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Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 상향 
  
시가총액 20,902.4 십억원 

발행주식수(유동비율) 88.9 백만주(36.4%) 

52 주 최고가/최저가 245,500 원/97,028 원 

일평균 거래액 (60 일) 87,861 백만원 

외국인 지분율 9.1% 

주요주주 (%) 

포스코홀딩스 외 6 인 60.9 

국민연금공단 5.0 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 19.5 0.2 71.0 32.8 

상대 (3.4) (21.7) (16.9) 9.6 
 

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 4,759.9 35.9 28.7 968.7 1.2 11.8 176.2 0.1 
2024 3,699.9 0.7 (212.3) - (8.0) 3.7 77.1 - 
2025F 2,938.7 32.8 10.7 1,463.9 0.3 4.1 81.2 - 
2026F 3,059.6 80.3 7.3 2,854.7 0.2 5.2 54.8 - 
2027F 4,187.8 163.7 33.8 617.8 0.8 5.2 40.3 - 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 Trading BUY (유지)   목표주가 250,000원 (유지) 

 상승여력 6.4%   현재주가 (1월 29 일) 235,000원 

 

신한생각 아직 인내의 시간 

  
상반기 美 얼티엄셀즈 공장 가동 중단 여파로 올해 양극재 출하량은 전년

대비 8% 증가에 그칠 전망. 다만 하반기 가동 재개 가능성 및 NCA(삼성

SDI ESS향)/N87 출하량 증가 등으로 상저하고 흐름 기대. 하반기 ESS용 

LFP 양극재 공급이 가시화될 경우 추가 업사이드 요인으로 작용할 전망 

4Q25 Review: 양극재 판매량 둔화 및 일회성 비용으로 컨센서스 하회 

4Q25 영업이익은 -518억원(적자전환, 이하 QoQ)으로 컨센서스 -67억원 

하회. 에너지 소재(양극재/음극재) 매출액은 2,196억원(-59%)으로 부진. 

영업이익은 양/음극재 재고관련손실(약 450억원) 영향으로 -611억원(적자

전환) 기록. 양극재 매출액은 2,074억원(-59%) 시현. N86(美 얼티엄셀향) 

출하 부재 영향으로 판매량은 전기대비 58% 감소한 0.6만톤으로 추정. 음

극재는 주요 고객사향 판매 둔화로 외형 감소(-14%)했으며 대규모 일회

성 반영되며 적자폭 확대 

기초소재 매출액 3,379억원(-1%), 영업이익 93억원(-52%) 기록. 내화물/

플랜트는 외부 고객사향 매출 감소로 수익성 둔화됐고 국제유가 약세에 

따른 화성 제품 스프레드 감소로 실적 둔화 

Valuation & Risk: 탈중국 수혜는 지속 

투자의견 ‘Trading Buy’, 목표주가 250,000원 유지. 양극재 및 음극재 사업

에서 탈중국 밸류체인 구축을 통해 중장기적으로 차별화된 경쟁력 강화해 

나갈 계획. 다만 기존 높은 미국향 의존도(50%↑)로 단기간 내 유의미한 

펀더멘탈 회복 가능성은 제한적일 것으로 판단 

포스코퓨처엠 (003670)  

  

시선은 하반기로  
 2026 년 1 월 30 일 
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포스코퓨처엠 2025년 4분기 실적 리뷰 

(십억원, %) 4Q25P 3Q25 QoQ 4Q24 YoY 컨센서스 

매출액 557.6  874.8  (36.3) 723.2  (22.9) 667.4  
영업이익 (51.8) 66.7  적전 (41.3) 적지 (6.7) 
세전이익 (62.7) 57.3  적전 (430.2) 적지 (36.3) 
순이익 (45.1) 42.3  적전 (266.2) 적지 (15.6) 

영업이익률 (9.3) 7.6  - (5.7) - (1.0) 

자료: 에프앤가이드, 신한투자증권 

 

 

 

 

 

포스코퓨처엠 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25P 1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F 2022 2023 2024 2025P 2026F 

매출액 845  661  875  558  624  666  701  1,069  3,302  4,760  3,700  2,939  3,060  

기초소재 340  345  341  338  359  349  347  359  1,365  1,398  1,360  1,365  1,413  
- 내화물 120  134  130  122  156  145  144  151  553  541  507  505  597  
- 라임/화성 219  212  212  216  203  204  202  208  812  857  853  859  817  
에너지소재 506  315  533  220  265  317  354  710  1,950  3,362  2,340  1,574  1,646  
- 양극재 467  277  511  207  232  281  314  659  1,521  3,141  2,187  1,462  1,487  
- 음극재 39  42  25  22  33  36  40  51  216  222  154  128  159  

영업이익 17  1  67  (52) 10  17  21  32  166  36  1  33  80  

  기초소재 15  26  19  9  17  18  17  13  15  48  38  70  65  
에너지소재 2  (25) 47  (61) (7) (2) 4  19  151  (12) (37) (37) 15  

세전이익 61  (44) 57  (63) 6  14  13  (23) 134  (16) (432) 12  10  
당기순이익(지배) 49  (36) 42  (45) 4  10  10  (16) 118  29  (212) 11  7  

영업이익률 2.0  0.1  7.6  (9.3) 1.6  2.5  3.0  3.0  5.0  0.8  0.0  1.1  2.6  

매출액 증감(YoY) (25.7) (27.8) (5.2) (22.9) (26.2) 0.7  (19.9) 91.8  66.0  44.2  (22.3) (20.6) 4.1  

기초소재 (4.8) 7.2  0.5  (1.0) 5.6  0.9  1.5  6.3  20.4  2.4  (2.7) 0.3  3.6  
에너지소재 (35.3) (46.8) (8.5) (42.5) (47.6) 0.5  (33.6) 223.3  129.0  72.4  (30.4) (32.7) 4.6  
- 양극재 (36.3) (49.1) (8.7) (41.1) (50.2) 1.5  (38.5) 217.9  124.3  106.6  (30.4) (33.2) 1.7  
- 음극재 (20.6) (16.0) 3.3  (27.9) (16.9) (14.7) 56.3  133.4  24.5  2.5  (30.4) (16.7) 23.7  

영업이익 증감(YoY) (54.7) (71.7) 4,775.0  적지 (40.1) 2,065.7  (68.0) 흑전 36.3  (78.4) (98.0) 4,451.5  144.5  

매출액 증감(QoQ) 16.9  (21.8) 32.4  (36.3) 11.9  6.7  5.3  52.6  - - - - - 

기초소재 (0.5) 1.7  (1.2) (1.0) 6.2  (2.8) (0.6) 3.6  - - - - - 
에너지소재 32.4  (37.6) 69.1  (58.8) 20.7  19.6  11.7  100.5  - - - - - 
- 양극재 32.6  (40.7) 84.6  (59.4) 12.1  20.9  11.9  109.6  - - - - - 
- 음극재 30.0  8.0  (40.0) (14.4) 49.9  10.8  9.9  27.9  - - - - - 

영업이익 증감(QoQ) 흑전 (95.5) 8,521.3  적전 흑전 62.9  27.3  49.8  - - - - - 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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포스코퓨처엠 양/음극재 밸류체인  
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

GM 북미 전기차 판매량 추이  배터리 핵심소재 중국 의존도 비중 

 

 

 

자료: SNER, General Motors, 신한투자증권  자료: KITA, 신한투자증권 

 

포스코퓨처엠 Valuation 

(십억원) 26~27F EBITDA 배수 적정가치 비고 

① 영업가치     
기초소재 97.8  7.6  4,153   
에너지소재 451.1  47.5  21,429  국내 양극재 Peers 평균 

총합 548.9    25,582   

② 자산가치    273   
③ 순차입금    3,992   

목표 시가총액   21,863  (○1 +○2 -○3 ) 
발행주식수 (천주)   88,946  보통주 기준 
목표주가 (원)    250,000   

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 ‘GREEN’을 중심으로 환경(E), 사회(S), 지배구조(G)를 아우르는 5대 ESG 전략 수립 

 E: 2050 탄소중립 달성을 위해 지속적으로 노력 

 S: 안전한 근무환경을 조성하고 지속가능한 밸류체인을 구축 

 G: 컴플라이언스를 핵심 가치로 여기며 모든 비즈니스를 정직하고 투명하게 수행 

 

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

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

Key Chart 

ESG 필라  세부항목 - E(환경) 

 

 

 

자료: Sustinvest, 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 6,334.6 7,932.5 9,060.2 10,756.4 10,783.3 
유동자산 2,411.9 2,112.7 2,393.5 3,196.1 2,856.0 
현금및현금성자산 389.6 644.2 1,166.7 863.8 540.2 
매출채권 758.0 469.3 415.5 796.8 791.1 
재고자산 916.7 768.2 680.2 1,304.5 1,295.1 
비유동자산 3,922.7 5,819.7 6,666.7 7,560.3 7,927.3 
유형자산 3,359.5 5,159.5 6,085.9 6,854.1 7,229.6 
무형자산 40.9 44.8 44.5 36.6 30.1 
투자자산 290.8 199.8 151.6 284.8 282.8 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 3,723.1 4,612.0 4,636.2 6,324.4 6,314.1 
유동부채 1,396.4 1,570.1 1,871.2 2,539.2 2,529.2 
단기차입금 352.1 185.2 274.4 274.4 274.4 
매입채무 262.3 298.8 230.4 441.8 438.6 
유동성장기부채 327.7 440.7 868.9 868.9 868.9 
비유동부채 2,326.7 3,041.9 2,765.0 3,785.2 3,784.9 
사채 1,792.4 1,706.9 998.3 998.3 998.3 
장기차입금(장기금융부채 포함) 521.7 1,306.5 1,744.7 2,744.7 2,744.7 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 2,611.5 3,320.5 4,424.0 4,432.0 4,469.2 
자본금 38.7 38.7 44.5 44.5 44.5 
자본잉여금 1,457.4 1,459.5 2,556.1 2,556.1 2,556.1 
기타자본 (127.6) (3.6) (0.0) (0.0) (0.0) 
기타포괄이익누계액 (16.7) 115.4 59.5 59.5 59.5 
이익잉여금 998.5 760.9 752.9 760.2 794.0 

지배주주지분 2,350.2 2,970.3 4,012.4 4,019.6 4,053.5 
비지배주주지분 261.3 350.2 411.6 412.4 415.7 

*총차입금 3,129.9 3,657.2 3,900.2 4,912.9 4,912.7 
*순차입금(순현금) 2,488.6 2,899.4 2,692.9 3,991.7 4,315.3 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
영업활동으로인한현금흐름 (444.8) 670.9 355.5 (0.1) 540.5 
당기순이익 4.4 (231.3) 10.3 8.0 37.2 
유형자산상각비 128.8 173.9 200.5 373.3 466.1 
무형자산상각비 8.8 10.3 9.8 7.9 6.5 
외화환산손실(이익) (6.5) (7.5) 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 0.0 0.1 (51.9) 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 30.9 95.2 9.9 0.0 0.0 
운전자본변동 (616.1) 472.8 143.1 (413.2) 6.2 
(법인세납부) (36.6) (4.7) 12.5 (2.1) (9.9) 
기타 41.5 162.1 21.3 26.0 34.4 

투자활동으로인한현금흐름 (1,031.4) (1,810.4) (1,226.3) (1,291.7) (839.4) 
유형자산의증가(CAPEX) (1,352.3) (2,041.6) (1,448.7) (1,141.6) (841.6) 
유형자산의감소 1.3 7.2 3.4 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (13.7) (16.4) (8.4) 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) 317.0 204.0 44.9 (133.2) 2.0 
기타 16.3 36.4 182.5 (16.9) 0.2 

FCF (1,681.5) (1,095.9) (1,252.6) (1,130.5) (233.2) 
재무활동으로인한현금흐름 1,591.6 1,375.4 1,394.3 988.9 (24.7) 
차입금의 증가(감소) 1,525.9 740.4 260.2 1,012.7 (0.2) 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 (1.7) 0.0 0.0 
배당금 (23.9) (22.1) (1.1) 0.0 0.0 
기타 89.6 657.1 1,136.9 (23.8) (24.5) 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (7.1) 18.8 (1.0) 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 108.2 254.6 522.5 (302.9) (323.6) 
기초현금 281.4 389.6 644.2 1,166.7 863.8 
기말현금 389.6 644.2 1,166.7 863.8 540.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
매출액 4,759.9 3,699.9 2,938.7 3,059.6 4,187.8 
증감률 (%) 44.2 (22.3) (20.6) 4.1 36.9 

매출원가 4,502.6 3,464.0 2,706.5 2,801.8 3,770.1 
매출총이익 257.2 235.9 232.2 257.9 417.7 
매출총이익률 (%) 5.4 6.4 7.9 8.4 10.0 

판매관리비 221.3 235.2 211.6 177.6 254.0 
영업이익 35.9 0.7 32.8 80.3 163.7 
증감률 (%) (78.4) (98.0) 4,451.5 144.5 104.0 
영업이익률 (%) 0.8 0.0 1.1 2.6 3.9 
영업외손익 (52.0) (432.6) (21.3) (70.1) (116.7) 
금융손익 27.7 (13.0) (61.2) (28.2) (68.3) 
기타영업외손익 (48.7) (324.5) 52.9 0.0 0.0 
종속 및 관계기업관련손익 (30.9) (95.2) (13.0) (41.9) (48.3) 

세전계속사업이익 (16.1) (431.9) 11.5 10.2 47.1 
법인세비용 (20.5) (200.6) 1.2 2.1 9.9 
계속사업이익 4.4 (231.3) 10.3 8.0 37.2 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 4.4 (231.3) 10.3 8.0 37.2 
증감률 (%) (96.4) 적전 흑전 (21.9) 362.1 
순이익률 (%) 0.1 (6.3) 0.4 0.3 0.9 
(지배주주)당기순이익 28.7 (212.3) 10.7 7.3 33.8 
(비지배주주)당기순이익 (24.3) (19.0) (0.4) 0.7 3.3 
총포괄이익 (15.8) (69.1) (55.9) 8.0 37.2 

(지배주주)총포괄이익 10.4 (85.4) (39.4) 6.8 31.2 
(비지배주주)총포괄이익 (26.1) 16.3 (16.5) 1.3 5.9 

EBITDA 173.5 184.9 243.1 461.5 636.3 
증감률 (%) (32.8) 6.6 31.5 89.8 37.9 
EBITDA 이익률 (%) 3.6 5.0 8.3 15.1 15.2 

 

 

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

EPS (당기순이익, 원) 55 (2,893) 123 90 418 
EPS (지배순이익, 원) 359 (2,655) 128 82 380 
BPS (자본총계, 원) 32,661 41,529 49,738 49,828 50,246 
BPS (지배지분, 원) 29,394 37,149 45,110 45,192 45,572 
DPS (원) 242 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) 6,273.3 (47.6) 1,520.3 2,597.6 562.1 
PER (지배순이익, 배) 968.7 (51.9) 1,463.9 2,854.7 617.8 
PBR (자본총계, 배) 10.7 3.3 3.8 4.7 4.7 
PBR (지배지분, 배) 11.8 3.7 4.1 5.2 5.2 
EV/EBITDA (배) 176.2 77.1 81.2 54.8 40.3 
배당성향 (%) 67.4 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 3.6 5.0 8.3 15.1 15.2 
영업이익률 (%) 0.8 0.0 1.1 2.6 3.9 
순이익률 (%) 0.1 (6.3) 0.4 0.3 0.9 
ROA (%) 0.1 (3.2) 0.1 0.1 0.3 
ROE (지배순이익, %) 1.2 (8.0) 0.3 0.2 0.8 
ROIC (%) (1.3) (4.0) 0.5 1.0 1.6 

안정성      
부채비율 (%) 142.6 138.9 104.8 142.7 141.3 
순차입금비율 (%) 95.3 87.3 60.9 90.1 96.6 
현금비율 (%) 27.9 41.0 62.4 34.0 21.4 
이자보상배율 (배) 0.7 0.0 0.5 1.0 2.0 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 5.0 4.6 6.5 4.4 4.6 
재고자산회수기간 (일) 68.5 83.1 90.0 118.4 113.3 
매출채권회수기간 (일) 40.1 60.5 54.9 72.3 69.2 

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 (2026년 01월 28일 기준) 

매수 (매수) 89.80% Trading BUY (중립) 7.45% 중립 (중립) 2.75% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


