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◼ 4분기 매출, 영업이익 1,709억원, -338억원으로 컨센서스(매출 1,625억원, 영업이익 -295억원)와 유사한 수준   

◼ 고객사들의 전기차향 전지박 수요 부진으로 영업적자 지속되었으나, 회로박 매출 증가로 전체 매출 감소폭은 둔화      

◼ 2026년 실적은 매출 9,257억원, 영업이익 -473억원 예상. 회로박 판매 증가와 BESS향 전지박 수요 증가로 매출액은 전년대비 

37% 증가하고 영업적자는 전년의 -1,452억원 대비 대폭 감소 전망         

◼ 국내 익산 공장의 회로박 전환은 2025년 3,700톤 캐파에서 2026년 6,700톤, 2027년 16,000톤으로 확대, 관련 매출은 2025

년 약 600억원에서 올해 2배 수준의 성장 예상. 가공마진이 상대적으로 높아서 전사 영업이익률 회복에 기여할 것   

◼ 전고체 배터리용 황화물 전해질 사업은 현재 연 70톤의 파일럿 캐파를 보유하고 있으나, 미국의 대표 전고체 배터리업체와 국

내와 일본의 전고체 소재업체들의 사업 제휴 활발한 상태. 연내에 증설을 위한 구체 사업 구조 확정 가능성 높아  

◼ 투자의견 ‘BUY’ 유지하고 목표주가를 기존의 4만원에서 5만원으로 상향. AI용 회로박 사업에서 가장 중요한 주고객의 품질 테스

트 최근 통과한 상태여서 사업의 가시성 높아진 상태이고, 전고체 전해질과 LFP 양극재 사업도 연내에 파트너사 확정되면서 사

업 본격화 예상. 미래 소재 사업의 가세로 적용 밸류에이션 높아지는 시기. 회로박 풀캐파가 가동되고, 전고체 전해질과 LFP 양

극재 매출이 본격화될 2028년 실적 기준 PER은 31.9배, PBR은 1.5배 수준   

 

주가(원, 2/3) 41,950 

시가총액(십억원) 2,197 
  
발행주식수 52,365천주 

52주  최고가 44,650원 

 최저가 19,460원 

52주 일간 Beta 0.89  
60일 일평균거래대금 226억원 

외국인 지분율 0.0% 

배당수익률(2025F) 0.0% 
  
주주구성  
롯데케미칼 (외 15인) 47.0% 

스틱스페셜시츄에이션윈유한회사(외 1인) 11.9% 

국민연금공단 (외 1인) 5.2% 
  

주가상승(%) 1M 6M 12M 

상대기준 17.1  2.1  -8.8  

절대기준 39.8  71.6  106.7  
 

(원, 십억원) 현재 직전 변동 
투자의견 BUY BUY - 

목표주가 50,000 40,000 ▲ 

영업이익(25) -145.2 -119.7 ▼ 

영업이익(26) -47.3 1.6 ▼ 
 

 12월 결산(십억원) 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 902.3  677.5  925.7  1,365.3  

영업이익 (64.4) (145.2) (47.3) 43.0  

세전손익 (16.3) (196.9) (61.1) 28.2  

당기순이익 28.6  (164.0) (51.9) 23.9  

EPS(원) 528  (2,916) (942) 434  

증감률(%) 흑전 적전 적지 흑전 

PER(배) 79.5  - - 96.6  

ROE(%) 1.8  (10.9) (3.4) 1.6  

PBR(배) 1.5  1.5  1.6  1.5  

EV/EBITDA(배) 85.4  - 48.9  16.2  
자료: 유진투자증권 
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도표 1.  분기 실적 추정 (수정 후) 

(십억원) 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25F 4Q25P 

매출액 241.7  262.7  211.4  186.4  158.0  204.9  143.7  170.9  

yoy(%) 47.7  32.6  (2.9) (18.8) (34.6) (22.0) (32.0) (8.3) 

동박 193.1  200.0  156.9  147.4  117.7  157.2  98.7  127.9  

자회사 48.6  62.7  54.5  39.0  40.3  47.8  45.0  43.0  

매출원가 219.5  240.8  223.7  206.8  181.4  217.2  159.9  185.8  

매출총이익 22.2  21.9  (12.2) (20.4) (23.5) (12.2) (16.2) (14.9) 

판관비 17.9  18.9  19.5  19.6  22.6  18.9  18.1  18.9  

영업이익 4.3  3.0  (31.7) (40.1) (46.0) (31.1) (34.3) (33.8) 

yoy(%) (29.3) 99.6  적자전환 적자전환 적자전환 적자전환 적자지속 적자지속 

영업외손익 6.2  10.2  30.3  1.6  (18.8) (33.5) 0.3  2.2  

법인세비용차감전순이익 10.6  13.2  (1.4) (38.5) (64.9) (64.6) (34.0) (31.6) 

법인세비용 11.1  5.2  (8.0) (53.3) (19.0) (13.3) (9.5) (0.1) 

법인세율(%) 105.2  39.4  555.8  138.4  29.3  20.5  27.9  0.3  

당기순이익 (0.6) 8.0  6.5  14.8  (45.8) (51.4) (24.5) (31.5) 

지배주주당기순이익 (1.1) 5.4  4.5  (2.4) (46.7) (48.2) (25.4) (32.3) 

자료: 롯데에너지머티리얼즈, 유진투자증권 

 

 

도표 2.  분기 실적 추정 (수정 전) 

(십억원) 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25F 

매출액 241.7  262.7  211.4  186.4  158.0  204.9  143.7  156.7 

yoy(%) 47.7  32.6  (2.9) (18.8) (34.6) (22.0) (32.0) (15.9) 

동박 193.1  200.0  156.9  147.4  117.7  157.2  98.7  113.7 

자회사 48.6  62.7  54.5  39.0  40.3  47.8  45.0  43.0 

매출원가 219.5  240.8  223.7  206.8  181.4  217.2  159.9  166.8 

매출총이익 22.2  21.9  (12.2) (20.4) (23.5) (12.2) (16.2) (10.1) 

판관비 17.9  18.9  19.5  19.6  22.6  18.9  18.1  21.3 

영업이익 4.3  3.0  (31.7) (40.1) (46.0) (31.1) (34.3) (31.4) 

yoy(%) (29.3) 99.6  적자전환 적자전환 적자전환 적자전환 적자지속 적자지속 

영업외손익 6.2  10.2  30.3  1.6  (18.8) (33.5) 0.3  (4.0) 

법인세비용차감전순이익 10.6  13.2  (1.4) (38.5) (64.9) (64.6) (34.0) (35.4) 

법인세비용 11.1  5.2  (8.0) (53.3) (19.0) (13.3) (9.5) (7.8) 

법인세율(%) 105.2  39.4  555.8  138.4  29.3  20.5  27.9  22.0 

당기순이익 (0.6) 8.0  6.5  14.8  (45.8) (51.4) (24.5) (27.6) 

지배주주당기순이익 (1.1) 5.4  4.5  (2.4) (46.7) (48.2) (25.4) (23.7) 

자료: 롯데에너지머티리얼즈, 유진투자증권 
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도표 3.  연간 실적 추정  

(십억원) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 2028F 

매출액 729.4  809.0  902.3  677.5  925.7  1,365.3  1,813.1  

yoy(%) 5.9  10.9  11.5  (24.9) 36.6  47.5  32.8  

동박 668.2  629.3  697.4  501.5  734.7  1,167.3  1,612.1  

자회사 61.2  179.7  204.9  176.1  191.0  198.0  201.0  

매출원가 599.8  739.6  890.8  744.3  885.2  1,231.1  1,613.1  

매출총이익 129.6  69.4  11.5  (66.7) 40.5  134.3  200.0  

판관비 44.8  57.6  75.9  78.5  87.8  91.3  96.6  

영업이익 84.8  11.8  (64.4) (145.2) (47.3) 43.0  103.4  

yoy(%) 21.2  (86.1) 적자전환 적자지속  적자지속 흑자전환 140.6  

영업외손익 (24.2) (49.2) 48.3  (49.9) (13.8) (14.8) (16.0) 

법인세비용차감전순이익 60.5  (37.4) (16.1) (195.1) (61.1) 28.2  87.4  

법인세비용 11.5  7.7  (44.9) (41.9) (9.2) 4.2  14.9  

법인세율(%) 19.1  (20.7) 278.4  21.5  15.0  15.0  17.0  

당기순이익 49.0  (45.1) 28.8  (153.2) (51.9) 23.9  72.5  

지배주주당기순이익 43.8  (32.5) 6.3  (152.6) (49.3) 22.7  68.9  

목표주가 기준 PER(배)           115.2  38.0  

자료: 롯데에너지머티리얼즈, 유진투자증권 
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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  1,808  1,733  1,608  1,854  2,207  2,753  3,529  

미국 전기차 판매량 918  1,436  1,570  1,491  1,359  1,567  1,866  2,336  3,019  

YoY(%) 51.2  56.3  9.3  (5.0) (8.8) 15.3  19.1  25.2  29.3  

미국 전기차 판매 비중(%) 6.7  9.3  9.9  9.2  8.2  9.2  10.8  13.2  16.8  

캐나다 전기차 판매량 124  185  238  242  249  287  341  417  510  

아시아, 대양주 전기차 판매량 6,234  8,497  11,558  14,636  17,208  19,675  22,188  24,176  25,830  

중국 전기차 판매량 5,924  8,095  11,156  14,125  16,576  18,897  21,229  23,000  24,384  

YoY(%) 83.7  36.6  37.8  26.6  17.4  14.0  12.3  8.3  6.0  

중국 전기차 판매 비중(%) 22.1  26.9  36.0  44.2  50.4  55.8  60.9  64.0  65.9  

일본 전기차 판매량 59  89  60  54  62  76  93  114  139  

YoY(%) 39.4  50.5  (31.9) (10.0) 13.3  23.8  22.6  22.4  21.8  

일본 전기차 판매 비중(%) 1.3  1.9  1.3  1.1  1.2  1.5  1.8  2.2  2.6  

기타 아시아 총합 501  628  683  914  1,139  1,403  1,730  2,122  2,612  

유럽 전기차 판매량 2,602  3,010  2,945  3,747  4,514  5,572  6,318  7,376  8,747  

YoY(%) 15.1  15.6  (2.1) 27.2  20.5  23.4  13.4  16.7  18.6  

유럽 전기차 판매 비중(%) 22.3  23.2  22.9  28.7  33.9  41.1  45.7  52.3  60.8  

기타국가 전기차 판매량 213  562  1,313  1,680  2,100  2,583  3,100  3,658  4,280  

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  17,623  21,796  25,430  29,684  33,814  37,963  42,386  

YoY(%) 55.0  35.7  28.7  23.7  16.7  16.7  13.9  12.3  11.7  

전세계 전기차 판매 비중(%) 12.7  15.7  19.6  23.5  26.7  30.5  34.1  37.5  41.1  

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

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2024A 2025F 2026F 2027F 2028F  (단위:십억원) 2024A 2025F 2026F 2027F 2028F 

자산총계 2,282.0  2,081.7  2,131.2  2,212.1  2,352.1   매출액 902.3  677.5  925.7  1,365.3  1,813.1  

유동자산 1,031.5  842.5  863.8  895.0  945.8   증가율(%) 11.5  (24.9) 36.6  47.5  32.8  

현금성자산 495.5  332.7  275.8  238.8  136.4   매출원가 890.8  744.3  885.2  1,231.1  1,613.1  

매출채권 182.2  154.0  189.0  212.0  256.0   매출총이익 11.5  (66.7) 40.5  134.3  200.0  

재고자산 333.2  335.0  378.0  423.0  532.0   판매 및 일반관리비 75.9  78.4  87.8  91.3  96.6  

비유동자산 1,250.6  1,239.2  1,267.4  1,317.1  1,406.3   기타영업손익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

투자자산 93.2  131.6  137.0  142.5  148.3   영업이익 (64.4) (145.2) (47.3) 43.0  103.4  

유형자산 1,127.9  1,070.0  1,092.6  1,136.6  1,219.7   증가율(%) 적전 적지 적지 흑전 140.6  

기타 29.5  37.6  37.8  38.0  38.2   EBITDA 21.7  (53.3) 45.1  138.2  204.2  

부채총계 380.1  484.9  589.1  652.5  728.8   증가율(%) (75.6) 적전 흑전 206.7  47.8  

유동부채 117.6  254.5  322.6  379.8  449.6   영업외손익 48.1  (51.6) (13.8) (14.8) (16.0) 

매입채무 75.9  87.0  135.0  192.0  261.6   이자수익 20.6  10.6  11.2  16.7  22.2  

유동성이자부채 25.7  151.3  171.3  171.3  171.3   이자비용 13.2  7.1  9.6  11.3  11.3  

기타 16.0  16.2  16.3  16.5  16.7   지분법손익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

비유동부채 262.4  230.4  266.4  272.6  279.1   기타영업손익 40.7  (55.1) (15.4) (20.1) (26.9) 

비유동이자부채 123.8  83.0  113.0  113.0  113.0   세전순이익 (16.3) (196.9) (61.1) 28.2  87.4  

기타 138.6  147.4  153.4  159.6  166.1   증가율(%) 적지 적지 적지 흑전 210.3  

자본총계 1,902.0  1,596.7  1,542.1  1,559.6  1,623.3   법인세비용 (44.9) (32.9) (9.2) 4.2  14.9  

지배지분 1,333.6  1,463.3  1,408.7  1,426.2  1,489.9   당기순이익 28.6  (164.0) (51.9) 23.9  72.5  

자본금 23.1  26.2  26.2  26.2  26.2   증가율(%) 흑전 적전 적지 흑전 203.0  

자본잉여금 929.2  1,348.9  1,348.9  1,348.9  1,348.9   지배주주지분 24.3  (152.7) (49.3) 22.7  68.9  

이익잉여금 237.5  88.2  33.6  51.1  114.8   증가율(%) 흑전 적전 적지 흑전 203.0  

기타 143.9  0.0  0.0  0.0  0.0   비지배지분 4.5  (9.5) (2.6) 1.2  3.6  

비지배지분 568.3  133.4  133.4  133.4  133.4   EPS(원) 528  (2,916) (942) 434  1,316  

자본총계 1,902.0  1,596.7  1,542.1  1,559.6  1,623.3   증가율(%) 흑전 적전 적지 흑전 203.0  

총차입금 149.5  234.4  284.4  284.4  284.4   수정EPS(원) 528  (2,916) (942) 434  1,316  

순차입금 (346.0) (98.3) 8.6  45.6  148.0   증가율(%) 흑전 적전 적지 흑전 203.0  

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2024A 2025F 2026F 2027F 2028F   2024A 2025F 2026F 2027F 2028F 

영업현금 87.0  (561.2) 18.9  113.2  92.8   주당지표(원)      

당기순이익 28.8  (162.2) (51.9) 23.9  72.5   EPS 528  (2,916) (942) 434  1,316  

자산상각비 86.1  91.9  92.4  95.2  100.8   BPS 28,922  27,944  26,902  27,236  28,452  

기타비현금성손익 (179.1) (486.4) 8.6  5.0  2.9   DPS 0  100  100  100  100  

운전자본증감 28.8  (8.1) (30.1) (11.0) (83.4)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) 49.3  23.8  (35.0) (23.0) (44.0)  PER 79.5  - - 96.6  31.9  

재고자산감소(증가) 25.5  2.2  (43.0) (45.0) (109.0)  PBR 1.5  1.5  1.6  1.5  1.5  

매입채무증가(감소) (41.9) 16.3  48.0  57.0  69.7   EV/ EBITDA 85.4  - 48.9  16.2  11.5  

기타 (4.0) (50.4) (0.0) (0.0) (0.0)  배당수익율 - 0.2  0.2  0.2  0.2  

투자현금 96.7  (209.9) (127.8) (152.5) (197.8)  PCR 31.0  - 44.8  17.7  12.5  

단기투자자산감소 124.9  (89.8) (7.2) (7.5) (7.8)  수익성(%)      

장기투자증권감소 0.0  2.0  (0.8) (0.8) (0.8)  영업이익율 (7.1) (21.4) (5.1) 3.1  5.7  

설비투자 (96.1) (74.1) (112.4) (136.5) (181.3)  EBITDA이익율 2.4  (7.9) 4.9  10.1  11.3  

유형자산처분 9.2  0.0  0.0  0.0  0.0   순이익율 3.2  (24.2) (5.6) 1.8  4.0  

무형자산처분 (14.4) (9.8) (2.8) (2.8) (2.8)  ROE 1.8  (10.9) (3.4) 1.6  4.7  

재무현금 (344.8) 506.9  44.8  (5.2) (5.2)  ROIC (3.0) (7.0) (2.3) 2.3  5.1  

차입금증가 (93.9) 84.0  50.0  0.0  0.0   안정성 (배,%)      

자본증가 (9.2) 422.9  (5.2) (5.2) (5.2)  순차입금/자기자본 (18.2) (6.2) 0.6  2.9  9.1  

배당금지급 9.2  0.0  5.2  5.2  5.2   유동비율 876.8  331.0  267.7  235.6  210.3  

현금 증감 (133.4) (264.2) (64.1) (44.5) (110.2)  이자보상배율 (4.9) (20.4) (4.9) 3.8  9.1  

기초현금 552.0  418.6  154.5  90.3  45.8   활동성 (회)      

기말현금 418.6  154.5  90.3  45.8  (64.4)  총자산회전율 0.4  0.3  0.4  0.6  0.8  

Gross Cash flow 62.3  (553.0) 49.0  124.2  176.2   매출채권회전율 4.6  4.0  5.4  6.8  7.7  

Gross Investment (0.6) 128.2  150.7  156.0  273.3   재고자산회전율 2.7  2.0  2.6  3.4  3.8  

Free Cash Flow 62.9  (681.3) (101.7) (31.8) (97.2)  매입채무회전율 9.5  8.3  8.3  8.4  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 98% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 2% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 

(2025.12.31기준) 
 

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 

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 -31.1  -8.6  

2025-08-07 Buy 35,000  1년 -27.7  -8.6  

2025-11-11 Buy 40,000  1년 -9.5  7.0  

2025-11-24 Buy 40,000  1년 -10.4  -28.1  

2026-02-04 Buy 50,000 1년    
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