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서부T&D(006730) 
기업분석 리포트 

투자의견 

[유지] 

매수 

목표주가(6M) 

[유지] 

18,000원 
76.0% 

현재주가 

2026/7/23 

10,230원 

 

주식지표  

시가총액 658십억원 

52주최고가 18,580원 

52주최저가 8,350원 

상장주식수 6,428만주/0.0만주 

자본금/액면가 34십억원/500원 

60일평균거래량 66만주 

60일평균거래대금 8십억원 

외국인지분율 16.8% 

자기주식수 61만주/0.9% 

주요주주및지분율   

엠와이에이치 외  49.9% 
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호텔이 현금을 벌고, 개발이 자산가치를 깨우는 흐름 

BNK투자증권 리서치센터 

07325 서울시 영등포구 여의대로 56  

한화손해보험빌딩 10층 

www.bnkfn.co.kr 

Fig. 1: 서부T&D 연결재무제표 요약 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액(십억원) 181 248 278 303 318 

영업이익 48 70 75 93 99 

세전이익 57 148 77 102 117 

순이익[지배] 34 79 41 55 64 

EPS(원) 514 1,206 630 853 981 

  증감률(%) -74.9 134.6 -47.8 35.4 15.0 

PER(배) 10.5 10.9 16.2 12.0 10.4 

PBR 0.4 0.8 0.6 0.6 0.5 

EV/EBITDA 24.9 27.0 18.8 14.8 13.2 

ROE(%) 3.7 7.7 3.8 4.9 5.4 

배당수익률 1.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

자료: 서부T&D, BNK투자증권 / 주: K-IFRS 연결 

 

운영현금흐름을 가진 디벨로퍼  

서부T&D의 본질은 ‘낮은 효율의 도심 부지를 고수익 복합자산으로 전환한 

뒤 장기 운영하는 회사’라는 점이다. 동사는 인천 화물터미널 부지를 스퀘어

원으로, 용산 관광버스터미널 부지를 서울드래곤시티로 전환해 개발 역량과 

운영 역량을 동시에 입증했다. 일반 시행사가 준공 후 자산을 매각해 일회성 

이익을 확보하는 것과 달리, 서부T&D는 자산을 계속 운영하거나 스폰서 리

츠에 편입한 뒤 책임임차·운영수익을 이어가는 구조를 활용한다.  

 

호텔체인 운영과 부동산 임대수익 중심의 수익구조  

호텔 실적이 코로나19 이전 수준을 회복하는 단계를 넘어 구조적인 마진 확

대 구간에 진입했고, 나진상가가 건축허가를 획득하면서 개발 파이프라인이 

추상적 토지가 아니라 실행 일정이 있는 프로젝트가 되었다. 여기에 25년 3

분기 이후 코렐브랜드아시아가 연결 편입되고, 리츠 자산이 늘어나면서 연결 

매출 외형은 커졌지만 동시에 회계 구조가 복잡해졌다. 여러 구조적인 상황 

때문에 시장은 단기 실적모멘텀에는 반응하면서도, 기업 전체가치에는 보수

적인 할인율을 유지하고 있는 것으로 판단된다. 

 

하반기 밸류에이션 할인요인 축소될 전망 

① 기존 호텔/상업자산의 실적 개선, ② 신한서부티엔디리츠를 통한 자산 유

동화 및 배당/지분가치 확대, ③ 용산 나진상가·신정동 물류부지의 개발 모멘

텀 가시화가 동시에 맞물리는 구조에 진입했다. 기존 운영자산의 현금창출력 

위에 개발 일정의 가시성이 올라오면, 하반기 밸류에이션 할인요인이 줄어드

는 구간으로 진입할 수 있다고 전망된다.  

 

http://finance.naver.com/item/main.nhn?code=006730
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하반기 호텔업 성장세 지속될 전망 

서부T&D는 용산에 위치한 국내 최초의 ‘호텔 플렉스’인 서울드래곤시티 호텔 복합단지(약 

1,700객실 규모)를 운영하고 있다. 서울드래곤시티는 그랜드머큐어 202실, 노보텔스위트 286

실, 노보텔 621실, 이비스스타일 591실 등 총 1,700객실을 보유한 국내 최대 규모의 호텔 컴

플렉스다. 단일 브랜드가 아니라 럭셔리·업스케일·미드스케일을 동시에 갖춰 고객층을 넓히고, 

용산역과 연결되는 입지, 대형 연회·MICE 시설, GKL 카지노의 집객을 결합해서 돈을 버는 

방식이다. 이 구조는 객실 판매뿐 아니라 식음료·연회·부대시설 매출을 함께 키울 수 있다는 

점에서 일반적인 단일 호텔 BM과 차이가 있다. 최근 성장의 핵심은 OCC와 ADR이 동시에 

상승하고 있다는 점이다. 팬데믹 직후에는 객실 채우기가 중심이었다면, 지금은 외국인 인바

운드 증가와 서울 도심 호텔 공급 제약이 가격 인상까지 가능하게 한다. 26년 OCC는 70%

대 중후반, ADR은 20만원대 초반으로 예상된다. 25년 방한 외국인 관광객은 약 1,894만명으

로 2019년을 웃돌았고, 26년 1~4월 누적 입국자는 677만명으로 전년 동기 대비 21.4% 증가

했다. 서울드래곤시티의 25년 객실 예약 비중은 한국 37.9%, 중국 10.3%, 일본 9.3%, 기타 

아시아 14.0%, 미국 9.5%, 유럽 11.3% 등으로 분산되어 있다. 중국 수요가 회복되는 동시에 

일본·미국·유럽 고객 비중이 점증되며 특정 국적 의존도를 낮춰주고 있다. 관광수요가 여러 

지역에서 들어오는 구조는 단일 국가의 정책·환율 충격을 완화하는 장점이 있어 긍정적이다. 

 

서부T&D는 서울 서남권 거점인 신정동 물류단지(옛 서부트럭터미널 부지)에서 물류창고와 

화물하치장을 운영하고 있으며, 해당 부지는 도시첨단물류 시범단지로 지정되어 향후 복합개

발을 추진 중이다. 현재 5개의 비상장 자회사와 1개의 상장 자회사(신한서부티엔디리츠)를 보

유하고 있다. 동사는 2020년 인천 스퀘어원을 신한서부티엔디리츠에 매각하고, 2021년 서울

드래곤시티 일부 호텔자산(그랜드 머큐어 호텔)을 같은 리츠에 편입시키는 등 자산 유동화를 

통해 부채를 상환하고 사업 재투자를 모색해왔다. 이러한 사업재편으로 호텔체인 운영과 부

동산 임대수익 중심의 안정적 현금흐름을 확보하면서, 동시에 보유 부지 개발을 통한 디벨로

퍼 수익 모델을 추구하는 구조로 변모하고 있다. 

 

Fig. 2: 서울드래곤시티 국가별 객실 예약 비중  Fig. 3: 서울드래곤시티 분기별 매출액 및 영업이익률 
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기업분석[서부T&D] 

 

Fig. 4: 서울 4성급 호텔 OCC 및 ADR 추이  Fig. 5: 스퀘어원 매출액 및 영업이익 
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호텔체인 운영과 부동산 임대수익 중심의 안정적 현금흐름  

서부T&D 투자의 핵심은 서울드래곤시티를 중심으로 한 호텔 운영자산의 지속적인 정상화에 

있다. 호텔은 수요가 늘어도 공급이 빠르게 따라오지 못하는 산업이다. 도심 토지가격, 공사

비, 인허가 기간 때문에 신규객실 공급에는 수년이 소요된다. 기존 호텔이 오피스나 주거로 

전환되는 경우도 있어 실제 순공급은 더 제한될 수 있다. 이런 환경에서는 서울드래곤시티처

럼 이미 1,700객실과 연회시설을 갖춘 사업자는 수요 증가를 가격으로 전가하기 쉽다. 특히 

기업행사·국제회의·웨딩은 객실과 식음료 매출을 동시에 만들기 때문에 마진 개선 효과가 더 

크다. 팬데믹 이후 객실 점유율(OCC)과 평균객실단가(ADR)가 지속적으로 회복되면서 호텔 

부문의 수익성이 개선되고 있고, 여기에 외국인 관광 수요 회복이 추가 우호 변수로 작용하

고 있다. 동사는 원래부터 단순 보유형 부동산 회사보다는 개발-운영-유동화까지 연결되는 

구조가 강점이기 때문에, 호텔 실적 회복은 단순 분기 실적 개선 이상의 의미가 있다.  

 

스퀘어원은 인천 연수구의 대형 복합쇼핑몰로, 약 50만명 이상의 배후상권과 송도·연수·논현 

지역의 생활수요를 흡수한다. 호텔처럼 높은 성장률을 기대하기는 어렵지만, 임대관리·판매수

수료·주차 수익을 통해 안정적인 현금흐름을 제공한다. 서부T&D의 투자 논리가 ‘개발주’에만 

머무르지 않고 ‘운영자산 + 금융구조 개선 + 리츠 파이프라인’으로 확장될 여지가 있다. 향후 

점검해야 할 투자포인트는 첫째, 지난 2025년 순이익 급증에는 비경상 요인이 포함돼 있어, 

2026년 이후 이익의 지속성을 볼 때 영업이익과 EBITDA 중심으로 한 재해석이 필요하다. 

둘째, 용산 개발은 기대가 큰 만큼 착공·분양 일정이 지연되면 밸류에이션 리레이팅 속도도 

늦어질 수 있음을 감안해야 한다. 셋째, 호텔 업황은 외국인 수요, 환율, 경기 민감도 영향을 

받기 때문에 본업 개선이 매 분기 선형적으로 이어진다고 단정하긴 어렵다. 다만 현재는 리

츠 차환 성공, 개발 일정 구체화, 운영자산 회복이 동시 진행 중이라는 점에서 리스크보다 모

멘텀의 가시성이 더 높아지는 구간으로 판단된다. 기술한 내용을 볼 때 동사는 단순 호텔 실

적 회복주로만 보기엔 다소 아쉽다고 판단된다. 지금은 운영자산 정상화, 리츠 금융구조 개

선, 용산·신정동 개발 가치 현실화가 동시에 맞물리는 시기이며, 시장이 순자산가치(NAV) 대

비 할인 축소를 논의할 수 있는 구간으로 접어든다면 리레이팅이 가능할 것으로 판단된다. 
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운용 부동산의 우수한 잠재가치 및 우호적인 호텔업 환경 지속  

상기에 서술한 바와 같이 서부T&D는 서울 및 수도권 핵심 입지에 대형 부동산 자산을 다수 보

유하고 있으며, 이들 자산의 내재가치가 향후에도 기업 가치의 중요한 부분을 차지한다. 주요 

자산인 용산 서울드래곤시티 호텔단지와 인천 스퀘어원(Square1) 쇼핑몰은 각각 국내 호텔, 리

테일 부문에서 상당한 규모를 가지고 있으며, 장부가 이상으로 높은 시장가치를 인정받고 있다. 

서울드래곤시티의 경우 장부상 취득가액은 약 3,000억원 수준이지만, 영업현금흐름을 바탕으로 

평가한 실물가치는 약 8,000억원 수준으로 추정된다. 인천 스퀘어원 역시 2020년 말 리츠 매각 

당시 평가액이 3,600억원에 달한 바 있다. 향후 쇼핑몰 및 물류센터 중심의 신정동 및 도심형 

복합주거 시설이 들어설 나진상가의 부지 개발이 본격화 될 경우, 그에 따른 중장기 모멘텀이 

부각될 것으로 전망된다. 또한 쇼핑몰과 기타 임대 부문은 성장성보다 안정성이 더 중요하다. 

스퀘어원은 화려한 성장보다 꾸준한 임대수익과 자산가치 보존 측면에서 의미가 크며, 리츠 포

트폴리오 내에서도 핵심 자산으로 다뤄진다. 리츠 측은 인천 스퀘어원 관련 1,930억원 선순위 

대출의 조기 리파이낸싱을 검토하고 있어, 금리 하향 시 자산의 수익성도 개선될 여지가 있다. 

 

또한 호텔 부문은 향후에도 서부T&D 가치의 핵심 성장엔진이 될 것으로 판단된다. 서울드래곤

시티는 용산이라는 교통 허브 입지, 대규모 객실 수, 복합 F&B·MICE 시설을 바탕으로 서울 호

텔 업황 개선의 직접적인 수혜를 받고 있다. 단체관광 비자 면제 조치와 K-컬처의 글로벌 확산

으로 인한 한국 관광 붐이 맞물리며 외국인 입국자 수는 가파른 증가 추세에 있다. 올해 1분기 

한국을 방문한 외국인 관광객은 476만명으로 중국 관광객 145만명, 일본 94만명, 대만 54만명 

등 주요 방한 시장이 고르게 성장했다. 중화권 관광객의 귀환과 미주·유럽 관광객 증가로 한국 

Inbound 관광시장은 빠르게 정상화되고 있고, 동시에 아시아·중동권 등 새로운 수요층의 한국 

방문 선호도도 높아지며 시장 저변이 넓어지고 있다. 외국인 관광객 증가 추세는 앞으로도 이어

질 가능성이 높다고 판단되며, 무비자 허용으로 중국 단체 관광객도 늘어나 업종 수혜도 당분간 

지속될 전망이다. 또한 서울시 호텔 평균객실단가가 상승세에 있고, 공급 대비 수요 우위로 객

실 가동률도 높게 유지되고 있어 호텔업 환경은 당분간 호황을 유지할 전망이다.  

 

표. 1: 서부T&D 보유부동산 현황 
 

상태 부지 소재지 용도 오픈일 토지 장부가 

완료 

스퀘어원 몰 인천시 연수구 
쇼핑몰/영화관 

/대형마트 등 
2012년 10월 

리츠공정가액 

2,169억원 

서울드래곤시티 호텔 서울시 용산구 호텔/카지노 등 2017년 11월 
유형자산 3,892억원 

투자부동산 596억원 

진행 

도시첨단물류복합단지 서울시 양천구 
공동주택 

/복합쇼핑몰 등 
2031년 예정 투자부동산 6,397억원 

나진상가 12, 13동 부지 서울시 용산구 오피스텔/오피스 등 2030년 예정 투자부동산 1,477억원 

예정 스퀘어원 PULS 인천시 연수구 
데이터센터,  

노유자시설 등 검토 
미정 

투자부동산 243억원 

유형자산 383억원 
 

 

자료: 서부T&D, BNK투자증권 
주: 토지 장부가는 25년말 기준 
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’26년 하반기 매출성장세 지속될 전망, 강화된 성장구조 긍정적 

단기적으로는 26년 하반기까지 이어질 관광객 증대 효과로 실적 경신 추세가 지속될 가능성

이 높다. 26년 10월 착공 예상인 용산 나진상가 개발사업은 사업 진행에 따라 디벨로퍼 수익

이 발생할 수 있는 첫 사례가 될 전망이다. 프로젝트 규모를 고려하면 개발 완료 시점에 이익

기여나 자산가치 상승이 예상되며, 개발 방식에 따라서는 완공 후 해당 자산을 리츠에 편입

하거나 매각하여 현금유입을 실현할 수도 있다고 판단된다. 신정동 물류복합단지 역시 인허

가 확정 시 자체 개발 또는 합작 개발로 진행될 가능성이 있는데, 이 경우 서울 내 대형 물류

센터 임대사업자로서 새로운 수익원이 창출될 전망이다. 이렇듯 동사의 풍부한 자산 가치와 

개발 가능성은 투자매력으로 부각되는 요인이지만, 동시에 향후 개발사업의 성공 여부에 따

라 기업가치의 변동 폭이 커질 수 있는 점은 리스크 요인이다.  

 

향후 2~3년 내 개발사업 본격화로 기업 포트폴리오에 큰 변화가 올 수 있다고 판단되며, 성

공적으로 완수할 경우 숨은 자산가치가 현실화되어 기업가치가 재평가될 것으로 전망된다. 

정리하면 서부T&D의 투자포인트는 단순 호텔업 턴어라운드 하나가 아니라, ① 기존 호텔/상

업자산의 실적 개선, ② 신한서부티엔디리츠를 통한 자산 유동화 및 배당/지분가치 확대가능

성, ③ 용산 나진상가·신정동 물류부지의 개발 모멘텀 가시화로 정리될 수 있다. 리츠 소유 구

조에서도 서부T&D가 운영과 책임임차를 담당해 운영수익을 확보하고 있어 긍정적이다. 향

후 현금창출력이 더 회복되면 개발사업과 리츠 성장전략의 실행 여력이 같이 높아질 수 있을 

것이다. 26년 하반기를 기점으로 기존 운영자산의 현금창출력 위에, 개발 일정의 가시성이 올

라오면서 밸류에이션 할인 요인이 줄어드는 구간이 될 수 있다고 판단된다.  

 

Fig. 6: 서부T&D PER 밴드 차트  Fig. 7: 서부T&D PBR 밴드 차트 
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자료: ValueWise, BNK투자증권  자료: ValueWise, BNK투자증권 
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재무상태표  포괄손익계산서 

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

유동자산 148 588 240 376 516  매출액 181 248 278 303 318 

 현금성자산 97 102 93 216 347  매출원가 91 120 136 138 144 

 매출채권 10 14 15 17 18  매출총이익 90 128 142 165 174 

 재고자산 1 310 37 41 43   매출총이익률 49.7 51.6 51.1 54.5 54.7 

비유동자산 2,746 2,667 2,652 2,637 2,622  판매비와관리비 42 58 68 72 75 

 투자자산 50 14 15 17 17   판관비율 23.2 23.4 24.5 23.8 23.6 

 유형자산 958 915 898 882 866  영업이익 48 70 75 93 99 

 무형자산 0 16 16 16 16   영업이익률 26.5 28.2 27.0 30.7 31.1 

자산총계 2,894 3,255 2,892 3,013 3,138  EBITDA 64 88 92 109 114 

유동부채  494 1,262 804 816 826  영업외손익 9 78 2 8 18 

 매입채무 3 10 11 12 13   금융이자손익 -49 -56 -33 -32 -27 

 단기차입금 173 177 177 177 177   외화관련손익 0 0 0 0 0 

비유동부채 1,160 606 647 682 703   기타영업외손익 58 134 35 40 45 

 사채및장기차입금 879 262 262 262 262  세전이익 57 148 77 102 117 

부채총계 1,654 1,868 1,451 1,497 1,529   세전이익률 31.5 59.7 27.7 33.7 36.8 

지배기업지분 999 1,061 1,096 1,145 1,208  법인세비용 -8 32 17 20 23 

 자본금 34 34 34 34 35   법인세율 -14.0 21.6 22.1 19.6 19.7 

 자본잉여금 71 71 71 71 71  계속사업이익 65 116 60 81 94 

 이익잉여금 656 724 758 807 870  당기순이익 65 116 60 81 94 

자본총계 1,241 1,387 1,441 1,516 1,609   당기순이익률 35.9 46.8 21.6 26.7 29.6 

총차입금 1,139 1,375 899 895 896  지배기업순이익 34 79 41 55 64 

순차입금 1,005 1,203 721 587 452  총포괄손익 182 116 60 81 94 

 

현금흐름표  주요투자지표 

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

영업활동현금흐름 63 106 487 133 118  EPS (원) 514 1,206 630 853 981 

 당기순이익 65 116 60 81 94  BPS 15,316 16,479 17,011 17,765 18,746 

 비현금비용 81 118 74 78 81  CFPS 1,004 1,387 1,416 1,686 1,763 

  감가상각비 16 18 17 16 16  DPS 100 100 100 100 100 

 비현금수익 -78 -143 -42 -50 -60  PER (배) 10.5 10.9 16.2 12.0 10.4 

 자산및부채의증감 -4 15 412 44 27  PSR 2.0 3.5 2.4 2.2 2.1 

  매출채권감소 -1 11 -2 -1 -1  PBR 0.4 0.8 0.6 0.6 0.5 

  재고자산감소 0 7 273 -3 -2  PCR 5.4 9.4 7.2 6.1 5.8 

  매입채무증가 2 7 1 1 1  EV/EBITDA 24.9 27.0 18.8 14.8 13.2 

 법인세환급(납부) 0 0 -17 -20 -23  배당성향 (%) 10.0 5.5 10.6 7.8 6.8 

투자활동현금흐름 3 -280 26 41 55  배당수익률 1.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

 유형자산증가 -3 -3 0 0 0  매출액증가율 7.0 37.2 12.0 9.0 5.0 

 유형자산감소 0 15 0 0 0  영업이익증가율 29.1 46.4 6.3 24.5 6.2 

 무형자산순감 0 0 0 0 0  순이익증가율 -75.2 130.3 -48.3 35.3 15.1 

재무활동현금흐름 -11 177 -522 -51 -39  EPS증가율 -74.9 134.4 -47.8 35.3 15.1 

 차입금증가 246 236 -476 -4 1  부채비율 (%) 133.3 134.7 100.8 98.8 95.0 

 자본의증감 -65 0 0 0 0  차입금비율 91.8 99.1 62.4 59.0 55.7 

 배당금지급 -10 -19 -6 -6 0  순차입금/자기자본 81.0 86.7 50.0 38.7 28.1 

현금의증가 55 5 -9 123 131  ROA (%) 2.5 3.8 2.0 2.8 3.0 

기말현금 97 102 93 216 347  ROE 3.7 7.7 3.8 4.9 5.4 

잉여현금흐름(FCF) 60 103 487 133 118  ROIC 7.7 5.7 5.8 9.3 10.2 

자료: 감사보고서(12월 결산), BNK투자증권 리서치센터  주: K-IFRS 연결 기준, 2026/7/23 종가 기준 
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투자의견 및 목표주가 변경  주가 및 목표주가 변동 추이(2Y) 

종목명 날짜 투자의견 
목표주가 

(6M) 

괴리율(%)  

0

5

10

15

20

24/7 25/1 25/7 26/1 26/7

(천원)

서부T&D 주가

목표주가

 

평균 H/L  

서부T&D 25/11/05 매수 14,000원 -2.7 32.7  

(006730) 26/04/17 매수 18,000원 -35.4 -11.9  

 26/07/24 매수 18,000원 - -  

       

       

       

       

       

       

       

 

 

 

 

 

투자등급 (기업 투자의견은 향후 6개월간 추천일 종가 대비 해당 종목의 예상수익률을 의미함.) 

기업: 6개월 예상수익률 / 매수(Buy) +15% 이상, 보유(Hold) -15~+15%, 매도(Sell) -15% 이하 

산업: 6개월 투자비중에 대한 의견 / 비중확대(Overweight), 중립(Neutral), 비중축소(underweight) 

조사분석자료 투자등급 비율(2026.06.30기준) / 매수(Buy) 80.6%, 보유(Hold) 19.4%, 매도(Sell) 0.0% 

이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 자료 제공

일 현재 당사는 상기 회사가 발행한 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않으며, 지난 1년간 상기 회사의 유가증권(DR, CB, IPO 등) 발행과 관련

하여 주간사로 참여한 적이 없습니다. 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하

여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다. 당자료는 상기 회사 및 상기

회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 

오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목

의 선택이나 투자의 최종결정은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 

경우에도 당사의 허락없이 복사, 대여, 재배포될 수 없습니다. 이 자료에는 네이버에서 제공한 나눔글꼴이 적용되어 있습니다. 

 

 

 


