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목표주가      81,100 

현재주가      64,400  

상승여력      26% 

 

 

Signal 1: 북미 시장을 중심으로 한 전력 사업 성장 

리쇼어링 투자 영향으로 배터리 기업 수요와 더불어, 미국향 반도체 공장 매출이 개선세를 보

이고 있다. 2023년 1분기 북미향 매출은 전년대비 89% 증가한 3673억원으로 급증했다. 코로나 

봉쇄로 밀렸던 프로젝트가 진행되며 매출이 본격적으로 인식되었고, 최근 IRA 및 리쇼어링 수

혜에 힘입어 활력이 도는 모습이다. 당사는 LG에너지솔루션-GM 배터리 합작사 얼티엄셀즈의 1

공장(오하이오주), 2공장(테네시주), 3공장(미시간주) 건설 프로젝트에서 배전 솔루션 사업을 수주

했고, 지난해 6월에는 SK온과 포드의 배터리 합작사 블루오벌SK(켄터키주) 공장용 배전시스템 

공급 계약을 따냈다고 공시했다. 이에 따라 지난 분기까지 적자였으나 흑자 전환에 성공했으며, 

2분기도 북미지역을 중심으로 배터리, 반도체 매출이 확대될 것으로 전망한다. 8월 미국 중부 

지역에 전력인프라 기술센터를 건립한다는 계획을 갖고 부지를 물색하는 등, LS 일렉트릭의 북

미 진출은 현재 진행 중이다. 

Signal 2: 자동화, 금속을 비롯한 다양한 사업에서의 호실적 

주요 사업인 전력기기 외에도 기타 자회사, 자동화 부문의 매출이 증가하고 있다. 중국 법인, 

베트남 법인 등 자회사의 현지화가 성공하면서 총 자회사 매출이 YoY +732억원 증가한 3,496

억을 기록했다. 중국 법인의 경우 1분기 기준 매출액 1,034억원, 영업이익 63억원으로 각각 

YoY +42.23%, +90.9%를 기록했고, 베트남에서도 영업이익이 지난 4분기를 기점으로 성장했다. 

자회사 매출은 중국의 리오프닝의 수혜를 받아 추후에도 긍정적일 것으로 예상한다. 자동화의 

경우 1분기 매출액 1,170억, 영업이익 134억원으로 각각 YoY +19%, +22.94%를 기록하는 등 LS 

electric은 주요 제품인 전력 기기 외에도 고른 성장세를 보이고 있다.  

Signal 3: 실적에 비해 저평가, 저평가 해소와 함께 주가 상승 예상 

LS electric는 지난 4분기 일회성 비용을 반영한 어닝 쇼크로 낮은 영업이익률을 기록하여 시장

에서 저평가 되었다. 이번 1분기를 기점으로 영업이익은 101.6% 증가한 818억원으로, 본래 최

대 실적이었던 2Q18 653 억원에서 700 억대를 거치지 않고 곧바로 800 억대로 직행했다. 저평

가 요소를 해소하며 컨센서스보다 높은 실적으로 회복한 모습이다. 더하여, 동사가 저평가된 이

유는 경쟁사 대비 해외 매출 비중이 낮다는 점이었다. 그러나 이번 북미 매출이 YoY +89%이고 

베트남과 중국 법인이 현지화에 성공하는 등 해외 매출 성장이 가시화되었다. (전력기기 매출 

매출 YoY내수 89%↑, 해외 135%↑) 따라서 낮은 영업이익률 전환 성공, 해외 매출 비중 상승

으로 저평가 원인이 해소되어 주가에 반영할 것으로 전망한다.  

Company report     23.05.13 

 

시가총액(원) 

발행주식수(주) 

52주 최고(원) 

52주 최저(원)                 

주요주주지분율(%) 

22년 배당수익률(%) 

Opinion 

1.95조 

30,000,000 

67,700 

48,800 

17.34 

1.69 

Buy 

LS Electric (010120 ks) 

김민우       박종원 

오지영       이서우 

정서영       채정우 

- 전력 기기와 인프라를 전문으로 제공하며 그 외에도 자동화, 금속 사업 영위 

- 2022년 매출 3조 3,371억 (YOY +27%), 영업이익 1,875억 (YOY +21%) 

- 해외 전력 사업의 매출 상승과 더불어 북미 시장 성장을 통한 수혜가 예상 

- 기존 사업의 성장과 새로운 성장 동력인 신재생 사업을 통한 매출 증가 전망 

- 2023년 5월 11일 종가 64,400원, 26%의 upside, 목표주가 81,100원 제시 
Price trend 

Stock indicator 
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I. 기업 개요 

1) 기업 설명 

 LS ELECTRIC은 1974년에 럭키포장 주식회사로 설립되어 이후 전기, 전자, 계측, 정보 및 자동화기기

의 제조, 판매 및 유지보수를 주요 사업 목적으로 1994년 7월에 유가증권시장에 상장했다. 2003년 

LG그룹에서 계열 분리된 이후 옛 상호인 LS산전을 거쳐 2020년 3월 LS ELECTRIC으로 사명을 변경했

다. 전력 인프라 사업과 공장/생산설비 자동화 (FA/PA) 분야 국내 1위 기업으로 성장하여 세계 최고 

품질과 기술력을 유지하며, 스마트그리드, ESS (Energy Storage System: 생산된 전력을 저장했다가 필

요시기에 적절하게 공급하는 시스템), 태양광 등 스마트에너지 분야에서도 국내를 대표하는 기업을 

넘어 글로벌 시장에 도전하고 있다.  

이 중 ESS는 전력을 저장하는 배터리와 이를 관리 및 제어하는 BMS(배터리관리시스템), 교류와 직

류를 서로 변환하는 PCS(전력변환장치), ESS을 모니터링과 제어 관리하는 EMS(에너지관리시스템)으로 

구성된다. 태양광과 풍력 등 신재생에너지의 불규칙한 특성에 맞춰 ESS을 활용하여 저장 및 안정적

인 전력공급이 가능하며, 발전소부터 수용가에 이르는 전 과정에서 수요와 공급의 불균형 해소 등 다

양한 용도로 활용된다. 이러한 다양한 기술을 이용하여 소프트웨어적으로 하나의 발전소처럼 운영하

는 통합관리 시스템이 VPP(가상발전소)이다. 소규모 분산 자원의 전력시장 참여 및 전력계통 운영 기

여를 목적으로 모집된 분산자원 집합을 의미하며, 국내에서는 다양한 분산자원 보유자와 중개사업자

를 통해 모집된 자원으로 정의한다. VPP 사업은 중개거래 사업, VPP 사업자는 중개사업자를 의미하며 

중개거래시장은 VPP가 참여할 수 있는 전력시장으로 이해할 수 있다. VPP 형태는 자원 모집 형태에 

따라 공급형, 수요형, 융합형으로 나뉘며, 운영 목적에 따라 CVPP(Commercial Virtual Power Plant)와 

TVPP(Technical Virtual Power Plant)로 구분된다. 우리나라는 소규모 분산자원의 가시성을 높이고 효율

적인 전력계통을 운영을 도모하기 위해 2019년 2월에 한국형 VPP 제도를 도입했다.  

- ESS 구성도 & 스마트그리드 개념도 
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- VPP 사업구조 

 

 

 한국 기업으로는 최초로 HVDC (High Voltage Direct Current Transmission, 초고압직류송전) 시장에 진

출했으며, 전력 수요 증가에 대비하여 2009년부터 한국전력공사 등과의 협력을 통해 시장 확대에 주

력해왔다. 당사는 발전소에 만들어진 전력에 대해 수용가까지의 전력공급 및 계통보호에 사용되는 전

력기기 제품과 산업용 PLC, 인버터 등 자동화기기 제품을 생산, 스마트 그리드, 태양광 등 그린에너

지 사업을 신성장동력으로 육성하고 있다. 사업구분은 크게 전력, 자동화, 금속, IT부문으로 세분화되

며, 이 중 전력 부문에서 주요 매출을 올리고 있다. 주요 종속회사는 LS메탈㈜, 락성전기(무석)유한공

사, LS 이모빌리티솔루션, 락성전기투자(중국) 유한공사, LS ELECTRIC America, LS ELECTRIC Vietnam 등

이 있다.   

동사는 전력 분야에서는 이미 국내 배전 최강자로 자리 잡아 앞으로 중국, 중동, 동남아시아를 

중심으로 글로벌 점유율을 높여나갈 계획이다. 자동화 분야에서도 국내 1 위 기업을 넘어서 전 공정 

자동화에 솔루션을 제공하는 혁신적 기술력을 확보하여 글로벌 시장 공략에 나설 예정이다. 

스마트에너지 사업 또한 국내 대표 기업으로 자리매김했지만, 한국 기업 최초로 HVDC (High Voltage 

Direct Current Transmission, 초고압직류송전) 시장에 진출해 세계 시장을 사로잡고자 한다.   
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2) 주요 품목  

  

LS 일렉트릭은 전력기기, 자동화, 금속 부문을 주력 사업으로 진행중이다. 전력 사업 부문 매출액은 

1Q23 기준 전체 매출의 79%를 차지하고 있으며, 이 사업의 주요 재화 및 용역으로는 전력기기, 

고압기기, 계량기, 계전기, 초고압, 배전반, 철도시스템, 신재생 에너지, EV-Relay 가 있다. 이중 

전력기기 사업이 1Q23 매출액 기준 23.5%를 차지하고 영업이익의 58%를 차지하는 만큼 

LS 일렉트릭의 Main Cash Cow 역할을 하는 중이다. 전력인프라 사업은 1Q23 매출액 기준 26.2%, 

영업이익의 21%를 차지하고 있다. 신재생 사업의 경우 1Q23 기준 전체 매출의 6.5%, 영업이익의 

경우 130 억의 적자가 발생하였지만, 23,24 년도에 10% 중반의 매출 성장과 24 년도에 영업이익의 

양전이 예상되는 만큼 앞으로 회사의 신성장 동력이 될 수 있을 것이라 보인다. 

동사는 전력 사업에 이어 자동화 사업을 주요 사업으로 영위 중이다. 자동화 사업 부문 매출액은 

1Q23 기준 전체 매출의 17.5%, 전체 영업이익의 17%를 차지하고 있다. 주요 재화 및 용역으로는 

PLC, INVERTER, 자동화시스템, 빌딩 자동화, 산업용 통신 장비 및 시스템이 있다.  

이외에도 동사가 영위하는 사업은 동관, STS (스테인레스관) 등 전기전자, 건설, 중화학, 조선 등 

기초산업의 소재로 널리 사용되는 금속사업, ERP, 각종 IT 시스템 설계/구축/유지보수, 스마트 팩토리 

등을 포함한 IT 사업 부문 등으로 나뉜다. 이 중에서 금속사업의 경우 전체 매출에서 16.5%를 

차지하고 있다. 
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- 전력인프라: 발전단에서 수용가에 이르는 송/변전 계통을 아우르는 전력 시스템  

 

- 전력기기: 송/변전된 전기를 받아 각 공장 및 가정으로 배전 계통 기기   

 

- 신재생: 전력 공급자와 소비자가 정보를 교환함으로써 에너지 효율을 최적화하는 차세대 지능형 전

력망 
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- 자동화: 설비 자동화 및 에너지 효율화를 위해 적용되는 산업용 전자제품  

 

 

- 금속: 전기 전자 산업 분야, 건축용 배관, LNG관련산업 (플랜트, 선박, 저장소) 

① 동관사업 

② 스테인리스관 사업 

 

 3) 분석 선정 이유  

- 탄탄한 매출과 늘어나는 수주잔고 

- 북미 리쇼어링 수혜로 인한 전력인프라 성장 

- 높은 잠재력, EV REALAY 

- 다양한 사업이 받쳐주는 꾸준한 성장 

- 벨류에이션 매력과 양호한 재무구조 
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II. 산업 분석 

1) 산업 개요 

a. 전력산업 

[전력수배전 사업]  

수배전은 수전, 배전을 합친 단어로 전기를 받기 위한 설비를 칭한다. 발전소에서 만들어진 전력을 

최종 수용가까지 안전하게 공급함과 동시에 전력 차단, 개폐 등 계통보호를 목적으로 하는 제품을 

생산 및 판매하는 사업으로, 다음과 같은 산업 특징들을 지닌다. 

① 고도의 안전성과 신뢰성이 요구되는 국가의 기반 산업이자 기술집약적 산업으로, 몇몇 선진 

업체에 의해 산업 집중이 이루어짐 

② 국가 별 다양한 전력계통 및 규격과 연계되어 모델 변경이 어렵고, 규격화 및 표준화와 

더불어 고도의 전문성이 요구됨 

③ 최근 신재생 직류 에너지 발전원과 연계된 제품을 개발하고 있으며 향후 지속적으로 수요가 

증가할 것으로 예상 → LS 일렉트릭과 유럽 신재생 에너지 사업과 연관있는 이유  

④ 국가 전력망 구축에 필수적인 "자본재 산업" 이며, 기업의 설비투자와도 연관성  

 

[전력인프라 사업]  

전력송변전은 전설비에서 전기를 받아 변환하는 설비로, 보통 고압>저압의 형태를 띄고 있다. 

전력인프라 산업은 다음과 같은 특징들을 가지고 있다.  

① 소수의 글로벌 기업들을 중심으로 시장이 형성되어 있어 신규업체의 진입이 어려운 시장임 

② 최근 중국/인도 업체들이 자국 내 실적 및 원가경쟁력을 우위로 글로벌 시장참여가 

확대되어 가격 경쟁이 심화되는 중. 선도주자인 유럽 국가들과 중국 기업들이 정부의 국산화 

개발정책에 따라 전문 인력을 양성하여 해외 시장 진출을 성공적으로 마무리 하였으며, 국내 

기업들도 시장참여를 위한 연구개발이 활발하게 추진 중  

 

 [신재생 에너지 사업] 

태양광 에너지를 전기에너지로 변환하는 발전시스템을 통해 수용가에 전력을 공급하는 사업으로, 국

가별로 탄소중립을 달성하기 위한 정책방향에 따라 확대되고 있다.  

① 신재생에너지의 단점인 전력 생산 불균형을 해소하기 위하여 에너지 저장 장치가 사용되고 

있으며, 특정시간에 생산된 전기를 배터리에 저장 후 원하는 시간에 저장된 전기를 사용하는 

시스템 

② 미국과 중국을 중심으로 에너지 저장장치 산업에 있어서 신재생에너지의 안정성과 전력 다소

비 기업의 최대 전력 소비 감축을 위해 집중적 투자를 하고 있음 
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b. 자동화  산업 

자동화 산업은 제조업체의 자동화 구현을 통해 생산성 향상, 원가 절감 등 경쟁력 강화에 기여하는 

사업으로 기업의 설비투자와 밀접한 관계가 있어 경기 사이클, 기계 및 건설 관련 지표에 따라 

매출에 직접적인 영향을 받는다. 자동화 분야의 주요 제품인 PLC, 인버터는 산업 자동화 및 에너지 

절약 기기로 중요성이 높은 기간산업으로 종합 기술력이 요구되기 때문에 세계적으로 기술수준이 

높은 소수 업체만이 참여하고 있다.  

① 자동화기기 시장은 최근 '고령화, 고임금화 및 안전요구 증가' 등의 추세에 따라 지속적으로 

성장하고 있음 

② 전기차 전환 가속화, 2 차전지 산업의 급성장, 반도체 수요 증가에 따른 투자 확대 또한 

자동화 산업의 성장을 이끄는 Key Driver 이며, 시장은 단품 Device 중심에서 Total 

Solution 을 제공하는 방향으로 전환되는 추세로 중장기적으로 지속적인 성장이 예상됨 

③ 자동화기기 시장의 특성은 기업의 설비투자와 밀접한 관계가 있어서 경기침체로 인한 기업의 

설비투자가 감소하게 되면 매출에 직접적인 영향을 미치게 되며, 기계수주, 기계판매, 

건설수주, 건설기성 등의 지표추이도 매출에 영향을 미치고 있음 

 

c. 금속  

비철금속중 기능금속소재인 동관(Copper Tubes)은 열전도성, 내식성, 가공성이 우수하여 전기 전자 

산업 분야와 건축용 배관에 사용되고 있다. 스테인레스관(Stainless Steel Welded Pipes, 이하 

STS 관으로 표기)은 건축용 배관, 가스, 석유화학 플랜트 등의 중화학공업과 조선업 등의 기초산업 

소재로 널리 사용되고 있다. 

①  동관은 공조용 열교환기 산업의 필수소재로 인간생활의 쾌적화에 중요한 역할을 하고 

있으며 국민소득의 증가와 환경보호에 대한 관심증대 등의 사유로 현재 시장 규모를 

지속적으로 유지할 전망. 

② 스테인리스관은 강한 내식성을 바탕으로 기존 Carbon 파이프가 주도했던 건축배관, Plant 

배관 등의 수요를 대체하고 있으며, 기존 파이프보다 두께가 두껍고 외경이 큰 제관과 특수 

강종 중심으로 시장규모를 확대하고 있음 

③ 동관은 원재료인 전기동의 국제가격과 환율에 영향을 받으며, 주요 고객인 에어컨 산업의 

경기와 연동되는 특성을 보임. 

④ 스테인리스관은 에너지/화학 관련 설비투자 및 건설투자 신장율과 높은 상관관계를 가지고 

있음 
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2) 산업 전망 

 

[전력기기 산업] 

전 세계 전력 장비 시장 규모는 2022년에 1,3158억 달러로 추정되며, 전력 기기에 대한 수요는 전기

와 재생 가능한 에너지원에 대한 수요가 증가하고, 다양한 산업에서 자동화 및 로봇 사용 증가가 이

루어지면서 2023년부터 2029년까지 대략 11.1%의 연평균 성장률로 2029년에 3,3935억 달러에 이를 

것으로 예상된다. 또한, 에너지 효율성에 대한 전 세계적인 관심 증대와 스마트 기술의 채택으로 인

해 더욱 효율적인 전력 기기를 향한 수요가 증가할 것이다.  

[국내] 

전력산업의 성장성은 거시 경기동향 중 설비투자 및 건설투자 신장률과 상관관계가 높다는 점에서 

부정적 측면도 존재한다. 2019년부터 2023년까지 국내 설비투자지수 추이는 증가세였으나, 2023년 1

분기 소폭 감소할 것으로 전망된다. 또 다른 지표인 건설기업 경기실사지수(CBSI)는 작년 11월 52.5p

까지 하락한 이후 2023년 2월 한국은행 금리동결과 부동산경기 침체가 일부 완화되면서 78.4p까지 

상승했으나 3월 다시 72.2p로 하락하여 높은 금리 가운데 부동산경기가 크게 개선되기는 어려울 것

으로 전망된다. 향후 기업의 설비투자는 글로벌 수요둔화와 자본조달비용 상승 등으로 부진할 것으로 

예상되나, 정부 지원 및 글로벌 경기 회복세에 따라 회복될 가능성도 남아 있다. 결과적으로 2023년 

전력기기 내수시장은 대내외 경기 성장에 따라 결정될 것으로 보이며, 중국 리오프닝, 미국의 견조한 

내수, 유럽의 에너지 도매 가격 하락 등 긍정적 요인과 인플레이션에 따른 금리 인상에 따른 미국발 

은행 리스크, 부동산 경기 둔화 등 부정적 요인이 공존하는 상황이다. 
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[해외] 

하지만 그럼에도 전력기기 기업이 나란히 실적 성장을 이룩한 이유는 미국 내에서 인플레이션 감축

법(IRA)과 인프라 투자 및 일자리법(IIJA) 등으로 인해 확대된 전력기기·인프라 수요에 비해 공급이 부

족한 변압기 쇼티지 현상으로 인해 미국 현지업체와 비교해 기술력, 납기 등에서 우위에 있는 국내 

전력기기 업체가 물량을 대거 따내고 있기 때문이다. 북미의 경우 노후 전력망 교체 수요까지 겹치면

서 판가 인상을 동반한 수주물량 확대 흐름이 앞으로도 이어질 것으로 보여 전력기기 수요가 당분간 

견조한 흐름을 유지할 것으로 전망한다. 국제에너지기구에 따르면 전 세계 전력망 투자 규모는 2021

년 기준 연간 360조원에서 2030년 660조원 규모로 성장할 것으로 관측된다. 각 국내 기업은 북미를 

중심으로 해외 시장을 적극 공략해 수주를 확대하고 수익성을 개선해 나갈 방침이다. 

[전력인프라 사업] 

[국내] 

변전소 구축 사업에 있어서도 국내에서 원전 및 석탄 비중 감축과 신재생 및 LNG 비중 확대를 위해 

2020년 127.7GW에서 2034년 191GW로 발전량을 증대할 계획이 있다. 글로벌 HVDC, FACTS 시장은 

노후화된 전력망 개선 추세에 따라 꾸준한 성장이 기대되며, 더욱이 IGBT의 발달과 신재생 에너지의 

각광에 의해 MMC STATCOM 시장이 유독 가파른 성장세를 보일 것으로 예측된다. 

[해외] 

전력인프라 부문에 있어서는 세계적인 탈탄소 정책 기조와 그린 뉴딜 정책 시행에 따라 글로벌 전력

망 투자비는 20년 연간 2,350달러에서 2050년 6,360억 원으로 시장의 지속적 확대가 전망된다. 송변

전 사업에 있어서는 노후화 설비의 교체, 기존 전력망의 보강, 신규 전력망 이용자의 접속을 위한 신

설로 인해 2025년까지 전 세계 투자규모가 대략 3.4조 달러 수준으로 예측되고 그 중 아시아가 1.5

조를 차지할 것으로 전망된다.  

[신재생 에너지] 

전세계 파워 산업 규모는 2030년 5,932B 달러 1300원 기준 우리나라 돈으로 7,712조원이며 신재생

에너지의 2050년 탄소중립을 발표한 미국과 2060년 탄소중립을 발표한 중국 위주로 시장이 확대될 

것이라 전망한다. 태양광/풍력 등 신재생에너지 발전량이 확대될수록 안정적인 공급이 중요해지기에 

에너지 저장장치에 대한 수요가 증가할 것으로 전망된다. 한국 정부 역시 규제 완화를 통한 제도 개

선, 인센티브 제공 등 많은 정책들을 시행했으며, 앞선 제10차 전략수급기본계획에 따라 태양광 발전, 

ESS, EMS, 전기차 등 관련 본격적인 성장이 예상된다.  
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[자동화기기 사업] 

[국내] 

2023년 스마트 팩토리 예산은 지난해 예산 3,089억 원의 3의 1 수준인 1,057억 원으로 크게 줄면서, 스마트 팩

토리 업계 전반적으로 어려움이 예상된다. 이에 자동화 사업 부문도 글로벌 경기둔화와 금융비용 증대 

등의 영향으로 당분간은 부진할 전망이지만, 전기차 전환 수요 증가로 자동차 및 배터리 설비 투자와 

주요 IT서비스 기업들의 인공지능 및 데이터센터 관련 투자가 확대될 것으로 예상된다. 산업고도화 

및 정부의 스마트 공장 확산 정책에 따라 일정 수준의 수요는 유지될 것으로 보인다. 또한 사회적인 

고령화, 고임금화, 안전요구 증가의 추세로 지속적으로 성장할 것으로 예상되어 한국 또한 아직 규모

는 작지만 연 평균 11.41%로 성장률을 기록하며 빠르게 세계시장에서 입지를 넓혀갈 것으로 예상된

다. 

[해외] 

전 세계의 독일, 일본과 같은 선진국들은 이미 4차 산업혁명이라는 큰 패러다임 속에서 스마트 팩토

리 활성화 정책을 적극적으로 추진하고 있다. 전 세계 스마트팩토리 시장은 연평균 9.6%의 빠른 성

장세를 보이며, 2024년 2,440억 달러 규모로 성장할 것으로 예상된다고 하며, 여타 다른 연구에서는 

2021년 801억 달러에서 2026년에는 1,349억 달러로 증가하며 연평균 성장률은 11%가 될 것으로 예

상된다.  

[금속산업] 

국내 금속주조 시장규모는 2021년 약 1조6,100억 원으로 추산되며, 공업용 동관의 국내/외 시장은 에

어컨 및 보일러 등을 중심으로 수요가 확대되고 있으며, STS관 제품은 건축용 배관재 및 조선, 해양 

및 가스플랜트 공업용 소재로 널리 사용되고 있기에 2025년에는 약 2조 1,600억 원에 달해 2021년

~2025년 기간 연평균 7.6 % 수준을 보여 세계시장 보다는 소폭 낮지만 전반 적으로 유사한 성장세가 

기대된다. 동관은 공조용 열교환기 산업의 필수소재로 작용할 뿐 아니라, 최근 국민소득과 환경보호

에 대한 관심이 증대되었고 스테인리스관도 기존의 carbon 파이프가 주로 사용되었던 건축배관 및 

플랜트 배관의 수요를 대체하고 있기에 그 수요가 지속적으로 유지될 전망이다.  
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3) 경쟁 현황  

[국내 전력기기 기업과의 차별점] 

전략분야에 있어 저압에서 초고압까지의 토탈 솔루션을 제공하며, 지속적인 ODM (Original 

Development Manufacturing) 및 SKD (semi-knockdown) 등의 생산방식 활용을 통해 원가절감을 이루

어 가격 경쟁력을 갖추고 있다. 전력인프라 시장에서 친환경, 고효율, 디지털화라는 트렌드에 발맞추

어 국내 초고압 직류송전 납품 실적 및 기술 완성도 향상을 위해 AC와 DC를 토탈 솔루션으로 선보

이는 스마트 전력망 사업을 추진 중이다. 또한, 전력 IT 사업 부문에서 차세대 EMS 구축을 동사만의 

기술로 구현하혔고, 신재생 연계 ESS에 스마트 솔루션을 적용해 차세대 전력망 마이크로그리드 사업 

확장에 힘쓰고 있다. 더불어, 신재생에너지 사업에서 동사는 육상 및 수상 태양광 발전시스템에 대한 

높은 수준의 기술과 노하우를 보유하고 있다. 철도 시스템 사업에서도 마찬가지로, 동사는 사업기획

에서부터 운영 및 유지보수까지 전 과정에 대한 우수한 수행 능력을 갖추고 있다. 특히 LS EV Relay 

제품에 관해 보유한 레퍼런스를 통해 경쟁사보다 더 유리한 조건으로 폭스바겐, 르노, 볼보 등의 세

계적인 자동차 기업과 납품 계약을 체결할 수 있다는 강점을 지닌다. 국내 자동화 기기시장에 있어서 

동사는 유일한 local 업체이자 대기업으로 자리 잡았다. 전국적인 유통망과 풍부한 기술지원 및 서비

스 인프라는 동사가 국내의 글로벌 기업 대비 경쟁우위에 있음을 증명한다. LS일렉트릭의 주요 사업

인 전력수배전 사업의 국내시장점유율은 꾸준히 60%를 넘고 있으며 전력기기 시장은 국내 점유율 1

위이다. LS electric은 해외에서도 뛰어난 성과를 거두고 있다. LS전선아시아 LSCV공장은 베트남 현지 점유

율 1위 업체이며 더불어 전력 수요가 급증하고 있는 북미와 유럽, 아세안 국가들에게 전선을 공급하고 있

다. 

[국내 전력기기 기업 비교] 

국내 경쟁사는 비슷한 제품군을 보유한 효성중공업과 현대일레트릭이 있다. LS일렉트릭은 저전압, 내

수 위주의 제품이 주력인 데 반해 현대일렉트릭은 해외·고전압 위주의 제품 전략을 갖추고 있다. 업

계에 따르면 이 같은 차이는 1980년대 정부의 '산업 합리화' 정책이 시발점으로, 효성그룹과 현대그

룹이 고전압 산업을 담당하고 금성그룹(현재 LG)이 저전압 산업을 영위하도록 했던 데서 출발한다. 

고전압 전력기기는 전력을 멀리, 대규모 시설에 공급하는 데 많이 쓰이기 때문에 인프라 구축과 리쇼

어링에 부심하고 있는 미국에서 수요가 집중적으로 증가했다. 이에 고전압 해외 위주의 제품을 담당

하고 미국 공장을 보유한 효성중공업과 현대일렉트릭에 비해 당장은 불리해보이는 측면도 없지 않아 

있고 실적에서도 현대일렉트릭의 매출액과 영업이익이 2022년 4분기에 각각 6775억원과 512억으로 

압도적이다. 이에 현대일렉트릭의 주가가 급등하며 경쟁이 치열해지고 있는 측면이 있다. 하지만 LS

일렉트릭 역시 올해 실적이 계속 늘어날 것으로 보인다. LS일렉트릭이 여타 전력기기회사 대비 강점

이 있는 분야는 중저압 전력기기 및 배전반이라 볼 수 있는데 고전압을 운송하는 과정에서 중저압 
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기기도 동반하기 때문에 타사의 성장은 LS일렉트릭에 긍정적인 영향을 미친다. 고전압으로 보낸 전력

이 공장이나 가전에 도달하려면 결국 저전압 장치인 배전선 등의 수요도 늘어날 수밖에 없기 때문이

다. 이를 위해 지난해에는 미국 배전시스템 전문기업 MCM엔지니어링Ⅱ를 77억원 (630만달러)에 인

수하기도 했다. 특히 LS일렉트릭은 재생에너지 투자 확대에 따라 위 제품 수요가 대폭 성장 중이다. 

신재생에너지의 경우 기존 에너지와 비교했을 때 고전압보단 중저압 전력기기를 사용하기 때문이다. 

실제로 EV충전기, ESS, EMS 등 다양한 전력 솔루션 개발 능력을 보유하고 있어 재생에너지 중심 전기

화 (Electrificaion) 시대 최대 수혜 기업이다. 이에 따라 해외 사업 비중도 높아지고 있다.  

물론 하지만 미국 현지에 공장이 없다는 점은 단점이다. 북미 시장은 노후화된 전력 인프라에 대한 

대대적인 투자가 진행 중에 있다. 북미 시장의 전력기기 수주잔고는 166 억달러로 1992 년 이후 가장 

높다. 특히 ‘Buy America’ 조항이 들어간 법안 때문에 관세 등의 영향으로 북미에 공장을 갖고 있는 

기업이 절대적으로 유리한 상황이기에 LS 일렉트릭의 북미 성과가 부진했던 것은 아니지만 

현대일렉트릭이 지난 해 북미시장에서만 10.2 억달러를 수주해 2021 년 대비 162% 늘었던 것과 

대비해 LS 일렉트릭의 2022 년 북미 매출은 1,331 억원으로 2021 년 780 억원 대비 70.7% 늘어 다소 

매출성장률 차이가 있다. 하지만 유럽의 신재생 투자가 늘면서 2022 년 유럽향 매출이 

2,892 억원으로 2021 년 대비 79% 증가했다. 또한 전력부문의 수주잔고가 1 조 9,143 억원으로 

2021 년말 대비 1 조원 이상 증가했는데, 전력인프라뿐만 아니라 태양광 매출도 2023 년에는 크게 

늘어날 전망이어서 회사가 제시한 전망치를 상회할 가능성은 충분히 높다. 

또한 단순히 전기를 변압하는 역할을 하는 일반 변압기와 달리 전력반도체가 적용돼 변압과 동시에 

직류(DC)-교류(AC) 변환이 가능한 변압기로, 별도의 전력변환장치가 설치가 필요 없다는 장점이 있는 

LS일렉트릭 SST를 출시함으로써 차별성을 높이고 있다. 

특히 LS EV Relay 제품에 관해 보유한 레퍼런스를 통해 경쟁사보다 더 유리한 조건으로 폭스바겐, 르

노, 볼보 등의 세계적인 자동차 기업과 납품 계약을 체결할 수 있다는 강점을 지니는데 LS일렉트릭은 

멕시코 북부에 위치해 생산·물류 등 북미 시장공략을 위해 최적인 두랑고에 공장 준공으로 2030년 

EV릴레이 900만대, BDU 200만대의 생산능력을 갖추고 북미시장에서 연간 약 7000억원 수준의 매출

을 올릴 것으로 예상된다. LS일렉트릭의 EV릴레이 사업 부문 매출은 2019년 431억, 2020년 506억, 

2021년 585억원 등 매년 늘고 있다. 지난해 기준 LS일렉트릭 전체 매출에서 EV릴레이가 차지하는 비

중은 2% 수준으로 크지 않지만 멕시코 공장 완공을 기점으로 폭발적 성장세를 나타낼 것으로 기대

를 모은다. 
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미국 변압기 쇼티지 수혜는 폭발적으로 증가하는 재생에너지 발전량에 비해 기술력 부족으로 인해 미국 내 

원자재 생산이 힘들어 공급 부족 현상이 나타나고 있는 것이다. 이에 따라 미국 내 생산 공장을 보유한 현대

일렉트릭, 효성중공업이 변압기 부족에 따른 수혜 기업으로 떠오르고 있다. 특히 현대일렉트릭은 공급 부족이 

극심한 중대형 변압기를 중심으로 미국 내 공장 증설을 마쳤으며 바이 아메리카 정책 요건도 맞춘 것으로 알

려졌다. 
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Ⅲ. 기업 주요 사항 

1) 사업  

기업 LS ELECTRIC은 대표적으로 전력기기와 자동화기기 시스템의 제조 및 공급, 그리고 녹색성장과 

관련된 그린에너지 사업을 영위하고 있다. 동사의 대표 사업은 재화 및 용역의 특성에 따라 크게 1) 

전력, 2) 자동화, 3) 금속 부문으로 나눌 수 있다. 첫째, 동사의 전력 사업은 전력기기, 전력인프라, 그

리고 신재생 사업으로 다시 세분화된다. 전력기기 사업은 발전소에서 최종 수용가까지 공급되는 전력

의 계통보호에 쓰이는 제품을 생산 및 판매하는 사업이다. 전력인프라 사업은 국가 전력망 구축, 전

력정보의 효율적 관리 및 통제를 위한 ICT 솔루션 개발 등을 통해 발전설비 운용의 효율화와 급전 

안정화를 실현하는 사업이다. 신재생에너지 사업은 태양광 에너지를 전기 에너지로 변환시키는 발전

시스템을 개발하고 에너지저장시스템을 구축하는 사업이다. 추가로, 전력 사업에 포함되는 EV-Relay 

사업은 계통상 이상전류 발생 시 전기배터리의 전원을 통제하는 기계 장치를 개발하는 사업이라 할 

수 있다. 이와 같은 전력 부문의 주요 재화 및 용역으로는 전력기기, 고압기기, 계량기, 계전기, 초고

압, 배전반, 신재생 에너지, EV-Relay, 철도시스템 등이 있다. 전력 사업은 2022년도 당기 매출액 약 2

조 6,700억 원으로  전체 매출의 79%를 차지하는 동사의 가장 핵심적인 사업이라 할 수 있다.  
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둘째, 동사는 자동화 부문에서 산업의 자동화를 위한 산업용 통신기기와 시스템 생산 및 판매 서비스

를 제공하는 사업을 영위한다. 자동화 부문에서 주요 품목에는 전자장치 PLC, 전력변환 장치 인버터, 

자동화시스템, 빌딩자동화, 산업용 통신 장비 및 시스템 등이 있다. 자동화 산업은 전체 매출에서 약 

17.5%의 비중을 차지한다. 셋째, 동사는 금속 부문에서 전기전자 산업, 건설산업, 중화학공업, 조선업 

등의 기초산업 소재로 쓰이는 동관과 스테인리스관을 주요 제품으로 제조하고 판매하는 사업을 영위

하고 있다. 동관 제품은 크게 공업용 동관과 건축배관용 동관으로 구분되는데, 동사는 에어컨의 열교

환기에 주로 사용되는 공업용 동관에 주력하고 있다. 금속 산업은 전체 매출에서 약 16.5%의 비중을 

차지하고 있다.  
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2) 자세한 매출 경로와 실적  

2)-1 최근 실적 요약  

2022년 LS ELECTRIC의 연간 매출액은 3조 3,771억원 (YoY +26.6%), 영업이익은 1,875억원 (YoY 

+20.9%), 영업이익률은 5.55% (YoY -0.3%p), 당기순이익은 912억원 (YoY +6.91%)이다. 이어서, 동사는 

올해 1분기 대내외적 변동성과 불경기 속에서도 역대 최고 실적을 달성하면서 견고한 성장세를 입증

했다. 동사의 지난 1분기 매출액은 전년 동기대비 33.7% 늘어난 9,758억원, 영업이익은 101.6% 증가

한 818억원이고 영업이익률은 8.4%로 급증했다. 이는 기존의 시장 컨센서스 마저 크게 상회한 실적

이다.  

우선, 전력기기 부문은 공급망 이슈로 이월되었던 물량이 집중되면서 외형 성장을 이룬 동시에 판매

가격이 인상되면서 이익률이 개선된 것으로 보인다. 특히 반도체 및 이차전지 업체의 시설투자가 늘

어나면서 전력기기 및 시스템 사업이 비교적 활성화되었고, 전년 대비 환율이 증가하면서 해외 시장

의 이익도 증가했다. 이어서, 전력 인프라 부문은 국내외 배터리 및 반도체 업체향이 증가하면서 가

파른 성장을 보였다. 전력 부문의 주요 고객은 한국전력, 특약점, 에너지 다소비 기업 등이다. 다음으

로, 자동화 부문은 ‘22년 판가 인상과 자동차 업체 전동화 라인에 투자가 확대되면서 국내 단위기계

시장을 중심으로 꾸준한 매출 성장을 이루어 두 자릿수의 마진을 기록했고, 미국향 기기 납품 및 판

가 인상 지속 추세에 따라 이후에도 우수한 실적이 예상된다. 자동화 부문에서 주요 고객은 자동차, 

전자, 반도체 등의 생산설비업체, IT기업, 스마트 팩토리 업체, 에너지효율 전문기업, 지방자치단체, 수

자원공사 등이다. 그리고, 금속 부문에서는 천연가스의 가격 상승과 조선 업황의 회복 덕분에 LNG 
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선박 수주가 증가했으며, STS관 제품 판매량도 늘었다. 동사의 금속 사업 내 주요 고객은 에어컨 제

조사, 건설회사, 조선회사 등이다. 

다만, 신재생 에너지 부문은 적자를 기록했다. 재생에너지 정책 변화와 사업 경쟁심화 등으로 인해 

태양광 사업이 부진했기 때문이다. 이에 더하여, 태양광 모듈이라는 원재료 가격 상승과 공사손실충

당금이라는 일회성 비용이 발생한 것도 영업이익 적자의 원인이다. 그러나, 최근 전 분기 대비 적자 

폭이 줄어들었으며, 2분기부터 한전 및 영국 에너지저장장치(ESS) 사업과 비금도 태양광 매출 반영이 

본격화될 예정이다. 또한, 최근 대만, 태국 등 동남아 철도 신호시스템과 1200억원 규모의 영국 ESS 

프로젝트 수주가 성사됨에 따라 앞으로 적자 폭이 계속해서 줄어들 것으로 기대된다. 더 나아가, 전

력부문 수주잔고가 6개 분기 동안 연속해서 증가했다는 점도 동사가 향후에도 안정적인 성장을 지속

할 것임을 증명한다.  

2)-2 사업부별 매출  

 

 

 

 

 

 

LS ELECTRIC의 1Q23 전체 매출에서 자회사 (금속 사업 및 EV Relay사업 포함), 전력인프라 사업, 전력

기기 사업, 자동화 사업, 그리고 신재생 사업 (사실상 전력 사업에 포함)이 순서대로 높은 비중을 차

지한다. 동사의 사업부별 매출은 전반적으로 지속적인 증가 추세를 보이고 있다. 전년 동기와 비교하

여 자회사 매출은 723억원, 신재생 매출은 249억원, 자동화 매출은 186억원, 전력인프라 매출은 

1309억원, 112억원만큼 증가하였다.  

동사는 전력기기 부문에서 신재생 및 스마트팩토리 시장 내 제품 경쟁력 향상으로 높은 수익을 창출

하고, 전력인프라 부문에서 수주잔고 급증으로 호실적을 기록하고 있다. 신재생 부문은 2분기 영국 

Botely ESS와 한전 ESS PJT 매출이 발생할 예정이므로 향후 전망은 좋은 편이다. 자회사 부문에서는 
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중국 리오프닝 물량 증가 기대, 중동 신규 거래선 발굴로 납품 증가 기대가 있으므로 향후에도 좋은 

성과가 지속될 것으로 보인다. 이에 더해, 북미 시장 공략과 중국, 베트남 등의 해외 법인 현지화에 

연속으로 성공하는 현재 추세로 보아 동사의 매출 성장세는 계속될 것이다.   

2)-3 판매경로 별 매출비중   

 

LS ELECTRIC의 대표 사업인 전력 부문과 자동화 부문의 판매처별 매출비중이다. 동사의 판매경로는 

직판, 관계회사, 특약점, 도매상, 그리고 기타로 나뉜다. 우선, 1Q23 기준 전력 사업 (전력기기 부문)의 

전체 매출 중 국내 매출은 약 59.2%, 해외 매출은 약 40.8%로 내수 비중이 해외 비중보다 높다. 국

내 매출에서는 직판의 비중이 가장 높고, 해외 매출에서는 관계회사의 비중이 가장 높음을 알 수 있

다. 다음으로, 1Q23 기준 자동화 사업의 전체 매출 중 국내 매출은 약 65.2%, 해외 매출은 약 34.8%

로 이번에도 내수 비중이 해외 비중보다 높다. 자동화 부문의 경우, 국내 매출과 해외 매출에서 모두 

특약점을 통한 매출 비중이 가장 높다.  

 

3) 연혁, 지배 구조, 최근 이슈  

3)-1 기업 연혁 

LS ELECTRIC은 1974년 7월 ‘럭키포장 주식회사’라는 기업명으로 처음 설립되었다. 1987년 3월에 금성

산전㈜으로 상호가 변경되었고, 1994년 7월 유가증권시장에 상장되었고, 이후 LG산전㈜으로 상호가 

재변경되었다. 곧이어 2003년 LG 그룹에서 공식 계열분리되었다. 2005년 3월에 LS산전㈜으로 사명을 

다시 변경했고, 그 이후로 2017년 6월까지 전력ㆍ자동화 분야에 대한 적극적인 연구개발 투자를 이

유로 대한민국 최고기업 대상을 10년 연속 수상해왔다. 그리고 2020년 3월에 현재와 같이 LS 

ELECTRIC(주)로 사명이 변경되었다.  
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3)-2 최대주주 및 대표이사  

LS ELECTRIC의 최대주주는 2008년 7월 1일 이후로 현재는 47.47%의 지분율을 보유한 (주)LS이다. 최

대주주인 (주)LS는 지주회사이자 LS 상표권의 소유주로서 자회사 주식 소유를 통해 얻는 배당금 및 

브랜드 수수료를 주 수입원으로 한다. (주)LS의 대표이사 성명은 명노현이고, 최대주주는 32.33%의 지

분을 소유한 구자열 외 45인이다.   

LS ELECTRIC의 기존 사내이사의 성명은 구자균, 김동현이었으나, 지난 3월 28일자로 구동휘 대표이사

가 추가적으로 선임되었다. 현 대표이사 회장 직책을 맡고 있는 구자균 이사는 미국 텍사스 주립대학

교 경영학 박사이자 고려대학교 국제대학원 교수이다. 현 대표이사 전무 직책을 맡고 있는 김동현 이

사는 현재 동사의 ESG 경영을 총괄 관리하고 있다. 구동휘 대표이사는 동사의 비전 경영총괄 부사장

으로서 신성장사업 부문에서 대표이사 전무 직책을 맡고 있다.  

 

3)-3 최근 사업 소식 및 이슈  

LS ELECTRIC의 최근 사업 소식으로는 지난 4월 19일 동사가 기업 마이크로소프트 (MS)와 '스마트팩

토리, 에너지 기반 신사업 공동 개발 및 기술 검증'을 위한 MOU를 체결한 것이 있다. 인공지능 및 

머신러닝 등의 혁신 기술을 통해 공정의 전 과정에서 발생하는 문제를 자율 진단하고 최선의 방안으

로 해결하는 지능형∙자율형 공장 솔루션을 개발하기 위함이다. MS와의 협업을 통해 스마트팩토리의 

시스템을 효율적으로 점검하고 에너지 효율화도 실행할 예정이다.  

2022년 9월, 한전의 170kV 친환경 개폐장치의 첫 수주를 두고 LS일렉트릭과 현대일렉트릭이 경쟁을 

벌였다. 친환경 GIS란 가스를 활용해 전기의 송·배전을 조절하는 핵심 기자재인데, 두 기업의 경쟁이 

하게 된 계기는 한전이 2014년 25.8kV 친환경 GIS를 도입한 이후 170kV급 도입에 나서기 시작한 것

에 있다. 이 170kV GIS 시장은 연간 2000억원 규모에 달하고, 국제 시장에서 친환경 이슈는 메가트렌

드이므로 향후 성장성도 높기 때문이다. 해당 입찰에 최종 참여한 기업은 LS일렉트릭과 현대일렉트릭

이다. 동종업체인 효성중공업은 입찰 마감일까지 등록에 실패하였다. LS일렉트릭은 2020년 2월에 세

계 최초로 170kV 친환경 개폐장치 개발에 성공했다는 큰 실적을 가지고 있고, 현대일렉트릭은 2021

년 4월쯤 뒤늦게 개발에 성공했다. 그리고 투찰 결과 LS일렉트릭은 음성S/Y의 사업자, 현대일렉트릭

은 금암S/S의 사업자로 발탁되면서 두 기업이 나란히 수주에 성공하게 되었다.  

 

4) 재무 분석  

4)-1 재무상태표와 안정성 지표  
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지난 1분기 총자산은 3조 5,619억 원인데, 유동성파생상품자산과 매출채권의 급격한 증가로 인해 유

동자산의 비중이 전년 동기 대비 4,999억원만큼 늘어나면서 총자산도 지속적으로 증가하고 있다. 한

편, 1Q23 부채비율 125%, 차입금 비율 27%로 안정적인 재무구조 유지 중이지만, 부채 총계는 증가하

는 추세를 보인다. 해당 원인은 영업 확대 및 매출 성장과 재고자산 증가에 따른 매출채권 및 순차입

금 증가로 자산총계가 크게 늘어나면서 운전자본이 증가한 것에 있다. 사업 확장을 위한 영업 확대 

과정에서 자연스레 순차입금이 증가했지만, 현재 차입금의 규모는 부담되지 않는 수준으로 판단된다. 

더욱이 대표 경쟁사인 효성중공업의 2022년도 부채비율 325%와 HD현대일렉트릭의 2020년도 부채

비율 235% 혹은 2022년도 부채비율 193%를 고려했을 때, LS ELECTRIC의 부채비율은 2022년도 114%

로 경쟁업체 대비 낮은 편이다.  

 

4)-2 매출채권회전율과 현금흐름 추이 

기간 2018.12.31 2019.12.31 2020.12.31 2021.12.31 2022.12.31 

매출채권회전율 4.57 4.34 4.66 5.14 5.6 

매출채권회전율은 ‘20년 약 4.66회, ‘21년 약 5.14회, ‘22년 약 5.6회를 기록하며 ‘20년 이후 지속 증가

하고 있다. 현재 업황이 개선되고 수주가 많아지면서 매출채권이 전년 대비 증가했음에도 불구하고, 

오히려 회전율이 소폭 증가한 것으로 보아 동사는 효율적으로 현금을 회수하고 있다.  

기간 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12 (E) 

영업활동현금흐름 2,889 1,015 -1,454 2,089 

투자활동현금흐름 -845 -1,204 -1,311 -988 

재무활동현금흐름 -553 348 1,347 -716 
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다만, 동사의 영업활동현금흐름 추이를 살펴보면, 안정적으로 유지되다 22년에 적자 전환했다. 결국 

사업확장을 위한 재고자산 증가와 영업확대 등 운전자본 부담 증대 영향으로 -의 영업활동현금흐름

을 기록하게 되었으나, 이는 일시적인 것으로 판단되어 재무안정성에는 큰 영향이 없을 것으로 보인

다.  

 

4)-3 타 경쟁사와 실적 비교 

LS ELECTRIC의 실적을 비교하기 위한 국내 경쟁사에는 HD현대일렉트릭과 효성중공업이 있다. HD현

대일렉트릭은 전력변압기, 고압차단기 등 전력기기와 배전기기 등을 만드는 회사이다. 현대일렉트릭

은 올해 1분기 매출액 5686억원, 영업이익 463억원을 기록하며 우수한 실적 성장세를 보였다. 지난

해 연간 매출액은 2조1045억원, 영업이익은 1330억원이었다. 해외보다는 국내 시장을 타겟으로 삼는 

LS ELECTRIC과 반대로, 국내보다는 해외 시장을 주요 타겟으로 하는 현대일렉트릭은 미주·중동 전력

변압기 시장 활황의 수혜를 입어 본사 전력사업본부, 미국 아틀란타·알라바마 법인의 수주실적이 예

상치보다 훨씬 좋았던 것으로 파악된다. 그러나, 현대일렉트릭의 2020년, 2021년 당기순이익은 각각 -

402억원, -337억원을 기록한 것으로 보아 LS ELECTRIC과 비교했을 때 재무 안정성이 떨어진다. 본래 

현대일렉트릭은 규모에 치중하여 수익성이 떨어지더라도 대부분의 저가 수주를 받아왔지만, 중국 및 

인도 등 동남아 신흥업체에 가격경쟁력이 밀리기 시작하면서 실적이 급감한 것이다. 이뿐만 아니라, 

현대일렉트릭은 2022년 1, 2분기 ROE가 각각 -6.23%, -6.91%이었다는 점도 치명적이다. 이는 항만 정

체 등으로 인한 이월물량 발생으로 매출 3518억원 감소와 순이익률 급감이 원인이었다.  

효성중공업은 변압기, 차단기와 산업 생산설비 등에 필요한 전동기, 기어 등을 생산하는 회사인데, 최

근에는 건설 사업 분야에도 진출했다. 효성중공업은 지난해 연간 매출액 3조 5101억원, 영업이익 

1432억원을 기록했다. 그러나, 올해 1분기 효성중공업은 매출액 8465억 원, 영업이익 141억 원을 기

록했는데, 영업이익은 시장 전망치를 11% 하회했고 당기순이익은 -122억원으로 전년 동기 적자가 지

속되면서 부진한 실적을 보였다. 실적 부진은 친환경 변압기 제품인증을 위한 연구개발 및 판매법인 

인력 충원으로 비용이 증가했고, 중공업과 건설 부문의 영업이익률이 하락했기 때문이다. 결론적으로, 

건설 사업이 부진했는데 효성중공업은 건설 사업이 매출액의 40%를 차지하고 있어 다른 전력기기 

업체에 비해 수익성 개선 폭이 낮을 것으로 전망된다. 이에 더해, 효성중공업은 2020년과 2022년 3

월 실적이 마이너스로 가득하다는 점에서 LS ELECTRIC보다 재무 안정성이 낮다고 할 수 있다. 특히 

2020년에는 매출액이 2조9839억원으로 전년 대비 21.9% 줄었고, 영업이익은 전년 대비 66.16% 감소

한 440억7474만원을 기록하며 적자 전환했다. 석유화학, IT, 배터리 등 대기업향 물량이 일시 순연되

었고, 대형현장 준공 후 신규 프로젝트의 착공도 지연되었기 때문이다. 그리고 1Q22 과거 저가 수주 

변압기가 매출액으로 인식, 수익성이 하락해 영업이익은 -48억원, 당기순이익은 -178억원을 기록했다.  
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Ⅳ. 투자 포인트 

1) 뚜렷한 사업성장성 

1)-a 탄탄한 매출과 늘어나는 수주잔고 

 

1Q23 연결영업실적은 매출 9,758억 원 (qoq +5.0%, yoy +33.7%), 영업이익 818억 원 (qoq +213.2%, 

yoy +101.6%)으로 컨센서스 전망치 (영업이익 576억)를 훌쩍 넘는 성장세를 보였다. 불경기에도 불구

하고 QoQ 성장세도 뚜렷했으며 6개년 매출 및 영업이익도 상승하는 추세이다.  

매출 성장세를 뒷받침하는 동력은 증가하는 수주잔고이다. 당사의 전력시스템 및 자동화사업은 설계, 

제작, 시운전, 인도에 이르기까지 많은 기간이 소요되는 수주방식의 산업으로, 수주잔고와 매출액은 

높은 상관관계를 가진다. 
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반도체 공장의 전력기기 수요로 1Q23 수주잔고는 2.4조 원이며, 이 중 전력인프라가 1.7조이다. 1분

기 기준 신규 수주는 4,583억 원, 수주잔고는 2.4조 원이다. 국내외 신규 설비투자에 따라 전력인프라 

수주가 해외 중심으로 꾸준히 성장하는 중이다.  

오랜 박스권을 벗어났고, 수주실적까지 받쳐주고 있어 실적 성장 여력이 충분하다. 2022년 대비 2배 

이상의 수주 폭증과 수주가 매출화 되는 리드 타임이 6개월에서 1년반 정도임을 감안하면 2023년 

실적은 21년, 22년 실적 증가세를 훨씬 능가할 것으로 예상한다.  

 

1)-b 북미 리쇼어링 수혜로 인한 전력인프라 성장 

빅 서프라이즈의 주요 동력은 북미시장의 성장이다. 리쇼어링 투자 영향으로 배터리 기업 수요와 더

불어, 미국향 반도체 공장 매출이 개선세를 보이고 있다. 2023년 1분기 북미향 매출은 전년대비 89% 

증가한 3673억원으로 급증했다. 
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4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 2023합계 

38,829 61,379 83,382 120,505 102050 367,316 

[분기별 북미 매출 추이] 

북미 배터리 및 반도체 대기업 수요 상승은 전력인프라 실적에서 확인할 수 있다. 코로나 봉쇄로 밀

렸던 프로젝트가 진행되며 매출이 본격적으로 인식되었고, 최근 IRA 및 리쇼어링 수혜에 힘입어 활력

이 도는 모습이다. 당사는 LG에너지솔루션-GM 배터리 합작사 얼티엄셀즈의 1공장(오하이오주), 2공장

(테네시주), 3공장(미시간주) 건설 프로젝트에서 배전 솔루션 사업을 수주했고, 지난해 6월에는 SK온과 

포드의 배터리 합작사 블루오벌SK(켄터키주) 공장용 배전시스템 공급 계약을 따냈다고 공시했다. 이

에 따라 지난 분기까지 적자였으나 흑자 전환에 성공했으며, 2분기도 북미지역을 중심으로 배터리, 반

도체 매출이 확대될 것으로 전망한다. 8월 미국 중부 지역에 전력인프라 기술센터를 건립한다는 계획

을 갖고 부지를 물색하는 등, LS 일렉트릭의 북미 진출은 현재 진행 중이다. 

[전력인프라 매출 및 영업이익] 
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한편 IRA의 수혜는 K-배터리를 중심으로 한 배전시스템 부문에 집중되고 있다. 1740억 원 규모의 삼

성전자 미국 텍사스주 파운드리 공장 전력시스템을 수주하는 등 미국에 진출한 한국 배터리, 반도체 

기업의 수요도 꾸준할 전망이다. 

 

1)-c 높은 잠재력, EV Relay 

자회사인 LS이모빌리티솔루션의 EV Relay 사업 또한 주목할 만하다. LS일렉트릭에서 독립 이후 첫 연

매출로 500억원 이상의 실적을 올렸다. 주요 제품인 EV Relay는 전기차의 전압 및 전력을 관리하는 필

수 제품으로, 이차전지와 밀접하여 성장성이 매우 높다. 신재생에너지 분야에서도 쓰이는 등 광범위

한 전력제어 장치이다.  

 

[EV Relay] 

당사의 EV Relay 사업은 확장 국면이다. 북미 현지화를 위해 지난 7월 준공을 시작한 멕시코 공장이 

올해 말부터 가동될 예정이다. 2030년 EV Relay 900만대, BDU 200만대 생산 체계를 목표로 하고 있으

며, 북미시장에서 연간 약 7000억원 수준의 매출을 예상하고 있다. 당기 연결영업실적 매출이 9,758억원이

었음 감안하면 상당히 큰 규모이다. 신규 멕시코 공장에선 포드 등 북미 완성차 고객사의 EV릴레이 등 

부품 수요를 담당하게 될 예정이다. 당사는 생산 및 운송에 유리한 신공장을 기점으로 친환경 모빌리티의 

폭발적 성장세가 기대되는 북미 시장 공략에 가속도를 낼 예정이다.  

 

2) 다양한 사업이 받쳐주는 꾸준한 성장 

동사의 장점 중 하나는 다양한 제품군과 판매처이다. 주요 사업인 전력기기 외에도 자회사, 자동화 

부문의 매출이 증가하고 있다. 중국 법인, 베트남 법인 등 자회사의 현지화가 성공하면서 총 자회사 

매출이 YoY +732억원 증가한 3,496억을 기록했다. 중국 법인의 경우 1분기 기준 매출액 1,034억원, 

영업이익 63억원으로 각각 YoY +42.23%, +90.9%를 기록했고, 베트남에서도 영업이익이 지난 4분기를 
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기점으로 성장했다. 자회사 매출은 중국의 리오프닝의 수혜를 받아 추후에도 긍정적일 것으로 예상한

다. 자동화의 경우 1분기 매출액 1,170억, 영업이익 134억원으로 각각 YoY +19%, +22.94%를 기록하

는 등 LS electric은 주요 제품인 전력 기기 외에도 고른 성장세를 보이고 있다.  

 

(억원)   1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 

자동화 
매출 984 1,012 1,025 1,074 1,170 

영업이익 109 98 99 96 134 

LS 메탈  
매출 1,375 1,458 1,331 1,417 1,549 

영업이익 3 71 14 24 43 

자회사(중국)  
매출 727 627 812 1,066 1,034 

영업이익 33 43 63 70 63 

자회사(베트남)  
매출 227 239 299 300 273 

영업이익 -3 5 -11 32 25 

 

LS메탈은 주로 에어컨/건축용 파이프나 LNG/플랜트 사업에 사용되는 파이프를 생산한다. 1분기 기준 

매출액은 1,549억으로 YoY +12.65%를 기록했다. 지난 2분기 글로벌 구리 가격 인상과 판매량 증가로 

급격히 영업이익이 상승한 이후로도 영업이익이 꾸준히 성장하고 있다. 러우 전쟁에 따른 유럽발 에

너지 위기가 부각됨에 따라 천연가스 LNG 터미널 등에 쓰이는 스테인리스 후육관 수요가 증가할 전

망이다. 

 

3) 밸류에이션 매력과 양호한 재무구조  

3)-a 밸류에이션 매력  

LS electric는 지난 4분기 일회성 비용을 반영한 어닝 쇼크로 낮은 영업이익률을 기록하여 시장에서 

저평가 되었다. 이번 1분기를 기점으로 영업이익은 101.6% 증가한 818억원으로, 본래 최대 실적이었

던 2Q18 653 억원에서 700 억대를 거치지 않고 곧바로 800 억대로 직행했다. 저평가 요소를 해소하

며 컨센서스보다 높은 실적으로 회복한 모습이다. 더하여, 동사가 저평가된 이유는 경쟁사 대비 해외 

매출 비중이 낮다는 점이었다. 그러나 이번 북미 매출이 YoY +89%이고 베트남과 중국 법인이 현지화

에 성공하는 등 해외 매출 성장이 가시화되었다. (전력기기 매출 매출 YoY내수 89%↑, 해외 135%↑) 

따라서 낮은 영업이익률 전환 성공, 해외 매출 비중 상승으로 저평가 원인이 해소되어 주가에 반영할 

것으로 전망한다.  



 

 

30 

 

LS ELECTRIC (010120 ks)                  

 

 

 

 

최근 4-5년 대비 PER band로 확인했을 때 평균 수준에 머물러 있어, 현재 discount된 상태라고 판단

한다. 

 

3)-b 재무구조 

경쟁사 대비 부채비율이 안정적인 것이 당사의 강점이다. LS electric, 현대일렉트릭, 효성중공업의 부채비율은 

다음과 같다. 

  2018 2019 2020 2021 2022 

LS electric 85.42 86.26 79.73 89.81 114.47 

현대일렉트릭 173.24 222.25 234.62 242.76 192.97 

효성중공업 279.4 303.92 282.49 287.86 325.44 

 

현대일렉트릭은 2017년 말 연결 부채비율이 101.4%였으나 2018년부터 부채비율이 높아졌다. 코로나19 여파

가 지속되면서 현금 유동성 확보를 위해 외부 차입을 늘린 결과로 풀이된다. 중동 부문 실적 악화, 탈원전기
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조로 발전사 발주 하락, 현대중공업그룹 통상임금 소송 패소로 일회성 비용을 인식하는 등 영업이익의 하락

이 부채비율 상승으로 이어졌다.  

효성중공업은 2018년 1조608억원이던 총차입금은 2019년 1조4339억원으로 급등했다. 당시 진흥기업

과 공동 시공사로 채무보증을 제공한 회현역 복합시설 사업장을 인수하면서 차입금이 대폭 증가했기 

때문이다. 이에 따라 연결기준 부채비율이 300%를 넘어섰다. 통상 건설사가 부채비율 200%를 넘길 

경우 재무건전성이 위험하다는 시그널로 인식된다. 또한 매출비중이 가장 높은 중공업 부문에서, 

2017년 이후 저유가가 지속되면서 중동지역 수주가 감소한 효과로 수익성이 악화되어서 영업실적이 

부진했으나 최근 회복세를 보이고 있다. 그러나 여전히 높은 이자비용은 부담으로 남아있다.  

 

또한 LS electric은 안정적인 매출채권회전률을 가지고 있다. 수주산업의 경우 매출채권회수가 원활히 

이뤄지는지 여부가 중요한데, 타 기업 대비 양호한 지표를 보여주고 있다. 수주가 늘어나 매출채권이 

증가했음에도, 당사는 안정적으로 현금 회수를 하고 있다고 볼 수 있다. 

 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 

LS electric 4.57 4.34 4.661 5.14 5.36 

현대일렉트릭 2.67 3.24 4.28 4.41 4.60 

효성중공업  5.27 4.86 5.80 5.44 
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V. 리스크 

1) 전력 부문 내수시장 성장 및 수요 둔화 

최근 동사의 전력부문 내수 매출 비중이 62.14%로 감소했으나, 여전히 국내 전력 산업 및 시장과 밀

접하다고 볼 수 있다. 국내 전력기기 시장 규모는 2022년 전년 대비 약 5.4% 성장했지만, 2018년과 

2020년 코로나 영향으로 -1%대 역성장하는 등 최근 전력기기 시장은 신규 수요보다 교체 수요의 비

중이 더 큰 성숙기 형태로 성장세가 다소 둔화되어 있다. 또한, 전력산업의 성장성은 기본적으로 거

시 경기동향 중 설비투자 및 건설투자 신장률과 상관관계가 높다. 설비투자지수 추이를 보면 2019년 

이후 증가하는 추세였으나, 올해 1분기 잠정치는 116으로 감소할 것으로 예상된다. 건설경기실사지수 

역시 지난 하반기 바닥 이후 회복세로 보이지만, 높은 금리 상황 가운데 여전히 기준선인 100을 하

회하고 있어 불확실성이 남아있다. 국내 정부 전력 계획 및 부동산 경기, 미국발 은행 리스크, 기업의 

설비 및 건설 투자 등 대내외적 변수들이 전력 부문 실적에 부정적인 영향을 미칠 가능성이 있다. 그

러나 1) 동사의 전력기기 국내 시장 점유율 (최근 10년간 60% 초반 대 유지), 2) 산업통상자원부가 

발표한, 전력수급의 기본방향, 장기 전력수급 전망 등을 주요 내용으로 하는 제10차 전략수급기본계

획, 3) 해외 중심 성장 등을 고려하면 안정화될 여지는 많다고 판단된다. 

 

그림 1) 동사 전력부문 매출 비중 추이                그림 2) 설비투자지수 추이 

  

출처: 당사 제시, DART / 주: 전력부문 내수(좌), 전력부문 수출(우)              출처: 통계청 / 주: 2023년 1분기는 잠정치 
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그림 3) 최근 1년간 종합 건설경기실사지수(CBSI) 추이 

 

출처: 한국건설산업연구원 

 

2) 원자재, 지정학적 리스크로 인한 자회사 및 해외법인 실적 악화 우려 

동사는 2022년 말 기준 총 24개의 종속회사를 보유하고 있으며, 대표적으로 LS메탈㈜, LS이모빌리티

솔루션㈜ 등이 있다. LS메탈㈜의 사업은 동관 및 스테인리스관 제조 및 판매하며 일정 점유율을 바탕

으로 안정적인 매출이 지속되고 있으나, 제품의 판매가와 연동되는 주요 원자재인 전기동의 가격에 

따라 실적이 민감하게 변동할 수 있다. 또한, 공업용 제품을 중심으로 최근 중국 기업과 국내 중소업

체들의 저가공세로 동관의 영업 여건도 악화되고 있는 상황이다. 동사의 주요 해외법인은 전력기기 

및 자동화기기를 생산하는 락성전기(무석)유한공사, 전력시스템 제조를 담당하는 락성전기(대련)유한

공사 등의 중국법인이 있다. 미국 및 유럽에서도 고객사 확보가 예상 대비 부진하거나, 중국 및 베트

남 등 동사법인이 소재한 국가 내 정치, 경제적 이슈에 따라 동사의 재무 안정성이나 실적에 부정적

인 영향이 생길 수 있다. 최근 실적에서 리오프닝 영향으로 중국과 베트남에서 성장이 나타났으며, 

지난 하반기 2,700억 원 규모 대만 도시철도 전력 시스템 사업에 이은 최근 490억 원 규모 대만 타

오위안 철도 신호 사업과 SAMSUNG E&C America,inc 배전시스템 공급계약 프로젝트를 수주하는 등 

해외 대규모 프로젝트 수주를 지속해오고 있다. 

 

3) 신재생 사업부문 적자 지속 

2015년 동사는 스마트그리드, ESS, 태양광, 철도 시스템 등을 신재생 사업부문으로 재분류했다. 신재

생 사업부문의 매출 비중은 연구개발비용, 경쟁 심화, 실증단지 운영에 따른 운영비 지출 등에 따라 

적자기조에 있으며, 안정적인 매출 성장세를 보이고 있지 않다. 2022년에는 금리 및 보조금 영향으로 
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태양광 사업 부진과 ESS 신규사업 부재로 매출이 감소했으며, 원재료 가격 상승(태양광 모듈, Cooper 

등)으로 일회성 비용이 크게 발생함에 따라 영업이익 적자가 심화되었다. 동사는 신재생 사업부문의 

지속적인 확대를 통해 사업 포트폴리오 강화와 성장동력 확보를 동시에 달성하고자 하나, 현재 적자

기조 및 실적 변동성은 단기적인 부담 요소로 작용할 수 있다. 또한, 신사업의 특징인 불확실성 및 

성장 지연 등으로 인해 실적이 안정화되기까지는 시간이 소요될 것으로 보인다. 동사는 재생에너지 

발전량 예측 제도 및 재생에너지 입찰제도 등 VPP (Virtual Power Plant, 가상발전소) 사업 확대 중에 

있으며, 지난 4월 4일, 동사는 영국 보틀리 (Botley) 지역에 총 사업비 한화 약 1,200억 원 규모의 

ESS 시스템 구축 사업을 수주했다. 이와 더불어 3,300억 원 규모 국내 최대 규모의 비금주민 태양광 

사업 매출도 확대되면서 적자폭을 줄일 것으로 예상된다.  

 

그림 4) 동사 신재생 사업부문 실적 추이 

 

출처: 당사 제시, DART / 주: (단위: 억원), 총 매출=국내 매출+해외 매출 
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VI. 밸류에이션 

1) 매출액, 영업이익, 당기순이익, EPS 추정 

2023 년 예상 매출액, 영업이익, 당기순이익은 최근 3 개년 성장률과 컨센서스를 활용하여 추정했다. 

2020 년 매출액은 전년 대비 2.4% 증가했으며, 2021 년 매출액은 전년 대비 11.1% 증가한 2 조 

2,668 억 원, 2022 년 매출액은 26.6% 증가한 3 조 3,777 억 원을 기록했다. 따라서 3 개년 평균인 

13.36%와 컨센서스를 고려하여 15.5% 증가할 것으로 추정했다. 반면 영업이익률은 2020 년: 5.6%, 

2021 년: 5.8%, 2022 년: 5.6%로 정체되어 있었다. 그러나 지난 1 분기 실적 발표를 통해 영업이익률이 

8.4%(YoY: +2.8%, QoQ: +5.6%)로 서프라이즈를 기록했다. 순이익률 역시 2020 년 3.6%, 2021 년 3.2%, 

2022 년 2.7%로 부진했으나, 5.2% (YoY: 0.6%, QoQ: 3.4%)로 개선되었다. 전반적인 수익성 개선과 

컨센서스를 고려하여 영업이익률과 순이익률 각각 7.5%, 4.8%로 추정했다. 이에 따라 2023 년 추정 

EPS 는 6,240 원으로 산정했다.  

 

표 1) 2023 년 추정치 

 

 

2) Peer Group PER Valuation? 

국내 기업 중 전력 부문, 즉 전력기기와 전력 인프라에서 높은 경쟁력을 지닌 대표적인 기업으로는 

HD 현대일렉트릭과 효성중공업이 있다. HD 현대일렉트릭의 매출 비중은 전력기기 (52%), 회전기기 

(19%), 배전기기 (29%)이며, 효성중공업은 송배전설비 (56.64%), 건설 (42.58%)로 구성되어 있다. 

그러나 동사는 저/고압기기, 현대일렉트릭과 효성중공업은 초고압기기에 강점이 있어 각 사별로 중점 

시장이 다르다. 이는 1980 년대 중전기 부문 산업합리화 조치부터 기인한 것이다. 동사의 저/고압 

전력기기 국내 시장 점유율이 최근 10 년간 변동 없이 60% 초반 대 점유율을 유지하는 것을 봐도 

경쟁 강도가 높지 않다는 것을 알 수 있다. 또한, 동사는 자동화와 금속 부문, 효성중공업의 경우 

건설 부문 등 전력 이외 서로 다른 사업에서 발생하는 매출 비중이 작지 않다는 점에서 동사와 

유사한 사업 구조를 갖춰 정확히 비교 가능한 기업은 부재하다고 판단했다. 
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주요 해외 기업에는 General Electric (미국), ABB (스위스+스웨덴), Schneider Electric(프랑스), 

Siemens(독일), Eaton(미국) 등이 있으며, 각 사별로 전력 이외에 항공, 헬스케어, 우주, 의료 등 

동사와 완전히 거리가 먼 사업을 영위하는 경우가 많았다. 이 중 전력, 산업용 자동화, 로보틱스 

등으로 구성된 ABB 가 동사와 유사성이 높아 적합하다고 판단했으나, 결과적으로 동사의 적정주가를 

산출하기 위해 Peer Group 이 아닌 Historical P/E 밸류에이션을 활용했다. 

 

3) Historical PER Valuation 

그림 1) LS ELECTRIC 주가 추이 (2013 년 5 월~현재) 

 

출처: 네이버 증권 

 

1) 2014 년 6 월 초 이라크 사태(IS)가 부각, 동사가 진행하던 이라크 프로젝트에 악영향이 미치면서 

주가 하락, 2) 이후 신재생 관련 모멘텀으로 반등했으나, 3) 미국 트럼프 대통령이 당선되면서 다시 

부진한 모습을 보였다. 2017 년부터 세계경기 회복 및 반도체 호황에 따른 수출 증가에 힘입어 

설비투자지수가 120 을 크게 상회했으며, 본격적으로 국내외 IT 투자가 활성화되면서 전력과 자동화 

기기의 수요 증가로 이어져 실적이 크게 향상되었다. 이는 앞선 리스크에서 다룬 최근 5 년간 

설비투자지수 추이와 흐름과 비슷하다. 또한, 2017 년 4 분기 융합 (현 신재생)사업의 철도 부문에서 

계약 해지로 발생한 일회성 비용으로 영업이익 적자가 심화되었다는 점도 최근 신재생 사업의 실적 

흐름과 유사한 것을 알 수 있다. 

 

그림 2) LS ELECTRIC 12MF PER 추이 (13년~현재)   그림 3) LS산전 12MF PER 추이 (17년~18년) 
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출처: LS ELECTRIC, 하나증권 / 하나금융투자  주: 그림 3)는 2018년 8월 20일 리포트 기준 

2022 년부터 급격하게 증가하고 있는 동사의 수주잔고를 보면 알 수 있듯이, 전력 산업은 미국의 IRA, 

리쇼어링, 유럽의 신재생 투자 증가, 중동의 신도시 메가 프로젝트 등 글로벌 전 지역에서 호황 

사이클에 진입한 것으로 판단된다. 이와 함께 이전 코로나 19 와 글로벌 경기 둔화로 주춤했던 IT 투자 

흐름 역시 다시 살아날 것으로 예상된다. 결과적으로 앞선 내용과 동사의 사업 특성상 경기 변동성과 

크게 연관되어 있다는 점을 종합하여 그림 3 의 2017 년 하반기~2018 년 상반기 기간 평균 PER 

13.0x 를 Target Multiple 로 선정했다. 

따라서 앞선 2023E EPS 6,240 원과 Target PER 13.0x 를 적용한, 현재 주가 대비 상승여력 26%, 

목표주가 81,100 원을 산출했다. 

 

 

 

 


