
 

 

 

BUY (M) 
 

 목표주가 400,000원 (D)  

 현재주가 (10/30) 311,000원   

 상승여력 29%  

 

 시가총액 51,504억원  

 총발행주식수 17,717,894주  

 60일 평균 거래대금 404억원  

 60일 평균 거래량 94,012주  

 52주 고/저 768,000원 / 311,000원  

 외인지분율 30.65%  

 배당수익률 0.55%  

 주요주주 LG 외 1 인  

 

 주가수익률 (%) 1개월 3개월 12개월  

 절대 (30.3) (25.7) (38.3)  

 상대 (25.7) (16.1) (39.4)  

 절대 (달러환산) (30.4) (29.8) (35.1)  

 

 

3Q23 Review: 영업이익 시장기대치 16% 하회 

23년도 3분기 매출액은 1조 7,462억원(-6.6% YoY), 영업이익은 1,285억원(-32.4% YoY)

으로 시장기대치(매출액 1조 8,449억원, 영업이익 1,536억원)를 각각 5%, 16% 하회하였

다. 중국 경기 침체 등으로 뷰티의 수익성이 타격을 받은 가운데 사업 효율화 관련 국내 구

조조정 비용도 반영되며, 전사 영업이익은 감소하였다. 3분기에 국내 가맹사업 종료 및 북미 

사업 재정비 관련 비용 약 100억 원이 반영되었다.  

화장품 매출액은 6,702억원(-15.1% YoY), 영업이익 80억원(-88.2% YoY)을 기록하였다. 

면세점 채널은 유통사들의 수익성 중심의 경영 기조 지속과 중국 수요 약세로 전년 동기 대

비 매출이 25% 감소하였다. 중국 화장품 매출은 이번 3분기 중국 소비심리 위축 영향이 매

우 컸던 가운데 브랜드 자산 가치를 지키고 리뉴얼된 주요 신제품 가격 방어를 위해 중국 

디지털 채널, 주요 행사 참여를 지향하면서 중국 매출은 전년 동기 대비 34% 하락하였다.  

 

투자의견 BUY 유지, 목표주가 40만원으로 하향 

동사에 대해 투자의견 Buy를 유지하고, 목표주가는 3분기 실적을 반영하여 40만원으로 하

향한다. 목표주가는 12M FWD EPS에 목표 PER 24.5배(2008~2009년 평균)를 적용하였

다. 동사 주가는 실적발표 직후 20.3% 하락하였다. 동사는 올해 연간 전망 수치를 매출액 

6.9조원, 영업이익 4,700억원으로 정정하였다. 연간 전망 수치에서 가장 큰 변수는 뷰티 

사업부이며, 올해 4분기에 대해서는 신제품 가격 인상으로 가격 저항이 예상되는 면세 및 

중국 실적에 대한 보수적인 추정, 주요 브랜드 마케팅 투자 및 해외 구조조정 관련 비용의 

확대 등을 감안했을 때, 연중 가장 어려운 시기라고 판단된다. 수익성 측면으로도 주요 브랜

드 마케팅 투자와 북미 구조조정 비용은 이번 분기 대비 더욱 확대될 전망이며, 4분기부터 

시작되는 숨 오휘의 중국 오프라인 매장 정리 관련 비용 집행도 예정되어 있다. 현주가는 

2024F PER 19.7배로 거래되고 있다. 올해 4분기 어려운 시기를 거쳐서 내년 리브랜딩 성

과가 주가의 방향성을 좌우할 것으로 예상된다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

LG생활건강 (051900) 

낙관할 수 없는 실적 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결)                                            (억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2021A 2022A 2023F 2024F 

매출액 80,915  71,858  68,965  71,702  

영업이익 12,896  7,111  4,696  4,687  

지배순이익 8,445  2,366  2,562  2,550  

PER 27.9  52.1  19.6  19.7  

PBR 4.6  2.4  0.9  0.9  

EV/EBITDA 15.5  12.9  6.2  6.1  

ROE 16.7  4.4  4.7  4.5  

자료: 유안타증권 
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LG생활건강 (051900) 

 

[표 1] LG생활건강 실적 추이 및 전망 (단위: 억원, %) 

 1Q.22  2Q.22  3Q.22  4Q.22  1Q.23 2Q.23 3Q.23P 4Q.23E 2022 2023E 

매출액 16,450  18,627  18,703  18,078  16,837  18,077  17,462  16,589  71,858  68,965  

YoY -19.2  -7.9  -7.0  -10.6  2.4  -3.0  -6.6  -8.2  -11.2  -4.0  

[주요 사업부]           

화장품 6,996  8,530  7,892  8,701  7,015  7,805  6,702  7,219  32,118  28,741  

생활용품 5,526  5,434  5,873  5,265  5,630  5,460  5,701  5,149  22,098  21,940  

음료 3,927  4,664  4,939  4,112  4,192  4,812  5,059  4,221  17,642  18,284  

[매출 비중]           

화장품 43  46  42  48  42  43  38  44  45  42  

생활용품 34  29  31  29  33  30  33  31  31  32  

음료 24  25  26  23  25  27  29  25  25  27  

영업이익 1,756  2,166  1,901  1,289  1,459  1,578  1,285  373  7,111  4,696  

YoY -52.6  -35.5  -44.5  -46.5  -16.9  -27.1  -32.4  -71.1  -44.9  -34.0  

화장품 690  933  676  792  612  700  80  31  3,090  1,423  

생활용품 552  596  561  189  327  276  467  131  1,898  1,201  

음료 514  637  663  308  520  602  738  211  2,122  2,071  

[영업이익 비중]           

화장품 39  43  36  61  42  44  6  8  43  30  

생활용품 31  28  30  15  22  17  36  35  27  26  

음료 29  29  35  24  36  38  57  57  30  44  

[영업이익률] 10.7  11.6  10.2  7.1  8.7  8.7  7.4  2.2  9.9  6.8  

화장품 9.9  10.9  8.6  9.1  8.7  9.0  1.2  0.4  9.6  5.0  

생활용품 10.0  11.0  9.6  3.6  5.8  5.1  8.2  2.5  8.6  5.5  

음료 13.1  13.7  13.4  7.5  12.4  12.5  14.6  5.0  12.0  11.3  

자료: LG 생활건강, 유안타증권 리서치센터 

 

[표 2] LG 생활건강 목표주가 산정 PER Mutiple 

 2023F 2024F 비고 

[지배주주]순이익 (억원) 2,562  2,550   

주식수 (만주) 1,562  1,562  보통주 기말 발행 주식수 

EPS (원) 16,407  16,330  12M FWD EPS 

적정 PER (배) 24.5  24.5  2007~2008년 PER 평균 

적정주가 (원) 401,301  399,421  400,000  

현재주가(10/30) (원) 311,000  311,000  

상승여력 (%) 29.0  28.4  28.7 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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LG생활건강 (051900) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원) 

결산(12월) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

매출액 80,915  71,858  68,965  71,702  74,212  

매출원가 30,399  31,685  30,476  31,283  32,273  

매출총이익 50,516  40,172  38,489  40,419  41,939  

판관비 37,620  33,061  33,794  35,732  37,003  

영업이익 12,896  7,111  4,696  4,687  4,936  

EBITDA  15,647  9,991  8,139  8,131  8,380  

영업외손익 -1,023  -2,934  -692  -688  -706  

외환관련손익 32  -111  -225  -221  -233  

이자손익 -69  -35  -24  6  38  

관계기업관련손익 51  70  70  70  70  

기타 -1,036  -2,857  -513  -542  -581  

법인세비용차감전순손익 11,874  4,178  4,003  3,999  4,230  

   법인세비용 3,262  1,594  1,209  1,204  1,248  

계속사업순손익 8,611  2,583  2,794  2,796  2,982  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 8,611  2,583  2,794  2,796  2,982  

지배지분순이익 8,445  2,366  2,562  2,550  2,719  

포괄순이익 9,409  2,654  2,864  2,866  3,052  

지배지분포괄이익 9,227  2,409  2,600  2,602  2,771  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 억원) 

결산(12월) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

영업활동 현금흐름 9,845  4,973  6,402  6,568  6,845  

당기순이익 8,611  2,583  2,794  2,796  2,982  

감가상각비 2,409  2,469  3,033  3,033  3,033  

외환손익 -4  21  225  221  233  

종속,관계기업관련손익 -51  -70  -70  -70  -70  

자산부채의 증감 -2,322  -1,997  -2,351  -2,182  -2,104  

기타현금흐름 1,202  1,966  2,771  2,771  2,771  

투자활동 현금흐름 -4,651  -1,974  -4,269  -3,380  -3,314  

투자자산 74  -3  26  -23  -21  

유형자산 증가 (CAPEX) -3,219  -1,570  -2,690  -2,178  -2,181  

유형자산 감소 180  344  245  289  355  

기타현금흐름 -1,686  -744  -1,850  -1,468  -1,467  

재무활동 현금흐름 -2,384  -3,736  -3,423  -2,755  -2,802  

단기차입금 584  -601  -115  -77  -79  

사채 및 장기차입금 1,037  815  -699  -68  -113  

자본 0  0  0  0  0  

현금배당 -1,861  -2,012  -671  -671  -671  

기타현금흐름 -2,144  -1,938  -1,938  -1,938  -1,938  

연결범위변동 등 기타 195  -57  3,351  47  2,563  

현금의 증감 3,004  -794  2,061  481  3,291  

기초 현금 4,341  7,345  6,551  8,612  9,093  

기말 현금 7,345  6,551  8,612  9,093  12,384  

NOPLAT 12,896  7,111  4,696  4,687  4,936  

FCF 6,626  3,403  3,712  4,390  4,664  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 억원) 

결산(12월) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

유동자산 24,729  22,844  25,787  26,514  29,961  

현금및현금성자산 7,345  6,551  8,612  9,093  12,384  

매출채권 및 기타채권 5,931  6,043  6,727  6,994  7,238  

재고자산 10,007  9,554  9,597  9,543  9,423  

비유동자산 50,824  50,185  49,611  48,079  46,482  

유형자산 24,491  23,839  23,251  22,107  20,900  

관계기업등 지분관련자산 592  601  577  600  621  

기타투자자산 248  600  599  599  599  

자산총계 75,552  73,029  75,397  74,593  76,443  

유동부채 15,258  11,628  12,635  9,791  9,416  

매입채무 및 기타채무 8,697  6,932  7,230  4,972  4,970  

단기차입금 2,567  2,155  2,055  1,955  1,855  

유동성장기부채 355  75  75  75  75  

비유동부채 5,316  6,713  5,881  5,727  5,571  

장기차입금 173  148  148  148  148  

사채 0  0  0  0  0  

부채총계 20,574  18,341  18,516  15,517  14,987  

지배지분 53,880  53,393  55,354  57,302  59,421  

자본금 886  886  886  886  886  

자본잉여금 973  973  973  973  973  

이익잉여금 54,840  55,424  57,315  59,194  61,242  

비지배지분 1,098  1,296  1,527  1,773  2,036  

자본총계 54,978  54,688  56,881  59,076  61,457  

순차입금 -1,801  -73  -2,938  -3,573  -7,065  

총차입금 6,505  6,711  5,897  5,751  5,559  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산(12월) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

EPS 52,456  14,604  15,862  15,781  16,869  

BPS 321,556  318,648  330,352  341,980  354,622  

EBITDAPS 88,311  56,389  45,939  45,891  47,296  

SPS 456,686  405,565  389,239  404,687  418,853  

DPS 12,000  4,000  4,000  4,000  4,000  

PER 27.9  52.1  19.6  19.7  18.4  

PBR 4.6  2.4  0.9  0.9  0.9  

EV/EBITDA 15.5  12.9  6.2  6.1  5.5  

PSR 3.2  1.9  0.8  0.8  0.7  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산(12월) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

매출액 증가율 (%) 3.1  -11.2  -4.0  4.0  3.5  

영업이익 증가율 (%) 5.6  -44.9  -34.0  -0.2  5.3  

지배순이익 증가율 (%) 5.9  -72.0  8.3  -0.5  6.7  

매출총이익률 (%) 62.4  55.9  55.8  56.4  56.5  

영업이익률 (%) 15.9  9.9  6.8  6.5  6.7  

지배순이익률 (%) 10.4  3.3  3.7  3.6  3.7  

EBITDA 마진 (%) 19.3  13.9  11.8  11.3  11.3  

ROIC 19.1  8.5  6.0  6.0  6.5  

ROA 11.8  3.2  3.5  3.4  3.6  

ROE 16.7  4.4  4.7  4.5  4.7  

부채비율 (%) 37.4  33.5  32.6  26.3  24.4  

순차입금/자기자본 (%) -3.3  -0.1  -5.3  -6.2  -11.9  

영업이익/금융비용 (배) 102.9  47.9  33.2  35.9  38.9  
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LG생활건강 (051900) 

P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

LG생활건강 (051900) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2023-10-30 Buy 400,000 1년   

2023-07-28 Buy 570,000 1년 -22.48 -12.63 

2023-05-15 Buy 700,000 1년 -29.02 -16.43 

 담당자변경     

2022-10-17 Buy 810,000 1년 -29.70 -28.64 

2022-07-29 Buy 1,000,000 1년 -31.27 -21.20 

2022-05-12 Hold 800,000 1년 -13.78 -6.00 

2022-03-28 Hold 1,000,000 1년 -11.94 -5.80 

2022-01-28 Hold 1,040,000 1년 -10.16 0.00 

2021-10-27 Hold 1,450,000 1년 -18.21 -14.55 
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0 

Buy(매수) 89.9 

Hold(중립) 10.1 

Sell(비중축소) 0 

합계 100.0 

주: 기준일  2023-10-30                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자 : 이승은) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: 30%이상 Buy: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다. 

 


