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1.1 주가분석 

1.1.1 현대제철의 주가와 철강 스프레드와의 관계 

철강 스프레드는 동사의 영업이익과 직접적으로 연결되는 지표이다. 철강 스프레드가 높

아질수록, 동사의 판매량 대비 이익이 높아지기 때문이다. 그림 1-1을 보면, 동사의 주가

는 국제 철강 스프레드(철강 가격 – 원자재 가격)와 매우 밀접하게 움직이는 것을 확인

할 수 있다. 철강 기업 투자에 있어, 글로벌 전방 시장의 업황과 이에 파생되는 철강 스

프레드를 지속적으로 확인하고 예측해야 하는 이유이다. 

그림 1-1. 현대제철의 주가와 철강 스프레드와의 관계 

 

자료: SMIC 1팀 

1.1.2 현대제철의 주가와 국내 전방 산업과의 관계 

동사의 매출 비중은 내수 88%, 해외 12%이다. 내수 전방 산업의 업황에 많은 영향을 받

을 수밖에 없는 이유이다. 실제로 동사의 주가는 철강 스프레드와 함께 움직이는 모습을 

보이나, 전방 산업 특히 현대제철 매출의 40%를 차지하고 있는 현대 계열사의 업황에 

많은 영향을 받는다는 것을 확인할 수 있다. 같은 계열사 내부에서 단가 협상을 진행하

는 만큼, 현대 기업의 주력 사업인 자동차 산업의 업황이 어려운 경우 판매 단가를 동결

하는 경우가 다반사이기 때문이다.  

그림 1-2. 현대제철과 국내 자동차 산업 

 

자료: SMIC 1팀 
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그림 1-3. 현대제철과 국내 조선 산업 

 

자료: SMIC 1팀 

 

그림 1-4. 현대제철과 국내 건설 산업 

 

자료: SMIC 1팀 

1.2. 소결 

앞선 그림에서 볼 수 있듯이, 동사의 주가는 철강 스프레드를 Key Driver로 국내 전방산

업을 Secondary Driver로 삼는 것을 확인할 수 있다. 여기서 눈 여겨봐야 하는 점은 

2016~2018년 당시 철강 스프레드가 약 2.5배 상승했음에도 동사의 주가가 횡보했다는 

사실이다. 이는 당시 자동차 전방 산업이자, 동사 매출의 25%를 차지하는 현대/기아차의 

영업 업황이 좋지 않았기 때문이다. 

본 보고서에서는 투자포인트 1을 통해 동사 주가의 Key Driver인 철강 스프레드 확장 가

능성이 유례없이 높고, 투자포인트 2를 통해 전방 기업 특히 현대계열사들의 전망이 이

보다 밝은 적이 없었다는 것을 구체화하고 이를 바탕으로 Valuation을 진행할 것이다.  
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2.1. 기업 및 사업 개요 

현대제철은 한국전쟁 직후 적산으로 남은 제철 공장을 인수하여, 1953년에 설립되었으며, 

대한중공업공사를 모태로 한 제철기업이다. 1980년대에는 국내 최초로 건자재 대형구조

물 골조에 투입되는 H형강을 생산하는데 성공하였으며, 2001년 4월에 현대자동차그룹에 

편입된다. 2004년에는 한보철강의 당진공장을 인수 합병하며 지금의 당진 제철소를 중심

으로 철강을 생산하게 되었으며, 2006년 현대제철로 사명을 변경하였다.  

2.2. 사업 및 제품 분석 

동사의 사업은 크게 고로 사업, 전기로 사업, 그리고 특수강 사업의 3가지로 나뉜다. 국

내 매출 비중이 88%, 경쟁사 대비 국내 전방 산업을 동행하는 경향이 더욱 강하다. 

1) 자동차, 조선업 向 고로 제품: 판재류 

고로는 일명 용광로로, 코크스, 석회석, 철광석을 넣고 고온의 가스를 투입해 철광석에서 

철을 분리시키는 과정을 거친다. 그 결과 생산되는 슬래브를 어떻게 가공하느냐에 따라 

열연강판, 냉연강판, 후판으로 분류되는 제품이 생산된다. 고로 제품은 동사의 3대 전방

산업에서 핵심적인 원자재로 쓰이지만, 동사는 2010년이 되어서야 본격적으로 고로 사업

에 뛰어들게 된다. 국내에서는 POSCO와 동사가 유일하게 고로 사업을 영위하고 있다. 

동사는 지난 2013년 12월 ㈜현대하이스코의 자동차용 냉연강판 사업부과 합병하며 본격

적으로 자동차용 냉연강판 생산에 돌입했다. 해당 M&A를 통해 동사는 자동차용 강판뿐

만 아니라 자동차용 경량화 제품, 해외 차체 납품 부문, 강관부문까지 총괄하게 되었으며, 

㈜현대차에게 납품을 본격화하였다.  

동사는 또한, 국내 조선업에 후판을 제공한다. 조선업의 수주에 따라 후판 매출량이 크게 

좌우되기 때문에, 동사의 후판 판매량 역시 2011-2013년 세계 조선업 건조량이 하락함

에 따라 동반 하락하였다. 

2) 건설 산업向 전기로 제품: 봉형강류 

전기로는 고로방식과 달리 철광석이 아닌 철스크랩을 원료로 한다. 철스크랩은 전기로 

조업 원료로 고철을 비롯해 철강 가공과정에서 나오는 선철에 해당한다. 전기로 방식은 

원재료 자체가 고철에서 나오기 때문에 고로에 투입되는 순수한 철 성분과 달리 불순물

이 섞여 있다. 따라서, 전기로 방식으로 생산되는 철강 제품은 불순물이 많이 섞여 있으

며, 철근, 중형강, 무한궤도 등 건설업의 건설자재로 주로 쓰인다. 

동사가 2010년 전까지 전문적으로 다뤄왔던 사업분야는 이 전기로 방식으로, 연간 1,200

만 Ton 규모의 생산능력을 보유하고 있다. 건설업의 경우에는 철근과 형강, 특히 H형강 

제품이 매출의 높은 비중을 차지하고 있으며, 동사의 주력 제품은 내진설계용 H형강 제

품이다. 건설 경기와 연동되므로, 봉형강 제품의 판매량도 계절성을 띄며, 공공과 민간 

2. 기업분석 

고로, 전기로,  

특수강 사업 추진 

자동차용 강판  

-현대차 납품 

조선업 향 후판 

자동차용 강판 생

산, 현대차 납품: 

냉연강판 
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건설 수주 상황에 따라 움직이는 경향이 크다. 

그림 2-1. 동사 제품군 그림 2-2. 매출액 구성 (2020년 기준) 

 

 

출처: 동사 사업 보고서, SMIC 1팀 출처: 동사 IR 보고서, SMIC 1팀 

 

1.3. 철강 산업의 특징 

철강산업은 경기변동에 민감하게 반응하며, 주기마다 호황과 불황이 반복되는 대표적인 

Cyclical 산업 중 하나이다. 철강 산업은 경기가 호황일 때 수요가 증가하면서 설비 투자

나 공급을 늘리게 되고, 이후 불황기를 맞이하면 다시 공급을 줄이고 설비를 감축하는 

식의 Cycle을 반복한다. 따라서, 철강산업은 조선, 자동차, 건설 기계 등 기초소재를 공급

하는 전방산업과 높은 연관성을 보인다. 

또한, 철강산업은 대규모 장치산업으로 자본집약적이며 수요에 비해 공급이 비탄력적이

라는 특징을 가진다. 따라서 장치산업 특성상 별다른 기술경쟁력 및 제품 개발이 요구되

는 산업이라고 보기는 어려우며, 정치 설치 및 유지를 위한 투자가 지속적으로 이루어지

면, 쇳물을 뽑아내 철강을 제조하는 상대적으로 단순한 공정만 반복하면 된다. 따라서, 

철강 산업의 수익성을 결정함에 있어, 철강 제품의 ASP와 원자재 가격의 스프레드가 중

요하다. 따라서, 동사 역시, 전방 산업과, 원자재 가격, 제품군의 ASP 상승세에 따라 실

적이 변동한다. 

그림 2-3. 동사 CAPEX 추이-지속적 지출 그림 2-4. 철강재 국내출하 수요산업별 비중 

 

 

출처: ValueWise, SMIC 1팀 출처: 한국철강협회, SMIC 1팀 

 

자본집약적인  

철강 산업 

Cyclical한  

철강 산업 
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주식시장에서는 남들이 보지 못하는 것을 보아야 승산이 있다. 따라서 현재 남들이 넘겨 

짚는 산업과 인사이트를 탐색하였고, 우리는 철강 산업에서 답을 찾았다. 2021년 4월 기

준 글로벌 철강 가격은 2018년은 넘어선 수준이다. 하지만 글로벌 철강사들의 주가는 

2018년을 넘어서지 못했다. 이는 철강 가격이 유지될 것인가에 대한 의문이 시장에 아직 

존재하기 때문이다. 철강업은 이미 공급과잉인 산업이라는 고정관념도 밸류에이션을 할

인하는 요소로 작용하였을 것이다. 

그림 3-1. 미•중 열연 가격 (단위: $/t) 그림 3-2. 글로벌 철강사 주가 추이 (2010.1.1 = 100) 

 

 

출처: Investing.com, SMIC 1팀 출처: yahoo finacne, SMIC 1팀 

하지만, 우리는 이하의 이유로 철강 산업의 Key Driver로 생각한 Spread가 역대급으로 

상승하며 철강사들이 2018년과는 차원이 다른 Cycle에 진입하리라 판단했다. 10년간 철

강 산업을 짓누르던 만성적인 공급과잉이 해소되며 수요가 급증해 철강 가격은 더욱 상

승할 것이기 때문이다. 따라서 동사의 주가 역시 최소한 2018년을 수준을 넘어 차원이 

다른 주가에 다다를 것이라고 감히 예측한다. 

3.1. 중국에 주목하라! 

철강 산업에서는 중국 시장 내 수요와 공급을 이해하는 것이 중요하다. 2020년 기준 전 

세계 철강 수요의 56%, 생산량의 56%를 중국이 차지하고 있기 때문이다. 2010년 이후 

철강 산업이 공급과잉에 빠진 것도 중국 생산증가율 대비 중국의 수요증가율이 낮았기 

때문이다.  

3.2. 중국은 현재 극심한 철강 공급 부족 상태 

3.2.1. 열연 가격 신고가 

수요보다 공급이 부족하면 어떤 일이 발생할까? 공급자 측의 가격협상력이 증대되어 제

품 가격이 상승하고 스프레드가 늘어날 것이다. 중국의 열연 가격은 현재 2008년 이래 

2018년를 넘어 최고가를 경신하고 있으며, 2020년 조강생산량은 10.53억t으로 역대 최대

치에 달한다. 철강 생산이 늘어도 재고는 전년 대비 감소할 만큼 철강 수요가 강하다는 

것이다. 즉 현재 중국은 공급 차질로 인한 공급 부족 상태가 아니라 수요가 견인하는 공

급 부족 상태이다. 이와 같이 수요가 견인하는 공급 부족 상태는 Cycle이 오래 지속한다.   

3. 투자포인트 1: 지금까지 이런 Cycle은 없었다!  

글로벌 철강가격에 

비해 철강사 주가 

상승폭이 작다 

Key Driver인 

Spread가 역대급

으로 상승할 것 

중국이 글로벌 철

강 수요의 56%, 생

산의 56%를 차지 

중국은 현재 수요가 

견인하는 공급 부족 

상태 
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그림 3-3. 중국 열연가격 추이 (단위: $/t) 그림 3-4. 중국 4월 철강 유통 재고 (단위: 만t) 

 

 

출처: investing.com, SMIC 1팀 출처: Mysteel, SMIC 1팀 

3.2.2. 증치세 공제 폐지 

증치세란 생산자에게 부과되는 중국의 부가가치세로 철강재에는 13%가 적용된다. 중국

은 철강재 수출 시 증치세 13%를 전액 공제해 중국산 철강이 수출경쟁력을 가질 수 있

도록 했다. 이러한 증치세 공제로 중국의 수출업자들은 마진을 지키면서 내수가보다 10% 

이상 싼 가격에 수출할 수 있었다.  

그림 3-5. 증치세 공제 시 얻는 가격경쟁력 그림 3-6. 증치세 공제율 인하 소식  

 
 

출처: SMIC 1팀 출처: B SMIC 1팀 

하지만 연초부터 중국은 자국 철강 제품의 수출 공제율을 축소하는 것을 고려하고 있다. 

열연 및 다수의 철강재는 기존 13% 공제에서 0%로, 일부 제품은 4%로 축소된다고 한다.  

 증치세 공제가 인하되면 중국 내수 가격보다 싸게 수출하는 것이 어려워진다. 수출하려

면 물류비가 추가로 들기 때문이다. 이에 중국의 수출 물량이 내수로 전환되며 중국의 

철강 순 수출이 감소할 것이다. 따라서 글로벌 철강 가격도 상승할 것이다.  

3.3. 글로벌 수요는 필연적으로 증가한다. 

3.3.1. 글로벌 전방산업의 회복 

앞서 밝혔듯이 철강산업의 주요 전방산업은 자동차, 조선, 건설이다. 따라서, 이제부터 국

내출하 수요 전방산업 별 비중의 약 78%를 차지하는 자동차, 조선, 건설업이 호조인 이

유와 철강업이 받는 수혜를 논하겠다. 

3.3.1.1. 자동차 

철강 수요 결정  

하는 전방 산업 

증치세는 사실상 수

출 보조금 

하지만 증치세 공제율

을 인하한다는 소식 
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글로벌 자동차 사업의 전망은 밝다. COVID-19의 영향이 점차 안정화되며 예상보다 빠르

게 자동차 수요가 회복되고 있다. 앞으로도 이연 수요와 기저효과로 글로벌 자동차 수요

는 계속해서 상승세를 보일 전망이다.  

전체 글로벌 자동차 수요의 30%를 자치하고 있는 중국은 확장적 재정정책과 인프라 투

자 확대, 내수 활성화 등을 통한 소비 심리 정상화될 전망이다. 기존의 높은 기저효과를 

기반으로 소비 정상화 수준에 따라 최대 10%까지 수요 회복이 가능할 전망이다. 각각 

지역 수요가 세계 수요의 18%가량인 미국과 유럽 역시 경기부양책과 실업률 회복에 대

한 기대감으로 세계 수요 견인이 기대된다.   

그림 3-7. 글로벌 자동차 수요 추이와 전망 그림 3-8. 지역별 자동차 수요 전망 

 

 

출처: KOSIS, 현대차증권, SMIC 1팀 출처: 현대차증권, SMIC 1팀 

다만 차량용 반도체 부족으로 공급에 차질이 생길 수 있다는 우려가 있다. 그러나 일반

적인 인식보다 반도체 부족의 영향력 크지 않다. 2021년 1분기의 예상 생산 차질 대수는 

최대 100만대다. 해결 시점에 대해서는 의견이 분분하지만, 보수적으로 올해 4분기까지 

지속된다고 가정해도 예상되는 생산 차질 대수는 최대 400만대 수준이다. 2021년 추정 

자동차 수요량은 8,400만대, 생산량은 8,480만대를 기준으로 보면 5%도 미치지 못한다. 

반도체 부족 사태의 심각성은 과장되어 있다. 5%의 생산 차질로 인한 문제는 수익성 높

은 차종 위주로의 믹스 개편으로 충분히 상쇄될 수 있다.  

또한 이 반도체 부족 사태를 긍정적으로 바라보는 시각도 존재한다. 우선 수요 측면에서 

차량용 반도체 부족의 근본적인 배경은 예상보다 빠르고 강한 수요 회복이다. 반도체 부

족 사태 자체가 예상보다 큰 자동차 수요 성장을 반증한다. 문제가 될 수 있는 부분은 

생산 측면인데, 오히려 자동차 시장의 만성적인 공급과잉 문제를 해소할 수 있다는 기대

감이 있다. 실제로 미국의 중고차 가치는 계속 상승하고 있으며 산업 평균 인센티브는 

빠르게 감소하고 있다. 

 

 

 

 

반도체 공급 걱정 

No no 

수요 증대 반증 & 

공급과잉 해소 

자동차 날씨는 맑

음 
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그림 3-9. 미국 중고차 가격 지수 그림 3-10. 자동차 산업평균 인센티브 
 

 

출처: 이베스트투자증권 출처: ADB, 삼성증권 

3.3.1.2 조선 

조선의 빅 Cycle이 기대된다. 조선 산업은 해상해운 산업과 밀접한 관련이 있다. 

2020년은 COVID-19으로 인한 국제 경기 침체의 영향으로 글로벌 해상 물동량이 전년 

대비 3.6% 감소하였다. 그러나 COVID-19 확산세 감소 및 중국의 인프라 투자로 인해 

해상 물동량은 빠르게 정상 상태를 회복하고 있다. 

물동량 상승은 해운 운임의 상승으로 이어졌다. 2020년 상반기까지는 벌크선 운임지수인 

BDI 지수와 컨테이너선 운임지수인 SCFI가 공통으로 침체된 모습을 보였다. 하지만 

2020년 6월부터 경기 회복 기세를 보이며 물동량이 증가하고 해운지수가 상승하는 

모습을 보였다. 

그림 3-11. 글로벌 해상 물동량 추이 그림 3-12. 주요 해운지수 

 

 

자료: 클락슨, 한국해운협회, SMIC 1팀 자료: 한국해운협회, SMIC 1팀 

해운 운임의 상승은 중고선가 지수의 인상을 가져온다. 해운 운임이 상승할 때 해운사는 

건조 기간을 기다리지 않고 배를 바로 투입할 수 있는 중고 선박을 먼저 찾기 때문이다. 

아래 그림에서 2000년부터 2013년까지 대표 해운지수인 BDI, BPI, BCI와 중고선가 변동 

추이를 비교해보았을 때 방향성이 일치하는 것을 알 수 있다. 

  

경기 회복으로 

해상 물동량 증가 

물동량 상승이 

해운운임 상승 

유발 

해운 운임 상승은 

중고선가 상승 

초래 
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그림 3-13. 운임지수 시계열 도표 그림 3-14. 중고선가 시계열 도표 

 

 

자료: 한국해운물류학회 자료: 한국해운물류학회 

 

궁극적으로 해운 운임 지표와 중고선가의 상승은 신조선가의 상승으로 이어진다. 해운 

운임 상승으로 중고선가 지수가 상승하면, 해운사 입장에서는 중고선가보다 신조선가의 

매력도가 올라가기 때문이다.  

그림 3-15. 중고선가 변동 추이 그림 3-16. 신조선가 변동 추이 

 

 

자료: 신영증권 리서치센터, 클락슨 자료: 신영증권 리서치센터, 클락슨 

경기 회복 예상으로 인한 신조선가 지표 상승이 조선업에 가격 상승을 가져다준다면, 국

제해사기구 IMO의 환경규제는 선박 발주량의 증가를 초래할 것이다. IMO는 2030년까지 

선박 온실가스 배출량을 2008년 대비 최소 40% 줄인다는 목표를 세우고 규제를 도입하

고 있다. 

이런 목적을 달성하기 위해 해사문제를 다루는 MEPC 총회에서 올해 6월에는 기존에 

존재하던 환경 규제 대상 범위를 더 확장할 것이 예상되고 있다. 기존의 

‘선박제조연비지수(EEDI) 규제에서는 2014년 이후 발주된 선박에 대해 단계별로 CO2 

감축 기준을 제시했다. 그러나 올해 6월 새로 도입될 ‘기존선박연비지수(EEXI)’ 규제는 

2014년 이전에 발주된 선박에 대해 2023년부터 적용된다. 이 규제에 따르면 2023년 

1월부터 기존 선박은 연비에 따라 A~E 등급으로 나뉘고, D등급 또는 E등급에 해당하는 

선박은 신규 선박으로 교체하거나, CO2 절감을 위해 추진체계를 개조하거나, 속도 제한 

규제를 받는다. 

궁극적으로 

신조선가 상승 

강화되는  

환경 규제 

강화되는 환경 

규제 
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속도 제한 규제를 받는 경우 해운 기업 수익에 직접적으로 부정적인 영향을 미치게 

되므로 해운 기업은 신규 선박 교체와 추진체계 개조 중 한 가지를 선택하게 된다. 

클락슨 리서치에 따르면 현재 세계에서 운항 중인 선박 약 2만 6,000척 가운데 2013년 

이전에 인도된 1만 7,000여척은 추진체계 개조가 불가능한 기계식 엔진을 탑재하고 

있다. 따라서 이들 선박은 IMO 규제 대응을 위해서는 새로운 선박으로 교체되어야 한다. 

특히 CO2 배출 측면에서 유리한 LNG 추진선 수요가 크게 늘 것으로 전망된다. 

선박 건조에 소요되는 기간은 평균 2년 정도이므로, 2021년과 2022년 신규 선박 

발주량이 크게 증가할 것이다. 실제로 클락슨리서치에 따르면 전 세계 1분기 누적 

발주량은 1,024만CGT로 지난해 총 발주량인 1,924만CGT의 절반 이상을 3개월 만에 

달성했다. 또한 2021년 발주량은 2020년에 비해 21% 증가한 2,380만 CGT로 예상되고, 

2022년부터 2025년까지 연평균 3,510만 CGT의 발주량이 지속될 것으로 예상된다. 

3.3.1.3. 건설 

2021년에는 세계 건설시장의 반등이 기대된다. 글로벌 시장조사기관 IHS Markit 분석에 

따르면 올해는 발주 환경이 다소 개선되면서 세계 건설시장 규모가 전년 대비 4.8% 증

가한 11조 3,000억 달러를 기록할 것으로 예상된다. 아시아 건설시장은 다른 지역보다 

상대적으로 양호한 성장세를 기록할 것으로 보이며, 중국 굴삭기 판매량은 전년동기 대

비 약 149.2% 증가하며 꾸준한 회복세를 보일 전망이다. 

미국 주택 시장 또한 COVID-19의 영향권에서 벗어나는 중이다. 미국 민간 투자 문의 약 

56%를 차지하는 미국 주택시장(Residential) 역시 2020년 팬데믹의 영향으로 일시적으로 

꺾였으나, 2021년 현재 지난해 대비 거래량과 매매가격도 오르고 있다. 주택 착공 건수와 

허가 건수 모두 142만건과 172만건으로 호조를 지속하고 있으며, 미국 주택 구매력 지

수 또한 꾸준히 우상향 하는 중이다. 주택 공실률 역시 2000년 이후 사상 최저치를 기록

하며 향후 신규 착공이 진행될 전망이다. 

그림 3-17. 중국 굴삭기  그림 3-18. 미국 모기 금리/민간 주택 착공-허가 건수 

 

 

출처: Bloomberg, 대신증권, SMIC 2팀 출처: Bloomberg, 대신증권, SMIC 2팀 

따라서, COVID-19에서 회복하는 글로벌 건설업 역시 안정적으로 호조를 띠며, 철강 건자

재 수요를 견인할 것이라고 기대된다. 특히, 철근, 형강으로 대표되는 봉형강류는 주된 

수요산업이 건설산업인만큼, 긍정적인 글로벌 부동산 경기와 건설업황의 수혜를 받으며 

안정적인 매출을 낼 수 있을 것이다. 

미국 주택 시장  

신규 착공 예상 

글로벌 부동산  

경기에 좌우되는  

철근, 형강 수요 

COVID-19에서 벗

어나는 중인 세계 

건설 시장  

올해와 내년 

증가할 신규 

선박 발주량 

강화된 규제로 

신규 선박 수요 

증가 예측 
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3.3.2. 역대급 인프라 투자가 온다 

전방 산업의 눈에 띄는 호조도 물론이지만, 전세계 철강 수요 측면에서 이번에 차원이 

다른 Cycle인 결정적인 이유는 인프라 투자 때문이다. 미국과 중국의 인프라 투자는 명

목 금액 기준 사상 최대를 기록할 것으로 전망되며, 경기 둔화를 방어하기 위한 각국의 

정책 대응이 시차를 두고 중장기적으로 효과를 발휘할 것이라고 생각된다. 따라서, 철강 

수요의 규모를 파악하기 위해 인프라 투자와 철강 수요의 상관관계를 선제적으로 점검

하고, 철강 산업이 받는 수혜의 규모를 대략적으로 논할 것이다. 

1) 인프라 투자와 철강 수요의 관계성 

우선, 인프라 투자는 일반적으로 공공기관 (Public Sector)과 민간투자(Private Sector)

로 나뉘며, 이는 다시 주거용과 비주거용을 나뉜다. 최근에는 민간 소비 위축 및 그로 인

한 민간투자 (Private Sector)가 감소하고 정부의 역할이 확대되며, 건설向 철강 수요의 

회복이 인프라 투자를 중심으로 나타나고 있다.  

인프라 투자는 일반적으로 도로, 교량, 철도 등의 전통적인 인프라 비중이 가장 높으며, 

신형 인프라는 5G, 인공지능, 데이터 센터가 대표적이다. 하지만, 실제로 신형 인프라 투

자도 고속철과 철도 등 전통적인 인프라 투자와 상당히 유사한 성격을 지닌 투자 항목

들로 구성되어 있다. 즉, 정부 주도의 인프라 투자는 철강이 가장 많이 사용되는 대형 토

목 공사, 도로 교량 착공으로 이어지며 철강 수요를 크게 촉진시키는 역할을 한다. 

실제로 중국 인프라와 철강 수요가 동행하며, 특히 철근과 봉강을 필두로 봉형강 제품 

수요가 올라가는 것을 확인할 수 있다. 견인하는 철강 수요의 규모도 만만치 않다. 2014

년 금융위원회에서 발표한 통계에 따르면, 대략 150조 원 규모의 인프라 투자를 집행할 

시 철강 소비량은 약 2,000만Ton ~ 2,500만Ton 수준으로 추정된다고 발표하였다.  

 

그림 3-19. 중국 인프라와 철강 수요가 동행!  (단위: 백만) 그림 3-20. 인프라 투자 철강 제품별 비중 

 

 

출처: Global Infrastructure Hub, CFR, SMIC 1팀 출처: 『한반도통일과 금융 및 정책과제 2014』, SMIC 1팀 

물론, 글로벌 인프라 투자를 통해 국내 기업이 어느 정도의 수혜를 입을 수 있을지는 산

정하기 어려우나, 글로벌 철강 수요를 끌어올려줄 중요한 Key Driver임은 확실하다. 

향후 글로벌 인프라 투자는 G2 중심으로 활성화될 것이라고 예상되므로, 글로벌 철강 

수요량과 수급을 파악하기 위해서 두 국가의 인프라 투자 규모와 철강의 사용량을 대략

철강의 대량투입 

기대되는 전통 인

프라 투자 

향후 글로벌 인프

라 투자 이끌 G2 

각국 사상 최대  

인프라 투자 
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적으로 살펴보는 것이 유효할 것이다. 

2) 바이든의 3조 인프라 패키지 

미국의 공공 인프라 지출은 1950년대 이후 부분 유지 관리 보수에 집중되었던 탓에 낙

후된 인프라에 대한 본격적인 재투자와 신규건설이 시급한 실정이었다. 더불어, COVID-

19 경기 부양 재정정책의 일환으로 인프라 투자의 필요성이 제기되어 왔다. 경제 침체기

에 재정지출의 경제적 효과를 높이고, 노동집약적인 속성을 지닌 대표적인 지출이 건설 

인프라 정책이기 때문이다.  

이에 바이든 행정부는 올해 3조 달러 규모의 초대형 인프라 투자 계획을 발표하기에 이

른다. 올해 초 예산 조정 절차를 통해 1.9조 달러의 경기 부양안 승인 후, 연이어 8년간 

인프라에 2.3조달러를 투자하는 ‘American Jobs Plan’을 발표했다. 해당 안은 교통 관련 

SOC에 6,180억 달러, 상수도/통신망/전력/주택에 6,890억 달러의 예산을 산정하는 등 사

실상 도로/교량 등 전통 인프라 개선에 상당한 비중을 투자할 것을 제안한다. 자세한 항

목별 추정 사항의 밑의 표에서 확인할 수 있다. 

그림 3-21. 미국 항목별 인프라 투자 수요 (2013~2030년) 그림 3-22. 미국 인프라 투자 계획 (단위: Bill USD) 

 

 

출처: 미국 연방도로관리청, SMIC 1팀 출처: Whitehouse, SMIC 1팀 

해당 인프라 계획은 집행될 가능성이 농후하다. 이번 인프라 투자 계획은 두 개의 법안

으로 나눠 추진된다: 전통적 인프라 관련 투자, 그리고 무급휴가의 확대, 교육 인프라 

개선. 현실적으로 보면 패키지는 위의 2개가 남았고, 민주당 단독으로 과반 찬성만으로 

관련 법안을 처리할 수 있는 예산조정(budget reconciliation) 절차는 1개만 남았다. 패키

지 이 통과될 시, 2021년 하반기부터 초안 약 1조 5,000억 달러 규모의 인프라 투자에 

대한 논의가 이루어질 것으로 예상한다.  

이와 같이, 미국의 대규모 인프라 투자가 이루어질 시, 미국의 건설 투자액과 철강 수요

는 COVID-19 이전 규모보다 증가할 것이라고 전망한다. 위의 논리를 반영해 2021-2022 

미국 인프라에 들어가는 철강 수요량을 <그림 3-29>과 같이 추정하였다. 이때, Morgan 

Stanley에서 언급한 인프라 투자 착공 시기를 참고하였으며, 미국 건설 투자액 대비 미국

의 철강 수요가 일정한 비율을 따라간다는 것을 감안하여 보수적으로 추정하였다. 

  

인프라 노후화와 

경기 둔화로 미국 

공공 인프라 투자 

필요성 제기 

역대급 인프라 투

자 발표 

예산조정절차 카드

-인프라 예산안  

허가 가능성 ↑ 
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그림 3-23. 미국 인프라 투자안 합의 가능성 그림 3-24. 2021-2022 미국 철강 수요량 추정 (단위: Mill) 

 

 

출처: SMIC 1팀 출처: FRED, SMIC 1팀 

3) 중국 정부가 물심양면으로 나섰다: 양신일중(兩新一重) 정책  

중국 철강 수요 역시 당분간 인프라 투자 흐름을 주목해야 할 것으로 보인다. 글로벌 철

강 수급의 50%가량을 차지하는 중국 또한 둔화에 대한 적극적인 재정 정책의 일환으로 

대규모 인프라 투자를 실시하고 있다.  

양신일중 정책은 신형 인프라 건설(新型基礎施設建設), 신형 도시화 건설(新型城鎭化建設)

과 중대형토목공사(重大工程建設)로 이루어진 대규모 인프라 투자 계획이다. 이 정책은 

중국판 뉴딜로, 5년간 약 48조 위안 (한화로 약 8,300조원) 규모의 인프라 투자를 추진

한다. 양신(兩신), 즉 신형 인프라는 밑에 <그림 3-23.>에 명시된 7대 중점 분야에 걸쳐, 

28조 위안 규모로 진행되며, 고속/철도 영역 등 전통적 토목 공사의 성격을 강하게 띠고 

있는 영역의 투자 비중이 가장 크다. 이는 중국의 신형 인프라 투자가 중국의 서부대개

발 정책과 연계되어 추진되어 기초 인프라 공사에 집중되어 있기 때문이다. 

일중(一重)은 전통적인 건설 인프라 확충 계획으로 향후 5년간 35조 위안에 달할 것으로 

보이며, 연간 11% 이상의 꾸준히 투자가 이루어질 것으로 보인다. 정책 방면에서도, 비

도로 이동 기계국 4배출량 표준이 2022년 말에 실시될 예정이어서, 지속적으로 공사 기

계의 갱신 수요를 이끌어내며 절정기에 접어들 것으로 기대된다. 특히, 올해 2월 이미 

9,533개의 주요 건설 프로젝트가 집중적으로 시작하였다는 것은 꽤 유의미한 인프라 투

자 증가율이 기록될 수 있음을 시사한다.  

이러한 흐름은 2021년 하반기 철강 수요에 긍정적으로 작용할 것이다. 중국의 재정정책 

확대가 하반기에 본격적으로 반영되며, 중국 철강 수요의 25%를 차지하는 인프라 투자 

증가율 회복이 기대되기 때문이다. 위와 마찬가지로 2021-2022 중국 인프라에 들어가는 

철강 수요량은 <그림 3-24.>과 같이 추정하였다.  

결과적으로, G2 정부 중심의 대규모 인프라 투자는 철강 수요를 중장기적으로 견인하며, 

철강 스프레드의 확대로 이어질 가능성이 크다. 

  

신형 인프라도  

대규모 토목 공사 

전통적 인프라  

공사 역대급 규모 

중국 인프라 철강 

수요량 추정 

대규모 인프라  

투자 발표한 중국 
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그림 3-25. 중국 신형 인프라투자 규모 (단위: 백만위안) 그림 3-26. 2021-2022 중국 철강 수요량 추정 

 

 

출처: Morgan Stanley, 中泰证券研究部(2020) SMIC 1팀 출처: SMIC 1팀 

3.3.3. 2021년 글로벌 철강 수요는 6.9% 증가한다 

세계철강협회(WSA)는 2020년 10월, 2021년 글로벌 철강 수요가 17.95억t으로 yoy +4.1% 

증가한다고 밝혔다. 구체적으로는 2021년 중국 인프라 투자가 감소할 것이라고 예상해 

2021년 중국 철강 수요를 전년과 동일하게 전망했다. 중국 외 지역에서는 경제가 

COVID-19에서 벗어나고 있는 것을 반영해 yoy +9.4%로 전망했다. 

그림 3-27. WSA2021년 글로벌 철강수요 전망 (단위:억t) 그림 3-28. 2021-2022년 글로벌 철강 수요 전망 

 

 

출처: WSA, SMIC 1팀 출처: SMIC 1팀 

하지만 우리는 앞서 밝혔듯이 인프라 투자 금액이 2020년부터 증가할 것이며 21년 중국 

철강 수요를 20년과 동일하게 가정할 필요는 없다고 생각했다. 따라서 2010-2020 CAGR

인 5% 증가한다고 가정했다. 중국 외 수요는 WSA의 전망치와 동일하게 가정했다.  

2022년 중국의 수요는 인프라 투자 금액은 여전히 증가하나 부동산시장의 호황이 끝날 

우려를 반영해 2010-2020 CAGR 5%에서 1% 감소한 4% 증가한다고 가정했다. 중국 외 

수요는 2022년 글로벌 경제가 COVID-19에서 완전히 회복한다는 가정하에 COVID-19 이

전인 2019년 수요와 동일하게 가정했다.  

그림 3-29. 2021-2022년 글로벌 철강 수요 전망  (단위: 억t) 

 

WSA의 2021년 철강수

요 전망치는 yoy+4.1%.  

우리의 2021년 철

강수요 전망치는 

yoy+6.9% 
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출처: SMIC 1팀 

3.4. 글로벌 공급은 제한되어 있다. 

지난 Cycle까지는 철강 가격이 오르면 공급이 증가해 짧은 Cycle에 그칠 수밖에 없었다. 

하지만 우리는 이번 Cycle에서는 전 세계적으로 철강의 추가적인 공급이 제한되어 있음

을 보일 것이다.  

3.4.1. 중국의 추가적인 공급 여력은 적다.  

중국은 2020년 글로벌 철강 공급의 56%를 차지하며, 2010년 이후로 중국 외 지역의 조

강생산량은 거의 늘지 않았다. 따라서 글로벌 조강생산량을 예측하려면 중국의 향후 공

급이 얼마나 늘어날 것인지 점검해야 한다.  

그림 3-30. 글로벌 조강생산량 추이 (단위: 억t) 그림 3-31. 2010-2019 조강생산량 CAGR  

 

 

출처: WSA, SMIC 1팀 출처: WSA, SMIC 1팀 

3.4.1.1. 중국의 잉여 CAPA가 줄어들었다.  

중국 철강사는 2000년대~2010년대 초에 이뤄진 과잉투자로 인해 철강 산업은 만성 공

급과잉에 시달렸다. 이에 중국 정부는 공급 측 개혁을 시작하게 된다. 하지만 공급 측 개

혁 이후 CAPA는 감소하지만, 생산량은 늘어나는 모습을 보였다. 이유는 잉여 CAPA가 많

아 수요가 증가할 때 가동률이 늘었기 때문이다. 이처럼 2016년부터 실시한 공급 측 개

혁은 잉여 CAPA를 줄인다는 목적은 달성했지만, 실제 생산량이 늘며 공급 부담을 줄이

기에는 아쉬운 모습을 보였다.  

하지만 이번 Cycle은 다르다. 더 이상 잉여 CAPA가 없다. 2020년 중국의 고로 가동률은 

이미 91.4%를 기록했다. 2020년 월별 가동률 상단은 94.8%이다. 유지보수로 인해 100% 

가동은 불가능하기 때문이다. 또한 중국 철강사들은 겨울에 감산에 돌입해야 한다. 2020

년 겨울 가동률이 91.5%이므로 3달 가동률 91.5%와 나머지 9달의 95%를 가중평균한 

94.1%를 연간 최대 가동률로 제시한다. 가동률은 그 이상 높일 수 없다.  

 

 

 

 

이번 Cycle에서는 

공급이 제한된다 

공급측 개혁을 시

작하게 된 배경 

이번 Cycle은 다른 

이유: 더 이상 잉

여 CAPA가 없다 

공급 측면에서도 

중요한 중국 
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그림 3-32. 공급측 개혁 전후 CAPA 및 조강생산량 (단위: 억t) 그림 3-33. 중국 월별 고로 가동률  

 

 

출처: CISA, Mysteel, SMIC 1팀 출처: Mysteel, SMIC 1팀 

3.4.1.2. 치환비율 증가 

잉여 CAPA가 없고 가동률이 94.1%에서 제한된다면, 신규 CAPA를 확장할 수 있을까?  

중국 공업신식화부(MIT)는 2021년 초 철강 치환비율을 1.25:1에서 1.5:1로 상향 조정하

였다. 치환비율이란 신규 설비를 증설할 때 의무적으로 폐쇄해야 하는 노후 설비의 비율

을 말한다. 철강 치환비율이 상향된다면, 신규 CAPA를 확장하기 위해 감축해야 하는 노

후 CAPA가 늘어나게 된다. 즉 전체 CAPA가 늘어나기 어려워진다. 이처럼 치환비율이 높

아질수록, 신규 CAPA는 증가하기 어려워진다.  

3.4.1.3. 당산시 환경규제 

중국 철강 생산의 약 13%를 차지하는 당산시가 올해 3월 대기오염 개선을 위한 생산량 

감축 명령을 내렸다. 이번 감산 정책의 주요 내용은 당산시 소재 철강사 중 2곳을 

제외한 21개 철강사의 생산량을 올해 상반기에 50% 감축하고, 하반기부터 연말까지는 

30%만큼 줄이도록 하는 것이다. 이번 규제로 인해 2021년 연 0.22억t가량의 조강 

생산이 추가로 감소할 전망이다. 

만약 감산조치가 완화되더라도, 한 번 가동을 중단한 고로를 재가동하려면 수개월이 소

요되므로 철강 공급은 상당 기간 줄어드는 것에는 변함이 없다.  

3.4.2. 중국 제외한 전 세계 철강사의 공급 증대 여력은 적다! 

중국뿐만 아니라 글로벌 주요 철강사들 역시, 업계 내 구조조정이 이루어지며 공급 증대 

여력이 줄어들고 있다.  

1) 일본 철강사들의 자발적인 구조조정 

가장 대표적으로 일본 철강 산업은 COVID-19 확산 이전부터 중장기 관점에서 이미 내

수 생산설비의 슬림화를 추구하였다. 일본 내 1,2위 철강사 Nippon Steel뿐만 아니라 JFE 

Holdings도 2019년 말 기존 CAPA의 15%에 해당하는 노후 설비 (15개 중 4개의 고로)를 

폐쇄하기로 결정하였다. 이와 같은 결정은 노후 설비를 지속 가동하는 것은 공급 과잉에 

기인한 수익성 저하만을 야기할 뿐, 규모의 경제로 인한 수익성 방어 기제로 작용하기 

어렵다는 판단이 반영되었을 것이라고 보인다.  

2) 미국, 유럽에서는 과점화를 통한 구조조정 

철강 치환비율 상

향조정 

각국 철강 업계  

구조조정 진행 

일본 내수  

생산설비  

이미 슬림화 

당산시의 환경규제

로 생산량이 0.22t 

감소할 전망 
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미국의 철광석 광산업체 Cleveland-Cliffs는 미국 보호무역에 기반하여, 철강사 AK Steel을 

인수한 데 이어, 2020년 9월 Arcelor Mittal의 미국 사업부도 인수하였다. 이에 따라 미국 

시장의 과점화가 강화되었다. 이와 같이 미국은 보호무역으로 보호된 내수 시장에서 

M&A를 통한 과점화를 형성해 나가고 있다.  

그림 3-34. 미국은 인수합병으로 과점화 강화 그림 3-35. 글로벌 주요 철강업체의 구조조정 

 

 

자료: Bloomberg, 삼성증권 자료: 삼성증권 

 

이처럼, 미국, 유럽은 모두 과점화가 진행 중이고, 일본은 자체적으로 규모를 축소하는 

중이다 COVID-19로 지난 수년간 공급 과잉으로 취약해진 글로벌 철강 산업의 지역별 

다양한 형태의 구조조정이 앞당겨 진 것이다. 더불어, 미국과 일본, 유럽 철강사들은 노

후화된 설비가 상당하여 가동률을 높이더라도 생산력이 크게 늘 가능성은 적다.  

3.4.3. 2021년 공급은 3.8% 증가한다 

중국의 2020년 철강 생산량은 10.53억t이다. 2021년 CAPA가 동일하다는 가정 하에 가동

률을 한계치인 94.1%로 올린다면 중국의 2021년 철강 생산량은 10.91억t이 된다. 하지만 

앞서 밝혔듯이 당산시 규제로 약 0.22억t의 철강 생산이 줄어들게 된다. 중국의 2021년 

예상 생산량은 10.69억t이다.  

중국 외 지역의 2020년 철강 생산량은 8.11억t이다. 하지만 일본에서 약 0.13억t을 폐쇄

하고, 1,2월 미국, 유럽, 일본의 가동률이 아직 전년대비 마이너스인 점을 고려할 때, 2019

년 생산량인 8.79억t에서 일본의 폐쇄량을 뺀 8.66억t까지 yoy +6.7%를 달성하기는 쉽지 

않아 보인다. 따라서 8.66억t은 보수적인 추정이라고 생각한다. 하지만 철강 가격이 이미 

신고가를 넘어선 만큼, 철강사들의 증산에 대한 의지가 강할 것이라는 점을 고려해 보수

적 추정치인 8.66억t을 2021년 중국 외 철강 생산량으로 가정하였다. 2021년 글로벌 철

강 생산량은 19.35t이다.  

  

보호무역과 과점화 

중국은 제한된 

CAPA 내에서 최

대 가동률을 가정 

중국 외 지역은 보

수적으로 추정 

향후 유의미한 

CAPA증설은 이루

어지지 않을 전망 
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그림 3-36. 21년 1-2월 조강생산량 (단위: 억t) 그림 3-37. 2021년-2022년 글로벌 철강 공급 전망(단위: 억t) 

  

출처: WSA, SMIC 1팀 출처: SMIC 1팀 

2022년 중국의 철강 생산량은 당산시 규제가 완화되어 가동률을 한계치까지 끌어올린 

10.91억t을 가정하였다. 그 이상을 생산하려면 CAPA를 증설해야 하는데, 이는 중국 정부

가 CAPA증설에 우호적인 입장으로 변해야 가능하다. 지금 가진 정보로는 판단할 수 없

으므로, 현재 중국 정부의 입장을 반영하였다. 중국 외 지역의 철강 생산량은 COVID-19 

이전 철강업의 호황기였던 2018년의 생산량인 8.97억t을 가정하였다. 유의미한 CAPA 증

설 움직임이 없으면 그 생산량을 넘기는 어렵다고 판단한다.  

그림 3-38. 2021년-2022년 글로벌 철강 공급 전망 (단위: 억t) 

 

출처: SMIC 1팀  

 

3.5. 철광석은 더 비싸지지 않는다! 

20년보다 21년 철광석 가격은 비싸지지 않을 것으로 예상한다. 

21년 철광석 수요 증가량은 yoy +3.8% 이다. 철강 생산에 쓰이는 철광석 수요 증가량은

철강 생산 증가량과 같은 3.8%로 가정했다.  

 21년 철광석 공급 증가량은 yoy +4.4%이다. 비중이 높은 호주, 브라질 및 중국은 각국 

산업부의 예측치를 사용했고, 나머지 국가는 현재 높은 철광석 가격을 고려할 때 생산량

을 늘릴 유인이 충분하다고 생각해 2019년의 생산량을 사용했다.  

22년 철광석 공급 증가량은 더욱 확대될 것이다. 브라질 vale사는 2021년 3.35억t에서 

2022년 4억t까지 생산량을 늘린다고 발표했다. 이렇듯 COVID-19으로 인한 생산 차질이 

심했던 업종인 만큼 COVID-19에서 회복되는 2022년 생산량은 필연적으로 늘 것이다.  

  

21년  

yoy +3.8% 

22년  

공급 증가 확대 

21년  

yoy +4.4% 
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그림 3-39. 2020년 철광석 생산량 비중 그림 3-40. 2021년 철광석 생산량 (단위: 백만t) 

 

 

출처: Statista, US Geological Survey, SMIC 1팀 출처: 각국 산업부, SMIC 1팀 

3.6. 소결 

정리하면, 2021년 철강 수요 증가율은 6.9%, 공급 증가율은 3.6%이다. 2021년 글로벌 철

강 업황은 공급이 수요를 못 따라가는 구간이다. 철강 가격은 상승하지만 철광석 가격이 

더 비싸지지는 않는다. Key Factor인 Spread가 증가하는 것이다. 또한 이것이 일시적인 

수요 증가나 공급 차질이 아닌 최소 2022년까지 계속되는 초과수요라는 점에서 이전과

는 차원이 다른 Cycle을 형성할 것이다. 

 

 

 

동사는 국내 시장의 비중이 전체 매출의 약 88%로 경쟁사에 비해 압도적으로 높다. 철

강산업의 글로벌 전방 산업인 자동차, 조선, 건설 산업이 선방 중인 것은 확실하지만, 그

보다 국내 전방 산업의 수요는 더더욱 호조를 띠고 있다. 더불어, 동사는 현대차그룹에 

종속되어 있어, 실적 개선이 기대되는 현대그룹의 수주를 안정적으로 받을 수 있는 상황

이다. 따라서, 국내 전방 산업에 대한 통찰을 통해 가장 크게 수혜를 받는 기업을 찾는 

것은 현 시점에서 가장 매력적인 투자 전략이 될 수 있다.  

4.1. 도약하는 현대 비상하는 판재류 

4.1.1. 자동차 

4.1.1.1. 현대제철과 현대기아차 

Intro에서 언급했던 것처럼 동사의 주가 추이는 현대기아차와 일정 부분 연동되는 모습

을 보인다. 2018년 당시 글로벌 철강 가격이 상승했지만 POSCO의 주가와 달리 동사의 

주가는 거의 변동하지 않았다. 현대기아차의 실적이 부진으로 동사의 단가가 동결됐기 

때문이다.  

현대기아차가 동사 주가 변동에 크게 기여하는 이유 크게 두 가지다. 매출 비중이 높은 

주요 고객사 현대기아차가 자동차 강판 매출의 80%로 동사와 같은 계열사라 자동 단가 

상승에 제약이 있기 때문이다.  

4. 투자포인트 2: 국내는 뜨고, 현대는 날아오른다 

국내 철강 수요와 

현대그룹사의 수혜

를 받을 동사! 

동사주가추이 ≒ 

현대기아주가추이 

∵ 1) 매출 비중↑ 

2) 단가 상승 제약 
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동사의 자동차 강판 부문 매출총이익이 상승한다고 주장하는 근거 역시 두 가지다. 1) 자

동차 생산량, 특히 현대기아의 자동차 생산량이 크게 증가하여 자동차 판매량 증대가 기

대되고 2) 자동차 강판 단가 상승이 기대되기 때문이다. 

4.1.1.2. 현대기아차 생산량 증대 

자동차 시장 전망은 긍정적이다 전체 자동차 시장의 생산량은 2020년에 비해 2021년은 

14.4%, 2022년은 6.8% 증가할 전망이다 국내 자동차 생산량 증가율은 특히 가파르다. 

2021년 2월까지의 생산량은 58만대로 전년동기대비 30.5% 증가했다.  

타사에 비해 현대기아차의 생산량 증가율은 더욱더 높다. 현대기아차의 전년동기비 생산 

증가율은 35%를 넘어선다. 더 나아가 현대는 현대계열사의 2021년 자동차 생산량은 

786만대이고 2022년은 831만대가 생산 예정이라고 밝혔다. 2020년에 비해 각각 19.7%, 

26.5% 증가한 수치다  

그림 4-1. 국내 완성차 업체 전년동월비 생산량 증가율 그림 4-2. 현대기아차 자동차 생산량 증가 전망 

 

 

출처: 산업통상자원부, SMIC 1팀 출처: 현대차증권, SMIC 1팀 

자동차 시장, 특히 현대기아차의 전망이 실현된다면 가장 크게 수혜를 받을 기업은 동사

다. 동사 매출의 내수 의존도가 80% 이상으로 매우 높고 현대기아차가 사용하는 자동차 

강판의 70%가량을 공급하기 때문이다. 

다만 차량용 반도체 부족으로 공급에 차질이 생겨 생산량 증대가 힘들 수 있다는 우려

가 있다. 그러나 반도체 부족 사태가 동사에 미칠 영향은 미미하다. 일단 앞서 말했듯이 

차량용 반도체 부족 리스크는 과장되어 있다. 더 나아가 현대기아차는 타 업체에 비해 

비교적 유리한 상황이다. 선제적으로 공급 부족 예측한 현대기아차는 2020년 10월부터 

반도체를 대량으로 구매하고 선도 계약을 맺었다.  

물론 2분기부터는 현대기아차도 반도체 부족 문제에서 완전히 자유롭지 못하다. 4월에들

어서 현대자동차가 울산 공장 생산라인 일부를 일시 중단하여 코나 6,000대, 아이오닉 5 

6,500대의 생산 차질이 예상된다. 그러나 현대기아차는 차량용 반도체 내재화를 통해 생

산 차질을 최소화할 계획이다. 지난 3월 현대 계열사 중 하나인 현대모비스가 차량용 반

도체 내재화를 공표한 이후 일부 차량용 반도체를 국산화에 성공했다. 그 결과 우려되었

던 울산 3공장 휴업을 막을 수 있었다.  

세계↑ 

국내↑↑ 

현대기아↑↑↑ 

동사 수혜 최고! 

반도체 부족? 

영향 미미! 

반도체 내재화까지! 
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결론적으로 차량용 반도체 부족 문제가 전체 자동차 생산량에 미칠 영향은 4% 내외, 현

대기아차 생산량에 미치는 영향은 3% 이하로 추정된다.  

동사 CAPA 또한 충분하다. 완성차 업체, 특히나 현대기아차의 생산량 증대를 고려한 

2021년과 2022년의 예상 동사 자동차 강판 수요는 각각 560만 톤과 590만 톤이다. 그러

나 동사는 연간 700만 톤의 냉연강판 생산능력을 갖추고 있다.  

4.1.1.3. 자동차 강판 마진 스프레드 개선 

최근 3년간 동결되었던 자동차 강판 단가 상승 협상이 진행되고 있다. 결과적으로 최소 

5만 원 이상의 단가 상승이 예상된다. 기존 가격 대비 5% 정도의 수준이다. 협상에서 결

정된 단가는 2021년 2분기부터 소급 적용된다.  

자동차 강판 단가 상승 기대감의 배경으로는 글로벌 철강 가격 상승이 있다. 다만 동사

에게 있어 더 중요한 배경은 현대기아차의 영업이익률 개선 기대다. 2018년 당시 글로벌 

철강 가격은 535달러에서 630달러로 18% 가까이 상승했지만 현대기아차 모두 영업이익

률이 2%대로 저조한 실적을 보이자 동사의 자동차 강판 단가는 동결됐다 

그림 4-3. 동사와 글로벌 단가 증가율 비교 그림 4-4. 현대기아차 OPM 

 

 

출처: investing.com, 현대제철, SMIC 1팀 출처: 현대차증권, SMIC 1팀 

그러나 올해는 현대기아차의 영업이익률 상승이 예상된다. 현대차는 2021년 영업이익률 

목표를 5%로 제시했다. 아이오닉 브랜드의 성공적인 글로벌 시장 안착과 SUV, 제네시스 

등 고수익성 차량 판매 확대, 원가 혁신 가속화 등을 통해 수익을 제고할 계획이다. 기아

차 또한 신차를 대거 선보이고 전기차 시장에 대응하며 2021년 영업이익률 5.4% 달성을 

목표로 삼았다. 

아이러니하게도 차량용 반도체 부족 사태도 현대기아차의 영업이익률 제고에 대한 기대

감을 강화했다. 반도체 공급이 제한된 상황에서는 마진이 높은 차종 위주로 믹스를 개선

할 확률이 높기 때문이다. 물론 수급 문제로 차량용 반도체 가격 상승 우려가 있지만 차 

한 대에 들어가는 총 반도체 가격은 자동차 제조 원가의 2% 내외다. 차량용 반도체 단

가가 높아진다고 해도 영업이익에는 큰 영향을 미치지 못한다. 

4.1.1.4. 자동차 강판 추정 매출 

지금까지 살펴본 내용을 근거로 동사의 2021년과 2022년의 자동차 강판 부분 매출 성장

단가 5만 원↑ 

∵ 1)글로벌가격↑ 

2)현대기아OPM↑ 
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을 주장한다. 구체적인 매출 추정은 다음 가정을 사용하여 계산했다. 

1) 2020년 자동차 강판 매출 중 현대기아차가 자치한 비중은 85%이다. 최근 5년간 큰 

변동 없이 자 차강판 매출의 80~90% 정도가 현대기아차향 물량이었기 때문에 2020

년의 이 비중은 2021년과 2022년에도 일정하게 유지된다고 가정한다. 

2) 자동차 강판 판매량은 완성차 업체의 자동차 생산량에 비례한다고 가정한다. 생산량 

증가율 계산 시 현대기아차는 예상 생산량을, 현대기아차 외 동사가 자동차 강판을 

공급하는 업체들은 전체 시장 생산량 증가율을 적용했다. 다만 2021년은 반도체 공

급 부족 영향을 감안하여 계산했다. 

3) 자동차강판 단가는 21년 2Q부터 기존 단가보다 5만 원 상승한 가격을 적용했다. 차

강판 단가 변동은 자주 일어나는 이슈가 아니기 때문에 22년도 같은 값을 적용했다. 

그림 4-5. 자동차 강판 매출 추정 

 

출처: SMIC 1팀  

4.1.2. 조선 

4.1.2.1. 국내 조선 3사 업황 개선으로 이익을 볼 동사 

투자포인트 1에서 밝혔듯이 조선업 업황이 좋아질 것은 명백하다. 이에 따라 국내 조선 

3사(한국조선해양, 대우조선해양, 삼성중공업) 역시 큰 수혜를 받을 것이다. 

2020년 상반기에는 국제 선박 발주의 대부분이 중국기업으로부터 나와 국내 조선 3사의 

수주 점유율이 20% 미만에 그쳤다. 그러나 2020년 하반기에는 경기 회복 기대감과 해운 

운임의 상승 등으로 인해 신규 선박 발주가 크게 늘었고, 그 물량 대부분을 국내 조선 

3사가 차지했다. 또한 2021년 1분기 글로벌 누계 발주량은 1,024만 CGT였는데, 이 중 

국내 기업이 532만 CGT를 수주하며 52%의 점유율을 기록하여 수주 점유율이 증가하는 

모습을 보이고 있다. 

국내 조선 3사가 강세를 보이는 이유 중 하나는 IMO의 환경 규제이다. IMO의 탄소 

배출 규제 강화는 LNG 추진선의 수요를 높이고 있고, 조선업에서 한국과 경쟁 관계에 

있는 중국은 아직 LNG 추진선 기술력에서 뒤떨어져 있다. 

  

증가하는 선박 

발주량, 

국내 조선 3사 

수주량 증가 

환경 규제 강화로 

LNG 추진선 수요 

증가 
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그림 4-6. 2020년 국내 선박 수주량 및 점유율 그림 4-7. 2021년 1분기 수주잔량 증가율 비교 

  

자료: 클락슨, 산업통산자원부, SMIC 1팀 자료: 클락슨, SMIC 1팀 

조선 3사에 잇따른 호재에 따라 동사의 실적도 따라서 상승할 것이다. 조선 3사에 납품

하는 후판 가격을 인상하게 된 것이다. 2016년 이후 조선업의 불황으로 조선 3사에 납품

하는 후판 가격은 지지부진했다. 그러나 2020년 하반기부터 국내 조선 3사의 수주량이 

늘며 업황이 개선되자 상황이 달라졌다. 더 이상 국내 조선사들이 가격 인상을 거부할 

명분이 사라진 것이다. 그 결과 2021년 상반기 후판 가격 협상에서 Ton당 10만 원 인상

이라는 결과를 얻어냈다. 기존에 납품하던 후판 가격이 Ton당 65만 원이었으므로 약 15%

만큼 가격을 인상한 것이다. 따라서 조선 3사의 수주량 증가와 후판 납품 가격 인상은 

경쟁사 대비 동사 실적에 긍정적 영향을 미칠 것이다. 

4.1.2.2. 조선사 향 후판 매출 추정 

조선사 향 후판 매출 추정 시 국내 조선 3사(한국조선해양, 대우조선해양, 삼성중공업) 

원재료 매입액을 이용하였다. 국내 조선 3사 국내 시장 점유율이 99.5% 이상을 

차지하므로 이들의 매입액을 이용해 조선사 향 후판 매출을 추정하는 것은 타당하다고 

판단했다. 

대한조선학회에 따르면 조선 총원가 중 인건비 등을 제외한 원재료 비중이 70%를 

차지한다. 또한 전체 조선 원가 중 후판이 차지하는 비중은 15~20%를 차지하므로 매출 

추정 시엔 중간값인 17.5%를 이용하였다. 이를 통해 후판 매입액이 별도 공시되지 않고 

원재료 매입 총액 합계만을 공시하는 기업의 후판 매입액을 추정하였다. 동사의 후판 

시장 점유율은 IR을 통해 확인하였다. 

향후 매출 전망에 사용된 가정은 다음과 같다. 평균적으로 조선이 건조되는 데 걸리는 

기간은 2년이다. 따라서 해당 연도와 지난 연도 수주잔량의 평균이 후판 매입액에 

영향을 미칠 것이라고 판단했다. 2년의 수주잔량 평균과 후판 매입액 사이의 관계를 

분석하면 상관계수가 0.91로 도출된다. 따라서 2년의 수주잔량 평균 증가율을 곱하여 

향후 매출을 추정하였다. 

2021년 국제 선박 발주량 예측은 클락슨리서치 전망인 2,380만 CGT를 인용했다. 2022년 

발주량 증가율은 과거 해운 운임과 신조선가 모두 강세를 보였던 2007년의 발주량 

증가율 24%를 이용하여 2,951.2만 CGT로 가정했다. 클락슨에서 2025년까지 연평균 

발주량을 3,510만 CGT로 예상했으므로 이는 과도한 가정이 아니다. 국제 선박 발주량 중 

조선 3사 호재에 

조선사 향 후판 

납품 가격 인상 

협상 성공 
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국내 조선 3사가 수주할 물량은 2021년 1분기 점유율을 그대로 유지할 것으로 가정했다. 

앞서 살펴본 것처럼 2020년부터 동사 수주 점유율은 꾸준히 증가하고 있으며, 앞으로도 

LNG 추진선에 대한 수요 강세를 보일 것으로 예상되어 타당한 가정이다. 

2016년 이후 5년간 후판 납품 가격 인상이 없었으므로, 2021년 상반기에 가격 인상 후 

추가적인 가격 인상은 없을 것이라 가정했다. 마지막으로 현대제철의 후판 시장 

점유율은 최근 5년간 비슷한 수준을 유지하였으므로 5년간 평균 점유율을 이용하였다. 

그림 4-8. 향후 매출 추정                                                              (단위: 백만 원) 

 

자료: SMIC 1팀 

4.2. 중기적인 상승여력, 봉형강! 

동사가 취급하는 봉형강 제품은 철근, 형강, H형강으로 구성되어 있으며, 수요의 대부분

이 건설업에서 발생한다. 따라서, 부동산 경기와 정부의 정책적 방향에 따른 수요 변동

성이 크며,  자동차용 강판에 비해 이익률이 낮으며, 내수 건설 착공 면적에 직접적으

로 영향을 받는다. 과거 건설 부문의 수요가 지속적으로 줄어들며 동사의 봉형강 매출도 

함께 동행하며 하락세를 보였다. 하지만, 올해부터 중장기적으로 국내 건설 시장이 되살

아나고 있다. 따라서, 이제부터 봉형강의 Q(수요)와 스프레드(P-C)를 추정하기 위해, 전방 

국내 건설 산업을 살펴볼 것이다. 

4.2.1. 국내 건설 시장이 되살아난다 

1) 공공부문 건설투자 

우선, COVID-19 사태에 따라 민간부문 경기 부양책으로 정부 주도 건설투자가 확대되며, 

건설업황의 호조세가 지속되고 있는 실정이다. SOC(사회 간접 자본) 예산은 2019년 소폭 

증가한 이후 2020년에 10%, 2021년에는 정부 SOC 예산안 2020년 대비 11.9% 증가한 

26조원으로 사상 최대 금액이 책정되었다. 또한, 최근 수정된 국가재정 운용계획 역시 

2024년까지는 SOC예산을 연평균 6.0% 증액하기로 결정함으로써 향후 SOC 예산은 지속

적인 확대가 예상되며, 이러한 기조는 향후 몇 년간 지속될 가능성이 크다. 

그림 4-9. 국내 건설 수주 (단위: 억 원) 그림 4-10. 연도별 SOC 예산 추이 (단위: 조원) 

국내 건설 시장과 

동행하는  

봉형강 실적 

사상 최대 금액의  

SOC 책정 
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출처: 한국건설협회, SMIC 1팀 출처: 기획재정부, SMIC 1팀 

2) 민간 부문 건설 투자 

그렇다면, 민간부문 주거용 건물 투자 회복속도가 관건이다. 국내 분양물량은 

2014~2016년 주택분양 호조 cycle을 기록한 후, 2018년까지 정부 부동산 규제 강화로 

지속적으로 감소했다. 2019년부터는 회복세로 돌아섰으나, 입주물량의 증가와 정책적 규

제 등으로 분양물량의 구조적인 증가를 단정하기 어려웠다. 정부가 주택 공급을 억제해 

가격은 높아짐과 동시에 주택 공급량은 감소한 것이다. 

하지만, 2020년 2~3분기 신규 공급이 집중되었음에도 불구하고 미분양 세대수는 가파른 

감소를 이어갔다. 통상 분양이 집중되면 미분양 세대수가 증가하는데 반해, 다소 이례적

인 감소세이다. 이는 수도권 88.2: 1, 전국 기준 27.5:1의 높은 청약경쟁률로 대변되는 분

양시장 수요가 신규 공급과 기존 재고를 빠르게 따라잡았기 때문이다. 이처럼 재개발, 재

건축이 분양시장의 주축이 되어감에 따라 일반 분양 세대 수의 증가는 제한적이며, 분양

가 규제 정책으로 신규 아파트의 가격이 주변시세보다 낮은 경우가 일반화되어 당분간 

견고한 수요가 유지될 수 있는 구간에 진입했다. 

그림 4-11. 국내 아파트 미분양 추이 (단위: 천 세대) 그림 4-12. 국내 청약 경쟁률 추이 

 

 

출처: 국토교통부, 신한금융투자 출처: REPS, 신한금융투자 

올해부터는 주택시장의 정부주도 신규수주 증가가 예상되며 기대감이 올라가고 있다. 과

거 서울 재개발/재건축 물량은 전반적인 규제 기조 속 2018~2020년 연평균 3.6만 세대

에서 3.0만세대로 40% 이상 감소한 상황이었다. 하지만, 수도권 및 지방 도시정비사업의 

활성화되며, 공급 규제 완화와 함께 민간 재건축 시장도 되살아나고 있다.  

또한, 올해 4월 7일에 열린 서울 및 부산시장 보궐선거와 2022년 대선 역시 호재로 작

용할 것이다. 특히, 서울 보궐선거 오세훈 당선인의 서울특별시 도시계획 조례 개정안이 

~2019: 

주택 공급량 ↓ 

주택 가격 ↑ 

2021: 정부 주도  

주택공급 확대 

 

2020: 중기적인 

공급 증가 Cycle 

진입  
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발의되면 추가적인 규제 완화를 기대할 수 있다. 주거 공약 관련 핵심은 재개발, 재건축

과 관련된 규제를 완화해 5년간 18.5만세대 이상을 공급하는 것이다. 이와 같은 서울 정

비사업지 공급 물량 증가는 주택 부문 성장을 뒷받침할 수 있는 호재로 작용할 것이며, 

임기가 15개월이라는 점을 감안하면 속도감 있게 공약이 이행될 것으로 예상된다.  

한편 2022년 대선을 앞두고 있기 때문에, 위와 같은 민간 재건축 규제 완화에 대한 기대

감은 연중 내내 이어질 것으로 기대된다. 따라서, 국내 주택 시장은 중기적인 공급 증가 

cycle에 진입한 것으로 판단된다. 

그림 4-13. 오세훈 당선인 주택공급 관련 공약 그림 4-14. 분양 추이 및 분양예정 물량 (단위: 만 세대) 

 

 

출처: SK증권, SMIC 1팀 출처: REPS, SMIC 1팀 

4.2.2. 동사의 봉형강 Q   

국내 전방 수요와 함께, 국내 봉형강 시장 또한 최근 3년간의 위축을 뒤로 한 채 올해부

터 수요 증가를 경험할 것으로 기대된다. 이제부터는 국내 건설 시장 호조의 수혜가 동

사로 이어질 수 있는지, 수혜 규모를 논하고자 한다.  

우선, 동사는 국내 건설업 호황의 수혜를 직접적으로 받을 수 있을 것이라고 예상하였다. 

동사는 국내 1, 2위를 앞다투며, 봉형강 제품의 내수 시장은 약 30.3%에 육박하며 과점 

시장을 형성하고 있다. 특히, 동사는 건설에서 대량 투입되는 H형강을 국내 최초로 생산

을 시작하였으며, 철강 외 무한궤도를 포함해 토목 공사에 필요한 거의 전 품목의 

package 납품이 가능한 업체이다. 따라서, 동사는 향후 인프라 투자가 가시화되었을 경

우 수혜를 받을 것임을 확신한다. 

동사 봉형강 수요 추정을 위해서는 다음과 같은 추정을 하였다. 

1) 철강 건자재 수요(Q)와 가장 직접적으로 연동되어 있는 건설 지표는 건축 착공 면적

(건축기성)이라고 판단하였다. 다만, 아파트 분양에서 입주까지 총 2~2.5년의 공사 기간

이 소요된다는 점을 감안하여, 착공 시점을 고려하였다. 따라서, 철근 판매량 추정량은 2

년전 착공면적 20% + 전년도 착공면적 40% + 해당년도 착공면적 40%을 계산하여 실제 

봉형강이 투입되는 착공면적을 구하였다.  

2) 국내 착공면적을 구하기 위해, 우선 분양 물량과 건축 착공 면적이 동행함을 회귀 분

석을 실시하였으며, 상관관계가 있다고 판단하였다. 따라서, 2021-2022년 착공면적은 예

상 분양 물량과 연동될 것이라고 가정하였다. 

오세훈 당선인 주

택공급 공약 

→재개발 규제 완

화 기대 

중장기적으로 지속

될 정부 주택 정책 

과점 시장에서  

높은 점유율 유지

하는 동사 
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3) 분양 물량 전망에 대하여 부동산 통계 솔루션 REPS가 제시한 2021년 전망치인 44만 

세대를 대입하였다. 2022년에 대해서는 이보다는 보수적인 추정으로, 2020년의 36만 가구

보다 약 9.1% 성장한 39만 가구로 예측을 하였다. (2020년 YoY +9.1% 활용) 

이때, 착공 면적 단위 당 들어가는 철근 및 H형강의 (Ton)량이 점차 늘어나고 있으며, 정

부의 주택 공급 정책 완화 기조가 2022년까지는 지속될 것이라는 것을 감안하면 추정치

가 전혀 무리가 없다고 판단하였다. 

그림 4-15. 착공면적증가에 기반한 철근 판매량 증가 그림 4-16. 철근 및 H형강 수요/착공면적 

 

 

출처: 한국철강협회, 국토교통부, SMIC 1팀 출처: 한국철강협회, SMIC 1팀 

4) 분양 물량 전망과의 상관관계를 통해 2021-2022년 예상 건축 착공 면적을 구하였으

며, 실제착공 면적 대비 투입되는 평균 봉형강 Q(면적 당 Q)를 곱하여 동사 봉형강 수요

를 최종적으로 추산하였다.  

그림 4-17. 동사 봉형강 Q 추정 

 

출처: SMIC 1팀 

4.2.3. 철 스크래프가 비싸져도 괜찮다! 

4.2.3.1. 철 스크래프 가격 상승 (C↑) 

한편, 봉형강류의 주 원재료인 철스크랩 가격이 지속적인 상승세를 보일 것으로 보인다. 

실제로 동사는 올해 4월 6일부로 인천 공장과 당진 제철소에서 철스크랩 구매 가격을 

전 등급에 걸쳐 Ton당 1만원 인상했다. 이와 같이, 한국철강과 한국특강을 시작으로 포

스코와 대한제강, 와이케이스틸까지 철스크랩 구매 가격 인상이 이어지고 있는 실정이다. 

전기로 제강의 주원료인 철 스크랩의 국내 발생량은 수요를 초과하여, 동사 역시 매년 

일정량을 수입(20%)에 의존하고 있다. 따라서, 스크랩 가격은 국내외 스크랩 수급여건에 

따라 크게 영향을 받을 수밖에 없다. 철스크랩의 스프레드는 철광석과 유사한 수급 흐름

국내외 수급 여건

에 영향받는  

철 스크래프 가격 

상승하는  

철스크랩 단가 
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을 따라가지만, 결정적으로 중국의 영향이 상대적으로 미비하다는 점에서 다르다. 최대 

수입국은 터키로 전기로 비중이 약 66%에 육박하며, 한국은 약 31%에 육박한다. 반면 

미국은 최대 수출국으로 전기로 비중의 약 67%를 차지하는 실정이다. 

철스크랩 가격이 상승하는 배경에는 한국 및 터키 봉형강 수요의 회복, 그리고 미국의 

조강 생산 증가가 있다. 2018년도부터 2020년까지는 터키, 한국의 철강 수요가 다소 부

진하였고, 미국 철강 생산 감소로 철스크랩 수요가 감소하며 철스크랩의 약세는 지속되

어 왔다. 하지만, 앞서 [3.3.1.3. 건설]에서 언급했듯이 세계 건설 시장이 COVID-19로부터 

회복하며 수요도 늘고, 조강 생산도 회복하기 시작하였다.  

철스크랩 수요와 전기로 가동률 증가의 이유는 이뿐만이 아니다. 

1) 주요 철강 국가들의 저탄소 정책 발표 

 [3.4.1.2. 치환비율 증가]에서 서술했듯이 친환경 정책과 맞물려 전기로로의 치환이 박차

를 가할 것이다. 전기로는 쇳물 1Ton 생산시 배출하는 CO2 배출량이 고로보다 약 20% 

이상 차이가 나기 때문에 환경 관점에서 유리하다. 이러한 상황에서 주요 철강 국가들은 

잇달아 저탄소 정책을 발표하고 있다.  

전기로가 주요 국가들의 신성장 화두가 되며, ArcelorMittal, 일본제철 등 글로벌 철강사

들 역시 전기로 비중을 늘려 나가기 시작하였다. 따라서, 향후 전기로 위주로 증설되는 

추세는 이어질 것으로 보인다. 실제로 현존 설비는 글로벌 고로가 71%, 전기로가 29%로 

고로가 압도적이지만, 역으로 신규 설비는 전기로가 압도적인 상황이다. 2022년까지 신규 

설비 중 전기로 비중은 약 62%에 육박할 것으로 전망된다. 

그림 4-18. 국내외 철 스크랩 가격 추이  그림 4-19. 전세계 전기로 증설 규모 추이 

 

 

출처: Steel Daily, CFR, SMIC 1팀 출처: 세계 철강협회, SMIC 1팀 

2) 중국은 여전히 철 스크랩 수입국 

2020년까지만 해도, 중국이 철 스크랩 수출국으로 전환할 것이라는 설이 유력하였다. 중

국의 전기로 비중은 고작 12%에 불과하며, 고로 비중이 과도한 수준이었기 때문이다. 하

지만 중국 역시 저탄소 정책을 입안하며, 2025년까지 전기로 비중을 약 20% 수준으로 

올라갈 것이라고 예상한다. 이에 따라, 올해부터 중국 바이어들은 본격적으로 철스크랩 

수입을 추진 중이다. 

수요 ↑ 

전기로 조강생산↑ 

신규 설비  

전기로가 압도적! 

중국: 

전기로-등량치환 

고로-감량치환 

중국 2060 넷제로 

EU 2050그린딜 등 

저탄소 정책발표  
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더불어, 중국은 철스크랩을 철원(鐵原)의 관점에서 수출입 규제를 부과하고 있다. 고체 

폐기물 수입 쿼터 규제에 따라 수출세가 약 40% 부과되어, 현실적으로 중국은 철 스크

랩을 지속적으로 수입할 것으로 보인다.  

4.2.3.2. 봉형강 가격도 함께 올라간다 (P↑) 

향후 1-2년간 동사의 봉형강류 원재료 지출에 해당하는 철 스크랩의 가격은 꾸준히 증

가하거나 유지될 가능성이 다분하다. 하지만, 동사가 취급하는 봉형강 건자재의 가격도 

함께 올라갈 것이다.  

철 스크랩의 가격 상승세는, 봉형강 수요만 따르면 제품 가격에 전가할 수 있다. 결국, 

철 스크랩의 스프레드를 결정짓는 가장 중요한 요소는 건설 향 철강재 수요에 따른 가

격 협상력인 것이다. 실제로 동사의 건설사향 2분기 철근 가격은 Ton당 8.8만원 인상이 

확정되었다. 따라서, 자동차 및 조선향 후판, 차강판 뿐만 아니라 봉형강 역시 2분기부터 

본격적으로 가격 인상이 반영될 것이다. 

건자재 제품의 수요는 앞서 [4.2.1. 국내 건설 시장이 되살아난다]에서 밝힌 바와 같이, 

정부 주도 주택 분양량이 반등하고 SOC 투자가 확대되며 필연적으로 올라갈 수밖에 없

다. 또한, 단위 면적당 철근과 H형강의 수요가 최근 5년간 상승하고, 고층 건물의 비중이 

높아지고 있는 배경은 봉형강 수요에 긍정적으로 작용할 것이다.  

더불어, 수입산의 위협도 제한적이다. 2021년 중국도 높은 봉형강 수요가 지속되고, 일본 

건설향 수요 역시 회복될 것으로 예상되기 때문에, 건자재 철강 제품의 수입 점유율은 

10% 이하로 유지될 것이다. 특히, 중국철강협회가 1) 내수 수요 증가 수혜를 지키기 위

해 철강 감산 정책을 본격화 시 수출 물량 조절로 대응하겠다고 발언한 것으로 미루어 

짐작해 국내 봉형강 가격은 견고히 유지될 수 있을 것이다. 

마지막으로, 국내 산업 내 구조조정도 긍정적으로 작용할 것으로 보인다. 대한제강이 YK

스틸의 철근사업부문을 인수하며, 국내 철근시장은 실질적으로 현대제철, 동국제강, 대한

제강+YK스틸, 한국철강+환영철강, 한국제강의 5강체제로 굳어지게 되었다. 철강 산업은 

과점 시장인만큼 업체 수의 감소가 생산능력의 감축보다 실질적으로 전후방산업 가격협

상력 확대에 긍정적이다.  

그림 4-20. 2000년 전후 구조조정-가격협상력↑  그림 4-21. H형강 유통가격 추이 

 

 

출처: 한국철강협회, 현대차증권, SMIC 1팀 출처: Steel Daily, BNK투자증권, SMIC 1팀 

4.2.4. 봉형강 스프레드 추정 

중국도 철 스크랩 

수입하며 수급 타

이트해질 것 

그럼에도 꾸준히 

유지될 스프레드 

제품 가격 인상  

가능성이 관건! 

수입산 위협도 제

한적 

국내 철강 산업  

구조조정  
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그렇다면, 2021-2022년의 봉형강 스프레드를 추정하여, 동사가 봉형강 제품을 판매하여 

확보할 수 있는 스프레드를 추정해 보도록 하겠다. 

21년에 동사는 1분기 철근 기준가격을 Ton 당 3만원 인상했으나, 철스크랩 가격이 큰 

폭으로 상승하는 탓에 2만원/Ton 수준의 스프레드 축소가 예상된다 (판가가 +5만원, 원

가가 +7만원 상승). 하지만, 앞서 전개한 논리에 따라, 2분기부터 본격적인 봉형강 성수

기로 돌입하고 내수 건설 경기 회복의 영향으로 타이트한 수급이 지속할 것으로 보인다. 

따라서, 판매 증가와 더불어 1분기 원재료 가격 상승분을 반영하기 위해 공격적인 가격 

인상이 예상된다.  

동국제강 IR에 따르면 봉형강 원재료 투입 가격은 약 38% 상승할 것이며, 앞의 논리에 

따라 봉형강 가격도 약 21~22%가량 상승할 것이라고 추정하였다. 올해 2분기에 이미 

8.8만원의 단가 상승을 책정하였다는 것으로 미루어 보아, ASP 22% 상승, 원재료 38% 상

승은 무리한 추정이 아니라고 판단하였다. 이때, 2020년에 개선된 폭이 컸기에 2021년에

는 상대적으로 가격 상승폭이 작아질 것으로 사료된다. 

결론적으로, 봉형강 스프레드는 높은 철스크랩 투입 가격과 후행하는 철근가격 체계로 

2020년과 대비해서는 다소 축소될 것이나, 2분기 이후에 철스크랩 가격 인상을 반영해 

일정한 마진율은 가져갈 수 있을 것이라고 예상하였다.  

22년은 철스크랩 가격 추이가 유지될 것이라고 추정하였다. 2021년 철 스크랩 가격이 약 

38% 이상으로 급등하였으나, 철 스크랩 공급량 증가에 대한 불확실성이 아직 존재하기 

때문에 2021년과 유사할 것으로 추정하였다. 봉형강의 ASP 역시 철 스크랩 가격을 동행

하므로 유사한 수준으로 유지하되, 국내 건설 시장 수요가 확실하게 증가할 것으로 전망

하여, 1.67%의 가격 상승세를 추정하였다. 구체적인 봉형강류 스프레드 추정 관련 내역은 

다음과 같다. 

그림 4-22. 봉형강 관련 제품 스프레드 추정 

 

출처: SMIC 1팀 
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5.0 PBR Valuation Method 선정 논리 

동사가 속한 철강 산업은 스프레드의 확대와 축소가 반복되는 사이클 산업이며, 대규모 

설비를 활용하여 이익을 창출하는 자본집약적 산업이다. 앞서 Intro에서 밝혔듯이, 

동사의 주가는 구조적인 매크로 흐름에 의한 스프레드 변동을 주 요인으로, 국내 전방 

Captive 시장의 업황을 보조적 요인으로 따라 이동하는 모습을 보인다.  

이처럼, 동사 주가의 Key Driver는 구조적인 매크로적 흐름에 의한 스프레드 확대를 통해 

자산/자본 대비 얼마나 효율적으로 이익을 창출하는 지이다. 따라서 본 보고서에서는 자

본효율성(ROE)를 강조하는 PBR Method가 동사의 Valuation을 가장 효과적으로 반영할 

수 있다고 판단하였다. 

5.1 매출추정 

 

1) 자동차용 강판과 조선용 후판을 제외한 판재류의 경우, 자동차와 조선의 성장에 따라 

추가적으로 생산여력을 확대시킬 수 없다고 판단하여 생산량은 flat, ASP는 조선용과 자

동차용 ASP 상승 비율 평균값을 곱해주어 반영해주었다.  

2) 중기계와 반제품, 부산물의 경우 코로나 여파에서 빠져나와 2021년부터 2019년 수준

의 매출을 회복할 수 있을 것이다. 두 항목의 경우 2016년부터 매년 꾸준한 성장을 보여

왔으나, 매출 비중이 적고 다수의 고객사와 제품 품목으로 인해 합리적인 추정이 어려워 

2019년 매출을 flat 처리하였다.  

3) 내부거래의 경우, 합리적인 추정이 어려워 COVID-19이였던 2020년을 제외한 나머지 

연도의 평균값을 flat처리하였다.  

5.2 매출원가 추정 

 

5. Valuation –PBR Method 
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동사의 원재료 매입액은 예상 판매량을 기초로 추정된 생산량을 기준으로 산정된다. 이

에 동사의 각 부문별 예상 판매량(Q)에 부문별 가격(C)를 곱해주어 예상 매입액을 추정

하였다. Q와 C의 변화비율의 경우, 앞서 투자포인트에서 밝힌 예상 판매량 변화비율과 

부문별 가격 변화비율을 곱해주어 각각 추정하였다.  

(1) 감가상각비 추정 논리: 동사가 현재 계획하고 있는 대규모 증설 계획은 존재하지 않

는다. 수소 금속 분리판 생산을 위해, 2500억원 정도 투자할 것이라 발표했지만, 구체적

인 계획이 나와있지 않고 투자 자체도 미뤄지고 있어 22년까지는 20년값 flat 처리하였

다. 

(2) 전력비 및 연료비, 종업원 급여, 기타의 경우 생산 실적과 관계없이 일정하게 나와 5

개년 평균값을 flat 처리하였다. 

(3) 재고자산의 변동은 변동성이 심해 추정이 어렵지만, 매년 꾸준하게 발생하였기에 5개

년 평균값을 flat하게 적용하였다.  

(4) 저장품 및 사용액의 경우, 철강업 불황의 경우 상승하는 모습을 보이나 본 보고서에

서 밝힌 논리와 같이 2021년부터 철강업이 차츰 정상궤도를 찾을 것으로 예상해 2016년

~2019년 4년치 평균값을 flat 적용하였다. 

 

5.3 판매비와 관리비 추정 

1) 인건비 개념인 급여, 복리후생비의 경우 매출액 비중과 연동되지 않고 단순히 증가하

는 추세가 관측되어 과거 증가율을 토대로 추정해주었다. 

2) 지급수수료는 매출과 직접적으로 연동되는 모습을 보여, 최근 5개년치 매출 대비 비
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중의 평균값을 예상 매출에 곱해주었다. 

3) 감가상각비의 경우, 2017년 증설 이후 증가한 값을 반영해주기 위해 최근 3개년치 평

균 값을 flat하게 적용하였다. 

4) 수출제 비용의 경우, 동사의 매출 중 내수 비중이 높고 국내 전방 산업의 성장으로 

앞으로도 이러한 추세가 계속될 것이라 보아 최근 3개년치 값을 flat처리하였다. 

5) 대손상각비는 최근 5개년 대손상각률을 고려해주어, 5개년 평균 대손상각률을 flat하게 

처리하였다. 

6) 여비교통비, 교육훈련비, 광고선전비의 경우 COVID-19으로 인한 일시적인 감소라 보

아 2016~2019년 4개년 평균값을 flat처리하였다. 지급 임차료의 경우, IFRS 변경에 따라 

2019년부터 비용이 추가적으로 잡히는 모습을 보여, 최근 2개년치 값을 flat처리하였다. 

7) 그 이외의 값은 최근 5개년 동안 일정하게 유지되는 모습을 보여, 5개년치 평균값을 

flat 처리하였다. 

 

5.4 금융손익 추정 

1) 이자수익의 경우, 현금성자산과 금융기관 예치금의 규모와 유효이자율을 적용해 추정

해 주었고, 이자비용의 경우, 장단기 차입금의 규모 변화와 유효이자율을 적용하여 추정

해주었다. 배당금 수익의 경우 매년 꾸준한 값이 발생하여, 최근 5개년치 평균 값을 flat

하게 적용해주었다. 

2) 외환거래, 파생상품거래, 위험회피대상은 매년 꾸준한 값이 발생해 최근 3개년치와 5

개년치 평균값을 flat하게 적용해주었다. 

3) 나머지 값의 경우 그 금액이 미미하거나, 합리적인 추정이 어려워 0으로 flat처리하였

다. 
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5.5 기타손익 추정 

외환이익, 파생상품거래이익, 투자부동산평가이익, 유형자산처분이익, 수입수수료, 잡이익, 

기타수수료, 기부금 등 최근 5년간 빠짐없이 발생한 항목의 경우 5개년치 평균값을 

flat하게 처리해주었다. 이외의 항목의 경우 합리적인 추정이 어렵고, 발생 빈도 또한 

변동이 심하여 0으로 flat처리하였다.  
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5.6 유효법인세율과 지배주주지분 추정 

동사의 법인세 비용은 최근 5 개년 유효법인세율의 평균인 19.61%와 동사의 법인세 과

세표준 세율 25%의 중간인 22.31%를 적용하여 2021 년, 2022 년에 적용하였다.  

 

당기순이익이 급감했던 2019년을 제외하고는 비지배지분 당기순이익이 매년 2% 내외에

서 유지되었다는 것을 확인할 수 있다. 동사는 현대비앤지스틸과 현대종합특수강을 종속

기업으로 보유하고 있다. 2020년 코로나로 인해, 현대종합특수강이 현대자동차에 납품하

는 원재료 단가가 낮아져 당기순이익이 마이너스를 기록해 Outlier 값을 지녔지만, 현대/

기아차가 2021년부터 살아날 것으로 예상되며 2016~2019년 수준의 매출을 기록할 것이

라고 추정하였다. 동사의 성장과 함께 종속기업의 철강 매출도 증가할 것으로 예상해, 

2016~2018년 당기순이익 대비 평균 비중인 1.94%를 곱해줘 비지배지분 순이익을 추정

하였다. 

 

5.7 배당금 추정 

동사는 2014년부터 주당 750원의 배당을 지속적으로 지급해왔지만, 2020년 당기순이익 

악화로 주당 배당금을 500원으로 인하하였다. 다만 보고서의 논리에 따라, 2021년부터 

현대제철의 업황이 개선될 것으로 예정되며 이로 인해 기존의 750원의 배당을 유지할 

것으로 보았다.   

 

5.8 자본변동표, 유통가능 주식수와 BPS 

파생상품평가손익, 해외사업장환산손익, 확정급여제도의 재측정 항목은 매년 꾸준한 값이 

발생하였기에 5개년 평균을 flat 처리하였다. 그 이외의 항목은 금액이 미미하거나, 합리

적인 추정이 어려워 0으로 flat 처리하였다. 
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5.9 Target PBR Multiple 선정 논리 

본 보고서에서는 Target PBR Multiple 산정을 위해, Peer PBR Method 방식을 활용하였다. 

Multiple 선정논리는 다음과 같다. 

동사는 현재 철강 스프레드가 확장되고, 국내 전방 Captive 시장이 확대되는 유례없는 

사이클을 앞두고 있다. 철강 스프레드 측면에서는 과거 동사 주가의 de-rating 요소였던 

중국의 확장적 철강 공급 확대가 정부 규제에 의해 제한되어 있는 상황이고, 가동률 또

한 95%에 육박하는 등 추가적인 중국 향 공급의 가능성이 적은 상황이다. 국내 전방 산

업의 경우에도, 과거 싸이클이었던 2016~2018년과 달리 전방 Captive 산업과 기업의 전

망 모두 그 어느 때보다 밝다. 요약하자면, 이번 싸이클은 최근 10년동안 보지 못했던 

슈퍼 싸이클인 것이다.  

동사는 과거 5년동안 전방 Captive 기업인 현대계열사와의 단가 협상 문제로 기존 Peer 

기업 대비 de-rating을 받아왔다. 하지만 본 투자포인트에서 밝혔듯이 향후 몇 년 간, 국

내 전방 산업의 활황이 지속돼 동사가 단가 협상에서 유리한 고지를 선점할 것이라 판

단된다. 기존에 받던 de-rating이 해소된 만큼, 과거의 historical PBR를 사용하는 것은 의

미가 없다고 판단하였다. 따라서 2016~2018년 싸이클 당시 동사와 비슷한 ROE를 지니

는 철강 Peer 기업(NSSMC, POSCO, JFC)의 Multiple 평균인 0.7를 Target Multiple로 선정

하였다.   

이는 2022년 동사가 받게 될 ROE 6.83%과 비슷한 ROE인 6.00% 지니고 있던 동사의 

2013년 싸이클 당시의 Multiple인 0.56보다 높은 수준이나, 이번 싸이클이 과거와 다른 

철강업계의 구조적인 변화에서 비롯된다는 점, 국내 전방 산업과 기업의 전망이 그 어느 

때보다 밝다는 점에서 이는 오히려 보수적인 추정이라 생각한다.  
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