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 2Q25 매출액 9,454억원(YoY +56.3%), 컨센서스 +6.7% 상회 

 2Q25 영업이익 776억원(YoY +57.9%/OPM 8.2%), 컨센서스 -9.4% 하회 

 중동향 수출은 점진적 증가세, 2028년부터 중동 3국향 양산매출 Peak 전망 

 긍정적인 연간 OPM 가이던스의 상향, 그럼에도 상반기 호실적 기저효과는 부담 

 적정주가 60만원으로 상향하나 상승여력 부족으로 투자의견은 Hold로 하향 조정 

 

  
 
 
Hold 

 

 

(20거래일 평균종가 대비 상승 여력 기준) 

 2Q25 Review: 높아진 눈높이를 하회한 실적 

동사는 2Q25 매출액 9,454억원, 영업이익 776억원(OPM 8.2%)을 기록하며 컨센서

스를 약 -9% 하회했다. 지난 분기에 이어 국내사업 매출 규모의 확대 및 긍정적

인 수익성을 재차 확인할 수 있었으며, 수출 수익성 또한 양호하게 유지된 것으로 

추정되나 1)자체 연구개발비의 집행, 2)국내사업 수주에 따른 손실충당금(100~120

억원), 3)고스트로보틱스의 영업손실 확대로 인해 컨센서스를 하회하는 실적을 기록

했다. 1회성 제거 시 영업이익률 9.4% 수준으로 컨센서스 소폭 상회하는 수준이나, 

연간 영업이익률 가이던스가 기존 7%에서 8%로 상향된 점을 감안해도 상반기의 

높은 실적 기저로 인해 하반기 영업이익률 하락은 불가피할 것으로 보인다.  

중동향 수출은 점진적인 증가세, 중장기 추가 수출국 확보 기대 

UAE향 천궁II 매출액은 점차 증가(1Q 650억원/2Q 730억원), 4Q25부터 양산매출이 

확인될 가능성이 높다. 이후 사우디/이라크향 사업 또한 점차 기여도가 높아질 것

으로 예상하며, 2028년부터 중동 3개국향 천궁II 사업이 모두 양산 Peak Sales구간

을 지나며 최고조에 달할 것으로 예상한다<표3>. 글로벌 전 지역에서 방공망에 대

한 높은 수요가 이어질 전망이나 기 수주 내역과 제품의 특성을 고려 시 추가적인 

수출 성사에는 시간이 필요할 가능성이 높다. 중동향 방공망 추가 수출은 천궁II 2

차 계약과 L-SAM 신규 수출 모두를 고려해도 빨라야 2027년 이후가 될 것으로 

예상되며, 유럽/동남아 또한 수요는 확실하지만 실제 수주로 연결되기까지는 오랜 

노력과 시간이 필요하기 때문이다. 이에 단기 방공망 수출 공백기를 채워줄 미국

향 비궁 수출(총 4조원 규모 추정)이 2026년 중 등장해주기를 기대한다.  

투자의견 Hold로 하향, 적정주가 60만원 제시 

동사의 장기 성장성을 최대한 반영하기 위해 적정주가 산정 시점을 중동 3국향 천

궁II의 양산매출이 오버랩되는 27년으로 확대, 적정주가를 60만원으로 상향했으나 

동사의 PER은 유럽/국내 평균 PER인 21.5배를 상회하는 24.7배로 멀티플을 통한 

상승여력은 제한적이다. 시장 기대치를 상회하는 중동향 양산 수익성 확인을 통한 

추정치 상향, 혹은 신규 수출 구체화를 통한 기대감 형성이 필요하다고 판단한다.  

적정주가 (12 개월) 600,000 원 

현재주가 (8.7) 603,000 원 

상승여력 -0.5% 

KOSPI 3,227.68pt 

시가총액 132,660억원 

발행주식수 2,200만주 

유동주식비율 60.80% 

외국인비중 31.38% 

52주 최고/최저가 631,000원/171,100원 

평균거래대금 842.0억원 

주요주주(%)  

엘아이지 외 8 인 38.21 

국민연금공단 10.00 

Artisan Partners Limited Partnership 8.17 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 20.6 140.2 197.8 

상대주가 14.3 87.7 137.0 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2023 2,308.6 186.4 175.0 7,953 42.3 47,835 16.4 2.7 10.6 17.6 262.6 

2024 3,276.3 229.8 221.7 10,078 26.7 55,031 21.9 4.0 15.5 19.6 395.0 

2025E 4,017.9 330.0 311.7 14,166 40.6 64,425 43.1 9.4 31.1 23.7 476.3 

2026E 4,635.8 480.8 425.3 19,330 36.4 80,577 31.6 7.5 21.9 26.7 479.3 

2027E 5,390.4 603.4 537.6 24,436 26.4 100,743 25.0 6.0 17.2 27.0 427.9 
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표1  LIG넥스원 2Q25P 실적 Review 

(십억원) 2Q25P 2Q24 (% YoY) 1Q25 (% QoQ) 당사 예상치 (% diff.) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 945.4  604.7  56.3  907.6  4.2  919.2  2.9 885.7  6.7 

영업이익 77.6  49.1  57.9  113.6  -31.7  78.4  -1.0 85.6  -9.4 

세전이익 123.1  44.3  177.6  102.6  20.0  81.6  50.9 79.8  54.3 

순이익 105.2  45.7  130.4  84.2  24.9  68.7  53.1 70.9  48.3 

영업이익률(%) 8.2  8.1    12.5    8.5    9.7    

세전이익률(%) 13.0  7.3    11.3    8.9    9.0    

순이익률(%) 11.1  7.6    9.3    7.5    8.0    

자료: 현대로템, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  LIG넥스원 2025E 연간 실적 Table 

(십억원) 2025E  2024 (% YoY) 기존 추정치 (%diff) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 4,017.9  3,276.3  22.6  3,896.2  3.1 3,916.1  2.6 

영업이익 330.0  229.8  43.6  328.3  0.5 360.2  -8.4 

세전이익 372.8  209.6  77.8  328.1  13.6 346.8  7.5 

지배주주 순이익 311.7  221.7  40.6  274.2  13.7 304.4  2.4 

영업이익률(%) 8.2  7.0    8.4    9.2    

세전이익률(%) 9.3  6.4    8.4    8.9    

순이익률(%) 7.8  6.8    7.0    7.8    

자료: 현대로템, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  2Q25 영업이익, 컨센서스 -9% 하회  그림2  2025E 영업이익, 컨센서스 -8% 하회 전망 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 
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표3  중동향 천궁II 국가별 매출액 반영 시점 추정  2026년 오버랩 / 2028년 3국향 Peak Sales 동시 발생 구간 

 1Q25 2Q25E 3Q25E 4Q25E 1Q26E 2Q26E 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

UAE 개발 매출 본격화 양산 시작 양산 Peak Sales 구간 

사우디   개발 매출 본격화 양산 시작 양산 Peak Sales 구간 

이라크     개발 매출 본격화 양산 시작 양산 Peak Sales 구간 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  장사정포요격체계 체계종합 시제 수주(4월 28일)  그림4  양산에 이어 L-SAM II 체계종합 시제 수주(5월 14일) 

 

 

 

자료: 전자공시, 메리츠증권 리서치센터  자료: 전자공시, 메리츠증권 리서치센터 

 

표4  LIG넥스원 적정주가 60만원으로 상향 

항목 Fair Value 주요 가정 

자기자본비용 (COE) (%) 
 
 

7.1 
무위험수익률: 당사 미국 10년 국채 수익률 추정치 4.15% 
리스크 프리미엄: 당사 추정치 4.14% 
52주 평균 베타: 0.7 

Sustainable ROE (%) 27.0 2027E ROE 적용 

Target PBR (배) 5.7 영구성장률: 글로벌 GDP 성장률 전망치 평균 3.1% (~’28년) 

BPS (원) 100,743 2027E BPS 적용 

주당 주주가치 (원) 602,280  

주당 적정가치 (원) 600,000  

현재가 (원) 603,000  

상승여력 (%) -0.5 1개월 평균 종가(605,650원) 대비 상승 여력 -0.9% 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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표5  LIG넥스원 분기별 실적 Table 

(십억원) 1Q25 2Q25P 3Q25E 4Q25E 1Q26E 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025E 2026E 2027E 

매출액 907.6  949.5  971.1  1,189.7  1,028.3  980.2  1,119.0  1,508.4  4,017.9  4,635.8  5,390.4  

영업이익 113.6  80.3  77.2  58.9  107.6  110.8  131.2  131.2  330.0  480.8  603.4  

% OP 12.5% 8.5% 7.9% 4.9% 10.5% 11.3% 11.7% 8.7% 8.2% 10.4% 11.2% 

세전이익 102.6  125.9  80.9  63.4  112.3  115.4  136.4  138.0  372.8  502.0  634.7  

순이익(지배) 84.2  105.2  68.5  53.7  95.2  97.7  115.5  116.9  311.7  425.2  537.6  

% YoY              

매출액 18.9  57.0  31.2  1.9  13.3  3.2  15.2  26.8  22.6  15.4  16.3  

영업이익 69.6  63.5  48.6  -4.6  -5.3  38.0  70.0  122.8  43.6  45.7  25.5  

세전이익 47.8  183.9  86.7  20.7  9.5  -8.3  68.5  117.6  77.8  34.7  26.4  

순이익(지배) 39.0  130.4  59.4  -25.9  13.0  -7.1  68.5  117.6  40.6  36.4  26.4  

% QoQ            

매출액 -22.3  4.6  2.3  22.5  -13.6  -4.7  14.2  34.8     

영업이익 84.1  -29.3  -4.0  -23.7  82.7  3.0  18.3  0.0     

세전이익 95.3  22.7  -35.7  -21.6  77.2  2.7  18.2  1.2     

순이익(지배) 16.2  24.9  -34.9  -21.6  77.2  2.7  18.2  1.2        

자료: 현대로템, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  LIG넥스원 12M Fwd PER 밴드 차트  그림6  LIG넥스원 12M Fwd PBR 밴드 차트 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 
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표6  국내/글로벌 방산기업 Peer Multiple  

지역 구분 회사명 
시가총액 주가변화율 (%) P/E (배) P/B (배) ROE (%) 

(십억달러) 1M 3M YTD 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

국내 

LIG넥스원 9.6 20.6 79.2 173.5 43.1 31.6 25.0 9.5 7.6 6.1 23.7 26.7 27.0 

한화에어로스페이스 34.8 15.8 6.3 189.9 30.6 20.3 17.1 5.1 4.3 3.3 22.6 25.6 23.4 

현대로템 15.2 4.6 63.1 288.1 26.3 19.3 15.3 7.4 5.4 4.0 33.0 31.3 29.8 

한국항공우주 6.6 9.4 6.3 70.3 35.1 23.0 17.6 4.8 4.1 3.4 14.2 19.1 20.6 

한화시스템 7.7 9.2 27.0 150.9 59.0 39.2 32.2 3.4 3.3 3.0 6.6 9.0 9.9 

평균      38.8 26.7 21.4 6.1 4.9 4.0 20.0 22.3 22.1 

북미 

Raytheon  208.5 6.7 22.2 34.6 26.1 23.4 21.1 3.3 3.1 3.0 12.8 13.6 14.3 

Lockheed Martin  101.5 -7.3 -7.7 -10.5 19.9 14.9 13.9 19.3 18.4 16.8 89.1 125.5 126.4 

Northrop Grumman  84.4 16.0 21.2 25.6 23.2 20.4 18.7 5.4 5.1 4.8 23.6 25.5 25.8 

General Dynamics  84.7 6.9 16.9 19.5 20.8 18.6 17.1 3.5 3.3 3.1 18.2 19.0 19.8 

L3Harris 51.8 8.0 27.0 31.7 26.3 21.9 19.2 2.7 2.6 2.5 9.8 11.7 13.0 

Oshkosh  8.8 10.0 54.5 44.1 12.5 10.7 9.3 1.9 1.7 1.5 15.9 16.8 17.1 

Textron  13.8 -4.8 10.7 1.3 12.7 11.2 10.1 1.8 1.7 1.6 14.3 15.0 15.6 

평균      20.2 17.3 15.6 5.4 5.1 4.8 26.3 32.4 33.1 

유럽 

Airbus  164.8 0.6 15.3 16.0 27.6 22.5 18.9 6.3 5.3 4.5 23.9 25.3 25.7 

Safran  143.9 6.0 19.9 37.2 35.5 28.3 24.8 9.8 8.5 7.2 30.0 31.7 31.1 

BAE Systems  71.8 -4.9 3.2 55.3 23.7 21.3 19.2 4.4 4.0 3.6 18.3 18.8 19.3 

Thales  55.7 -6.6 -6.8 67.3 24.2 20.8 18.5 5.8 5.3 4.7 23.6 24.1 24.4 

Dassault  43.3 -11.8 -16.8 -17.6 20.6 19.4 17.8 3.8 3.4 3.1 17.4 17.1 17.1 

Rheinmetall  90.9 -6.0 3.8 175.8 58.1 39.1 26.8 14.8 11.5 8.6 27.4 32.4 35.9 

Leonardo  31.5 0.2 -2.2 80.2 25.1 21.2 18.1 2.8 2.6 2.4 11.1 12.0 12.8 

Kongsberg Gruppen  25.6 -19.9 -13.0 16.1 34.6 32.5 28.5 11.6 10.2 8.9 35.5 34.1 34.4 

평균      31.2 25.6 21.6 7.4 6.4 5.4 23.4 24.4 25.1 

주: LIG넥스원은 당사 추정치 사용 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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LIG 넥스원 (079550)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  (십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

매출액  2,308.6 3,276.3 4,017.9 4,635.8 5,390.4  영업활동 현금흐름  467.3 952.0 104.3 730.8 731.0 

매출액증가율(%)  4.0 41.9 22.6 15.4 16.3  당기순이익(손실)  175.0 216.7 300.3 406.7 514.1 

매출원가  1,961.8 2,823.7 3,384.2 3,807.4 4,382.7  유형자산상각비  59.2 68.1 84.4 88.4 89.8 

매출총이익  346.8 452.6 633.7 828.4 1,007.7  무형자산상각비  9.6 11.2 9.7 7.0 6.8 

판매관리비  160.4 222.9 303.8 347.7 404.3  운전자본의 증감  213.4 605.4 -267.5 228.8 120.2 

영업이익  186.4 229.8 330.0 480.8 603.4  투자활동 현금흐름  -97.0 -978.0 -67.0 -112.4 -106.5 

   영업이익률(%)  8.1 7.0 8.2 10.4 11.2  유형자산의증가(CAPEX)  -59.4 -497.0 -59.8 -100.0 -100.0 

   금융손익  -5.7 -56.7 37.8 1.3 11.2  투자자산의감소(증가)  -4.9 -21.4 -3.3 -4.7 -2.5 

   종속/관계기업손익  0.1 0.1 0.4 0.0 0.0  재무활동 현금흐름  -176.5 121.9 -87.9 -122.7 -106.8 

기타영업외손익  4.2 36.5 4.7 20.0 20.0  차입금의 증감  -67.8 186.1 -34.2 -52.8 -12.8 

세전계속사업이익  185.0 209.6 372.8 502.0 634.7  자본의 증가  0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  10.0 -7.0 72.5 95.4 120.6  현금의 증가(감소)  192.5 101.5 -50.4 495.7 517.7 

당기순이익  175.0 216.7 300.3 406.7 514.1  기초현금  252.9 445.4 547.0 496.6 992.3 

지배주주지분 순이익  175.0 221.7 311.7 425.3 537.6  기말현금  445.4 547.0 496.6 992.3 1,510.0 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2023 2024 2025E 2026E 2027E 

유동자산  2,535.9 3,894.6 6,056.6 8,041.7 9,342.3  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  445.4 547.0 496.6 992.3 1,510.0  SPS 104,935 148,925 182,632 210,719 245,019 

   매출채권  276.1 364.5 392.2 497.2 552.4  EPS(지배주주)  7,953 10,078 14,166 19,330 24,436 

   재고자산  228.9 363.5 395.9 501.9 557.6  CFPS 13,392 18,010 19,753 26,915 32,550 

비유동자산  1,279.9 2,230.7 2,214.1 2,223.4 2,229.2  EBITDAPS 11,600 14,048 19,276 26,187 31,823 

   유형자산  893.7 1,371.4 1,363.3 1,374.9 1,385.1  BPS 47,835 55,031 64,425 80,577 100,743 

   무형자산  188.2 629.2 632.7 625.7 618.9  DPS 1,950 2,400 3,200 4,300 5,500 

   투자자산  58.5 80.0 83.7 88.3 90.8  배당수익률(%)  1.5 1.1 0.5 0.7 0.9 

자산총계  3,815.8 6,125.3 8,270.7 10,265.1 11,571.5  Valuation(Multiple)      

유동부채  2,650.7 4,616.5 6,558.4 8,201.3 9,086.7  PER 16.4 21.9 42.6 31.2 24.7 

   매입채무  127.6 363.8 336.1 426.2 473.5  PCR 9.7 12.2 30.5 22.4 18.5 

   단기차입금  107.8 162.6 125.0 65.0 65.0  PSR 1.2 1.5 3.3 2.9 2.5 

   유동성장기부채  75.0 40.9 39.0 29.0 14.0  PBR 2.7 4.0 9.4 7.5 6.0 

비유동부채  112.8 271.3 277.1 291.8 292.7  EBITDA(십억원) 255.2 309.1 424.1 576.1 700.1 

   사채  0.0 136.9 136.6 136.6 136.6  EV/EBITDA 10.6 15.5 31.1 21.9 17.2 

   장기차입금  19.8 51.1 41.8 37.8 28.8  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  2,763.4 4,887.8 6,835.5 8,493.2 9,379.4  자기자본이익률(ROE)  17.6 19.6 23.7 26.7 27.0 

자본금  110.0 110.0 110.0 110.0 110.0  EBITDA 이익률  11.1 9.4 10.6 12.4 13.0 

자본잉여금  142.1 142.2 142.2 142.2 142.2  부채비율  262.6 395.0 476.3 479.3 427.9 

기타포괄이익누계액  77.6 56.7 56.3 56.3 56.3  금융비용부담률  0.4 0.4 0.2 0.1 0.1 

이익잉여금  727.9 907.1 1,114.2 1,469.5 1,913.2  이자보상배율(x)  19.3 19.2 51.0 85.6 119.0 

비지배주주지분  0.0 26.8 17.9 -0.7 -24.2  매출채권회전율(x)  10.0 10.2 10.6 10.4 10.3 

자본총계  1,052.4 1,237.4 1,435.2 1,772.0 2,192.1  재고자산회전율(x)  10.0 11.1 10.6 10.3 10.2 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라

서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당

사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2023 년 8 월 4 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 +20% 이상  매수 89.1% 

Hold 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 10.3% 

Sell 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.6% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2025년 6월 30일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

LIG넥스원 (079550) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2023.10.11 산업분석 Buy 120,000 이지호 -10.9 15.4  
 

2024.02.08 기업브리프 Buy 140,000 이지호 13.1 30.9  

2024.04.30 기업브리프 Buy 200,000 이지호 -5.4 19.8  

2024.07.29 기업브리프 Buy 270,000 이지호 -19.3 -0.4  

2024.11.11 기업브리프 Buy 310,000 이지호 -27.4 -6.5  

2025.02.17 기업브리프 Buy 330,000 이지호 -9.3 22.7  

2025.05.20 기업브리프 Buy 470,000 이지호 14.3 34.3  

2025.08.08 기업브리프 Hold 600,000 이지호 - -  
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