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Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 2,280.20   2018 2019 

52주 최고/최저(원) 
1,480,000/

851,000 
 매출액(십억원) 6,683.9 7,176.9 

시가총액(십억원) 20,787.8  영업이익(십억원) 1,053.4 1,163.3 

시가총액비중(%) 1.73  순이익(십억원) 742.1 825.2 

발행주식수(천주) 15,618.2  EPS(원) 41,163 45,855 

60일 평균 거래량(천주) 29.9  BPS(원) 213,619 251,929 

60일 평균 거래대금(십억원) 40.3     

18년 배당금(예상,원) 9,000  Stock Price 

18년 배당수익률(예상,%) 0.68  

 

외국인지분율(%) 46.56  

주요주주 지분율(%)   

LG 외 1 인 34.03  

국민연금 6.76  

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 (10.1) 15.7 41.9  

상대 (7.0) 28.8 52.6  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 십억원 6,094.1 6,270.5 6,670.2 7,070.2 7,506.3 

영업이익 십억원 880.9 930.3 1,070.6 1,186.6 1,304.2 

세전이익 십억원 752.7 861.4 1,002.2 1,119.0 1,237.3 

순이익 십억원 568.2 606.7 733.5 819.2 906.1 

EPS 원 32,070 34,240 41,398 46,235 51,142 

증감률 % 23.4 6.8 20.9 11.7 10.6 

PER 배 26.72 34.73 32.15 28.79 26.03 

PBR 배 5.83 6.87 6.49 5.50 4.69 

EV/EBITDA 배 14.87 18.87 18.19 16.24 14.38 

ROE % 24.87 21.94 22.36 21.06 19.76 

BPS 원 146,927 173,155 205,139 241,968 283,713 

DPS 원 7,500 9,000 9,000 9,000 9,000 
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2분기 연결 영업이익 YoY 15% 증가 

2분기 연결기준 매출과 영업이익은 전년동기대비 각각 

11.1%, 15.1% 성장한 1조 6,526억원과 2,673억원으로 시

장기대치(영업이익 2,660억원)에 부합하는 양호한 실적을 

기록했다. 화장품 부문 매출과 영업이익이 각각 YoY 23.2%, 

30.1% 성장했는데, 럭셔리 화장품 비중이 77.7%(YoY 

8.9%p, QoQ 3.0%p)까지 크게 상승하며 성장을 견인했다. 

면세점 채널(YoY 71%)과 중국 화장품 사업(YoY 69%) 고신

장 때문이다. 다만, 생활용품 부문(매출 YoY -6.0%, 영업이

익 YoY -27.7%)은 전년 높은 베이스와 경쟁심화로 역신장

하였고, 음료(매출 YoY 1.8%, 영업이익 YoY 1.3%)는 가격

인상 효과 부재로 소폭 성장에 그쳤다. 

 

3분기 영업이익 YoY 16% 증가 전망 

하반기, 화장품 부문을 중심으로 견조한 실적 모멘텀을 이어

갈 전망이다. 3분기는 중국 인바운드 성수기로 기저효과가 

크다. 면세점 채널 매출이 YoY 45% 성장하면서 외형성장과 

수익성 개선을 견인할 전망이다. 중국 화장품 사업은 연초 

예상치를 크게 웃도는 성과를 내고 있다. ‘후’의 점포당 매출

이 YoY 50% 이상 증가하고 있는데, 오프라인 기존점 성장률 

제고와 함께 온라인 매출이 고신장하고 있기 때문이다(온라

인 비중 23% 추정). 다만, 국내 생활용품 경쟁심화로 인한 

매출 및 수익성 저하는 불확실성 요인이다. 3분기 연결 매출

과 영업이익은 전년 동기대비 각각 11%, 16% 증가한 1조 

7,390억원과 2,940억원 수준으로 추정한다.  

 

적정주가 153만원, 투자의견 ‘매수’로 상향 조정 

2018년 연결 기준 매출과 영업이익은 각각 YoY 9%, 15% 

성장한 6조 6,700억원과 1조 710억원 규모로 추정한다. 면

세점 채널과 중국 화장품 사업 성장률은 각각 YoY 35%, 

53%로 가정하였다. 현재 주가는 12MF PER 26.5배로 대 중

국 화장품 브랜드력 제고에 따른 고마진 상품/채널 매출 비

중 상승, 중장기 실적 가시성 및 성장 여력 확대는 밸류에이

션 프리미엄 요인이다. 최근 주가 하락은 펀더멘탈과 무관한 

매크로 지표와 전반적인 시장 불확실성에 의한 것이었다. 비

중확대가 유효하다.  
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 표1. LG생활건강 분기 실적 전망 (K-IFRS 연결) (단위: 십억원) 

2분기 연결기준 매출과 영업이익은 

전년동기대비 각각 11.1%, 15.1%  

성장한 1조 6,526억원과 2,673억원 

으로 기대치 부합 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2017년 1Q18 2Q18P 3Q18F 4Q18F 2018년 

매출 1,559  1,488  1,571  1,488  6,105  1,659  1,653  1,739  1,619  6,670  

화장품 846  774  772  888  3,280  948  953  929  986  3,816  

생활용품 413  359  422  324  1,518  395  337  426  349  1,508  

음료 300  356  377  276  1,308  317  362  384  284  1,347  

영업이익 260  232  253  185  930  284  267  294  226  1,071  

화장품 177  149  141  169  635  212  194  190  200  797  

생활용품 55  38  66  8  167  42  27  58  17  143  

음료 28  45  46  8  127  30  46  46  8  129  

세전이익 245  220  246  150  861  267  255  277  204  1,002  

순이익  181  168  188  82  618  196  187  207  157  748  

영업이익률(%)  16.7  15.6  16.1  12.4  15.2  17.1  16.2  16.9  14.0  16.0  

화장품 20.9  19.3  18.2  19.0  19.4  22.4  20.4  20.5  20.3  20.9  

생활용품 13.3  10.5  15.7  2.4  11.0  10.6  8.1  13.5  4.7  9.5  

음료 9.5  12.7  12.1  3.0  9.7  9.4  12.6  12.0  2.7  9.6  

세전이익률(%)  15.7  14.8  15.7  10.1  14.1  16.1  15.4  15.9  12.6  15.0  

순이익률(%)  11.6  11.3  11.9  5.5  10.1  11.8  11.3  11.9  9.7  11.2  

 자료: LG생활건강, 하나금융투자 

 

 

 표 2. LG생활건강 연간 실적 전망 및 Valuation (K-IFRS 연결) (단위: 십억원) 

2018년 연결 기준 매출과 영업이익은 

각각 YoY 9%, 15% 성장한  

6조 6,700억원과 1조 710억원 추정 

 2016 2017 2018F 2019F 2019F 

매출 6,094  6,270  6,670  7,070  7,506  

화장품 3,156  3,311  3,816  4,181  4,574  

생활용품 1,595  1,580  1,508  1,510  1,524  

음료 1,344  1,379  1,347  1,379  1,409  

영업이익 881  930  1,071  1,187  1,304  

화장품 577  637  797  916  1,034  

생활용품 187  167  143  141  139  

음료 116  127  129  130  131  

세전이익 753  861  1,002  1,119  1,237  

지배주주귀속순이익  568  607  733  819  906  

적정시가총액 15,861  17,130  18,501  19,981  21,579  

주식수(천주) 15,618  15,618  15,618  15,618  15,618  

적정주가(천원) 1,044  1,128  1,492  1,612  1,741  

적정PER(배) 28.7  29.0  31.8  30.7  30.0  

EPS(원) 36,382  38,844  46,964  52,451  58,018  

영업이익률(%) 14.5  14.8  16.0  16.8  17.4  

화장품 18.3  19.2  20.9  21.9  22.6  

생활용품 11.7  10.5  9.5  9.3  9.1  

음료 8.7  9.2  9.6  9.4  9.3  

매출 (YoY,%) 14.4  2.9  9.3  6.0  6.2  

영업이익 (YoY,%) 28.8  5.6  15.1  10.8  9.9  

순이익 (YoY,%) 23.4  6.8  21.0  11.7  10.6  

 자료: LG생활건강, 하나금융투자 
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추정 재무제표 
 

손익계산서 (단위: 십억원)  대차대조표 (단위: 십억원) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F   2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 6,094.1 6,270.5 6,670.2 7,070.2 7,506.3  유동자산 1,424.6 1,513.3 2,071.2 2,805.3 3,632.5 

   매출원가 2,434.0 2,460.9 2,699.4 2,845.7 3,017.5     금융자산 365.8 403.1 890.2 1,553.5 2,303.6 

매출총이익 3,660.1 3,809.6 3,970.8 4,224.5 4,488.8       현금성자산 338.9 386.2 872.3 1,534.5 2,283.3 

  판관비 2,779.1 2,879.2 2,900.2 3,037.8 3,184.6     매출채권 등 493.4 539.8 574.2 608.7 646.2 

영업이익 880.9 930.3 1,070.6 1,186.6 1,304.2     재고자산 535.9 546.9 581.8 616.7 654.7 

   금융손익 (16.1) (11.1) (10.8) (10.4) (10.0)     기타유동자산 29.5 23.5 25.0 26.4 28.0 

   종속/관계기업손익 7.3 1.3 1.3 1.4 1.4  비유동자산 3,077.6 3,264.6 3,076.5 3,064.8 3,054.2 

   기타영업외손익 (119.4) (59.1) (58.8) (58.6) (58.3)     투자자산 63.7 102.1 108.7 115.2 122.3 

세전이익 752.7 861.4 1,002.2 1,119.0 1,237.3       금융자산 5.8 46.6 49.6 52.6 55.8 

   법인세 173.5 242.9 254.4 283.7 313.4     유형자산 1,463.8 1,616.6 1,440.8 1,440.8 1,440.8 

계속사업이익 579.2 618.5 747.9 835.3 923.9     무형자산 1,419.9 1,392.8 1,374.0 1,355.8 1,338.1 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 130.2 153.1 153.0 153.0 153.0 

당기순이익 579.2 618.5 747.9 835.3 923.9  자산총계 4,502.2 4,778.0 5,147.8 5,870.1 6,686.7 

 비지배주주지분 

순이익 
11.0 11.9 14.4 16.1 17.8  

유동부채 
1,146.9 1,244.1 1,027.0 1,074.9 1,127.2 

지배주주순이익 568.2 606.7 733.5 819.2 906.1     금융부채 277.3 336.0 71.0 71.0 71.0 

지배주주지분포괄이익 591.3 590.9 717.9 803.7 890.8     매입채무 등 664.8 691.0 735.0 779.1 827.1 

NOPAT 677.9 668.1 798.9 885.7 973.8     기타유동부채 204.8 217.1 221.0 224.8 229.1 

EBITDA 1,014.6 1,076.8 1,199.9 1,303.7 1,420.8  비유동부채 734.4 451.3 463.0 474.7 487.4 

성장성(%)          금융부채 517.0 268.0 268.0 268.0 268.0 

매출액증가율 14.4 2.9 6.4 6.0 6.2     기타비유동부채 217.4 183.3 195.0 206.7 219.4 

NOPAT증가율 35.9 (1.4) 19.6 10.9 9.9  부채총계 1,881.3 1,695.4 1,490.0 1,549.6 1,614.6 

EBITDA증가율 25.1 6.1 11.4 8.7 9.0    지배주주지분 2,532.3 2,997.1 3,563.7 4,216.3 4,955.9 

영업이익증가율 28.8 5.6 15.1 10.8 9.9       자본금 88.6 88.6 88.6 88.6 88.6 

(지배주주)순익증가율 23.4 6.8 20.9 11.7 10.6       자본잉여금 97.3 97.3 97.3 97.3 97.3 

EPS증가율 23.4 6.8 20.9 11.7 10.6       자본조정 (100.6) (101.0) (101.0) (101.0) (101.0) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (92.4) (132.8) (148.7) (164.4) (180.0) 

매출총이익률 60.1 60.8 59.5 59.8 59.8       이익잉여금 2,539.5 3,045.0 3,627.5 4,295.8 5,051.0 

EBITDA이익률 16.6 17.2 18.0 18.4 18.9    비지배주주지분 88.5 85.5 94.1 104.3 116.2 

영업이익률 14.5 14.8 16.1 16.8 17.4  자본총계 2,620.8 3,082.6 3,657.8 4,320.6 5,072.1 

계속사업이익률 9.5 9.9 11.2 11.8 12.3  순금융부채 428.5 201.0 (551.2) (1,214.5) (1,964.5) 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억원) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F   2016 2017 2018F 2019F 2020F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 713.4 735.5 866.1 941.2 1,028.4 

EPS 32,070 34,240 41,398 46,235 51,142     당기순이익 579.2 618.5 747.9 835.3 923.9 

BPS 146,927 173,155 205,139 241,968 283,713     조정 269.4 225.3 129.4 117.1 116.7 

CFPS 58,187 61,267 63,867 69,322 75,612        감가상각비 133.7 146.4 129.3 117.1 116.6 

EBITDAPS 57,266 60,773 67,723 73,582 80,190        외환거래손익 (0.9) 2.3 0.0 0.0 0.0 

SPS 343,949 353,906 376,468 399,042 423,656        지분법손익 (7.3) (1.3) 0.0 0.0 0.0 

DPS 7,500 9,000 9,000 9,000 9,000        기타 143.9 77.9 0.1 0.0 0.1 

주가지표(배) 
      

   영업활동 자산부채 

변동 
(135.2) (108.3) (11.2) (11.2) (12.2) 

PER 26.7 34.7 32.2 28.8 26.0  투자활동 현금흐름 (405.5) (333.8) (29.4) (29.2) (29.7) 

PBR 5.8 6.9 6.5 5.5 4.7     투자자산감소(증가) (2.2) (37.1) (12.4) (12.4) (13.0) 

PCFR 14.7 19.4 20.8 19.2 17.6     유형자산감소(증가) (327.4) (281.9) 0.0 0.0 0.0 

EV/EBITDA 14.9 18.9 18.2 16.2 14.4     기타 (75.9) (14.8) (17.0) (16.8) (16.7) 

PSR 2.5 3.4 3.5 3.3 3.1  재무활동 현금흐름 (367.1) (351.1) (415.9) (150.9) (150.9) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) (266.9) (190.2) (265.0) 0.0 0.0 

ROE 24.9 21.9 22.4 21.1 19.8     자본증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

ROA 13.0 13.1 14.8 14.9 14.4     기타재무활동 (6.9) (26.9) 0.0 0.0 0.0 

ROIC 21.5 19.7 23.5 26.7 29.3     배당지급 (93.3) (134.0) (150.9) (150.9) (150.9) 

부채비율 71.8 55.0 40.7 35.9 31.8  현금의 증감 (58.1) 47.3 486.1 662.2 748.9 

순부채비율 16.3 6.5 (15.1) (28.1) (38.7)  Unlevered CFO 1,031.0 1,085.5 1,131.6 1,228.2 1,339.7 

이자보상배율(배) 44.3 66.7 113.7 175.3 192.7  Free Cash Flow 381.9 451.3 866.1 941.2 1,028.4 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

LG생활건강   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

18.7.24 BUY 1,530,000     

18.7.3 Neutral 1,530,000 -12.86% -8.69% 

17.11.6 Neutral 1,230,000 0.11% 20.33% 

17.10.12 Neutral 990,000 11.67% 20.51% 

17.7.5 Neutral 950,000 -0.85% 5.37% 

17.1.4 Neutral 880,000 0.39% 14.43% 

16.10.5 Neutral 1,040,000 -18.30% -9.42% 

16.7.25 BUY 1,260,000 -22.53% -13.33% 

16.6.13 BUY 1,180,000 -6.42% 0.08% 

       

     

     

     

     

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 91.7% 7.6% 0.7% 100.0% 

* 기준일: 2018년 1월 23일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(박종대)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다 
 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
 당사는 2018년 7월 24일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 
 본 자료를 작성한 애널리스트(박종대)는 2018년 7월 24일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 
것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재
의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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