
LG 디스플레이(034220/KS) 

2 분기 실적개선 지속 가능 
 동사의 1 분기 실적은 당사 전망치와 시장 컨센서스를 대폭 상회하는 어닝서프라이즈를 

달성하였다. 최악의 업황에서도 흑자 기조를 유지했다는 측면은 놀랍기까지 하다. 2 분기
에도 동사의 실적은 소폭 상승할 것으로 기대된다. 그러나 삼성디스플레이의 TV 용 패널 
생산 정상화가 2 분기 내로 가능해지면, 하반기 LCD 패널 수급상황의 급격한 개선은 이루
어지지 않을 것이다. 그래도 지금의 주가수준(P/B 0.74X)은 충분히 매력적인 구간이다. 
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Company Data 
자본금 17,891 억원 
발행주식수 35,782 만주 
자사주 0 만주 
액면가 5,000 원 
시가총액 89,096 억원 
주요주주  

엘지전자(주)(외2) 37.91% 
국민연금공단 9.17% 

외국인지분률 31.20% 
배당수익률 1.90% 
  
Stock Data 
주가(16/04/27) 24,900 원 
KOSPI 2014.40 pt 
52주 Beta 0.69 
52주 최고가 30,900 원 
52주 최저가 20,600 원 
60일 평균 거래대금 405 억원 
  
  

1 분기 실적은 놀라운 어닝서프라이즈 

LG 디스플레이의 1 분기 실적은 매출 5.989 조 (QoQ -20.1%, YoY -14.7%), 영업이

익 395 억원 (QoQ -34.8%, YoY -94.7%)을 달성하였다. 이는 당사 및 시장 컨센서

스를 크게 상회하는 수치이다. 공급초과에 따른 ASP 하락과 모바일 수요 감소 등으

로 매출액이 급감했음에도 불구하고, 고부가가치 제품군 판매 증가 및 강력한 비용

절감 노력으로 흑자 기조를 유지하는데 성공하였다. 동사의 2 분기 실적은 매출

6.109 조 (QoQ 2.0%, YoY -8.9%), 영업이익 551 억원 (QoQ 39.5%, YoY -88.7%)

를 달성할 것으로 기대된다. 

  

Apple 의 Flexible OLED 채택 및 8K OLED TV 시대에 대한 불안감 

동사의 가장 큰 리스크는 모바일 및 IT 부문의 최대 고객인 Apple 이 OLED 채택을

중장기적으로 확대하려는 것이다. 2016 년 Apple Watch 2, 2017 년 iPhone 7S pro 

등에서 동사의 Apple 내 공급 비중은 크게 하락할 가능성이 높다. 2018 년 iPhone 8

에서 Flexible OLED 패널이 전면 채택된다면, 공급능력 등을 감안 시 삼성디스플레

이(SDC) 비중이 늘어날 수 밖에 없기 때문이다. OLED TV 는 프리미엄 제품 시장을

석권하고 있는데도, 수혜는 TV Set 업체들만 보고 있다. 게다가 60 인치급 8K TV 시

장을 준비해야 하려면, P10 라인의 투자비도 부담스럽다. 

 

투자의견 매수 및 목표주가 29,000 원 유지 

동사의 투자의견 매수 및 목표주가 29,000 원을 유지한다. 디스플레이 업황이 바닥을

지나는 최악의 시점에서도 흑자를 유지하는 놀라운 원가경쟁력과 Flexible OLED 양

산 능력, 그리고 다양한 프리미엄 제품군을 생산하는 동사의 현재 주가 레벨은 불과

P/B 0.74 배에 불과하다. 동사에 대한 우려는 언제나 높았지만, 과거와 마찬가지로 이

번에도 돌파구를 찾아낼 것으로 기대해 본다. 

 

매수(유지) 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
매출액 십억원 27,033 26,456 28,384 25,377 25,365 26,108

yoy % -8.1 -2.1 7.3 -10.6 -0.1 2.9
영업이익 십억원 1,163 1,357 1,626 313 266 1,009

yoy % 27.5 16.7 19.8 -80.7 -15.3 279.8
EBITDA 십억원 4,998 4,850 5,001 3,684 3,792 4,500
세전이익 십억원 830 1,242 1,434 211 -84 657
순이익(지배주주) 십억원 426 904 967 134 -79 514

영업이익률% % 4.3 5.1 5.7 1.2 1.1 3.9
EBITDA% % 18.5 18.3 17.6 14.5 15.0 17.2
순이익률 % 1.6 3.5 3.6 0.6 -0.3 2.0

EPS 원 1,191 2,527 2,701 375 -222 1,435
PER 배 21.3 13.3 9.1 69.1 N/A 18.0
PBR 배 0.9 1.1 0.7 0.8 0.8 0.8
EV/EBITDA 배 2.2 3.0 2.3 3.5 3.4 2.8
ROE % 4.1 8.2 8.2 1.1 -0.7 4.4
순차입금 십억원 1,579 1,829 1,697 2,835 2,687 2,069
부채비율 % 101.1 94.9 77.7 86.4 93.7 100.5

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 1.4% -0.4% 
6개월 17.5% 19.1% 
12개월 -15.8% -9.9% 
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실적전망 및 Valuation 

1 분기 저점으로 주가 회복 기대 
 
LG 디스플레이에 대해 투자의견 매수 및 6 개월 목표주가 29,000 원을 유

지한다. (P/B 0.8 배 적용) 동사의 투자 포인트는 1) 5 월 중국 노동절 및 

8 월 올림픽 특수 등 TV 수요가 개선되는 시점에 접어들고 있으며, 2) 삼

성디스플레이의 TV 용 패널 공급은 5 월까지 정상화되기 어려우며, 3) TV 

Set 업체들의 재고가 적정 수준까지 낮아진 상태이며, 4) IT 용 패널은 6

월부터 Back to School 수요로 주가 하락이 멈출 것으로 예상되고, 5) 

LCD 업황의 개선이 예상되는 2 분기부터 동사의 실적은 경쟁사 대비 빠

르게 개선될 수 있다는 점이다. Apple iPhone 에서의 OLED 채택 등 장기

적 리스크는 지속되고 있지만, 단기 실적 개선은 분명해 보인다. 

 
LCD 공급초과율 추이 : 1분기 저점으로 공급초과 완화될 것, 1분기 단기 업황 저점 통과중  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

1Q14 3Q14 1Q15 3Q15 1Q16 3Q16 1Q17 3Q17

자료: SK증권 

 
LGD 제품별 매출 비중 추이 및 전망 (단위: M2)  삼성디스플레이 공급 감소로 TV용 패널가 안정화 (단위: USD))
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자료 : LG디스플레이, SK증권  자료 : IHS, SK증권 

1분기 바닥으로 점진적으로 

실적 개선 가능할 것으로 전망, 

중장기 리스크 지속되고 있으나 

하반기 성수기 기대감 유효 
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LG디스플레이는 1분기 바닥으로 점진적 개선 가능하나, LCD산업의 중장기적 불황은 지속될 전망 
(단위:십억원) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17

매출액 7,022           6,708           7,158           7,496           5,989           6,109           6,415           6,864           5,971           6,091           
YoY 25.7% 12.2% 9.3% -10.1% -14.7% -8.9% -10.4% -8.4% -0.3% -0.3%
QoQ -15.8% -4.5% 6.7% 4.7% -20.1% 2.0% 5.0% 7.0% -13.0% 2.0%

매출원가 5,661           5,568.0        6,111           6,730           5,363           5,474           5,741           6,074           5,434           5,482           
매출총이익 1,361           1,140           1,047           766             626             635             674             789             537             609             
GPM(%) 19.4% 17.0% 14.6% 10.2% 10.5% 10.4% 10.5% 11.5% 9.0% 10.0%

SG&A 617             652.1           717             735             587             580             564             680             580             560             
매출원가+판관비 6,278           6,220           6,828           7,465           5,950           6,054           6,306           6,754           6,014           6,042           

매출액 대비
매출원가비중 80.6% 83.0% 85.4% 89.8% 89.5% 89.6% 89.5% 88.5% 91.0% 90.0%

판관비중 8.8% 9.7% 10.0% 9.8% 9.8% 9.5% 8.8% 9.9% 9.7% 9.2%
매출원가+판관비 비중 89.4% 92.7% 95.4% 99.6% 99.3% 99.1% 98.3% 98.4% 100.7% 99.2%

영업이익 743.9 488.4 330.1 60.6 39.5 55.1 109.1 109.8 (43.0) 48.7
영업이익률 10.6% 7.3% 4.6% 0.8% 0.7% 0.9% 1.7% 1.6% -0.7% 0.8%

법인세 차감전 순이익 624 507.1 272 31 (8) 67 117 124 (32) 61
법인세율 23.7% 28.5% 27.0% 145.0% 114.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

법인세비용 148.0 144.5 73.4 45.1 -9.7 13.5 23.5 24.7 -6.5 12.1

당기순이익 476 363 198 (14) 1 54 94 99 (26) 48
당기순이익률 6.8% 5.4% 2.8% -0.2% 0.0% 0.9% 1.5% 1.4% -0.4% 0.8%
지배주주지분 458 335 189 (13) 1 51 89 94 (25) 46
발행주식수 357815700 357815700 357815700 357815700 357815700 357815700 357815700 357815700 357815700 357815700
자기주식수 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
유통주식수 357815700 357815700 357815700 357815700 357815700 357815700 357815700 357815700 357815700 357815700

EPS (당기순이익) 1330 1013 555 (39) 3 150 262 276 (72) 136
EPS (지배주주 포괄손익) 1281 936 528 (37) 3 143 250 263 (69) 129

(단위:십억원) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17
매출비중 100% 100% 100% 100% 100% 100% 108% 100% 104% 100%
Mobile 25% 28% 27% 32% 23% 20% 27% 29% 26% 21%

NPC & TAB 17% 16% 18% 19% 24% 19% 17% 16% 17% 17%
Monitor 17% 16% 16% 15% 15% 17% 20% 18% 20% 20%

TV 41% 40% 39% 34% 38% 44% 44% 37% 41% 42%

매출액
Mobile 1,756           1,878           1,933           2,399           1,378           1,222           1,732           1,990           1,553           1,279           

NPC & TAB 1,194           1,073           1,288           1,424           1,437           1,161           1,090           1,098           1,015           1,035           
Monitor 1,194           1,073           1,145           1,124           898             1,039           1,283           1,235           1,194           1,218           

TV 2,879           2,683           2,792           2,549           2,276           2,688           2,822           2,540           2,448           2,558           

자료 : LG디스플레이, SK증권 

 
 

LG디스플레이 P/B Band 추이 및 전망  LG디스플레이 P/E Band 추이 및 전망 
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LGD 매출 추이 및 전망, 성장성 둔화 가능성 높음 (단위 : 십억원)  1분기 바닥으로 실적은 하반기 일시적 회복 (단위: 십억원, %) 
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자료 : LG디스플레이, SK증권  자료 : LG디스플레이, SK증권 

 
 

고부가제품 판매로 매출원가 관리는 성공적 (단위 : 십억원)  뛰어난 원가절감 능력으로 영업이익 개선 가능 (단위 :%) 
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매출액, 매출원가, 판관비중 추이 및 전망 (단위 : 억원, %)  LGD가 Test중인 TEL의 잉크젯프린팅 OLED장비 
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자료 : LG디스플레이, SK증권  자료 : Tokyo Electron, SK증권 
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TV용 LCD 패널 출하량 및 성장률 추이 (단위: M, %)  삼성 공급차질과 SET업체 재고 감소로 패널가 안정화 (단위:  USD) 
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자료: IHS, SK증권  자료: IHS, SK증권 

 
 

MNT용 LCD 패널 출하량 및 성장률 추이 (단위: M, %)  모니터용 패널은 Set업체 재고 높으나, 5월 바닥 기대 (단위: USD) 
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자료: IHS, SK증권  자료: IHS, SK증권 

 
 

Notebook용 LCD 패널 출하량 및 성장률 추이 (단위: M, %)  Notebook 수요 약세로 패널가 약세 지속 (단위: USD)
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투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  

  2016.04.28 매수 29,000원  

10,000 

15,000 

20,000 

25,000 

30,000 

35,000 

40,000 

45,000 

14.4 14.11 15.6 16.1

(원)
수정주가 목표주가  2016.03.15 매수 29,000원

  2015.11.24 매수 29,000원
  2015.11.23 담당자 변경 
  2014.11.03 매수 40,000원
  2014.10.06 매수 40,000원
  2014.09.22 매수 40,000원
  2014.08.26 매수 40,000원
  2014.07.24 매수 35,000원
  2014.06.27 매수 35,000원
   
   
   

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(김영우)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 4단계 (6개월 기준) 25%이상 → 적극매수 / 10%~25% → 매수 / -10%~+10% → 중립 / -10%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2016년 4월 28일 기준) 

매수 96.6% 중립 3.4% 매도 0%

 



LG디스플레이(034220/KS) 

7 

대차대조표  손익계산서 
월 결산(십억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 월 결산(십억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E
유동자산 9,241 9,532 9,029 9,353 10,800 매출액 26,456 28,384 25,377 25,365 26,108

현금및현금성자산 890 752 839 1,123 1,876 매출원가 22,667 24,070 22,652 22,718 22,718
매출채권및기타채권 3,546 4,188 3,835 3,859 4,274 매출총이익 3,788 4,314 2,725 2,647 3,390
재고자산 2,754 2,352 2,153 2,167 2,400 매출총이익률 (%) 14.3 15.2 10.7 10.4 13.0

비유동자산 13,726 13,046 14,398 14,313 14,193 판매비와관리비 2,431 2,689 2,411 2,381 2,381
장기금융자산 15 24 24 24 24 영업이익 1,357 1,626 313 266 1,009
유형자산 11,403 10,546 12,170 12,256 12,242 영업이익률 (%) 5.1 5.7 1.2 1.1 3.9
무형자산 577 839 698 629 595 비영업손익 -115 -192 -103 -350 -352

자산총계 22,967 22,577 23,426 23,666 24,993 순금융비용 61 71 78 104 101
유동부채 7,550 6,607 6,294 6,449 7,089 외환관련손익 -4 -34 -96 -285 -290

단기금융부채 968 1,416 1,541 1,666 1,791 관계기업투자등 관련손익 14 42 2 2 2
매입채무 및 기타채무 4,900 4,264 3,905 3,929 4,352 세전계속사업이익 1,242 1,434 211 -84 657
단기충당부채 194 110 101 101 112 세전계속사업이익률 (%) 4.7 5.1 0.8 -0.3 2.5

비유동부채 3,634 3,265 4,563 4,996 5,439 계속사업법인세 325 411 65 -17 131
장기금융부채 3,279 2,808 3,909 3,919 3,929 계속사업이익 917 1,023 146 -67 526
장기매입채무 및 기타채무 13 8 17 25 34 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 8 12 11 11 12 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 11,184 9,872 10,857 11,445 12,528 당기순이익 917 1,023 146 -67 526
지배주주지분 11,431 12,193 12,040 11,674 11,900 순이익률 (%) 3.5 3.6 0.6 -0.3 2.0

자본금 1,789 1,789 1,789 1,789 1,789 지배주주 904 967 134 -79 514
자본잉여금 2,251 2,251 2,251 2,251 2,251 지배주주귀속 순이익률(%) 3.42 3.41 0.53 -0.31 1.97
기타자본구성요소 0 0 0 0 0 비지배주주 13 57 12 12 12
자기주식 0 0 0 0 0 총포괄이익 843 1,003 44 -170 423
이익잉여금 7,455 8,159 8,114 7,856 8,190 지배주주 820 940 26 -187 405

비지배주주지분 352 512 530 547 565 비지배주주 23 63 18 18 18
자본총계 11,783 12,705 12,570 12,221 12,466 EBITDA 4,850 5,001 3,684 3,792 4,500
부채와자본총계 22,967 22,577 23,426 23,666 24,993    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(십억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 월 결산(십억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E
영업활동현금흐름 2,992 2,805 3,963 3,967 4,333 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 917 1,023 146 -67 526 매출액 -2.1 7.3 -10.6 -0.1 2.9
비현금성항목등 4,379 4,361 3,538 3,859 3,974 영업이익 16.7 19.8 -80.7 -15.3 279.8

유형자산감가상각비 3,222 2,969 2,936 3,164 3,164 세전계속사업이익 49.6 15.5 -85.3 적전 흑전
무형자산상각비 270 406 434 362 327 EBITDA -3.0 3.1 -26.4 2.9 18.7
기타 554 587 -69 -37 -37 EPS(계속사업) 112.2 6.9 -86.1 적전 흑전
운전자본감소(증가) -2,193 -2,166 205 18 -176 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -921 -1,061 353 -24 -415 ROE 8.2 8.2 1.1 -0.7 4.4
재고자산감소(증가) -824 405 198 -14 -233 ROA 4.1 4.5 0.6 -0.3 2.2
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 160 -1,130 -360 25 423 EBITDA마진 18.3 17.6 14.5 15.0 17.2
기타 -609 -380 13 31 49 안정성 (%)    
법인세납부 -111 -414 75 157 9 유동비율 122.4 144.3 143.5 145.0 152.4

투자활동현금흐름 -3,412 -2,673 -4,788 -3,475 -3,368 부채비율 94.9 77.7 86.4 93.7 100.5
금융자산감소(증가) -223 -258 0 0 0 순차입금/자기자본 15.5 13.4 22.6 22.0 16.6
유형자산감소(증가) -2,943 -1,918 -4,560 -3,250 -3,150 EBITDA/이자비용(배) 44.2 39.2 25.6 22.0 25.5
무형자산감소(증가) -353 -294 -294 -294 -294 주당지표 (원)    
기타 107 -204 66 68 76 EPS(계속사업) 2,527 2,701 375 -222 1,435

재무활동현금흐름 237 -311 912 -208 -212 BPS 31,948 34,076 33,649 32,625 33,258
단기금융부채증가(감소) -682 -968 125 125 125 CFPS 12,287 12,136 9,794 9,633 11,193
장기금융부채증가(감소) 941 876 1,101 10 10 주당 현금배당금 500 500 500 500 500
자본의증가(감소) 0 0 0 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 0 -179 -179 -179 -179 PER(최고) 14.2 13.7 73.1 N/A 19.1
기타 -21 -40 -135 -164 -168 PER(최저) 9.1 7.6 55.9 N/A 14.6

현금의 증가(감소) -132 -138 88 284 753 PBR(최고) 1.1 1.1 0.8 0.8 0.8
기초현금 1,022 890 752 839 1,123 PBR(최저) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
기말현금 890 752 839 1,123 1,876 PCR 2.7 2.0 2.6 2.7 2.3
FCF -313 760 -1,095 183 649 EV/EBITDA(최고) 3.2 3.2 3.7 3.6 2.9

자료 : LG디스플레이, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 2.2 2.0 3.1 3.0 2.4

 


