
 

 

 

 

매수 (유지)  
1Q26 영업이익, 시장 기대치에 부합 
1분기 연결 매출과 영업이익은 각각 3조 8,037억원(+1.5% yoy), 2,723억원(+6.6% 

yoy)을 기록하며 컨센서스(3조 8,678억원/2,800억원)와 당사 추정치(3조 9,027억원

/2,798억원)에 대체로 부합했다. 모바일을 비롯해 스마트홈, 기업인프라 등 전 사업 

부문에서 고른 성장세가 나타났으며, 갤럭시 S26 시리즈 출시 영향으로 마케팅 비용

이 6,142억원(+11.7% yoy)까지 증가했음에도 가입자 기반 확대와 인건비 등 전반적

인 비용 효율화가 이를 상쇄하며 양호한 수익성을 기록했다.  

부문별로 모바일 수익은 1조 6,625억원(+3.2% yoy)으로 당사 추정치(1조 6,846억

원)에 대체로 부합했다. 경쟁사의 위약금 면제 정책에 따른 가입자 유입과 5G 가입 

비중 확대가 맞물리며 안정적인 성장 흐름이 지속됐다. 실제 전체 가입회선은 3,093

만명(MNO 2,197만명, MVNO 896만명)으로 6.4%(yoy) 증가했으며, 5G 보급률은 핸

셋 가입자 대비 84.2%(+9.4%p yoy, +1.1%p qoq)를 기록했다. 

스마트홈 수익은 6,563억원(+4.1% yoy)으로 예상치(6,507억원)에 부합했다. 기가인

터넷 가입 비중 확대에 힘입어 인터넷 매출이 3,200억원(+7.9% yoy)으로 증가했으

며, 가입자 역시 564만명(+4.5% yoy)으로 확대됐다. IPTV 또한 매출과 가입자가 각

각 1.5%(yoy), 2.8%(yoy) 개선됐다. 기업인프라 부문 수익은 4,356억원(+6.3% yoy)

으로 예상치(4,458억원)에 대체로 부합하는 양호한 실적을 기록했다. 특히 데이터센

터 코로케이션 및 DBO(설계·건설·운영 통합 수행) 프로젝트 확대로 AI 데이터센

터 매출이 31.0%(yoy) 증가하며 부문 성장을 견인했다.  

매 분기 견조한 실적 흐름 전망 
기존 매수 의견과 목표주가 20,000원을 유지한다. 전년 희망퇴직 시행에 따른 약 

1,500억원 규모의 일회성 비용 기저효과가 반영되는 가운데, 비용 구조 개선과 유무

선 가입자 기반 확대 효과가 이어지며 연간 연결 영업이익은 1조 991억원(+23.2% 

yoy)으로 개선될 전망이다. 안정적인 현금흐름과 실적 개선을 바탕으로 배당 확대 

기대감 역시 유효하다고 판단한다. 

목표주가 (유지) 20,000원  

현재가 (5/7) 15,370원  

   

KOSPI (5/7)  7,490.05pt  
시가총액 6,606십억원  
발행주식수 424,428천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 17,810원  
 최저가 12,370원  
60일 일평균거래대금 20십억원  
외국인 지분율 41.8%  
배당수익률 (2026F) 4.5%  
   
주주구성   
LG 외 3 인 38.26%  
국민연금공단 7.38%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -29% -48% -57%  
절대기준 -3% -2% 24%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 20,000 20,000 -  

EPS(26) 1,668 1,644 ▲  

EPS(27) 1,800 1,792 ▲  
  
LG유플러스 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

 매출액 14,625 15,452 15,834 16,249 16,688 

 영업이익 863 892 1,099 1,154 1,202 

 세전이익 451 680 917 985 1,044 

 지배주주순이익 374 524 711 764 802 

  EPS(원) 858 1,208 1,668 1,800 1,890 

  증가율(%) -39.9 40.8 38.1 7.9 5.0 

  영업이익률(%) 5.9 5.8 6.9 7.1 7.2 

  순이익률(%) 2.2 3.3 4.4 4.6 4.7 

  ROE(%) 4.4 6.0 7.9 8.2 8.3 

 

 

 

 

 PER 12.0 12.2 9.2 8.6 8.1 

  PBR 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 

  EV/EBITDA 3.0 3.5 3.3 3.1 3.0 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. LG유플러스 연결 실적 추이 및 전망                                                                                    (단위: 십억원)  

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26P 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 3,748.1  3,844.4  4,010.8  3,848.4  3,803.7  3,948.2  4,139.6  3,942.5  15,451.7  15,834.0  16,248.8  

 서비스수익 2,938.9  3,016.4  3,116.6  3,191.3  3,037.0  3,101.1  3,208.8  3,278.2  12,263.2  12,624.9  12,979.4  

  -모바일 1,612.1  1,654.2  1,711.4  1,689.4  1,662.5  1,692.2  1,752.5  1,724.9  6,667.1  6,832.1  6,969.3  

  -스마트홈 630.6  636.6  673.4  649.3  656.3  655.7  705.7  669.4  2,589.9  2,687.1  2,785.2  

  -전화 83.6  84.5  84.5  87.0  84.5  83.0  82.1  86.1  339.6  335.7  328.7  

  -기업인프라 409.7  427.7  427.9  542.4  435.6  463.2  460.0  570.1  1,807.7  1,928.9  2,066.8  

  -기타 202.9  213.4  219.4  223.2  198.0  207.0  208.4  227.7  858.9  841.1  829.4  

 단말수익 809.2  828.0  894.2  657.1  766.8  847.0  930.9  664.3  3,188.5  3,209.0  3,269.3  

YoY 4.8% 10.0% 5.5% 2.5% 1.5% 2.7% 3.2% 2.4% 5.7% 2.5% 2.6% 

 서비스수익 1.6% 2.5% 4.2% 5.8% 3.3% 2.8% 3.0% 2.7% 3.5% 2.9% 2.8% 

  -모바일 2.0% 3.8% 5.6% 3.4% 3.2% 2.3% 2.4% 2.1% 3.7% 2.5% 2.0% 

  -스마트홈 2.4% 2.7% 3.5% 4.8% 4.1% 3.0% 4.8% 3.1% 3.3% 3.8% 3.6% 

  -전화 -6.3% -6.6% -2.3% -5.4% 1.1% -1.8% -2.8% -1.0% -5.2% -1.1% -2.1% 

  -기업인프라 2.1% -0.3% 1.8% 19.3% 6.3% 8.3% 7.5% 5.1% 6.0% 6.7% 7.2% 

  -기타 -2.0% 1.1% 3.3% 3.5% -2.4% -3.0% -5.0% 2.0% 1.5% -2.1% -1.4% 

 단말수익 18.5% 50.6% 10.3% -11.0% -5.2% 2.3% 4.1% 1.1% 14.6% 0.6% 1.9% 

영업비용 3,492.7  3,539.9  3,849.2  3,677.9  3,531.5  3,621.3  3,825.0  3,757.2  14,559.6  14,734.9  15,094.6  

영업이익 255.4  304.5  161.7  170.5  272.3  326.9  314.6  185.3  892.1  1,099.1  1,154.2  

 YoY 15.6% 19.9% -34.3% 20.0% 6.6% 7.4% 94.6% 8.7% 3.4% 23.2% 5.0% 

 % OPM 6.8  7.9  4.0  4.4  7.2  8.3  7.6  4.7  5.8  6.9  7.1  

자료: LG유플러스, IBK투자증권 

주: 스마트홈 매출은 IPTV와 인터넷 매출 합산 

 

그림 1. LG유플러스 연결 실적 추이 및 전망 

 

자료: LG유플러스, IBK투자증권 
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그림 2. 모바일 매출 추이 및 전망  그림 3. 스마트홈 매출 추이 및 전망 

 

 

 

자료: LG유플러스, IBK투자증권  자료: LG유플러스, IBK투자증권 

 

그림 4. 기업인프라 매출 추이 및 전망  그림 5. 전화 매출 추이 및 전망 

 

 

 

자료: LG유플러스, IBK투자증권  자료: LG유플러스, IBK투자증권 

 

그림 6. 무선 가입회선 추이 

 

자료: LG유플러스, IBK투자증권 
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그림 7. 이동전화서비스 가입자 현황  그림 8. MNO 서비스 ARPU 추이 

 

 

 

자료: KTOA, IBK투자증권  자료: LG유플러스, IBK투자증권 

 
그림 9. 마케팅비용 추이  그림 10. CAPEX 추이(별도 기준) 

 

 

 

자료: LG유플러스, IBK투자증권  자료: LG유플러스, IBK투자증권 

 
그림 11. IPTV 가입자수 추이  그림 12. 초고속인터넷 가입자수 추이 

 

 

 

자료: LG유플러스, IBK투자증권  자료: LG유플러스, IBK투자증권 
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그림 13. LG유플러스 이벤트 차트 

 

자료: 언론종합, LG유플러스, IBK투자증권 

 

그림 14. LG유플러스 Fwd PBR 밴드차트  그림 15. LG유플러스 Fwd EV/EBITDA 밴드차트 

 

 

 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권  자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권 
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LG유플러스 (032640) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 14,625 15,452 15,834 16,249 16,688  유동자산 5,264 5,414 5,730 5,814 6,492 

  증가율(%) 1.8 5.7 2.5 2.6 2.7    현금및현금성자산 896 794 969 1,083 1,585 

매출원가 0 0 0 0 0    유가증권 69 96 98 101 104 

매출총이익 14,625 15,452 15,834 16,249 16,688    매출채권 1,694 1,681 1,971 1,823 1,875 

  매출총이익률 (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0    재고자산 252 210 276 324 375 

판관비 13,762 14,560 14,735 15,095 15,486  비유동자산 14,444 14,267 13,956 13,748 13,541 

  판관비율(%) 94.1 94.2 93.1 92.9 92.8    유형자산 10,709 10,625 10,187 9,616 9,056 

영업이익 863 892 1,099 1,154 1,202    무형자산 1,805 1,460 1,566 1,859 2,133 

  증가율(%) -13.5 3.4 23.2 5.0 4.1    투자자산 335 357 388 408 433 

  영업이익률(%) 5.9 5.8 6.9 7.1 7.2  자산총계 19,708 19,682 19,686 19,562 20,033 

  순금융손익 -236 -211 -239 -231 -223  유동부채 5,116 4,676 4,469 4,396 4,412 

    이자손익 -201 -203 -239 -231 -223    매입채무및기타채무 206 220 197 203 208 

    기타 -35 -8 0 0 0    단기차입금 0 0 0 0 0 

  기타영업외손익 -174 2 57 62 65    유동성장기부채 1,805 1,402 1,512 1,762 1,912 

  종속/관계기업손익 -2 -2 0 0 0  비유동부채 5,823 5,938 5,851 5,415 5,481 

세전이익 451 680 917 985 1,044    사채 3,322 3,493 3,393 3,143 3,143 

  법인세 136 171 225 242 265    장기차입금 1,168 975 975 775 825 

  법인세율 30.2 25.1 24.5 24.6 25.4  부채총계 10,939 10,614 10,320 9,811 9,893 

  계속사업이익 315 509 692 743 779  지배주주지분 8,556 8,867 9,165 9,530 9,912 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 2,574 2,574 2,547 2,547 2,547 

당기순이익 315 509 692 743 779    자본잉여금 872 872 872 872 872 

  증가율(%) -50.1 61.9 35.9 7.4 4.8    자본조정등 -100 -61 -61 -61 -61 

  당기순이익률 (%) 2.2 3.3 4.4 4.6 4.7    기타포괄이익누계액 7 7 7 7 7 

  지배주주당기순이익 374 524 711 764 802    이익잉여금 5,204 5,474 5,799 6,165 6,547 

기타포괄이익 -48 130 0 0 0  비지배주주지분 212 201 201 221 228 

총포괄이익 266 639 692 743 779  자본총계 8,768 9,068 9,366 9,751 10,140 

EBITDA 3,527 3,589 3,833 3,966 4,005  비이자부채 3978 3791 3487 3178 3060 

  증가율(%) -1.2 1.8 6.8 3.5 1.0  총차입금 6,961 6,823 6,833 6,633 6,833 

  EBITDA마진율(%) 24.1 23.2 24.2 24.4 24.0  순차입금 5,995 5,932 5,765 5,448 5,143 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 3,335 2,964 2,991 3,600 3,423 

  EPS  858 1,208 1,668 1,800 1,890    당기순이익 315 509 692 743 779 

  BPS  19,596 20,629 21,593 22,455 23,355    비현금성 비용 및 수익 5,760 5,960 2,916 2,981 2,961 

  DPS  650 660 700 750 800    유형자산감가상각비 2,180 2,210 2,228 2,301 2,270 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 484 487 505 511 534 

  PER  12.0 12.2 9.2 8.6 8.1    운전자본변동 -2,355 -3,155 -377 107 -96 

  PBR 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7    매출채권등의 감소 -67 -94 -290 148 -52 

  EV/EBITDA 3.0 3.5 3.3 3.1 3.0    재고자산의 감소 107 41 -66 -48 -51 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 79 14 -23 5 6 

  매출증가율 1.8 5.7 2.5 2.6 2.7    기타 영업현금흐름 -385 -350 -240 -231 -221 

  EPS증가율 -39.9 40.8 38.1 7.9 5.0  투자활동 현금흐름 -2,391 -2,019 -2,205 -2,673 -2,669 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -1,915 -1,611 -1,790 -1,730 -1,710 

  배당수익률 6.3 4.5 4.5 4.9 5.2    유형자산의 감소 19 15 0 0 0 

  ROE 4.4 6.0 7.9 8.2 8.3    무형자산의 감소(증가) -485 -371 -612 -804 -808 

  ROA  1.6 2.6 3.5 3.8 3.9    투자자산의 감소(증가) -23 -49 23 -20 -25 

  ROIC 2.3 3.8 5.2 5.5 5.8    기타 13 -3 174 -119 -126 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -611 -1,045 -611 -813 -252 

  부채비율(%) 124.8 117.1 110.2 100.6 97.6    차입금의 증가(감소) 730 150 0 -200 50 

  순차입금 비율(%) 68.4 65.4 61.6 55.9 50.7    자본의 증가 0 0 -27 0 0 

  이자보상배율(배) 3.1 3.4 3.8 3.9 4.2    기타 -1341 -1195 -584 -613 -302 

활동성지표(배)       기타 및 조정 4 -2 0 0 0 

  매출채권회전율 8.5 9.2 8.7 8.6 9.0  현금의 증가 337 -102 175 114 502 

  재고자산회전율 48.2 66.9 65.2 54.2 47.7    기초현금 560 896 794 969 1,083 

  총자산회전율 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8    기말현금 896 794 969 1,083 1,585 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2025.04.01~2026.03.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 139 92.7 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 10 6.7 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 1 0.7 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) Not Rated / 담당자 변경 

LG유플러스 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2023.06.12 매수 14,000 -27.13 -19.71 

2024.06.12 1년경과 14,000 -26.82 -15.00 

2025.04.15  담당자변경 - - 

2025.05.09 매수 15,000 -10.49 -1.13 

2025.07.11 매수 18,000 -17.36 -14.44 

2025.11.05 매수 19,000 -17.46 -6.26 

2026.04.23 매수 20,000 -19.91 -17.00 

2026.05.08 매수 20,000   
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