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◼ 1분기 매출, 영업이익 1,580억원, -461억원으로 컨센서스(매출 1,827억원, 영업이익 -168억원) 대폭 하회 

◼ 주요 핵심 고객과 전략 고객사들의 재고조정 여파로 가동률 지난 4분기와 유사한 40%대 기록    

◼ 2분기에는 가동률 70%대 가이던스. 적자폭 축소되고, 3분기부터는 흑자전환 예상     

◼ 하반기 유럽 전기차 시장 업황 개선 기대, 미국은 전기차 수요 정책 리스크 있으나 ESS향 물량 증가 예상 

◼ 46파이용 건식 전극공정용 고밀착 전지박, LFP 양극재 내년 매출 시작 가능성   

◼ 투자의견 ‘BUY’ 유지. 배터리 관련주 밸류에이션 하락 반영해 목표주가 4만원에서 3.5만원으로 하향  

 

주가(원, 05/09) 22,000 

시가총액(십억원) 1,152 

  

발행주식수 52,365천주 

52주  최고가 59,200원 

 최저가 20,100원 

52주 일간 Beta 1.67  

60일 일평균거래대금 34억원 

외국인 지분율 0.0% 

배당수익률(2025F) 0.0% 

  

주주구성  

롯데케미칼 (외 23인) 47.0% 

국민연금공단 (외 1인) 5.2% 
  

주가상승(%) 1M 6M 12M 

상대기준 -3.7  -34.4  -48.9  

절대기준 8.6  -33.7  -53.8  
 

(원, 십억원) 현재 직전 변동 

투자의견 BUY BUY - 

목표주가 35,000 40,000 ▼ 

영업이익(25) -55.5 -7.4 ▼ 

영업이익(26) 44.0 52.6 ▼ 
 

 12월 결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 

매출액 809.0  902.3  925.9  1,171.9  

영업이익 11.8  (64.4) (55.5) 44.0  

세전손익 (37.4) (16.3) (84.3) 30.2  

당기순이익 (45.1) 28.6  (69.9) 25.7  

EPS(원) (706) 528  (1,160) 441  

증감률(%) 적전 흑전 적전 흑전 

PER(배) - 41.7  - 49.9  

ROE(%) (2.2) 1.8  (4.5) 1.8  

PBR(배) 1.4  0.8  0.9  0.9  

EV/EBITDA(배) 18.0  37.2  22.5  7.1  
자료: 유진투자증권 

 

 
  

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

24.5 24.9 25.1

주가(좌,원) KOSPI지수대비(우, p)



롯데에너지머티리얼즈 

 

2_ Eugene Research Center 

동사의 1 분기 매출과 영업이익은 각각 1,580 억원, -461 억원으로 컨센서스   

(매출 1,827억원, 영업이익 -168억원) 대비 쇼크 수준을 기록했다. 고객사의 재

고조정 여파가 지난 4분기에 이어 1분기까지 지속되었던 영향이다. 분기별 가동

률이 이번 분기에도 40%대를 기록할 정도로 부진했다.       

 

2 분기 연속 고객사들의 재고조정이 진행되면서 현재는 보유재고가 거의 소진된

것으로 동사는 파악하고 있다. 이에 따라 최근에는 주문이 늘어나고 있다. 동사

는 2분기 가동률을 70%대로 추정하고 있다. 이 경우 1분기 대비 적자 폭은 크

게 줄어들 것으로 판단된다. 3 분기부터는 유럽 시장의 수요 증가와 미국의 ESS

향 전지박 수요 증가로 흑자전환 할 것으로 예상된다.         

 

전기차 업황은 유럽이 크게 개선되고 있는 반면 미국은 불확실성이 상존하고 있

다. IRA 의 전기차 구매 보조금이 폐지될 가능성이 높고, 관세 이슈도 여전하다. 

다만 큰 그림에서 보면 유럽 시장이 미국대비 2 배 가까이 크기 때문에, 미국의 

부진을 유럽이 상당 부분 상쇄할 수 있을 것으로 판단된다. 또한 미국의 ESS 시

장은 전기차 배터리 수요 불확실성을 보충해줄 여력이 있다. 이를 반영하면 롯데

에너지머티리얼즈의 전지박 수요도 1 분기를 저점으로 점진적으로 상승할 것으

로 판단된다. 내년부터 본격화될 미국 OEM 향 고밀착 전지박 공급이 순탄하다

면 이익 성장이 재개될 가능성이 높다고 예상된다. 업황과 실적이 바닥을 지나고 

있다고 판단하며 투자의견 BUY 를 유지한다. 목표주가는 배터리 관련업체들의 

밸류에이션 하락을 반영해서 기존의 4만원에서 3.5만으로 하향한다.        

  

1분기도 부진 

올 2분기부터  

가동률 상승 예상 

바닥 지나고 있는  

업황  
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도표 1.  분기 실적 추정 (수정 후) 

(십억원) 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25P 2Q25F 3Q25F 4Q25F 

매출액 241.7  262.7  211.4  186.4  158.0  208.8  266.6  292.5  

yoy(%) 47.7  32.6  (2.9) (18.8) (34.6) (20.5) 26.1  56.9  

동박 193.1  200.0  156.9  147.4  113.0  159.8  221.6  249.5  

자회사 48.6  62.7  54.5  39.0  45.0  49.0  45.0  43.0  

매출원가 219.5  240.8  223.7  206.8  181.5  211.2  239.9  262.7  

매출총이익 22.2  21.9  (12.2) (20.4) (23.5) (2.4) 26.7  29.7  

판관비 17.9  18.9  19.5  19.6  22.6  21.0  21.1  21.3  

영업이익 4.3  3.0  (31.7) (40.1) (46.1) (23.4) 5.6  8.4  

yoy(%) (29.3) 99.6  적자전환 적자전환 적자전환 적자전환 흑자전환 흑자전환 

영업외손익 6.2  10.2  30.3  1.6  (18.8) (2.0) (4.0) (4.0) 

법인세비용차감전순이익 10.6  13.2  (1.4) (38.5) (64.9) (25.4) 1.6  4.4  

법인세비용 11.1  5.2  (8.0) (53.3) (10.1) (5.6) 0.4  1.0  

법인세율(%) 105.2  39.4  555.8  138.4  15.6  22.0  22.0  22.0  

당기순이익 (0.6) 8.0  6.5  14.8  (54.8) (19.8) 1.2  3.5  

지배주주당기순이익 (1.1) 5.4  4.5  (2.4) (46.7) (17.0) 1.1  3.0  

자료: 롯데에너지머티리얼즈, 유진투자증권 

 

도표 2.  연간 실적 추정  

(십억원) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 729.4  809.0  902.3  925.9  1,171.9  1,546.3  

yoy(%) 5.9  10.9  11.5  2.6  26.6  31.9  

동박 668.2  629.3  697.4  743.9  980.9  1,348.3  

자회사 61.2  179.7  204.9  182.0  191.0  198.0  

매출원가 599.8  739.6  890.8  895.4  1,038.5  1,392.0  

매출총이익 129.6  69.4  11.5  30.5  133.4  154.3  

판관비 44.8  57.6  75.9  86.0  89.4  92.7  

영업이익 84.8  11.8  (64.4) (55.5) 44.0  61.6  

yoy(%) 21.2  (86.1) (645.9) (13.9) (179.3) 40.1  

영업외손익 (24.2) (49.2) 48.3  (28.8) (13.8) (14.8) 

법인세비용차감전순이익 60.5  (37.4) (16.1) (84.3) 30.2  46.8  

법인세비용 11.5  7.7  (44.9) (14.4) 4.5  7.0  

법인세율(%) 19.1  (20.7) 278.4  17.0  15.0  15.0  

당기순이익 49.0  (45.1) 28.8  (69.9) 25.7  39.8  

지배주주당기순이익 43.8  (32.5) 6.3  (59.7) 23.1  37.8  

목표주가 기준 PER(배)     256.2  - 69.9  42.7  

자료: 롯데에너지머티리얼즈, 유진투자증권 
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도표 3.  글로벌 피어 밸류에이션 

  
롯데에너지 

머티리얼즈 
평균 

솔루스 

첨단소재 
SKC NUODE ZHONGYI 

국가 KR   KR KR CH CH 

2025-05-09 22,000  8,070 96,400  0.5  2.7  

시가총액(백만달러, 십억원) 1,152    567  3,651  834  498  

PER 

(배) 

FY23A - 144.6  12.9  - 339.8  81.1  

FY24A 41.7  160.8  160.8  - - - 

FY25F - 55.7  - - 84.9  26.5  

FY26F 49.9  15.3  11.3  - 19.3  15.3  

PBR 

(배) 

FY23A 1.4  1.6  1.3  2.2  1.6  1.1  

FY24A 0.8  1.7  1.1  3.6  1.1  0.9  

FY25F 0.9  1.6  1.0  3.4  1.0  0.9  

FY26F 0.9  2.0  1.0  3.9  0.9  - 

EV/EBITDA 

(배) 

FY23A 18.0  30.0  - - 30.3  29.6  

FY24A 37.2  31.3  26.8  51.3  15.9  - 

FY25F 22.5  14.9  11.9  23.3  9.5  - 

FY26F 7.1  11.6  9.3  17.9  7.6  - 

매출액 

(백만달러, 

십억원) 

FY23A 809.0    429.4  1,493.5  645.6  482.3  

FY24A 902.3    685.9  1,970.5  790.7  769.2  

FY25F 925.9    851.5  2,384.6  1,072.1  943.1  

FY26F 1,171.9    979.7  2,952.0  1,404.8  - 

영업이익 

(백만달러, 

십억원) 

FY23A 11.8    -73.2  -213.7  30.4  2.6  

FY24A (64.4)   -25.7  -102.5  29.1  22.1  

FY25F (55.5)   37.7  118.3  84.3  38.0  

FY26F 44.0    55.2  222.5  114.1  - 

영업이익률 

(%) 

FY23A 1.5  -6.5  -17.0  -14.3  4.7  0.5  

FY24A (7.1) -0.6  -3.8  -5.2  3.7  2.9  

FY25F (6.0) 5.3  4.4  5.0  7.9  4.0  

FY26F 3.8  - 5.6  7.5  8.1  - 

순이익 

(백만달러, 

십억원) 

FY23A (45.1)   187.5  -275.5  3.9  7.5  

FY24A 28.6    -17.4  -165.6  9.7  18.7  

FY25F (69.9)   60.0  -8.7  44.0  32.3  

FY26F 25.7    17.8  -651.4  62.8  - 

ROE 

(%) 

FY23A (2.2) 1.7  22.7  -17.6  0.4  1.4  

FY24A 1.8  -3.8  -3.3  -16.6  1.2  3.5  

FY25F (4.5) 2.7  5.0  -5.3  5.4  5.8  

FY26F 1.8  42.8  2.5  118.6  7.3  - 

자료: Bloomberg, 유진투자증권 
주) 롯데에너지머티리얼즈는 당사 추정치 
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도표 4.  글로벌 전기차 판매량 예측치 
(천대) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 

북미 전기차 판매량 1,042  1,621  1,786  2,181  2,812  3,621  4,509  5,449  6,550  

미국 전기차 판매량 918  1,436  1,549  1,889  2,451  3,180  3,970  4,790  5,747  

YoY(%) 51.2  56.3  7.9  22.0  29.8  29.7  24.9  20.6  20.0  

미국 전기차 판매 비중(%) 6.4  8.9  9.3  11.1  14.0  17.9  21.9  25.9  30.4  

캐나다 전기차 판매량 124  185  238  291  361  441  539  659  804  

아시아, 대양주 전기차 판매량 6,234  8,497  11,432  13,571  15,783  18,064  20,346  22,167  23,647  

중국 전기차 판매량 5,924  8,095  11,030  13,082  15,189  17,343  19,476  21,113  22,361  

YoY(%) 83.7  36.6  36.3  18.6  16.1  14.2  12.3  8.4  5.9  

중국 전기차 판매 비중(%) 22.1  26.9  35.6  41.0  46.2  51.2  55.8  58.8  60.4  

일본 전기차 판매량 59  89  60  77  97  127  161  202  248  

YoY(%) 39.4  50.5  (31.9) 27.0  27.1  30.8  26.4  25.2  23.2  

일본 전기차 판매 비중(%) 1.3  1.9  1.3  1.6  1.9  2.5  3.1  3.8  4.6  

기타 아시아 총합 501  628  683  825  992  1,188  1,417  1,704  2,075  

유럽 전기차 판매량 2,602  3,075  3,025  3,534  4,035  4,705  5,314  6,164  7,215  

YoY(%) 15.1  18.1  (1.6) 16.8  14.2  16.6  12.9  16.0  17.1  

유럽 전기차 판매 비중(%) 22.3  23.1  22.6  26.0  29.1  33.2  36.8  41.8  48.0  

기타국가 전기차 판매량 213  497  646  827  1,033  1,271  1,525  1,800  2,106  

전세계 자동차 판매량 79,475  87,242  89,860  92,556  95,332  97,239  99,184  101,167  103,191  

YoY(%) (1.1) 8.0  3.0  3.0  3.0  2.0  2.0  2.0  2.0  

전세계 전기차 판매량 10,091  13,689  16,890  20,113  23,663  27,662  31,694  35,579  39,518  

YoY(%) 55.0  35.7  23.4  19.1  17.7  16.9  14.6  12.3  11.1  

전세계 전기차 판매 비중(%) 12.7  15.7  18.8  21.7  24.8  28.4  32.0  35.2  38.3  

자료: Ev-Sales, 유진투자증권 
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롯데에너지머티리얼즈(020150.KS) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F  (단위:십억원) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

자산총계 2,430.3  2,392.2  2,282.0  2,358.8  2,442.4   매출액 729.4  809.0  902.3  925.9  1,171.9  

유동자산 1,436.3  1,262.0  1,031.5  1,058.3  1,076.2   증가율(%) 5.9  10.9  11.5  2.6  26.6  

현금성자산 227.0  572.4  495.5  393.5  334.2   매출원가 599.8  739.6  890.8  895.4  1,038.5  

매출채권 177.2  211.5  182.2  275.0  293.0   매출총이익 129.6  69.4  11.5  30.5  133.4  

재고자산 305.1  345.0  333.2  369.0  428.0   판매 및 일반관리비 44.8  57.6  75.9  86.0  89.4  

비유동자산 993.9  1,130.2  1,250.6  1,300.5  1,366.2   기타영업손익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

투자자산 109.4  117.6  93.2  97.0  100.9   영업이익 84.8  11.8  (64.4) (55.5) 44.0  

유형자산 874.0  1,000.4  1,127.9  1,171.7  1,231.3   증가율(%) 21.2  (86.1) 적전 적지 흑전 

기타 10.5  12.2  29.5  31.8  34.0   EBITDA 137.4  88.8  21.7  41.8  146.9  

부채총계 440.2  426.4  380.1  481.5  547.2   증가율(%) 21.8  (35.4) (75.6) 92.9  251.5  

유동부채 176.5  332.8  117.6  183.4  213.3   영업외손익 (24.2) (49.2) 48.1  (28.8) (13.8) 

매입채무 115.4  113.6  75.9  141.6  151.3   이자수익 2.1  7.1  20.6  11.1  14.8  

유동성이자부채 44.4  208.7  25.7  25.7  45.7   이자비용 14.5  12.7  13.2  11.1  13.4  

기타 16.8  10.4  16.0  16.2  16.3   지분법손익 0.9  0.4  0.0  0.0  0.0  

비유동부채 263.6  93.6  262.4  298.1  333.9   기타영업손익 (12.7) (44.1) 40.7  (28.8) (15.2) 

비유동이자부채 216.3  23.3  123.8  153.8  183.8   세전순이익 60.5  (37.4) (16.3) (84.3) 30.2  

기타 47.3  70.3  138.6  144.2  150.1   증가율(%) (22.6) 적전 적지 적지 흑전 

자본총계 1,990.1  1,965.8  1,902.0  1,877.3  1,895.1   법인세비용 11.5  7.7  (44.9) (14.4) 4.5  

지배지분 1,459.9  1,433.5  1,333.6  1,309.0  1,326.8   당기순이익 49.0  (45.1) 28.6  (69.9) 25.7  

자본금 23.1  23.1  23.1  26.2  26.2   증가율(%) (22.5) 적전 흑전 적전 흑전 

자본잉여금 1,140.3  1,137.7  929.2  1,105.0  1,105.0   지배주주지분 43.8  (32.5) 24.3  (59.7) 23.1  

이익잉여금 293.7  243.4  237.5  177.8  195.6   증가율(%) (30.2) 적전 흑전 적전 흑전 

기타 2.8  29.3  143.9  0.0  0.0   비지배지분 5.2  (12.6) 4.5  (10.2) 2.6  

비지배지분 530.2  532.3  568.3  568.3  568.3   EPS(원) 950  (706) 528  (1,160) 441  

자본총계 1,990.1  1,965.8  1,902.0  1,877.3  1,895.1   증가율(%) (30.2) 적전 흑전 적전 흑전 

총차입금 260.7  232.0  149.5  179.5  229.5   수정EPS(원) 950  (706) 528  (1,160) 441  

순차입금 33.7  (340.4) (346.0) (214.0) (104.6)  증가율(%) (30.2) 적전 흑전 적전 흑전 

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F   2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

영업현금 28.9  (89.8) 87.0  (163.8) 64.5   주당지표(원)      

당기순이익 49.0  (45.1) 28.8  (69.9) 25.7   EPS 950  (706) 528  (1,160) 441  

자산상각비 52.7  77.0  86.1  97.3  102.9   BPS 31,661  31,088  28,922  24,996  25,338  

기타비현금성손익 55.5  71.8  (179.1) (128.1) 3.3   DPS 300  200  0  100  100  

운전자본증감 (113.2) (172.8) 28.8  (63.1) (67.3)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) 24.2  (86.3) 49.3  (92.8) (18.0)  PER 54.6  - 41.7  - 49.9  

재고자산감소(증가) (169.7) (83.5) 25.5  (35.8) (59.0)  PBR 1.6  1.4  0.8  0.9  0.9  

매입채무증가(감소) 46.6  16.6  (41.9) 65.6  9.7   EV/ EBITDA 17.7  18.0  37.2  22.5  7.1  

기타 (14.3) (19.7) (4.0) (0.0) (0.0)  배당수익율 0.6  0.5  - 0.5  0.5  

투자현금 (685.2) 472.2  96.7  (150.3) (171.8)  PCR 15.2  18.7  16.3  - 8.7  

단기투자자산감소 (393.7) 635.8  124.9  (3.1) (3.2)  수익성(%)      

장기투자증권감소 2.6  41.3  0.0  (0.8) (0.8)  영업이익율 11.6  1.5  (7.1) (6.0) 3.8  

설비투자 (287.8) (218.9) (96.1) (138.9) (160.2)  EBITDA이익율 18.8  11.0  2.4  4.5  12.5  

유형자산처분 0.1  33.3  9.2  0.0  0.0   순이익율 6.7  (5.6) 3.2  (7.6) 2.2  

무형자산처분 (1.4) (3.6) (14.4) (4.5) (4.5)  ROE 3.6  (2.2) 1.8  (4.5) 1.8  

재무현금 611.8  (29.4) (344.8) 209.0  44.8   ROIC 4.4  0.5  (3.0) (2.5) 2.2  

차입금증가 22.1  (15.6) (93.9) 30.0  50.0   안정성 (배,%)      

자본증가 (13.8) (13.8) (9.2) 179.0  (5.2)  순차입금/자기자본 1.7  (17.3) (18.2) (11.4) (5.5) 

배당금지급 13.8  13.8  9.2  0.0  5.2   유동비율 813.6  379.2  876.8  576.9  504.5  

현금 증감 (34.0) 351.4  (133.4) (105.1) (62.6)  이자보상배율 5.9  0.9  (4.9) (5.0) 3.3  

기초현금 234.6  200.6  552.0  418.6  313.5   활동성 (회)      

기말현금 200.6  552.0  418.6  313.5  250.9   총자산회전율 0.3  0.3  0.4  0.4  0.5  

Gross Cash flow 157.2  103.7  62.3  (100.8) 131.8   매출채권회전율 4.2  4.2  4.6  4.1  4.1  

Gross Investment 404.7  336.4  (0.6) 210.2  235.9   재고자산회전율 3.3  2.5  2.7  2.6  2.9  

Free Cash Flow (247.5) (232.8) 62.9  (311.0) (104.1)  매입채무회전율 6.4  7.1  9.5  8.5  8.0  
자료: 유진투자증권   
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 

따라서 어떠한 경우에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 96% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 4% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 

(2025.03.31 기준) 
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
롯데에너지머티리얼즈(020150.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 한병화 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가 대비 

2023-04-03 Buy 120,000  1년 -47.5  -39.7  

 

2023-05-30 Buy 80,000  1년 -39.4  -23.4  

2023-08-09 Buy 80,000  1년 -45.4  -28.1  

2023-11-27 Buy 60,000  1년 -35.0  -24.5  

2024-02-05 Buy 50,000  1년 -15.8  2.0  

2024-05-13 Buy 60,000  1년 -27.8  -4.5  

2024-08-07 Buy 60,000  1년 -35.6  -28.0  

2024-10-04 Buy 60,000  1년 -35.4  -29.1  

2024-11-04 Buy 50,000  1년 -49.3  -28.5  

2025-02-07 Buy 40,000  1년 -38.0  -23.8  

2025-05-12 Buy 35,000  1년   
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