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Stock Data 

KOSPI (6/18)  2,376.24pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 80,700원 52,500원 

등락률 -9.8% 38.7% 

수익률 절대 상대 

     1W -8.2% -4.9% 

1M 12.5% 17.5% 

1Y 28.4% 27.6% 

 

Company Data 

발행주식수  30,000천주 

일평균 거래량(3M)  174천주 

외국인 지분율  15.2% 

배당수익률(18E)  1.8% 

BPS(18E)  41,645원 

주요 주주 LS외 1 46.0% 

   

 

투자지표 

(억원, IFRS) 2016 2017 2018E 2019E 

매출액 22,136 23,437 25,148 26,678 

영업이익 1,244 1,584 2,192 2,347 

EBITDA 2,137 2,463 3,031 3,139 

세전이익 1,020 1,385 2,136 2,305 

순이익 807 1,060 1,682 1,798 

지배주주지분순이익 807 1,051 1,670 1,785 

EPS(원) 2,690 3,503 5,566 5,950 

 증감률(%YoY
 14.8 30.2 58.9 6.9 

PER(배) 14.8 15.2 13.1 12.2 

PBR(배) 1.1 1.4 1.7 1.6 

EV/EBITDA(배
 6.9 7.5 7.8 7.2 

영업이익률(%) 5.6 6.8 8.7 8.8 

ROE(%) 7.8 9.6 14.0 13.6 

순부채비율(%) 27.1 20.7 13.7 3.6 
 

 

Price Trend 
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LS산전 (010120) 
결실을 거두는 융합 사업 
 

1분기 깜짝 실적에 이어 2분기 실적 전망도 상향한다. 성장 동력으로 구성된 융합 

사업부가 질적 개선을 이끌 것이고, 이는 Valuation Premium의 근거가 될 것이다. 

ESS가 내수 특수 속에 대규모 수주 스토리가 현실화되고 있고, 태양광은 EPC 매출 

확대로 손익 구조가 개선되고 있으며, 전기차 부품의 이익 기여가 본격화되고 있다. 

중장기적으로 남북 경협의 실체적인 수혜 시각도 유효할 것이다.   

 

 

 융합 사업부 질적 개선, 실적 전망치 상향 

2분기 영업이익 추정치를 503억원에서 568억원(QoQ 2%, YoY 30%)으로 상

향한다.  

1분기 깜짝 실적의 주역이 전력인프라였다면, 2분기는 융합 사업부가 기대 이

상의 호실적을 이끌 것이다.   

융합 사업부의 긍정적 변화로서 1) ESS가 내수 시장 특수 속에 제련, 제강, 

중공업 등 에너지 다소비 사업장 대상 수주가 현실화되고 있어 매출액이 지난

해 160억원에서 올해 1,000억원으로 대폭 증가할 것이고, 2) 태양광은 일본 

하나미즈키 프로젝트(18MW급) 등 EPC 매출 확대로 손익 구조가 개선되고 

있으며, 3) 자동차 부품은 전기차 시장의 고성장세와 더불어 EV-Relay 중심

의 이익 기여가 본격화되고 있다. 

융합 사업부의 영업손실은 2분기에 대폭 줄어들어 턴어라운드 기대감을 높일 

것이다.   

 

이처럼 스마트 그리드, 신재생 에너지, 전기차 부품 등 성장 동력으로 구성된 

융합 사업부의 실적 개선은 질적으로 더욱 긍정적이며, Valuation Premium

의 근거가 될 것이다.  

올해 영업이익 전망치를 2,192억원(YoY 38%)으로 높이고, 목표주가도 

95,000원으로 재차 상향한다. 올해 예상 실적 기준 PER은 13배로서 역사적 

평균을 밑돈다.  

 

 전력인프라 호조 지속  

전력인프라는 사상 최고 수준의 수주잔고를 바탕으로 호조세를 이어갈 것이

다. 디스플레이 등 국내 설비투자 여건이 우호적이다. HVDC는 국내 유일 사

업자로서 서해안 2차 프로젝트 수주가 기대된다. 

전력기기와 자동화솔루션은 동남아시아 시장 공략 강화를 통해 성장을 추구하

고 있다.    

중장기적으로 남북 경협이 구체화되면 전력인프라와 철도시스템 위주로 수혜

가 기대된다.  
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LS산전 실적 전망 (단위: 억원) 

(IFRS 연결) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18E 3Q18E 4Q18E 2017 YoY 2018E YoY 2019E YoY 

매출액 5,594 5,883 5,914 6,046 5,916 6,156 6,354 6,722 23,437 5.9% 25,148 7.3% 26,678 6.1% 

 전력 3,039 3,184 3,345 3,296 3,266 3,341 3,490 3,580 12,863 10.9% 13,677 6.3% 14,217 3.9% 

  전력기기 1,734 1,719 1,653 1,547 1,631 1,738 1,721 1,626 6,653 4.9% 6,717 1.0% 6,987 4.0% 

  전력인프라 1,305 1,465 1,691 1,749 1,635 1,603 1,768 1,954 6,210 18.0% 6,960 12.1% 7,230 3.9% 

 자동화솔루션 723 732 774 642 800 790 825 722 2,871 4.8% 3,137 9.2% 3,323 5.9% 

 융합사업 483 627 553 677 481 677 631 756 2,340 -15.8% 2,546 8.8% 2,852 12.0% 

LS메탈 829 761 788 851 867 820 840 926 3,229 18.4% 3,453 6.9% 3,788 9.7% 

기타 국내자회사 163 216 185 159 149 164 158 221 723 24.5% 692 -4.4% 769 11.2% 

해외법인 390 449 381 476 391 465 478 512 1,696 -9.9% 1,846 8.8% 1,994 8.0% 

영업이익 359 437 554 234 554 568 567 503 1,584 27.3% 2,192 38.3% 2,347 7.1% 

 전력 399 378 499 396 472 448 456 428 1,673 21.7% 1,804 7.9% 1,891 4.8% 

 자동화솔루션 81 100 118 57 111 102 103 66 356 32.9% 383 7.6% 405 5.8% 

 융합사업 -144 -95 -83 -276 -80 -22 -40 -68 -598 적지 -210 적지 -156 적지 

 자회사 합계 21 56 8 43 28 46 42 66 128 -27.4% 182 42.1% 230 26.6% 

영업이익률 6.4% 7.4% 9.4% 3.9% 9.4% 9.2% 8.9% 7.5% 6.8% 1.1%p 8.7% 2.0%p 8.8% 0.1%p 

 전력 13.1% 11.9% 14.9% 12.0% 14.4% 13.4% 13.1% 12.0% 13.0% 1.2%p 13.2% 0.2%p 13.3% 0.1%p 

 자동화솔루션 -5.2% 1.9% 4.3% -16.5% 10.5% 7.3% 6.3% 1.8% 7.5% 2.3%p 7.4% -0.1%p 7.4% -0.1%p 

 융합사업 -29.9% -15.1% -15.0% -40.8% -16.7% -3.2% -6.3% -9.0% -25.6% -1.5%p -8.2% 17.3%p -5.5% 2.8%p 

 자회사 합계 1.5% 3.9% 0.6% 2.9% 2.0% 3.2% 2.8% 4.0% 2.3% -1.1%p 3.0% 0.8%p 3.5% 0.5%p 

세전이익 217 431 501 236 528 547 544 516 1,385 35.8% 2,136 54.2% 2,305 7.9% 

순이익 192 327 377 155 425 424 421 400 1,051 30.2% 1,670 58.9% 1,785 6.9% 

자료: LS산전, 키움증권. 

 

융합 사업부 실적 추이 및 전망 
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자료: LS산전, 키움증권 

 

스마트 그리드 및 전기차 부품 매출 추이  LS산전 ESS용 모듈형 PCS 
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자료: LS산전, 키움증권  자료: LS산전 
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LS산전 일본 메가솔라 사업 현황 

 

자료: LS산전 

 

전력인프라 수주잔고 추이 
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자료: LS산전 

 

LS산전 목표주가 산출 근거 (단위: 억원, 원) 

EV/EBITDA Valuation 6개월 Forward  

영업가치 29,521  

 EBITDA 3,031  

 Target EV/EBITDA 9.7 글로벌 Peer그룹 평균 

순차입금 1,706  

적정주주가치 27,815  

수정발행주식수  29,341  

이론주가 94,801  

자료: 키움증권 
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LS산전 실적 전망치 변경 내역 (단위: 억원) 

(IFRS 연결) 
수정 전 수정 후 차이(%) 

2Q18E 2018E 2019E 2Q18E 2018E 2019E 2Q18E 2018E 2019E 

매출액 6,144 25,115 26,624 6,156 25,148 26,678 0.2% 0.1% 0.2% 

영업이익 503 2,095 2,290 568 2,192 2,347 12.8% 4.6% 2.5% 

세전이익 467 1,971 2,166 547 2,136 2,305 17.3% 8.4% 6.4% 

순이익 361 1,542 1,677 424 1,670 1,785 17.3% 8.3% 6.4% 

EPS(원)   5,141 5,590  5,566 5,950   8.3% 6.4% 

영업이익률 8.2% 8.3% 8.6% 9.2% 8.7% 8.8% 1.0%p 0.4%p 0.2%p 

세전이익률 7.6% 7.8% 8.1% 8.9% 8.5% 8.6% 1.3%p 0.6%p 0.5%p 

순이익률 5.9% 6.1% 6.3% 6.9% 6.6% 6.7% 1.0%p 0.5%p 0.4%p 

자료: 키움증권 
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산, IFRS 연결 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

매출액 22,136 23,437 25,148 26,678 28,225  유동자산 14,175 14,161 15,853 17,667 19,600 

매출원가 18,007 19,075 20,057 21,315 22,523    현금및현금성자산 3,401 2,615 3,015 3,905 5,040 

매출총이익 4,129 4,362 5,091 5,363 5,702    유동금융자산 534 1,489 1,655 1,775 1,878 

판매비및일반관리비 2,885 2,778 2,899 3,016 3,134    매출채권및유동채권 8,257 7,822 8,697 9,323 9,863 

영업이익(보고) 1,244 1,584 2,192 2,347 2,568    재고자산 1,468 1,669 1,856 1,990 2,105 

영업이익(핵심) 1,244 1,584 2,192 2,347 2,568    기타유동비금융자산 514 566 629 675 714 

영업외손익 -224 -200 -56 -42 -34  비유동자산 8,443 8,397 8,249 8,095 8,041 

  이자수익 57 68 121 129 137    장기매출채권및기타비유동채권 35 268 298 320 338 

  배당금수익 1 1 2 2 3    투자자산 308 532 563 605 643 

  외환이익 610 359 946 378 189    유형자산 6,105 5,774 5,591 5,468 5,438 

  이자비용 227 189 173 168 168    무형자산 1,302 1,158 1,058 910 783 

  외환손실 555 741 934 378 189    기타비유동자산 693 665 739 792 838 

  관계기업지분법손익 -3 2 0 0 0  자산총계 22,618 22,558 24,102 25,761 27,641 

  투자및기타자산처분손익 -27 20 7 0 0  유동부채 6,806 6,498 6,901 7,061 7,372 

  금융상품평가및기타금융이익 1,027 1,061 149 0 0    매입채무및기타유동채무 4,198 4,093 4,551 4,878 5,161 

  기타 -1,108 -781 -173 -5 -6    단기차입금 552 494 542 542 542 

법인세차감전이익 1,020 1,385 2,136 2,305 2,533    유동성장기차입금 1,217 1,499 1,350 1,150 1,150 

  법인세비용 217 309 454 507 613    기타유동부채 840 412 458 491 519 

  유효법인세율 (%) 21.3% 22.3% 21.3% 22.0% 24.2%  비유동부채 5,151 4,579 4,673 4,726 4,755 

당기순이익 807 1,060 1,682 1,798 1,920    장기매입채무및비유동채무 15 0 0 0 0 

  지배주주지분순이익(억원) 807 1,051 1,670 1,785 1,906    사채및장기차입금 5,055 4,490 4,491 4,491 4,491 

EBITDA 2,137 2,463 3,031 3,139 3,270    기타비유동부채 81 88 182 234 263 

현금순이익(Cash Earnings) 1,700 1,939 2,521 2,590 2,622  부채총계 11,957 11,077 11,574 11,787 12,127 

수정당기순이익 20 220 1,559 1,798 1,920    자본금 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 

증감율(%, YoY) 

     

   주식발행초과금 0 0 0 0 0 

  매출액 0.5 5.9 7.3 6.1 5.8    이익잉여금 9,402 10,267 11,264 12,698 14,225 

  영업이익(보고) -19.4 27.3 38.3 7.1 9.4    기타자본 -256 -310 -271 -271 -271 

  영업이익(핵심) -19.4 27.3 38.3 7.1 9.4  지배주주지분자본총계 10,646 11,457 12,494 13,928 15,454 

   EBITDA -12.5 15.3 23.1 3.6 4.2  비지배주주지분자본총계 15 24 35 47 60 

  지배주주지분 당기순이익 14.8 30.2 58.9 6.9 6.8  자본총계 10,661 11,481 12,528 13,975 15,514 

   EPS 14.8 30.2 58.9 6.9 6.8  순차입금 2,888 2,380 1,712 504 -735 

  수정순이익 -89.5 1,004.6 608.3 15.3 6.8  총차입금 6,824 6,484 6,383 6,183 6,183 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산, IFRS 연결 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

영업활동현금흐름 2,422 1,446 1,667 1,922 2,217  주당지표(원) 

       당기순이익 803 1,076 1,682 1,798 1,920    EPS 2,690 3,503 5,566 5,950 6,354 

  감가상각비 682 682 665 643 576    BPS 35,486 38,191 41,645 46,425 51,513 

  무형자산상각비 211 197 174 148 126    주당EBITDA 7,123 8,210 10,103 10,462 10,899 

  외환손익 -69 283 -11 0 0    CFPS 5,667 6,462 8,404 8,633 8,741 

  자산처분손익 337 171 -7 0 0    DPS 800 1,100 1,200 1,300 1,300 

  지분법손익 -2 -2 0 0 0  주가배수(배)           

영업활동자산부채 증감 -8 -802 -651 -466 -402    PER 14.8 15.2 13.1 12.2 11.5 

기타 470 -158 -184 -202 -2    PBR 1.1 1.4 1.7 1.6 1.4 

투자활동현금흐름 -1,020 -1,638 -786 -733 -730    EV/EBITDA 6.9 7.5 7.8 7.2 6.5 

  투자자산의 처분 -195 -1,207 -222 -160 -138    PCFR 7.0 8.2 8.7 8.4 8.3 

  유형자산의 처분 25 39 0 0 0  수익성(%) 

       유형자산의 취득 -431 -456 -495 -520 -546    영업이익률(보고) 5.6 6.8 8.7 8.8 9.1 

  무형자산의 처분 -128 -121 0 0 0    영업이익률(핵심) 5.6 6.8 8.7 8.8 9.1 

  기타 -291 108 -68 -53 -46    EBITDA margin 9.7 10.5 12.1 11.8 11.6 

재무활동현금흐름 -873 -541 -481 -299 -352    순이익률 3.6 4.5 6.7 6.7 6.8 

  단기차입금의 증가 -1,513 -1,258 48 0 0    자기자본이익률(ROE) 7.8 9.6 14.0 13.6 13.0 

  장기차입금의 증가 929 938 -300 0 0    투하자본이익률(ROIC) 7.2 9.7 13.4 13.9 14.5 

  자본의 증가 0 0 0 0 0  안정성(%)           

  배당금지급 -293 -235 -323 -352 -381    부채비율 112.2 96.5 92.4 84.3 78.2 

  기타 3 14 94 52 29    순차입금비율 27.1 20.7 13.7 3.6 -4.7 

현금및현금성자산의순증가 541 -786 400 889 1,135    이자보상배율(배) 5.5 8.4 12.7 14.0 15.3 

  기초현금및현금성자산 2,861 3,401 2,615 3,015 3,905  활동성(배) 

       기말현금및현금성자산 3,401 2,615 3,015 3,905 5,040    매출채권회전율 2.5 2.9 3.0 3.0 2.9 

Gross Cash Flow 2,431 2,248 2,319 2,387 2,620    재고자산회전율 14.4 14.9 14.3 13.9 13.8 

Op Free Cash Flow 1,304 730 1,418 1,636 1,700    매입채무회전율 5.3 5.7 5.8 5.7 5.6 
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Compliance Notice  

 당사는 6월 18일 현재 ‘LS산전 (010120)’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

투자의견 변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
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(원) 주가

목표주가

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

LS산전  2016/06/02 BUY(Maintain) 70,000원 6개월 -29.51  -25.29   

(010120) 2016/07/13 BUY(Maintain) 65,000원 6개월 -32.38  -31.46   

 2016/07/26 BUY(Maintain) 65,000원 6개월 -33.72  -30.92   

 2016/10/31 BUY(Maintain) 55,000원 6개월 -27.52  -23.91   

 2017/01/31 BUY(Maintain) 55,000원 6개월 -26.71  -19.91   

 2017/02/15 BUY(Maintain) 55,000원 6개월 -23.13  -11.36   

 2017/04/17 BUY(Maintain) 62,000원 6개월 -18.93  -18.39   

 2017/04/27 BUY(Maintain) 62,000원 6개월 -14.29  -7.90   

 2017/06/23 BUY(Maintain) 68,000원 6개월 -20.05  -17.21   

 2017/07/25 BUY(Maintain) 68,000원 6개월 -16.89  -11.62   

 2017/10/12 BUY(Maintain) 68,000원 6개월 -16.64  -11.03   

 2017/11/02 BUY(Maintain) 74,000원 6개월 -14.45  -3.65   

 2018/01/18 Outperform(Downgrade) 80,000원 6개월 -24.83  -12.25   

 2018/03/08 BUY(Upgrade) 80,000원 6개월 -25.15  -12.25   

 2018/03/14 BUY(Maintain) 85,000원 6개월 -28.13  -23.29   

 2018/04/17 BUY(Maintain) 85,000원 6개월 -26.70  -18.71   

 2018/04/27 BUY(Maintain) 85,000원 6개월 -18.38  -5.06   

 2018/06/19 BUY(Maintain) 95,000원 6개월    

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2017/04/01~2018/03/31) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 158 95.18% 

중립 7 4.22% 

매도 1 0.60% 
 


