
 

 

 

 

목표주가(하향) 22,000원 현재주가(05/27) 13,900원 Up/Downside +58.3% 

Investment Fundamentals (IFRS연결) (단위: 십억원, 원, 배, %) 

FYE Dec 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 1,707 1,852 1,861 1,950 2,044 

(증가율) 6.5 8.5 0.5 4.8 4.8 

영업이익 120 88 88 105 112 

(증가율) 8.5 -26.8 0.5 19.6 6.2 

지배주주순이익 83 68 52 68 73 

EPS 2,846 2,313 1,774 2,315 2,480 

PER (H/L) 12.8/7.4 11.9/7.3 7.8 6.0 5.6 

PBR (H/L) 0.9/0.5 0.7/0.4 0.3 0.3 0.3 

EV/EBITDA (H/L) 5.4/2.7 8.1/6.3 1.8 1.7 1.8 

영업이익률 7.0 4.7 4.7 5.4 5.5 

ROE 7.3 5.6 4.2 5.3 5.4 

 

Stock Data 
52주 최저/최고 8,940/25,700원 

KOSDAQ /KOSPI 725/2,031pt 

시가총액 4,064억원 

60日-평균거래량 164,923 

외국인지분율 25.1% 

60日-외국인지분율변동추이 -4.2%p 

주요주주 구본걸 외 19 인 40.2% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 8.2 4.9 -37.2 

상대기준 2.4 6.1 -36.8 

 

 

LF BUY(유지) 
093050 기업분석 | 의류 

2020. 05. 28 묵묵하게 오늘도 버틴다 

 hjpark@db-fi.com  02 369 3477  Analyst 박현진 

 Comment         

성과는 미진하지만 시도는 긍정적: 보유 브랜드들의 모멘텀 부재와 코로나19 확산에 따른 유통사 

트래픽 둔화로 실적이 지속적으로 부진한데 패션을 제외한 식자재 등의 자회사 이익도 장기간 개선

되지 못하고 있다. 종합생활문화기업으로서 발돋음 하기 위해 했던 다수의 M&A 성과가 명확하지 

못한 편인데 분명한 해결책이 있다고 보기도 어려운 시장 환경에서 잠재력이 있는 소수의 브랜드들

로 재귀를 꿈꾸는 듯도 보여 관심이 요구된다. 예를 들면 작년 미국 스트릿 브랜드 챔피언의 국내 

판권 계약이다. 국내 스트릿 캐주얼 브랜드 중에서 로열티가 높은 챔피언 브랜드를 국내 온오프라인 

런칭했고, 10~20대들의 선호 양상이 두드러져 올해 안에 실적 기여를 늘려갈 것으로 기대된다. 이

외 질스튜어트 악세서리가 꾸준히 시즌 대응에 나서면서 이익에 기여하고 있을 것으로 예상된다. 

온라인 채널 강화 노력 지속 중: 오프라인과 온라인 채널을 연결하는 서비스의 도입으로 언택트 소

비 트렌드에 편승하기 위한 시도가 긍정적이다. 현재 5개 점포로 운영 중인 LF몰 스토어의 평균 구

매고객수가 코로나19 확산 시기에도 꾸준히 증가한 것으로 파악되며, 매출도 증가 추세에 있는 것

으로 판단한다. 2021년까지 50여 개 매장이 추가 확대될 것으로 보이며, 이에 따른 온라인 채널 확

장이 채널 믹스 개선이 긍정적 영향을 줄 것으로 예상된다. 한편 전통 오프라인 채널도 생활방역 하

에 트래픽이 점차 회복될 것으로 보여 하반기로 갈수록 실적 회복 속도는 높아질 것으로 보여진다. 

 Action             

중장기 관점에서 밸류에이션 매력 유효: 추정치의 조정으로 목표주가를 하향했다. 브랜드 모멘텀을 

되찾기에 아직은 섣불러 보일 수 있지만 여전히 종합생활문화기업으로의 성장 전략은 유효한 듯 보

인다. 대내외 불안요인 개선으로 하반기로 갈수록 실적 회복의 가능성이 높을 것으로 보여 매수 의

견을 유지한다. 중장기 관점에서의 접근이 필요한 때이다. 
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도표 2. 보수적 재고자산평가손실로 원가율 개선 추세  도표 3. ROE 하향 추세 둔화 중 
 

 

 

자료: DB금융투자  자료: DB금융투자 

 

도표 4. P/E 디레이팅 지속   도표 5. P/B 하단 0.3X로 저밸류 국면 고정  
 

 

 

자료: DB 금융투자  자료: DB 금융투자 

 

 

도표 1. LF 연간 추정치 변경 (단위: 십억원, %) 

 20E 21E 

 수정후 수정전 %차이 수정후 수정전 %차이 

연결매출  1,861   1,829  1.8  1,950   1,914  1.9 

영업이익  88   139  -36.7  105   160  -34.2 

순이익  53   93  -42.4  69   110  -36.8 

지배주주순이익  52   97  -46.7  68   112  -39.6 

자료: DB금융투자 
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대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
유동자산 970 962 1,541 1,669 1,805  매출액 1,707 1,852 1,861 1,950 2,044 
현금및현금성자산 336 247 752 795 786  매출원가 764 806 819 857 895 
매출채권및기타채권 183 197 219 227 246  매출총이익 943 1,046 1,042 1,094 1,149 
재고자산 370 373 372 395 411  판관비 823 958 954 989 1,037 
비유동자산 682 1,001 934 898 878  영업이익 120 88 88 105 112 
유형자산 405 523 479 463 460  EBITDA 163 162 239 235 231 
무형자산 172 259 236 216 199  영업외손익 1 13 -10 -3 -3 
투자자산 54 131 131 131 131  금융손익 4 -1 -2 3 3 
자산총계 1,652 2,417 2,510 2,602 2,718  투자손익 4 4 3 3 3 
유동부채 299 710 754 791 847  기타영업외손익 -7 10 -11 -9 -9 
매입채무및기타채무 192 212 259 296 352  세전이익 120 100 78 102 108 
단기차입금및단기사채 68 234 231 231 231  중단사업이익 0 0 0 0 0 
유동성장기부채 0 185 185 185 185  당기순이익 81 69 53 69 74 
비유동부채 170 316 326 326 326  지배주주지분순이익 83 68 52 68 73 
사채및장기차입금 118 255 265 265 265  비지배주주지분순이익 -2 2 1 2 2 
부채총계 468 1,026 1,080 1,117 1,172  총포괄이익 83 67 53 69 74 
자본금 146 146 146 146 146  증감률(%YoY)      
자본잉여금 213 213 213 213 213  매출액 6.5 8.5 0.5 4.8 4.8 
이익잉여금 836 886 924 977 1,035  영업이익 8.5 -26.8 0.5 19.6 6.2 
비지배주주지분 10 170 172 173 175  EPS 13.0 -18.7 -23.3 30.5 7.2 
자본총계 1,183 1,392 1,431 1,486 1,546  주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  
현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  12월 결산(원, %, 배) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
영업활동현금흐름 125 153 205 142 106  주당지표(원)      
당기순이익 81 69 53 69 74  EPS 2,846 2,313 1,774 2,315 2,480 
현금유출이없는비용및수익 102 182 177 159 150  BPS 40,126 41,768 43,056 44,884 46,877 
유형및무형자산상각비 44 75 151 130 119  DPS 500 500 500 500 500 
영업관련자산부채변동 -33 -55 -2 -54 -84  Multiple(배)      
매출채권및기타채권의감소 5 -25 -23 -8 -19  P/E 8.7 8.0 7.8 6.0 5.6 
재고자산의감소 -37 3 1 -23 -16  P/B 0.6 0.4 0.3 0.3 0.3 
매입채무및기타채무의증가 12 -24 47 37 56  EV/EBITDA 3.3 6.5 1.8 1.7 1.8 
투자활동현금흐름 139 -242 -58 -72 -88  수익성(%)      
CAPEX -49 -57 -84 -94 -98  영업이익률 7.0 4.7 4.7 5.4 5.5 
투자자산의순증 17 -74 0 0 0  EBITDA마진 9.6 8.8 12.8 12.0 11.3 
재무활동현금흐름 -54 3 -20 -27 -27  순이익률 4.8 3.8 2.9 3.6 3.6 
사채및차입금의 증가 -41 515 7 0 0  ROE 7.3 5.6 4.2 5.3 5.4 
자본금및자본잉여금의증가 0 0 0 0 0  ROA 5.0 3.4 2.2 2.7 2.8 
배당금지급 -15 -15 -15 -14 -14  ROIC 8.4 5.4 5.0 6.1 6.2 
기타현금흐름 -1 -2 379 0 0  안정성및기타      
현금의증가 209 -89 505 43 -9  부채비율(%) 39.6 73.7 75.5 75.1 75.8 
기초현금 127 336 247 752 795  이자보상배율(배) 19.5 11.0 6.9 8.3 8.8 
기말현금 336 247 752 795 786  배당성향(배) 18.0 21.1 26.7 20.5 19.1 
자료: LF, DB 금융투자     주: IFRS 연결기준 

 ▌Compliance Notice 
▪ 자료 발간일 현재 본 자료를 작성한 조사분석담당자와 그 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 지난 1년간 위 조사분석자료에 언급한 종목들의 IPO 대표주관업무를 수행한 사실이 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 조사분석자료에 언급된 법인과 “독점규제 및 공정거래에 관한 법률” 제2조 제3호에 따른 계열회사의 관계에 있지 않습니다. 
▪ 동 자료내용은 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 
▪ 본 조사자료는 고객의 투자참고용으로 작성된 것이며, 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 

어떠한 경우에도 고객의 증권투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사자료는 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
▪ 발행주식수 변동 시 목표주가와 괴리율은 수정주가를 기준으로 산출하였습니다. 

▌1년간 투자의견 비율 (2020-04-02 기준) - 매수(87.3%) 중립(12.7%) 매도(0.0%) 

▌기업 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Buy: 초과 상승률 10%p 이상 
▪ Hold: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underperform: 초과 상승률 -10%p 미만 

▌업종 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Overweight: 초과 상승률 10%p 이상  
▪ Neutral: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underweight: 초과 상승률 -10%p 미만 

 LF 현주가 및 목표주가 차트 
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%) 

평균 최고/최저  평균 최고/최저 

18/01/22 Buy 44,000 -37.6 -20.7       

18/11/14 Buy 33,000 -24.4 -17.4       

19/05/29 Buy 29,000 -38.4 -11.4       

20/05/28 Buy 22,000 - -       

           

           

           
주: *표는 담당자 변경 


