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Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 1,946.98   2019 2020 

52주 최고/최저(원) 352,500/217,000  매출액(십억원) 15,675.8 16,572.7 

시가총액(십억원) 7,437.8  영업이익(십억원) 1,331.2 1,585.6 

시가총액비중(%) 0.62  순이익(십억원) 1,155.0 1,383.4 

발행주식수(천주) 34,275.4  EPS(원) 32,407 38,640 

60일 평균 거래량(천주) 115.9  BPS(원) 393,356 422,008 

60일 평균 거래대금(십억원) 29.3     

19년 배당금(예상,원) 
10,50

0 
 Stock Price 

19년 배당수익률(예상,%) 4.84  

 

외국인지분율(%) 31.73  

주요주주 지분율(%)   

롯데지주 외 5 인 53.55  

국민연금공단 8.41  

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 (18.9) (27.7) (34.4)  

상대 (12.1) (18.1) (23.0)  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

매출액 십억원 15,874.5 16,545.0 15,222.8 16,636.5 17,221.1 

영업이익 십억원 2,929.7 1,967.4 1,289.7 1,502.1 1,662.8 

세전이익 십억원 3,084.7 2,252.7 1,489.3 1,733.1 1,893.5 

순이익 십억원 2,243.9 1,579.2 1,086.8 1,264.7 1,381.8 

EPS 원 65,466 46,074 31,708 36,899 40,314 

증감률 % 22.2 (29.6) (31.2) 16.4 9.3 

PER 배 5.62 6.01 6.84 5.88 5.38 

PBR 배 1.10 0.75 0.55 0.52 0.48 

EV/EBITDA 배 3.53 3.94 4.04 3.59 3.31 

ROE % 21.52 13.04 8.30 9.09 9.29 

BPS 원 335,215 371,541 392,748 419,147 448,962 

DPS 원 10,500 10,500 10,500 10,500 10,500 
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상대지수(우) 

2Q19 영업이익 컨센 7% 상회. ECC OPM 23%로 호조 

2Q19 영업이익은 3,461억원(QoQ +17%, YoY -51%)으로 

컨센(3,241억원)을 7% 상회했다. 아로마틱/Titan의 감익에

도 불구하고 올레핀/첨단소재가 개선되었고, LC USA가 

OPM 23.2%를 시현한 점이 긍정적이었다. 올레핀 영업이익

은 2,252억원(QoQ +18%)으로 개선되었다. 전분기 발생한 

일회성비용 250억원 제거와 긍정적 환율 영향이다. 롯데첨

단소재 영업이익도 588억원(QoQ +87%)으로 개선되었는데, 

매출의 70% 가량을 차지하는 ABS/PC컴파운딩 제품이 시장 

가보다 견조했기 때문이다. LC USA는 EG만 실적에 반영되

었고, ECC는 8월 말부터 반영된다. 또한 EG는 단기 가동중

단과 외부 에틸렌 구매, 온기 물량의 40%만 판매되었음에도 

높은 이익률을 기록했다는 점이 긍정적이었다. 

3Q19 영업이익 QoQ 유사한 수준 전망. ECC 기여도 상승 

3Q19 영업이익은 3,540억원(QoQ +2%, YoY -30%)을 전망

한다. 환율상승과 납사하락으로 기존 사업은 QoQ 유사한 가

운데, LC USA 영업이익이 382억원(OPM 26%)으로 증가할 

것이다. 1) 미국 에탄이 100$/톤으로 작년 고점 대비 76% 

급락해 ECC를 통한 EG제조원가가 2Q19 에틸렌 외부구매 

후 EG 제조원가보다 100$/톤 내외로 좋아져 EG의 이익률

이 상승하며 2) 최근 EXM 화재로 Spot 에틸렌이 30% 급등

해 Spot보다 150$/톤 가량 높은 계약가 또한 상향되어 ECC 

에틸렌 외부판매의 수익성도 매우 좋을 것이기 때문이다.  

OPM 20%이상의 ECC와 배당수익률 4.8%의 가치 부각 

BUY, TP 35만원을 유지한다. 미국 에탄 약세는 높은 ECC 

이익률의 핵심이다. 미국 LYB의 PER이 7~8배 수준임을 감

안하면 ECC의 가치는 최소 1조원이다. IMO2020에 따른 납

사의 공급과잉에 더해 프로판 약세도 전망되는 만큼 NCC의 

원가구조도 좋아진다. 납사/프로판 중 저렴한 원료를 선택할 

수 있기 때문이다. 롯데케미칼은 NCC의 프로판 투입을 기

존 6%에서 14%까지 상향해 대응하기로 했다. 1H19 별도 

순익이 타이탄/롯데정밀 등 배당수익까지 더해져 5천억원에 

육박하므로 배당성향 30%를 감안하면 DPS는 최소 9천원은 

가능하다. 현 주가기준 배당수익률은 최소 4%다. 2013~14

년 주가 저점의 Deja-vu다. 적극매수를 권한다.   
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 그림 1. 현 주가는 2014년 전사 BEP 수준의 Valuation을 하향 이탈 

현 주가는 2014년 전사 BEP 수준의 

Valuation을 하향 이탈 

 

 자료: 하나금융투자 

 

 

 그림 2. EG 제조원가 비교(에틸렌 외부 구매 vs. ECC 가동 시) 

ECC 가동으로 EG 제조 시  

마진이 에틸렌 외부구매보다 

좋아지는 모습이 나타날 것 

이는 3Q~4Q19에 본격화될 것 

 

 자료: 하나금융투자 

 

 

 
 그림 3. 에틸렌-에탄 마진 추이  

에틸렌 계약가격(추정)과 

에탄의 마진은 최근  

개선세 나타나 

 

 자료: 하나금융투자 
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그림 4. 미국 에탄가격 작년 고점 대비 76% 급락  그림 5. 에틸렌 Spot과 ECC가동에 따른 에틸렌 제조원가 비교  

 

 

 

자료: 하나금융투자  자료: 하나금융투자 

 

 

표 1. 롯데케미칼 2Q19 Review (십억원, %, %p) 

 2Q19 1Q19 2Q18 % YoY % QoQ 당사전망치 차이 컨센서스 차이 

매출액 4,034.6 3,721.8 4,330.2 -6.8  8.4  3,758.3  7.4  3,938.2 2.4  

영업이익 346.1 295.7 701.3 -50.6  17.0  322.4  7.4  324.1 6.8  

세전이익 374.8 362.9 817.9 -54.2  3.3  377.1  -0.6  389.6 -3.8  

순이익 260.2 217.3 555.4 -53.2  19.7  278.4  -6.5  304.4 -14.5  

영업이익률 8.6  7.9  16.2  -7.6  0.6  8.6  0.0  8.2  0.3  

세전이익률 9.3  9.8  18.9  -9.6  -0.5  10.0  -0.7  9.9  -0.6  

순이익률 6.4  5.8  12.8  -6.4  0.6  7.4  -1.0  7.7  -1.3  
자료: 하나금융투자 

 

 

표 2. 롯데케미칼 연간 실적 추정치 변경 내역  

  2019F   2020F  

 변경후 변경전 차이 변경후 변경전 차이 

매출액 15,222.8 14,485.3  5.1  16,636.5 15,416.5  7.9  

영업이익 1,289.7 1,348.3  -4.3  1,502.1 1,543.9  -2.7  

세전이익 1,489.3 1,576.9  -5.6  1,733.1 1,771.3  -2.2  

순이익 1,086.8 1,164.3  -6.7  1,264.7 1,307.9  -3.3  

영업이익률 8.5  9.3  -0.8  9.0  10.0  -1.0  

세전이익률 9.8  10.9  -1.1  10.4  11.5  -1.1  

순이익률 7.1  8.0  -0.9  7.6  8.5  -0.9  
자료: 하나금융투자 
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표 3. 롯데케미칼 부문별 실적 BreakDown (단위: 십억원, %) 

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19P 3Q19F 4Q19F  FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F 

매출액 4,123.2 4,330.2 4,247.6 3,844.0 3,721.8 4,034.6 3,955.6 3,510.8   15,874.5 16,545.0 15,222.8 16,636.5 

QoQ(%) 2.2% 5.0% -1.9% -9.5% -3.2% 8.4% -2.0% -11.2%       

YoY(%) 3.2% 12.4% 6.5% -4.7% -9.7% -6.8% -6.9% -8.7%   20.0% 4.2% -8.0% 9.3% 

               

Olefin 부문 2,092.0 2,221.1 2,034.4 1,843.2 1,791.0 2,019.8 1,936.1 1,501.3   8,114.9 8,190.7 7,248.2 8,147.3 

Aromatic 부문 779.9 801.8 832.9 692.5 718.2 729.7 691.6 677.1   2,964.5 3,107.1 2,816.7 2,855.2 

LC Titan 596.6 626.5 669.1 634.4 591.9 602.5 576.1 558.4   2,044.9 2,526.6 2,329.0 2,331.2 

롯데첨단소재 763.2 788.6 814.9 704.0 705.0 766.6 730.9 708.4   2,894.1 3,070.7 2,910.9 2,957.2 

LC USA      42.2 147.0 191.8     381.0 850.4 

                       

영업이익 662.0 701.3 503.6 100.4 295.7 346.1 354.0 293.9   2,929.7 1,967.4 1,289.7 1,502.1 

   영업이익률(%) 16.1% 16.2% 11.9% 2.6% 7.9% 8.6% 8.9% 8.4%   18.5% 11.9% 8.5% 9.0% 

QoQ(%) -7.6% 5.9% -28.2% -80.1% 194.5% 17.0% 2.3% -17.0%       

YoY(%) -18.8% 10.9% -34.3% -86.0% -55.3% -50.7% -29.7% 192.6%   15.2% -32.8% -34.4% 16.5% 

               

Olefin 부문 412.8 470.3 311.9 88.4 190.6 225.2 231.4 171.1   1,952.1 1,283.4 818.3 878.9 

   영업이익률(%) 19.7% 21.2% 15.3% 4.8% 10.6% 11.1% 12.0% 11.4%   24.1% 15.7% 11.3% 10.8% 

QoQ(%) -8.3% 13.9% -33.7% -71.7% 115.6% 18.2% 2.7% -26.1%       

YoY(%) -31.3% 18.0% -38.0% -80.4% -53.8% -52.1% -25.8% 93.5%   14.7% -34.3% -36.2% 7.4% 

Aromatic 부문 108.8 100.4 96.8 22.8 57.8 50.4 39.9 38.3   417.4 328.8 186.4 213.0 

   영업이익률(%) 14.0% 12.5% 11.6% 3.3% 8.0% 6.9% 5.8% 5.7%   14.1% 10.6% 6.6% 7.5% 

QoQ(%) 22.2% -7.7% -3.6% -76.4% 153.5% -12.8% -20.9% -4.0%       

YoY(%) 6.4% -11.7% -13.9% -74.4% -46.9% -49.8% -58.8% 67.9%   193.9% -21.2% -43.3% 14.3% 

LC Titan 71.9 69.2 48.7 -5.3 26.2 20.6 13.9 11.8   281.1 184.5 72.4 86.2 

   영업이익률(%) 12.1% 11.0% 7.3% -0.8% 4.4% 3.4% 2.4% 2.1%   13.7% 7.3% 3.1% 3.7% 

QoQ(%) -22.7% -3.8% -29.6% 적전 흑전 -21.4% -32.6% -15.3%       

YoY(%) 3.9% 31.3% -26.4% 적전 -63.6% -70.2% -71.5% 흑전   -45.2% -34.4% -60.7% 19.0% 

롯데첨단소재 90.1 77.9 59.0 8.8 31.4 58.8 49.3 41.6   332.5 235.8 181.1 177.7 

   영업이익률(%) 11.8% 9.9% 7.2% 1.3% 4.5% 7.7% 6.8% 5.9%   11.5% 7.7% 6.2% 6.0% 

QoQ(%) 9.1% -13.5% -24.3% -85.1% 256.8% 87.3% -16.1% -15.8%       

YoY(%) 27.6% -0.5% -41.6% -89.3% -65.1% -24.5% -16.4% 372.2%   38.7% -29.1% -23.2% -1.9% 

LC USA      9.8 38.2 49.9     97.9 221.1 

   영업이익률(%)      23.2% 26.0% 26.0%     25.7% 26.0% 

QoQ(%)       290.0% 30.5%       

YoY(%)              125.9% 

                       

당기순이익 543.2 579.0 454.3 65.4 223.7 271.0 310.0 327.1   2,284.6 1,641.9 1,131.8 1,317.2 

   당기순익률(%) 13.2% 13.4% 10.7% 1.7% 6.0% 6.7% 7.8% 9.3%   14.4% 9.9% 7.4% 7.9% 

QoQ(%) 9.4% 6.6% -21.5% -85.6% 242.0% 21.1% 14.4% 5.5%       

YoY(%) -15.3% 12.3% -28.0% -86.8% -58.8% -53.2% -31.8% 400.0%   24.4% -28.1% -31.1% 16.4% 

    지배순이익 526.9 555.4 434.9 62.0 217.3 260.2 297.7 311.6   2,243.9 1,579.2 1,086.8 1,264.7 

자료: 하나금융투자  
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추정 재무제표 
 

손익계산서 (단위: 십억원)  대차대조표 (단위: 십억원) 

 2017 2018 2019F 2020F 2021F   2017 2018 2019F 2020F 2021F 

매출액 15,874.5 16,545.0 15,222.8 16,636.5 17,221.1  유동자산 8,225.5 8,143.9 8,384.4 8,961.3 9,650.5 

   매출원가 12,081.9 13,792.2 13,149.7 14,273.7 14,671.8     금융자산 4,879.5 4,706.6 4,989.0 5,252.8 5,812.5 

매출총이익 3,792.6 2,752.8 2,073.1 2,362.8 2,549.3       현금성자산 1,685.2 1,330.0 1,877.0 1,857.8 2,300.5 

  판관비 862.9 785.4 783.5 860.7 886.6     매출채권 등 1,682.0 1,563.2 1,438.2 1,571.8 1,627.0 

영업이익 2,929.7 1,967.4 1,289.7 1,502.1 1,662.8     재고자산 1,536.0 1,777.3 1,866.2 2,039.5 2,111.2 

   금융손익 (20.1) (9.7) (52.5) (21.1) (21.3)     기타유동자산 128.0 96.8 91.0 97.2 99.8 

   종속/관계기업손익 284.4 202.3 250.0 250.0 250.0  비유동자산 11,325.5 12,655.2 13,180.5 14,214.0 15,143.3 

   기타영업외손익 (109.3) 92.6 2.1 2.1 2.1     투자자산 2,727.2 2,805.2 2,590.3 2,820.1 2,915.1 

세전이익 3,084.7 2,252.7 1,489.3 1,733.1 1,893.5       금융자산 342.7 88.3 81.2 88.8 91.9 

   법인세 800.1 610.7 357.4 415.9 454.4     유형자산 6,716.2 8,036.1 8,851.7 9,724.7 10,622.7 

계속사업이익 2,284.6 1,641.9 1,131.8 1,317.2 1,439.1     무형자산 1,710.6 1,653.0 1,577.6 1,508.3 1,444.6 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 171.5 160.9 160.9 160.9 160.9 

당기순이익 2,284.6 1,641.9 1,131.8 1,317.2 1,439.1  자산총계 19,551.0 20,799.1 21,564.9 23,175.3 24,793.8 

 비지배주주지분순이익 40.7 62.7 45.0 52.4 57.3  유동부채 3,790.9 3,961.4 4,051.6 4,694.6 5,256.1 

지배주주순이익 2,243.9 1,579.2 1,086.8 1,264.7 1,381.8     금융부채 1,514.4 2,196.5 2,195.6 2,700.5 3,204.9 

지배주주지분포괄이익 1,859.1 1,658.9 1,073.1 1,248.8 1,364.4     매입채무 등 1,688.5 1,248.1 1,351.0 1,476.4 1,528.3 

NOPAT 2,169.8 1,434.0 980.1 1,141.6 1,263.7     기타유동부채 588.0 516.8 505.0 517.7 522.9 

EBITDA 3,620.9 2,652.4 2,005.9 2,327.9 2,514.0  비유동부채 3,505.3 3,293.4 3,241.9 3,297.0 3,319.7 

성장성(%)          금융부채 2,727.5 2,606.2 2,606.2 2,606.2 2,606.2 

매출액증가율 20.0 4.2 (8.0) 9.3 3.5     기타비유동부채 777.8 687.2 635.7 690.8 713.5 

NOPAT증가율 15.5 (33.9) (31.7) 16.5 10.7  부채총계 7,296.2 7,254.8 7,293.5 7,991.5 8,575.8 

EBITDA증가율 14.1 (26.7) (24.4) 16.1 8.0    지배주주지분 11,489.7 12,734.7 13,461.6 14,366.4 15,388.4 

영업이익증가율 15.1 (32.8) (34.4) 16.5 10.7       자본금 171.4 171.4 171.4 171.4 171.4 

(지배주주)순익증가율 22.2 (29.6) (31.2) 16.4 9.3       자본잉여금 880.7 880.9 880.9 880.9 880.9 

EPS증가율 22.2 (29.6) (31.2) 16.4 9.3       자본조정 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (144.6) (102.2) (102.2) (102.2) (102.2) 

매출총이익률 23.9 16.6 13.6 14.2 14.8       이익잉여금 10,582.1 11,784.7 12,511.6 13,416.4 14,438.3 

EBITDA이익률 22.8 16.0 13.2 14.0 14.6    비지배주주지분 765.1 809.6 809.8 817.3 829.6 

영업이익률 18.5 11.9 8.5 9.0 9.7  자본총계 12,254.8 13,544.3 14,271.4 15,183.7 16,218.0 

계속사업이익률 14.4 9.9 7.4 7.9 8.4  순금융부채 (612.4) 139.4 (143.9) 97.3 41.9 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억원) 

 2017 2018 2019F 2020F 2021F   2017 2018 2019F 2020F 2021F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 3,129.0 1,380.9 1,838.1 1,930.0 2,148.1 

EPS 65,466 46,074 31,708 36,899 40,314     당기순이익 2,284.6 1,641.9 1,131.8 1,317.2 1,439.1 

BPS 335,215 371,541 392,748 419,147 448,962     조정 774.4 282.2 624.8 732.8 758.6 

CFPS 106,472 80,208 61,678 71,947 77,378        감가상각비 691.2 685.0 716.2 825.7 851.2 

EBITDAPS 105,641 77,386 58,523 67,917 73,347        외환거래손익 (38.5) 12.0 17.8 17.8 17.8 

SPS 463,146 482,708 444,132 485,377 502,434        지분법손익 (284.4) (244.7) 0.0 0.0 0.0 

DPS 10,500 10,500 10,500 10,500 10,500        기타 406.1 (170.1) (109.2) (110.7) (110.4) 

주가지표(배)          영업활동자산부채변동 70.0 (543.2) 81.5 (120.0) (49.6) 

PER 5.6 6.0 6.8 5.9 5.4  투자활동 현금흐름 (4,717.6) (1,763.1) (841.9) (2,001.1) (1,747.6) 

PBR 1.1 0.7 0.6 0.5 0.5     투자자산감소(증가) (199.1) (78.0) 170.0 (274.7) (139.9) 

PCFR 3.5 3.5 3.5 3.0 2.8     유형자산감소(증가) (2,017.0) (1,831.6) (1,456.4) (1,629.4) (1,685.5) 

EV/EBITDA 3.5 3.9 4.0 3.6 3.3     기타 (2,501.5) 146.5 444.5 (97.0) 77.8 

PSR 0.8 0.6 0.5 0.4 0.4  재무활동 현금흐름 1,114.5 44.8 (449.2) 52.0 42.2 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 49.9 560.9 (0.9) 504.9 504.4 

ROE 21.5 13.0 8.3 9.1 9.3     자본증가(감소) 402.2 0.1 0.0 0.0 0.0 

ROA 12.7 7.8 5.1 5.7 5.8     기타재무활동 797.2 (104.7) (88.4) (93.0) (102.3) 

ROIC 22.6 13.2 8.1 8.9 9.2     배당지급 (134.8) (411.5) (359.9) (359.9) (359.9) 

부채비율 59.5 53.6 51.1 52.6 52.9  현금의 증감 (517.7) (355.2) 547.0 (19.1) 442.7 

순부채비율 (5.0) 1.0 (1.0) 0.6 0.3  Unlevered CFO 3,649.4 2,749.2 2,114.0 2,466.0 2,652.2 

이자보상배율(배) 27.3 23.6 14.6 16.1 16.3  Free Cash Flow 1,109.1 (465.5) 381.7 300.6 462.6 

자료: 하나금융투자    

 
 

  



롯데케미칼 (011170) Analyst 윤재성 02-3771-7567 

 

  
6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

롯데케미칼   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

19.1.7 BUY 350,000   

18.10.8 BUY 400,000 -31.09% -26.13% 

18.7.10 BUY 550,000 -42.12% -34.64% 

18.2.9 BUY 700,000 -42.39% -32.21% 

18.1.8 BUY 650,000 -38.21% -34.23% 

17.8.6 BUY 600,000 -37.08% -30.58% 

17.1.1 BUY 550,000 -33.74% -26.00% 

     

     

     

     

     

     

     

 
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 88.9% 10.5% 0.6% 100.0% 

* 기준일: 2019년 8월 6일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(윤재성)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 2019년 08월 06일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 

 본 자료를 작성한 애널리스트(윤재성)는 2019년 08월 06일 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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