
 

 

 

 

목표주가(하향) 17,000원 현재주가(08/25) 12,450원 Up/Downside +36.5% 

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

FYE Dec 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 1,599 2,262 2,269 2,577 2,736 

(증가율) 7.3 41.5 0.3 13.6 6.2 

영업이익 5 44 58 87 105 

(증가율) -92.8 852.5 34.1 49.0 20.9 

지배주주순이익 25 86 66 89 104 

EPS 743 1,921 1,377 1,851 2,149 

PER (H/L) 40.1/17.3 13.6/9.1 8.8 6.5 5.6 

PBR (H/L) 1.0/0.4 0.9/0.6 0.4 0.4 0.4 

EV/EBITDA (H/L) 12.8/5.6 8.5/4.3 3.3 2.7 2.3 

영업이익률 0.3 1.9 2.6 3.4 3.8 

ROE 2.5 7.3 4.8 6.2 6.8 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 9,200/24,000원 

KOSDAQ /KOSPI 836/2,367pt 

시가총액 6,001억원 

60日-평균거래량 209,700 

외국인지분율 14.4% 

60日-외국인지분율변동추이 +0.1%p 

주요주주 이성엽 외 10 인 63.5% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 4.6 -9.8 -42.4 

상대기준 -2.7 -24.0 -52.6 

 

 

에스엘 BUY(유지) 
005850 기업분석 | 자동차/부품 

2020. 08. 26 하반기 점진적인 개선 

 pmkim@db-fi.com  02 369 3053  Analyst 김평모 

 Update            

3Q20, 물량 회복: 6월 이후 국내외 고객사들의 가동이 정상화되며 에스엘의 3Q20 가동률 역시 19년의 

80~90% 수준을 회복할 것으로 예상된다. 특히 국내 법인의 경우 고객사의 물량이 19년 수준을 회복했

고, LED 램프 적용 차종의 확대 효과가 지속될 전망이다. 현대/기아차의 D세그먼트 이상의 신차들에는 

LED 램프가 적용되고 있다. 물량 회복과 ASP 증가로 국내 법인의 3Q20 실적은 전년 대비 개선될 전망

이다. 이에 반해 북미 및 인도 법인의 경우 고객사의 부품 잔여 재고로 인해 가동률이 여전히 부진한 상

황이다. 해외 법인의 수익성 부진이 지속됨에 따라 동사의 3Q20 실적은 매출액 5,366억원(-6%YoY), 영

업이익 163억원(+3,124%YoY)으로 컨센서스(257억원)를 하회할 전망이다. 

 Comment         

점진적인 실적 개선: 아직까지 해외 법인의 가동률 회복이 더딘 상황이 지속되고 있다. 하지만 주요 

고객사의 판매량 회복세를 감안하면 늦어도 9월에는 물량이 19년 수준을 회복할 것으로 예상한다. 

특히 인도 법인의 경우 기아차 소형 SUV 신차인 쏘넷의 생산으로 매출과 손익 모두 안정화될 전망

이다. 기존 추정치 대비 낮은 해외 법인의 손익을 감안해 20년 매출 및 영업이익 추정치를 기존 대비 

각각 9%, 18% 하향한다. 

 Action             

ASP 증가 효과: 실적추정치 하향으로 목표 주가 역시 17,000원으로 하향한다. 목표 주가 하향에도 불

구하고 투자의견을 BUY로 유지한다. 고객사의 LED 램프 적용 확대에 따른 ASP 증가 효과는 하반기 

실적을 통해 확인 할 수 있을 전망이다. 2021년에는 실버라도등과 같은 매스 모델의 램프 생산이 

재개되며 GM향 매출 역시 회복될 전망이다. 
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도표 1.  에스엘 실적 추정치 변경 (단위: 십억원, 만대, %, %pt) 

 20년 21년 

 수정 후 수정 전 % 차이 수정 후 수정 전 % 차이 

매출액 2,269  2,503  -9.4  2,577  2,596  -0.7  

램프 1,820  1,962  -7.3  2,044  2,003  2.0  

샤시 349  487  -28.3  421  536  -21.4  

기타 100  54  85.3  112  57  98.3  

영업이익 58  72  -18.4  87  87  0.6  

지배주주순이익 2.6  2.9  -0.3  3.4  3.3  0.0  

(지배주주순이익률) 66  81  -18.6  90  94  -4.3  

자료: DB금융투자 

도표 2. 에스엘 목표주가 산정  

12개월 FWD EPS(원) 1,726  

Target PER(배) 10.0 글로벌 주요 부품 업체 21년 FWD PER 평균 

Target Price(원) 17,000  

상승여력(%) 36.5 8/25일 종가 기준 

자료: DB금융투자 

도표 3. 에스엘 부문별 실적 전망 (단위: 십억원, %) 

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20E 4Q20E 2018 2019 2020E 2021E 

매출액 393 640 571 655 613 420 537 699 1,599  2,259  2,269  2,577  

램프 218 510 466 533 476 360 438 546 882  1,796  1,820  2,044  

샤시 105 114 104 119 87 48 97 117 418  400  349  421  

기타 69 17 2 3 51 13 1 35 299  99  100  112  

영업이익 -4 35 1 15 31 -14 16 25 17  47  58  87  

램프 -1 5 7 5 4 3 5 8 3 18 20 25 

샤시 2 3 4 4 0 -9 2 3 11 12 -3 8 

기타 -5 2 -12 -4 -6 -4 0 0 4 -21 -10 -11 

영업이익률 -0.9 5.5 0.1 2.3 5.0 -3.3 3.0 3.6 1.1 2.1 2.6 3.4 

램프 -0.3 1.0 1.6 1.0 0.9 0.9 1.1 1.4 0.3 1.0 1.1 1.2 

샤시 1.7 2.7 3.7 3.7 0.0 -19.2 2.5 2.8 2.6 3.0 -1.0 1.8 

기타 -6.9 10.7 -749.1 -150.0 -11.2 -28.6 -15.0 -1.3 1.3 -20.9 -10.0 -10.0 

지배주주순이익 6  44  19  16  9  -4  23  39  30  85  66  90  

(지배주주순이익률) 1.6  6.8  3.3  2.5  1.4  -1.0  4.2  5.6  1.9  3.8  2.9  3.5  

자료: DB금융투자 
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대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

유동자산 888 1,399 1,470 1,648 1,839  매출액 1,599 2,262 2,269 2,577 2,736 

현금및현금성자산 98 124 102 155 187  매출원가 1,466 2,053 2,040 2,297 2,426 

매출채권및기타채권 325 558 451 544 685  매출총이익 133 210 229 280 310 

재고자산 170 248 217 246 258  판관비 129 166 170 193 205 

비유동자산 843 874 824 863 944  영업이익 5 44 58 87 105 

유형자산 383 567 524 568 652  EBITDA 76 141 223 253 288 

무형자산 19 20 12 8 5  영업외손익 26 39 31 34 35 

투자자산 381 208 208 208 208  금융손익 0 -2 0 0 0 

자산총계 1,730 2,274 2,538 2,755 3,027  투자손익 30 23 15 15 15 

유동부채 540 729 766 911 1,097  기타영업외손익 -4 18 16 19 20 

매입채무및기타채무 273 393 430 575 760  세전이익 30 82 89 120 139 

단기차입금및단기사채 177 236 236 236 236  중단사업이익 0 0 0 0 0 

유동성장기부채 27 12 12 12 12  당기순이익 25 87 67 90 105 

비유동부채 168 165 345 345 345  지배주주지분순이익 25 86 66 89 104 

사채및장기차입금 30 27 207 207 207  비지배주주지분순이익 0 1 1 1 1 

부채총계 708 895 1,111 1,256 1,442  총포괄이익 10 58 67 90 105 

자본금 17 24 24 24 24  증감률(%YoY)      

자본잉여금 144 460 460 460 460  매출액 7.3 41.5 0.3 13.6 6.2 

이익잉여금 867 912 960 1,031 1,116  영업이익 -92.8 852.5 34.1 49.0 20.9 

비지배주주지분 17 18 19 20 21  EPS -74.1 158.7 -28.3 34.5 16.1 

자본총계 1,023 1,379 1,427 1,499 1,585  주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  

현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  12월 결산(원, %, 배) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

영업활동현금흐름 53 -41 407 286 322  주당지표(원)      

당기순이익 25 87 67 90 105  EPS 743 1,921 1,377 1,851 2,149 

현금유출이없는비용및수익 83 100 194 206 226  BPS 29,693 28,224 29,219 30,688 32,454 

유형및무형자산상각비 71 98 165 166 183  DPS 400 400 400 400 400 

영업관련자산부채변동 -60 -230 169 20 27  Multiple(배)      

매출채권및기타채권의감소 -83 -24 107 -92 -142  P/E 26.9 9.4 8.8 6.5 5.6 

재고자산의감소 -21 -58 31 -28 -13  P/B 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 

매입채무및기타채무의증가 75 -33 36 145 186  EV/EBITDA 8.7 5.8 3.3 2.7 2.3 

투자활동현금흐름 -59 21 -106 -196 -253  수익성(%)      

CAPEX -76 -117 -115 -205 -263  영업이익률 0.3 1.9 2.6 3.4 3.8 

투자자산의순증 19 196 0 0 0  EBITDA마진 4.7 6.2 9.8 9.8 10.5 

재무활동현금흐름 -4 46 146 -37 -37  순이익률 1.6 3.8 3.0 3.5 3.8 

사채및차입금의 증가 14 46 180 0 0  ROE 2.5 7.3 4.8 6.2 6.8 

자본금및자본잉여금의증가 0 323 0 0 0  ROA 1.5 4.4 2.8 3.4 3.6 

배당금지급 -16 -14 -19 -18 -18  ROIC 0.5 4.0 3.4 5.4 6.4 

기타현금흐름 -1 0 -469 0 0  안정성및기타      

현금의증가 -11 26 -22 52 32  부채비율(%) 69.2 64.9 77.8 83.8 91.0 

기초현금 109 98 124 102 155  이자보상배율(배) 0.5 4.2 3.9 4.6 5.6 

기말현금 98 124 102 155 187  배당성향(배) 53.8 21.3 27.5 20.4 17.6 

자료: 에스엘, DB금융투자     주: IFRS 연결기준 

 ▌Compliance Notice 
▪ 자료 발간일 현재 본 자료를 작성한 조사분석담당자와 그 배우자는 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 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 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. 

▪ 발행주식수 변동 시 목표주가와 괴리율은 수정주가를 기준으로 산출하였습니다. 

▌1년간 투자의견 비율 (2020-06-30 기준) - 매수(84.5%) 중립(15.5%) 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 

 에스엘 현주가 및 목표주가 차트 
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%) 

평균 최고/최저  평균 최고/최저 

18/06/22 Buy 25,000 -20.6 3.8       

19/05/16 Buy 30,000 -31.6 -18.3       

20/03/05 Buy 22,000 -41.8 -35.2       

20/08/26 Buy 17,000 - -       

           

           

           

주: *표는 담당자 변경 


