
 

 

 

HOLD (M) 
 

 목표주가 296,000원 (M)  

 현재주가 (7/12) 273,000원   

 상승여력 8%  

 

 시가총액 211,475억원  

 총발행주식수 77,463,220주  

 60일 평균 거래대금 861억원  

 60일 평균 거래량 318,054주  

 52주 고/저 598,000원 / 233,500원  

 외인지분율 9.49%  

 배당수익률 0.07%  

 주요주주 포스코홀딩스 외 4 인  

 

 주가수익률 (%) 1개월 3개월 12개월  

 절대 (2.7) 1.9  (30.0)  

 상대 (7.1) (4.4) (36.9)  

 절대 (달러환산) 0.0  0.0  0.0   

 

 

2Q24 Preview: 영업이익 기준 컨센 대비 하회하는 실적 예상 

동사는 2024년 2분기 매출액 1조원(-9% QoQ, -14% YoY), 영업이익 163억원(OPM 2%, 

-57% QoQ, -69% YoY)으로 컨센서스(영업이익 192억원) 대비 하회하는 실적 예상. 이는 

기초소재 부문 판가 하락 및 라임/화성 보수로 인한 가동 중단 영향으로 인한 것. 에너지소

재 부문 중 양극재는 N65 제품의 P, Q 감소에도 불구 N86 제품 가동률 상승으로 1분기 

환입효과 제외한 영업이익 대비 개선이 예상됨. 음극재는 천연흑연 판가는 하락했으나 Q 증

가로 1분기와 유사한 매출액 및 영업이익이 예상. 다만, 실적 추정에는 인조 흑연 적자(약 

70억원 적자 반영)가 일부 반영됨 

 

하반기 실적 개선 본격화 기대 

동사는 에너지소재 중심 하반기 실적 개선이 본격화될 것으로 기대. 이는 얼티엄셀즈향 수

요증가가 기대됨에 따라 N86 제품 가동률 상승이 지속될 것으로 예상되기 때문. 특히 N86 

제품의 매출비중이 올라오면서 ASP 하락에도 불구 약 4%대의 안정적인 영업이익률이 예

상됨. 또한 신규 제품인 NCA, N87 가동률 상승이 본격화되면서 외형성장이 기대됨. 캐나다 

공장(3만톤)은 9월 완공이었으나 두 달 정도 지연되고 있음. 이에 2025년부터는 캐나다 공

장 매출도 시작될 것. 음극재는 하반기에 인조흑연 매출이 시작됨. 다만, 인조흑연 수율 안

정화까지 고려하면 BEP 이상의 영업이익은 2026년 정도로 예상 

 

동사에 대한 투자의견 및 목표주가 유지 

동사에 대한 투자의견 Hold 및 목표주가 296,000원을 유지. 다만, 하반기 실적 개선이 본

격화될 것으로 예상됨에 따라 2분기 실적 발표 이후 긍정적인 주가 흐름 기대 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

포스코퓨처엠 (003670) 

2Q24 Preview: 실적 개선은 3분기부터 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결) (십억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 

매출액 3,302  4,760  4,569  5,899  

영업이익 166  36  123  229  

지배순이익 118  29  124  131  

PER 96.5  891.3  170.9  161.3  

PBR 4.6  10.9  8.5  8.0  

EV/EBITDA 47.5  163.4  84.1  60.3  

ROE 4.9  1.2  5.1  5.1  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 2Q24E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 1,031  -13.5  -9.4  1,031  0.0  

영업이익 16  -68.8  -57.1  19  -15.1  

세전계속사업이익 13  -74.9  -58.6  3  300.9  

지배순이익 14  -66.0  -75.9  0  3,595.1  

영업이익률 (%) 1.6  -2.8 %pt -1.7 %pt 1.9  -0.3 %pt 

지배순이익률 (%) 1.4  -2.2 %pt -3.9 %pt 0.0  +1.4 %pt 

자료: 유안타증권 
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포스코퓨처엠 (003670) 

[표1] 실적 추정 및 전망 (단위: 십억원) 

구분 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E 3Q24E 4Q24E 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액  1,135   1,193   1,286   1,146   1,138   1,031   1,144   1,254  4,760  4,569   5,899   7,265  

QoQ % 45% 5% 8% -11% -1% -9% 11% 10%     

YoY % 71% 49% 22% 47% 0% -14% -11% 9% 44% -4% 29% 23% 

기초소재  337  351  333  360  357  317  324  329  1,381  1,326  1,349  1,389  

내화물 및 기타 145  146  122  130  141  127  129  131  543  528  538  554  

라임 화성 211  205  211  229  215  190  195  198  857  799  811  835  

에너지소재  780  843  953  787  782  715  821  926  3,363  3,242   4,550   5,876  

음극재 68  56  52  46  49  56  66  76  222  246   253   303  

양극재 630  722  843  720  732  659  750  840  2,915  2,982   4,025   5,233  

절강포화 및 기타  82  65  59  20  0  0  5  10  226  15  272   340  

영업이익 20  52  37  -74  38  16  32  37  36  123   229   307  

기초소재  4  15  15  14  13  5  11  13  48  43   47   49  

에너지소재  17  37  22  -88  25  11  21  23  -12  80   182   259  

영업이익률 2% 4% 3% -6% 3% 2% 3% 3% 1% 3% 4% 4% 

기초소재  1% 4% 5% 4% 4% 2% 4% 4% 3% 3% 4% 4% 

에너지소재  2% 4% 2% -11% 3% 2% 3% 3% 0% 2% 4% 4% 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

[그림1] 포스코퓨처엠 양극재 Capacity plan  [그림2] 포스코퓨처엠 음극재 Capacity plan 

 

 

 

자료: 포스코퓨처엠, 유안타증권 리서치센터  자료: 포스코퓨처엠, 유안타증권 리서치센터 
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포스코퓨처엠 (003670) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 3,302  4,760  4,569  5,899  7,265  

매출원가 2,967  4,503  4,168  5,397  6,648  

매출총이익 335  257  400  501  618  

판관비 169  221  277  272  310  

영업이익 166  36  123  229  307  

EBITDA  258  173  313  468  619  

영업외손익 -32  -52  -20  -76  -128  

외환관련손익 -13  2  -11  -6  -5  

이자손익 8  -34  -84  -152  -196  

관계기업관련손익 21  -31  21  33  31  

기타 -48  12  54  49  42  

법인세비용차감전순손익 134  -16  103  153  179  

   법인세비용 12  -21  -14  29  27  

계속사업순손익 122  4  117  124  152  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 122  4  117  124  152  

지배지분순이익 118  29  124  131  161  

포괄순이익 118  -16  168  160  188  

지배지분포괄이익 120  10  158  151  177  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

영업활동 현금흐름 -61  -445  -279  -707  -785  

당기순이익 122  4  117  124  152  

감가상각비 86  129  182  232  307  

외환손익 18  -6  16  6  5  

종속,관계기업관련손익 -21  31  -21  -33  -31  

자산부채의 증감 -365  -616  -569  -1,040  -1,220  

기타현금흐름 100  14  -4  4  2  

투자활동 현금흐름 -55  -1,031  -2,586  -2,478  -2,166  

투자자산 561  317  -25  -92  -77  

유형자산 증가 (CAPEX) -659  -1,352  -2,571  -2,400  -2,100  

유형자산 감소 0  1  0  0  0  

기타현금흐름 44  3  9  14  11  

재무활동 현금흐름 336  1,577  3,448  2,548  826  

단기차입금 145  267  156  167  245  

사채 및 장기차입금 244  1,369  3,329  2,400  600  

자본 1  3  0  0  0  

현금배당 -23  -23  0  -19  -19  

기타현금흐름 -31  -39  -36  0  0  

연결범위변동 등 기타 -12  0  443  1,320  1,148  

현금의 증감 209  101  1,025  683  -977  

기초 현금 72  281  390  1,415  2,098  

기말 현금 281  382  1,415  2,098  1,121  

NOPLAT 166  36  139  229  307  

FCF -720  -1,797  -2,850  -3,107  -2,885  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

유동자산 2,038  2,412  3,412  4,243  3,521  

현금및현금성자산 281  390  1,415  2,098  1,121  

매출채권 및 기타채권 292  770  726  838  922  

재고자산 870  917  912  944  1,108  

비유동자산 2,600  3,923  6,639  8,892  10,757  

유형자산 2,098  3,359  6,065  8,233  10,026  

관계기업등 지분관련자산 288  263  288  379  455  

기타투자자산 6  28  5  6  7  

자산총계 4,637  6,335  10,051  13,135  14,278  

유동부채 966  1,396  2,234  3,573  4,143  

매입채무 및 기타채무 455  572  654  1,022  1,144  

단기차입금 203  352  495  615  815  

유동성장기부채 262  328  928  1,728  1,928  

비유동부채 1,021  2,327  5,056  6,661  7,065  

장기차입금 208  426  1,145  1,945  2,145  

사채 719  1,792  3,810  4,610  4,810  

부채총계 1,987  3,723  7,291  10,234  11,208  

지배지분 2,471  2,350  2,497  2,645  2,822  

자본금 39  39  39  39  39  

자본잉여금 1,455  1,457  1,457  1,457  1,457  

이익잉여금 1,003  998  1,105  1,216  1,358  

비지배지분 180  261  263  256  248  

자본총계 2,651  2,611  2,760  2,901  3,070  

순차입금 672  2,489  4,925  6,808  8,625  

총차입금 1,493  3,130  6,614  9,181  10,027  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

EPS 1,527  371  1,597  1,693  2,074  

BPS 31,922  30,357  32,246  34,152  36,438  

EBITDAPS 3,332  2,239  4,045  6,037  7,991  

SPS 42,626  61,447  58,979  76,149  93,790  

DPS 300  250  250  250  250  

PER 96.5  891.3  170.9  161.3  131.6  

PBR 4.6  10.9  8.5  8.0  7.5  

EV/EBITDA 47.5  163.4  84.1  60.3  48.5  

PSR 3.5  5.4  4.6  3.6  2.9  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 증가율 (%) 66.0  44.2  -4.0  29.1  23.2  

영업이익 증가율 (%) 36.3  -78.4  243.1  86.2  34.0  

지배순이익 증가율 (%) -11.8  -75.7  330.7  6.0  22.5  

매출총이익률 (%) 10.1  5.4  8.8  8.5  8.5  

영업이익률 (%) 5.0  0.8  2.7  3.9  4.2  

지배순이익률 (%) 3.6  0.6  2.7  2.2  2.2  

EBITDA 마진 (%) 7.8  3.6  6.9  7.9  8.5  

ROIC 6.4  -0.3  1.9  2.3  2.6  

ROA 2.8  0.5  1.5  1.1  1.2  

ROE 4.9  1.2  5.1  5.1  5.9  

부채비율 (%) 75.0  142.6  264.1  352.8  365.1  

순차입금/자기자본 (%) 27.2  105.9  197.2  257.4  305.7  

영업이익/금융비용 (배) 14.3  0.7  1.2  1.2  1.3  
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포스코퓨처엠 (003670) 

P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

포스코퓨처엠 (003670) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2024-07-15 HOLD 296,000 1년   

2024-05-07 HOLD 296,000 1년   

2023-08-31 BUY 590,000 1년 -46.54 -23.39 

2023-06-19 BUY 473,000 1년 -8.08 26.43 

2023-05-08 BUY 377,000 1년 -8.71 4.24 

2023-04-03 BUY 305,000 1년 11.02 35.74 

2022-11-15 BUY 265,000 1년 -17.82 2.83 

 담당자변경     

2022-04-26 BUY 190,000 1년 -34.98 -28.16 

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0 

Buy(매수) 83.8 

Hold(중립) 16.2 

Sell(비중축소) 0 

합계 100.0 

주: 기준일  2024-07-12                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자 : 이안나) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: +30%이상 Buy: 15%이상, Hold: -15% 미만 ~ +15% 미만, Sell: -15%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다. 

 


