
 

 

 

솔루스첨단소재  

  
Bloomberg Code (336370 KS)    Reuters Code (336370.KS) 2023 년 2 월 14 일 

   

[2차전지] 
NDR 후기; 동박도 수주 호황 

 정용진 연구위원 
☎ 02-3772-1591 

 yjjung86@shinhan.com 

 
매수 현재주가 (2월 13일) 목표주가 상승여력 

    (유지) 40,000 원 46,000 원 (유지) 15.0% 
    

 올해는 자명한 회복의 길로 

 더 본질적인 경쟁력의 척도인 북미 시장 

 유럽/캐나다 초기 투자를 활용한 수주 확대 중 
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 시가총액  1,404.4 십억원 

발행주식수  35.1 백만주 

유동주식수  16.4 백만주(46.7%) 

52 주 최고가/최저가  76,800 원/28,250 원 

일평균 거래량 (60 일)  141,767 주 

일평균 거래액 (60 일)  5,200 백만원 

외국인 지분율  5.74% 

주요주주  

스카이레이크롱텀스트래티직인베스트먼트 외 1 인 53.27% 

국민연금공단 5.15% 

절대수익률 

3 개월 3.4% 

6 개월 -14.2% 

12 개월 -29.1% 

KOSPI 대비 상대수익률 

3 개월 4.6% 

6 개월 -11.5% 

12 개월 -20.5% 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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점수분포

(점수 및 등급)

12월 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS BPS PER EV/EBITDA PBR ROE 순차입금비율 
 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (원) (배) (배) (배) (%) (%) 

2020 290.2 30.4 (11.0) (271) 7,107 (176.3) 36.5 6.7 (5.1) (10.1) 
2021 381.2 2.0 11.9 267 7,355 322.6 90.3 11.7 4.0 43.9 
2022F 461.2 (45.2) (35.2) (804) 12,886 (37.3) 2,431.8 2.3 (7.9) 52.1 
2023F 604.5 5.5 (13.5) (297) 12,515 (134.7) 31.2 3.2 (2.3) 86.4 
2024F 855.3 77.9 105.3 2,316 14,756 17.3 15.2 2.7 17.0 97.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

올해는 자명한 회복의 길로 

2022년 동박/전지박 합산 매출은 2,932억원(+21% YoY)로 예상보다 

부진했다. 손익은 -746억원(적자전환)으로 추정된다. 차량용 반도체 

숏티지로 인한 생산 차질과 일부 OEM의 전기차 출시 지연, 러-우 

전쟁 장기화에 따른 유럽 에너지 사태로 전력비 부담 등이 겹쳤다. 경

쟁사들 대비 공격적으로 선진국 직진출을 진행한 결과가 부정적인 대

외여건과 만나 대규모 손실로 이어졌다.  

올해는 유럽 투자의 고통이 과실로 돌아올 것으로 기대된다. 가장 직

관적인 지표는 전력비다. 과거 MWh당 70유로였던 헝가리 전력비는 

지난해 중순 500유로까지 치솟았다. 최근 하향 안정화되며 120~140

유로 내외를 기록하고 있다. 2022년 전지박 비용 중 전력비는 약 370

억원 가량으로 추정(비중 37%)된다. 올해 전지박 매출이 +133% 성

장함에도 전력비 부담이 400억원 내외로 안정화될 전망이다(비중 

15% 추정). 

더 본질적인 경쟁력의 척도인 북미 시장 

수주잔고는 3Q22 실적발표 당시 1.3조원에서 최근 2.4조원으로 대폭 

증가했다. 평균 단가를 15달러/kg로 가정했을시 동박 13~14만톤에 

달하는 규모다. 최근 확보한 신규 수주는 대부분 EV OEM향 추가 계

약으로 추정된다.  

가장 어려웠던 시기에도 대규모 수주를 확보할 수 있었던 원천은 공

격적으로 투자한 해외 설비 덕분이다. 유럽/북미에 빠르게 동박 설비

를 확보하면서 IRA/RMA 등 정책 변수에 대응해야 하는 OEM들의 

러브콜이 이어지고 있다. 투자 가속화에 나선 캐나다 공장은 초기 1.8

만톤, 향후 6.3만톤으로 확장 예정이다. 캐나다 1공장 완공(24년말) 전

후로 북미 진출에 적극적인 OEM들의 신규 계약이 재개될 전망이다. 

목표주가 46,000원, 투자의견 매수 유지 

목표주가 46,000원과 투자의견 매수를 유지한다. 유럽 업황이 바닥을 

통과했다는 점에는 이견이 없다. 이미 1월 주가 수익률에서 바텀콜은 

반영된 상황이다. 향후 주가의 방향성은 유럽 수익성 개선의 속도와 

캐나다 투자를 통한 확장성에서 결정되겠다. 
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글로벌 경쟁사 밸류에이션 비교 

(십억원, x, %)  2022F 2023F 

회사명 시가총액 PER PBR EV/EBITDA ROE PER PBR EV/EBITDA ROE 

SKC 3,476  31.7  1.6  14.0  5.2  15.4  1.5  8.8  9.9  

일진머티리얼즈 2,923  27.7  2.1  11.5  7.8  20.3  1.9  8.5  10.0  

솔루스첨단소재 1,404  104.0  2.9  19.3  2.0  29.7  2.6  10.7  8.9  

에코프로비엠 13,594  33.5  7.6  20.0  25.8  24.6  5.8  14.5  26.9  

포스코케미칼 17,700  59.5  6.3  34.1  11.0  40.0  5.4  22.7  14.4  

후루카와 전기공업 1,576  8.2  0.5  8.3  7.1  9.7  0.5  7.1  5.5  

베이징 이스프링 6,142  13.2  2.4  10.8  18.8  10.8  1.9  8.4  19.3  

닝보 샨샨 7,872  11.1  1.6  8.7  14.8  9.1  1.4  7.6  15.5  
자료: Bloomberg Concensus, 신한투자증권 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

목표주가 산정 테이블 

 동박/전지박 첨단소재 합 비고 

24F EBITDA 135  62  197  A (당사 추정치) 
목표 multiple 12.1  15.0  13.0  B 
영업가치 1,633  927  2,560  C = A * B 

 (-) 우선주   102  D (24년 예상치) 
 (-) 순차입금   1,050  E (24년 예상치) 

사업가치   1,407  F = A + D – E 
현 시가총액   1,404  2023-02-13 

Upside (%)   15.0   
목표주가   46,000   

자료: 신한투자증권 
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수익 예상 변경 

(십억원, %) 변경전 변경후 변경률 
 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 
매출액 461  606  856  461  604  855  0.0  (0.2) (0.1) 
영업이익 (45) 5  78  (45) 5  78  0.0  4.1  0.1  
세전이익 (28) (8) 60  (28) (8) 60  0.0  (3.1) 0.1  
순이익 (35) (14) 105  (35) (13) 105  0.0  (3.1) 0.1  
영업이익률 (9.8) 0.9  9.1  (9.8) 0.9  9.1     

자료: 신한투자증권 추정 

 

실적 추이 및 전망 

(십억원, %)  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22P 1Q23F 2Q23F 3Q23F 4Q23F 2021 2022F 2023F 2024F 
Capa (톤)  7,500  7,500  7,500  7,500  7,500  7,500  11,500  11,500  30,000  46,000  70,000  102,000  
 동박 3,750  3,750  3,750  3,750  3,750  3,750  3,750  3,750  15,000  15,000  15,000  15,000  
 전지박 3,750  3,750  3,750  3,750  3,750  3,750  7,750  7,750  15,000  31,000  55,000  87,000  
순매출  124  123  106  109  113  138  183  170  381  461  604  855  
 동박/전지박 82  81  69  62  74  99  143  144  241  293  461  683  
 첨단소재 42  42  37  47  39  39  40  26  140  168  144  173  
매출 증감  39.2  33.3  1.1  14.0  (8.5) 12.5  73.4  55.8  31.4  21.0  31.1  41.5  
(YoY) 동박/전지박 40.7  38.3  1.5  8.5  (9.7) 22.6  109.2  132.2  45.1  21.5  57.1  48.2  
 첨단소재 36.5  24.7  0.3  22.3  (6.3) (6.8) 7.4  (45.6) 12.9  20.1  (14.4) 20.0  
영업이익  (2) (8) (20) (16) (12) 1  6  10  2  (45) 5  78  
 동박/전지박 (10) (16) (25) (23) (20) (6) (3) 4  (23) (75) (25) 40  
 첨단소재 8  9  6  7  8  8  9  6  25  29  30  38  
OPM  (2.0) (6.2) (18.5) (14.3) (10.3) 1.1  3.2  5.7  0.5  (9.8) 0.9  9.1  
 동박/전지박 (12.4) (20.2) (37.2) (36.4) (26.4) (6.5) (2.0) 2.8  (9.5) (25.4) (5.3) 5.8  
 첨단소재 18.6  20.6  16.0  15.0  20.0  20.0  22.0  22.0  17.9  17.5  20.9  22.0  
영업이익  적전 적전 적전 적지 적지 흑전 흑전 흑전 (93.3) 적전 흑전 1,327.4  
증감 (YoY) 동박/전지박 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 흑전 적전 적지 적지 흑전 
 첨단소재 42.1  33.2  (24.3) 35.3  0.7  (9.3) 48.1  (20.1) 2.4  17.6  2.3  26.3  
순이익  0  5  (8) (32) (26) (3) 5  10  12  (35) (13) 105  
 NIM 0.1  3.8  (7.9) (29.0) (22.8) (1.9) 2.6  6.0  3.1  (7.6) (2.2) 12.3  
 YoY (96.3) (10.2) 적전 적전 적전 적전 흑전 흑전 흑전 적전 적지 흑전 
자료: 신한투자증권 추정 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

자산총계 841.2 1,011.6 1,812.7 2,075.1 2,781.1 
Ếˬứ981.7 472.9 437.7 394.5 450.4 ם 
ƒҍ ƒᴛứ316.1 20.2 147.1 139.6 305.6 ם 
Н ῦż 55.6 77.4 88.2 137.4 202.0 
Ỷńứ364.3 247.8 159.1 139.5 67.6 ם 
ԅẾˬứ1,799.3 1,602.2 1,375.0 617.1 390.8 ם 
Ế ứ1,710.1 1,510.0 1,278.8 535.0 318.4 ם 
ѡ ứ11.0 14.3 18.5 19.7 12.4 ם 
ⱥứứ1.0 0.7 0.4 0.4 0.5 ם 
Ɨ╪ƒễṇứ0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ם 
부채총계 351.3 489.4 808.4 1,087.7 1,691.7 
ẾˬӢῦ 167.4 292.6 335.3 409.4 506.8 
ʫƗῚợƒ 58.7 140.2 172.5 172.5 172.5 
Нợῦѡ 51.2 78.4 89.4 139.2 204.7 
ẾˬᴛỴƗӢῦ 21.6 35.9 30.0 30.0 30.0 
ԅẾˬӢῦ 183.9 196.8 473.1 678.2 1,185.0 
 ῦ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0ך
ỴƗῚợƒ(ỴƗƒễӢῦ ) 173.0 188.7 463.8 663.8 1,163.8 
Ɨ╪ƒễṇӢῦ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 489.9 522.2 1,004.3 987.4 1,089.3 
ứӏƒ 4.0 4.0 4.5 4.5 4.5 
ứӏỦṗƒ 295.2 295.2 523.5 523.5 523.5 
Ɨ╪ứӏ (0.0) (25.2) (0.7) (0.7) (0.7) 
Ɨ╪ ŔớỜɸĿḧ (0.3) 23.6 96.2 96.2 96.2 
ớỜỦṗƒ (6.7) 4.8 (37.8) (54.7) 47.2 

지배주주지분 292.2 302.3 585.8 568.9 670.8 
ԅήҞὑὑήӤ 197.7 219.9 418.5 418.5 418.5 

*‘Ὶợƒ 256.2 368.7 670.8 873.3 1,376.6 
*ᵙῚợƒ(ᵙ ƒ) (49.6) 229.0 523.6 852.9 1,060.2 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
영업활동으로인한현금흐름 (30.8) (42.0) (33.3) (12.3) 115.1 
ʶƗᵙớỜ (11.0) 0.2 (55.4) (13.5) 105.3 
Ế ứצםùԅ 17.6 31.8 41.1 79.4 115.8 
ѡ ứצםùԅ 2.2 3.8 4.9 4.2 3.3 
Ẋ  ᴶᶆ(ớỜ) 16.3 (1.5) (14.5) 0.0 0.0ם
ứםῸӤᴶᶆ(ớỜ) 0.1 0.0 (0.0) 0.0 0.0 
ήӤҳ, ἵ ,H œĿƗṇᴶᶆ(ớỜ) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
ẞἑứӏӃ  ˬ (67.5) (82.6) (13.9) (82.5) (109.2) 
(ҳờᴝȤӢ) (6.5) (9.7) (22.7) (5.8) 45.4 
Ɨ╪ 18.0 16.0 27.2 5.9 (45.5) 

투자활동으로인한현금흐름 (176.0) (234.0) (649.9) (310.9) (316.3) 
Ế ứםỖὴø(CAPEX) (171.9) (232.0) (650.2) (310.6) (315.9) 
Ế ứםỖÿ  G 1.5 1.2 0.0 0.0 0.0 
ѡ ứםỖÿ (Gὴø) (6.3) (3.5) (1.1) 0.0 0.0 
ⱥứứםỖÿ (Gὴø) 0.0 0.0 4.6 (0.2) (0.3) 
Ɨ╪ 0.7 0.3 (3.2) (0.1) (0.1) 

FCF (21.4) (278.2) (714.2) (308.2) (179.3) 
재무활동으로인한현금흐름 416.8 91.7 658.4 199.1 499.9 
ῚợƒỖ ὴø(ÿ )G 34.6 36.8 245.3 202.5 503.3 
ứƗὑᶃỖῸӤ(⁄ )̓ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Ҟʶƒ (10.9) (0.4) (4.0) (3.4) (3.4) 
Ɨ╪ 393.1 55.3 417.1 (0.0) (0.0) 
Ɨ╪ ƒ Ͽ 0.0 0.0 (0.7) (2.9) (2.7) 
ṚĸҲẶӃˬệχờ ƒỖὴø 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
ềӃˬ ő 0.9 18.3 33.0 0.0 0.0 

현금의증가(감소) 211.0 (166.0) 7.6 (127.0) 296.0 
Ɨ‐ ƒ 94.6 305.6 139.6 147.2 20.2 
ƗГ ƒ 305.6 139.6 147.2 20.2 316.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
매출액 290.2 381.2 461.2 604.5 855.3 
ὴÿ϶ (%) 314.5 31.4 21.0 31.1 41.5 

매출원가 193.4 303.0 406.9 470.1 590.3 
매출총이익 96.7 78.1 54.4 134.4 265.0 
Н ‘ớỜ϶ (%) 33.3 20.5 11.8 22.2 31.0 

판매관리비 66.4 76.1 99.6 128.9 187.1 
영업이익 30.4 2.0 (45.2) 5.5 77.9 
ὴÿ϶ (%) 198.5 (93.3) ἐἑ ἑ 1,327.4 
ṣṇớỜ϶ (%) 10.5 0.5 (9.8) 0.9 9.1 
ṣṇẊᴶỜ (32.7) (1.4) 17.4 (13.1) (18.0) 
ƒễᴶỜ (30.3) 0.6 18.9 (13.1) (18.0) 
Ɨ╪ṣṇẊᴶỜ (2.3) (2.1) (1.5) 0.0 0.0 
ἵ  Hҍ œĿƗṇœμᴶỜ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

세전계속사업이익 (2.3) 0.6 (27.9) (7.7) 59.9 
ҳờᴝԅẙ 8.8 0.5 27.6 5.8 (45.4) 
ĿᴴךṇớỜ (11.0) 0.2 (55.4) (13.5) 105.3 
ὝʫךṇớỜ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (11.0) 0.2 (55.4) (13.5) 105.3 
ὴÿ϶ (%) ἐἑ ἑ ἐἑ ἐή ἑ 
ᵙớỜ϶ (%) (3.8) 0.0 (12.0) (2.2) 12.3 
(ήҞὑὑ)ʶƗᵙớỜ (11.0) 11.9 (35.2) (13.5) 105.3 
(ԅήҞὑὑ)ʶƗᵙớỜ 0.0 (11.7) (20.2) 0.0 0.0 
‘ ŔớỜ (16.4) 38.9 78.5 (13.5) 105.3 

(ήҞὑὑ)‘ ŔớỜ (16.4) 35.8 54.6 (6.1) 47.8 
(ԅήҞὑὑ)‘ ŔớỜ 0.0 3.1 23.8 (7.4) 57.5 

EBITDA 50.2 37.6 0.9 89.1 196.9 
ὴÿ϶ (%) 264.6 (25.1) (97.7) 10,306.0 121.0 
EBITDA ớỜ϶ (%) 17.3 9.9 0.2 14.7 23.0 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

EPS (ʶƗᵙớỜ, ẩ) (271) (18) (1,265) (297) 2,316 
EPS (ήҞᵙớỜ, ẩ) (271) 267 (804) (297) 2,316 
BPS (ứӏ‘Ŀ, ẩ) 11,916 12,703 22,094 21,722 23,964 
BPS (ήҞήӤ, ẩ) 7,107 7,355 12,886 12,515 14,756 
DPS (ẩ) 10 96 96 96 96 
PER (ʶƗᵙớỜ, Ҟ) (176.3) (4,695.3) (23.7) (134.7) 17.3 
PER (ήҞᵙớỜ, Ҟ) (176.3) 322.6 (37.3) (134.7) 17.3 
PBR (ứӏ‘Ŀ, Ҟ) 4.0 6.8 1.4 1.8 1.7 
PBR (ήҞήӤ, Ҟ) 6.7 11.7 2.3 3.2 2.7 
EV/EBITDA (Ҟ) 36.5 90.3 2,431.8 31.2 15.2 
Ҟʶᴛ  (%) (3.7) 33.4 (9.6) (25.1) 3.2 
ҞʶᵗỜ϶ (%) 0.0 0.1 0.3 0.2 0.2 

수익성      
EBITTDA ớỜ϶ (%) 17.3 9.9 0.2 14.7 23.0 
ṣṇớỜ϶ (%) 10.5 0.5 (9.8) 0.9 9.1 
ᵙớỜ϶ (%) (3.8) 0.0 (12.0) (2.2) 12.3 
ROA (%) (1.7) 0.0 (3.9) (0.7) 4.3 
ROE (ήҞᵙớỜ, %) (5.1) 4.0 (7.9) (2.3) 17.0 
ROIC (%) 40.7 (1.9) (9.5) 0.6 7.1 

안정성      
Ӣῦԅề (%) 71.7 93.7 80.5 110.2 155.3 
ᵙῚợƒԅề (%) (10.1) 43.9 52.1 86.4 97.3 
ƒԅề (%) 182.5 47.7 43.9 4.9 62.4 
ớứӌצҞề (Ҟ) 4.9 0.4 (5.8) 0.4 4.2 

활동성      
ᵙẞἑứӏ ἑề ( ) 5.5 3.7 3.0 2.9 2.7 
Ỷńứם ᵗƗú (Ở) 69.8 99.2 118.1 122.8 130.6 
Н ῦż ᵗƗú (Ở) 69.4 63.7 65.5 68.1 72.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 정용진) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어
떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2023년 02월 10일 기준) 

 ( ) 95.41% Trading BUY ( ) 2.83%  ( ) 1.77%  ( ) 0.00% 

 

 


