
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

순자산 

PBR 

ROE 

2,564 억원 

0.67x 

 5.83% 

 

Balance sheet data 

중동 플랜트 호황 수혜 

2024E EPS 2,594원에 Target PER 13.7x를 적용한 35,500원을 목표주가로 제시한다. 

중동의 플랜트 시장은 장기호황의 초입에 들어서 있다. 그리고 동사는 중동 공랭식 

열교환기 시장 점유율 80%에 달하는 등 중동 플랜트 건설에 없어서는 안 될 Key 

Player이다. Top-Down 관점에서 중동의 플랜트 발주가 증가할 수밖에 없는 상황에 

대해 살펴보고, Bottom-up의 관점에서 동사와 중동 플랜트 시장의 긴밀한 연결고리

를 확인하면서 청운을 타고 만개할 동사의 청사진을 그려보자.  

 

MENA BIG WAVE 

에너지 전환 기조에 더해 러-우 전쟁의 여파로 발생한 중동지역 가스투자확대, 그리

고 중동 특유의 석유화학 산업구조와 산업간 time lag 등이 맞물려 단순히 매크로 변

화에 대응하는 것을 넘은 대대적인 플랜트 발주 증가가 필연적으로 도래하고 있다. 

오일&가스 정제, 석유화학 부문과 함께 에너지 전환을 목표로 하는 LNG프로젝트까

지, 중동 산유국을 중심으로 한 중장기적 플랜트 발주 Big wave는 시작되었다. 중동 

플랜트 산업 장기 호황의 초입에 돌입했다.  

 

중동 담당 선풍기와 보일러 

늘어나는 중동 플랜트, 쿨러가 없으면 돌아가지 않는다. 심지어 사막은 물이 없기에 

공랭식 열교환기가 필요하다. 2012년부터 중동시장을 집중 공략한 동사는 중동 플랜

트 건설 대호황기의 수혜를 마주할 준비는 이미 마친 상황이다. Aramco의 모든 설비

에 동사의 공랭식 열교환기가 들어가는 공급 계약 체결을 시작으로 뜨거운 중동을 

시원하게 할 동사의 장밋빛 미래가 본격적으로 펼쳐진다.  

 

네옴 시티와 같은 대규모 프로젝트를 추진하는 사우디, 신재생에너지로의 전환을 외

치지만 엄청난 전력 수요를 감당할 수 없다. 브릿지 에너지원으로 LNG화력발전이 필

요하다. 사우디는 자푸라, 타이바, 카심 등 대규모 LNG복합발전소 프로젝트 발주를 

내고 있다. 국내 HRSG 프로젝트, Aramco와의 HRSG 프로젝트 모두 꾸준히 성공시켜 

왔던 동사의 HRSG 사업부 외형성장이 기대된다.  
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1. 산업분석 – 플랜트 산업 
 

1.1. 플랜트 산업 소개 

 

레거시 산업의 재림, ‘Plant’라는 용어가 자주 등장한다. ‘Plant’라는 용어를 떠올렸을 때 공장 

‘Factory’와 무엇이 다른 것인지 직관적으로 와 닿지 않을 수 있다. ‘Plant’는 제품을 생산, 처

리 등을 하기 위한 일련의 과정이 주가 되는 건물과 장소를 말하며, ‘Factory’는 특정 품목의 

생산이 주가 되는 건물과 장소를 말한다. 다시 말해, 플랜트는 정해진 공정에 따라 제품을 생

산하는 시설이나 설비의 집합이다.  

 

플랜트는 다양한 기준에 따라 분류된다. 가장 널리 알려진 분류법으로는 생산하는 제품의 종

류에 따라 나누는 것이다. 오일이나 가스와 같은 화석연료를 채굴하는 오일&가스 플랜트, 원

유를 정제해서 석유제품을 만드는 정유 플랜트, 납사 등을 이용해서 각종 화학제품을 만드는 

석유화학 플랜트, 가스, 석탄, 우라늄 등의 연료를 이용해서 전기를 생산하는 발전 플랜트, 뽑

아낸 천연가스를 액화시켜 LNG로 만드는 LNG 액화 플랜트, 해수 속 염분을 제거해서 담수

로 만드는 해수 담수화 플랜트 등으로 나눌 수 있다.  

 

그림 1-1. 발전 플랜트 전경 그림 1-2. 제품의 종류에 따른 플랜트 분류 

  

출처: 검색엔진, SMIC 3팀 

 

출처: SMIC 3팀 

1.2. 플랜트 제작 과정 

 

종류별 명칭만 보더라도 대부분 자원과 관련되어 있기에 플랜트는 자원 관련 투자의 한 단계

로 들어가게 된다. 플랜트 단독으로 발주가 나오는 경우는 없으며 전방 산업의 움직임에 따

라 특정 플랜트에 대한 수요가 변하게 된다. 자원 관련 투자는 매우 신중히 결정되고 상당히 

긴 기간에 걸쳐 진행되기에, 플랜트 건설 또한 복합적인 단계를 거쳐 투자 결정이 이루어진

다. 각 단계 내에서도 세부적인 과정이 동시다발적으로 이뤄져 투자결정이 이루어지며, 이후 

착공에 돌입하게 된다.  

 

플랜트 건설은 크게 프로젝트 결정 및 개념설계, FEED(기본설계), EPC(상세설계 및 시공), 시

운전, 유지보수 단계로 진행된다. 프로젝트 결정 이후 사업성 검토와 각종 허가를 받은 후 

FEED 업체를 선정하고 FEED를 진행한다. 그리고 최종투자결정을 마친 후 EPC 업체를 선정

하여 착공에 들어간다. 완공까지 약 4년이 소요되며, 시운전까지는 약 7년이 소요되는 장기 

건설 사업이다. 

제품에 따른 

플랜트 종류 

플랜트 = 

공정을 위한 설비 

플랜트 건설  

= 자원 관련 투자  

플랜트 건설  

= 복합적인  

장기 건설 공사  
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그림 1-3. 플랜트 제작 과정 

 

출처: Galway Energy Advisors, SMIC 3팀  

 

1.3. 플랜트 서플라이 체인의 특성 

 

플랜트 제작과정에서 특이한 부분은 거대한 플랜트를 하나의 EPC가 설계부터 시공까지 일괄

적으로 진행한다는 것이다. 이는 플랜트 건설이 기술집약도가 굉장히 높으며, 공사 기간이 상

당히 긴 것에 기인한다. 세부적인 구조는 이와 같다. 발주사가 플랜트 시공 계약을 발주하면 

EPC 업체가 수주 받은 후 상세 설계를 진행하고, 시공을 위한 기자재를 기자재업체들에게 

조달 받아 시공까지 하는 구조로 이뤄진다.  

 

다양한 기자재 업체들은 EPC 업체들에게 납품하는 하도급 업체의 위치에 있다. 기자재 업체

들이 CR 압력을 받을 가능성은 분명 존재해왔다. 이는 EPC 업체들의 계약이 Lump sum 방

식이기 때문이다. 해당 방식은 EPC 업체들이 자체적으로 조달 원가를 관리하여, 확정된 금액 

내에서 마진을 남기는 방식이기에 원가 절감에 필사적일 수밖에 없었던 것이다.  

 

그러나 최근 Cost Plus Fee 방식이 많이 채택되고 있다. EPC업체들의 과도한 원가 절감으로 

인해 플랜트의 퀄리티가 떨어지는 것을 원치 않는 발주사들이 건설비용을 정산해주고 EPC 

서비스에 대한 수수료를 EPC업체에게 추가적으로 지불해주는 방식이다. EPC업체들은 Cost 

Plus Fee 방식일 때 사업주가 Agree하는 업체의 기자재를 채택하면 되기에 하도급 업체에 

대한 원가 절감을 할 필요성이 크지 않아 CR 압력이 완화된다.  

 

그림 1-4. 플랜트 산업 서플라이 체인 

 

출처: SMIC 3팀  

Stage

Reserve Delineation & Certification

Project Strategy & Structuring

Government Engagement & Permits

Pre Marketing/Initial Buyer Screening

SPA Negotiation with Buyer

Pre FEED Studies

FEED Studies

EPC Contracts

Financing

Plant Construction

Commercial Start up

Timeline

Year 7 Year 8Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6

기자재 업체들의 

CR 압력 가능성  

EPC 업체들의 계약 

CPF 방식으로의 전환 

→ CR 압력 완화  

플랜트 건설 과정 

EPC 업체가 일괄 진행  
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1.4. 플랜트 Big wave의 도래 

 

지난 8년간 미국 셰일가스 혁명으로 유가의 날개 없는 추락이 이어졌다. 저유가 상황이 장기

화되며 석유 생산 기업들은 부정적인 타격을 심히 받게 되었다. 막대한 역량을 투입해 탐사

에 성공하더라도 저유가 시기에는 석유의 채산성이 악화되기에, 신규 프로젝트와 투자의 연

기, 그리고 자본지출 축소라는 결과를 낳게 되었다. 이는 2011~2015년 해양플랜트 사이클에 

마침표를 찍고 플랜트 산업이 길고 긴 불황기에 접어들게 하였다. 

 

길고 긴 터널을 지나 포스트 코로나 시대, 플랜트 산업에 새로운 Big wave가 도래했다. 석유

공급이 축소된 상황속에서 코로나 이후 리오프닝으로 인한 수요 증가는 추락한 유가에 날개

를 달아주었다. 끝을 모르고 상승하는 유가로 인해 중동 산유국들은 막대한 부를 축적하였다. 

이를 기회 삼아 이들은 전통 화석 연료를 바탕으로 한 오일&가스, 화학 부문과 함께 탄소 중

립을 중점으로 한 에너지 전환 프로젝트까지 대규모의 플랜트 건설사업에 투자하고 있다.  

그림 1-5. WTI 가격 추이                            (단위: $) 그림 1-6. MENA 지역 발주 규모 전망            (단위: $ bil) 

  

출처: FRED, SMIC 3팀 출처: MEED, SMIC 3팀 

 

아울러 날개를 달고 하늘 높이 치솟는 유가는 러시아-우크라이나 전쟁이 발발한 후 더욱더 

추진력을 얻게 되었고, 에너지가 국가 안보와 탄소중립의 핵심요소로 다시금 부상하기 시작

했다. 더불어 전쟁 발발 이후 러시아가 유럽으로 보내는 천연가스 공급을 줄이자, 유럽은 미

국산이나 중동산 LNG로 눈을 돌렸다. 지구의 탄소 중립 목표를 향한 ‘브릿지 에너지원’으로 

확대가 불가피했던 LNG 프로젝트들이 폭발적으로 증가하기 시작했다.  

 

고유가로 야기된 중동의 발주 물결과 폭발적인 LNG 프로젝트들의 성장으로 플랜트 산업은 

다시금 호황기를 맞이하게 되었다. 플랜트, 고통의 시기를 이겨낸 승자들의 파티가 시작됐다. 

 

그림 1-7. 천연가스 가격 추이, EU                    (단위: $) 그림 1-8. 착공 및 FEED 단계 LNG터미널 규모 (단위: MTPA) 

  

출처: FRED, SMIC 3팀 출처: Clarkson, SMIC 3팀 

0

50

100

0

50

100

150

200

250

300

+44.6%

0

20

40

60

80

0

50

100

150

200

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

착공 FEED&마케팅

저유가 상황으로 

플랜트 산업 불황 

포스트 코로나 시대, 

고유가로 중동 국가 

플랜트 건설 ↑ 

러-우 전쟁으로 

LNG 프로젝트 ↑ 



 

 

6 

 

Equity Research ReportㅣSNT에너지 (100840) 

1 Nov 2014 

2. 기업 분석 
 

2.1. 기업 개요 

 

동사는 각종 플랜트에 사용되는 기자재를 설계 및 생산하는 업체다. 동사의 주력제품으로는 

오일&가스, 석유화학 플랜트에 사용되는 쿨러인 공랭식 열교환기이며, LNG복합화력발전소에 

들어가는 배열회수보일러(HRSG) 또한 설계 및 생산하고 있다. 매출비중은 공랭식 열교환기

가 약 70%, HRSG 30% 정도로 구성된다. 

 

동사의 주력 제품인 공랭식 열교환기는 세계 시장 점유율 20%를 유지하며 1위에 위치해 있

다. 동사의 경쟁사는 글로벌로는 Hudson과 GEA가 있으나 이들은 공랭식 열교환기가 주력 

제품으로 삼고 있지는 않다. 즉, 현재 공랭식 열교환기를 주력 제품으로 생산하는 전문 업체

는 현재 동사를 제외하고는 없는 상황이다. 

 

국내기업인 KHE또한 유력한 경쟁사였다. KHE는 공랭식 열교환기 글로벌 시장점유율 1위를 

달성했을 정도로 경쟁력 있는 기업이었으나, 저유가로 야기된 플랜트 불황기를 버티지 못하

고 회생절차를 밟아 같은 그룹 계열사인 SNT 중공업에 인수되었다. 불황기에 여러 기업들이 

정리되었고, 공랭식 열교환기 시장은 동사를 필두로 글로벌 3사가 과점시장을 형성하고 있다. 

 

기존에 동사의 HRSG 매출비중은 매우 미미하였으나, 최근 LNG복합화력발전플랜트의 발주 

증가로 급격히 그 비중이 늘어나고 있다. 또한 LNG발전으로의 전환 트렌드에 발맞추어 동사

는 최근 하만 델타의 HRSG 기술 라이선스를 전부 인수하였다. 이는 에너지 전환 기조 내 

HRSG Key player로도 성장하고자 하는 동사의 방향성을 확인할 수 있는 부분이다. 

 

그림 2-1. 기타 사업부를 제외한 주요 품목 매출 비중 그림 2-2. 동사 주요 제품 

 
 

출처: DART, SMIC 3팀 출처: 검색엔진, SMIC 3팀 

 

2.2. 실적/재무 분석 

 

동사의 매출은 2020년을 기점으로 하락 중이다. 이는 코로나로 인해 공사 과정에 차질이 생

겨 공사가 지연되고 수주잔고가 매출로 인식되지 못했기 때문이다. 올해 3분기 기준 수주잔

고는 매출 실적이 가장 좋았던 2015년보다 높은 수준이다. 일반적으로 매출의 경우 수주잔

고와 1년 반 정도 기간을 두고 인식되는 구조이다. 이제 다시 공사가 진행되고 있기에 수주

92% 88% 88% 87% 78% 78%

12% 12% 13% 22% 22%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

열교환기 HRSG

동사는  

공랭식 열교환기 & 

배열회수보일러 제조 

22 년 매출 하락세나 

수주잔고는 높은 수준 

→ 공사 재개로  

매출 인식 가능성 ↑ 

공랭식 열교환기 

동사 세계 M/S 1 위 

불황기를 겪은  

에어쿨러 시장 

동사 필두 과점시장 

HRSG 성장 중 

→ 라이선스 인수 

& 매출 비중 증가 중 
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잔고는 2023년부터 빠르게 매출로 인식될 것으로 예상된다.  

 

선수금의 증가 또한 동사 실적 개선이 머지않았음을 뒷받침해준다. 선수금의 경우 본업과 관

련해 추후 제공해야할 제품에 대한 증거이기에 선수금이 많다는 뜻은 그만큼 매출이 더 증가

할 것이라는 예측이 가능하다. 올해 3분기 기준 동사의 선수금은 올해 2분기 대비 약 20배

나 증가하였다.  

 

수주산업의 경우 수주를 받은 후 재고를 확충한후 이후 매출로 인식되는 구조이기에, 재고자

산을 유심히 살펴보아야 할 필요가 있다. 동사의 매출은 재고자산에 1년 후행 하는 추이를 

보인다. 2021년을 저점으로 올해 3분기부터 다시 재고자산이 분기별로 빠르게 증가하고 있다. 

앞선 모든 논의를 종합해 보았을 때 2023년이 동사의 실적 Turn-around 기점으로 전망된

다.  

 

그림 2-3. 수주잔고 및 매출 추이  (십 억) 그림 2-4. 재고자산 및 매출 추이 (십 억) 그림 2-5. 선수금 추이   (단위: 백만 원) 

   

출처: DART, SMIC 3팀 출처: DART, SMIC 3팀 출처: DART, SMIC 3팀 

 

동사는 탄탄한 재무구조를 유지해오고 있다. 동사의 부채비율은 30% 대로 낮은 수준을 유지

하고 있다. 업황이 어려웠던 시기에도 훌륭히 버티며 부채 비율을 낮은 수준으로 유지해왔다. 

이로 인해 벌어들인 돈이 새나가지 않고 차곡차곡 쌓여 현재 동사는 굉장히 높은 수준의 현

금성 자산을 보유하고 있다. 동사가 올해 3분기 보유한 현금성 자산은 대략 1100억 정도로 

현재 시가총액 1700억을 고려해보았을 때 굉장한 수치임을 확인할 수 있다.  

 

그림 2-6. 현금성 자산 vs. 시가총액                 (단위: 억) 그림 2-7. 자본, 부채 및 부채비율                (단위: 억) 

  

출처: DART, SMIC 3팀 출처: DART, SMIC 3팀 
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2.3. 주가추이 분석 

그림 2-8. 주가 추이 

 

출처: 기업정보 전자공시시스템, SMIC 3팀 

① 2011년 12월~ 2012년 12월 

이 당시 동사의 전방은 대부분은 유가와 직접적인 연관이 있는 플랜트들이었다. 그에 따

라 유가의 상승과 하락에 따라 주가는 상승과 하락을 반복하였다. 

② 2012년 12월 ~2015년 말 

고유가 상황이 지속되며 동사의 전방인 해양플랜트가 대호황을 맞이하던 시기다. 전방의 

유례없는 호황에 따라 동사의 실적개선과 주가의 상승이 3년간 지속되었다. 

③ 2015년 말 ~ 2016년 중반 

몇 년간 지속되던 유가의 상승은 공급과잉으로 하락하기 시작하였으며, 동사의 수주 잔

고 역시 감소하였다. 실적 부진으로 주가는 빠르게 상승분을 반납하였다. 

④ 2016년 중반 ~ 2018년 12월 

동사가 진행하던 프로젝트의 공사가 예정처럼 진행되지 못하며 하자 보수비용이 발생하

였다. 다수의 프로젝트에서 발생한 이벤트는 아니지만 시장의 우려가 주가 하락으로 이

어졌다. 

⑤ 2018년 12월 ~ 2020년 초 

저유가 상황이 지속되던 시기이다. 전방의 업황은 좋지 않았으나, 전 기간에 일어난 일을 

방지하기 위해서 선별적으로 수주하며, 저가 수주의 수를 줄이며 수익성 개선이 일어나

자 주가 또한 상승하였다. 

⑥ 2020년 초~ 2021년 초 

코로나 19로 인한 폭락 이후 장이 빠르게 반등하던 시기다. 앞서 살펴본 기간과는 다르

게 동사가 원전 관련주로 분류되며 일주일간 주가가 25% 오른 일이 있다. 매출 비중의 

2% 정도인 복수기가 원전에 설치되는데, 유동성장세에서 탈원전기조가 꺾이는 것이 아

닌가하는 시장의 분위기에서 동사의 주가는 원전테마로 인해 비이성적으로 상승하였다. 

⑦ 2021년 초 ~ 2021년 말 

비이성적으로 올랐던 주가는 빠르게 상승분을 반납하였으며, 코로나 19로 인해서 진행되

지 못하는 공사가 늘어나자 실적 악화와 주가 하락이 이어졌다.  

 

⑥기간 에서의 비이성적인 움직임을 제외하면 앞선 분석과 같이 동사의 주가는 실적과 

강하게 연동되는 모습을 보였다. [투자포인트 1,2]를 통해 동사의 실적이 전방의 호황에 

의해 개선될 것이며 그와 함께 주가의 상승이 이어질 것임을 보이고자 한다.  
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투자포인트 – 중동 플랜트 호황 수혜 
 

동사의 공랭식 열교환기는 석유화학 플랜트, 오일가스 정제플랜트, LNG 액화플랜트, HRSG는

LNG 발전플랜트에 사용되며 이들은 중동지역에서 대대적인 발주 증가를 앞두고 있다. 여기

서 보다 주목해야할 것은, 단순히 고유가에 반응하여 플랜트 발주가 단기적으로 증가하는 것

이 아니라는 점이다.  

 

동사 제품의 사용처가 되는 석유화학 플랜트, 오일가스 정제 플랜트, LNG 액화/발전플랜트의 

발주가 증가하는 데에는 보다 긴 서사와 보다 먼 미래가 얽혀 있다. 지속적으로 이어져온 에

너지 전환과 저유가 기조에 더해 올해 초 발생한 러시아-우크라이나 전쟁의 여파와 산업 간 

Time lag, 그리고 중동 국가들의 석유화학 산업구조까지 맞물려 오늘날 중동의 석유화학 플

랜트, 오일가스 정제 플랜트, 그리고 LNG 플랜트의 중장기적 발주 증가를 이끌고 있다.  

 

그리고 지금, 중장기적으로 증가하는 중동 플랜트 발주에 올라타며 동사의 Q 성장이 시작될 

예정이다. 단순히 고유가라는 매크로 상황이 아닌 여러 요인의 역학관계가 맞물려 구조적인 

성장이 예견된 동사의 전방과 이의 수혜를 온전히 받아낼 동사의 상황을 살펴보자.  

 

3. MENA BIG WAVE – Point 1 
 

3.1. 석유화학플랜트 굳히기 - 중동의 변화 

지하자원이 풍부한 중동의 국가들은 매장된 지하자원을 수출해 해외로 팔기만 해도 많은 부

를 축적할 수 있었다. 이에 사우디아라비아 등의 중동국가들은 원유수출로 축적된 부로 하여

금 국민들에게 세금을 걷지 않고 복지정책과 인구증가정책을 펼쳐왔다. 하지만 원유수출에 

의존한 국가 산업구조는 국제유가변동 등의 리스크에 취약했고, 급속도로 늘어난 인구는 곧 

높은 실업률로 이어졌다.  

 

결국 중동국가들은 산업구조를 다각화하고 높은 실업률을 낮추기 위해 자국의 지하자원을 수

출하는 것을 넘어, 지하자원을 기술적으로 가공하여 부가가치를 창출하는 석유화학산업을 육

성하였다. 자국에서 생산되는 지하자원을 바로 feedstock(원료)으로 사용하여 원가경쟁력을 

높이고 규모의 경제를 바탕으로 높은 수준의 수직계열화를 도모함으로써 석유화학시장에서 

입지를 굳히고자 한 것이다.  

 

그림 3-1. 사우디 가스 생산 계획                 (단위: bcf/d) 그림 3-2. MENA 지역 석유화학부문 투자계획     (단위: $ bil) 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

출처: AROCORP, SMIC 3팀 출처: APICORP, SMIC 3팀 

14
23

2022 2030

32

142

2020-2025 2021-2026

원유수출에만 의존했던 

중동의 국가산업구조 

원유에 부가가치를 

더하는 석유화학산업 

육성하기 시작함 



 

 

10 

 

Equity Research ReportㅣSNT에너지 (100840) 

1 Nov 2014 

그리고 최근 중동국가들은 다시금 석유화학 투자를 늘리고 있다. 현재 사우디 Aramco는 40

억 달러 규모의 Amiral Project, 카타르 QaraEnergy는 50억 달러 규모의 rass Lassffan 프로

젝트의 최종 계약자 선정을 앞두고 있다. 아울러 중장기적으로 80억 달러 규모의 쿠웨이트 

AI-Zour Petrochemical 등 대규모 석유화학 콤플렉스 발주가 2023년 이후 본격적으로 시작

될 것으로 보인다.  

 

“그렇다면 왜 중동국가들은 지금 석유화학 부문의 투자를 더욱 늘리려고 하는 것일까?” 

 

간단히 말하자면, 이는 탄소배출 절감을 도모하는 에너지 전환 기조와 더불어 러시아-우크라

이나 전쟁 이후 촉발된 에너지 안보, 높은 천연가스 가격, 그리고 중동의 독특한 석유화학 산

업구조가 맞물린 현상이다. 얼핏 보기에는 상당히 의외일 수 있다. 탄소배출을 절감하자는 에

너지 전환 기조와 높은 천연가스 가격은 오히려 중동의 석유화학 부문 투자를 감소시키는 원

인이 될 수 있을 것이라 생각하기 십상이다. 

 

이러한 의문을 풀기 위해서는 중동의 석유화학 산업의 구조와 특징을 이해해야 한다. 중동은 

석유보다는 천연가스 중심으로 석유화학산업을 육성해왔다. 대표적인 석유화학제품원료 에틸

렌을 생산하는 석유화학공정은 원유 기반 공정인 NCC(Naphtha Cracking Center)와 천연가스 

기반 공정 ECC(Ethane Cracking Center)로 나눌 수 있다. NCC는 원유정제과정에서 추출되는 

나프타를 기반으로 에틸렌을 생산하고 ECC는 천연가스에서 분리된 에탄가스를 기반으로 에

틸렌을 생산한다.  

 

중동의 석유화학사들의 feedstock(원료) 비중을 살펴보면, 2015년 기준 에탄가스가 62%를 

차지한다. 즉, 중동의 석유화학 산업에서는 석유보다는 천연가스를 기반으로 에틸렌을 주로 

생산하는 것이다. 2024년 전망치도 에탄가스 57%로 여전히 높은 천연가스 비중을 지닐 것

임을 알 수 있다. 요약하자면, 중동의 석유화학산업은 원유가 아닌 가스에 기반하여 움직인다.  

 

한편, 천연가스는 석유에 비해 매연과 미세먼지를 훨씬 적게 배출한다. 연료로 태울 때 나오

는 CO2 배출량으로 따지면 석탄의 55%, 석유의 70% 정도이다. 이러한 특징으로 인해 천연

가스는 Net Zero로 넘어가는 에너지 전환 과도기에 필수불가결한 핵심 에너지로 간주된다. 

즉, 천연가스 또한 언젠가는 사용이 크게 줄어들 화석연료이지만 실제로 Net Zero가 되는 그 

날까지는 아주 중요한 역할을 하는 에너지원인 것이다.  

 

그림 3-3. 사우디 화학사 Feedstock 비중 및 전망 그림 3-4. 주요 MENA 지역 석유화학/가스 플랜트 프로젝트 

 

 

출처: Platts, SMIC 3팀 출처: Meed Projects, SMIC 3팀 
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따라서 이러한 에너지 전환 기조에 더불어 러시아-우크라이나 전쟁 이후 크게 상승한 천연가

스 가격, 그리고 중동과 유럽이 맺은 천연가스 장기적 공급 확대 합의는 중동의 천연가스 생

산을 가속화하는 촉매로 작용하고 있다. 유럽은 러시아산 천연가스 수입 중단 이후, 중동으로 

눈을 돌렸고 유럽과 중동국가들은 천연가스 생산 및 공급확대 계약을 맺었다. 이 결과, 중동

의 국가들은 천연가스 생산 계획을 대폭 확대하였다.  

 

여기에 고부가가치 산업을 육성하고 규모의 경제와 수직계열화를 통해 전세계 석유화학시장

에서 우위를 점하려는 중동국가의 정책적 방향성까지 더해지면, 증가하는 천연가스생산에 뒤

이어 천연가스 기반 석유화학설비 증설 및 투자확대가 예정되어 있는 것은 필연적인 결과다.  

 

아울러 중동의 석유화학 산업 육성은 그 자체로도 앞으로 꾸준히 증대될 예정이다. IEA에 따

르면 2050년 화석연료 수요의 55%가 석유화학 부문으로 사용될 것이며 미래에는 오일&가

스의 생산을 견인하는 핵심 산업이 석유화학 부문이 될 예정이라고 한다. 그리고 중동은 원

가경쟁력과 수직계열화의 이점을 바탕으로 장기간 생존할 석유화학 산업에서의 점유율 확대

를 호시탐탐 노리고 있다. 즉, 중장기적으로는 에너지전환 기조에 의해 석유 자체의 수요가 

감소해도, 중동의 석유화학플랜트 발주는 지속적으로 증가할 예정이다.  

 

에너지 전환 기조와 중동의 석유화학 육성정책, 그리고 중동 특유의 가스중심 석유화학산업

의 특징이 더해져 동사의 전방, 중동의 석유화학플랜트의 발주는 지속적으로 증가한다. 그리

고 중동을 핵심 매출처로 삼는 동사의 특성상, 이는 동사의 Q 성장을 견인할 수밖에 없다. 

 

3.2. 정제플랜트 부족 사태 – Q 증가 

 

앞서 언급했듯이, 동사의 공랭식 열교환기는 원유를 석유로 정제하는 정제플랜트에도 사용된

다. 그리고 세계는 지금, 이례적인 정제플랜트 부족 사태에서 파생된 심각한 석유 수급난을 

겪고 있다. 현재 전세계에 닥친 정제플랜트 부족사태는 지난 10여년간 이어져온 저유가 사태

에 기인한다. 2010년 중반, 셰일가스 혁명과 함께 불어닥친 급격한 유가하락 때에 산유국의 

국영석유회사들은 당시 계획하고 있었던 정제시설 건설을 취소하였다. 그리고 2020년 코로

나 19에 의한 수요감소로 야기된 유가하락 때 국제 석유회사들은 대규모로 노후화된 정제시

설을 폐쇄한 바 있다.  

 

그림 3-5. 세계 원유정제 처리량                 (단위: mb/d) 그림 3-6. 세계 정제-제품 밸런스               (단위: mb/d) 

  

출처: Platts, SMIC 3팀 출처: Platts, SMIC 3팀 
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이러한 정제시설 폐쇄와 더불어 코로나 19 이후 석유 수요량도 함께 감소하면서 2020년 세

계 원유정제처리량은 급격히 감소하였다. 글로벌 원유 정제 처리량을 살펴보면 코로나 발생 

전인 2019년도에 비해 원유정제처리량이 확연히 감소한 것을 알 수 있다.  

 

그리고 이렇게 감소한 원유정제처리량은 팬데믹에서 벗어남에 따라 점차 세계석유수요가 회

복되면서 점차 증가세를 보였다. 에너지 정보 업체 EI에 따르면 2020년 세계 정제능력은 코

로나 19 전에 비해 하루당 약 40만 배럴이 작고 2021년 말에는 하루당 약 5만 배럴이 작다.  

 

여기서 문제는, 지난 수년간 이어져온 저유가로 인해 정제설비 폐쇄 및 신설취소로 세계정제

설비가 부족해져 증가하는 석유수요를 소화하기 힘들어졌다는 것이다. 세계 에너지 기구 IEA

는 세계 정제 시스템의 제한된 여유용량이 석유 제품의 쇼티지를 악화시키고 있는 상황이라

고 하며 원유 생산 및 공급단계의 업스트림(Upstream)보다 석유 완제품을 생산하고 유통하

는 다운스트림(Downstream)의 결핍에 주목하였다.  

 

정제설비 부족사태를 방증하듯, 2022년 정제마진은 십수년 이래 최고 수준을 기록하며 고공

행진을 거듭하였다. 2022년 1~2월에 배럴당 5~7불 대에 불과했던 정제마진은 3월에는 13불, 

4월에는 20불, 그리고 5월을 거쳐 그 이후로는 30불 이상을 기록한 바 있다.  

 

이에 코로나 19 팬데믹 종식 이후 정제설비 부족을 경험한 중동 정유업계는 정제설비 증설

을 추진하고 있다. 사우디의 알사우드 외무장관은 휘발유, 경유 등의 제품가격 강세가 정제부

문 투자부족에 기인하고 있다고 말하였다. 즉, 중동의 국가들은 더 이상 시간을 지체할 수 없

는 정제설비개선 및 증설이 필요하다고 인식하고 있는 상황이다. 이에 중동지역은 2022년 

약 700만 b/d, 2023년 약 460만 b/d의 정제설비 증설을 계획하고 있다.  

 

즉, 저유가 기조와 코로나 19 이후 잠시 감소한 석유수요에 넋 놓고 있던 정유업계는 석유수

요가 다시금 회복된 지금, 발등에 불이 떨어진 채로 정재플랜트 발주를 늘리고 있다. 에너지

원으로써의 석유수요는 장기적으로 감소하더라도, 앞에서 언급했듯이 석유화학산업 자체는 

장기간 생존할 것이고 원유정제에 대한 수요는 한동안 지속될 것이다. 이에 대응하여 동사의 

전방, 중동의 정제플랜트의 발주증가는 석유화학플랜트와 마찬가지로 또다시 동사의 Q 증가

를 견인한다.  

 

그림 3-7. 중동지역 정제설비 증설 계획 물량 (단위: 천b/d) 그림 3-8. 북부가스전 LNG project 1단계 패키지별 주요내용  

 

 

출처: IHS, SMIC 3팀 출처: Meed Projects, SMIC 3팀 
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3.3. 친환경 LNG 액화/발전 플랜트 증설 

 

천연가스를 LNG로 액화시키고 LNG로 전력을 생산하는 LNG 액화/발전플랜트의 중동지역 

증설 또한 예정되어 있다. LNG 또한 천연가스에서 파생된 에너지원으로 에너지 전환 시기에 

Net Zero로 향하는 필수적인 과도기적 에너지원으로 전세계적으로 생산 및 발전을 확대하고 

있는 상황이다.  

 

중동 또한 이러한 에너지 전환 기조를 이어나가 LNG 생산을 증대하고자 한다. 카타르의 국

영기업 Qatar Energy는 북부가스전에서 생산되는 연간 LNG 생산 규모를 연간 7,700만 톤에

서 2027년 1억 2,600만톤으로 확대하는 증산계획을 발표하며 본격적인 LNG 증산을 추진하

였다. 프로젝트 규모는 최대 400억 달러로 총 2단계로 구성되며 2026년까지 LNG 액화설

비를 증설할 예정이다.  

 

아울러 중동은 LNG 생산뿐만 아니라 발전을 통해 에너지 전환의 패러다임을 이어 나가고 

있다. 유가상승으로 재정건전성이 높아진 중동국가들은 네옴시티, 홍해개발 등 대규모 인프라 

프로젝트를 계획 중이다. 그리고 중동지역은 대부분 분산된 전력 시스템을 지녀, 대규모 인프

라 프로젝트들을 수행하기 위해서는 LNG 복합화력발전이 필요한 상황이다. 아울러 사우디, 

카타르 등 여러 중동 국가들이 신성장 동력을 위해 태양광 발전단지를 조성하려고 하는데 태

양광 발전의 간헐성을 보완하기 위한 백업발전으로서도 LNG 복합화력발전건설이 필요하다.  

 

이에 사우디 정부는 2030년까지 가스화력 발전을 전체 전력 생산량의 60%로 늘리는 것을 

목표로 하며 대규모 LNG 발전 사업을 추진 중이다. 현재 사우디 국영기업 Aramco는 자푸라 

LNG 발전소 개발사업을 추진하며, 각각 3,500MW 용량에 해당하는 LNG AI-Taiba 프로젝트

와 Qassim 프로젝트의 수주를 진행 중이다. 쿠웨이트와 UAE 또한 각각 4,500MW, 

2,600MW 용량에 해당하는 LNG 발전 프로젝트를 추진할 계획이다.  

 

석유화학플랜트, 그리고 정제플랜트보다 더 중장기적인 성장이 예정된 LNG 액화/발전플랜트  

시장은 동사의 Q 증가를 장기적으로 견인하여 탄탄한 하방을 구축할 예정이다. 석유화학플랜

트, 정제플랜트 그리고 LNG 플랜트까지 트리플 성장이 각각 맞물린 중동의 플랜트 시장을 

등에 업고 동사는 폭발적인 Q 증가를 앞두고 있는 것이다.  

 

그림 3-9. 공랭식 열교환기와 수냉식 열교환기 비교 

 

출처: 현대차증권, SMIC 3팀  

 

중동 주요 LNG 발전 프로젝트 전망

국가 프로젝트 용량(MW) 비고

Al-Taiba 3,500 2023년 추진

Qassim 3,500 2023년 추진

Al-Zour North 2&3 2,700 2023년 추진

Al-Khiran 1 1,800 -

UAE Facility E 2,600 -

쿠웨이트

사우디아라비아

중동의 LNG 액화플랜트 

증설 

에너지 전환 기조에 의해 

중장기적으로 증가하는 

LNG 생산 

보다 중장기적인 LNG 

플랜트 확대  

→ 동사의 장기적 Q 

성장 예상 

LNG 복합화력발전이 

필요한 중동 

중동 LNG 발전 프로젝트 

발주 증가 
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4. 중동 전용 선풍기와 보일러 - Point 2 
 

4.1. 중동 선풍기 – 공랭식 열교환기  

 

늘어나는 중동 플랜트, 끊임없이 불을 뿜는다. 뜨거워진 플랜트를 식히기 위해 동사의 공랭식 

열교환기를 찾는 이들이 늘어나고 있다. 바로 지금 뜨겁게 주목받는 시원한 동사의 공랭식 

열교환기. 본격적으로 알아보도록 하자.  

 

열교환기는 플랜트에서 활용되는 여러 물질의 온도를 낮추거나 높이는 장치다. 정유, 석유화

학, LNG플랜트에 가장 필수적이고 중요한 장비 가운데 하나다. 정유나 석유화학 공정의 경우 

보통 가열 온도가 300도까지 올라가며 다시 냉각시켜 제품으로 완성시켜야 하기 때문에 공

정 상 가장 핵심이 되는 장비라 할 수 있다.  

 

열교환기는 크게 수냉식과 공랭식 열교환기로 나뉜다. 수냉식 열교환기는 셀-튜브 열교환기

로, 냉각용수를 통해 유체 사이 열교환을 이끌어낸다. 공랭식 열교환기는 공기 예열기, 냉각

기 등으로 구성되어 있다.  

 

동사의 주력 제품인 공랭식 열교환기는 공기를 사용해 냉각하기 때문에 산업용수가 부족한 

중동과 같은 사막지역에서 사용할 수 있고, 해수온난화 등의 문제가 발생할 일이 없기에 친환

경적이라는 장점이 있다. 수냉식 열교환기는 부피가 작고 공랭식 열교환기보다 전력 사용량

이 훨씬 적다는 장점이 있다. 두 종류의 열교환기 모두 각각의 장점과 단점이 있기에, 열교환

기가 사용되는 플랜트의 용도와 조건에 맞게 복합적으로 채택되고 있는 상황이다. 

 

그림 4-1. 공랭식 열교환기와 수냉식 열교환기 비교 

 

출처: SMIC 3팀  

 

위처럼 다양한 플랜트가 사용되는 여러 지역에 접근하여 영업할 수 있었으나, 선택과 집중을 

택하였다. 동사는 산업용수 공급이 어려운 내륙지방의 경우 공랭식 열교환기가 많이 들어간

다는 포인트에 초점을 맞추었다. 이와 같은 특성을 확실히 이용해서 지역적인 접근을 시도하

였다. 동사는 넓은 사막이 펼쳐진 중동지역에 사활을 걸었다. 그 결과 현재 동사 매출 비중 

중 중동이 차지하는 portion은 70%에 달하는 상황이다.  

공랭식 수냉식

가격

부피

채택 조건 최대 기온 + 15도 < 유체 온도 최대 기온 + 15도 > 유체 온도

냉각용수 사용 X O

비고 공기로 청소하여 유지비용 수냉식 대비 1/4 수처리 시설 필요

>

>

구조

정유, 석유화학, LNG 

플랜트에  

열교환기는 필수 

열교환기 분류  

→ 공랭식과 수냉식 

에어쿨러의 특성 활용 

→ 중동 공략 

→ 중동 매출 비중 70% 

공랭식 열교환기 특징 

= 주로 사막 내륙 지역 

+ 친환경적 
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돈이 많은 중동 시장은 품질에 민감하다. 사측에서 밝히길 동사의 공랭식 열교환기 기술력과 

품질은 CR 압력조차 걱정하지 않아도 될 정도로 타 경쟁사 대비 굉장히 우수한 수준이라 밝

힌다. 동사는 우수한 품질로 첫 단추를 잘 끼운 결과 국내외 유수 EPC 기업들과 중동 내 우

수한 레퍼런스를 쌓을 수 있었다. 또한 한국 EPC 업체들이 중동 내 플랜트 건설 사업을 많

이 하고 있다는 것도 연결 고리로 작용하여, 품질과 레퍼런스 둘 다 챙긴 중동 1위 공랭식 

열교환기 사업자로 거듭났다.  

 

결국, 품목의 특성을 잘 살려 중동 시장을 선제적으로 공략한 전략이 성공한 것이다. 중동 내

에서 동사의 공랭식 열교환기 시장점유율은 약 80%로 중동에 있는 공랭식 열교환기 10개 

중 8개는 동사의 공랭식 열교환기라 볼 수 있다.  

 

그림 4-2. 지역별 완료한 프로젝트 수 그림 4-3. 우수한 레퍼런스 – 다양한 국내외 유수 EPC 업체 및 발주처 

 

 

출처: 동사IR, SMIC 3팀  

 

출처: 동사IR, SMIC 3팀 

4.1.1. 성장을 알리는 신호탄 - Aramco와의 CPA 계약 

 

이런 거시적인 흐름 속 동사는 11월 23일, 사우디아라비아의 현지법인인 SNT Gulf를 통해 

Aramco와 공랭식 열교환기 CPA(Corporate Procurement Agreement: 장기공급계약)을 맺었

다. 다소 생소할 수 있는 형태의 공급계약인 CPA는 Aramco만의 전략적 장기조달 계약형태

다. 크지 않은 계약 금액이지만 CPA 계약이 동사에게 의미하는 바를 알기 위해서는 동사가 

중동지역에서 오랜 기간 해온 투자와 중동국가들의 실정에 대해서 살펴보아야 한다.  

 

동사는 2012년부터 사우디 현지 법인 SNT Gulf를 설립하여 중동 지역의 정유사들과 밀접한 

관계를 유지하기 위해 노력해왔다. 그 후 50%의 지분으로 설립하였던 Gulf의 지분을 2019

년 전부 인수하였으며 2020년부터는 Aramco와 MOU를 체결하기도 하였다. 동사의 자회사

는 SNT Gulf가 유일하다. 그렇다면 동사는 왜 이렇게까지 중동에 심혈을 기울이며 투자한 것

일까? 

  

35

5
13

MENA America Asia

품질 + 레퍼런스 

→ 중동 내 입지 1 위 

사업 전략 성공 

→ 중동 내 M/S 80% 

Aramco 와의 CPA 계약!  

Q 증가의 신호탄 

중동에 진심인 동사 
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그림 4-4. Aramco향 공랭식 열교환기 장기공급계약 체결  그림 4-5. SNT Gulf 연혁 및 중동지역 수주 역사 

 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 3팀 출처: 동사 IR, SMIC 3팀 

 

중동국가들은 2010년대 초중반부터 자국내 경기 장기침체 탈피와 시장활성화를 위해 자국 

내 기업 발주 우선 정책을 시행하고 있다. 이러한 기조에 맞춰 Aramco 또한 IKTVA(In-

Kingdom Total Value Add) 프로그램을 통해 2015년 35%였던 자국산 제품 및 서비스 구매

비율을 2021년까지 70%로 늘리고자 하였다. 그리고 이러한 계획의 연장선에서 Aramco는 

2015년부터 자국에 법인을 설립한 기업들 위주로 장기 공급계약을 하는 CPA 계약을 하기 

시작하였다. 동사 또한 현지의 실정에 맞춰 해외법인을 설립하여 Aramco와의 네트워킹을 위

해 노력해왔으며 이번 CPA 계약으로 그 노력이 꽃피우게 된 것이다.  

 

4.1.2. 공랭식 열교환기가 걸어 나갈 성공 로드맵! 

 

Aramco는 이번 11월 IKTVA 프로그램 하에 51개의 기업들과 110억 달러 규모의 CPA 계약을 

체결하였다. Aramco는 2015년부터 100여개의 CPA계약을 체결하였는데, 이번에 처음으로 동

사와 CPA 계약을 맺게 되었다. 이번 11월에 지난 6년간 맺은 만큼의 CPA 계약을 맺은 데에

는 사우디아라비아의 장기적인 정책인 ‘사우디 비전 2030’이 이면에 숨어있다.  

 

그림 4-6. 사우디 비전 2030의 취지 그림 4-7. 수주예정 사우디 대형 프로젝트       (단위: $ mil) 

  

출처: Vision 2030 홈페이지, SMIC 3팀 출처: 동사 IR, SMIC 3팀 

 

‘사우디 비전 2030’을 통해 사우디아라비아는 원유 중심의 산업구조 탈피와 산업 다각화를 

도모하고 있다. 이러한 일환으로 여러 대규모 프로젝트를 앞두고 있으며 장기적인 공급 계약

15,100

10,510

동사 수주예정인 프로젝트 금액 동사와 무관한 프로젝트 금액

중동국가들의 기업 발주 

우선 기조대로 중동에 

투자해온 동사 

‘사우디 비전 2030’을 

통해 탈석유 산업  

다각화 중! 

‘사우디 비전 2030’을 

통해 탈석유 산업  

다각화 중! 
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을 통해 안정적으로 사업을 영위하고자 하고 있다. 현재 2024년까지 예정된 대형 프로젝트

만 23개이며, 모든 프로젝트 비용이 30조원에 달할 정도로 대규모의 투자가 예정되어 있다. 

 

그림 4-8. 사우디 대형 프로젝트 목록 

 
출처: Saudi Aramco, SMIC 3팀  

 

앞서 살펴보았듯 동사의 공랭식 열교환기는 대부분 LNG 액화플랜트, 오일-가스 정제플랜트, 

석유화학플랜트에 들어간다. [그림 4-8]의 프로젝트 중 기존의 플랜트를 개선 및 개조하는 몇 

가지의 프로젝트를 제외하면 Aramco가 진행할 것으로 예상되는 프로젝트의 대부분에 동사

의 공랭식 열교환기가 설치될 것으로 예상된다. 향후 진행될 프로젝트의 대부분에 동사의 제

품이 설치될 것으로 예정되어 있는 만큼 CPA계약이 지속됨에 따라 동사의 폭발적 Q성장이 

예정되어 있는 것이다.  

 

그림 4-9. 중동 지역의 예정 플랜트 프로젝트 

 

출처: Saudi Aramco, SMIC 3팀  

 

그러나 동사의 Q성장은 여기서 멈추지 않는다. 동사가 중동의 공랭식 열교환기 시장의 70%

를 차지하고 있을 정도로 중동 지역의 key player임을 잊어서는 안 된다. 거시적인 흐름에 따

라 중동지역의 플랜트 발주 프로젝트는 계속해서 예정되어 있다. 지금까지의 레퍼런스를 토

대로 Aramco와의 CPA계약처럼 연쇄적인 계약을 맺을 수 있다면 동사의 성장은 담보된 것

이나 다름없는 것이다.  

 

Aramco 주요 추진 프로젝트

프로젝트 명 금액($ mil) 시작 연도

Abqaiq Plant Revamp Project 300 2022

Residue Upgrade and Clean Fuels at Riyadh Refinery 250 2022

Ras Tanura Residue Facility Upgrade 500 2023

Jafurah NGL Fractionation Train 2 Project 500 2023

Sulfur Recovery Units and Various Gas Facilities Upgrade 100 2023

Riyadh Refinery: Upgrade Hydrocracker Reactor Effluent System 100 2023

Yanbu Refineru: Upgrade Sulfur Recovery Units in Saudi Arabia 100 2023

Tail Gas Treatment Desulphurization Project 2,000 2023

COUR: Jafurah: Gas Compression Plant(Package 2) - Phase 2 1,000 2023

SuGCP: Gas Plant Work: Package 10 260 2023

Shaybah Crude Stabilization Project 500 2024

COTC: Refinery: VGO & Base Oil Extraction(Package 2) 2,500 2024

COTC: Refinery: Diesel&Naphtha Hydrotreating(Package 3) 5,000 2024

COTC: Refinery: Residual Hydrocracking (Package 1) 5,000 2024

Yanbu Crude Oil To Chemicals(COTC): Refinery Package 5,000 2024

공랭식 열교환기

사용되지 않는 프로젝트

중동지역 대형 플랜트 프로젝트

1H 2H 1H 2H

Hall& Ghash Gas

Habsan New Gas Compressor

Ras Laffam Petrochemical Complex: 2PKGs

할체리 Skikda Refinery Expansion

공랭식 열교환기가 사용되는 프로젝트

공랭식 열교환기가 사용되지 않는 프로젝트

AI Zour Pet-chem PKG 3

UAE

쿠웨이트

이집트 Red Sea National Pet- Chem Alexandria PP

이집트 Anchor Benoitt Pet-chem

AI Zour Per-chem PKG 1&2

기타

2023 2024

Upper Zakum 1000 Expansion

ADNOC Fujairah LNG Export

Taziz Derivative Compex

‘사우디 비전 2030’을 

통해 탈석유 산업  

다각화 중! 

중동 지역의 key player 

동사! 연쇄적으로 

중동지역의 프로젝트 

수주할 것! 
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그림 4-10. 중동 지역의 예정 플랜트 프로젝트 

 
출처: 동사IR, SMIC 3팀  

 

2024년까지 예정된 [그림 4-9]의 많은 프로젝트들 중 동사와 CPA 계약을 맺은 Aramco의 

프로젝트를 제외하더라도 동사의 열교환기가 필수적으로 사용될 것으로 예상되는 프로젝트의 

건설 비용은 약 47조 정도로 파악된다. 물론 Aramco와의 CPA계약처럼 타 지역의 프로젝트 

계약이 지금, 당장 공시된 것은 아니다. 그러나 동사는 설립되고 중동의 수많은 국가에서 수

십개의 프로젝트를 성공적으로 완성시킨 기업이다. 동사의 중동지역에서의 압도적인 시장장

악력, 지금까지의 업력을 고려했을 때 중동에서 가파른 속도로 진행될 프로젝트들이 동사에

게 강력한 potential로 작용할 것은 자명하다. 

 

4.1.3. 생산설비 확대에 총력 - 국내 유일 경쟁사 KHE 100% 인수, SNT Gulf 증설 완공 

 

12월 2일, SNT 중공업이 기존 인수하였던 동사의 국내 유일 Peer인 KHE를 동사가 670억을 

지불하고 지분양수도 계약을 체결하였다. 동사가 보유한 1100억의 현금성자산을 통해 대금을 

지급하였으며, 100%의 지분을 인수한 것으로 파악된다. 국내 공랭식 열교환기 생산 기업은 

이제 동사만이 남게 되었다. 글로벌 공랭식 열교환기 M/S 또한 늘어날 것으로 보이며, 확고

한 세계 1위 업체로 거듭날 준비를 마쳤다. 

 

KHE 인수의 주된 목적은 생산 시설 확충으로 파악된다. KHE가 보유하고 있는 생산설비의 규

모는 파악되지 않으나 KHE가 과거 글로벌 공랭식 열교환기 M/S 1위를 했던 기업임을 고려한

다면 그 규모가 작지는 않을 것으로 판단된다. 또한 건물과 기계장치의 경우 규모의 차이가 

그리 크지 않은 것으로 파악되기에 인수를 통한 CAPA 확대 효과는 확실할 것으로 보인다.  

 

설비 증설의 의미하는 바는 명확하다. 앞으로 마주할 플랜트 호황기를 위해 대대적인 준비에 

들어간 것이다. 이번 KHE 인수 외에도 현재 동사는 중동 SNT Gulf에 2차 투자를 통해 추가

적인 생산설비 증설 완공을 앞두고 있다. 중동 시장의 거대한 수요에 대응하기 위해 온 힘을 

끌어 모아 국내외 모든 설비를 늘리고 있는 지금, 동사의 자신감이 느껴진다. 

 

 

 

 

동사에게 강력한 

potential 로 작용할 

수많은 중동의 프로젝트 

정유, 석유화학, LNG 

플랜트에  

열교환기는 필수 

과거 1 위업체 KHE 

인수 목적 = CAPA 확대 

중동 자회사 증설 완공 

+ KHE 인수  

→ 중동 플랜트  

호황기 대비 
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그림 4-11. 동사와 KHE 간 핵심 유형자산 비교  (단위: 백만 원) 그림 4-12. 12/2 SNT에너지의 KHE 인수 공시 

  

출처: DART, SMIC 3팀 출처: DART, SMIC 3팀 

 

4.2. 중동 보일러 - HRSG 

 

에너지 대전환의 시대, 중동도, 우리나라도 예외는 아니다. 그 속에서 LNG 복합화력발전이 

얼마나 성장할지, 그리고 그 속에서 동사의 HRSG는 얼마나 뜨겁게 주목받을 수 있을지 알아

보도록 하자. 

 

4.2.1. 에너지 대전환의 시대, LNG 발전은 불가피하다 

 

HRSG(Heat Recovery Steam Generator), 배열회수보일러는 가스터빈에서 배출되는 고온의 

배기가스의 열을 회수하여 물을 데운 뒤, 거기서 생성된 스팀을 스팀터빈으로 보내는 설비이

다. 보통 LNG 발전의 경우 효율은 40~50%인데 반해, HRSG를 더한 LNG복합화력발전의 경

우 최대 80% 효율을 낼 수 있다. 한 마디로 제한된 연료로 최대의 효율을 내고 싶다면, 

HRSG는 반드시 설치해야 하는 시설인 것이다. 바로 이 점 때문에 오늘날 전세계적으로 

HRSG에 대한 수요는 증가하고 있는 추세이다.  

 

그림 4-13. HRSG의 역할 

 

출처: SMIC 3팀 

 

HRSG는 동사의 사업 부문 내에서도 꾸준한 존재감을 보여 왔다. 지난 3분기 기준 전체 매

출의 25% 수준을 차지했으며, 이 비중은 2019년 21.3% 대비 꾸준히 상승하고 있는 추세이

다.  동사는 지난 8월 23일 Hamon Deltak Inc.가 보유한 HRSG, WHB 및 OTB 원천기술 관

련 지식재산권 일체를 양수하는 계약을 체결함으로써, 증가하고 있는 HRSG 수요에 적극적으

발전의 핵심은 효율, 

효율을 위해선 HRSG 

외사 원천기술 인수 

→ 증가하는 HRSG 

수요에 적극 대응 

→ 매출 비중 확대 
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로 대응하는 모습을 보이기도 했다.  

 

4.2.2. LNG복합화력발전, 제2의 중동 붐을 등에 업다 

 

중동을 중심으로 한 LNG복합화력발전에 대해서 알아보았다. 현재 동사를 살펴봄에 있어서 

가장 주목할 국가는 바로 오랜 기간 한국과 사업 관계를 맺어온 나라, 사우디아라비아이다. 

사우디아라비아는 현재 화력발전이 전체 발전의 99.9%를 차지하고, 이 중에서도 원유를 사

용하는 비중이 20%인 국가이다. 추가적으로 사우디는 2030년까지 가스화력 발전을 전체 

전력 생산량의 60%로 늘리고자 하기 때문에, LNG복합화력발전에 대한 상당한 투자가 이어

질 전망이다.  

 

사우디 아라비아를 주목해야 하는 또 다른 이유는 바로 최근에 진행된 무함마드 빈 살만 사

우디 아라비아 왕세자의 방한이다. 올해 수교 60주년을 맞은 사우디 아라비아와 대한민국은 

최근 빈 살만 왕세자의 방한을 맞아 26개의 계약과 양해각서를 체결하였다. 이 중에서도 가

장 주목할 부분은 바로 에너지 부문이다. 삼성물산·한국전력·석유공사 등 5개사는 사우디 국

부펀드(PIF)와 양해각서를 체결, 신재생 에너지 발전과 관련한 파트너십을 구축했다. 동시에 

한국전력은 열병합 분야, 그리고 대우건설은 가스 및 석유화학 분야에서 에너지협력 양해각

서를 체결하였다.  

 

오랜 한국과의 협업을 바탕으로, 이번에 사우디 아라비아의 행보는 또 다시 에너지 부문에서 

한국의 경쟁력을 인정한 것이라고 할 수 있다. 지난 8월 한국전력은 이미 Aramco에서 발주

한 320MW 규모의 자푸라 LNG 열병합발전소 개발 사업을 따낸 바 있다. 이는 최근 적자에 

허덕이는 한국전력에게도 큰 힘이 될 뿐 아니라, 동사에게도, 그리고 앞으로 정부가 추진할 

사우디 아라비아의 각종 건설 프로젝트들에도 힘이 실어줄 것으로 보인다. 

 

더군다나 한국전력은 지난 11월 사우디 타이바 LNG 복합발전소에 이어 12월 카심 LNG 복합

발전소 입찰에도 참여하였다. 발전용량은 각각 3600MW와 3500MW로, 현재 대한민국 

LNG 발전 용량의 16.4% 수준에 해당할 정도로 거대한 프로젝트이다. 그리고 한국전력의 높

은 기술력, 가격 경쟁력, 사우디 아라비아향 오랜 수주 레퍼런스 등을 고려할 때 해당 프로젝

트에 한국전력이 참여할 가능성은 굉장히 높다.  

 

한국전력이 타이바와 카심 발전 프로젝트를 수주하는 것은 곧 동사가 새로운 사업을 수주하

는 것과 같다. 동사는 에어 쿨러와 HRSG 모두에서 중동 지역 내 오랜 수주 레퍼런스를 자랑

하고 있기 때문이다. 동사의 오랜 수주 레퍼런스가 시작한 곳은 사실 국내였다. 최근에 납품

한 HRSG 역시 대구 및 청주 열병합발전소에 들어갈 설비였다. 해당 발전소는 집단에너지 사

업허가를 받아 2021년부터 시작한 270MW 규모의 시설로, 한국지역난방공사가 발주하였다. 

동사는 2019년 11월 지멘스 HTT에게 여주 LNG 복합화력발전소 HRSG 2기를 납품한 바 있

으며, 2020년에는 Hynix에게 HRSG 2기를 납품한 바 있다.  

 

동사는 2010년대 초반부터 지멘스, MHPS 등 국내외 여러 EPC들에게 HRSG를 적극적으로 

납품해 왔으며, 무엇보다 과거 Aramco에게 3건의 HRSG 납품을 진행한 바 있다. 최근 동사

의 에어 쿨러가 Aramco향 수출로 이어질 가능성이 굉장히 높은 가운데, 사우디 아라비아와 

한전,  

사우디 타이바, 카심 

LNG 복합발전 입찰 참여 

동사, Aramco HRSG 

납품 이력 존재 

→ 카심, 타이바  

HRSG 수주 가능성 ↑ 

한전,  

사우디 타이바, 카심 

 

한전,  

사우디 타이바, 카심 

LNG 복합발전 입찰 참여 

폭발적인 

LNG 복합화력발전 

투자가 이루어질 사우디 

빈 살만의 방한 

→ 한국에 주목하고 

있는 사우디 
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동사의 끈끈한 인연은 HRSG를 통해 또 한 번 강화될 것으로 예상된다.  

 

4.2.3. P.S. 대한민국에서도 HRSG 

 

앞으로 찾아올 제2의 중동붐, 그리고 동사는 오랜 레퍼런스를 바탕으로 오랜만에 찾아올 기

회를 맞이할 준비는 끝났다. 그러나 기회는 가까운 곳에서도 존재한다. 바로 국내이다. 국내

의 경우 2002년부터 2년마다 수립되는 전력수급기본계획을 통해 장기적인 전력설비 시설 

계획 등을 엿볼 수 있다. 그리고 가장 최근에 수립된 제9차 전력수급기본계획을 살펴보면 우

리나라 역시 LNG 발전량이 증가하는 것은 불가항력적인 상황임을 확인할 수 있다.  

 

현재 한국은 2034년 기준 목표 설비 용량을 125.1GW 수준으로 잡고 있으며, 이는 2022년 

현재 설비 용량에 비해 5.9% 높은 수치이다. 앞으로 한국의 전기 사용량은 꾸준히 증가하기 

때문에, 설비 용량을 꾸준히 증축해야 한다는 의미이다. 한국 역시 다른 국가들과 마찬가지로 

석탄 발전은 줄이고, 신재생에너지 발전은 늘리는 대신, 그 가교 역할을 할 에너지원으로 

LNG를 선택했다.  

 

그림 4-14. 정부 제9차 전력수급 기본계획 그림 4-15. 2034년 목표 설비 용량 변화   (단위: GW) 

  제 9 차 전력수급기본계획 수립방향 

수요전망 수요전망 방법론 보완을 통해 예측오차 최소화 

수요관리 기존수단의 이행력 강화 및 혁신기술 기반 신규수단 도입 

설비계획 

안정적 전력수급을 전제로 친환경 전원으로의 전환 

가속화 

- 원전은 점진적으로 감축, 석탄발전은 과감하게 감축 

- 안정적 전력공급을 위해 폐지석탄은 LNG 발전으로 보완 

2030 전환부문 온실가스 배출량 목표 달성방안 구체화 

전력시장 친환경 재생에너지 확대를 고려한 전력시장 제도개선 
  

출처: 산업통상자원부, SMIC 3팀 출처: 산업통상자원부, SMIC 3팀 

 

2034년까지 신재생에너지의 피크기여도는 8.6%에 달하는 반면 LNG는 47.3%에 달하고, 가

동 후 30년이 도래하는 석탄발전기는 모두 폐지하여 LNG로 연료전환이 될 예정이다. 구체

적으로는 2034년까지 노후 석탄발전기 24기를 모두 LNG로 연료전환할 것으로 예상되며, 

2036년까지는 2기가 더 추가로 전환되고 5기가 신규로 건설될 것으로 계획되어 있다. 지금

껏 수차례 복합발전소 프로젝트에 참여한 동사로선, 꾸준히 사업 기회가 국내에서도 눈 앞에 

펼쳐질 거란 얘기다. 

그림 4-16. 향후 5년간 연료전환 및 건설예정인 LNG 발전소 그림 4-17. LNG vs. 신재생에너지 피크기여도 비교      (단위: %)                                                                     

  

출처: 산업통상자원부, 한국 전력거래소, SMIC 3팀 출처: 산업통상자원부, SMIC 3팀 
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2020 2022 2030 2034

연도 주요 연료전환 예정/ 건설 예정 LNG 발전소 발전량(단위: MW)

2021 삼천포 1·2호기, 호남 1·2호기 1,620                     

2022 구미 LNG발전소, 음성 LNG발전소 1,062                     

2023 삼천포 LNG발전소, 공주 LNG발전소 1,620                     

2024 삼천포 3,4호기 1,120                      

2025 보령 5·6호기, 태안 1·2호기/여수 LNG발전소 2,500                     

2026 하동 1호기 500                       

2027 하동 2호기, 삼천포 5호기 1,000                     

2028 삼천포 6호기, 태안 3호기, 하동 3·4호기 2,000                    

36.7
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5. 매출 추정 
 

동사의 사업부문은 공랭식 열교환기, HRSG, 복수기, 질소산화물저감장치로 나뉘어진다. 각 제

품별로 매출 추정 진행하였다.  

 

5.1. 공랭식 열교환기 매출 추정 

 

공랭식 열교환기에 대한 매출의 경우 우선 지금까지의 수주잔고와 미래에 동사가 체결할 계

약으로 인해 인식될 매출을 따로 추정하였다.  

 

 

우선 현재까지 쌓여 있는 수주잔고가 미래에 어떻게 미래에 매출로 인식될 지 추정하였다. 

동사의 공랭식 열교환기의 평균적인 공사기간은 1~1.5년 정도다. 그러나 코로나 19로 인한 공

사지연으로 공사기한이 지났음에도 수주가 완료되지 않은 공사들이 다수 존재한다. 중동의 

코로나 상황과 사측의 공사 진행에 대해 제시하는 바를 고려하여 모든 공사는 코로나 19 이

전에 진행되었던 수준으로 진행될 것으로 가정하고 매출 인식 시점을 추정하였다. 

  

 

다음으로는 미래에 동사가 체결할 계약에 대한 매출을 추정하였다. 추정 논리는 다음과 같다. 

동사가 계약할 것으로 예상되는 프로젝트의 발주처의 투자 금액에 그 프로젝트에서 동사의 

공랭식 열교환기가 차지하는 비중을 곱하였다. 프로젝트별 동사의 공랭식 열교환기가 차지하

는 비중은 지난 5년간 동사가 수주한 주요 프로젝트에서 동사의 수주 규모를 프로젝트 규모

로 나눈 값의 평균을 이용하였다.  

 

동사가 수주할 것으로 예상되는 Aramco의 주요 프로젝트는 다음과 같다. Aramco가 추진하

는 모든 프로젝트 중 기존의 플랜트를 upgrade하는 프로젝트에는 동사의 공랭식 열교환기가 

공랭식열교환기 기존 수주현황

수주일자 납기일 수주총액(단위: 천 원) 진행률 수주잔고(단위: 천 원)

2019.07.25 2022.11.18 48,680,397 92.9% 3,457,713

2019.12.16 2022.06(추정) 48,871,871 0.0% 48,869,602

2019.12.27 2023.10.10 58,580,445 17.4% 48,374,304

2021.03.02 2022.10.28 17,161,787 97.1% 497,156

2021.05.07 2022.10.30 8,925,749 94.0% 1,000

2021.06.10 2022.12.15 15,261,968 62.8% 5,681,994

2021.06.24  2023.03.31 40,191,761 46.7% 21,414,136

2021.09.16 2022.09.15 15,596,132 12.9% 13,588,113

2021.11.30 2023.05.15 33,362,543 3.2% 32,283,037

2022.08.18 2023.04.05 21,645,393 0.0% 21,638,725

2021.04.27 2022.05.15 15,478,030 98.0% 173,625

2022.11.22 2024.07.16 13,840,791 0% 13,840,791

209,820,196

2022년 매출 인식 금액 43,650,324

2023년 매출 인식 금액 109,387,622

2024년 매출 인식 금액 56,782,249

209,820,196

합계

합계

지난 5년간 동사가 수주한 주요 프로젝트의 규모 및 동사가 수주한 금액 추이 단위: mil $

프로젝트명 계약일 발주처-프로젝트 회사 프로젝트 규모 동사 수주 규모

YIBAL KUFF 2016.07.01 PDO 900 16.825

RDMP RU-V Balikpapan 2019.07.25 JO OF SHRP 4000 28.47

Thai Oil Clean Fuel Project 2019.10.01 Thai Oil Public Company Limited 4,000 27

Dos Bacos New Refinery 2020.07.20 PEMEX 4 22.938

HUGRS 2020.07.03 ARAMCO 1850 16.18

동사 수주 규모/프로젝트 규모의 평균 = 1.01%
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쓰이지 않을 것으로 예상되기에 제외하고 추정하였다. 더불어 Aramco는 프로젝트별 시작 연

도만을 공시할 뿐, 날짜는 공시하지 않아 각 연도별 동일한 간격을 두고 프로젝트가 진행될 

것이라고 가정하였으며, 공시기간은 1.5년을 가정하였다. 추정과정에서 사용된 환율은 1,250

원을 가정하였다. 다음과 같은 논리를 통해 연도별 Aramco 프로젝트향 발생하는 매출에 앞

서 구한 수주잔고를 통해 인식될 매출액을 더하여 연도별 공랭식 열교환기 매출을 구하였다.  

 

 

열교환기 매출을 추정하는 과정에 있어서 [Point 1]을 통해 확실하게 수주할 것으로 판단된 

Aramco향 수주만을 포함하여 추정하였다. 앞서 살펴본 바와 같이 중동지역의 여러 프로젝트

에 동사가 수주할 가능성은 굉장히 높다고 판단되나 보수적인 추정을 위해 확실시된 계약에 

대해서만 매출추정 진행하였다.  

 

5.2. HRSG 매출 추정 

 

HRSG의 경우, 공랭식 열 교환기와 같은 방식으로 매출 추정을 진행하였다. 지금까지의 수주

잔고와 미래에 동사가 체결할 계약으로 인해 인식될 매출을 따로 추정하였다. 

 

 

우선 현재 2022년 3분기 기준 HRSG 품목에서 쌓여 있는 수주 계약은 총 3건이다. 최근 3

분기 동안 HRSG 수주 잔고가 빠르게 감소한 점을 고려하여, 올해 4분기에도 역시 비슷한 

수준으로 수주 잔고가 매출로 인식될 것으로 추정하였다. 동시에, 2023년과 2024년에도 비

슷한 진행률로 공사가 진행된다는 가정 하에 매출 인식 시점을 추정하였다. 

 

 
 

다음으로는 미래에 동사가 체결할 계약, 그리고 이를 통해 인식될 매출을 추정하였다. HRSG

Aramco 주요 추진 프로젝트

프로젝트 명 금액($ mil) 시작 연도

Abqaiq Plant Revamp Project 300 2022

Residue Upgrade and Clean Fuels at Riyadh Refinery 250 2022

Ras Tanura Residue Facility Upgrade 500 2023

Jafurah NGL Fractionation Train 2 Project 500 2023

Sulfur Recovery Units and Various Gas Facilities Upgrade 100 2023

Riyadh Refinery: Upgrade Hydrocracker Reactor Effluent System 100 2023

Yanbu Refineru: Upgrade Sulfur Recovery Units in Saudi Arabia 100 2023

Tail Gas Treatment Desulphurization Project 2,000 2023

COUR: Jafurah: Gas Compression Plant(Package 2) - Phase 2 1,000 2023

SuGCP: Gas Plant Work: Package 10 260 2023

Shaybah Crude Stabilization Project 500 2024

COTC: Refinery: VGO & Base Oil Extraction(Package 2)               2,500 2024

COTC: Refinery: Diesel&Naphtha Hydrotreating(Package 3) 5,000 2024

COTC: Refinery: Residual Hydrocracking (Package 1) 5,000 2024

Yanbu Crude Oil To Chemicals(COTC): Refinery Package 5,000 2024

22년 매출 (3Q누적 매출 + 기존수주매출) 133,944,324

23년 매출 134,183,122

24년 매출 168,104,631

<Aramco 프로젝트향 매출추정 논리>

연도별 수주잔고 매출 인식+ 연도별 Aramco 프로젝트향 발생하는 매출 (단위: 천 원)  환율 = 1250

원 가정

연도별 공사사이의 시간간격 동일 ,공사기간 1.5년 가정, 환율 1,250원 가정

HRSG 기존 수주현황

수주일자 납기일 수주총액(단위: 천 원) 진행률 수주잔고(단위: 천 원)

2021.04.27 2022.05.15 15,478,030 98.9% 173,625

2021.05.06 2024.04.02 17,316,700 69.1% 5,356,615

2021.05.06 2024.04.02 17,316,700 68.9% 5,378,789

합계 10,909,029

지난 5년간 동사가 수주한 주요 프로젝트의 규모 및 동사가 수주한 금액 추이 단위: MW, 천 원

프로젝트명 계약일 발주처-프로젝트 회사 발전소 규모 동사 수주 규모

남제주 복합화력발전소 2018.11 대우 E&C 160                                                           16,141,606              

여주복합화력발전소 2019.11 Siemens HTT 1,000                                                         35,872,696              

대구 열병합 발전소 2021.05 롯데 건설 270                                                           17,316,700              

동사의 수주 규모/발전소 규모 평균 = 66,964(천 원/MW) 
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는 통상 발전소의 용량에 비례하여 규모가 커진다는 점을 감안하여, 먼저 동사가 지난 5년간 

수주한 주요 HRSG 계약들을 기준으로 발전소의 용량에 대응하는 동사의 평균 수주 규모를 

추정하였다. 이후, 앞으로 동사가 수주할 것으로 예측되는 계약에 해당 수치를 곱하여, 전체 

수주 예상 금액을 산출하였다.  

 

동사의 수주 예상 계약에 대한 추정 논리는 다음과 같다. 예상 1년 LNG 발전량의 경우, 산업

통상자원부에서 발표한 제9차 전력수급기본계획의 자료에 따라 추정하였다. 현재 동사의 

HRSG평균 점유율은 30%로 추정됨에 따라, 1년 LNG 발전량을 통해 계산한 전체 HRSG 예

상금액에 0.3을 곱한 수치를 동사의 예상 계약 규모로 산출하였다. 현재 Aramco로부터 수주

할 것으로 예상되는 프로젝트는 한국전력을 통해 본사에게 전달될 것인 바, 해외에서 수주할 

것으로 예상되는 HRSG 계약 금액도 국내와 같은 방식으로 산출하였다.  

 

최종적으로 해당 수주잔고를 공사가 진행됨 따라 매출로 인식됨을 가정하였다. 국내의 경우 

HRSG 공사 기간은 평균 2년, Aramco를 통해 수주할 타이바 및 카심 프로젝트의 경우 발전

용량이 일반 프로젝트의 규모를 넘어섬을 고려하여 공사기간을 다른 프로젝트 대비 2배로 

가정하였다. 

 

 

동사의 제품은 공랭식 열교환기와 HRSG를 제외하면 매출 비중이 작은 질소산화물저감장치

와 복수기로 이루어진다. 질소산화물저감장치는 동사가 주력으로 삼고 있는 제품이 아니나, 

2021년 코로나로 인해 이연된 공사로 인해 3분기까지 빠르게 매출이 증가했다. 3분기까지의 

매출에 4/3을 곱해 올해의 매출을 추정하였으며, 이후의 매출은 3개년치 매출을 average flat 

적용하여 추정했다. 

 

복수(復水)기는 말 그대로 수증기를 냉각시켜 물로 되돌리는 장치를 의미한다. 대체로 HRSG

와 함께 설치되며 복수기의 매출은 물로 HRSG 매출과 연동되는 모습을 보인다. 올해의 복수

기 매출은 3분기까지의 매출에 4/3을 곱해 추정하였으며, 이후의 매출은 HRSG에 연동했다.  

 

 

국내 LNG 발전량 추이 (단위:MW,  천 원)

연도 LNG 발전량 LNG 발전량 증가분 발전에 필요한 전체 HRSG 예상금액

2022 44,344 1,014 67,902,057                                                  

2023 47,750 3,406 228,081,268                                                

2024 50,248 2,498 167,277,453                                                

2025 50748 500 33,482,277                                                  

사우디 아라비아-Aramco 추진 프로젝트 (단위: MW, 천 원)

연도 프로젝트명 LNG 복합화력발전소 발전규모 발전에 필요한 전체 HRSG 예상금액

2023 타이바 LNG 복합발전소 3,600 241,072,391                                                

2023 카심 LNG 복합발전소 3,500 234,375,936                                                

2023 자푸라 열병합발전소 320 21,428,657                                                  

2022년 매출 인식 금액 7,688,408

2023년 매출 인식 금액 61,688,712

2024년 매출 인식 금액 85,319,537

합계 154,696,657

<국내 및 Aramco 프로젝트향 매출추정 논리>

국내 프로젝트의 경우 공사 기간 2년, Aramco 프로젝트의 경우 4년 가정

연도별 수주잔고 매출 인식 + 연도별 신규 프로젝트 통해 발생하는 매출(단위: 천 원)

기타 매출추정

(단위: 천 원) 2020 2021 3Q22 2022 2023 2024

기타사업부 6,259,000 3,873,000 9,310,000 11,446,149 6,611,766 9,726,649

질소산화물저감장치 3,558,000 0 6,597,000 8,796,000                    4,118,000 4,118,000

복수기 2,701,000 3,873,000 2,713,000 2,650,149                    2,493,766                    5,608,649                    
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6. Valuation 

 

6.1. 영업수익 추정 

 

매출 추정 최종 테이블은 아래와 같다. 자세한 추정 논리는 앞서 기재하였다. 

 

 
 

6.2. 매출원가 추정 

 

 
 

(1) 원재료와 소모품비 

2022년 원재료비와 소모품비는 3분기까지 나온 실적을 바탕으로 4분기에도 비슷한 수준의 

매출액 대비 원재료비와 소모품비가 발생함을 추정하였다. 2023년과 2024년의 비용은 

2022년 대비 Q의 증가와 연동하여 추정하였다. 동사 원재료비의 대부분은 철강제품에 해당

한다. 엄밀한 추정을 위해서는 향후 철강제품 가격의 변동을 예측해야 하나 이는 정확도가 

떨어져 추정의 신뢰도를 떨어뜨린다고 판단한다. 현재 철광석 가격이 평년대비 높은 수준을 

유지하고 있는 바, 2022년의 철강제품 가격을 기반으로 향후 매출원가를 추정하는 것은 합리

적인 추정이라고 판단한다. 

 

(2) 외주가공비 및 기타비용 

외주가공비 및 기타비용은 매출에 연동하여 추정하였다. 동사 제품의 생산은 인력이 가장 중

요한데, 동사는 매출이 늘어날 때 외주인력을 동원하여 매출증감에 유연하게 대처하고 있다. 

따라서 동사의 외주가공비는 매출액의 변화와 함께 증감하는 모습을 보인다. 

 

(3) 종업원급여 

종업원급여는 과거 3개년 평균값에 임금상승률을 적용하여 추정하였다. 앞서 언급한대로 동

사는 부족한 인력을 외주하여 사용하고 있다. 따라서 매출이 증가한다고 하여 인력을 보충하

지 않을 것이기 때문에 종업원급여는 일정한 값을 유지할 것이다.  

 

(4) 감가상각비 및 기타상각비 

감가상각비 및 기타상각비는 과거 3개년 평균값을 추정했다. 앞서 언급한대로 동사의 제품 



 

 

26 

 

Equity Research ReportㅣSNT에너지 (100840) 

1 Nov 2014 

제조는 인력이 핵심적이다. 실제로 동사 유형자산 중 기계장치가 차지하는 비중은 2%가 되

지 않고, 80% 이상이 토지에 해당한다. 따라서 감가상각비의 비중이 크지 않으며 매년 일정

한 값을 유지하고 있기에, 향후에도 일정한 상각비가 발생할 것이다. 

 

6.3. 판매비와관리비 추정 

 

 
 

(1) 급여 & 퇴직급여 

급여와 퇴직급여는 과거 3개년 평균값에 임금상승률을 적용하여 추정하였다. 동사의 급여는 

고정비적 성격이고, 특별한 증설이나 인력추가 계획이 존재하지 않는다.  

 

(2) 운반포장비 

운반포장비는 ‘19년을 기준으로 매출에 연동하여 추정해주었다. 운반포장비의 경우 매출과 운

임에 따라 변화할 것이다. 운임의 경우 2020~2022년 그 변화의 폭이 매우 심했던 시기이

다. 현재 해상운임은 하향하는 추세에 있으며 향후 운임이 과거만큼 급등락하지 않을 것으로 

판단한다. 따라서 운임이 안정화된 시기인 ‘19년을 기준으로 매출에 연동시켜 추정하였다. 

 

(3) 감가상각비 & 무형자산상각비 & 사용권자산상각비 & 투자부동산상각비 

상각비의 경우 2022년 3분기까지 나온 값들이 분기별로 일정하기 때문에 비슷한 값이 4분

기에도 발생함을 추정하였다. 동사의 상각비는 특별한 자산의 취득/처분/매각 계획이 없기 때

문에 고정비로 판단하여 2022년 상각비가 향후에도 이어짐을 추정하였다. 

 

(4) 지급수수료 

지급수수료는 매출에 연동하여 추정하였다. 해당 비용은 매출이 증가함에 따라 외주인력이 
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증가하기 때문에 발생하는 비용이다. 따라서 매출과 비례하여 발생한다. 

 

(5) 그 외의 비용 

성격에 따라 3개년 평균, flat, 0처리로 추정하였다. 

 

6.4. 영업외손익 추정 

 

 
 

(1) 이자손익 

이자손익의 경우 가파른 금리상승으로 인해 올해 분기별 이자이익이 빠르게 증가하고 있는 

추세이다. 올 4분기에도 3분기와 같은 이자손익이 발생한다는 보수적 가정으로 2022년 이자

손익을 추정했다. 2023~2024년도 이자수익은 향후 추가적인 금리인상에 따라 더 증가할 수 

있을 것이나 보수적 추정을 위해 2022년도 값을 flat 적용하였다. 

 

(2) 외환차손익 & 외화환산손익 

외환차손익과 외화환산손익은 환율의 변동에 따라 변화하는 계정이다. 최근 가파른 환율 상

승으로 인해 해당 계정들의 분기별 이익이 빠르게 증가하고 있다. 그러나 최근 환율이 다시 

하락추세로 반전하였기에 4분기에는 환손실을 피할 수 없을 것으로 판단한다. 따라서 3분기 

환이익과 4분기 환손실이 네팅되어 0이 됨을 가정하여, 1분기와 2분기의 값이 2022년 전체

의 환손익이 될 것으로 추정하였다. 이후 2023~2024년의 환율의 변동을 예측하는 것은 추

정의 신뢰도를 떨어뜨린다고 판단하기 때문에 향후 환손익은 0으로 추정하였다. 

 

(3) 그 외의 비용 

성격에 따라 3개년 평균, flat, 0처리로 추정하였다. 
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6.5. 법인세비용 추정 

 

 
 

동사의 과거 3개년 평균 유효법인세율인 25.0%를 2022~2024년 유효법인세율로 추정한다. 

법인세비용차감전순이익에 추정 유효법인세율을 곱하여 법인세비용율 추정하였다. 

 

6.6. Valuation: PER Method 

 

동사는 중동에서 80%에 달하는 공랭식 열교환기 점유율을 바탕으로 빠르게 증가하는 중동

의 플랜트 발주 증가에 따라 실적이 빠르게 증가할 전망이다. 더불어 친환경 기조에 따른 

HRSG의 수요 증가 또한 동사의 실적을 빠르게 성장시킬 것이다. 이런 이익의 구조적 성장을 

보여줄 동사의 Valuation으로는 PER Method가 가장 적합하다고 판단된다 

 

추가적으로 Peer Method와 Historical Method를 사용하지 않은 이유는 다음과 같다. 우선 

Peer Method를 사용하지 않은 이유는 다음과 같다. 국내에서 동사의 주력제품인 공랭식 열

교환기를 생산하는 기업은 동사와 KHE뿐이다. KHE는 비상장 기업일 뿐 아니라 발행주식 

100%를 동사가 소유하고 있기 때문에 Peer PER을 비교하기에 무리가 있다. 해외기업 중 

Hudson과 GEA가 공랭식 열교환기를 생산하고 있으나 매출비중에서 해당 제품이 차지하는 

비중이 크지 않기에 마찬가지로 Peer PER을 비교하기에 무리가 있다.  

 

Historical Method 또한 현재 동사의 기업 가치를 평가하기에는 부적합한 평가모델이라고 판

단된다. 본 보고서의 투자논리를 다시 떠올려보자. [Point 1,2]를 통해 동사의 기존 전방인 정

유플랜트, 석유화학플랜트의 성장과 함께 친환경 기조에 의해 새롭게 성장할 것으로 기대되

는 LNG액화플랜트, LNG 복합화력발전플랜트의 성장이 동사의 실적 개선을 이끌 것이라고 

기대되는 상황이다. 

 

기존의 전방은 유가에 강하게 tie되어 싸이클이 존재하였으며 동사의 멀티플 또한 PER Band

에서도 알 수 있듯 전방의 싸이클에 따라 상승과 하락을 반복하였다. 그러나 현재 동사는 레

거시한 전방의 성장과 함께 신성장동력을 탑재한 상황이다. 이러한 현 상황에서 Historical 

Method를 사용하여 동사의 기업가치를 평가하기에는 다소 무리가 있다고 판단된다.  

 

(1) Target PER 선정논리 

 

앞선 논리에 따라 본 보고서는 동사가 현재 부여받고 있는 PER인 13.7배를 Target Multiple

로 제시하며, 이를 2024E EPS에 적용하고자 한다. 2022년, 2023년 동사의 매출 성장은 과

거 코로나 19의 여파로 중단된 공사가 진행되며 누적되어 있던 수주잔고가 매출로 인식되며 

증가하는 것이다. 본 보고서는 누적되어 있던 수주잔고에 더해 그 이후의 계약으로 인해 매

출이 폭발적으로 성장할 것임을 피력하고 있다. 미래의 계약이 매출로 인식되고 그러한 논리

가 시장에 인정받기 위해서는 2024E EPS를 통해 Valuation해야 한다. 
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13.7배의 PER 부여 이유는 다음과 같다. 최근 국내기업들이 중동으로부터 많은 양의 수주를 

받을 수 있을 것이라는 기대감이 시장에 반영되며 관련 기업들의 주가가 가파르게 상승하고 

있다. 동사의 경우에도 최근 주가가 빠르게 상승하고 있으며, 이에 따라 동사가 부여받고 있

는 Multiple에 향후 중동발 수주에 대한 기대감이 반영되어 있다고 판단하는 것이 합리적이

다. 

 

충분히 높아진 Multiple 속에서 동사의 주가는 ‘실적’으로 증명되어야 할 것이다. 몇몇 종목들

은 단순히 테마에 엮여 관련 매출이 인식되지 않거나 미미하게 인식될 것임에도 불구하고 주

가가 상승하기도 하였다. 그러나 동사의 경우 80%에 달하는 중동 점유율을 보이고 있기 때

문에 중동 발주 물량을 온전히 수주 받아 빠른 실적개선을 이루어 낼 것이다. 이에 따라 현

재 부여 받는 Multiple에 대한 합리성을 실적으로 증명해낼 것이다. 

 

 
 

본 보고서는 동사가 현지금까지 논의를 바탕으로 2023년 목표주가 35,500원을 제시하며 

2022년 12월 2일 종가 22,850원 대비 상승여력 55.4%로 투자의견 BUY를 제시한다. 

 

6.7. PER Band 
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7. Appendix 
 

7.1. 재무상태표 
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7.2. 현금흐름표 
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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 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 

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

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

분석보고서의 지적재산권은 서울대 투자연구회에 있음을 알립니다. 


