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Revision  

실적추정치 상향 

Valuation NR 
  
시가총액 1,931.0 십억원 

발행주식수(유동비율) 30.2 백만주(65.8%) 

52 주 최고가/최저가 130,100 원/45,600 원 

일평균 거래액 (60 일) 7,893 백만원 

외국인 지분율 5.1% 

주요주주 (%) 

이수 외 7 인 34.2 

국민연금공단 5.1 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 6.3 (19.7) 39.2 13.9 

상대 4.9 3.7 (31.6) (30.0) 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 ESG 컨센서스 

 

 

 

50

75

100

125

150

175

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

09/25 01/26 05/26 09/26

이수스페셜티케미컬 주가 (좌축)

KOSPI 대비 상대지수 (우축)

(원) (09/25=100)

C

B

A

B-

0

2

4

6

8

10

ESG E S G

(점수 및 등급)

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 332.1 411.5 427.3 438.0 481.8 
영업이익 (십억원) 14.2 1.6 26.7 31.2 52.5 
순이익 (십억원) 10.5 0.8 5.5 3.9 7.6 

ROE (%) 8.6 0.6 4.1 2.8 5.2 
배당수익률 (%) - - - - - 

PER (배) 88.7 2,323.9 348.4 496.5 255.6 
PBR (배) 7.8 13.5 13.9 13.6 12.9 
EV/EBITDA (배) 43.6 140.8 52.5 46.0 31.0 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

 

✓ 투자판단 Not Rated  ✓ 목표주가 - 

✓ 상승여력 -  ✓ 현재주가 (9월 21일) 63,900원 

 

신한생각 연속식 공법으로 전고체 밸류체인 내 경쟁우위 확보 

  
전고체 배터리 산업 성장에 황화리튬 저가화가 핵심 변수. 경제성 확보 위

해서는 kg당 100달러가 요구되나 현재 샘플 가격은 300달러 수준. 세계 

유일 연속식 공법으로 증설 시 단위당 CapEx 지속 감소하는 구조. 배치식 

위주인 경쟁사 대비 원가 곡선에서 확실한 우위 점할 수 있다는 판단 

2Q26 NDR 후기: 본업 스프레드 개선, 황화리튬 4분기 정상가동 임박 

2분기 매출액 1,080억원(-1%, 이하 QoQ), 영업이익 77억원(+122%) 기

록. 중동 지정학 이슈에 따른 디졸·IPA 스프레드 확대와 NDM 신규 애플

리케이션향 판매 물량 확대가 실적 개선을 견인. 하반기는 원재료 매입 래

깅 효과로 이익폭이 다소 축소될 것으로 예상되나 ABS 가동률 성수기(4분

기, 연말 소비 시즌) 진입 시 TDM 물량 증가로 일부 방어 가능할 전망 

황화리튬 마더플랜트는 6월 조기 준공, 시운전 종료 후 4분기 정상가동 계

획. 기반설비 500톤 중 현재 Capa는 150톤이며 총 투자비 841억원은 국

민성장펀드로 조달 완료. 본업 이익만으로 고정비 커버할 수 있어 별도의 

증자 없이 500톤 구축 가능. 350톤 추가 증설에는 6개월 소요 예상(500톤 

기반+150톤 생산설비 구축에 10개월 소요)되며 2030년 이전 완료 목표 

Valuation & Risk: 우려보다 기대를 

현재 주가는 고점(4/22) 대비 51% 하락하며 상승분을 대부분 반납. 그럼

에도 이익 체력 대비 밸류 부담(2026년 PER 348배 추정)은 여전히 높은 

상황. 다만 탄탄한 본업이 하방을 지지하는 가운데 전고체 배터리 양산 확

대 국면에서의 선점 효과 감안할 경우 매력적인 종목 

이수스페셜티케미컬 (457190)  

  

NDR 후기: 전고체는 순항 중!  
 2026 년 9 월 22 일 
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이수스페셜티케미컬 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출액 98.9  99.7  104.0  108.9  108.6  108.0  105.9  104.8  411.5  427.3  438.0  

% YoY 89.5  (2.6) 19.6  20.2  9.8  8.3  1.8  (3.7) 23.9  3.8  2.5  
% QoQ 9.2  0.8  4.3  4.7  (0.3) (0.5) (2.0) (1.0) - - - 

영업이익 6.1  (4.7) (1.5) 1.6  3.5  7.7  4.9  4.7  1.6  26.7  31.2  

% YoY 338.4  적전 적전 (12.1) (42.9) 흑전 흑전 190.3  (88.6) 1,551.9  16.9  
% QoQ 562.2  적전 적지 흑전 113.3  122.3  (36.2) (4.1) - - - 

세전이익 4.8  (5.0) (2.3) (1.6) 3.0  5.0  4.4  4.2  (4.1) 16.6  16.9  
당기순이익 3.8  (4.1) (1.8) 2.9  1.9  3.6  0.4  (0.4) 0.8  5.5  3.9  

영업이익률 6.2  (4.7) (1.4) 1.5  3.2  7.2  4.7  4.5  0.4  6.2  7.1  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

이수스페셜티케미컬 품목별 매출 비중 (2025년)  이수스페셜티케미컬 지역별 매출 비중 (2025년) 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

이수스페셜티케미컬 황화리튬 Capa 전망 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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국내 황화리튬 업체 사업 추진 현황 

업체 시점 내용 

이수스페셜티케미컬 
(457190.KS) 

2020년 산업통상자원부 국책과제(황화물계 고체 전해질 원료) 참여 기업 선정 

2021년 
울산시와 2차전지 사업 육성 MOU 체결 

황화리튬 데모 플랜트 구축 개시 (11월, 연산 20톤, 투자비 210억원) 

2022년 

에코프로비엠과 황화리튬 개발을 위한 MOU 체결 

미국 Solid Power와 MOU 체결 

희성촉매와 MOU 체결 

황화리튬 데모 플랜트 준공 (11월) 

2023년 

황화리튬 시제품 공급 시작 

미국 KBR와 상업 공정 공동 개발 계약 체결 

황화리튬 데모 플랜트 증설 착공 (11월, 연산 20톤, 투자비 180억원) 

2024년 

롯데에너지머티리얼즈와 고체 전해질 원료 공급 MOU 체결 

황화리튬 데모 플랜트 증설 준공 (5월) 

동화일렉트로라이트(母 동화기업)와 MOU 체결 

경상북도·구미시와 황화리튬 상업 공장 건설을 위한 MOU 체결 

2025년 
일본 법인 ‘ISU Speciality Chemical Japan’ 설립으로 핵심 거점 확보 

황화리튬 마더 플랜트 착공 (9월, 연산 150톤, 투자비 852억원) 

2026년 6월 황화리튬 마더 플랜트 준공 

레이크머티리얼즈 
(281740.KQ) 

2020년 자회사 ‘레이크테크놀로지’ 설립 

2024년 황화리튬 생산 라인 완공(연산 120톤) 후 샘플 제공 중 

정석케미칼 
(비상장) 

2022년 
국내 최초 고순도(99.99%) 황화리튬 양산 성공 

황화리튬 제1공장 준공 (연산 24톤) 

2023년 황화리튬 제2공장 증설 착공 (투자비 525억원) 

2026년 6월 이녹스리튬과 전고체 배터리 핵심 소재 개발 협력 

2027년 황화리튬 제2공장 증설 준공 목표 (연산 500톤) 

포스코홀딩스 
(005490.KS) 

2025년 황화리튬 데모 플랜트 확대 추진 검토 중 

2028년 황화리튬 제조 기술 내재화 후 상용화 목표 

솔리드아이오닉스 
(비상장) 

2024년 삼양사와 황화리튬 공급 MOU 체결 

2025년 황화리튬 생산 라인 가동 시작 (월 600kg) 

에코프로이노베이션 
(비상장, 母 에코프로) 2026년 황화리튬 파일럿 라인 구축 예정 

자료: 언론 종합, 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

◆ 인간 존중 정신을 바탕으로 재해로 인한 인명피해와 재산상 손실을 최소화 

◆ 모든 임직원이 적극적으로 사회 공헌에 참여, 단결심, 애사심 및 자긍심을 함양하고 조직문화를 순화 

◆ 공정안전관리(PSM/SMS)제도를 도입하여 공정에 대한 위험성평가를 통해 잔존하는 위험요인을 개선 조치 

 

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

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

Key Chart 

세부항목 - E(환경)  세부항목 - S(사회) 

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
 

세부항목 - G(지배구조)  ESG 필라 & 전체 세부항목 

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 299.5 366.4 417.3 477.4 542.9 
유동자산 141.0 143.0 131.7 175.5 211.1 
현금및현금성자산 30.0 26.3 19.4 60.5 84.6 
매출채권 36.4 42.2 40.6 41.6 45.8 
재고자산 65.9 65.0 62.6 64.2 70.6 
비유동자산 158.6 223.4 285.7 301.9 331.8 
유형자산 132.7 177.3 232.7 248.8 276.4 
무형자산 4.0 3.6 2.9 2.3 1.9 
투자자산 11.1 29.2 28.1 28.8 31.6 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 177.9 233.6 278.8 335.0 393.0 
유동부채 164.1 206.2 219.9 256.1 303.8 
단기차입금 101.0 114.0 153.3 183.3 223.3 
매입채무 29.7 31.1 29.9 30.7 33.7 
유동성장기부채 1.7 9.8 21.1 26.1 29.1 
비유동부채 13.8 27.4 58.9 78.9 89.2 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 11.9 24.4 56.0 76.0 86.0 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 121.7 132.9 138.5 142.4 150.0 
자본금 30.2 30.2 30.2 30.2 30.2 
자본잉여금 84.4 88.7 88.7 88.7 88.7 
기타자본 (5.8) 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타포괄이익누계액 11.5 11.2 11.3 11.3 11.3 
이익잉여금 1.4 2.7 8.3 12.2 19.7 

지배주주지분 121.7 132.9 138.5 142.4 150.0 
비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 131.8 183.9 231.0 286.0 339.1 
*순차입금(순현금) 101.6 156.8 210.9 224.8 253.7 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 10.6 4.6 25.5 18.0 19.0 
당기순이익 10.5 0.8 5.5 3.9 7.6 
유형자산상각비 9.2 11.5 13.4 15.1 17.5 
무형자산상각비 0.7 0.7 0.7 0.6 0.5 
외화환산손실(이익) (1.7) 0.6 (0.7) 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 0.0 0.2 (0.0) 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.1 1.8 1.3 0.0 0.0 
운전자본변동 (12.8) (11.1) (1.7) (1.6) (6.5) 
(법인세납부) 0.0 (0.8) (8.6) (13.0) (29.2) 
기타 4.6 0.9 15.6 13.0 29.1 

투자활동으로인한현금흐름 31.6 (68.9) (75.0) (31.9) (47.9) 
유형자산증가(CAPEX) (28.9) (49.1) (72.4) (31.2) (45.0) 
유형자산감소 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (1.0) (0.1) 0.0 0.0 0.0 
투자자산감소(증가) (0.3) (19.7) 0.3 (0.7) (2.9) 
기타 61.8 (0.0) (2.9) 0.0 0.0 

FCF - (39.8) (46.7) (10.0) (23.1) 
재무활동으로인한현금흐름 (26.1) 60.9 42.0 55.0 53.1 
차입금증가(감소) (23.3) 53.0 43.8 55.0 53.1 
자기주식처분(취득) 0.0 11.2 0.0 0.0 0.0 
배당금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 (2.8) (3.3) (1.8) 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 1.4 (0.3) 0.6 0.0 0.0 
현금증가(감소) 17.6 (3.7) (6.9) 41.1 24.1 
기초현금 12.4 30.0 26.3 19.4 60.5 
기말현금 30.0 26.3 19.4 60.5 84.6 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 332.1 411.5 427.3 438.0 481.8 
증감률 (%) - 23.9 3.8 2.5 10.0 

매출원가 285.2 373.0 361.8 366.8 385.1 
매출총이익 46.9 38.5 65.5 71.2 96.7 
매출총이익률 (%) 14.1 9.4 15.3 16.3 20.1 

판매관리비 32.7 36.9 38.8 40.0 44.1 
영업이익 14.2 1.6 26.7 31.2 52.5 
증감률 (%) - (88.6) 1,551.9 16.9 68.5 
영업이익률 (%) 4.3 0.4 6.2 7.1 10.9 
영업외손익 (6.8) (5.7) (10.1) (14.3) (15.8) 
금융손익 (6.9) (6.9) (9.0) (14.3) (15.8) 
기타영업외손익 0.2 3.0 0.2 0.0 0.0 
종속 및 관계기업관련손익 (0.1) (1.8) (1.3) 0.0 0.0 

세전계속사업이익 7.4 (4.1) 16.6 16.9 36.7 
법인세비용 (3.1) (4.9) 11.0 13.0 29.2 
계속사업이익 10.5 0.8 5.5 3.9 7.6 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 10.5 0.8 5.5 3.9 7.6 
증감률 (%) - (92.7) 620.2 (29.8) 94.3 
순이익률 (%) 3.2 0.2 1.3 0.9 1.6 
(지배주주)당기순이익 10.5 0.8 5.5 3.9 7.6 
(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
총포괄이익 9.0 1.1 5.6 3.9 7.6 

(지배주주)총포괄이익 9.0 1.1 5.6 3.9 7.6 
(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 24.1 13.8 40.8 46.9 70.5 
증감률 (%) - (42.7) 195.3 14.8 50.5 
EBITDA 이익률 (%) 7.3 3.4 9.5 10.7 14.6 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (당기순이익, 원) 355 25 183 129 250 
EPS (지배순이익, 원) 355 25 183 129 250 
BPS (자본총계, 원) 4,027 4,398 4,584 4,712 4,962 
BPS (지배지분, 원) 4,027 4,398 4,584 4,712 4,962 
DPS (원) 0 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) 88.7 2,323.9 348.4 496.5 255.6 
PER (지배순이익, 배) 88.7 2,323.9 348.4 496.5 255.6 
PBR (자본총계, 배) 7.8 13.5 13.9 13.6 12.9 
PBR (지배지분, 배) 7.8 13.5 13.9 13.6 12.9 
EV/EBITDA (배) 43.6 140.8 52.5 46.0 31.0 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) - - - - - 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 7.3 3.4 9.5 10.7 14.6 
영업이익률 (%) 4.3 0.4 6.2 7.1 10.9 
순이익률 (%) 3.2 0.2 1.3 0.9 1.6 
ROA (%) 3.5 0.2 1.4 0.9 1.5 
ROE (지배순이익, %) 8.6 0.6 4.1 2.8 5.2 
ROIC (%) - (1.7) 3.4 2.3 3.2 

안정성      
부채비율 (%) 146.2 175.8 201.3 235.3 262.1 
순차입금비율 (%) 83.5 118.0 152.3 157.9 169.2 
현금비율 (%) 18.3 12.8 8.8 23.6 27.8 
이자보상배율 (배) 2.1 0.2 2.3 1.9 2.6 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 5.0 6.1 6.3 6.5 6.7 
재고자산회수기간 (일) 72.5 58.1 54.5 52.8 51.1 
매출채권회수기간 (일) 40.1 34.9 35.4 34.3 33.1 

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: 김명주, 이진명) 

 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 어
떠한 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 09월 18일 기준) 

매수 (매수) 94.51% Trading BUY (중립) 2.20% 중립 (중립) 3.30% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


