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엘앤에프(066970) 
    매수매수매수매수((((신규신규신규신규))))    / TP: / TP: / TP: / TP: 55554444,000,000,000,000원원원원    

 

 

 

 

 

 

 
 
 
상위업체의 수혜 폭이 가장 크다 

선두업체로서선두업체로서선두업체로서선두업체로서    당연한당연한당연한당연한    프리미엄프리미엄프리미엄프리미엄:::: 매수 의견과 목표주가 54,000원으로 분석을 개

시한다. 2019년 예상 EPS에 국내 양극재 업체들의 2019년 PER을 30% 할증했

다. 최근 주가는 원재료 가격 하락에 따른 판가하락 우려로 고점대비 32.1% 하

락하며 밸류에이션 부담이 많이 완화된 상태다. 통상적으로 2차전지 소재업체들

의 가장 높은 진입장벽은 2차전지 업체와의 관계다. 전기차에 탑재될 소재에 대

한 테스트는 최소 2년이상의 많은 시간과 비용이 소요되기 때문이다. 따라서 샘

플 테스트도 우호적인 관계의 소재 업체 위주로 진행될 가능성이 높다. 엘앤에프

는 2차전지 업체와의 관계도 우호적일뿐더러 전기차향 납품 이력도 보유하고 있

기 때문에 이미 높은 진입장벽을 넘은 셈이다. 프리미엄 부여는 타당하다. 

 

대세는대세는대세는대세는    NCM, NCMNCM, NCMNCM, NCMNCM, NCM시장시장시장시장    국내국내국내국내    선두선두선두선두: 양극활물질 시장에서는 그 동안 주를 이뤘던 

LCO 계열보다 대용량 이차전지에 적합한 삼원계(NCM·NCA) 혹은 사원계

(NCMA)가 주목받고 있다. 중대형 배터리 시장의 확대로 인해 2017년 이후 

NCM의 수요는 평균 43.7%, NCA 54.2%로 급성장할 것으로 예상된다. 특히 

NCM이 전체 양극활물질 시장에서 차지하는 비중은 17년 37.5%, 20년 55%, 

25년 62%까지 높아져 양극재 시장의 주류가 될 전망이다. 특히 중국의 전기차

용 양극재 재료 변화가 가장 크게 기여할 것이다. 2차전지 소재의 원가 내 가장 

비중이 높은 양극재다. 양극재 중에서도 가장 비중이 높아질 NCM에 대한 높은 

기술력과 생산능력을 보유하고 있는 엘앤에프의 수혜폭이 타 소재업체들 대비 가

장 클 것이다. 

 

증설은증설은증설은증설은    곧곧곧곧    실적실적실적실적:::: 양극활물질에 대한 증설이 단계적으로 이루어지고 있다. 엘앤에

프의 생산능력은 15년 10,000톤에서 16년 12,700톤, 17년 14,500톤으로 매년 

확대됐다. 올해도 증설과 꾸준한 개보수를 통해 연말 기준 생산능력은 19,000톤

에 이를 것이다. 단위 캐파당 생산성은 업계 최고수준이다. 19년말에는 지난 5월 

공시한 770억원 규모의 1단계 투자가 완료돼 12,000톤 규모의 생산능력이 추가

된다. 20년부터 온기 반영되며 총 생산능력은 31,000톤에 달할 전망이다. 이번 

투자는 1단계에 불과해 향후에도 비슷한 규모의 2단계, 3단계 투자가 지속될 것

이다. 이에 따라 20년 말에는 43,000톤의 생산능력을 보유하게 된다.  

    

주가상승률주가상승률주가상승률주가상승률    

    1111개월개월개월개월    6666개월개월개월개월    12121212개월개월개월개월    

절대주가(%) (12.4) 0.8 1.5 

상대주가(%p) (4.0) 15.6 (12.7) 

    

주가주가주가주가추이추이추이추이    
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60,000

Oct-16 Oct-17 Oct-18

(원)

주가(10/10, 원) 37,850 

시가총액(십억원) 937 

발행주식수(백만) 25 

52주 최고/최저가(원) 54,500/31,450 

일평균 거래대금(6개월, 백만원)  15,510 

유동주식비율(%) 55.5 

외국인지분율(%) 10.9 

주요주주(%) 새로닉스 외 14 인 29.4 

 

    매출액매출액매출액매출액    영업이익영업이익영업이익영업이익    순이익순이익순이익순이익    EPSEPSEPSEPS    증감률증감률증감률증감률    EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA PERPERPERPER    EV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDA    PBRPBRPBRPBR    ROEROEROEROE    DYDYDYDY    

    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((원원원원))))    (%)(%)(%)(%)    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((배배배배))))    ((((배배배배))))    ((((배배배배))))    (%)(%)(%)(%)    (%)(%)(%)(%)    

2016A 250 14 6 312 NM 24 47.9 17.4 3.6 8.2 0.3 

2017A 403 29 20 963 208.7 39 44.4 28.9 8.0 19.0 0.2 

2018F 515 33 20 947 (1.7) 45 40.0 22.8 6.1 15.0 0.3 

2019F 678 55 36 1,736 83.3 69 21.8 15.1 4.9 22.5 0.3 

2020F 963 89 61 2,906 67.5 105 13.0 10.1 3.7 28.7 0.3 

주: 순이익은 지분법적용 순이익 

    

    
 
 

조민영조민영조민영조민영    
minyoung@truefriend.com 
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타 소재 업체보다 엘앤에프의 생산능력 증설 계획이 다소 소극적으로 보일 수 있

으나 고객사 확보 여부에 맞춰 무리한 증설은 지양하고 있는 상황이다. 이에 따라 

엘앤에프의 실적은 생산능력 증설과 안정적으로 비례하게 늘어날 것이다.  

 

기술기술기술기술    경쟁력경쟁력경쟁력경쟁력    우위우위우위우위    유지유지유지유지:::: 엘앤에프의 양극활물질 매출중 NCM523, 622, 니켈 함

량 70%의 하이니켈 양극재의 비중이 80%가 넘어 대부분을 차지한다. 향후 고

출력, 고밀도의 성능개선을 위해선 니켈 비중이 80%에 달하는 NCM811의 개발

은 필수적이다. NCM111에서부터 622까지 개발되는 과정에서 선두업체는 항상 

후발업체와의 기술격차를 유지해왔다. 엘앤에프는 하이니켈계 NCM에 대한 특허

를 보유하고 있으며 국내 소재업체들 중 NCM 양극활물질 특허가 가장 많다. 이

에 따라 NCM811 개발에 있어서도 선발업체의 기술 경쟁력 우위는 계속 유지될 

것이다. 

 

실적실적실적실적    전망전망전망전망:::: 2018년 매출액과 영업이익은 5,149억원, 334억원으로 전년대비 각각 

27.8%, 13.8% 성장률을 기록해 시장 예상치를 하회할 전망이다. 주된 이유는 메

탈 등 원재료가격 하락에 기인한다. 주요 원재료인 코발트는 8월 이후 하락세를 

이어왔다. 원재료 가격 하락으로 인한 판가하락과 하반기 재고평가 손실에 따른 

영업이익률 감소가 불가피하다. 하지만 수요증가로 인한 원재료 가격 안정세와 

코발트 비중이 낮은 하이니켈계 NCM 매출 비중의 상승으로 영업이익률은 19년

부터 본격적으로 개선될 전망이다. 영업이익률은 18년 6.5%, 19년 8.0% 20년 

9.2%로 점진적으로 상승할 것이다. 단기 실적 악화에 대한 우려는 이미 주가에 

반영됐다. 장기적으로 2차전지와 NCM 양극재 수요가 견조한 가운데 일시적인 

실적 부진이 예상되는 3분기 실적발표 전후는 매수 적기라 판단한다. 

 
<<<<표표표표    27272727> > > > 엘앤에프엘앤에프엘앤에프엘앤에프    목표주가목표주가목표주가목표주가    산출내역산출내역산출내역산출내역            

항목항목항목항목    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    비고비고비고비고    

순이익(십억원) 19.9 36.5  

유통주식수(천주) 24,758 24,758 국내 2차전지 소재 업체들의 2019년평균 PER에 30% 할증 

EPS(원) 946.9 1,735.7  

Target PER(배)) 31 31  

주당가치(원) 29,354 53,807  

목표주가(원)  54,000  

주: 10월 8일 종가 기준 

자료: 한국투자증권 
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[[[[그림그림그림그림    93939393] ] ] ] 매출액매출액매출액매출액    추이추이추이추이        [[[[그림그림그림그림    94949494] ] ] ] 영업이익영업이익영업이익영업이익    및및및및    영업이익률영업이익률영업이익률영업이익률    

 

 

 
자료: 엘앤에프, 한국투자증권  자료: 엘앤에프, 한국투자증권 

 

[[[[그림그림그림그림    95959595] ] ] ] 양극활물질양극활물질양극활물질양극활물질    생산능력생산능력생산능력생산능력        [[[[그림그림그림그림    96969696] ] ] ] 양극활물질별양극활물질별양극활물질별양극활물질별    생산능력생산능력생산능력생산능력    비중비중비중비중    

 

 

 
자료: 엘앤에프, 한국투자증권  자료: 엘앤에프, 한국투자증권 

 

[[[[그림그림그림그림    97979797] ] ] ] 엘앤에프엘앤에프엘앤에프엘앤에프    주가주가주가주가    추이추이추이추이        [[[[그림그림그림그림    98989898] ] ] ] 코발트코발트코발트코발트    가격가격가격가격    추이추이추이추이    

 

 

 
자료: Quantiwise, 한국투자증권  자료: Datastream, 한국투자증권 
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<<<<표표표표    28282828> > > > 실적실적실적실적    추이추이추이추이    및및및및    전망전망전망전망    (단위: 십억원, %)    

    2018F2018F2018F2018F        2019F2019F2019F2019F        2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

    1Q1Q1Q1Q    2Q2Q2Q2Q    3QF3QF3QF3QF    4QF4QF4QF4QF        1QF1QF1QF1QF    2QF2QF2QF2QF    3QF3QF3QF3QF    4QF4QF4QF4QF                    

매출액매출액매출액매출액    122.3122.3122.3122.3    134.3134.3134.3134.3    127.9127.9127.9127.9    130.3130.3130.3130.3        145.5145.5145.5145.5    148.4148.4148.4148.4    160.3160.3160.3160.3    224.2224.2224.2224.2        514.9514.9514.9514.9    678.4678.4678.4678.4    963.0963.0963.0963.0    

매출원가 108.8 119.2 115.5 117.3  129.0 131.5 141.9 198.0  460.8 600.3 840.7 

  매출원가율 89.0 88.7 90.3 90.0  88.7 88.6 88.5 88.3  89.5 88.5 87.3 

매출총이익 13.4 15.1 12.4 13.0  16.4 16.9 18.4 26.2  54.0 78.0 122.3 

  매출총이익률 11.0 11.3 9.7 10.0  11.3 11.4 11.5 11.7  10.5 11.5 12.7 

판관비 5.4 5.2 4.8 5.2  5.6 5.7 5.9 6.2  20.6 23.4 33.7 

  판관비율 4.4 3.9 3.8 4.0  3.8 3.9 3.7 2.8  4.0 3.5 3.5 

영업이익영업이익영업이익영업이익    8.18.18.18.1    9.99.99.99.9    7.67.67.67.6    7.87.87.87.8        10.910.910.910.9    11.211.211.211.2    12.512.512.512.5    20.020.020.020.0        33.433.433.433.4    54.654.654.654.6    88.688.688.688.6    

  영업이익률 6.6 7.4 5.9 6.0  7.5 7.5 7.8 8.9  6.5 8.0 9.2 

매출액 비중 7.5 10.6 5.4 5.2  9.7 9.8 10.7 18.3  28.7 48.5 81.3 

   NCM 6.1 7.9 4.2 4.0  6.7 6.6 6.7 8.2  5.6 7.2 8.4 

   LCO 5.6 6.7 4.2 4.1  7.6 7.7 8.4 14.3  20.6 37.9 63.4 

자료: Quantiwise, 한국투자증권 

 

 
기업개요 

엘앤에프는 NCM 종류의 2차전지 양극활물질을 제조 및 판매하는 기업. 양극활물질의 경쟁력 제고와 재료의 안정적인 

조달을 위한 수직계열화 일환으로 자회사 제이에이치화학공업㈜를 설립하였으며, 해당 종속회사에서 양극활물질과 관련

된 소재를 양산하고 있음. 동사는 국내 순수자본 기업으로는 최초로 안정성이 탁월하고 가격이 저렴하지만 개발 및 양산

이 매우 어려운 니켈복합계의 양산기술개발에 성공하였음. 매출 비중은 2018년 2분기 누적 기준 2차전지용 양극활물질 

관련 제품 100%이고, 최대주주는 ㈜새로닉스(16.29%). 
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재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    (단위: 십억원)    

        2016A2016A2016A2016A    2017A2017A2017A2017A    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

유동자산 107 161 211 278 385 

현금성자산 7 22 31 41 48 

매출채권및기타채권 31 49 65 86 122 

재고자산 64 85 108 142 202 

비유동자산 96 105 114 133 144 

투자자산 1 0 0 0 0 

유형자산 85 97 104 119 125 

무형자산 10 6 8 10 15 

자산총계 203 265 325 411 529 

유동부채 81 104 134 173 216 

매입채무및기타채무 16 25 33 43 61 

단기차입금및단기사채 48 56 66 76 86 

유동성장기부채 10 19 28 37 46 

비유동부채 34 38 45 52 61 

사채 0 0 0 0 0 

장기차입금및금융부채 27 33 38 43 49 

부채총계 115 142 179 225 278 

  지배주주지분 88 121 143 181 244 

자본금 12 12 12 12 12 

자본잉여금 66 78 78 78 78 

기타자본 (9) (11) (11) (11) (11) 

이익잉여금 9 28 46 80 139 

  비지배주주지분 (0) 2 3 4 7 

자본총계 87 123 146 186 251 

 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    (단위: 십억원)    

        2016A2016A2016A2016A    2017A2017A2017A2017A    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

매출액 250 403 515 678 963 

매출원가 222 358 461 600 841 

매출총이익 28 45 54 78 122 

판매관리비 14 16 21 23 34 

영업이익 14 29 33 55 89 

금융수익 1 0 0 0 0 

  이자수익 0 0 0 0 0 

금융비용 4 5 4 4 4 

  이자비용 3 4 5 7 8 

기타영업외손익 (3) (5) (1) (2) (3) 

관계기업관련손익 0 0 0 0 0 

세전계속사업이익 7 19 29 49 81 

법인세비용 2 (2) 8 11 18 

연결당기순이익 5 21 21 38 63 

   지배주주지분순이익 6 20 20 36 61 

기타포괄이익 (0) 4 4 4 4 

총포괄이익 5 25 25 42 68 

   지배주주지분포괄이익 5 24 24 40 65 

EBITDA 24 39 45 69 105 

 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    (단위: 십억원)    

        2016A2016A2016A2016A    2017A2017A2017A2017A    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

영업활동현금흐름 (9) 7 4 19 13 

당기순이익 5 21 21 38 63 

유형자산감가상각비 8 8 10 12 14 

무형자산상각비 2 2 2 2 3 

자산부채변동 (34) (31) (29) (36) (71) 

기타 10 7 0 3 4 

투자활동현금흐름 (17) (18) (17) (30) (26) 

유형자산투자 (11) (15) (17) (28) (20) 

유형자산매각 0 0 0 0 0 

투자자산순증 (3) (1) 4 4 4 

무형자산순증 (2) (2) (3) (5) (7) 

기타 (1) 0 (1) (1) (3) 

재무활동현금흐름 27 27 21 21 20 

자본의증가 22 1 0 0 0 

차입금의순증 3 33 24 24 24 

배당금지급 (0) (1) (2) (2) (2) 

기타 2 (6) (1) (1) (2) 

기타현금흐름 (0) (1) 0 0 0 

현금의증가 1 15 9 10 7 

주: K-IFRS (연결) 기준 

주요투자지표주요투자지표주요투자지표주요투자지표    

    2016A2016A2016A2016A    2017A2017A2017A2017A    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

주당지표(원)      

EPS 312 963 947 1,736 2,906 

BPS 4,209 5,339 6,178 7,728 10,271 

DPS 50 100 100 100 100 

성장성(%, YoY)      

매출증가율 6.2 61.4 27.8 31.8 42.0 

영업이익증가율 NM 111.9 13.8 63.4 62.3 

순이익증가율 NM 249.6 (0.2) 83.7 67.5 

EPS증가율 NM 208.7 (1.7) 83.3 67.5 

EBITDA증가율 221.3 67.1 14.2 53.0 53.7 

수익성(%)      

영업이익률 5.6 7.3 6.5 8.0 9.2 

순이익률 2.3 4.9 3.9 5.4 6.3 

EBITDA Margin 9.4 9.7 8.7 10.1 10.9 

ROA 2.8 8.8 7.0 10.3 13.5 

ROE 8.2 19.0 15.0 22.5 28.7 

배당수익률 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

배당성향 17.1 10.5 10.6 5.8 3.4 

안정성      

순차입금(십억원) 81 83 98 111 126 

차입금/자본총계비율(%) 103.4 87.8 90.7 84.3 72.0 

Valuation(X)      

PER 47.9 44.4 40.0 21.8 13.0 

PBR 3.6 8.0 6.1 4.9 3.7 

EV/EBITDA 17.4 28.9 22.8 15.1 10.1 

 


