
 

 

 

 

Not Rated  
최근 2분기 실적도 기대이상 

최근 2분기 연결실적은 매출액 1조2,544억원(+23.5%), 영업이익 1,339억원

(+70.8%), 영업이익률 10.7%(+3.0%p yoy)로 영업이익 기준 컨센서스를 31% 상회

했다. 제품별로는 램프/전동화/기타 각각 +26%/+24%/-8%를 기록했다. 지역별로

는 한국/북미/중국/유럽/남미 각각 +24%/+28%/+36%/+35%/+32%를 기록했고, 

인도만 +1%로 강보합을 보였다. 고객사들의 공급망 개선에 따른 가동률 증가, 환율

과 믹스개선 효과, 에스엘미러텍 편입효과 등에 기인한다. 에스엘미러텍은 2022년 6

월 지분 51%를 취득하여 연결로 편입되었으며 2022년 상반기(6월 한달치) 매출액과 

순이익은 각각 242억원, 22억원이었고, 2023년 상반기 매출액과 순이익은 각각 

1,767억원, 117억원을 기록했다. 

LED램프의 구조적 성장과 새로운 전장아이템 증가로 신규 수주 증가 

신규수주는 23년 상반기말 기준 8,522억원으로 올 목표치의 64%를 달성한 상태다. 

현대차그룹, 지엠, 기타(스텔란티스 등)으로 수주가 고르게 증가하고 있다.  

특히 LED램프의 구조적 성장이 눈에 띈다. 자동차 램프는 할로겐부터 HID, 그리고 

LED 순으로 진화해오고 있다. 자동차 부분변경(F/L)이나 풀체인지 모델에서 가장 

많이 눈에 띄는 변화를 줄 수 있는 부분이 자동차 램프쪽이기 때문에 LED 광원을 

사용함으로써 그러한 변화를 주도해왔다. 내연기관 모델에서도 채택률이 높아졌지만 

전기차로 갈수록 전력 효율성이나 디자인 측면에서 더욱 LED 광원 채택률이 높아지

고 기능이 추가되면서 단가가 높아지고 있다. EV6 프로젝션타입 LED 헤드램프의 

경우 고급화, 고기능화 등이 포함되며 소나타 프로젝션타입 LED 헤드램프나 소나타 

MFR타입 헤드램프 대비 2배 내외 가격 차이를 보이고 있다. 센터램프, 그릴램프 등 

LED로 표현되는 부분이 많아지고 IT와 연계된 스마트램프 등도 늘어나고 있기 때문

이다. 

 

목표주가 -원  

현재가 (8/31) 35,800원  

   

KOSPI (8/31)  2,556.27pt  
시가총액 1,663십억원  
발행주식수 46,449천주  
액면가 500원  
52주 최고가 40,950원  
 최저가 22,950원  
60일 일평균거래대금 10십억원  
외국인 지분율 14.3%  
배당수익률 (2022.12월) 2.6%  
   
주주구성   
이성엽 외 10 인 64.71%  
국민연금공단 8.26%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -2% 24% -10%  
절대기준 -5% 31% -7%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 Not Rated - -  

목표주가 - - -  

EPS(21) 2,001 - -  

EPS(22) 3,290 - -  
  
에스엘 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2018 2019 2020 2021 2022 

 매출액 1,599 2,262 2,505 3,001 4,175 

 영업이익 5 44 93 111 198 

 세전이익 30 82 89 155 216 

 지배주주순이익 25 86 66 96 155 

  EPS(원) 743 1,921 1,362 2,001 3,290 

  증가율(%) -74.1 158.7 -29.1 46.9 64.4 

  영업이익률(%) 0.3 1.9 3.7 3.7 4.7 

  순이익률(%) 1.6 3.8 2.6 3.2 4.0 

  ROE(%) 2.5 7.3 4.7 6.6 9.9 

 

 

 

 

 PER 26.9 9.4 11.9 15.6 7.0 

  PBR 0.7 0.6 0.6 1.0 0.7 

  EV/EBITDA 11.0 7.4 4.5 7.0 3.9 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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또한 전장분야에서도 수주가 늘어나고 있다. BMS는 고전압 리튬배터리의 전압/전류 

내부상태를 실시간 감시해주는 시스템으로 현대차 한국공장에 2022년부터 3년간 총 

627억원(연 209억원) 공급중이며, 기아로는 2024년 6월부터 2030년말까지 2,025억

원(연 370억원) 공급할 예정이다.  

 

하반기 비용 반영 있겠지만 양호한 성장 전망 

하반기는 임단협 등에 따른 비용 반영이 있기 때문에 상고하저 패턴을 보일 가능성이 

있다. 안분하지 않고 하반기에 반영하는 특성 때문에 나타나는 현상이지만 전년동기 

베이스가 낮아 증가추세는 가능할 것으로 전망된다. 회사측은 가이던스를 제시하지 않

고 있지만 올해 시장 기대치는 매출액 4조 9,962억원(+20% yoy), 영업이익 3,948억

원(+99% yoy), 영업이익률 7.9%(+3.2%p yoy), 순이익 3,124억원(+88% yoy)이다. 올

해 컨센서스 기준 PER 5.5배, PBR 0.85배 수준이다(자동차부품 업종 PER 10,9배, 

PBR 0.89배) 

그림 1. 주요 제품 판매가격 (2022년) 

 
자료: 에스엘, IBK투자증권 

 

그림 2. 자동차 헤드램프 시장지위 

 
자료: 에스엘, IBK투자증권 
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표 1. 에스엘 부문별 실적  

(십억원, %) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 2019 2020 2021 2022 

매출액(사업부) 740.4 719.9 712.8 828.1 844.8 1016.0 1071.4 1242.4 1210.8 1254.4 2262.2 2505.0 3001.1 4174.5 

램프 598.9 605.9 593.6 676.7 696.8 831.6 841.0 975.7 965.5 1049.6 1706.2 2005.0 2475.1 3345.1 

전동화 94.8 83.3 84.2 99.7 102.5 110.2 127.2 144.8 130.3 136.7 400.1 325.6 362.0 484.8 

기타 46.7 30.7 35.0 51.7 45.5 74.1 103.2 121.8 114.9 68.2 155.9 174.4 164.1 344.7 

매출액(지역별) 740.4 719.9 712.8 828.1 844.8 1016.0 1071.4 1242.4 1210.8 1254.4 2262.2 2505.0 3001.1 4174.5 

한국 392.2 413.5 386.2 462.5 437.5 501.0 486.6 610.6 604.4 623.2 1154.9 1424.7 1654.4 2035.7 

북미 176.8 156.6 164.4 193.8 226.3 320.3 349.3 372.4 389.1 409.9 571.1 548.6 691.7 1268.4 

중국 47.1 40.4 42.9 54.9 36.5 39.0 55.2 74.0 46.0 53.2 191.3 181.1 185.3 204.6 

인도 104.5 94.4 106.1 96.6 120.5 124.2 147.7 145.5 135.1 125.5 269.0 275.6 401.6 537.9 

유럽 10.8 10.8 8.9 11.1 16.8 19.5 21.5 20.6 23.8 26.4 52.9 43.4 41.5 78.4 

남미 8.5 3.8 3.8 8.7 6.6 11.5 10.0 18.9 12.1 15.2 21.1 30.0 24.9 46.9 

기타 0.5 0.3 0.5 0.4 0.6 0.5 1.0 0.4 0.3 1.0 1.9 1.6 1.8 2.5 

매출총이익 99.0 79.9 65.5 42.2 95.8 135.9 118.4 115.4 162.9 194.8 209.7 254.8 286.7 465.5 

영업이익 56.8 36.5 22.7 -5.5 41.0 78.4 48.5 30.0 104.1 133.9 43.6 93.2 110.5 197.9 

램프 45.1 26.3 14.8 -8.0 35.5 74.1 62.2 -13.4 87.2 106.4 32.5 83.3 78.2 158.4 

전동화 5.3 -2.1 2.8 -7.3 1.1 0.8 0.5 -5.6 5.9 6.5 8.7 -2.5 -1.3 -3.2 

기타 6.4 12.3 5.1 9.8 4.5 3.5 -14.2 49.0 11.0 21.0 2.4 12.3 33.6 42.7 

세전이익 71.5 48.9 23.5 11.5 53.8 84.4 65.1 12.4 126.7 140.2 81.9 89.0 155.5 215.7 

순이익 53.4 37.4 16.6 -11.3 40.5 60.8 43.7 20.8 94.2 109.2 87.1 64.2 96.2 165.9 

지배순이익 53.5 37.8 16.5 -11.4 40.5 59.5 37.6 17.1 90.2 104.1 85.8 65.7 96.5 154.7 

증감률(yoy)               

매출액(사업부) 20.8 71.2 4.5 4.9 14.1 41.1 50.3 50.0 43.3 23.5 41.5 10.7 19.8 39.1 

램프 26.0 68.5 4.3 12.6 16.3 37.3 41.7 44.2 38.6 26.2 93.3 17.5 23.4 35.2 

전동화 9.0 73.6 -5.1 -2.2 8.1 32.3 51.0 45.3 27.2 24.1 -4.1 -18.6 11.2 33.9 

기타 -7.6 139.3 43.3 -40.3 -2.6 141.4 195.2 135.6 152.8 -8.0 -47.9 11.8 -5.9 110.0 

매출액(지역별) 20.8 71.2 4.5 4.9 14.1 41.1 50.3 50.0 43.3 23.5 41.5 10.7 19.8 39.1 

한국 19.2 29.3 12.4 7.0 11.6 21.2 26.0 32.0 38.1 24.4 90.9 23.4 16.1 23.0 

북미 14.3 335.6 -8.1 8.3 28.0 104.5 112.5 92.1 71.9 28.0 7.8 -3.9 26.1 83.4 

중국 70.1 -1.7 -22.4 -3.8 -22.6 -3.5 28.7 34.7 26.1 36.3 -9.1 -5.3 2.3 10.4 

인도 32.8 472.1 24.9 1.2 15.4 31.5 39.3 50.5 12.1 1.0 34.2 2.5 45.7 33.9 

유럽 -17.2 98.3 -9.6 -26.8 56.3 80.4 141.7 86.3 41.9 35.4 4.1 -18.0 -4.3 88.8 

남미 -8.8 180.9 -58.9 -12.9 -22.8 201.9 164.3 115.5 84.2 32.4 4957.6 42.1 -17.1 88.8 

기타 -11.7 33.7 32.5 11.5 8.3 45.8 91.8 18.4 -42.4 98.2 18.1 -16.3 12.2 43.5 

영업이익 85.2 흑전 -48.4 적전 -27.8 114.5 114.0 흑전 153.9 70.8 852.5 113.7 18.7 79.0 

램프 24.1 흑전 -56.6 적전 -21.4 181.5 321.2 적지 145.9 43.6 흑전 156.4 -6.1 102.4 

전동화 흑전 적지 -65.6 적지 -80.1 흑전 -82.0 적지 459.8 707.5 -19.5 적전 적지 적지 

기타 흑전 흑전 188.8 -50.5 -29.6 -71.7 적전 397.5 144.9 500.3 -38.4 407.5 173.1 27.1 

세전이익 302.4 흑전 -35.8 -72.5 -24.8 72.6 176.8 7.1 135.7 66.2 172.0 8.6 74.7 38.7 

순이익 505.6 흑전 -28.8 적전 -24.2 62.6 162.7 흑전 132.5 79.6 246.1 -26.3 49.9 72.4 

지배순이익 505.7 흑전 -29.8 적전 -24.3 57.4 128.0 흑전 122.4 74.9 241.2 -23.5 46.9 60.4 

이익률(%)               

매출총이익률 13.4 11.1 9.2 5.1 11.3 13.4 11.1 9.3 13.5 15.5 9.3 10.2 9.6 11.2 

영업이익률 7.7 5.1 3.2 -0.7 4.9 7.7 4.5 2.4 8.6 10.7 1.9 3.7 3.7 4.7 

램프 7.5 4.3 2.5 -1.2 5.1 8.9 7.4 -1.4 9.0 10.1 1.9 4.2 3.2 4.7 

전동화 5.6 -2.5 3.3 -7.4 1.0 0.8 0.4 -3.9 4.5 4.7 2.2 -0.8 -0.4 -0.7 

기타 13.6 40.1 14.6 19.0 9.8 4.7 -13.8 40.2 9.5 30.8 1.6 7.1 20.5 12.4 

세전이익률 9.7 6.8 3.3 1.4 6.4 8.3 6.1 1.0 10.5 11.2 3.6 3.6 5.2 5.2 

순이익률 7.2 5.2 2.3 -1.4 4.8 6.0 4.1 1.7 7.8 8.7 3.8 2.6 3.2 4.0 

지배순이익률 7.2 5.2 2.3 -1.4 4.8 5.9 3.5 1.4 7.4 8.3 3.8 2.6 3.2 3.7 

자료: 에스엘, IBK투자증권 
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에스엘 (005850) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2018 2019 2020 2021 2022  (십억원) 2018 2019 2020 2021 2022 

매출액 1,599 2,262 2,505 3,001 4,175  유동자산 888 1,399 1,440 1,601 1,773 

  증가율(%) 7.3 41.5 10.7 19.8 39.1    현금및현금성자산 98 124 133 314 266 

매출원가 1,466 2,053 2,250 2,714 3,709    유가증권 0 0 0 0 0 

매출총이익 133 210 255 287 466    매출채권 319 536 625 617 840 

  매출총이익률 (%) 8.3 9.3 10.2 9.6 11.2    재고자산 170 248 245 361 404 

판관비 129 166 162 176 268  비유동자산 843 874 899 966 1,158 

  판관비율(%) 8.1 7.3 6.5 5.9 6.4    유형자산 383 567 605 646 735 

영업이익 5 44 93 111 198    무형자산 19 20 19 18 46 

  증가율(%) -92.8 852.5 113.7 18.7 79.0    투자자산 381 208 208 226 251 

  영업이익률(%) 0.3 1.9 3.7 3.7 4.7  자산총계 1,730 2,274 2,339 2,567 2,932 

  순금융손익 0 -2 0 0 -17  유동부채 540 729 774 899 1,092 

    이자손익 -1 -2 -3 0 -3    매입채무및기타채무 223 283 318 348 484 

    기타 1 0 3 0 -14    단기차입금 177 236 277 384 383 

  기타영업외손익 -4 18 -11 33 22    유동성장기부채 27 12 8 13 9 

  종속/관계기업손익 30 23 7 12 13  비유동부채 168 165 140 150 133 

세전이익 30 82 89 155 216    사채 0 0 0 0 0 

  법인세 5 -5 25 59 50    장기차입금 30 27 19 36 35 

  법인세율 16.7 -6.1 28.1 38.1 23.1  부채총계 708 895 914 1,049 1,226 

  계속사업이익 25 87 64 96 166  지배주주지분 1,006 1,361 1,410 1,502 1,635 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 17 24 24 24 23 

당기순이익 25 87 64 96 166    자본잉여금 144 460 460 460 460 

  증가율(%) -74.8 246.1 -26.3 49.9 72.4    자본조정등 0 -8 -13 -13 -12 

  당기순이익률 (%) 1.6 3.8 2.6 3.2 4.0    기타포괄이익누계액 -23 -27 -34 -6 -11 

  지배주주당기순이익 25 86 66 96 155    이익잉여금 867 912 972 1,036 1,175 

기타포괄이익 -15 -29 5 20 0  비지배주주지분 17 18 16 17 71 

총포괄이익 10 58 70 116 166  자본총계 1,023 1,379 1,425 1,518 1,706 

EBITDA 76 141 215 235 337  비이자부채 473 616 607 615 793 

  증가율(%) -43.6 86.5 52.3 9.4 43.2  총차입금 235 279 307 434 433 

  EBITDA마진율(%) 4.8 6.2 8.6 7.8 8.1  순차입금 137 155 174 120 168 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2018 2019 2020 2021 2022  (십억원) 2018 2019 2020 2021 2022 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 53 -41 163 192 172 

  EPS  743 1,921 1,362 2,001 3,290    당기순이익 25 87 64 96 166 

  BPS  29,693 28,224 29,241 31,155 35,191    비현금성 비용 및 수익 83 100 200 206 275 

  DPS  400 400 500 500 600    유형자산감가상각비 64 90 113 117 129 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 7 8 9 8 10 

  PER  26.9 9.4 11.9 15.6 7.0    운전자본변동 -60 -230 -110 -74 -215 

  PBR 0.7 0.6 0.6 1.0 0.7    매출채권등의 감소 -83 -24 -60 5 -252 

  EV/EBITDA 11.0 7.4 4.5 7.0 3.9    재고자산의 감소 -21 -58 -15 -103 -28 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 75 -33 4 7 174 

  매출증가율 7.3 41.5 10.7 19.8 39.1    기타 영업현금흐름 5 2 9 -36 -54 

  EPS증가율 -74.1 158.7 -29.1 46.9 64.4  투자활동 현금흐름 -59 21 -171 -95 -179 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) 76 117 164 158 160 

  배당수익률 2.0 2.2 3.1 1.6 2.6    유형자산의 감소 8 4 9 9 10 

  ROE 2.5 7.3 4.7 6.6 9.9    무형자산의 감소(증가) -8 -7 -7 -6 -4 

  ROA  1.5 4.4 2.8 3.9 6.0    투자자산의 감소(증가) -9 -30 -7 -27 -49 

  ROIC 3.8 9.5 5.4 7.7 11.9    기타 -126 -63 -330 -229 -296 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -4 46 21 78 -43 

  부채비율(%) 69.2 64.9 64.1 69.1 71.8    차입금의 증가(감소) 7 62 45 102 -19 

  순차입금 비율(%) 13.4 11.2 12.2 7.9 9.8    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    기타 -11 -16 -24 -24 -24 

활동성지표(배)       기타 및 조정 -1 0 -4 5 2 

  매출채권회전율 5.7 5.3 4.3 4.8 5.7  현금의 증가 -11 26 9 180 -48 

  재고자산회전율 10.2 10.8 10.2 9.9 10.9    기초현금 109 98 124 133 314 

  총자산회전율 1.0 1.1 1.1 1.2 1.5    기말현금 98 124 133 314 266 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2022.07.01~2023.06.30) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 135 94.4 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 0 0 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 8 5.6 

     매도 0 0 

 

 

 


