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Stock
Data 

KOSPI (1/27)  1,897.87pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 36,900원 20,600원 

등락률 -38.21% 10.68% 

수익률 절대 상대 

     1M -9.5% -5.1% 

6M -0.7% 6.7% 

1Y -37.5% -35.7% 
 

Company Data 

발행주식수  357,816천주 

일평균 거래량(3M)  1,693천주 

외국인 지분율  32.77% 

배당수익률(16E)  0.22% 

BPS(16E)  35,213원 

주요 주주 LG전자 37.9% 
 

 

투자지표 

(억원, IFRS 연결) 2013 2014 2015 2016E 

매출액 270,330 264,555 283,839 266,664 

매출총이익 35,082 37,884 43,135 24,124 

영업이익 11,633 13,573 16,256 2,732 

EBITDA 49,978 48,496 50,016 36,621 

세전이익 8,303 12,420 14,340 1,861 

순이익 4,190 9,174 10,235 1,508 

지배주주지분순이익 4,261 9,043 9,695 1,436 

EPS(원) 1,191 2,527 2,710 401 

 증감률(%YoY)
 82.7 112.2 7.2 -85.2 

PER(배) 21.3 13.3 9.1 61.2 

PBR(배) 0.9 1.0 0.70 0.7 

EV/EBITDA(배) 2.1 2.9 2.0 2.8 

매출총이익율(%) 13.0 14.3 15.2 9.0 

영업이익률(%) 4.3 5.1 5.7 1.0 

ROE(%) 4.0 8.1 8.4 1.2 

순부채비율(%) 14.6 15.5 5.0 8.4 
 

 

 

Price Trend 
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LG디스플레이 (034220) 

사이클 저점에 근접 
 

LCD 업황의 다운사이클이 종착점을 향해 치닫고 있다. 당사 리서치센터는 2Q16 
초중반에 사이클의 변곡점이 나타날 것으로 예상한다. LG디스플레이의 실적은 
1Q16까지 하락세가 불가피해 보이나, 이에 대한 우려는 PBR 0.7배 수준인 밸류에

이션에 충분히 반영됐다. 지금부터는 OLED TV 시장 개화, 플렉시블 OLED 시장진

입 등에 초점을 맞춘 선제적 비중확대 전략이 유효할 것으로 판단된다.  
 

 예상보다 가파른 패널가격 하락세 

4분기 매출액은 7조4,957억원(+5%QoQ, -10%YoY), 영업이익은 606억원
(-82%QoQ, -90%YoY)을 기록했다. LCD TV, 모니터, 노트북 등 주요 세
트의 수요부진과 중국발 증설에 따른 공급증가로 인해 수급 불균형이 심화
됐다. 이에 따라 LCD 패널 가격의 하락폭이 예상보다 컸던 점이 부진한 
실적의 배경이다. 패널가격 하락세는 1월에도 이어지면서 1분기 실적에 대
안 우려감도 고조되고 있다. 1분기 매출액은 6조1,600억원(-18%QoQ, -
12%YoY), 영업손실 2,280억원(QoQ, YoY 적자전환)으로 1Q12 이래 4년
만에 적자전환할 것으로 추정된다.  

 

 2Q16부터 LCD 업황 회복세 예상 

당사 리서치센터는 LCD 업황의 다운사이클이 종착점을 향해 치닫고 있다
고 판단한다. 패널가격이 지금의 추세로 하락한다면 1분기 중에 시장가격이 
현금원가 수준에 도달할 전망이다. LCD는 현금원가 이하에서 설비를 가동
할 유인이 없다. 따라서 이 시점부터는 일부 중국업체를 제외한 대부분의 
패널 제조사들이 가동률 조정을 통한 자발적 공급축소에 나서면서 패널가
격 하락세가 일단락될 것으로 예상된다.  
가격하락이 멈추면 세트업체들의 가수요가 촉발될 가능성이 크다. 낮은 가
격에 충분한 재고를 확보해야 할 필요성이 생기기 때문이다. 특히 16년은 
리우 올림픽, 유로 2016 등 대형 스포츠이벤트가 6~8월에 몰려 있다. 주요 
TV 제조사들의 수익성이 역대 최고 수준의 호조세를 보이고 있어 마케팅 
여력이 충분하다는 점도 주목할 포인트다.  
결론적으로 LCD 업황은 3월~4월을 저점으로 5월부터는 회복세가 나타날 
것으로 판단한다. 1분기 적자전환은 불가피해 보이지만, 이에 대한 우려는 
PBR 0.7배 수준인 밸류에이션에 충분히 반영됐다. 지금부터는 OLED TV 
시장 개화, 플렉시블 OLED 시장진입 등에 초점을 맞춘 선제적 비중확대 
전략이 유효할 것으로 판단된다. 우리는 LG디스플레이에 대한 목표주가 
‘35,000원’(16년 예상실적 기준 PBR 1.0배)과 투자의견 ‘Buy’를 유지한다. 
미래 성장동력인 OLED 사업에서 의미있는 변화가 진행되고 있다. 4Q15부
터 8세대 OLED Capa가 확장되면서 생산량이 대폭 늘었고, 하이엔드 TV
시장에서 존재감을 확보해가고 있다. 아울러 플렉시블 OLED 라인 증설을 
시작함으로써 중소형과 대형을 아우르는 Total OLED 포트폴리오를 구축할 
전망이다.  
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LG디스플레이 분기별 실적전망 (단위: 십억원) 

1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16E 2Q16E 3Q16E 4Q16E 2013 2014 2015 2016E

매출액(십억원) 7,022 6,708 7,158 7,496 6,160 6,474 6,680 7,352 27,033 26,456 28,384 26,666

  QoQ -15.8% -4.5% 6.7% 4.7% -17.8% 5.1% 3.2% 10.1% -8.1% -2.1% 7.3% -6.1%

  TV 2,895 2,673 2,786 2,549 2,362 2,464 2,494 2,505 11,791 10,415 10,902 9,825

  모니터 1,203 1,061 1,146 1,124 963 1,109 1,092 1,142 5,328 4,660 4,535 4,306

  노트북/태블릿 1,194 1,055 1,338 1,424 996 1,151 1,178 1,318 6,324 6,210 5,011 4,643

  중소형 및 기타 1,731 1,918 1,889 2,399 1,839 1,751 1,915 2,387 3,590 5,170 7,936 7,892

매출총이익 1,361 1,140 1,047 766 273 479 686 974 3,508 3,788 4,313 2,412

영업이익 744 488 333 61 -228 -36 152 385 1,163 1,357 1,626 273

  QoQ 18.8% -34.4% -31.8% -81.8% -475.5% -84.1% -521.2% 152.8% 27.5% 16.7% 19.8% -83.2%

세전이익 624 507 273 31 -252 -59 131 366 830 1,242 1,434 186

순이익 476 363 199 -14 -191 -45 102 285 419 917 1,023 151

Capex -321 -620 -820 -725 -850 -1,050 -1,000 -1,250 -3,517 -3,226 -2,486 -4,150

Shipment('000 m2) 9,801 9,782 9,835 10,273 9,086 9,878 10,243 10,656 35,439 37,399 39,691 39,863

  QoQ -2.6% -0.2% 0.5% 4.5% -11.6% 8.7% 3.7% 4.0% -1.2% 5.5% 6.1% 0.4%

ASP/m2(US$) 652 620 622 632 582 565 567 603 699 671 632 579

  QoQ -15.7% -4.9% 0.3% 1.6% -7.9% -2.9% 0.4% 6.3% -4.3% -4.0% -6.0% -8.2%

평균환율 1,101 1,097 1,170 1,158 1,165 1,160 1,150 1,145 1,095 1,052 1,131 1,155

  QoQ 1.2% -0.3% 6.6% -1.0% 0.6% -0.4% -0.9% -0.4% -2.9% -3.9% 7.5% 2.1%

수익성

  매출총이익률 19.4% 17.0% 14.6% 10.2% 4.4% 7.4% 10.3% 13.3% 13.0% 14.3% 15.2% 9.0%

  영업이익률 10.6% 7.3% 4.7% 0.8% -3.7% -0.6% 2.3% 5.2% 4.3% 5.1% 5.7% 1.0%

  세전이익률 8.9% 7.6% 3.8% 0.4% -4.1% -0.9% 2.0% 5.0% 3.1% 4.7% 5.1% 0.7%

  순이익률 6.8% 5.4% 2.8% -0.2% -3.1% -0.7% 1.5% 3.9% 1.5% 3.5% 3.6% 0.6%

제품별 매출비중

  TV 41% 40% 39% 34% 38% 38% 37% 34% 44% 39% 38% 37%

  모니터 17% 16% 16% 15% 16% 17% 16% 16% 20% 18% 16% 16%

  노트북/태블릿 17% 16% 19% 19% 16% 18% 18% 18% 23% 23% 18% 17%

  중소형 및 기타 25% 29% 26% 32% 30% 27% 29% 32% 13% 20% 28% 30%

 
자료: 키움증권 추정 

 

LGD PBR Band  LGD 영업이익 및 12개월 Forward PBR 
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2013 2014 2015 2016E 2017E  12월 결산, IFRS 연결 2013 2014 2015 2016E 2017E 

매출액 270,330 264,555 283,839 266,664 252,225  유동자산 77,318 92,406 96,395 77,409 75,039 

매출원가 235,249 226,671 240,704 242,540 221,241    현금및현금성자산 10,219 8,898 20,405 9,847 11,699 

매출총이익 35,082 37,884 43,135 24,124 30,984    유동금융자산 13,015 15,291 11,354 13,333 12,611 

판매비및일반관리비 23,449 24,311 26,879 21,392 20,205    매출채권및유동채권 34,716 40,676 40,548 36,036 33,630 

영업이익(보고) 11,633 13,573 16,256 2,732 10,779    재고자산 19,332 27,541 23,520 17,660 16,594 

영업이익(핵심) 11,633 13,573 16,256 2,732 10,779    기타유동비금융자산 36 0 568 533 504 

영업외손익 -3,330 -1,153 -1,916 -871 -603  비유동자산 139,835 137,264 131,008 141,689 144,635 

  이자수익 394 491 540 418 435    장기매출채권및기타비유동채권 2,430 2,845 2,271 2,133 2,018 

  배당금수익 3 3 0 0 0    투자자산 4,235 4,229 5,188 5,166 5,152 

  외환이익 12,106 10,434 9,884 2,007 2,439    유형자산 118,083 114,029 107,939 117,605 122,055 

  이자비용 1,588 1,098 1,176 790 699    무형자산 4,682 5,767 4,256 3,451 2,799 

  외환손실 11,868 10,473 10,243 2,006 2,438    기타비유동자산 10,405 10,394 11,354 13,333 12,611 

  관계기업지분법손익 245 139 291 0 0  자산총계 217,153 229,670 227,402 219,098 219,673 

  투자및기타자산처분손익 80 76 101 100 260  유동부채 67,889 75,496 68,445 66,482 63,302 

  금융상품평가및기타금융이익 22 65 -10 0 0    매입채무및기타유동채무 56,335 61,600 56,768 53,333 50,445 

  기타 -2,724 -789 -1,303 -600 -600    단기차입금 211 2,236 2,086 1,506 1,144 

법인세차감전이익 8,303 12,420 14,340 1,861 10,176    유동성장기차입금 8,869 7,443 6,943 9,243 9,443 

  법인세비용 4,113 3,246 4,105 353 2,239    기타유동부채 2,475 4,216 2,648 2,400 2,270 

  유효법인세율 (%) 49.5% 26.1% 28.6% 19.0% 22.0%  비유동부채 41,289 36,341 32,678 26,618 22,614 

당기순이익 4,190 9,174 10,235 1,508 7,937    장기매입채무및비유동채무 8,099 221 238 267 252 

  지배주주지분순이익(억원) 4,261 9,043 9,695 1,436 7,559    사채및장기차입금 29,948 32,795 29,095 22,995 18,995 

EBITDA 49,978 48,496 50,016 36,621 42,482    기타비유동부채 3,242 3,324 3,346 3,356 3,367 

현금순이익(Cash Earnings) 42,535 44,097 43,995 35,397 39,640  부채총계 109,179 111,836 101,123 93,099 85,916 

수정당기순이익 4,138 9,070 10,153 1,428 7,724    자본금 17,891 17,891 17,891 17,891 17,891 

증감율(%, YoY) 

     

   주식발행초과금 22,511 22,511 22,511 22,511 22,511 

  매출액 -8.1 -2.1 7.3 -6.1 -5.4    이익잉여금 66,627 74,551 82,510 82,214 89,600 

  영업이익(보고) 27.5 16.7 19.8 -83.2 294.5    기타자본 -917 -638 -638 -638 -638 

  영업이익(핵심) 27.5 16.7 19.8 -83.2 294.5  지배주주지분자본총계 106,112 114,314 122,274 121,978 129,363 

   EBITDA -7.1 -3.0 3.1 -26.8 16.0  비지배주주지분자본총계 1,862 3,520 4,006 4,021 4,393 

  지배주주지분 당기순이익 82.7 112.2 7.2 -85.2 426.3  자본총계 107,974 117,834 126,280 125,999 133,757 

   EPS 82.7 112.2 7.2 -85.2 426.3  순차입금 15,794 18,285 6,365 10,563 5,271 

  수정순이익 72.1 119.2 11.9 -85.9 440.9  총차입금 39,028 42,474 38,124 33,744 29,582 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2013 2014 2015 2016E 2017E  12월 결산, IFRS 연결 2013 2014 2015 2016E 2017E 

영업활동현금흐름 35,848 28,645 42,430 41,561 40,652  주당지표(원) 

       당기순이익 4,190 9,174 10,235 1,508 7,937    EPS 1,191 2,527 2,710 401 2,113 

  감가상각비 35,985 32,221 30,950 31,834 30,050    BPS 29,655 32,932 35,292 35,213 37,381 

  무형자산상각비 2,360 2,702 2,810 2,055 1,653    주당EBITDA 13,968 13,553 13,978 10,235 11,873 

  외환손익 -202 258 359 -1 -1    CFPS 11,887 12,324 12,295 9,893 11,078 

  자산처분손익 113 112 -101 -100 -260    DPS 0 500 500 50 300 

  지분법손익 -237 -180 -291 0 0  주가배수(배)           

영업활동자산부채 증감 -13,562 -21,935 -2,229 6,891 584    PER 21.3 13.3 9.1 61.2 11.6 

기타 7,201 6,292 698 -626 689    PBR 0.9 1.0 0.7 0.7 0.7 

투자활동현금흐름 -45,043 -34,513 -23,747 -46,587 -33,782    EV/EBITDA 2.1 2.9 2.0 2.8 2.3 

  투자자산의 처분 -9,625 -2,058 3,272 -1,957 736    PCFR 2.1 2.7 2.0 2.5 2.2 

  유형자산의 처분 398 396 0 0 0  수익성(%) 

       유형자산의 취득 -34,731 -29,825 -24,860 -41,500 -34,500    영업이익률(보고) 4.3 5.1 5.7 1.0 4.3 

  무형자산의 처분 -1,829 -3,533 -1,300 -1,250 -1,000    영업이익률(핵심) 4.3 5.1 5.7 1.0 4.3 

  기타 742 508 -859 -1,880 982    EBITDA margin 18.5 18.3 17.6 13.7 16.8 

재무활동현금흐름 -3,910 4,047 -6,118 -6,159 -4,330    순이익률 1.5 3.5 3.6 0.6 3.1 

  단기차입금의 증가 -12,100 -6,822 -150 -580 -362    자기자본이익률(ROE) 4.0 8.1 8.4 1.2 6.1 

  장기차입금의 증가 6,592 9,407 -4,200 -3,800 -3,800    투하자본이익률(ROIC) 5.4 8.5 12.0 1.8 7.2 

  자본의 증가 0 0 0 0 0  안정성(%)           

  배당금지급 0 0 -1,789 -1,789 -179    부채비율 101.1 94.9 80.1 73.9 64.2 

  기타 1,599 1,462 21 10 11    순차입금비율 14.6 15.5 5.0 8.4 3.9 

현금및현금성자산의순증가 -13,168 -1,320 12,566 -11,185 2,540    이자보상배율(배) 7.3 12.4 13.8 3.5 15.4 

  기초현금및현금성자산 23,387 10,219 8,898 21,464 10,280  활동성(배) 

       기말현금및현금성자산 10,219 8,898 21,464 10,280 12,820    매출채권회전율 7.4 7.0 7.0 7.0 7.2 

Gross Cash Flow 49,409 50,580 44,659 34,670 40,068    재고자산회전율 12.5 11.3 11.1 13.0 14.7 

Op Free Cash Flow -5,905 -10,344 20,002 216 5,626    매입채무회전율 4.0 4.5 4.8 4.8 4.9 
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 당사는 1월 27일 현재 ‘LG디스플레이’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자가 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. 

 

투자의견 변동내역(2개년)   목표주가 추이 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

LG디스플레이 2013/10/18 BUY(Maintain) 38,000원 

(034220) 2014/01/23 BUY(Maintain) 38,000원 

 2014/04/07 BUY(Maintain) 38,000원 

 2014/04/24 BUY(Maintain) 38,000원 

 2014/06/16 BUY(Maintain) 38,000원 

 2014/06/23 BUY(Maintain) 38,000원 

 2014/07/22 Outperform(Downgrade) 38,000원 

 2014/07/24 Outperform(Maintain) 38,000원 

 2014/10/10 BUY(Upgrade) 43,000원 

 2014/10/23 BUY(Maintain) 43,000원 

 2014/12/17 BUY(Maintain) 43,000원 

 2015/01/19 BUY(Maintain) 47,000원 

 2015/01/29 BUY(Maintain) 47,000원 

 2015/04/20 BUY(Maintain) 40,000원 

 2015/04/23 BUY(Maintain) 40,000원 

 2015/06/29 BUY(Maintain) 35,000원 

 2015/07/06 BUY(Maintain) 35,000원 

 2015/07/14 BUY(Maintain) 35,000원 

 2015/07/24 BUY(Maintain) 35,000원 

 2015/08/26 BUY(Maintain) 35,000원 

 2015/10/23 BUY(Maintain) 35,000원 

 2015/11/11 BUY(Maintain) 35,000원 

 2015/12/10 BUY(Maintain) 35,000원 

 2016/01/28 BUY(Maintain) 35,000원 
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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 (2014/10/1~2015/9/30) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 175 93.09% 

중립 13 6.91% 

매도 0 0.00% 

 

  


