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Revision  

실적추정치 상향 

Valuation 상향 
  
시가총액 6,480.0 십억원 

발행주식수(유동비율) 500.0 백만주(55.4%) 

52 주 최고가/최저가 14,049 원/9,750 원 

일평균 거래액 (60 일) 21,062 백만원 

외국인 지분율 21.2% 

주요주주 (%) 

LG 전자 36.7 

국민연금공단 5.0 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 24.9 21.7 (6.8) 1.7 

상대 17.6 14.8 (18.1) (5.3) 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2022 26,151.8 (2,085.0) (3,071.6) - (26.7) 0.5 7.0 - 
2023 21,330.8 (2,510.2) (2,733.7) - (32.0) 0.6 11.4 - 
2024F 26,338.5 (274.5) (605.8) - (8.7) 1.0 2.8 - 
2025F 28,512.6 324.7 246.5 26.3 3.7 0.9 2.8 - 
2026F 28,826.3 577.4 500.5 12.9 7.0 0.9 2.4 - 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 15,000원 (상향) 

 상승여력 15.9%   현재주가 (7월 11일) 12,940원 

 

신한생각 사실상 아직 12MF PBR밴드 중단 수준 

  
IT OLED, 모바일 OLED Capa 증설, OLED TV 출하량 증가 등 체질 개

선 노력이 가시화 되며 2024년 영업손실 축소, 2025년 영업이익 흑자전환 

이 가능할 전망. 현재 주가는 12MF PBR 0.9배 수준으로 고평가라 오해할 

수 있으나, 1Q24 유상증자에 따른 발행주식수 증가(4억 → 5억)를 제외하

고 고려하면 PBR밴드 중단 수준. 주가 업사이드는 여전히 존재 

2H24 영업이익 4,152억원으로 HoH 흑자 전환 

2분기 실적은 매출액 6.2조원(+17% QoQ), 영업손실 0.2조원(적자축소)으

로 컨센서스(-0.3조원)를 상회할 전망. 배경은 1) 높은 LCD TV 패널 가

격, 2) 달러 강세, 3) 본격적인 IT OLED 패널 공급, 4) 스포츠 이벤트에 따

른 대형 패널 출하량 증가 영향 

2024년 실적은 매출액 26.3조원(+24% YoY), 영업손실 0.3조원으로 컨센

서스(-0.4조원)를 상회할 전망. 하반기 모바일 부문에서 주요 북미 고객사

향 출하량 증가 및 증설된 Capa 기반의 시장점유율 확대(2H23 20% 중반 

→ 2H24 30% 중반) 기대. 또한 OLED TV 부문에서도 신규 고객사향 물

량을 본격적으로 공급하기 시작하며 OLED TV 출하량은 전년 대비 10% 

증가할 것으로 예상. 하반기 영업이익은 4,152억원으로 흑자전환을 기록하

며 2024년 영업손실 축소에 크게 기여할 것으로 판단 

Valuation & Risk 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 15,000원 상향. 목표주가는 12MF BPS 13,512

원에 Target PBR 1.1배(3년 PBR High 평균에 20% 할증)를 적용하여 산출 
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(원, 배) 2024F 비고 

12MF BPS 13,512  
목표 PBR 1.1 최근 3년 12MF PBR High 평균에 20% 할증 
주당가치 14,533  

목표주가 15,000  

자료: 신한투자증권 추정 

 

 

자료: QuantiWise, 신한투자증권 추정 

 

  

(십억원, %) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F 3Q24F 4Q24F 2023 2024F 2025F 

매출액 4,411  4,739  4,785  7,396  5,253  6,155  7,073  7,858  21,331  26,339 28,513 
QoQ (40) 7 1 55 29 17 15 11    
YoY (32) (16) (29) 1 19 30 48 6 (18) 24 8 
TV 838  1,137  1,101  1,331  1,156  1,610  1,831  2,115  4,441  6,711  7,458  
IT 1,676  1,990  1,914  2,293  2,101  2,721  2,178  1,957  7,932  8,957  9,799  
Mobile etc 1,897  1,611  1,770  3,772  1,996  1,824  3,064  3,786  9,104  10,671  11,254  

영업이익 (1,098) (881) (662) 132  (469) (220) 99  317 (2,510) (275) 325 
OPM (25) (19) (14) 2 (9) (4) 1 4 (12) (1) 1 

출하면적 (M㎡) 4,240  4,720  4,770  5,550  5,283  6,085  6,575  7,025  19,280  24,968  24,360  
YoY (48) (39) (38) (30) 25  29  38  27  (39) 30 (2) 

ASP ($) 850  803  804  1,033  779  756  803  835  877  798  887  
YoY 29  42  19  46  (8) (6) (0) (19) 34 (9) 11 
자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정  자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

 

 

 

자료: KITA, 신한투자증권  자료: Omdia, 신한투자증권  

 

 

자료: QuantiWise, Omdia 신한투자증권 
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 2022년 신재생 에너지를 활용하여 2014년 대비 탄소배출량 50% 감축. 기존 계획(2030년 40% 감축) 초과 달성 

 2020년 안전보건 경영시스템 인증. 해외사업장 또한 사업장별로 획득하여 3년마다 주기적으로 재인증 진행 

 글로벌 디스플레이 업계에서 최초로 준법 경영 시스템에 대한 국제 표준 ISO 37301 인증 획득 

 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 35,686.0 35,759.3 35,794.4 35,129.1 34,432.2 
유동자산 9,444.0 9,503.2 13,837.7 15,414.7 15,489.9 
현금및현금성자산 1,824.6 2,257.5 5,642.6 6,783.8 7,608.5 
매출채권 2,358.9 3,218.1 3,057.2 3,668.6 3,045.0 
재고자산 2,872.9 2,527.7 3,286.0 2,957.4 2,809.6 
비유동자산 26,242.0 26,256.1 21,956.6 19,714.4 18,942.3 
유형자산 20,946.9 20,200.3 16,783.3 14,048.3 13,467.0 
무형자산 1,753.0 1,774.0 1,782.7 1,791.5 1,800.3 
투자자산 394.1 258.0 297.4 314.5 316.9 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 24,366.8 26,988.8 27,648.0 26,735.7 25,543.1 
유동부채 13,961.5 13,885.0 15,232.7 14,664.2 13,935.0 
단기차입금 2,578.6 1,875.6 1,688.1 1,012.8 709.0 
매입채무 4,061.7 4,175.1 5,155.2 5,580.8 5,642.1 
유동성장기부채 2,855.6 3,304.4 2,643.5 1,850.5 1,295.3 
비유동부채 10,405.3 13,103.7 12,415.4 12,071.5 11,608.1 
사채 1,132.1 1,118.4 1,062.5 1,009.4 958.9 
장기차입금(장기금융부채 포함) 8,490.3 10,321.3 9,298.3 8,837.9 8,400.5 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 11,319.2 8,770.5 8,146.3 8,393.4 8,889.1 
자본금 1,789.1 1,789.1 1,789.1 1,789.1 1,789.1 
자본잉여금 2,251.1 2,251.1 2,251.1 2,251.1 2,251.1 
기타자본 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타포괄이익누계액 479.6 516.0 516.0 516.0 516.0 
이익잉여금 5,359.8 2,676.0 2,070.2 2,316.6 2,817.1 

지배주주지분 9,879.6 7,232.1 6,626.3 6,872.8 7,373.3 
비지배주주지분 1,439.6 1,538.4 1,520.0 1,520.6 1,515.8 

*총차입금 15,111.6 16,702.1 14,793.9 12,820.5 11,474.9 
*순차입금(순현금) 11,399.0 13,370.0 7,824.5 4,600.3 2,414.2 

 

12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 3,011.0 1,682.7 7,087.2 5,043.0 5,080.9 
당기순이익 (3,195.6) (2,576.7) (624.2) 247.1 495.7 
유형자산상각비 4,557.5 4,213.7 5,879.7 4,097.7 3,719.0 
무형자산상각비 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
외화환산손실(이익) (252.2) (71.7) (43.2) (65.5) (62.7) 
자산처분손실(이익) 28.9 65.6 40.5 44.9 45.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (5.6) 3.1 (0.8) (1.0) (1.2) 
운전자본변동 700.6 1,021.0 1,838.5 722.7 886.5 
(법인세납부) (154.0) (290.1) 92.7 24.3 (83.8) 
기타 1,331.4 (682.2) (96.0) (27.2) 82.4 

투자활동으로인한현금흐름 (6,700.2) (2,589.3) (1,828.4) (1,961.1) (2,960.2) 
유형자산의증가(CAPEX) (5,079.3) (3,482.8) (2,960.3) (3,167.6) (3,389.3) 
유형자산의감소 171.4 485.7 497.7 1,804.9 251.6 
무형자산의감소(증가) (819.2) (665.7) (8.7) (8.8) (8.8) 
투자자산의감소(증가) (22.3) (4.4) (38.6) (16.1) (1.3) 
기타 (950.8) 1,077.9 681.5 (573.5) 187.6 

FCF (812.7) (1,439.4) 4,132.3 1,843.5 1,715.8 
재무활동으로인한현금흐름 1,946.0 1,350.9 (1,908.1) (1,973.4) (1,345.6) 
차입금의 증가(감소) 2,321.1 1,458.4 (1,908.1) (1,973.4) (1,345.6) 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (292.8) (34.1) 0.0 0.0 0.0 
기타 (82.3) (73.4) 0.0 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 26.2 (11.4) 34.4 32.8 49.6 
현금의증가(감소) (1,716.9) 432.9 3,385.0 1,141.3 824.7 
기초현금 3,541.6 1,824.6 2,257.5 5,642.6 6,783.8 
기말현금 1,824.6 2,257.5 5,642.6 6,783.8 7,608.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 26,151.8 21,330.8 26,338.5 28,512.6 28,826.3 
증감률 (%) (12.5) (18.4) 23.5 8.3 1.1 

매출원가 25,027.7 20,985.6 23,382.9 24,409.7 24,505.4 
매출총이익 1,124.1 345.2 2,955.6 4,103.0 4,320.8 
매출총이익률 (%) 4.3 1.6 11.2 14.4 15.0 

판매관리비 3,209.1 2,855.3 3,230.1 3,778.3 3,743.5 
영업이익 (2,085.0) (2,510.2) (274.5) 324.7 577.4 
증감률 (%) 적전 적지 적지 흑전 77.8 
영업이익률 (%) (8.0) (11.8) (1.0) 1.1 2.0 
영업외손익 (1,348.3) (829.3) (442.5) (101.9) 2.0 
금융손익 (93.3) (512.2) (282.8) (77.6) 4.7 
기타영업외손익 (1,260.6) (314.0) (158.9) (23.3) (1.4) 
종속 및 관계기업관련손익 5.6 (3.1) (0.8) (1.0) (1.2) 

세전계속사업이익 (3,433.4) (3,339.4) (716.9) 222.8 579.4 
법인세비용 (237.8) (762.7) (92.7) (24.3) 83.8 
계속사업이익 (3,195.6) (2,576.7) (624.2) 247.1 495.7 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (3,195.6) (2,576.7) (624.2) 247.1 495.7 
증감률 (%) 적전 적지 적지 흑전 100.6 
순이익률 (%) (12.2) (12.1) (2.4) 0.9 1.7 
(지배주주)당기순이익 (3,071.6) (2,733.7) (605.8) 246.5 500.5 
(비지배주주)당기순이익 (124.0) 157.0 (18.4) 0.6 (4.8) 
총포괄이익 (3,154.6) (2,506.4) (624.2) 247.1 495.7 

(지배주주)총포괄이익 (3,006.7) (2,647.4) (659.3) 261.0 523.6 
(비지배주주)총포괄이익 (148.0) 141.0 35.1 (13.9) (27.9) 

EBITDA 2,472.4 1,703.6 5,605.2 4,422.4 4,296.4 
증감률 (%) (63.3) (31.1) 229.0 (21.1) (2.8) 
EBITDA 이익률 (%) 9.5 8.0 21.3 15.5 14.9 

 

 

12월 결산 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
EPS (당기순이익, 원) (8,071) (6,508) (1,325) 494 991 
EPS (지배순이익, 원) (7,758) (6,905) (1,286) 493 1,001 
BPS (자본총계, 원) 28,590 22,152 16,293 16,787 17,778 
BPS (지배지분, 원) 24,954 18,267 13,253 13,746 14,747 
DPS (원) 0 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) (1.4) (1.8) (9.8) 26.2 13.1 
PER (지배순이익, 배) (1.5) (1.7) (10.1) 26.3 12.9 
PBR (자본총계, 배) 0.4 0.5 0.8 0.8 0.7 
PBR (지배지분, 배) 0.5 0.6 1.0 0.9 0.9 
EV/EBITDA (배) 7.0 11.4 2.8 2.8 2.4 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 9.5 8.0 21.3 15.5 14.9 
영업이익률 (%) (8.0) (11.8) (1.0) 1.1 2.0 
순이익률 (%) (12.2) (12.1) (2.4) 0.9 1.7 
ROA (%) (8.7) (7.2) (1.7) 0.7 1.4 
ROE (지배순이익, %) (26.7) (32.0) (8.7) 3.7 7.0 
ROIC (%) (11.0) (14.4) 3.6 1.9 3.4 

안정성      
부채비율 (%) 215.3 307.7 339.4 318.5 287.4 
순차입금비율 (%) 100.7 152.4 96.0 54.8 27.2 
현금비율 (%) 13.1 16.3 37.0 46.3 54.6 
이자보상배율 (배) (5.0) (3.5) (0.4) 0.5 1.0 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (15.0) (8.7) (8.6) (7.0) (6.0) 
재고자산회수기간 (일) 43.4 46.2 40.3 40.0 36.5 
매출채권회수기간 (일) 48.4 47.7 43.5 43.0 42.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 남궁현) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 07월 10일 기준) 

매수 (매수) 93.73% Trading BUY (중립) 4.31% 중립 (중립) 1.96% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


