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Balance sheet data 

구조적 성장에 체질 개선까지?! 
너무 좋아서 오히려 의심하게 되는, 말 그대로 거짓말 같은 기회가 동사에게 찾아왔다. 전례 

없는 규모의 전방 수요 증가가 예상되는 가운데 재빠르게 기회를 포착한 동사는 증설에 증설

을 거듭하며 곧 다가올 추수철을 고대하고 있다. 2023년 목표 주가 5,300원, Target PER 17.5

배, 상승여력 35%로 투자의견 BUY를 제시한다.  

 

투자포인트 1. 안 쓰고는 못 배긴다 : 무기물 단열재, 그라스울 
동사가 만반의 준비를 다하고 설레는 마음으로 기다리고 있는 그라스울 수요 증가는 단순히 

“성능이 좋아서 많이 쓴다거나” “전방 성장에 따라 Q도 증가하는” 상황과는 질적으로 차원이 

다르다. 그 어느 때보다 강화된 건축법 개정안 끝판왕 덕분에 사실상 모든 신규 수요가 그라

스울로 몰려들 것이기 때문이다. 쓰면 좋은 게 아니라 안 쓰는 게 불가능한 그라스울. 전례 없

이 레벨업하는 동사의 역대급 수요를 본 보고서와 함께 뜯어보자.  

 

투자포인트 2. Say good bye : 도로 돌려보낸 도료, 유기된 유기물 
안 그래도 드넓은 평야가 눈앞에 펼쳐진 동사가, 이제는 오랜 세월 달고 있었던 모래 주머니

까지 던져버리고 마음 편한 질주를 시작한다. 어깨를 묵직하게 눌러온 벽산페인트와 유기 단

열재가 아픈 손가락에서 벗어날 전망이기 때문이다. 연료는 새로 넣고 낡은 타이어는 갈아 끼

운, 동사의 눈부신 활주를 기대해보자.  
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무기물은 강력한 무기, 유기물은 신속히 유기!  

벽산 (007210)  

2022년 05월 07일 
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Intro 

제품의 성능이 좋아서 잘 팔리는 경우는 흔하다. 전방 업황이 좋아서 수요 증가가 예상되는 

경우도 많다. 하지만 제품이 “좋아서” 많이 쓰거나 “많이 필요해서” 많이 쓰는 게 아니라, 

“쓰지 않으면 안 되기 때문에” 많이 쓰는 경우는 그보다 훨씬 드물다.  

 

그런데 벽산이 바로 그런 제품을 생산한다.  

 

거듭되는 화재와 불에 활활 타오르는 유기 단열재에 지친 정부는 작년 말 건축법 개정안을 

발표하기에 이르렀다. 건축법 화재 규정이 세세하게 개정되는 것은 처음 있는 일이 아니지만, 

이번 개정안은 유기 단열재 생산자들의 결사반대에 부딪쳐야 했다. 샌드위치 패널 단열재의 

80%를 차지하는 유기 단열재를 시장에서 사실상 퇴출시키는 끝판왕 개정안이기 때문이다.  

 

그리고 이러한 상황에서 활짝 미소 짓는 기업이 바로 무기 단열재를 주요 제품으로 생산하는 

동사다. 시장의 대부분을 차지하던 유기 단열재가 퇴출될 경우, 앞으로 샌드위치 패널이 들어

가는 모든 건물의 단열재 수요는 동사가 생산하는 무기 단열재 ‘그라스울’에 쏟아질 수밖에 

없기 때문이다. 이에 국내 그라스울 시장을 오랜 기간 양분해온 동사와 KCC는 역대급 수요 

증가를 예상하며 만반의 준비를 마치고 있다.  

 

여기에 안 그래도 미래가 보장된 동사가 오랜 기간 허리춤에 달고 있던 무거운 모래 주머니

까지 던지고 질주를 시작한다. 최근 몇 년 간 동사의 썩은 이였던 도료 부문과 유기 단열재 

부문이 더 이상 동사의 성장을 가로막지 않을 것이기 때문이다.  

 

그 어느 때보다 튼튼한 활주로 위에서, 연료는 새로 넣고 낡은 타이어는 갈아 끼운 동사가 

이제 막 시작하는 마음 편한 질주를 지금부터 본 보고서와 함께 감상해보자.  
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1. 기업 분석 
 

1.1. 벽산 : 종합 건자재 기업? 
 

동사는 1972년 한국거래소에 상장되어 단열재 제조 및 판매, 석고보드 유통 사업과 자회사 

하츠를 통한 주방기기 제조 및 판매 사업을 영위하고 있다. 매출 비중은 21년 기준 각각 

33%, 26%, 29%으로 건자재 밸류체인에 전반적으로 고르게 분포하는 모습을 보인다.  

 

그림 1-1. 매출 비중 그림 1-2. 부채비율 및 영업이익률 추이 

  

출처: 사업보고서, SMIC 3팀 출처: 사업보고서, SMIC 3팀 

 

동사의 단열재 사업부는 다시 무기 단열재와 유기 단열재로 나뉘며 비중은 9 : 1 수준이다. 

경쟁 강도가 높아 수익성이 낮은 유기질과 달리 무기질 부문은 KCC와 동사가 시장을 양분하

고 있다. 2021년 동사 유기 단열재의 주력 제품인 아이소핑크의 판가가 인상되며 수익성이 

개선되었고, 그라스울과 미네랄울 등 무기 단열재 매출이 지속적으로 상승하면서 2020년 

39억 규모의 적자를 기록하던 단열재 사업부는 2021년 흑자 전환에 성공하였다. 

 

한편 석고보드 사업부는 KCC를 통해 석고보드를 매입해 유통 및 판매하고 있어 실적이 견조

하며, 자회사 하츠의 주방기기 역시 경쟁사의 파산, 견조한 입주물량 및 리모델링 수요로 인

해 꾸준한 이익을 창출하고 있다. 자회사 벽산페인트는 몇 년간 적자폭을 키워오다 21년에는 

98억의 영업손실을 기록하는 등 아직까지 동사 수익성에 악영향을 끼치고 있는 상태이다. 

 

그림 1-3. 동사 단열재: 아이소핑크와 그라스울 그림 1-4. 동사 석고보드 

 
 

출처: SMIC 3팀 출처: SMIC 3팀 
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1.2. 주가 분석 
 

상술하였듯 19년 이전까지의 매출은 유기 단열재, 석고보드, 도료 등 거주용 자재의 판매가 

주를 이루었기에, 동사의 과거 10년 주가는 주택 착공량과 동행하는 경향을 보였다.  

 

그림 1-5. 동사 주가 추이(2012~2021년) 그림 1-6. 주택 착공량 추이(2012~2021년, 단위: 천㎡) 

  

출처: SMIC 3팀 출처: SMIC 3팀 

 

그러나 2020년을 전후로 전사적인 체질 개선을 시작한 동사는 점차 아파트 등 주택경기에 

대한 노출도가 낮아지고 있는 상황이다. 동사가 1) 샌드위치 패널을 통해 물류창고와 같은 상

업 및 공업용 시설에 주로 공급되는 무기 단열재 ‘그라스울’에 대한 대규모 투자를 단행하고, 

2) 입지가 좁아지고 있는 유기 단열재의 사업 규모를 대폭 축소하며, 3) 자회사인 벽산페인트

의 시설을 매각하고 OEM 및 ODM으로 전환하면서 머리부터 발끝까지 모든 것을 변화시키

고 있기 때문이다. 동사의 격변은 이제부터 본격적인 시작이다.   

 

그렇다면 왜 지금일까? 연 매출액이 5천억원이 채 되지 않는 회사가, 1천억원 이상의 자금을

투입해 그라스울의 증설을 단행하는 이유는 무엇일까? 간단히 요약하자면… 

 

1) 그라스울은 단순히 좋아서 수요가 늘어나는 것이 아닌 “사용이 강제되는” 단열재이며 

2) 다른 단열재로 대체하는 것이 사실상 불가능한 가운데 

3) 동사는 시장의 40%를 과점하고 있는 업체로, 

4) 구조적이고 장기적으로 성장하는 무기 단열재 수요를 그대로 흡수할 것이기 때문이다.  

 

어떤 기업도 이유 없는 투자를 단행하지는 않는다. 그것이 동사와 같은 전통적인 제조기업의 

증설이라면 더더욱 그렇다. 증설에 증설을 거듭하고 있는 동사의 눈높이는 도대체 어디에 위

치한 것일까? 이제부터 본 보고서는 그 속뜻을 낱낱이 파헤치고자 한다. 이를 통해 기업 성

장의 과실을 함께 향유한다는 주식의 본질적인 의의에 보다 가까워질 수 있을 것이다.  

 

 

 

 

 

 

주택경기에 묶여있던 

동사, 격변 시작 

대규모 투자, 그 속내

가 궁금하다 
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투자포인트 1. 안 쓰고는 못 배긴다 : 무기 단열재, 그라스울 
 

활활 불타오르는 유기 단열재 화재 사고가 쳇바퀴 돌듯 반복되자 정부가 건축법 개정안 끝판

왕을 꺼내들었다. 빠져나갈 구멍이 없는 역대급 개정안으로 샌드위치 패널의 무려 80%를 

차지하던 무기 단열재가 시장에서 퇴출되고, 동사의 그라스울은 주인이 쫓겨난 대저택을 유

유히 누비며 밀려드는 수요를 꿀꺽 삼키게 될 것이다. 동사와 KCC를 동시에 증설하게 만든 

건축법 개정안이란 대체 무엇일까? 법령 개정과 그라스울에는 대체 무슨 연관성이 있을까?  
 

2.1. 샌드위치 패널 : 유기물과는 최악의 궁합 
 

그라스울과 같은 단열재는 주로 샌드위치 패널과 함께 시공된다. 샌드위치 패널은 조립식으

로 구성되기에 편리하고 비용도 상대적으로 저렴하여 특히 창고 및 공장과 같은 기업형 시설

에 많이 적용된다. 도금 강판 사이에 어떠한 단열재를 첨가하는지에 따라 EPS(스티로폼), 

PU(폴리우레탄), GW/MW(무기질: 그라스울/미네랄울)로 분류되는데, 샌드위치 패널에 사용되

는 단열재의 시장점유율은 2019년 기준 EPS 61%, PU 18%, GW 18% 수준으로 추정되며 

2021년 기준으로 그라스울이 약 20% 수준의 점유율을 차지하고 있다. 일반적으로 그라스

울 점유율이 약 80%인 유럽 국가들과 정반대의 비율이다.  

 

그림 2-1. 샌드위치 패널 예시 그림 2-2. 샌드위치 패널로 시공한 건물 

  
출처: 한국경제 출처: 구글 

 

샌드위치 패널에 활용되는 대표적인 유기 단열재인 스티로폼과 폴리우레탄은 시공이 간단하

고 저렴하며 단열 성능이 높지만, 연소점이 낮아 작은 불씨에도 화재 위험이 높다. 역대 화

재 사건 중 다수의 사상자를 냈던 많은 경우는 주로 이러한 유기 단열재들로 인한 불씨의 급

속 확산 및 유독 가스가 원인이었다. 특히 폴리우레탄의 원료인 MDI는 연소 시 시안화수소

를 생성하는데, 이는 마비작용을 유발하는 가스이기에 대피 활동을 지연시켜 피해 규모를 키

우는 치명적인 맹점이 존재한다. 

 

이러한 우려의 목소리는 아주 오래 전부터 꾸준히 제기되었다. 1999년 어린이 19명을 포함해 

23명의 사망자를 낸 화성 씨랜드 화재와 사망 55명, 중경상 79명의 인천 호프집 화재 모두 

우레탄에서 나온 유독가스가 사망의 주요 원인이었다. 우레탄폼 원료와 벽면에 시공된 우레

탄폼, 샌드위치 패널, LPG가스통 등으로 불이 옮겨 붙으면서 급속도로 화재가 발생했던 

2008년 이천 냉동창고 화재에서는 40명의 희생자 대부분이 우레탄폼 등에서 나온 유독가

스에 질식사한 것으로 밝혀졌다. 2017년 제천 스포츠센터 화재도 스티로폼 단열재가 화근이 

되었다. 초기에 화재를 진압한 줄 알았지만 천장의 스티로폼 단열재를 연료 삼아 불씨가 삽

시간에 퍼졌고 결국 60명의 사상자를 내고 말았다. 

 

그라스울 : 샌드위치 

패널의 20% 차지 

화재에 최악, 불타는 

유기 단열재 

연이은 화재와 유기 

단열재 유독가스  
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2.1.1. 한익스프레스 화재 : 더 이상 유기물을 방치할 수 없다 
 

이처럼 폴리우레탄과 스티로폼 등 유기물계 소재로 인한 화재가 끊임없이 발생함에도 불구하

고 소재 자체에 대한 강력한 규제는 전무한 실정이었다. 그러나 38명의 목숨을 앗아간 

2020년 한익스프레스 물류센터 화재 이후부터는 더 이상 이를 묵과할 수 없게 되었다. 

2008년의 이천 냉동창고 화재에서와 아주 유사한 양상으로 사고가 진행되었기 때문이다. 우

레탄폼 등에서 발생한 유증기가 급격하게 확산되어 발화하였고, 내부와 외벽 구조물로 쓰인 

샌드위치 패널로 인해 불길과 유독가스가 빠른 속도로 퍼졌다. 2층에 있던 인부들은 미처 대

피하지 못하고 확산된 시안화수소와 일산화탄소를 흡입, 질식하여 쓰러진 것으로 추정된다. 

어쩌면 미연에 방지할 수 있었던, 12년 전과 판박이인 사고가 발생한 것이다. 

 

그림 2-3. 유기물계 단열재 화재 히스토리 그림 2-4. 한익스프레스 화재 

  

출처: 언론기사, SMIC 3팀 출처: 언론기사 

 

그리고 이듬해, 수많은 이들의 생명을 앗아간 유기물에게 드디어 사형선고가 내려진다.  

바로 건축법 제 52조 개정안이다.  

 

2.2. 그물망 규제 : 빠져나갈 구멍이 없다 
 

그림 2-5. 건축법 개정안 개괄 

 
출처: 국가법령정보센터, SMIC 3팀  

구분 불연 준불연 난연

정의 불에 타지 않는 재료 불연 재료에 준하는 재료 불에 잘 타지 않는 재료

 가스 유해성 시험 결과 (KS F 2271)

① 실험용 쥐 평균 행동정지 시간 9분 이상

 콘칼로리미터법(KSF ISO 5660-1)

불연성 시험(KS ISO 1182)

 ① 가열시험 개시 후  ① 가열시험 개시 후

 ① 가열시험 개시 후 20분간  10분간 총방출열량이  5분간 총방출열량이

 가열로 내의 최고온도가 최종  8MJ/㎡ 이하  8MJ/㎡ 이하

 평행온도를 20K 초과 상승하

 지 않아야  ② 최대 열방출률이 10초 이상 연속으로 200kW/㎡ 초과

 ② 가열종료 후 시험체의 질량  하지 않아야 함.

 감소율이 30% 이하  ③ [추가] 열방출률 시험 시 두께가 20%를 초과하여

 용융 및 수축하지 않아야 한다.

자재 종류  콘크리트, 석재, 알루미늄,  석고보드, 펄프, 시멘트판,  우레탄보드, 난연 합판,

 글라스울, 미네랄울(암면),  목모 시멘트보드, 준불연  난연 플라스틱 판

 시멘트판  우레탄보드

실물화재시험

패널 제거후 심재도 시험 실시

심재는 무기질 또는 준불연 이상 사용

공통

기준

더 이상은 두고 볼 

수 없다!  
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개정된 법령에서 주목해야 할 변화는 다음과 같이 5가지로 요약할 수 있다.  

 

첫째, 준불연/난연 단열재에 대한 평가가 세부 기준이 없던 기존의 모호한 법령에서 명확한 

수치적 기준이 있는 정량적 법령으로 강화되었다. 이에 이전에는 얼렁뚱땅 테스트를 통과할 

수 있었던 단열재도 강화된 기준을 만족하지 못하면 아예 인증을 받지 못하는 상황이 되었다. 

불연/준불연/난연 테스트를 유명무실화 하는 편법 및 불법 행위를 원천 차단하려는 의지를 

피력한 것이다. 

 

둘째, 실물화재시험을 의무적으로 실시하게 하여 현실 사정에 맞는 진정한 단열/난연 성능을 

테스트할 수 있게 되었다. 화재시험을 신청하는 비용과 시간 측면에서의 부담이 증가하였고, 

이론 값이나 실험실에서의 샘플 수준으로 성능 테스트를 통과하는 것이 더욱 어려워졌다.  

 

셋째, 패널 내장재(심재)에 대한 테스트도 실시하여 기준을 충족하기가 훨씬 어려워졌다. 기

존에는 샌드위치 패널 자체를 가열해 탑재된 단열재의 성능을 확인했다면, 이제부터는 단열

재만 따로 빼낸 뒤 가열하여 성능이 유지되는지도 확인하기 때문이다. 지금까지 단열재가 도

금 강판이라는 갑옷을 입은 상태로 테스트에 임했다면, 이제 맨몸으로 앞에 나서게 된 셈이

다. 또한 과거에는 특정 단면에서만 테스트를 하였으나, 단열재의 모든 방향과 면에서 성능 

테스트를 진행하는 것으로 바뀌어 균일한 단열/난연 성능을 보유하는 것이 보다 중요해졌다. 

 

넷째, 샌드위치 패널 내장재(심재)에 무기질 또는 준불연 이상의 소재만 사용할 수 있게 했다.  

기존에는 샌드위치 패널 심재의 소재에 대해 아무런 기준이 없어 가연성 소재가 다수 사용되

었고, 이는 화재 규모를 키우는 결과로 이어졌다. 앞서 살펴본 것처럼 이제는 엄격한 테스트

를 거쳐야만 성능에 대한 인증을 받을 수 있기에 무기질 혹은 준불연 이상의 등급을 받지 못

하여 샌드위치 패널 시장에서 퇴출되는 사업자들도 상당수 존재할 것으로 예상된다. 

 

마지막으로, 법령 적용 대상이 특정 규모 이상의 건축물에서 모든 규모의 건축물로 확대되었

다. 상대적으로 규모가 작은 창고와 공장에도 예외 없이 법령을 적용하여, 사각지대 없이 재

난 발생 가능성을 관리하려는 의도로 풀이된다. 

 

선결하자면, 이러한 규제 변화로 인해 기존의 유기 단열재들은 건축법 개정안을 통과하지 못

할 가능성이 매우 높아졌다. 반면 그라스울과 같은 무기 단열재는 제도에 의해 보장되는 엄

청난 수혜를 볼 전망이다. 뿐만 아니라 그라스울 수요를 대체하거나 위협할 만한 새로운 소

재나 공급처도 전무해 보인다. 그렇다면 이제 본 보고서의 서두에 언급했던…  

 

1) 그라스울은 구조적으로 성장할 수밖에 없는 단열재이며 

2) 이를 다른 단열재가 대체하기 어려운 상황에서 

3) 시장을 과점하고 있는 동사가 엄청난 수혜를 흡수하게 될 것이라는 

 

주장을 본 보고서와 함께 차례대로 증명해보자. 

 

 

이제 적당히 봐주고 

넘어가기 없음 

실물화재시험으로 테

스트 난이도 급상승 

벌거벗은 단열재, 맨

몸으로 시험보다 

준불연 이하 단열재, 

너 이제 OUT! 

아무리 작은 건물이

라도 걸리기만 해! 
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2.3. 유기 단열재의 퇴출 
 

2.3.1. 콘칼로리미터법의 정량화 – 성능 기준 미달은 정해진 수순 
 

단열재 성능 테스트에는 크게 열방출에 관련된 콘칼로리미터법과 유독가스를 측정하는 가스

유해성 시험이 존재한다. 이번 개정을 통해 정량화된 부분은 콘칼로리미터법으로, 과거 ‘심재 

관통, 용융, 수축 없을 것’에서 ‘두께가 20%를 초과하여 용융 및 수축하지 않고, 심재 관통, 

용융, 수축으로 바닥면 노출 시 불합격’으로 바뀌었다. 특히 내장재 고유에 대해서도 테스트

를 실시해야 한다는 규정 탓에 샌드위치 패널을 제거한 채로 복사열을 쬐기 때문에, 폴리우

레탄과 스티로폼 같은 유기 단열재들은 용융 등의 조건을 사실상 충족하지 못한다.  

 

실제로 건재환경팀의 연구논문 ‘중소형 화재시험 적용을 통한 샌드위치 패널의 화재성능평가’

에 따르면 현행 준불연 콘칼로리미터법 기준과 동일한 시간인 10분 간 복사열에 노출된 단

열재들을 비교한 결과 EPS(스티로폼)과 PUR 및 PIR(우레탄) 모두 용융되었다. 심재만 테스

트를 한 경우 착화와 동시에 용융되었으며, 패널 형태로 시험했을 경우에도 50초가 지난 뒤 

용융되었다. 일본의 내장마감재 화재성능 기준으로는 EPS, PUR과 PIR 모두 그 어떤 규격에

도 들지 못하는 처참한 성능을 보여준 것이다. 

 

그림 2-6. 단열재 별 일본 및 캐나다 기준 화재성능 

 
출처: 건재환경팀, SMIC 3팀  

 

2.3.2. 실물모형시험 – 영세 업자들은 울고 싶다 
 

실물모형시험도 유기 단열재를 영위하는 영세 업자들에게는 큰 부담이다. 실물시험은 설치, 

양생 및 철거 등으로 인하여 1개월 정도의 기간이 필요하지만, 관련 인증 기관이 한국건설기

술연구원과 KCL 삼척 밖에 없어 오랜 기간 대기해야 한다. 또한 한국 발포플라스틱 공업 협

동조합에 따르면 테스트 비용에만 유기질 산업계 매출액의 30% 이상이 소요될 것으로 전망

되는 등 그렇지 않아도 경쟁강도가 강한 유기 단열재 산업에 비용 부담이 가중될 전망이다. 

 

2.3.3. 심재의 테스트 방식 강화 – 꼼수는 통하지 않는다 
 

유기 단열재 업체들의 부정, 편법 및 위법적인 테스트 통과와 저품질의 단열재 제조 및 판매 

정황은 꾸준하게 들려왔던 것이 사실이다. 실제로 21년 말 충북 벨포레 리조트 건축 현장에

서는 제품의 실제 규격과는 다른 수치로 열전도율과 밀도를 라벨링을 한 것이 적발되거나, 

22년 1월에 백색 EPS에 검은색 물감을 첨가하여 특수 EPS로 둔갑시키는 등 유기 단열재 시

장의 경쟁 심화에 따른 단가 후려치기의 필요성과 이로 인한 품질의 하향평준화 및 저가수주 

경쟁이 만연해 있는 상태이다. 

 

Japan NBC

Glass A(one) 12.9 3.0 3(2) (2)

wool A'(panel) 4.9 0.5 3(2) (1)

B(one) 368.2 22.9 Not classified Not classified

B'(panel) 83.1 2.4 3(2) (2)

C(one) 142.4 11.4 Not classified (3)

C'(panel) 6.4 0.7 3(2) (1)

D(one) 268.7 31.5 Not classified (4)

D'(panel) 120.1 16.5 Not classified (3)

PHRR(kW/㎡) THR(MJ/㎡)
Class

EPS

PIR

PUR

단열재 시험체명

달라진 성능 테스트 

들여다보기 

 

유기 단열재, 재수강

필요한 처참한 성적 

실물모형시험, 시간도 

비용도 펑펑 

얼렁뚱땅 넘어갔던 

유기 단열재 
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그림 2-7. 건자재 가짜 라벨링 그림 2-8. 백색 EPS와 흑연이 첨가된 EPS 

 
     

출처: 에너지단열경제 출처: 에너지단열경제 

 

실제로 19년 국토교통부의 건축안전모니터링 점검결과에 따르면 각 소재별로 난연/단열 적합

률이 XPS 0%, EPS 0%, PU 18.2%로 나타났으며, 21년 한국 화학융합시험연구원(KTR)의 가

스유해성 시험결과에 따르면 EPS와 PF류는 기준치를 만족했으나 우레탄 계열은 못 미치는 

등 정량적인 지표에서도 결함이 있는 모습을 보여준다. 

 

그림 2-9. 가스유해성 시험결과 

 

출처: KTR, SMIC 3팀  

 

기존에도 이러한 상황에 놓여 있던 기존의 유기 단열재가, 법 개정 후 심재를 노출하고 모든 

단면에서 테스트를 진행하는 방식에서 살아남을 가능성은 매우 낮다. 준불연 단열재로 인증

을 받은 바 있는 PF보드는 양면이 각각 은박지와 부직포로 이루어져 있으며, 한쪽 면에만 은

박지를 붙인 상태로 성능을 테스트했다. 상대적으로 우수한 성능을 보유하고 있다고 평가 받

는 PF보드조차 부직포가 있는 면에서는 준불연의 기준을 맞추지 못했다는 점을 고려하면 스

티로폼과 우레탄의 상황은 불 보듯 뻔할 것이다. 

 

실제로 정의당 심상정 의원 역시 2020년 언론 인터뷰에서 “현행 시험방식은 바깥면에 은박

지와 같은 것을 붙이고 750℃ 복사열을 쪼여 10분 이상 버티면 준불연재 제품이 된다. 샌드

위치 패널도 마찬가지로 심재 자체로는 불이 잘 붙는데 철판을 붙인 채 시험해서 준불연재로 

둔갑하고 있다”고 지적했다. 한국 내화건축 자재협회의 모 팀장 역시 “외부 마감재의 경우에

도 우레탄이나 패널폼의 경우 은박이 있는 면으로 시험하면 준불연이 나오지만, 없는 면으로 

시험하면 가연으로 나오는 경우가 많다. 3월 이전에는 모든 면을 감싸 시험했지만 이번 개정

안이 나오면서 표면재를 뜯어내고 시험을 해야 한다”고 덧붙였다.  

 

EPS XPS PF PIR PIR+PUR

No1 14:39 14:20 13:30 05:35 08:06

No2 13:25 14:50 14:31 06:13 06:47

쥐 행동정지시간

9분 미만시 불합격

기준

제품사진

문제가 너무 어렵습

니다 선생님…! 

진또배기만 살아남는 

건축법 개정안 
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2.4. 그라스울로 몰리는 수요 
 

이렇듯 기존의 유기 단열재들이 각 테스트 항목을 모두 통과하는 것이 매우 어려울 것으로 

전망되는 바, 적어도 샌드위치 패널에서는 대부분의 유기 단열재가 사실상 퇴출의 수순을 밟

을 것이며 이에 ‘무기질 혹은 준불연 단열재’였던 수요가 ‘무기질’로 집중될 수 밖에 없는 것

은 당연한 논리이다. 건축법 개정안 또한 이를 직간접적으로 유도하고 있는데, 샌드위치 패

널과 내장재 모두가 불에 가장 안전한 ‘불연’ 소재이면 실물모형실험을 면제해주고 있기 때문

이다. 상용화된 유기 단열재 중 불연 소재로 분류되어 있는 것은 없으며, 48K(𝑘𝑔/𝑚3) 이상

의 그라스울과 같은 무기물계 단열재가 이에 해당한다.  

 

준불연 특성을 만족하는 기존 유기 단열재의 선택 폭이 좁아지는 상황에서, 동사 그라스울을 

사용하는 대신 선택할 수 있는 다른 옵션에는 1) 새로운 공법이 적용된 준불연 소재가 등장

하거나 2) 중국에서 그라스울을 들여와 사용하는 방법이 있는데, 본 보고서는 두 방법 모두 

현실성이 떨어질 뿐만 아니라 무의미한 비용 지출만을 초래한다고 확신한다. 

 

2.4.1. 다크호스의 등장은 요원하다 
 

새로운 공법을 적용해 양산 가능한 ‘준불연 유기 단열재’가 등장할 가능성은 아직까지 희박하

다. 그나마 기술적으로 시도할 수 있는 부분은 새로운 소재를 통해 유기 소재의 한계를 극복

하는 방법인데, 성능을 올리기 위해 여러 첨가제를 투입할수록 열전도율이 감소하는 경향이 

있다. 불에 타지 않는 난연 성능을 끌어 올리면 단열 성능이 감소하는 것이다.  

 

난연 성능을 충족해도 열전도율이 낮아져 법적으로 시공해야 하는 단열재의 두께가 증가하게 

되고, 이는 다시 비용의 증가로 이어진다. 실제로 현재 개발이 완료된 모 심재 준불연 등급

의 EPS 소재는 단열 등급이 ‘나’ 등급에 해당하여 시공 시 더 많은 중량의 단열재를 투입해

야 한다. 또한 표면에 난연 코팅을 하는 경우 코팅층이 균일하지 않거나(스티로폼 입자 등 

때문에)코팅을 하는 과정에서 입자가 떨어져 나가며 품질이 저하될 가능성이 있다. 이에 이

론상 준불연 성능까지 도달할지라도 확대 적용까지는 단기간에 쉽지 않다는 것이 중론이다.  

 

실제로 한국 발포플라스틱공업 협동조합에서도 정부 측에 과도한 입법을 규탄하면서 “국민의 

여망인 화재안전의 근본적인 취지의 달성을 위한 연구개발의 기술 성능 확보를 위한 최소한

의 시행유예(최소한 2년여) 기간이 필요”하다고 피력하는 것을 미루어 보아, 유기 단열재의 

기술 발전에는 상당한 시간이 소요될 것임을 유추할 수 있다.  

 

2.4.2. 그라스울 최대 수출국 중국? 걱정 말아요 그대 
 

그런데 국내에서 그라스울 수요분을 오롯이 흡수할 수 있다고 해도, 해외에서 수입되는 물량

이 증가한 수요를 가져가지는 않을까? 본 보고서가 분석한 바에 따르면, 그렇지 않다.   

 

그라스울 수출액 기준 TOP3는 중국, 미국과 독일인데, 지리적으로 가장 가까운 중국마저 주

요 공장이 모두 내륙 깊숙이 위치하여 운송이 쉽지 않기 때문이다. 실제 단열/흡음 공사 표

준시방서에 따르면 그라스울은 습도 및 충격에 예민하여 운반 과정에서 주의를 많이 기울여

야 하는 것으로 나타난다.  

결국 필연적인 선택, 

그라스울 

대체재는 없을까? 

중국에서도 수입 NO 

이것저것 시도해봐도,

효과는 ↓ 가격은 ↑ 
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그림 2-10. 그라스울 공사 가이드라인 

 
출처: 단열/흡음 공사 표준시방서, SMIC 3팀  

 

한편 본 보고서가 파악한 바에 따르면, 현재 중국 내 주요 그라스울 공장들은 거의 모두가 

내륙 지역에 위치하고 있다. 중국 내륙 깊게 있는 공장에서 한국까지 수출하기에 용이하지 

않은 것이다. 실제로 업계에 문의한 결과, 증설 이전에 해외 물량을 수입해오는 방안도 고려

했으나 상술한 이유로 성능은 떨어지고 비용은 증가해 추진하지 않았다는 답변을 얻었다.  

 

그림 2-11. 국가별 그라스울 수출액 그림 2-12. 중국 주요 그라스울 플레이어 공장 위치 

  
출처: OEC.world, SMIC 3팀 출처: SMIC 3팀 

 

이를 반증하듯 수출입통계 데이터상 Glass Wool(7019801000)은 22년 한해 현재까지 중

국으로부터 약 95.7톤, 전세계적으로 120톤 가량을 수입했다. 연율화 하면 360톤인데, 본 

보고서가 자체 추정한 22년 전체 그라스울의 수요가 약 13만톤(동사+KCC)임을 고려하면 수

입으로 인한 수급 영향은 없다고 봐도 무방하다.  

 

2.5. 공격적인 증설에도 수급은 타이트 
 

상술한 내용에 근거하면 결국 그라스울의 향후 수급은 국내 요인으로 대부분이 결정된다. 그

런데 앞서 언급한 것처럼 그라스울은 KCC와 동사가 과점하는 형태로 KCC가 전체의 약 50%

를, 동사가 약 35%의 시장 점유율을 기록하고 있다. 이러한 상황에서 KCC와 동사는 모두 

2023년 말까지 공격적인 캐파 증설을 계획하고 있는데, 본 보고서가 자체적으로 추정한 결

과 증설이 완료된 이후에도 수요는 공급을 지속적으로 상회할 전망이다. 그라스울 수요 추정 

논리는 이후 매출추정에서 자세히 서술한다.  

가. 그라스울은 공장에서 출고될 때에 포장핚 상태로 현장에 운반하고 제품 또는 포장에는

    제조회사명, 상품명 등을 표시핚다.

나. 보관시에는 우천에 노출되지 않는 장소의 평탄핚 곳에 팔레트 등 깔판을 사용하여 수평하게 놓는다.

다. 저장되는 곳은 적절핚 환기가 이루어져야 하고, 제품 표면이 훼손되지 않도록 핚다.

라. 우천시 제품의 상하차를 금지핚다.

마. 그라스울은 물에 젖지 않도록 주의핚다.

바. 그라스울 위에 올라서거나 중량물을 올려놓지 않는다.

사. 그라스울을 무리하게 취급하여 파손이 생기지 않도록 주의핚다.

아. 보온재는 먼지, 물 및 화학적이나 기계적 손상으로부터 보호해야 하고 

    손상되거나 물에 젖은 보온재는 설치핛 수 없으며 현장에서 사용핛 수 없도록 즉시 반출시켜야 핚다.

국가 수출액(million $)

China 670

US 319

Germany 276

Egypt 134

Spain 123
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그림 2-13. 샌드위치 패널 내 그라스울 점유율 그림 2-14. KCC와 동사 Capa 비교 

 

 

 

출처: 산업자료, SMIC 3팀 출처: DART, 언론 종합, SMIC 3팀 

 

2.4. 무기 단열재 – 샌드위치 패널 – [ 그렇다면 최종 전방은? ]  
 

지금까지 본 보고서는 샌드위치 패널의 심재가 유기 단열재에서 무기 단열재로 전환되면서, 

침투율이 급격하게 상승함에 따라 동사에게 엄청난 수요 증가가 닥쳐올 것임을 확인하였다. 

그렇다면 이제 다음 질문을 던져야 할 시점이다. 만약 샌드위치 패널이 들어가는 건축물 자

체가 감소한다면, 아무리 침투율이 증가하더라도 그 수혜를 온전히 누릴 수 없는 게 아닐까? 

빵을 독차지할 수 있게 된 건 좋은데, 빵 자체의 크기도 유지되고 있을까?  

 

본 보고서가 확인한 바에 따르면 동사 무기 단열재의 6~70%는 샌드위치 패널에 투입된다.  

따라서 위의 질문에 대답하기 위해서는 ‘동사의 무기 단열재가 적용된 샌드위치 패널’의 주요 

전방이 어디인지부터 파악해야 한다. 1) 그라스울은 준불연 단열재 사용 규제를 손쉽게 충족

할 수 있다는 장점이 존재하며 2) 샌드위치 패널은 단순 주거용이 아니라 산업 및 공업용 건

축물에 투입된다. 또한 단열재는 통상 건물 착공 후 19~23개월 기간에 투입되므로 동사의 

실제 매출액은 ‘21개월 전에 짓기 시작한 준불연 이상의 규제가 적용되는 산업 및 공업용 건

물들’과 밀접한 연관이 있다는 결론을 얻을 수 있다.  
 

그림 2-15. 외벽단열재 준불연 사용 기준 

 
출처: 국가법령정보센터, SMIC 3팀  

 

이후 본 보고서는 용도별 착공 현황 데이터에서 위 법률에 해당하는 건축물들의 면적을 추출, 

21개월 후의 동사 무기 단열재 매출액과 비교분석을 실시하였다. 상업지역은 근린상업지역의 

구분이 불가능하여 결과에서 제외하였다. 

(단위: 톤) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
벽산 향 GW 수요 34,810 36,120 40,429 58,632 83,676 108,050

벽산 GW Capa 52,000 65,000 100,000 130,000

KCC 향 GW 수요 34,218 35,578 38,850 63,914 93,953 117,374

KCC GW Capa 100,000 115,000 130,000 150,000

*24년 그라스울 점유율 50% 가정시

(단위: 톤) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
벽산 향 GW 수요 34,810 36,120 40,429 61,436 92,662 126,829

벽산 GW Capa 52,000 65,000 100,000 130,000

KCC 향 GW 수요 34,218 35,578 38,850 67,918 106,096 140,849

KCC GW Capa 100,000 115,000 130,000 150,000

*24년 그라스울 점유율 60% 가정시

1. 상업지역(근린상업지역은 제외한다)의 건축물로서 다음 각 목의 어느 하나에 해당하는 것

가. 제1종 근린생활시설, 제2종 근린생활시설, 문화 및 집회시설, 종교시설, 판매시설, 운동시설 및 위락시설의 용도로 쓰는 건출물로서

그 용도로 쓰는 바닥면적의 합계가 2,000㎡ 이상인 건축물

나. 공장(국토교통부령으로 정하는 화재 위험이 적은 공장은 제외한다)의 용도로 쓰는 건출물로부터 6m 이내에 위치한 건축물

2. 의료시설, 교육연구시설, 노유자시설 및 수련시설의 용도로 쓰는 건출물

3. 3층 이상 또는 높이 9m 이상인 건출물

4. 1층의 전부 또는 일부를 필로티 구조로 설치하여 주차장으로 쓰는 건축물

5. 제1항제4호에 해당하는 건출물

(① 4. 공장, 창고시설, 위험물 저장 및 처리시설(자가난방과 자가발전 등의 용도로 쓰는 시설을 포함한다), 자동차 관련시설의 용도로

쓰는 건출물)

외벽단열재 준불연 단열재 사용 기준

샌드위치 패널 줄면 

말짱 도루묵 아니야? 

물류센터에 쏙쏙, 샌

드위치 패널 
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그림 2-16. 통계청 데이터 분류 상 시설 목록 

 
출처: e-나라지표, SMIC 3팀  

 

분석 결과 동사의 무기 단열재 매출액은 창고+교육사회용+공업용 착공 면적과 아주 높은 상

관관계를 지니는 것으로 나타났다(COR: 99.3). 해당 건축물들의 하위 항목들을 보면 준불연 

단열재 사용기준 규정과 매우 유사하다는 사실을 알 수 있다. 단일 건물로 보면 창고시설이 

가장 높은 상관관계를 보이는데(75.4), 샌드위치 패널이 활용되는 산업용 건물 중에서도 동사

의 무기 단열재는 물류센터로의 노출도가 매우 큰 것으로 확인된다. 즉 샌드위치 패널이 투

입되는 전방 건축물은 주로 물류센터이며, 때문에 샌드위치 패널에 들어가는 동사 무기 단열

재의 성장을 보려면 물류센터와 그 안에서 동사 제품의 침투율에 주목해야 하는 것이다.  

 

그림 2-17. 매출액-21개월 전 착공면적 데이터 상관관계 분석 

 
출처: e-나라지표, SMIC 3팀  

 

2.4.1. 뻔한 이야기지만, 그래도 짚고 넘어가는 이커머스 
 

2021년 3월, 5,504억원의 영업손실을 내고 있던 쿠팡이 45.5억달러의 자금을 조달하며 미국 

뉴욕증시에 상장하였다. 이를 신호탄으로 네이버, 11번가, 롯데온, 카카오, 오아시스 등 수많은 

기업들이 이커머스 시장에 진출하였고 올해만 해도 마켓컬리, 오아시스, SSG닷컴이 상장을 

목표로 내달리는 중이다. 롯데온, 헬로네이쳐 등 일부 업체들이 한 발짝 뒤로 물러섰지만, 이

들이 물러선 자리에 CJ온스타일, NS홈쇼핑, 지마켓글로벌, 티몬, 랭킹닭컴 등 새로운 기업들

이 채워지며 경쟁의 열기는 여전히 식을 기미가 없다. 실제로 2021년도 기준 쿠팡은 1.8조원, 

마켓컬리는 2,177억원의 적자를 내고 있음에도 외형 확장을 위한 투자를 조금도 아끼지 않고 

있다. 지금까지 해온 투자를 무용지물로 만들지 않겠다는 의지로 읽힌다.  

 

그렇다면 이렇게 치열한 경쟁 속에서 기업들은 무엇을 무기 삼아 싸우고 있을까? 난립하는 

업체들 중 승자를 결정지을 이커머스 경쟁력의 핵심은 무엇일까?  

 

용어해설

상업용 : 판매및영업시설, 제1종근린생활시설, 제2종근린생활시설, 판매시설, 운수시설, 업무시설,

            숙박시설, 위락시설, 위험물저장및처리시설, 자동차관련시설, 야영장시설

교육사회용 : 교육및복지시설, 문화및집회시설, 종교시설, 의료시설, 교육연구시설, 노유자시설,

                  수련시설, 운동시설, 묘지관련시설, 관광휴게시설, 장례시설

공업용 : 공장

기타 : 기타, 창고시설, 분뇨및쓰레기처리시설, 가설건축물시설, 자원숚환관련시설

항목 주거용 창고 상업용 교육사회용 공업용 주창상 주창교 주창공 주상교 주상공 주교공 창상교 창상공 창교공 상교공

유기물 0.94915098 -0.27345 0.703462 0.795223606 -0.79933 0.916165 0.984957 0.925694 0.883074 0.852638 0.921553 0.820811 0.670965 -0.76527 0.583435

천장재 등 0.79436567 -0.94901 0.983382 -0.05369992 0.04691 0.846877 0.697115 0.833618 0.884824 0.911731 0.839536 0.934075 0.990519 -0.96276 0.999681

석고보드 -0.997674 0.617427 -0.92026 -0.50629981 0.51215 -0.99971 -0.97702 -1 -0.99501 -0.98702 -0.99995 -0.97601 -0.90183 0.952073 -0.8476

공사수익 등 -0.9794749 0.384155 -0.78181 -0.71879288 0.723502 -0.95678 -0.99841 -0.96361 -0.93193 -0.90793 -0.96066 -0.88202 -0.75314 0.835349 -0.67448

무기 단열재 매출 -0.9671807 0.75402 -0.97732 -0.33556205 0.341958 -0.98645 -0.91969 -0.98215 -0.99606 -0.99962 -0.98412 -0.99953 -0.96687 0.99255 -0.93208

항목 주창 주상 주교 주공 창상 창교 창공 상교 상공 교공 창상교공 주상교공 주창교공 주창상공 주창상교

유기물 0.98419896 0.881565 0.950549 0.919613327 0.814156 -0.24291 0.889403 0.710033 0.575729 -0.79957 0.68027 0.854394 0.967597 0.890327 0.917485

천장재 등 0.70021525 0.886314 0.791642 0.84222421 0.938139 -0.93857 0.878375 0.981653 0.999875 0.046504 0.988706 0.910341 0.753227 0.877405 0.845115

석고보드 -0.9779301 -0.99469 -0.99736 -0.99988428 -0.97343 0.592257 -0.99628 -0.92386 -0.84254 0.5125 -0.90722 -0.98756 -0.99114 -0.99645 -0.99979

공사수익 등 -0.9981588 -0.93076 -0.98037 -0.95927006 -0.87652 0.354782 -0.93679 -0.78757 -0.66747 0.723783 -0.76138 -0.90934 -0.9905 -0.9375 -0.95774

무기 단열재 매출 -0.921384 -0.99634 -0.96604 -0.98499123 -0.9991 0.732879 -0.99476 -0.97925 -0.92862 0.34234 -0.97002 -0.99953 -0.94863 -0.99455 -0.98591

지금 이커머스는 피 

튀기는 전쟁터 
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바로 물류 인프라다. 소비자들이 이커머스에 요구하는 것은 빠른 배송이며 물류센터를 많이, 

그리고 효율적으로 보유 및 관리하는 것은 빠른 배송을 그 자체를 의미하기 때문이다. 실제

로 쿠팡은 상장 후 미국 본사로부터 조달한 자금 1조 8,600억원을 대부분 로켓배송 강화를 

위한 국내 물류센터 건립에 사용했고, 물류센터에 대한 공격적인 투자는 마켓컬리와 오아시

스, SSG닷컴 등 상장을 앞둔 이커머스 기업 대부분의 공통 기조이다.  

 

이에 2022년과 2023년에 공급되는 물류센터는 각각 121만평과 163만평으로, 이는 2018년

에서 2021년까지의 연평균 공급 물량인 61만평에 비해 2배에 달하는 면적이다. 수도권 신규 

공급 물량만을 비교해도 2021년에 비해 3배에 달하며, 이는 아시아 태평양 지역 내 최대 공

급 규모이다. 2021년이 물류센터 투자액은 사상 최대였고 공실률은 역대 최저였던 시기임을 

고려하면 2022~2023년의 물류센터 공급은 말 그대로 엄청난 수준인 것이다.  

 

2.4.2. 물류센터, 좋은 건 알겠는데 지금이 정점 아니야? 
 

물류센터가 우후죽순 지어지고 있다는 것은 잘 알겠다. 그러나 지금 보고서를 읽고 있다면 

누구나 한 가지 질문을 떠올릴 것이다. 이커머스 업체들의 공격적 투자를 바탕으로 폭발해온 

물류센터가 앞으로도 계속 늘어날 수 있을까? 물류센터 성장률이 둔화되는 것은 아닐까?  

 

2.4.2.1. 아무리 줄어들어도 문제 없는 동사 수혜 
 

그러나 동사에 대한 이러한 우려는 과도하다. 동사는 물류센터를 짓는 업체가 아니라 무기 

단열재 공급 업체이고, 무기 단열재는 샌드위치 패널 내 침투율의 폭발적 증가로 인해 설령 

물류센터 공급이 늘지 않더라도 이미 전례 없는 규모의 수요가 예정되어 있기 때문이다.  

 

실제로 본 보고서가 물류센터 신축이 역사상 저점에 가깝던 2012년의 상황에서 그라스울 침

투율만 현재 기대되는 수준으로 증가시켜 계산한 결과, 이러한 시나리오 속 동사에게 떨어지

는 수요가 이미 6만톤을 상회함을 확인할 수 있었다. 물류센터 건설이 역대 최저 수준이던 

극단적 상황을 가정해도 침투율 증가로 인해 현재 수준의 수요가 발생하는 것이다.  

 

2.4.2.2. 그래도 걱정되시는 여러분을 위해 : 물류센터  
 

그러나 현실적으로 생각해보면 당분간 신축 물류센터 물량이 이렇게 극단적으로 떨어지는 일

은 발생하지 않을 것이다. 실제로 본 보고서가 분석한 바에 따르면, 이커머스 기업들이 연이

은 상장을 앞두고 공격적인 투자를 이어가고 있는 상황에서 1) 새벽배송이 비수도권으로 확

장되며 구축되어야 하는 물류센터가 많이 남아있으며, 2) 공실률과 노후화를 고려했을 때 여

전히 공급은 부족한 상태이기 때문이다. 차례대로 간단히 살펴보자.  

 

① 비수도권 새벽배송, 물류센터는 앞으로도 한참 많이 필요하다 
 

우선 수요 측면에서, 이커머스 성장률 둔화에 따른 수요 둔화 우려와 달리 여전히 주요 이커

머스 업체들이 구축해야 할 물류센터는 충분히 남아있다. 수도권에 집중되었던 새벽배송이 

비수도권으로 확장됨에 따라 권역별로 구축해야 하는 물류 거점이 산더미기 때문이다.  

 

현재 새벽배송 주문은 수도권이 밤 12시, 비수도권이 6시 전후의 이른 저녁에 마감된다. 이

핵심은 물류 인프라 

Q. 물류센터, 혹시나 

앞으로 많이 안 지으

면 어떡해? 

A1. 많이 안 지어도 

괜찮습니다 

A2. 그런데 한동안은

충분히 지을 거예요 

전국을 수도권처럼, 

이커머스의 신과제 

지어도 지어도 부족

한 물류센터 
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는 현재 대형 이커머스 업체들의 물류 인프라가 수도권을 중심으로 구축되어 있으며, 그에 

따라 물류센터 공백이 발생하는 비수도권의 물량을 외부 배송업체에 위탁하는 등 임시 방편

으로 처리하고 있기 때문이다. 다시 말해 수도권에서 고객을 모을 만큼 모은 주요 이커머스 

업체들의 입장에서, 비수도권 지역으로의 세력 확대는 필연적인 다음 단계이다.  

 

권역별 물류센터 거점을 확보하려는 움직임은 이미 시작되었다. 쿠팡은 대구에 축구장 46개 

넓이의, 전국 쿠팡 풀필먼트 센터 중 최대 규모인 물류센터를 구축하였으며 대전광역시, 광주

광역시, 부산광역시, 충북 음성·제천·청주, 경북 김천, 경남 함양, 창원, 김해, 전북 완주 등 약 

50만평 부지에 2조원을 들여 물류센터를 짓는 계획을 발표하고 있다.  

 

실제로 본 보고서가 쿠팡 배송의 핵심적인 역할을 하는 주요 물류센터 14곳과 쿠팡이 전국 

30여개 도시에 가동하고 있는 100여개 물류센터의 분포를 확인한 결과, 해당 물류센터의 

70% 이상이 수도권과 신도시를 중심으로 구축되어 있음을 확인하였다. 4분기 실적 발표에

서 “비수도권 주문 가능 시간을 수도권처럼 늦추고 배송 가능 품목을 대폭 늘려 비수도권까

지 쿠세권을 확장, 수백만 제곱미터를 확충하며 공격적인 투자를 지속할 것이라고” 선언한 

쿠팡의 명확한 입장 표명을 고려할 때, 전국으로 쿠세권을 확장하겠다는 목표를 달성하기 위

해서는 구축해야 할 권역별 물류 거점이 지금까지 지어진 양보다도 많다.  

 

2021년까지 수도권을 중심으로 우후죽순 지어진 물류센터 때문에 물류센터 수요 피크아웃 

이야기가 나오지만, 실상은 해당 물류센터의 대부분이 수도권과 신도시를 중심으로 구축되어, 

“비수도권 새벽배송 확장”이라는 이커머스 업체들의 새로운 목표를 달성하기 위해 아직도 투

자 여력이 한참 남아있는 것이다.  

 

그림 2-18. 쿠팡 대형 물류센터 입지 분석 그림 2-19. 마켓컬리 창원 풀필먼트 센터 투자 

  
출처: SMIC 3팀  

 

출처: SMIC 3팀 

한편 새벽배송 경쟁을 사실상 시작한 마켓컬리조차 수도권과 비수도권의 일부 지역에서만 해

당 서비스를 제공하고 있다. 현재 컬리는 배송 권역을 수도권에서 충청권으로 확대하며 CJ대

한통운의 물류망을 빌려 활용하고 있는 상황이며, 향후 충청권, 대구광역시, 부산, 울산 등으

로 새벽배송 서비스를 확장하겠다는 계획에 따르면 이는 임시 방편에 불과하다. 수도권 물류

센터에서 1차로 상품을 내려 보낸 후 지역의 각 물류센터에서 추가 분류 과정을 거쳐 최종 

배송하는 과정에서 엄청난 시간이 소요되기 때문이다. 마켓컬리의 비수도권 주문 마감 시간

비수도권 확장, 아직 

갈 길이 멀다! 

새벽배송 창시자도 

상황은 마찬가지 
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은 수도권의 12시보다 6시간 빠른 오후 6시다. 반면 권역별 물류센터가 건립되면 상품이 바

로 해당 지역에서 배송되어 지방 고객들도 수도권 수준의 새벽배송 서비스를 누릴 수 있다.  

 

이에 마켓컬리도 최근 본격적인 비수도권 물류센터 확장에 발을 들였다. 창원시 진해구 부산

진해경제자유구역 두동지구에 물류센터를 신설하기 위해 630억원을 투자했으며, 이는 마켓

컬리 최초의 비수도권 진출이다. 국내 새벽배송 창시자가, 창사 이래 처음으로, 이제야 비수

도권 지역에 물류센터를 짓고 있는 것이다.  

 

꾸준히 전국 물류망 확대를 언급해온 쿠팡조차 투자 여력이 한참 남았는데, 서울 및 수도권

에 서비스가 집중된 마켓컬리와 SSG닷컴까지 가세한 현재의 상황을 고려하면 비수도권에 구

축되어야 하는 물류 인프라는 단기간 내에 충족되기 어려운 꾸준한 수요이다.  

 

그림 2-20. 논의 완료 단계의 대표적인 이커머스 대규모 MOU 사례 

 
출처: SMIC 3팀  

 

실제로 본 보고서가 이커머스 업체들과 국내 각 지역들이 체결한 MOU 및 장기 투자 계획

을 전수 조사해 분석한 결과, 2025년 전후로 건설이 예정된 물량만 고려해도 현재의 물류센

터 투자가 둔화되고 있지 않으며 당분간 충분한 성장이 보장되어 있음을 확인하였다. 실제로 

2022년 이후 신축되는 물량의 규모는 아무리 적어도 2012년에서 2016년까지 신축된 물량

보다 크고 2017년에서 2020년까지 신축된 물량과 유사한 것으로 나타난다.  

 

여기에 물류센터가 낳는 지방 고용 효과가 막대해 지역구 입장에서도 이커머스 업체들과의 

협력을 마다할 이유가 없다. 쿠팡이 누욕증권거래소에 상장한 이후 처음으로 투자한 경남 창

원시의 사례를 살펴본 결과, 상반기 4.7% 수준이었던 실업률은 이듬해 3.7%로 감소했다. 물

류센터 고용 인원의 90% 이상이 해당 지역의 거주자로 채워지기 때문이다. 부산, 진행경제

자유구역 두동지구 역시 25년간 입주 기업이 전무하다가 쿠팡 입주 이후 13개 대형 업체들

의 입주를 확보했다. 경상남도에는 쿠팡 투자 유치를 위한 이커머스 전담팀까지 신설되었다.  

 

② 공실률과 노후화, 아직도 공급은 부족하다 
 

상술하였듯 물류센터에 대한 수요가 장기적으로 견조한 가운데, 물류센터의 공급은 수요와 

비교하여 어떨까? 2021년 4분기 말 수도권 공실률이 3분기 대비 0.4%p 증가한 3.4%를 기

록한 것을 두고 물류센터의 과잉 공급이 시작된 것이 아니냐는 목소리가 있다. 그러나 자세

히 살펴보면 이는 일시적인 문제에 불과하며 시장의 우려가 과도함을 확인할 수 있다.  

 

실제로 권역별 물류센터 공실률을 확인한 결과 동북부는 1.8%, 동남부는 1.8%, 남부는 

2.5%, 서남부는 0%, 서북부는 1.1%, 서부는 8.8% 수준이었다. 그런데 전체 공실률을 높인 

창사 이래 처음! 이제

야 시작하는 비수도

권 물류센터 

MOU 맺은 물량만 

해도 이게 얼마야 

쏟아지는 물류센터 

러브콜 

공실률? 인천 빼면 

최저 수준 
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서부 지역, 특히 그 중에서도 투자가 집중된 인천 지역의 공실률은 2017년 이래 지속적으로 

10%대를 유지해왔다. 공항이 위치해있고 서울로의 운송이 편하다는 이유로 최근 대규모 투

자가 집중된 지역이기 때문이다. 또한 우려와 달리 해당 지역의 임대차 및 선임차 계약은 원

활하게 진행되고 있으며, 공급이 단기적으로 집중되던 기간이 지나면 공실률은 단계적으로 

하락할 예정이다. 이미 선임차 프로젝트가 해당 물량을 충분히 흡수하고 있기 때문이다.  

 

여기에 2000년 이전에 지어진 물류센터의 노후화로 실제 공급이 가능한 창고 물량 역시 감

소하고 있다. 현재까지 국내에 건설된 물류센터 중 30%가 20년 전에 지어진 노후 설비로, 

지속적인 대형화 및 자동화가 진행되고 있는 현재, 새로운 물류센터를 구하는 신규 임차인들

은 노후화되고 규모가 작으며 자동화 설비가 전무한 해당 물량을 그대로 사용할 수 없다. 이

미 지어진 물류센터로 신규 수요를 감당하는 것도 점점 어려워지는 것이다.  

 

2.4.2.2. 그대여, 아무 걱정하지 말아요 
 

상술한 두 가지 요인을 고려하였을 때, 앞으로 물류센터가 ‘침투율 증가에 따른 동사 수혜를 

방해할 정도로’ 감소하는 상황은 비현실적이고 상상하기도 어렵다. 2024년 이후 공급되는 물

량이 감소하는 것처럼 보이는 것은, 코로나19로 최근 공급되었던 물량이 과거 연평균 공급량

의 2배에 달할 정도로 이례적으로 높았던 기저효과에 따른 착시현상으로, 실상을 들여다보면 

2021년까지의 공급량 이상은 꾸준히 유지되는 것이다.  

 

실제로 본 보고서가 2017년에서 2022년 1분기까지 정부 물류센터 인허가 및 착공 면적을 

분석한 아래의 그림을 보자. 원자재 가격 급등으로 신규 건설이 지연 위축될 것으로 예상되

었던 2022년 1월에서 3월까지의 착공 면적조차 과거에 비해 압도적인 수준이다. 게다가 동

사 제품은 물류센터가 신축되는 시점보다 1년 뒤에 투입된다. 적어도 한동안은 동사가 전방 

물류센터의 부진으로 침투율 증가의 수혜를 방해 받는 상황은 발생하지 않는다.  

 

그림 2-23. 전국 창고시설 착공 면적 

 
출처: SMIC 3팀  

 

2.5. Why 벽산? 
 

지금까지 본 절에서는 이커머스 경쟁 격화로 말미암은 물류센터 투자 열기가 어느 때보다 뜨

거운 상태이며, 물류센터 - 피크아웃 우려에 대해서는 1) 만에 하나 피크아웃이 발생해도 동

사에게는 큰 타격이 없으나 2) 이는 애초에 당분간 발생하지도 않을 문제임을 차례로 살펴보

면적(m^2) 2017년 2018년 YoY 2019년 YoY 2020년 YoY 2021년 YoY 2022년 YoY

1월 331,076 330,592 0% 505,542 53% 784,108 55% 477,056 -39% 1,645,596 245%

2월 370,762 304,300 -18% 869,278 186% 2,443,402 181% 2,019,266 -17% 1,223,872 -39%

3월 434,840 520,542 20% 632,054 21% 1,030,648 63% 2,276,384 121% 1,160,315 -49%

4월 987,264 931,586 -6% 689,562 -26% 853,954 24% 1,454,260 70% 4,029,783 -16%

5월 444,030 489,820 10% 756,534 54% 976,318 29% 1,982,052 103% ㄴ 1Q누적

6월 1,348,808 398,004 -70% 867,658 118% 841,170 -3% 867,562 3%

7월 502,630 353,252 -30% 350,312 -1% 842,462 140% 1,442,306 71%

8월 419,248 373,028 -11% 295,990 -21% 1,813,958 513% 823,524 -55%

9월 493,720 486,726 -1% 400,980 -18% 925,686 131% 1,246,428 35%

10월 416,092 845,314 103% 1,160,970 37% 911,106 -22% 1,271,788 40%

11월 666,500 644,674 -3% 685,020 6% 573,402 -16% 1,412,888 146%

12월 622,142 792,054 27% 754,430 -5% 1,605,298 113% 1,056,446 -34%

합계 7,037,112 6,469,892 -8% 7,968,330 23% 13,601,512 70.7% 16,329,960 20.1%

노후화로 실질 공급

량은 더 부족 

꺾이는 듯 보여도, 실

제로는 전보다 많이 

원자재 오른 지금도 

착공 면적 폭발. 미리 

걱정할 필요 없어요 

이렇게나 많은 수요, 

그대로 빨아들이기 
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았다. 이는 다시 말해 동사가 침투율을 급격하게 늘려갈 샌드위치 패널의 전방이 견조하다는 

사실을, 즉 동사가 침투율 증가의 수혜를 고스란히 누릴 수 있음을 의미한다. 상술하였듯이 

건축법 개정안에 의해 2022년부터 신축 물류센터에 들어가는 단열재는 모두 무기 단열재, 

그 중에서도 동사의 그라스울일 수밖에 없기 때문이다.  

 

그렇다면 이처럼 물류센터가 견인하는 무기 단열재 수요 증가 상황 속에서, 왜 동일한 제품

을 공급하는 KCC가 아니라 동사에 주목해야 할까? 이유는 간단하다. 동사와 비교했을 때 1) 

KCC의 건자재 매출 비중과 단열재 노출도가 훨씬 낮아 그라스울 수요 증가가 실적에 기여하

는 정도가 작으며, 2) 시장이 KCC의 실리콘 사업에 더 주목하고 있는 상황에서 단열재 매출

과 주가의 관련성이 낮기 때문이다. 무기 단열재 시장의 폭발적인 성장이 예상되는 지금, 본 

보고서 투자포인트의 수혜를 가장 온전히 누릴 수 있는 기업은 바로 동사, 벽산인 것이다.  

 

 

 

투자포인트2. 도로 돌려보낸 도료, 유기된 유기물 
 

투자포인트1 에서는 동사가 구조적으로 확대될 그라스울 시장을 과점하며 본격적으로 성장할 

것임을 증명하였다. 그런데 만약 무기단열재 외에 “지속적인 적자를 거듭했던” 동사의 여타 

사업부가 마찬가지로 악화된 경영을 지속한다면 어떠할까? 앞서 언급한 동사의 구조적 성정

이 가려질 것이다. 그러나 동사의 문제였던 도료부문의 벽산페인트, 그리고 유기단열재인 아

이소핑크 역시 2022년을 기점으로 달라진다. 투자포인트 2에서는 애물단지였던 두 사업부가 

어떻게 동사의 체질 개선에 기여할 것인지 살펴보자.  

 

3.1. 벽산페인트의 환골탈태 
 

동사의 종속회사 벽산페인트는 수익성 악화의 주범이었다. 그러나 동사는 1) 이제 막 벽산페

인트의 부정적 상황을 모두 인식하여 털어냈고, 2) 이제부터는 개선된 사업 구조로 동사 체

질개선에 기여함으로써, 결국 벽산페인트는 동사 흑자 전환의 시작점이 될 것이다.  

 

3.1.1. 골칫덩어리 너! 벽산페인트  
 

벽산페인트는 건축용, 공업용, 선박용, 중방식용, 피혁용 도료의 제조 및 판매를 주 영업목적

으로 하여 지금까지 다양한 종류의 친환경 도료를 생산해 왔다. 그런데 도료사업은 1) 전통적

으로 군소업체가 난립 및 공급이 수요보다 많고 2) 원자재 가격 및 유가와 환율 상승에 취약

하며 3) 전방 업황의 부진에 민감해 구조적으로 수익성이 낮게 유지되는 분야이다.  

 

특히 페인트는 원자재 가격 인상분을 판매 가격에 바로 전가하는 것이 비교적 어렵기 때문에, 

벽산페인트는 경쟁 시장 속 각종 비용이 상승한 악화된 환경에서 지속적인 적자를 발생시켜 

왔다. 이는 2014-2016년 시기의 유가 급락이 도료사의 인플레이션 대처 능력을 떨어뜨렸기 

때문이다. 전방 수요가 지지 되지 않는 상황에서의 원가 하락은 공급자간 점유율 경쟁을 촉

진하고, 원가 반등에 제품 가격을 인상하기 어렵게 만들었다. 이에 여타 국내 주요 도료 기업

들 역시 이러한 사업환경을 탈피하고자 신사업에 진출 중이다.  

 

투자포인트 정조준, 

최대 수혜자는 벽산 

무거운 짐 훌훌 털어

버리고 비상 시작 

도료 사업, 고질적인 

저수익성 
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그림 3-1. 동사 도료부문 원재료가 추이 (단위: 원/kg) 그림 3-2. 국내 주요 페인트사 신사업 현황  

 

 

출처: DART, SMIC 3팀 출처: 언론 종합, SMIC 3팀 

 

이에 따라 벽산페인트는 지속적으로 영업적자를 기록하며 전사 이익 대비 큰 규모로 적자를 

발생시켜 왔다. 오랜 기간 동사 수익성 악화의 주범이었던 셈이다.  

 

 

그림 3-3. 벽산페인트 부산공장 평균가동률 추이 그림 3-4. 전사 영업이익 대비 벽산페인트 적자 (단위: 백만 원) 

  

출처: DART, SMIC 3팀 출처: DART, SMIC 3팀 

 

3.1.2. 문제들 훌훌 털어내고 
 

개선의 여지가 없는 사업부문을 해결할 방법은 무엇일까? 초기 발생 비용이 두려워 지금과 

같은 방식을 유지하는 것이 아니라, 절치부심하여 해당 사업부문을 털어내고 이전과 다른 

BM을 추구하는 것이다. 벽산은 정확히 그 아픈 결정을 내렸다. 본 보고서에서 확인한 결과

에 따르면, 2021년까지 동사는 1) 벽산페인트의 낮아진 가치만큼 종속기업 투자주식손상차손

을 인식하고 2) 수익성이 낮은 기존 공장들을 처분한 후, 3) 외주생산으로의 전환을 추진하

였다. 그리고 이러한 긍정적 변화의 효과는 2022년부터 고스란히 나타날 전망이다.  

 

1) 과 관련하여 동사는 종속기업 투자주식손상차손을 2019년부터 인식해왔으며, 작년 90억

원을 인식한 이후 추가로 인식해야 하는 비용은 장부금액 기준으로 모두 합쳐 50억원 미만

이다. 여기에 2)와 관련하여 2021년을 기점으로 인천공장과 부산공장의 처분이 모두 마무리 

되었다. 이러한 비용처리 과정에서 발생하던 금액은 최근 몇 년간 동사의 전사 차원 당기손

익에 지대한 영향을 미쳐왔으며, 이제 당기순이익 적자 전환의 주범이었던 비용들이 인식 중

썩은 이 치료 완료 

방해 없이 전력질주 
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단되며 동사는 드디어 실적 개선의 효과를 아무런 방해 없이 누릴 수 있게 된 것이다.  

 

그림 3-5. 종속기업 투자주식손상차손(단위: 백만원) 그림 3-6. 부실공장 처분 

 

 

출처: DART, SMIC 3팀 출처: DART, SMIC 3팀 

  

그렇다면 모든 짐을 털어낸 벽산페인트는 앞으로 어떻게 변화할까? 2021년 말 동사는 벽산

페인트 부산공장의 생산합리화 방안을 결의했고, 이에 따라 부산공장에서 직접 생산하던 제

품을 2022년부터는 ODM 및 OEM 방식으로 위탁 생산하는 방식으로 전환하였다. 이로써 도

료부문에서는 적정 수준의 유통 마진만 수취하는 구조가 되었다. 과거 페인트 유통만을 했을 

당시의 노루케미칼 영업이익률이 꾸준히 2%를 기록했음을 고려할 때, 올해부터는 도료부문

에서 BEP 달성 및 과거보다 훨씬 개선된 영업이익률을 달성할 수 있을 것으로 예상된다.  

 

소결하자면, 벽산페인트는 2022년 지속적으로 발생하던 비용처리가 막 끝난 시점에, 새로운 

사업 방식으로 이익구조까지 개선되어 손실회복의 시작점이 되는 것이다.   

 

3.2. 유기 단열재를 유기하다 
 

동사의 단열재 사업의 시작이었던 아이소핑크 사업부가 매출의 상당부분을 차지했으나, 이익

단에서는 오히려 적자를 보아왔다. 그러나 아이소핑크 사업부에서의 신기술도입과 구조조정

의 단행은 아이소핑크의 본질적인 문제를 온전히 해결, 2022년부터 단가 인상과 함께 그 개

선이 시작될 것이다.  

 

3.2.1. 여길 보고 저길 봐도 “안 좋은” 유기단열재 
 

투자포인트1에서는 무기 단열재의 밝은 미래를 살펴보았으니, 이제 유기 단열재의 미래도 함

께 살펴보자. 동사는 유기단열재 중 XPS(압출법보온판)에 해당하는 아이소핑크(압출발포폴리

스티렌)를 생산하고 있다. 동사는 국내 최초 XPS로서 아이소핑크를 시장에 공급하였고, 아이

소핑크는 XPS 단열재 시장의 70% 이상을 점유하고 있다. 기존 스티로품류인 EPS를 대체하

며 성장하였고, 난연 성능과 단열 성능을 함께 갖춰 건설현장에서 선호되어 한 때는 잘 나가

던 아이소핑크가 지금은 동사의 수익구조를 악화시키는 애물단지가 되어 버렸다.  

 

이는 1) 유기 단열재 시장의 특성상 경쟁이 심해 판가와 수익성을 유지하거나 높이기에 어려

움이 있고 2) 발포제 이슈에 따라 새로운 기술 개발이 필요해졌기 때문이다.  

 

먼저 기존의 XPS 시장은 진입장벽이 높지 않고 경쟁 강도가 심하다는 특징이 있다. 무기 단

열재에 비해 초기 투자 비용이 크지 않아, 40억원 정도의 공장 구축으로 시간당 1.5톤 생산

손실 그만, 성실하게

유통마진 수취 

경쟁 극심 레드오션, 

유기 단열재 시장 
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량만 갖춰도 연간 1만톤 생산이 가능하기 때문이다. 이에 특히 국내 건설 경기가 호황을 맞

이했던 2015년을 전후로 하여 관련 생산 설비가 급격히 증가했고, 그에 따라 현재 10개에서 

11개의 XPS 업체가 시장에서 경쟁하고 있는 상황이다. 이는 하단의 그림에서 확인할 수 있듯 

다른 국가에 비해서도 국내 유기 단열재 시장이 특히 경쟁이 심함을 의미하며, 군소 업체들

이 난립함에 따라 판매가격 인상도 어려워 2018년부터 지속적인 가격 하락이 이어져왔다.  

 

그림 3-7. 높은 수준의 국내 XPS 경쟁 강도 그림 3-8. 발포제 관련 친환경 이슈 

  

 

출처: IAL, 세경산업, SMIC 3팀  출처: 언론 종합, SMIC 3팀 

 

여기에 발포제 이슈가 터지며 기술 개발이 필요해졌다. 기존의 아이소핑크를 비롯한 XPS 단

열재를 생산하기 위해서는 냉매인 HCFC 프레온계 발포제가 필요하다. 그런데 프레온계 발포

제와 더불어 발생하는 불소계 온실가스는 CO2의 수천 배에 달하는 온실가스 배출된다는 특

징이 있다. 이에 따라 프레온계 발포제 사용량을 점진적으로 줄이도록 하는 국내외 규제가 

엄격해지면서, HCFC 프레온계 발포제는 쿼터 규제에 따라 사용량 감축의 대상이 되어 왔다. 

이러한 규제를 맞추기 위해서는 친환경 Non-프레온계 발포제로 사용하는 생산라인을 구축해

야 하나, 이는 프레온계보다 공정이 어렵고 기술 개발이 필요해 추가적인 비용을 초래한다.  

 

3.2.2. 친환경 규제로 180도 달라진 이야기 
 

그러나 상술한 두 문제점이 공교롭게도 2022년부터 해결된다. 친환경 이슈에 따라 아이소핑

크가 처한 상황이 달라졌기 때문이다. 보다 구체적으로 말하자면, 친환경 아이소핑크 생산이 

가능한 홍성공장으로의 생산물량 통합에 따른 이점이 2022년부터 본격화될 것이다.  

 

기존 연간 1만 7,000톤 규모의 아이소핑크 생산능력을 갖춘 동사는, 몇 년 전 약 210억원

을 투자해 홍성공장에 “친환경발포제를 적용한 아이소핑크 생산라인”을 증설했다. 이는 

2020년까지 진행되었고, 연간 생산규모는 3만톤에 달한다. 여기에 구조조정도 단행되었다. 

기존에 운영되었던 화성공장 생산을 중단하고, 여기에서 생산하던 물량을 홍성공장에서 대체

하게 된 것이다. 대체물량은 매출액 대비 약 10%정도를 차지하던 물량으로, 화성공장에서의 

생산 중단에 따라 2021년 최종적으로 120억원의 손실을 잡아 구조조정을 완료했다.  

 

그렇다면 앞으로 아이소핑크 사업은 어떻게 될까? 선결하자면, 친환경 아이소핑크 생산이 가

능한 홍성공장과 함께 아이소핑크가 구조적으로 겪고 있던 앞서 언급한 두 가지 문제를 동시

에 해결할 수 있을 것이다. 어떻게 이러한 변화가 가능한지 차례로 살펴보자.  

 

① 경쟁 심화로 인한 판가인상의 어려움 → NO! 이제는 판가 인상 가능 

아니 기술까지 새로 

개발하라고? 

친환경 설비 증설, 그

때는 비용이었지만…!  
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기존 XPS 시장은 진입장벽이 낮아 경쟁강도가 높았다. 그러나 친환경의 경우 이야기가 전혀

다르다. 기술 개발이 어렵고 원재료가 달라 기존의 생산설비 시스템으로는 생산이 불가능하

므로 아예 새로운 생산설비를 구축해야 하기 때문이다. 실제로 회사 IR에 따르면 2018년부

터 아이소핑크 판가는 지속적으로 하락해왔으나, 작년 말부터는 단가가 오히려 인상되었다. 

 

② 발포제 이슈에 따른 새로운 기술 개발 → 이제 완료 + 비용 처리까지 끝!  
 

한편 친환경 기술 개발의 난이도가 높은 상황에서 생산설비를 새롭게 만드는 데에는 통상 5-

10년 정도가 걸리는 것으로 파악되며, 동사 역시 6년 정도의 시간이 소요되었다. 동사는 이

를 이제 막 완료하였고, 효율화 설비를 갖춘 홍성공장에서의 생산을 위해 화성공장을 중단하

는 비용 역시 2021년 기점으로 인식 처리가 완료되었다. 아이소핑크가 내재적으로 갖고 있

던 환경 이슈의 문제 해결을 이제 막 마치고 그 비용까지 털어낸 것이다.  

 

추가로 이는 원가 단에서 원재료 리스크를 크게 줄인 효과까지 가져온다. 우리나라는 발포제

의 약 76%를 중국에서 수입해오고 있는데, 2021년 말부터 중국이 발포제 수출 규제를 본격

화하였기 때문이다. 이에 HCFC류 발포제 가격이 급등하고 품귀현상이 빚어지고 있다. 그러

나 친환경 설비로 시설을 전환하는 데에는 오랜 시간이 걸리며, 때문에 규제를 맞출 수 있게 

되기까지 발포제 가격 급등은 당분간 유지될 전망이다. 즉, 미리 친환경의 고효율 설비를 갖

춰버린 동사는 이러한 리스크의 영향을 원천 차단할 수 있게 된 것이다.  

 

벽산페인트와 함께 아이소핑크 사업부도 기존에 적자만 보던 상황에서 탈피, 2022년부터는 

최소 BEP 달성 및 이익률의 개선을 보일 것이다. 이러한 동사의 체질개선은 앞선 투자포인

트1에서의 구조적 성장에 따른 이익 증대를 더욱 돋보이게 할 것이다.  

 

 

 

Valuation 
 

4.1. 매출 추정 
 

4.1.1. 벽산 매출 추정 
 

 

단위: 백만 원 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

매출액 261,761 268,645 294,733 356,315 462,389 556,384

제품 166,367 148,130 156,499 218,081 299,685 383,396

단열재 135,589 118,034 131,198 190,400 268,299 352,010

무기물 94,912 106,231 118,078 177,280 255,180 338,890

GW 73,305 80,066 94,335 150,518 227,021 310,732

샌드위치 패널 향 48,999 53,628 61,641 116,480 192,352 276,063

LNG 향 4,765 6,806 5,754 7,099 7,730 7,730

기타 향 19,541 19,632 26,939 26,939 26,939 26,939

MW 21,607 26,164 23,743 26,762 28,158 28,158

LNG 향 10,538 15,095 12,674 15,693 17,089 17,089

전 2개년 평균 LNG 수주량(만 CGT) 370 530 445 551 600 600

LNG향 GW/MW 비율 45.2% 45.1% 45.4% 45.2% 45.2% 45.2%

기타 향 11,069 11,069 11,069 11,069 11,069 11,069

유기물 40,677 11,803 13,120 13,120 13,120 13,120

천장재 등 30,778 30,096 25,301 27,681 31,386 31,386

상품(석고보드 유통 등) 88,674 109,050 126,327 126,327 150,796 161,081

공사수익 등 6,720 11,465 11,907 11,907 11,907 11,907

‘친환경’ 붙였더니 

180도 달라진 상황 

만반의 준비 끝 

원재료 이슈 차단 
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동사 단열재 사업부 매출 추정은 무기물과 유기물로, 무기물은 그라스울(GW)과 미네랄울

(MW)로 나누어 진행했다. 그라스울은 건물(공장 및 창고) 1개 당 투입되는 단열재의 중량을 

계산한 뒤 총 건물 개수를 곱해 전체 중량을 구하고, 단위 중량당 가격을 곱하여 산출했다.  
 

① 단열재 사업부 - GW 매출액 추정 
 

준불연 대상이 되는 건물들의 면적을 ‘물류창고업 등록제’의 ‘일반창고 1개당 평균 임대면적 

(연면적) 데이터’로 나누어 건물의 총 개수를 산출하였다. 이 때의 면적은 실제 그 연도에 임

대된 건물들의 면적을 대상으로 하므로 별도의 래깅 없이 그대로 적용하였다. 평균 연면적의 

등락은 존재하나 물류 시설의 대형화 트렌드 등을 감안하여 매년 소폭 상승한다고 가정하였

다. 24년의 준불연 대상 건물 면적은 22년 1Q의 QoQ 감소율을 적용했다. 이 건물에 그라스

울의 침투율을 곱해 그라스울이 적용될 건물의 개수를 계산하였다. 현재 80%를 차지하는 

유기물계 단열재들의 시장점유율을 구조적으로 대부분 뺏어올 것이 자명하지만, 기존 단열재 

업계의 관성적인 저항 등을 감안하여 2024년 60%의 시장점유율을 달성한다고 가정하였다. 

비난연 EPS의 M/S만 가져온다고 가정하여도 최소 53%의 시장점유율이 확보됨을 고려하면 

무리한 수치는 아니라는 판단이다. 물류창고는 단일 층수도 많으나 3층 이상으로 이루어져 

있는 건물들도 많다는 점을 고려하여 평균 연면적/층수를 통해 1개당 건축면적을 도출하였다.  
 

쿠팡 물류센터의 위성 지도를 활용, 창고의 가로:세로 길이가 3:1 수준으로 디자인된다는 점

을 반영, 앞서 구한 건축면적에서 각 변의 길이를 도출했다. 건물 1층 당 높이는 물류시설의 

체적률 도입 방안에 관한 연구(김경석, 2007) 논문을 참고하여 최소 높이인 5m로 가정했다. 

단열재 적용 규정은 경기도 이천 등 물류센터가 많은 중부2 지역을 타겟으로 선정했다. 그라

스울의 규격은 측면 48K 150T, 지붕은 48K 225T를 적용하며 이는 가등급에 해당한다. 규

정 상 외벽은 135mm, 지붕은 220mm만 적용해도 되나 실제 현장에서는 생산 공정상의 효

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

샌드위치판넬+준불연 대상건물 총 연면적(m^2) 28,157,520 29,066,332 30,536,268 36,451,060 38,937,037 35,345,609

임대되는 창고의 평균 연면적 7,570 9,342 8,230 8,381 8,670 8,969

건물 개수 3,720 3,111 3,710 4,349 4,491 3,941

무기 단열재(글라스울) 침투율 18.0% 18.5% 19.0% 27.9% 40.9% 60.0%

글라스울 적용 건물 개수 670 576 705 1,212 1,837 2,365

건물 1개당 평균 건축면적(바닥면적) 3,785 4,671 4,115 4,190 4,335 4,485

바닥 짧은변의 길이(m) 35.5 39.5 37.0 37.4 38.0 38.7

바닥 긴 변의 길이 106.6 118.4 111.1 112.1 114.0 116.0

건물 1층 높이 5 5 5 5 5 5

건물 층수 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0

짧은 측벽의 1개 넓이 178 197 185 187 190 193

긴 측벽의 1개 넓이 533 592 556 561 570 580

측벽의 총 면적 2,842 3,157 2,963 2,990 3,041 3,093

지붕의 총 면적 7,570 9,342 8,230 8,381 8,670 8,969

1개당 측면 무기 단열재 사용량(kg) 20,460 22,729 21,333 21,527 21,896 22,270

1개당 지붕 무기 단열재 사용량(kg) 81,758 100,897 88,886 90,514 93,636 96,866

1개당 총 사용량(ton) 102 124 110 112 116 119

그라스울 kg당 가격(원) 2,106 2,217 2,333 2,450 2,450 2,450

시장 전체 무기 단열재 매출액(백만 원) 144,115 157,731 181,298 332,799 519,872 690,158

벽산 M/S 34% 34% 34% 35% 37% 40%

벽산 무기 단열재 매출액 48,999 53,628 61,641 116,480 192,352 276,063
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율성으로 인해 150T와 225T를 사용한다. 

현재 24K 50T (24kg/m^3, 두께 50mm) 그라스울의 소매 가격은 1m^2당 3,500원 수준이

다. 이를 중량으로 환산하면 2,917원인데, 소매 가격임을 감안하여 동사 매출에는 20% 할인

한 가격을 인식한다고 설정했다. 이를 앞서 구한 총 사용량에 곱해 그라스울 단열재의 총 매

출액(시장규모)를 도출했고, 동사의 그라스울 점유율 34%를 곱하여 GW 매출액을 산출했다. 

 

동사 IR에 따르면 GW 매출액에서 LNG 향은 약 6~10% 수준이다. 이 부분을 고려한 채 

LNG향 GW은 LNG향 MW과 비율이 일정하게 유지된다고 가정하여 추정하였다. 기타 향 매

출액은 다변화된 전방 산업이 수요로, 증가할 것이 자명하나 보수적으로 flat 처리하였다. 

 

② 단열재 사업부 – MW 추정 
 

MW은 주로 LNG향으로 매출이 발생한다. 과거 동사의 분석 리포트 및 언론에 공개된 자료

를 종합하고, 몇 가지 가정을 종합해 추정하였다. 사용한 자료와 가정은 다음과 같다. 

 

Fact 1) 동사 MW 매출은 LNG 선박 수주 1~2년 후에 인식된다. 실제로 16년 수주 절벽이 

발생한 후 16년 4Q부터 MW 매출액이 급감하였다. 

Fact 2) 매출 비중이 16년 이전에는 그라스울: 유기단열재: 미네랄울이 각각 50:35;15 이었

으나, 17년에는 50:42:8으로 변화하였다(LNG향 매출 감소) 

Fact 3) 16년 이전에는 LNG향과 비 LNG향의 사용처가 각각 절반씩을 차지했다. 

 

가정 1) 16년 이전의 LNG향과 비 LNG향의 매출액은 유사할 것이다 

가정 2) 비 LNG향의 매출은 드라마틱하게 변동하지 않을 것이며, 다만 발전소/해양플랜트 

등의 경기 악화로 소폭 감소했을 것이다. 

가정 3) 16년 → 17년에 GW은 5% 성장, MW은 산업/발전 플랜트 경기 악화로 5% 역성장

하고, 유기 단열재는 16년도 증설효과로 30% 성장한다(16년 50% 이상 Capa 증설 이력 有). 

가정 4) 16년 → 17년 LNG향 MW은 수주한 선박 CGT 감소분에 연동되어 감소했을 것이다. 

 

이 때, 가정 4)의 ‘선박 수주비율 감소분’에 가장 적절한 비율은 무엇인지 도출하고자 하였다. 

Fact 1~3의 조건을 충족하면서 가정 1~3도 충족하는 선박 수주비율은 다음과 같이 ‘전 2개

년도 평균 수주 선박’으로 도출되었다. 이에 해당 수치를 미래 추정에 활용한다. 

 

 
 

LNG 수주는 18년 이후 꾸준히 이루어지며 21년에는 한국에서만 600만 CGT 규모를 넘기는 

등 그 업황이 견조하다. 이에 22년 이후에도 견조한 흐름을 이어간다고 가정, 23년과 24년의 

평균 수치도 600만 CGT로 설정하여 추정하였다. 이외 기타 향 MW 매출액은 GW과 유사하

(매출액 규모) 2016 2017 2016 2017 2016 2017

LNG 매출 감소비율

적용 선박 수주비율

GW 50.0 52.5 50.0 52.5 50.0 52.5

유기 35.0 45.5 35.0 45.5 35.0 45.5

MW - LNG 7.5 3.2 10.9 6.4 9.7 5.3

MW - 기타 7.5 7.1 4.1 3.9 5.3 5.1

전 2개년 평균 당해연도 포함 2개년 평균 당해연도 포함 3년평균

57.0% 41.0% 45.5%
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게 적용 범위 확대에 따라 YoY 견조하게 성장할 가능성이 높으나 보수적으로 flat 처리했다.  

 

 
 

③ 기타 상품 및 제품 추정 
 

유기 단열재 매출액은 아이소핑크의 판가 상승에 따른 매출볼륨 상승의 여지도 존재하나 보

수적으로 flat 처리하였다. 그 외 천장재, 석고보드의 경우도 무기 단열재 매출액과 유사하게 

21개월의 래깅을 반영해 가장 높은 상관관계를 갖는 데이터와 연동해 추정하였다. 23년은 주

택 경기까지 반등하는 구간으로 천장재와 석고보드의 경우에도 일정 수준의 탑라인 성장은 

기록할 수 있을 것으로 판단한다. 

 

4.1.2. 자회사 매출 추정 
 

① 하츠 매출 추정 
 

 
 

하츠의 사업은 기본적으로 분양 시기에 건설사향 물량을 수주 받고 입주 시점에 맞추어 매출

을 인식하는 구조로 되어있다. 국내 분양 및 건설, 입주 물량에 대한 데이터가 공개되어 있

으므로 이를 바탕으로 매출을 추정해주었다.  

 

후드 사업부의 경우 기본적으로 매출액이 입주량과 높은 상관관계를 보이는 가운데 저가후드 

생산시설을 축소하고 고급후드 생산시설 및 판매량을 증가시키면서 지속적으로 평균 단가를 

상승시키고 있다. 이에 입주 물량에 믹스 변화에 따른 P 상승폭을 반영하여 추정해주었다. 

동사 빌트인 사업부의 경우 2020년 증설로 인해 매출이 급성장하는 모습을 보였으며, 해당 

효과를 제외하고 과거 추이를 확인하였을 때 입주량과 리모델링 수요의 영향을 받는 것으로 

판단된다. 이에 코로나19 이후 매출이 소폭 하락할 것을 고려하여 추정해주었다.  

 

이미 안정화 단계에 접어든 공사수익은 역사적으로 큰 등락 없이 일정한 수준을 유지했음을 

고려하여 후드 및 빌트인 매출액 추이를 참고해 추정해주었고, 2018년 환기청정기 사업에 뛰

어들며 성장을 시작한 기타 매출의 경우 2019년 황사와 2020년 코로나19로 인한 수혜가 

있었던 것으로 확인, 예년만큼의 성장은 어렵다고 판단하여 시장 성장치를 반영해주었다.  

 

②  벽산페인트 매출 추정 
 

 
 

동사는 벽산페인트의 유형자산을 처분하고 ODM 형식으로 전환한다고 밝혔다. 유통에 집중

하여 사업 구조를 효율화 한다면, 20~21년에 착공되었던 주택 물량에 힘입어 매출 성장을 기

단위: 만 CGT 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

당해 연도 544 280 74 135 605 455 435 667 600+ 600+ 600+

전 2개년 평균 412 177 104.5 370 530 445 551 600 600

LNG향 MW 매출액 12,201 5,041 10,538 15,095 12,674 15,693 17,089 17,089

단위: 백만 원 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

벽산페인트 69,417 60,869 54,551 54,551 54,551 54,551
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록할 가능성도 충분하다. 그러나 꾸준히 영업적자를 기록하여 아직까지 수익성 개선에 초점

이 맞춰져 있다는 점, 유통으로의 BM 전환에 따른 합리적인 추정이 어렵다는 점을 고려하여 

flat 처리하였다. 

 

4.2. 매출원가 추정 
 

 
 

동사는 건자재와 단열재 사업을 영위하는 벽산뿐만 아니라 주방기기를 만드는 하츠와 도료를 

만드는 벽산페인트를 연결회사로 편입하여 함께 인식한다. 하츠의 별도 재무제표, 벽산페인트

의 감사보고서는 시장에 공개되어 있어 각각의 비용을 따로 추정하는 것이 가능하다. 그러나 

세 기업 간의 내부거래가 존재하고 그 세부 내역을 합당하게 파악할 수 없는 바, 실제로 세 

회사의 비용을 모두 발라내어 따로 추정한 다음 계정 별로 합산하여 연결 재무제표의 수치와 

비교한 결과 그 괴리가 매우 크고 불규칙적임을 확인하였다.  

 

또한 인공지능 알고리즘 개발업 및 공급업을 영위하는 아이버티와 비금속 광물제품 제조업을 

영위하는 다솔유알의 경우 그 규모가 작아 별도의 감사보고서가 공개되고 있지 않으며, 따라

서 정확한 비용 구조를 파악하는 데 무리가 있다. 이에 동사의 매출원가를 추정하는 과정에

서 각 개별 기업의 매출원가를 분리해 계산한 뒤 합산하는 것은 적절하지 못하며 왜곡된 결

과를 낳을 가능성이 매우 크다. 각 사업부의 GPM을 임의적으로 추정해 비용을 배분하는 방

식도 있겠으나, 이 역시 아이버티와 다솔유알의 사업 구조를 파악하기 어려운 상황에서 지나

친 왜곡을 발생시킬 것을 우려하였다.  

 

이러한 이유로 개별 기업들의 비용을 따로 추정해 합산하는 방식으로는 합리적인 매출원가 

추정이 불가능하며, 따라서 본 보고서는 동사 비용 구조의 특성을 이용하여 향후 비용을 추

정하는 방식을 택하였다. 동사의 매출원가에서 운반비와 감가상각비, 종업원 급여가 차지하는 

비중은 10% 미만으로, 나머지 대부분의 매출원가는 원재료 관련 계정과 기타비용에서 발생

하며 기타비용의 경우 다시 매출액과 거의 동일하게 움직이며 일관적으로 연동되는 모습을 

보인다. 이에 기타비용을 제외한 매출원가에서 원재료 관련 계정이 차지하는 비중을 2017년

부터 계산한 결과 90%의 일정한 값이 일관적으로 발생하는 것을 확인하였다.  

 

같은 기간 동사의 GPM이 대체로 일정하게 유지되었음을 고려하면, 기타비용을 제외한 매출

원가에서 원재료 관련 계정이 차지하는 비중이 일정한 것은 동사가 원재료 변동에 따라 판가

를 조정하여 일정한 스프레드를 유지하고 있기 때문이다. 때문에 2022년 이후 동사의 기타

비용은 매출액과 연동하여, 원재료 관련 계정은 스프레드를 일정하게 유지하며 매출과 함께 

증가한다고 가정하여, 그리고 기타비용을 제외한 매출원가에서 원재료 관련 계정이 차지하는 
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비중이 과거와 같이 유지될 것으로 판단하여 전체 매출원가를 도출하였다. 여기에 2022년부

터 생산을 중단하고 ODM 및 OEM 구조로 유통 마진만을 취하게 된 벽산페인트의 사업 내

용 변화를 반영해주어야 한다. 2017년부터 2021년까지 전체 원재료 비용에서 ‘벽산페인트만

의 원재료 비용’이 차지하는 비중은 거의 변동 없이 일정하게 유지된다. 따라서 벽산페인트와 

벽산페인트 외 원재료 비용을 분리한 다음, OEM 방식의 도료 유통업을 영위하는 노루케미칼

과 도료를 직접 생산하는 노루페인트의 사례를 참고하여 벽산페인트의 예상 감소분을 감해주

는 방식으로 최종 비용을 도출하였다. 이러한 과정을 거친 결과 계산된 전사 GPM이 타당한 

수치로 산출됨을 고려하면, 이는 동사 연결회사의 비용 구조와 내부거래를 파악할 수 없는 

현재의 상황에서 수행할 수 있는 수준의 가장 합리적인 추정으로 판단된다.  

 

4.3. 판매비와 관리비 추정 
 

 
 

동사 판매비와 관리비에서 대부분을 차지하는 것은 급여와 보관운반비다. 급여의 경우 과거 

종업원 추이를 사무직과 생산직으로 구분하여 추이를 확인한 다음, 향후 벽산페인트에서 고

용 인원을 감축하기로 한 결정과 동사의 평균 임금 상승률을 고려하여 추정해주었다.  

 

보관운반비의 경우 매출에서 가격 상승의 효과를 제외한 동사 Q를 따라 움직이는 모습을 보

여왔다. 이에 본 보고서가 매출 추정 과정에서 파악한 향후 그라스울, 미네랄울, 석고보드 수

요에 연동시켜 추정해주었다. 설치비의 경우 2019년의 일시적인 증가 효과를 제거하고 과거 

추이를 고려해 추정해주었으며, 나머지 계정들은 비중이 매우 작거나 합리적인 판단이 불가

능해 0 또는 평균 처리, 기타 변동비 성격을 지닌 계정들은 매출액과 연동하여 추정해주었다.  
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4.4. 금융손익 추정 
 

 
 

외환차이는 타당한 추정이 불가능하므로 평균 처리해주었고 이자수익 및 이자비용은 동사의 

이자발생금융자산에 2017년부터의 추이로 계산한 평균 유효이자율을 곱해 추정해주었다. 나

머지 항목들은 일회성으로 발생한 값이거나 타당한 추정이 불가능해 다시 발생하지 않을 것

으로 가정하고 추정해주었다.  

 

4.5. 기타손익 추정 
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잡이익과 기부금, 잡손실 등 자의적인 추정이 어려운 항목들은 평균 처리해주었다. 2018년 

지급수수료가 대규모 발생한 것은 각각 USG보랄과의 소송 비용을 인식하였기 때문으로, 해

당 연도의 값을 제외하고 추정해주었다. 나머지 항목들의 경우 비중이 매우 작거나, 일회성 

수익 및 비용으로 확인되거나, 합리적인 추정이 불가능한 경우 0 또는 평균 처리해주었다.  

 

4.6. 법인세 추정 
 

 
 

동사는 과거 영업이익과 당기순이익 적자를 발생시켜 실적에 따라 법인세 비용 변동이 큰 모

습을 보여왔다. 이에 과거 유효 법인세율 추이를 그대로 가져와 향후 법인세 비용을 추정하

는 데에 무리가 있다. 다만 본 보고서의 추정에 따르면 2022년 이후 동사는 유사한 적자를 

발생시키지 않을 것으로, 이에 2017년까지 동사의 유효 법인세율 추이를 참고, 법정 법인세

율 구간을 고려해 2022년부터의 법인세 비용을 추정해주었다.  

 

4.7. Valuation: Historical PER Method 
 

4.7.1. Valuation Method 선정 논리 
 

동사와 사업 내용이 가장 유사한 KCC는 전사 매출액에서 건자재 및 단열재가 차지하는 비

중이 작으며, 동사와 달리 실리콘 사업을 영위하고 있어 사업 구조가 상이하므로 Peer로 적

합하지 못하다. 단열재와 유사한 성격을 가진 기타 건자재 업체들을 보조적인 Peer Group으

로 선정할 수도 있겠지만, 동사의 상장 내력이 오래 되어 과거 정책 및 건설 경기에 따라 받

아온 기대감과 주가를 역사적으로 확인할 수 있음을 고려하면 무리한 Peer 선정보다 과거의 

동사를 참고하는 Historical PER Method를 사용하는 것이 적절할 것으로 판단하였다. 

 

4.7.2. Target PER Multiple 선정 논리 
 

본 보고서는 동사의 Target PER Multiple로 동사가 2016년 받던 PER 17.5배를 제시한다. 

해당 멀티플을 부여한 논리는 다음과 같다.  

 

2015년은 국토교통부가 건축법 시행령 개정안을 발효하여 외벽 마감재로 불연재를 사용해야 

하는 건축물 규모 기준을 대폭 강화, 과거에 비해 고급 유기질 단열재 수요가 증가할 것으로 

기대되어 동사에 시장의 이목이 모이던 시점이었다. 이 시기에는 기존에 사용되던 EPS 소재

를 동사의 XPS 아이소핑크가 일부 대체하여 주거용 건물 외벽에 사용되는 부분만큼 M/S 증

가가 예상되었다. 이에 동사의 주가는, 2022년 현재의 동사와 마찬가지로, 실적의 개선 없이 

정책적 수혜에 대한 기대감으로 상승하였다. 한편 2016년은 이러한 동사의 정책적 수혜가 

본격적으로 실적에 반영되기 시작한 시점이다. 때문에 건축법 개정안에 따른 실적 개선이 가
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시화될 2023년 동사에 있어 해당 시기의 멀티플을 부여하는 것이 타당하다고 판단하였다. 

과거 건설 경기가 좋고 화재 사고가 발생해 관련 개정안 입법이 논의되던 시점, 예컨대 제로 

에너지하우스 정책이 시행되던 2013년이나 주택법 시행령 개정안이 제시되던 2014년 동사

가 받아온 멀티플이 최소 20배에서 27배 수준이었음을 고려하면 시장의 구조적 성장에 따른 

전례 없는 수요 증대가 예상되며 그에 발 맞추어 증설을 진행하고 있는 동사에 있어 이는 무

리한 멀티플이 아닌 것으로 판단된다.  

 

4.7.3. 목표 주가 및 투자 의견 
 

 
 

지금까지의 논의를 바탕으로 2023년 목표 주가 5,300원, Target PER 17.55배, 상승여력 

35%로 투자의견 BUY를 제시한다.  
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Appendix 
 

5.1. 건축물 공정별 시공 타임라인 
 

 
 

 

 

 

 

5.2. 단열재 지역별 등급별 두께 규정 
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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. 

5.3. 각 건축물과 매출액 상관관계 분석 
 

 
 


