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Balance sheet data 

다함께 차차차 

 

중고차 시장의 질적 양적 개선이 본격화될 전망이다. 그 중에서도 가장 매력적인 동사의 매수

를 적극 권고한다. 2023년 목표 주가 63,529원, Target PER 11배, 상승여력 33%로 투자의견 

BUY를 제시한다.  

 

 

투자포인트 1. 중고차의 팔문개방(八門開放), Q와 P가 폭발한다 

 

중고차판매업이 생계형 적합업종에서 지정 취소되면서 현대차가 중고차 시장에 참여하게 되었

다. 현대차의 인증 중고차 제도 도입으로 현대차 인증 중고차 수요가 폭증하고 이에 맞추어 

기존 기업들도 고품질의 자체 인증 중고차 및 제반 인프라를 제공하며 전반적인 중고차의 신

뢰도가 상승하고 신규 수요가 생겨나는 선순환으로 이어져 동사의 Q가 증가하고, 신차 가격 

상승의 P증가가 동사 중고차 가격의 P증가로 이어져 동사의 성장을 견인할 것이다. 

 

 

투자포인트 2. 시너지 탈탈 뿜어져 나오는 렌탈 

 

동사의 렌탈 부문은 1) 차량용 반도체 수급난으로 인한 신차 래깅 문제가 지속되고 있고, 2) 

소비자 입장에서 신차 구매보다 장기 렌탈을 할 경제적 유인이 존재하며, 결정적으로 3) 장기 

법인 렌탈이 이미 포화상태에 도달하여 장기 개인 렌탈 비중의 가파르게 증가하여 자체적인 

수익 구조가 개선되고 중고차 사업부의 수익성이 개선될 것이다. 
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Intro 

코를 막아버리면 입으로 숨을 쉬기 마련이다. 차량용 반도체가 틀어막은 신차 수요는 대체 

수요를 폭발시켰고, 그 결과 중고차와 렌탈 시장이 전례 없는 호황을 누리는 중이며, 해당 효

과가 반영된 2021년, 업계 내 동사와 경쟁사들의 실적은 대폭 개선되었다. 그런데 이게 끝이 

아니라면, 이러한 변화가 앞으로의 지각변동에 대한 예고편일 뿐이라면 어떨까? 

 

우선 중고차 시장에 전례 없는 변화의 조짐이 보이고 있다. 2013년 이후 무려 9년만에, 드디

어 중고차의 생계형 적합업종 지정이 취소되었기 때문이다. 시장 내 대기업 진출이 허용되면

서 지금까지 내내 시장을 억누르고 있던 국내 중고차 시장의 고질적인 불신 문제가 마침내 

해소될 것이며, 이에 동사의 전방인 중고차 시장은 과거에 비해 질적으로 아예 달라질 예정

이다. 안 그래도 수익성 좋던 중고차 사업부에 엄청난 규모의 Q와 상향 안정화된 P로 무장

한, 완전히 새로운 전방 시장이 기다리고 있는 것이다.  

 

여기에 중고차 사업부에 가려 상대적으로 수익성이 떨어지던 렌탈 사업부에서까지, 알짜배기 

‘장기’ ‘개인’ 렌탈 비중이 가파르게 상승하고 있는 상황이다.  

 

따라서 본 보고서는 다음과 같은 순서로 동사의 미래에 대한 모호한 꿈과 기대감이 실제로 

실현될 수밖에 없음을 보일 것이다.  

 

1) 중고차 및 렌탈 시장 성장의 발판이 되어주고 있는 신차 출고 지연 및 가격 상승은 단기

간 내에 해결되지 않을 것이며, 

2) 이러한 상황에서 중고차 시장에 대기업 진입이 허가되면서, 

3) 전혀 새롭게 유입되는 신규 Q와 상향 안정화되는 P를 기반으로 과거와 질적으로 완전히 

달라진 중고차 시장 내에서, 동사는 시장 성장의 수혜를 온전히 받을 수 있을 것이다.  

 

4) 또한 수익성이 비교적 낮았던 렌탈마저 고마진의 개인 장기 렌탈 비중이 증가함에 따라 

수익성이 더 증가하여, 

5) 결과적으로 동사는 동일한 전방의 성장 속에서도 업계 내 가장 가파른 기울기의 성장을 

이루어낼 것이다.  

 

앞으로 닥쳐올 변화가 작은 물결일 뿐인지 거대한 파도의 시작인지 구분하기 위해,  

본 보고서와 함께 동사의 미래를 선명하게 그려보자.  
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1. 모든 변화의 서막, 귀한 몸이 된 NEW 자동차 
 

현재 중고차 및 렌탈 시장의 호황은 기본적으로 신차 출고의 지연과 가격 상승에 기반을 두

고 있다. 때문에 향후 중고차 시장의성장을 논하기에 앞서, 현재의 중고차 시장에 지대한 영

향을 미치고 있는 요인들을 살펴본 다음 우호적인 업황을 조성한 요인들이 앞으로도 유지될 

수 있을 것인지 간단히 검증하고자 한다. 선결하자면, 신차 공급난은 당분간 해결되기 어려

우며 그에 따라 중고차 및 렌터카 시장의 호황 역시 한동안 이어질 예정이다.  

 

2.1. 차량용 반도체 공급난 지속 
 

2.1.1. 돈이 안 되는 차량용 반도체 
 

차량용 반도체는 품질시험 및 인증절차를 거쳐야 하며 통상 4~5년의 개발기간이 소요된다. 

문제는 요구되는 품질에 비해 수익성이 너무 낮다는 것이다. 차량용 반도체는 집적도가 낮아 

가격이 저렴하게 책정된다. 더불어 자동차의 교체주기는 10년 이상으로 다른 반도체에 비해 

교체주기가 길다는 점도 수익성을 악화한다.  
 

파운드리 기업들은 스마트폰과 PC 등 수익성 높은 반도체 수요가 견고한 상황에서, 굳이 수

익성 낮은 차량용 반도체 생산라인을 만들 필요가 없다. 차량용 반도체는 대부분 구형 장비

인 8인치 웨이퍼에 생산되며, 이는 주요 반도체와 규격 및 기술 측면에서 완전히 다르다.  
 

2.1.2. 부담스러운 생산라인 증설 
 

차량용 반도체 설비투자를 완료하는데 최소 6개월 이상의 시일이 소요된다. 코로나19와 전쟁 

등 대외변수들이 언제 끝날지 예측할 수 없는 상황에서, 6개월 이상의 긴 래깅타임동안 차량

용 반도체 칩 가격이 현재의 높은 수준으로 유지될 것이라는 보장이 없기 때문이다. 

 

차량용 반도체의 70%를 생산하는 TSMC는 자동차용 반도체를 전문으로 생산하는 공장 2곳

을 중국 난징과 일본 구마모토에 건설하고 있다. 난징공장은 2022년 하반기가 되어서야 가

동이 시작되고, 구마모토 공장은 2024년이 되어서야 가동을 시작한다. 본 보고서가 확인한 

결과 차량용 반도체 수요를 2023년까지 충족시키는 것은 역부족이다. 

 

2.1.3. 좀 괜찮아지나 했더니, 이제는 원재료까지 난리 

 

차량용 반도체 생산에 반드시 들어가는 필수 원재료인 네온가스를 살펴보자. 반도체 노광공

정에서 사용되는 엑시머레이저의 혼합물 비중에서 네온은 95% 이상을 차지하고 있다. 그런

데 이렇게 핵심적인 역할을 하는 네온가스를 전체 시장의 70% 이상 공급하고 있는 곳이 공

교롭게도 우크라이나, 그 중에서도 4월 현재 군사적 충돌이 가장 심각하게 일어나고 있는 남

부 지역의 도시 마리우폴과 오데사이다.  

 

해당 지역들에는 우크라이나의 최대 희귀가스 정제업체의 공장이 밀집해있다. 그러나 최근 

이들 두 지역이 러시아 군의 공격을 받으면서 공장 가동이 중단되었다. 마리우폴은 러시아군

의 집중 포격이 있던 곳으로 도시의 90%가 파괴되었으며 대부분의 통신이 끊겼다. 오데사는 

현재 러시아군이 집중공격하는 지역으로 인프라 시설들을 지속해서 파괴시키고 있다.   
 

단락 요약 

네온가스 공급부족 

차량용 반도체 돈이 

안 된다. 
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그 결과 지난 3월 이후 마리우폴과 오데사 내 모든 공장의 네온가스 생산은 중단된 상태이

며, 실제로 현재 네온가격은 전년대비 6배까지 상승했다. 전쟁이 장기화될 시 네온을 구할 

수가 없어 반도체 생산을 하지 못할 위험이 있다. 네온가스 생산업체들이 생산능력을 확장한

다 할지라도 최소 9개월에서 2년의 시간이 지나야 생산량을 대량으로 늘리는 것이 가능하다.  
 

2.2. 반도체만 말썽인 줄 알았지? 
 

올해 1분기 글로벌 신차 판매량은 지난해 대비 17% 감소했다. 차량용 반도체 공급문제가 장

기화되고 전쟁으로 불확실성도 커졌지만, 작년 대비 수급 불균형은 어느정도 감소하였는데 

어떻게 된 것일까? 차량용 반도체 공급이 완화됐더라도 1) 중국의 코로나19로 인한 도시 봉

쇄와 2) 전쟁으로 인한 러시아 공장 가동 중단으로 인해 신차 생산을 가로막는 추가적인 변

수들이 등장했기 때문이다. 
 

2.2.1. 중국의 극단적 봉쇄정책 
 

우선 1)의 관점에서, 중국이 코로나19 확산 지역에 극단적 봉쇄 정책을 취하며 완성차 및 부

품 공장들의 가동이 중단되고 있다. 실제로 창춘시의 폭스바겐과 아우디, 상하이의 테슬라, 

선양시의 BMW 공장은 조업에 차질이 생겨 가동을 중단하였고 상하이의 폭스바겐 공장은 감

산에 들어섰다.  
 

설상가상으로 차량 내 전자부품을 이어주는 필수 부품 ‘와이어링 하네스’ 공급까지 부족해진 

상황이다. 와이어링 하네스는 자동차의 전반적인 구동을 위한 배선을 하나로 묶은 배선뭉치

이다. 해당 부품은 기술력이 요구되지 않고 노동집약적으로 생산되기 때문에 인건비가 저렴

한 중국에서 대부분이 생산되고 있다. 
 

현대자동차그룹의 와이어링 하네스 중국 의존도는 60%에 달한다. 와이어링 하네스를 납품

하는 현지 협력사들이 공장을 가동을 하지 못하면서 제품 출하가 중지되고 있다. BMW, 폭스

바겐, 포르쉐 등 유럽업체들은 우크라이나에서 와이어링 하네스를 공급받지 못하고 있어 주

요 공장이 문을 닫았다.  
 

2.2.2. 러시아내 완성차 공장, 가동 중단 
 

다음으로 2)의 관점에서, 러시아에 위치한 대부분의 완성차 업체들도 공장 가동을 중단하고 

있는 상황이다. 반도체를 비롯한 차량용 부품에 대한 대러시아 수출 제한조치가 이루어지고 

있다. 러시아 점유율 1위 기업인 라다는 차량 생산에 필요한 부품 중 20%를 수입하고 있고 

토요타는 40%를 수입하고 있다. 자동차와 그 부품은 러시아의 수입품목 중 가장 큰 비중을 

차지하고 있다. 대러시아 수출제재는 러시아내 완성차 공장들의 가동을 불가능하게 만들었다. 

 

특히 현대차와 기아차는 오래 전부터 러시아 시장을 집중 공략하여 상트페테르부르크 공장에

서 연간 23만대의 차량을 생산해왔기에 큰 어려움을 겪고 있다. 실제로 현대차의 2022년 3

월 국내 신차 판매량은 전년 대비 28.4% 감소한 52,888대에 그쳤다. 올해 3월을 기준으로 

현대· 기아차가 주문을 받고 생산하지 못한 백오더 물량은 100만대를 넘었섰다. 
 

후결하자면, 2022년 안정화가 기대되던 신차 공급난은 1) 여전히 해결이 묘연한 차량용 반도

체 수급 문제와 2) 예상치 못한 지정학적 상황으로 더해진 원재료 수급 문제, 그리고 3) 그

에 따른 완성차 및 부품 공급난으로 최소한 2023년까지 이어질 수밖에 없는 것이다.  
 

중국 봉쇄로 인한 차

량공급 감소 
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2.3. 그래 알겠는데, 그게 중고차랑 무슨 상관인데? 
 

그런데 신차 공급이 지연되고 있다는 점이 도대체 왜 중요할까? 이는 신차가 출고될 때까지 

대기 기간이 길어지고 신차 가격이 상승함에 따라, 중고차 및 렌탈 시장에 전례 없는 호황이 

닥쳐오고 있기 때문이다.  
 

우선 신차 공급이 지연됨에 따라 자동차 구매에 대한 수요가 대체재인 중고차와 렌탈 시장으

로 이동하고 있다. 현재 신차 주문부터 출고까지 소요되는 기간은 차종별로 적게는 1개월부

터 많게는 16개월까지 매우 길며, 실제로 인기 차량들인 EV6, 아이오닉5, GV 시리즈는 차량

을 받아보기까지 기본 10개월 이상이 걸리고 있는 상황이다. 이에 신차를 구하지 못한 사람

들이 중고차와 장기 렌탈 시장으로 몰려들어 국내 2019년 대비 2020~2021년의 중고차 거

래건수는 20만건 이상, 동사 기준 평균 매각 금액은 단위당 120만원 이상 상승하였다. 
 

그림 2-1. 국내 중고차 연간 총 거래수 그림 2-2. 롯데렌탈 중고차 매출&경매가격 

  

: , SMIC 3  :  , SMIC 3  
 

물론 ‘신차를 구입 → 렌탈 서비스를 제공 → 서비스가 완료된 차를 중고로 매각’하는 동사의 

입장에서 신차 가격의 상승은 비용 증가처럼 보일 것이다. 그러나 이는 사실이 아니다. 렌탈 

및 중고차 산업은 비용에 일정한 수준의 마진을 붙이는 구조로, 비용 상승분의 가격 전가가 

매우 용이하기 때문이다. 즉, 신차가격이나 금리인상에 따라 비용이 증가하더라도 동사의 마

진은 유지되거나 오히려 상향되는 것이다.  
 

실제로 본 보고서가 중고차 플랫폼을 통해 임의의 차량을 선정하여 가격을 살펴본 결과, 현

재 중고차 가격은 신차 가격과 이례적으로 적은 격차를 보이고 있다. 2020년 2월에 출시된 

K5 3세대 모델의 중고판매 가격은 3,030만원으로 책정되었다. 해당 차종의 과거 신차 출고 

가격은 3,200만원이다. 2년이 지난 중고 차량은 감가가 거의 되지 않았고 94.7%의 높은 가

격 방어율을 나타냈다. 2018년 기준 출시된 지 6개월된 차량의 잔존가치를 분석한 결과 

80~85%의 가격 방어율을 보인 것과 비교하면 매우 이례적인 상황이다.  
 

정리하자면 차량용 반도체 부족과 지정학적 요인들로 촉발된 신차 공급난은 최소한 2023년

까지 완전히 해소되지 못할 것이며, 이러한 상황에서 현재 중고차 및 렌탈 업계는 신차 공급

난 및 출고 지연으로 인해 증가하는 수요와 높아진 단가를 동시에 누리고 있는 상황이다. 이

것만으로도 동사의 2021년 매출은 7.6%, 영업이익은 53.5% 상승하였다. 
 

그런데 정말 중요한 사실은, 2021년에 관찰된 이 정도의 수익성 개선이 앞으로 맞이할 

2022년부터의 폭발적인 성장에 비하면 빙산의 일각에 불과하다는 점이다. 도대체 뭐가 더 

남았을까? 동사가 몸 담고 있는 중고차 및 렌탈 시장에 어떤 지각변동이 닥쳐오고 있는 것일

까? 다음 절에서 그 필연적 변화의 정체가 무엇인지 알아보자.  
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투자포인트 1. 중고차의 팔문개방(八門開放), Q와 P가 폭발한다 
 

앞 절에서 신차 지연이 당분간 이어질 것임을 증명하였으나, 실제로 중고차 가격 피크아웃 

우려는 꾸준히 제기되어 왔다. 그런데 신차 지연으로 인한 중고차 가격 상승이 지금 끝자락

에 와있다고 해도, 시장에 찾아온 본질적인 변화로 인해 훨씬 더 큰 수혜를 앞두고 있다면 

어떨까? 본 보고서는 앞으로의 한국 중고차 시장이, 그 중에서도 특히 동사가 지금까지 한 

번도 경험해보지 못한 폭발적인 양적, 질적 성장을 이뤄낼 것이라 확신하며, 현대차 진입 이

후 근본적으로 달라져 과거의 억눌려 있던 성장률에서 벗어나 제 궤도에 오른 중고차 시장에

서 동사는 무엇 하나 빼앗기는 부분 없이 오롯이 수혜를 입을 것임을 증명하고자 한다.  

 

3.1. 3년만에 드디어! 생계형 적합업종 지정취소 
 

지난 3월 17일, 생계형 적합업종 심의위원회가 ‘중고자동차판매업’을 생계형 적합업종에서 미

지정하기로 결의하면서 N년만에 드디어 대기업 중고차 시장 진출의 문이 열렸다. 이는 드디

어 현대차, 기아차 등 완성차 업체들과 동사와 같은 대기업이 딜러들이 아닌 소비자에게 직

접 차량 매물을 판매할 수 있게 되었음을 의미한다. 이에 현대차는 발 빠르게 ‘인증중고차’를 

골자로 하는 구체적인 중고차 사업 BM을 제시하며 2022년 4분기부터 시장에 진입하겠다고 

밝혔다. 소비자가 중고차 구입을 꺼리는 핵심 원인이었던 판매자와 소비자간 정보의 비대칭 

해소에 기여하는 역할을 맡겠다는 것이다.  

 

3.2. 인증 중고차, 그리고 한국의 중고차 시장 

 

그렇다면 인증 중고차 제도란 도대체 무엇일까? 그리고 이 제도의 도입이 어떻게 국내 중고

차 시장의 고질적인 불신 문제를 해결할 수 있을까?  
 

현대차의 인증 중고차 제도란 1) 5년, 10만km 이내 자사 브랜드차량을 대상으로 2) 중고차 

품질검사 및 인증체계(매집점검-정밀진단-인증검사)와 수리를 거친 매물을 3) 정비와 내외관

을 개선하여 중고차의 상품성을 신차 수준으로 높이고 4) 차량가치를 객관적으로 평가해 5) 

판매가격을 소비자들에게 투명하게 제시하는 중고차 품질 인증의 토탈 종합 솔루션이다.  
 

진단 및 수리 절차를 거치기 때문에 일반적인 중고차보다 가격이 높으나, 소비자의 중고차 

시장에 대한 신뢰도를 대폭 상승시키는 효과가 있다. 실제로 본 보고서는 중고차 시장이 선

진화된 독일과 미국은 인증 중고차의 판매 비중이 각 17%와 6%로 한국의 3%보다 눈에 띄

게 높음을 확인하였다. 완성차 업체들을 비롯한 여러 플레이어들이 시장의 투명성을 제고하

고, 소비자도 이러한 업체들을 통해 거래한 결과이다.  
 

물론 국내 중고차 시장의 고질적인 문제를 해결하고자 하는 문제는 이번이 처음이 아니다. 

과거 2010년경 중고차 거래의 온라인화, 2014년 거래실명제 등 여러 제도와 트렌드가 시도

되었으나, 그럼에도 불구하고 중고차 시장의 양적, 질적 지표는 눈에 띄게 낙후되어 있었다.  
 

실제로 20년 한국의 신차 대비 중고차 판매량 계수는 1.55로 중고차 시장이 활성화 되어있

는 영국(2.9) 미국(2.4) 독일(1.9)에 비해 훨씬 낮다. 여기에 중고차 시장의 인프라 및 투명

도를 보여주는 정량적 지표인 개인 간 직거래 비율에서도 53.5%로 미국(33%) 독일(29%)에 

비해 월등히 높다. 딜러를 신뢰하지 못해 판매자와 구매자가 만나서 거래하는 비중이 무려 
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국내 중고차 시장의 절반을 넘어선 것이다.  
 

실제 전경련에서 실시한 ‘중고차 시장에 대한 인식’ 설문조사에서는 중고차시장이 불투명/혼

탁/낙후하다는 의견이 2019년 76.4%에서 20년 80.5%로 증가하였고, 투명/선진화되었다는 

의견은 2019년 17.5%에서 2020년 11.8%로 감소하였으며, 시장 참여자인 소비자와 판매자 

모두 중고차 시장의 개선 필요성에 공감하고 있다. 
 

본 보고서는 역대 한국 중고차 시장의 성장 기울기가 기형적으로 낮았다고 진단한다. 한국의 

중고차 판매량 계수를 독일과 동일한 1.9로 증가시킨 뒤 성장분이 모두 ‘사업자 대상 중고차 

시장’으로 흘러 들어간다고 가정하여 당사자 거래 비율을 계산한 결과 46.1%라는 수치가 도

출되었는데, 이는 선진국 대비 여전히 높은 값이다. 
 

앞으로 중고차 시장에 대한 인식이 크게 개선되어 성장분이 전부 다 사업자에게 돌아갔음에

도 불구하고 당사자간 거래 비율이 선진국들의 평균 수치보다 높다는 것은, 과거 한국 중고

차 시장의 성장 기울기가 평균 대비 압도적으로 저조했다는 의미이다.  
  

또한 당사자 거래 비율이 굉장히 높다는 사실, 즉 중고차 시장에 대한 소비자들의 강한 불신

이 이러한 낮은 성장 기울기에 지대한 역할을 했다는 것을 유추할 수 있다. 중고차 판매량 

계수도 타 국가 대비 저조한 모습인데, 이를 통해 시장의 불투명성이 중고차 시장의 질적 성

장과 양적 성장 모두를 강하게 억누르고 있었다는 결론을 내릴 수 있다. 

 
 

그림 3-1. 신차 판매량, 중고차 판매량 및 중고차 판매 방식별 통계 

 
출처: SMIC 3팀  

 

3.3. 중고차 시장, 이제 좋아질 일만 남았다 
 

그렇다면 이렇게 기형적인 국내 중고차 시장에, 대기업이 들어온다고 대체 무엇이 달라질 수 

있을까? 후술하겠지만, 대기업 진출은 시장의 규모와 질을 근본적으로 변화시킨다. 이는 1) 

신뢰도 높은 플레이어의 존재가 시장의 근본적인 불신을 해소하여 기존에는 중고차를 구입할 

생각조차 없었던 신규 수요를 유입시키며, 2) 동시에 P까지 상향 안정화시키기 때문이다.  
 

그런데 인증 중고차 제도가 정말 그렇게 중요할까? 말로만 변한다고 하고, 실제로는 도입 전

후에 아무런 차이도 발생하지 않는 건 아닐까? 선결하자면, 이는 사실과 전혀 다르다.  
 

인증 중고차 제도가 실제로 시장에 얼마나 큰 변화인지 확인하기 위해, 이미 해당 제도가 운

영되고 있는 수입 중고차 브랜드의 거래량 추이를 이정표 삼을 수 있다. 본 보고서가 이미 

인증 중고차 제도를 운영하고 있는 수입차 브랜드들의 거래량 추이를 분석한 상단의 자료를 

보자. 인증 중고차의 성장률이 비인증 중고차에 비해 압도적으로 압도적으로 높다.  

 

 

 
 

계수 승용차+승합차 내수 판매량 중고차 실질 등록수 사업자 대상 중고차 시장규모 당사자 거래 규모 당사자 거래비율

1.55 1,480,198 2,587,253 1,291,800 1,295,453 50.1%

1.90 1,480,198 2,812,376 1,516,923 1,295,453 46.1%

2.40 1,480,198 3,552,475 2,257,022 1,295,453 36.5%

*계수 증가로 인한 중고차 등록수 증분이 사업자 대상에 전량 더해진다고 가정
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그림 3-2. 신차와 인증 중고차의 판매 성장률 대비 

 
출처: SMIC 3팀  

수입 인증 중고차의 사례에서 엿볼 수 있듯, 이제야 마침내 가능해진 중고차 시장의 대기업 

진출은 현대차 인증 중고차 수요가 폭증하고 → 이에 맞추어 기존 기업들도 고품질의 자체 

인증 중고차 및 제반 인프라를 제공하며 → 전반적인 중고차의 신뢰도가 상승하고 신규 수요

가 생겨나는 선순환의 시작인 것이다.  

 
 

3.4. 얼마나 좋아질까? 
 

좋다, 대기업 진출에 따라 국내 중고차 시장이 변화의 초입에 도달했다는 건 알겠다. 그런데, 

그 변화의 규모는 도대체 얼마나 될까? 작은 물결에 불과할까, 아니면 거대한 파도가 될까? 
 

그렇다면 2021년 기준 신차 시장의 1.55배에 불과한 중고차 시장이 앞으로 얼마나 커질 수 

있을지 가늠해보자. 이를 추정하기 위해서는 ‘시장의 성장을 가로막는 부정적인 인식의 개선’ 

효과를 계량화해야 하며, 달리 말하면 ‘시장의 인식이 긍정적으로 전환되는 사건’이 과거에도 

존재했는지 살펴보아야 한다. 이 시기의 중고차 시장이 현재와 유사한 이유, 즉 전반적인 시

장의 투명화와 수요 증가를 바탕으로 성장했다면 당시의 변화를 참고할 수 있기 때문이다. 

본 보고서는 이러한 조건을 만족하는 시기로 2010~2013년을 제시한다.  
 

당시 중고차 시장의 변화를 이끌 것으로 기대되었던 트리거는 중고차 온라인 거래의 활성화

였다. 온라인거래가 활성화되면 시장과 장소의 제약 없이 전국의 중고차 정보를 확인 및 주

문할 수 있으며, 훨씬 많은 매물 정보를 얻을 수 있고 딜러의 관여 정도가 적어 시장이 투명

해진다는 장점이 있다. 
 

실제로 업계 1위 업체였던 SK엔카는 등록대수 2010년 약 50만대에서 2013년 약 65만대로 

차량대수 및 거래액이 대폭 증가하였다. 중고차 판매 계수 역시 연달아 2년 동안 22%씩 상

승하였고, 당사자 거래 비율도 64.0%에서 58.3%로 급감하였다. 중고차 시장이 인식 개선 

효과’의 기대감을 오롯이 누리던 시기였던 것이다.  

 

 

 

 

 

2017 2018 2019 2020 2021 성장률

합계 389,204 422,523 391,789 432,989 484,372 124%

BMW 59,624 50,524 44,191 65,682 65,669

벤츠 68,861 70,798 78,133 76,879 76,152

아우디 962 12,450 11,930 25,513 21,242

폭스바겐 0 15,390 8,510 17,615 13,444

렉서스 12,603 13,334 12,241 8,911 9,752

볼보 6,604 8,524 10,570 12,800 15,053

포르쉐 2,789 4,285 4,262 7,779 8,413

합계 151,443 175,305 169,837 215,179 209,725 138.5%

BMW 8,955 8164 8,521 10848 12,305

벤츠 3,780 4640 6,450 7760 9,700

아우디 1,800 5148 1,963 4415 4,600

폭스바겐 447 1620 813 2657 1,979

렉서스 364 741 780 1148 1,306

볼보 0 242 476 633 1,030

포르쉐 209 250 320 555 822

합계 15,555 20,805 19,323 28,016 31,742 204.1%

주요 브랜드 신차

주요 브랜드 인증 중고차

수입 중고차 전체
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그림 3-3. 중고차 거래 계수 그림 3-4. 당사자 거래비율 

  
출처: SMIC 3팀  출처: SMIC 3팀 

 

그러나 이러한 시도는 얼마 가지 못해 좌절되었다. 중고차 온라인 거래의 활성화가 기대한 

효과를 거두지 못했기 때문이다. 바로 온라인 허위 매물의 급증 때문이었다. 2013년 6월 경

기도청이 온라인 중고차 사이트와 자동차등록원부를 대조해 허위매물 여부를 조사해본 결과, 

온라인 중고차 매물 70%가 허위매물이었을 정도였다.  
 

이러한 온라인 허위 매물의 급증으로 2014년 인감실명제가 시행되었고 이로 인한 매물의 투

명성 증가로 당사자 거래 비율이 감소했으나 중고차 판매 계수 역시 크게 감소하여 시장의 

성장이 정체하게 된다. 본 보고서가 집계한 수치에 따르면 2005년부터 2009년까지 5년간 

중고차 등록은 17.6% 상승한 반면, 이후 2014년부터 2020년까지 7년간은 10.9% 상승한 

것에 그치는 것으로 나타났다. 
 

그러나 앞으로 중고차 시장이 맞이할 구조적인 성장은 온라인화처럼 일시적이지도 않으며, 

인감실명제처럼 어느 한쪽에 부정적인 영향을 야기하지 않는다. 오히려 중고차 시장의 성장

을 규모에서도, 퀄리티 측면에서도 모두 막고 있던 ‘시장에 대한 부정적인 인식’을 걷어내어 

폭발적인 성장이 가능한 미래이다. 대기업 진출을 앞둔 지금, 2022년 중고차 시장의 변화는 

2010~2013년의 상황과는 질적으로 다른 것이다.  
 

이에 본 보고서는 성장의 기울기가 적어도 과거 온라인화 및 인감실명제를 실시했을 때와 유

사하다고 가정하여 미래의 중고차 시장 규모와 당사자 거래 비율을 도출하였다. 23년 이후 

국내 승용차 판매량은 과거 15년간의 평균 성장률을 적용해 계산하였고, 중고차 판매 계수는 

신차 래깅과 현대차 진입의 효과를 복합적으로 고려하여 추정하였다.  
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그림 3-5. 신차 판매량과 중고차 실질 등록수 계수 대비 

 
출처: SMIC 3팀  

당사자 거래 비율 추정에서는 현대차가 점유율을 상승시키는 24년까지는 시장 전반의 구조

적인 투명성 및 인식 개선의 효과가 지속될 것이기에 동일한 성장률을 적용하였으며 이후에

는 flat 처리하였다. 2024년 기준 거래 계수는 2.3으로 미국과 동일한 것에 비해 당사자 거

래 비율은 여전히 선진국들의 수치에 크게 미치지 못하는 것으로 미루어 보아, 당사자 거래

의 감소세는 본 보고서 추정치보다 가파르거나 혹은 과거와는 다르게 중장기적으로 지속될 

가능성이 높다고 판단한다. 

 

 3-6. 중고차 실질 등록수, 중고차 사업 거래 등록수, 중고차 당사자거래 등록수 

 
출처: SMIC 3팀  

연도 국내 국산+수입 승용차 판매량 중고차 실질 등록수 계수 YoY 계수 성장률

2005 944,451 1,258,380 1.33
2006 976,211 1,299,738 1.33
2007 1,039,806 1,329,268 1.28
2008 1,020,502 1,304,930 1.28
2009 1,235,736 1,479,724 1.20

2010 1,308,326 1,916,270 1.46 22.3%
2011 1,316,321 2,348,160 1.78 21.8%
2012 1,306,749 2,308,260 1.77
2013 1,293,524 2,328,934 1.80
2014 1,410,302 2,333,925 1.65 -8.1%

2015 1,570,676 2,501,811 1.59
2016 1,568,658 2,570,089 1.64
2017 1,529,992 2,554,739 1.67
2018 1,558,642 2,526,082 1.62

2019 1,536,715 2,459,629 1.60
2020 1,642,374 2,587,253 1.58
2021 1,480,198 2,596,333 1.75 11.3%
2022 1,480,100 2,890,716 1.95 11.3% 신차 래깅 증가 등 반도체공급난 심화 고려
2023 1,532,470 3,245,574 2.12 8.4% 현대차가 들어와서 증가하는 효과 22.3%와 

2024 1,586,694 3,643,994 2.30 8.4% 코로나 기저 11.3%의 상쇄효과를 함께 고려해 성장률 도출
2025 1,642,835 3,467,933 2.11 -8.1% 차량 판매량은 22년은 1분기*4

2026 1,700,964 3,590,638 2.11 0% 23년 이후는 코로나 이전 15년간의 평균 판매량 성장률 적용

연도 중고차 실질 등록수 중고차 사업자거래 등록수 중고차 당사자거래 등록수 당사자거래 비율

2005 1,258,380 456,740 801,640 63.7%
2006 1,299,738 487,658 812,080 62.5%
2007 1,329,268 514,043 815,225 61.3%
2008 1,304,930 481,109 823,821 63.1%
2009 1,479,724 532,073 947,651 64.0%

2010 1,916,270 798,875 1,117,395 58.3% 온라인 도입으로 인한 거래비율 변화
2011 2,348,160 924,815 1,423,345 60.6% 91.1%
2012 2,308,260 927,077 1,381,183 59.8%
2013 2,328,934 997,434 1,331,500 57.2% 중고차 실명제로 인한 거래비율 변화
2014 2,333,925 1,074,125 1,259,800 54.0% 94.4%

2015 2,501,811 1,172,811 1,329,000 53.1%
2016 2,570,089 1,195,689 1,374,400 53.5%
2017 2,554,739 1,165,239 1,389,500 54.4%
2018 2,526,082 1,168,382 1,357,700 53.7%

2019 2,459,629 1,160,329 1,299,300 52.8%
2020 2,587,253 1,202,453 1,384,800 53.5% 반도체 수급난이 야기한 거래비율 번화

2021 2,596,333 1,296,333 1,300,000 50.1% 93.5%
2022 2,890,716 1,536,702 1,354,014 46.8% 반도체 수급난의 심화, 21년과 비율 적용
2023 3,245,574 1,861,398 1,384,177 42.6% 온라인 도입으로 인한 거래비율 변화율 적용

2024 3,643,994 2,228,983 1,415,011 38.8% 온라인 도입으로 인한 거래비율 변화율 적용
2025 3,467,933 2,121,288 1,346,644 38.8%

2026 3,590,638 2,196,346 1,394,293 38.8%
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그럼 동사에게 돌아오는 수헤는 무엇일까? 본 보고서가 자체 추산한 동사의 판매량 점유율을 

분석한 결과 다음과 같이 동사의 롯데렌탈 중고차 판매량이 2019년부터 2024년까지 점차 

증가했다. 이후 2025년을 기점으로 중고차 판매시장이 성숙하여 사업자 거래대수가 일시적

으로 다소 감소할 것이나, 해당 시점을 기준으로 롯데렌탈의 Guidance인 M/S 10%를 달성한

다고 가정하면 롯데렌탈은 연간 약 8만여대의 중고차를 판매할 수 있을 것이다.  

 
 

그림 3-7. 롯데렌탈 중고차 판매량 예상치 

 

출처: SMIC 3팀  

 

3.5. 그럼 가격은 (P) 얼마나 오르는데? 
 

그렇다면 과연 가격은 얼마나 상승할까? 중고차 시장의 가격 상승분을 추정하기 위해서는 1) 

중고차 가격을 결정짓는 변수들에 무엇이 있는지를 파악하고 2) 이러한 변수들이 현대차 진

입에 따라 어떻게 변화할 것인지 추이를 분석하는 과정이 요구된다. 결론부터 말하자면, 가격 

상승의 연쇄 작용이 중고차 시장에 도래할 예정이다. 

 
 

그림 3-8. 중고차 가격 예측 모형 변수 중요도 그림 그림 3-9. 중고차 가격 예측 모형 변수 별 가격 영향 

  

출처: 조수진(2019), 국산 중고차 가격 예측 및 영향요인 분석, 이화여

자대학교 대학원, SMIC 3팀  

 

출처: 조수진(2019), 국산 중고차 가격 예측 및 영향요인 분석, 이화여

자대학교 대학원 

우선 중고차 가격의 결정 변수를 파악하기 위해 위의 자료를 보자. 중고차 가격 예측에 가장 

중요한 요소는 차량 연식이며, 그 다음으로 타이어휠 크기, 신차 가격, 최대 토크, 마력, 주행

거리이다. 이를 3가지 layer로 다시 분류한다면 1) 차량이 얼마나 오래 됐는가 2) 차량의 스

펙(타이어 휠, 토크, 마력), 3) 그 해의 신차 가격에 따라 중고차의 가격이 결정된다고 할 수 

있다. 직관적으로 생각해봐도 차량의 연식과 스펙, 그리고 그 해의 신차 가격이 중고차 가격

연도 사업자 거래대수 롯데렌탈 중고차 판매량 판매량 점유율 롯데렌탈 Guidance

2019 1,160,329 40,582 3.50%

2020 1,202,453 47,611 3.96%

2021 1,296,333 49,482 3.82%

2022 1,536,702 57,749 3.76% 74,626

2023 1,861,398 69,952 3.76% 115,002

2024 2,228,983 83,765 3.76% 175,202

2025 2,121,288 79,718 3.76% 212,129

2026 2,196,346 82,539 3.76% 2025년 M/S 10%
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을 결정한다는 가정에는 무리가 없다.  
 

한편 ‘중고차의 평균 가격 상승률’을 도출하는 것이 목적이기에 위의 3가지 변수에서 앞의 2

가지는 자연스럽게 배제된다. 1) K-car의 차량 연식별 판매량 통계에 따르면 매출 비중은 매

년 대동소이하고, 2) 매년 판매되는 중고차의 평균 스펙이 1~2년 사이에 크게 달라질 것이라 

판단하기 어렵기 때문이다. 즉 중고차의 평균 가격은 그 해에 팔리고 있는 신차들의 평균 가

격에 직결된다는 결론을 얻을 수 있다. 
 

실제로 현대차 사업보고서상 16~21년 국내 승용차 평균 가격과 K-car의 매출액 중 화물차 

및 기타 매출을 제외하여 산출한 중고차 평균 가격의 상승률을 비교 분석한 결과, 신차와 중

고차의 가격 상승률은 1년의 시차를 두고 거의 동일하게 나타났다. 이는 ‘신차’가 ‘중고차’가 

되기까지의 시간이 반영된 결과라고 판단되는데, 차가 출시된 그 해에 곧바로 되파는 비중이 

작기 때문이다. 실제로 K-car의 1년 이하 연식 매출액 비중은 6~7% 수준으로, 연식이 낮은 

매물의 가격이 더 높다는 사실을 함께 고려하면 매우 작다.  

 

그림 3-10. 중고차 가격 예측 모형 변수 중요도 그림 그림 3-11. 연도별 신차 대비 중고차 가격 상승률 

  
출처: 케이카, SMIC 3팀  

 

출처: SMIC 3팀 

3.6. 상생인 듯 아닌 듯 
 

현대차가 판매하는 ‘양질의 중고차’는 전체 시장 대비 아주 큰 규모는 아니지만, 동사와 같이 

시장을 리드하는 업체들에게 있어서 결코 무시할 수 없는 존재이다. 현대차와 유사한 수준의   

서비스를 제공하지 않는다면 기존 소비자들의 이탈뿐만 아니라 신규 수요의 창출 역시 부진

할 수 밖에 없기 때문이다.  
 

이에 제반 시설을 구축할 인력과 자금이 부족한 기존 영세업자들은 이러한 양질의 중고차 수

급에 어려움을 겪을 것으로 판단된다. 앞으로의 중고차 시장 성장이 ‘근본적인 투명성 개선’ 

에 기인하는 것을 상기하면, 단순히 인증 중고차 급의 양질의 상품을 취급하지 못한다는 사

실 자체로 영업에 큰 타격이 올 가능성이 높다. 
 

또한 현대차의 인프라와 A/S 노하우를 거친 중고차는 일반 중고차보다 가격이 높게 형성될 

것이 자명한데, 실제로 수입 브랜드들의 인증 중고차들은 일반 중고차보다 5~10% 이상 높

게 책정되어 있다. 동사를 비롯한 시장의 주요 플레이어들은 현대차와 동등하거나 그 이상의   

서비스를 제공하는 대가로 높은 가격을 책정하는 것이 합리화되지만, 포지셔닝이 애매한 다

수의 사업자들은 그렇지 못하다. 중고차 판가가 선도 업체들에 의해 점차 인상될수록 중고차

의 가치가 상승하고, 자연스레 매입가도 소폭이나마 상승할 수 밖에 없으며 이 과정에서 대

다수의 영세업자들의 비용 부담이 가중될 것으로 판단한다. 

2018 2019 2020 2021

비중 비중 비중 비중

10년 초과 0.02 0.02 0.02 0.02

9년 초과~10년 이하 0.01 0.02 0.02 0.02

8년 초과~9년 이하 0.03 0.03 0.03 0.03

7년 초과~8년 이하 0.05 0.05 0.05 0.04

6년 초과~7년 이하 0.07 0.06 0.06 0.06

5년 초과~6년 이하 0.09 0.09 0.1 0.1

4년 초과~5년 이하 0.13 0.14 0.16 0.16

3년 초과~4년 이하 0.2 0.2 0.2 0.2

2년 초과~3년 이하 0.2 0.19 0.17 0.17

1년 초과~2년 이하 0.14 0.13 0.12 0.12

1년 이하 0.07 0.07 0.06 0.07

합계 1 1 1 1

98.0%

100.0%

102.0%

104.0%

106.0%

108.0%

110.0%

112.0%

2018.5 2019 2019.5 2020 2020.5 2021 2021.5

중고차 현대차
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이러한 일련의 흐름은 앞서 분석한 3) 신차 가격 외에도 1) 차량 연식과 2) 중고차의 스펙에

도 영향을 주어 중고차 가격을 연쇄적으로 상승시킬 것이다. 첫째로, 중고차의 매입가가 상승

한다는 것은 연식에 따른 감가율도 소폭이나마 개선이 된다는 것을 의미하고, 일정 수준의 

가격을 인정받는 연식의 범위가 늘어날 개연성이 충분하기 때문이다. 둘째로, 선도 업체들의 

A/S, 품질보증, 부품교체 등의 서비스를 통해 중고차의 꾸준한 스펙업이 가능해 제공하는 서

비스가 늘어나면 늘어날수록 가격 인상의 가속도는 더 증가할 것으로 판단된다. 
 

3.7. 현대차가 들어와서 나빠지는 건 없어? 
 

이처럼 동사 중고차의 Q와 P가 동반 상승할 것이 명확해졌다. 그렇다면 이제 다음 질문을 

던져야 할 시점이다. 현대차가 자체 중고차 사업을 시작하면 1) 중고차 물량 확보에 어려움이 

생기거나, 2) 현대차에 고객들을 빼앗기거나, 3) 경쟁이 심화되며 가격 경쟁이 시작되는 건 

아닐까? 결론부터 말하자면, 이는 전혀 걱정할 필요가 없다.  

 
 

그림 3-12. 중고차 실질 등록수, 중고차 사업 거래 등록수, 중고차 당사자거래 등록수 

 
출처: SMIC 3팀  

그림 3-13. 중고차 실질 등록수, 중고차 사업 거래 등록수, 중고차 당사자거래 등록수 

 
출처: SMIC 3팀  

 

동사 Q에 대한 우려의 목소리는 중고차의 매입과 매도 측면으로 나누어볼 수 있다. 크게 1) 

양질의 중고차(인증 중고차)를 보유한 고객들이 현대차에 물량을 우선적으로 넘길 가능성이 

크고, 2) 인증 중고차를 새로 사려는 고객들도 현대차를 통해 신뢰도 높은 물량을 얻고 싶어

할 것이기에 동사에게 떨어질 판매량 증가분은 생각보다 적을 것이라는 주장이다. 왜 이러한 

우려가 불필요한지 차례대로 살펴보자.  
 

먼저 첫째, 소비자들이 인증 중고차를 동사에게 우선적으로 공급해주지 않아도 전혀 무관하

다. 동사는 신차를 대량으로 구매하고 → 렌터카로 운영한 뒤 → 4년가량 지난 차량을 중고

차로 판매하는, 자체 공급 비율이 90%에 달하기 때문이다. 나머지 10%를 외부의 경매장 및 

고객으로부터 직매입 하고 있는데, 설령 이 물량이 모두 ‘고객으로부터 매입하는 인증 중고차’ 

라고 가정해도 24년 기준 시장에 풀린 인증 중고차 물량의 0.7%만 확보할 수 있다면 된다. 

 

 

 

 

 

연도 중고차 실질 등록수 현대차+기아향 Captive 물량 전체 수요 대비 현대차 점유율
2021 2,596,333
2022 2,890,716 125,000 4.3%
2023 3,254,564 180,000 5.5%

2024 3,654,088 255,000 7.0%

*현대차: 중고차 250만대 기준 시장점유율 22년 2.5%, 23년 3.6%, 24년 5.1% 제시, 기아도 동일한 점유율 가정

연도 인증중고차(고품질 중고차) 대수 고품질 중고차 잔여 대수 필요 외부조달 물량 외부조달/잔여대수
2021 1,038,533 1,038,533 4,948 0.48%
2022 1,156,286 1,031,286 5,775 0.56%
2023 1,298,230 1,118,230 6,995 0.63%

2024 1,457,598 1,202,598 8,377 0.70%

*외부 조달 비중 10%가 전부 인증중고차라고 가정
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그림 3-14. 중고차 업체 매출액 규모별 이익율  

 
출처: SMIC 3팀  

그림 3-15. 중고차 실질 등록수, 중고차 사업 거래 등록수, 중고차 당사자거래 등록수 

 
출처: SMIC 3팀  

둘째, 앞서 언급했듯이 현대차가 야기하는 전반적인 업계의 서비스 품질 향상과 중고차 가격 

상승의 트렌드는 동사와 같은 시장 지배 사업자들에게 우호적이다. 영세한 업체들이 별도의 

인증 제도를 운영하며 양질의 중고차를 수급하기에 어려운 환경이 조성될 가능성이 높다. 매

출액 10억 미만의 영세 중고차 사업자들의 부분만 시장에 풀리더라도 현대차로 인한 물량 

감소의 효과를 상쇄하고도 남는다. 
 

 

3.8. P와 수익성에 대한 의문 
 

위와 같이 Q는 보존되더라도, 중고차 업계의 경쟁강도 증가로 경쟁업체들의 치킨게임이 펼

쳐져 P가 떨어져 동사의 수익성이 훼손되는 것 아닐까? 본 보고서는 그렇지 않음을 본 절에

서 분명히 하고자 한다. 현대차의 중고차 시장 진출은, ‘중고차 시장 자체’를 통한 수익원 확

보가 주목적이 아니다. 현대차가 그리는 큰 그림을 살펴보자.  
 

앞서 본 보고서가 추정한 결과에 기반하면, 24년 기준 현대차그룹은 전체 중고차 시장의 7%

를 차지할 것으로 판단된다. 10만 km 이하 주행한 양질의 중고차로 한정해도 10% 수준이다. 

기존의 주요 사업자들을 위협하면서 시장점유율을 가져가려는 의도라기엔 현대차의 내수 시

장에서의 지배력을 감안하면 터무니없이 낮다.  
 

그렇다면 현대차의 중고차 시장 진입 목적은 무엇일까? 바로 중고차 가격으로 인한 신차 구

매 유도와 감가율 방어이다. 신차 구매 시 소비자들이 크게 고려하는 요소 중 하나는 중고차 

감가율이다. 향후 새 차를 구입하기 위해서 중고차를 매각해야 하는데, 이 때 제 값을 받지 

못하면 신차 구매에 큰 부담으로 작용하기 때문이다. 이 때 중고차의 감각율이 높으면 중고

차 판매 시 제 값을 받지 못하고, 이로 인한 기대심리 하락이 신차 가격에 영향을 미쳐 신차 

업체가 신차 판매 시 할인 및 프로모션을 진행해야 한다. 그 후 낮아진 신차 가격은 또다시 

중고차 가격을 하락시키는 순환이 일어나게 된다. 
 

실제로 인증중고차 제도를 실시하고 있는 수입 인증중고차 가격을 분석해본 결과, 메르세데

매출액규모별 사업체수 종사자수
매출액

(백만원)

영업비용

(백만원)

영업이익

(백만원)
이익율

50 백만원 미만 396 567 19,831 21,724 -1,893 -9.5%

50~100 백만원 395 827 65,666 51,091 14,575 22.2%

100~500 백만원 1,141 2,504 342,332 337,199 5,133 1.5%

500~1,000 백만원 1,136 3,484 1,052,469 1,029,731 22,738 2.2%

1,000~5,000 백만원 2,519 13,660 4,887,729 4,838,726 49,003 1.0%

5,000~10,000 백만원 697 5,454 3,724,035 3,684,565 39,470 1.1%

10,000~20,000 백만원 43 820 607,198 602,549 4,549 0.7%

20,000~30,000 백만원 18 481 414,557 404,914 9,643 2.3%

30,000 백만원 이상 17 710 1,307,847 1,289,612 18,235 1.4%

총계(평균) 6,361 28,508 12,421,665 12,260,211 161,454 1.3%

연도
연매출 10억 미만

 영세업체 물량

고품질 중고차 수요 증가분

 - 현대차 물량

2021 123,763

2022 122,899 -7,247

2023 133,260 -38,057

2024 143,314 -95,632
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스-벤츠 차량이 할인 프로모션 폭이 큰 BMW, 아우디보다 비슷한 연식 및 주행거리에서 훨

씬 잔존율이 높고 높은 가격대를 형성하고 있는 것으로 조사됐다. 특히 신차의 할인율이 높

았던 아우디 A6 40 TDI의 경우 주행거리, 연식 대비 특히 잔존율이 낮아 신차 가격이 중고

차 가격에 영향을 준다는 것을 확인해볼 수 있었다. 
 

그림 3-16. 수입차 차종별 잔존율 

 
출처: SMIC 3팀  

즉, 완성차 업체 입장에서는 수익율을 극대화하기 위해 신차 가격과 중고차 감각율을 방어해

야 한다. 현대차가 막대한 투자를 하면서까지 중고차 시장에 진출하고자 하는 이유는 바로 

여기에 있다. 인증 중고차 제도를 실시함으로써 자사의 중고차 가격을 전반적으로 상승시켜 

신차 가격을 방어하려는 목적을 갖고 중고차 시장에 진입하는 것이다. 
 

실제로 이는 현대차가 시장 내 점유율 CAP을 스스로 설정했다는 명확히 드러난다. 그렇다면 

만약 현대차가 약속한 점유율 제한을 지키지 않을 가능성은 없을까? 본 보고서는 아래의 이

유로 현대차가 그러한 선택을 할 가능성이 거의 없음을 직접 확인하였다.  
 

첫째, 생계형 적합업종 지정 취소는 조건 없이 영구적으로 지속되는 면죄부가 아니다. 2013

년 중고차 산업이 생계형 적합업종으로 지정되며 본래 진출해있던 대기업들이 시장에서 철수

할 수밖에 없었던 것처럼, 현대차가 제시한 합의안을 지키지 않을 경우 4년 뒤인 2026년 생

계형 적합업종으로 재지정될 위험이 있다. 생계형 적합업종 지정 시 심사 항목으로 ‘대기업 

등에 대한 사업참여 승인 절차’를 거치기 때문이다. 중고차 시장 진입에 막대한 투자를 시작

한 현대차의 입장에서, 자발적으로 제시한 점유율 제한을 지키지 않음으로써 투자의 과실도 

누리지 못하고 물러나는 것은 득보다 실이 많은 선택이다.  
 

둘째, 현대차의 주목적은 무조건적인 시장 점유율 확대에 있지 않다. 상술하였듯 중고차 시

장으로의 진입은 신차 판매 시 더 높은 가격을 책정할 수 있게 하기 위한 선순환의 시작이다. 

목표한 바가 중고차 시장 내에서의 무자비한 성장이 아닌 상황에서, 자신이 판매하지 못하는 

물량은 현대글로비스를 통해 B2B로 판매함으로써 손쉽게 추가 수익을 올릴 수 있는 현대차

가 약속된 제한을 어겨가며 무리한 전략을 펼칠 이유가 없다.  
 

여기에 만약 현대차가 상생안의 시장점유율을 준수하지 않을 경우에는 업계 반발을 야기하여 

브랜드 이미지에 악영향을 끼칠 것이므로 중고차 시장 진입의 취지와 반대되며, 먼저 점유율 

상방을 제시한 현대차 입장에서 굳이 감수할 위험도 아니다. 이러한 이유로 현대차의 중고차 

시장 독과점 우려는 기우에 불과하며, 본 보고서는 동사가 중고차 시장에서 그 지위를 계속 

영위할 수 있을 것으로 판단하였다. 
 

후결하자면, 현대차가 중고차 시장에 진입하면서 시장이 개방되어 중고차 시장 P와 Q가 동

반 상승해 동사는 이로 인한 수혜를 가져갈 것이라고 판단된다. 

차종 신차가격 연식 주행거리 중고차가격 잔존율

벤츠 E300 메틱 익스클루시브 8230만원 2019년 12월식 12490km 7100만원 86.3%

BMW 520D 럭셔리 플러스 6780만원 2020년 8월식 9009km 4900만원 72.3%

아우디 A6 40 TDI 6925만원 2020년 6월식 12913km 4500만원 65.0% 신차 할인율 높았음

벤츠 E300 4메틱 익스클루시브 8230만원 2020년 9월식 2241km 7000만원 83.4%

벤츠 E300 4메틱 AMG 8110만원 2020년 6월식 6200km 7100만원 87.5%

벤츠 E300 4메틱 아방가르드 7510만원 2018년 10월식 34337km 5100만원 67.9%

BMW 520D 럭셔리 플러스 6780만원 2020년 8월식 5680km 5000만원 73.7%

BMW 520D M 스포트 플러스 7200만원 2017년 11월식 35869km 4100만원 56.9%

아우디 A6 45 TFSI 콰트로 프리미엄 7144만원 2021년 2월식 150km 5400만원 75.6%
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시너지 탈탈 뿜어져 나오는 렌탈 
 

앞선 절에서는 ‘안 그래도 수익성 좋은’ 동사의 중고차 사업부가 시장의 근본적인 변화로 인

해 실적의 규모와 질, 두 마리 토끼를 모두 잡으며 ‘전보다도 더 수익성이 좋은’ 사업부로 변

모해가는 과정을 살펴보았다. 그런데 동사의 중고차 사업부만이 아니라 영업이익률이 상대적

으로 떨어졌던 렌탈 사업부마저 체질 개선에 나섰다면 어떨까? 장기 개인 렌탈 비중의 가파

른 증가에 따라 자체적인 수익 구조 개선과 중고차 사업부의 수익성까지 책임지는, 더없이 

매력적인 동사의 차량 렌탈 사업을 알아보자.  
 

4.1. 렌탈, 너까지 좋아지면 어쩌자는 거야? 
 

4.1.1. 동사의 차량 렌탈업, 어떻게 하고 있을까?  
 

동사가 제공하는 렌터카 서비스는 크게 단기 대여와 장기 대여로 나뉜다. 우선 1) 단기 대여

는 대여 기간이 1년 미만인 차량 렌탈을 의미한다. 만 21세 이상 개인, 혹은 업무를 위해 단

기간 비정기적으로 차량을 사용하는 법인 등이 주 고객층이다. 반면 2) 장기 대여는 대여 기

간이 1년 이상인 차량 렌탈로, 이는 다시 법인 장기 대여와 개인 장기 대여로 구분된다. 최근

에는 차량관리 편의성 등으로 개인 장기대여 계약이 증가하고 있으며, 장기대여 기간이 종료

된 중고차는 동사의 중고차 경매장인 롯데오토옥션을 통해 매각된다. 렌터카 시장의 규모가 

성장하는 상황에서 브랜드 인지도와 영업망, 차별화된 부가서비스를 제공하는 대형업체 중심

으로 시장 재편이 이루어지고 있다.  
 

그림 4-1. 국내 렌터카 시장의 성장             (단위: 천대, %) 그림 4-2. 렌터카 상위 3사 점유율 증가 추세 

  
출처: 국토교통부, 한국렌터카사업조합연합회, SMIC 3팀 

 

출처: 한국자동차대여사업조합연합회, SMIC 3팀 

4.1.2. 렌탈의 알짜배기, ‘장기’ ‘개인’ 렌탈 
 

상술하였듯 동사의 차량 렌탈 사업은 크게 단기 렌탈 / 장기 법인 렌탈 / 장기 개인 렌탈로 

나뉜다. 이 중 단기 보다는 장기, 장기 중에서는 개인 렌탈의 비중이 가파르게 증가 중이다.  
 

그림 4-3. 동사 차량 렌탈 유형별 매출 CAGR (최근 3개년) 그림 4-4.        

  
출처: 동사 IR, SMIC 3팀 

 

출처: 동사 IR, SMIC 3팀 
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이는 1) 차량용 반도체 수급난으로 인한 신차 래깅 문제가 지속되고 있고, 2) 소비자 입장에

서 신차 구매보다 장기 렌탈을 할 경제적 유인이 존재하며, 결정적으로 3) 장기 법인 렌탈이 

이미 포화상태에 도달했기 때문이다.  
 

첫째, 앞서 언급하였듯 차량용 반도체 수급난으로 신차 생산 래깅 문제가 지속되고 있다. 이

는 여행이나 출장과 같은 이유의 비정기적인 단기 렌탈에 대한 수요 촉진과는 관련이 없지만, 

신차 구매와 관련된 “장기 개인 렌탈” 수요를 촉진시킨다. 소비자들이 신차를 구매할 경우 

차량을 인도받기 까지 평균 1년, 인기 차종의 경우 평균 9개월을 대기해야 하는 상황인데, 이 

기간을 기다릴 수 없는 사람들이 생겨나기 때문이다. 렌터카 업체는 고객으로부터 원하는 사

양의 차량을 주문 받은 다음 완성차 업체로부터 모델을 구입하여 고객에게 대여하는데, 보통 

수요가 많거나 선호도가 높은 차량을 미리 구매해 놓아 바로 출고가 가능하여 빠르게 인도하

고 있다.  
 

둘째, 소비자 입장에서 신차 직접 구매보다 장기 개인 렌탈이 더 합리적인 선택이다. 렌터카 

업체에서도 장기 렌탈 고객에게 신차를 제공하기 때문에 실질적으로 소비자가 누리는 차량의 

품질은 똑같다. 그런데 비용적 측면에서 렌탈이 신차 구매보다 저렴할 수 있다. 그 이유는 렌

터카 업체에서는 완성차 업체로부터 차량을 한번에 대량 구매하고 있기 때문에 개인이 구매

하는 것보다 더 저렴한 가격으로 인도받고, 렌터카 반납을 받은 후에는 해당 차량을 중고차

로 매각한다. 이러한 점으로 렌터카 업체에서는 더 저렴하게 차량 제공이 가능하다.  
 

셋째, 장기 법인 렌탈의 성장이 정체되어 있다. 장기 법인 렌탈 수요 증가에 영향을 미치는 

새로운 요인이 부재한 상황으로 법인 재계약 물량만 발생하고 있기 때문이다. 반면 장기 개

인 렌탈은 그 상방이 열려있는 상태로 현재 수주량이 가파르게 상승하고 있는 상황이다. 앞

으로 장기 렌탈 내에서도 개인 비중이 증가할 수밖에 없는 것이다.  

 
 

그림 4-5. 인기차량 최대 지연 출고 기간(22년 2월 기준) 그림 4-6. 장기 개인 렌탈과 할부구매 비용 비교 (쏘나타 2.0 기준) 

  

출처: 현대차, SMIC 3팀 

 

출처: 동사, 현대차 홈페이지, 보배드림, 손해보험협회,, SMIC 3팀 

그런데 여기에서 진짜 주목해야 할 점은, 장기 렌탈 내에서도 개인 렌탈이 법인 렌탈에 비해 

수익성이 좋다는 사실이다. 이는 신차 대신 렌탈을 선택한 개인들이, 영업 용도의 차량을 구

하는 법인보다 고가 대형 모델의 차량을 선호하기 때문이다.  
 

실제로 본 보고서가 확인한 바에 따르면 법인 업무용 렌탈 인기 차량은 아반떼, 코나, 레이 

등 준중형 세단과 SUV가 절반 이상을 차지했다. 반면 장기 개인 렌탈 인기 차량은 카니발, 

아반떼, 그랜저로 나타났다. 해당 모델들의 차량가 차이는 아래 그림에 제시하였다.  
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그림 4-7. 법인 렌탈과 개인 렌탈 선호 차종과 차량가 그림 4-8. 장기렌탈 부문별 영업이익률 분석 결과(단위:%) 

 

 

출처: 동사, 현대차, SMIC 3팀 : SMIC 3  
 

지금까지는 장기 개인 렌탈의 비중이 증가할 수밖에 없는 상황에서, 이러한 현상이 동사의 

안정적인 매출확보와 수익성 개선에 기여한다는 점을 확인하였다.  
 

그렇다면 개인 렌탈이 법인 렌탈에 비해 정확히 얼마나 더 유리한 것일까? 본 보고서는 상단

의 [그림4-8]에서 렌탈 사업 부문별 매출 추이와 렌탈업 전체의 이익률 및 단기렌탈과 B2B

렌탈 이익률 지표를 동사로부터 확인하여 각 유형별 이익률을 분석하였다. 비중은 크고 수익

성을 높이기는 어려운 렌탈 부문 내에서, 영업이익률이 1.5%가량 높은 개인 렌탈이, 단순히 

비중만 늘어나는 것이 아니라 절대적인 규모부터 성장하고있다는 사실에 주목할 필요가 있다.  
 

덧붙여 장기 개인 렌탈 비중의 확대는 렌탈 서비스를 제공하는 기업에 내재하는 불안정한 수

익구조 해결의 KEY가 된다. 동사의 단기렌탈은 1년 이내로 최대 가동률이 30% 대 수준이다. 

즉, 단기 렌탈의 수익성은 높더라도 기업의 안정적인 펀더멘탈 확립에 기여할 수 없다.  
 

반면, 동사에 따르면 장기 렌탈의 경우 99% 이상의 가동률을 유지하며, 한 번의 계약으로 

3-5년 꾸준한 매출을 발생시키기 때문에 장기적 관점에서 기업의 실적 안정성에 기여한다. 

보유차량의 가동률이 높을수록 이자비용, 인건비, 판관비 등 대당 고정비가 낮아지기 때문이

다. 특히 장기 렌탈 내에서도 개인의 계약기간은 4~5년으로 법인 평균인 3년에 비해 긴 것

으로 나타난다.  
 

정리하자면 수익성 개선과 안정적인 매출 발생에 가장 유리한 ‘장기’ ‘개인’ 렌탈이 그 규모와 

비중을 폭발적으로 늘려가면서, 중고차 사업부보다 영업이익률이 상대적으로 낮았던 렌탈 부

문에서조차 수익성 개선 효과가 나타나고 있는 것이다.  
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Why 롯데렌탈? 
 

지금까지 논의한 내용을 정리하면 다음과 같다. 
 

1) 현재 동사의 시장은 신차 지연으로 중고차와 렌탈의 P와 Q가 전반적으로 증가하고 

2) 안 그래도 수익성이 좋던 중고차 사업부는 대기업의 진입으로 시장 자체의 사이즈가 폭

발함과 동시에 P도 상향 안정화됨으로써 마진이 더욱 높아지며 

3) 비교적 이익률이 낮았던 렌탈 역시 ‘개인’ ‘장기’ 렌탈의 증가로 수익성이 개선되고 있다. 

위의 내용을 모두 검토한 후 남는 최종적인 질문은 바로 한 가지이다. 이러한 전방에 해당하

는 여러 기업들 중 왜 굳이 동사에 주목해야 할까?  

 

5.1. 중고차가 좋으면 중고차 원툴 사면 되지, 왜 렌탈까지? 
 

우선 첫 번째로, 어쨌든 중고차 매각이 렌탈보다 수익성 좋은 사업부라면 왜 중고차 사업만

을 영위하는 기업이 아니라 렌탈 사업까지 함께 달려있는 동사를 보아야 할까? 이는 동사의 

중고차 매각 마진이 이렇게 높을 수 있는 이유가 바로 렌탈 사업의 존재이기 때문이다.  
 

앞서 언급하였듯 동사는 중고차 매각 물량의 90% 이상을 렌탈 사업부에서 서비스했던 차량

으로 자체 조달하고 있다. 렌탈에서 활용되던 차량을 직접 연계하여 매각할 경우 1) 중고차에

서 중요한 안정적 수급에 용이하며 2) 중고차 매매 시 차량의 히스토리를 쉽게 파악하여 차

량 품질 판정과 차량 보증에 용이하다. 즉, 중고차를 직매입해서 매각하는 것보다, 렌탈에 활

용되던 차량을 중고차로 매각하는 것이 유리한 것이다.  
 

그림 5-1. . 동사와 렌탈 전 케이카 중고차 사업부 이익률 비교 

 

: IR,SMIC 3   

실제로 렌탈 없이 중고차 매매만 하는 업체와 둘 모두를 영위하는 동사의 수익성을 비교해보

면 이를 가시적으로 확인할 수 있다. 렌탈업 유무를 제외하고 동사와 가장 유사한 중고차 매

매업을 했던 업체는 2020년의 케이카로, 렌탈 사업에 본격적으로 뛰어들기 전 동사와 마찬

가지로 중고차 경매장을 운영하면서 온라인 중고차 플랫폼을 운영했다. 케이카는 경매장보다 

이익률이 높은 온라인 플랫폼도 함께 운영했음에도 자체 공급하는 중고차 물량이 없었다.  
 

이는 케이카의 동사보다 낮은 이익률로 이어졌다. 또한 추가적으로, 케이카가 2021년 본격적

으로 렌탈업을 시작하면서 중고차 사업부 이익률도 2.8%에서 3.4%로 성장했다. 중고차 사

업부가 진가를 발휘하기 위해서는 렌탈 사업의 든든한 뒷받침이 필요한 것이다. 

 

5.2. 똑같은 전방이라도, SK렌터카보다 크게 웃는 동사 
 

그렇다면 이제 남은 질문은 하나뿐이다. 렌탈과 중고차 사업부를 모두 잡고 있는 핵심 경쟁

사, SK렌터카보다 동사에 주목해야 하는 이유는 무엇일까? 간단하다. 양사는 동일한 전방 상

황 속에서 본 보고서가 제시한 투자포인트를 공유하지만, 그 수혜 정도가 다르기 때문이다.  
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동사와 SK렌터카는 렌탈과 중고차 사업을 모두 영위한다는 점, 렌탈 비중이 중고차보다 높다

는 점, 경매장을 통한 b2b 거래를 한다는 점, 하반기부터 중고차 b2c 시장에 진입할 계획이

라는 점을 포함하여 차량의 매입과 판매, 보유 대수와 점유율 등 사업 전반에 걸쳐 매우 유

사한 BM을 가지고 있다. 그러나 이러한 사업적 동질성에도 불구하고 현재 SK렌터카는 동사

보다 높은 멀티플에 거래되고 있다.  

 

그렇다면 SK렌터카가 현재 동사보다 비싸게 거래되고 있는 이유는 무엇일까? 이는 최근 코

로나19로 인해 국내 단기 렌탈 수요가 증가한 상황에서, 제주도 지역 내 점유율이 동사에 비

해 높은 SK렌터카가 장기 렌탈보다 마진이 높은 단기 렌탈을 통해 일시적으로 수익성을 개

선하였기 때문으로 파악된다.  

 

그림 5-1. 제주도 관광객 증가 현황              (단위: 천 명) 그림 5-2.      

  
출처: 동사IR, SMIC 3팀 

 

출처: 동사, 현대차, SMIC 3팀 

또한 SK렌터카가 높은 멀티플을 받았던 두번째 이유는 최근 렌터카 기업 중 가장 가파르게 

렌터카 차량 보유 대수를 늘리며 점유율을 증가시켰기 때문이다. 그러나 SK렌터카가 보유 차

량 대수를 높일 수 있었던 이유는 SK네트웍스로부터 20년부터 장기 렌탈 계약이 끝난 차량

을 이관 받았기 때문이다. 1년에 18000대 이상의 물량을 이관 받은 것으로 파악되며, 장기 

렌탈의 계약이 끝난 물량을 받는 것이므로 22년과 23년에도 비슷한 물량을 이관 받을 것으

로 보인다. 그렇다면 길어야 23년에는 차량 이관이 끝나게 되고, 이후에는 과거만큼의 외형 

확장이 어렵다.  
 

즉, 코로나19가 회복세에 접어든 지금의 상황에서 제주도 여행 수요 증가에 따른 단기 렌탈 

수익은 계속해서 높은 멀티플을 부여 받을 근거로 불충분하다. 또한 외형 확장도 장기적으로 

유지되기 어렵다. 따라서 사업 구조와 전방에 거의 차이가 없는 동사와 SK렌터카가 본 보고

서가 제시한 투자포인트의 수혜를 유사하게 받는다면, 곧 희석될 요인으로 더 비싸게 거래되

고 있는 SK렌터카를 선택할 이유가 없다.  
 

여기에 1) 동사의 중고차 매각사업 노출도가 SK렌터카에 비해 5~10% 더 높고 2) 안정화 되

었던 시장 내 점유율이 최근 다시 2~3% 더 벌어져 동사에 우호적으로 작용하고 있으며 3) 

렌탈 부문 수익성 향상의 핵심이 되는 장기 렌탈 비중 성장률이 동사가 SK렌터카에 비해 훨

씬 높다는 점을 고려하면 동사는 단순히 상승 여력만 큰 것이 아니라 본 보고서가 제시한 투

자포인트의 수혜를 가장 온전히 받을 수 있는 기업이다.  
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Valuation 
 

6.1. 매출 추정 
 

6.1.1. 중고차 매출 추정 
 

 
 

앞서 동사의 중고차 판매량에, 평균 판매단가를 추정하여 매출액을 추정하였다. 보고서 논리

에 따라 20년 → 21년 현대차 승용차의 평균 판매단가 변화율 113.8%은 21년 → 22년 동사 

중고차의 평균 판매단가 인상율과 거의 동일하다. 이에 22년 가격은 해당 비율을 적용하였다. 
 

현대차가 이르면 내년 3월 사업을 개시할 것으로 추정되는 바, 23년 이후의 가격 인상은 신

차 가격 외에도 중고차 자체의 품질과 단가 상승이 함께 견인할 것으로 판단된다. 그러나 이

러한 효과를 합리적으로 정량화 하는 것은 불가능하거나 그 결과가 자의적일 가능성이 높다.   
 

이에 과거 15년 → 20년 5년간의 현대차 승용차 가격 평균 상승률인 5.7%을 가격 변화율로 

설정하여 보수적으로 추정하되, 실제 투자 집행 시에는 현대차의 중고차 시장 진출 직후부터 

발표되는 현대차의 신차 가격 상승률과 동사 및 경쟁사들의 중고차 평균 판매단가를 지속적

으로 트래킹하는 것을 권장한다. 보고서 논리에 따르면 중고차 가격의 상승률이 지금까지의 

궤도보다 더 가파를 것이기에, 이를 계량화해 비교 분석하는 것 또한 유의미할 것이다. 

 

6.2. 렌터카 매출추정 
 

6.2.1. 렌터카 Q 추정 

그림 5-1. 추이 그림 1-2. 영업이익률 추이 

  

: SMIC 3  : SMIC 3  
 

단위: 대, 백만 롯데렌탈 중고차 판매량 롯데렌탈 중고차 평균 판가 가격 변화율 중고차 매출액

2019 40,582 11.2 456,335

2020 47,611 11.9 105.7% 565,974
2021 49,482 13.1 110.0% 647,114

2022 57,749 14.9 113.8% 859,315
2023 69,952 16.9 113.8% 1,184,336

2024 83,765 17.9 105.7% 1,499,267
2025 79,718 18.9 105.7% 1,508,372

2026 82,539 20.0 105.7% 1,650,996

연도 렌터카 등록수 롯데렌탈 점유율 롯데렌탈 보유대수 보유대수 증감률
2010 257,751 22.8% 58,767

2011 288,634 22.8% 65,809 12.0%
2012 325,334 21.2% 68,971 4.8%
2013 371,856 22.4% 83,296 20.8%
2014 459,028 24.7% 113,150 35.8%

2015 543,657 26.6% 144,776 27.9%
2016 638,050 25.3% 161,554 11.6%

2017 731,864 25.3% 184,796 14.4%

2018 853,000 24.6% 209,497 13.4%

2019 959,057 23.0% 220,583 5.3%
2020 1,051,280 22.2% 233,870 6.0%
1Q21 235,723 0.8%
2Q21 235,336 -0.2%
3Q21 240,401 2.2%

2021 243,010 4.0%
1Q22 245,489 1.0%
2Q22 247,993 1.0%
3Q22 250,522 1.0%

2022E 253,078 4.0%

2023E 1,236,666 21.3% 263,295 4.0%
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전체 렌터카 등록 수에서 동사의 점유율을 곱하여 동사 렌터카 보유 대수를 추정하였다. 동

사는 11년 14.0%의 전사 영업이익률을 기록한 뒤 지속적으로 하락하다가 18년 이후 렌터카 

매입의 속도를 조절하며 수익성을 개선하고 있는 모습이다. 이를 반영하여 2020년~2021년 

4개 분기의 QoQ 보유대수 증가율의 평균치를 활용, 2022년 각 분기에 적용하였다. 이후 23

년은 flat 처리하였다. 
 

5.2.2. 렌터카 매출액 추정 

그림 1-3. 롯데렌탈 

 

 

: SMIC 3  

앞서 구한 동사의 렌터카 보유 대수에, 단기 렌탈의 각종 지표와 보고서 논리를 활용하여 전

체 렌터카 매출액을 추정하였다. 신뢰 가능하면서 유의미한 data로는 동사 투자 설명서에 기

재된 수치를 활용하였다. 
 

1) 20년에서 21년 상반기까지 단기렌탈 차량의 가동률과 평균 가격이 상승하는 반면, 동사가 

보유한 전체 렌탈 차량에서 단기렌탈의 비중은 감소했다. 이는 신규 차량 매입이 장기렌탈에 

쏠려서 발생한 현상으로, 가동률에 따라 수익성이 크게 영향을 받는 단기렌탈 차량의 비중을 

낮추어 수익성을 개선하기 위한 움직임이라고 해석할 수 있다. 

 

2) 이를 반영해 21, 22, 23년의 단기렌탈 차량 대수를 추정한다. 먼저 21년 하반기에는 단기

렌탈 차량의 신규 매입이 없었다고 가정하여 단순 2배를 계상해 차량 숫자를 도출하였다. 이

후 22년과 23년에는 전체 보유대수 증가율의 절반 수준으로 단기렌탈 차량의 보유 대수가 

증가한다고 설정했다. 
 

3) 22년의 단기렌탈 평균 가격은 21년과 22년 쏘카의 1일 단기렌탈 가격을 상승률을 직접 

조사하여 반영하였다. 수요 증가, 신차 가격의 상승, 고금리 등의 영향으로 경차에서만 평균 

20.5% 인상된 것으로 파악된다. 이를 22년의 가격으로 반영하고, 23년에는 중고차 P 선정 

논리와 유사하게 15~20년의 현대차 가격의 평균 상승률을 적용해 추정하였다. 
 

4) 19년 → 20년의 코로나로 인한 가동률 하락과 20년 → 21년 상반기 기저 효과로 인한 

가동률 상승을 복합적으로 고려해 21년 전체 가동률을 도출했다. 지속적인 여행 수요 및 반

도체 수급 영향으로 22년 가동률과 23년 가동률 역시 상승할 가능성이 존재하지만, 합리적 

추정이 어려워 flat 처리하였다. 
 

연도 롯데렌탈 보유대수 단기렌탈 차량 대수 단기렌탈 비율 평균가격/일 가동률 매출액 매출액 내 단기렌탈의 비중 렌탈 총 매출액

2018 209,497 37.0% 133,400

2019 220,583 31,537 14.3% 32,282 34.5% 128,200 9.3% 1,385,723

2020 233,870 32,514 13.9% 30,133 30.9% 110,500 7.5% 1,470,571

2021 1H 117,668 12,578 10.7% 33,446 36.6% 56,200 7.5% 749,390

2021 243,010 25,156 10.4% 37,017 36.6% 124,401 8.0% 1,556,459

2022E 253,679 25,709 10.1% 44,603 36.6% 153,184 8.6% 1,776,659

2023E 264,547 26,259 9.9% 46,285 40.9% 181,282 9.3% 1,959,495

* 2021 1H까지의 Data는 투자설명서에 모두 기재된 fact data, 이를 활용해 2022년과 2023년 추정

* 2021 1H의 보유 대수는 0.5 곱하여 산출

단위: 원

차종 주중 주말 가중평균 가격 주중 주말 가중평균 가격

올뉴모닝(휘발유) 35,360원~ 51,200원~ 39,886 44,140원~ 57,330원~ 47,909

더뉴레이(휘발유) 36,750원~ 53,450원~ 41,521 45,960원~ 60,480원~ 50,109

모닝어반(휘발유) 36,750원~ 53,450원~ 41,521 45,960원~ 60,480원~ 50,109
*가중평균: (주중*5일 + 주말*2일) / 7일

2021 2022
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5) 이러한 단기렌탈 가격의 폭발적인 상승과는 달리, 장기 렌탈의 가격은 상승폭이 상대적으

로 작은 편이다. 수익성 개선 차원에서 전체 차량의 매입을 크게 늘리지 않는 상황이라면, 가

격 인상폭이 큰 단기렌탈의 매출 비중이 상승하는 것이 타당하다. 이에 23년에는 코로나 이

전의 단기렌탈 매출 비중을 보일 것이라 설정해도 무리가 없다는 판단이다. 22년은 21년과 

23년의 평균을 산출하여 매출 비중을 구하였고, 최종적으로 전체 렌탈 매출액을 추정했다. 

 

6.2. 영업비용 추정 

 

 
 

① 급여는 차량렌탈과 일반렌탈의 부문별 직원수와 1인평균급여액 자료를 바탕으로, 연평균

임금상승률과 평균승급률을 반영하여 추정해주었다. 도출된 값의 매출액 대비 비중을 확

인한 결과 과거 추이와 어긋나지 않는 합리적인 수치로 판단된다.  

 

② 임차료는 2019년 이후 그 값과 매출액 대비 비중이 크게 감소하는 모습을 보인다. IFRS 

회계처리 기준 변경으로 인한 변화로 확인되어 2021년의 값을 flat 처리해주었다. 수선유

지비의 경우 일반렌탈 부문에서 주로 발생하는 금액으로, 해당 부문의 매출액 대비 일정 

비중을 유지하므로 이를 고려하여 구해주었다. 운반 및 보관료는 중고차 해외수출 과정

에서 차량을 운반 및 보관하기 위해 지출되는 비용으로 추정된다. 그 비중이 일정하게 

유지되는 경향을 보이므로 매출액과 연동하여 추정해주었다.  

 

③ 감가상각비의 경우 단기렌탈의 내용연수는 5년, 장기렌탈의 내용연수는 3~4년으로 차이

가 있다는 점을 함께 고려하여 별도 추정한 값을 적용해주었다. 동사 IR을 통해 확인한 
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결과 타당한 수치로 판단되어 그대로 사용하였다. 사용권자산상각비는 부동산, 오토렌탈, 

일반렌탈의 모든 부문에서 매년 유사한 수준의 금액이 발생하므로 평균 처리해주었다. 

한편 무형자산상각비가 2018년 소폭 증가한 이유는 소프트웨어 부문의 상각비가 일시적

으로 증가했기 때문이다. 이를 제외하면 이후 영업권, 소프트웨어, 기타무형자산의 모든 

부문에서 매년 유사한 수준의 금액이 발생하므로 역시 평균 처리해주었다.  

 

④ 보험료는 렌탈해주는 차량에 대한 보험료를 일컬으며 동사의 차량보유대수와 관련 깊어 

해당 수치를 참고하여 구해주었다. 차량관리비는 동사가 렌탈 및 판매하는 차량 매물에 

대한 관리비로 추정되어, 역시 차량보유대수와 연동하여 구해주었다. 지급수수료의 경우 

경매 및 판매 과정에서 차량을 운반하기 위해 외부업체에 지불하는 수수료가 대부분을 

차지한다. 매출액과 연동하여 추정해주었다.  

 

⑤ 중고차판매원가는 장기렌탈 계약기간 동안 상각이 완료된 차량의 잔존 액수가 잡히는 구

조이다. 따라서 중고차판매원가와 렌탈 부문 감가상각비의 합산 금액을 차량보유대수 및 

신차 가격을 고려하여 추정한 뒤, 해당 값에서 다시 렌탈 부문 감가상각비를 감하여 추

정해주었다. 도출된 값의 매출액 대비 비중을 확인해도 이전의 추이에서 어긋나지 않으

므로 합리적인 수치라고 판단하였다. 상품판매원가와 할부판매원가의 경우 일반렌탈 부

문에서 규칙성 없이 발생하는 금액으로 타당한 추정이 불가능하여 평균 처리해주었다.  

 

⑥ 한편 2021년 기타영업비용의 갑작스러운 급증은 차입이자비용과 재고자산평가손실 항목

이 해당 항목으로 합쳐졌기 때문으로, 2022년부터는 세 계정의 합산 금액을 기준으로 매

출액에 연동하여 추정해주었다.  

 

⑦ 나머지 계정의 경우 매출액과 일정한 비율을 유지하며 동행하거나 타당한 추정이 불가능

해 평균 또는 flat 처리해주었다.  

 

6.3. 금융손익 추정 

 

 
 

외환차익과 외환차손은 해외 수출 과정에서의 환율 변동에 의해 발생하며, 현 시점에서 합리
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적인 추정이 불가능하므로 평균 처리하였다. 외화환산이익과 외화환산손실은 해외 법인에 매

물을 넘길 때에 발생하는 금액으로, 역시 현 시점에서 자의적인 추정이 무의미하므로 평균 

처리해주었다. 이자수익은 이자발생금융자산에 2021년 유효이자율을 곱해 추정해주었다.  

 

한편 동사의 기업신용등급은 AA-(부정적)에서 AA-(안정적)으로 상향되었으며, 그 과정에서 

이자비용 절감효과가 발생할 것으로 기대되는 상황이다. 여기에 전체 차입금 중에서 5, 7년물 

고정금리의 장기 차입금이 70% 이상을 차지함을 고려하면 현재 우려되는 금리 인상의 영향 

역시 미미할 것으로 판단된다. 나아가 IPO 공모자금이 차입금 상환에 투입되며 20년말 3.85

조 규모였던 순차입금은 21년말 대폭 축소되었다. 이러한 사실들을 고려하여 2017~2021년보

다 소폭 감소한 유효이자율을 적용, 최고치였던 2019년의 이자발생금융부채 금액에 해당 수

치를 곱해 이자비용을 추정해주었다. 도출된 값은 동사의 신용등급 상향에 따라 이자비용이 

약 100억원 가량 절감될 것이라는 설명을 감안할 때 합리적인 수준으로 판단된다.  

 

이외의 항목들은 타당한 추정이 불가능하거나 일회성으로 발생하는 금액이므로 평균 또는 0 

처리해주었다.  

 

6.4. 기타영업외손익 추정 

 

 
 

잡이익은 세부 항목의 파악이 어렵고 비정기적인 사건 발생에 따라 튀어오르는 금액이므로 

합리적인 추정이 불가능해 평균 처리해주었다. 잡손실의 경우 위약금, 면칙금을 포함하여 사

고 및 해지 위약금 등 비정기적인 사건 발생에 따라 증가하는 금액이므로 역시 타당한 추정

이 어렵다고 판단하여 평균 처리해주었다. 로열티 수익은 해외 법인으로부터 수취하는 금액

으로 사실상 거의 발생하지 않으므로 0 처리해주었다. 나머지 항목들은 합리적 추정이 불가

능하거나 일회성으로 발생하여 평균 또는 0 처리해주었다.  
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6.5. 법인세 추정 

 

 
 

2017년의 법인세율 비중 증가는 일시적인 사건 때문이었으며, 2018년 이후로는 유효법인세

율이 꾸준히 20%대 수준으로 유지되고 있다. 따라서 2017년을 제외하고 2018~2020년의 

유효법인세율과 법정법인세율 구간을 고려하여 상단인 28%를 부여해주었다.  

 

6.6. Valuation: Peer PER Method 
 

6.6.1. Valuation Method 선정 논리 

 

동사가 영위하는 렌탈사업의 핵심은 규모의 경제 실현과 조달 금리로, 단기적인 이익보다는 

자산 확대에 따른 시장 점유율 확보가 중시된다. 또한 주요 영업자산인 렌터카의 감가상각비

가 비용에서 매우 큰 비중을 차지하는 산업 특성상, 상이한 상각 기준의 영향을 제거하고 자

산 확대에 따른 잠재적인 성장성을 반영하는 EV/EBITDA 멀티플을 부여하는 것이 타당하게 

느껴질 수 있다. 그러나 1) 매우 큰 비중을 차지하는 2022과 2023년 동사의 순차입금을 추

정하는 것은 현실적으로 어려우며 설령 가정을 덧붙여 추정한다고 해도 그 왜곡의 정도가 심

하고, 2) 주요 업체들의 점유율 변동이 작아지고 동사와 주요 경쟁사가 유사한 규모의 신차 

매입 전략을 펼치고 있는 상황에서 안정적인 조달과 비용 효율화를 통한 수익성 유지가 자산 

확대만큼이나 중요해졌을 뿐만 아니라 3) 동사는 중고차 시장의 근본적인 변화에 따라 구조

적인 수혜를 앞두어 향후 성장성이 가시화되는 시점에 있다. 때문에 앞으로 이어질 큰 폭의 

실적 향상을 반영할 수 있는 PER Method가 동사의 가치 산정에 적합하다고 판단하였다.  

 

렌탈과 중고차 사업부를 분리하여 각각의 가치를 합산하는 방식 또한 고려하였으나 시장이 

동사 및 경쟁사에 부여해온 멀티플 구간의 상방이 명확한 상황에서 SOTP Method를 통해 

과대계상된 가치에 멀티플을 부여할 경우 시장이 납득 가능한 수준보다 높은 수치가 도출될 

것을 우려하였으며, 비용 구조를 알지 못하는 상황에서 합리적인 추정이 어렵다고 판단하였

다. 또한 시장이 집중하고 있는 중고차 사업부의 경우 수익이 나지 않는 신사업이 아니라 이

미 수익이 발생하며 가파른 성장성이 더해지고 있는 상황이므로 그 성장의 과실을 충분히 반

영할 수 있으리라 판단되어 PER Method을 Valuation Method로 선정하였다.  

 

6.6.2. Target PER Multiple 선정 논리 

 

본 보고서는 동사의 Target PER Multiple로, 현재 동사가 받고 있는 PER 11배를 그대로 부

여한다. 이는 동사가 받고 있는 멀티플에 이미 중고차 시장 진출에 대한 기대감이 반영된 상

태라고 판단하였기 때문이다. 생계형 적합업종 지정취소에 따라 대기업이 중고차 시장에 진

출하게 된 지 다소 시간이 흘렀고, 그에 따라 현재 동사를 포함해 중고차 사업을 영위하는 
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Notice.  

본 보고서는 서울대 투자연구회의 리서치 결과를 토대로 한 분석보고서입니다. 보고서에 사용된 자료들은 

서울대 투자연구회가 신뢰할 수 있는 출처 및 정보로부터 얻어진 것이다, 그 정확성이나 완전성을 보장할 

수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임 하에 종목 선택이나 투자 시기에 대한 최종 결정을 내리시기 바랍

니다. 따라서, 이 분석보고서는 어떠한 경우에도 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한, 이 

분석보고서의 지적재산권은 서울대 투자연구회에 있음을 알립니다. 

업체들은 이미 해당 기대감을 받아 전반적으로 멀티플 상향을 경험하였다. 실제로 과거 8배 

수준의 멀티플을 부여 받던 동사는, 현재 중고차 B2C 사업 진출에 대한 기대감으로 12~15배 

사이의 멀티플을 부여 받고 있는 상황이다. 때문에 이를 고려하면, 동사가 받고 있는 멀티플

에 중고차 시장에 대한 기대감이 반영되지 않았다고 말할 수 없으며, 따라서 앞으로의 주가 

상승은 멀티플 변동 없이 실적의 개선에서 찾는 것이 타당하다고 판단하였다.  
 

다만 해당 멀티플이 중고차 시장의 기대감을 반영하지 못한다고 가정하고 Peer PER 

Valuation을 함께 수행하였다. 본 보고서에서 추정한 동사의 2023년 렌탈 : 중고차 매출 비

중은 6 : 4이나, 각 사업부의 영업이익률을 적용하여 계산하면 이익단에서 양 사업부의 비중

이 거의 동일하게 맞추어진다. 본 보고서 논리의 핵심은 렌탈 사업만 부각되던 동사가 중고

차 시장의 양적, 질적 성장으로 ‘렌탈 + 중고차’ 업체가 된다는 점으로써, 이때 동사가 받는 

멀티플은 ‘중고차를 할 것으로 기대되는’ 시점의 멀티플이 아니라 ‘이미 해당 사업을 진행하

고 있는’ 시점의 멀티플이다. 따라서 현재 렌탈과 중고차 사업을 각각 ‘영위하고 있는’ Peer

들이 받고 있는 멀티플을 이익단의 비율로 평균하여 멀티플 18배를 도출하였다.  
 

다만 이는, 앞서 서술한 이유로 이미 동사의 주가 상승에 중고차 시장에 대한 기대감이 충분

히 반영되고 있다고 판단되는 상황에서, 시장이 납득하고 있는 수준에 비해 과도하게 높은 

멀티플이라 판단되어 실제로 적용하지 않고 참고로만 덧붙인다. 또한 동사와 사업 구성이 매

우 동질적인 SK렌터카의 PER을 부여할 수도 있겠으나, 이는 과도한 순환참조로 판단되어 역

시 적용하지 않았다.  

 

6.6.3. 목표 주가 및 투자 의견 

 

 
 

이러한 논리로 동사의 멀티플에는 이미 시장의 기대감이 반영되어 있다고 판단, 향후 주가 

상승은 멀티플 리레이팅보다 실적의 개선에 따라 견인될 것으로 기대하며 2023년 목표 주

가 63,529원, Target PER 11배, 상승여력 33%로 투자의견 BUY를 제시한다.  

 


