
 

   

 

 

 

 

2026년 4월 8일 I 기업분석_Company Memo  

LG에너지솔루션 (373220) 

EV 부진 지속 

 

1Q26 Review : 적자 지속 

1Q26 잠정 실적은 매출 6.6조원(YoY -3%, QoQ +1%), 영업손실 2,078억원(YoY 적자전

환, QoQ 적자지속)으로, 영업이익 컨센서스(-1,398억원)를 하회했다. 영업이익률은 -

3.2%로 전분기 대비 -1.2%p 하락했다. 하나증권 영업이익 추정치(-1,888억원)보다 약 

200억원 적자폭이 확대됐는데, ESS AMPC 발생금액이 예상보다 적은데 기인한 것으로 추

정된다. 다만 ESS 출하량은 단기 수요 변동폭이 크지 않고 예정돼있던 물량이 다음 분기

로 이연되는 경우가 있는데, 이 역시 그러한 사례라고 판단한다. 미국 첨단 제조 생산 

세액 공제(AMPC) 금액은 1,897억원으로 전분기 대비 -43% 감소했다(AMPC 포함 분기 

영업이익률 추이: 3Q25: 10.5%, 4Q25 -2.0%, 1Q26 -3.2%). AMPC 발생 금액을 배터리 

용량으로 환산 시 약 2.9GWh 규모다. 잠정 실적이므로 EV/ESS 구분이 어려우나, 시장 

규모 및 CAPA 감안 시 EV/ESS 각각 약 0.0GWh/2.9GWh의 배터리가 출하된 것으로 추

정된다. EV 배터리 출하량은 현재 GM 전기차 배터리 재고 감안할 때 거의 없었던 것으

로 추정된다. 한편, AMPC 제외한 영업손실은 3,975억원(OPM: -6.2%)으로 2개 분기 연

속 적자 기록했다(AMPC 제외 시 분기 영업이익률 추이: 3Q25 4.1%, 4Q25 -7.4%, 1Q26 

-6.2%). 

얼티엄셀즈 가동 중단 여파로 EV 부진 

EV 배터리 AMPC 발생 금액에 근거했을 때, 2025년 한 해 동안 EV 배터리 셀 생산은 전

기차 약 30만대 분량이 출하된 것으로 추정된다. 그러나 작년부터 올해 1분기까지 누적 

GM 전기차 판매는 약 20만대 수준에 그치며, 고객사 내 배터리 재고가 여전히 높은 수

준인 것으로 추정된다. GM은 올해 1월부터 얼티엄셀즈 1, 2공장 가동을 중단한 바 있는

데, 이번 잠정실적에서도 그 영향이 확인되고 있다. 반면 ESS 배터리는 북미 단독 공장 

가동률 상승하며 1Q26 출하량은 QoQ +10% 증가한 것으로 추정된다. 

견조한 ESS 성장 고려할 때 매수 가능 가격대 

영업적자 지속됐으나, EV 부진 불구하고 QoQ 매출 감소 전환하지 않았다는 점은 긍정

적이다. 2분기부터는 ESS 성장 본격화되며 매출 및 이익 개선 가능하다고 판단한다. 목

표 시총 121조원(2028년 예상 지배주주순익 3.1조원 및 상장 이후 평균 24M Fwd P/E 39

배 적용) 감안하면, 현 가격에서는 매수로 접근함이 적절하다고 판단한다. 지정학적 리

스크에서 자유로운 재생에너지+ESS 조합에 대한 기대감이 새롭게 부각되고 있다는 점도 

중요한 부분이다. 목표주가 518,000원, 투자의견 매수를 유지한다. 

 

  

 

 

  

 BUY (유지)   

 

 
    목표주가(12M) 518,000원   

 현재주가(4.07) 408,500원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 5,494.78   

 52주 최고/최저(원) 514,000/268,000   

 시가총액(십억원) 95,589.0   

 시가총액비중(%) 2.11   

 발행주식수(천주) 234,000.0   

 60일 평균 거래량(천주) 414.4   

 60일 평균 거래대금(십억원) 164.4   

 외국인지분율(%) 5.07   

 주요주주 지분율(%)    

 LG화학 79.38   

 국민연금공단 6.13   

 
Consensus Data 

  
  2025 2026   

 매출액(십억원)  27,178.3   

 영업이익(십억원)  1,267.4   

 순이익(십억원)  546.7   

 EPS(원)  630   

 BPS(원)  88,456   

 

Stock Price 

  

 

 

  

 
Financial Data (십억원, %, 배, 원) 

  

 투자지표 2023 2024 2025F 2026F   

 매출액 33,745.5 25,619.6 23,671.8 27,023.8   

 영업이익 2,163.2 575.4 1,346.1 1,681.2   

 세전이익 2,043.5 348.9 412.6 947.1   

 순이익 1,237.2 (1,018.7) (798.2) (194.4)   

 EPS 5,287 (4,354) (3,411) (831)   

 증감율 59.97 적전 적지 적지   

 PER 80.86 (79.93) (108.03) (496.39)   

 PBR 4.95 3.86 4.33 4.89   

 EV/EBITDA 29.17 48.47 29.39 20.54   

 ROE 6.36 (4.93) (3.89) (0.98)   

 BPS 86,328 90,240 85,125 84,295   

 DPS 0 0 0 0   

 

 

  

 
Analyst 김현수 hyunsoo@hanafn.com 

RA 홍지원 jiwonhong@hanafn.com   
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도표 1. LG에너지솔루션 잠정 실적 비교 (단위: 십억원, %) 

 
1Q26P 1Q25 4Q25 

잠정 실적 컨센서스 차이(%) 실적 YoY(%) 실적 QoQ(%) 

매출액 6,555.0 5,862.4 +11.8 6,722.7 -2.5 6,474.3 +1.2 

영업이익 -207.8 -139.8 적자확대(+48.6) 374.7 적자전환 -122.0 적자확대(+14.6) 

자료: LG에너지솔루션, 하나증권 

 

 

도표 2. 미국 전기차 판매대수 추이  도표 3. 유럽 주요 3개국(영,프,독) 전기차 판매대수 추이 

 

 

 

자료: WardsAuto, 하나증권  자료: Cleantechnica, 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F   2023 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 33,745.5 25,619.6 23,671.8 27,023.8 31,011.9  유동자산 17,208.4 15,327.4 16,352.1 21,998.1 27,102.9 

매출원가 28,802.4 22,213.6 19,440.1 22,399.2 25,787.7     금융자산 5,139.2 3,898.9 5,441.3 8,043.6 13,044.9 

매출총이익 4,943.1 3,406.0 4,231.7 4,624.6 5,224.2       현금성자산 5,068.8 3,898.7 5,441.2 8,043.5 13,044.7 

판관비 3,456.7 4,310.6 4,532.4 4,649.2 4,454.3     매출채권 5,128.5 4,944.0 4,706.7 6,045.6 6,091.1 

영업이익 2,163.2 575.4 1,346.1 1,681.2 3,936.4     재고자산 5,396.3 4,552.4 4,333.8 5,566.6 5,608.6 

금융손익 127.8 (212.2) (597.1) (734.0) (588.2)     기타유동자산 1,544.4 1,932.1 1,870.3 2,342.3 2,358.3 

종속/관계기업손익 (32.5) (49.1) (2.0) 0.0 0.0  비유동자산 28,228.7 44,979.4 50,432.4 50,027.5 47,274.6 

기타영업외손익 (215.1) 34.8 (334.4) 0.0 0.0     투자자산 648.3 1,272.4 1,227.4 1,374.1 1,379.1 

세전이익 2,043.5 348.9 412.6 947.1 3,348.3       금융자산 424.7 1,210.0 1,168.0 1,297.8 1,302.2 

법인세 405.5 10.3 331.3 208.4 736.6     유형자산 23,654.7 38,349.6 43,407.8 43,132.8 40,651.2 

계속사업이익 1,638.0 338.6 81.2 738.8 2,611.6     무형자산 876.0 1,284.6 1,363.7 1,087.3 810.8 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 3,049.7 4,072.8 4,433.5 4,433.3 4,433.5 

당기순이익 1,638.0 338.6 81.2 738.8 2,611.6  자산총계 45,437.1 60,306.8 66,784.5 72,025.7 74,377.5 

비지배주주지분 순이익 400.8 1,357.3 879.4 933.1 744.8  유동부채 10,937.2 12,054.9 16,128.2 18,714.2 18,802.1 

지배주주순이익 1,237.2 (1,018.7) (798.2) (194.4) 1,866.8     금융부채 3,219.1 2,491.4 6,961.9 6,962.2 6,962.2 

지배주주지분포괄이익 1,468.4 915.5 (1,067.8) 452.4 1,599.4     매입채무 3,093.7 2,705.5 2,575.6 3,308.3 3,333.2 

NOPAT 1,734.0 558.5 265.1 1,311.3 3,070.4     기타유동부채 4,624.4 6,858.0 6,590.7 8,443.7 8,506.7 

EBITDA 3,773.2 2,141.2 3,921.7 6,126.9 6,727.8  비유동부채 10,126.5 17,285.3 21,691.0 23,607.5 23,259.7 

성장성(%)          금융부채 7,789.7 13,900.9 18,469.1 19,469.1 19,090.1 

매출액증가율 31.83 (24.08) (7.60) 14.16 14.76     기타비유동부채 2,336.8 3,384.4 3,221.9 4,138.4 4,169.6 

NOPAT증가율 82.35 (67.79) (52.53) 394.64 134.15  부채총계 21,063.6 29,340.2 37,819.3 42,321.7 42,061.9 

EBITDA증가율 23.45 (43.25) 83.15 56.23 9.81    지배주주지분 20,200.6 21,116.2 19,919.3 19,725.0 21,591.8 

영업이익증가율 78.23 (73.40) 133.94 24.89 134.14       자본금 117.0 117.0 117.0 117.0 117.0 

(지배주주)순익증가율 61.26 적전 적지 적지 흑전       자본잉여금 17,164.6 17,164.6 17,164.6 17,164.6 17,164.6 

EPS증가율 59.97 적전 적지 적지 흑전       자본조정 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 554.5 2,437.4 2,056.2 2,056.2 2,056.2 

매출총이익률 14.65 13.29 17.88 17.11 16.85       이익잉여금 2,364.5 1,397.2 581.5 387.1 2,254.0 

EBITDA이익률 11.18 8.36 16.57 22.67 21.69    비지배주주지분 4,172.9 9,850.3 9,045.9 9,979.0 10,723.8 

영업이익률 6.41 2.25 5.69 6.22 12.69  자본총계 24,373.5 30,966.5 28,965.2 29,704.0 32,315.6 

계속사업이익률 4.85 1.32 0.34 2.73 8.42  순금융부채 5,869.5 12,493.5 19,989.7 18,387.7 13,007.5 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F   2023 2024 2025F 2026F 2027F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 4,444.2 5,111.7 4,022.8 7,954.9 8,605.8 

EPS 5,287 (4,354) (3,411) (831) 7,978     당기순이익 1,638.0 338.6 81.2 738.8 2,611.6 

BPS 86,328 90,240 85,125 84,295 92,273     조정 3,083.2 4,081.7 4,164.5 6,151.5 5,958.0 

CFPS 22,414 22,748 23,549 33,473 42,284        감가상각비 2,286.9 3,045.8 4,222.4 6,151.5 5,958.0 

EBITDAPS 16,125 9,150 16,759 26,183 28,751        외환거래손익 65.6 (9.3) 0.0 0.0 0.0 

SPS 144,211 109,485 101,161 115,487 132,529        지분법손익 14.6 (94.2) 0.0 0.0 0.0 

DPS 0 0 0 0 0        기타 716.1 1,139.4 (57.9) 0.0 0.0 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (277.0) 691.4 (222.9) 1,064.6 36.2 

PER 80.86 (79.93) (108.03) (496.39) 51.70  투자활동 현금흐름 (9,719.3) (12,065.4) (10,732.7) (5,746.7) (3,205.0) 

PBR 4.95 3.86 4.33 4.89 4.47     투자자산감소(증가) 71.3 (575.0) 47.0 (146.6) (5.0) 

PCFR 19.07 15.30 15.65 12.32 9.76     자본증가(감소) (9,820.8) (12,324.5) (10,533.9) (5,600.0) (3,200.0) 

EV/EBITDA 29.17 48.47 29.39 20.54 18.01     기타 30.2 834.1 (245.8) (0.1) 0.0 

PSR 2.96 3.18 3.64 3.57 3.11  재무활동 현금흐름 4,354.7 5,381.5 7,896.9 1,000.3 (379.0) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 2,894.8 4,383.4 7,974.8 1,000.3 (379.0) 

ROE 6.36 (4.93) (3.89) (0.98) 9.04     자본증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

ROA 2.95 (1.93) (1.26) (0.28) 2.55     기타재무활동 1,459.9 998.1 (77.9) 0.0 0.0 

ROIC 7.10 1.61 0.61 2.87 6.99     배당지급 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

부채비율 86.42 94.75 130.57 142.48 130.16  현금의 증감 (869.2) (1,170.1) 4,367.5 2,602.3 5,001.2 

순부채비율 24.08 40.35 69.01 61.90 40.25  Unlevered CFO 5,245.0 5,323.0 5,510.5 7,832.7 9,894.4 

이자보상배율(배) 6.85 1.02 1.55 1.66 3.90  Free Cash Flow (5,478.9) (7,287.3) (6,542.0) 2,354.9 5,405.8 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 LG에너지솔루션    

 

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.1.30 BUY 518,000    

25.10.31 BUY 559,000 -25.16% -13.33%  

25.7.28 BUY 450,000 -14.66% 14.22%  

25.1.31 Neutral 336,000 -3.53% -20.24%  

24.10.29 Neutral 395,000 -3.37% -12.78%  

24.7.26 BUY 395,000 -3.77% 10.51%  

24.4.26 BUY 480,000 -26.10% -18.13%  

24.1.29 BUY 502,000 -21.79% -16.43%  

      

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2026년 4월 8일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니
다  

 본 자료를 작성한 애널리스트(김현수)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 
부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 
작성하였습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 본자료를 작성한 애널리스트(김현수)는 2026년 4월 8일 현재 해당회사의 유가증권
을 보유하고 있지 않습니다 

 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용 

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(비중축소)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 96.74% 3.26% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 04월 05일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에

도 무 단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰

할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므

로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경

우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사

용될 수 없습니다. 
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