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StockData 

KOSPI(2/3)  3,129.68pt 

52주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 14,500원 9,430원 

등락률 -15.5% 29.9% 

수익률 절대 상대 

     1M 3.4% -1.7% 

6M 7.5% -20.9% 

1Y -6.8% -35.1% 
 

Company Data 

발행주식수  436,611천주 

일평균 거래량(3M)  3,969천주 

외국인 지분율  30.2% 

배당수익률(21E)  3.7% 

BPS(21E)  17,667원 

주요 주주 ㈜LG 37.7% 
 

투자지표 

(십억원, IFRS 연결) 2018 2019 2020P 2021F 

매출액 11,725.7 12,382.0 13,417.6 13,730.4 

영업이익 740.7 686.2 886.2 949.2 

EBITDA 2,412.6 2,753.8 3,116.3 3,437.6 

세전이익 658.1 573.9 373.3 827.9 

순이익 481.6 438.8 478.0 621.0 

지배주주지분순이익 481.6 438.9 478.0 621.0 

EPS(원) 1,103 1,005 1,095 1,422 

 증감률(%,YoY) -12.0 -8.9 8.9 29.9 

PER(배) 16.0 14.1 10.7 8.6 

PBR(배) 1.12 0.88 0.70 0.69 

EV/EBITDA(배) 4.2 4.2 3.5 3.2 

영업이익률(%) 6.3 5.5 6.6 6.9 

ROE(%) 8.0 6.3 6.6 8.3 

순차입금비율(%) 36.8 70.7 71.8 67.0 
 

 

Price Trend 

   

 

LG유플러스 (032640) 
5G 가입자 순증 효과와 함께 
 

4분기 영업수익 3조 5,170억원(QoQ 5%, YoY 11%), 영업이익 1,760억원(QoQ 

-30%, YoY -4%)로 컨센서스(영업수익 3조 4,113억원, 영업이익 1,837억원)을 

하회하는 실적을 기록하였다. 21년 영업수익 13조 7,300억원(YoY 2.3%), 영업이

익 9,490억원(YoY 7.1%)를 예상한다. 목표주가는 21,000원, 투자의견 BUY를 유

지한다. 

 

 4분기 일회성 비용 영향 

4분기 영업수익 3조 5,170억원(QoQ 5%, YoY 11%), 영업이익 1,760억원(QoQ 

-30%, YoY -4%)로 컨센서스(영업수익 3조 4,113억원, 영업이익 1,837억원)을 

하회하는 실적을 기록하였다. 비용부담이 컸던 것으로 판단된다.  

무선수익은 1조 5,180억원(QoQ 4%, YoY 8%)으로 5G 가입자 순증 58만 수준으

로 호조를 기록하였다. 이는 북미 제조사 신규 스마트폰 출시에 따른 5G가입자 

유입효과라고 판단된다. 스마트홈 사업은 5,173억원(QoQ 0.6%, YoY 7.1%)으로 

IPTV의 기본료수익 증가 및 고가요금제 가입자 지속확대었고, 초고속 인터넷사업

의 스마트요금제 유치율 상승 및 기가가입자 증가효과가 컸던 것으로 파악된다. 

기업인프라 수익은 3,666억원(QoQ 9.8%, YoY 5.2%)로 클라우드 수요 확대와 솔

루션 신사업 성장이 유의미했다. 

마케팅비용은 6,267억원(QoQ 7.8%, YoY 7.5%)로 북미 제조사의 신규 플래그십 

스마트폰 출시에 따른 비용 증가를 기록하였다. 성과급 지급 등의 일회성 인건비 

증가요인도 비용에 반영되었다. 영업외에서 고주파수 대역 미사용 자산에 대한 손

상이 인식이 되면서, 당기순이익이 크게 감소하였다.  

 

 주가 여전히 매력적인 구간 

21년 영업수익 13조 7,300억원(YoY 2.3%), 영업이익 9,490억원(YoY 7.1%)를 

예상한다. B2C 사업경쟁력 강화에 대한 전략방향이 긍정적이다. 통신 본업에서의 

시장점유율 확대를 통한 수익성 강화는 지속될 것으로 기대한다. 다만, 서비스업

체들의 통신 및 기타서비스의 결합비율이 높고, 해지율이 낮아진 점은 감안해야한

다. 마케팅 경쟁에 따른 비용 확대구간에서의 수익성 유지가 관건이다.  

 

주가측면에서는 여전히 본업에 대한 성장성이 반영되지 않은 상황이다. 통신의 

5G가입자 호조가 지속되고, 관련 서비스의 확대로 고객기반에서 매출 상승요인이 

나타난다면 주가는 리레이팅 구간으로 접어들 것이다. 중화권 장비사용과 관련해

서 매크로 환경이 비우호적인 것은 사실이나, 이는 과도한 우려일 가능성이 높다 

동사는 강력한 비용효율화를 통한 수익성 성장을 주목해야한다. 목표주가는 

21,000원, 투자의견 BUY를 유지한다. 

 



 LG유플러스 (032640)  2021. 2. 4 

 

 

2   

 

 

LG유플러스 4분기 실적 요약 (단위: 십억원) 

 4Q 19 1Q 20 2Q 20 3Q 20 4Q 20 QoQ YoY 추정치 차이 

매출수익     3,174      3,287      3,273      3,341      3,517  5% 11%       3,309  6% 

영업이익       182        220        240        251        176  -30% -4%          204  -14% 

영업이익률 5.74% 6.69% 7.32% 7.52% 4.99% -3% -1% 6.18% -19% 

세전이익       128        194        206        226  -  252  -211% -297%          149  -269% 

순이익       103        149        151        403  -  225  -156% -318%          112  -302% 

자료: LG유플러스, 키움증권 

 

 

LG유플러스 분기별 실적전망 (단위: 십억원, 원, 천명, 연결기준) 

 1Q 20 2Q 20 3Q 20 4Q 20P 1Q 21E 2Q 21E 3Q 21E 4Q 21E 2019 2020P 2021E 

영업수익 3,287 3,273 3,341 3,517 3,291 3,314 3,467 3,660 12,382 13,418 13,730 

 
QoQ 4% 0% 2% 5% -6% 1% 5% 6%    

 
YoY 12% 5% 6% 11% 0% 1% 4% 4% 2.1% 8.4% 2.3% 

무선수익 1,411 1,425 1,460 1,518 1,495 1,483 1,589 1,642 5,517 5,813 6,208 

 
QoQ 1% 1% 2% 4% -1% -1% 7% 3%    

 
YoY 5% 4% 4% 8% 6% 4% 9% 8% 1.4% 5.4% 6.8% 

영업비용 3,067 3,033 3,090 3,090 3,064 3,078 3,209 3,431 11,696 12,279 12,781 

 
QoQ 3% -1% 2% 0% -1% 0% 4% 7%    

 
YoY 12% 2% 3% 3% 0% 1% 4% 11% 2.6% 5.0% 4.1% 

마케팅비용 565 557 581 627 653 575 653 572 2,246 2,330 2,454 

QoQ -3% -1% 4% 8% 4% -12% 13% -12%    

YoY 10% -1% -1% 8% 16% 3% 12% -9% 8.7% 3.7% 5.3% 

영업이익 220 240 251 176 227 236 258 229 686 886 949 

 QoQ 21% 9% 5% -30% 29% 4% 9% -11%    

 YoY 12% 59% 61% -4% 3% -2% 3% 30% -6.1% 29.1% 7.1% 

세전이익  194 206 226 
-      

252 
195 213 233 187 572 373 828 

당기순이익  149 151 403 
-      

225 
146 160 175 140 439 478 621 

영업이익률 6.7% 7.3% 7.5% 5.0% 6.9% 7.1% 7.4% 6.3% 6% 7% 7% 

세전이익률 5.9% 6.3% 6.8% -7.2% 5.9% 6.4% 6.7% 5.1% 5% 3% 6% 

순이익률 4.5% 4.6% 12.1% -6.4% 4.4% 4.8% 5.0% 3.8% 4% 4% 5% 

자료: 키움증권  
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포괄손익계산서 
   

(단위: 십억원)  재무상태표 
   

(단위: 십억원) 

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

매출액 12,279.4 11,725.7 12,382.0 13,417.6 13,730.4  유동자산 3,073.0 4,247.2 4,805.5 4,750.0 4,953.6 

   매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     현금 및 현금성자산 449.9 378.6 474.4 207.8 302.1 

매출총이익 12,279.4 11,725.7 12,382.0 13,417.6 13,730.4     단기금융자산 66.1 69.3 97.5 107.3 118.0 

   판관비 11,453.1 10,984.9 11,695.7 12,531.4 12,781.2     매출채권 및 기타채권 2,093.6 1,879.8 1,926.1 2,087.2 1,922.3 

영업이익 826.3 740.7 686.2 886.2 949.2     재고자산 334.5 455.1 436.7 473.3 549.2 

EBITDA 2,515.3 2,412.6 2,753.8 3,116.3 3,437.6     기타유동자산 128.9 1,464.4 1,870.8 1,874.4 2,062.0 

영업외손익 -159.5 -82.7 -112.3 -512.9 -121.2  비유동자산 8,862.5 9,692.7 13,135.6 14,064.0 14,982.2 

   이자수익 26.1 34.3 41.3 22.7 30.3     투자자산  79.0 89.1 114.3 114.9 115.6 

   이자비용 116.9 101.5 111.2 111.2 111.2     유형자산 6,527.0 6,465.8 8,861.1 10,096.1 11,265.0 

   외환관련이익 14.8 6.9 5.9 4.3 4.3     무형자산 957.3 1,705.7 2,218.9 1,911.6 1,660.3 

   외환관련손실 13.5 7.3 6.4 4.9 4.9     기타비유동자산 1,299.2 1,432.1 1,941.3 1,941.4 1,941.3 

   종속 및 관계기업손익 -0.9 0.2 1.2 1.2 1.2  자산총계 11,935.5 13,939.9 17,941.1 18,814.0 19,935.8 

   기타 -69.1 -15.3 -43.1 -425.0 -40.9  유동부채 3,664.6 3,833.0 4,648.9 5,276.9 6,010.7 

법인세차감전이익 666.8 658.1 573.9 373.3 827.9     매입채무 및 기타채무 2,587.6 2,541.3 3,115.0 3,743.0 4,476.9 

   법인세비용 119.7 166.7 133.0 120.8 207.0     단기금융부채 881.0 894.8 966.1 966.1 966.1 

계속사업순손익 547.1 491.4 440.9 252.5 621.0     기타유동부채 196.0 396.9 567.8 567.8 567.7 

당기순이익 547.1 481.6 438.8 478.0 621.0  비유동부채 3,037.9 3,253.6 5,942.6 5,942.6 5,942.6 

지배주주순이익 547.2 481.6 438.9 478.0 621.0     장기금융부채 2,460.6 2,076.3 4,805.5 4,805.5 4,805.5 

증감율 및 수익성 (%)          기타비유동부채 577.3 1,177.3 1,137.1 1,137.1 1,137.1 

   매출액 증감율 7.2  -4.5  5.6  8.4  2.3   부채총계 6,702.5 7,086.6 10,591.4 11,219.4 11,953.3 

   영업이익 증감율 10.7  -10.4  -7.4  29.1  7.1   지배지분 5,232.9 6,853.2 7,080.9 7,325.8 7,713.8 

   EBITDA 증감율 4.8  -4.1  14.1  13.2  10.3      자본금 2,574.0 2,574.0 2,574.0 2,574.0 2,574.0 

   지배주주순이익 증감율 11.0  -12.0  -8.9  8.9  29.9      자본잉여금 836.9 836.9 836.9 836.9 836.9 

   EPS 증감율 11.1  -12.0  -8.9  8.9  29.9      기타자본 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   매출총이익율(%) 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0      기타포괄손익누계액 1.4 -4.8 -3.6 -40.2 -76.8 

   영업이익률(%) 6.7  6.3  5.5  6.6  6.9      이익잉여금 1,820.6 3,447.2 3,673.6 3,955.1 4,379.7 

   EBITDA Margin(%) 20.5  20.6  22.2  23.2  25.0   비지배지분 0.1 0.1 268.8 268.7 268.7 

   지배주주순이익률(%) 4.5  4.1  3.5  3.6  4.5   자본총계 5,233.0 6,853.4 7,349.6 7,594.6 7,982.5 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 십억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

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

영업활동 현금흐름 2,279.4 2,069.4 2,252.6 2,667.6 3,299.3  주당지표(원)      
  당기순이익 547.1 481.6 438.8 478.0 621.0     EPS 1,253 1,103 1,005 1,095 1,422 

  비현금항목의 가감 2,133.6 3,723.8 4,129.6 1,993.5 2,330.4     BPS 11,985 15,696 16,218 16,779 17,667 

     유형자산감가상각비 1,444.1 1,428.6 1,757.0 1,922.9 2,237.1     CFPS 6,140  9,632  10,463  5,661  6,760  

     무형자산감가상각비 244.9 243.3 310.6 307.3 251.3     DPS 400  400  400  450  450  

     지분법평가손익 0.9 -2.3 -6.3 -1.2 -1.2  주가배수(배)      

     기타 443.7 2,054.2 2,068.3 -235.5 -156.8     PER 11.2  16.0  14.1  10.7  8.6  

  영업활동자산부채증감 -159.7 -1,901.3 -2,112.1 404.8 635.3        PER(최고) 14.3  16.6  18.6    

    매출채권및기타채권의감소 -525.2 219.9 -337.8 -161.1 164.9        PER(최저) 8.9  10.6  11.9    

    재고자산의감소 -76.6 -123.0 22.9 -36.5 -76.0     PBR 1.17  1.12  0.88  0.70  0.69  

    매입채무및기타채무의증가 217.6 -182.0 68.2 628.0 733.8        PBR(최고) 1.49  1.17  1.15    

     기타 224.5 -1,816.2 -1,865.4 -25.6 -187.4        PBR(최저) 0.93  0.75  0.74    

  기타현금흐름 -241.6 -234.7 -203.7 -208.7 -287.4     PSR 0.50  0.66  0.50  0.38  0.39  

투자활동 현금흐름 -1,358.3 -1,593.6 -3,214.3 -3,788.5 -4,037.6     PCFR 2.3  1.8  1.4  2.1  1.8  

    유형자산의 취득 -1,182.6 -1,221.0 -2,326.5 -3,157.9 -3,406.0     EV/EBITDA 3.6  4.2  4.2  3.5  3.2  

    유형자산의 처분 9.7 6.9 18.4 0.0 0.0  주요비율(%)      

    무형자산의 순취득 -147.5 -394.8 -232.5 0.0 0.0    배당성향(%,보통주,현금) 31.9  36.3  39.8  41.1  31.6  

    투자자산의감소(증가) -31.5 -10.0 -24.0 0.6 0.6    배당수익률(%,보통주,현금) 2.9  2.3  2.8  3.8  3.7  

    단기금융자산의감소(증가) -9.1 -3.2 -28.3 -9.8 -10.7     ROA 4.6  3.7  2.8  2.6  3.2  

    기타 2.7 28.5 -621.4 -621.4 -621.5     ROE 10.9  8.0  6.3  6.6  8.3  

재무활동 현금흐름 -788.5 -546.9 1,220.1 -474.1 -496.0     ROIC 7.6  11.2  4.9  4.3  5.0  

   차입금의 증가(감소) -639.6 -372.5 1,694.2 0.0 0.0  매출채권회전율 6.2  5.9  6.5  6.7  6.8  

   자본금, 자본잉여금의 증감 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  재고자산회전율 41.2  29.7  27.8  29.5  26.9  

   자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  부채비율 128.1  103.4  144.1  147.7  149.7  

   배당금지급 -152.8 -174.6 -174.6 -174.6 -196.5  순차입금비율 54.0  36.8  70.7  71.8  67.0  

   기타 3.9 0.2 -299.5 -299.5 -299.5  이자보상배율 7.1  7.3  6.2  8.0  8.5  

기타현금흐름 0.0 -0.2 -162.6 1,328.5 1,328.5  총차입금 3,341.6 2,971.1 5,771.6 5,771.6 5,771.6 

현금 및 현금성자산의 순증가 132.6 -71.2 95.7 -266.6 94.3  순차입금 2,825.6 2,523.2 5,199.7 5,456.6 5,351.5 

  기초현금 및 현금성자산 317.3 449.9 378.6 474.4 207.8  NOPLAT 635.9 1,036.0 582.6 599.5 711.9 

  기말현금 및 현금성자산 449.9 378.6 474.4 207.8 302.1  FCF 844.8 -802.4 -2,002.6 76.5 429.7 

자료: Fnguide, 키움증권 
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Compliance Notice  

 당사는 2월 3일 현재 ‘LG유플러스’ 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. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
 

 -
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'19/2/04 '20/2/04 '21/2/04

수정주가(원) 목표주가(원)

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

LG유플러스 2019-02-15 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -28.65  -26.67   

(032640) 2019-03-20 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -28.28  -25.48   

 2019-04-01 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -28.52  -25.48   

 2019-04-12 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -29.19  -25.48   

 2019-05-03 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -29.68  -24.76   

 2019-07-09 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -30.01  -24.76   

 2019-07-22 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -31.00  -24.76   

 2019-08-12 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -31.16  -24.76   

 2019-11-04 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -34.14  -30.71   

 2020-01-22 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -34.44  -30.71   

 2020-02-10 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -34.24  -30.71   

 2020-02-18 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -37.22  -30.71   

 2020-04-17 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -37.38  -30.71   

 2020-05-11 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -34.23  -32.38   

 2020-08-10 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -40.49  -32.38   

 2020-09-08 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -42.30  -32.38   

 2020-11-06 BUY(Maintain) 21,000 6개월 -42.34  -32.38   

 2020-11-17 BUY(Maintain)  21,000  6개월 -43.05  -39.76   

 2021-02-04 BUY(Maintain) 21,000 6개월    

        

        

        

        

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률하회) 

Sell(매도) 

시장대비+20%이상주가상승예상 

시장대비+10∼+20%주가상승예상 

시장대비+10∼-10%주가변동예상 

시장대비-10∼-20%주가하락예상 

시장대비-20%이하주가하락예상 

 Overweight(비중확대) 

Neutral(중립) 

Underweight(비중축소) 

시장대비+10%이상초과수익예상 

시장대비+10∼-10%변동예상 

시장대비-10%이상초과하락예상 

 

투자등급 비율 통계 (2020/01/01~2020/12/31) 

매수 중립 매도 

99.40% 0.60% 0.00% 

 

 


