
 

 

 

 

 

 

 

  

 

코스모신소재 (005070/KS｜매수(신규) | T.P 225,000원(신규)) 

실적 성장률은 후발업체가 가장 높다 

2023년: 양극재 수요 증가 & 기능성 필름 주문 회복 

중장기 증설 계획: 현재, 2만톤 → 미래, 15~20만톤 계획 

고정비 규모가 작은 회사가 경험할 가파른 실적 개선 가능성 주목 

목표주가 225,000원, 투자의견 매수로 커버리지 개시 

 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 

1개월 -2.8% -1.3% 

6개월 188.2% 177.6% 

12개월 224.4% 231.4% 
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코스모신소재 KOSPI대비상대수익률
(원) (%)

영업실적 및 투자지표 

구분 단위 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
매출액 십억원 204 306 486 815 1,179 2,002 

yoy % -16.3 49.8 58.7 67.8 44.7 69.7 

영업이익 십억원 12 22 32 34 72 135 

yoy % -443.5 75.2 49.0 3.2 114.3 87.7 

EBITDA 십억원 23 35 48 54 104 182 

세전이익 십억원 8 22 36 34 74 139 

순이익(지배주주) 십억원 12 18 28 27 58 110 

영업이익률% % 6.1 7.1 6.7 4.1 6.1 6.7 

EBITDA% % 11.5 11.4 10.0 6.6 8.8 9.1 

EPS(계속사업) 원 401 598 904 887 1,908 3,591 

PER 배 49.0 77.1 57.3 197.6 91.8 48.8 

PBR 배 3.2 6.8 6.3 19.3 15.9 12.0 

EV/EBITDA 배 26.9 41.6 34.2 102.9 53.7 30.7 

배당수익률 % 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

ROE % 7.2 9.4 12.1 10.3 19.0 28.1 

순차입금 십억원 56 59 68 145 207 213 

부채비율 % 104.9 69.6 79.7 124.1 150.8 177.9 

 

Analyst 

박형우 

hyungwou@sks.co.kr 

02-3773-9035 

 

 

 
 

자본금 31 십억원 

발행주식수 3,065 만주 

자사주 0 만주 

액면가 1,000 원 

시가총액 5,370 십억원 

주요주주  

코스모화학(외7) 29.26% 

국민연금공단 7.17% 

외국인지분율 8.24% 

배당수익률 0.0% 

  

 

주가(23/05/19) 175,200 원 

KOSPI 2,537.79 pt 

52주 Beta 1.23 

52주 최고가 193,100 원 

52주 최저가 45,200 원 

60일 평균 거래대금 155 십억원 

 

2023년: 양극재 수요 증가 & 기능성 필름 주문 회복 

2Q23 영업이익은 87 억원(-20%, 이하 YoY)로 전망된다. 전분기 대비 소폭의 수익성 

향상을 기대한다. 경쟁사들과 비교해서 외형이 작아 상대적으로 크게 체감되지 않으나 

전년대비로는 실적 개선세가 가장 가파른 배터리 소재사 중 한 곳이다. MLCC 용 공정 

소재인 기능성필름도 주문 회복 동향이 감지된다. 23 년, 24 년, 25 년 영업이익은 각각 

335억원(+3%), 718억원(+114%), 1,348억원(+88%)로 예상된다. 국내 배터리 3사 모

두를 고객사로 납품 확대를 준비하고 있다. 

 

중장기 증설 계획: 현재 2만톤 → 미래 15~20만톤 

공급 확대를 위해 대규모 증설을 준비 중이다. 충주에 여유 부지를 보유하고 있어 경쟁

사들 대비 동일 캐파당 투자 필요 금액은 절반 수준이다. 양극재 Capa 는 현재 2 만톤 

→ 24년, 3만톤 → 25년 6.5만톤 → 26년 10만톤 확보를 계획 중이다. 중장기적으로

는 15~20 만톤까지의 증설을 고려하고 있다. 증설과 생산성 안정에 성공한다면 국내 소

재 업체들 중에서 높은 실적 성장률이 기대된다. 

 

목표주가 225,000원, 투자의견 매수로 커버리지 개시 

27 년 EPS 에 글로벌 2 차전지 제조사 평균 PER 33 배를 반영해 산출했다. 목표주가는 

23E PER 255배, 25E 63배, 30E 19배다. 향후 대규모 Capa 증설에 필요할 투자자본 마

련은 부담이다. 그러나 산업의 성장 사이클에서는 고정비 규모가 작은 회사일수록 가파

른 실적 개선을 경험한다. 후발 주자의 성장률과 실적 레버리지 효과를 주목한다. 

 

2023-05-23 
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밸류에이션 및 실적전망 

 

코스모신소재 목표주가 밸류에이션 분석 

  2027E  비고 

목표주가 225,000 원   

27E EPS 6,819 원 2027년 순이익 기준 

목표 PER 33 배 글로벌 2차전지 셀 제조사 Peer 평균 PER 

주당가치 225,027 원   

자료: SK증권 

 

코스모신소재, 부문별 실적 (단위: 억원) 

  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23E 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2022 2023E 2024E 

매출액 907 1,193 1,338 1,418 1,905 2,018 2,084 2,142 4,856 8,150 11,792 

   양극활물질 481 810 1,083 1,237 1,637 1,709 1,720 1,724 3,611 6,790 9,729 

   기능성필름 371 326 200 112 203 248 304 356 1,010 1,112 1,816 

   토너 54 57 55 69 65 61 60 62 235 248 247 

   기타 0 0 0 0 0 0 0 0 0    

YoY, 매출액 (%) 14 39 74 123 110 69 56 51 59 68 45 

   양극활물질 (%) 6 64 169 383 240 111 59 39 125 88 43 

   기능성필름 (%) 30 3 -36 -65 -45 -24 52 217 -19 10 63 

   토너 (%) 3 8 1 26 20 6 11 -10 10 5 0 

QoQ, 매출액 (%) 43 32 12 6 34 6 3 3 - - - 

   양극활물질 (%) 88 68 34 14 32 4 1 0 - - - 

   기능성필름 (%) 14 -12 -38 -44 81 22 22 17 - - - 

   토너 (%) 0 6 -5 26 -6 -6 0 2 - - - 

매출비중 (%) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

   양극활물질 (%) 53 68 81 87 86 85 83 80 74 83 83 

   기능성필름 (%) 41 27 15 8 11 12 15 17 21 14 15 

   토너 (%) 6 5 4 5 3 3 3 3 5 3 2 

영업이익 83 108 108 25 65 87 106 77 325 335 718 

   양극활물질 38 73 87 37 65 85 103 69 235 323 593 

   기능성필름 39 29 16 -18 -7 -5 -3 4 67 -12 102 

   토너 5 6 5 5 6 6 6 5 22 24 23 

OPM (%) 9 9 8 2 3 4 5 4 7 4 6 

   양극활물질 (%) 8 9 8 3 4 5 6 4 7 5 6 

   기능성필름 (%) 11 9 8 -16 -4 -2 -1 1 7 -1 6 

   토너 (%) 10 10 10 8 10 10 10 8 9 10 9 

자료: SK증권 추정 
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기업개요 

 

투자포인트  

항목 리스트 내용 

핵심 경쟁력   실적 성장률은 후발업자가 가장 높을 수 있음 

투자포인트 1 배터리 업체 중 가장 큰 실적 레버리지 효과 

 2 과거, 매출처 확보 우려 → 현재, 배터리 3사 모두 고객사로 확보 

리스크 1 광물 조달처 및 신규 제품군 초기 제조안정성 구축 필요 

 2 현 주가에서의 밸류에이션 부담 

     3 향후 대규모 Capa 증설에 필요할 투자자본 부담 

자료: SK증권 

 

코스모신소재, 주요 재무제표 및 투자지표  

  

분기 연 

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 20 21 22  23E 

현금및현금성자산(억원) 233 70 442 341 532 224 200 341 - 

순차입금(억원) 783 1,127 530 681 552 614 655 681 - 

유동비율(%) 154 145 153 139 121 104 145 139 - 

자기자본비율(%) 54 56 58 56 47 49 59 56 - 

부채비율(%) 87 80 73 80 114 105 70 80 - 

차입금비율(%) 47 50 39 44 51 47 43 44 - 

순차입금비율(%) 37 47 21 27 22 35 32 27 - 

자료: Quantiwise, SK증권 

 

코스모신소재, 주주현황   코스모신소재, 사업부문별 매출액 비중  

  

 

자료 : Dart, SK증권  자료 : Dart, SK증권 

 

  

양극활물질

74%

기능성필름

21%

토너 5%

29%

7%
64%

코스모화학 외 7인
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코스모신소재, 분기실적 추이   코스모신소재, 연간실적 추이  

 

 

 

자료: Quantiwise, SK증권  자료: Quantiwise, SK증권 

 

코스모신소재, 어플리케이션별 매출 비중(2023년)   코스모신소재, Capa 전망  

  

 

자료: Quantiwise, SK증권  자료: Quantiwise, SK증권 

 

코스모신소재, EBITDA vs CAPEX 추이   코스모신소재, 유무형상각비 추이  

 

 

 

자료: Quantiwise, SK증권  자료: Quantiwise, SK증권 
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기업 지배구조도  

 

자료: Dart, SK증권 

 

연결대상/지분법대상 관계기업 (단위: 억원) 

대상 회사명 지분율 (%) 소재지 매출액 순이익 자산 

지분법 SHANDONG NEW POWDER COSMO AM&T 20  중국 453 3 430 

자료: Dart, SK증권 

 

 

  

코스모화학 외 7인

코스모신소재

29%

SHANDONG NEW POWDER 
COSMO AM&T

(중국)

20%
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ESG 하이라이트 

코스모신소재 종합 ESG 평가 등급 변화 추이  Peer 그룹과의 ESG 평가 등급 비교  

 

 

 지속가능발전소 Refinitiv Bloomberg 

코스모신소재 종합 등급 A N/A N/A 

  환경(Environment) 52.5  N/A N/A 

  사회(Social) 45.5  N/A N/A 

  지배구조(Governance) 54.0  N/A N/A 

<비교업체 종합 등급>       

LG에너지솔루션 BBB N/A N/A 

SK이노베이션 AA A- N/A 

에코프로비엠 AA N/A 40.5  

포스코퓨처엠 A A- N/A 

    
 

자료: 지속가능발전소, SK증권  자료: 지속가능발전소, Bloomberg, Refinitiv, SK증권 

 

SK증권 코스모신소재 ESG 평가  코스모신소재 ESG채권 발행 내역  

‘세계에서 제일 깨끗한 명품공장’을 만들겠다는 비전과 

‘친환경소재 기업을 통한 사업다각화’를 목표를 가지고 있다. 

친환경 정책을 통해 공장 환경개선과 신기술 접목을 통한 

‘탄소중립 2050’ 정책에 부응하는 에너지절약형 시스템 구축을 

위해 노력 중이다. 

 

발행일 세부 섹터 
발행규모 

(백만원) 

표면금리 

(%) 

N/A N/A N/A N/A 

    

    

    

    

    
 

자료: SK증권  자료: KRX, SK증권 

 

코스모신소재 ESG 관련 뉴스 Flow 

일자 세부 섹터 내용 

N/A N/A N/A 

   

   

   

   

   
 

자료: 주요 언론사, SK증권   
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재무상태표  포괄손익계산서 

12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산 119 209 299 407 658  매출액 306 486 815 1,179 2,002 
현금및현금성자산 20 34 43 63 173  매출원가 266 431 745 1,039 1,759 
매출채권 및 기타채권 32 118 146 184 242  매출총이익 40 55 70 140 242 
재고자산 49 48 63 94 142  매출총이익률(%) 13.1 11.2 8.5 11.9 12.1 

비유동자산 229 242 325 439 584  판매비와 관리비 18 22 36 69 107 
장기금융자산 2 2 2 4 7  영업이익 22 32 34 72 135 
유형자산 223 233 311 419 552  영업이익률(%) 7.1 6.7 4.1 6.1 6.7 
무형자산 1 1 2 2 1  비영업손익 1 3 1 2 5 

자산총계 348 451 624 845 1,242  순금융손익 -1 -2 -5 -9 -11 
유동부채 82 151 295 445 705  외환관련손익 1 3 -2 0 0 
단기금융부채 45 76 185 271 397  관계기업등 투자손익 0 0 -0 0 0 

매입채무 및 기타채무 30 64 106 168 299  세전계속사업이익 22 36 34 74 139 
단기충당부채 1 1 2 3 5  세전계속사업이익률(%) 7.3 7.3 4.2 6.3 7.0 

비유동부채 61 49 51 63 90  계속사업법인세 4 8 7 16 29 
장기금융부채 44 34 28 28 28  계속사업이익 18 28 27 58 110 
장기매입채무 및 기타채무 1 1 1 1 1  중단사업이익 0 0 0 0 0 
장기충당부채 0 0 0 0 1  *법인세효과 0 0 0 0 0 

부채총계 143 200 346 508 795  당기순이익 18 28 27 58 110 
지배주주지분 205 251 278 337 447  순이익률(%) 5.9 5.7 3.3 5.0 5.5 
자본금 30 31 31 31 31  지배주주 18 28 27 58 110 
자본잉여금 121 135 135 135 135  지배주주귀속 순이익률(%) 5.9 5.7 3.3 5.0 5.5 
기타자본구성요소 3 3 3 3 3  비지배주주 0 0 0 0 0 
자기주식 -0 -0 0 0 0  총포괄이익 18 31 27 58 110 
이익잉여금 28 58 86 144 254  지배주주 18 31 27 58 110 

비지배주주지분 0 0 0 0 0  비지배주주 0 0 0 0 0 

자본총계 205 251 278 337 447  EBITDA 35 48 54 104 182 
부채와자본총계 348 451 624 845 1,242        

   
현금흐름표  주요투자지표 

12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

영업활동현금흐름 4 -33 42 98 214  성장성 (%)      
당기순이익(손실) 18 28 27 58 110  매출액 49.8 58.7 67.8 44.7 69.7 
비현금성항목등 19 23 34 56 87  영업이익 75.2 49.0 3.2 114.3 87.7 

유형자산감가상각비 13 16 20 32 47  세전계속사업이익 178.2 58.8 -3.3 115.3 88.3 
무형자산상각비 0 0 0 0 0  EBITDA 48.5 39.0 10.8 93.6 75.2 
기타 6 7 14 24 40  EPS 49.1 51.1 -1.9 115.2 88.3 

운전자본감소(증가) -14 -54 -3 7 57  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가) 12 -81 -35 -38 -57  ROA 5.1 6.9 5.1 8.0 10.5 
재고자산의감소(증가) -18 -8 -8 -31 -47  ROE 9.4 12.1 10.3 19.0 28.1 
매입채무및기타채무의증가(감소) -13 31 35 62 131  EBITDA마진 11.4 10.0 6.6 8.8 9.1 

기타 5 4 5 14 30  안정성 (%)      
법인세납부 -1 -2 -9 -16 -29  유동비율 144.8 138.5 101.5 91.4 93.4 

투자활동현금흐름 -43 -19 -118 -150 -202  부채비율 69.6 79.7 124.1 150.8 177.9 
금융자산의감소(증가) -4 3 -16 -5 -9  순차입금/자기자본 28.7 27.1 52.2 61.4 47.7 
유형자산의감소(증가) -41 -20 -98 -140 -180  EBITDA/이자비용(배) 17.1 16.8 8.0 10.3 12.7 
무형자산의감소(증가) 0 -0 -1 0 0  배당성향 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타 2 -2 -3 -6 -12  주당지표 (원)      
재무활동현금흐름 14 31 101 86 126  EPS(계속사업) 598 904 887 1,908 3,591 
단기금융부채의증가(감소) -14 21 102 86 126  BPS 6,835 8,202 9,085 10,992 14,584 
장기금융부채의증가(감소) 29 13 -0 0 0  CFPS 1,032 1,424 1,543 2,952 5,127 

자본의증가(감소) 15 15 0 0 0  주당 현금배당금 0 0 0 0 0 
배당금지급 0 0 0 0 0  Valuation지표 (배)      
기타 -16 -17 -1 0 0  PER 77.1 57.3 197.6 91.8 48.8 

현금의 증가(감소) -2 14 9 20 110  PBR 6.8 6.3 19.3 15.9 12.0 
기초현금 22 20 34 43 63  PCR 44.7 36.4 113.5 59.4 34.2 
기말현금 20 34 43 63 173  EV/EBITDA 41.6 34.2 102.9 53.7 30.7 

FCF -37 -54 -57 -42 34  배당수익률 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자료 : 코스모신소재, SK증권 
추정 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2023.05.23 매수 225,000원 6개월   

 

 

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

작성자(박형우)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다. 

종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

투자판단 3단계(6개월기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2023년 05월 23일 기준) 

매수 92.90% 중립 7.10% 매도 0.00% 
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