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8월 금통위: 집값 때문에 동결, 그러나 다음에는 ‘인하’ 

- 8월 금통위 기준금리 3.50%로 동결. 2023년 1월 이후 13회 연속 

- 만장일치 동결, 반면 3개월 이후 지금보다 낮은 금리 시사 위원 4인으로 늘어 

- 지금은 시급한 과제인 부동산 때문에 동결, 그러나 다음은 기준금리 인하 

공동락. Dongrak.kong@daishin.com 
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[다음주 시장은?] 엔비디아, AI 모멘텀 재점화? 

- 엔비디아의 실적 서프라이즈 여부보다 실적 가이던스가 더 중요 

- 오늘 밤 파월의장 연설과 시장 반응에 따라 금융시장 안정 여부 결정  

- 다음주 PCE 물가지표, 컨퍼런스보드 소비자기대지수 등 시장 반응 확인 

이경민. kyoungmin.lee@daishin.com 
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[글로벌 부동산 이슈 ⑦] [Senior-Housing] 노인을 위한 집은 있는가? 

- 한국 : 구조적 성장 환경 조성, 한국 시니어의 선택은? 

- 미국 : 임대/소비 문화 발판으로 상업용 시장의 한 섹터로 자리매김 

- 일본 : 양(量)적 충족에서 질(質)적 성장 

배상영. sangyoung.bae@daishin.com 
나미선. misun.na@daishin.com 

 

산업 및 종목 분석 

 

[탐방노트] 상아프론테크: 2차전지가 이끌고 수소로 레벨업  

- 안정적인 의약품 유통 사업 기반 고성장 사업모델로 전환 기대 

- 상반기 매출 소폭 성장, 제약사 인수로 하반기 실적 개선 기대 

- 의료로봇 및 심혈관 중재 사업 확대로 2029년까지 고성장 목표 
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[탐방노트] 더블유에스아이: 안정적 캐시카우 기반 미래 성장동력 확보  

- 안정적인 의약품 유통 사업 기반 고성장 사업모델로 전환 기대 

- 상반기 매출 소폭 성장, 제약사 인수로 하반기 실적 개선 기대 

- 의료로봇 및 심혈관 중재 사업 확대로 2029년까지 고성장 목표 
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[Issue & News] 한국전력: 매크로는 우호적으로 전환. 여전히 필요한 요금 인상  

- 텍스트 최근 유가 및 환율 하락, 금리 인하 기대로 4Q24 이후 실적 전망치 상향  

- 3Q24 영업이익은 3.06조원(+53% YoY), 4Q24는 2.02조원(+18%) 예상 

- 2025년 영업이익 10.96조원(+44% YoY)으로 상향, 4Q24 요금 인상 기대 

허민호. Minho.hur@daishin.com 
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8월 금통위: 집값 때문에 동결, 

그러나 다음에는 ‘인하’ 

Economist & Fixed Income Strategist 공동락 

dongrak.kong@daishin.com 

 
 8월 금통위 기준금리 3.50%로 동결. 2023년 1월 이후 13회 연속 

 만장일치 동결, 반면 3개월 이후 지금보다 낮은 금리 시사 위원 4인으로 늘어 

 지금은 시급한 과제인 부동산 때문에 동결, 그러나 다음은 기준금리 인하 

 

2024년 8월 한은 금통위 기준금리 3.50%로 동결 

8월 한국은행 금융통화위원회가 기준금리를 기존과 같은 수준인 3.50%로 동결했다. 

이번 기준금리 동결은 2023년 1월에 인상이 이뤄진 이후 1년 7개월 간 지속된 동결

로, 금통위 횟수로는 13차례 연속이다. 물가가 안정되는 양상을 보이고 있음에도 집

값 불안, 가계대출 증가 등 금융안정에 대한 불안 요인 부각이 이번에 금리를 동결

한 이유로 보인다.  

또한 미국의 기준금리 인하 개시(피벗, pivot)가 9월로 예상되는 가운데 미국에 비해 

앞서 금리 인하를 단행하기가 부담스러웠다는 점도 이번 동결의 또 다른 이유로 풀

이된다. 

한편 이번 기준금리 결정(동결)은 만장일치로 이뤄진 반면, 향후 3개월 이후 지금보

다 금리를 낮게 형성될 수 있는 가능성을 열어둘 필요가 있다고 주장하는 위원의 숫

자는 기존 2인에서 4인으로 크게 늘었다. 

 

K-점도표에서 인하 시사 위원 4인. 다음 금통위 인하 시그널 평가 

이번 기준금리 결정은 이미 통화정책 기조 자체는 금리를 인하하는 방향으로 전환

된 가운데 실제 통화당국이 액션을 취하기까지 필요한 제반 여건들이 무엇인지 확

인할 수 있는 정책 이벤트였다. 

이에 통화당국은 기준금리를 인하하기에 앞서 금융안정과 관련한 불안 요인들을 점

검하는 쪽으로 방향을 정했다. 즉 이미 상당 기간에 걸쳐 인상 사이클 종료와 인하 

개시를 시사했지만 지금은 금융안정에 좀 더 유의할 필요가 있음을 알린 것이다. 

실제 이창용 한국은행 총재는 회견을 통해 물가 등을 감안할 때 금리를 내릴 만한 여

건은 충분하지만 현 시점에서 금융안정이 보다 시급하다는 입장을 강조했다.  

포워드 가이던스에 대해서는 현재 직면한 과제와 추후 예상되는 대응 간의 구분을 

명확하게 했다. 그간 금융시장에서는 소수의견이 개진되는 것을 향후 금리가 변경되

는 일종의 신호로 간주했는데, 이창용 총재는 이를 결정 당시 시점에서 결정에 대한 

반하는 의견 표명이라고 평가했다. 

반면 자신이 총재로 취임한 이후 사용 중인 이른바 K-점도표를 통한 정책 방향성 시

시가 포워드 가이던스 본연의 의미에 좀 더 부합한다고 강조했다. 아울러 3개월 이

후 금리를 현 수준보다 낮출 가능성을 열어놔야 한다고 주장한 위원의 숫자가 종전 

2인에서 4인으로 늘어났다고 밝혔다. 

당사는 통화당국이 직접 소수의견 개진과 달리 K-점도표를 명확한 포워드 가이던

스로 인정했고, 위원들의 과반수를 넘는 인원이 인하 가능성을 밝힌 만큼 다음 번 금

통위에서 기준금리가 인하될 가능성이 시사됐다는 입장이다. 이에 다음 금통위가 열

리는 10월 한은 금통위에서 기준금리가 현 수준인 3.50%에서 3.25%로 인하될 것으

로 전망한다. *다음 페이지에서 계속됩니다. 
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[다음주 시장은?]  

엔비디아, AI모멘텀 재점화? 

Strategist 이경민 

kyoungmin.lee@daishin.com 

  엔비디아의 실적 서프라이즈 여부보다 실적 가이던스가 더 중요 

 오늘 밤 파월의장 연설과 시장 반응에 따라 금융시장 안정 여부 결정  

 다음주 PCE 물가지표, 컨퍼런스보드 소비자기대지수 등 시장 반응 확인 
 
다음주 엔비디아 실적발표를 통해 기술주 모멘텀을 재확인, 실적 결과가 컨센서스

(매출 287.1억달러, 주당순이익 0.64달러)를 상회하는지 여부보다 실적 가이던스가 

더 중요. 최근 구글, MS 등 빅테크 실적발표 이후 수익성에 대한 투자자들의 우려 확

대. 엔비디아 반도체의 높은 가격과 영업마진으로 인해 CAPEX투자 축소가 불가피

하다는 전망 때문. 이번 엔비디아 실적 가이던스를 통해 전방 빅테크 기업 수요의 지

속 가능성을 확인하고, 신제품 출시 등을 통해 엔비디아의 높은 영업 마진과 성장이 

유지될 수 있는지 관건. 국내 반도체 업종의 컨센서스에도 영향을 줄 것 

다음주 경제지표에 대한 민감도는 오늘 밤 파월의장 연설 내용과 이에 따른 시장 반

응에 따라 결정될 가능성 높음. 파월 연준의장은 현재 미국 경기는 여전히 견조하고, 

통화정책을 통해 미국의 경기둔화를 충분히 제어할 수 있다는 자신감을 피력할 가

능성 높음. 시장이 이에 화답한다면 경제지표 부진에는 둔감하고 경제지표 호조에는 

금융시장 안정이 지속될 것으로 예상 

30일 7월 PCE 물가 지표는 전월 대비 소폭 상승 예상(PCE 예상 2.6%, 6월 5.2%). 

컨센서스에 부합할 경우 2%대를 유지함에 따라 시장 충격은 제한적일 전망. 현재 

FED 금리인하 결정 요인이 고용과 경기둔화로 전환되었기 때문. 9월 금리인하가 기

정사실화된 이후, 연준이 금리인하 시기를 놓쳐 미국 경기침체로 진입할 수 있다는 

내러티브에 시장이 더 크게 반응. 27일 발표되는 컨퍼런스보드 소비자기대지수가 전

월대비 소폭 둔화될 것으로 예상되지만, 30일 발표되는 7월 소비(전월대비 0.5%), 

소득(전월대비 0.2%) 모멘텀 확인될 경우 경기침체 우려 완화에 안도할 가능성 높음 

시장에 경기침체 내러티브를 자극할 여지를 준다면, 경제지표 결과에 예민한 반응을 

보이며 불안심리 유입 가능. 미국 증시는 사상최고치에 근접했고, KOSPI는 기술적 

반등에 있어 중요 변곡점인 2,700선(단기 하락폭의 61.8% 되돌림)에 도달, 단기 차

익매물에 시달릴 가능성을 시사. 단기 변동성 확대시 2,650선 전후(하락폭의 50% 

되돌림)에서 지지력 테스트 예상 KOSPI 단기 변동성 확대는 트레이딩 기회. 12개월 

Fwd PER 8.9배 수준으로 저평가 영역에 머물러있고, 이번주 단기 조정을 거친 반

도체 업종의 반등시도가 가시화될 수 있다고 판단. KOSPI 2차 반등 목표치인 2,750

선 전후까지 트레이딩 여건 충분. 실적대비 저평가, 낙폭 과대주 관심 지속 

 

 

엔비디아 매출 성장 및 컨센서스  엔비디아 EPS 성장 및 컨센서스 

 

 

 

자료: KRX, FnGuide, 대신증권 Research Center 
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글로벌 부동산 이슈 ⑦ 

[Senior-Housing] 

노인을 위한 집은 있는가? 

배상영 Ph.D 

sangyoung.bae@daishin.com 

나미선 

misun.na@daishin.com 

 한국 : 구조적 성장 환경 조성, 한국 시니어의 선택은?

 미국 : 임대/소비 문화 발판으로 상업용 시장의 한 섹터로 자리매김

 일본 : 양(量)적 충족에서 질(質)적 성장

구조적 성장 환경 조성, 한국 시니어의 선택은? 

한국의 시니어하우징은 걸음마 단계다. 

고령화와 함께, 요양시설의 입소정원은 22만 명에 달할 정도로 성장했으나, 

노인복지주택의 수용정원은 1만 명도 되지 않고, 양로시설을 포함해도 2만 명이 되지 

않는다. 이러한 배경에는 1) 주택보유 효익이 컸고, 2) 전세제도로 인해 월세 지불 의사가 

낮고, 자산 처분 필요성이 줄었다는 점, 3) 공공 주도의 복지 관점의 제도 기반 등이 

있다.  

이미 공급된 자산의 대기가 상당할 정도로 수요 대비 공급이 부진한 가운데, 1) 신규 진

입 계층의 코호트 효과, 2) 장기적인 주택 기대 상승률 하락, 3) 노인 인구 및 수명 증가

는 구조적 수요 증가를 예고하고 있다. 공급 사이드에서도 분양형 시니어하우징의 부분적 

허용, 민간 주도의 투자/운영을 위한 규제 완화가 나타났다. 앞으로 한국의 주거시장과 

투자시장에서도 시니어하우징이 대안으로 떠오를 가능성이 높아졌다. 

미국 시니어하우징 Case Study : 임대/소비 문화 발판으로 상업용 시장의 한 섹터로 자

리매김 

미국에서 시니어하우징은 주거 대안일 뿐 아니라, 이미 상업용 부동산의 한 섹터로 

자리매김 했다. 

미국은 1980년대부터 민간 주도로 시장 발전이 나타났다. 또한, 커뮤니티 급의 대규모 

시니어하우징이 나타나면서 독립 생활, 지원 생활, 요양 시설 등 다양한 형태가 생겨났다. 

2000년 이후 베이비붐 세대가 은퇴연령에 도달하면서 수요가 급증했고, 다양한 계층을 

위한 주거 옵션으로 자리매김했다.  

시니어하우징의 연간 거래량은 90억 달러 수준이며, 요양시설까지 포함하면 140억 달러

에 이른다. Cap Rate 또한 멀티패밀리와 순 상업용 부동산 자산의 중간 위치로 안정적이

다. 개발/운영/자본 조달 환경이 우호적이어서 상업용 부동산 투자가 활성화 되어 있을 

뿐 아니라, 미국 상장리츠 시장에서도 시가총액 기준으로 10% 수준이다. 

일본 시니어하우징 Case Study : 양(量)적 충족에서 질(質)적 성장 

일본 시니어하우징 시장은 바야흐로 양(量)적 충족 시기를 지나 질(質)적 성장 시기를 

지나고 있다. 

2000년대 이전까지만 해도 '주택'보다는 의료적 관점의 '시설'에 가까웠던 일본의 

시니어하우징은 개호보험법 제정을 계기로 본격 개화했다. 이후 몇 번의 법개정을 통해 

일본 정부의 방향성이 간병・돌봄 위주의 재택서비스로 변화하면서 민간을 중심으로 한 

일본의 시니어주택 공급은 빠르게 확대되었다.  

특히 2011년 고령자주거법 개정으로 새롭게 등장한 사코주(서비스형고령자주택)는 일본 

시니어 소비자들의 주거 선택지 저변을 넓혀주며 시니어주택 대중화에 크게 기여한 주택 

상품으로 평가할 수 있다. 최근 몇 년간은 대형 부동산 디벨로퍼, 주택회사들의 

시니어주택 시장 참여가 늘어나면서 넓은 주거면적과 편리한 공용 부대시설을 갖춘 

하이엔드급 주택 공급이 증가하고, 기존 틀에 얽매이지 않는 새로운 타입의 시니어주택이 

공급되고 있다. 
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  최근 유가 및 환율 하락, 금리 인하 기대로 4Q24 이후 실적 전망치 상향 

 3Q24 영업이익은 3.06조원(+53% YoY), 4Q24는 2.02조원(+18%) 예상 

 2025년 영업이익 10.96조원(+44% YoY)으로 상향, 4Q24 요금 인상 기대 

 

최근 유가 및 환율 하락, 금리 인하 기대로 4Q24 이후 실적 상향 요인 발생 

최근 중동 전쟁 우려 해소, 경기 둔화 우려, 금리 인하 기대 등에 따른 유가 하락, 

원/달러 환율 하락 등 우호적 매크로 환경으로 4Q24 및 2025년 실적 전망치 상

향 요인이 발생했음. 유가는 4~5개월 후행, 원/달러 환율은 1개월 후행하여 한국

전력의 연료비 및 전력구입비 감소 효과가 발생됨. 유가 1달러/배럴 하락 시 연간 

2,900억원, 환율은 10원/달러 하락 시 2,400억원 내외의 비용 감소효과가 발생할 

것으로 추정됨. 또한 동사는 2Q24 연결기준 총차입금은 131조원이며, 향후 금리

가 0.5%p 하락 시 6,600억원 이자비용 감소 효과가 발생할 수 있음 

 

3Q24 영업이익은 3.06조원(+53% YoY), 4Q24는 2.02조원(+18% YoY) 예상 

4월 원전 및 석탄발전 정산조정계수 인상에 따른 정산단가(전력구입가격) 상승으

로 연결 및 별도 기준 실적 추정치가 하향되었음. 단, 민간발전소의 정산단가 상승

만 연결기준 실적에만 영향을 미치며, 한전발전자회사의 정산조정계수는 별도기준 

실적에 영향을 미침. 더운 여름철, 동해안 석탄발전 제약, LNG발전 가동률 상승으

로 8월 SMP는 기존 예상보다 높아졌음. 이를 반영해 3Q24 영업이익은 3.06조원

(+53% YoY)으로 하향하지만, 4Q24 영업이익은 2.02조원(+18% YoY)으로 상향함 

 

투자의견 '매수', 목표주가 30,000원 유지 

1) 4Q24 ~ 2025년 Brent 유가 79~82달러/배럴, 환율 1,340원/달러로 가정치 

하향 등을 반영해 2025년 영업이익을 10.96조원(+44% YoY)으로 상향. 2) 2024

년내 가스공사의 발전용 미수금 2.0조원(2023년말 기준) 회수 마무리에 따른 

2025년 발전용 가스가격 하락(LNG 수입가격 변동과 무관), 4Q25 원전 1기 추가 

가동 등에 따른 비용 감소 예상. 3) 연결기준 실적 개선에도 별도기준은 실적은 매

우 부진한 상황. 전기요금은 한국전력의 별도기준 실적 및 재무구조 등을 감안하여 

결정. 향후 대규모 송전망 투자를 위한 설비투자비 마련, 재무구조 개선을 위한 전

기요금 인상 필요. 4Q24 전기요금이 인상은 실적 전망치 추가 상향 요인. 4) 2025

년 PBR 0.3배, PER 1.9배로 절대적 저평가 구간 

 
영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원 , %) 

 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 71,258  88,219  93,003  94,135  95,260  

영업이익 -32,655  -4,542  7,628  10,963  11,085  

세전순이익 -33,844  -7,554  5,096  9,415  9,722  

총당기순이익 -24,429  -4,716  3,755  7,155  7,388  

지배지분순이익 -24,467  -4,823  3,624  7,048  7,278  

EPS -38,112  -7,512  5,646  10,979  11,336  

PER NA NA 3.7  1.9  1.9  

BPS 63,158  55,837  61,482  72,461  83,328  

PBR 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

ROE -46.9  -12.6  9.6  16.4  14.6  

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

 

 
KOSPI 2707.67 

시가총액 13,513십억원 

시가총액비중 0.63% 

자본금(보통주) 3,210십억원 

52주 최고/최저 24,850원 / 16,190원 

120일 평균거래대금 421억원 

외국인지분율 14.89% 

주요주주  한국산업은행 외 2 인 51.14%  
 국민연금공단 6.59% 

 

 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 7.8  4.7  -8.7  17.3  

상대수익률 10.1  5.3  -10.1  9.0  
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