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4분기 MC의 몰락 

매수 (유지) 
목표주가 95,000원 
현재가 (1/15) 65,800원 
KOSPI (1/15) 2,097.18pt 
시가총액 11,220십억원 
발행주식수 180,834천주 
액면가 5,000원 
52주 최고가 113,500원 

최저가 59,400원 
60일 평균거래대금 46십억원 
외국인 지분율 30.9% 
배당수익률 (2018F) 0.6% 
Upside(%) 44.4% 

주주구성 
LG 외 3 인 33.68% 
국민연금 9.34% 

주가상승률 1M 6M 12M 

상대기준 -4% -7% -27% 

절대기준 -3% -15% -39% 

(단위:십억원,배) 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
매출액 55,367  61,396  61,609  68,372  74,648  
영업이익 1,338  2,469  2,688  3,560  4,342  
세전이익 722  2,558  2,388  3,306  4,140  
지배주주순이익 77  1,726  1,338  2,177  2,712  
EPS(원) 425  9,543  7,398  12,040  14,998  

증가율(%) -38.2  2,144.8  -22.5  62.7  24.6  
영업이익률(%) 2.4  4.0  4.4  5.2  5.8  
순이익률(%) 0.2  3.0  3.0  3.5  4.0  
ROE(%) 0.7  13.7  9.7  14.1  15.2  
PER 121.4  11.1  8.4  5.5  4.4  
PBR 0.8  1.4  0.8  0.7  0.6  
EV/EBITDA 5.1  6.0  4.1  3.5  3.0  

 FY4Q18 잠정실적 : 매출 13.8조원, 영업이익 -953억원 

- LG이노텍 매출을 제외하면 매출액이 13.8조, 영업이익은 -953억원으로 추정  
- 매출액은 이전 전망 대비 4.5% 감소. MC의 부진이 큰 원인일 것으로 추정 
- 영업적자의 원인도 MC일 것으로 추정 

 
 하반기는 계절적 비수기. 투자는 시작할 때 

- LG전자 영업이익은 전형적인 계절성을 갖고 있음. 
- 1분기 실적은 큰 폭의 개선을 기대 
- HE, H&A는 안정적 궤도 진입 
- MC는 여전히 해결해야 할 문제 

 
 투자의견 ‘매수’ 및 목표주가 95,000원 유지 

- MC사업부의 장부가치를 0으로 산정, VC사업부는 장부가치 0.5배를 적용 
- 영업이익의 변동성이 예전 보다 낮아졌고, H&A 사업부와 HE 사업부의 영업이익으로도 충분히 목표주가를 설명 가능 
- ROE는 안정적으로 유지될 수 있을 것으로 기대 
- 계절성을 고려할 때 서서히 모아갈 시점 

LG전자 (066570/매수/목표주가 95,000원) 
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자료: Company data, Quantwise, IBK투자증권 자료: Company data, Quantwise, IBK투자증권 

LG전자 분기  및 연간 실적 추정치 변경(LG이노텍 제외) 

자료: IBK투자증권 

LG전자 사업부별 매출액 추이 및 전망 LG전자 사업부별 영업이익 추이 및 전망 

LG전자 (066570/매수/목표주가 95,000원) 

항목(단위: 억원) 
2018년 4분기 실적 2018년 연간 실적 

신규추정치 기존추정치 차이 신규추정치 기존추정치 변화폭 

매출액 137,901 144,332 -4.5% 546,342 552,773 -1.2% 

H&A 43,540 43,540 0.0% 193,881  193,881  0.0% 

HE 48,001 48,001 0.0% 164,513  164,513  0.0% 

MC 18,069 22,971 -21.3% 80,787  85,689  -5.7% 

VC 12,348 13,876 -11.0% 41,235  42,764  -3.6% 

B2B 6,344 6,344 0.0% 24,423  24,423  0.0% 

Others 9,600 9,600 0.0% 41,503  41,503  0.0% 

영업이익 -953 3,280 적자전환 24,066 28,299 -15.0% 

H&A 653 1,001 -34.8% 14,853  15,201  -2.3% 

HE 2,880 3,360 -14.3% 15,974  16,454  -2.9% 

MC -4,517 -1,378 적자 확대 -9,195  -6,056  51.8% 

VC -161 -180 -10.6% -1,084  -1,104  -1.8% 

B2B 0 285 -100.0% 1,529  1,814  -15.7% 

Others 192 192 0.0% 1,990  1,990  0.0% 
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LG전자 분기별 실적 추이 및 전망(LG이노텍 제외) 

자료: Company data, IBK투자증권 

LG전자 (066570/매수/목표주가 95,000원) 

단위: 억원   2018E 2019E 4분기 증감률 

    1Q 2Q 3Q 4QE 1QE 2QE 3QE 4QE QoQ YoY 

매출액 H&A 49,239 52,581 48,521 43,540 52,517 56,286 48,210 42,159 -10.3% 3.9% 

  HE 41,178 38,222 37,111 48,001 43,603 43,750 42,875 54,728 29.3% -1.4% 

  MC 21,585 20,723 20,410 18,069 23,889 21,951 23,889 25,827 -11.5% -38.2% 

  VC 8,400 8,728 11,760 12,348 12,471 12,721 12,975 13,235 5.0% 51.0% 

  B2B 6,427 5,885 5,767 6,344 6,471 6,600 6,732 6,867 10.0% -5.1% 

  Others 9,795 12,003 10,105 9,600 10,080 10,584 11,113 11,669 -5.0% 3.4% 

  합계 136,625 138,142 133,675 137,901 149,030 151,892 145,794 154,484 3.2% -4.2% 

영업이익 H&A 5,531 4,572 4,097 653 5,777 5,066 3,857 843 -84.1% -14.7% 

  HE 5,773 4,070 3,251 2,880 4,796 3,938 3,859 3,831 -11.4% -14.4% 

  MC -1,361 -1,854 -1,463 -4,517 -1,672 -1,098 -956 -1,033 적자지속 적자지속 

  VC -170 -325 -429 -161 -162 -153 -156 -159 적자지속 적자지속 

  B2B 788 390 351 0 423 432 471 549 -100.0% -100.0% 

  Others 434 854 510 192 403 423 445 467 -62.4% -32.9% 

  합계 10,995 7,707 6,317 -953 9,565 8,608 7,520 4,498 적자전환 적자전환 

영업이익률 H&A 11.2% 8.7% 8.4% 1.5% 11.0% 9.0% 8.0% 2.0%     

  HE 14.0% 10.6% 8.8% 6.0% 11.0% 9.0% 9.0% 7.0%     

  MC -6.3% -8.9% -7.2% -25.0% -7.0% -5.0% -4.0% -4.0%     

  VC -2.0% -3.7% -3.7% -1.3% -1.3% -1.2% -1.2% -1.2%     

  B2B 12.3% 6.6% 6.1% 0.0% 6.5% 6.5% 7.0% 8.0%     

  Others 4.4% 7.1% 5.1% 2.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%     

  합계 8.0% 5.6% 4.7% -0.7% 6.4% 5.7% 5.2% 2.9%     
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* 주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준 

포괄손익계산서             재무상태표             현금흐름표           

(십억원) 2016 2017 2018F 2019F 2020F   (십억원) 2016 2017 2018F 2019F 2020F   (십억원) 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 55,367  61,396  61,609  68,372  74,648    유동자산 16,991  19,195  20,905  23,271  26,151    영업활동 현금흐름 3,158  2,166  4,556  3,849  4,572  
  증가율(%) -2.0  10.9  0.3  11.0  9.2      현금및현금성자산 3,015  3,351  4,865  5,232  6,504      당기순이익 126  1,870  1,834  2,407  2,996  

매출원가 41,630  46,738  46,567  51,160  55,705      유가증권 81  81  84  94  103      비현금성 비용 및 수익 5,544  4,139  4,223  2,341  2,358  

매출총이익 13,737  14,659  15,042  17,212  18,943      매출채권 7,060  8,178  7,129  8,017  8,732      유형자산감가상각비 1,322  1,335  1,628  1,691  1,816  
  매출총이익률 (%) 24.8  23.9  24.4  25.2  25.4      재고자산 5,171  5,908  6,416  7,216  7,859      무형자산상각비 421  433  399  397  341  

판관비 12,399  12,190  12,355  13,651  14,602    비유동자산 20,865  22,026  24,458  25,758  26,931      운전자본변동 -1,690  -3,071  -883  -538  -433  
  판관비율(%) 22.4  19.9  20.1  20.0  19.6      유형자산 11,222  11,801  13,283  14,401  15,393      매출채권등의 감소 363  -1,926  1,294  -889  -715  

영업이익 1,338  2,469  2,688  3,560  4,342      무형자산 1,571  1,855  2,831  2,434  2,093      재고자산의 감소 -528  -1,197  -490  -800  -643  
  증가율(%) 12.2  84.5  8.9  32.5  21.9      투자자산 5,311  5,812  5,563  5,808  6,060      매입채무등의 증가 424  2,128  10  1,027  826  
  영업이익률(%) 2.4  4.0  4.4  5.2  5.8    자산총계 37,855  41,221  45,363  49,029  53,082      기타 영업현금흐름 -821  -771  -619  -361  -350  
  순금융손익 -393  -347  -329  -427  -367    유동부채 15,744  17,536  18,150  19,158  19,998    투자활동 현금흐름 -2,391  -2,583  -3,854  -1,975  -1,852  
    이자손익 -324  -272  -312  -361  -350      매입채무및기타채무 6,746  8,138  8,241  9,268  10,095      유형자산의 증가(CAPEX) -2,019  -2,576  -2,915  -2,800  -2,800  
    기타 -70  -75  -17  -66  -17      단기차입금 597  314  666  809  984      유형자산의 감소 104  628  82  0  0  
  기타영업외손익 -491  -230  -149  -57  -69      유동성장기부채 1,054  1,047  1,420  1,370  1,320      무형자산의 감소(증가) -455  -642  -467  0  0  
  종속/관계기업손익 269  667  178  230  235    비유동부채 8,754  9,011  10,844  11,168  11,458      투자자산의 감소(증가) -62  -98  -72  -15  -18  

세전이익 722  2,558  2,388  3,306  4,140      사채 4,809  5,225  5,323  5,423  5,523      기타 41  104  -482  840  965  
  법인세 595  689  554  900  1,144      장기차입금 2,200  2,864  4,127  4,177  4,227    재무활동 현금흐름 -279  841  1,206  -1,507  -1,448  
  법인세율 82.5  26.9  23.2  27.2  27.6    부채총계 24,499  26,547  28,994  30,326  31,456      차입금의 증가(감소) -168  958  1,569  50  50  
  계속사업이익 126  1,870  1,834  2,407  2,996    지배주주지분 11,987  13,224  14,401  16,505  19,144      자본의 증가 0  0  0  0  0  
  중단사업손익 0  0  0  0  0      자본금 904  904  904  904  904      기타 -111  -117  -364  -1,557  -1,498  

당기순이익 126  1,870  1,834  2,407  2,996      자본잉여금 2,923  2,923  2,923  2,923  2,923    기타 및 조정 -183  -89  -392  0  0  
  증가율(%) -49.3  1,380.0  -1.9  31.2  24.5      자본조정등 -45  -45  -45  -45  -45    현금의 증가 305  335  1,514  367  1,271  
  당기순이익률 (%) 0.2  3.0  3.0  3.5  4.0      기타포괄이익누계액 -1,029  -1,522  -1,580  -1,580  -1,580      기초현금 2,710  3,015  3,351  4,865  5,232  
  지배주주당기순이익 77  1,726  1,338  2,177  2,712      이익잉여금 9,233  10,964  12,198  14,302  16,942      기말현금 3,015  3,351  4,865  5,232  6,504  

기타포괄이익 358  -436  -99  0  0    비지배주주지분 1,370  1,449  1,969  2,198  2,482                

총포괄이익 484  1,434  1,735  2,407  2,996    자본총계 13,357  14,674  16,370  18,704  21,627                
EBITDA 3,081  4,236  4,715  5,648  6,498    비이자부채 15,840  17,097  17,458  18,547  19,402                
  증가율(%) -1.4  37.5  11.3  19.8  15.1    총차입금 8,659  9,450  11,536  11,779  12,053                
  EBITDA마진율(%) 5.6  6.9  7.7  8.3  8.7    순차입금 5,563  6,019  6,587  6,453  5,447                
                                        

                                        

주당지표 및 밸류에이션           성장성 및 수익성 지표           안정성 및 활동성 지표           

  2016 2017 2018F 2019F 2020F     2016 2017 2018F 2019F 2020F     2016 2017 2018F 2019F 2020F 

주당지표(원)   성장성지표(%)        안정성지표(%)      

  EPS  425  9,543  7,398  12,040  14,998      매출증가율 -2.0  10.9  0.3  11.0  9.2      부채비율(%) 183.4  180.9  177.1  162.1  145.4  
  BPS  66,288  73,129  79,635  91,272  105,867      EPS증가율 -38.2  2,144.8  -22.5  62.7  24.6      순차입금 비율(%) 41.7  41.0  40.2  34.5  25.2  
  DPS  400  400  400  400  400    수익성지표(%)          이자보상배율(배) 3.2  6.7  6.3  7.0  8.3  

밸류에이션(배)          배당수익률 0.8  0.4  0.6  0.6  0.6    활동성지표(배)      

  PER  121.4  11.1  8.4  5.5  4.4      ROE 0.7  13.7  9.7  14.1  15.2      매출채권회전율 7.8  8.1  8.0  9.0  8.9  
  PBR 0.8  1.4  0.8  0.7  0.6      ROA  0.3  4.7  4.2  5.1  5.9      재고자산회전율 11.0  11.1  10.0  10.0  9.9  
  EV/EBITDA 5.1  6.0  4.1  3.5  3.0      ROIC 1.0  14.5  12.6  14.2  16.1      총자산회전율 1.5  1.6  1.4  1.4  1.5  

LG전자 (066570/매수/목표주가 95,000원) 


