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1.1. 정유 및 석유화학 산업 개괄 

석유는 천연에서 액체 상태로 산출되는 탄화수소의 혼합물로, 세계 5 대 에너지원(석유, 

가스, 석탄, 원자력, 신재생 에너지) 중 하나이다. 세계 3 대 원유는 중동 두바이유, 영국 

브렌트유, 미국 서부 텍사스유(WTI)가 있으며, 본 보고서의 논리는 WTI 를 기준으로 

전개한다. 정유 및 석유화학 산업의 Value Chain 은 다음과 같다.  

1.2. 정유, 석유화학 산업 Value Chain 

그림 1-1. 정유, 석유화학 산업 Value Chain (동사의 제품과 관련 있는 공정을 기준으로) 

 

출처: SMIC 4팀 

 

㉠ : 원유 생산업체는 정유사에게 세계 각지에서 생산되는 원유를 공급한다. 2017 년 

기준 전 세계 원유 매장 비중은 OPEC+ 48%, 남미 19%, 북미 13% 등이다. 정유사로 

공급된 원유는 각각의 수요에 따라 여러 종류로 정제된다. COVID-19 이전 석유제품별 

생산비중은 가솔린 28%, 디젤 33%, 등유 9%, 중유 8%. 나프타 7%, LPG 4%, 기타제품 

11%이다.  

정유사는 잔사유에서 프로필렌을 생산하는 방식으로 전체 공급의 약 31~32%를 

생산하는데, 이를 FCC 공정이라고 한다. 정유사는 전체 공정에서 등/경유를 75%를 

생산하는 HCR 공정과 FCC 공정의 가동률을 조절하여 전방의 수요를 맞춘다. 

  

1. 산업 분석 
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그림 1-2. 석유화학 제품별 활용 그림 1-3. 동사의 공정 프로토콜 

 

 

출처: 미국 연방준비위원회(Fed), SMIC 4팀 출처: SMIC 4팀 

 

㉡ : 석유화학 산업은 나프타(NCC), 에탄(천연가스에서 추출, ECC), 석탄(CTO) 등을 

원료로 에틸렌, 프로필렌 등의 올레핀 계열 유분이나 벤젠, 톨루엔, 자일렌 등의 

아로마틱스 계열 유분, 부타디엔 등을 생산하고 이들을 PP, HDPE, LDPE 등의 각종 

합성수지로 가공하여 판매하는 산업이다. 동사는 NCC 방식으로 에틸렌과 프로필렌을 

생산하는 기업으로 <그림 1-3>에서 공정을 정리하여 설명하였다. 

㉢ : ㉡에서 생산한 합성수지를 전방의 고객사에게 공급하는 프로토콜이다. 해당 단계는 

소비재의 성격이 강한 산업으로서, 거시적 수요와 공급의 영향을 받아 변동성이 크다.  

유가와 강력한 관계가 있는 나프타 based 스프레드는 NCC 업체들의 수익성에 가장 큰 

영향을 주는 요인이다. 4 절에서 후술하겠지만 관련 지표는 국제 유가의 추이와 전망과 

밀접한 관련이 있으며, 본 보고서는 스프레드를 추정하기 위한 각각의 변수들에 대해 

합리적으로 분석 및 전망을 제시하는 것을 목표로 하였다. 
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2.1. 기업 개괄 

동사는 1970년 설립되어 플라스틱 원료인 에틸렌과 같은 다양한 기초유분과 폴리프로필

렌(PP)및 고밀도폴리에틸렌(HDPE) 생산을 주요 사업으로 영위 중이다. 동사는 온산공장

에서는 나프타를 원료로 에틸렌과 같은 기초유분을 제조 및 판매, 울산공장에서는 온산

공장에서 원료를 받아 PP와 HDPE 등 폴리머 제품을 제조 및 판매 중이다. 계열회사로 

(주)케이피아이씨코포레이션, (주)코리아에어텍, (주)에이원상사, (주)한주 총 4개가 있으며, 

지분율 100%인 코리아에어텍에서 동사의 산업용 가스 사업부를 운영 중이다. 

그림 2-1. 동사 석유화학제품 계통도  

 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 4팀  

위 그림은 동사의 생산공정 계통도이다. 석유화학산업은 크게 업스트림과 다운스트림으

로 구분이 된다. 업스트림은 정유회사로부터 사온 나프타 (납사)로 출발하여 NCC 설비 

등을 사용해 에틸렌, 프로필렌 등 기초유분을 생산하는 단계이다. 다운스트림은 업스트림

에서 생산된 기초유분을 원료로 고밀도폴리에틸렌, 폴리프로필렌을 생산하는 단계이다.   

2.1.1. Business Model 

그림 2-2. 동사의 비즈니스 모델  

 

출처: SMIC 4팀  

동사의 사업은 석유화학과 산업용 가스 부문으로 나뉜다. 동사의 석유화학 부문은 크게 

두 가지 방식으로 매출이 창출된다.  

2. 기업 분석  

대한유화를 

소개합니다! 

Upstream 

Downstream 

난 둘 다! 
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(1) 온산공장에서 생산되는 기초유분 및 모노머를 동사의 고객사인 금호석유, SK종합화학, 

도레이첨단소재 등의 업체들에 판매하는 방식이 있다.  

(2) 온산공장에서 생산된 기초유분을 바로 고객사에 납품하는 방식이 아닌 동사의 울산 

공장에 넘겨 폴리프로필렌(PP)와 고밀도폴리에틸렌(HDPE)을 만들어 케이피아이씨코포레

이션, 율촌화학 등의 고객사에게 제품을 판매하는 방식이 있다. 

 

2.2. 재무정보 및 주가분석 

 그림 2-3. 20’3Q 매출액 비중              (단위: %) 그림 2-4. 동사 매출액, 영업이익 추이  (단위: 백만 원) 

  

출처: 동사 사업보고서, SMIC 4팀 출처: 동사 사업보고서, SMIC 4팀 

 

동사는 올해 1분기 코로나19의 영향으로 석유 제품 수요가 급감함에 따라 직격탄을 맞

아 이전 대비 매우 저조한 영업실적을 기록하였다. 현재는 코로나19 안정화 효과 + 코

로나와 관련된 비대면 화학 제품 수요 증가세로 인해 실적을 어느 정도 회복하고 있으

며, 이후 석화 제품 업황의 긍정적 전망에 따라 실적을 크게 회복할 것으로 전망된다. 

그림 2-5. 16, 17년 호황 이후 18년 하락세 당시 동사 주가 분석              (좌축 단위: 원, 우축 단위: $/톤) 

 

출처: 신한투자증권, CompanyGuide, SMIC 4팀  

 

동사의 주가는 5대 핵심제품(PP, PE, MEG 등) 스프레드와 높은 상관관계를 갖는다. 스프

레드란 (동사의 제품 가격-주원료 나프타의 가격)을 의미하며, 석유화학 업체의 수익성을 

의미함과 동시에 전체 업황 자체를 가늠하는 주된 지표이다. 동사는 2018년부터 시작된 

스프레드 악화가 2019년에도 크게 이어져 주가와 영업이익이 하강 국면을 면치 못했다. 

결국 동사의 주가 측면에서나 실적 측면에서나, 동사 제품의 스프레드가 매우 결정적인 

역할을 하고 있음을 알 수 있다. 
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3절에서는 2차전지 산업 성장에 따라 고품질의 분리막을 요구하는 상황에서, 동사가 꾸

준한 연구 개발을 통해 일궈낸 높은 기술력과 시장 지위를 바탕으로 가장 큰 수혜를 누

릴 것이고, 이를 통해 2차전지 소재 기업의 면모를 다질 것임을 주장한다. 

 

3.1. 2차전지 산업의 성장과 분리막의 중요성 대두 

 

3.1.1. 2차전지 분리막의 Value Chain 

 

2차전지는 외부의 전기 에너지를 화학 에너지의 형태로 바꾸어 저장해 두었다가 필요할 

때에 전기를 만들어 내는, 충방전이 가능한 전지를 의미한다. 주로 IT 기기, ESS, 전기차

향으로 수요가 형성되며, 최근 전기차 산업의 빠른 성장으로 인해 2차전지에 대한 수요 

역시 빠르게 성장할 전망이다. 이에 따라 2차전지 핵심 소재인 양극재, 음극재, 분리막, 

전해액 시장의 규모 역시 커질 것이다. 

그림 3-1. 2차전지 밸류체인 그림 3-2. 글로벌 Li 2차전지 시장 전망    (단위: GWh) 

 
 

출처: SMIC 4팀 출처: SNE리서치, SMIC 4팀 

 

동사는 2차전지 소재 중 분리막과 관련된 사업을 영위한다. 분리막 제조 시 폴리에틸렌

(PE), 폴리프로필렌(PP)이 베이스 필름으로 쓰이고, 이에 추가적인 가공을 더하는 형태로 

개발이 진행 중이다. 석유화학을 본업으로 하는 동사는 기존 기술을 기반으로 연구를 진

행, 분리막 시장에 진출했다. 2차전지 산업 성장과 함께 분리막 수요 역시 성장하고 있다. 

따라서 분리막 수요는 현재 PP와 PE 수요에 있어 가장 큰 핵심 성장 동력이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. 투자포인트 1: 분리막, 준비된 자부터 수혜 개시!  

2 차전지 성장은  

너무나 자명! 

동사는 분리막! 

분리막도 성장! 
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그림 3-3. 글로벌 분리막 수요 전망         (단위: 톤) 그림 3-4. 분리막의 밸류체인  

 
 

출처: SNE리서치, SMIC 4팀 출처: SMIC 4팀 

 

3.1.2. 분리막의 역할 및 기능 

 

분리막이란 필름 형태의 소재로 2차전지 내 두 전극(양극/음극)을 격리시켜 물리적 접촉

에 의한 전기적 단락을 차단하며, 미세기공 내의 전해액을 통해 이온이 두 전극 사이로 

이동할 수 있는 통로를 제공함으로써 이온 전도성을 가지도록 하는 기능을 가진 필름소

재이다. 양극과 음극이 직접 접촉하면 전자를 직접 교환하여 열만 발생할 뿐 전기를 발

생시키지 못한다. 전지로서의 기능은 잃고 화재 위험이 높아지기 때문에 배터리 안정성 

이슈와 함께 항상 언급되는 것이 바로 분리막이다.  

 

화재 방지를 위해 분리막은 높은 절연성과 기계적 강도를 가지고 있어야 한다. 내열성 

역시 중요한데, 배터리 내의 온도가 올라갈 때 분리막의 내열성이 약하다면 수축이 일어

나 두 전극 간의 쇼트(합선)가 발생하여 불이 날 수 있기 때문이다. 또한 이온이 이동하

는 통로이므로 높은 전도성과 안정적인 기능을 위해 전기 화학적 안정성이 요구되며, 필

름에 난 구멍의 크기가 균일하면서 다공성이 높을수록 좋다. 최근 배터리에 요구되는 용

량이 점점 커지고 있고, 고에너지 밀도화 필요성이 등장하면서 분리막 두께를 얇게 만드

는 기술의 중요성도 더욱 커지고 있다. 현재 대부분 20-25µm 수준이며 한 자릿수 수준

으로 낮추기 위한 연구가 지속적으로 이루어지고 있다. 

그림 3-5. 분리막 기본 구조 그림 3-6. 분리막 제조 방식별 특성 

  

출처: SMIC 4팀 출처: 유펙스켐 부설연구소, SMIC 4팀 

 

분리막이란? 

 

분리막에 대한 

기술적 요구 

: 화재 방지 

높은 이온전도성 

얇은 두께 
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분리막은 제조 방식에 따라 건식과 습식으로 나뉜다. 건식은 PP와 PE로 만든 베이스 필

름에 물리적인 연신공정과 열처리 공정을 가해 만든다. 초기 투자비용이 적은 대신 균일

한 기공을 내기 힘들다. 습식은 고분자 PE를 기본 원재료로 압출과 화학처리를 거쳐 필

름의 양면에 기공을 형성하는 방식이다. 건식과 습식 각각의 장단점이 존재하므로 기술

적으로는 서로 보완 관계에 있다. 최근에는 전기차향 2차전지가 더 높은 내열성을 요구

하면서 기존 분리막에 세라믹이나 폴리머를 코팅한 강화 분리막이 개발되고 있다. LG화

학의 SRS기술이 대표적이다. 강화 분리막 제작 시에는 코팅에 적합하게 박리화하는 데 

유리한 습식 분리막이 베이스 필름으로 쓰인다. 이는 현재 습식 분리막이 전체 분리막 

시장을 주도하고 있는 이유이기도 하다.  

 

이렇듯 분리막은 배터리 안정성, 출력 등의 주요 스펙과 밀접한 관련이 있으므로 기술적 

중요성이 높아 지속적인 연구가 이어지고 있다. 이에 따라 고품질 분리막용 PE나 PP는 

범용 PE, PP보다 제품 단가가 높고 영업이익 기여도도 높은 것으로 알려져 있다. 

 

3.1.3. 분리막에 주목한다! 

 

그동안 분리막이나 분리막용 PE/PP는 크게 주목받지 못한 분야였다. 주요 전방인 2차전

지가 전기차 모멘텀으로 탄력을 받은 것도 비교적 최근이고, 더 후방에 놓여 있는 소재

들이기 때문이기도 하다. 따라서 분리막의 기술적 중요성에 대한 시장 인지도는 그리 높

지 않았다. 이런 상황에서 분리막의 중요성에 대한 인식을 널리 퍼뜨린 계기가 발생했으

니 바로 전기차 화재 사례 보도이다. 

 

그림 3-7. 전기차 화재 관련 보도 

 

출처: 연합뉴스, 동아일보, 조선비즈 기사 취합, SMIC 4팀 

 

 

특히 최근 현대차의 코나 화재와 관련하여 국토부가 배터리 분리막을 원인으로 지적하

면서 분리막 이슈가 부각되었다. 기술적으로 배터리 안정성, 화재 방지와 밀접하게 관련

된 분리막이 화재의 원인일 가능성은 충분히 높다. 특히 분리막 개발 방향이 습식과 건

식 각각의 장점만 취하면서 더욱 얇게 만드는 식으로 진행되고 있다는 점에서, 분리막이 

화재의 원인이라면 이러한 기술적 발전의 시행착오로도 볼 수 있다. 아직 화재 원인에 

대해서는 갑론을박이 이어지고 있으나, 높은 기술적 수준과 안정성을 겸비한 분리막 

PE/PP에 대한 수요가 더욱 증가할 것임은 자명하다.  

 

분리막 제조 방식: 

건식, 습식, 강화 

 

분리막용 PE/PP 는 

고부가가치 소재! 

 

불타는 전기차 

분리막 중요성 부각! 
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동사는 2차전지향 분리막이 주목받지 못하던 2010년대 초반부터 관련 소재 개발을 시작

하였다. U(V)HMWPE로 대표되는 동사의 기술력은 올해 9월 과학기술정보통신부로부터 

장영실상을 수상하는 등 무르익는 분리막 섹터에서 그 기술의 가치를 인정받고 있다. 이

는 동사의 시장 지위로도 확연히 드러난다. 동사는 19년 8월 기준 글로벌 습식 PE 부문 

40%, 건식 PP 부문 60%의 점유율을 기록 중이다. 어느 모로 보나 현재 시장이 요구하

는 사항에 최적화된 솔루션을 제공할 수 있는 업체는 동사이다. 앞으로 분리막 수요의 

양적 성장뿐만 아니라 제품의 질적 수준 요구도 높아질 전망 속에서 동사는 타 업체 대

비 가장 큰 수혜를 누릴 것이다. 

 

3.2 동사의 2차전지 소재 업체로서의 독점적 지위 

 

3.2.1. 과거: 개발하게 된 배경 

 

동사는 국내 최초로 LiBS(리튬-이온이차전지분리막)용 PP/HDPE 제품 개발 (습식용 PP : 

2010년 2월 개발, 건식용 HDPE 2012년 6월 개발)에 성공하였다. 동사는 본래 석유 화학 

업체로써, PP 및 HDPE와 관련된 R&D를 지속적으로 해오던 업체였다. 본래 PP와 HDPE

의 용도는 섬유, 기계 화학 장치, 원자력, 선박, 의료 기구 등 범용적인 성격을 가지고 있

었다. 동사는 일찍이 2차전지 모멘텀에 주목하여, PP와 HDPE의 2차전지 분리막 핵심 소

재로서의 가능성을 발견하였다. 따라서, 기존의 PP와 PE 생산 기술을 바탕으로 분리막용 

소재로서 개발을 한발 먼저 성공하게 되었다. 

 

3.2.2. 현재: 기술적 해자를 바탕으로 세계 1위까지 

 

동사는 현재 습식 분리막용 소재(UHMWPE) 시장에서 시장 점유율 40%, 건식 분리막용

소재(PP) 시장에서 60%를 점유하고 있다.  

 

그림 3-8. 동사의 분리막용 HDPE/PP 세계 시장점유율 

 

출처: 동사 IR자료  

 

동사의 분리막용 PP/HDPE 소재는 그동안 케미컬 기업으로써 축적해온 고분자 촉매 및 

중합 기술의 정점이라고 할 수 있다. 동사는 이러한 제품 개발을 통해 일본, 미국이 주도

한 원료 시장 국산화를 이루는 한편 총 종합 시장점유율의 50%를 차지하여 분리막용 소

재 시장 세계 시장점유율 1위를 차지하고 있다. 

 

특히 습식 분리막용 HDPE에 들어가는 동사의 초고분자량에틸렌 특수수지(UHMWPE, 

고품질 분리막은 

이제 더욱 개화! 

: 최고 수혜는 동사 
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Ultra-High-Molecular-Weight Polyethylene)은 기술의 정점이라고 할 수 있다. 분리막은 

박막화, 고투과, 고강도, 고내열성 등의 방향으로 개발되고 있고, 전극과 접합성이 요구된

다. 두께는 현재 11㎛ 수준인데, 9㎛이하까지 줄이고자 한다. 박막화 고강도, 고내열성은 

2차전지의 안정성과 직결되며, 고투과와 두께는 2차전지의 성능과 직결된다. 

 

앞서 확인하였듯이 분리막 제조방식이 건식보다는 습식이 확대되는 것이 예상되는 만큼 

습식 분리막용 시장에서의 기술적 우위가 중요해 지는 상황이다. 분리막 생산공정에서 

습식 제조 공정에서 가장 첫단계 투입되는 원료 폴리머, UHMWPE의 중요성이 커지고 

있다. 원래 2차전지 분리막에는 내열성과 강도를 동시에 가지고 있는 폴리아마이드

(Polyamide)를 주로 사용하였지만, 점차 UHMWPE로 바뀌었다. 기존보다 얇은 두께인 9 

~ 20 ㎛ 두께에서도 일정한 강도를 유지하면서도 양극재 및 음극재의 자극에도 물성 변

형이 잘 일어나지 않는 장점 때문이다.  

 

(1) 분리막용 UHMWPE의 기술력 

 

초고분자량에틸렌 특수수지(UHMWPE)는 촘촘한 분자 형태로 이루어져 있어 이 형태를 

잘 제어하는 것이 중요하다. 동사가 보유한 촉매 기술을 바탕으로 안팎의 밀도를 균일하

게 구현하면서 제품화에 성공할 수 있었다. 동사가 개발한 특수수지는 경쟁사 원료 대비 

내열성을 크게 강화한 것이 강점이다. 분리막용 UHMWPE는 기존의 범용 PE 보다 수십

배 이상의 높은 분자량을 갖는 고부가가치 고기능성 수지로, 가벼우면서도 내충격성, 내

마모성, 내화학성 등이 매우 우수하다. 

 

최적 분자량 제어 기술이라는 신기술로 전기배터리의 폭주 반응을 막아 안전성을 대폭 

증대시켰다. 또한 동사 자체 기술인 초고분자량 제어 기술로 원료 강도를 높이는 등 경

쟁사 제품 대비 품질이 탁월한 것으로 평가받고 있다. UHMWPE로 제조 된 경우 강철보

다 약 10배 이상의 고강도를 지닌다. 

 

(2) 분리막용 UHMWPE 내 경쟁사 대비 우위 

 

현재 글로벌 생산업체는 한국의 대한유화, 일본의 Asahi Kasei, Mitsui Chemical, 미국/유럽 

Celanese, 중국 Beijing Eastern Petrochemical, Ticona 등이 분리막용 PE 시장을 선점하고 

있다. 중국 기업의 경우 분리막용 UHMWPE의 안전성 측면에서 미국/일본 및 동사에 비

해 떨어지는 상황이기 때문에, 미국 및 일본의 기업을 중심으로 비교하겠다.  

 

평균 분자량의 경우 낮을수록, 밀도와 융점의 경우 높을수록 안전성이 높다고 알려져 있

다. 일반적으로 평균 분자량이 낮을수록 마찰에 강한 것으로 알려져 있다. 현재, 대한 유

화의 경우 주요 경쟁업체들에 비해서 평균 분자량에서 큰 강점을 지니고 있다. 더하여, 

밀도에 있어서도 가장 고밀도에 위치하고 있다. 동사의 소재가 물성 측면에서 더 좋은 

테스트 결과를 보임과 더불어, 범용 HDPE 가격에 있어서 일본 소재가 2-3배가량 가격이 

높다는 점을 고려하여 안전성과 가격을 모두 고려하면, 동사의 소재가 가장 좋은 선택이 

될 것임을 알 수 있다.  
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그림 3-9. 분리막용 UHMWPE 물성 비교 

 

출처: 각사 홈페이지, SMIC 4팀  

 

3.2.3. 미래: 독점적 지위에 대한 확신 

 

2차전지의 분리막 소재는 품질인정 과정은 후발주자의 시장 진입장벽이 될 것이다. 2차

전지의 경우 현재 밸류체인 상에서 2차전지 업체 그리고 분리막 업체의 장기간의 정밀

한 제품 프로세스를 갖는 것으로 확인된다. 일반적으로, 2차전지 분리막 업체와 분리막 

소재 업체가 거래를 하게 되면, 품질의 안전성을 확보하기 위해 최소 5년 정도 거래를 

유지하는 특징을 가지고 있다. 추후 5년 간 기존업체의 시장 지배력이 유지되는 이유이

다.  

 

후발 주자로, 한국의 롯데케미칼, 일본의 Toray 등이 현재 1만톤 내외 규모(전체 분리막

capa 대비 미미한 규모)에서 생산을 시도 중이다. 그러나, 후발주자들은 위의 이유로 인

해서 현재 분리막 소재의 경쟁업체로 보기 어렵다. 더하여, 기존의 업체들이 2차전지 및 

분리막 업체들과 쌓아온 5년간의 레퍼런스는 향후 해당 업체들이 시장 진입 이후에도 

시장 점유율을 급격하게 확대하기 어려운 요인이 될 것이다. 따라서, 현재 분리막 소재 

업체 – 분리막 업체 – 배터리 업체 – 완성품 업체로 이어지는 밸류체인 속에서 검증이 

완료된 소재를 사용하려는 안정성에 의해서 동사의 독점적인 시장 지위는 이어질 것이

라고 예상할 수 있다.  

 

3.3. 분리막 매출추정 

 

그림 3-10. 습식 분리막 시장 전망         (단위: 톤) 그림 3-11. 건식 분리막 시장 전망          (단위: 톤) 

  

출처: SNE리서치, SMIC 4팀 출처: SNE리서치, SMIC 4팀 

 

 

항목 단위 대한유화 Asahi Kasei Mitsui Chemical Celanese

평균분자량 g
6
/mol 1.5 3.3< 0.5-6 6<

밀도 kg/m
3 950 940 950 930

입자크기 ㎛ 125 100-150 130 120

융점 oC 135 135 - -
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동사는 19년 8월 기준 글로벌 분리막 습식 PE 시장에서 40%, 건식 PP 시장에서 60%의 

점유율을 기록하고 있다. 여기서 습식 PE의 경우 UHMWPE라고 하는 기술적 강점이 확

실하고, 품질 인증 기간 이슈 등의 요소가 존재한다. 대표적인 예로 롯데케미칼이 발표한 

분리막 PE 2000억 원 매출 계획이 2025년을 겨냥함을 들 수 있다. 현재 롯데케미칼은 관

련하여 100억 원 정도의 매출을 내는 데 그치고 있다. 따라서 동사의 시장 지위가 유지

될 것이라는 논리에 기반해 이후에도 점유율 유지를 가정했다. 건식 PP의 경우 현재 동

사의 시장 지위가 확고하기는 하나 습식 PE만큼의 기술적 엣지가 잘 알려져 있지 않고, 

그만큼 2차전지 산업이 부각됨에 따라 다른 업체들이 물밀 듯 들어올 가능성이 높다고 

판단, M/S가 순차적으로 하락해 2025년에는 50% 정도까지 내려올 것이라 추정했다. 

 

이를 바탕으로 추정한 동사의 Q 확보 물량은 다음과 같다. 

(단위: 톤) 

 

 

현재 UHMWPE의 경우 울산공장 2라인에서 전담하여 생산하고 있다. 울산공장 2라인의 

경우 현재 연간 capa가 12만 톤인 것으로 확인된다. 울산공장의 경우 PP/HDPE 병산공정

(Swing Plant)로써 시장의 수요에 따라 유연하게 대응하여 생산이 가능하다. 따라서, 2라

인만으로는 수요를 충족할 수 없는 2022-23년경부터 연간 capa 16만톤인 1라인을 200-

300억 원 규모의 정비를 통해서 분리막용 UHMWPE 생산라인으로 전환할 것으로 기대

된다. 따라서, 급속히 증가하는 수요에 대응이 가능하다. 

 

분리막용 PE와 PP의 경우 범용 PE나 PP 가격에 비해 통상적으로 500$ 정도 비싼 것으

로 알려져 있다. 이에 유안타 리서치센터 추정 범용 PE 및 PP가격에 $500 가산하여 추

정 후, 예상치가 나오지 않는 2023년부터의 값에 대해서는 2022년 값을 플랫하여 적용

했다. 원/달러 환율의 경우 추정이 어렵고 현재 대외 변수 및 한국과 미국의 정책 기조 

상으로 봤을 때 지금 형성된 환율이 단기간에 크게 바뀌지는 않을 것이라 판단, 20년 11

월 27일 기준 1$=1,107\을 플랫 적용하여 원화로 환산된 가격을 산출하였다. 

 

 (단위: 원/톤) 

 

 

따라서 최종적으로 도출한 동사의 분리막용 PE/PP 매출 추정은 다음과 같다. 
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4.0. 이건 아무래도 엄청나다. 

유례없는 저유가 시대이다. 첫째, COVID-19 으로 인한 컨택트 수요인 연료용 원유에 대한 

수요가 감소하였다. 둘째, 유가하락 당시 글로벌 석유 재고량이 상당한 수준에 있었다. 

원유 재고량 측정의 대표적인 지표인 쿠싱의 저장고는 총 저장용량 8000 만 배럴 중 

5500 만 배럴의 재고가 들어차 있는 상태였고, 남은 용량도 예약되어 있는 상태였다. 

현재는 최저 유가에 도달한 뒤 반등하고 있지만 후술하는 논리에 의하여 상방이 

존재하고, 향후 저유가 기조를 유지할 것이다. 

석유화학 업황에 파란불이 켜졌다. 아니, 고속도로가 뚫렸다. 통상적으로 석유화학 

산업은 세계 경제 성장률 추이와 궤를 함께한다. 하지만 현재는 COVID-19 에 따른 경기 

침체 상황에서 석유화학 시장이 성장중이다. <그림 4-1>과 <그림 4-2>를 참고하면 

2020 년의 수급은 훨씬 더 타이트 해졌음을 알 수 있다. 

그림 4-1. 글로벌 연료유 수요 감소 및 석유화학 산

업의 타이트한 수급 
그림 4-2. 글로벌 석유화학 설비 가동률 바닥에서 상승 중 

 

 

출처: EIA, 하나금융투자, SMIC 4팀                        출처 : ICIS 

 

어떻게 이런 일이 발생한 것일까? 2019년 기준 휘발유 등의 연료유 시장의 규모는 

3,000조원인데 반해 2020년 현재 전체 연료유 시장규모는 1,600조원으로, 1,400조원 가

치의 시장이 줄어들었다. 소비자와 기업의 입장에서 연료유 지출 감소는 가처분 소득의 

증가로 이어지고, 이는 여타 서비스에 대한 소비로 이어진다. 하지만 새롭게 생겨난 

COVID-19의 ‘언택트’ 라이프 스타일은 컨택트 서비스 소비를 제한시키고, 음식포장, 위

생제품 구매, 가전제품 구매 등의 제품에 대한 지출 증가라는 수요의 풍선효과를 야기하

4. 투자포인트 2: 석유화학 업황, 고속도로가 뚫렸다! 

유례없는 저유가 & 

유례없는 석유화학 

업황 

존재하지 않던 신규 

수요 수혜 
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였다.  

앞서 투자포인트 1에서는 분리막 소재라는 새로운 패러다임에 대해 이야기하였고, 투자

포인트 2에서는 4.1. 동사의 제품의 P와 Q의 상승 모멘텀과 4.2. 유가 상황에서의 원가 

분석 및 추정을 실시하겠다. 

4.1. 동사의 제품 P↑,Q↑ 

(1) 에틸렌 / 프로필렌 

(2) MC4 

(3) 고밀도 폴리에틸렌(HDPE)와 폴리프로필렌(PP) 

 

위 원료는 최종적으로 사용되는 제품군이 다르며, 최전방 제품 수요 증가에 따라 해당 

원료에 대한 수요가 결정된다. 이제부터 해당 제품의 수요는 어떤 양상을 보이고 있으며 

동사의 원료 수요에 어떤 영향을 미치는지 후술하도록 하겠다.  

 

(1) 번의 에틸렌과 프로필렌의 경우 (3) 번의 고밀도 폴리에틸렌 (HDPE)과 폴리프로필렌

(PP)의 원료이기 때문에 최종 사용처가 동일하다고 볼 수 있다. 즉, (3) 번의 최전방 제품

의 수요 증가는 (3)과 (1)의 수요 증가로 이어진다.  

 

그림 4-3. 동사의 제품 구조 

 

출처: SMIC 4팀  

 

 

 

동사의 핵심 제품: 

(!) 에틸렌/ 프로필렌 

(2) MC4 

(3) HDPE/PP 

전방 제품 수요 

증가는 동사의 원료 

수요 증가! 
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4.1.1. HDPE/PP 전방의 수요 증가 

PP는 프로필렌을 가공하여 만든 합성수지 제품으로, PP의 전방 수요 증가는 곧 프로필렌의 

수요 증가로 이어진다.  

동사의 주요 원료인 PP 의 전망은 매우 긍정적이다. PP는 섬유, 자동차 부속, 포장재 등 생

활 전반에 사용되는 소재이다. 과거 다양한 전방 산업의 소재로 활용되는 석유화학제품은 

나프타 가격과 글로벌 경기 및 제품 수급에 따라 시황이 변동되는 특징을 가졌지만, 코로나

19 팬데믹으로 인해 과거와는 다른 양산을 보이고 있다. 쉽게 말해 코로나19로 인해 소비

자의 소비 패턴이 바뀌면서 석유화학제품의 신규 수요가 생겼으며, 이 같은 수요는 저유가

와 함께 동사에게 큰 모멘텀이 됐다.  

 

(Untact 수요 증가) 코로나19에 따른 신규 수요 수혜 

그림 4-4. 코로나 확산에 따른 석유화학산업 환경변화 

 

출처: 한국수출입은행, SMIC 4팀  

 

코로나19 확산에 따른 경기 침체로 전반적인 석유화학 기본적인 전방(소비재) 산업은 위축

되었으나, 포장재와 위생제, 가전, 실내 용품 등의 수요는 코로나19 특수로 강세를 보이고 

있다. 즉, 사회적 거리 두기 등 언텍트 시대가 도래하면서 관련된 석유화학제품 수요는 증

가했다. 이는 팬데믹으로 기존에는 없던 시장이 코로나로 인해 생겨났으며, 해당 매출이 석

유화학 산업에서 큰 비중을 차지하면서 현재 동사의 매출을 견인하고 있다. 

 

 

 

 

위생, 방역
증시

포장재, 일회
용 플라스틱
수요 증가

전자 상거래,
배달음식
주문 증가

Untact 시대,
Life Style 변화

마스크, 소독
제 수요증가

PE, PP 수요 증
가

PP 의 전망 매우 

긍정적. 

PP 의 전방 수요 

증가는 프로필렌의 

수요  

코로나 19 로 인한 

석유화학제품 신규 

시장 발굴! 
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그림 4-5. 국내 마스크 주간 생산량 (단위: 만 개) 그림 4-6. 온라인쇼핑 음식서비스 거래액 (단위: 억 원) 

 
 

출처: 식품의약품안전처, SMIC 4팀                           출처 : 통계청, SMIC 4팀 

 

(1) 마스크 

 

폴리프로필렌(PP)는 코로나 시대 속 마스크 수요의 증가로 인해 큰 수혜를 받고있다. 필

터 마스크의 핵심 소재는 부직포이다. 부직포는 기저귀에서부터 생리대, 와이퍼, 각종 필

터류 등 소비재와 내구재에서 폭넓게 쓰인다. 부직포는 주로 폴리프로필렌(PP)를 방사한 

후 열을 가해 접착해서 만들기 때문에 마스크 수요가 유지된다면 이는 마스크의 소재인 

부직포로, 부직포의 주 원료인 PP로 이어져 PP의 대한 수요는 코로나와 함께 유지될 것

이다.  

 

현재 화이자, 모더나, 아스트로제네카등 다양한 제약회사에서 코로나 백신에 대한 효과적

인 임상 발표를 하고 있으나, 100% 예방률을 자랑하는 백신은 아직까지 없다. 또한 백신

의 생산량도 누적 감염자 대비 매우 부족한 상황이기에 2021년까지 코로나는 종식되기 

어려울 것으로 예상된다.  

 

이에 따라 마스크에 대한 수요는 내년까지 계속 지속될 예정이며 마스크 생산량 또한 

계속해서 증가할 것으로 예상된다. 즉, 마스크의 주 소재인 폴리프로필렌(PP)에 대한 수

요는 내년까지 이어질 것으로 예상된다. 

 

(2) 포장재(비닐 봉투) 

 

비닐 봉투의 주요 제품인 폴리프로필렌(PP)는 코로나 시대에 증가하는 배달 및 포장재의 

따라 큰 수혜를 받고있다. 코로나19의 급격한 확산에 따라 경제가 침체되고 이동이 제한

되면서 좀처럼 시행하기 어려웠던 재택근무가 시작됐고 사람들의 소비 패턴 또한 오프

라인에서 온라인으로 변했다. 이같이 사람들의 라이프 스타일이 변하면서 실내에서 보내

는 시간이 증가하고 동시에 전자 상 거래, 배달 음식 주문이 큰 폭으로 증가했다. 배달 

음식 주문이 크게 늘어나면서, 비닐봉지와 포장재에 대한 수요는 급격하게 늘어났고 이

는 동사의 기초유분 프로필렌과 PP(시트용 HSPP 블록 코폴리머, 필름용 일반 호모 PP) 

수요 증가에 큰 기여를 했다.  

 

6,990 
8,352 8,314 

10,047 

12,373 

18,069 
18,309 

27,368 

2월4주 3월4주 4월4주 5월4주 6월4주 7월4주 8월2주 8월4주

2,105 

3,893 

7,439 

13,206 

2017년 5월 2018년 5월 2019년 5월 2020년 5월

마스크의 수요 

증가는 PP 의 증가! 

배달 증가로 인한 

포장재 증가는 PP 의 

증가! 
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(Contact 수요 증가) 전기차 관련 플라스틱 시장의 개화 

 

PP는 향후 전기차 관련 플라스틱 수요의 급속한 증가의 수혜를 받을 전망이다.  

PHEV(플러그인 하이브리드 전기차), HEV(하이브리드 전기차) 및 BEV(배터리 전기차)에 

대한 엄격한 배출 기준과 중량 감소에 대한 요구가 플라스틱에 대한 수요를 증가시킬 

것으로 예상된다. 현재 전기차 인테리어 분야가 플라스틱 수요 대부분을 차지할 것으로 

추정되며, 이러한 추세는 계속될 것이다.  

 

PP의 경우 전기차 플라스틱 관련 시장에서 가장 큰 점유율을 차지할 것으로 예상된다. 

열가소성 폴리머의 일종인 PP는 거의 모든 형태를 쉽게 만들 수 있기 때문이다. PP는 저

밀도, 내화학성, 발수성, 스트레스 균열 및 극한의 기상 조건에 대한 내성과 같은 특성이 

있을 뿐만 아니라 저비용과 유연성으로 다양한 자동차 부품으로 사용될 수 있기 때문이

다. PP는 범퍼, 절연 케이블, 배터리박스, 실내외 카펫, 카펫 섬유와 같은 오토모티브 어

플리케이션에 널리 사용될 것이다.  

 

또한, 중국을 필두로 한 아시아 지역에서 전기차용 플라스틱 수요가 급격하게 성장할 것

으로 예상된다. 이는 탄소발자국 저감과 자동차 경량화, 전기차 도입을 장려하는 중국 정

부의 요구 증가에 의한 것이다. 가장 큰 전기차 시장이 아시아이며, 따라서 전기차 한 대 

당 평균 플라스틱 함량이 늘어남과 동시에 중량 감소에 지속적인 초점이 맞춰지면서 플

라스틱 수요가 빠른 시일 내에 급증할 것이라고 전망된다. 아시아에서 전기차용 플라스

틱 시장 규모는 2020년 3억 8,700만 달러로 추산되며, 2025년까지 13억 5,300만 달러에 

이를 것으로 예상된다. 이는 2025년까지 연평균 성장률(CAGR) 28.4%에 이를 것이다.  

 

 

그림 4-7. 전기차 관련 플라스틱 수요    (단위: 달러) 그림 4-8. 자동차 외내장재 PP 적용 사례 

 
 

출처: 마켓앤리서치, SMIC 4팀 출처: SK이노베이션 

 

 

  

3억 8700만

13억 5300만

7억 9690만

26억 2090만

2020년 2025년

아시아 글로벌

전기차 관련 

플라스틱 수요의 

증가! 

전기차용 플라스틱 

시장규모 

2025 년까지 성장할 

예정! 
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4.1.2. 동사의 Mixed C4 P, Q 증가 

 

중국 전기차 시장 수요 회복, 회복중인 부타디엔! 

 

동사의 또 다른 주요 제품인 Mixed C4(MC4)는 부타디엔 생산에 들어가는 원료이다. 부

타디엔은 합성고무, 수지 제품의 원료로 사용된다. 동사는 자체적인 부타디엔 생산은 하

고 있지 않고 MC4를 부타디엔 생산 업체에 전량 판매하고 있다. 

 

그림 4-9. 동사의 제품부터 최종제품까지  

 

출처: SMIC 4팀  

 

부타디엔은 합성고무의 원료로서 중요한 물질로 사용되며, 신발과 마루재 같은 제품에 

사용되지만 주로 자동차 타이어에 사용된다. 결국 부타디엔의 수요는 합성 합성수지가 

가장 많이 쓰이는 자동차 시장과 매우 큰 연관의 가지고 있다.  

 

실제로 코로나로 인해서 경기가 침체되고 자동차 공장이 shut down 됨에 따라 자동차 

판매와 생산은 전반적으로 부진했다. 하지만 코로나가 개선되면서 공장들이 재가동됐으

며, 실제로 중국 전기 자동차 공장들이 재개 됨에 따라 부타디엔에 대한 수요가 급격하

게 늘어나고 있다. 부타디엔의 수요 증가에 따라 동사의 기초유분인 MC4에 대한 수요도 

증가하고 있다. 

 

그림 4-10. 중국 전기차 시장 추이 (단위: 만대) 
그림 4-11. 중국 부타디엔 수입 및 수출 

(단위: mtpa) 

 

  

출처: IHS, SMIC 4팀 출처: GlobalData, Oil and Gas Intelligence Center 
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4.1.3. 공급 측면 

 

1) 프로필렌 S 감소 요인 : NCC 짱, FCC 저리가 

국제해사기구(IMO)는 2020년 1월 1일부로 유황배출가스를 0.5%로 제한하는 새로운 연료 

규제를 도입하였다. 경유와 저유황유의 유황배출량이 더 적기 때문에 IMO 2020이 시행되고 

하루 약 200만 배럴 수준의 고유황유를 경유가 대체하는 수요가 늘어나고 있다. 

현재 정유사들은 ①FCC 공정 가동률을 줄이고, HCR 가동률을 높이는 방식과, ②FCC의 수율

을 조정하여 프로필렌의 비중을 축소하고 디젤 믹스 비율을 높이는 두 가지 방식으로 프로

필렌의 공급을 감축시키고 있는 추세이다. 이는 프로필렌의 공급을 감소시키고, 프로필렌 

가격을 상승시키는 요인이다. 

그림 4-12. 선박 연료별 수요 전망  

(단위:배럴, 일기준) 

그림 4-13. 초저유황유, 고유황유의 가격 변동 추이

(USD/T) 

 

 

출처: IEA, SMIC 4팀 출처: 쉼앤벙커, SMIC 4팀 

 

2) 에틸렌 S 감소 요인 : NCC가 짱! , ECC 저리가 

댈러스 연준이 2020년 11월 19일 시행한 설문조사에 의하면, 미국 셰일 업체들의 평균 손

익 분기점(USD/barrel)은 $45~$65이다. COVID-19 이후 현재까지 저유가 기조가 지속됨에 

따라 손익분기점이 상대적으로 높은 몇몇 업체들은 도산을 금치 못하였다. 이는 곧 천연가

스 공급의 감소, 가격의 상승을 야기하였다. 이는 ECC 기업의 2021년 증설 규모 철회로 이

어졌다. 2020년 10월 20일 Chevron Phillips Chemical은 에틸렌/HDPE 각각 200만톤/년을 증

설할 계획을 철회하였고, 같은 날 Formosa Plastic 또한 예상투자규모 $9.4bn, ECC 240만톤/

년의 증설 계획을 연기하였다.  

 

 

프로필렌 가격 상승 

에틸렌 가격 상승 
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그림 4-14. 천연가스 가격 추이 그림 4-15. 셰일 업체의 평균 손익분기점 설문조사 

 

 

출처: Trading Economics 출처: Federal Reserve Bank of Dallas, SMIC 4팀 

에틸렌 공급의 감소는 곧 에틸렌 가격의 상승 요인이다. 셰일 가스 감축의 효과는 유가의 

상승을 야기하지만, 상방이 존재하는 유가의 흐름속에서 ECC 기업 증설 감소로 인한 에틸

렌 가격 상승은 동사에게 더 큰 호재를 가져온다고 판단하였다. 

 

4.2. 나프타 가격 추정(원가 추정) 

앞서 산업분석에서 살펴본 바와 같이, 나프타의 가격은 정유사의 제품 가격이며 이는 다음

과 같이 표현할 수 있다. 

 

그림 4-16. 나프타 가격 추이 그림 4-17. 정제 마진 추이(상) / 국제 유가 추이(하) 

 

 

 

출처: Trading economics 출처: Neste, Markets insider 
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나프타 가격은 <그림OO>에서 확인할 수 있듯이 국제 유가와 정제 마진과 정비례한 상관

관계를 가지고 있고, other variables는 외생변수로 flat하다고 가정한다면,  

 

로 표현할 수 있다. 현재의 정제 마진이 0 부근에서 움직이는 것을 감안한다면 결국 나프타 

가격은 국제 유가 추이와 정합적으로 연동될 것이라는 것을 예상할 수 있고, 실제로 나프타 

가격이 같은 방향성으로 움직이고 있다는 것을 <그림OO>에서 확인할 수 있다. 정제 마진

은 현재의 불확실한 상황이 지속될 것으로 예상되지만, 앞으로 적절한 수준에서 회복할 것

이라고 예상되어 이를 반영하여 나프타 가격을 추정하였다.  

 

4.2.1. 국제 유가 분석 및 전망 

4.2.1.1 국제 유가 추이 분석 

그림 4-18. 국제 유가(WTI 서부텍사스유) 분석 

 

출처: Markets Insider, SMIC 4팀 

 

㉠ 2006년 11월 이란 핵개발로 인한 미국의 제제 → 공급 감소로 인한 유가 상승 

㉡ 2008년 금융위기로 인한 수요충격 → 수요 감소로 인한 유가 급락 

㉢ 금융위기 회복세에 따른 수요 증가, OPEC 감산 정책으로 인한 원유 공급 감소. → 유가 

상승 

㉣ 중국 등 신흥국의 경제 성장 둔화로 원유 수요 감소, 북미-중동 원유 공급 경쟁에 따른 
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과잉 공급 발생 및 ‘셰일 혁명’에 따른 대체 효과 → 유가 하락 

㉤ 2017년 OPEC 감산 정책으로 인한 공급충격, 유럽중앙은행(ECB)의 양적완화 축소로 달러

가치 상대적 하락 → 유가 상승 

㉥ 2018년 이후 미-중 무역분쟁 격화, 미국 원유생산 및 재고 증가, 

2020년 COVID-19으로 인한 수요충격 → 수요 감소로 인한 유가 하락 

㉦ COVID-19 회복세에 따른 수요 증가, OPEC 감산 정책으로 인한 원유 공급 감소 → 유가 

상승 

 

4.2.1.2. 국제 유가 상방과 하방 

2008년 이후 유가 상승기(㉢) 와 2020년 이후 유가 상승기(㉦) 비교, 분석 

4.1.1.3 에서는 국제 유가 및 나프타 가격을 추정하기 위한 논리를 2008년 금융위기에 따른 

유가 충격 이후의 상황과 연동하여 구축하였다. 이를 위해 몇 가지 가정이 필요하다. 첫째, 

미국의 기준금리 정책이 현 상황을 유지할 것이며, 이는 2008년 이후와 비슷한 성격의 경

제 성장으로 이어지고, 개별 원유에 대한 수요도 이와 연동하여 증가할 것이라는 가정이다. 

둘째, 큰 거시적 격변이 없고, 현재의 기대감이 지속될 것이라는 것이다.  

1) 수요측 Prominent 원인 > Fed의 확장적인 Monetary policy 

그림 4-19. 금융위기 이후와 비슷한 수준의 미기준금

리 
그림 4-20. 음의 관계를 가지는 금리와 유가 

 

 

출처: 미국 연방준비위원회(Fed), SMIC 4팀 출처: 한국은행 

 



` 

 

23 

 

 2020 년 11 월 28 일 

1 Nov 2014 

대한유화(006650) 

) 

금리와 유가는 음의 관계를 갖는다. 미국 기준금리가 하락하면 미국 자산의 수익률이 하락

하고 이에 따라 달러가치가 하락한다. 이는 유가의 상승으로 이어지는데, 그 이유는 달러가

치 하락으로 단위당 달러로 구매할 수 있는 유가의 양이 하락하기 때문이다. 따라서 현재의 

낮은 금리는 유가의 상승으로 이어진다. 금융위기 당시 기준금리와 현재 기준금리는 같은 

수준이고, 당시의 저유가 기조가 5년 이상 유지된 것을 감안하여, 현재의 강력한 forward 

guidance 하에서 금리 수준은 이어질 것으로 예상한다. 현재 시행되고 있는 지속적인 유동

성 공급, 양적 완화, 기대 인플레이션율의 관리 등의 정책은 2008년 경험한 수요 충격에 대

한 학습효과로 얻은 최선의 대응책으로, 당시의 경제 성장과 비슷한 방향으로 총수요 측 변

화가 생길 것을 기대할 수 있다. 

2) 공급측 Prominent 원인 > OPEC의 원유 감산 정책 합의 

그림 4-21. 2008년과 2020년 OPEC 원유 감산 합의 

 

출처: OPEC, SMIC 4팀 출처: OPEC, 서울경제, SMIC 4팀 

 

2008년 당시 OPEC은 총 422만 배럴의 감산규모를 합의하였다. 2020년 올해는 더욱 높은 

수준의 감산을 이행하였고, 이는 현재 유가 상승을 견인하는 가장 중요한 요인이다. OPEC+

의 실제 감산 수준은 2021년에 실제 지표로 나오기 때문에 감산 합의 내용으로 비교하였다. 

그림 4-22. 금융위기 이후 유가상승 drive 요인 비중 그림 4-23. 금융위기 당시 유가하락 drive 요인 비중 

  

출처: 한국은행, SMIC 4팀 출처: 한국은행, SMIC 4팀 

금리와 유가의 음의 

관계 
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예비적 동기와 투기적 동기 등에 의한 유가 변동, 지정학적 리스크 등에 의한 유가 변동 수

많은 거시 변수들이 유가에 영향을 미치지만, 2008년 금융위기 이후(2009년 1월 1일 ~ 

2011년 11월) 까지 70%p의 유가상승분 중 수요측 요인에 의한 변동분이 38%p인점, 공급

측 요인에 의한 변동분이 15%p인점을 고려한다면 COVID-19 이후의 유가 상승은 앞서 언

급한 수요와 공급 prominent 요인의 변동이 대부분을 견인하여, 추정이 무리가 없다고 판

단했다. 이에 대한 논리를 바탕으로 향후 5년간의 유가를 추정하도록 하겠다. 

4.2.1.3. 연도별 평균 유가 추정 

유가는 OPEC의 공급 조절 정책 등에 의해 하방이 존재하며, 셰일 플레이어들의 공급 상황

에 의해 상방이 막혀 있는 형태이다. 하지만 하방의 경우, 코로나라는 특수한 상황에서 유

가가 현재의 수준에서 유지될 것이라고 추정하는 것은 나이브한 접근이라고 판단하였다. 그 

이유는 앞서 언급한 여러 요인들에 의해 유가가 앞으로 상승할 것을 적절히 예상할 수 있

기 때문이다. 따라서, 보다 정교한 추정을 위해 2008년의 유가 변동 상황과 현재의 특수한 

상황을 고려하여 유가 추정의 오차범위를 줄이고자 하였다. 

 

1) 유가의 상방 : $63.50 

유가 상승에 대한 요인에도 불구하고, 2014년 이후 COVID-19 이전 미국 셰일 혁명으로 인

해 유지되었던 저유가 기조는 유지될 것이라고 예상하였다. 석유화학 산업의 투자 의사결정

과 산출의 시점의 차이가 5년 정도임을 고려하여 앞으로 5년간의 유가의 상방은 COVID-19 

이전 고점이었던 $63.50으로 결정하였다. 

2) 유가의 하방 : 연도별 하방 존재(2008년 금융위기 이후의 상황과 정합적으로 연동) 

앞서 분석한 유가 상승 원인이 동일함을 바탕으로, 각각 금융위기와 COVID-19 이후 최저 

원유가 날짜(1/1/2009, 1/4/2020)를 기준으로 1년 단위로 유가를 계산 및 추정하였다. 이를 

하방으로 한 것은, 여러 거시 변수를 통해 유가 상승의 원인이 존재할 수 있다고 생각하여 

보수적으로 추정한 것이다. 

3) 2020년 11월 27일 기준 WTI(서부텍사스유) 가격은 $45.7이고, 2021년 1월 4일까지 급격

한 거시적 변동이 없다면 flat하게 이동할 것이라고 판단하였다. 

유가의 하방 및 

연도별 상방 추정 
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4) 2020년 유가의 회복세가 2009년 유가 회복세를 상회하는 것은 당시와 달라진 여러 수요

측, 공급측 원인 때문이다. 이는 다음과 같은 구체적 상황 때문이라고 판단하였다. 

① 2020년 OPEC+의 감산 규모(2370만 배럴) > 2008년 OPEC의 감산 규모(422만 배럴) 

② OPEC+의 감산 합의 연장에 대한 기대감 

③ COVID-19 백신 개발로 인한 기대감 

④ 바이든 당선에 따른 미국 셰일 가스 감축 및 저유가 기조에 따른 셰일 업체 부진 

따라서 당시(2008년)와 현재(2020년)의 감산 규모를 비교하여 “0.72 * (2370만 배럴 / 422만 

배럴) = 4.03배” 와 ②, ③, ④ 의 효과를 더한다면, 현재의 유가가 설명된다고 판단하였다. 

이후, 유가는 “연도별 하방 < 유가 < 상방” 의 범위에서 움직일 것이고, 그 평균을 기준으

로 오르락내리락 할 것이라고 판단했다. 따라서, 보수적으로 추정한 평균치로 연도별 나프

타 가격을 추정하였다. 그 결과 다음과 같은 그림이 도출된다. 

그림 4-24. 유가의 상방과 연도별 하방, 평균치 추정 

 

출처: SMIC 4팀 

 

4.2.2. 나프타 가격 추정 

2020년 11월 26일 기준 나프타 가격은 $371.035(USD/T)이고, WTI 유가는 $45.7(USD/barrel)

이므로 flat하다고 추정하였던 정제마진과 other variables의 효과는 $371.035(USD/T) - $45.7 

(USD/barrel) * 6.25 (1T=6.25Barrel) = $85.41(USD/barrel) 이다. 정제마진의 증가의 효과는 정

제 마진이 0이 된 시점에서 그 1년 전 시점의 정제마진을 통해 CAGR을 계산하였다. 
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5.1. 전방 수요 긍정적 + 공급 부족 상황 -> 동사에게 큰 수혜 

 

코로나19로 인해 석유화학제품 수요가 직격탄을 맞고 스프레드가 악화되어 많은 기업이 

타격을 입었다. 그러나 몇몇 화학 제품 수요는 줄지 않았다. 가령 배달음식과 온라인 쇼

핑 덕에 포장재 수요가 늘었고 위생재, 가전, 실내 용품 등의 수요가 견인하는 코로나 특

수 바람이 불었다. 최근에는 연말 온라인 쇼핑 특수도 기대된다. 더 나아가 백신으로 인

한 경기 회복이 가시화됐을 경우의 대면 수요 회복과 비대면 수요 역시 어느 정도는 유

지되리라는 전망 속에 시장은 긍정적인 업황을 기대하고 있다. 

 

이런 상황에서 공급 부족 이슈가 불거져 있다. 국내 에틸렌 생산량의 23%를 담당하는 

롯데케미칼 대산공장(NCC 110만톤)과 LG화학 여수공장(NCC 120만톤)이 화재로 모두 가

동 중단 상태다. 업계 전망에 따르면 길게는 내년 초까지는 해당 이슈에 따른 공급부족 

현상이 이어질 것으로 전망된다. 전방 수요는 긍정적이고 공급은 부족한 상황, 보유한 모

든 설비가 정상 가동 중인 동사에게는 제품 가격 상승으로 다가와 수혜가 될 전망이다. 

 

5.2. SM 설비 신설을 통한 미래 본업 수익성 강화 시도 

 

동사는 작년 9월에 사업포트폴리오 다각화를 위해 SM(스티렌 모노머) 사업에 진출하기

로 하고 2021년 하반기 SM 30만 톤 생산설비 완공을 목표로 약 3000억원을 투자키로 

결정했다. 기존 제품군인 올레핀족 계열이 아닌 방향족 계열 제품으로 포트폴리오를 다

각화하여 장기적으로 본업의 수익성을 끌어올릴 계획이다.  

 

SM은 자동차 경량화소재로 각광받는 아크릴로니트릴부타디엔스티렌(ABS)과 폴리스티렌

(PS), 합성고무 스티엔부타디엔러버(SBR)의 주재료다. SM 제품은 공급에 비해 수요가 많

은 상황이며, 대한유화의 시장 진입으로 인해 단지 내 공급 안정성 확보 및 수익성 개선

에도 긍정적인 시너지로 작용할 것으로 예상된다. 21년 설비 완성 시 동사는 SM 설비 

업체 중 5위에 해당하는 Capa를 확보한다.  

 

그림 5-1. 롯데케미칼 대산공장 화재 그림 5-2. 동사 공장 안정적 가동 + SM 신설 예정 

  

출처: SMIC 4팀 출처: SNE리서치, SMIC 4팀 

5. ISSUE & RISK  

코나처럼 불타버린 

옆동네 공장 
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6.1. 매출 추정 

 

매출 추정의 경우, (1) 석유화학 부문, (2) 산업용 가스 부문, (3) 분리막 부문으로 나누어 

추정하였다. 분리막 매출의 경우 이미 투자포인트 1에서 언급한 바가 있다. 

본 보고서에서는 25년까지의 매출을 추정하였다. 그 이유는 1) 분리막 매출은 현재 큰 

비중을 차지하고 있지는 않기에 25년까지 그 성장성을 보여줄 필요가 있다고 판단했으

며, 2) 분리막은 특히 영업이익에 크게 기여하기 때문에 이를 Earning Table에서 보여주기 

위함이다.  

 

(1) 석유화학 부문 

석유화학 부문은 다시 (ㄱ) 기초유분 (에틸렌, 프로필렌), (ㄴ) MC4, (ㄷ) BTX, EO/EG,     

(ㄹ) 폴리머로 나누었다. 동사의 매출 추정에 있어 가장 핵심적인 변수는 각 제품의 가격

이며, 이것은 동사 제품의 기술력이나 선호도뿐만 아니라 거시적인 이슈들에 의해 변동

하는 특성을 보인다. 본 보고서에서는 동사의 제품에 대한 거시적인 변수들과 그에 따른 

영향에 대해 분석한 바가 있다. 아래에서는 이러한 이슈들을 바탕으로 실제 매출이 어떻

게 발생하는지 추정하고자 한다. 

(ㄱ) 기초유분 (에틸렌, 프로필렌) 

 

기초유분 매출에서는 에틸렌 가격을 주요 변수로 고려하였다. 에틸렌과 프로필렌의 수요

는 투자포인트 2에서 언급한 것과 같이 코로나로 인한 포장재, 마스크 수요의 발생으로 

증가할 것이다. 에틸렌의 공급은 ESS, CTO 업체들의 진입으로 인해 공급 과잉이 우려되

었으나, 본 보고서에서는 그 영향이 제한적일 것이라고 보았다. 이에 따라 코로나 수요 

상승으로 인한 가격 상승세를 고려하여 21년의 가격을 증가시켰다. 매출을 추정함에 있

어서는 과거 에틸렌 가격 변화에 따른 매출 변화율을 활용하였다. 

6. Valuation: PBR Method 
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(ㄴ) MC4 

 

다음으로, MC4 매출의 경우 BD 가격을 주요 변수로 고려하였다. MC4의 수요는 투자포인

트 2에서 언급한 것과 같이 중국의 타이어 수요의 발생으로 증가할 것이다. 따라서, 4분

기의 가격은 10월과 11월 BD 가격의 평균값으로 추정하였으며, 이는 3분기 대비 88% 

상승한 것과 같다. 앞으로도 수요는 견조할 것으로 예상되어 4분기의 가격이 21년 매 분

기에도 유지될 것이라고 가정하였고, 이에 따라 매출 변화율을 고려하여 추정하였다. 

(ㄷ) BTX, EO/EG 

BTX, EO/EG의 경우 현재 석유화학 호황 사이클에서 주목받고 있는 제품군이 아니며, 본 

보고서의 투자포인트에도 해당하지 않는다. 이에 따라 BTX, EO/EG의 매출은 4분기에는 

flat하게, 그리고 이후에는 평균적인 수준을 유지할 것이라고 보수적으로 추정하였다.  

(ㄹ) 폴리머 (PP/HDPE) 

 

폴리머 매출의 경우 PP와 HDPE를 함께 추정하였다. 해당 제품군의 경우 평균적인 가격

보다는 나프타와의 스프레드에 매출이 더욱 연동된다고 판단하여 이를 반영하였다. 앞서 

보고서에서는 PP와 HDPE 제품군은 코로나로 인해 수요가 가장 크게 상승하는 제품이라

고 밝힌 바가 있다. 이에 따라 스프레드 역시 상승할 것으로 추정하였다. 21년 3분기까지 

10%씩 상승할 수 있을 것이라고 보았으며, 3분기의 $899는 석유화학의 최고 호황기인 

17년도와 거의 근접한 값이기 때문에 이후에는 flat하게 추정하였다. 

(2) 산업용 가스 부문 

 

동사는 자회사 ㈜코리아에어텍을 통해 산업용 가스를 생산하고 있다. 이는 본 보고서의 

투자포인트에 해당하지 않고, 전체 매출에서 1.7% 정도의 비중만 차지하고 있기 때문에 

산업용 가스의 시장 성장률을 바탕으로 추정하였다. 
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(3) 분리막 부문 

 

분리막 매출의 경우 별도로 투자포인트 1에서 추정하였다. 분리막 매출은 2020년에 꾸준

히 발생하고 있었으나 사업보고서에서 별도로 분리하여 보여주지 않는다. 이에 따라 추

정한 2020년 매출액을 평균적으로 나누어 각 분기에 할당하였으며, 기존의 석유화학 폴

리머 매출에서 해당 금액을 제외하고 표시하였다.  

6.2. 부문별 OPM 추정 

석유화학 기업의 특성 상, 동사의 판매관리비는 전체 매출의 2~3% 정도만을 차지하고 

있으며, 이에 따라 GPM과 OPM의 추이가 동일하게 움직인다. 또한, 동사의 사업보고서

에서는 부문별 OPM을 별도로 공개하고 있어 이를 활용하여 OPM을 추정하고, 영업이익

에 판매관리비를 더하여 매출총이익을 구하는 방식을 선택하였다. 이는 분리막 사업의 

높은 영업이익을 보여주기 위함이기도 하다. 

동사가 보유하고 있는 제품은 모두 나프타가 원료가 되며, 이는 유가와 직접적인 관련이 

있다. 앞서 보고서에서 유가 분석을 진행한 바가 있으며, 해당 값을 OPM 추정에 반영하

고자 하였다.  

(1) 석유화학 부문 

 

2020년의 경우 이미 3분기까지의 영업이익이 결정되었다. 비록 2020년은 유례없는 저유

가를 기록하여 동사의 영업이익률의 상승 요인으로 작용하지만, 1분기에는 Lock-down으

로 인한 수요의 급감으로 영업이익 적자를 기록하였다. 이를 모두 고려하여 20년의 

OPM으로는 7.5%으로 추정하였다. 이후의 유가 추이를 살펴보면 21년부터 25년까지 유

가는 $420에서 $470달러 사이를 움직인다. 따라서 21년의 OPM은 가장 유사한 유가를 

기록하였던 17년도의 16%로 추정하였으며, 이후의 OPM은 유가의 변동에 따른 동사의 

원가율 변화를 고려하여 추정하였다. 

(2) 공업용 가스 부문 
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공업용 가스 부문의 OPM은 유난히 낮은 15년과 17년도를 제외한 연도의 평균값으로 

flat하게 추정하였다. 

(3) 분리막 부문 

 

분리막 부문의 OPM은 습식과 건식으로 나누어 추정하였다. 습식 PE의 OPM 추정치는 

45.3%로 알려져 있다. 동사의 지위가 안정적일 것이라는 보고서의 논리에 따라 OPM도 

크게 변하지 않을 것이라고 판단하여 45.3%를 flat하게 추정하였다. 건식 PP의 경우 

OPM이 공개되지는 않았으나, 범용 PP보다 고부가가치라는 점을 고려하여 동사의 석유

화학 부문 OPM 추정치에 10%를 가산하여 추정하였다. 이후 각각의 매출 비중을 가중평

균하여 최종 OPM을 도출하였다. 

6.3. 판매비와 관리비 추정 

 

판매비와 관리비는 운반비, 급여, 기타판관비는 매출에 연동하였으며, 감가상각비를 제외

한 나머지 항목은 직전 5개년 평균값으로 계산하였다. 감가상각비의 경우 설비 투자 및 

사업 확장에 따라 지속적으로 증가할 것이라고 보아 CAGR 값을 곱하여 계산하였다. 

6.4. 기타손익 
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6.5. 금융손익 

 

 

 

 

6.6. 법인세비용 추정 

 

법인세비용의 경우 19년도를 제외한 연도의 평균값으로 유효법인세율을 계산하였다. 
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6.7. Earning Table 
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6.8. 자본변동표 추정 

 

 

자본변동표의 경우, 당기순이익과 배당금을 제외한 항목은 합리적인 추정이 어렵다고 판

단하여 0으로 추정하였다.  

배당금의 경우 배당성향을 확인하여 추정하였다. 동사는 매년 일정한 금액을 배당금으로 

지급해왔다. 이에 따라 2020년은 동일한 금액을 추정하였다. 그러나, 동사는 별도 공시로 

21년까지 15%의 배당성향을 달성하겠다고 밝힌 바가 있다. 이에 따라서 21년부터는 15%

의 배당성향을 유지하도록 배당금을 추정하였다. 

6.9. PBR Valuation 

(1) Why PBR Valuation? 

동사의 주가를 추정하는 방식으로 PBR Valuation Method를 선정한 이유는 3가지이다. 

ㄱ. 동사가 속한 석유화학 산업은 사이클이 존재하는 사업이며, 큰 자본과 자산을 바탕으

로 움직인다. 따라서, 이익과 매출의 성장성보다는 거대한 자본을 가지고 얼마나 효율적

으로 ROE를 창출해내고 있는지에 보다 주목해야만 한다.  

ㄴ. 동사의 주가는 Macro 환경, 그리고 스프레드와 연동되는 모습을 보여왔다. 이는 앞

서 주가 분석에서 밝힌 바가 있다. 

ㄷ. 동사는 견실한 현금흐름과 재무구조를 바탕으로 지속적으로 배당금을 지급하고 있다. 

이러한 역량을 잘 나타내기 위해서는 PBR Method가 더욱 적합하다. 

(2) Historical PBR Multiple 

PBR Multiple을 부여하는 방식으로는 Historical Method를 선정하였다. Multiple을 선정하

는 과정에서 고려한 사항은 아래의 2가지이다. 

ㄱ. 현재가 새로운 국면의 석유화학 사이클 도입기라는 것을 고려하였다. 

2020년 상반기는 코로나로 인해 석유화학 업황이 큰 타격을 받았으나, 이후 코로나로 인



` 

 

34 

 

 2020 년 11 월 28 일 

1 Nov 2014 

대한유화(006650) 

) 

해 발굴된 새로운 수요로 인해 지금까지 보지 못했던 호황기에 진입하였다. 2021년은 이

러한 호황기가 더욱 빛을 발하게 될 것이라고 보았다. 석유화학의 호황/불황은 주요 제

품군의 스프레드를 통해 가장 잘 확인할 수 있다.  

ㄴ. 동사가 분리막 소재로서의 기대감을 받아야 한다는 것을 고려하였다. 

동사는 다른 석유화학 기업과는 달리 앞으로 성장성이 기대되는 2차 전지 분리막 소재

에서 독점적인 지위를 누리고 있다. 분리막 소재는 또한 높은 당기순이익을 발생시키며 

ROE를 높이고 자산의 효율적인 사용에 기여한다. 이에 따라 동사의 2021년 예상 ROE는 

17.4%에 달할 전망이다. 

위의 2가지 요소를 고려하면, ㄱ) 석유화학 산업의 호황은 2017년부터 본격적으로 시작

하였다, ㄴ) 동사의 21년 ROE인 17.4%는 2017년도의 ROE인 15.53%과도 매우 유사하다. 

이에 따라 동사의 PBR Multiple로서 과거 17년도에 평균적으로 받았던 PBR Multiple인 

1.1배가 합당하다고 판단하였다. 

이는 현재 금호석유가 1.37배, 롯데케미칼이 0.75배, LG화학이 3.42배를 받고 있다는 점을 

고려하였을 때에도 무리가 없다고 보았다.  

이에 따라 산출한 목표주가는 아래와 같다. 

 

2021년 목표주가 394,500원, 상승여력 57.8%로 투자의견 Buy를 제시한다. 

(3) 분리막 부문 2021E Implied PER 

향후 동사의 미래 성장성을 이끌 분리막 부문의 2021년 영업이익과 목표주가를 바탕으

로 Implied PER을 계산해보았다.  

 

이는 최근 동박 사업으로 기대를 받고 있는 일진머티리얼즈가 현재 48.91배, SKC가 

38.44배를 받고 있다는 점을 고려했을 때 매우 저평가된 수준이다.  
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