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: 2 개 분기 연속 영업이익 흑자 기록 중 

4Q25P 영업이익 825억원으로 기대치 상회  

엘앤에프의 4Q25P 매출액 6,118억원(-5% QoQ)/영업이익 825억원(+273% QoQ)을 

기록. 당분기 Q -2% QoQ(하이니켈 +1% QoQ, 미드니켈 -15% QoQ), P -4% 

QoQ(하이니켈 -5% QoQ, 미드니켈 +5% QoQ) 변동. 제품 판매Mix는 NCMA95 

72%, NCMA90 13%, 미드니켈 15%, 하이니켈 중심의 성장세 시현 중. 특히 기대

치를 상회한 영업이익 배경은 (1) 구지 1,2공장 생산 생산가동률 상승에 따른 영

업 레버리지 발생, (2) 리튬 가격 상승에 재고자산 평가환입 779억원 발생 

 

2026년 경쟁사들과의 차별화 변수 발생 중  

엘앤에프 역시 2024~25년의 낮았던 기저효과에 26년 출하량 +20% YoY 증가 가

이던스를 제시. 1Q26 Q +6% QoQ, P 하이니켈 -2% QoQ/미드니켈 +19% QoQ 변화 

예상. 또한 재고자산 평가환입 추가 발생 가능한 점에 영업실적 컨센서스는 추가 

상향 예상. 주력 고객선의 배터리 스펙 상향 및 신차 등 주요 프로젝트에 맞춰 기

존 예상대비 출하량 상향 가능성도 존재. 모멘텀은 고객선과의 추가 수주 가능성  

엘앤에프는 미국 Top-tier 고객사의 신규 프로젝트 및 미국 ESS 생태계에 동행하

는 사업 전략에 경쟁사들 대비 차별화 가능. 동사의 고밀도/고출력 하이니켈 양극

재 기술 완성도에 미국 고객사향 4680 전지 및 기타 46파이 고객사향 점유율 증

대, EV 및 non-EV 영역 동시 대응 가능. 선제적 LFP 3만톤 규모의 양극재 양산

으로 ESS 시장 점유율 확보가 가시화 

2026년 하반기 3만톤 양산을 예고한 LFP 양극재 가치 재평가 필요. ESS용 LFP 

외에 Tesla, Ford, GM 등 미국 EV 기업들도 LFP 양산 기술력 확보를 시도하기 

때문. PFE 정책에 비중국산 LFP 양극재 사업자로 동사가 기존 확보한 고객선 2곳 

외에 신규 고객사 확보 잠재성 또한 열려있어. 연중 사업 방향성에 긍정적 시각 
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표1 4Q25P Review Table 

(십억원) 4Q25P 4Q24 (% YoY) 3Q25 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 당사 예상치 (% diff.) 

매출액 617.8  365.4  69.1  652.3  -5.3  664.8  -7.1 650.2  -5.0  

영업이익 82.5  -198.2  흑전 22.1  272.8  18.7  341.2 -109.8  흑전 

세전이익 -180.3  -147.8  적지 -101.5  적지 -24.3  적지 -61.4  적지 

순이익(지배주주) -183.0  -116.5  적지 -118.2  적지 -5.6  적지 -53.4  적지 

영업이익률(%) 13.3  -54.3   3.4   2.8   -16.9   

세전이익률(%) -29.2  -40.5   -15.6   -3.6   -9.4   

순이익률(%) -29.6  -31.9   -18.1   -0.8   -8.2   

자료: 엘앤에프, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1 4Q25P 영업이익, 컨센서스 341.2% 상회  그림2  2025P 영업이익, 컨센서스 대비 적자축소 

 

 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  양극재 수출 판가 및 중량 

 

자료: KITA, 메리츠증권 리서치센터 

 

0

20

40

60

80

100

'25.7 '25.9 '25.11 '26.1

(십억원) 4Q25P OP 컨센서스

4Q25P OP, 괴리율

82.5, +341.2%

-300

-250

-200

-150

-100

-50

0

'25.7 '25.9 '25.11 '26.1

(십억원) 2025E OP 컨센서스

잠정실적발표치, 괴리율

-220.5, 적자축소

0

10

20

30

40

50

60

0

5

10

15

20

25

30

'21.1 '21.9 '22.5 '23.1 '23.9 '24.5 '25.1 '25.9

(달러/kg)(천톤) 중량 단가(우)



엘앤에프 (066970) 

 3 

그림4  글로벌 지역별 ESS 설치 비중 (2025.12 기준)  그림5  ESS 케미스트리별 신규 설치 비중 (2025.12 기준) 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림6 중국 탄산리튬 선물가격 추이  그림7  중국 코발트 선물가격 추이 

 

 

 

자료: SunSirs  자료: SunSirs 
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