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Revision  

실적추정치 상향 

Valuation 하향 
  
시가총액 80,262.0 십억원 

발행주식수(유동비율) 234.0 백만주(17.6%) 

52 주 최고가/최저가 436,500 원/268,000 원 

일평균 거래액 (60 일) 104,592 백만원 

외국인 지분율 4.2% 

주요주주 (%) 

LG 화학 81.8 

국민연금공단 6.1 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (6.5) 21.7 (12.1) 1.4 

상대 (8.1) 5.3 (29.2) (24.0) 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2023 33,745.5 2,163.2 1,237.2 80.9 6.4 5.0 24.7 - 
2024 25,619.6 575.4 (1,018.7) - (4.9) 3.9 28.4 - 
2025F 23,470.8 2,016.6 (23.4) - (0.1) 4.1 19.4 - 
2026F 29,863.5 3,787.9 1,682.2 48.8 8.1 3.8 13.0 - 
2027F 37,581.4 6,254.2 2,991.2 27.5 12.9 3.3 9.6 - 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 430,000원 (유지) 

 상승여력 25.4%   현재주가 (9월 5일) 343,000원 

 

신한생각 ESS 호조 속 EV 경쟁력 강화 

  
미국 ESS 시장은 데이터센터 확대에 따른 전력 수요 증가 등으로 수요 고

성장세 지속 전망. 중국산 배터리 고율관세(25년 40.9%, 26년 58.4%) 및 

현지 생산 강점(유일한 ESS용 LFP 공급 업체)을 바탕으로 차별화된 경쟁

력 부각. EV용 배터리는 유럽 내 점유율 하락 및 9월 이후 美 수요 둔화 

우려 존재. 그럼에도 24년 이후 유럽&북미향 8건의 수주를 통해 중장기 

성장 모멘텀은 확대되고 있다는 판단 

어려운 대외환경에도 차별화된 수주 경쟁력 부각 

美 ESS용 LFP 생산능력은 25년 17GWh에서 26년 30GWh 이상으로 확

대될 전망. 2분기 기준 수주잔고는 50GWh였으나 7월 추가 수주(북미 EV

업체향)로 90GWh 이상 확보된 것으로 판단. ESS 매출액은 25년 2.3조원

(매출 비중 10%)에서 26년 5.2조원(비중 18%)으로 큰 폭의 성장 기대되

며 AMPC(생산세액공제) 수취로 이익 기여도 급증할 전망 

최근 발표한 벤츠향 수주(미국 75GWh, 유럽 32GWh)로 원통형 46시리

즈 성장 가시성은 더욱 높아졌다는 판단. 26년 가동 예정인 애리조나 원통

형 공장(36GWh)은 현재 수주 감안 시 케파 대부분 확보된 상황(벤츠 

13.4GWh, 리비안 13.4GWh, 북미 OEM 10GWh). 미국 보조금 종료에 

따른 수요 공백기 이후 27년부터 수주 물량 본격 공급될 것으로 예상 

Valuation & Risk: 단기 EV 부진을 ESS로 상쇄 

목표주가 430,000원, 투자의견 '매수' 유지. 유럽의 中 점유율 확대, 미국의 

세액공제 종료로 EV용 배터리 눈높이 하향 조정 불가피. 그럼에도 ESS용 

배터리 생산능력 확대에 따른 실적 고성장으로 증익 기조는 지속될 전망 

LG 에너지솔루션 (373220)  

  

콥데이 후기: 방향성은 이상무  
 2025 년 9 월 8 일 
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테슬라 글로벌 전기차 판매량 추이  GM 북미 전기차 판매량 추이 

 

 

 

자료: SNER, TESLA, 신한투자증권  자료: SNER, General Motors, 신한투자증권 

 

LG에너지솔루션 주요 지역별 비중  LG에너지솔루션 주요 고객사별 비중 (탑재량 기준) 
 

 

 

자료: SNER, 신한투자증권  자료: SNER, 신한투자증권 

 

LG에너지솔루션 사업부별 매출액 비중  ESS 사업 실적 추이 및 전망 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정  자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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LG에너지솔루션 24년 이후 수주 발표 정리 

체결 시점 고객 폼팩터 규모(GWh) 공급 기간 예상 금액 탑재 

’24.01 이스즈 원통형 (2170) - ’24.01~’26.12 약 1조원 준중형 전기 트럭 ELF (추정) 

’24.05 한화큐셀 ESS 4.8 ’24.05~’26.10 약 1.4조원 미국 애리조나주 라파즈 전력망 

’24.07 르노 파우치형 (LFP) 39 ’25.11~’30.12 약 5조원 차세대 전기차 모델 

’24.10 벤츠 원통형 (46 시리즈) 50.5 ’28.01~’38.12 약 6조원 Van 스프린터 (추정) 

’24.10 포드 
파우치형 (NCM) 34 ’26.10~’30.12 

약 13조원 전기 상용차 e-트랜짓 
파우치형 (NCM) 75 ’27.01~’32.12 

’24.11 리비안 원통형 (46 시리즈) 67 ’26~’30(5년) 약 8조원 SUV R2 (추정) 

’24.11 테라젠 ESS LFP 8 ‘26~’29 약 2조원 - 

’24.12 엑셀시오 ESS LFP 7.5 ‘26~ 약 1.8조원 - 

’25.01 앱테라 원통형 (2170) 4.4 ‘25~’31 약 0.7조원 Aptera 

’25.03 폴란드 전력공사 ESS LFP 1 ‘26~ - 자르노비에츠 ESS 시설 

’25.03 델타일렉트로닉스 ESS 4 ’25.10~’30.12 약 1조원 - 

’25.04 옴론(논의 중) ESS LFP 2 ’25~’29(5년) - - 

’25.06 O&J Automotive 
Netherlands B.V 원통형 (46 시리즈) 8 ’26.01~’30.12 약 1조원 Chery Automobile EV 모델 

’25.07 EPE ESS LFP 0.6 - - 산타 테레사 프로젝트 BESS 

’25.07 테슬라 ESS LFP 43 ’27.08~’30.07 5.9조원 - 

’25.09 벤츠 
원통형 (46 시리즈) 32 ’28.08~35년말 약 4조원 - 

원통형 (46 시리즈) 75 ’29.07.30~37년말 약 10조원 - 

자료: DART, 언론 보도, 신한투자증권 추정 

LG에너지솔루션 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25F 4Q25F 2022 2023 2024 2025F 2026F 

매출액 6,129  6,162  6,878  6,451  6,265  5,565  5,516  6,124  25,599  33,745  25,620  23,471  29,864  

소형 2,145  1,849  1,651  1,613  1,660  1,575  1,667  1,802  8,806  9,312  7,257  6,705  7,644  
- 원통 1,888  1,664  1,403  1,419  1,494  1,449  1,494  1,618  7,370  7,915  6,374  6,055  7,004  
- 파우치 257  185  248  194  166  126  173  184  1,436  1,397  883  649  640  
중대형 3,984  4,313  5,227  4,838  4,605  3,990  3,849  4,323  16,792  24,434  18,363  16,766  22,220  
-  EV 3,784  4,011  4,600  4,282  4,213  3,655  3,159  3,399  15,220  22,386  16,678  14,427  16,976  
-  ESS 199  302  627  556  391  335  689  923  1,572  2,048  1,685  2,339  5,244  

영업이익 157  195  448  (226) 375  492  520  630  1,214  2,163  575  2,017  3,788  

소형 64  67  81  (17) 72  68  90  101  870  694  194  332  395  
중대형 94  128  368  (208) 302  424  430  529  344  1,469  381  1,685  3,393  

     AMPC 189  448  466  377  458  491  428  472  - 677  1,480  1,849  2,921  
영업이익률 2.6  3.2  6.5  (3.5) 6.0  8.8  9.4  10.3  4.7  6.4  2.2  8.6  12.7  

   소형 3.0  3.6  4.9  (1.1) 4.4  4.3  5.4  5.6  9.9  7.5  2.7  4.9  5.2  
   중대형 2.4  3.0  7.0  (4.3) 6.6  10.6  11.2  12.2  2.0  6.0  2.1  10.0  15.3  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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LG에너지솔루션 Valuation 

(십억원) 12MF EBITDA 배수 적정가치 비고 

① 영업가치     
배터리 7,374.3  16.2  119,118  2023년 이후 평균치 적용 

총합 7,374.3    119,118   

② 자산가치    59   
③ 순차입금    17,805  25년말 기준 

목표 시가총액   101,372  (①+②-③) 
발행주식수 (천주)   234,000   보통주 기준(25년 기준)  
목표주가 (원)    430,000   

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

LG에너지솔루션 12MF EV/EBITDA  LG에너지솔루션 12MF PER 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정  자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

LG에너지솔루션 매출액 컨센서스 추이  LG에너지솔루션 영업이익 컨센서스 추이 
 

 

 

자료: Quantiwise, 신한투자증권  자료: Quantiwise, 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 Plus for Minus, Minus for Plus: ESG의 각 영역에서 불필요한 요소는 줄이고, 필요한 것은 더하는 시스템 구축 

 E: 2050년까지 전 밸류체인(Value Chain)에서의 탄소중립 달성 목표 → '탄소네거티브' 실현  

 S: 임직원과 모든 이해관계자의 인권을 존중하고, 다양성, 공정성, 포용성의 가치를 실현하는 조직문화 조성 

 G: 이사회 중심의 거버넌스를 영위하고자 지속가능한 기업지배구조 구축 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 및 세부 항목별 업종 대비 점수차 

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

Key Chart 

LG에너지솔루션 순환형 배터리 생태계  세부항목 - E(환경) 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
 

세부항목 - S(사회)  세부항목 - G(지배구조) 

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

자산총계 45,437.1 60,306.8 63,869.3 72,430.0 79,748.8 
유동자산 17,208.4 15,327.4 15,731.5 21,308.0 27,524.8 
현금및현금성자산 5,068.8 3,898.7 4,881.6 6,806.1 10,434.5 
매출채권 5,128.5 4,944.0 0.0 0.0 0.0 
재고자산 5,396.3 4,552.4 4,321.8 5,776.5 6,807.5 
비유동자산 28,228.7 44,979.4 48,137.8 51,122.0 52,224.0 
유형자산 23,654.7 38,349.6 41,372.6 44,407.2 45,571.0 
무형자산 876.0 1,284.6 1,280.6 1,057.2 872.8 
투자자산 648.3 1,272.4 1,228.0 1,401.0 1,523.7 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 21,063.6 29,340.2 34,979.4 41,117.3 44,050.0 
유동부채 10,937.2 12,054.9 13,791.4 16,847.8 19,013.9 
단기차입금 1,576.4 1,291.0 2,152.4 2,152.4 2,152.4 
매입채무 3,093.7 2,705.5 0.0 0.0 0.0 
유동성장기부채 1,635.0 1,199.2 2,558.7 2,558.7 2,558.7 
비유동부채 10,126.5 17,285.3 21,188.1 24,269.5 25,036.0 
사채 3,116.3 7,775.5 10,913.8 10,913.8 10,913.8 
장기차입금(장기금융부채 포함) 4,673.4 5,125.2 5,598.1 7,598.1 7,598.1 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 24,373.5 30,966.5 28,889.9 31,312.7 35,698.8 
자본금 117.0 117.0 117.0 117.0 117.0 
자본잉여금 17,164.6 17,164.6 17,164.6 17,164.6 17,164.6 
기타자본 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타포괄이익누계액 554.5 2,437.4 1,390.0 1,390.0 1,390.0 
이익잉여금 2,364.5 1,397.2 1,356.1 3,038.3 6,029.5 

지배주주지분 20,200.6 21,116.2 20,027.8 21,710.0 24,701.2 
비지배주주지분 4,172.9 9,850.3 8,862.1 9,602.7 10,997.6 

*총차입금 11,008.8 15,392.1 21,224.0 23,224.4 23,224.6 
*순차입금(순현금) 5,869.5 11,493.3 16,342.2 16,418.1 12,789.9 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
영업활동으로인한현금흐름 4,444.2 5,111.7 4,198.5 7,540.1 9,593.9 
당기순이익 1,638.0 338.6 906.9 2,422.8 4,386.1 
유형자산상각비 2,150.2 2,856.0 3,257.5 4,281.3 4,552.1 
무형자산상각비 136.7 189.7 263.8 223.4 184.4 
외화환산손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 136.8 187.7 25.6 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 14.6 (94.2) 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (277.0) 691.4 (542.4) 612.7 471.2 
(법인세납부) (726.1) (515.2) (467.8) (691.6) (1,247.7) 
기타 1,371.0 1,457.7 754.9 691.5 1,247.8 

투자활동으로인한현금흐름 (9,719.3) (12,065.4) (9,439.5) (7,488.9) (5,838.5) 
유형자산의증가(CAPEX) (9,923.1) (12,399.0) (9,157.6) (7,315.9) (5,715.9) 
유형자산의감소 102.2 74.5 25.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (100.8) (110.7) (68.6) 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) (62.3) (7.7) (258.7) (173.0) (122.6) 
기타 264.7 377.5 20.4 0.0 (0.0) 

FCF (5,510.4) (6,833.8) (3,819.4) (790.6) 3,233.3 
재무활동으로인한현금흐름 4,354.7 5,381.5 6,397.3 2,000.4 0.3 
차입금의 증가(감소) 2,486.1 2,101.0 6,257.1 2,000.4 0.3 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 1,868.6 3,280.5 140.2 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 (63.6) (127.1) (127.1) 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 51.3 402.2 (109.8) 0.0 0.0 
현금의증가(감소) (869.2) (1,170.1) 982.9 1,924.4 3,628.5 
기초현금 5,938.0 5,068.8 3,898.7 4,881.6 6,806.1 
기말현금 5,068.8 3,898.7 4,881.6 6,806.1 10,434.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
매출액 33,745.5 25,619.6 23,470.8 29,863.5 37,581.4 
증감률 (%) 31.8 (24.1) (8.4) 27.2 25.8 

매출원가 28,802.4 22,213.6 18,214.1 20,706.8 24,570.8 
매출총이익 4,943.0 3,406.0 5,256.7 9,156.8 13,010.7 
매출총이익률 (%) 14.6 13.3 22.4 30.7 34.6 

판매관리비 3,456.7 4,310.6 4,188.6 5,368.9 6,756.5 
영업이익 2,163.2 575.4 2,016.6 3,787.9 6,254.2 
증감률 (%) 78.2 (73.4) 250.5 87.8 65.1 
영업이익률 (%) 6.4 2.2 8.6 12.7 16.6 
영업외손익 (119.8) (226.5) (921.6) (673.4) (620.3) 
금융손익 127.8 (212.2) (741.5) (673.4) (620.3) 
기타영업외손익 (215.1) 34.8 (179.0) 0.0 0.0 
종속 및 관계기업관련손익 (32.5) (49.1) (1.1) 0.0 0.0 

세전계속사업이익 2,043.5 348.9 1,095.0 3,114.4 5,633.9 
법인세비용 405.5 10.3 188.1 691.6 1,247.7 
계속사업이익 1,638.0 338.6 906.9 2,422.8 4,386.1 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 1,638.0 338.6 906.9 2,422.8 4,386.1 
증감률 (%) 110.0 (79.3) 167.8 167.2 81.0 
순이익률 (%) 4.9 1.3 3.9 8.1 11.7 
(지배주주)당기순이익 1,237.2 (1,018.7) (23.4) 1,682.2 2,991.2 
(비지배주주)당기순이익 400.8 1,357.3 930.2 740.6 1,394.9 
총포괄이익 1,911.1 3,217.3 (893.4) 2,422.8 4,386.1 

(지배주주)총포괄이익 1,468.4 915.5 (1,021.3) 2,001.7 3,623.8 
(비지배주주)총포괄이익 442.7 2,301.9 127.9 421.1 762.3 

EBITDA 4,450.1 3,621.2 5,537.9 8,292.5 10,990.7 
증감률 (%) 45.6 (18.6) 52.9 49.7 32.5 
EBITDA 이익률 (%) 13.2 14.1 23.6 27.8 29.2 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

EPS (당기순이익, 원) 7,000 1,447 3,875 10,354 18,744 
EPS (지배순이익, 원) 5,287 (4,354) (100) 7,189 12,783 
BPS (자본총계, 원) 104,160 132,336 123,461 133,815 152,559 
BPS (지배지분, 원) 86,328 90,240 85,589 92,778 105,561 
DPS (원) 0 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) 61.1 240.5 90.6 33.9 18.7 
PER (지배순이익, 배) 80.9 (79.9) (3,515.1) 48.8 27.5 
PBR (자본총계, 배) 4.1 2.6 2.8 2.6 2.3 
PBR (지배지분, 배) 5.0 3.9 4.1 3.8 3.3 
EV/EBITDA (배) 24.7 28.4 19.4 13.0 9.6 
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 (%) 13.2 14.1 23.6 27.8 29.2 
영업이익률 (%) 6.4 2.2 8.6 12.7 16.6 
순이익률 (%) 4.9 1.3 3.9 8.1 11.7 
ROA (%) 3.9 0.6 1.5 3.6 5.8 
ROE (지배순이익, %) 6.4 (4.9) (0.1) 8.1 12.9 
ROIC (%) 6.0 0.2 3.3 6.3 9.8 

안정성      
부채비율 (%) 86.4 94.7 121.1 131.3 123.4 
순차입금비율 (%) 24.1 37.1 56.6 52.4 35.8 
현금비율 (%) 46.3 32.3 35.4 40.4 54.9 
이자보상배율 (배) 6.9 1.0 2.2 3.5 5.7 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 6.7 6.6 8.3 9.3 9.4 
재고자산회수기간 (일) 67.0 70.9 69.0 61.7 61.1 
매출채권회수기간 (일) 53.5 71.8 38.4 - - 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

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

 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 (2025년 09월 05일 기준) 

매수 (매수) 89.63% Trading BUY (중립) 7.05% 중립 (중립) 3.32% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


