
 

BUY(유지) 
  

목표주가(유지) 120,000원 

현재주가(01/27) 98,100원 

상승여력 22.3% 

 

Stock Data  

KOSPI 2,484.0pt 

시가총액(보통주) 16,054십억원 

발행주식수 163,648천주 

액면가 5,000원 

자본금 904십억원 

60일 평균거래량 707천주 

60일 평균거래대금 64,705백만원 

외국인 지분율 26.7% 

52주 최고가 131,500원 

52주 최저가 77,200원 

주요주주  

LG(외 3인) 33.7% 

국민연금공단(외 1인) 7.5% 

 

주가추이 및 상대강도 

(%) 절대수익률 상대수익률 

1M 9.4 2.9 

3M 22.3 13.8 

6M 4.0 1.2 

 

주가차트 
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1분기 비용 개선 효과 및 성수기 진입  

4Q22 Review: 별도 기준 시장 기대치 부합 

4분기 별도 기준 매출액 15.5조원(+1.6% YoY, -3.4% QoQ), 영업손실은 1,042억

원(-132.9% YoY, -133.4% QoQ)을 기록했다. VS부문을 제외한 전 사업부문에서 

실적은 둔화되었다. 전방 수요 감소에 따른 부진이다. 1) 가전: 전 지역에서의 수요부

진으로 실적은 역성장했으며 마케팅 비용 증가로 수익성(-2%p YoY)은 감소했다. 2) 

TV: 성수기 재고 건전화를 위해 적극적으로 마케팅을 진행했다. 현재 유통재고 수준

은 전년 동기대비 감소한 것으로 파악된다. 3) VS: 매출액은 공급망 해소로 소폭 증

가(+2.2% QoQ)되었으나 제품 개발 및 신규 법인 운영 등에 따른 비용 반영으로 수

익성은 감소(-2.8%p QoQ)했다.  

1Q23 재고조정 효과와 비용 개선 기대 

1분기 별도 기준 예상 매출액은 16조원(-7.1% YoY, +3.5% QoQ), 영업이익 7,076

억원(-55.7% YoY, 흑전 QoQ)이다. 1) 현재 가전 및 TV 관련 유통재고는 4Q22 

기준 7주 대비 소폭 감소한 6주 수준으로 예상된다. 4Q22를 거치며 22년 보유 재고

는 41일에 근접한 것으로 추정된다(그림3). 또한 지난 분기 마케팅 비용 효과로 재고

조정이 진행된 바 1분기 추가적인 비용은 제한적으로 판단된다. 2) 1분기부터 비용 

개선 효과(물류비 재계약 및 원자재 부담 감소)가 반영되며 가전의 영업이익은 전년

대비 37.9% 증가될 전망이다. 23년 전사 기준 예상 물류비는 3.3조원(-19.1% YoY)

으로 비용 절감이 가능할 것으로 추정되면서 본격적인 비용 개선이 기대된다(그림4).  

투자의견 Buy, 목표주가 12만원 유지  

여전히 수요 둔화에 대한 리스크는 존재한다. 그러나 22년 적극적인 재고 조정을 통

해 감익의 주요인들이 해소되는 추세다. 비용 악화에서 비용 개선으로 방향성이 명

확해지고 있고 전장부문의 고성장도 지속되고 있다. 향후 전장부문의 가치 재평가와 

본업인 가전과 TV의 수익성 개선이 예상되는 바 중장기적 멀티플 확장이 기대된다. 

단기간 주가 상승에 따른 벨류에이션 부담은 점진적으로 해소될 것으로 판단된다. 

LG전자 066570 

권태우 IT·전기전자 
02-709-2622 

tkwon1@ds-sec.co.kr 

Financial Data      

(십억원) 2019 2020 2021 2022P 2023F 

매출액 62,306 58,058 74,722 83,467 84,959 

영업이익 2,436 3,905 3,864 3,551 3,640 

영업이익률(%) 3.9 6.7 5.2 4.3 4.3 

세전이익 529 3,343 3,543 2,540 3,414 

지배주주지분순이익 31 1,968 1,032 1,196 1,600 

EPS(원) 107 11,897 6,210 7,266 9,746 

증감률(%) -98.6 10,999.5 -47.8 17.0 34.1 

ROE(%) 0.2 13.2 6.3 6.6 8.2 

PER (배) 672.7 11.3 22.2 13.5 10.1 

PBR (배) 0.9 1.6 1.4 0.9 0.9 

EV/EBITDA (배) 3.8 4.4 4.2 3.3 3.1 

자료: LG전자, DS투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 
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표1  LG전자 실적 전망 변경 

(십억원, %) 
변경전 변경후 차이 (%) 

2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

매출액 83,469.5  87,355.9  83,467.3  84,958.5  (0.0) (2.7) 

영업이익 3,547.2  3,724.3  3,551.0  3,640.2  0.1  (2.3) 
 

자료: DS투자증권 리서치센터 추정 

 

표2  목표주가 산출 

구분 
 

값 비고 

(A) 12M Fwd BPS(원) 112,519  
 

(B) Target PBR (배) 1.1  역사적 평균 적용 

(C) 적정 목표주가(원) 123,770  (C)=(A)*(B) 

목표주가(원) 120,000   

현재주가(원) 98,100   

상승여력(%) 22.3   
 

자료: DS투자증권 리서치센터 

 
 
 

그림1  PER 밴드 차트  그림2  PBR 밴드 차트 

 

 

 

자료: LG전자, DS투자증권 리서치센터  자료: LG전자, DS투자증권 리서치센터 
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표3  LG전자 부문별 실적 추이 및 전망  

(십억원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22P 1Q23F 2Q23F 3Q23F 4Q23F 2021 2022P 2023F 

연결 매출액 20,969.0  19,464.0  21,176.8  21,857.5  20,577.6  19,214.2  21,832.8  23,334.0  73,908.0  83,467.3  84,958.5  

YoY, % 18.9  15.0  14.1  5.2  -1.9  -1.3  3.1  6.8  27.3  12.9  1.8  

연결 영업이익 1,942.9  792.2  746.6  69.3  887.7  853.6  1,016.7  882.2  4,058.0  3,551.0  3,640.2  

YoY, % 7.0  -12.0  25.1  -90.7  -54.3  7.8  36.2  1,173.0  3.9  -12.5  2.5  

영업이익률 9.3  4.1  3.5  0.3  4.3  4.4  4.7  3.8  5.5  4.3  4.3  

YoY, % 1.2  -2.9  0.6  -2.9  -5.0  0.4  1.1  3.5  -1.2  -1.2  0.0  

별도 매출액 17,234.3  15,984.3  16,018.2  15,472.5  16,008.0  15,594.5  16,412.2  16,420.1  59,741.3  64,709.8  64,434.8  

YoY, % 17.0  7.9  7.0  1.6  -7.1  -2.4  2.5  6.1  23.1  8.3  -0.4  

H&A 7,970.2  8,067.6  7,473.0  6,384.5  7,692.7  7,502.0  7,067.1  6,444.0  27,110.5  29,895.3  28,705.9  

HE 4,064.9  3,457.8  3,712.1  4,491.7  3,456.5  3,201.9  3,947.2  4,531.0  17,219.1  15,726.5  15,136.5  

VS 1,877.6  2,030.5  2,345.4  2,396.0  2,352.4  2,446.4  2,761.9  2,836.2  6,700.5  8,649.5  10,396.9  

BS 1,873.8  1,538.1  1,429.2  1,249.2  1,505.2  1,464.8  1,527.0  1,568.1  5,476.7  6,090.3  6,065.2  

기타 1,447.8  890.3  1,058.5  951.1  1,001.1  979.4  1,109.0  1,040.8  3,234.5  4,347.7  4,130.3  

매출액 증감 (YoY)                  

H&A 18.8  18.4  5.8  -2.2  -3.5  -7.0  -5.4  0.9  21.7  10.3  -4.0  

HE 1.4  -14.5  -11.2  -9.9  -15.0  -7.4  6.3  0.9  30.6  -8.7  -3.8  

VS 8.5  19.3  45.6  44.6  25.3  20.5  17.8  18.4  15.5  29.1  20.2  

BS 29.2  18.8  9.7  -12.6  -19.7  -4.8  6.8  25.5  -8.8  11.2  -0.4  

기타 74.9  -7.9  31.0  50.4  -30.9  10.0  4.8  9.4  -225.7  34.4  -5.0  

별도 영업이익 1,598.0  515.1  311.6  -104.2  707.6  701.2  583.4  337.1  2,818.1  2,320.5  2,329.3  

YoY, % 8.7  -32.4  16.2  -132.9  -55.7  36.1  87.2  -423.6  126.1  -17.7  0.4  

H&A 445.5  432.2  228.3  23.6  614.3  557.0  337.0  161.8  2,209.3  1,129.6  1,670.1  

HE 187.2  -18.9  -55.4  -107.5  17.3  52.3  98.7  58.9  1,091.1  5.4  227.1  

VS -6.7  50.0  96.1  30.2  25.9  36.7  69.0  49.1  -936.4  169.6  180.7  

BS 103.1  14.3  -14.4  -77.8  30.1  33.7  44.3  39.2  321.8  25.2  147.3  

기타 868.9  37.5  57.0  27.3  20.0  21.5  34.4  28.1  132.3  990.7  104.0  

영업이익률 OPM 9.3  3.2  1.9  -0.7  4.4  4.5  3.6  2.1  4.7  3.6  3.6  

YoY, % 0.2  -2.3  0.2  -2.7  -4.9  1.3  1.6  2.7  2.1  -1.1  0.0  

H&A 5.6  5.4  3.1  0.4  8.0  7.4  4.8  2.5  8.1  3.8  5.8  

HE 4.6  -0.5  -1.5  -2.4  0.5  1.6  2.5  1.3  6.3  0.0  1.5  

VS -0.4  2.5  4.1  1.3  1.1  1.5  2.5  1.7  -14.0  2.0  1.7  

BS 5.5  0.9  -1.0  -6.2  2.0  2.3  2.9  2.5  5.9  0.4  2.4  

기타 60.0  4.2  5.4  2.9  2.0  2.2  3.1  2.7  4.1  22.8  2.5  

LG이노텍                       

매출액 3,734.2  3,479.7  5,158.6  6,548.3  4,569.7  3,619.7  5,420.5  6,913.9  13,847.2  18,920.8  20,523.8  

YoY, % 37.0  64.7  49.0  18.1  22.4  4.0  5.1  5.6  45.1  36.6  8.5  

영업이익 344.9  277.1  435.0  173.5  180.0  152.5  433.3  545.0  1,238.9  1,230.5  1,310.9  

영업이익률 9.2  8.0  8.4  2.6  3.9  4.2  8.0  7.9  8.9  6.5  6.4  
 

자료: LG전자, DS투자증권 리서치센터 추정 

주: 22년 2분기부터 태양광 패널 사업종료로 인해 과거 손익계산서 재작성, 21년 재무제표 불일치  
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그림3  재고자산 추이 및 전망  그림4  물류비 추이 및 전망 

 

 

 

자료: LG전자, DS투자증권 리서치센터 추정  자료: LG전자, DS투자증권 리서치센터 추정 

 

그림5  사업부별 매출 추이 및 전망  그림6  사업부별 영업이익 추이 및 전망 

 

 

 

자료: LG전자, DS투자증권 리서치센터 추정  자료: LG전자, DS투자증권 리서치센터 추정 

 

그림7  ROE 및 OPM 추이 및 전망  그림8  사업부별 매출 비중 추이 및 전망 

 

 

 

자료: LG전자, DS투자증권 리서치센터 추정  자료: LG전자, DS투자증권 리서치센터 추정 
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표4  Global Peer Group 

회사명 LG전자 Whirlpool Electrolux Haier Daikin Hisense Continental Valeo 

티커 066570 KS WHR US  ELUXB SS  600690 CH  6367 JT  600060 CH  CON GR  FR FP  

주가(원, 로컬) 98,100  154.1  151.6  26.4  22,560.0  15.4  66.2  20.3  

시가총액(십억원, USD mn) 16,053.9  8,395.1  4,193.6  36,039.1  50,901.8  2,964.2  14,379.6  5,366.4  

매출액 YoY          

(%) 21 28.7  13.0  8.3  8.5  -2.2  19.0  -10.5  - 

 22F 11.7  -9.6  8.4  9.2  24.7  -0.2  15.5  21.2  

 23F 1.8  -3.7  -1.4  8.5  22.8  10.0  5.9  10.1  

영업이익 YoY          

(%) 21 -1.1  45.4  17.7  8.5  -10.1  2.4  -385.6  - 

 22F -8.1  -40.3  -78.3  32.9  32.6  85.1  -9.8  -207.7  

 23F 2.5  -5.7  268.8  14.2  21.0  16.6  54.3  33.7  

영업이익률          

(%) 21 5.2  8.7  13.5  15.1  41.8  15.5  14.3  36.4  

 22F 4.3  7.0  1.1  7.6  10.0  5.2  4.1  3.1  

 23F 4.3  6.9  4.1  8.0  10.6  5.5  6.0  3.8  

P/E          

(x) 21 22.2  8.7  13.5  15.1  41.8  15.5  14.3  36.4  

 22F 13.5  8.1  - 16.3  25.4  11.8  16.3  23.3  

 23F 10.1  9.6  12.4  14.1  23.1  10.4  8.4  11.4  

P/B          

(x) 21 1.4  2.9  3.3  2.5  3.9  1.1  1.5  1.7  

 22F 0.9  2.1  2.9  2.7  3.0  1.1  1.0  1.3  

 23F 0.9  1.9  2.4  2.4  2.7  1.1  0.9  1.2  

EV/EBITDA          

(x) 21 4.2  5.7  5.9  14.4  17.7  10.6  5.7  4.8  

 22F 3.3  6.1  9.9  9.1  14.6  7.2  4.4  4.0  

 23F 3.1  6.8  5.6  8.6  12.6  5.9  3.6  3.4  

ROE          

(%) 21 6.3  38.8  26.7  17.0  10.1  5.9  9.7  5.2  

 22F 6.6  23.4  -1.7  17.3  12.4  9.6  4.6  5.6  

 23F 8.2  - 21.4  17.2  12.4  10.4  11.3  11.4  

EPS          

(원, 로컬) 21 6,210  27.3  17.3  1.9  538.0  0.7  5.9  0.8  

 22F 7,266  19.1  0.0  1.6  888.5  1.3  4.1  0.9  

 23F 9,746  16.0  12.3  1.9  978.1  1.5  7.9  1.8  
 

자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터 
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[ LG전자 066570 ]  
 

재무상태표     (십억원)  손익계산서     (십억원) 

 2019 2020 2021 2022P 2023F   2019 2020 2021 2022P 2023F 

유동자산 19,753 23,239 27,488 27,465 28,809  매출액 62,306 58,058 74,722 83,467 84,959 

현금 및 현금성자산 4,777 5,896 6,052 6,322 7,101  매출원가 46,971 42,549 55,849 63,231 63,617 

매출채권 및 기타채권 6,985 7,591 8,643 8,217 8,439  매출총이익 15,336 15,509 18,873 20,236 21,341 

재고자산 5,863 7,447 9,754 9,389 9,589  판매비 및 관리비 12,899 11,604 15,009 16,685 17,701 

기타 2,127 2,305 3,039 3,537 3,680  영업이익 2,436 3,905 3,864 3,551 3,640 

비유동자산 25,106 24,965 25,994 27,913 28,625  (EBITDA) 4,943 6,421 6,703 6,552 6,902 

관계기업투자등 4,639 4,628 5,342 5,233 5,446  금융손익 847 1,429 1,103 2,166 1,343 

유형자산 14,505 13,974 14,701 15,832 15,732  이자비용 407 231 263 353 360 

무형자산 2,692 3,139 2,443 2,455 2,875  관계기업등 투자손익 -1,051 615 449 -1,168 -506 

자산총계 44,860 48,204 53,481 55,378 57,434  기타영업외손익 -1,703 -2,606 -1,872 -2,009 -1,063 

유동부채 17,658 20,207 23,620 22,556 23,109  세전계속사업이익 529 3,343 3,543 2,540 3,414 

매입채무 및 기타채무 12,873 15,175 16,252 15,752 16,110  계속사업법인세비용 349 596 979 532 922 

단기금융부채 1,925 1,747 2,197 2,007 2,007  계속사업이익 180 2,747 2,565 2,007 2,492 

기타유동부채 2,860 3,286 5,171 4,797 4,992  중단사업이익 0 -683 -1,150 -144 0 

비유동부채 10,777 10,455 9,764 10,430 10,460  당기순이익 180 2,064 1,415 1,863 2,492 

장기금융부채 9,449 9,233 8,759 9,538 9,538  지배주주 31 1,968 1,032 1,196 1,600 

기타비유동부채 1,328 1,222 1,005 892 922  총포괄이익 475 1,376 2,306 1,863 2,492 

부채총계 28,435 30,662 33,383 32,986 33,569  매출총이익률 (%) 24.6 26.7 25.3 24.2 25.1 

지배주주지분 14,330 15,438 17,231 18,874 20,347  영업이익률 (%)  3.9 6.7 5.2 4.3 4.3 

자본금 904 904 904 904 904  EBITDA마진률 (%) 7.9 11.1 9.0 7.9 8.1 

자본잉여금 2,923 2,923 3,044 3,048 3,048  당기순이익률 (%) 0.3 3.6 1.9 2.2 2.9 

이익잉여금 11,857 13,653 14,434 16,073 17,547  ROA (%) 0.1 4.2 2.0 2.2 2.8 

비지배주주지분(연결) 2,095 2,105 2,867 3,518 3,518  ROE (%) 0.2 13.2 6.3 6.6 8.2 

자본총계 16,425 17,542 20,098 22,391 23,865  ROIC (%) 4.7 17.7 15.0 13.5 11.9 

             

현금흐름표     (십억원)  주요투자지표     (원, 배) 

 2019 2020 2021 2022P 2023F   2019 2020 2021 2022P 2023F 

영업활동 현금흐름 3,689 4,629 2,677 3,978 5,393  투자지표 (x)      

당기순이익(손실) 180 2,064 1,415 1,863 2,492  P/E 672.7 11.3 22.2 13.5 10.1 

비현금수익비용가감 6,419 5,024 7,586 4,036 2,906  P/B 0.9 1.6 1.4 0.9 0.9 

유형자산감가상각비 2,067 2,131 2,345 2,508 2,682  P/S 0.2 0.4 0.3 0.2 0.2 

무형자산상각비 440 385 494 493 580  EV/EBITDA 3.8 4.4 4.2 3.3 3.1 

기타현금수익비용 3,913 2,508 4,747 1,035 -356  P/CF 2.0 3.4 2.8 3.0 3.3 

영업활동 자산부채변동 -2,060 -1,537 -5,415 -934 -5  배당수익률 (%) 1.0 0.9 0.6 0.7 0.7 

매출채권 감소(증가) 102 -1,522 -685 2,162 -222  성장성 (%)      

재고자산 감소(증가) 79 -1,995 -2,395 1,220 -201  매출액 1.6 -6.8 28.7 11.7 1.8 

매입채무 증가(감소) -477 2,531 -388 1,545 358  영업이익 -9.9 60.3 -1.1 -8.1 2.5 

기타자산, 부채변동 -1,765 -551 -1,948 -5,861 60  세전이익 -73.7 532.4 6.0 -28.3 34.4 

투자활동 현금 -2,083 -2,315 -2,466 -3,771 -4,488  당기순이익 -87.8 1,046.9 -31.4 31.7 33.8 

유형자산처분(취득) -1,849 -2,147 -2,337 -2,605 -2,583  EPS -98.6 10,999.5 -47.8 17.0 34.1 

무형자산 감소(증가) -468 -769 -598 -563 -1,000  안정성 (%)      

투자자산 감소(증가) 40 719 -29 -822 -726  부채비율 173.1 174.8 166.1 147.3 140.7 

기타투자활동 193 -118 499 219 -178  유동비율 111.9 115.0 116.4 121.8 124.7 

재무활동 현금 -1,117 -994 -282 -451 -127  순차입금/자기자본(x) 39.6 28.4 23.5 22.4 17.7 

차입금의 증가(감소) -886 -759 -464 -217 0  영업이익/금융비용(x) 6.0 16.9 14.7 10.1 10.1 

자본의 증가(감소) -231 -235 -291 -154 -127  총차입금 (십억원) 11,374 10,979 10,955 11,545 11,545 

배당금의 지급 231 235 291 154 127  순차입금 (십억원) 6,511 4,986 4,729 5,016 4,229 

기타재무활동 0 0 473 -80 0  주당지표(원)      

현금의 증가 507 1,119 155 271 778  EPS 107 11,897 6,210 7,266 9,746 

기초현금 4,270 4,777 5,896 6,052 6,322  BPS 79,245 85,368 95,284 104,370 112,519 

기말현금 4,777 5,896 6,052 6,322 7,101  SPS 344,549 321,057 413,206 461,569 469,816 

NOPLAT 829 3,208 2,797 2,807 2,657  CFPS 36,494 39,197 49,774 32,622 29,854 

FCF 2,456 3,236 1,120 1,194 905  DPS 750 1,200 850 700 700 

자료: LG전자, DS투자증권 리서치센터 / 주: K-IFRS 연결기준  
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LG전자 (066570) 투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2022-12-14 담당자변경    

2022-12-14 Buy 120,000 -23.7 -18.3 

2023-01-09 Buy 120,000 -20.4 -18.3 

2023-01-30 Buy 120,000   

     

     

     

     

 
투자의견 및 적용기준 (향후 12개월간 주가 등락 기준) 

기업   산업  

BUY + 10% 이상의 투자수익이 예상되는 경우  OVERWEIGHT  

NEUTRAL - 10% ~ + 10% 이내의 등락이 예상되는 경우  NEUTRAL 업종별 투자의견은 해당업종 투자비중에 대한 의견 

REDUCE -10% 이하의 주가하락이 예상되는 경우  UNDERWEIGHT  

 
투자의견 비율 기준일 2022.12.31 

BUY NEUTRAL REDUCE 

100.0% 0.0% 0.0% 

 
Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것

이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 

따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 
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