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LG에너지솔루션 
(373220) 

 

투자의견 

BUY(유지) 

목표주가 

430,000 원(유지) 

현재주가 

323,000 원(4/7) 

시가총액 

75,582(십억원) 일회성 요인으로 어닝 서프라이즈 
 

에너지/인프라/배터리  황성현_ 02)368-6878_ tjdgus2009@eugenefn.com 

 

   

◼ 투자의견 BUY, 목표주가 430,000원 유지. 4Q24 잠정 매출액 6.3조원(-3%qoq, +2%yoy), 영업이익 3,747억원

(흑전qoq, +138%yoy)으로 발표해 당사 추정 1,237억원을 큰 폭 상회하는 어닝 서프라이즈 기록. 이는 긍정적인 

환율 영향(+4%, 이하 qoq), 계약 물량 미충족으로 인한 OEM 일회성 보조금 및 미국 外 국가 인센티브 등에 기

인. AMPC는 4,577억원(+26%) 반영되었으며 이를 제외한 영업손실은 830억원(OPM -1.3%)으로 손익 개선. GM

의 재고소진에도 미시간 EV, ESS 샘플(스탤란티스, 포드, 혼다 JV 등 총 2GWh 이상 추정) 출하가 증가했기 때문 

◼ 매출액은 셀 생산 비중 증가로 인한 판가 하락(-7%)과 테슬라 신규 모델 출시 대기 수요로 인한 판매량 부진으로 

가동률 55%(+1%p)로 추정되며 역성장. 신규 공장 부재로 고정비는 유사(53달러/kWh)했던 것으로 추정되며 원

재료 가격 하락으로 수익성 방어. 유럽 EV 판매 증가, 테슬라 向 21시리즈(1Q말), 46시리즈(2Q말 목표) 출시로 소

형 중심의 매출 성장 지속 전망. 중대형도 유럽 ESS 및 LFP 라인 전환으로 가동률 상승 기대 

 

주가(원,4/7) 323,000 

시가총액(십억원) 75,582 

  

발행주식수 234,000천주 

52주  최고가 444,000원 

 최저가 310,500원 

52주 일간 Beta 1.10  

60일 일평균거래대금 897억원 

외국인 지분율 0.0% 

배당수익률(2025F) 0.0% 

  

주주구성  

LG화학 (외 1인) 81.8% 

국민연금공단 (외 1인) 6.1% 
 

주가상승(%) 1M 6M 12M 

상대기준 4.5 -12.3 0.1 

절대기준 -4.7 -23.1 -14.1 
 

(원, 십억원) 현재 직전 변동 

투자의견 BUY BUY - 

목표주가 430,000 430,000 - 

영업이익(25) 1,869 1,869 - 

영업이익(26) 1,960 2,112 ▼ 
 

 12월 결산(십억원) 2023A 2024E 2025E 2026E 

매출액 33,745  25,620  30,116  30,808  

영업이익 1,486  -905  1,869  1,960  

세전손익 2,043  349  1,786  1,604  

당기순이익 1,638  339  1,357  1,235  

EPS(원) 5,287  -4,354  2,030  1,900  

증감률(%) 61.3  적전 흑전 -6.4  

PER(배) 80.9  - 159.1  170.0  

ROE(%) 6.4  -4.9  2.4  2.3  

PBR(배) 5.0  3.9  3.9  3.9  

EV/EBITDA(배) 28.1  43.9  16.6  15.6  
자료: 유진투자증권 
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도표 1.  연간 실적 변경 내역 

(단위: 십억원, %, %p) 
수정전 수정후 변경률 

2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 

매출액 30,116 34,031 30,116 30,808 0.0  (9.5) 

영업이익 1,869 2,112 1,869 1,960 0.0  (7.2) 

영업이익률(%) 6.2  6.2  6.2  6.4  0.0  0.2  

EBITDA 0 0 5,763 6,025 - - 

EBITDA이익률(%) 0.0  0.0  19.1  19.6  19.1  19.6  

순이익 1,085 1,321 1,357 1,235 25.2  (6.5) 

자료: 유진투자증권 

 

도표 2.   세부 실적 추정 

(십억원, %) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2023 2024 2025 

매출액 6,129  6,162  6,878  6,451  6,265  7,110  7,868  8,873  33,745  25,620  30,116  

 소형 2,231  2,412  2,131  1,731  2,382  2,477  2,502  2,527  12,293  8,505  9,888  

 중대형  3,898  3,750  4,747  4,720  3,883  4,632  5,366  6,346  20,481  17,115  20,227  

영업이익 157  195  448  (226) 375  436  506  552  2,163  575  1,869  

 소형 25  133  66  (9) 133  176  160  205  1,039  215  674  

 중대형  133  63  382  (217) 241  261  345  347  1,124  361  1,195  

OPM(%) 2.6  3.2  6.5  (3.5) 6.0  6.1  6.4  6.2  6.4  2.2  6.2  

소형 1.1  5.5  3.1  (0.5) 5.6  7.1  6.4  8.1  8.5  2.5  6.8  

중대형  3.4  1.7  8.1  (4.6) 6.2  5.6  6.4  5.5  5.5  2.1  5.9  

자료: LG에너지솔루션, 유진투자증권  

 

도표 3.  파우치 배터리 가중평균 스프레드 

 
자료: KITA, 유진투자증권 
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도표 4.  전기차, ESS 배터리 시장 및 4680 배터리 비중 전망 

 
자료: 산업자료, 유진투자증권 

 

도표 5.  전극 생산이 셀 비용의 39% 차지 → 코팅 최소화가 필요 

 

자료: 산업자료, 유진투자증권 

 

도표 6.  기존 원통형 배터리의 단점: 코팅이 중단되는 부분, 용접 이음새 상세도 

 
자료: 산업자료, 유진투자증권 
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도표 7.  4680 배터리의 플래그 구조: 연속 코팅으로 코팅 속도 증가 (60 → 100m/min) 

 
자료: 산업자료, 유진투자증권 

 

도표 8.  4680 탭리스 배터리의 플래그 구조 평면도 비교 

 
자료: 산업자료, 유진투자증권 
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도표 9.  4680 vs. 2170 배터리의 경제성 비교: 원재료 및 제조비 구분  

 
자료: 산업자료, 유진투자증권 

 

도표 10.  배터리 업체별 4680 생산 캐파 계획과 출시 일정 

 
자료: 산업자료, 유진투자증권 
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 LG에너지솔루션(373220.KS) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F  (단위:십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

자산총계 45,437  60,307  65,284  73,308  72,083   매출액 33,745  25,620  30,116  30,808  34,813  

유동자산 17,208  15,327  13,693  22,399  21,357   증가율(%) 31.8  (24.1) 17.5  2.3  13.0  

현금성자산 5,139  3,899  2,368  11,506  10,164   매출원가 28,802  22,214  23,356  23,846  26,841  

매출채권 5,679  5,548  5,033  4,811  4,960   매출총이익 4,943  3,406  6,759  6,963  7,972  

재고자산 5,396  4,552  4,951  4,727  4,864   판매 및 일반관리비 3,457  4,311  4,890  5,003  5,653  

비유동자산 28,229  44,979  51,591  50,908  50,727   기타영업손익 677  1,480  0  0  0  

투자자산 3,698  5,345  6,168  6,315  7,052   영업이익 1,486  (905) 1,869  1,960  2,319  

유형자산 23,655  38,350  44,227  43,471  42,614   증가율(%) 22.5  적전 흑전 4.9  18.3  

기타 876  1,285  1,196  1,122  1,060   EBITDA 3,773  2,141  5,763  6,025  6,567  

부채총계 21,064  29,340  36,280  43,859  42,042   증가율(%) 23.5  (43.3) 169.2  4.5  9.0  

유동부채 10,937  12,055  12,861  13,271  14,742   영업외손익 622  1,352  (83) (355) (282) 

매입채무 6,911  8,361  9,156  9,554  11,011   이자수익 178  223  219  221  198  

유동성이자부채 3,219  2,491  2,491  2,491  2,491   이자비용 316  564  432  615  510  

기타 807  1,202  1,214  1,227  1,239   지분법손익 0  105  105  105  105  

비유동부채 10,126  17,285  23,419  30,587  27,300   기타영업손익 760  1,588  25  (66) (75) 

비유동이자부채 7,790  13,901  20,001  27,136  23,815   세전순이익 2,043  349  1,786  1,604  2,037  

기타 2,337  3,384  3,418  3,451  3,485   증가율(%) 105.3  (82.9) 412.0  (10.2) 27.0  

자본총계 24,374  30,967  29,004  29,449  30,042   법인세비용 405  10  429  369  478  

지배지분 20,201  21,116  19,154  19,599  20,191   당기순이익 1,638  339  1,357  1,235  1,559  

자본금 117  117  117  117  117   증가율(%) 110.0  (79.3) 300.9  (9.0) 26.2  

자본잉여금 17,165  17,165  17,165  17,165  17,165   지배주주지분 1,237  (1,019) 475  445  593  

이익잉여금 2,364  1,397  1,872  2,317  2,910   증가율(%) 61.3  적전 흑전 (6.4) 33.2  

기타 555  2,437  0  0  0   비지배지분 401  1,357  882  791  967  

비지배지분 4,173  9,850  9,850  9,850  9,850   EPS(원) 5,287  (4,354) 2,030  1,900  2,532  

자본총계 24,374  30,967  29,004  29,449  30,042   증가율(%) 61.3  적전 흑전 (6.4) 33.2  

총차입금 11,009  16,392  22,492  29,627  26,306   수정EPS(원) 5,287  (4,354) 2,030  1,900  2,532  

순차입금 5,870  12,493  20,125  18,121  16,143   증가율(%) 61.3  적전 흑전 (6.4) 33.2  

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F   2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

영업현금 4,444  5,112  1,972  5,158  5,229   주당지표(원)      

당기순이익 1,638  339  1,357  1,235  1,559   EPS 5,287  (4,354) 2,030  1,900  2,532  

자산상각비 2,287  3,046  3,894  4,065  4,248   BPS 86,328  90,240  81,854  83,755  86,287  

기타비현금성손익 1,311  1,710  (4,399) (1,194) (1,958)  DPS 0  0  0  0  0  

운전자본증감 (277) 691  910  842  1,170   밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) (165) 664  515  222  (149)  PER 80.9  - 159.1  170.0  127.6  

재고자산감소(증가) 1,934  984  (398) 224  (138)  PBR 5.0  3.9  3.9  3.9  3.7  

매입채무증가(감소) (927) (924) 794  398  1,458   EV/ EBITDA 28.1  43.9  16.6  15.6  14.0  

기타 (1,120) (33) (1) (1) (1)  배당수익률 0.0  0.0  - - - 

투자현금 (9,719) (12,065) (9,603) (3,155) (3,250)  PCR 19.1  15.3  71.2  17.5  18.6  

단기투자자산감소 0  0  0  0  0   수익성(%)      

장기투자증권감소 (62) (5) 81  80  79   영업이익률 4.4  (3.5) 6.2  6.4  6.7  

설비투자 (9,923) (12,399) (9,561) (3,111) (3,204)  EBITDA이익률 11.2  8.4  19.1  19.6  18.9  

유형자산처분 102  75  0  0  0   순이익률 4.9  1.3  4.5  4.0  4.5  

무형자산처분 (101) (111) (123) (124) (125)  ROE 6.4  (4.9) 2.4  2.3  3.0  

재무현금 4,355  5,382  6,100  7,135  (3,321)  ROIC 4.6  (2.4) 3.1  3.2  3.9  

차입금증가 2,486  2,101  6,100  7,135  (3,321)  안정성 (배,%)      

자본증가 0  0  0  0  0   순차입금/자기자본 24.1  40.3  69.4  61.5  53.7  

배당금지급 0  0  0  0  0   유동비율 157.3  127.1  106.5  168.8  144.9  

현금 증감 (869) (1,170) (1,531) 9,139  (1,342)  이자보상배율 4.7  (1.6) 4.3  3.2  4.5  

기초현금 5,938  5,069  3,899  2,368  11,506   활동성 (회)      

기말현금 5,069  3,899  2,368  11,506  10,164   총자산회전율 0.8  0.5  0.5  0.4  0.5  

Gross Cash flow 5,245  5,323  1,062  4,316  4,058   매출채권회전율 6.2  4.6  5.7  6.3  7.1  

Gross Investment 9,996  11,374  8,693  2,313  2,080   재고자산회전율 5.4  5.2  6.3  6.4  7.3  

Free Cash Flow (4,751) (6,051) (7,631) 2,004  1,979   매입채무회전율 4.8  3.4  3.4  3.3  3.4  
자료: 유진투자증권   
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 

따라서 어떠한 경우에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 96% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 4% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 

(2025.3.31 기준) 
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
LG에너지솔루션(373220.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 황성현 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가 대비 

2023-04-10 Buy 732,000 1년 -22.0 -16.4 

 

2023-04-27 Buy 732,000 1년 -22.3 -16.4 

2023-07-10 Buy 732,000 1년 -23.8 -18.4 

2023-07-28 Buy 720,000 1년 -29.5 -22.2 

2023-10-12 Buy 720,000 1년 -37.0 -32.8 

2023-10-26 Buy 500,000 1년 -18.8 -1.3 

2023-11-21 Buy 500,000 1년 -19.4 -9.1 

2024-01-10 Buy 500,000 1년 -21.6 -16.1 

2024-01-26 Buy 500,000 1년 -21.5 -16.1 

2024-04-08 Buy 500,000 1년 -25.4 -23.0 

2024-04-26 Buy 410,000 1년 -11.6 6.5 

2024-07-09 Buy 410,000 1년 -10.5 6.5 

2024-07-26 Buy 410,000 1년 -8.9 6.5 

2024-10-10 Buy 500,000 1년 -21.9 -14.6 

2024-10-29 Buy 500,000 1년 -22.4 -14.6 

2024-11-14 Buy 500,000 1년 -23.9 -16.1 

2025-01-10 Buy 430,000 1년 -19.4 -10.3 

2025-04-08 Buy 430,000 1년   
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LG에너지솔루션 목표주가


