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◼ 금리, 사이버트럭, 멕시코 모멘텀 감안 시, 2H24 관심 높일 필요 

◼ BEV 업황 부진에도 완성차 OEM의 투자 및 라인업 확장 지속 

◼ 2024년 비용안정화 지속되며 두 자릿수 OPM 재차 달성 전망 

 

투자의견 매수, 목표주가 20,000원 제시 

TP 2.0만원은 2024년 EPS 2,860원에 Target PER 7.2배 적용. 목표배수는 

2022~23년 평균 밸류에이션에 고객사 성장률 둔화 감안하여 20% 할인적용. 

‘20년 상장 이후, 고밸류 및 전방 수요 둔화 우려에 주가 하락 지속. 1) 2H24 

금리 인하에 따른 BEV 수요 반등 가능성, 2) 테슬라 Cybertruck 가동률 개선, 

3) 멕시코 공장 추가 수주 가시성에 따른 주가 반등 가능할 것으로 판단. 하반

기로 가면서 관심 높일 필요 

 

결국, 테슬라가 이끌어줄 실적과 주가 

2023년 기준, 테슬라향 매출비중 70%로 테슬라 업황/주가 연동성 클 수밖에 

없음. 최근 전기차 수요/신차 공백으로 테슬라 비롯한 전기차 업황 부진. 하지

만, 레거시&BEV업체의 BEV 투자와 라인업 확장 지속. 2H24 1) 테슬라 사이

버트럭 생산 본격화, 2) 모델3/Y F/L Q 반영, 3) 멕시코 공장 수주, 4) CID 행

사 일정 예정. 테슬라의 주가 및 업황 반등 시그널 포착 시, 명신산업 주가 모

멘텀 또한 발현 예상  

 

2024년 매출 1.8조(+5%), OP 2,121억(+2%), OPM 11.6% 전망 

2024년 테슬라 인도량 190만대(+8%, 북미 +6%/중국 +17%) 예상. 1) 2024

년 (+) 성장 문제없고, 2) 추가 가능성 제한적이라 판단. Q 성장 둔화 및 신규 

공장 수주 감안하여, 이익 레버리지 강도를 보수적으로 가정. 그럼에도, 2024

년 비용안정화 지속되며 두 자릿수 OPM 재차 달성 전망 
 

영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원 , 배, %) 

 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 1,515  1,739  1,821  1,933  2,072  

영업이익 127  208  212  223  246  

세전순이익 123  200  197  209  233  

총당기순이익 86  153  150  159  177  

지배지분순이익 86  153  150  159  177  

EPS 1,634  2,909  2,860  3,029  3,380  

PER 8.8  6.5  5.4  5.1  4.5  

BPS 7,315  10,199  12,961  15,892  19,174  

PBR 2.0  1.9  1.2  1.0  0.8  

ROE 25.2  33.2  24.7  21.0  19.3  

주: EPS와 BPS, ROE는 지배지분 기준으로 산출 
자료: 명신산업, 대신증권 Research Center 

 

 
KOSPI 2,746.63 

시가총액 803십억원 

시가총액비중 0.04% 

자본금(보통주) 26십억원 

52주 최고/최저 24,950원 / 15,160원 

120일 평균거래대금 37억원 

외국인지분율 6.56% 

주요주주 엠에스오토텍 외 2 인 45.46%  
국민연금공단 7.44% 

 

 

 
 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -5.0 -19.5 -14.9 -25.7 

상대수익률 -8.6 -22.1 -23.7 -33.9 
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Ⅰ. 투자포인트 

  원앤온리 투자포인트, 테슬라 

  명신산업의 고객사별 매출비중은 현대차 30%/테슬라 70% 수준으로, 테슬라 익스포저가 

압도적이다. 때문에 명신산업의 실적/주가는 결국 테슬라에 연동된다.  

2H23 이후 글로벌 BEV 수요 둔화 우려에 따른 테슬라 실적/주가 눈높이 또한 지속 하향

되었다. 테슬라의 주가 저점 확인됨에 따라 명신산업 주가 모멘텀 발현 또한 가능할 것으

로 판단한다. 이에 1) 2H24 금리 인하 기대, 2) 레거시 업체의 BEV 투자/신차출시, 3) 테슬

라 4680배터리 가동률에 따른 사이버트럭 가동률 개선에 주목할 필요있겠다. 

 

그림 1. 고객사별 매출   그림 2. 명신산업-테슬라 시총: 동행 

 

 

 

자료: 명신산업, 대신증권 Research Center 
 

자료: QuantiWise, Bloomberg, 대신증권 Research Center 

 

그림 3. 글로벌BEV향 매출 – 테슬라 지역별 생산  그림 4. 테슬라 1Q24 인도량 전망: 하향세 

 

 

 

자료: 명신산업, 대신증권 Research Center 
 

자료: 산업자료, 대신증권 Research Center 
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  최근 전기차 업황은 수요/신차 공백으로 부진한 흐름 이어지고 있다. 하지만, 신규 BEV업

체와 레거시 업체들의 신차개발 및 라인업 확장은 여전히 진행중이다. 현대차그룹을 비롯

하여 GM/VW/Stellantis 등 업체들은 2024년 BEV 신차 라인업을 공개/확장 지속하고 있

다. 2025년 중장기 전기차 수요 기대감은 유효하다는 판단이다. 테슬라는 2024년 

Cybertruck 생산 본격화, Model 3/Y 페이스리프트, 유연한 판매 전략 통해 물량 방어한다

는 전략이다.  

산업자료에 따르면, 2024년 테슬라 인도량은 194만대(YoY +7.9%)로 예상된다. 2023년 

대비 성장률(인도량 +38%/생산량 +35%) 둔화는 불가피하나, 산업(+2.7%) 대비 초과 성

장은 지속된다. 2H23이후 수요 우려 지속돼온 싱황에서 2H24 금리인하 기대감에 따른 

BEV 수요 개선 가능성 존재한다. 미국 대선 노이즈만 제외하면 추가 우려 반영보다 업황 

저점 확인에 따른 주가 반등 시점에 더 주목해야 한다는 판단이다. 수요 바닥 확인 이후, 중

장기 성장 모멘텀은 1) 사이버트럭 양산 본격화, 2) 멕시코 기가팩토리 증설 본격화(2026

년 초 양산 전망), 3) 모델Y 페이스리프트(2024.07월)에 주목할 필요있겠다. 

 

표 1. 테슬라 생산캐파 현황  

지역 모델 Capa(천대) 상황 

캘리포니아 
Model S/Y 100 생산중 

Model 3/Y 550 생산중 

상해 Model 3/Y >950 생산중 

베를린 Model Y 375 생산중 

텍사스 
Model Y >250 생산중 

Cybertruck >125 생산중 

네바다 Tesla Semi - 시험 가동중 

검토중 차세대 플랫폼 - 검토중 

미정 Readster - 검토중 

자료: 테슬라, 대신증권 Research Center 

 

표 2. 2024년 테슬라 지역별 인도량 전망: YoY +7.9% (단위: 천대) 

 미국 캐나다 유럽 중국 기타 합산 

2023 650.7 52.9 357.0 608.5 129.3 1,798.4 

ModelS/X 44.6 3.1 0.9 6.8 5.2 60.6 

Cybertruck 0.1 - - - - 0.1 

Model3 209.3 25.4 100.9 147.3 31.4 514.3 

ModelY 396.7 24.4 255.2 454.4 92.7 1,223.4 

2024E 683.2 63.3 362.4 704.1 127.0 1,939.9 

ModelS/X 49.0 4.0 7.7 7.2 4.1 72.0 

Cybertruck 29.8 1.9 - - - 31.7 

Model3 184.4 27.4 123.0 164.6 45.1 544.5 

ModelY 420.0 30.0 231.7 532.2 77.8 1,291.7 

YoY 5.0% 19.6% 1.5% 15.7% -1.8% 7.9% 

ModelS/X 9.7% 29.9% 751.8% 5.8% -20.7% 18.8% 

Cybertruck 28027.4% - - - - 29782.1% 

Model3 -11.9% 7.9% 21.9% 11.8% 43.3% 5.9% 

ModelY 5.9% 23.0% -9.2% 17.1% -16.1% 5.6% 

자료: 산업자료: 대신증권 Research Center 
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그림 5. 2024년 GM 전기차 신차 라인업 

 
자료: GM, 대신증권 Research Center 

 

그림 6. VW PPE 플랫폼 기반의 포르쉐 마칸e/아우디 Q6 e-tron 출시 예정 

 
자료: VW, 대신증권 Research Center 

 

그림 7. 스텔란티스, 2024년 BEV 확장 전략 지속 

 
자료: Stellantis, 대신증권 Research Center 
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Ⅱ. 실적 및 밸류에이션 

  2024년 매출 1.8조(YoY +4.7%), OP 2,121억(+2.0%), OPM 11.6% 전망 

  글로벌 전기차 수요 둔화 우려에도 2024년 테슬라 인도량은 190만대로 YoY +8%(북미 

+6%/중국 +17%)의 Q성장 가능할 것으로 예상한다. 연초 이후 전망 하향된 점은 부담이

나 1) 2024년 (+) 성장 문제 없고, 2) 추가 둔화폭 제한적이라 판단한다.  

안정적인 외형 기반으로 연간 10%대의 OPM 달성 가능할 것으로 전망한다. 고객사 성장 

둔화 및 신규 공장 수주 일정 감안하여, 2024년 ASP/이익 레버리지 강도 보수적으로 가정

했다. 그럼에도 2024년에도 안정적인 운임/원재료 움직임 예상됨에 따라 두자릿수 OPM 

재차 달성 가능할 것으로 예상한다. 

 

표 3. 명신산업 실적 추정 (십억원) 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24E 2Q24E 3Q24E 4Q24E 2023 2024E 2025E 

매출액 436.7  466.5  394.7  441.0  433.5  475.2  439.3  472.5  1,738.9  1,820.5  1,933.0  

YoY 37.2% 47.0% -4.7% -5.3% -0.7% 1.9% 11.3% 7.1% 14.8% 4.7% 6.2% 

QoQ -6.2% 6.8% -15.4% 11.7% -1.7% 9.6% -7.6% 7.6%    

별도매출 45.9  43.3  40.1  37.7  43.5  43.4  39.8  37.9  167.0  164.7  167.7  

심원개발 101.1  103.8  95.8  108.6  96.7  104.9  95.3  109.6  409.3  406.5  413.9  

심원테크 92.8  120.1  81.2  107.0  97.4  126.1  85.2  112.4  401.1  421.2  442.3  

미국_테슬라 232.2  246.6  182.6  211.1  222.4  233.6  235.6  238.0  872.5  929.7  994.7  

중국_테슬라 132.3  143.7  128.7  145.1  140.2  159.5  148.0  165.5  549.8  613.2  699.0  

연결조정 -167.6  -191.0  -133.6  -168.5  -166.7  -192.4  -164.7  -190.9  -660.8  -714.7  -784.6  

영업이익 47.7  77.4  40.7  42.2  46.7  57.0  51.8  56.6  208.0  212.1  222.7  

OPM 10.9% 16.6% 10.3% 9.6% 10.8% 12.0% 11.8% 12.0% 12.0% 11.6% 11.5% 

YoY 118.8% 263.4% 11.8% -11.0% -2.2% -26.4% 27.3% 34.1% 63.9% 2.0% 5.0% 

QoQ 0.6% 62.3% -47.4% 3.7% 10.6% 22.1% -9.1% 9.2%    

당기순이익 36.6  65.3  25.9  24.9  32.7  40.6  36.6  40.2  152.7  150.1  158.9  

지배순이익 36.6  65.3  25.9  24.9  32.7  40.6  36.6  40.2  152.7  150.1  158.9  

NPM 8.4% 14.0% 6.6% 5.6% 7.5% 8.5% 8.3% 8.5% 8.8% 8.2% 8.2% 

YoY 134.6% 144.6% -24.0% 164.9% -10.7% -37.9% 41.3% 61.6% 78.0% -1.7% 5.9% 

QoQ 289.4% 78.4% -60.3% -3.9% 31.3% 24.1% -9.7% 9.9%    

자료: 대신증권 Research Center 
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표 4. 명신산업 Valuation  

구분   비고 

'23년 EPS 2,909.3  원   

'24년 EPS 2,860.1  원  

'25년 EPS 3,028.8  원   

2024년 EPS 2,860.1  원  

Target PER 7.2  배 상장 이후, 22~23년 평균배에 고객사 성장 둔화 우려 반영하여 20% 할인 

목표주가 20,000.0  원   

현재주가 15,310.0  원 2024.03.29 종가 기준 

상승여력 30.6  %   

자료: 대신증권 Research Center 

 

그림 8. 명신산업 12MF PER Band  그림 9. 명신산업 12MF PBR Band 

 

 

 

자료: 명신산업, 대신증권 Research Center 
 

자료: 명신산업, 대신증권 Research Center 

 

그림 10.명신산업 매출 – 주가  그림 11.명신산업 OP – 주가 

 

 

 

자료: 명신산업, 대신증권 Research Center 
 

자료: 명신산업, 대신증권 Research Center 
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그림 12.엠에스오토텍 지배구조 

 

자료: Stellantis, 대신증권 Research Center 

 

그림 13.엠에스오토텍/명신산업의 매출 발생 구조 

 

주1: 업체별 매출은 전자공시시스템 2023년 사업보고서/감사보고서 참고하여 작성. 연결조정 금액 차이로 공시 매출과 위의 합산수치 차이 발생 

주2: 명신인디아는 2024.02월 매각 

자료: 전자공시시스템, 대신증권 Research Center 
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표 5. 명신산업 글로벌 피어그룹 테이블 (십억달러) 

  명신산업 마그나 인터내셔널 콘티넨탈 아이신 정기 합산/평균 

시가총액 596.8  15,653.8  14,436.1  12,114.5  42,801.3  

수익률 1M -4.3  -1.3  -9.7  11.8   

 3M -18.9  -4.9  -13.0  28.0   

 6M -14.4  3.1  0.2  11.7   

  1Y -27.3  5.5  -0.6  75.6   

매출액 2021 967.9  36,242.0  39,936.4  34,887.2  112,033.4  

 2022 1,176.1  37,840.0  41,508.5  32,394.9  112,919.5  

 2023E 1,319.0  42,731.7  45,148.4  33,384.9  122,584.0  

  2024E 1,568.5  44,626.4  46,077.1  34,376.1  126,648.2  

영업이익 2021 49.4  1,916.0  2,118.3  1,620.9  5,704.6  

 2022 98.5  1,573.0  765.2  722.5  3,159.1  

 2023E 160.3  2,190.9  2,766.1  1,113.7  6,231.0  

  2024E 188.5  2,481.2  2,987.9  1,658.7  7,316.4  

EBITDA 2021 70.8  4,008.0  4,940.3  3,924.1  12,943.1  

 2022 128.5  3,505.0  3,129.4  2,722.4  9,485.3  

 2023E 205.6  3,703.7  4,973.0  2,924.1  11,806.3  

  2024E 228.8  4,124.3  5,356.1  3,425.1  13,134.4  

당기순익 2021 39.6  1,514.0  1,697.5  1,264.1  4,515.2  

 2022 66.5  592.0  70.1  502.6  1,231.3  

 2023E 116.2  1,582.8  1,449.0  737.1  3,885.2  

  2024E 129.5  1,726.8  1,854.9  1,079.5  4,790.7  

PER 2021 31.5  16.2  14.6  8.0  17.6  

 2022 8.8  13.4  169.6  24.2  54.0  

 2023E 5.0  9.9  9.7  15.4  10.0  

  2024E 4.8  9.0  7.8  10.3  8.0  

PBR 2021 5.3  2.0  1.5  0.6  2.4  

 2022 2.0  1.5  0.8  0.9  1.3  

 2023E 1.5  1.3  0.9  0.9  1.2  

  2024E 1.1  1.2  0.9  0.9  1.0  

EV/EBITDA 2021 20.9  6.8  5.5  4.2  9.3  

 2022 5.4  4.8  3.9  6.2  5.1  

 2023E 3.0  5.9  3.9  5.8  4.7  

  2024E 2.5  5.2  3.5  4.5  3.9  

ROE 2021 18.9  13.0  11.7  8.6  13.1  

 2022 25.2  5.2  0.5  3.9  8.7  

 2023E 34.3  14.0  10.4  6.3  16.3  

  2024E 26.6  13.8  11.9  8.8  15.3  

배당성향 2021 0.0  33.9  34.4  32.3  25.2  

 2022 0.0  86.8  450.5  65.3  150.6  

 2023E 0.0  33.7  28.1  42.4  26.0  

 2024E 0.0  31.6  30.0  31.0  23.2  

주: 2024/03/29일 종가 기준(미국/유럽 상장사는 2024/03/28일 종가 기준) 

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center 
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재무제표    
포괄손익계산서  (단위: 십억원))  재무상태표  (단위: 십억원)  
 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F   2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 1,515  1,739  1,821  1,933  2,072   유동자산 563  647  770  906  1,057  

매출원가 1,314  1,454  1,532  1,631  1,741      현금및현금성자산 136  253  360  473  597  

매출총이익 202  285  289  302  331       매출채권 및 기타채권 221  218  228  242  259  

판매비와관리비 75  77  77  79  85      재고자산 167  131  137  146  156  

영업이익 127  208  212  223  246      기타유동자산 39  45  45  45  45  

영업이익률 8.4  12.0  11.6  11.5  11.9   비유동자산 366  398  415  436  461  

EBITDA 166  252  258  269  292      유형자산 306  355  372  392  417  

영업외손익 -4  -8  -15  -14  -13      관계기업투자금 0  0  0  0  0  

   관계기업손익 0  0  0  0  0      기타비유동자산 60  43  43  44  44  

   금융수익 47  25  20  20  20   자산총계 929  1,045  1,185  1,342  1,519  

외환관련이익 0  0  0  0  0   유동부채 375  327  296  273  251  

   금융비용 -52  -37  -39  -38  -37      매입채무 및 기타채무 214  215  223  234  248  

외환관련손실 39  22  15  15  15      차입금 81  46  11  -24  -60  

  기타 2  4  4  4  4      유동성채무 36  17  13  13  13  

법인세비용차감전순손익 123  200  197  209  233      기타유동부채 45  48  49  49  50  

   법인세비용 37  48  47  50  55   비유동부채 170  183  209  235  261  

계속사업순손익 86  153  150  159  177      차입금 92  102  128  154  180  

중단사업순손익 0  0  0  0  0      전환증권 0  0  0  0  0  

당기순이익 86  153  150  159  177    기타비유동부채 78  82  82  82  82  

당기순이익률 5.7  8.8  8.2  8.2  8.6   부채총계 545  510  505  508  513  

비지배지분순이익 0  0  0  0  0   지배지분 384  535  680  834  1,006  

지배지분순이익 86  153  150  159  177      자본금 26  26  26  26  26  

  매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0      자본잉여금 262  148  148  148  148  

   기타포괄이익 0  0  0  0  0      이익잉여금 113  378  523  677  849  

포괄순이익 87  151  149  158  176      기타자본변동 -17  -18  -17  -17  -17  

비지배지분포괄이익 0  0  0  0  0   비지배지분 0  0  0  0  0  

지배지분포괄이익 87  151  149  158  176   자본총계 384  535  680  834  1,006  
  순차입금 150  -7  -127  -249  -382  
 10 11 12 13 14        

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %)  현금흐름표  (단위: 십억원) 
 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F   2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

EPS 1,634  2,909  2,860  3,029  3,380   영업활동 현금흐름 98  246  197  203  219  

PER 8.8  6.5  5.4  5.1  4.5     당기순이익 86  153  150  159  177  

BPS 7,315  10,199  12,961  15,892  19,174     비현금항목의 가감 99  112  117  119  124  

PBR 2.0  1.9  1.2  1.0  0.8       감가상각비 39  44  46  46  46  

EBITDAPS 3,155  4,800  4,913  5,120  5,566       외환손익 12  3  -2  -2  -2  

EV/EBITDA 5.5  3.9  2.6  2.1  1.4       지분법평가손익 0  0  0  0  0  

SPS 28,878  33,141  34,696  36,839  39,483       기타 49  65  74  76  81  

PSR 0.5  0.6  0.4  0.4  0.4     자산부채의 증감 -63  36  -2  -5  -8  

CFPS 3,528  5,049  5,098  5,305  5,752   기타현금흐름 -25  -55  -68  -70  -75  

DPS 0  100  100  100  100   투자활동 현금흐름 -69  -61  -70  -74  -79  
         투자자산 0  0  0  0  0  

재무비율 (단위: 원, 배, %)    유형자산     -72  
 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F    기타 4  -5  -7  -7  -7  

성장성       재무활동 현금흐름 7  -69  71  75  75  

매출액 증가율 36.8  14.8  4.7  6.2  7.2     단기차입금 -22  -35  -35  -35  -35  

영업이익 증가율 124.6  64.1  1.9  5.0  10.4     사채 0  0  0  0  0  

순이익 증가율 89.1  78.1  -1.7  5.9  11.6     장기차입금 73  26  26  26  26  

수익성         유상증자 0  -113  0  0  0  

ROIC 19.9  30.1  29.3  29.3  30.5     현금배당 0  0  -5  -5  -5  

ROA 15.4  21.1  19.0  17.6  17.2     기타 -45  53  85  89  89  

ROE 25.2  33.2  24.7  21.0  19.3   현금의 증감 137  253  107  113  124  

안정성       기초 현금 101  136  253  360  473  

부채비율 142.1  95.2  74.3  60.9  51.0   기말 현금 238  389  360  473  597  

순차입금비율 39.2  -1.4  -18.7  -29.9  -38.0   NOPLAT 88  159  162  170  187  

이자보상배율 11.4  14.1  9.2  10.0  11.6   FCF 54  145  144  148  161  

자료: 명신산업,, 대신증권 Research Center 
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[Compliance Notice] 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 관련하여 

재산적 이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 외부 부당한 
압력이나 간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

(담당자:김귀연) 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 Research Center의 추정치로서 
오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 

바랍니다. 

 

[투자의견 및 목표주가 변경 내용] 

 

명신산업(009900) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항(기준일자:20240327) 

 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

구분 Buy(매수) Marketperform(중립) Underperform(매도) 

비율 90.3% 9.7% 0.0% 

 

 

산업투자의견 

-Overweight(비중확대) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

-Neutral(중립) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

-Underweight(비중축소) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

 

 

기업 투자의견 

- Buy(매수) 

: 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

- Marketperform(시장수익률) 

 : 향후 6개월간 시장수익률 대비 -10%p~10%p 주가 변동 예상 

-Underperform(시장수익률 하회) 

 : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

제시일자 24.04.01      
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