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LX세미콘(108320) 

Buy (Maintain) 

 디스플레이 중소형주 Top-pick 

목표주가(12M) 230,000원(유지) 4Q21 견조한 DDI 수요에도 불구, 일회성 비용 반영으로 실적 시장 기대치 하회 

동사의 4Q21 실적은 매출액 5,386 억원(YoY: +48%, QoQ: +7%), 영업이익 858 억원(YoY: 

+247%, QoQ: -33%)을 기록하며 시장 기대치(매출액 5,258 억원, 영업이익 1,025 억원)를 

하회했다. 4Q21 은 계절적 성수기이다. 코로나 사태 후 단계적 일상 회복에 따른 전방 TV 

수요 둔화로 TV 용 T-Con, DDI 출하는 다소 부진했지만 IT 용과 아이폰 13 향 DDI 출하량이 

확대되면서 분기 사상 최대 매출액을 달성했다. 그러나 영업이익은 상대적으로 수익성이 낮은 

모바일용 DDI 제품 비중 상승과 통상적인 상여금, 일시적인 연구개발비 등 약 180 억원 

가량의 일회성 비용이 반영되면서 전분기 대비 감소했다. 다만 일회성 요인을 제거한 실질적인 

영업이익은 상당히 견조했던 것으로 추정된다. 

연간 실적의 바로미터인 1분기에 주목하자 

상반기는 전통적인 비수기이다. 그럼에도 불구하고 동사의 1Q22 매출액과 영업이익은 각각 

5,392 억원(YoY: +33%, QoQ: +0%), 960 억원(YoY: +62%, QoQ: +12%)을 기록하며 시장 

기대치(매출액 4,950 억원, 영업이익 898 억원)를 상회할 것으로 예상된다. 올해 초부터 중국 

패널 고객사에 기존에 점유율이 미미했던 IT 용 T-Con+DDI 공급이 본격화되기 때문이다. 또한 

12" 파운드리 공급 부족으로 1 분기부터 Mobile 용 DDI 가격이 인상된 것으로 파악된다. 

계절적 비수기 실적이 견조하다면 연간 실적에 대한 눈높이도 더욱 높아질 가능성이 크다. 

2Q22 부터는 주력 고객사인 LG 디스플레이의 WOLED TV 패널 출하량 증가할 수 있다는 

점에 주목해야 한다. 전세계 1 위 TV 업체인 삼성전자는 올해부터 WOLED TV 패널을 새롭게 

채택할 전망이다. 이에 따라 LG 디스플레이의 OLED TV 패널 물량 확대가 확실시 되고 있다. 

또한 중국 고객사인 BOE, CSOT 내 TV, IT 용 T-Con+DDI 점유율이 꾸준히 상승하고 있다는 

점도 긍정적이다. 삼성전자, LG 전자 등 국내 세트 업체들이 중국에서 TV. IT 패널을 구매할 때 

동사의 T-Con+DDI 가 적용된 제품을 선호한다. 동사의 중국 업체 내 점유율이 꾸준히 상승할 

수 밖에 없는 이유이다. 하반기에는 LG 디스플레이, BOE, CSOT 의 중소형 OLED 패널 생산량 

증가에 따른 모바일용 DDI 공급 확대 등이 예상된다. 이들의 애플향, 삼성전자향 OLED 

패널에는 모두 동사의 모바일용 DDI 가 적용된다. 이 가운데 올해도 8”, 12” 파운드리 공급 

부족 상황이 이어질 것으로 예상되어 DDI 가격은 상당히 견조할 것이다. 이를 반영한 2022 년 

예상 매출액은 2.4 조원(YoY: +28%), 영업이익은 4,412 억원 (YoY: +19%)으로 추정된다. 

매수 투자의견과 목표주가 유지 

동사에 대한 매수 투자의견과 목표주가를 유지한다. 현 주가는 2022 년 예상 실적 기준 P/E 

6.2 배 수준으로 역사적 평균인 11.7 배 대비 상당히 저평가된 상황이다. 올해 동사의 실적은 

지난해와 마찬가지로 시장의 과도한 우려와는 달리 뚜렷한 물량 증가와 견조한 제품 가격을 

바탕으로 시장 시대치를 상회하는 실적을 시현할 것으로 판단된다. 목표주가의 괴리율이 

크지만 탄탄한 펀더멘탈을 근거로 볼 때 낮출 이유가 전혀 없다. 저성장 산업인 LCD 비중이 

절대적으로 높은 대만 Novatek 과 달리 동사는 OLED 사업 비중이 약 45~50%에 달해 

꾸준한 성장이 가능하다. 이는 주가 밸류에이션 할증 요인이다. 또한 향후 LX 그룹의 성장을 

견인할 계열사 내 핵심 위치에 있는 동사가 새로운 성장 동력을 확보하기 위해 준비 중인 여러 

가지 신사업(SiC PMIC, MCU, BMS IC 등)도 점차 구체화되고 있어 주가 멀티플 리-레이팅에 

긍정적인 영향을 미칠 것으로 판단한다. 동사에 대한 적극적인 비중 확대 의견을 추천한다. 

종가(2022/01/28) 134,300원 

상승여력 71.3 % 

  
Stock Indicator  

자본금 8십억원 

발행주식수 1,626만주 

시가총액 2,184십억원 

외국인지분율 39.2% 

52주 주가 61,300~167,800원 

60일평균거래량 353,270주 

60일평균거래대금 50.1십억원 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -19.7 21.2 9.9 97.8 

상대수익률 -4.1 34.7 25.8 107.2 

 

Price Trend 

 

 
FY 2020 2021E 2022E 2023E 

매출액(십억원) 1,162  1,899  2,431  2,737  

영업이익(십억원)

) 
94  370  441  483  

순이익(십억원) 73  296  354  388  

EPS(원) 4,459  18,225  21,750  23,856  

BPS(원) 32,727  45,549  60,838  77,602  

PER(배) 13.1  7.4  6.2  5.6  

PBR(배) 1.8  2.9  2.2  1.7  

ROE(%) 14.4  46.6  40.9  34.5  

배당수익률(%) 2.3  4.1  4.9  5.3  

EV/EBITDA(배) 6.7  4.8  3.7  3.0  

주: K-IFRS 연결 요약 재무제표  

[디스플레이/이차전지] 정원석 
(2122-9203) wschung@hi-ib.com 
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표1. LX세미콘 사업부문 분기별 실적 추이 및 전망 

 

자료: LX 세미콘, 하이투자증권 

 

 

 

 

 

 

 

 

(단위: 억원)

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22F 2Q22F 3Q22F 4Q22F 2020 2021 2022F

매출액 4,056     4,493     5,054     5,386     5,392     5,597     6,643     6,679     11,619   18,988   24,311   

YoY 증감률 91% 105% 38% 48% 33% 25% 31% 24% 34% 63% 28%

QoQ 증감률 12% 11% 12% 7% 0% 4% 19% 1%

Mid/Large D-IC 2,260     2,822     2,988     2,763     3,455     3,655     3,943     3,644     6,482     10,834   14,697   

Small D-IC 1,329     1,112     1,460     1,973     1,282     1,284     2,016     2,339     3,530     5,874     6,921     

SoC etc. 451        540        569        624        624        629        654        666        1,549     2,184     2,573     

Others 16          18          37          25          32          29          30          29          59           97           120        

매출원가 2,907     2,883     3,089     3,525     3,600     3,701     4,403     4,509     8,659     12,404   16,213   

매출원가율 72% 64% 61% 65% 67% 66% 66% 68% 75% 65% 67%

매출총이익 1,149     1,610     1,965     1,860     1,792     1,897     2,240     2,169     2,960     6,585     8,098     

매출총이익률 28% 36% 39% 35% 33% 34% 34% 32% 25% 35% 33%

판매비 및 관리비 557        655        675        1,002     832        888        890        1,076     2,018     2,889     3,687     

판관비율 14% 15% 13% 19% 15% 16% 13% 16% 17% 15% 15%

영업이익 592        956        1,290     858        960        1,009     1,350     1,093     942        3,696     4,412     

영업이익률 15% 21% 26% 16% 18% 18% 20% 16% 8% 19% 18%

YoY 증감률 407% 924% 166% 247% 62% 6% 5% 27% 99% 292% 19%

QoQ 증감률 140% 61% 35% -33% 12% 5% 34% -19%

세전이익 647        955        1,342     862        976        1,028     1,370     1,113     909        3,806     4,488     

당기순이익 508        729        1,045     682        739        838        1,109     852        725        2,964     3,537     

순이익률 13% 16% 21% 13% 14% 15% 17% 13% 6% 16% 15%

YoY 증감률 297% 981% 183% 326% 45% 15% 6% 25% 88% 309% 19%

QoQ 증감률 217% 43% 43% -35% 8% 13% 32% -23%

[제품별 매출 비중]

Large D-IC 56% 63% 59% 51% 64% 65% 59% 55% 56% 57% 60%

Small D-IC 33% 25% 29% 37% 24% 23% 30% 35% 30% 31% 28%

SoC etc. 11% 12% 11% 12% 12% 11% 10% 10% 13% 12% 11%

Others 0% 0% 1% 0% 1% 1% 0% 0% 1% 1% 0%



 

 

디스플레이/이차전지  LX세미콘(108320) 

HI Research 3 

 

그림1. LX세미콘 연간 실적 추이 및 전망  그림2. LX세미콘 분기별 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: LX 세미콘, 하이투자증권  자료: LX 세미콘, 하이투자증권 

 

그림 3. LX 세미콘 주요 제품별 DDI 연간 출하량 추정치(패널 수량 환산 
기준)  

그림 4. LX 세미콘 중대형 DDI Blended ASP 추정치 추이 및 전망(패널 
대당 기준) 

 

 

 

자료: 하이투자증권  자료: 하이투자증권 

 

그림5. LX세미콘 주요 제품별 매출액 추정치  그림6. LX세미콘 LCD, OLED향 DDI 매출 비중 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 하이투자증권  자료: 하이투자증권 
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표2. LX세미콘 목표주가 산출 

 

자료: LX 세미콘, 하이투자증권 

 

그림7. LX세미콘 12개월 Forward P/E Chart  그림8. LX세미콘 12개월 Forward P/B Chart 

 

 

 

자료: 하이투자증권  자료: 하이투자증권 

 
 
 
 
 
 
 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F

EPS (원) 3,116 2,894 3,010 2,370 4,459 18,225 21,750

BPS (원) 23,406 25,345 27,460 29,033 32,727 45,549 60,838

고점 P/E (배) 12.4        20.3        18.7        21.4        13.1        9.2           7.7           최근 3년간 평균: 14.0

평균 P/E (배) 9.8           13.1        13.7        16.4        9.3           5.6           6.8           최근 3년간 평균: 10.4

저점 P/E (배) 8.0           9.6           10.8        13.1        5.4           3.2           5.8           최근 3년간 평균: 7.6

고점 P/B (배) 1.6           2.3           2.1           1.7           1.8           3.7           2.8           최근 3년간 평균: 2.4

평균 P/B (배) 1.3           1.5           1.5           1.3           1.3           2.3           2.4           최근 3년간 평균: 1.8

저점 P/B (배) 1.1           1.1           1.2           1.1           0.7           1.3           2.1           최근 3년간 평균: 1.3

ROE 13.9% 11.9% 11.4% 8.4% 14.4% 46.6% 40.9% 지배주주순이익 기준

적용 EPS (원) 21,750    2022년 예상 EPS 적용

Target P/E (배) 10.4        

적정주가 (원) 225,337 

목표주가 (원) 230,000 22년 예상 실적 기준 P/E 10.6배

전일 종가 (원) 134,300 22년 예상 실적 기준 P/E 6.2배

상승 여력 71.3%

최근 3년간 평균 P/E 배수 ≒
과거 역사적 평균 P/E 배수
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그림9. Novatek 월별 매출액과 YoY 증감률 추이  

그림10. Novatek 12개월 Forward P/E Chart(2022년 예상 실적 기준 
P/E 7.9배) 

 

 

 

자료: Novatek, 하이투자증권  자료: Bloomberg, 하이투자증권 
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K-IFRS 연결 요약 재무제표 
           

재무상태표      포괄손익계산서     

(단위:십억원) 2020 2021E 2022E 2023E  (단위:십억원,%) 2020 2021E 2022E 2023E 

유동자산 629  918  1,245  1,553   매출액 1,162  1,899  2,431  2,737  

  현금 및 현금성자산 101  201  346  581       증가율(%) 34.0  63.4  28.0  12.6  

  단기금융자산 154  146  153  146   매출원가 866  1,240  1,621  1,843  

  매출채권 222  358  462  518   매출총이익 296  658  810  894  

  재고자산 135  193  265  288   판매비와관리비  81  127  165  181  

비유동자산 121  116  112  110     연구개발비 121  162  203  231  

  유형자산 33  29  26  25     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 52  51  50  50     기타영업비용 - - - - 

자산총계 751  1,033  1,356  1,663   영업이익 94  370  441  483  

유동부채 209  284  358  392     증가율(%) 99.4  292.3  19.4  9.4  

  매입채무 144  235  301  339     영업이익률(%) 8.1  19.5  18.1  17.6  

  단기차입금 3  3  3  3     이자수익 3  4  5  8  

  유동성장기부채 - - - -    이자비용 0  0  0  0  

비유동부채 9  8  9  9     지분법이익(손실) 0  0  0  0  

  사채 - - - -    기타영업외손익 -5  9  4  6  

  장기차입금 5  5  5  5   세전계속사업이익 91  381  449  495  

부채총계 218  292  367  401     법인세비용 18  84  95  107  

지배주주지분  532  741  989  1,262     세전계속이익률(%) 7.8  20.0  18.5  18.1  

  자본금 8  8  8  8   당기순이익 73  296  354  388  

  자본잉여금 67  67  67  67     순이익률(%) 6.2  15.6  14.6  14.2  

  이익잉여금 - - - -  지배주주귀속 순이익 73  296  354  388  

  기타자본항목 - - - -  기타포괄이익 1  1  1  1  

비지배주주지분 - - - -  총포괄이익 74  297  355  389  

자본총계 532  741  989  1,262   지배주주귀속총포괄이익 74  297  355  389  

 

현금흐름표   주요투자지표     

(단위:십억원) 2020 2021E 2022E 2023E    2020 2021E 2022E 2023E 

영업활동 현금흐름 83  138  265  356   주당지표(원)  

  당기순이익 73  296  354  388   EPS 4,459  18,225  21,750  23,856  

  유형자산감가상각비 9  14  13  11   BPS 32,727  45,549  60,838  77,602  

  무형자산상각비 2  2  2  2   CFPS 5,136  19,206  22,623  24,627  

  지분법관련손실(이익) 0  0  0  0   DPS 1,350  5,468  6,525  7,157  

투자활동 현금흐름 -75  -8  -24  -9   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) -17  -10  -10  -10   PER 13.1  7.4  6.2  5.6  

  무형자산의 처분(취득) 4  5  5  5   PBR 1.8  2.9  2.2  1.7  

  금융상품의 증감 42  93  152  227   PCR 11.3  7.0  5.9  5.5  

재무활동 현금흐름 -17  -25  -92  -109   EV/EBITDA 6.7  4.8  3.7  3.0  

  단기금융부채의증감 0  - - -  Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 -2  - - -  ROE 14.4  46.6  40.9  34.5  

  자본의증감 -3  -1  0  0   EBITDA이익률 9.1  20.3  18.7  18.1  

  배당금지급 - - - -  부채비율 41.0  39.5  37.1  31.7  

현금및현금성자산의증감 -9  101  145  234   순부채비율 -46.2  -45.8  -49.6  -56.9  

  기초현금및현금성자산 110  101  201  346   매출채권회전율(x) 6.1  6.5  5.9  5.6  

  기말현금및현금성자산 101  201  346  581   재고자산회전율(x) 9.1  11.6  10.6  9.9  

자료 : LX 세미콘, 하이투자증권 리서치본부 
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LX 세미콘  

일자 투자의견 
목표주가 

(원) 

목표주가 

대상시점 

괴리율 

최근 2 년간 투자의견 변동 내역 및 목표주가 추이  
평균 

주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 

 

2020-03-25 Buy 37,000 1 년 -20.4% -12.8% 

2020-05-18 Buy 50,000 1 년 -25.4% -23.5% 

2020-06-01 Buy 56,000 1 년 -25.4% -15.9% 

2020-07-28 Buy 58,000 1 년 -20.0% -13.1% 

2020-10-12 Buy 60,000 1 년 -20.9% -14.7% 

2020-11-17 Buy 75,000 1 년 -22.8% 1.3% 

2021-01-28 Buy 96,000 1 년 -16.4% 9.6% 

2021-05-17 Buy 170,000 1 년 -32.6% -25.5% 

2021-08-17 Buy 230,000 1 년   

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

19,000

69,000

119,000

169,000

219,000

269,000

20/01 20/06 20/11 21/04 21/09

주가(원) 목표주가(원)
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Compliance notice 

당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

▶ 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

▶ 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

▶ 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

▶ 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

▶ 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

  (작성자 : 정원석) 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 

없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 

주지하시기 바랍니다.  

1. 종목추천 투자등급 (추천일 기준 종가대비 3등급) 종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

- Buy(매 수): 추천일 종가대비 +15%이상  

- Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락  

- Sell(매도): 추천일 종가대비 -15%이상 

2. 산업추천 투자등급 (시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임) 

 - Overweight(비중확대), - Neutral (중립), - Underweight (비중축소) 

 

 

하이투자증권 투자비율 등급 공시 2021-12-31 기준 

구분 매수 중립(보유) 매도 

투자의견 비율(%) 95.4% 4.6% - 

 


