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2020년은 신재생 에너지 종목의 해라고 해도 과언이 아니다. 미국, 중국, EU, 일본, 한국 

등 전세계 주요 경제대국들이 탄소배출 저감을 목표로 그린뉴딜 정책을 발표했으며, 바

이든의 당선으로 그 움직임은 더욱 거세질 예정이다. 

2020년 국제에너지기구(IEA)가 발표한 1990-2018 전세계 에너지 원료별 MIX 현황을 살

펴보면, 신재생 에너지를 통한 에너지 공급량은 1990년 37백만 TOE에서 286백만 TOE로 

683% 증가했으며, 이 증가 추세는 가속화될 전망이다. 

그림 1-1. IEA 1990-2018 전세계 에너지 원료별 MIX 현황                                  (단위: 백만 TOE) 

 

출처: 국제에너지기구(IEA), SMIC 5팀  

 

그런데 신재생 에너지가 당장 석유와 석탄의 자리를 대체하기에는 여러 어려움이 있다. 

현재 그 규모의 비중이 석유와 석탄의 자리를 대체하기에 매우 미미할뿐만 아니라, 특히 

비용 측면에서 약점이 존재하기 때문이다. 

본 보고서는 저탄소정책 기조 속에서 천연가스의 역할이 점점 중요해질 것을 보이고자 

한다. 실제로 1) 주요 국가들이 석탄 대신 천연가스를 사용하는 경우가 많아지고 있으며, 

2) IMO 환경 규제에 따라 선박 역시 벙커C유에서 천연가스로 연료를 대체하고 있다. 장

기적인 관점에 있어서 천연가스는 그 사용량이 증가할 수밖에 없다. 

그런데 단기적인 관점에 있어서 COVID-19의 영향으로 수요가 급감해 천연가스는 초과

공급 상태에 놓여 있다. 이에 따라 신규 개발 프로젝트도 지연되었다. 관련 주들 역시 평

소 주가 대비 낮은 상태이다. 

즉, 지금이 천연가스 관련 주에 투자하기 적절한 시점이다. 그 중에서도 LNG Value chain 

중 Midstream에 위치하고 있는 Gaztransport & technigaz를 Top pick으로 제시한다. 

 

1. Intro 
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2.1. 왜 천연가스를 주목해야 하는가? 

2.1.1. 천연가스의 정의 및 종류 

천연가스는 유전과 탄광 지역의 땅에서 분출되는 자연성 가스를 말한다. 공급방식에 따

라 PNG(Pipeline Natural Gas)와 LNG(Liquefied Natural Gas)로 구분된다. PNG는 채굴

된 기체 상태의 가스를 파이프라인을 통해 공급하는 것을 의미하며, LNG는 천연가스를 

영하 162도에서 냉각해 액화시킨 것이다.  

2.1.2. 주요 수입국 및 수출국 

천연가스 주요 수출입국은 PNG와 LNG에서 각각 큰 차이를 보인다. 천연가스 생산지와 

지정학적으로 가까운 나라의 경우 PNG로 교역하는 경우가 많으며, 거리가 멀어 해상으

로 교역해야 하는 나라의 경우 LNG로 천연가스를 수출입 한다. 

PNG의 주요 수출국으로는 러시아가 있다. 러시아는 세계 2위의 천연가스 생산국이다. 

러시아로부터 PNG를 수입하는 주요 국가에는 유럽과 중국이 있다. LNG의 주요 수출국

은 카타르, 호주, 러시아, 미국이다. LNG 주요 수입국은 일본, 중국, 한국이다.   

그림 2-1. 2018 Global LNG Trade Flow 

 

출처: S&P Global, SMIC 5팀  

 

2.1.3. 천연가스의 친환경적 특징 

천연가스는 석탄과 비교했을 때 오염물질 발생량이 현저히 작다. 산업통산부 자료에 의

하면 천연가스로 발전할 때 발생하는 온실가스의 양은 석탄 화력발전의 44% 수준이다. 

미세먼지 배출량은 10%에 불과하다. 중금속 등 유해물질은 아예 배출되지 않는다. 

2.1.4. 저탄소정책 

2015년 12월 기후변화 대응을 위한 파리협정 이후 각 국은 온실가스 배출량 감소를 위

한 노력을 하고 있다. 이를 위해 탄소배출에 대하여 외부성 비용을 부담하게 하는 배출

권거래제가 시행되었다. 동시에 탈석탄정책으로 석탄 사용을 규제하고 있다. 석탄의 빈 

자리는 신재생 에너지와 천연가스가 채우고 있다. 

2. Why LNG? 

PNG: 파이프라인 

LNG: 액화하여 

해상으로 운송 

지정학적 요건에 

따라 달라지는 

PNG, LNG 사용  

석탄이 배출하는 

온실가스의 절반 

수준 

석탄의 빈 자리는 

신재생 에너지와 

천연가스가  
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신재생 에너지는 이미 시장의 많은 관심을 받았다. 하지만 천연가스는 COVID-19로 인해 

수요가 급감, 초과공급 상황이 발생하여 주요 개발 프로젝트가 연기되는 등 악재가 발생

해 관련 주들이 주춤하고 있는 상황이다. 하지만 저탄소정책 기조가 유지되는 한 천연가

스의 사용량은 향후 증가해야 하는 바, 지금 천연가스 관련 주들을 주목할 필요가 있다.  

2.2. 왜 LNG에 주목해야 하는가? 

천연가스는 LNG와 PNG로 구분된다. 그 중에서도 LNG 관련 주에 주목해야 하는 이유는 

1) LNG 주요 수입국에서 탈석탄정책 등으로 인해 LNG의 사용을 확대하는 움직임을 보

이고 있으며, 2) 규제로 인해 원유를 대신하여 LNG를 사용해야 하는 새로운 환경이 조성

되었고, 3) PNG를 사용한다고 하더라도 전략적으로 LNG를 확보해야 하기 때문이다.  

2.2.1. LNG 주요 수입국의 탈석탄정책은 LNG 사용 증가를 야기 

중국, 한국 그리고 유럽 국가 모두 탈석탄정책을 펼치고 있다. 탈석탄정책은 1) 가격 규

제, 2) 석탄화력발전소의 폐지 형태로 이루어지고 있다.  

2.2.1.1. 가격 규제  

가격 규제의 논리는 간단하다. 실질적으로 석탄을 사용하는 비용을 증가시킴으로써 사용

량을 줄인다는 것이다. 대표적인 예로 한국의 전력부문 배출권 할당계수 개선 및 배출권 

유상할당 비율 10% 이상으로 증가시키는 정책이 있다. 

전력부문은 한국이 할당하고 있는 전체 탄소배출량의 49.5%를 차지하고 있다. 환경부는 

2024년부터 기존의 연료별 배출권 할당량을 정하는 BM계수 대신 모든 연료에 동일한 

배출계수를 적용할 방침이다. 이 경우 석탄화력발전의 비용이 크게 증가하는 반면, LNG

발전은 이익을 보게 된다. 

그림 2-2. 한국 2024년 전력부분 배출계수 개선방안 

 

출처: 환경부, 한국가스공사, SMIC 5팀 

 

 

탄소배출권 유상할당 비율 10% 이상은 2021년부터 바로 적용된다. 이 정책은 무상 할

당되던 배출권의 일부를 유상 경매를 통해 공급함으로써 업계의 탄소배출 감축 노력을 

유도하겠다는 정책이다. 탄소배출을 감축시키지 않으면 비용이 증가하기 때문이다. 

2.2.1.2. 석탄화력발전소의 감소 

석탄화력발전소의 가동 중단 움직임을 가장 적극적으로 보여주는 국가는 유럽이다. 그 

중 네덜란드와 핀란드는 석탄 금지법을 제정하여 각각 2025년, 2029년 석탄을 활용한 전

투자하기에는 많이 

올라버린 신재생 

에너지 

천연가스 중에서도 

LNG 에 

투자기회가 있다 

주요 LNG 

수입국의 상황 

- 탈석탄정책 
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기 생산을 법적으로 금지했다. 독일 역시 2038년까지 석탄(갈탄)화력발전을 끝내겠다고 

발표했으며, 8기는 올해 폐지하기로 결정했다. 한국의 경우 가동된지 30년 이상된 10기

의 석탄발전소에 대하여 각 발전소의 수명 종료 시점에 발전소를 폐지하기로 했다.  

2.2.1.3. 석탄의 자리는 신재생 에너지+LNG가 차지 

석탄의 빈 자리는 신재생 에너지와 LNG가 차지할 것이다. 신재생 에너지가 그 자리를 

모두 대체하지 않는 이유는 아직 실질 발전단가가 비싸기 때문이다. 신재생 에너지는 사

실상 국가가 보조금을 지급하고 있기 때문에 발전이 이루어지고 있는 실정이다.   

실제로 신재생 에너지 발전 비율이 2019년 42.6%에 달하는 독일의 경우, 신재생 에너지 

발전 비중을 높이면서 전기요금도 함께 상승했다. 2000년 1kWh당 13.94유로센트였던 독

일 가정용 전기요금은 2014년 29.14유로센트가 되었다. 독일의 가정용 전기요금의 23%

는 재생에너지 부담금이 차지하고 있다.  

석탄보다 온실가스를 적게 배출하면서 신재생 에너지보다 값싼 LNG가 필요한 이유이다. 

석탄의 사용을 빠르게 감소시키고 있는 유럽에서 천연가스 사용량이 증가한 사실과 

2020년 11월 한국서부발전이 천연가스발전사업 허가를 획득한 것에는 다 이유가 있다. 

2.2.2. 선박용 연료의 새로운 트렌드: LNG 

2.2.2.1. 현재 선박용 연료의 현황: 벙커C유 

선박용 연료로 주로 사용되는 것은 벙커C유이다. 벙커C유는 심각한 환경오염 문제를 유

발한다. 유황분을 다량 함유하고 있어 이산화탄소와 황산화물(SO2)을 다량 배출하기 때

문이다. 특히 벙커C유에 함유된 황산화물 함유량은 자동차 연료보다 1,000배에서 최대 

3,000배까지 높다.  

아래 표에 따르면 첫째, 해운업에서 배출되는 황산화물(SO2) 규모가 상당함을 알 수 있

다. 전 세계 모든 자동차가 배출하는 황산화물을 합친 값보다 전 세계 상위 규모 15척 

선박이 배출하는 황산화물 값이 더 크다는 점은 충격적이다.  

또한 아래 표에 따르면 해운업은 (단일 산업으로서) 전 세계적으로 가장 많은 이산화탄

소를 배출한다. 심지어 독일이나 한국이 국가 단위로서 배출하는 이산화탄소보다, 해운업

이 배출하는 이산화탄소 양이 많다.  

 

그림 2-3. 해운업의 황산화 오염물질 배출 현황 그림 2-4. 국가 및 산업별 이산화탄소 배출량 비교 

  

출처: KPMG Global, SMIC 5팀 출처: Bloomberg, 하나금융투자, SMIC 5팀 

아직 신재생은 

석탄의 빈 자리를 

채우기 비싸다 

상기 사례: 독일 

가정용 전기요금 

석탄사용의 감소는 

LNG 사용 증가로 

나타남 

 

벙커 C 유는 심각한 

환경오염 유발, 

집중 규제 대상  
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2.2.2.2. 선박용 연료에 대한 국제해사기구(IMO) 규제 

IMO의 온실가스 배출규제는 각국 선사 및 해운사들이 반드시 준수해야 한다. 그렇지 않

을 경우 유엔 회원국 항구 정박 금지, 특정 해역 운항 금지 등의 불이익이 뒤따른다. 

IMO가 대기온실가스 감축을 위해 공식화한 선박용 연료 규제는 아래와 같다. 

첫째, 황산화물 관련 규제이다. “IMO 2020 규정”은 2020년부터 점진적으로 기존 황 함유

량 3.5% 이하에서 0.5% 이하로 규제 대폭 강화한다. 즉 기존 황산화물 함유량을 7분의 

1 수준으로 낮출 것을 요구한, 강력한 규제이다. 둘째, 이산화탄소 관련 규제이다. “IMO 

2030 규정”은 2030년까지 선박에서 발생하는 온실가스 배출량을 2008년대비 최소 40%

로 줄여나갈 것을 요구한다.  

2.2.2.3. IMO 규제 대응 방법: LNG 연료 도입이 가장 적절! 

IMO 2020과 2030 규제에 대한 대응 방안으로는 여러 가지가 있다. 가장 적절한 대응 

방법은 기존 벙커C유를 LNG연료로 전면 교체하는 것이다. LNG를 선박용 연료로 사용하

면 벙커C유 연료와 비교해 이산화탄소 배출량이 23% 준다. 또한 황산화물 배출량은 92%

나 줄어들어 IMO 국제 기준에 부합할 수 있는 것이다.  

선박용 연료로서의 LNG는 거스를 수 없는 새로운 흐름이다. 세계 최대 저유황유 벙커링 

항구인 로테르담 항구에서는 2020년 3분기 LNG선박연료 판매량이 지난해보다 2배 가

량 늘어났다. 반면 저황유와 벙커유 판매량은 2018년 1분기를 시작으로 감소하고 있다. 

 

2.2.3. PNG를 쓰더라도 전략적으로 LNG 활용 필요 

파이프라인을 통해 공급되는 PNG는 생산국에서 소비국까지 송출되는 과정에서 다수의 

국가를 통과해야 하기 때문에 정치적 이유로 공급의 안정성이 확보되지 못할 수도 있다. 

2006년 1월 러시아와 우크라이나 사이에 천연가스 가격 분쟁이 일어나자 러시아가 가스

공급을 중단시켜 버렸고, 그 결과 우크라이나 뿐만 아니라 러시아산 천연가스를 공급 받

았던 다른 나라들도 피해를 보았다. 

에너지 공급 안정성은 한 나라에게 있어 매우 중요한 사안 중 하나이다. 따라서 PNG를 

주로 쓰는 국가라고 하더라도 전략적으로 LNG를 사용하는 경우가 많다.  

그림 2-5. 로테르담 항구의 LNG 판매량    (단위: 톤)                                      그림 2-6. 로테르담 항구 석유 연료 판매량 (단위: 천 톤)                                               

  

출처: Bloomberg, 하나금융투자, SMIC 5팀 출처: Bloomberg, 하나금융투자, SMIC 5팀 
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거부할 수 없는 

트렌드: LNG 연료 
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3.1. LNG Value chain 

LNG Value chain은 크게 Upstream, Midstream, 그리고 Downstream으로 구분된다. 

Upstream은 천연가스를 채굴하는 단계이며, Midstream은 운송 및 저장하는 단계이고, 

Downstream은 소비 단계이다. 

그림 3-1. LNG Value chain 

 

출처: SK E&S, SMIC 5팀  

 

3.2. Midstream 

Upstream과 Downstream에 위치한 기업은 가격 변동성이 큰 LNG 가격에 따라 손익이 

크게 바뀌기 때문에 투자위험도가 높다. Midstream의 경우에는 생산된 LNG을 저장하거

나 수송하는 단계이므로 상대적으로 LNG 가격 변화에 따른 손익 변화의 영향이 적다. 

그 중에서도 천연가스를 액화/기화하는 기업, 그리고 LNG 운반선에 관여된 기업들에서 

투자기회를 엿볼 수 있다. 영하 162도까지 천연가스를 액화하여 저장해야 하는 기술력이 

필요한 고부가가치 사업부문이기 때문이다. 

3.2.1. 액화/기화 

이 분야의 주요 기업으로는 Air products & Chemicals (NYSE: APD)와 Conocophillips 

(NYSE: COP)가 있다. 하지만 에어프로덕츠의 경우 세계에서 몇 안 되는 액화수소 충전기

술을 가진 기업임이 알려져 최근 주가가 크게 상승하였다. 코노코필립스의 경우에는 정

유사와 주유소 사업을 함께 영위하고 있는 기업으로 천연가스 투자처로 적합하지 않다.    

3.2.2. LNG 운반선 

LNG 운반선은 고부가가치 선박으로 한국 조선3사가 사실상 시장을 과점하고 있다. LNG 

운반선은 한 척 당 약 2,000억 원으로 값이 비싸다. 그런데 LNG 운반선 산업 내 승자는 

조선사가 아니다. LNG를 저장하는 화물창의 원천기술을 가진 회사가 진정한 승리자이다. 

한국경제 2020년 6월 3일자 뉴스 제목은 다음과 같다. ‘LNG선 수주 잭판 환호 뒤에…佛

서 ‘1조 로열티 청구서’가 날아오고 있다.’ 

멤브레인 화물창의 원천기술을 갖고 있는 프랑스 회사 Gaztransport & Technigaz SA 

(GTT.PA)에서 투자 기회를 살펴야 하는 이유다.  

3. Why 화물창? 

왜 Midstream 을 

주목해야 하는가 

액화/기화에서는 

투자할만한 기회가 

없다 
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4.1. 기업 분석 

4.1.1. 기업 개요 

동사는 프랑스 에너지 국영기업인 ENGIE가 대주주인 기업으로 LNG 운반선의 멤브레인 

화물창 원천기술을 보유한 기업이다. 중동산 가스를 유럽에 수송하려는 목적으로 1963년 

멤브레인 화물창 기업인 Technigaz가 설립되었으며, 이어서 1965년 Gaztransport가 설립

되었다. 두 기업 설립 과정에 모두 Gaz de France (GDF; ENGIE의 전신)가 참여했다. 

하지만 두 기업 모두 1978년부터 1990년까지 단 1척의 신규 수주를 기록하지 못했다. 

멤브레인 보다 안전하다고 알려진 모스형 화물창이 시장을 휩쓸었기 때문이다. 결국 이

리저리 매각되던 두 회사는 GDF에 의해 1994년 합병된다.  

2004년 카타르가 기존의 모스형이 아닌 동사의 멤브레인 화물창이 접목된 LNG 운반선

을 대규모로 발주하면서 분위기가 반전된다. 시장의 갖던 안전성에 대한 우려가 사라지

고, 동사 제품이 가진 강점이 부각되었기 때문이다. 자연스럽게 동사는 LNG 운반선 화물

창의 최강자로 올라서게 된다. 

2014년 동사는 파리 증권 거래소에 상장되며, 2017년부터는 엔진의 효율성을 높이는 프

로그램을 설계하는 업체 (Smart shipping 업체)들을 인수하고 있다. 신규사업 부문인 

LNG as Fuel의 경쟁력을 높이기 위함이다.  

그림 4-1. 동사의 연혁 

 

출처: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터, SMIC 5팀  

 

4.1.2. 매출 분석, OPM, GPM 

동사의 매출은 크게 2개의 사업부문에서 발생하고 있다. 라이선스 사업부문과 서비스 사

업부문이다. 라이선스 사업부문은 LNG용 화물창 기술에 대한 로열티 취득으로 매출이 

발생하며, 서비스 매출은 LNG 관련 선박을 가진 선주와 해운사들의 요구에 따라 제공하

는 훈련 서비스, 운영 지원, 컨설팅 서비스 등으로 인해 발생한다. 

매출의 대부분은 라이선스 매출이며, 2019년 기준으로 약 3,600억 원 수준이다. 

4. Top pick: Gaztransport & Technigaz  
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기업이 각각 설립 

프랑스 국영기업에 
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2014 년 상장 
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로열티 수익이 대부분이기 때문에 동사의 매출총이익률(GPM)과 영업이익률(OPM)은 상

당히 높은 편이다. 2015년부터 2020년 반기까지 GPM이 97.5% 이하로 내려온 적이 없으

며, OPM역시 59% ~ 66% 사이로 발생하고 있다.  

그림 4-2. 매출, OPM, GPM                                                             (단위: 천 유로, %) 

 

출처: 동사 Annual Report, SMIC 5팀  

 

4.1.3. 재무 분석 

동사의 부채비율은 2015년 133%였다가 2020년 반기 기준으로 75%가 된다. 총 부채액 

중 유동부채가 대부분을 차지한다. 언뜻보면 부채비율이 높아보일 수 있으나, 유동부채 

내역을 상세히 살펴보면 악성 부채가 거의 없다. 

내역을 살펴보면 선수수익이 유동부채의 대부분을 차지하고 있음을 알 수 있다. 평균적

으로 유동부채의 63.5%가 선수수익이다. 선수수익의 비중이 높은 이유는 동사의 현금유

입 시점과 매출인식 시점 간에 시차가 존재하기 때문이다.  

동사는 화물창 수주가 이루어지면 계약금액의 10%를 바로 현금으로 수령한다. 이후 

Steel cutting, Keel laying, Ship launching의 과정이 시작될 때마다 계약금액의 20%를 현

금으로 수령하며 인도될 때 나머지 30%의 계약금을 현금으로 받는다. 반면 동사의 매출

은 LNG 운반선 기준, Steel cutting 이후로 약 18개월 간 선형적으로 인식된다. 

그림 4-3. 부채비율                            (단위: 천 유로, %)                    그림 4-4. 매출인식과 현금유입 간 시차 

  

출처: 동사 Annual Report, SMIC5팀 출처: 동사 Annual Report, SMIC5팀 
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4.1.4. 제품 소개 

동사는 멤브레인 화물창에 대한 원천기술을 갖고 있다. LNG 화물창 내부온도는 항상 극

저온상태를 유지해야 한다. LNG가 영하 162도에서 액화되기 때문이다. 이에 따라 화물창 

내∙외부 온도차가 극심해지며, 높은 압력에 의해 화물창에 변형이 발생하게 된다. 

낮은 온도로 인해 발생하는 문제가 하나 더 있다. 철판 위에 LNG를 한 방울 떨어뜨린 

후, 해당 철판을 1m 높이에서 떨어뜨리면 얼음조각처럼 깨진다. 극저온으로 철판조직이 

파괴되었기 때문이다. 이런 기술적 한계를 이겨내는 것이 LNG 화물창의 핵심이다. 

동사의 주요 제품군에는 NO96 시스템 제품군과 MARK 3 시스템 제품 등이 있다. 두 제

품군 모두 멤브레인 화물창이다. 멤브레인 화물창 간의 차이는 유의하지 않다.  

4.2. 동사의 경쟁력: Membrane vs Moss 

화물창은 크게 모스형과 멤브레인형으로 구분된다. 모스형은 공 모양의 탱크를 선체에 

탑재하는 방식이다. 멤브레인형은 박스 형태의 화물창으로 선박 갑판 하부에 위치한다.  

그림 4-5. Membrane vs Moss  

 

출처: 동사 Annual Report, SMIC 5팀  

 

4.2.1. 기술력 및 경제성 

모스형과 비교해 동사가 더 뛰어난 기술력을 가지는 이유는 원이 아닌 사각형 형태이기 

때문이다. 화물창 내부와 외부 사이에는 극심한 압력차가 발생하는데, 둥근 모형의 경우

에는 압력이 골고루 분산되어 화물창의 스트레스가 완화되지만, 각 형의 경우에는 응력

이 집중되어 화물창의 스트레스가 증가한다. 동사는 이 문제를 기술적으로 극복하였다. 

사각형 모양의 멤브레인 화물창이 중요한 이유는 경제적으로 원형보다 압도적으로 좋기 

때문이다. 단순히 가로, 세로, 높이가 2m인 정육면체와 구의 부피를 고려하더라고, 정육

면체의 부피는 8𝑚3이지만, 구의 부피는 약 4.19𝑚3가 된다. 

더하여 동사의 멤브레인형은 시트를 조립해가며 하나의 화물창을 만들기 때문에 다양한 

부피와 모양의 화물창 제작이 가능하다. 시트 사이의 주름은 온도차에 의한 철판의 급격

한 수축과 팽창을 감당하기 위한 동사의 기술이다.  

LNG 화물창 

1) 극심한 온도차 

2) 극저온 환경 

모두를 해결해야 

모스형: 원 

멤브레인형: 네모 

멤브레인형의 

경제성이 압도적 

멤브레인형이 가진 

다양한 강점 
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4.2.2. 시장점유율 변화 

조선업은 보수적이다. LNG 선박의 가격이 고가이고, 20년 이상 사용하기 때문에 운행 중 

발생할 수 있는 문제를 최대한 회피하려고 하기 때문이다. 동사가 멤브레인형 화물창을 

이미 60년대에 개발 완료했지만, 90년 대까지 수주하지 못한 것이 이를 반증한다. 

당시 사람들은 멤브레인형의 안전성을 우려했다. 그런데 2004년 카타르의 멤브레인형 대

규모 발주가 이루어진 후, 멤브레인형에 대한 안전성 우려가 사라지자 압도적인 경제성

을 가진 멤브레인형이 모스형을 대체해 나가기 시작했다. 더하여 각형 방식은 원형 보다 

건조 과정의 기술제약이 적어 LNG 운반선 대형화 흐름에도 유리했다. 

건조 중이거나 인도 예정인 LNG선 약 140척 중 모스형 LNG선은 단 1척도 없다. 대형 

LNG선은 동사의 기술이 100% 적용되고 있다. 

4.3. 신규 경쟁사 분석 

4.3.1. 신규 경쟁사의 등장: 한국의 KC LNG TECH 

현재 LNG 화물창 시장에 진입하기 위해 가장 애쓰는 국가가 한국이다. 한국은 국부유출 

방지를 위해 2004년부터 2014년까지 한국가스공사와 조선3사가 정부 지원을 받아 총 

197억 원을 투입해 KC-1 개발을 완료했다. KC LNG TECH(KLT)는 2016년 2월 원활한 기

술이전을 위해 한국가스공사와 조선 3사가 공동으로 설립한 회사이다.    

4.3.2. 신규 화물창 개발 현황 및 한계 

KC-1은 SK해운이 운항을 맡은 국적 26호선과 27호선에 적용되었다. 해당 선박들은 

2018년 초에 인도되었다. 그러나 두 배 모두 2018년 4월에 화물창 외벽에 결빙이 발생

하는 문제가 생겼다. 수리를 했지만 또 다시 2019년 5월 같은 결함이 발견되었다. SK해

운은 KLT를 상대로 250억 원의 선박 운항 손실 관련 손해배상소송을 제기했으며, 해당 

LNG선을 건조한 삼성중공업과도 소송을 진행 중이다.  

KLT는 포기하지 않고 대우조선의 기술인 Solidus를 인수하여 2022년까지 KC-2 화물창 

개발을 완료할 것을 목표로 하고 있다. 설사 22년에 개발이 완료된다고 하더라도 선박 

건조기간과 신뢰도 입증기간을 고려하면 향후 7년 동안은 동사의 유의미한 경쟁사가 등

장할 가능성이 희박하다. 

그림 4-6. 모양에 따른 스트레스 정도의 차이 그림 4-7. 시트 사이의 주름 

  

출처: 중앙일보, SMIC 5팀 출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

현재 LNG 선 

화물창 시장은 

사실상 동사가 

독점 

한국가스공사와 

조선 3 사가 결성 

KC-1 은 사실상 

실패 

KC-2 는 먼 미래의 

이야기 
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4.4. 높은 배당성향, 그리고 시작된 성장! 

동사는 높은 이익률을 바탕으로 2014년부터 현재까지 순이익의 80% 이상을 매년 배당

으로 지급해왔으며, 해당 배당은 중간, 결산 배당으로 2회에 걸쳐 이루어진다. 상장 이후 

2017년까지 주당 배당금은 2.66유로로 일정하였다. 하지만 2017년부터 화물창 수주가 

증가함에 따라 순이익이 증가해왔으며, 그에 따라 주당 배당금 또한 증가해오고 있다. 

특히 2020년 상반기 동사의 순이익은 전년 동기 대비 104% 증가하며 역대 최고 실적을 

달성하였다. 상반기에도 80%의 배당성향을 유지하며 <그림 4-8>에서 보는 바와 같이 

중간 배당으로 주당 2.5유로 지급을 결정하였다. 동사에 의하면 앞으로도 배당성향을 최

소 80% 이상으로 유지할 전망이다. 따라서 향후 매출 및 순이익이 증가한다면 배당금 

또한 증가할 것으로 전망한다. 

그림 4-8. 동사의 2014년부터의 배당 성향 및 주당 배당금 추이 

 

출처: 동사, SMIC 5팀  

4.5. 주가 분석 

동사는 높은 배당을 지급한다는 특징을 가진 기업이기도 하지만 동사의 주가를 움직이

는 가장 핵심적인 요소는 LNG 운반선 발주량이다. 앞서 알아보았듯 동사 매출의 대부분

은 LNG선 화물창 라이선스 매출이다. 특히 동사는 LNG선 화물창의 원천 기술을 보유하

고 있기에 높은 수익성과 점유율이 유지되고 있다. 따라서 발주된 LNG 운반선은 대부분 

동사가 맡으며, 이는 LNG 운반선의 발주량이 동사의 향후 이익에 직접적인 영향을 끼침

을 알 수 있다. 따라서 전세계 LNG선 발주량 <그림 4-9>, 동사의 신규 수주량<그림 4-

10>, 과거 주가<그림 4-10>을 통해 LNG선 발주량에 따라 움직이는 모습을 확인하겠다. 

 

그림 4-9. 전세계 LNG 운반선 발주량 추이  (단위: 척) 그림 4-10. 동사 LNG 운반선 신규수주 추이(단위: 척) 

 
 

출처: 클락슨, 메리츠증권 리서치센터, SMIC 5팀 출처: 동사 IR 자료, SMIC 5팀 

배당성향 80% 

18 년부터 배당금 

상승중 
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그림 4-11. 상장 이후 동사의 주가 추이 

 

출처: 야후 파이낸스, SMIC 5팀  

(1) 2014년 ~ 2015년 상반기 

2013년부터 2015년 초까지 LNG 운반선 발주량은 증가하였으며, 동사 주가 또한 신규 

수주량이 증가함에 따라 2015년 상반기까지 상승하였다. 

(2) 2015년 상반기 ~ 2016년 

과거 대량 발주된 선박들로 인해 선복량은 증가했지만 LNG 물동량의 정체, 그에 따른 

LNG선 운임 감소가 지속되었다. 이에 따라 LNG 운반선의 발주량 또한 16년까지 감소했

다. 동사 LNG선 신규 수주도 2015년 상반기 28척을 수주했지만 하반기에는 3척, 2016년

은 온기로 5척밖에 수주하지 못하였다. 이에 따라 주가 또한 2016년 말까지 하락하였다. 

(3) 2017년 ~ 2019년 

2017년 전세계 LNG 수입량이 전년 대비 13% 증가하는 등 수요가 증가했고 이에 따라 

LNG선 운임과 발주량이 상승했다. 이후 “IMO 2020 SOx” 관련 환경규제가 LNG의 수요를 

촉진시켰으며 동시에 LNG 공급자인 카타르와 미국의 LNG 수출 프로젝트는 LNG선 발주 

사이클을 장기화하였다. 이에 따라 동사의 LNG선 신규 수주량은 2019년까지 급증하였으

며 주가 또한 꾸준히 상승하였다. 

(4)&(5) 2020년 이후 

2020년 코로나19 발생과 함께 세계적으로 경기침체가 오며 LNG 프로젝트가 지연되고 

LNG 운반선 신규 발주량 및 동사의 수주량 또한 전년 대비 크게 감소하였다. 주가 역시 

3월까지 큰 폭으로 하락하였다. 다만 LNG 수요는 작년과 유사한 수준을 유지하고 있으

며 하반기가 되며 LNG선 운임도 오르고 있다. 이에 조선 산업에서는 코로나로 지연되었

던 LNG 프로젝트의 재개 및 발주 가능성 또한 기대하고 있다. 동사의 주가는 3월까지의 

폭락 이후 소폭 상승하였다. 

위의 분석을 통해 동사 주가의 핵심 요소는 LNG 운반선 발주량 및 그에 따른 동사의 수

주량임을 확인하였다. 따라서 앞으로 LNG 운반선의 발주량이 증가된다면 이는 곧 동사 

중가의 상승 요인이 될 것이다. 이에 더하여 동사가 2017년부터 시작한 선박용 LNG 연

료탱크 사업 또한 2020년 IMO 2020 SOx 규제가 시작된 이후 기대감을 받고 있다. 따라

서 본 보고서는 앞으로 1) LNG 운반선 발주량 증가의 가시성, 2) 선박용 LNG 연료탱크 

사업에서 동사의 성장성에 대해 구체적으로 알아보고자 한다. 
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5.1 LNG 수요가 증가할 것이다.  

중국을 비롯해 인도, 한국 등 LNG주요 소비국들이 대기오염 문제를 해결하기 위해 석탄 

대신 LNG 발전 비중을 확대하고 있으며, 향후 꾸준히 비중을 확대하고 있다. IEA는 2025

년까지 LNG교역량이 2019년 대비 21% 성장할 것이라고 전망한다. LNG 수요가 풍부하

여 LNG교역이 증가할 것이라는 것이다. 국가별 LNG수요 예측과 수요 영향 요소를 분석

하여, 국제 LNG수요의 upside를 보이고자 한다.  

5.1.1. 주요 국가 정책 및 수요 전망 

그림 5-1. 각국별 LNG 수요 점유율                                                            (단위: %) 

 

출처: IEA, SMIC 5팀  

다음 표를 보면, 일본, 중국, 대한민국, 인도 순으로 LNG 소비량이 높은 것을 알 수 있다.

유럽은 자체 생산과 러시아로부터 파이프를 통해 천연가스를 공급받는 PNG의 비중이 

높아 LNG소비 비중이 높지 않다. 그리고 미국은 자국의 셰일가스 유전서 생산되는 천연

가스가 많아 LNG 소비 비중이 높지 않다. 

5.1.1.1. 중국 

중국은 미세먼지 등 대기오염을 줄이기 위해 석탄발전을 줄이고 꾸준히 LNG를 늘리고 

있다. 중국 정부는 국가발전개혁위원회에서 1차에너지 소비 중 천연가스 비중을 2015년 

5.9%에서 2020년 10%, 2030년 15%로 확대하고, 비축능력은 2015년 6Bcm에서 2020년 

15Bcm, 2030년 35Bcm 이상으로 확대하기로 계획했다. (1Bcm = 776,701 t).  

 

그림 5-2. 중국 LNG수입 2013-2019추이                                                  (단위: 100만 톤) 

 

출처: Reuters, SMIC 5팀  

5. LNG 선박 발주 증가할 것이다! 

2025 년까지 

LNG 교역량은 

21%성장 전망 

중국 정부가 

LNG 소비 대폭 

확대 계획 
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중국의 LNG수입량은 꾸준히 증가했으며, 2017년에는 대한민국을 제치고 LNG수입량 2위 

국가가 되었다. 정보 제공업체 HIS Markit에 따르면, 2022년에는 중국이 일본을 제치고 

세계 최대 LNG 수입국이 될 것이다.  

보조금 

중국 정부는 북부지방의 난방용 에너지를 LNG로 대체하기 위해 보조금을 지급하고 있다. 

중국 정부는 난방시설의 LNG교체에 가구당 2,000-6,000위안(33만원-100만원)을 지급한다. 

그리고 LNG 1 m3당 1.0-1.4위안을 지급한다고 한다. 천진에서는 가스 가격의 절반정도를 

보조금으로 받을 수 있다고 한다.  

인프라 

중국은 LNG보다는 석탄 비중이 훨씬 큰 국가였기 때문에 폭발적인 LNG수요를 감당 하

기 위해 LNG 인프라를 확충하고 있다. 중국 정부는 천연가스 수급안정을 위해 국영석유

기업을 중심으로 LNG 터미널 건설･운영을 실시하고 있으며, 자국 에너지기업을 대상으

로 지하저장설비 및 LNG 수입기지 저장탱크 건설을 촉구하고 있다. 

자국서도 생산 확대중이지만 역부족 

중국은 천연가스 생산국이다. 천연가스 수요가 증가하며, 중국정부는 천연가스 생산 역시 

늘리려 하고 있지만, 수요 증가의 속도를 따라가지 못하고 있다.  

그림 5-3. 중국 LNG수입 2013-2019추이                                                  (단위: 100만 톤) 

 

출처: KEEI, SMIC 5팀  

따라서, 천연가스의 수입을 늘리고 있는 상황이다. 투르크메니스탄과 극동러시아에서 파

이프라인을 통해 PNG를 수입하기도 하지만, 2017년 이후 공급 다변화를 위해 LNG수입

을 늘리는 추세이다. IEA(국제 에너지 기구)에 따르면 중국의 천연가스 사용량은 2025년

에 128Bcm을 넘을 것이다. 

 

5.1.1.2. 인도 

인도의 천연가스 공급은 인도산 가스가 47%, LNG가 53%이다. 경제성장과 인구 증가를 

배경으로 자국 가스 생산량이 소비량을 따라가지 못하자 2004년에 수입을 시작했으며, 

LNG수입이 확대되고 있다. 인도는 파이프라인 등 LNG인프라가 굉장히 부족한 상황이다. 

자국 생산보다 

소비가 더 빨리 

증가해서 LNG 수요  

증가 

LNG 인프라가 대폭 

확충된다.  
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그러나 최근 Ennore와 Mundra 터미널 건설과 Dahej 설비 확장 등으로 인도의 재기화 

설비용량은 연간 53Bcm 규모로 증설되었다.  

IEA에 따르면 인도의 LNG 수입량은 2025년까지 연간 48Bcm으로 확대될 것이며 2040년

에는  현재 1위인 일본의 LNG수입량(8400만톤)에 다다르는 규모가 될것이다. 

5.2. LNG 선박  

5.2.1. LNG선박의 종류와 설명 

그림 5-4. LNGC                                                                     그림 5-5. FLNG 그림 5-6. FSRU 

   

출처: 플랜트 뉴스 SMIC 5팀  

 

LNGC는 LNG를 운반하는 LNG선이다.  동사의 매출은 대부분 LNGC 화물창에 대한 로열

티에서 발생한다. FLNG는 부유식 액화천연가스 시설을 의미한다. FSRU 부유식 가스 저장

소를 말하며, 액화된 가스를 다시 기화시키는 재기화 장치의 역할도 한다. 2019년에 동사

는 66척의 LNGC선을 수주했지만 FSRU와 FLNG FSRU를 수주하지 못했으며, 2017년에는 

FSRU8척과 FLNG1척을 수주하기도 했다. 결국, 동사의 매출은 LNGC비중이 절대적이다. 

LNG선은 수주 이후 완공까지 30개월이 걸린다. 즉 현재의 수주량으로 30개월 후의 미래

를 예측할 수 있다는 것이다. 동사의 확보된 수주량은 충분하며, 향후 미래도 밝다. 이러

한 전망의 근거에 대해 후술하겠다.  

5.2.2  확보된 수주 물량 

그림 5-7. 동사 현재 확보한 수주 물량                                     

 

출처: 동사 2020 3분기 IR자료, SMIC 5팀  

 

동사는 6월 반기보고서에서 현재 이미 수주되어 있는 물량이 135척이며, 이를 기반으로 

확정된 매출이 2020년: 374,000,000유로, 2021년: 266,000,000유로, 2022년: 151,000,000유

로, 2023년: 41,000,000유로라고 밝혔다. 이는 19년 lNG선 매출인 273,000,000를 가뿐하게 
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넘기는 수치이다. 따라서 신규수주가 전혀 없다고 가정해도 매출이 21년까지는 안정적이

라는 것이다.  

5.2.3 향후 수주는 얼마나 늘어날까? 

보고서의 앞부분에서 언급했듯이,LNG수요가 증가하며 LNG선박에 대한 수요 역시 증가

하고 있다. LNG를 추출하는 LNG프로젝트 건설이 확정될 때 LNG선을 신규 수주한다. 즉, 

LNG선의 수는 신규 LNG프로젝트의 증가여부와 비례한다는 것이다.  

그림 5-8. 동사의 향후 신규 수주 전망                                                          (단위: 척) 

 

출처: Clarkson, SMIC 5팀  

 

본 보고서는 동사가 위 표의 수치들과 같이 신규수주를 매해 받을 수 있을 것이라고 분

석했다. 신규LNG프로젝트를 FID(최종투자결정)이 이루어진 프로젝트와 FID를 기다리고 

있는 프로젝트로 나누어 분석하고자 한다.  

5.2.3.1. FID가 이루어진 신규 LNG 프로젝트 

그림 5-9. FID가 이루어진 신규 LNG프로젝트 list                              

 

출처: Clarkson, SMIC 5팀  

 

현재 11개의 프로젝트가 FID가 이루어진 상태이며,  조선·해운 리서치 업체 Clarkson에 

따르면 총 99선의 발주가 예상된다고 한다. LNG선은 수주부터 완성까지 30개월이 걸린

다. 30개월의 건조 시간과 가동예상시기를 고려할 때, FID가 이루어진 프로젝트에서 

2020년에 17선, 2021년에 6선, 2022년에 48선, 2023년에 28선의 발주가 일어날 것이라

고 본 보고서는 분석한다.  
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5.2.3.2. FID가 아직 안이루어진 신규프로젝트 

FID가 아직 이루어지지 않은 신규프로젝트의 list는 appendix 8.2를 참고하면 된다. 현재 

총 60개의 프로젝트가 FID를 기다리고 있으며 Clarkson에 따르면 60개의 프로젝트에서 

403척의 LNG선박의 수주가 예상된다고 한다. 굉장히 많은 수치이다. 올해초 카타르에서 

100척의 LNG선을 수주하려 했으나 covid-19으로 인한 경기침체로 수주가 연기가 되었

는데, 이물량 역시 list에 포함된다. 

LNG프로젝트들은 covid-19등 매크로적 이슈로 연기가 될 수 있다. 따라서 동 보고서는 

사업성이 높은 LNG프로젝트들을 선정하였고, 보수적으로 403척 중 67척 이상이 확실히 

수주될것이라고 분석했다.  BNEF(Bloomberg New Energy Finance)의 분석과 각 프로젝트

별 사업성을 참고했다.  

동 보고서는 카타르(Qatar North field Expansion train) 와 멕시코(Energia Costa Azul LNG)

과 미국(Corpus Christi LNG Train, Freeport LNG Train, Riogrande)의 다섯 프로젝트가 가 

예상 가동시기일에 맞추어 FID가 통과될 것이라고 분석했다.  

우선 미국의 Riogrande를 제외한 4개의 프로젝트는 모두 Brownfield 프로젝트이다. 

Brownfield 프로젝트는 기반시설 없이 지어지는 Greenfield프로젝트와 달리 기반인프라가 

있는 상태에서 지어지는 LNG프로젝트를 의미한다. Capex가 낮기 때문에 사업성이 좋은 

편이다. 특히 카타르의 Qatar North field Expansion train의 BEP는 5$/BTU로 보통 6-

8$인 다른 LNG프로젝트보다 BEP가 낮아 사업성이 굉장히 높다.  그리고 covid-19으로 

인해 4$까지 급락했던 LNG가격이 6$수준까지 회복되어 카타르 프로젝트가 2021년에 

계획대로 수주될 가능성이 높다.  

그리고 미국의 Riogrande의 경우에는 Greenfield 프로젝트지만 사업주가 건설시 부담해

야하는 모든 비용을 합친 것을 의미하는 EPC cost가 톤당 490$로 보통 톤당 550$ 이상

인 미국의 다른 LNG프로젝트보다 사업성이 높다. 

이러한 분석에 의하면 FID를 기다리고 있는 LNG프로젝트들에서 21년에 52척, 22년에 5

척, 23년에 10척, 24년에 10척 이상의 LNG선이 수주될 것이다.  

21년에 유독 높은 것은 올해 100척을 수주하기러 했다가 covid-19으로 인해 내년으로 

연기했던 카타르의 대형 프로젝트가 반영되었기 때문이다. 대한민국 조선3사와 중국 후

동중화조선의 LNG선 CAPA는 55선에서 60선 정도라고 한다. CAPA로 인해 큰 차질이 발

생하지는 않을 것이라고 본다.  

 

 

 

 

 

인프라가 이미 

갖춰진 

Brownfield 가 

사업성이 높아 
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5.2.3. 매출추정 

동사는 수주 이후에 “steel cutting”부터 인도까지 약 18개월동안 동일하게 수익을 인식한

다. 따라서 수주 이후 “steel cutting”부터 6개월마다 수입을 33%씩 인식한다고 볼 수 있

다.  그리고 동사는 LNG선박 가격의 5%를 로열티로 가져간다. 위에서 언급한 신규수주 

전망과 수익 인식방법을 활용하여 매출추정을 하고자 한다. 

우선 기존 수주확정 잔고를 바탕으로 2020년과 2021년 2022년의 매출전망은 동사 

2020년 2분기 반기보고서에 기재되어 있다. 2020년: 374,000,000유로, 2021년: 266,000,000

유로, 2022년: 151,000,000유로, 2023년: 41,000,000유로이다. 이 액수들에 우리가 추정한 

신규 수주에서 발생한 수익을 더해서 매출을 추정할 수 있다. 

신규수주 전망 수의 수익을 수주 1년 이후 18개월간 고르게 분배하면 신규 수주로 발생

하는 매출을 추정할 수 있다. LNG 프로젝트 가동 예정해의 1월1일까지 LNG선이 완성되

어야하고, 모든 LNG선이 건조되는데 30개월이 걸린다고 가정하자. 

예를 들면, 2024년 가동예정인 프로젝트가 실시되었고 가격이 1980만원인 LNG선박이 한

채 거래되었다고 가정하자. 동사는 1980만원의 5%인 99만원의 로열티를 받는다.  2024

년1월까지 LNG선박이 완성되어야 하고, 2021년6월에 수주를 해야하고,  2021년 6월에 

수주가 이루어지면 동사는 2022년 하반기에 33만원, 2023 상반기와 하반기에 각각 33만

원의 수익을 인식한다. 

선가는 2020년 하반기 기준인 15,774,000유로가 유지됨을 전제하자. 그리고 동사 매출에

서 비중이 작은 기타 선박들인 VLEC와 FSRU, FLNG의 매출은 동사 상반기 LNG선의 9.2%

로 유지됨을 전제하자. 이러한 가정들을 바탕으로 다음과 같은 매출을 추정할 수 있다. 

그림 5-10. 수익인식방법 그림 5-11. 신규수주 전망 

 

 

출처: 동사 사업보고서 출처: Clarkson, SMIC 5팀 
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6.1. 갑자기 왠 LNG 연료탱크?  

6.1.1. IMO 규제에 최적화된 선박용 연료가 LNG 

IMO 2020과 2030 플랜은 선박의 온실가스 배출을 규제한다. 그 자세한 내용은 앞서 다

루었다. 이에 대한 대응 방안으로는 다음이 있다: (1) 저(low)유황유(MGO) 사용, (2) 엔진

에 탈황설비 장착, (3) LNG 연료로 전면 변경.  

그림 6-1. 선박 추진 방식 변경의 선택지 

 

출처: 포스코경영연구원, SMIC 5팀  

그런데 (1) 방안인 <저(low)유황유 사용>은 단가가 높아 선박 운영비 부담이 된다. 저유

황유가 기존 엔진에 대해 가하는 부작용도 문제가 된다. 따라서 (1)의 방안은 당장의 개

조/투자 여력이 매우 부족함으로 인해 (2)나 (3)의 방안을 선택할 수 없는 선사들이 마

지못해 선택하는 것으로 파악된다. (2)나 (3)은 초기 투자비용이 요구되기 때문이다. 

한편 (2) 방안인 <탈황설비를 기존 엔진에 장착하는 것>은 기존 벙커C유 엔진에 탈항산

화 장치인 “스크러버”를 부착하는 방식이다. 이 방법의 문제점은 갈수록 많은 국가들이 

환경오염을 이유로 탈황설비를 장착한 선박의 입항을 제한한다. 현재까지 벨기에, 독일. 

미국, 아랍에미리트, 싱가포르, 노르웨이 등이 있다.  

가장 적절한 대안은 (3), 즉 연료 자체를 벙큐C유에서 LNG 연료로 교체하는 것이다. 이 

경향은 영세한 선사가 아닌 글로벌 대형 선사의 초대형 선박에서 두드러진다. 왜냐하면 

풍부한 유동성을 토대로 장기적인 관점에서 의사 결정할 수 있기 때문이다. 아래 표는 

Long-term으로 갈수록 LNG 추진방식이 가장 경제적임을 보여준다. 세로축 M$는 “절약 

금액”을 의미한다. 도입 후 2.5년이 지난 시점부터 LNG가 저유황유(Low Sulfur HFO)의 

경제성을 추월한다. 7년이 지난 시점부터 LNG는 scrubber 방식의 경제성도 추월한다.  

그림 6-2. 선박 추진 방식 별 경제성 비교  

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

6. 추가 Upside: 선박용 LNG 연료탱크  

동사의 新 사업 

with 大 Upside: 

선박용 LNG 

연료탱크 설계 

로열티 사업 

당장 돈이 아예 

없는 것만 아니면 

(1)을 택할 이유가 

없다! 

(2)를 택했다가는 

자칫 미국, 싱가폴, 

독일 항구에 정박도 

못한다! 

장기적인 관점에서 

최고 선택지: 연료 

자체를 

벙커 C 유에서 

LNG 로 교체하기! 
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또한 저유황유나 스크러버 방식의 온실가스 저감률과 비교했을 때, LNG 추진 방식의 온

실가스(SOX, NOX, CO2) 저감률은 월등하다. 아래 표를 참고하라.   

그림 6-3. 선박 추진 방식별 온실가스 배출량 비교  

 

출처: DNV(독일 선급사), 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

또 장기적인 관점에서는 (3)갈수록 입항 금지(prohibited) 국가가 늘어날 스크러버(탈황

산화 장치)보다는, LNG 선으로 교체 및 발주하는 것이 훨씬 합리적이기 때문이다.  

6.1.2. LNG 연료 도입을 위해서 당연히 갖춰져야 하는 것: “LNG 연료탱크” 

이처럼 LNG 추진 선박 수요는, 글로벌 대형 선사의 선박 중심으로 점차 수요가 확대될 

수 밖에 없는 구조적 특징을 띤다.  

이때 동사와 관련해서 중요한 사실은, LNG 추진 선박이 사용하는 LNG 추진 엔진에는 

‘LNG 연료탱크’가 필요하다는 것이다. LNG 추진 엔진을 사용하면서, 연료탱크는 기존 벙

커C유 연료탱크를 그대로 사용하는 것은 기술적으로 불가능하다. 이처럼 LNG 추진 엔진

에는 LNG용 연료탱크가 구비되어야 한다. 이와 관련해 본 보고서가 주목하는, 동사가 

2017년부터 시작한 新 사업은, LNG용 연료탱크를 설계하여 로열티를 받는 사업이다.  

6.1.3. LNG 연료탱크는 LNG 화물창 기술력이 응용되는 분야!  

특이한 점은, LNG 연료탱크는 LNG 화물창 기술력이 응용되는 분야라는 것이다. 이는 어

찌 보면 당연하다. 왜냐하면 LNG 연료탱크나 LNG 화물창이나, 둘다 “가능한 많은 양의 

액화 LNG를 가능한 좁은 부피 안에 보관하는” 데 초점이 맞춰져 있기 때문이다. 

따라서 LNG 화물창 설계 분야에서 확보한 기술력은, 그대로 LNG 연료탱크 설계에 활용

된다. 두 사업 분야는 물론 다른 사업이다. 그러나 동일한 원천 기술력에 토대를 둔다. 

따라서 LNG 화물창 분야에서 확보한 기존 특허권 및 원천 라이선스는, LNG 연료탱크 

분야에서 그대로 존속한다고 추론된다. 이는 동사 자체 판단과 부합할 뿐만 아니라, KDB 

산업은행과 같은 외부의 객관적 분석과 일치한다.  

그림 6-4. LNG-Carrier 라이선스가 LNG 연료탱크에도 그대로 존속                                                       

 

출처: KDB산업은행, 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

LNG 화물창 설계 라이선스 분야에서 동사는 압도적 기술력을 토대로 글로벌 점유율 약 

90% 이상을 사실상 독점한다. 따라서 최근에서야 IMO 환경규제로 인해 생겨난 LNG 연

료탱크 설계 라이선스 시장은, 동사에게 어쩌면 따놓은 당상과 같은 블루 오션인 것이다.  

LNG 연료, LNG 

추진 엔진에는 

당연히 ‘LNG 

연료탱크’가 필요 

화물창 기술력을 

그대로 

연료탱크에서 

써먹는다! 

LNG 연료탱크 시장 

= 블루 오션 for 

동사! 
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6.2. 선박 연료용 LNG의 수요 시장 규모 

6.2.1. 전반적 수요 분석 

선박용 연료에 대한 IMO 규제로 인해 벙커C유를 사용하던 기존 모든 선박은 셋 중 하

나로 추진 방식을 변경해야 한다. 그 중 LNG는 (위에서 상세히 언급한 근거 때문에) 매

력적인 선택지이다. 규제 때문에, LNG 추진 방식에 대한 전반적 수요는 급증 예정이다.  

포스코경영연구원에 따르면 LNG연료추진선 건조는 2020년 20조원에서 2025년 130조

원 규모로 성장이 예상된다. 아래는 글로벌 total 신규(新) 선박 건조 대수에서, LNG 추

진 선박이 차지하는 비율을 보여주는 그래프이다. ‘네모’ 모양이 바로 그 비율이다. 따라

서 실선 그래프는 무시해도 좋으며, ‘네모’가 2016년 이후 상승 추세에 있음에 주목하라.  

그림 6-5. 글로벌 신규 건조 선박 중 LNG 추진 선박 비율 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

위 그래프를 보면, 2015년까지는 이 비율이 미미한 수준에 머물렀다. 그러나 IMO 규제가 

본격화한 2016년부터 이 비율이 급격하게 상승한다. IMO 규제는 사실상 법적 강제 사항

이다. 이에 LNG 추진 방식은 “장기적인 경제성” 그리고 “온실가스 저감 능력”이라는 두 

마리 토끼를 모두 잡는 방식이다. 포스코경영연구원은 2030년 국내 신규 건조 대형선박

의 약 60%가 LNG 추진 선박일 것이라고 예측하였다.  

요컨대, LNG 추진 방식에 대한 글로벌 수요 전망은 매우 밝다고 볼 수 있다. 아래에서는 

동사가 갖는 기술적 경쟁력을 중심으로, 보다 구체적인 수요 숫자(number)를 분석한다.  

6.2.2. 구체적 수요 분석: 숫자(number) 도출 

LNG 추진 방식이 쓰일 수 있는 선박의 종류는 다음과 같다: 벌크선, 탱커, 컨테이너선, 

LNG선(Carrier), LPG선(Carrier), 자동차 운반. 이 현황에 대해 복수 자료를 분석했다. 위 6

개 종류 선박의 글로벌 전체 중고 선박 대수는 25,788척임을 확인했다(Appendix 8.1 참

조). 이 25,788척은 IMO 규제에 맞추기 위해 LNG로 엔진을 교체하든, 스크러버를 달든 

해야 한다. 따라서 이 25,788척이 LNG용 연료탱크의 잠재적 수요 선박이다. 

그렇다면 이 25,788척 모두가 동사의 잠재적 수요 시장일까? 본 보고서는 이 부분에서 

보수적인 접근을 취한다. 결론부터 말하면, 위 표 중 12,000TEU 이상의 초대형 컨테이너

선(439척)—176척+263척=439척(구체적 숫자 출처는 Appendix 8.1 참조)—만큼은 확실한 

동사 매출 수요임을 제시한다. 실제 수요가 그 수 배에 달할 가능성도 상당하다.  

LNG 추진선이 

앞으로 대세다! 

거의 6 배 규모로 

뜬다! 

경제성과 환경을 

모두 잡는 LNG 

추진 방식. 그리고 

화물창 기술력을 

토대로 이 시장의 

최강자가 될 동사! 

적어도 439 척은 

먹고 간다! 
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다만 “매우 확실한” 수요가 439척라는 것이다. 근거는 다음과 같다. 동사는 앞서 투자포

인트1에서 설명한 압도적인 Membrane 기술력을 갖고 있다. 이 기술력을 토대로 이제 

막 생겨난 新 시장인 LNG 연료탱크 시장의 주요 플레이어로 발돋움 할 것이라고 예측

된다. 왜냐하면 (위에서 설명했듯) LNG 화물창 기술력은 말 그대로 “그대로” LNG 연료탱

크에 적용되며, 관련 라이선스도 그대로 유효하게 적용되며 보호받기 때문이다.  

그렇다면 왜 동사의 “확실한” 매출 수요는 왜 25,788척이 아닌 439척인가? 앞서 투자포

인트1 분석에 따르면, 동사 Membrane 기술력의 핵심은 초대형 LNG선(Carrier) 화물창

에서 강점을 갖는다. 왜냐하면 초대형 LNG선일수록, Membrane 기술력을 통한 부피 절

감 능력이 매우 두드러지기 때문이다. 애당초 LNG Carrier 들은 대부분 초대형이기도 하

다. 그 결과 자연히, 동사가 갖는 Membrane 관련 기술 라이선스도 초대형 화물창에 집

중되어 있다.  

따라서 동사의 新 사업인 LNG 연료탱크 시장에서도, 동사가 갖는 강점은 초대형 선박의 

LNG 연료탱크에서 두드러질 것이라고 추론할 수 있다. 초대형 선박일수록, 커다란 LNG 

연료탱크를 요한다. 따라서 가능한 작은 부피의 LNG 연료탱크를 장착함으로써 상업용 

적재 공간을 크게 확보할 수 있다.  

반면 소형 선박은 소형 LNG 연료탱크로 충분하다. 어차피 기본적으로 소형 탱크이므로, 

여기서 얼마나 더 “작게” 만들어봤자, 상업용 적재 공간을 늘리는 데 한계가 있다. 따라

서 이러한 소형 연료탱크는, GTT 기술력과 MOSS 등 기타 열등한 기술력이 “경제성 측

면”에서 큰 차이가 나지 않는다. 아래 동사 사업보고서 자료를 보라. LNG 연료탱크 시장

에서 동사가 자체적으로 타겟(target)하는 시장은 “Ultra & Very Large Container 

Vessels(초대형 컨테이너선)”, “Cruise Ships(크루즈선)”으로 특정되어 있음을 알 수 있다.  

그림 6-6. LNG 추진 선박 시장 중 동사의 Target 시장 

 

출처: Clarkson, 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

 

아래 자료에 따르면, 동사 LNG 연료탱크 기술력은 “초대형 컨테이너선” 분야에서는 사

실상 “유일한” 연료탱크 설계 기술력이다.  

 

LNG 연료탱크 

시장에서, 동사의 

기존 화물창 

기술력이 그대로 

통하는 분야: 

‘초대형 선박용’ 

LNG 연료탱크  
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그림 6-7. 동사 Membrane 기술력의 강점: 대형 컨테이선 적용 

 

출처: 하이투자증권, 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

한편 “초대형” 컨테이너선이란 10,000TEU 규모 이상의 선박을 의미한다. 아래는 LNG 

추진 방식의 경제성(NPV)이 Long-Term 일수록 뛰어남을 보여주는 자료이다. 이 자료 제

목에서도, 동사의 주된 분석 대상이 14K TEU 급 초대형 컨테이너선임을 볼 수 있다.  

앞서 제시한 “LNG 추진방식으로의 선박 교체 수요” 표 에서 10,000TEU 이상의 초대형 

컨테이너선은 176+236 = 439척이었다. 이 초대형 컨테이너선들이 LNG 추진방식으로 교

체를 선택하는 경우, 사실상 대부분 경우 동사 Membrane 라이선스를 사용하게 된다. 

선박용 LNG 연료탱크 시장이 상대적으로 매우 신생(新生)의 시장이며, 플레이어는 아직 

없다시피 하다. 그런데 LNG 화물창 기술력이 LNG 연료탱크에 그대로 통한다. 따라서 

LNG 화물창 설계 시장을 독점하는 동사가, LNG 연료탱크 설계 시장을 장악하는 것은 

납득 가능한 전개이다.  

그림 6-10. 동사의 LNG 연료탱크 시장 장악 Potential 

 

출처: IP Targets 기술&시장 리포트, SMIC 5팀  

요컨대, 이 초대형 컨테이너선 439척은 만약 일단 (3)LNG 추진방식으로 교체를 선택하

는 이상, 동사의 확실한 매출 수요로 잡힌다. 물론 그 중 10% 안쪽의 선박은 MOSS 등 

다른 기술을 적용할 선택을 “할 수도” 있다. 그러나 어차피 이는 현재 LNG 화물창 시장

에서도 마찬가지이다(현재 동사 LNG 화물창 설계 시장 점유율은 90% 내외).  

중요한 것은 동사가 초대형 컨테이너선 LNG 연료탱크 시장에서 “지배적인(점유율 90% 

이상)” 위치를 차지할 개연성이 매우 높고, 이미 글로벌 초대형 컨테이너선 LNG 연료탱

크 수주 실적 중 대부분이 동사 실적이라는 것이다 .이렇게 볼 수 있는 이유는 동사가 

글로벌 화물창 설계 시장에서 갖는 독보적인 기술력 우위 및 라이선스 때문이다.  

그림 6-8.  초대형 컨테이너선의 정의: 10,000TEU 규

모 이상 선박 

그림 6-9. 동사 LNG연료탱크 부문이 일단 꽉 잡은 분야: 

10,000TEU 이상 초대형 컨테이너선! 

 

 

출처: Bloomberg, 하나금융투자, SMIC 5팀 출처: Bloomberg, 하나금융투자, SMIC 5팀 

439 척 대부분은 

일단 잡고 간다! 

글로벌 1 위(점유율 

약 90%) 화물창 

기술력, 라이센스가 

어디 안 간다! 
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6.3. 매출 추정 

LNG 연료탱크 부문 매출 추정은 아래의 STEP별로 수행하였다.  

그림 6-11. LNG 추진 선박 시장 전망  

 

출처: SMIC 5팀  

이 매출 추정 논리를 설명하면 다음과 같다. 우선 STEP1과 STEP2를 통해 추정할 수 있

는 것은, 2020-2030년 동안의 “VLCS LNG 연료탱크” 부문 예상 매출이다.  

그런데 중요한 것은 동사는 VLCS 이외에도 다양한 선박 종류에 따른 다양한 LNG 연료

탱크를 판매한다는 사실이다. 아래는 2020년 전반기 종료일 현재 동사의 LNG 연료탱크 

수주잔고이다. ULCS가 바로 VLCS에 해당하는데 (Ultra, Very라는 어감 차이 정도이며 어

느 정도 혼용된다) ULCS 잔고가 14척이다. 그리고 이외에도 크루즈 1척, 벙커선 2척 등

을 수주한 상태임을 볼 수 있다.  

그림 6-12. 동사 LNG 연료탱크 수주 잔고 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

따라서 2020-2030년 간 동사의 LNG 연료탱크 부문 매출은, 비단 VLCS 뿐만 아니라 다

양한 종류의 선박(예: 크루즈, 벙커선)에서 발생할 것임을 합리적으로 예측할 수 있다.  

그럼에도 STEP1, 2를 통해 “VLCS LNG 연료탱크” 부문 예상 매출을 구해본 이유는, 이 

값이 “동사 2020-2030년 LNG 연료탱크 total 매출”의 단단한 하방(at least) 값이 되기 

때문이다. VLCS 부문은 동사가 Membrane 기술력을 토대로 이미 우위를 확보한 부문이

다. 따라서 미래 수요 대수(Q)와 매출이 비교적 선명히 예측된다.  

이후 STEP3에서 “최근 3개년도 LNG 연료탱크(not only VLCS but 全 선박) 매출 추이”를 

분석한다. 이로부터 LNG 연료탱크 매출의 상승률(CAGR)을 도출한다. 이 상승률을 이용

해 STEP4에서 2020-2023년 “LNG 연료탱크 매출”을 추정한다.  

이때 STEP4에서는, “LNG 연료탱크 매출”과 앞서 STEP1, 2에서 구한 “VLCS용 LNG 연료

탱크 매출”을 비교한다. “LNG 연료탱크 매출”은 적어도 “VLCS용 LNG 연료탱크 매출”을 

초과하는 값이어야 한다. 따라서 “VLCS용 LNG 연료탱크 매출”은 “LNG 연료탱크 매출” 

값이 합리적인지 검증(double-check)하는 Parameter 역할을 한다.  

 

 

각 STEP별 추정 내용

STEP1 2020-2030년 간 초대형 컨테이너선(VLCS) LNG 연료탱크 수요 개수(Q) 추정

STEP2 초대형 컨테이너선(VLCS) LNG 연료탱크 개당 판매가(P) 추정

STEP3 최근 3개년도 LNG 연료탱크(not only VLCS but 全 선박) 매출 추이 분석

STEP4 LNG 연료탱크 부문 2020-2023년 매출 추정
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6.3.1. STEP1: 2020-2030년 초대형 컨테이너선(VLCS) LNG 연료탱크 수요 개수(Q) 추정 

앞서 6.2.2. 에 따르면 현재 글로벌 컨테이너선 중 10,000TEU 규모 이상의 VLCS는 439

척이다. 이 439척은 IMO 규제 준수를 위해 2030년까지 다음 방법 중 하나를 선택해야 

한다. (1)저유황유 사용 (2)스크러버 사용 (3)LNG 추진 엔진 사용.  

앞서 본 보고서는 10,000TEU 이상의 초대형 선박일수록 (1)이나 (2)보다 (3) 방법을 선

택할 유인이 급격히 커짐을 여러 자료와 그래프를 통해 보여주었다. 경제성 & 온실가스 

저감 능력 측면에서 LNG 추진 방식이 우월하며 초대형 선박에서는 격차가 두드러진다.  

그러나 본 보고서는 장밋빛 전망을 싣기보다는 “아무리 못해도 이 정도 매출이 나온다”

는 점을 강조하고자 한다. 따라서 이 경우에서 Bear-Scenario는 439척 중 3분의 1 즉 

146척이 LNG 추진 방식을 선택하는 Scenario이다. 1/3 이라는 값은, 선택의 경우의 수

가 3개이므로 이 중 한 방법을 선택할 단순 확률이 1/3이라는 데서 나온다. 물론 실제로

는 10,000TEU 이상의 초대형 컨테이너선은 LNG 추진을 선택할 유인이 뚜렷하게 크므

로, 3분의 1 이상의 VLCS 선박이 LNG 추진 방식을 선택하리라고 생각한다.  

이 146척의 VLCS가 2020-2030년 간 10개년에 걸쳐서 LNG 추진 방식을 선택하므로, 매

년 14.6척의 VLCS가 LNG 추진 방식을 선택한다고 가정한다.  

6.3.2. STEP2: 초대형 컨테이너선(VLCS) LNG 연료탱크 개당 판매가(P) 추정 

동사는 2017년 VLCS용 LNG 연료탱크 9대를 수주했다. 이 연료탱크 9대의 매출은 30개

월에 걸쳐 진행 기준으로 인식된다. 이는 IFRS 15(수익)에 따른 것으로서, 단순 인도 기준

이 아니라는 데 주목해야 한다. 게다가 동사의 경우 첫 12개월 간은 수익을 아예 인식하

지 않는다. 이후 18개월에 걸쳐서 전체 판매수익을 인식하는 것이다. 자세한 원리는 <그

림 5-9>를 참고하라(화물창 부문 수익 인식 방법과 동일하기 때문이다).  

<그림 5-9>를 염두에 둔 채로, 아래 표를 보라. 2017년 수주한 VLCS용 연료탱크 9대는 

2017년 11월에 수주가 이뤄졌다. 따라서 위 그래프에 따르면 2017년 11월과 12월, 그

리고 2018년 1-10월 기간에는 수익 인식 금액이 0이어야 한다고 추론된다. 실제로 그러

한지 확인했는데, 동사 사업보고서 확인 결과 이러한 추론이 타당함을 확인했다.  

그림 6-13 2017년 발주 VLCS용 연료탱크 9대 매출 추이                                  (단위: 천 유로) 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

한편 2019년의 5,792,000 유로 매출 금액은, 연료탱크 9대 매출의 12개월분 안분 금액이

다. 따라서 5,792,000 유로를 12로 나누고 18을 곱하면 연료탱크 9대의 합계 매출액이 

나온다. 이 값은 8,688,000 유로이다. 따라서 VLCS용 연료탱크 1대의 판매가는 965,000 

유로임을 최종적으로 추론할 수 있다.  

6.3.3. STEP3: 최근 3개년도 LNG 연료탱크(not only VLCS but 全 선박) 매출 추이 분석 

동사의 지난 3개년 LNG 연료탱크 부문 로열티 매출은 아래와 같다. 2017년 매출이 0인 

이유는 2017년 11월에 첫 수주가 일어났기 때문이다. 애초에 글로벌 LNG 연료탱크 시장

2017년 2018년 2019년 2020년

2017년 수주분(VLCS용 연료탱크 9대) 매출 0 1,640 5,792
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은 2016경에야 본격화된, 新 시장이다.   

그림 6-14. LNG 연료탱크 매출 추이                                                     (단위: 천 유로) 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

아래 표에 따르면 2019년의 9개월분 매출과 2020년의 9개월분 매출은 아래와 같다. 이

로부터 k(매출 상승률)을 도출한다. K는 12%이다. LNG 연료탱크 시장이 이제 막 개화한 

시장이며 앞으로 가파르게 성장할 전망이라는 것을 고려한다면, 이 K는 앞으로 더욱 커

질 개연성이 크다. 다만 본 보고서에서는 보수적 추정을 위해 K=12%를 이용해 2020-

2023 매출을 추정하였다.   

그림 6-15. LNG 연료탱크 매출 추이 (9개월 분)                                           (단위: 천 유로) 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

6.3.4. STEP4: LNG 연료탱크 부문 2020-2023년 매출 추정 

앞서 구한 K 값을 이용해 2019년 매출액으로부터 2020-2023 매출을 도출하였다. 이 매

출은 비단 VLCS 뿐이 아닌, 전체 종류 선박용 LNG 연료탱크 매출이다.  

그림 6-16. 2020-2024 LNG 연료탱크 매출 추정                                           (단위: 천 유로) 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

그렇다면 이 값이 합리적인지 확인할 필요가 있다. 왜냐하면 K값을 활용한 CAGR 

method는 rough한 매출 추정 방식이므로, 이중 검증을 요하기 때문이다.  

앞서 6.3.1과 6.3.2.의 데이터를 이용한다. 이 자료들에 따르면, 2020-2030 10년간 VLCS용 

LNG 연료탱크의 매출액은 965,000 유로 * 14.6척 * 10년 = 140,890,000 유로이다. 

한편 K 값(12%)을 이용한 위 추정 방식에 따르면, 2020-2030년 10년 간 全 선박용(not 

only VLCS) LNG 연료탱크의 total 매출액은 189,888,000 유로이다.  

동사가 판매하는 LNG 연료탱크는 비단 VLCS만 있는 것이 아니며 크루즈, 벙커선 등 다

양한 선박을 대상으로 판매한다. 따라서 140,890,000 유로에 이러한 “기타 종류 선박 매

출”을 더하면 충분히 189,888,000 유로라는 total 매출 추정액이 설명된다. 당장 2019년

의 경우, 전체 수주한 LNG 연료탱크의 37.5%가 비(非)-VLCS용 연료탱크였다.  

따라서 본 보고서는 K 값을 이용한 2020-2023 매출 추정을 위와 같이 하였으며, 이중 

검증(double-check)을 통해 이 추정이 타당하다고 판단했다. 

  

2017년 2018년 2019년 2020년

LNG 연료탱크 매출 0 1,640 9,653

2019년 1-9월 2020년 1-9월 k(매출 상승률)

LNG 연료탱크 매출 5,815 6,521 12%

2020년 2021년 2022년 2023년

LNG 연료탱크 매출 10,826 12,125 13,580 15,209
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7.1. Earning Table 

동사에 대한 Earning Table은 다음과 같으며 세부 계정에 대한 추정을 설명하고 7.7.에서 

Valuation에 대해 설명하겠다. 

 

7.2. 매출 

 

동사의 매출액은 라이선스 매출과 서비스 매출로 나뉜다. 라이선스 매출은 1) LNGC(LNG 

운반선)/VLEC(에탄 운반선), 2) FSRU, etc.(FSRU 등 액화 가스 화물창이 적용된 선박), 3) 

Vessels fueled by LNG(LNG 추진선)으로 나뉜다. 서비스 매출은 전체 매출의 5% 가량을 

차지하며 교육, 훈련, 영업, 등 라이선스 매출과 관련하여 발생하는 매출이다. 

라이선스 매출의 1) LNGC/VLEC, 2) FSRU, etc. 부문은 5.2.3.에서 추정하였으며 3) Vessels 

fueled by LNG 부문은 6.3.에서 추정하였다. 서비스 매출은 라이선스 매출에 연동하여 추

정하였다. 다만 2020년 상반기에 코로나19의 영향으로 라이선스 매출액 대비 비중이 감

7. Valuation: PER Method 
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소한 것을 고려하여 2020년 라이선스 매출액 대비 비중인 3.0%를 2020년 매출액으로 

추정하였다. 21년, 22년, 23년 서비스 매출액의 경우 19년 라이선스 매출액 대비 비중인 

5.4%를 이용하여 추정하였다. 

7.3. 매출원가 추정 

 

동사는 라이선스 매출액이 대부분이기에 매출원가율은 1% 내외로 그 규모가 매우 작다. 

19년의 경우 매출원가율이 2.5%로 소폭 증가하였으나 2020년 상반기의 경우, 1.4%로 다

시 감소했다. 매출원가의 세부 내역을 사업보고서 상 명세해 놓지 않았으나 앞으로 매출

의 규모가 꾸준히 증가함을 고려하여 20년 상반기의 매출원가율을 이용하여 20년, 21년, 

22년, 23년의 매출원가율을 추정하였다. 

7.4. 판매비와 관리비 추정 

동사는 매출총이익 이후 1) External expenses, 2) Personnel expenses, 3) Taxes, 4) 

Depreciation, amortisations and provisions로 4개의 비용과, 5) Other operating income 

and expenses로 기타 영업손익 항목이 영업이익 이전에 계산된다. 

7.4.1. External Expenses 

 

1), 2) Test and studies, Sub-contracting 

2018년까지는 Sub-contracting(하도급) 계정과 함께 계산되었다가 2019년부터 분리되었

다. 해당 두 항목은 R&D 및 하도급 비용이다. 동사에 따르면 신사업 확장, R&D 강화, 매

출액 증가에 따라 해당 비용이 확대된다고 한다. 2017년에는 하도급의 일부를 내부 자원

으로 수행하며 비용이 감소하였으나 다시 비용이 확대되고 있다. 장기적으로 봤을 때 증

가하는 추세를 보여 2020년 상반기의 매출 대비 비중을 이용하여 추정했다. 

3) Fees 

수수료 관련 비용으로 매출에 연동되는 모습을 보여 20년 이후 또한 매출에 연동하여 

추정하였다. 

4) Leasing, maintenance and insurance 
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14년부터 18년까지는 매출에 연동되었으나 19년부터 비중이 소폭 감소하였다. IFRS 회계

기준을 따르기에 리스 관련 회계기준 변경으로 인한 것으로 추정되며 20년 이후의 비용

은 20년 상반기 매출 대비 비중을 이용하여 추정하였다. 

5) Transport, travel and reception expenses 

해당 계정은 교통비, 여행비, 접대비 관련 항목이다. 20년 상반기에는 코로나19로 인해 

비용의 비중이 감소하여 20년 추정에 반영시켰다. 21년부터는 과거 매출 대비 평균 비중

을 이용하여 추정하였다. 

6) Other 

사업보고서에 따르면 기타 비용의 대부분은 특허 출원 관련 비용이다. 특허 출원은 사업

을 지속 및 확장해 나감에 따라 증가할 것이다. 구체적인 추정은 어려우나 사업 지속에 

따라 증가했음을 고려하여 매출에 연동하여 추정하였다. 

7.4.2. Personnel Expenses 

 

1) Wages, salaries and payroll taxes 

해당 계정은 인건비이다. 평소 매출의 증가에 연동되지는 않으나 최근 자회사의 편입으

로 추가되는 비용이 발생하였다. 평소에는 직원 수가 증가함에 따라 증가는 경우가 있었

다. 따라서 21년부터는 과거 CAGR을 이용하였다. 

2) Share-based Payments 

주식기준보상과 같은 계정이다. 해당 계정은 AFS(Allocation of Free Share) 와 관련된 비

용으로 회계처리는 주식매수선택권과 흡사한 것 같으나 다만 차이는 동사가 주식을 배

분할 때 직접 자기주식을 매입해주는 것이다. 따라서 발행주식수에 영향은 없다. 

3) Profit-sharing and incentives cheme 

해당 계정 동사의 수익과 비례하여 직원들에게 부여하는 인센티브로 매출총이익에 연동

하여 추정하였다. 

7.4.3. 상각비, 충당금 설정/환입, 손상차손 

 

1) Allocations for depreciation of fixed assets 



` 

 

31 

 

 2020 년 11 월 14 일 

1 Nov 2014 

Gaztransport & Technigaz SA (GTT.PA) 

) 

상각비의 경우 유/무형 자산을 통해 별도로 추정하였다. 무형자산의 경우 상반기 

Marorka사를 인수하며 추가된 것으로 이후 기존 추세대로 장부가액을 증가시키고 상각

률을 이용하여 추정하였다. 토지/건물의 경우 상각비의 큰 변화가 없으므로 상각비를 

flat하였다. 기계설비의 경우 장부가액의 증가추세를 계속 적용시켰다. 기타유형자산 장부

가액은 회계기준 변경으로 사용권 자산이 추가되며 증가되었다. 장부가액은 유지시키되 

기존 상각률을 이용하여 추정하였다. 

 

2) Provisions 

동사 보고서에 따르면 충당금은 재고자산, 고객/직원 소송, 계약 손실, 세금 등 다양한 

원인에 의해 설정/환입되었다. 2016년에는 직원 소송 관련 충당금이 크게 설정되었고, 

2017년에는 세무 조정 관련하여 15,208 천 유로를 설정했다가 2018년에 환입되었다. 이

후는 엄밀하게 추정할 수 없지만 18년을 제외하고 지속적으로 (-)인 것을 고려하여 과거 

평균을 이용해 도출했다. 

3) Impairment following value tests 

손상차손의 경우, 엄밀한 추정이 어려워 2020년 상반기 값만 반영시키되 이후 값은 0처

리 하였다. 

7.4.4. 기타 영업손익 추정 

 

1) Research Tax Credit: R&D 관련 세금 인센티브로 뚜렷한 추세가 없어 지난 6년간 평균 

금액을 flat 적용하였다. 

2) Other operating income/expenses: 명확한 내역을 파악할 수 없었으나 꾸준히 이익이 

나는 부분이므로 지난 5년간 평균 금액을 flat 적용하였다. 

7.5. 금융손익 추정 
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합리적 추정이 어려운 부분은 0으로 추정하되 꾸준히 이익 혹은 손실이 나는 경우는 과

거 평균 금액을 flat 적용하였다. 

7.6. 법인세 추정 

 

15년과 16년은 배당 세금(Distribution tax)가 5,275 천 유로 추가됐다. 17년 배당 세금은 

없었으며 회사가 세금 관련하여 클레임을 요청하였다. 클레임이 받아들여져 18년에는 15

년, 16년 배당 세금을 상환 받아 법인세가 감소하였다. 19년부터는 배당 세금은 없다. 따

라서 배당 세금이 없었던 17년, 19년, 20년 상반기 유효법인세율의 평균을 20년 이후 유

효법인세율로 적용하였다. 

 

7.7. Valuation – Historical PER Method 

7.7.1. Valuation Method 선정 논리 

본 보고서의 논리에 따르면 동사의 전방인 LNG 수요는 세계 각국들이 석탄/석유의 사용

을 규제함에 따라 증가할 전망이다. 또한 2020년 코로나19로 인해 지연된 주요 LNG 프

로젝트는 2021년 LNG 수요 증가와 함께 재개될 것이며 이는 곧 LNG 운반선의 발주 및 

수주량 증가로 이어진다. LNG선 수주량 증가는 곧 향후 동사의 매출 및 이익이 증가할 

것임을 의미한다. 따라서 2021년 동사 수주량 증가 및 미래 이익 성장에 대한 가시성을 

표현하기에는 PER Method가 적절하다고 판단하였다. 

Historical PER Method를 택한 것은 4.5. 주가분석에서 확인하였듯, 동사의 주가는 그동안 

수주량의 증감에 따라 크게 움직이는 모습을 보였으며 2021년 동사의 수주량은 크게 증

가할 전망이기 때문이다. 이와 더불어 동사와 같이 LNG 미드스트림에서 원천기술을 바

탕으로 화물창 라이선스 사업을 높은 점유율로 하는 업체는 동사가 독보적이다. 따라서 

LNG 화물창 사업에서 수주량 증가로 향후 이익 증가가 가시화되는 때의 주가를 산정할 

수 있는 것은 Historical PER Method라고 판단하였다. 
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7.7.2. Target Multiple 

 

2018년 하반기의 평균 Multiple인 16.71배를 2021년의 Target Multiple로 선정하였다. 

동사에게 있어서 2021년은 1) 환경 규제 속에서 LNG 수요가 증가하면서 2) 수주하는 

LNG 운반선이 급증하는 해이다. 이 두 가지를 모두 보여주는 있는 시기는 2018년 하반

기이다. 당시 중국의 탈석탄 정책과 연계하여 LNG 수요가 증가하고 미국을 중심으로 

LNG 생산이 크게 늘어나면서 글로벌 LNG 물동량이 큰 폭으로 증가하였다. 이로 인해 

LNG 운반선 시장은 호황기를 맞아 2018년에만 56척의 대형 LNG선이 발주되었다. 특히 

동사의 LNG 운반선 수주량은 2017년 12척에서 2018년 48척으로 크게 증가하였다. 

이후 지속된 LNG 호황으로 동사는 2019년 LNG 57척을 수주하며 2019년 말까지 

Multiple은 22.8배까지 증가하였다. 동사는 수주 후 수주량을 전액 매출로 인식하는 데에

는 시차가 존재한다. 특히 2020년 상반기, 동사의 18년, 19년의 높은 수주량에 대한 매출

이 온기로 반영되며 순이익이 전년 동기 대비 104% 증가하였다. 이는 18년과 19년도의 

Multiple가 20년도의 높은 성장을 선반영한 수치임을 나타낸다. 

동사는 2020년 9월까지 코로나19 여파로 LNG선을 18척밖에 수주하지 못했지만 본 보고

서는 동사가 2021년과 2022년 LNG 운반선을 각각 60척, 53척을 수주할 것을 주장한다. 

그리고 이는 곧 2023년 동사 순이익 증가의 가시화를 의미한다. 따라서 2021년 예상 

EPS에 이와 상황이 유사했던 2018년 하반기의 평균 Multiple을 적용하는 데에는 무리가 

없다고 판단한다. 게다가 동사의 LNG 연료탱크 매출이 본격화된 시점이 2019년임을 감

안한다면 18년 하반기 Multiple 적용은 더욱 합리적으로 보인다. 

따라서 동사의 2021년 PER Multiple을 16.71배로 제시하며, 목표주가 114.45유로에 상

승여력 41.38%, 투자의견 Buy를 제시한다. 
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8.1. IMO 규제 부합 위한 조치를 필요로 하는 글로벌 선박 대수 현황 

 

출처: 메리츠투자증권, SMIC 5팀 

  

8. Appendix 
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8.2. FID를 기다리고 있는 LNG프로젝트 list (단위: mt/yr,cbm, 척) 

 


