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Stock Data 

KOSPI (7/12)   2,086.66pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 76,700원 44,450원 

등락률 -36.6% 9.3% 

수익률 절대 상대 

     1W 1.0% 2.1% 

1M -7.8% -8.3% 

1Y -32.1% -25.7% 

 

Company Data 

발행주식수  32,200천주 

일평균 거래량(3M)  88천주 

외국인 지분율  14.4% 

배당수익률(19E)  2.6% 

BPS(19E)  104,275원 

주요 주주 구자열 등 32.7% 

   

 

투자지표 

(억원, IFRS) 2017 2018 2019E 2020E 

매출액 94,183 101,102 100,744 105,674 

영업이익 5,274 5,091 4,920 5,457 

EBITDA 7,981 7,758 7,566 8,202 

세전이익 3,742 2,751 4,068 4,037 

순이익 3,648 4,877 3,297 3,191 

지배주주지분순이익 2,969 4,041 2,439 2,321 

EPS(원) 9,219 12,551 7,575 7,208 

 증감률(%YoY
 76.5 36.1 -39.6 -4.8 

PER(배) 7.9 3.9 6.3 6.6 

PBR(배) 0.86 0.50 0.46 0.43 

EV/EBITDA(배
 9.2 9.0 7.0 6.6 

영업이익률(%) 5.6 5.0 4.9 5.2 

ROE(%) 11.5 13.7 7.5 6.7 

순부채비율(%) 81.6 65.0 53.2 51.7 
 

 

Price Trend 
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LS (006260) 
강력한 해저케이블 모멘텀 주목 
 

LS전선이 2010년 이후 최대 실적을 거둘 것으로 예상되는데, 주역은 해저케이블이

다. 장기간 적자였던 해저케이블이 흑자 전환에 성공했고, 대만 해상 풍력단지에서 

대규모 수주가 잇따르고 있다. 올해에만 두 차례에 걸쳐 1,800억원을 수주했다. 대

만 해상 풍력단지에서 추가 발주가 이어질 것이고, 아시아 시장을 장악하고 있는 LS

전선의 몫일 것이다. 해저케이블이 전선업의 꽃이며 부가가치가 가장 높다.  

 

 

 대만 해상 풍력 프로젝트가 강력한 해저케이블 모멘텀 촉발 

대만 해상 풍력 프로젝트가 촉발한 해저케이블 모멘텀이 예상보다 강력할 것

이다. 해저케이블은 전선 중 부가가치가 가장 높고, LS전선이 아시아권에서 

독보적 지위를 확보하고 있다.  

LS전선은 대만 해상 풍력 프로젝트와 관련해 올해 1월 642억원 규모의 해저

케이블을 수주한 데 이어, 지난 12일에는 1,184억원 규모를 추가 수주했다고 

공시했다. 동사가 대만 해상 풍력용 수주를 독차지하고 있는 셈이다. 

  

대만은 탈원전 및 신재생 확충 에너지 정책 기조 아래 2025년까지 총 

5.5GW의 해상 풍력단지 10여개를 건설할 예정이다. 전력을 연결할 해저케이

블은 2,000km 이상 필요하고, 발주 규모가 수천억원에 이를 것이다. 아시아

권에서 경쟁 상대가 없다시피 해 동사의 지속적인 수주가 기대된다.  

대만 이외에 브라질에서 수주 성과가 있었고, 유럽에서도 활발하게 입찰에 참

여하고 있다. 동해 2공장 건설을 통해 시장 수요에 적극 대응할 계획이다.   

 

해저케이블 매출액은 지난해 980억원에서 올해 1,400억원, 내년 2,000억원, 

21년 3,000억원 규모로 고성장할 전망이다.  

수익성 면에서는 과거 진도-제주간 프로젝트의 사고 여파 등으로 장기간 적

자였으나 지난 1분기에 흑자 전환에 성공했고, 향후 가동률이 뒷받침된다면 

두자리수 이익률이 가능할 것이다.   

 

 전선 실적 전망 상향 

LS전선은 2010년 이후 최대 실적이 예상된다.  

기대 이상의 실적 흐름에 따라 올해 영업이익 추정치를 1,738억원(YoY 56%)

으로 상향한다. 1) 해저케이블의 호조 이외에도 2) 초고압케이블은 중동 위주

의 대규모 수주가 이어지고 있고, 3) 광케이블은 유럽 4G 및 5G 통신망 수요

와 더불어 역대 최고 수준의 수익성을 실현하고 있다. 4) LS전선아시아는 베

트남 경기 호조에 따른 수혜를 누리고 있다. 

향후 미국 금리 인하, 달러화 약세와 함께 동 가격이 반등한다면, 전선과 I&D 

부문의 실적 개선폭이 커질 것이다.   
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대만 해상 풍력단지용 

해저케이블  

대규모 수요 예정 

 대만 정부는 현재 가동 중인 원전을 2025년까지 폐로할 예정이다. 그 대신 2025년까지 

230억달러를 투자해 신재생에너지 비중을 현재 5%에서 20%로 확대할 계획이다. 이에 

따라 연간 5.5GW 규모의 해상 풍력단지가 건설 중이다.  

해상 풍력 개발 참여 기업은 대만 Taipower, Sawncor, Lealea, 중국 Steel Corp., 

Asia Cement Corp, 독일 wpd, EnBW, 덴마크 Ørsted, Copenhagen Infrastructure 

Partners, 호주 Macquarie Capital, 캐나다 Northland Power 등으로 알려진다. 

 

이 가운데 덴마크 국영 에너지 기업인 Ørsted는 1,820MW를 할당 받아 대만 해상 풍

력 시장을 선도하고 있다고 말한다. 이번에 LS전선이 수주한 1,184억원 규모 사업의 파

트너가 Ørsted이며, LS전선은 3년간 대만 장화현 해상 풍력단지에 230kV급 해저케이

블을 공급한다. 장화현 해상 풍력단지가 가장 큰 규모로서 연간 900MW의 전력을 생산

한다. 

앞서 1월에 수주한 프로젝트는 독일 풍력 발전 회사인 wpd를 파트너로 한 것이며, 대

만 원린현 해상 풍력단지에 66kV급 해저케이블을 공급한다.   

 

동해 2공장은 내년 1분기에 완공될 예정이다. 이를 계기로 해저케이블 생산능력이 

2021년까지 2.5배로 확대될 것이다. 해저케이블을 더 길게 뽑을 수 있는 장조장 능력이 

향상돼 수주 경쟁에서 더욱 유리할 것이다.   

 

대만 Changhua현 해상 풍력단지  대만 해상 풍력 프로젝트 

 

 

 

자료: 연합뉴스  자료: 언론 보도, 키움증권 

 

LS전선 해저케이블 포설 장면  대만 풍력발전 확충 계획 
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자료: 전기신문  자료: BNEF, 키움증권 
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Ø rsted 대만 해상 풍력단지 성과 

 

자료: Ørsted 

 

대만 탈원전 계획 

원자로 가동 시기 폐로 시기 가동현황 

Jinshan 

1호기 1987 2018.1 2014년 연료봉 사고로 가동 중지 

2호기 1979 2019.7 
2017년 폭우로 송전선 유실,  

사용 후 핵연료 저장용량 한계에 달해 가동 중지  

Kuosheng 
1호기 1981 2021.12 가동 중 

2호기 1983 2023.3 2016년 5월 원전 내 화재 발생으로 가동 중지 

Ma’anshan 
1호기 1984 2024.7 가동 중 

2호기 1985 2025.3 가동 중 

Lungmen 
1호기   가동 취소 

2호기   가동 취소 

자료: 해외 에너지시장 인사이트 

 

LS전선 해저케이블 매출 전망 
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자료: LS, 키움증권 
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LS전선 실적 추이 및 전망 
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자료: LS, 키움증권 

 

LS 실적 전망 (단위: 억원) 

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19E 3Q19E 4Q19E 2018 YoY 2019E YoY 2020E YoY 

매출액 24,493 25,767 24,993 25,824 24,056 25,572 24,873 26,243 101,102 7.3% 100,744 -0.4% 105,674 4.9% 

LS전선 9,922 9,848 10,716 11,458 10,928 11,337 11,283 11,636 41,944 18.4% 45,184 7.7% 47,600 5.3% 

LS산전 5,916 6,605 6,025 6,304 5,185 5,676 6,050 6,703 24,850 6.0% 23,614 -5.0% 25,057 6.1% 

LS엠트론 2,425 2,702 2,036 2,137 2,269 2,235 1,777 1,779 9,300 -0.5% 8,060 -13.3% 8,404 4.3% 

LS I&D 5,885 6,207 5,807 5,737 5,405 5,996 5,636 5,776 23,636 -6.5% 22,813 -3.5% 23,294 2.1% 

영업이익 1,789 1,617 1,171 481 995 1,285 1,339 1,301 5,091 -3.5% 4,920 -3.4% 5,457 10.9% 

LS전선 278 347 404 85 431 442 447 418 1,114 -0.8% 1,738 56.0% 1,854 6.7% 

LS산전 554 653 526 317 287 455 510 487 2,050 29.4% 1,738 -15.2% 1,929 11.0% 

LS엠트론 -9 39 -60 -148 -6 37 -46 -66 -178 적전 -80 적지 -8 적지 

LS I&D 192 201 80 -64 58 84 94 102 409 -65.2% 338 -17.3% 412 21.7% 

지분법이익 747 399 173 229 192 268 309 323 1,548 23.8% 1,093 -29.4% 1,170 7.1% 

세전이익 1,374 975 645 -234 1,016 940 1,085 1,026 2,751 -26.5% 4,068 47.9% 4,037 -0.8% 

LS전선 625 368 223 7 519 309 336 309 1,223 31.4% 1,473 20.4% 1,475 0.1% 

LS산전 528 566 453 230 368 406 505 484 1,778 28.4% 1,752 -1.5% 1,865 6.5% 

LS엠트론 -110 -115 -229 -349 -73 12 -69 -87 -803 적전 -216 적지 -80 적지 

LS I&D 109 81 -21 -310 -72 -1 10 21 -141 적전 -42 적지 107 흑전 

지분법이익 747 399 173 229 192 268 309 323 1,548 23.8% 1,093 -29.4% 1,170 7.1% 

총당기순이익 3,985 659 623 -391 815 697 896 889 4,877 33.7% 3,297 -32.4% 3,191 -3.2% 

LS전선 589 187 113 15 433 231 252 232 904 65.0% 1,148 27.0% 1,106 -3.7% 

LS산전 428 401 349 144 274 313 389 373 1,322 24.7% 1,338 1.2% 1,436 7.3% 

LS엠트론 2,694 -159 -146 -449 -61 9 -52 -66 1,940 715.1% -170 적전 -61 적지 

LS I&D 77 186 40 -255 -67 -1 8 16 48 -93.6% -43 적전 84 흑전 

지분법이익 747 399 173 229 192 268 309 323 1,548 23.8% 1,093 -29.4% 1,170 7.1% 

지배지분순이익 3,687 384 403 -433 602 505 666 665 4,041 36.1% 2,439 -39.6% 2,321 -4.8% 

자료: LS, 키움증권 

  

LS 실적 전망치 변경 내역 (단위: 억원) 

(IFRS 연결) 
수정 전 수정 후 차이(%) 

2Q19E 2019E 2020E 2Q19E 2019E 2020E 2Q19E 2019E 2020E 

매출액 25,776 100,997 105,896 25,572 100,744 105,674 -0.8% -0.3% -0.2% 

영업이익 1,280 4,893 5,343 1,285 4,920 5,457 0.4% 0.6% 2.1% 

세전이익 964 4,047 3,930 940 4,068 4,037 -2.5% 0.5% 2.7% 

순이익 506 2,392 2,217 505 2,439 2,321 -0.1% 2.0% 4.7% 

EPS(원)   7,429 6,884  7,575 7,208  2.0% 4.7% 

영업이익률 5.0% 4.8% 5.0% 5.0% 4.9% 5.2% 0.1% 0.0% 0.1% 

세전이익률 3.7% 4.0% 3.7% 3.7% 4.0% 3.8% -0.1% 0.0% 0.1% 

순이익률 2.0% 2.4% 2.1% 2.0% 2.4% 2.2% 0.0% 0.1% 0.1% 

자료: 키움증권 
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F  12월 결산, IFRS 연결 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

매출액 94,183 101,102 100,744 105,674 109,689  유동자산 61,049 59,775 63,277 64,623 66,259 

   매출원가 81,633 88,550 86,842 90,840 94,073     현금 및 현금성자산 6,287 8,265 11,599 10,620 10,293 

매출총이익 12,550 12,551 13,902 14,834 15,617     단기금융자산 3,642 3,066 3,157 3,252 3,350 

   판관비 8,526 9,008 8,982 9,376 9,697     매출채권 및 기타채권 25,642 25,650 25,559 26,810 27,829 

영업이익 5,274 5,091 4,920 5,457 5,919     재고자산 14,185 15,399 15,345 16,096 16,707 

EBITDA 7,981 7,758 7,566 8,202 8,769     기타유동자산 14,935 10,461 10,774 11,097 11,430 

영업외손익 -283 -792 -852 -1,420 -1,378  비유동자산 38,740 45,128 43,940 45,532 47,183 

   이자수익 145 211 274 258 254     투자자산  10,399 13,586 11,910 12,957 14,003 

   이자비용 1,238 1,292 1,286 1,279 1,273     유형자산 19,577 22,471 23,466 24,465 25,476 

   외환관련이익 2,269 2,276 893 893 893     무형자산 6,371 6,543 6,035 5,582 5,176 

   외환관련손실 2,814 2,262 697 893 893     기타비유동자산 2,393 2,528 2,529 2,528 2,528 

   종속 및 관계기업손익 0 0 0 0 0  자산총계 99,789 104,903 107,218 110,155 113,443 

   기타 1,355 275 -36 -399 -359  유동부채 41,200 39,566 39,283 39,728 40,125 

법인세차감전이익 3,742 2,751 4,068 4,037 4,541     매입채무 및 기타채무 11,482 10,696 10,413 10,858 11,255 

   법인세비용 448 474 781 846 951     단기금융부채 19,583 20,629 20,629 20,629 20,629 

계속사업순손익 3,293 2,277 3,287 3,191 3,590     기타유동부채 10,135 8,241 8,241 8,241 8,241 

당기순이익 3,648 4,877 3,297 3,191 3,590  비유동부채 22,268 21,741 21,541 21,341 21,141 

지배주주순이익 2,969 4,041 2,439 2,321 2,611     장기금융부채 20,001 19,028 18,828 18,628 18,428 

증감율 및 수익성 (%) 
     

    기타비유동부채 2,267 2,713 2,713 2,713 2,713 

   매출액 증감율 10.7  7.3  -0.4  4.9  3.8   부채총계 63,468 61,307 60,824 61,069 61,266 

   영업이익 증감율 39.3  -3.5  -3.4  10.9  8.5   지배지분 27,217 31,636 33,576 35,399 37,511 

   EBITDA 증감율 21.2  -2.8  -2.5  8.4  6.9      자본금 1,610 1,610 1,610 1,610 1,610 

   지배주주순이익 증감율 76.6  36.1  -39.6  -4.8  12.5      자본잉여금 2,854 2,962 2,962 2,962 2,962 

   EPS 증감율 76.5  36.1  -39.6  -4.8  12.5      기타자본 -692 -701 -701 -701 -701 

   매출총이익율(%) 13.3  12.4  13.8  14.0  14.2      기타포괄손익누계액 -473 -553 -704 -856 -1,008 

   영업이익률(%) 5.6  5.0  4.9  5.2  5.4      이익잉여금 23,918 28,318 30,410 32,384 34,648 

   EBITDA Margin(%) 8.5  7.7  7.5  7.8  8.0   비지배지분 9,104 11,960 12,817 13,687 14,666 

   지배주주순이익률(%) 3.2  4.0  2.4  2.2  2.4   자본총계 36,321 43,596 46,393 49,086 52,176 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F  12월 결산, IFRS 연결 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

영업활동 현금흐름 2,374 499 5,927 4,495 5,315  주당지표(원) 
     

  당기순이익 3,293 2,277 3,297 3,191 3,590     EPS 9,219 12,551 7,575 7,208 8,109 

  비현금항목의 가감 3,942 4,650 4,439 4,612 4,821     BPS 84,524 98,249 104,275 109,933 116,493 

     유형자산감가상각비 2,168 2,169 2,139 2,291 2,445     CFPS 23,574  29,585  24,023  24,233  26,119  

     무형자산감가상각비 539 498 507 454 406     DPS 1,250  1,250  1,250  1,250  1,250  

     지분법평가손익 -1,250 -2,954 0 0 0  주가배수(배) 
     

     기타 2,485 4,937 1,793 1,867 1,970     PER 7.9  3.9  6.3  6.6  5.9  

  영업활동자산부채증감 -3,721 -4,825 -360 -1,785 -1,469        PER(최고) 9.6  7.3  8.2    

    매출채권및기타채권의감소 -2,828 -1,288 91 -1,251 -1,019        PER(최저) 6.4  3.8  5.7    

    재고자산의감소 -778 -566 54 -751 -612     PBR 0.86  0.50  0.46  0.43  0.41  

    매입채무및기타채무의증가 1,526 -1,148 -283 445 397        PBR(최고) 1.05  0.94  0.60    

     기타 -1,641 -1,823 -222 -228 -235        PBR(최저) 0.69  0.49  0.41  
  

  기타현금흐름 -1,140 -1,603 -1,449 -1,523 -1,627     PSR 0.25  0.16  0.15  0.14  0.14  

투자활동 현금흐름 -4,030 3,667 -1,551 -4,432 -4,599     PCFR 3.1  1.7  2.0  2.0  1.8  

    유형자산의 취득 -1,793 -2,985 -3,134 -3,291 -3,455     EV/EBITDA 9.2  9.0  7.0  6.6  6.3  

    유형자산의 처분 535 221 0 0 0  주요비율(%)      

    무형자산의 순취득 -305 -309 0 0 0    배당성향(%,보통주,현금) 9.5  7.1  10.5  10.9  9.7  

    투자자산의감소(증가) -969 -3,187 1,675 -1,046 -1,046    배당수익률(%,보통주,현금) 1.7  2.5  2.6  2.6  2.6  

    단기금융자산의감소(증가) -1,359 576 -92 -95 -98     ROA 3.7  4.8  3.1  2.9  3.2  

    기타 -139 9,351 0 0 0     ROE 11.5  13.7  7.5  6.7  7.2  

재무활동 현금흐름 1,490 -2,315 -1,341 -1,341 -1,341     ROIC 7.5  8.3  6.6  7.0  7.3  

   차입금의 증가(감소) 713 -963 -200 -200 -200  매출채권회전율 3.6  3.9  3.9  4.0  4.0  

   자본금, 자본잉여금의 증감 0 0 0 0 0  재고자산회전율 6.5  6.8  6.6  6.7  6.7  

   자기주식처분(취득) 0 0 0 0 0  부채비율 174.7  140.6  131.1  124.4  117.4  

   배당금지급 -513 -558 -347 -347 -347  순차입금비율 81.6  65.0  53.2  51.7  48.7  

   기타 1,290 -794 -794 -794 -794  이자보상배율 4.3  3.9  3.8  4.3  4.7  

기타현금흐름 -82 128 298 298 298.39  총차입금 39,584 39,657 39,457 39,257 39,057 

현금 및 현금성자산의 순증가 -248 1,978 3,334 -979 -327  순차입금 29,655 28,326 24,701 25,385 25,415 

  기초현금 및 현금성자산 6,535 6,287 8,265 11,599 10,620  NOPLAT 7,981 7,758 7,566 8,202 8,769 

  기말현금 및 현금성자산 6,287 8,265 11,599 10,620 10,293  FCF 1,723 -386 3,128 1,983 2,605 
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Compliance Notice  

 당사는 7월 12일 현재 ‘LS (006260)’ 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. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
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(원) 주가

목표주가

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

LS 2017/05/16 BUY(Maintain) 97,000원 6개월 -22.60  -12.99   

(006260) 2017/07/28 BUY(Maintain) 120,000원 6개월 -28.91  -26.58   

 2017/08/16 BUY(Maintain) 120,000원 6개월 -35.22  -26.58   

 2018/01/26 BUY(Maintain) 120,000원 6개월 -36.20  -31.08   

 2018/02/14 BUY(Maintain) 120,000원 6개월 -37.28  -27.75   

 2018/05/16 BUY(Maintain) 130,000원 6개월 -33.23  -32.85   

 2018/05/21 BUY(Maintain) 130,000원 6개월 -40.32  -30.69   

 2018/08/16 BUY(Maintain) 130,000원 6개월 -40.70  -30.69   

 2018/08/22 BUY(Maintain) 110,000원 6개월 -45.50  -34.91   

 2018/12/26 BUY(Maintain) 90,000원 6개월 -40.87  -36.33   

 2019/02/13 BUY(Maintain) 80,000원 6개월 -33.23  -24.38   

 2019/05/16 BUY(Maintain) 70,000원 6개월 -33.27  -29.14   

 2019/07/02 BUY(Maintain) 75,000원 6개월 -35.24  -33.80    

 2019/07/15 BUY(Maintain) 75,000원 6개월     

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음.  

 

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 (2018/07/01~2019/06/30) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 161 95.83% 

중립 7 4.17% 

매도 0 0.00% 
 


