
 

 

 

포스코퓨처엠  

  
Bloomberg Code (003670 KS)    Reuters Code (003670.KS) 2024 년 2 월 1 일 

   

[2차전지] 
우선은 재고 소진 중 

 정용진 연구위원 
☎ 02-3772-1591 

 yjjung86@shinhan.com 

 

최민기 연구원 
☎ 02-3772-3734 

 minki.choi@sinhan.com 
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 시가총액  19,636.9 십억원 

발행주식수  77.5 백만주 

유동주식수  29.0 백만주(37.4%) 

52 주 최고가/최저가  598,000 원/215,500 원 

일평균 거래량 (60 일)  777,904 주 

일평균 거래액 (60 일)  248,129 백만원 

외국인 지분율  7.28% 

주요주주  

포스코홀딩스 외 4 인 62.54% 

국민연금공단 5.57% 

절대수익률 

3 개월 7.2% 

6 개월 -51.9% 

12 개월 13.2% 

KOSPI 대비 상대수익률 

3 개월 -2.2% 

6 개월 -49.3% 

12 개월 9.9% 
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(점수 및 등급)

12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 EPS BPS PER EV/EBITDA PBR ROE 순차입금비율 
 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (원) (배) (배) (배) (%) (%) 

2021 1,989.5 121.7 134.2 1,763 30,845 81.7 54.0 4.7 7.9 (10.5) 
2022 3,301.9 165.9 118.3 1,527 31,899 117.9 57.3 5.6 4.9 25.3 
2023F 4,759.9 35.9 5.5 71 30,785 5,035.2 170.6 11.7 0.2 72.2 
2024F 5,125.8 233.1 158.1 2,041 32,526 124.2 53.7 7.8 6.4 170.1 
2025F 9,385.0 669.1 470.3 6,071 38,297 41.8 26.8 6.6 17.1 200.9 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

4Q23 영업손실 -737억원(적자전환 YoY, QoQ)을 기록 

4Q23 실적은 매출 1.1조원(+47% YoY, -11% QoQ), 영업손실 -737

억원(적자전환 YoY, QoQ)를 기록했다. 시장 기대치(OP +314억원) 

대비 크게 부진한 실적이다. 연말 예상보다 부진한 EV 수요에 관련한 

높은 원가의 재고자산이 축적되면서 재고평가손실이 약 680억원 가량 

반영됐다. 실적의 변동성은 모두 양극재 사업에서 발생한 셈이다. 양

극재 실적은 매출 7,405억원(+93% YoY, -18% QoQ) 및 영업손실  

-888억원(적자전환 YoY, QoQ)을 기록했고, 재고평가손실을 제외한 

영업손실 -210억원이다. OPM -2.8%에 해당한다. 

고객 수요에 맞춘 발빠른 스위칭 전략 협의 중 

양극재 사업에서 구형 제품인 N65는 높은 수율로 적정 마진 확보가 

가능하나 기존 고객사(유럽향 OEM)들의 수요 부진으로 가동률 확보

가 어려워졌다. 신형 제품인 N86은 북미에서 폭발적인 수요 증가가 

이뤄지고 있으나 수율 이슈로 아직 수익성은 낮다. 동사에게 가장 좋

은 변화는 1) N86 단결정 제품의 수율 확보와 2) N65 라인의 N86으

로의 전환이다.  

올해 상반기 중 수율이 개선되는 것을 가정하면 양극재 사업에서 

60~70% 볼륨을 차지하는 N86 제품 수익성 개선이 예상된다. 하반기 

양극재 수익성 개선을 기대하는 이유다. 만약 수요가 둔화되고 있는 

N65 설비 라인을 N86 등으로 전환할 수 있다면 추가적인 볼륨 확대 

가능성이 열린다. 다만 최근 업황을 감안하면 스위칭 협의에는 시간이 

필요할 것으로 예상돼 추정치에는 반영하지 않았다. 

목표주가 300,000원으로 하향, 투자의견 매수 유지 

목표주가 300,000원으로 19% 하향하고, 투자의견 매수를 유지한다. 

제품 스위칭이 없다는 가정하에 구형 제품의 수요 둔화를 감안해 볼

륨 성장에 대한 가정치를 하향 조정했다. 만약 하이니켈 제품 중심으

로 전환이 빠르게 이뤄진다면 추정치 상향이 가능하다.  
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회사명 시가총액 2023F 2024F 

 (십억원, x, %) PER PBR EV/EBITDA ROE PER PBR EV/EBITDA ROE 

포스코퓨처엠 19,637  158.8  7.7  74.9  4.9  75.9  7.0  34.7  9.9  

에코프로비엠 20,881  119.7  13.8  52.8  12.0  74.3  11.8  33.7  15.8  

엘앤에프 5,202  52.7  4.0  183.1  7.7  27.8  3.5  21.4  11.0  

대주전자재료 1,070  510.1  9.1  70.5  1.7  78.7  8.2  29.1  10.4  

유미코아 7,415  11.7  1.4  6.6  11.6  11.8  1.3  6.6  10.1  

SMM 10,789  7.1  0.7  7.7  10.7  19.3  0.6  13.3  3.3  

닝보 샨샨 4,190  10.3  0.9  7.9  8.4  8.4  0.8  6.8  9.8  

자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 

 

 

 

자료: QuantiWise, 신한투자증권  자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 

  

 

 기존 사업부 에너지 소재 합 비고 

영업가치 714  27,941  28,655  A = B * C 
25F EBITDA 99  889  987  B 
목표 EV/EBITDA 7.2  31.4  29.0  C 

 (+) 자산가치   1,095  D (25년 예상치) 
 (-) 순차입금   6,511  E (25년 예상치) 

사업가치   23,239  F = A + D - E 
현 시가총액   19,637  2024-01-31 

Upside (%)   18.3   
목표주가   300,000   

자료: 신한투자증권 
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(십억원, %) 4Q23P 4Q22 YoY 3Q23 QoQ 신한(기존) 컨센서스 
매출액 1,146  781  46.8  1,286  (10.9) 1,286  1,346  
영업이익 (74) 3  적자전환 37  적자전환 46  31  
세전이익 (145) (46) 적자지속 27  적자전환 28  17  
순이익 (98) (23) 적자지속 22  적자전환 22  22  
영업이익률 (6.4) 0.4   2.9   3.5  2.3  
순이익률 (8.6) (3.0)  1.7   1.7  1.7  

자료: 회사 자료, FnGuide, 신한투자증권 추정 / 주: 순이익은 지배주주 기준 

 

(십억원, %) 변경전 변경후 변경률 
 2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F 
매출액 4,900  7,240  11,544  4,760  5,126  9,385  (2.9) (29.2) (18.7) 
영업이익 155  424  842  36  233  669  (76.9) (45.0) (20.5) 
세전이익 152  362  730  (16) 208  617  (110.6) (42.7) (15.4) 
순이익 120  282  569  6  158  470  (95.4) (44.0) (17.3) 
EPS 1,555  3,646  7,341  71  2,041  6,071  (95.4) (44.0) (17.3) 
영업이익률 3.2  5.9  7.3  0.8  4.5  7.1     

자료: 신한투자증권 추정 

 

 

(십억원, %)  1Q23 2Q23 3Q23 4Q23P 1Q24F 2Q24F 3Q24F 4Q23F 2022 2023P 2024F 2025F 
매출  1,135  1,193  1,286  1,146  1,100  1,105  1,461  1,459  3,302  4,760  5,126  9,385  
 별도 1,035  1,108  1,209  1,105  1,001  1,022  1,385  1,418  3,041  4,457  4,826  9,088  
 내화물 143  145  121  133  145  136  119  131  537  542  531  548  
 화성 195  186  194  199  189  182  180  186  768  773  738  729  
 양극재 630  722  843  741  589  628  992  1,000  1,521  2,935  3,209  7,245  
 음극재 68  56  52  56  78  76  94  100  216  231  348  567  
 자회사+연결조정 100  85  77  41  99  84  76  41  261  303  300  297  
증감률  70.8  48.5  22.1  46.8  (3.1) (7.3) 13.7  27.3  66.0  44.2  7.7  83.1  
 별도 58.9  54.2  27.0  53.7  (3.3) (7.8) 14.6  28.4  56.8  46.6  8.3  88.3  
 내화물 4.6  8.3  2.8  (10.7) 1.3  (6.0) (1.2) (1.5) 22.7  0.9  (1.9) 3.2  
 화성 (1.7) (3.0) (5.2) 14.3  (2.7) (2.3) (7.0) (6.2) 18.0  0.7  (4.5) (1.2) 
 양극재 131.4  108.0  49.9  118.2  (6.5) (13.0) 17.7  35.1  124.3  93.0  9.3  125.8  
 음극재 50.9  20.7  (24.5) (1.4) 15.3  35.6  81.8  80.1  24.5  6.9  50.7  62.9  
 자회사+연결조정 672.9  0.1  (23.9) (33.8) (1.0) (1.0) (1.0) (1.0) 421.1  16.1  (1.0) (1.0) 
매출원가  1,065  1,087  1,197  1,156  1,039  1,004  1,309  1,279  2,967  4,504  4,630  8,252  
 감가상각비 (1) (1) (1) 38  66  51  50  50  (4) 34  217  312  
판관비  50  54  52  64  53  53  73  83  169  220  263  464  
영업이익  20  52  37  (74) 8  48  80  98  166  36  233  669  
 OPM 1.8  4.4  2.9  (6.4) 0.7  4.3  5.5  6.7  5.0  0.8  4.5  7.1  
 증감률 (20.7) (5.6) (54.6) 적전 (60.3) (8.3) 114.5  흑전 36.3  (78.4) 549.6  187.1  
세전이익  51  52  27  (145) 5  39  75  88  134  (16) 208  617  
순이익  39  43  22  (98) 4  30  57  67  118  6  158  470  
 NPM 3.4  3.6  1.7  (8.6) 0.3  2.7  3.9  4.6  3.6  0.1  3.1  5.0  
 증감률 8.0  5.0  (65.4) 적지 (90.5) (29.4) 155.0  흑전 (11.8) (95.3) 2,762.3  197.5  
자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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 2050년 탄소중립 달성 위한 수립 및 평가 수행, 기후변화/생물다양성 글로벌 이니셔티브 가입 

 책임광물 조항 삽입 및 위험관리 대상 지역 지정, 책임광물 위험성 평가에서 Red Flag 등급 0개 달성 

 윤리헬퍼 제도를 통해 전사적 윤리경영 체계 강화, 공정거래위원회 CP등급 평가 A등급 획득 

 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

 

 

 

자료: 포스코퓨처엠, 신한투자증권  자료: 포스코퓨처엠, 신한투자증권 
 

 

 

 

자료: 포스코퓨처엠, 신한투자증권  자료: FnGuide, 신한투자증권 
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12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

자산총계 3,922.5 4,637.5 6,804.5 9,850.2 12,305.0 
유동자산 2,084.2 2,037.5 3,054.2 3,308.2 3,583.4 
현금및현금성자산 72.3 281.4 1,267.5 1,142.5 320.6 
매출채권 239.2 288.3 355.6 404.2 613.6 
재고자산 440.6 870.1 1,073.5 1,366.7 2,074.9 
비유동자산 1,838.3 2,600.0 3,750.3 6,542.1 8,721.7 
유형자산 1,458.9 2,098.0 3,137.4 5,820.6 7,441.9 
무형자산 34.0 30.9 32.5 24.3 18.1 
투자자산 187.9 293.7 430.0 546.9 1,111.4 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 1,484.1 1,986.8 4,168.6 7,073.6 9,063.9 
유동부채 634.6 965.8 1,250.1 1,450.9 2,420.6 
단기차입금 57.2 202.8 323.1 323.1 323.1 
매입채무 219.0 288.7 423.7 539.4 1,098.3 
유동성장기부채 192.4 262.1 192.1 192.1 192.1 
비유동부채 849.4 1,021.0 2,918.4 5,622.7 6,643.3 
사채 647.4 718.6 1,928.4 1,928.4 1,928.4 
장기차입금(장기금융부채 포함) 188.8 291.9 974.4 3,674.4 4,674.4 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 2,438.4 2,650.6 2,635.9 2,776.6 3,241.1 
자본금 38.7 38.7 38.7 38.7 38.7 
자본잉여금 1,453.1 1,454.5 1,457.4 1,457.4 1,457.4 
기타자본 0.0 (16.8) (78.2) (78.2) (78.2) 
기타포괄이익누계액 (0.1) (8.9) 5.4 5.4 5.4 
이익잉여금 897.5 1,003.5 961.4 1,096.2 1,543.3 

지배주주지분 2,389.3 2,471.0 2,384.7 2,519.5 2,966.6 
비지배주주지분 49.1 179.6 251.2 257.1 274.5 

*총차입금 1,104.0 1,493.4 3,444.5 6,151.7 7,186.7 
*순차입금(순현금) (257.0) 671.8 1,903.8 4,721.9 6,510.6 

 

12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
영업활동으로인한현금흐름 103.0 (61.0) 15.7 222.0 732.4 
당기순이익 133.8 121.9 4.4 163.9 487.7 
유형자산상각비 75.0 85.9 130.8 216.9 312.1 
무형자산상각비 6.2 6.4 9.0 8.2 6.1 
외화환산손실(이익) 9.3 17.5 (3.7) 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 0.3 0.9 0.1 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (17.5) (21.0) 3.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (141.7) (365.5) (78.6) (167.0) (73.6) 
(법인세납부) 0.0 (30.9) 9.6 (43.6) (129.7) 
기타 37.6 123.8 (58.9) 43.6 129.8 

투자활동으로인한현금흐름 (1,675.0) (54.6) (948.9) (3,031.0) (2,566.0) 
유형자산의증가(CAPEX) (551.9) (659.1) (1,130.0) (2,900.0) (1,933.3) 
유형자산의감소 0.3 0.1 0.1 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (9.7) (6.8) (6.4) 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) (1,083.8) 560.5 195.2 (116.9) (564.5) 
기타 (29.9) 50.7 (7.8) (14.1) (68.2) 

FCF (426.9) (792.6) (1,071.9) (2,662.1) (1,180.8) 
재무활동으로인한현금흐름 1,521.9 336.3 1,915.8 2,684.0 1,011.8 
차입금의 증가(감소) 267.0 356.4 1,884.3 2,707.2 1,035.0 
자기주식의처분(취득) 0.0 9.7 0.0 0.0 0.0 
배당금 (18.5) (23.4) (23.9) (23.2) (23.2) 
기타 1,273.4 (6.4) 55.4 0.0 (0.0) 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 0.7 (11.6) 3.5 0.0 0.0 
현금의증가(감소) (49.4) 209.1 986.1 (125.0) (821.9) 
기초현금 121.7 72.3 281.4 1,267.5 1,142.5 
기말현금 72.3 281.4 1,267.5 1,142.5 320.6 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
매출액 1,989.5 3,301.9 4,759.9 5,125.8 9,385.0 
증감률 (%) 27.0 66.0 44.2 7.7 83.1 

매출원가 1,751.4 2,967.2 4,504.1 4,630.1 8,251.7 
매출총이익 238.1 334.8 255.8 495.8 1,133.3 
매출총이익률 (%) 12.0 10.1 5.4 9.7 12.1 

판매관리비 116.4 168.9 219.9 262.7 464.2 
영업이익 121.7 165.9 35.9 233.1 669.1 
증감률 (%) 101.9 36.3 (78.4) 549.6 187.1 
영업이익률 (%) 6.1 5.0 0.8 4.5 7.1 
영업외손익 24.4 (31.9) (52.1) (25.6) (51.7) 
금융손익 16.4 (54.0) 9.8 (25.0) (51.0) 
기타영업외손익 (9.5) 1.3 1.7 0.0 0.0 
종속 및 관계기업관련손익 17.5 20.7 (63.6) (0.5) (0.7) 

세전계속사업이익 146.0 133.9 (16.2) 207.5 617.4 
법인세비용 12.3 12.0 (20.6) 43.6 129.7 
계속사업이익 133.8 121.9 4.4 163.9 487.7 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 133.8 121.9 4.4 163.9 487.7 
증감률 (%) 349.7 (8.8) (96.4) 3,654.2 197.5 
순이익률 (%) 6.7 3.7 0.1 3.2 5.2 
(지배주주)당기순이익 134.2 118.3 5.5 158.1 470.3 
(비지배주주)당기순이익 (0.4) 3.7 (1.2) 5.9 17.4 
총포괄이익 140.5 117.6 22.1 163.9 487.7 

(지배주주)총포괄이익 140.1 120.3 28.1 143.0 425.3 
(비지배주주)총포괄이익 0.4 (2.8) (6.0) 21.0 62.4 

EBITDA 202.9 258.1 175.7 458.2 987.3 
증감률 (%) 62.7 27.3 (32.0) 160.8 115.5 
EBITDA 이익률 (%) 10.2 7.8 3.7 8.9 10.5 

 

 

12월 결산 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
EPS (당기순이익, 원) 1,757 1,574 56 2,116 6,296 
EPS (지배순이익, 원) 1,763 1,527 71 2,041 6,071 
BPS (자본총계, 원) 31,479 34,218 34,028 35,845 41,841 
BPS (지배지분, 원) 30,845 31,899 30,785 32,526 38,297 
DPS (원) 300 300 300 300 300 
PER (당기순이익, 배) 81.9 114.4 6,368.0 119.8 40.3 
PER (지배순이익, 배) 81.7 117.9 5,035.2 124.2 41.8 
PBR (자본총계, 배) 4.6 5.3 10.6 7.1 6.1 
PBR (지배지분, 배) 4.7 5.6 11.7 7.8 6.6 
EV/EBITDA (배) 54.0 57.3 170.6 53.7 26.8 
배당성향 (%) 17.3 19.6 420.5 14.7 4.9 
배당수익률 (%) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 10.2 7.8 3.7 8.9 10.5 
영업이익률 (%) 6.1 5.0 0.8 4.5 7.1 
순이익률 (%) 6.7 3.7 0.1 3.2 5.2 
ROA (%) 4.5 2.8 0.1 2.0 4.4 
ROE (지배순이익, %) 7.9 4.9 0.2 6.4 17.1 
ROIC (%) 7.1 5.6 (0.0) 3.4 7.0 

안정성      
부채비율 (%) 60.9 75.0 158.1 254.8 279.7 
순차입금비율 (%) (10.5) 25.3 72.2 170.1 200.9 
현금비율 (%) 11.4 29.1 101.4 78.7 13.2 
이자보상배율 (배) 13.2 14.3 0.8 4.7 9.4 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 6.2 6.1 6.2 5.8 9.2 
재고자산회수기간 (일) 57.5 72.4 74.5 86.9 66.9 
매출채권회수기간 (일) 47.2 29.2 24.7 27.1 19.8 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 정용진, 최민기) 

 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 어떠
한 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 (2024년 01월 30일 기준) 

매수 (매수) 92.21% Trading BUY (중립) 5.74% 중립 (중립) 2.05% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


