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 성장을 위한 투자 감감무소식 

목표주가(12M) 106,000원(유지) 동사 고유의 성장 모멘텀이 필요한 시기 

지난해 5 월 동사는 배당정책 개선안 및 자사주 취득 등 중장기 주주가치 제고 방안을 발표하였다. 

먼저 배당정책 개선안으로는 <배당금 수익을 한도로 별도 재무제표 기준 당기순이익의 50% 

이상을 주주에게 환원한다>는 기존 배당정책에서 <배당금 수익을 한도로>라는 제한을 없애기로 

하였다. 이에 따라 배당금 수익 외에 상표권 수익과 임대 수익 등에 대해 배당 가능성을 열어놓은 

동시에, 일시적인 자회사 이익 변동이 발생하더라도 배당을 안정적으로 유지할 수 있게 되었다. 

또한 자사주는 2024 년 말까지 5,000 억원 규모로 취득할 예정이다. 이러한 자사주 매입이 단지 

수급요인으로 인한 주가하락 방어 역할만을 할 뿐이지 중장기적인 주가 상승 모멘텀으로 이어지지 

않는 이유는 자사주 매입 이후 이를 어떻게 활용할지 주주들이 명확하게 알기 어렵기 때문이다. 

즉, 지배주주의 자사주 남용 가능성이라는 지배구조 불확실성이 존재하고 있는 것이다. 

한편, 지난 2021 년 5 월 인적분할 등을 통하여 동사의 주요 5 개사가 신설회사인 LX 홀딩스로 

편입되었다. 이러한 인적분할 이후 동사 자본의 효율적 분배 차원에서 동종 산업 내 고성장 사업 

분야에 투자함으로써 밸류체인을 제고할 뿐만 아니라 기존 또는 신규사업 투자 및 M&A 를 통한 

성장 극대화로 NAV 할인율을 개선시키겠다고 밝혔다.  

이에 따라 보유중인 현금 등을 활용하여 동사 주도로 신규 영역에 직/간접적으로 투자가 이뤄 질 

것으로 예상되었지만 2021 년 7 월 카카오모빌리티에 1,000 억원을 투자하는데 그쳤다. 그 이후 

더 이상 동사 신규사업 투자 등이 이뤄지지 않고 있어서 인적분할의 명분이 퇴색되고 있다. 즉, 

현금만 쌓일 뿐 동사 고유의 성장 모멘텀이 멈춰져서 시간만 가고 있는 것이다.  

동사 주가가 좁은 박스권에 갇힌 이유는 인적분할 이벤트 이후 동사의 경영진이 제시하였던 성장에 

대한 지향점 등이 실행되지 않고 있기 때문이다. 동사 고유의 성장 모멘텀이 발생하기 위해서는 

무엇보다 말보다 행동이 필요한 시기다. 

상속 관련 경영권 분쟁은 동사의 취약한 지배구조가 여실히 드러난 것임  

지난 2018 년 구본무 전 회장의 별세 이후 구광모 회장은 선친이 보유했던 동사 지분 11.28% 중 

8.76%를 상속하면서 지분율이 기존 6.24%에서 15%로 상승하였다. 이러한 상속과정이 절차상 

문제가 있다고 해서 구광모 LG 그룹 회장의 어머니와 여동생들이 지난 2 월 구광모 회장을 상대로 

상속회복청구소송을 제기하였다.  

만약 이러한 소송이 받아들여진다고 가정하면 민법상 상속비율(배우자 1.5, 자녀 1)을 적용하여 

구본무 전 회장이 남긴 지분이 배우자인 김영식씨에게 3.75%가 돌아가고, 구광모 회장과 두 

여동생에게 각각 2.51%가 배분된다. 이 경우 구 회장이 가진 동사 지분 규모는 지난해 말 기준 

15.95%에서 9.7%로 크게 줄어든다. 그러나 동사 지분 중 최대주주 및 특수관계인 소유비율이 

41.70%이기 때문에 설령 3 명의 지분(14.09%)을 빼더라도 구광모 회장이 현재의 경영권을 

유지 하는 데는 큰 무리가 없을 것이다. 이러한 상속 관련 분쟁은 누가 맞고 그른지의 문제가 

아니라 경영권 승계 과정에 문제가 있다는 것으로 동사의 취약한 지배구조가 여실히 드러난 

것이다. 향후에는 후계 경영권 승계 프로그램을 마련해 가족 승계이든 전문경영인 영입이든 

주주들이 납득할 수 있는 투명한 절차로 이뤄져야 한다.   

종가(2023/04/07) 83,600원 

상승여력 26.8 % 

  
Stock Indicator  

자본금 802십억원 

발행주식수 15,730만주 

시가총액 13,150십억원 

외국인지분율 35.9% 

52주 주가 69,900~90,900원 

60일평균거래량 282,408주 

60일평균거래대금 23.8십억원 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 1.8 8.9 8.9 13.3 

상대수익률 0.7 0.1 -2.7 20.9 

 

Price Trend 
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FY 2021 2022 2023E 2024E 

매출액(십억원) 6,859  7,186  7,949  8,619  

영업이익(십억원)) 2,460  1,941  2,311  2,780  

순이익(십억원) 2,565  1,980  2,002  2,398  

EPS(원) 15,499  12,347  12,485  14,957  

BPS(원) 132,524  158,757  186,059  215,833  

PER(배) 5.2  6.3  6.7  5.6  

PBR(배) 0.6  0.5  0.4  0.4  

ROE(%) 12.4  8.5  7.2  7.4  

배당수익률(%) 3.5  3.6  3.6  3.6  

EV/EBITDA(배) 4.1  5.2  3.3  3.1  

주: K-IFRS 연결 요약 재무제표  

[지주/Mid-Small Cap] 이상헌 
(2122-9198) value3@hi-ib.com 
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그림1. LG PER 밴드  그림2. LG PBR 밴드 
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자료: LG, 하이투자증권  자료: LG, 하이투자증권 

 

 

 

그림3. LG 그룹 지배구조(2022 년 12 월말 기준) 

 
자료:  LG, 하이투자증권 
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그림4. LG 현금 활용 포트폴리오  

 
자료: LG, 하이투자증권 

그림5. LG 배당정책 및 자기주식 취득  

 
자료: LG, 하이투자증권 



 

 

지주/Mid-Small Cap  LG(003550) 

HI Research 4 

 

 

 

그림6. LG 성장을 위한 투자  

 
자료: LG, 하이투자증권 

표1. LG 최대주주 및 특수관계인 주식소유 현황(최대주주 및 특수관계인 중 지분율 0.5% 미만 제외) 

성명 관계
현재지분율

(22년 12월말 기준)
원고 요구 반영 시

요구 반영시 지분 변동

(상속지분 변화)

구광모 현 LG그룹 회장, 최대주주 15.95% 9.70% -6.25% (8.75% → 2.51%)

구본식 명예회장(구자경) 4남, LT그룹 회장 4.48% 4.48% -

김영식 선임회장(구본무) 배우자 4.20% 7.95% 3.75% (0% → 3.75%)

구본능 명예회장 2남, 구광모 회장 친구, 희성그룹 회장 3.05% 3.05% -

구연경 선임회장 장녀, LG복지재단 대표 2.92% 3.42% 0.50% (2.01% → 2.51%)

구본준 명예회장 3남, LX그룹 회장 2.04% 2.04% -

구연수 선임회장 2녀 0.72% 2.72% 2.00% (0.51% → 2.51%)

구미정 명예회장 2녀 0.69% 0.69% -

김선혜 명예회장 외손녀 0.69% 0.69% -

이욱진 창업회장(구인회) 외손자 0.61% 0.61% -

구형모 구본준 LX그룹 회장 장남 0.60% 0.60% -

연암문화재단 최대주주의 특수관계법인 1.12% 1.12% -

LG상록재단 최대주주의 특수관계법인 0.48% 0.48% -

LG복지재단 최대주주의 특수관계법인 0.23% 0.23% -

LG연암학원 최대주주의 특수관계법인 2.13% 2.13% -
 

자료: LG, 하이투자증권 
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K-IFRS 연결 요약 재무제표 
           

재무상태표      포괄손익계산서     

(단위:십억원) 2021 2022 2023E 2024E  (단위:십억원,%) 2021 2022 2023E 2024E 

유동자산 5,548  5,083  10,238  15,790   매출액 6,859  7,186  7,949  8,619  

  현금 및 현금성자산 1,239  1,051  6,261  11,726       증가율(%) 31.9  4.8  10.6  8.4  

  단기금융자산 1,809  1,884  1,962  2,044   매출원가 4,065  4,853  5,210  5,381  

  매출채권 1,255  1,553  1,715  1,857   매출총이익 2,794  2,333  2,740  3,238  

  재고자산 54  58  64  70   판매비와관리비  333  391  429  458  

비유동자산 20,122  24,550  23,925  23,324     연구개발비 35  48  53  57  

  유형자산 1,509  1,524  1,382  1,259     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 160  151  124  101     기타영업비용 - - - - 

자산총계 25,670  29,634  34,163  39,114   영업이익 2,460  1,941  2,311  2,780  

유동부채 2,819  2,524  2,539  2,551     증가율(%) 55.1  -21.1  19.0  20.3  

  매입채무 660  753  833  904     영업이익률(%) 35.9  27.0  29.1  32.2  

  단기차입금 41  289  289  289     이자수익 27  70  196  329  

  유동성장기부채 247  385  385  385     이자비용 23  20  20  20  

비유동부채 910  875  875  875     지분법이익(손실) - - - - 

  사채 519  150  150  150     기타영업외손익 -86  7  -160  -284  

  장기차입금 2  0  0  0   세전계속사업이익 2,391  2,046  2,376  2,853  

부채총계 3,730  3,399  3,414  3,426     법인세비용 209  527  236  290  

지배주주지분  21,247  25,452  29,829  34,603     세전계속이익률(%) 34.9  28.5  29.9  33.1  

  자본금 802  802  802  802   당기순이익 2,684  2,116  2,139  2,563  

  자본잉여금 2,969  2,968  2,968  2,968     순이익률(%) 39.1  29.4  26.9  29.7  

  이익잉여금 18,891  20,621  22,149  24,074   지배주주귀속 순이익 2,565  1,980  2,002  2,398  

  기타자본항목 -1,416  1,063  3,911  6,759   기타포괄이익 506  2,848  2,848  2,848  

비지배주주지분 694  782  920  1,085   총포괄이익 3,190  4,964  4,988  5,411  

자본총계 21,940  26,234  30,749  35,687   지배주주귀속총포괄이익 - - - - 

 

현금흐름표   주요투자지표     

(단위:십억원) 2021 2022 2023E 2024E    2021 2022 2023E 2024E 

영업활동 현금흐름 1,020  641  2,826  3,081   주당지표(원)  

  당기순이익 2,684  2,116  2,139  2,563   EPS 15,499  12,347  12,485  14,957  

  유형자산감가상각비 147  150  142  123   BPS 132,524  158,757  186,059  215,833  

  무형자산상각비 29  29  27  22   CFPS 16,559  13,461  13,541  15,864  

  지분법관련손실(이익) - - - -  DPS 2,800  3,000  3,000  3,000  

투자활동 현금흐름 -272  -175  4,833  4,830   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) -23  -141  - -  PER 5.2  6.3  6.7  5.6  

  무형자산의 처분(취득) -70  -32  - -  PBR 0.6  0.5  0.4  0.4  

  금융상품의 증감 -1,836  -4,383  456  456   PCR 4.9  6.2  6.2  5.3  

재무활동 현금흐름 -1,008  -653  -489  -488   EV/EBITDA 4.1  5.2  3.3  3.1  

  단기금융부채의증감 -9  246  - -  Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 -337  -220  - -  ROE 12.4  8.5  7.2  7.4  

  자본의증감 - - - -  EBITDA이익률 38.4  29.5  31.2  33.9  

  배당금지급 -477  -496  -475  -473   부채비율 17.0  13.0  11.1  9.6  

현금및현금성자산의증감 -254  -188  5,211  5,464   순부채비율 -10.2  -8.0  -24.1  -36.3  

  기초현금및현금성자산 1,493  1,239  1,051  6,261   매출채권회전율(x) 5.2  5.1  4.9  4.8  

  기말현금및현금성자산 1,239  1,051  6,261  11,726   재고자산회전율(x) 143.3  128.1  129.7  128.5  

자료 : LG, 하이투자증권 리서치본부 
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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 : 이상헌) 

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 2023-03-31 기준 

구분 매수 중립(보유) 매도 

투자의견 비율(%) 97.3% 2.7% - 

 

LG  

일자 투자의견 
목표주가 

(원) 

목표주가 

대상시점 

괴리율 

최근 2 년간 투자의견 변동 내역 및 목표주가 추이  
평균 

주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

55,000

75,000

95,000

115,000

135,000

155,000

175,000

21/04 21/09 22/02 22/07 22/12

주가(원) 목표주가(원)
 

 

2021-04-19 Buy 154,000 1 년 -40.6% -17.9% 

2021-10-18 Buy 130,000 1 년 -39.0% -26.1% 

2022-04-15 Buy 106,000 1 년 -24.7% -14.2% 

      

      

      

      

      

      

        


