
 

 

 

 

매수 (유지)  
출하량, 판가, 환율 3박자 조합 

에코프로비엠의 3Q22 매출액 1조 5,630억원(YoY +283.1%), 영업이익 1,410억원

(YoY +246.3%), OPM 9.0%(YoY -1.0%p)으로 컨센서스 매출액 1조 5,340억원, 영

업이익 1,310억원을 소폭 상회하였다. CAM4(1.2만톤/년) 가동 정상화와 CAM5(3만

톤/년)의 NCM 라인 전환 후 가동률이 정상화 되었다. 3분기 호실적의 주된 이유는 

출하량의 경우 전분기 대비 18% 증가, 판가의 경우 전분기 대비 11% 상승하였으며, 

동시에 환율이 상승한 영향이다.  

4분기 CAPA 조기 가동 예정 

에코프로비엠의 4Q22 매출액 1조 6,880억원(YoY +235.1%), 영업이익 1,450억원

(YoY +428.7%), OPM 8.6%(YoY +3.1%p)으로 전망한다. 부문별 매출액은 Non-IT 

6,750억원(QoQ +5.0%), xEV 9,490억원(QoQ +10.1%), ESS 610억원(QoQ +7.1%)

으로 예상한다. 4분기도 전분기에 이어서 고성장을 이어나갈 전망이다. CAM5N(3만

톤/년)와 CAM7(5.4만톤/년)이 4분기 조기 가동되는 영향이다. CAM5N의 경우 4분

기 모든 라인 가동, CAM7의 경우 2개 라인이 4분기 조기 가동, 나머지 라인이 

2023년 가동될 예정이다. 4분기 판가의 경우 전구체 가격이 하락하였지만 리튬 가격 

상승으로 인해 양극재 판가 하락폭은 제한적일 것으로 전망된다. 

투자의견 매수, 목표주가 150,000원 유지 

에코프로비엠에 대한 투자의견은 매수, 목표주가는 150,000원을 유지한다. CAM5N

과 CAM7이 조기 가동되는 만큼 전방산업인 전기차 시장은 빠른 속도로 성장 중이

다. 향후 삼성SDI향 NCA와 SKon향 NCM 양극재 제품 출하가 2023년부터 본격적

으로 확장될 것으로 전망한다. CAPA가 2022년 12.5만톤에서 2026년 55만톤까지 확

대될 예정인 만큼 2022~2026년 누계 매출액은 60조, EBITDA는 7.4조로 예상된다. 

목표주가 150,000원  

현재가 (10/18) 104,800원  

   

KOSDAQ (10/18)  697.09pt  
시가총액 10,250십억원  
발행주식수 97,801천주  
액면가 500원  
52주 최고가 140,219원  
 최저가 78,819원  
60일 일평균거래대금 114십억원  
외국인 지분율 10.3%  
배당수익률 (2022F) 0.2%  
   
주주구성   
에코프로 외 15 인 51.67%  
   
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 16% 20% 34%  
절대기준 5% -9% -6%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 150,000 - -  

EPS(22) 3,637 3,443 ▲  

EPS(23) 5,158 4,690 ▲  
  
에코프로비엠 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

 매출액 855 1,486 5,101 7,530 8,589 

 영업이익 55 115 430 634 738 

 세전이익 48 114 415 615 716 

 지배주주순이익 47 101 347 504 588 

  EPS(원) 554 1,145 3,637 5,158 6,011 

  증가율(%) 0.0 106.9 217.6 41.8 16.5 

  영업이익률(%) 6.4 7.7 8.4 8.4 8.6 

  순이익률(%) 5.5 6.6 6.7 6.8 6.9 

  ROE(%) 10.6 20.3 33.9 29.0 26.0 

 

 

 

 

 PER 75.9 108.1 30.0 21.2 18.2 

  PBR 8.1 20.9 7.1 5.4 4.2 

  EV/EBITDA 40.8 72.4 23.2 15.9 13.7 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. 에코프로비엠 실적 추정 변경 내용 

(단위: 십억원, %) 
3Q22 실적 2022 실적 

신규 추정치 기존 추정치 차이 신규 추정치 기존 추정치 차이 

Non-IT 644 643 0.5% 2,134 2,134 0.4% 

xEV  859 806 6.6% 2,746 2,593 5.9% 

ESS 58 57 1.8% 198 198 0.2% 

기타 2 2 -1.4% 23 23 -0.7% 

매출액 1,563 1,508 5.3% 5,101 4,948 2.7% 

영업이익 141 133 17.3% 430 408 9.1% 

자료: 에코프로비엠, IBK투자증권 

 

표 2. 에코프로비엠 3Q22 실적 비교 

(단위: 십억원, %) 3Q22P 3Q21 2Q22 3Q22 Con YoY QoQ vs Con 

매출액 1,563 408 1,187 1,534 55.3% 12.7% 0.9% 

영업이익 141 41 103 131 34.7% 17.3% 4.2% 

OPM(%) 9.0% 10.0% 8.7% 8.6% -1.0%p 0.3%p 0.5%p 

자료: 에코프로비엠, IBK투자증권 

 

표 3. 에코프로비엠 실적추이 및 전망 

(단위, 십억원, %) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22P 4Q22F 2021 2022F 2023F 

매출액 263 310 408 504 662 1,187 1,563 1,688 1,486 5,101 7,530 

QoQ 6.6% 17.9% 31.4% 23.5% 31.5% 79.2% 31.7% 8.0%       

YoY 57.0% 63.4% 63.1% 104.1% 151.7% 282.4% 283.1% 235.1% 73.8% 243.4% 47.6% 

Non-IT 143 170 217 227 280 536 644 675 757 2,134 2,629 

xEV  104 121 173 251 348 588 859 949 649 2,746 4,637 

ESS 15 18 16 23 28 53 58 61 72 198 253 

기타 1 1 2 3 6 11 2 3 8 23 10 

매출비중                       

Non-IT 54% 55% 53% 45% 42% 45% 41% 40% 51% 42% 35% 

xEV  40% 39% 42% 50% 53% 49% 55% 56% 44% 54% 62% 

ESS 6% 6% 4% 5% 4% 4% 4% 4% 5% 4% 3% 

기타 0% 0% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 1% 0% 0% 

영업이익 18 29 41 27 41 103 141 145 115 430 634 

OPM(%) 6.8% 9.4% 10.0% 5.5% 6.2% 8.7% 9.0% 8.6% 7.7% 8.4% 8.4% 

QoQ 23.8% 62.9% 40.1% -32.5% 49.5% 150.6% 36.9% 3.1%       

YoY 102.2% 109.1% 130.4% 90.7% 130.3% 254.3% 246.3% 428.7% 110.0% 273.9% 47.5% 

자료: 에코프로비엠, IBK투자증권 
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그림 1. 에코프로비엠 부문별 매출액 추이  그림 2. 에코프로비엠 부문별 매출 비중 추이 

 

 

 

자료: 에코프로비엠, IBK투자증권  자료: 에코프로비엠, IBK투자증권 

 

그림 3. 에코프로비엠 연도별 매출액 추이  그림 4. 에코프로비엠 연도별 매출액 비중 추이 

 

 

 

자료: 에코프로비엠, IBK투자증권  자료: 에코프로비엠, IBK투자증권 

 

그림 5. 에코프로비엠 연도별 CAPA 추이(연말기준)  그림 6. 에코프로비엠 연도별 CAPA 추이(연말기준) 

 

 

 

자료: 에코프로비엠, IBK투자증권  자료: 에코프로비엠, IBK투자증권 
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표 4. 에코프로비엠 목표주가 산출 

항목 적정가치 비고 

EPS(원) 5,160 2023F 당사 추정치 

Target Multiple(배) 29.2 22~24F EPS 증가율 PEG 1.0배 기준 PER 

적정주가 150,470   

목표주가 150,000   

현재주가 104,800 2022-10-18 기준 

Upside 43.1%   

자료: IBK투자증권 

 

표 5. 양극재 Peer Group Table 

업체명 
시가총액 PER (배) PBR (배) EV/EBITDA (배) 

(US$,Mn) 22F 23F 24F 22F 23F 24F 22F 23F 24F 

포스코케미칼 8,686 73.0  48.1  36.0  4.9  4.5  4.0  44.8  28.3  20.6  

에코프로비엠 6,669 32.3  21.1  15.5  7.9  5.0  3.7  23.2  16.9  12.7  

엘앤에프 4,855 25.8  20.2  13.3  6.5  4.9  3.6  22.0  14.7  10.2  

자료: Bloomberg Concensus, IBK투자증권 

 

그림 7. 에코프로비엠 12MF PER 밴드  그림 8. 에코프로비엠 12MF PBR 밴드 

 

 

 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 
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에코프로비엠 (247540) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F  (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

매출액 855 1,486 5,101 7,530 8,589  유동자산 305 739 1,988 2,342 2,862 

  증가율(%) na 73.8 243.4 47.6 14.1    현금및현금성자산 59 105 200 268 268 

매출원가 749 1,295 4,510 6,672 7,605    유가증권 0 1 5 6 7 

매출총이익 106 190 591 858 984    매출채권 79 247 669 878 1,161 

  매출총이익률 (%) 12.4 12.8 11.6 11.4 11.5    재고자산 157 339 1,039 1,113 1,344 

판관비 51 75 161 224 246  비유동자산 494 687 1,156 1,658 2,204 

  판관비율(%) 6.0 5.0 3.2 3.0 2.9    유형자산 436 639 1,055 1,544 2,070 

영업이익 55 115 430 634 738    무형자산 13 12 12 11 11 

  증가율(%) na 110.0 273.9 47.5 16.3    투자자산 1 2 4 4 4 

  영업이익률(%) 6.4 7.7 8.4 8.4 8.6  자산총계 799 1,426 3,144 4,000 5,065 

  순금융손익 -4 -4 -12 -18 -23  유동부채 189 613 1,241 1,400 1,616 

    이자손익 -4 -4 -13 -18 -23    매입채무및기타채무 69 142 307 359 428 

    기타 0 0 1 0 0    단기차입금 60 265 423 457 510 

  기타영업외손익 -3 4 -3 -1 1    유동성장기부채 9 92 93 94 96 

  종속/관계기업손익 0 0 0 0 0  비유동부채 143 217 349 560 841 

세전이익 48 114 415 615 716    사채 0 0 0 0 0 

  법인세 1 17 74 106 123    장기차입금 124 193 322 532 812 

  법인세율 2.1 14.9 17.8 17.2 17.2  부채총계 332 830 1,590 1,960 2,457 

  계속사업이익 47 98 342 509 592  지배주주지분 444 552 1,500 1,981 2,544 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 11 11 49 49 49 

당기순이익 47 98 342 509 592    자본잉여금 275 293 879 879 879 

  증가율(%) na 109.6 249.4 49.1 16.3    자본조정등 23 23 23 23 23 

  당기순이익률 (%) 5.5 6.6 6.7 6.8 6.9    기타포괄이익누계액 0 0 -2 -3 -5 

  지배주주당기순이익 47 101 347 504 588    이익잉여금 136 224 550 1,033 1,598 

기타포괄이익 -1 -3 -2 -1 -2  비지배주주지분 24 44 55 60 64 

총포괄이익 46 94 340 508 590  자본총계 467 596 1,554 2,040 2,609 

EBITDA 92 158 489 726 865  비이자부채 136 278 751 875 1038 

  증가율(%) na 72.9 208.6 48.4 19.1  총차입금 196 552 839 1,085 1,419 

  EBITDA마진율(%) 10.8 10.6 9.6 9.6 10.1  순차입금 137 447 634 812 1,145 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2020 2021 2022F 2023F 2024F  (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 125 -101 -559 372 273 

  EPS  554 1,145 3,637 5,158 6,011    당기순이익 47 98 342 509 592 

  BPS  5,195 5,930 15,332 20,252 26,014    비현금성 비용 및 수익 48 56 -124 110 149 

  DPS  111 227 227 227 227    유형자산감가상각비 34 41 58 91 126 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 3 3 1 1 1 

  PER  75.9 108.1 30.0 21.2 18.2    운전자본변동 30 -267 -764 -229 -445 

  PBR 8.1 20.9 7.1 5.4 4.2    매출채권등의 감소 -23 -168 -282 -209 -284 

  EV/EBITDA 40.8 72.4 23.2 15.9 13.7    재고자산의 감소 2 -183 -516 -73 -231 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 44 74 33 52 68 

  매출증가율 0.0 73.8 243.4 47.6 14.1    기타 영업현금흐름 0 12 -13 -18 -23 

  EPS증가율 0.0 106.9 217.6 41.8 16.5  투자활동 현금흐름 -94 -237 -523 -598 -677 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -98 -236 -461 -579 -653 

  배당수익률 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2    유형자산의 감소 0 0 0 0 0 

  ROE 10.6 20.3 33.9 29.0 26.0    무형자산의 감소(증가) 0 -1 0 0 0 

  ROA  5.8 8.8 15.0 14.3 13.1    투자자산의 감소(증가) 0 0 -1 0 -1 

  ROIC 8.1 12.2 21.7 20.8 18.4    기타 4 0 -61 -19 -23 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 9 384 1,177 293 404 

  부채비율(%) 71.0 139.2 102.3 96.1 94.2    차입금의 증가(감소) 1 79 128 210 280 

  순차입금 비율(%) 29.3 75.0 40.8 39.8 43.9    자본의 증가 5 19 624 0 0 

  이자보상배율(배) 12.9 25.6 30.1 32.2 28.9    기타 3 286 425 83 124 

활동성지표(배)       기타 및 조정 -1 -1 1 0 0 

  매출채권회전율 0.0 9.1 11.1 9.7 8.4  현금의 증가 39 45 96 67 0 

  재고자산회전율 0.0 6.0 7.4 7.0 7.0    기초현금 20 59 105 200 268 

  총자산회전율 0.0 1.3 2.2 2.1 1.9    기말현금 59 105 200 268 268 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2021.10.01~2022.09.30) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 151 95 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 8 5 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이 (◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 

에코프로비엠 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2020.05.18 매수 27,179 38.79 79.55      

2021.05.06  담당자변경 - -      

2021.05.24 매수 69,183 -19.42 5.18      

2021.08.09 매수 93,891 -0.50 24.24      

2021.10.18 매수 140,837 -20.16 -0.44      

2022.08.04  담당자변경 - -      

2022.08.16 매수 150,000 -29.43 -20.53      

2022.10.18 매수 150,000        
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