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Stock
Data 

KOSPI (4/23)  1,918.63pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 73,700원 50,300원 

등락률 -18.0% 20.1% 

수익률 절대 상대 

     1M -0.5% 1.1% 

6M -8.3% -8.0% 

1Y 0.0% 2.8% 
 

Company Data 

발행주식수  30,000천주 

일평균 거래량(3M)  89천주 

외국인 지분율  9.5% 

배당수익률(13E)  1.8% 

BPS(13E)  32,736원 

주요 주주 LS외 1 46.0% 

   
 

 

투자지표 

(억원, IFRS 연결) 2011 2012 2013E 2014E 

매출액 20,709 22,324 26,015 29,919 

보고영업이익 1,315 1,542 1,987 2,353 

핵심영업이익 1,315 1,542 1,987 2,353 

EBITDA 2,030 2,331 2,772 3,136 

세전이익 955 1,342 1,748 2,133 

순이익 697 973 1,431 1,728 

지배주주지분순이익 704 1,003 1,478 1,745 

EPS(원) 2,346 3,344 4,926 5,816 

 증감률(%YoY) -43.0 42.5 47.3 18.1 

PER(배) 28.3 20.1 12.3 10.4 

PBR(배) 2.6 2.4 1.8 1.6 

EV/EBITDA(배) 11.9 10.3 7.6 6.3 

보고영업이익률(%) 6.4 6.9 7.6 7.9 

핵심영업이익률(%) 6.4 6.9 7.6 7.9 

ROE(%) 9.2 12.1 15.7 16.2 

순부채비율(%) 55.3 53.5 35.2 14.6 
 

 

 

Price Trend 

-20

-10

0

10

20

30

0

20,000

40,000

60,000

80,000

'12/4 '12/7 '12/10 '13/1 '13/4

(%)(원) 수정주가(좌)

상대수익률(우)

   

 

LS산전 (010120) 

업종 내 차별화된 실적 모멘텀 입증 
 

최근 실적에 대한 우려가 증폭된 산업재 내에서 차별화된 이익 모멘텀을 입증했다. 
전력 시스템의 선전 속에 1분기 매출액과 영업이익은 전년 동기 대비 성장세를 이
어갔다. 2분기도 양호한 성과를 기록할 것이다. 교통/SOC가 흑자 전환하고, 동 가
격 안정화와 함께 특히 전력기기의 원가 구조가 가벼워 질 것이다. 
올해 사상 최대 실적을 향해가는데 최근 주가는 급락했다. 매수 기회일 것이다.  

 

 

 1분기 실적 시장 기대치 부합, 전력시스템 선전 

LS산전의 1분기 영업이익은 326억원(QoQ 24%, YoY 7%)으로 시장 기대

치에 부합했다. 매출액도 초고압 변압기, 태양광, 대형 후육관 등 신규 사업

의 성장세 속에서 전년 동기 대비 17% 성장했다. 이로써 산업재 내에서도 

양호한 실적 모멘텀을 입증한 셈이다.  

무엇보다 전력시스템 매출이 전년 동기 대비 142% 급증하며 실적 호전을 

이끌었다. 해외에서는 이라크 변전소 프로젝트와 일본 태양광 사업이 성장

을 주도했고, 국내에서도 모처럼 한전향 매출이 크게 증가했다.   

전력기기는 국내 경기 침체에 따른 수요 부진에도 불구하고 해외에서 양호

한 판매 성과를 거두면서 Cash Cow 역할을 충분히 수행했다. 

다만, 원/달러 환율 상승 마감에 따라 파생상품 평가손실이 발생해 세전이

익이 부진했지만, 언제든 원/달러 환율 하락시 이익으로 환입될 것이다.   

 

 올해 사상 최대 실적 예상, 주가는 낙폭 과대 

2분기 영업이익은 537억원(QoQ 65%)을 기록할 전망이다. 

교통/SOC가 KTX 호남선 프로젝트를 앞세워 본격적인 회복 국면에 진입

하고, LS메탈의 이익 기여가 확대될 것이다. 최근 동 가격의 하락 안정화는 

전력기기의 추가적인 수익성 개선 요인이 될 것이다. 

 

자동화 솔루션은 기업들의 설비 투자 수요와 연동되는 만큼, 하반기로 갈수

록 호전될 것으로 예상된다. 한전도 올해 53% 증가한 1조 9,800억원을 설

비 투자비로 집행하겠다고 밝히고 있어 전력 사업부의 수주 여건이 개선될 

것으로 기대된다. 이에 따라 전사 영업이익도 분기별 우상향하는 추세가 이

어질 것이다.   

 

산업재 업황 부진에 대한 우려로 인해 동사 주가도 동반 하락했지만, 동사

는 내수 시장의 확고한 지배력과 중동 등 해외 수주 모멘텀, 신규 사업 성

과를 바탕으로 상대적으로 선전하고 있다.  

올해 사상 최대 영업이익이 예상되는 한편, Valuation 지표가 낮아질 이유

도 없다. 목표주가 10만원을 유지한다.  
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LS산전 1분기 실적(IFRS 연결) 요약 (단위: 억원) 

 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13P QoQ YoY 
키움증권 

추정치 

차이 

(실제/추정) 

매출액 4,529 6,039 5,738 6,018 5,292 -12.1% 16.9% 5,460 -3.1% 

 전력 2,227 3,640 3,328 3,358 3,094 -7.9% 38.9% 2,969 4.2% 

 자동화  947 947 940 1,124 771 -31.4% -18.6% 934 -17.5% 

LS메탈 952 973 999 1,167 1,070 -8.4% 12.4% 1,283 -16.6% 

기타 국내자회사 153 166 169 150 131 -12.9% -14.4% 174 -24.5% 

해외법인 542 708 687 742 729 -1.8% 34.5% 654 11.5% 

영업이익 305 562 411 264 326 23.9% 7.1% 337 -3.2% 

영업이익률 6.7% 9.3% 7.2% 4.4% 6.2% 1.8%p -0.6%p 6.2% 0.0%p 

세전이익 261 455 427 199 138 -30.6% -47.2% 271 -49.0% 

세전이익률 5.8% 7.5% 7.4% 3.3% 2.6% -0.7%p -3.2%p 5.0% -2.3%p 

순이익 207 319 349 97 127 31.0% -38.7% 219 -42.0% 

자료: LS산전, 키움증권.  

 

LS산전 실적 전망 (단위: 억원) 

(IFRS 연결) 1Q13P 2Q13E 3Q13E 4Q13E 1Q14E 2Q14E 3Q14E 4Q14E 2012 YoY 2013E YoY 2014E YoY 

매출액 5,292 6,705 6,450 7,568 6,451 7,631 7,266 8,571 22,324 7.8% 26,015 16.5% 29,919 15.0% 

 전력 3,094 3,961 3,713 4,333 3,680 4,598 4,160 4,928 12,553 20.5% 15,101 20.3% 17,365 15.0% 

  전력기기 1,499 1,902 1,834 1,750 1,724 2,029 1,980 1,942 6,304 7.6% 6,985 10.8% 7,676 9.9% 

  전력시스템 1,595 2,059 1,879 2,583 1,956 2,568 2,180 2,986 6,249 41.4% 8,116 29.9% 9,689 19.4% 

 자동화  771 1,115 1,119 1,314 903 1,146 1,208 1,570 3,958 9.2% 4,319 9.1% 4,826 11.8% 

  자동화솔루션 636 891 887 909 760 937 931 984 3,202 8.0% 3,323 3.8% 3,611 8.7% 

  교통/SOC 95 182 187 328 93 161 224 494 591 15.4% 792 34.0% 972 22.7% 

LS메탈 1,070 1,125 1,122 1,335 1,348 1,314 1,235 1,362 4,091 -14.6% 4,652 13.7% 5,259 13.0% 

기타 국내자회사 131 183 186 195 163 201 199 211 638 7.9% 696 9.0% 774 11.2% 

해외법인 729 950 914 1,077 874 1,096 1,024 1,239 2,679 13.0% 3,670 37.0% 4,233 15.3% 

영업이익 326 537 532 591 361 597 666 729 1,541 20.2% 1,987 28.9% 2,353 18.5% 

 전력 287 430 401 419 304 455 491 479 1,308 35.4% 1,537 17.5% 1,729 12.5% 

 자동화  38 94 104 141 49 109 103 181 204 37.7% 377 84.7% 441 17.2% 

 자회사 합계 -8 20 75 47 7 34 120 60 106 -27.2% 133 26.4% 221 65.7% 

영업이익률 6.2% 8.0% 8.2% 7.8% 5.6% 7.8% 9.2% 8.5% 6.9% 0.7%p 7.6% 0.7%p 7.9% 0.2%p 

 전력 9.3% 10.9% 10.8% 9.7% 8.3% 9.9% 11.8% 9.7% 10.4% 1.1%p 10.2% -0.2%p 10.0% -0.2%p 

 자동화  4.9% 8.4% 9.3% 10.7% 10.5% 9.5% 8.5% 11.5% 5.2% 1.1%p 8.7% 3.6%p 9.1% 0.4%p 

 자회사 합계 -0.4% 0.9% 3.4% 1.8% 0.3% 1.3% 4.9% 2.1% 1.4% -0.4%p 1.5% 0.1%p 2.2% 0.7%p 

세전이익 138 536 541 533 302 542 611 678 1,342 40.5% 1,748 30.2% 2,133 22.0% 

순이익 127 434 438 432 245 439 495 549 973 39.5% 1,431 47.2% 1,728 20.7% 

자료: LS산전, 키움증권 

 

한전 투자비 집행 계획 
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LS산전 실적 전망치 변경 내역 (단위: 억원) 

(IFRS 연결) 
수정 전 수정 후 차이(%) 

2Q13E 2013E 2014E 2Q13E 2013E 2014E 2Q13E 2013E 2014E 

매출액 6,836 26,371 29,430 6,705 26,015 29,919 -1.9% -1.3% 1.7% 

영업이익 537 1,995 2,344 537 1,987 2,353 0.0% -0.4% 0.4% 

세전이익 477 1,762 2,177 536 1,748 2,133 12.3% -0.8% -2.0% 

순이익 386 1,427 1,676 434 1,431 1,728 12.3% 0.3% 3.1% 

EPS(원)  4,906 5,532  4,926 5,816  0.4% 5.1% 

영업이익률 7.9% 7.6% 8.0% 8.0% 7.6% 7.9% 0.2%p 0.1%p -0.1%p 

세전이익률 7.0% 6.7% 7.4% 8.0% 6.7% 7.1% 1.0%p 0.0%p -0.3%p 

순이익률 5.6% 5.4% 5.7% 6.5% 5.5% 5.8% 0.8%p 0.1%p 0.1%p 

자료: 키움증권 



 LS산전  2013. 4. 24 

 

 

4   

 

 
포괄손익계산서 (단위: 억원) 재무상태표 (단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2011 2012 2013E 2014E 2015E  12월 결산, IFRS 연결 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

매출액 20,709 22,324 26,015 29,919 31,861 유동자산 9,209 11,570 13,628 15,510 16,805 

매출원가 17,116 18,265 21,162 24,413 25,949   현금및현금성자산 1,250 1,761 2,309 3,628 1,938 

매출총이익 3,593 4,059 4,854 5,506 5,912   유동금융자산 158 309 389 440 441 

판매비및일반관리비 2,278 2,518 2,867 3,153 3,262   매출채권및유동채권 5,574 7,170 8,057 8,247 10,233 

영업이익(보고) 1,315 1,542 1,987 2,353 2,649   재고자산 2,192 2,329 2,873 3,193 4,192 

영업이익(핵심) 1,315 1,542 1,987 2,353 2,649   기타유동비금융자산 34 1 1 1 1 

영업외손익 -360 -199 -238 -220 -139 비유동자산 8,485 8,634 8,730 8,808 9,082 

  이자수익 40 36 42 48 54   장기매출채권및기타비유동채권 187 185 233 264 245 

  배당금수익 0 0 0 0 4   투자자산 343 216 250 272 301 

  외환이익 175 206 282 167 133   유형자산 6,580 6,683 6,847 7,006 7,407 

  이자비용 277 288 287 269 239   무형자산 1,335 1,504 1,344 1,202 1,070 

  외환손실 178 351 282 167 133   기타비유동자산 40 45 56 64 59 

  관계기업지분법손익 -137 -85 0 0 42 자산총계 17,694 20,203 22,359 24,318 25,887 

  투자및기타자산처분손익 -7 4 0 0 0 유동부채 5,140 6,042 7,292 8,055 8,426 

  금융상품평가및기타금융이익 350 459 0 0 0   매입채무및기타유동채무 3,553 4,306 5,053 5,365 5,699 

  기타 -327 -180 6 0 0   단기차입금 804 497 497 497 497 

법인세차감전이익 955 1,342 1,748 2,133 2,511   유동성장기차입금 589 957 1,357 1,757 1,857 

  법인세비용 258 306 317 405 577   기타유동부채 194 281 384 435 373 

  유효법인세율 (%) 27.0% 22.8% 18.1% 19.0% 23.0% 비유동부채 4,788 5,786 5,260 4,729 4,345 

당기순이익 697 973 1,431 1,728 1,933   장기매입채무및비유동채무 0 0 0 0 0 

  지배주주지분순이익(억원) 704 1,003 1,478 1,745 1,914   사채및장기차입금 4,305 5,096 4,296 3,496 2,896 

EBITDA 2,030 2,331 2,772 3,136 3,431   기타비유동부채 483 690 963 1,233 1,449 

현금순이익(Cash Earnings) 1,412 1,762 2,216 2,510 2,715 부채총계 9,929 11,828 12,552 12,784 12,771 

수정당기순이익 446 615 1,431 1,728 1,933   자본금 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 

증감율(%, YoY)        주식발행초과금 0 0 0 0 0 

  매출액 12.9 7.8 16.5 15.0 6.5   이익잉여금 6,417 7,107 8,585 10,330 11,891 

  영업이익(보고) -24.5 17.2 28.9 18.5 12.6   기타자본 -202 -264 -264 -264 -264 

  영업이익(핵심) -17.9 17.2 28.9 18.5 12.6 지배주주지분자본총계 7,716 8,343 9,821 11,566 13,127 

   EBITDA -8.7 14.9 18.9 13.1 9.4 비지배주주지분자본총계 50 32 -14 -31 -11 

  지배주주지분 당기순이익 -43.0 42.5 47.3 18.1 9.7 자본총계 7,765 8,375 9,807 11,534 13,116 

   EPS -43.0 42.5 47.3 18.1 9.7 순차입금 4,290 4,481 3,453 1,682 2,872 

  수정순이익 -54.0 37.8 132.7 20.7 11.9 총차입금 5,699 6,551 6,151 5,751 5,251 

       

현금흐름표 (단위: 억원) 투자지표 (단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2011 2012 2013E 2014E 2015E 12월 결산, IFRS 연결 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

영업활동현금흐름 1,295 1,080 1,688 2,754 -22 주당지표(원)      

  당기순이익 697 1,037 1,431 1,728 1,933   EPS 2,346 3,344 4,926 5,816 6,380 

  감가상각비 562 621 625 640 649   BPS 25,718 27,810 32,736 38,552 43,756 

  무형자산상각비 152 169 160 142 132   주당EBITDA 6,766 7,771 9,239 10,452 11,436 

  외환손익 -10 76 0 0 0   CFPS 4,706 5,874 7,388 8,367 9,049 

  자산처분손익 156 100 0 0 0   DPS 600 0 1,100 1,200 1,200 

  지분법손익 81 81 0 0 -42 주가배수(배)      

영업활동자산부채 증감 -476 -1,147 -629 -179 -2,695   PER 28.3 20.1 12.3 10.4 9.5 

기타 132 143 100 423 0   PBR 2.6 2.4 1.8 1.6 1.4 

투자활동현금흐름 -1,323 -1,255 -913 -881 -1,033   EV/EBITDA 11.9 10.3 7.6 6.3 6.2 

  투자자산의 처분 187 -20 -114 -74 12   PCFR 14.1 11.4 8.2 7.2 6.7 

  유형자산의 처분 50 5 0 0 0 수익성(%)      

  유형자산의 취득 -1,073 -971 -788 -800 -1,050   영업이익률(보고) 6.4 6.9 7.6 7.9 8.3 

  무형자산의 처분 -540 -376 0 0 0   영업이익률(핵심) 6.4 6.9 7.6 7.9 8.3 

  기타 52 108 -11 -7 4   EBITDA margin 9.8 10.4 10.7 10.5 10.8 

재무활동현금흐름 204 688 -226 -553 -636   순이익률 3.4 4.4 5.5 5.8 6.1 

  단기차입금의 증가 -1,275 -883 0 0 0   자기자본이익률(ROE) 9.2 12.1 15.7 16.2 15.7 

  장기차입금의 증가 1,832 1,745 -500 -500 -500   투하자본이익률(ROIC) 8.4 9.4 11.3 13.0 13.1 

  자본의 증가 0 0 0 0 0 안정성(%)      

  배당금지급 -337 -176 0 -323 -352   부채비율 127.9 141.2 128.0 110.8 97.4 

  기타 -15 2 274 269 216   순차입금비율 55.3 53.5 35.2 14.6 21.9 

현금및현금성자산의순증가 176 511 548 1,319 -1,690   이자보상배율(배) 4.8 5.4 6.9 8.8 11.1 

  기초현금및현금성자산 1,074 1,250 1,761 2,309 3,628 활동성(배)      

  기말현금및현금성자산 1,250 1,761 2,309 3,628 1,938   매출채권회전율 3.7 3.5 3.4 3.7 3.4 

Gross Cash Flow 1,771 2,227 2,316 2,933 2,673   재고자산회전율 9.6 9.9 10.0 9.9 8.6 

Op Free Cash Flow -414 -515 898 1,616 -923    매입채무회전율 5.6 5.7 5.6 5.7 5.8 
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l 당사는 4월 23일 현재 ‘LS산전’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

l 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

l 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

l 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

투자의견 변동내역(2개년)   목표주가 추이 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

LS산전 (010120) 2011/03/08 BUY(Maintain) 115,000원 

 2011/05/17 BUY(Maintain) 115,000원 

 2011/05/30 BUY(Maintain) 115,000원 

 2011/06/22 BUY(Maintain) 115,000원 

 2011/07/12 BUY(Maintain) 115,000원 

 2011/08/16 BUY(Maintain) 115,000원 

 2011/10/12 BUY(Maintain) 100,000원 

 2011/11/10 BUY(Maintain) 100,000원 

 2012/01/03 BUY(Maintain) 100,000원 

 2012/01/12 BUY(Maintain) 100,000원 

 2012/01/18 BUY(Maintain) 100,000원 

 2012/02/09 BUY(Maintain) 100,000원 

 2012/02/29 BUY(Maintain) 100,000원 

 2012/05/10 BUY(Maintain) 100,000원 

 2012/05/31 BUY(Maintain) 100,000원 

 2012/06/19 BUY(Maintain) 100,000원 

 2012/07/06 BUY(Maintain) 100,000원 

 2012/07/31 BUY(Maintain) 100,000원 

 2012/10/04 BUY(Maintain) 100,000원 

 2012/11/02 BUY(Maintain) 100,000원 

 2013/01/23 BUY(Maintain) 100,000원 

 2013/02/04 BUY(Maintain) 100,000원 

 2013/04/08 BUY(Maintain) 100,000원 

 2013/04/24 BUY(Maintain) 100,000원 
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투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 


