10% 정도로 판단

• 3월 Qoo10 메가와리 매출 지표 꺾이지 않는 이상, 일본이 견조하게 받쳐 주고 중국에서 상방 열어가는 모습 기대 가능

중국 샤오홍슈 vt微针精华키워드 트렌드
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브이티_당시 투자포인트

12개월 브이티 Reedle shoot 구글 트렌드 지표
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32기 이규혁
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• 에이피알(KOSPI: 278470) 대비 상대 매력, 바스켓 매수 매력 모두 떨어진다고 판단하고 교체매매전량 매도 후 에이피알 추가 매수

핵심 성장 동력인 중국 리들샷 트렌드가 숫자로 찍혀 나오려면 시계열을 더 길게 잡아야 할 것으로 봄

• 재진입 고려하던 종목이었으나, 3/27 주주총회 이후 관심종목에서 배제

중국 시장 가격 붕괴 특성 고려해도 수요 초과 상황에서 유통사 마진 이슈로 진출 협상 지지부진한 상황은 납득 불가

미국 성과 및 매출 추이 관련 답변 불명확 / KS인더스트리 미국 영업 관련도 납득 불가

동사 비롯한 브랜드사에 마케팅 강점 통한 매출 성장이 요구되고 있으나, 동사는 마케팅 비용 최소화 시사

62

브이티_매도 이유 32기 이규혁

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

2025/02/21 2025/03/17 2025/04/07 2025/04/28

매수
25/02/21

매도
25/03/11



CMRC Fund Report

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

3-Feb 18-Feb 5-Mar 20-Mar 4-Apr 19-Apr 4-May

에이피알 KOSPI-Rebased
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추가 매수
25/04/04
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64,627원매입 단가

-매도 단가

2025-03-19매수 일자

-매도 일자

69.3%수익률

445,819원수익금

보유 종목_에이피알 (KOSPI: 278470)
(단위: KRW)

매수
25/03/07

30% 매도
25/05/08

32기 이규혁
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0
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• 동사는 미용기기 부문과 화장품 부문을 주력으로 가져가는 뷰티 기업핵심 브랜드와 상품은 각각 메디큐브, 부스터프로

• ‘25년 가이던스 매출액 1조, 영업이익 1,800억 / 믹스 개선 따라 OPM 증가할 것으로 전망 1분기 실적으로 연간 실적 가늠 가능

• 전사 매출 해외 비중 1Q24 44% -> 1Q25 70% 이상 / 4Q24 64% 대비 QoQ 성장 예상

• 1분기 메인 이벤트(Qoo10 메가와리, 아마존 빅 스프링 세일)에서 폭발적인 성과 확인

• 1분기부터 유럽 및 B2B 매출 올라오면 밸류 리레이팅 속도 높일 수 있다고 판단

• ‘25F P/E는 26배 수준으로 유럽 올라오며 미국, 일본 견조한 상황에서 충분히 받아줄 만한 밸류

• 명목적인 단기 TP는 90,000원으로 설정하되, 1Q25 실적 발표에 포커스 맞춰 유연하게 운용할 예정

3월 Qoo10 메가와리 메디큐브 엔화 매출 추이

64

에이피알_당시 투자포인트

3월 Qoo10 메가와리 종합 누적 매출 순위 2, 3, 5위 달성
(단위: 엔화)

32기 이규혁

2위
메디큐브 부스터프로 세트

3위
메디큐브 PDRN 핑크 앰플

5위
메디큐브 부스터프로 미니
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에이피알_홀딩 코멘트
• 1Q25 실적은 매출 2,660억(YoY +78.6%) 영업이익(YoY +96.5%) 달성, 컨센서스(2,265억 / 416억) 각각 17%, 31% 상회

(상한가 도달은 소위 말하는 스트릿 컨센(2,400억 / 500억으로 추정)을 상회하는 실적 시현에 따른 결과로 보는 것이 합리적)

• 전사 해외 매출 비중은 71% 달성하며 QoQ로 확장 / 기타 지역 1Q24 8% 비중 1Q25 23%까지 상승하며 B2B 비중 상승 확인

(기타 지역 매출 내 B2B 비중은 90% 이상, 유럽향 B2B 매출 증가 추세) 

• B2B 매출 상승에 따른 마케팅비 감소는 유의미하지 않으나, 영업레버리지 효과 기대 가능

• 실적 발표 당일 상한가 근접해가는 시점에 30% 가량 매도하며 부분적으로 차익 실현함중단기 목표가 도달에 따른 분할 매도 시작

• 투자포인트 훼손 없고 장기 보유 매력도는 더 높아졌다고 판단되나, 단기 밸류 매력 少 + 차익 실현 물량 출하 우려

기민한 분할 매도 예정 (급하게 진행하기보다는 최대한 상승 드라이브 누릴 수 있는 쪽으로 운용 예정)

에이피알 해외 매출 비중 에이피알 제품 믹스

70,158

165,010
57,250

90,909

24,612

10,114

0

100,000

200,000

300,000

1Q24 1Q25

화장품 뷰티 디바이스 기타
(단위: 백만원)

32기 이규혁

국내, 

56%
미국, 

17%

기타, 8%

일본, 7%

중화권, 

12%

1,489억

1Q24
해외 44%

국내, 29%

미국, 27%

기타, 23%

일본, 11%

중화권, 11%

국내 미국 기타 일본 중화권

2,660억

1Q25
해외 71%
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에이피알_홀딩 코멘트
• 컨빅션 정도에 맞게 최대 비중 채우며 레버리지 크게 일으켰다는 점에서 긍정적이었음

• 4/2 저가 -11%까지 내려오며 혼란 있었으나, 뎁스 있는 리서치 기반으로 영업이익단 추정치까지 정교하게 쌓았기 때문에 홀딩 유지

(+ 온오프라인 정보 채널 접근 가능성 높은 상황이었기에 빠르게 이슈 추적 가능했고, 펀더멘탈에 문제 없다는 판단 하에 추가 매수 진행함) 

• 다소 공격적인 상방 도전이었으나 1분기 이벤트 꾸준히 추적하며 컨빅션 크기를 키운 것이 주효

• 반등 초기 트렌드 파악 과정에서 시간 소요되며 안전마진 여유롭게 확보하지 못한 점은 아쉬우나, 리서치 뎁스를 위한 불가피한 선택

          차후에도 성급한 추격매매보다는 리서치 뎁스부터 충실히 쌓도록 할 예정

          진입 시점이 다소 늦더라도 뎁스에 기반한 포지션 확장으로 충분히 수익 이점 있는 투자를 할 수 있다는 생각
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174,000원매입 단가

164,000원현재가

2025-05-02매수 일자

-매도 일자

-5.7%수익률

-20,000원수익금

보유 종목_메디톡스 (KOSDAQ: 018290)
(단위: KRW)
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32기 이규혁
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6,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

1공장 2공장 3공장

• 동사는 보툴리눔 톡신 제제 수출에 주력하는 사업 영위중, 4Q24 기준으로 매출 비중은 톡신 48%, 필러 34.8%, 기타 17.2%

• 1Q 턴어라운드 포착

 2H24 대리상 거래 중단 이슈로 급격히 감소했던 매출은 1Q 유의미한 성장 시현할 것으로 추정

브라질향 선적 물량 이연 인식 및 커버리지 확장을 통한 턴어라운드 기대 가능

 2Q부터는 페루 런칭 초동 물량 / 신규 출시 제품 ‘뉴럭스‘ 매출 인식 예정

 3공장에서 태국 및 페루 물량 생산 가능해지며 1공장 유휴 CAPA 이용한 쇼티지 해결 가능

• 단기 TP는 200,000원 선, 1Q 매출 컨센서스 상회 여부에 포커스 두고 운용할 예정

메디톡스 CAPA 현황
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메디톡스_당시 투자포인트

메디톡스 매출 비중

(단위: 억 원)

톡신

48%
필러

35%

기타

17%

32기 이규혁
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• 1Q 실적은 법무 비용 증가로 영업이익단에서 컨센서스 하회했으나, 매출액 640억(YoY +17%, QoQ +16%)으로 매출액 성장 확인

 120억 가량 일회성 법무비용 발생하며 레버리지 제한됨에 따라 매출액 성장대비 영업이익단에서의 퍼포먼스 부진

• 주목해야 할 것은 2Q 실적이며 지속적으로 수출 데이터 추적할 필요성 증대

• 당초 투자포인트는 훼손된 바 X

• 5/12 실적 발표 직후 저가 -14% 가량 급락하며 추가 매수 기회 발생했으나, 운용 자금 상의 이유로 추가 매수 진행 불가했음

• 올해 지속적으로 팔로우할 만한 이점이 있는 것으로 판단
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메디톡스_홀딩 코멘트
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99,700원매입 단가

-매도 단가

2025.04.04.매수 일자

-매도 일자

6.92%수익률

6,900원수익금

보유 종목_현대로템 (KOSPI: 064350) 33기 유한솔

80,000

85,000

90,000

95,000

100,000

105,000

110,000

115,000

120,000

125,000

130,000

1-Apr 16-Apr 1-May

현대로템 KOSPI_Rebased

매수
25/04/04

(단위: KRW)



CMRC Fund Report

• 폴란드 내 K-2의 성공적인 정착으로 연쇄수주 시작, NATO 무기체계 편입으로 이외 유럽 국가 수주가능성 증가

• EU의 유럽 재무장 계획(ReArm Europe Plan) 제시 금액은 8,000억 유로

• 반 EU 성향의 정당이 집권하는 국가에서 우호적이며 타 국가 대비 한국이 경쟁 우위를 점하고 있는 상황

• 이전까지의 전동차 영업이익률은 전체 수주 대비 1~2%였으나 올해 전체 수주 대비 4% 수준의 고마진 모로코 전동차 수주 완료

• 전동차 부문은 이젠 저가 수주가 아닌 고부가가치 수주
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현대로템_투자포인트
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33기 유한솔

투자 증가국가

10년간 5000억 유로의 국방 투자독일

매년 159억 유로씩 방위비 증가영국

2030년까지 4000억 유로 방위비 증가프랑스

징병제 재도입라트비아

징병제 부활 논의루마니아, 체코
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현대로템_홀딩 코멘트

• 폴란드와의 K2 전차 수출 계약에 이어, 다른 중부유럽 국가들(슬로바키아, 헝가리 등)과의 추가 계약 가능성

• 1Q25 폴란드향 K2GF 인도량은 26대(4Q24 28대), ‘25년 목표 인도량은 96대(잔여 70대)로 파악되며

폴란드 2차 계약 규모는 6~9조원으로 추정, 5월 본계약 체결 기대

• 우크라이나 전쟁 종전 예상으로 인해 유럽 긴장완화로 인해 무장수요는 이전보다 줄어들 예정이며 폴란드 5월 정권교체로 리스크 존재함에도

수주 계약 자체는 유효

• 해외 철도 시장에서도 수주 확대, 고부가가치 수주 지속해서 확대 중 (모로코 등)

• 이전까지 전동차 수주는 낮은 영업이익률로 인하여 참조하지 않았으나 영업이익률 개선으로 주가반영에 참조

• 영업이익 증가와 함께 부채비율 안정화, 최근 하락에도 불구하고 여전히 저평가 국면
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