
 

 

 

 

고객 다변화와 고급화가 이끄는 성장 

 

 

 Investment Points 
3Q16, Big surprise: 에스엘은 3Q16에 램프부문의 실적 개선을 앞세워 매출액 4,150억원

(+22.9% YoY, +5.0% QoQ)및 영업이익 382억원(+103.9%YoY, +76.7%QoQ)으로 영업

이익률 9.2%를 기록, 시장기대치를 대폭 상회했다. 3분기부터 GM 북미 공장의 Cruze 생산이 

본격화됐고, 에스엘이 신규 공급한 Sonic 신차 역시 생산되며 북미법인 매출액은 1,976억원

(+58.7%YoY)을 기록했다. GM향 매출 증가로 램프부문의 영업이익률은 1Q12 이후 가장 

높은 9.1%를 달성했다.  

매출처 다변화, 고급화로 램프 부문 개선 지속 전망: Malibu에 이어 Sonic 신차에도 램프를   

공급하는 등 동사는 GM 내 램프 M/S를 빠르게 확대해 오고 있다. 램프부문의 고객사 다변화 

및 사양 고급화로 인해 동사 램프 부문의 실적 개선은 앞으로도 지속될 전망이다. GM향 매출 

증가에 의한 북미 법인의 실적 개선은 램프부문의 수익성 향상으로 연결되고 있다. 램프부문의   

성장이 지속되며 동사의 4Q16 영업이익은 300억원(+502%YoY, -21.4%QoQ)으로 시장

기대치를 상회할 전망이다. 램프부문의 실적개선을 고려해 16년 및 17년 영업이익 추정치를 

각각 51.5%, 38.4% 상향 조정하고, 목표주가 역시 25,000원으로 상향한다. 

 Action 
저평가된 성장성: 동사는 현대기아차의 공장생산량 감소에도 불구하고 고객사 다변화를 통해 

성장을 이어가고 있다. 고사양 램프의 적용률 증가로 ASP 역시 상승하며 성장성은 향후 더욱 

더 가팔라질 전망이다. 실적개선이 지속되며 16년 및 17년 실적 기준 PER는 4~5배 수준에 

머물러 있다. 성장성과 밸류에이션 모두 매력적이다. BUY! 
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목표주가(상향) 25,000원 
현재주가(11/15) 16,350원 
Up/Downside +52.9% 
투자의견(유지) Buy 

 

 

 

Investment Fundamentals (IFRS연결) (단위: 십억원, 원, 배, %) 

FYE Dec 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
매출액 1,359 1,395 1,580 1,724 1,897 
(증가율) 9.5 2.6 13.3 9.1 10.0 
영업이익 60 63 108 115 128 
(증가율) 69.1 6.0 70.0 6.8 11.6 
지배주주순이익 94 67 103 112 123 
EPS 2,782 1,967 3,045 3,319 3,624 
PER (H/L) 8.5/5.5 10.9/7.1 5.4 4.9 4.5 
PBR (H/L) 1.1/0.7 0.9/0.6 0.6 0.6 0.5 
EV/EBITDA (H/L) 7.0/4.6 5.8/4.0 2.4 2.1 1.9 
영업이익률 4.4 4.5 6.8 6.7 6.8 
ROE 13.5 8.7 12.2 11.9 11.6 

 
Stock Data  

 
52주 최저/최고 13,850/18,550원  
KOSDAQ /KOSPI 617/1,968pt  
시가총액 5,537억원  
60日-평균거래량 82,753  
외국인지분율 18.5%  주가상승률  1M 3M 12M  

60日-외국인지분율변동추이 +1.5%p  절대기준 2.2 10.8 -2.4  

주요주주 이충곤 외 7 인 60.3%  상대기준 5.1 15.5 -2.1  
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3Q16, Big surprise  

에스엘은 3Q16에 램프부문의 실적 개선을 앞세워 매출액 4,150억원(+22.9% YoY, +5.0% 

QoQ)및 영업이익 382억원(+103.9%YoY, +76.7%QoQ)으로 영업이익률 9.2%를 기록,   

시장기대치를 대폭 상회했다. 3분기부터 GM 북미 공장의 Cruze 생산이 본격화됐고, 에스

엘이 신규 공급한 Sonic 신차 역시 생산되며 북미법인 매출액은 1,976억원(+58.7%YoY)을 

기록했다. GM향 매출 증가로 램프부문의 영업이익률은 1Q12 이후 가장 높은 9.1%를   

달성했다. 

 

 

 

도표 1. 에스엘 3Q16 실적 및 추정치 비교 (단위: 십억원, %, %pt) 

 3Q16 동부추정치 %차이 컨센서스 %차이 

매출액 415  373  11.3  349  19.1  

영업이익 38  19  100.9  18  112.1  

(영업이익률) 9.2  5.1  4.1  5.2  4.0  

지배주주순이익 30  22  36.8  12  150.7  

(지배주주순이익률) 7.2 5.9  1.4 3.4 3.8 

자료:  에스엘, Fnguide, 동부 리서치 

도표 2. 에스엘 3Q16 상세 실적 요약 (단위: 십억원, %, %pt) 

  3Q16 3Q15 %YoY  2Q16 %QoQ 

매출액 415  338  22.9  395  5.0  

Lamp 261  215  21.5  242  8.2  

Chasis 103  92  12.4  120  -14.3  

Mold and others 51  31  64.3  34  51.1  

영업이익 38  19  103.9  22  76.7  

Lamp 24  9  168.1  18  28.7  

Chasis 4  0  1248.3  1  272.6  

Mold and others 10  10  8.3  2  399.8  

영업이익률 9.2  5.5  3.7  5.5  3.7  

Lamp 9.1  4.1  5.0  7.6  1.4  

Chasis 4.0  0.3  3.6  0.9  3.1  

Mold and others 20.4  31.0  -10.6  6.2  14.3  

지배주주순이익 30  15  101.3  15  101.3  

(지배주주순이익률) 7.2  4  2.8  4.4  2.8  

자료: 에스엘, 동부 리서치 

GM향 램프 공급 증가하며 북미 

법인이 실적 개선 주도 
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매출처 다변화, 고급화, 샤시 

Malibu에 이어 Sonic 신차에도 램프를 공급하는 등 동사는 GM 내 램프 M/S를 빠르게  

확대해 오고 있다. 램프부문의 고객사 다변화 및 사양 고급화로 인해 동사 램프 부문의  

실적 개선은 앞으로도 지속될 전망이다. 도표 3, 4를 통해 확인할 수 있듯이 GM향 매출 

증가에 의한 북미 법인의 실적 개선은 램프부문의 수익성 향상으로 연결되고 있다. 동사 

램프부문의 성장이 지속되며 동사의 4Q16 영업이익은 300억원(+502%YoY, -21.4%QoQ)

으로 시장기대치를 상회할 전망이다. 램프부문의 실적개선을 고려해 16년 및 17년 영업이

익 추정치를 각각 51.5%, 38.4% 상향 조정하고, 목표주가 역시 25,000원으로 상향한다. 

램프의 호실적에 가려져 있지만 샤시부문의 실적 역시 개선되고 있다. GM외에 FCA 그룹

에 오토레버를 포함한 샤시 공급 역시 꾸준하게 증가하고 있다. 과거 GM처럼 향후 FCA향 

램프 수주 역시 기대된다. 현대차 그룹은 제네시스 브랜드 런칭 이후 사양 고급화를 위해 

HID 및 LED 램프 등 고가의 램프 적용을 확대할 계획이다. 두 램프가 기존 할로겐 램프 

대비 2~5배 단가가 높은 점을 고려하면 동사의 램프 ASP는 지속적으로 상승할 수 밖에 

없다. 고사양 램프의 적용률 증가로 ASP 역시 상승하며 성장성은 향후 더욱 더 가팔라질 

전망이다. 실적개선이 지속되며 16년 및 17년 실적 기준 PER는 4~5배 수준에 머물러 있

다. 성장성과 밸류에이션 모두 매력적이다. BUY! 

도표 3. GM Cruze 등 신차 통해 북미 법인 매출 성장  도표 4. 북미 법인 매출 성장 램프 부문 실적 개선으로 연결 
 

 

 

자료: 에스엘, 동부 리서치, 주: 에스엘 북미법인 분기별 매출액 및 매출 성장률 추이  에스엘, 동부 리서치, 주: 에스엘 램프 부문 분기별 매출액 및 영업이익률 추이 
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도표 5.  에스엘 실적 추정치 변경 (단위: 십억원, %, %pt) 

 16년 17년 

 수정 후 수정 전 % 차이 수정 후 수정 전 % 차이 

매출액 1,580 1,503 5.1  1,724  1,614  6.8  

Lamp 985 950 3.7  1,074  1,007  6.6  

Chasis 420 376 11.7  470  425  10.7  

Mold and others 175 177 -1.1  180  182  -0.9  

영업이익 108 71 51.5  115 83 38.4  

(영업이익률) 6.8  4.7 2.1  6.7  5.1 1.6  

지배주주순이익 103 88 17.2  112 97 15.9  

(지배주주순이익률) 6.5  5.8 0.7  6.5  6.0 0.5  

자료: 동부 리서치 

도표 6. 에스엘 목표주가 산정  

17년 FWD EPS(원) 3,319  

Target PER(배) 7.5 글로벌 Peer 그룹 17년 FWD PER 평균 20% 할인 

Target Price(원) 25,000  

Implied PBR(배) 0.8 17년 FWD BPS 29,478원 기준 

상승여력(%) +52.9 11/15일 종가 기준 

자료: 동부 리서치 

도표 7. 에스엘 부문별 실적 전망 (단위: 십억원, %) 

 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16E 2015 2016E 2017E 

매출액 340 353 338 365 363 395 415 407 1,395  1,580  1,724  

Lamp 229 226 215 217 243 242 261 239 888 985 1074 

Chasis 80 71 92 93 86 120 103 111 336 420 470 

Mold and others 31 56 31 54 34 34 51 57 172 175 180 

영업이익 19 20 19 5 18 22 38 30 63 108 115 

Lamp 10 12 9 6 12 18 24 18 38 72 77 

Chasis 2 1 0 -11 1 1 4 4 -8 10 14 

Mold and others 7 7 10 9 4 2 10 9 33 26 23 

영업이익률 5.6 5.8 5.5 1.4 4.9 5.5 9.2 7.4 4.5 6.8 6.7 

Lamp 4.5 5.5 4.1 2.9 5.0 7.6 9.1 7.4 4.3 7.3 7.2 

Chasis 2.4 1.2 0.3 -11.4 1.4 0.9 4.0 3.3 -2.2 2.4 3.0 

Mold and others 22.5 12.6 31.0 17.4 12.8 6.2 20.4 15.4 19.2 14.6 13.0 

지배주주순이익 23  26  15  2  20  24  30  28  67  103  112  

(지배주주순이익률) 6.8  7.4  4.4  0.7  5.6  6.2  7.2  6.9  4.8  6.5  6.5  

자료: 동부 리서치 
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대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  12월 결산(십억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

유동자산 699 767 908 993 1,074  매출액 1,359 1,395 1,580 1,724 1,897 

현금및현금성자산 76 133 209 201 175  매출원가 1,210 1,219 1,354 1,480 1,627 

매출채권및기타채권 290 264 288 321 353  매출총이익 150 176 226 244 270 

재고자산 139 138 142 160 178  판관비 90 113 119 129 142 

비유동자산 680 782 797 876 967  영업이익 60 63 108 115 128 

유형자산 316 399 418 499 591  EBITDA 114 121 197 216 244 

무형자산 20 21 18 16 14  영업외손익 67 47 53 53 57 

투자자산 320 336 336 336 336  금융손익 6 -1 -1 -2 -2 

자산총계 1,379 1,548 1,705 1,869 2,041  투자손익 57 40 44 45 47 

유동부채 500 556 613 668 719  기타영업외손익 4 8 10 10 12 

매입채무및기타채무 262 247 304 359 410  세전이익 127 110 160 169 185 

단기차입금및단기사채 193 218 218 218 218  중단사업이익 0 0 0 0 0 

유동성장기부채 0 5 5 5 5  당기순이익 95 69 109 118 129 

비유동부채 131 180 180 180 180  지배주주지분순이익 94 67 103 112 123 

사채및장기차입금 11 51 51 51 51  비지배주주지분순이익 1 2 5 6 6 

부채총계 631 737 794 848 900  총포괄이익 87 70 109 118 129 

자본금 17 17 17 17 17  증감률(%YoY)      

자본잉여금 144 144 144 144 144  매출액 9.5 2.6 13.3 9.1 10.0 

이익잉여금 578 638 732 836 950  영업이익 69.1 6.0 70.0 6.8 11.6 

비지배주주지분 9 11 17 23 29  EPS 29.0 -29.3 54.8 9.0 9.2 

자본총계 748 812 911 1,021 1,141  주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  

현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  12월 결산(원, %, 배) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

영업활동현금흐름 91 154 214 204 214  주당지표(원)      

당기순이익 95 69 109 118 129  EPS 2,782 1,967 3,045 3,319 3,624 

현금유출이없는비용및수익 31 79 141 151 171  BPS 21,825 23,633 26,419 29,478 32,842 

유형및무형자산상각비 54 58 90 101 115  DPS 200 260 260 260 260 

영업관련자산부채변동 -41 -5 16 -15 -31  Multiple(배)      

매출채권및기타채권의감소 -72 29 -24 -32 -32  P/E 6.3 8.8 5.4 4.9 4.5 

재고자산의감소 -35 4 -4 -18 -18  P/B 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 

매입채무및기타채무의증가 40 -27 57 54 52  EV/EBITDA 5.2 4.9 2.4 2.1 1.9 

투자활동현금흐름 -79 -149 -129 -204 -231  수익성(%)      

CAPEX -63 -128 -105 -179 -206  영업이익률 4.4 4.5 6.8 6.7 6.8 

투자자산의순증 22 24 0 0 0  EBITDA마진 8.4 8.7 12.5 12.5 12.8 

재무활동현금흐름 -17 51 -9 -9 -9  순이익률 7.0 4.9 6.9 6.9 6.8 

사채및차입금의 증가 -4 69 0 0 0  ROE 13.5 8.7 12.2 11.9 11.6 

자본금및자본잉여금의증가 0 0 0 0 0  ROA 7.3 4.7 6.7 6.6 6.6 

배당금지급 -5 -7 -9 -9 -9  ROIC 9.0 7.1 12.6 12.8 12.2 

기타현금흐름 0 1 0 0 0  안정성및기타      

현금의증가 -4 57 76 -8 -26  부채비율(%) 84.4 90.7 87.1 83.0 78.8 

기초현금 81 76 133 209 201  이자보상배율(배) 12.2 11.5 0.0 0.0 0.0 

기말현금 76 133 209 201 175  배당성향(배) 7.1 12.8 8.1 7.4 6.8 

자료: 에스엘, 동부 리서치     주: IFRS 연결기준 

 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 

일자 투자의견 목표주가  일자 투자의견 목표주가 

12/11/15 BUY 21,000     

*14/12/10 BUY 27,000     

15/09/11 BUY 25,000     

16/05/17 BUY 21,000     

16/11/16 BUY 25,000     

       

       

       

주: *표는 담당자 변경 

에스엘 현주가 및 목표주가 차트 
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▌Compliance Notice 
▪ 자료 발간일 현재 본 자료를 작성한 조사분석담당자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 지난 1년간 위 조사분석자료에 언급한 종목들의 IPO 대표주관업무를 수행한 사실이 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 조사분석자료에 언급된 법인과 “독점규제 및 공정거래에 관한 법률” 제2조 제3호에 따른 계열회사의 관계에 있지 않습니다. 
▪ 동 자료내용은 기관투자자 등에게 지난 6개월간 E-mail을 통해 사전 제공된 바 없습니다. 
▪ 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 
▪ 본 조사자료는 고객의 투자참고용으로 작성된 것이며, 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 
어떠한 경우에도 고객의 증권투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사자료는 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

▌1년간 투자의견 비율 (2016-09-30 기준) - 매수(75.5%) 중립(24.5%) 매도(0.0%) 

▌기업 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Buy: 초과 상승률 10%p 이상 

▪ Hold: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underperform: 초과 상승률 -10%p 미만 

▌업종 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Overweight: 초과 상승률 10%p 이상  

▪ Neutral: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underweight: 초과 상승률 -10%p 미만 

 


