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2020년 증익 가능, 밸류에이션 매력은 확보 

Update 

BUY 

I TP(12M): 95,000원 I CP(12월 20일): 72,500원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 2,204.18   2019 2020 

52주 최고/최저(원) 
82,600/59,

200 
 매출액(십억원) 62,668.7 65,585.8 

시가총액(십억원) 11,864.5  영업이익(십억원) 2,620.0 2,916.6 

시가총액비중(%) 0.99  순이익(십억원) 1,068.2 1,578.1 

발행주식수(천주) 163,647.8  EPS(원) 4,805 7,698 

60일 평균 거래량(천주) 430.6  BPS(원) 83,794 90,330 

60일 평균 거래대금(십억원) 29.9     

19년 배당금(예상,원) 750  Stock Price 

19년 배당수익률(예상,%) 1.03  

 

외국인지분율(%) 34.10  

주요주주 지분율(%)   

LG 외 2 인 33.68  

국민연금공단 10.00  

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 2.3 (9.9) 15.8  

상대 (1.4) (12.9) 8.2  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

매출액 십억원 61,396.3 61,341.7 62,724.9 66,554.1 69,216.3 

영업이익 십억원 2,468.5 2,703.3 2,590.4 2,936.4 3,053.8 

세전이익 십억원 2,558.1 2,008.6 1,327.7 2,125.8 2,212.0 

순이익 십억원 1,725.8 1,240.1 846.3 1,415.8 1,473.2 

EPS 원 9,543 6,858 4,680 7,829 8,147 

증감률 % 2,145.4 (28.1) (31.8) 67.3 4.1 

PER 배 11.11 9.08 15.49 9.26 8.90 

PBR 배 1.44 0.79 0.85 0.79 0.73 

EV/EBITDA 배 6.06 4.11 4.13 3.73 3.47 

ROE % 13.69 9.03 5.72 8.85 8.51 

BPS 원 73,378 79,068 85,185 92,263 99,658 

DPS 원 400 750 750 750 750 
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상대지수(우) 

4Q19 Preview: 영업이익 2,561억원으로 하향 조정 

LG전자의 19년 4분기 매출액은 16조 4,800억원(YoY +5%, 

QoQ +5%), 영업이익은 2,561억원(YoY +238%, QoQ -

67%)으로 전망한다. 매출액은 컨센서스 부합, 영업이익은 

컨센서스대비 11% 하회한다. 전통적인 비수기 영향 속에서 

H&A와 HE 부문 매출액은 전년동기대비 각각 11%, 6% 증

가해 선방할 것으로 기대된다. MC 부문은 연말 재고 비용 

반영 등으로 인해 전분기대비 적자폭 확대되어 영업적자 

2,451억원으로 추정한다. VS 부문은 신규 프로젝트가 반영

되어 전분기대비 매출액이 10% 증가하지만, 적자폭은 유지

될 것으로 파악된다. 

 

2020년 가전, TV 모두 선방 기대 

LG전자의 2020년 매출액과 영업이익은 각각 전년대비 6%, 

13% 증가할 것으로 전망한다. 실적의 양대 축인 가전과 TV

가 모두 전년대비 성장할 것으로 추정한다. 수익성 자체는 

소폭 하락하지만, 견조한 외형 성장을 기반으로 절대 금액 

기준으로 증익이 가능할 전망이다. 가전은 신성장 가전에서 

수출비중이 확대되고 있는데, 북미향 식기 세척기와 아시아

향 공기 청정기가 주역인 것으로 파악된다. TV는 2020년 

OLED TV의 출하량이 전년대비 44% 증가해 전사 수익성을 

방어할 것으로 판단된다.  

 

모멘텀 없지만, 저평가 매력은 확보 

LG전자에 대한 투자의견 ‘BUY’와 목표주가 95,000원을 

유지한다. LG전자는 단기적으로 실적 및 이벤트적인 모멘텀

이 부재한 상황이다. 다만, 2020년 ROE 8.9%임에도 불구하

고 PBR 0.79배에 불과해 밸류에이션 부담은 없다. 또한 

2018년부터 글로벌 가전 업체 중에서 가장 높은 영업이익을 

기록하고 있음에도 여전히 PER은 그에 상응하는 평가를 받

지 못하고 있다. 2020년 기준 PER 9.3배로 글로벌 평균 

11.9배보다 저평가되어 있어 밸류에이션 매력을 확보했다고 

판단된다. 

 

 

mailto:aaaaa@hanafn.com
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표 1. LG전자의 사업부별 분기 실적 전망 (수정 후) (단위: 십억원) 

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19F 1Q20F 2Q20F 3Q20F 4Q20F 2018 2019F 2020F 

매출액 14,915.1  15,629.3  15,700.7  16,480.0  15,395.9  16,346.5  16,881.8  17,929.8  61,341.6  62,725.1  66,554.1  

growth (YoY) -1.4% 4.1% 1.8% 4.5% 3.2% 4.6% 7.5% 8.8% -0.1% 2.3% 6.1% 

growth (QoQ) -5.4% 4.8% 0.5% 5.0% -6.6% 6.2% 3.3% 6.2%       

HA&AE 5,465.9  6,102.8  5,330.7  4,825.1  5,708.9  6,152.3  5,615.0  4,994.5  19,362.1  21,724.5  22,470.8  

HE 4,023.7  3,671.2  3,866.2  4,871.4  4,043.1  4,110.8  4,136.8  5,424.6  16,312.1  16,432.5  17,715.3  

MC 1,510.4  1,613.3  1,522.3  1,454.1  1,380.4  1,492.9  1,460.9  1,475.5  7,876.2  6,100.1  5,809.7  

VS 1,347.0  1,423.1  1,340.1  1,474.1  1,429.9  1,572.9  1,730.2  1,782.1  4,287.6  5,584.3  6,515.1  

BS 625.6  675.5  698.7  733.6  656.9  709.3  733.6  770.3  2,405.7  2,733.4  2,870.1  

독립사업부 및 기타 755.6  842.6  666.8  756.0  774.7  960.9  864.2  882.0  4,152.1  3,021.0  3,481.8  

LG이노텍 1,187.0  1,300.7  2,275.9  2,365.6  1,402.0  1,347.4  2,341.1  2,600.8  6,945.9  7,129.2  7,691.3  

영업이익 900.7  652.2  781.4  256.1  825.6  837.5  823.5  449.8  2,703.2  2,590.4  2,936.4  

growth (YoY) -18.7% -15.4% 4.4% 237.5% -8.3% 28.4% 5.4% 75.6% 9.1% -4.2% 13.4% 

growth (QoQ) 1086.9% -27.6% 19.8% -67.2% 222.4% 1.4% -1.7% -45.4%       

HA&AE 727.6  717.4  428.9  120.6  684.6  670.5  476.8  162.6  1,524.6  1,994.5  1,994.6  

HE 346.5  205.6  318.0  210.0  302.3  297.7  283.6  245.6  1,506.7  1,080.2  1,129.2  

MC -203.5  -313.0  -161.2  -245.1  -191.3  -206.9  -190.6  -192.5  -778.2  -922.8  -781.4  

VS -15.4  -55.8  -60.1  -60.7  -48.3  -41.7  -33.5  -34.5  -119.8  -192.0  -158.0  

BS 55.5  58.1  66.8  58.7  57.7  55.3  64.9  49.9  167.8  239.1  227.7  

독립사업부 및 기타 -0.1  28.8  5.0  7.9  4.1  43.1  22.2  9.2  170.2  41.6  78.7  

LG이노텍 -10.0  11.1  184.0  164.7  16.5  19.5  200.1  209.6  231.8  349.8  445.6  

영업이익률 6.0% 4.2% 5.0% 1.6% 5.4% 5.1% 4.9% 2.5% 4.4% 4.1% 4.4% 

자료: LG전자, 하나금융투자 

 

표 2. LG전자의 사업부별 분기 실적 전망 (수정 전) (단위: 십억원) 

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19F 1Q20F 2Q20F 3Q20F 4Q20F 2018 2019F 2020F 

매출액 14,915.1  15,629.3  15,700.7  16,517.8  15,405.7  16,313.5  16,704.5  17,463.7  61,341.6  62,762.9  65,887.5  

growth (YoY) -1.4% 4.1% 1.8% 4.7% 3.3% 4.4% 6.4% 5.7% -0.1% 2.3% 5.0% 

growth (QoQ) -5.4% 4.8% 0.5% 5.2% -6.7% 5.9% 2.4% 4.5%       

HA&AE 5,465.9  6,102.8  5,330.7  4,862.9  5,749.0  6,194.4  5,656.2  5,033.3  19,362.1  21,762.3  22,632.9  

HE 4,023.7  3,671.2  3,866.2  4,871.4  4,012.8  4,035.7  3,918.4  4,919.7  16,312.1  16,432.5  16,886.6  

MC 1,510.4  1,613.3  1,522.3  1,454.1  1,380.4  1,492.9  1,460.9  1,475.5  7,876.2  6,100.1  5,809.7  

VS 1,347.0  1,423.1  1,340.1  1,474.1  1,429.9  1,572.9  1,730.2  1,782.1  4,287.6  5,584.3  6,515.1  

BS 625.6  675.5  698.7  733.6  656.9  709.3  733.6  770.3  2,405.7  2,733.4  2,870.1  

독립사업부 및 기타 755.6  842.6  666.8  756.0  774.7  960.9  864.2  882.0  4,152.1  3,021.0  3,481.8  

LG이노텍 1,187.0  1,300.7  2,275.9  2,365.6  1,402.0  1,347.4  2,341.1  2,600.8  6,945.9  7,129.2  7,691.3  

영업이익 900.7  652.2  781.4  281.1  848.1  864.9  825.2  444.2  2,703.2  2,615.5  2,982.4  

growth (YoY) -18.7% -15.4% 4.4% 270.5% -5.8% 32.6% 5.6% 58.0% 9.1% -3.2% 14.0% 

growth (QoQ) 1086.9% -27.6% 19.8% -64.0% 201.7% 2.0% -4.6% -46.2%       

HA&AE 727.6  717.4  428.9  130.9  703.2  690.6  493.0  173.7  1,524.6  2,004.8  2,060.5  

HE 346.5  205.6  318.0  217.4  306.2  314.2  275.0  230.9  1,506.7  1,087.6  1,126.3  

MC -203.5  -313.0  -161.2  -245.1  -191.3  -206.9  -190.6  -192.5  -778.2  -922.8  -781.4  

VS -15.4  -55.8  -60.1  -60.7  -48.3  -41.7  -33.5  -34.5  -119.8  -192.0  -158.0  

BS 55.5  58.1  66.8  66.0  57.7  46.1  59.0  47.9  167.8  246.4  210.6  

독립사업부 및 기타 -0.1  28.8  5.0  7.9  4.1  43.1  22.2  9.2  170.2  41.6  78.7  

LG이노텍 -10.0  11.1  184.0  164.7  16.5  19.5  200.1  209.6  231.8  349.8  445.6  

영업이익률 6.0% 4.2% 5.0% 1.7% 5.5% 5.3% 4.9% 2.5% 4.4% 4.2% 4.5% 

자료: LG전자, 하나금융투자 
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 그림 1. 12M Fwd PBR 밴드 

 

 

 자료: 하나금융투자 

 

 그림 2. 글로벌 가전 업체의 2020F 영업이익, PER 비교 

 

 

 자료: 하나금융투자 

 

 그림 3. OLED TV 출하량 전망 

 

 

 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 61,396.3 61,341.7 62,724.9 66,554.1 69,216.3  유동자산 19,195.0 19,362.9 20,219.0 21,352.5 22,762.1 

   매출원가 46,737.6 46,260.6 47,238.5 49,797.0 51,788.9     금융자산 3,459.3 4,380.4 4,593.3 4,825.6 5,608.6 

매출총이익 14,658.7 15,081.1 15,486.4 16,757.1 17,427.4       현금성자산 3,350.6 4,270.4 4,478.5 4,703.8 5,481.9 

  판관비 12,190.2 12,377.8 12,896.0 13,820.7 14,373.5     매출채권 등 8,621.0 6,857.0 7,164.6 7,602.0 7,906.1 

영업이익 2,468.5 2,703.3 2,590.4 2,936.4 3,053.8     재고자산 5,908.4 6,021.4 6,291.5 6,675.6 6,942.6 

   금융손익 (347.4) (309.2) (276.9) (282.1) (272.8)     기타유동자산 1,206.3 2,104.1 2,169.6 2,249.3 2,304.8 

   종속/관계기업손익 667.5 (77.2) (535.3) (150.8) (156.9)  비유동자산 22,026.0 24,965.6 26,275.6 27,405.4 28,036.5 

   기타영업외손익 (230.5) (308.4) (450.6) (377.6) (412.1)     투자자산 5,812.4 5,747.9 6,008.4 6,370.0 6,621.5 

세전이익 2,558.1 2,008.6 1,327.7 2,125.8 2,212.0       금융자산 192.0 132.6 138.5 147.0 152.9 

   법인세 688.6 535.8 363.0 552.7 575.1     유형자산 11,800.8 13,334.0 14,400.4 15,038.3 15,436.5 

계속사업이익 1,869.5 1,472.8 964.7 1,573.1 1,636.9     무형자산 1,854.6 3,001.2 2,836.5 2,966.6 2,948.1 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 2,558.2 2,882.5 3,030.3 3,030.5 3,030.4 

당기순이익 1,869.5 1,472.8 964.7 1,573.1 1,636.9  자산총계 41,221.0 44,328.4 46,494.6 48,757.9 50,798.6 

 비지배주주지분 

순이익 
143.7 232.7 118.4 157.3 163.7  

유동부채 
17,536.5 17,135.0 18,050.3 18,966.5 19,611.9 

지배주주순이익 1,725.8 1,240.1 846.3 1,415.8 1,473.2     금융부채 1,363.0 1,408.5 1,616.8 1,541.7 1,497.9 

지배주주지분포괄이익 1,310.1 1,098.4 1,242.4 1,397.2 1,453.9     매입채무 등 14,801.6 13,378.9 13,979.3 14,832.6 15,425.9 

NOPAT 1,804.1 1,982.2 1,882.2 2,172.9 2,259.8     기타유동부채 1,371.9 2,347.6 2,454.2 2,592.2 2,688.1 

EBITDA 4,236.1 4,703.4 5,116.6 5,575.1 5,747.4  비유동부채 9,010.8 10,886.5 11,056.5 11,043.2 11,014.3 

성장성(%)          금융부채 8,158.3 9,585.3 9,696.9 9,600.6 9,514.0 

매출액증가율 10.9 (0.1) 2.3 6.1 4.0     기타비유동부채 852.5 1,301.2 1,359.6 1,442.6 1,500.3 

NOPAT증가율 670.7 9.9 (5.0) 15.4 4.0  부채총계 26,547.3 28,021.5 29,106.8 30,009.7 30,626.2 

EBITDA증가율 37.5 11.0 8.8 9.0 3.1    지배주주지분 13,224.3 14,253.3 15,359.5 16,639.3 17,976.7 

영업이익증가율 84.5 9.5 (4.2) 13.4 4.0       자본금 904.2 904.2 904.2 904.2 904.2 

(지배주주)순익증가율 2,144.2 (28.1) (31.8) 67.3 4.1       자본잉여금 2,923.3 2,923.3 2,923.3 2,923.3 2,923.3 

EPS증가율 2,145.4 (28.1) (31.8) 67.3 4.1       자본조정 (44.9) (44.9) (44.9) (44.9) (44.9) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (1,522.5) (1,604.7) (1,015.7) (1,015.7) (1,015.7) 

매출총이익률 23.9 24.6 24.7 25.2 25.2       이익잉여금 10,964.2 12,075.4 12,592.6 13,872.5 15,209.8 

EBITDA이익률 6.9 7.7 8.2 8.4 8.3    비지배주주지분 1,449.4 2,053.6 2,028.3 2,108.9 2,195.8 

영업이익률 4.0 4.4 4.1 4.4 4.4  자본총계 14,673.7 16,306.9 17,387.8 18,748.2 20,172.5 

계속사업이익률 3.0 2.4 1.5 2.4 2.4  순금융부채 6,062.1 6,613.4 6,720.4 6,316.8 5,403.4 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억원) 

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

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 2,166.3 4,541.6 4,175.9 4,514.9 4,572.4 

EPS 9,543 6,858 4,680 7,829 8,147     당기순이익 1,869.5 1,472.8 964.7 1,573.1 1,636.9 

BPS 73,378 79,068 85,185 92,263 99,658     조정 3,367.8 3,820.9 4,307.0 2,768.8 2,815.2 

CFPS 33,227 33,428 32,848 28,482 29,093        감가상각비 1,767.6 2,000.1 2,526.1 2,638.7 2,693.6 

EBITDAPS 23,425 26,010 28,294 30,830 31,783        외환거래손익 (3.7) 49.8 (10.5) 83.4 61.1 

SPS 339,518 339,216 346,865 368,040 382,762        지분법손익 (667.5) 77.2 380.9 0.0 0.0 

DPS 400 750 750 750 750        기타 2,271.4 1,693.8 1,410.5 46.7 60.5 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (3,071.0) (752.1) (1,095.8) 173.0 120.3 

PER 11.1 9.1 15.5 9.3 8.9  투자활동 현금흐름 (2,582.9) (4,420.3) (3,021.0) (3,935.6) (3,467.4) 

PBR 1.4 0.8 0.9 0.8 0.7     투자자산감소(증가) 166.0 141.6 120.4 (438.4) (328.2) 

PCFR 3.2 1.9 2.2 2.5 2.5     유형자산감소(증가) (1,947.2) (3,018.9) (2,171.9) (2,816.4) (2,634.3) 

EV/EBITDA 6.1 4.1 4.1 3.7 3.5     기타 (801.7) (1,543.0) (969.5) (680.8) (504.9) 

PSR 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2  재무활동 현금흐름 840.8 819.3 (1,034.1) 64.3 (266.3) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 768.0 1,472.4 319.9 (171.4) (130.4) 

ROE 13.7 9.0 5.7 8.8 8.5     자본증가(감소) (0.1) 0.0 0.0 0.0 0.0 

ROA 4.4 2.9 1.9 3.0 3.0     기타재무활동 189.7 (530.5) (1,141.1) 371.6 0.0 

ROIC 12.3 12.2 10.6 11.9 12.0     배당지급 (116.8) (122.6) (212.9) (135.9) (135.9) 

부채비율 180.9 171.8 167.4 160.1 151.8  현금의 증감 335.5 919.8 208.1 225.3 778.1 

순부채비율 41.3 40.6 38.6 33.7 26.8  Unlevered CFO 6,008.5 6,044.9 5,940.0 5,150.5 5,260.9 

이자보상배율(배) 6.7 6.5 6.3 7.1 7.5  Free Cash Flow (409.3) 1,375.1 1,926.4 1,698.6 1,938.1 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

LG전자   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

19.7.8 BUY 95,000   

18.10.26 BUY 108,000 -33.26% -23.52% 

18.10.8 BUY 115,000 -43.73% -41.04% 

18.7.9 BUY 129,000 -41.93% -36.20% 

18.4.2 BUY 143,000 -33.22% -22.38% 

18.1.26 BUY 135,000 -22.58% -15.93% 

17.11.26 BUY 110,000 -6.95% 0.91% 

     

     

     

     

     

     

     

 
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 89.7% 10.3% 0.0% 100.0% 

* 기준일: 2019년 12월 23일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(김록호)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 12월 24일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 

 본 자료를 작성한 애널리스트(김록호)는 2019년 12월 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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