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기술분석보고서

동성화인텍(033500)

소재

요 약

기업현황

산업분석

기술분석
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주요 이슈 및 전망

작 성 기 관 ㈜나이스디앤비 민지은 책임연구원작  성  자

■ 본 보고서는 「코스닥 시장 활성화를 통한 자본시장 혁신방안」의 일환으로 코스닥 기업에 대한 

투자정보 확충을 위해, 한국거래소와 한국예탁결제원의 후원을 받아 한국IR협의회가 기술신용

평가기관에 발주하여 작성한 것입니다.

■ 본 보고서는 투자 의사결정을 위한 참고용으로만 제공되는 것입니다. 또한 작성기관이 신뢰할 수 

있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 

판단과 책임하에 종목선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 

   따라서 본 보고서를 활용한 어떠한 의사결정에 대해서도 본회와 작성기관은 일체의 책임을 

지지 않습니다.

■ 해당 기업이 속한 산업에 대한 내용은 산업테마보고서에서 구체적으로 기술하고 있습니다. 자세한 

정보를 확인하고 싶은 투자자들은 산업테마보고서를 참조해 주시기 바랍니다.

   * 산업테마보고서는 발간일정에 따라 순차적으로 발간 중이며, 현재 시점에서 해당기업이 속한 

산업테마보고서가 미발간상태일 수 있습니다.

■ 본 보고서에 대한 자세한 문의는 (주)나이스디앤비(TEL.02-2122-1300)로 연락하여 주시기 

바랍니다.

LNG용 보냉재 분야 세계 핵심플레이어로 성장기대
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LNG용 보냉재 분야
세계 핵심플레이어로 

성장기대

 ▶ LNG선박용 초저온보냉재 국내 시장을 한국카본과 양분

 ▶ 동사의 보냉재는 LNG 밸류체인 전분야에 걸쳐 적용되는 산업재

 ▶ 국내외 LNG선박 매출성장에 기인한 낙수효과 기대

동성화인텍
(033550)

동사는 LNG선박용 초저온보냉재 국산화에 성공, 한국카본과 국내시장 양분

동사는 1990년 CFC(프레온가스)의 대체재로서 폴리우레탄(이하 PU) 단열재

를 개발하였고, 국내 최초로 난연 폴리우레탄폼(이하 PUF)의 제품화에 성공

하여 UL인증 기준을 통과하였다. 또한, 액화천연가스(이하 LNG)배관용 초저

온보냉재를 국산화하였으며, LNG선박용 초저온보냉재인 강화 폴리우레탄폼

(Reinforced PUF 이하 R-PUF)을 세계 3번째로 개발하였고, 한국에 적합한 

육상저장탱크용 초저온보냉재 개발에 성공하였다. 

PU 소재는 현재까지 상용화된 단열재 중에서 초저온에서 고온에 이르기까

지 단열효율이 가장 우수한 재질로 알려져 있다. 이에 동사는 PU 소재를 

기반으로 한 R-PUF를 사용하여 초저온 단열이 필요한 LNG화물창용 보

냉재를 개발하여 판매하고 있다. 동사의 주요 고객은 세계 LNG선박 수주

시장에서 강세를 보이고 있는 국내 조선 Big 3사이며, 동사의 사업은 국내 

조선사의 LNG선박 수주에 크게 좌우된다. LNG선박용 초저온보냉재 시장은 

현재 한국카본과 동사가 양분하여 과점시장을 형성하고 있다. 

동사의 초저온보냉재는 LNG 밸류체인 전분야에 걸쳐 적용되는 산업재

동사의 보냉재는 LNG선박을 건조하는 조선업뿐만 아니라 LNG연료 추진

선, 육상·해상의 천연가스 액화플랜트, LNG벙커링 플랜트 등 LNG 밸류

체인 전 분야에 걸쳐 적용되는 산업재이다. 동사는 2018년, 미국 육상 플

랜트사업에 보냉재 공급사업자로 진출하는 성과를 거두었다. 또한, LNG화

물창 설계기술 중 가장 중요한 기술요소 중의 하나인 BOR(자연기화율

(Boil off ratio, %/Day)을 세계 최저 수준으로 맞추기 위한 연구개발활동

을 지속적으로 진행하고 있다. 

환경보전 및 세계적 친환경에너지 수요에 따라 지속적인 사업성장 기대

국제해사기구(IMO)의 결의에 따라 황산화물, 질소산화물 대기 배출을 줄이

기 위해 2020년부터 선박에서 저유황유 또는 친환경연료인 LNG로의 전환

이 이루어지고 있으며, 우리나라에도 제13차 장기천연가스수급계획으로 

LNG 수입 및 인프라 구축을 지원하고 있다. LNG선박건조 및 관련 산업은 

꾸준히 성장할 전망이고, 초저온보냉재 국내 시장점유율 약 50%를 점유하

고 있는 동사는 이에 따른 낙수효과를 볼 수 있을 것으로 추정된다.

시세정보(9/2)

현재가     8,010원

액면가 500원

시가총액 2,161억원

발행주식수 26,983,609주

52주 최고가 10,450원

52주 최저가 6,560원

외국인지분율 4.07%

주요주주

동성코퍼레이션 외 2인 40.62%

투자지표             (단위 : 억  원)

구분 2016 2017 2018

매출액 3,350 2,310 1,881

 증감(%) -3.5 -31.05 -18.55

영업이익 133 (252) (85)

 이익률(%) 3.97 -10.91 -4.52

순이익 87 (322) (100)

 이익률(%) 2.60 -13.94 -5.32

ROE(%) 8.38 -30.05 -15.27

ROA(%) 3.08 -12.78 -4.68

부채비율(%) 136.40 166.21 177.38

EPS(원) 362 (1,147) (453)

BPS(원) 4,491 3,242 2,776

PER(배) 15.90 (4.40) (17.03)

PBR(배) 1.28 1.56 2.78
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 Ⅰ. 기업현황  

동사는 동성그룹 3개 

상장사 중 한곳이며, 

최대주주는 지주사인 

㈜동성코퍼레이션

㈜동성화인텍(이하‘동사’)은 1985년 7월 삼정화인주식회사로 설립되었고, PU시

스템, 초저온보냉재, 방재, 냉매 제조 및 판매를 주 사업분야로 하고 있다. 동사는 

1997년 12월 코스닥 시장에 상장되었고, 2009년 12월 동성그룹으로 편입되었다. 

현재 동성그룹 기업 집단에 소속된 회사로 동성그룹은 상장사 3개, 비상장사 7개의 

총 10개 회사로 구성되어 있다. 

[그림 1] 동성그룹 지배구조

*출처 : 동사 사업보고서, IR 자료

2018년 12월 기준으로 지주회사인 ㈜동성코퍼레이션(舊 동성홀딩스)이 39.28%의 

지분을 보유하고 있고, 동사의 최대주주사(디에스티아이)의 각자 대표이사인 백정

호와 박영빈이 각각 1.29％, 0.04%의 지분을 보유하고 있다. 

국내 유일의 

LNG선박용 보냉재 

일괄생산 기업

국내 초저온보냉재는 

동사와 한국카본이 

양분

동사의 사업영역은 PU단열재사업부문과 가스사업부문으로 구분된다. PU단열재사업

부문은 초저온보냉재(PU시스템 포함) 및 기타(샌드위치판넬 등) 부분을, 가스사업

부문은 냉매 및 방재시스템 사업을 영위하고 있다. 한편, 동사의 제품별 매출액은 

초저온보냉재 관련 제품매출이 87.9%, 냉매 관련 매출이 12.1%를 차지하고 있다.

동사는 1996년 세계 세 번째로 LNG선박용 PU 소재를 개발해 국산화에 최초로 성

공하였으며, 삼성중공업이 건조한 LNG선박에 보냉재 공급을 시작하였다. 현재 세계 

유일의 초저온보냉재 일괄생산기업으로 자리매김하고 있다. 

또한, 국내 초저온보냉재의 공급시장은 동사와 한국카본이 양분하고 있는 과점시장을 

형성하고 있다. 동사의 초저온보냉재는 국내 시장의 50%를 점유하고 있으며, 그 외

에도 냉매 12.1%, 방재시스템 15%, 그리고 PU 시스템 분야에서 3%의 시장점유

율을 차지하고 있다.
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현재 전 세계 LNG선박 발주량의 70%를 국내 조선업계가 차지하고 있으며, 여기에 

동사의 주요 매출제품인 초저온보냉재가 필수적으로 사용되고 있어, 동사의 주요제

품도 조선산업과 마찬가지로 수주산업의 성격을 띤다. 

동사 주요 제품은 

LNG화물창용 

단열재판넬, 

플랜트의 

파이프·선박 

기자재용 보냉재, 

PUF 스프레이 

보냉재 

동사의 주요 상품인 보냉재 제품의 포트폴리오는 크게 (1)LNG화물창용 단열재판

넬(Insulation Panel 또는 IP) 시스템, (2)육상·해상플랜트의 파이프·선박 기자

재용 보냉재, (3)LNG탱크용 PUF 스프레이(PU Foam spray) 보냉재로 구분된다.

[그림 2] PUF 스프레이 보냉재 시공현장 및 완성제품

또한, 동사는 주 매출제품인 단열재판넬과 관련한 (1)LNG화물창용 친환경 단열재 

개발기술, (2)LNG추진 연료 선박의 각 선종별 LNG 연료탱크의 설계 및 제작 요소

기술을 핵심기술로 보유하고 있다. 또한, 동 분야를 발판으로 신규사업 진출을 위해 

특허를 획득, 보냉재 성능 고도화를 위한 연구개발 등 지속적인 R&D를 수행 중이

다.

동사의 

LNG화물창용 

단열재판넬

동사가 생산하는 LNG화물창용 단열재판넬은 멤브레인(SUS304L 재질), 보냉재인 

R-PUF 및 플라이우드 층으로 구성되어 있다. 

[그림 3] 동사의 LNG화물창용 단열재판넬(Insulation Panel)의 단면도
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스테인레스 스틸 재질(SUS304L)의 멤브레인 및 이를 둘러싼 단열재판넬로 이루

어진 LNG화물창은 20층짜리 아파트보다 더 큰 구조물이다. 이 구조물 내부는 쇳

덩어리도 과자처럼 부서지는 -162℃의 초저온 상태를 유지하여 천연가스의 부피

를 1/600수준으로 유지시켜준다.  

또한 동사는 보냉재판넬 이외에도 LNG 이송라인용 보냉재(Pipe cover)를 생산, 

공급 및 일괄시공이 가능한 능력을 갖추고 있다. LNG연료탱크에 시공하는 PUF 

스프레이 기술 역시 국제규격 시공 인증을 보유하고 있는 전문 기술인력을 보유하

고 있어 직접 시공이 가능하다.

동사의 보냉재는 LNG선박 화물창, 연료탱크, 이송파이프에 사용되며, 김치냉장고 

등의 냉장고 냉매부문을 통해서도 매출이 신장되고 있으나 동사의 전체 매출에 미

치는 영향은 적은 수준이다. 동사의 주요 사업분야별 시장의 특성은 아래 표와 같

다.

[표 1] 동사 사업분야별 시장의 특성

사업분야 시장의 특성

초저온
보냉재
부문

-PU의 수요는 세계적으로 년 10% 이상의 증가추세임

-PU는 응용분야가 다양해 매우 다양한 제품의 수요를 창조함

-PUF 스프레이분야는 CFC-11발포제에서 청정발포제인 HCFC-14b 

등으로 신기술 개발이 요구됨

- LNG저장관련 국제인증 생산능력을 보유한 기업은 전 세계 3개사임

냉매
부문

-신냉매 적용 자동차 및 가전시장의 경쟁이 치열해지며 선발업체가 

매우 유리한 입장이며, 구냉매 규제는 가속화 추세임

-국내의 최대 냉매 사용업체인 LG전자, 삼성전자의 공급으로 

Market share 유지 예정

기타
(대체청정
소화약재)

-몬트리올 의정서 협상안대로 HCFC류 생산과 소비를 점차 

감축하고 2030년 전면 폐지예정

-혼합냉매나 신냉매(동사의 청정소화약제인 NAF S-III등)로의 

대체는 필수적으로 향후의 지속적인 시장성장이 전망됨
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 Ⅱ. 산업분석  

천연가스는 

청정연료로서 주목

천연가스는 

압축방식에 따라  

액화천연가스(LNG), 

압축천연가스(CNG)

로 구분

천연가스 

생산에서부터 최종 

사용처 도달까지의 

전 과정을 포함하는 

LNG 밸류체인

천연가스(Natural Gas)는 지하에서 자연적으로 생성되는 가연성 가스이며 주성분

은 메탄가스(CH4)이다. 청정 연료로서 천연가스로가 주목받는 이유는, 열량이 높

다는 점과 화석연료인 가솔린, 디젤 등이나 액화석유가스(LPG; Liquefied 

Petroleum Gas)보다 수분(H2O), 황(S)등의 불순물을 적게 함유하여 연소 시 환

경으로 배출되는 오염물질이 적다는 점이다. 

천연가스는 장점이 많은 에너지원이나 부피가 큰 것이 최대의 단점으로 충전, 운

반, 보관이 어려웠다. 그러나 압축 및 저장기술의 발전으로 보편적인 에너지원이 

되었고, 전 세계적으로 에너지원으로의 천연가스 사용비율이 석탄, 석유에 이은 3

위를 차지한다. 또한, 정책적으로 환경오염 저감을 위해 기존 석탄, 석유를 천연가

스로 대체하는 추세이다.

메탄가스를 주성분으로 하는 천연가스는 압축방식에 따라 (1)액화천연가스

(Liquefied Natural Gas; 이하 LNG)와 (2)압축천연가스(Compressed Natural 

Gas ; 이하 CNG)로 나뉜다. 성분은 동일하나 LNG는 초저온냉각 방식으로 메탄

의 녹는점인 -162℃로 냉각한 액상연료이고, CNG는 상온에서 200기압으로 압축

한 기체상연료이다. LNG는 천연가스의 원래 부피를 1/600으로 줄여 경제성이 있

으나 탱크, 배관 및 피팅류 등의 단열기술이 중요하므로 냉각, 단열재 등 부속장치

가 복잡하고 고가이다. 반면 CNG는 부피 압축률이 LNG 대비 1/3밖에 되지 않으

므로 차량에 1회 충전 시 운행 거리가 짧다는 단점이 있으나, LNG 관련 설비에 사용

되는 단열재가 없고 비교적 단순하며 장치비용이 절감되어 경제적이므로, 친환경 버

스 연료로 적용되어왔다.  

가스전에서의 천연가스 생산부터 각종 플랜트를 거쳐 LNG수송선(이하 LNG선박)이나 파

이프라인을 통해 이송되어 최종 사용처 도달까지의 전 과정을 LNG 밸류체인이라고 한다. 

[그림 4] LNG 밸류체인

*출처 : 한국가스공사, 나이스디앤비 재가공
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동사의 

초저온보냉재는 

LNG액화플랜트, 

LNG벙커링, 

조선산업 등에 

필수적인 기자재임

LNG 밸류체인 중 천연가스에서 LNG 액화플랜트 이후 육·해상수송, 저장, 배송

의 전 단계 사업부분이 모두 동사의 보냉재가 요구되는 거대한 시장이다. 이 중, 

동사의 주요 매출사업은 LNG선박을 건조하는 국내외 조선업체와 LNG관련 플랜

트 관련 사업이다. 특히 LNG수송선 중에서도 –162℃의 초저온으로 액화된 대량의 

LNG가 저장되는 LNG화물창에 다량의 보냉재가 요구된다. 

이외에도 LNG를 추진연료로 하는 선박(이하 LNG추진선)의 LNG 연료탱크도 동사

의 제품을 필요로 하며, 최근 우리나라가 개발에 박차를 가하는 LNG벙커링 사업

(선박에 LNG를 공급하는 일체의 설비)부분에도 보냉재가 필수적이다. [표 2]와 같

이, 보냉재는 천연가스 생산, 액화플랜트와 저장탱크, LNG선박, 배송용 배관, 

LNG추진선, 발전 연료 등으로 사용되어 에너지 및 플랜트 산업 전반에 필수적인 

산업재이다. 

[표 2] 초저온보냉재 응용 분야 

산업 LNG 밸류체인 내용 해당 산업분야

플랜트

생산 플랜트 천연가스 생산, 정제

플랜트액화 플랜트
저장, 운반이 용이하도록 

초저온냉각으로 LNG 생산

저장탱크 플랜트 및 LNG선박 내의 탱크

배송, 분배 유통, 공급용 배관, 서비스
플랜트, 소매, 

도매(한국가스공사)

조선

및

기타

LNG선박 LNG 운송선
조선업, 해운업

LNG추진선 LNG를 연료로 사용하는 선박

LNG벙커링 LNG 급유하는 일체의 설비 플랜트, 조선

발전, 제조 대용량 LNG 저장, 사용 전력생산업, 제조업

*출처 : 나이스디앤비 작성

이상과 같이 LNG용 보냉재는 초저온 유지가 필요한 각종 플랜트, 조선업 및 발전

제조업까지 다양한 산업플랜트에서 필요로 하는 필수 산업재이다. 현재 LNG액화

기술 관련 밸류 체인별 해당 산업과 국내외 참여업체 현황은 다음과 같다.
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[표 3] 천연가스 액화기술 관련 밸류체인별 참여 업체 (LNG선박 제외)

구분 국내업체 해외업체

액
화
플
랜
트

EPC(설계,조달,시공) 미참여

CHIYODA(일), 
JGC(일), Technip(프), 
Bechtel(미), KBR(미), 

Saipem(이),

기자재

화공
성진지오텍,세원셀론텍, 

S&TC, 대경기계, 
일진에너지, 두산메카텍 해외 화공업체

피팅 태광 성광벤드

보냉재 동성화인텍, 한국카본

압축기 한화테크윈
GE(미), Alstom(프), 

Rolls-Royce(영), 
MHI(일), Kawasaki(일)

발
전

가스터빈 두산중공업
GE(미), Alstom(프), 

Siemens(독)
MHI(일)

*출처 : 한국신용정보원 2016, 나이스디앤비 재가공

동사는 현재 국내 Big 3 조선사인 현대중공업, 삼성중공업, 대우조선해양을 주요 고객

사로 조선기자재를 공급하는 세계적 기업으로 자리 잡았다. 이들 국내 조선사는 기술

력 및 실적을 기반으로 세계 LNG선박 수주시장에서 70%의 수주율을 달성하고 있어, 

LNG 연료체제로의 전환이 가속화 될수록 동사의 수주기회는 계속 확대될 것으로 추정

된다. 

세계의 LNG 

수요는 증가 전망

특히 중국을 

포함한 아태지역 

LNG수요는 60%

이상 증가

Shell LNG OUTLOOK 2019에 따르면, LNG는 청정에너지원으로서 수요가 증가하

고 있다. 또한, 아시아의 LNG 수요 급증, 투자회복세 등에 힘입어 아태지역 석유 

및 가스 업스트림*도 활성화될 것으로 전망하고 있으며, 2030년까지 중국을 포함한 

아태지역 LNG 수요는 60% 이상 증가할 전망이다. 

* 업스트림 : 원유 탐사~생산까지의 단계

Poten & Partners(2018)에 따르면, 전 세계의 LNG 수출입 물량은 2018년까지 

연평균 9% 성장하였으며, 업계 현황 및 시장 상황 등을 고려 시 향후 연평균 6% 

성장할 것으로 예측하였다. 한편, LNG선박의 경우, 16만 m3급 선박 용량 환산기준 

2017년 401척에서 2018년 439척으로 9% 성장하였고 2021년까지 연평균 8% 성

장을 예측하였다.
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[그림 5] 세계 LNG 교역량 및 LNG선박 수 추이

<LNG 교역량>                           <LNG선박 수>

* 출처 : Poten & Partners 2018

우리나라는 미세먼지 

종합대책의 일환으로 

기존 석탄발전을 

LNG발전으로 전환 추진

2017년에 발표된 제8차 전력수급기본계획의 우리나라 1차에너지 원별 공급 비중

을 보면, 천연가스의 경우 1990년에 3% 비중을 차지하였으나 2017년 16%로 비

중이 증가하여 전체 에너지 공급원 중 세 번째의 큰 비중을 차지하고 있다. 또한, 

2018년 제13차 장기 천연가스 수급계획에 따르면, 우리나라 정부는 LNG 수입을 

지속적으로 증가시키고, 이를 전국 곳곳에 공급하기 위한 인프라도 지속적으로 확

대하여 건설할 계획이다.  

[그림 6] 국내 1차에너지 원별 공급 및 비중 추이

*출처 : KEA 에너지편람, 2018

또한, 고농도 미세먼지가 사회문제로 부각되면서, 정부는 미세먼지 배출원에 대한 

근본적인 대책으로 노후석탄 발전의 조기 폐지 및 석탄발전소의 LNG 발전으로의 

전환을 추진하고 있다. LNG 수입량 증가 및 관련 사업이 가시화될 경우, LNG 보

냉재 매출사업 역시 증가할 것으로 추정된다. 
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동사 보냉재의 

전방산업은

조선업, 후방산업은 

원료사, 원액제조사 

등 화학산업

한편, LNG화물창용 보냉재로 대규모 매출이 발생하는 단열재판넬은 다층의 두꺼

운 PUF와 플라이우드 및 멤브레인으로 불리는 스테인레스 판 등으로 구성되어 있

다. 보냉재 부분만 별도로 본다면 전방산업은 조선업, 후방산업은 화학산업(화학원

료 및 각종 원액제조업)이다. 동사는 보냉재의 원재료 배합 능력을 보유하고 있어, 

이를 바탕으로 단열재판넬을 제조함으로써 원가 절감이 가능하며, 보냉재 소재개발 

원천기술 부분에서도 경쟁력을 갖고 있다.

[표 4] LNG용 보냉재의 전·후방산업

전방산업 LNG용 보냉재 후방산업

사업
내용

LNG화물창 ,
LNG터미널 등 
관련 플랜트

폴리우레탄폼 및 
이를 이용해 IP를 

제조

­폴리우레탄 폼 원료를 공급하거나     
적정한 배합레시피를 공급하는 업체

대표
업체

삼성중공업, 
현대중공업,

대우조선해양, 
현대미포중공업

동성화인텍
한국카본

­원료사 : BASF, 애경유화, 국도화학, 
MCNS 등

­원액제조사 : 동성화인텍, 강남화성, 
대한폴리텍, 피유텍 등 

                                                                *출처 : 나이스디앤비 작성

또한, PU는 LNG 산업뿐 아니라, 건축용 단열재, 자동차, 냉장고 등의 가전, 섬유, 

바이오 등 다양한 분야에서 에너지 절감형 소재로 다양하게 요구되고 있다. 2018

년 기준 국내 PU시장의 수요현황을 살펴보면, 건축자재 분야가 전체의 약 24%를 

차지하고 있으며, LNG 관련 단연재판넬 발생 매출은 약 9%의 비중을 차지하고 

있다. 한국폴리우레탄제조협회(2018)의 2019년 추정실적을 참고하면, LNG 관련 

국내 PU시장은 10%로 소폭 확대될 것으로 전망되고 있다. 

[그림 7] 국내 1차에너지 원별 공급 및 비중 추이

2018년 2019년(추정)

*출처 : 한국폴리우레탄제조협회, 2018, 나이스디앤비 재가공
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 Ⅲ. 기술분석  

단열재(보냉재)의 

종류는 재질에 따라 

무기, 유기, 금속제 

단열재로 나뉨

단열재는 외부의 온도에 저항하여 내부의 열손실이나 외부로의 열방출을 최소화하기 

위해 이용하는 재료이다. 단열재는 원료, 형태, 사용용도 등 다양한 기준에 따라 분류

가능하나 재질에 따른 단열재 분류가 가장 일반적이며, 단열재 재질은 크게 무기재료, 

유기재료, 금속재료 및 복합재료로 나뉜다. 

[그림 8] 단열재 종류

*출처 : 동사 기술자료, 한국신용정보원

대표적인 유기단열재로는 발포 폴리스티렌(Polystyrene), 발포 폴리우레탄

(Polyurethane), 압출발포 폴리스티렌(Extruded Foam Polystyrene), 폴리에틸렌

(Polyethylene), 합성고무(NBR, EPDXM), 페놀폼(Phenolic Foam), 목재 등의 소재

가 있다. 유기단열재는 무기재료에 비해 단열효과가 우수하고 시공성이 좋으나, 난연성

과 내열성이 열위한 특징이 있다.  

현재까지 가장 

우수한 단열재는 

경질우레탄폼

PU는 성형방식에 따라 폼(Foam)과 비폼(Non-Foam)으로 나뉘며, 발포성 플라스틱

인 폼은 물성 및 제조방식에 따라 1)연질, 2)경질 및 3)반경질로 구분된다.

1)연질폼 : 외형이 부드럽고, 외부력에 의해 변형되더라도 쉽게 복원되어, 주로 쿠션재

료로 사용됨.

2)경질폼 : 외형이 딱딱하고 외부력에 의해 변형되면 원상복구가 어려운 특성이 있으

며, 주로 단열재나 충전재 등에 사용됨.

3)반경질폼 : 연질폼과 경질폼의 중간정도 경질을 갖고, 충격흡수성과 표면촉감이 우수

하며, 주로 신발 및 자동차내장재 등에 사용됨.
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경질우레탄은 상용화된 유기·무기 단열재를 통틀어 단열효과(열전도율 0.018∼

0.023 W/mK)가 가장 우수한 제품으로, 단열재 중 열전도율이 가장 낮아, 인공위성 

발사로켓 연료탱크(­235℃)용 극저온 영역부터 고온의 150℃ 영역까지 사용 가능한 

유일한 단열재이다. 현재 단열재로서의 적용 비율이 전체 단열재 중 80~90%를 점하

고 있다. 

동사의 R-PUF 제품은 강화 경질우레탄으로서, LNG화물창이 풍랑 및 파도의 충격에 

의해 견딜 수 있도록 하기 위한 Glass fiber가 함침된 고밀도 강화 PU Foam이다.

경질우레탄폼은 

PUR폼, PIR폼으로 

구분

경질우레탄폼은 사용되는 발포제의 종류에 의해 PUR(Polyurethane)폼과 

PIR(Polyisocyanurate)폼으로 구분되며, PIR폼은 Isocyanate 결합에 의해 PUR보다 저온

단열특성(­200℃∼110℃)이 우수하고 난연성 (UL Class1)이 개선된 제품이다. 

[표 5] 경질폴리우레탄 PUR과 PIR의 비교

PUR폼 PIR홈 내용

밀도
(kg/m3)

28~55 35~55

PUR, PIR모두 밀도별 열전도율도 다르나 
밀도 35kg/m3에서 가장 열전도율이 우수. 
궁극적으로 숙성된 VHA의 열전도율은 PIR
이 PUR보다 안정적이고 우수

수축
안정성
(%)

0.8~1.8 0.5~1.22 PIR은 열변화에 따른 수축안정성이 매우 우수

인화성

용도별 
난연재 
부가로 

자소성 증가

cell 자체의 
trimer가 난연성을 
향상

PIR의 특성 중 난연특성이 가장 우수, 
난연등급 Class 1 수준까지 쉽게 도달

흡수성
양호한 

입자구성도, 
cell이 거침

세밀한 입자구조
로 방수율이 높음

PIR은 fine cell을 형성하므로 흡수성이 우수

작업성

비교적 
저온작업이 
가능하나 

수축에 예민함

반응시간이 짧으
며 15℃이상에서
만 trimer반응이 
완결됨

PIR은 trimer 반응을 위한 적절한 작업온도가 요구됨

[그림 9] PIR폼 관련 사진

PIR Block의 숙성과정 PIR을 이용한 배관보온 시공

*출처 : 동사 기술자료
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IMO LNG화물창 

규격으로는 

크게 독립형과 

일체형(멤브레인) 

타입이 있으며, 

2000년대 이후 

GTT사의 멤브레인 

방식이 절대우위를 

차지

2018년 3월 기준, 

운항중인 LNG선의 

71%가 GTT사의 

기술로 제작

LNG화물창은 LNG선가의 약 25%를 차지하는 주요 선박 기자재로 프랑스, 일본, 및 

국내 기업의 기술개발 경쟁이 치열한 핵심 기자재이다. 국제해사기구(International 

Maritime Organization)의 IGC 코드에 따르면, 각종 액화가스 운송용 화물탱크(화

물창)를 크게 5종류의 타입별로 규정하고 있으며, 선박에 적용된 LNG화물창은 크

게 두 가지로 나눌 수 있다. 첫 번째는 선박의 구조와 일체화되어 화물창이 구성되

는 멤브레인 타입이고, 두 번째는 선박 구조물과 독립적으로 제작된 화물창을 선박

구조에 연결된 지지구조로 받쳐서 제작되는 독립형이다. 독립형은 다시 Type A, 

Type B 및 Type C가 있고, 각각의 탱크 유형은 연료의 형태, 핸들링 시스템 등에

서 차이점이 있다.

[그림 10] 국제해사기구(IMO) 규정 액화가스 수송용 탱크

일체형 탱크 독립형 탱크

멤브레인 Type A Type B Type C

대표
형상

대표
제품

MK-III, No.96, 
KC-1

ADBT
Moss(구형),
SPB(각형)

Clyinder, Lattice,
Bi-lobe 

* 출처 : Liquefiedgascarrier.com, 각사 홈페이지, 나이스디앤비 재구성

이 중 독립형 탱크인 Type B는 노르웨이의 Moss Maritime사가 원천기술을 보유

한 화물창 타입으로, 일본 조선업체가 주로 건조하는 화물창이다. 반면 멤브레인 화

물창 타입은 Moss 타입 대비 공간 효율성이 우수해, 동일한 선박크기에 LNG를 더 

많이 용적하고, 상부구조의 돌출을 최소화해 시야가 넓은 장점이 있어, 최근 선주들

이 선호하는 타입이다. 한편 LNG화물창 내부에서 LNG의 자연기화(Boil-off)에 따

라 탱크 내부압이 상승할 수도 있어, 슬로싱 현상을 최소화하는 것이 화물창 설계의 

주요 지표이다. 

멤브레인형 LNG화물창의 라이센스 업체는 프랑스 GTT(Gazz Transport & 

Technigaz)사로, 2018년 3월 기준 운항중인 LNG선의 71%가 GTT사의 기술로 제

작된 것들이다. 해당 화물창 기술을 적용하는 조선사는 GTT사에 기술료를 제공하고 있

으며, 2017년도 기준 GTT사 매출의 94%가 화물창기술 로열티에서 발생하고 있어, 국

내 대기업의 화물창 국산화가 시도 중이다. 



동성화인텍(033500)

13

GTT사의 멤브레인 화물창 방식은 다시 Mark-III(이하 MK-III)타입과 No.96타입

으로 구분되며, 단열재판넬 및 그 적용방식의 차이가 있다.

[그림 11] GTT사 LNG화물창 타입 비교

MK-III type No.96 type

모식도

Insul.
Panel
구성

멤브레인(SUS304L)+플라이우드+
R-PUF+Triplex+R-PUF+플라이우드

멤브레인(invar강)+perlite box+
멤브레인(invar강)+perlite box

시공
방식

· 화물창 내벽에 기 제작된 IP 부착
· LNG 접착부에 합금으로 제작된 박막형 멤브레인 시공

특징

·멤브레인(1차방벽)외 Triplex(2차방벽)
있어 외부누출 대비가능
·PU foam을 단열재로 사용하여 No.96대
비 월등한 단열효과 및 훨씬 얇은 단열재
(270mm R-PUF)가 사용
·단열재 종류 및 두께에 따라 BOR 상이
·지속적인 업그레이드

·Glass wool 및 Perlite 소재로 PUF 대
비 단열성능 작음
·단열재 종류 및 두께에 따라 BOR 상이
·지속적인 업그레이드

채택 현대중공업, 삼성중공업 대우조선해양, 중국 조선사

기자재 
공급사

· R-PUF : 동성화인텍, 한국카본 생산
· Triplex: 한국카본 독점
· 멤브레인 : 동성화인텍 생산

* 출처 : GTT, 신한금융투자 2018, KDB대우증권 2013, 나이스디앤비 재구성

LNG화물창에 적용되는 단열재판넬 분야는 동사와 한국카본이 전 세계의 최고수준 

제작기술을 보유하고 있으며 LNG보냉재 시장의 90%를 차지하고 있다. 
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동사는 LNG보냉재 

전문, IP 일괄생산 

시스템 보유, 

Triplex는 

한국카본이 독점공급

GTT사의 MK-III 타입 단열재판넬은 크게 R-PUF, Triplex, 멤브레인으로 구성되

어 있으며, 동사는 Triplex를 제외한 멤브레인, R-PUF 등의 제조와 직접시공까지 

수행하고 있는 일괄생산시스템을 보유하고 있다. 현재 Triplex의 경우 한국카본에서 

독점공급하고 있으며, 동사는 LNG보냉재 시장에 주력하고 있는 반면, 한국카본은 

건축자재나 카본 프리프레그 제품사업 등 다양한 사업 분야를 영위 중이다.

LNG화물창 타입 및 

조선사 수주에 따라 

기업별 매출발생이 

상이

[그림 12] MK-III 타입 화물창의 구성자재와 국내 제조사

구분 사진 내용 동성화인텍 한국카본 기타업체

구
성
자
재

단
열
재

R-PUF
·운항중 충격흡수
·PU foam 재질
·1척당 40~60억 원 내외

○ ○ -

Triplex

·2차 방어벽
·Glass fiber 재질
·한국카본 독점공급(고마진)
·척당 30억 원 내외

X ○ -

멤브레인
·1차 방어벽(LNG접촉면)
·단열재 선시공 후 시공
·척당 40~50억 원 내외

○ X
티엠씨

(비상장)

파이프
단열

·LNG 이송파이프
·한국카본은 후발주자

○ ○
강림인슈
(비상장)

시공 ·건조과정 중 직접시공 ○
X

(티엠씨 시공)
시공

전문업체

*출처 : 신한금융투자 2018, 나이스디앤비 재구성

BOR의 개선은 

조선업계의 

이익률개선 및 

보냉재업체의 

수주증가로 이어짐

LNG는 화물창 내부에서 일부가 자연기화되며, 기화 가스는 탱크 내 가스압을 상승

시킨다. 이 BOR(Boil off ratio, 자연기화율, %/Day)을 최소화하는 것이 LNG를 운

반하는 선박의 효율을 결정하는 핵심 요소이며, 선주들의 최대 경제성 이슈이다. 따

라서 LNG화물창 기술 역시 최소한의 BOR을 달성하는 방법으로 지속적으로 개발되

고 있다.

현재는 GTT사의 MK-III가 주요 기술로 사용되고 있으나, GTT사는 차세대 화물창 

기술로 MK-V(BOR이 0.007%으로 Triplex가 사용되지 않음)를 개발하였고, 이밖

에도 LNG선박을 건조하는 일본, 중국 등 전 세계가 BOR을 저감하는 방향으로 화물

창 기술개발을 지속하고 있다.
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대우조선해양은 Solidus라는 한국형 화물창을 개발하였고, 그 특징은 경쟁사인 

GTT사의 주력제품(MK-III Flex+의 0.07%)대비 30% 이상 낮은 BOR(0.049%)

를 달성했다는 점이다. 따라서 향후 LNG선박에 국내 기술인 Solidus 타입 화물창 

기술이 채택되면, 선박 수주 시 GTT사에 제공하는 로열티가 절감되어 동일 선가 

내 이익률이 개선될 수 있다.

동사의 주요제품 

포트폴리오 : 

(1)LNG화물창용 

단열재판넬,

(2)파이프·선박 

기자재용보냉재,

(3)PUF 스프레이 

보냉재

LNG보냉재 관련 주요 제품의 포트폴리오로 크게 (1)LNG화물창용 단열재판넬 시

스템, (2)육상·해상플랜트의 파이프·선박 기자재용 보냉재, (3)LNG탱크용 PUF 

스프레이 보냉재가 있다.

[그림 13] 동사의 LNG화물창용 각종 보냉재 제품

(숫자는 2019년도 매출계획 중 해당제품 비중임)

*출처 : 동사 IR자료 

동사는 보냉재 

두께를 

최소화하면서 

BOR을 최소화하는 

소재기술을 개발 중

동사는 주요 제품과 관련된 핵심기술은 (1)LNG화물창 친환경 단열재 개발기술, 

(2)LNG추진선의 각 선종별 LNG 연료탱크의 설계 및 제작 요소기술이다. 또한 

동 분야를 발판으로 조선분야 외 플랜트 등 신규사업 진출을 위한 지식재산권 확

보 등 지속적인 R&D를 수행 중이다.

현재까지 연구결과로는 R-PUR 두께를 증가시키면 BOR이 저감되어 비용으로 환산 시 

연 850만 달러가 절감된다. 참고로 BOR 0.01%p 저감 시 연 130만 달러가 저감되는 

것으로 알려져 있다. R-PUF의 두께가 증가할수록 IP 및 화물창의 크기가 증가하고, 선

박의 크기에도 영향을 미쳐 경제성에 영향이 있으므로, 현재 IP 제작기술로는 R-PUF의 

두께를 270mm로 유지하며 BOR을 0.1%/Day로 유지하는 소재개발이 필요하다. 
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동사는 (1)친환경 

단열소재, (2)연료탱크 

설계 및 제조에 집중

[그림 14] IP타입, 보냉재 두께와 BOR의 상관관계

*출처 : 동사 IR 자료 , 나이스디앤비 재작성

따라서 동사는 두께 증가 없이 BOR을 최소화할 수 있는 친환경 소재개발에 연구개발 

역량을 집중하고 있다. 여기에는 단열재 스프레이 기술, 고난연 PIR발포 및 성형기술, 

구조해석 기술을 포함한다. 또한 구조해석을 통해 신사업분야인 LNG 연료탱크 설계기

술의 고도화로 각 선종 별 LNG 연료탱크를 직접 제작하기 위한 기술을 보유하고 있다.

동사의 개발 연혁 

및 연구개발 역량

동사는 자체적으로 보유한 연구소 내 25명의 전담연구원을 보유하고 있다. 동사는 현

재까지 다수의 정부 과제를 통해 소재 원천기술 개발에서부터 LNG탱크용 단열재, 단

열재 모듈/구조물 등 응용 분야에 이르기까지 사업 전 범위에 해당되는 연구개발을 수

행 중이며, 관련 특허권들을 확보하고 있다.

[표 6] 동사의 주요 R&D 실적

일자 내용 제품반영성과

2016.10 독립형 액화가스 탱크의 단열 패널 결합구조물
단열재판넬 

설치시간 절감

2016.10 액채 화물창의 단열 모듈 BOR 저감

2014.09 액체 화물창용 단열패널의 제조방법
단연재판넬 시장 

확대

2013.09
육상 LNG탱크의 보냉재용 수발포 폴리우레탄 조성물 및 그 
제조방법

해외진출

2013.01 독립형 액화가스 탱크의 단열구조 및 그 형성방법 제품화 연구

2012.04
열가소성 폴리올레핀계 시트가 일체로 구비된 아연 도금강판 및 그의 
제조방법

태양광설치 지붕재

2011.09 Pipe cover 마감재 개발 특허

*출처 : 동사 공시자료, 2019

동사는 LNG보냉재 관련 국내 41건의 특허권을 보유(등록)하고 있으며, 기술별로 구분

하면, [그림 15]와 같이 LNG화물창용 단열재판넬 응용기술, PU소재 기술, 원료배합 
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기술로 구분할 수 있다.

[그림 15] 동사의 출원연도별 특허권 현황  

*출처 : KIPRIS DB활용, 나이스디앤비 편집
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 Ⅳ. 재무분석  

주력제품인 LNG
선용 보냉재 
수주량 증가 및 
공급가격의 인상
으로 
2019년 7월 기준 
LNG선 보냉재 
부문 2,267억 원 
수주실적 달성 

동사는 1985년 7월 화공품 수입알선 및 판매를 목적으로 설립된 이후 한국카본과 

함께 한국 조선사  Big 3가 제작하는 LNG선 보냉재를 공급하는 기업이다. 2018년

은 연결회사가 영위하는 주력사업의 전방산업인 조선산업의 경기 불황의 여파 및 미

주 사업의 초기 손실 비용, 주력사업인 조선부문의 수익 중 일부의 2019년 1분기 

이연 등으로 인해 매출액은 1,881억 원으로 전기 대비 428억 원 감소하였으며 영업

손실은 적자폭을 166억 원 줄인 –85억 원으로 나타났다.

한편, 동사는 공시자료 통해 LNG 수송선 보냉재 부문에서 2019년 7월 기준 2,267

억 원 수주를 기록하고 있다고 밝혔으며 이는 2018년 연결기준 매출액 1,881억 원

의 121% 수준으로 향상된 실적으로 나타났다. 주된 실적 개선 요인으로 지난 2017

년 3분기 이후 한국 조선사 Big 3의 LNG선 수주량이 지속적으로 늘고 있으며 이로 

인한 상기 동사 보냉재 공급규모의 증가뿐만 아니라 공급가격(2018년 72만 4천 원/

㎥→ 74만 6천 원/㎥) 인상 효과 등이 긍정적인 요인으로 작용한 것으로 추정된다.  

[표 7] 동사 손익계산서                                                     (단위 : 백만 원)

구분 2016년 2017년 2018년

수익(매출액) 335,005 230,970 188,129
매출원가 290,878 233,604 175,151
매출총이익 44,128 (2,633) 12,978
판매비와관리비 30,785 22,564 21,507
영업이익(손실) 13,342 (25,197) (8,529)
금융수식 61 332 376
금융비용 2,616 2,807 3,101
가타수익 4,469 2,456 2,121
기타비용 4,308 6,748 1,460
투자손익 (326) (888) 0
기타영업외손익 1,548 1,135 1,374
법인세비용차감전이익 12,171 (31,718) (9,154)
법인세비용 3,502 479 884
당기순이익 8,669 (32,196) (10,038)
당기순이익의 귀속 0 0 0
  지배주주지분 9,757 (30,942) (12,232)
  비지배주주지분 (1,089) 0 0
기타포괄손익 (57) 1,339 (165)
  당기손익으로 재분류되지 않는항목(세후기타포괄손익) 74 0 0
    보험수리적손실 74 0 (72)
    지분법자본변동 0 0 0
  당기손익으로 재분류될 수 있는 항목(세후기타포괄손익) (131) 442 0
    해외사업장환산외환차이(세후기타포괄손익) (131) 442 0
총포괄손익 8,612 0 0
총 포괄손익의 귀속 0 0 0
  지배주주지분 9,750 (29,803) (12,546)
  비지배주주지분 (1,138) 0 0
주당이익
    기본주당이익(손실) (단위 : 원) 366 (1,162) (459)
    희석주당이익(손실) (단위 : 원) 366 (1,162) (459)
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[그림 16] 매출액/영업이익/당기순이익 추이 [그림 17] 증가율/이익율 추이

현재 동사의 

유동성관리에 

주의가 필요한 시점

동사의 자기자본 비율은 2016년 42.3%에서 2017년 37.6%, 2018년 36.1%로 

지속적으로 하락하고 있으며 매년 이익잉여금 역시 감소하고 있어 자본구조의 안

전성에 주의가 필요할 것으로 보인다. 2018년 결산 기준 순운전자본의 경우 유동

자산 83,627백만 원에서 유동부채 116,459백만 원을 차감하여 계산할 경우 마이

너스 32,832백만 원으로 동사의 1년 미만 단기 이자발생부채(단기차입금+유동성

장기차입금) 81,853백만 원을 상환할 재원이 부족한 것으로 판단된다.

[표 8] 동사 재무상태표                                                 (단위 : 백만 원)

구분 2016년 2017년 2018년
자산   

  Ⅰ.유동자산 147,509 98,575 83,627
현금및현금성자산 3,195 14,283 14,637

단기손익인식금융상품 0 0 91
매출채권 및 기타채권 78,580 49,170 19,402

재고자산 59,749 29,070 44,752
기타금융자산 2,774 4,031 171

기타유동자산 3,211 2,021 2,679
매도가능금융자산 0 0 0

만기보유금융자산 0 0 0
매각예정비유동자산 0 0 0

계약자산 0 0 1,895
  Ⅱ.비유동자산 132,534 125,412 121,456

유형자산 122,962 118,280 115,123
무형자산 1,198 958 712

투자부동산 4,342 3,486 3,438
관계기업투자 0 0 0

종속기업투자 0 0 0
매도가능금융자산 403 403 0

만기보유금융자산 0 0 0
매출채권 및 기타채권 0 0 0

기타금융자산 3,628 2,285 1,781
기타비유동자산 0 0 0

당기손익인식금융자산 0 0 403
이연법인세자산 0 0 0

  자산총계 280,043 223,987 205,084
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[표 9] 동사 재무상태표 (계속)                                          (단위 : 백만 원)

구분 2016년 2017년 2018년
부채 0 0 0
  Ⅰ.유동부채 119,059 87,366 116,459
단기차입금 36,079 40,276 31,070
유동성장기차입금 37,000 19,667 50,782
유동성사채 0 0 0
전환사채 0 0 0
신주인수권부사채 0 0 0
매입채무 및 기타채무 37,336 22,769 25,306
기타금융부채 0 0 0
기타유동부채 4,877 4,286 6,217
파생상품부채 0 363 0
당기법인세부채 3,768 5 0
계약부채 0 0 2,718
공사손실충당부채 0 0 366
  Ⅱ.비유동부채 42,524 52,480 14,688
장기차입금 33,000 44,667 4,500
사채 0 0 0
전환사채 0 0 0
신주인수권부사채 0 0 0
확정급여부채 2,951 1,979 2,676
매입채무 및 기타채무 0 0 1,337
기타금융부채 260 260 250
기타비유동부채 0 0 0
파생상품부채 0 0 0
충당부채 1,900 964 450
이연법인세부채 4,413 4,611 5,474
  부채총계 161,583 139,847 131,147
자본 0 0 0
지배기업의 소유주에게 귀속되는 자본 119,599 86,333 73,936
자본금 13,822 13,822 13,822
자본잉여금 42,937 42,937 42,937
기타자본 (2,809) (2,809) (2,809)
기타포괄손익누계액 (79) 162 71
이익준비금 882 1,228 1,228
이익잉여금 64,847 30,993 18,688
비지배지분 (1,138) (2,192) 0
  자본총계 118,460 84,140 73,936
자본과부채총계 280,043 223,987 205,084

[그림 18] 자산/부채/자본 비교 [그림 19] 자본구조 안정성
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동사의 현금흐름 동사는 2018년 영업활동 현금흐름만으로 장단기 이자발생 부채 상환 및 유·무형

자산 투자 재원 확보가 어려워 금융상품의 처분 등을 통해 현금성 자산을 유지하

고 있는 것으로 확인되고 있다. 

[표 10] 동사 현금흐름표                                              (단위 : 백만 원)

구분 2016년 2017년 2018년
영업활동현금흐름 11,821 20,323 18,209 
영업으로부터 창출된 현금흐름 15,419 26,628 20,816 
이자수취(영업) 57 325 355 
이자지급(영업) (2,559) (2,800) (2,962)
배당금수취(영업) 5 5 5 
배당금지금(영업) 0 0 0 
법인세납부(환급) (1,100) (3,835) (4)

투자활동현금흐름 (4,758) (4,360) 863 
대여금의 감소 1 0 0 
대여금의 증가 0 (212) (952)
임차보증금의 감소 563 1,415 1,160 
임차보증금의 증가 (1,362) (146) (926)
기타보증금의 감소 1 46 26 
기타보증금의 증가 (43) 0 0 
유형자산의 처분 15 24 33 
유형자산의 취득 (3,653) (4,086) (2,668)
무형자산의 처분 237 2 14 
무형자산의 취득 (62) (151) (69)
연결범위의 변옹 401 0 0 
금융상품의 처분 0 2,750 4,244 
금융상품의 취득 (856) (4,002) 0 

재무활동현금흐름 (9,024) (4,332) (18,613)
단기차입금의 증가 0 91,093 43,391 
단기차입금의 상환 (5,562) (92,629) (52,859)
장기차입금의 증가 20,000 1,667 10,630 
장기차입금의 상환 (20,000) (1,000) (19,775)
배당금지급 (3,462) (3,462) 0 

환율변동효과 반영전 현금및현금성자산의 순증가(감소) (1,961) 11,631 458 
외화표시 및 현금및현금성자산의 환율변동차이 (147) (543) (104)
현금및현금성자산의순증가(감소) (2,108) 11,088 354 
기초현금및현금성자산 5,303 3,195 14,283 
기말현금및현금성자산 3,195 14,283 14,637 

[그림 20] 현금흐름의 변화
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증권사 투자의견 [표 11] 증권사 투자의견

작성기관 투자의견 목표주가 작성일

하나금융투자

매수 12,000 2019. 7. 9.

-일시가동 중단되었던 3공장 R-PUF 보딩커팅라인의 정상화로 생산재개

-LNG선박연료 사용증가로 인한 단납성 주문량 증가로 이익극대화에 도움

신한금융투자

매수 12,500 2019. 5. 16

-조선사 건조스케줄에 따른 분기별 실적 등락은 있겠으나, 2018년 수주 

회복에 따라 구조적인 실적 성장기에 돌입

-2019년 담보된 실적 회복, P와 Q 모두 우호적

하나금융투자

매수 12,000 2019. 4. 1

-본업인 LNG선 보냉재에서 조선소들의 선박 건조량이 증가

-신규사업인 LNG연료탱크, LNG벙커링 설비, 육상 LNG터미널관련사업 

역시 매출증가 예상

신한금융투자

매수 11,000 2019. 3. 13

-2018년 이어 2019년에도 LNG선 발주는 호황이 지속될 전망으로 국내 조선업

-LNG 보냉재 업체 투자의견 ‘비중확대’ 유지
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 V. 주요이슈 및 전망

IMO 환경규제로 

주요 대안은 

저유황유사용, 

탈황장치사용, 및 

LNG연료선박 도입

LNG연료선박

관련 산업

성장 예상

IMO는 지난 2016년 제70차 해양환경위원회(MEPC)에서 오는 2020년 1월 1일부

터 전 세계 대양을 항해하는 모든 선박을 대상으로 선박 연료에 사용되는 황 함유

량을 대폭 축소하는 황산화물 규제를 시행하기로 최종 확정하였다(IMO 2020). 황

산화물 규제에 따라 기존의 벙커C유(3.5% S)를 저유황유(0.5% S)로 대체할 경우, 

미세먼지를 90%, 황산화물(SOx)을 100%를 감소시킬 수 있다. 

황산화물 규제에 대한 업계의 대응방안은 (1)저유황유 사용, (2) 탈황장치인 스크

러버(Scrubber) 설치, (3) LNG연료 선박을 도입하는 방법 등 크게 세 가지로 구

분할 수 있다. 

저유황유를 사용하는 방법은 초기비용투자가 없어 손쉬운 방법이고, 2018년 10월 

국적선사 대상의 황산화물 규제대응현황 설문조사에서 국내 해운업계의 약 70%가 

저유황유 사용을 방법으로 선택하였다. 이 방법은 현재에도 고유황유 대비 고가인 

저유황유 사용이 집중되는 2020년경 이후 유가를 인상시킬 가능성이 있다. 스크러

버 설치는 고유황유를 지속적으로 사용할 수 있지만 초기 투자비가 발생하며 스크

러버 설치에 상당기간이 소요된다. 마지막으로 LNG을 연료로 하는 LNG추진선은 

가장 친환경적 대안이나 신규로 선박을 건조해야 하고, 이뿐만 아니라 LNG 충전시

설 등의 인프라 미비 및 LNG 가격전망의 불확실성이 문제로 남는다.

실제로, 세계 최대의 저황유 벙커링 항구인 네덜란드 로테르담 항구에서는 LNG연

료의 판매량이 급격히 증가하고 있고, 심지어 스크러버 설치 선박의 입항조차 금지

하는 항구도 늘어나고 있다. 

우리나라의 S-Oil, GS 칼텍스 및 글로벌 정유업계인 BP, Shell, Exxon Mobil 및 

등 정유업계가 저황유 등 규제적합유를 생산하는 방향을 유지하고 있으나, LNG연

료선박의 증가는 더욱 친환경적이고 장기적으로 미래지향적인 대안이다.

수소연료전지차 

시장성장과 

더불어 

LNG소비도 증가 

예상

최근 전기자동차와 함께 이슈화되고 있는 수소연료전지차 시장의 성장과 함께 천연

가스 및 LNG의 시장도 동반 성장할 것으로 전망되고 있다. 수소연료전지차는 고순

도 수소가 요구되는데 현재로서는 천연가스, LPG, 나프타 같은 화석연료를 개질시

켜 수소를 생산하고 있기 때문이다. LNG 같은 화석연료에 열이나 촉매를 투입한 

화학반응을 거쳐 궁극적으로 수소연료를 만들어내는 과정을 거치고 있다. 

LNG는 그린카인 수소자동차의 안정적인 에너지 공급원 역할도 하게 되어 수소자동

차의 수요만큼 LNG의 수요도 보장되는 셈이다. 이와 같이 에너지원의 변환기에 

LNG는 가정, 상업, 발전, 선박, 자동차 연료까지 다방면의 사업에서 브릿지 에너지

로서의 역할을 담당하게 된다. 
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정부의 제13차 장기 

천연가스 수급계획 

확정에 따라 

LNG저장탱크 등 

가스공급인프라체계

구축 예정

2018년 산업통상자원부는 제13차 장기천연가스수급계획(2018년~2031년)을 확정

지어 발표하였다. 이 계획에 따르면 총 LNG 수요는 2018년 3,646만 톤에서 2031

년 4,049만 톤으로 연평균 0.81% 상승될 것으로 전망되고 있다. 본 계획을 통해 

산출된 LNG발전량 등에 따른 필요물량을 선제적으로 획득해야 하며, 부족한 공급인

프라 구축을 위해 2031년까지 저장탱크 10기를 건설하고, 2021년까지 전국 모든 

지자체에 가스공급체계를 구축 완료할 계획이다. 정부는 본 제13차 장기 수급계획을 

통해 정부는 안정적인 천연가스 수급이 이루어질 수 있도록 LNG 수입 및 관련 인

프라 건설 수급계획 등을 이행하기로 하였다. 

LNG보냉재 분야의 

전문성과 실적과 

노하우를 바탕으로 

세계시장

핵심플레이어로 

부상 기대

현재 국내 Big 3 조선사는 세계 LNG선박 사업의 수주에 강세를 보이고 있으며, 이

들 조선사의 보냉재 공급업체는 동사를 포함하는 2개사가 과점시장을 형성하고 있

다. 동사는 1997년 LNG화물창용 보냉재판넬 사업에 진출한 이후, 2012년에는 세

계 최초 부유식 LNG플랜트의 보냉재 공급 계약을 체결하였다. 또한 2018년에는 미

국 LNG 수출 터미널 프로젝트의 단열재 공급 계약을 체결하는 등, LNG선박 외에

도 다양한 분야의 공급실적을 쌓고 있는 중이다. 시장은 이미 환경오염 문제와 기존

에너지 고갈로 인하여 LNG로의 전환이 불가피함을 보여주고 있다. 동사는 LNG 산

업에 필수 산업재인 보냉재 관련 원천기술을 확보하고 있는 전문생산기업으로, 관련 

산업과 시장의 확대에 따라 국내외 시장에서의 점유율을 유지하는 데 유리할 것으로 

예측된다. 
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