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Stock Data 

KOSPI (11/20)   2,553.50pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 179,500원 76,300원 

등락률 -9.2% 113.6% 

수익률 절대 상대 

     1M -0.9% -8.5% 

6M 14.8% -10.6% 

1Y 39.9% 16.5% 

 

Company Data 

발행주식수  23,667 천주 

일평균 거래량(3M)  179천주 

외국인 지분율  35.4% 

배당수익률(20E)  0.3% 

BPS(20E)  109,131원 

주요 주주 LG전자 40.8% 

   

 

투자지표 

(억원, IFRS) 2018 2019 2020E 2021E 

매출액 79,821 83,021 94,065 100,646 

영업이익 2,635 4,031 6,626 7,665 

EBITDA 7,816 10,132 12,172 13,636 

세전이익 1,840 1,582 5,271 7,098 

순이익 1,631 1,023 3,989 5,466 

지배주주지분순이익 1,631 1,023 3,989 5,466 

EPS(원) 6,891 4,323 16,853 23,094 

 증감률(%YoY
 -6.7 -37.3 289.9 37.0 

PER(배) 12.5 32.4 9.6 7.0 

PBR(배) 0.97 1.50 1.48 1.23 

EV/EBITDA(배) 4.5 4.4 4.0 3.2 

영업이익률(%) 3.3 4.9 7.0 7.6 

ROE(%) 8.0 4.7 16.7 19.2 

순부채비율(%) 71.1 51.2 40.5 18.8 
 

자료: 키움증권 
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LG이노텍 (011070) 
사상 최대 실적 예고, 저평가될 이유 없다 
 

4분기는 환율에 대한 우려가 많았지만, 아이폰 12 시리즈 판매 호조 영향이 더욱 긍

정적이고, 전장부품도 조기 흑자 전환에 성공할 전망이다. 아이폰 12 사이클에서는 

판가, 물동량, 가동률, 수율 등에서 전반적으로 긍정적일 것이다. 대규모 적자 사업

이었던 LED를 중단하기로 했고, 전장부품도 이익 기여가 본격화됨에 따라 기업가치 

재평가가 수반돼야 할 것이다. 동사만큼 이익이 안정적으로 성장하는 기업도 드물다. 

 

 

 4분기 실적 시장 컨센서스 상회 전망 

4분기 영업이익은 3,923억원(QoQ 339%, YoY 87%)으로 시장 컨센서스

(3,084억원)를 상회하며 분기 최대 실적을 달성할 전망이다. 

급속한 원화 강세에도 불구하고 1) 아이폰 12 시리즈의 판매 호조로 인해 광

학솔루션의 사업 환경이 더욱 우호적이며, 2) 전장부품이 전기차 및 자율주행 

제품 위주의 Mix 개선과 가동률 상승 효과에 힘입어 마침내 흑자 전환할 것

이다.  

대규모 적자 사업이었던 LED를 중단하기로 했고, 전장부품도 턴어라운드에 

성공함에 따라 역대 최고 실적에 걸맞는 기업가치 재평가가 수반돼야 할 것이

다. 목표주가를 21만원으로 상향한다.  

  

 아이폰 12 시리즈 초기 판매 호조 

Counterpoint에 따르면 아이폰 12 시리즈의 첫 주 판매량은 전작 대비 40% 

증가한 것으로 파악되며, 특히 미국 시장 반응이 우호적이다.  

동사가 트리플 카메라와 LiDAR 스캐너 모듈을 주도적으로 공급하는 아이폰 

12 Pro 모델이 인기를 끌고 있고, 수요에 비해 공급이 부족한 상황이 이어질 

것이다.   

아이폰 12 Pro Max는 더 커진 이미지센서와 센서 시프트 OIS를 채용해 카

메라의 ASP 상승을 이끌 것이다.  

내년 2분기까지 이어질 아이폰 12 사이클에서는 판가, 물동량, 가동률, 수율 

등에서 전반적으로 긍정적일 것이다. 

 

 전장부품 이익 기여 본격화, 기업가치 재평가 필요 

내년 영업이익 추정치를 7,665억원(YoY 16%)으로 재차 상향한다.  

1) 광학솔루션은 동영상 기능이 강화된 고성능 트리플 카메라의 하방 전개로 

평균 판가가 더욱 상승하고, 2) 전장부품은 1.4조원의 외형과 함께 이익 기여

가 본격화되며, 3) mmWave 안테나용 고다층 기판이 반도체기판의 성장을 

이끌고, 4) 고질적인 LED 손실이 제거돼 사업 포트폴리오 효율화가 완성될 

것이다.  

내년 예상 실적 기준 PER 7.0배에 불과해 저평가 매력이 크다고 판단된다.  
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LG이노텍 실적 전망 (단위: 억원)) 

 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20E 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 2019 YoY 2020E YoY 2021E YoY 

매출액 20,109 15,399 22,298 36,260 21,716 17,295 27,267 34,368 83,021 4.0% 94,065 13.3% 100,646 7.0% 

  광학솔루션 13,343 9,296 14,584 28,498 14,494 10,280 19,392 26,406 54,258 6.5% 65,721 21.1% 70,573 7.4% 

  기판소재 2,897 2,957 3,192 3,232 3,044 3,239 3,465 3,413 11,260 -2.8% 12,278 9.0% 13,160 7.2% 

  전장부품 2,833 2,329 3,282 3,474 3,446 3,208 3,701 3,821 11,320 17.5% 11,918 5.3% 14,175 18.9% 

  기타 1,036 817 1,240 1,055 733 568 710 728 6,183 -19.0% 4,148 -32.9% 2,738 -34.0% 

영업이익 1,380 429 894 3,923 1,269 874 2,409 3,114 4,031 53.0% 6,626 64.4% 7,665 15.7% 

  영업이익률 6.9% 2.8% 4.0% 10.8% 5.8% 5.1% 8.8% 9.1% 4.9% 1.6%p 7.0% 2.2%p 7.6% 0.6%p 

세전이익 1,093 146 347 3,686 1,131 732 2,266 2,969 1,582 -14.0% 5,271 233.1% 7,098 34.7% 

순이익 806 76 269 2,838 871 564 1,745 2,286 1,023 -37.3% 3,989 289.9% 5,466 37.0% 

자료: LG이노텍, 키움증권 

 

LG이노텍 연간 영업이익과 시가총액 
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자료: LG이노텍, 키움증권 

 

LG이노텍 목표주가 산출 근거 (단위: 억원, 원) 

EV/EBITDA 
  

 

영업가치 61,297 Target EV/EBITDA 2020년 실적 기준 

 EBITDA 12,259 5.0 IT 업종 평균 

순차입금 11,647 
  

목표 시가총액 49,650 
  

수정발행주식수 23,668 
  

목표주가 209,781 
  

자료: 키움증권 

 

LG이노텍 실적 전망치 변경 내역 (단위: 억원) 

(IFRS 연결) 
수정 전 수정 후 차이(%) 

4Q20E 2020E 2021E 4Q20E 2020E 2021E 4Q20E 2020E 2021E 

매출액 35,277 93,082 99,340 36,260 94,065 100,646 2.8% 1.1% 1.3% 

영업이익 3,304 6,007 7,026 3,923 6,626 7,665 18.7% 10.3% 9.1% 

세전이익 3,590 5,175 6,444 3,686 5,271 7,098 2.7% 1.8% 10.2% 

순이익 2,801 3,952 5,026 2,838 3,989 5,466 1.3% 0.9% 8.7% 

EPS(원)   16,694 21,238   16,853 23,094  1.0% 8.7% 

영업이익률 9.4% 6.5% 7.1% 10.8% 7.0% 7.6% 1.5%p 0.6%p 0.5%p 

세전이익률 10.2% 5.6% 6.5% 10.2% 5.6% 7.1% 0.0%p 0.0%p 0.6%p 

순이익률 7.9% 4.2% 5.1% 7.8% 4.2% 5.4% -0.1%p 0.0%p 0.4%p 

자료: 키움증권 
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F  12월 결산, IFRS 연결 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

매출액 79,821 83,021 94,065 100,646 102,155  유동자산 22,333 25,309 27,337 32,463 37,204 

   매출원가 71,182 72,731 80,672 85,904 87,091     현금 및 현금성자산 6,212 7,996 8,017 11,836 16,252 

매출총이익 8,639 10,289 13,393 14,741 15,065     단기금융자산 5 7 7 8 8 

   판관비 6,004 6,258 6,767 7,076 7,034     매출채권 및 기타채권 9,300 11,373 12,792 13,687 13,892 

영업이익 2,635 4,031 6,626 7,665 8,030     재고자산 5,202 4,881 5,437 5,817 5,904 

EBITDA 7,816 10,132 12,172 13,636 14,014     기타유동자산 1,614 1,052 1,084 1,115 1,148 

영업외손익 -795 -2,449 -1,355 -567 -486  비유동자산 35,227 32,398 34,376 34,427 34,766 

   이자수익 51 73 33 49 68     투자자산  351 347 357 368 379 

   이자비용 543 638 519 496 474     유형자산 29,273 27,076 29,607 30,095 30,780 

   외환관련이익 1,241 1,458 1,312 1,312 1,312     무형자산 3,094 2,768 2,205 1,757 1,400 

   외환관련손실 1,222 1,511 1,437 1,312 1,312     기타비유동자산 2,509 2,207 2,207 2,207 2,207 

   종속 및 관계기업손익 0 0 0 0 0  자산총계 57,561 57,708 61,713 66,890 71,970 

   기타 -322 -1,831 -744 -120 -80  유동부채 15,844 20,462 21,386 22,016 22,217 

법인세차감전이익 1,840 1,582 5,271 7,098 7,544     매입채무 및 기타채무 11,352 12,591 13,614 14,344 14,645 

   법인세비용 209 559 1,282 1,633 1,735     단기금융부채 3,310 5,493 5,393 5,293 5,193 

계속사업순손익 1,631 1,023 3,989 5,466 5,809     기타유동부채 1,182 2,378 2,379 2,379 2,379 

당기순이익 1,631 1,023 3,989 5,466 5,809  비유동부채 20,534 15,199 14,499 13,799 13,099 

지배주주순이익 1,631 1,023 3,989 5,466 5,809     장기금융부채 17,957 13,802 13,102 12,402 11,702 

증감율 및 수익성 (%) 
         기타비유동부채 2,577 1,397 1,397 1,397 1,397 

   매출액 증감율 4.5  4.0  13.3  7.0  1.5   부채총계 36,378 35,662 35,885 35,815 35,316 

   영업이익 증감율 -11.1  53.0  64.4  15.7  4.8   지배지분 21,182 22,046 25,828 31,075 36,654 

   EBITDA 증감율 20.0  29.6  20.1  12.0  2.8      자본금 1,183 1,183 1,183 1,183 1,183 

   지배주주순이익 증감율 -6.7  -37.3  289.9  37.0  6.3      자본잉여금 11,336 11,336 11,336 11,336 11,336 

   EPS 증감율 -6.7  -37.3  289.9  37.0  6.3      기타자본 -3 -3 -3 -3 -3 

   매출총이익율(%) 10.8  12.4  14.2  14.6  14.7      기타포괄손익누계액 -401 -363 -452 -540 -628 

   영업이익률(%) 3.3  4.9  7.0  7.6  7.9      이익잉여금 9,067 9,893 13,763 19,099 24,766 

   EBITDA Margin(%) 9.8  12.2  12.9  13.5  13.7   비지배지분 0 0 0 0 0 

   지배주주순이익률(%) 2.0  1.2  4.2  5.4  5.7   자본총계 21,182 22,046 25,828 31,075 36,654 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F  12월 결산, IFRS 연결 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

영업활동 현금흐름 10,623 7,690 8,584 10,891 11,757  주당지표(원) 
     

  당기순이익 0 0 3,989 5,466 5,809     EPS 6,891 4,323 16,853 23,094 24,545 

  비현금항목의 가감 6,734 9,369 7,314 8,050 8,125     BPS 89,501 93,151 109,131 131,302 154,873 

     유형자산감가상각비 4,699 5,471 4,983 5,522 5,626     CFPS 35,345  43,910  47,756  57,108  58,874  

     무형자산감가상각비 481 629 563 448 357     DPS 300  300  500  550  600  

     지분법평가손익 0 0 0 0 0  주가배수(배) 
     

     기타 1,554 3,269 1,768 2,080 2,142     PER 12.5  32.4  9.6  7.0  6.6  

  영업활동자산부채증감 3,113 -2,408 -951 -545 -35        PER(최고) 24.7  32.4  10.7    

    매출채권및기타채권의감소 7,061 -2,614 -1,419 -895 -205        PER(최저) 12.1  18.5  4.5    

    재고자산의감소 1,229 338 -555 -380 -87     PBR 0.97  1.50  1.48  1.23  1.04  

    매입채무및기타채무의증가 -5,516 1,185 1,024 730 301        PBR(최고) 1.90  1.50  1.66    

     기타 339 -1,317 -1 0 -44        PBR(최저) 0.93  0.86  0.69  
  

  기타현금흐름 776 729 -1,768 -2,080 -2,142     PSR 0.26  0.40  0.41  0.38  0.37  

투자활동 현금흐름 -14,145 -3,543 -7,524 -6,022 -6,323     PCFR 2.4  3.2  3.4  2.8  2.7  

    유형자산의 취득 -14,135 -4,696 -7,514 -6,011 -6,311     EV/EBITDA 4.5  4.4  4.0  3.2  2.8  

    유형자산의 처분 554 546 0 0 0  주요비율(%)      

    무형자산의 순취득 -901 -1,114 0 0 0    배당성향(%,보통주,현금) 4.4  6.9  3.0  2.4  2.4  

    투자자산의감소(증가) -5 4 -10 -11 -11    배당수익률(%,보통주,현금) 0.3  0.2  0.3  0.3  0.4  

    단기금융자산의감소(증가) -1 -2 0 0 0     ROA 2.8  1.8  6.7  8.5  8.4  

    기타 343 1,719 0 0 -1     ROE 8.0  4.7  16.7  19.2  17.2  

재무활동 현금흐름 6,036 -2,389 -915 -962 -974     ROIC 6.6  7.6  14.6  16.3  16.9  

   차입금의 증가(감소) 6,095 -2,274 -800 -800 -800  매출채권회전율 6.2  8.0  7.8  7.6  7.4  

   자본금, 자본잉여금의 증감 0 0 0 0 0  재고자산회전율 13.7  16.5  18.2  17.9  17.4  

   자기주식처분(취득) 0 0 0 0 0  부채비율 171.7  161.8  138.9  115.3  96.4  

   배당금지급 -59 -71 -71 -118 -130  순차입금비율 71.1  51.2  40.5  18.8  1.7  

   기타 0 -44 -44 -44 -44  이자보상배율 4.8  6.3  12.8  15.4  16.9  

기타현금흐름 2 25 -123 -88 -44.43  총차입금 21,267 19,295 18,495 17,695 16,895 

현금 및 현금성자산의 순증가 2,517 1,783 21 3,819 4,416  순차입금 15,050 11,292 10,470 5,851 635 

  기초현금 및 현금성자산 3,695 6,212 7,996 8,017 11,836  NOPLAT 7,816 10,132 12,172 13,636 14,014 

  기말현금 및 현금성자산 6,212 7,996 8,017 11,836 16,252  FCF -3,948 1,080 2,095 5,317 5,820 

자료: 키움증권
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Compliance Notice 

 당사는 11월 20일 현재 ‘LG이노텍 (011070)’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  

 당사는 동 자료를 기관투자자 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. 

 
고지사항 

 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 

통지 없이 의견이 변경될 수 있습니다. 

 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분

과 방법 등에 관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제

의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하

여 민∙형사상 책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견 변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
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평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

LG이노텍  2018/11/26 BUY(Maintain)  180,000원   6개월  -49.60  -42.78   

(011070) 2019/01/10 BUY(Maintain)  150,000원   6개월  -41.32  -40.80   

 2019/01/14 BUY(Maintain)  150,000원   6개월  -38.89  -35.93   

 2019/01/28 BUY(Maintain)  150,000원   6개월  -35.34  -28.33   

 2019/02/18 BUY(Maintain)  150,000원   6개월  -33.28  -26.67   

 2019/03/08 BUY(Maintain)  150,000원   6개월  -31.61  -21.67   

 2019/04/01 BUY(Maintain)  160,000원   6개월  -23.68  -19.06   

 2019/04/24 BUY(Maintain)  160,000원   6개월  -27.42  -19.06   

 2019/05/28 BUY(Maintain)  160,000원   6개월  -31.05  -19.06   

 2019/07/09 BUY(Maintain)  150,000원   6개월  -26.60  -23.67   

 2019/07/23 BUY(Maintain)  150,000원   6개월  -26.38  -23.33   

 2019/07/24 BUY(Maintain)  150,000원   6개월  -29.99  -22.33   

 2019/09/03 BUY(Maintain)  150,000원   6개월  -30.15  -22.33   

 2019/09/27 BUY(Maintain)  160,000원   6개월  -26.07  -21.25   

 2019/10/25 BUY(Maintain)  160,000원   6개월  -25.30  -20.94   

 2019/10/30 BUY(Maintain)  160,000원   6개월  -24.91  -20.94   

 2019/11/22 BUY(Maintain)  160,000원   6개월  -23.45  -15.94   

 2019/12/19 BUY(Maintain)  160,000원   6개월  -18.92  -1.25   

 2020/01/30 BUY(Maintain)  190,000원   6개월  -22.07  -17.89   

 2020/03/04 BUY(Maintain)  190,000원   6개월  -29.49  -17.89   

 2020/03/25 BUY(Maintain)  190,000원   6개월  -32.04  -17.89   

 2020/04/29 BUY(Maintain)  190,000원   6개월  -30.57  -17.89   

 2020/06/02 BUY(Maintain)  190,000원   6개월  -29.84  -16.05   

 2020/06/10 BUY(Maintain)  190,000원   6개월  -25.07  -5.53   

 2020/07/23 
Outperform 

(Downgrade) 
 190,000원   6개월  -24.74  -5.53  

 

 2020/09/10 BUY(Upgrade)  200,000원   6개월  -15.25  -15.25   

 2020/09/14 BUY(Maintain)  200,000원   6개월  -19.98  -15.00   

 2020/10/29 BUY(Maintain)  200,000원   6개월  -20.79  -15.00   

 2020/11/13 BUY(Maintain)  200,000원   6개월  -20.88  -15.00   

 2020/11/23 BUY(Maintain)  210,000원   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 (2019/10/01~2020/09/30) 

매수 중립 매도 

98.14% 1.86% 0.00% 
 


