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미국이 보여준 정책의 힘(Tit for tat) 

이제는 조금 식상해진 탈세계화라는 배경 속에 한국 기업들도 각자 활로를 구축

하고 있다. 다행히 2차전지 업체들에게는 유리한 환경이다. 한국 2차전지는 기존

에도 중국과 치열하게 경합하고 경쟁하는 노선이었다. 미국의 주요 밸류 체인에

서 중국을 배제하는 과정에서 순수하게 반사 수혜를 기대할 수 있는 상황이다. 

과거 중국은 산업화 과정에서 자동차 시장을 배타적으로 육성하며 자국 기업의 

힘을 키웠는데, 최근 미국 전기차 산업의 육성도 그 맞대응 전략(Tit for tat)으로 

볼 수 있다. 강력한 소비 여력과 재정을 갖춘 국가들이기에 가능한 전략이다. 

향후 봐야할 정책의 결(Quid pro quo) 

미국 정책이 지향하는 결과가 자국우선주의임은 자명하다. 전기차 및 2차전지 밸

류 체인 중 자국 기업이 득세하고 있는 완성차는 철저하게 자국 중심으로 육성

하는 반면, 공급망 동맹이 필요한 2차전지 산업은 전폭적으로 지원해주고 있다. 

다만 이 지원은 향후 갚아야 할 부채(Quid pro quo)이기도 하다. 2차전지 후방 

산업의 핵심이 여전히 중국에 귀속되어 있는 상황에서 2025년까지 해외우려집단

(FEoC)을 배제해야하는 숙제가 남겨졌다. 

힘의 논리에서는 힘이 순리, 중국 공급망 의존도가 낮은 업체에 주목 

현 시점에서 2차전지 밸류 체인의 밸류에이션은 개별 기업의 성과나 역량보다 

정치적 외생 변수에 따라 틀이 변할 수밖에 없다. 향후 정책의 방향은 전기차 시

장을 키우려는 보조의 성격보다는, 자국의 이익을 극대화하고 공급망 안전성을 

찾는 방향으로 진행될 전망이다. 변수가 많아지고, 예측이 어려워질 수밖에 없다. 

따라서 변수를 줄이는 방향으로의 투자 전략이 필요하다. 중국발 원료/소재 공급 

의존도가 낮은 분리막/동박 업체에 대한 관심이 유효하다. 

 

 

 

자료: IEA, 신한투자증권  자료: IEA, 신한투자증권 

 

외생 변수에서  

한 걸음 떨어지기 
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밸류 체인 중 소부장 중심으로 국내 생태계 조성 중 

경제적 구조나 인구 환경상 한국은 결국 수출 중심의 사회로 이어질 수밖에 없

다. 나라의 재정과 인력자원들이 수출 경쟁력을 높이는 방향으로 집중되는 구조

다. 최근 국내 수출 환경을 돌아보면 전기차/2차전지에 대한 관심도가 높아지는 

이유를 설명할 수 있다. 반도체와 석유화학의 빈자리를 전기차/2차전지/바이오 

등 차세대 먹거리 산업들이 만회하는 모습이다. 향후 구조적으로 전기차와 2차전

지 산업이 한국 경제의 차세대 기둥이 될 것이라는 사실은 분명하다.  

 

자료: 산업통상자원부, 신한투자증권 

 

 

 

 

자료: 산업통상자원부, 신한투자증권  자료: 산업통상자원부, 신한투자증권 

  

2차전지 괄목할 만한  
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탈 세계화 흐름이 불가역적이라면 

한국 경제에 국한해 보면 전기차/2차전지 산업의 탈세계화 움직임은 고민 요소

다. 주요 선진국들이 자국 내 전기차 밸류 체인을 귀속시키려는 정책을 강화할수

록 한국 2차전지 관련 업체들의 해외 진출은 가속화될 수밖에 없다. 국내 셀 3사 

기준으로 보면 전체 생산능력(Capa) 중 해외 비중이 2017년 이미 50%를 기록

했다. 향후 공격적인 해외 설비 확대에 따라 2025년에는 해외 비중이 94%까지 

상승할 전망이다.  

한국 경제의 경쟁력을 위해서 소재 업체들의 국내 잔류를 위한 지속적인 푸쉬가 

필요하다. 이에 산업통상자원부도 지난 4/18(화) 소부장 기업의 글로벌화를 위한 

정책을 강화하고 발표했다. 글로벌 공급망 재편 과정에서 주요 소재 업체들이 국

내 산업의 경쟁력을 달성하는 축이 되어야 하기 때문이다.  

 

자료: 각 사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

 

자료: QuantiWise, 신한투자증권  자료: 산업통상자원부, 신한투자증권 

 

  

탈 세계화로 엇갈린  
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2차전지 소부장 지원에 집중되는 힘 

정부의 2차전지 소부장 업체 육성은 다양한 정책적 지원으로 본격화되고 있다. 

흔히 정부의 지원책은 R&D 지원, 관련 인력 풀 확대, 산업 특화단지 조성, 수출 

환경 지원 등으로 이뤄진다. 최근 3월 발표된 국가첨단산업 육성 전략에서는 기

술 초격차를 만들기 위한 20조원의 투자(2030년까지 민관 합동)와 공급망 확대

에 집중했다. 추가적으로 조세법 개정을 진행해 국가전략기술에 대해서는 투자세

액공제 상향을 검토 중이다.  

정부의 R&D 지원 정책의 핵심은 4가지로 압축된다. 1) 전고체/리튬메탈/리튬황 

등 차세대 전지 기술을 선점하고, 2) 소부장 핵심 경쟁력 확보를 위한 5,000억원 

규모의 정책 펀드를 지원한다. 3) 기존 기술(삼원계, LFP, ESS 등)에도 3,500억원 

이상 R&D 투자를 지원해 2차전지 제품군 전반에 대한 포트폴리오를 강화하고, 

4) 2030년까지 국내 2차전지 100% 순환 시스템을 구축하는데 있다.  

위 목표를 이루기 위한 핵심 기업으로 2021년부터 진행된 소부장 으뜸기업(정부

가 지정한 핵심전략기술 분야에서 역량을 갖춘 업체에게 지원하는 프로젝트)들이 

선전하고 있다. 지난해말 핵심전략기술이 확대 개편됐는데 반도체(+15개), 기초

화학(+11개), 전기전자(+7개) 분야 순으로 관련 기술이 추가됐다. 2차전지 관련 

기술이 대거 편입되면서 관련 R&D 지원이 강화될 전망이다. 

 

 

구분 

당기분(%) 

증가분(%) 

대기업 중견기업 중소기업 

일반 1 → 3 5 → 7 10 → 12 
3 → 10 

신성장·원천기술 3 → 6 6 → 10 12 → 18 

국가전략기술 8 → 15 8 → 15 16 → 25 4 → 10 

자료: 산업통상자원부, 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

 

  

국내 소부장 중심의  

정책 지원 확대 



 

 

   

 SECTOR REPORT  I  2차전지 2023년 5월 9일 

 

 7  I  
 

 

  

 1기 (2021년) 2기 (2022년) 3기 (2023년) 

반도체 주성엔지니어링 나노텍 유진테크 
 경인양행 라온테크 웨이브피아 
 동진쎄미켐 피에스케이 뉴파워플라즈마 
  네패스 텔레칩스 
  이엔에프테크 한솔케미칼 
  에스케이실트론 케이에스엠컴포넌트 
   제우스 
   와이아이케이 
   티이엠시 

전기전자 에이테크솔루션 트리노테크놀로지 테크로스 
 롯데에너지머티리얼즈 천보 엠시넥스 
 아모텍 아이블포토닉스  
 에코프로비엠 이너트론  
  율촌화학  

디스플레이 코오롱인더스트리 엔씨켐 서울바이오시스 
 신화인터텍 엘티메탈 라온텍 
 선익시스템  코스텍시스템 
 에이치앤이루자  엔젯 

자동차 상아프론테크 디젠 넥스트칩 
 성우하이텍 일진하이솔루스 휴비스 
 오토젠  대동모벨시스템 

기계금속 와이지-원 현대중공업터보기계 디엔솔루션즈 
 이오테크닉스 동화엔텍 마이크로원 
 하이젠모터 디와이파워 에스피지 
 새솔다이아몬드공업 화신  
 에스비비테크   
 아스플로   
 미래컴퍼니   

바이오   메디포스트 

기초화학 후성 영우 유니테크 
  티에스알  

자료: 산업통상자원부, 신한투자증권 정리  
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수출입 동향 분석 

2차전지 주요 품목 중 확실하게 국내 순수출을 견인하는 것은 전기차, 셀, 양극

재, 분리막, 동박 등이다. 단순하게 규모별로 보면 2022년 순수출 중 양극재가 

80억달러, 전기차 62억달러, 셀 14억달러, 분리막 8억달러, 동박 3억달러씩 기록

했다. 이 중 명백하게 성장세를 유지하고 있는 품목은 전기차, 양극재로 좁혀진

다. 그 외 셀 및 소재들의 경우 해외 투자의 램프업이 본격화되면서 수출 규모는 

성장이 둔화되고 있다. 전기차는 1Q23 중 32억달러(+95% YoY)를 순수출해 2배 

가까이 성장했고, 양극재는 동기간 순수출액 23억달러(+129% YoY)를 기록해 2

차전지 소재 중 최대폭의 성장세를 기록했다.  

반면 2차전지 순수입 품목은 잘 알려진 리튬산화물과 전구체다. 2022년 수산화리

튬의 순수입액은 36억달러에 달하고, 탄산리튬 13억달러, 전구체 8억달러씩 발생

했다. 세 품목 모두 양극재 생산에 핵심적인 원료들이다. 러프하게 보면 양극재 

순수출로 80억달러를 버는 동안 주요 3대 원료의 순수입으로 58억달러를 쓰고 

있었다. 한가지 고무적인 사실은 리튬산화물의 경우 여전히 순수입 구조가 공고

한 반면 전구체의 경우 2022년부터 순수입 금액이 대폭 감소하고 있다. 밸류 체

인 내재화 및 국산화 노력이 성과를 거두고 있는 것으로 판단된다.  

 

  

수출입 지표로  

소부장 카테고리 확인 중 
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자료: KITA, 신한투자증권  자료: KITA, 신한투자증권 

 

 

 

자료: KITA, 신한투자증권  자료: KITA, 신한투자증권 

 

 

 

자료: KITA, 신한투자증권  자료: KITA, 신한투자증권 
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자료: KITA, 신한투자증권  자료: KITA, 신한투자증권 

 

 

 

자료: KITA, 신한투자증권  자료: KITA, 신한투자증권 

 

 

 

자료: KITA, 신한투자증권  자료: KITA, 신한투자증권 
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CHIPS Act와 IRA 

미국 정부가 자국의 경쟁력 강화를 위해 리쇼어링 정책을 지속하면서 한국의 반

도체와 전기차/2차전지가 핵심 의제 산업으로 떠올랐다. 반도체법(CHIPS Act)과 

IRA(Inflation Reduction Act)는 미국에서 첨단산업을 육성하고 중국을 밸류 체인

에서 배제하는 과정에서 한국의 역할이 중요해 진다는 점에서는 동일하다. 하지

만 실제 정책의 수혜에 대한 해석은 엇갈리고 있다.  

대표적으로 반도체법에 포함된 조항인 가드레일과 초과이익 공유 등이 국내 업

체들에게 고민거리가 됐다. 생산지원금을 받기 위한 기준 NOFO에 따르면 향후 

우려국가에서 투자/증산이 제한된다(가드레일 조항). 미국 상무부가 규정한 우려

국가에는 중국, 러시아, 이란 등이 포함되어 있다. 국내 반도체 업체들의 중국 생

산 비중은 20% 이상이고, 국내 생산분의 수출 중 대중국 비중도 40%에 달한다. 

밸류 체인상 완벽한 결별이 어려운 구조다. 

심지어 지원을 받고 미국에 투자하더라도 초과이익 공유 조치라는 허들이 남아

있다. 기업이 예상한 수준보다 초과된 이익을 얻게되면 지급된 보조금의 75% 이

내 수준에서 다시 회수되는 조항이다. 미국 리쇼어링 정책의 원칙은 자국의 경제

적 이익이 최우선임을 보여준다. 

 

 

 

자료: QuantiWise, 신한투자증권  자료: QuantiWise, 신한투자증권 
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자료: Federal Register, 신한투자증권 

 

 

자료: Federal Register, 신한투자증권 
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반면 IRA의 경우 국내 2차전지 산업에 대한 전폭적인 혜택이 기대된다. 지난 4

월 IRA 세부안이 발표되면서 국내 업체들의 대응도 빨라지고 있다. 보조금 지급

의 원칙 중 해당 소재가 재료인지 부품인지 여부가 현지화를 결정한다. 이를테면 

분리막은 부품으로 간주돼 미국 생산이 필요하다. 반면 양극활물질이나 동박은 

재료로 확정돼 유연한 생산지 설정이 가능해졌다. 미국은 글로벌 완성차 시장에

서 판매량 기준으로 20%, 판매금액 기준으로 30%에 해당하는 핵심 시장이다. 

전기차 관련 가이드라인 확정에 따라 글로벌 완성차 업체들의 북미 진출이 가속

화되면서 국내 2차전지에 대한 적극적인 구애도 본격화될 전망이다. 

 

 

 

자료: 신한투자증권 

 

 

 배터리 양극 음극 양극활물질 음극활물질 분리막 전해액 동/알박 전해질염 재활용 

구성 재료    O O   O O  
배터리 부품  O O   O O    
북미 생산 여부 O O O   O O   O 

자료: 신한투자증권 

 항목 내용 

공통 조건 자동차 조립 규정 북미에서 제조된 차량에 한정 (소매 시장) 
 차량 가격 및 소득 제한  

핵심 광물 조건 보조금 규모 3,750달러 

 조건 미국 또는 FTA, 광물 협정 체결국에서 추출/가공으로 
Add value를 일정 비율 이상 확보 

배터리 부품 조건 보조금 규모 3,750달러 

 조건 북미에서 제조/조립으로 부가가치를 일정 비율 이상 확
보 

자료: 신한투자증권 
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항목 내용 

친환경차의 정의 EV 또는 PHEV이며 7kWh 이상의 배터리 탑재 차량 
 배터리 및 광물 부품이 ‘해외 우려 단체’에서 제공됐을 경우 혜택에서 배제 

최종 조립 요건 친환경차 최종 조립은 북미(North America)에서 진행 
 북미에는 미국, 캐나다, 멕시코가 해당 

배터리 광물 조건 1단계: 공급망 경로를 정의 
 2단계: 핵심 광물 여부를 확인 
 3단계: Value added test를 통해 핵심 광물 충족 여부 결정 
 추출/가공/재활용 과정을 북미 또는 FTA 국가에서 50% 이상 진행 시 충족 
 개별 광물/부품 아닌 전체 부가가치 기준으로 결정 
 추출/가공/재활용 과정 중 한 과정만 현지화하더라도 충족 가능 

 구성 소재(Constituent materials)의 경우 배터리 부품 조건 아닌 핵심 광물 가공 
과정으로 인정 

배터리 부품 조건 1단계: 배터리 부품(Battery component)을 정의 
 2단계: 개별 부품의 부가가치 증가분을 계산 
 3단계: 총 부가가치의 증분을 계산 
 4단계: 북미 생산 기준의 충족 여부를 결정 

기타 주요 사항  

- 구성 소재 배터리 셀 생산에 필요한 양극활물질, 음극활물질, 박, 전고체용 금속, 바인더,  
전해염, 전해액 첨가제 

- 배터리 부품 양극, 음극, 금속전극, 분리막, 전해액, 고체 전해질, 셀, 모듈 등 
- FTA 국가 
(광의의 CMA  
체결국 포함) 

호주, 바레인, 캐나다, 칠레, 콜롬비아, 코스타리카, 도미니카 공화국, 엘살바도르, 
과테말라, 온두라스, 이스라엘, 일본, 요르단, 한국, 멕시코, 모로코, 니카라과, 오
만, 파나마, 페루, 싱가포르 등 

- 해외 우려 집단 향후 가이드라인 제공 

자료: 신한투자증권 
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미국에서 생산했을 경우 지급되는 보조금인 AMPC(첨단제조세액공제)의 경우 

많은 논란이 있었지만 결과적으로 1Q23 중 국내 주요 업체들의 영업이익에 반

영됐다. 올해 중순 발표될 AMPC 가이드라인의 내용에 따라 약간의 가감은 있

을 수 있겠으나 빠르게 미국에 진출한 제조업체들에게 실질적인 도움이 될 것이

라는 점은 분명하다. 세부안 발표 전까지 보수적으로 가정하기 위해 AMPC 단

위 보조금의 규모가 35달러/kWh에서 향후 15달러/kWh로 하락할 것으로 가정

했다. 그렇게 설정하더라도 2026년 국내 셀3사가 받을 수 있는 규모가 10조원에 

달한다. 

 

 

 

자료: QuantiWise, 신한투자증권  자료: QuantiWise, 신한투자증권 

 

  

  2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 

생산능력 LGES 15  80  140  205  247  253  253  
 SDI 0  0  0  20  58  93  93  
 SKOn 13  22  22  108  181  181  0  

가동률 가정 (%)  80  80  85  85  85  90  90  
수율 가정 (%)  80  80  80  90  90  90  90  

출하량 LGES 10  51  95  157  189  205  205  
 SDI 0  0  0  15  44  75  75  
 SKOn 8  14  15  82  138  146  0  

단위 보조금    35  30  25  25  25  15  
(달러/kWh)         

보조금 LGES 0  1,792  2,856  3,921  4,724  5,123  3,074  
(백만달러) SDI 0  0  0  383  1,109  1,883  1,130  
 SKOn 0  482  439  2,056  3,452  3,655  0  

보조금 LGES 0  2,258  3,427  4,391  5,291  5,738  3,443  
(십억원) SDI 0  0  0  428  1,242  2,109  1,266  
 SKOn 0  607  526  2,303  3,866  4,094  0  

환율 (원/달러)  1,290  1,260  1,200  1,120  1,120  1,120  1,120  

자료: 신한투자증권 
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온도 차이의 이유 

두 산업에 대한 온도 차의 원인은 다양하게 해석될 수 있다. 가장 핵심적인 이유

는 최종 수요단의 중국 연관성이라고 판단한다. 반도체의 경우 전체 수요에서 중

국이 차지하는 비중이 높고, 가장 높은 스펙의 제품군을 한국 업체들이 중국에 

공급하고 있다. 산업의 우열이 뚜렷하기 때문에 역설적으로 국내 업체들 입장에

서는 중국이라는 고객의 수요도 무시하기 어렵다.  

반면 2차전지의 경우 산업 내 한국과 중국의 경쟁 구도가 매우 선명하다. 케미스

트리, 폼팩터와 같은 2차전지 핵심 공정의 기준도 양국 간에 의견이 갈린다. 차

세대 2차전지 시장을 선점하기 위해 무한 경쟁을 진행 중이고, 국내 2차전지 입

장에서 중국은 실질적인 고객군에 속하지 않는다.  

 

자료: KITA, 신한투자증권 

 

 

 

 

자료: KITA, 신한투자증권  자료: KITA, 신한투자증권 
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누군가는 정답지를 쥐고 있다 

지난 4/17(월)에 드디어 IRA 세부안에 따른 보조금 지급 차종이 확정됐다. 16차

종이 가이드라인 달성 여부에 따라 3,750~7,500달러의 보조금을 받게됐다. 대전

제인 미국 내 차량 조립/생산 여부가 명백하기 때문에 예상된 결과표라고 할 수 

있었다. 다만 첫 명단 발표에서 VW과 리비안이 배제된 점은 예상 밖이었다. 두 

회사 모두 미국 거점에 대한 투자를 선제적으로 진행해 보조금 확보가 가능할 

것으로 예상됐었다.  

두번째 변수는 테슬라다. 테슬라는 차량을 트림별로 나눠서 촘촘하게 보조금을 

확보했는데, 중국 CATL 배터리를 탑재한 것으로 알려진 숏레인지 차종까지 절

반의 보조금을 받아냈다. 2025년까지 유예된 FEoC 제외 조항을 활용한 것으로 

보여진다. 쉽게 말해 IRA 세부안에 따라 해외우려집단에서 재료를 조달 받을 경

우 보조금에서 제외되는 시점을 2025년까지 유예해줬다. 테슬라의 경우 마치 정

답지를 보고 준비한 것처럼 완벽한 대비로 2년간의 보조금을 확보했다.  

美

 브랜드 모델명 보조금 액수 셀 업체(추정) 부품 조건 재료 조건 

1차 명단 테슬라 모델S 7,500 파나소닉 O O 
  모델Y SR 3,750 CATL  O 

 캐딜락(GM) 리릭 7,500 LGES O O 

 쉐보레(GM) 블레이저 7,500 LGES O O 

  볼트 7,500 LGES O O 

  에퀴녹스 7,500 LGES O O 

  실버라도 7,500 LGES O O 

 크라이슬러
(스텔란티스) 파시피카 7,500 LGES O O 

 지프 
(스텔란티스) 그랜드 체로키 3,750 삼성SDI  O 

  랭글러 3,750 삼성SDI  O 

 포드 E-트랜싯 3,750 LGES  O 

  이스케이프 3,750 파나소닉  O 

  F-150 라이트닝 7,500 SK온 O O 

  머스탱 마하-E 3,750 LGES  O 

 링컨(포드) 에비에이터 7,500 LGES O O 

  콜세어 3,750 삼성SDI  O 

2차 명단 VW ID.4 7,500 SK온 O O 

 리비안 R1S 3,750 삼성SDI  O 

  R1T 3,750 삼성SDI  O 

자료: IRS, 신한투자증권 정리 

배제하기 힘든  

자국우선주의의 흐름 
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미국의 의중이 담길 FEoC 

반도체법에서 해외우려국가(Foreign Countries of Concern)를 배제하겠다는 의지

를 명확히 명시한데 반해, IRA 규정은 애매모호함을 남겨두고 있다. 특정 국가를 

명시하지 않고 해외우려집단(Foreign Entities of Concern)이라는 표현을 반복해서 

강조했다. 미국 상무부가 기존에 반도체법에 관련해서 제시한 해외우려집단의 정

의는 1) 중국에서 설립된 기업일 경우 지분과 무관하고, 2) JV의 경우 중국측 지

분이 25% 이상이면 해당한다.  

만약 위 정의를 그대로 적용할 경우 상당수의 전기차 모델들은 2024~25년 전후

로 보조금 리스트에서 탈락할 수밖에 없다. 탈중국을 급진적으로 적용하기에는 

공급망 후방단에서 중국에 대한 의존도가 절대적이기 때문이다. 단계적으로는 중

국 비중을 낮추는 방향으로 대응이 가능할 수 있으나 1~2년 내 중국 공급망을 

완전히 배제한 생산은 대다수의 업체들에게 어려운 도전이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

항목 해당 국가 
주요 우려 국가 
(Countries of Particular Concern) 

미얀마, 중국, 쿠바, 에리트레아, 이란, 북한, 니카라과, 파키스탄,  
러시아, 사우디아라비아, 타지키스탄, 투르크메니스탄 

특별 주의 국가 
(Special Watch List Countries) 알제리, 중앙아프리카공화국, 코모로, 베트남 

주요 우려 집단 
(Entities of Particular Concern) 

알샤바브, 보코하람, 하야트 타흐리르 알샴, 후티족, ISIS-사헬,  
IS-서아프리카, 자마트 나스르 알-이슬람, 탈레반,  
중앙 아프리카 공화국에서 활동하는 바그너 그룹 

자료: 美 상무부, 신한투자증권 

 

자료: 美 상무부, 신한투자증권 

올해 가장 중요한  

분기점은 FEoC 발표 
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Tit for tat과 Quid pro quo 

게임이론을 배우면 영어권 숙어인 tit for tat을 자주 보게된다. 번역하면 맞대응 

전략에 가깝다. 향후 FEoC 공개 이후 미국의 대중국 전략을 예상해보면 중국 기

업의 직진출은 원천 봉쇄하고, 기술/공급망에 필요한 중국 업체들은 매우 낮은 

지분만 보유한 채 미국향 사업을 전개할 수 있도록 풀어주는 방식이 될 것으로 

예상한다. 과거 중국이 시장 경제를 개방한 이후 자동차 산업을 육성하기 위해 1) 

높은 관세를 유지하고, 2) 중국 본토에 해외 기업이 진출할 경우 지분율 50% 미

만으로 강제한 상황과 유사하다. 미국은 1) 보조금을 차등 지급하고, 2) 미국 본

토에 진출할 업체들은 자국과 동맹 관계일 것을 강제하고 있다.  

이는 강력한 소비 시장을 갖고 있는 나라만이 펼칠 수 있는 비대칭 전략이다. 우

려 국가의 기업들은 시장 확대를 위해 현지 투자가 불가피한데, 사실상 부가가치

를 본국으로 회수할 방법이 없다.  

 

자료: Marklines, 신한투자증권 

 

 

자료: LMC Auto, SNER, 신한투자증권 / 주: 전기차는 BEV + PHEV 기준 

  

미국의 맞대응 전략은  

과거 중국의 모습과 흡사 
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해외 정치 뉴스를 자주 접하면 quid pro quo라는 표현을 종종 보게된다. 무엇인

가 대가를 받은만큼 되갚는다는 의미다. 보통 정치인 비리의 대가성 청탁 뉴스에

서 볼 수 있다. 미국은 전기차 산업 육성과 중국 배제를 동시에 진행할 수 있는 

정책에 집중하고 있다. 완성차 산업은 미국 기업들도 글로벌 수위의 경쟁력을 보

유하고 있어 자국 업체들에게 수혜가 집중된다. 반면 전기차 공급망의 경우 중국

의 경쟁력이 압도적이고, 미국 내 산업 생태계 구축은 초기 단계에 불과하다. 산

업의 마중물 역할을 한국 2차전지 업체들이 담당할 수밖에 없는 구조다.  

미국의 전기차 전략의 핵심 파트너로 국내 2차전지 업체들이 동행하는 모습은 

이미 완성됐다. 이 혜택에 대한 반대급부도 존재한다. 일종의 산업에서 풀어가야

할 숙제라고 할 수 있다. 향후 완성될 공급망에서 최대한 빠르게 중국을 배제 해

야한다는 과제다. 

 

자료: 신한투자증권 

 

  

탈 중국은 혜택이자  

주어진 숙제 
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최근 투자 전략은 내부가 아닌 외부에서 발현 중 

따라서 향후 국내 2차전지 업체와 미국 정책의 관계는 2차 함수로 해석할 필요

가 있다. 첫번째 축은 중국과의 경쟁 강도다. 미국 내 밸류 체인에서 중국산 제

품들의 배제가 진행되면서 국내 업체들은 반사 수혜를 받게 된다. 경쟁 강도가 

강할수록 반사 수혜의 크기도 커지겠다.  

두번째 축은 중국에 대한 공급 의존도다. 탈 중국을 진행하는 과정에서 구조적으

로 시간이 필요한 소재들이 있다. 대표적으로 양극재의 경우 핵심 원재료 희유금

속들의 가공(정/제련) 과정에서 중국의 의존도가 높다. 음극재의 경우 원료인 흑

연 채굴이 중국에 집중되어 있다. 현 시점에서 중국에 대한 공급 의존도가 높은 

업체들은 미국의 탈 중국 의지가 강할수록 공급망 재배치에 대한 부담을 고민해

야 한다.  

 

자료: 신한투자증권 

 

 

자료: IEA, 신한투자증권 
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만약 미국의 대 중국 정책이 빠르고 강경하게 진행될 경우 1사분면에 위치한 업

체들은 공급망 확보에 분주해질 전망이다. 탈 중국의 속도가 빨라진다면 중국 경

쟁사의 도태라는 반사 수혜만큼 빠르게 원료/소재 공급선의 다각화가 필요해진

다. 만약 이 속도를 따라잡지 못한다면 기존에 기대했던 보조금 혜택이 감소할 

수도 있다.  

반대로 대 중국 정책이 느슨하게 진행될 경우 미국 전기차 시장에서 한국 업체

들의 독보적인 투자는 지속되는 가운데 중국 공급망을 활용해 빠른 양산도 가능

하다. 물론 최악의 경우 미국 본토에 중국계 회사들이 투자해 미국 전기차 시장

을 침투할 가능성도 존재하지만 가능성은 가장 낮다.  

가장 강경한 반응을 가정한 시나리오 A는 밸류 체인 전반의 탈중국 압력을 강화

한다는 전망이다. 현 시점의 베이스 시나리오인 B는 2025년까지 점진적인 속도

로 중국산 원료/소재 비중 축소하면서 한국-미국 간의 2차전지 동맹이 공고해질 

것으로 전망했다. 가장 느슨한 시나리오인 C는 중국계 업체들이 북미 시장에 침

투할 것을 가정한다.  

향후 미국 정책의 결을 가늠하기 위해서 두 가지 이슈를 주목하고 있다. 첫번째

는 국내 2차전지 밸류 체인의 새만금 투자 계획이다. 새만금사업법 시행령 시행 

예정을 앞두고 다수의 2차전지 업체들이 새만금 산단에 투자를 확대하고 있다. 

주목할만한 투자로 LG화학-화유코발트 JV와 SK온-에코프로-GEM JV가 추진 

중이다. 전구체 생산을 국산화해 IRA/CRMA 등 정책 이슈에 대응하려는 전략 

거점이다. 중국계 전구체 업체들과의 지분 비율에 따라 보조금 확보 여부가 결정

될 것으로 예상된다. 시나리오 A와 B를 가르는 분기점으로 판단한다. 두번째 이

슈는 포드/테슬라가 CATL와 추진 중인 미국 JV의 향방이다. 북미 본토에 중국

계 회사가 진입할 수 있을지를 가늠하는 이벤트가 될 전망이다.  

 

자료: 전북 기업유치추진단, 신한투자증권 
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외부 변수가 많다면 보수적인 전략도 필요 

변수가 많으면 예측이 어렵다. 정치나 정책 관련된 이슈들은 시간이 흐를수록 변

수가 늘어난다. 대표적으로 미국의 부채 한도가 이슈인 시점에서 IRA 혜택의 재

정적 규모는 짐작하기 힘들다. 결과적으로 미국발 정책의 힘을 기점으로 국내 2

차전지의 수혜를 이야기하는 시점은 마무리 국면이라고 판단한다. 향후에는 정책

의 실제 추진력과 방향성에 따라 수혜주가 갈리는 구간에 진입할 전망이다. 문제

는 현시점에서 정책의 방향성을 함부로 예측할 수 없다는 점이다.  

가장 보수적인 전략은 변수에 대한 노출도가 적은 업체를 찾는 방식이다. 2차전

지 업체들의 포지션이 2차함수(x=중국과 경쟁, y=중국 공급망에 의존)라서 정책

의 변화에 민감하게 반응한다면 산업 내에서 가장 중국 공급망에 대한 의존성이 

낮은 업체들을 찾을 필요가 있다. 고성능 수지(Resin)를 원료로 사용하는 분리막

이나 커머디티인 구리를 원료로 하는 동박이 대표적이다. 상기 제품군은 공급망 

탈 중국에 대한 압박에서 자유롭고, 중국 업체들의 제품 점유율을 뺏어오기는 쉽

다. 중국과의 경쟁 강도만 지켜보면 되는 1차함수적인 성격이다. 

IRA 세부안이 나온 2Q23을 기점으로 글로벌 OEM들의 분리막/동박 현지화 수

주가 본격화될 시점과도 맞물린다. 유럽 투자 이후 공급 과잉으로 수익성 둔화가 

시작됐던 분리막/동박 산업에서 북미 투자 모멘텀이 살아날 것으로 기대한다. 

 

자료: 신한투자증권 
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CRMA 톺아보기 

사실상 전기차 산업의 탈세계화는 EU에서 시작됐다. 러시아-우크라이나 전쟁으

로 에너지 가격이 급등하면서 원자재의 EU 역내 공급망이 취약점이 드러났기 때

문이다. EU는 기존에도 공급망 교란에 대한 우려가 존재했다. 산업 구조상 1차 

원재료의 수입 의존도가 높기 때문이다. 2008년에 이미 원자재 이니셔티브라는 

통합 정책을 통해 공급망 관리를 시작했다. 핵심은 2011년 지정된 핵심원자재

(Critical Raw Material)다. 경제적 중요성과 공급 위험도를 종합적으로 평가해 

관리 대상을 설정했다. 

그럼에도 EU의 역외 의존성은 여전히 높다. 특히 중희토류 100%, 경희토류 

85%, 마그네슘 97%를 중국에 의존하고 있다. 붕산염의 98%는 튀르키예, 백금

의 71%는 남아프리카에서 수입하고, 에너지 역시 역외 수입 비중이 58%에 달한

다. 러시아의 에너지 수출 중단, 중국의 희토류 수출 통제 등 자원 무기화가 본

격적으로 대두되는 상황에서 한층 강력한 원자재 통제 능력이 필요한 시점이다. 

EU의 향후 핵심 정책 과제가 EU 그린딜과 탄소중립사회 구현임을 감안하면 친

환경 공급망이 화두로 떠오를 수밖에 없다. 

 

원자재 주요 공급원 비중(%) 원자재 주요 공급원 비중(%) 원자재 주요 공급원 비중(%) 

알루미늄 기니 63 갈륨 중국 71 인  카자흐스탄 65 

안티모니 튀르키예 63 게르마늄 중국 45 백금 - - 

비소 벨기에 59 하프늄 프랑스 76 프라세오디뮴 중국 85 

중정석 중국 45 헬륨 카타르 35 로듐 - - 

베릴륨 미국 60 홀뮴 중국 100 루테늄 - - 

비스무트 중국 65 이리듐 - - 사마륨 중국 85 

붕산염 튀르키예 99 란타늄 중국 85 스칸듐 중국 67 

세륨 중국 85 리튬 칠레 79 실리콘 메탈 노르웨이 35 

코발트 - - 루테튬 중국 100 스트론튬 스페인 99 

코크스용 석탄 폴란드 26 마그네슘 중국 97 탄탈럼 콩고민주 35 

구리 폴란드 19 망간 남아공 41 터븀 중국 100 

디스프로슘 중국 100 천연흑연 중국 40 툴륨 중국 100 

어븀 중국 100 네오디뮴 중국 85 티타늄 카자흐스탄 36 

유로퓸 중국 100 나이오븀 브라질 92 텅스텐 중국 32 

장석 튀르키예 51 니켈 핀란드 38 바나듐 중국 62 

형석 멕시코 33 팔라듐 - - 이터븀 중국 0 

가돌리늄 중국 100 인산염 모로코 27 이트륨 중국 100 

알루미늄 기니 63 갈륨 중국 71 인  카자흐스탄 65 

자료: 유럽 집행위원회, 신한투자증권 

EU는 과거부터 공급망에 

높은 관심도 지속 
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4가지 원칙 제시 

기존 핵심원자재(CRM) 관리에 대한 기준을 상향하면서 CRMA 초안이 발표됐

다. 지난해 미국의 IRA 법안이 강력한 차별적 조항을 포함하면서 EU도 역내 역

량 강화에 집중할 것이라는 예상이 많았다. 실제로 발표된 내용은 크게 네 가지

로 압축된다 

가장 핵심이 되는 내용은 1) 전략원자재의 역내 생산 비중을 확대한다는 목표다. 

기존 핵심원자재(Critical) 기준에 더해 전략원자재(Strategic)를 16종 추가 지정

했다. 핵심원자재(CRM)이 현 시점에서 중요하고 공급망 교란 요인이 있는 소재

를 의미한다면, 전략원자재(SRM)은 향후 중요성이 확대될 것이며 공급망 확보

가 어려운 소재들이다. 디지털 전환, 친환경 산업, 방산 등 미래 핵심 산업의 경

쟁력 확보를 위해 16종의 원자재가 선정됐고, 2030년까지 전략원자재는 EU의 수

요 대비 역내 채굴 10%, 역내 가공 40%, 역내 재활용 15%를 확보할 계획이다. 

특정 역외 국가에 대한 의존도를 65% 이하로 감축하는 리미트도 제시됐다. 정치 

안보적 이슈를 기준으로 차별 국가를 설정한 미국과 다르게 광범위한 내용에서 

공급 안정성을 추구한다는 차이가 보인다. 

2) 주요 전략 프로젝트로 인정될 경우 EU 차원에서 행정/조달 과정을 간소화한

다. EU 역내에서 진행되는 프로젝트뿐 아니라 역외에서 진행되더라도 EU의 공급

망 안정화에 기여할 수 있다면 전략 프로젝트로 분류될 수 있다. 채굴의 경우 24

개월, 가공/재활용의 경우 12개월 이내로 인허가 발급 기간을 단축할 계획이다. 

과거 역내 채굴의 경우, 환경 평가 등의 이슈로 5년 이상의 행정 평가 기간이 소

요됐음을 감안하면 대폭의 간소화라고 할 수 있다. 

3) 핵심원자재 확보를 위해 전략적인 파트너쉽을 강화한다. 마치 미국의 광물 협

정처럼 EU 핵심원자재클럽을 조성해 관련 동맹을 확대한다. 미국-EU간 핵심광

물 협정이 완료될 경우 범 서구권의 파트너쉽이 완성될 전망이다.  

4) 원자재 공급망을 모니터링하는 시스템을 구축하고, 자원 순환을 통한 지속가

능성을 확보한다. 해당하는 대표 제품은 영구자석이다. 최근 다양한 산업에서 언

급되고 있다. 영구자석 원재료인 희토류가 중국의 전략 자원으로 활용되면서 데

이터 케리어와 같은 구체적인 방법을 통해 공급망 현황을 감시할 필요성이 커졌

다. 궁극적으로는 폐기물 수거부터 재활용까지 이어지는 클로즈 루프 체제 구축

의 달성이 중요하다. 

 

 

 

 

 

CRMA 초안에 담긴 

전략원자재 확보 노력과 

프로세스 간소화 
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안티몬 하프늄 인 점결탄 코발트 인산염 

중정석 중희토류 원소 스칸듐 형석 천연 흑연 보크사이트 

베릴륨 경희토류 원소 실리콘 메탈 갈륨 바나듐 리튬 

비스무트 스트론튬 탄탈륨 게르마늄 니오븀 티타늄 

붕산염 마그네슘 텅스텐 백금류 금속 니켈 망간 

비소 장석 헬륨 구리   

자료: 유럽 집행위원회, 신한투자증권 / 음영: 2023년 신규 지정 

비스무트 붕소-야금 등급 코발트 구리 

갈륨 게르마늄 리튬-배터리 등급 마그네슘 메탈 

망간-배터리 등급 천연흑연-배터리 등급 니켈-배터리 등급 백금족 금속 

자석용 희토류 원소 실리콘메탈 티타늄 메탈 텅스텐 

자료: 유럽 집행위원회, 신한투자증권  
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적극적인 공급망 배제는 지양  

CRMA 발표는 아직 초안이다. 세부 사항이나 시행 규칙을 지켜볼 필요는 있겠

으나 기본적으로 미국 IRA와 같은 차별적 조항은 최소화된 것으로 판단한다. 배

제나 퇴출 등의 표현보다 실링(최대치 제한)이라는 표현에 가깝다. 향후에 나올 

세부 사항도 초안과 비슷한 골자라면 궁극적으로 유럽 역내 투자에 대한 모멘텀

은 약할 것으로 예상한다. 무엇보다도 국내 2차전지 산업에 중요한 이슈인 탈 중

국 공급망 구축과는 거리가 있다.  

가장 단순하게 생각해서 CRMA 초안에서 가장 큰 허들은 역내 가공 비중 40% 

이상 확보, 단일 국가 의존도 65% 미만 제한이다. 2차전지 핵심원자재 금속인 구

리, 리튬, 니켈, 코발트의 주요 공급원 중 상기 조건에 걸리는 국가는 리튬 채굴

국인 칠레뿐이다. 유럽 리튬 수요 중 칠레 비중이 79%에 달해 비중 축소와 다각

화가 필요하다. IRA 발효로 중국산 소재의 대미 수출이 중단될 경우 반사적으로 

EU로 수출되는 물량이 늘겠으나 적극적으로 제한할 수준의 규모는 아직 아니다. 

 

 

 

자료: Eurometaux, 신한투자증권  자료: Eurometaux, 신한투자증권 

 

 

 

 

자료: Eurometaux, 신한투자증권  자료: Eurometaux, 신한투자증권 

  

CRMA 정책은 공급망  

재편보다 안정화에 집중 
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(%)  글로벌 공급  EU 수입  수입 의존도 

 단계 주요국 비중 주요국 비중 비중 

코발트 추출 콩고 63   81 
  러시아 7    
  캐나다 4    

구리 추출 칠레 28 폴란드 19 48 
  페루 12 칠레 14  
  중국 8 페루 10  

리튬 가공 중국 56 칠레 79 100 
  칠레 32 스위스 7  
  아르헨티나 11 아르헨티나 6  

망간 추출 남아공 29 남아공 41 96 
  호주 16 가봉 39  
  가봉 14 브라질 8  

흑연 추출 중국 67 중국 40 99 
  브라질 8 브라질 13  
  모잠비크 5 모잠비크 12  

니켈 가공 중국 33 러시아 29 75 
  인니 12 핀란드 17  
  일본 9 노르웨이 10  

자료: 유럽 집행위원회, 신한투자증권 
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입장의 차이 

결과적으로 미국과 달리 EU에서는 강력한 탈 중국 정책은 나오지 않고 있다. 여

러가지 이유로 해석할 수 있다. 첫번째 원인은 항상 언급되는 정치적 불안정성이

다. EU는 화폐 통합이라는 강력한 결속력을 보였지만 궁극적으로 정치 독립적인 

구조다. 문제는 EU 국가별로 전체 수출 중 중국 비중을 보면 차이가 상당히 크

다는 점이다. 대표적으로 중국향 수출 비중이 높은 나라는 독일이다. 2022년 기

준 전체 수출분에서 6.8%가 중국으로 넘어갔다. 자동차/화학 등 고가의 제조 산

업이 수치를 견인했다. 반면 프랑스의 경우 동 지표가 4.8%, 이탈리아 2.6%씩을 

기록하고 있다. 대중 전략에 대한 견해가 엇갈릴 수밖에 없는 상황이다. 

미국과 EU의 차이를 보여주는 두 번째 근거는 해당 소재 OEM들의 입장 차이

다. 미국 OEM(GM, 포드, 스텔란티스)의 경우 중국 자동차 시장에서의 점유율

이 하락하고 있다. 2022년 중국 내 점유율은 12%까지 하락했다. 과거 중국 GM

의 전성기에는 19%까지 기록했던 수치에서 1/3가량 하락한 셈이다. 중국 본토

에 처음으로 100% 지분을 갖고 공장을 세운 테슬라까지 포함해야 미국 브랜드

의 중국 점유율이 15%를 넘기는 상황이다. 반면 EU OEM 중 독일 3사(VW, 벤

츠, BMW)의 경우 중국 자동차 시장 내 점유율이 17%를 기록하며 성황리에 판

매되고 있다. 특히 대중 차량인 VW 브랜드의 부진을 BMW와 벤츠가 상쇄하고 

있어 부가가치 측면에서는 증가세가 확연하다.  

전반적인 무역 상황을 통해서도 주요국들의 전기차 밸류 체인 전략의 얼개를 볼 

수 있다. EU는 내연기관(ICE) 및 부품 전반에서 대규모 순수출을 지속하는 반면 

전기차(EV) 및 2차전지는 대규모의 순수입을 기록하고 있다. 상기 시장은 중국/

한국/일본이 수출 시장을 선점했기 때문에 당연하다. 반면 북미의 경우가 주목할

만 하다. 내연기관 및 전기차 대부분의 밸류 체인에서 순수입(무역적자)인 가운

데 전기차(EV)만 순수출을 기록하고 있다. 테슬라의 힘이다. 차량 비히클의 경쟁

력을 확인한 미국 입장에서는 2차전지 밸류 체인의 역내 내재화에 힘을 모을 수 

있다. 반면 EU는 전반적인 밸류 체인 전반의 경쟁력 확보가 필요한 구조다. 공급

망 재편보다는 안전성에 집중할 수밖에 없다. 

 

  

CRMA 세부안에서도  

미온적인 속도 예상 
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자료: KITA, 신한투자증권 

 

 

자료: Marklines, 신한투자증권 
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EU 역내에서 진행되고 있는 기가팩토리(GWh 단위 2차전지 생산 설비)는 50여

곳으로 2030년까지 총 1.8~2.0TWh 규모로 확대될 전망이다. 자동차 산업의 맹

주인 독일에만 500GWh 규모가 진행되고 있으며, 전기차 제조 강국을 향해 전

향적으로 투자 중인 헝가리(220GWh), 폴란드(120GWh), 노르웨이(140GWh) 

등도 규모를 확대하고 있다.  

관련해서 중국계 업체 또는 자본이 진행 중인 프로젝트의 총합이 약 20%를 차

지할 것으로 추정된다. CATL 140GWh, 프레이어 100GWh의 규모가 대표적이고 

최근 중국 내 공급과잉을 초래한 CALB, 궈시안, SVolt 등의 물량이 추가될 전망

이다. 추후 발표될 CRMA 세부안에서 정책의 방향성이 전격적인 방식으로 바뀌

지 않는다면 기존 프로젝트들은 대부분 진행될 가능성이 높아 보인다. 

 

 

 

 

지역 기업 캐파(GWh) 지역 기업 캐파(GWh) 

독일 테슬라 125 포르투갈 CALB 45 

 CATL 100 노르웨이 Morrow 43 

 노스볼트 60  프레이어 43 

 VW 40  프레이어 40 

 ACC 40  Beyonder 10 

 SVolT 24 스웨덴 노스볼트 60 

 퀀텀스케이프 21  Volvo 50 

 궈시안하이테크 18 핀란드 프레이어 40 

 SVolT 16 이탈리아 Italvolt 70 

 Farasis 16  ACC 40 

 Microvast 12 폴란드 LGES 115 

 Blackstone 10 슬로바키아 InoBat 10 

프랑스 Verkor 50 세르비아 InoBat 32 

 ACC 40  ElevenEs 16 

 Envision AESC 32 체코 Magna Energy 15 

영국 West Midlands 60 헝가리 CATL 100 

 Envision AESC 38  삼성SDI 40 

 AMTE 10  SK온 50 

스페인 VW 40  Eve Energy 30 

 Envision AESC 30  SK온 17 

 Phi4Tech 20    

 CTAG 16    

 Basquevolt 10    

자료: T&E, 신한투자증권 
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성장성은 양극재, 수익성 회복은 분리막, 다 갖춘 셀 

1Q23 실적을 보면 2차전지 밸류 체인의 매출 성장은 여전히 셀/양극재 업체들

이 견인했다. 판가와 물량이 모두 증가하는 구간에서 100~200%(YoY 기준)대 

성장을 지속할 수 있었다. 반면 재고조정 이슈와 플랫한 판가로 동박/분리막 업

체들의 매출 성장은 기대치에 못미쳤다.  

반대로 수익성은 양극재 업체들의 부진과 셀/분리막 업체들의 선전으로 나뉜다. 

양극재 업체들은 원료 가격이 급등락해 투입 래깅 효과의 영향으로 수익성에도 

변동성이 커졌다. 하반기에는 주요 원료 가격이 안정화되면서 정상 마진(하이싱

글)로 회귀할 전망이다. 분리막 업체들은 선투자에 따른 고정비 부담과 운송/전

력비 급등의 영향에서 벗어나고 있다.  

 

자료: QuantiWise, 신한투자증권 

 

 

자료: QuantiWise, 신한투자증권 
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(십억원, %) 1Q23P(F) 1Q22 YoY 4Q22 QoQ 신한(기존) 컨센서스 
LG에너지 매출액 8,747  4,342  101.4  8,538  2.5   8,371  
솔루션 영업이익 590  259  128.0  237  148.6   485  
 세전이익 598  260  130.3  365  63.7   465  
 순이익 449  227  98.3  261  72.4   327  
 영업이익률 6.7  6.0   2.8    5.8  
 순이익률 5.1  5.2   3.1    3.9  
포스코 매출액 1,135  665  70.8  781  45.4   986  
퓨처엠 영업이익 20  26  (20.7) 3  512.9   39  
 세전이익 29  39  (26.1) (46) 흑전  30  
 순이익 20  36  (44.6) (23) 흑전  22  
 영업이익률 1.8  3.8   0.4    3.9  
 순이익률 1.8  5.5   (3.0)   2.2  
엘앤에프 매출액 1,398  554  152.5  1,225  14.1  1,377  1,383  
 영업이익 67  53  26.1  53  25.8  80  68  
 세전이익 62  100  (37.4) 38  63.1  80  65  
 순이익 48  71  (32.6) 44  8.8  61  52  
 영업이익률 4.8  9.6   4.3   5.8  4.9  
 순이익률 3.4  12.8   3.6   4.5  3.8  
롯데에너지 매출액 193  200  (3.4) 171  12.9  229  178  
머티리얼즈 영업이익 21  22  (4.9) 15  35.8  24  16  
 세전이익 22  35  (37.8) 4  495.2  25  0  
 순이익 18  24  (22.8) (6) 흑전 19  10  
 영업이익률 10.6  10.8   8.8   10.4  9.2  
 순이익률 9.6  12.0   (3.3)  8.2  5.6  
솔루스 매출액 113  124  (8.7) 109  3.4   112  
첨단소재 영업이익 (19) (2) 적지 (16) 적지  (14) 
 세전이익 (23) (1) 적지 (27) 적지  (21) 
 순이익 (11) 0  적전 (8) 적지  (47) 
 영업이익률 (16.8) (2.0)  (14.3)   (12.9) 
 순이익률 (9.8) 0.1   (7.1)   (42.3) 
더블유씨피 매출액 75  55  37.1  76  (1.0) 69  73  
 영업이익 16  3  387.5  22  (25.6) 15  15  
 세전이익 22  5  369.3  7  196.6  18  16  
 순이익 20  4  374.0  6  206.5  15  15  
 영업이익률 21.4  6.0   28.5   21.1  19.8  
 순이익률 26.1  7.6   8.4   21.1  20.3  
SK IET 매출액 143  134  6.5  177  (19.4)  154  
 영업이익 (4) (8) 적지 (10) 적지  (8) 
 세전이익 (4) 14  적전 (10) 적지  (6) 
 순이익 (3) 8  적전 10  적전  (6) 
 영업이익률 (2.6) (5.7)  (5.8)   (5.2) 
 순이익률 (2.3) 5.6   5.4    (3.6) 
자료: 각 사 자료, 신한투자증권 / 주: 하늘색 음영은 예상치(F) 
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(십억원, %) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23P(F) 2Q23F 3Q23F 4Q23F 2022 2023F 2024F 2025F 
LG에너지 매출 4,342  5,071  7,648  8,538  8,747  9,131  9,858  10,854  25,599  38,590  49,905  62,834  
솔루션 영업이익 259  196  522  237  590  705  831  1,255  1,214  3,381  5,256  7,148  
 세전이익 260  129  242  365  598  723  842  1,236  995  3,399  5,171  6,962  
 순이익 227  94  186  261  449  545  640  853  767  2,487  3,520  4,452  
 영업이익률 6.0  3.9  6.8  2.8  6.7  7.7  8.4  11.6  4.7  8.8  10.5  11.4  
 순이익률 5.2  1.9  2.4  3.1  5.1  6.0  6.5  7.9  3.0  6.4  7.1  7.1  
포스코 매출 665  803  1,053  781  1,135  1,256  1,482  1,854  3,302  5,728  7,488  12,822  
퓨처엠 영업이익 26  55  82  3  20  49  96  132  166  297  517  921  
 세전이익 39  59  81  (46) 29  54  92  125  134  299  525  927  
 순이익 36  41  65  (23) 20  37  64  87  118  209  366  647  
 영업이익률 3.8  6.9  7.8  0.4  1.8  3.9  6.5  7.1  5.0  5.2  6.9  7.2  
 순이익률 5.5  5.0  6.1  (3.0) 1.8  3.0  4.3  4.7  3.6  3.6  4.9  5.0  
엘앤에프 매출 554  863  1,243  1,225  1,398  1,483  1,691  1,620  3,887  6,191  8,879  12,142  
 영업이익 53  61  99  53  67  84  107  110  266  369  610  795  
 세전이익 100  84  118  38  62  80  103  103  341  348  567  734  
 순이익 71  64  91  44  48  61  79  78  270  266  433  561  
 영업이익률 9.6  7.1  7.9  4.3  4.8  5.7  6.4  6.8  6.9  6.0  6.9  6.6  
 순이익률 12.8  7.5  7.3  3.6  3.4  4.1  4.7  4.8  6.9  4.3  4.9  4.6  
롯데에너지 매출 200  188  170  171  193  239  268  320  729  1,020  1,480  1,813  
머티리얼즈 영업이익 22  25  23  15  21  30  32  31  85  113  178  232  
 세전이익 35  9  12  4  22  24  30  28  61  104  160  208  
 순이익 24  6  20  (6) 18  20  25  24  44  87  131  171  
 영업이익률 10.8  13.4  13.5  8.8  10.6  12.5  12.0  9.5  11.6  11.1  12.0  12.8  
 순이익률 12.0  3.0  11.7  (3.3) 9.6  8.4  9.3  7.5  6.0  8.6  8.9  9.5  
솔루스 매출 124  123  106  109  113  137  164  179  461  592  835  1,174  
첨단소재 영업이익 (2) (8) (20) (16) (19) (13) 5  14  (45) (14) 73  109  
 세전이익 (1) 6  (15) (27) (23) (15) 2  9  (37) (27) 48  71  
 순이익 0  5  (8) (8) (11) (6) 1  4  (11) (13) 20  29  
 영업이익률 (2.0) (6.2) (18.5) (14.3) (16.8) (9.6) 2.9  7.7  (9.8) (2.3) 8.7  9.3  
 순이익률 0.1  3.8  (7.9) (7.1) (9.8) (4.6) 0.5  2.0  (2.5) (2.2) 2.3  2.5  
더블유씨피 매출 55  63  64  76  75  74  74  101  257  324  483  726  
 영업이익 3  15  18  22  16  15  15  17  58  64  106  170  
 세전이익 5  21  29  7  22  16  17  17  62  72  100  153  
 순이익 4  21  23  6  20  15  15  15  55  64  87  130  
 영업이익률 6.0  23.5  28.7  28.5  21.4  20.5  20.5  17.0  22.5  19.6  21.8  23.4  
 순이익률 7.6  34.3  36.2  8.4  26.1  19.7  19.8  15.1  21.5  19.8  17.9  17.9  
SK IET 매출 134  139  135  177  143  174  166  205  586  688  1,011  1,414  
 영업이익 (8) (12) (22) (10) (4) (2) 5  7  (52) 7  103  214  
 세전이익 14  (18) (21) (10) (4) (2) 5  6  (35) 5  94  209  
 순이익 8  (22) (25) 10  (3) (2) 4  5  (30) 4  73  163  
 영업이익률 (5.7) (8.9) (16.3) (5.8) (2.6) (1.1) 3.1  3.6  (8.9) 1.0  10.2  15.2  
 순이익률 5.6  (15.7) (18.4) 5.4  (2.3) (1.1) 2.5  2.4  (5.1) 0.6  7.2  11.5  
자료: 각 사 자료, 신한투자증권 / 주: 하늘색 음영은 예상치(F) 
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복잡한 국면에서 소외된 업체를 발굴 

셀 업체들은 AMPC 보조금 수혜를 확인하면서 미국 IRA 정책의 가장 직관적인 

수혜주로 떠올랐다. 셀 업체들은 중국 경쟁사들의 선진국 진출이 주춤한 틈을 타 

적극적으로 고객사 확보에 나설 전망이다. 이번 기회를 통해 후방 산업에 대한 

국산화 지원과 장악력 확대도 기대된다. 하반기 발표될 AMPC 세부안 내용을 

확인하기 전까지는 가장 편안한 투자처다.  

양극재 업체들은 2차전지 소재사들을 대표하고 있다. 셀 케미스트리에 직접적으

로 관여하는 제품으로 R&D 역량이 중요하고, 고품질 제품일수록 숏티지가 명확

해 장기공급계약의 대상이기도 하다. 다만 지금까지는 정책 수혜에 따른 대규모 

고객사 및 수주 확보(전방)가 주가의 핵심이었다면 하반기에는 안정적인 공급망 

구축을 위한 파트너쉽(후방) 여부가 더욱 중요해질 전망이다. 글로벌 전기차 공

급망의 핵심이 된 리튬/니켈 등의 원료 수급에 관여하고 있기 때문이다. 1) 좋은 

고객사와 2) 안정적인 공급망을 동시에 확보한 업체에 주목해야 한다. 

분리막 업체들은 2차전지 섹터에서 오랫동안 외면받았다. 공급 과잉 우려와 수익

성 둔화가 겹쳤기 때문이다. 중국산 저가 분리막의 공급 확대로 전반적인 판가 

인하 압력이 작용한 것으로 추정된다. IRA 정책이 중국산 제품을 견제하려는 의

도를 이어간다면 선진국 역내에서 ‘중국발 공급 과잉’이 해소된 분리막 산업은 

구조적인 반등이 가능하다. 국내 분리막 업체들의 미국 진출 전략이 하반기 중 

확인되면 반등의 규모를 가늠할 수 있을 전망이다. 

동박 업체들은 투자자들의 관심에서 가장 멀어져 있다. 통제하기 어려운 비용 변

수(전력비)가 부담인 가운데 전반적인 공급 과잉으로 재고 조정과 수익성 저하가 

이어졌다. 문제는 분리막과 달리 중국 업체들보다 국내 업체들이 공급에서 차지

하는 비중이 높다는 점이다. 중국의 공급 압력이 국지적으로 해소되더라도 개선

의 폭이 상대적으로 작다. 하지만 뚜렷하게 하락한 글로벌 유가와 가스비를 보면 

2Q23 전후로 동박 업체들의 실적 개선도 기대할만 하다. 수익성 개선만 확인된

다면 섹터 내 가장 낮은 밸류에이션이 부각받을 수 있다. 
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(원, %, 배)  Target  Earnings  Valuation 비고 
LG에너지 
솔루션 목표주가 700,000  24F EBITDA 8,211  목표 Value 17.1  25F EV/EBITDA 적용 

(매수) 종가 558,000  25F EBITDA 10,668    EV 182조원 
 상승여력 25.4       
 기존 목표주가 700,000       
 변경률 0.0       
포스코 
퓨처엠 목표주가 360,000  24F EBITDA 670  목표 Value 25.7  25F EV/EBITDA 적용 

(매수) 종가 321,500  25F EBITDA 1,175    EV 30조원 
 상승여력 12.0       
 기존 목표주가 360,000       
 변경률 0.0       
엘앤에프 목표주가 330,000  24F EBITDA 680  목표 Value 17.0  25F EV/EBITDA 적용 
(매수) 종가 250,000  25F EBITDA 920    EV 16조원 
 상승여력 32.0       
 기존 목표주가 370,000       
 변경률 (10.8)      
롯데에너지
머티리얼즈 목표주가 80,000  24F EBITDA 253  목표 Value 10.0  25F EV/EBITDA 적용 

(매수) 종가 62,400  25F EBITDA 325    EV 3.3조원 
 상승여력 28.2       
 기존 목표주가 80,000       
 변경률 0.0       
솔루스 
첨단소재 목표주가 46,000  24F EBITDA 143  목표 Value 11.8  25F EV/EBITDA 적용 

(매수) 종가 39,750  25F EBITDA 212    EV 2.5조원 
 상승여력 15.7       
 기존 목표주가 46,000       
 변경률 0.0       
더블유씨피 목표주가 70,000  24F EBITDA 141  목표 Value 12.8  25F EV/EBITDA 적용 
(매수) 종가 49,000  25F EBITDA 251    EV 3.2조원 
 상승여력 42.9       
 기존 목표주가 70,000       
 변경률 0.0      
SK IET 목표주가 105,000  24F EBITDA 234  목표 Value 22.5  25F EV/EBITDA 적용 
(매수) 종가 84,200  25F EBITDA 381    EV 8.6조원 
 상승여력 24.7       
 기존 목표주가 95,000       
 변경률 10.5       

자료: 신한투자증권 추정 
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(십억원, x, %)  2023E 2024E 
회사명 시가총액 PER PBR EV/EBITDA ROE(%) PER PBR EV/EBITDA ROE(%) 

LG에너지솔루션 130,572  63.9  6.2  25.0  10.3  40.9  5.4  16.3  14.3  
LG화학 51,250  22.5  1.6  8.0  7.5  13.2  1.5  5.7  11.9  

삼성SDI 47,035  22.8  2.5  12.8  11.7  18.7  2.2  10.4  12.6  
SK이노베이션 17,106  14.5  0.8  7.7  5.6  8.6  0.7  5.9  8.8  

CATL 193,912  20.8  5.4  15.4  23.9  16.8  4.3  12.0  24.6  
BYD 132,427  28.4  5.5  11.5  20.0  20.1  4.4  8.9  22.7  

파나소닉 31,446  14.8  0.9  6.4  6.4  11.7  0.9  5.3  8.0  
EVE에너지 24,993  21.4  3.8  20.4  18.4  14.8  3.1  13.9  22.0  

궈시안가오커 9,406  39.4  2.3  25.1  5.9  25.5  2.1  18.0  8.0  
GS Yuasa 1,916  14.7  0.9  6.8  6.2  11.3  0.8  5.9  7.9  

포스코케미칼 24,904  95.1  9.1  53.1  9.8  57.6  7.9  32.5  14.5  
에코프로비엠 23,668  62.5  13.6  34.2  24.4  45.4  10.5  24.3  26.4  

엘앤에프 9,005  28.5  5.8  20.6  22.4  17.7  4.3  12.7  27.8  
에코프로 16,988  44.2  9.8  13.9  23.7  33.4  7.8  10.4  23.4  
유미코아 10,578  15.0  1.8  8.1  13.2  15.4  1.7  7.9  11.2  

SMM 14,337  8.8  0.9  8.1  10.7  10.6  0.8  9.5  7.3  
베이징 이스프링 5,052  11.5  2.0  8.7  17.8  9.5  1.6  6.8  18.2  

니치아 1,818  8.1  1.1  4.1  13.9  8.5  1.0  4.2  11.9  
닝보 샨샨 6,503  10.2  1.3  8.5  13.1  8.3  1.1  7.3  14.0  

포스코케미칼 24,904  95.1  9.1  53.1  9.8  57.6  7.9  32.5  14.5  
대주전자재료 1,494  130.0  11.3  49.1  8.9  38.1  8.7  19.7  24.8  

나노신소재 1,534  75.7  8.5  44.8  9.5  44.2  7.3  26.2  15.5  
닝보 산산 6,503  10.2  1.3  8.5  13.1  8.3  1.1  7.3  14.0  
쇼와 덴코 3,881  - 0.7  10.3  2.9  10.3  0.7  7.2  8.9  

도카이 카본 2,719  10.1  0.9  5.3  9.1  8.8  0.9  4.6  9.6  
SKC 3,791  78.4  2.0  15.2  2.8  19.9  1.8  8.4  10.1  

일진머티리얼즈 2,877  28.0  1.9  12.1  7.1  19.8  1.8  8.8  9.5  
솔루스첨단소재 1,396  - 2.7  33.9  (0.7) 39.1  2.6  12.6  7.0  

후루카와 공업  1,747  11.5  0.6  9.2  5.4  11.6  0.6  7.9  5.0  
SK IET 6,003  171.3  2.7  28.7  1.5  46.8  2.6  15.7  5.6  

W-Scope 634  21.2  1.2  7.2  5.9  7.4  1.0  3.7  15.3  
Asahi Kasei 13,074  18.4  0.8  8.0  4.8  12.3  0.8  7.3  6.6  

도레이 12,152  16.1  0.8  9.3  5.3  13.3  0.8  8.3  6.2  
스미모토 화학 7,327  - 0.6  10.0  0.0  10.6  0.6  8.6  6.0  

솔라원자재 1,410  20.5  1.4  12.7  0.1  17.6  1.3  11.1  0.1  
시니어 4,208  18.7  2.3  11.4  13.5  13.5  2.0  8.1  16.2  

천보 1,906  43.3  5.0  22.2  11.4  20.8  4.0  11.5  20.5  
동화기업 979  81.1  1.4  15.8  1.8  16.3  1.3  8.2  8.2  

후성 1,290  18.8  3.2  10.9  18.5  14.3  2.6  8.9  20.1  
솔브레인 1,750  10.0  1.8  5.6  20.2  8.9  1.5  5.0  19.5  

신주방 6,584  20.4  3.5  15.5  17.6  15.5  2.9  12.2  19.1  
광저우 틴치 15,692  16.0  5.0  11.8  31.7  13.2  3.8  10.0  28.9  

간펑리튬 23,468  8.3  2.3  8.0  28.5  8.4  1.8  8.0  22.8  
앨버메일 27,863  7.1  1.9  5.7  31.3  7.7  1.5  5.9  20.8  

차이나 몰리브뎀 23,001  13.1  2.2  6.4  16.4  10.7  1.8  5.1  17.6  
화유 코발트 16,099  11.0  2.4  8.7  25.1  8.1  1.8  6.7  24.8  

자료: Bloomberg, 신한투자증권 
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 시가총액  1,651.1 십억원 

발행주식수  33.7 백만주 

유동주식수  21.6 백만주(64.1%) 

52 주 최고가/최저가  57,900 원/39,750 원 

일평균 거래량 (60 일)  262,491 주 

일평균 거래액 (60 일)  12,908 백만원 

외국인 지분율  5.60% 

주요주주  

W-SCOPE Corporation 35.91% 
엔피성장제 6 호 사모투자합자회사 외 4 
인 

26.54% 

절대수익률 

3 개월 -4.3% 

6 개월 -0.4% 

12 개월 0.0% 

KOSDAQ 대비 상대수익률 

3 개월 -11.4% 

6 개월 -15.7% 

12 개월 0.0% 
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더블유씨피 주가 (좌축)
KOSDAQ 대비 상대지수 (우축)

(원)

코스닥지수=100

(05/22=100)

12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 EPS BPS PER EV/EBITDA PBR ROE 순차입금비율 
 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (원) (배) (배) (배) (%) (%) 

2021 185.5 40.5 (10.0) (566) 16,427 0.0 0.9 0.0 (3.5) 15.3 
2022 257.5 58.0 55.3 1,938 27,737 20.8 11.3 1.5 8.2 (21.1) 
2023F 324.2 63.6 64.2 1,905 29,642 25.7 17.6 1.7 6.6 17.1 
2024F 483.4 105.5 86.6 2,571 32,214 19.1 16.3 1.5 8.3 59.6 
2025F 726.1 170.0 130.0 3,859 36,073 12.7 10.0 1.4 11.3 70.7 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

1Q23 영업이익 161억원(+388% YoY, -26% QoQ)을 기록 

1Q23 실적은 매출 751억원(+37% YoY, -1% QoQ), 영업이익 161억

원(+388% YoY, -26% QoQ)을 기록했다. 시장 기대치(OP 146억원)를 

10% 상회하는 실적이다. 영업이익률은 21.4%(+12.8%p YoY, -7.1%p 

QoQ)로 2차전지 주요 소재 중 가장 높은 수익성을 유지하고 있다. 

기존 고객사의 원통형 수요가 부진했지만 EV용 분리막이 물량을 상쇄

하면서 호실적이 가능했다.  

실적에서 투자 모멘텀으로 관심이 넘어갈 시점 

올해 하반기는 3년만의 신규 설비인 충주 7/8라인의 시가동이 시작되

는 시점이다. 디자인 Capa +30~40% 가량 증가할 것으로 기대되는 

만큼 초기에는 감가상가비 부담이 존재한다. 연말에는 20% 이상의 수

익성을 유지하기 쉽지 않을 전망이다.  

하지만 하반기에 단기 실적보다 중요한 포인트는 미국 진출 여부다. 

IRA 세부안에서 분리막에 대한 가이드라인이 확정되면서 분리막도 현

지화의 필요성이 확인됐다. 가장 보수적인 가정으로도 2029년부터는 

100% 현지화가 필요해 2025~26년 전후로 분리막 업체들의 미국 진

출이 시작돼야 한다. 주요 고객사인 삼성SDI도 미국 OEM들과 JV 파

트너쉽을 통해 현지화 투자에 나선 만큼 동사의 투자도 필연적이다. 

미국 투자가 확정된다면 IRA 보조금 규정을 빠르게 달성해야하는 

OEM들이 신규 고객사로 진입할 가능성이 커진다. 

목표주가 70,000원, 투자의견 매수 유지 

목표주가 70,000원, 투자의견 매수를 유지한다. 25F EV/EBITDA 기준 

13배에 해당한다. 동사의 디자인 Capa는 2022년 기준 8.2억제곱미터

에서 2025년에는 24.9억제곱미터로 확대된다. 증가분의 대부분은 헝

가리를 통한 EU 시장 진출이다. 아직까지 북미 투자에 대한 기대치는 

실적 추정치에 반영하지 않았다. 하반기 관련한 투자 내용이 확정되면 

장기 성장의 축으로 추가될 전망이다. 
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(십억원, 배, %) 2023F 2024F 2025F 비고 

영업가치 2,529  3,006  3,218  A = B * C 

EBITDA 104  141  251  B 

목표 EV/EBITDA 24.4  21.4  12.8  C 

 (+) 자산가치 0  0  0  D (25년 예상치) 

 (-) 순차입금 170  647  859  E (25년 예상치) 

사업가치 2,359  2,359  2,359  F = A + D - E 

목표주가 70,000  70,000  70,000  2023-05-08 

Upside (%) 42.9  42.9  42.9   

자료: 신한투자증권 추정 

 

(십억원, x, %)  2023F 2024F 

회사명 시가총액 PER PBR EV/EBITDA ROE PER PBR EV/EBITDA ROE 

SK아이이테크놀로지 6,003  171.3  2.7  28.7  1.5  46.8  2.6  15.7  5.6  

더블유스코프 634  21.2  1.2  7.2  5.9  7.4  1.0  3.7  15.3  

아사히 카세이 13,074  18.4  0.8  8.0  4.8  12.3  0.8  7.3  6.6  

토레이 인더스트리 12,152  16.1  0.8  9.3  5.3  13.3  0.8  8.3  6.2  

스미모토 케미칼 7,327  - 0.6  10.0  0.0  10.6  0.6  8.6  6.0  

항저우 밍쯔 플라스틱 1,410  20.5  1.4  12.7  0.1  17.6  1.3  11.1  0.1  

선전 시니어 테크 4,208  18.7  2.3  11.4  13.5  13.5  2.0  8.1  16.2  
자료: Bloomberg Concensus, 신한투자증권 
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(십억원, %) 1Q23P 1Q22 YoY 4Q22 QoQ 신한(기존) 컨센서스 
매출액 75  55  37.1  76  (1.0) 69  73  
영업이익 16  3  387.5  22  (25.6) 15  15  
세전이익 22  5  369.3  7  196.6  18  16  
순이익 20  4  374.0  6  206.5  15  15  
영업이익률 21.4  6.0   28.5   21.1  19.8  
순이익률 26.1  7.6   8.4   21.1  20.3  

자료: 회사 자료, FnGuide, 신한투자증권 추정 / 주: 순이익은 지배주주 기준 

 

(십억원, %) 변경전 변경후 변경률 
 2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F 
매출액 310  483   324  483  726  4.7  0.1   
영업이익 61  106   64  106  170  3.4  (0.4)  
세전이익 80  140   72  100  153  (9.8) (28.9)  
순이익 64  112   64  87  130  0.5  (22.7)  
영업이익률 19.9  21.9   19.6  21.8  23.4     

자료: 신한투자증권 추정 

 

 

(십억원, %)  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23P 2Q23F 3Q23F 4Q23F 2022 2023F 2024F 2025F 
환율 원/달러 1,205  1,260  1,338  1,359  1,276  1,290  1,260  1,230  1,290  1,264  1,200  1,120  
 원/유로 1,353  1,342  1,348  1,387  1,369  1,406  1,373  1,353  1,358  1,375  1,356  1,333  
Capa (백만)  820  820  820  820  820  820  820  1,134  820  1,134  1,919  2,390  
 충주 820  820  820  820  820  820  820  1,134  820  1,134  1,134  1,134  
 헝가리 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  785  1,256  
매출  55  63  64  76  75  74  74  101  257  324  483  726  
 YoY    30.2  37.1  18.2  16.1  32.6  38.8  25.9  49.1  50.2  
 QoQ (6.0) 14.5  2.3  18.2  (1.0) (1.3) 0.5  35.0      
매출원가  49  46  43  51  56  56  56  79  189  247  358  525  
판관비  2  2  3  3  3  3  3  4  10  14  20  31  
영업이익  3  15  18  22  16  15  15  17  58  64  106  170  
 OPM 6.0  23.5  28.7  28.5  21.4  20.5  20.5  17.0  22.5  19.6  21.8  23.4  
 YoY    57.1  387.5  3.3  (17.0) (21.0) 43.3  9.6  65.9  61.1  
 QoQ (76.0) 346.7  24.8  17.5  (25.6) (5.4) 0.3  11.8      
자료: 신한투자증권 추정 
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12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

자산총계 630.0 1,078.2 1,360.9 1,984.8 2,237.2 
유동자산 214.5 477.0 371.8 521.5 485.8 
현금및현금성자산 98.2 284.3 116.4 139.7 27.8 
매출채권 89.6 112.3 148.9 222.6 267.0 
재고자산 24.3 50.8 67.3 100.6 120.7 
비유동자산 415.5 601.2 989.1 1,463.4 1,751.4 
유형자산 393.9 583.2 971.9 1,446.9 1,735.5 
무형자산 4.8 4.2 3.3 2.6 2.0 
투자자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 224.3 143.6 362.1 899.2 1,021.7 
유동부채 128.3 115.2 132.6 167.6 188.8 
단기차입금 5.0 51.5 51.5 51.5 51.5 
매입채무 26.6 9.3 12.4 18.5 22.2 
유동성장기부채 17.6 10.2 10.2 10.2 10.2 
비유동부채 96.0 28.4 229.5 731.6 832.9 
사채 14.2 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 77.6 25.2 225.2 725.2 825.2 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 405.8 934.6 998.8 1,085.5 1,215.5 
자본금 12.4 16.8 16.8 16.8 16.8 
자본잉여금 451.5 922.5 922.5 922.5 922.5 
기타자본 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타포괄이익누계액 0.0 (2.4) (2.4) (2.4) (2.4) 
이익잉여금 (58.1) (2.3) 61.9 148.5 278.6 

지배주주지분 405.8 934.6 998.8 1,085.5 1,215.5 
비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 160.3 86.9 286.9 786.9 886.9 
*순차입금(순현금) 62.1 (197.4) 170.5 647.2 859.1 

 

12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
영업활동으로인한현금흐름 85.7 33.7 59.8 32.6 157.5 
당기순이익 (10.0) 55.3 64.2 86.6 130.0 
유형자산상각비 31.3 43.6 39.0 34.4 80.7 
무형자산상각비 0.8 0.9 0.9 0.7 0.6 
외화환산손실(이익) (0.2) 10.8 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 9.7 (81.3) (44.3) (89.2) (53.8) 
(법인세납부) (0.0) (2.4) (7.8) (12.9) (22.9) 
기타 54.1 6.8 7.8 13.0 22.9 

투자활동으로인한현금흐름 (40.8) (245.3) (427.8) (509.4) (369.3) 
유형자산의증가(CAPEX) (59.5) (245.0) (427.8) (509.4) (369.3) 
유형자산의감소 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (0.4) (0.2) 0.0 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) 0.0 0.0 (0.0) (0.0) (0.0) 
기타 19.1 (0.1) 0.0 0.0 0.0 

FCF 17.0 (231.3) (376.6) (474.0) (198.7) 
재무활동으로인한현금흐름 41.8 401.4 200.0 500.0 100.0 
차입금의 증가(감소) 42.0 (13.5) 200.0 500.0 100.0 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 (0.2) 414.9 0.0 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 (0.0) 0.1 (0.1) 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (0.0) (3.7) 0.0 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 86.7 186.2 (168.0) 23.3 (111.9) 
기초현금 11.5 98.2 284.3 116.4 139.7 
기말현금 98.2 284.3 116.4 139.7 27.8 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
매출액 185.5 257.5 324.2 483.4 726.1 
증감률 (%) 65.8 38.8 25.9 49.1 50.2 

매출원가 135.2 189.0 247.0 357.5 525.5 
매출총이익 50.3 68.4 77.2 125.9 200.7 
매출총이익률 (%) 27.1 26.6 23.8 26.0 27.6 

판매관리비 9.8 10.4 13.6 20.4 30.6 
영업이익 40.5 58.0 63.6 105.5 170.0 
증감률 (%) 314.5 43.4 9.6 65.9 61.1 
영업이익률 (%) 21.8 22.5 19.6 21.8 23.4 
영업외손익 (51.3) 3.7 8.4 (5.9) (17.0) 
금융손익 (51.8) 3.4 3.4 (5.9) (17.0) 
기타영업외손익 0.5 0.3 0.0 0.0 0.0 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 0.0 4.9 0.0 0.0 

세전계속사업이익 (10.9) 61.7 72.0 99.6 153.0 
법인세비용 (0.9) 6.5 7.8 12.9 22.9 
계속사업이익 (10.0) 55.3 64.2 86.6 130.0 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (10.0) 55.3 64.2 86.6 130.0 
증감률 (%) 적지 흑전 16.2 35.0 50.1 
순이익률 (%) (5.4) 21.5 19.8 17.9 17.9 
(지배주주)당기순이익 (10.0) 55.3 64.2 86.6 130.0 
(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
총포괄이익 (10.0) 53.4 64.2 86.6 130.0 

(지배주주)총포괄이익 (10.0) 53.4 64.2 86.6 130.0 
(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 72.5 102.6 103.5 140.7 251.3 
증감률 (%) 98.6 41.5 1.0 35.9 78.6 
EBITDA 이익률 (%) 39.1 39.8 31.9 29.1 34.6 

 

 

12월 결산 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
EPS (당기순이익, 원) (566) 1,938 1,905 2,571 3,859 
EPS (지배순이익, 원) (566) 1,938 1,905 2,571 3,859 
BPS (자본총계, 원) 16,427 27,737 29,642 32,214 36,073 
BPS (지배지분, 원) 16,427 27,737 29,642 32,214 36,073 
DPS (원) 0 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) 0.0 20.8 25.7 19.1 12.7 
PER (지배순이익, 배) 0.0 20.8 25.7 19.1 12.7 
PBR (자본총계, 배) 0.0 1.5 1.7 1.5 1.4 
PBR (지배지분, 배) 0.0 1.5 1.7 1.5 1.4 
EV/EBITDA (배) 0.9 11.3 17.6 16.3 10.0 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) N/A 0.0 0.0 0.0 0.0 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 39.1 39.8 31.9 29.1 34.6 
영업이익률 (%) 21.8 22.5 19.6 21.8 23.4 
순이익률 (%) (5.4) 21.5 19.8 17.9 17.9 
ROA (%) (1.7) 6.5 5.3 5.2 6.2 
ROE (지배순이익, %) (3.5) 8.2 6.6 8.3 11.3 
ROIC (%) 7.7 9.3 6.0 6.4 7.6 

안정성      
부채비율 (%) 55.3 15.4 36.2 82.8 84.1 
순차입금비율 (%) 15.3 (21.1) 17.1 59.6 70.7 
현금비율 (%) 76.5 246.9 87.8 83.3 14.7 
이자보상배율 (배) 4.4 86.3 22.3 11.9 8.4 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 3.1 2.6 2.0 2.1 2.4 
재고자산회수기간 (일) 36.9 53.2 66.5 63.4 55.6 
매출채권회수기간 (일) 183.0 143.1 147.0 140.2 123.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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 시가총액  6,003.3 십억원 

발행주식수  71.3 백만주 

유동주식수  25.5 백만주(35.8%) 

52 주 최고가/최저가  126,000 원/48,050 원 

일평균 거래량 (60 일)  811,709 주 

일평균 거래액 (60 일)  64,282 백만원 

외국인 지분율  6.92% 

주요주주  

SK 이노베이션 외 4 인 61.20% 

국민연금공단 5.01% 

절대수익률 

3 개월 20.1% 

6 개월 42.5% 

12 개월 -30.4% 

KOSPI 대비 상대수익률 

3 개월 18.7% 

6 개월 36.0% 

12 개월 -26.8% 
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SK아이이테크놀로지 주가 (좌축)
KOSPI 대비 상대지수 (우축)

(원)

종합주가지수=100

(05/22=100)

12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 EPS BPS PER EV/EBITDA PBR ROE 순차입금비율 
 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (원) (배) (배) (배) (%) (%) 

2021 603.8 89.2 95.4 1,393 31,084 120.6 56.9 5.4 5.6 (9.6) 
2022 585.8 (52.3) (29.7) (416) 30,501 (127.3) 41.0 1.7 (1.4) 21.8 
2023F 688.1 6.7 4.0 57 30,558 1,486.3 44.7 2.8 0.2 38.3 
2024F 1,011.1 102.7 73.2 1,027 31,585 82.0 29.8 2.7 3.3 42.2 
2025F 1,413.7 214.2 162.7 2,282 33,868 36.9 18.6 2.5 7.0 45.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

실적의 안정성 확보 

LiBS 사업부의 흑자 기조는 2Q23에도 이어질 전망이다. 캡티브 고객

사의 생산 중단 이슈가 소멸된 상황에서 셀 공장의 수율 개선이 확인

되고 있다. 동사의 가동률 개선에 직접적으로 연결될 전망이다. 하반

기에는 캡티브 물량 효과만으로 LiBS 사업부의 수익성이 하이싱글

(OPM 6~7%)까지 달성할 것으로 전망한다. FCW 등 신규 사업부에

서 발생하는 적자를 충분히 감내할 수 있게 된다. 수익성 회복이 가시

화된 상황에서 주가는 1) 신규 고객 확보와 2) 캡티브 사의 북미 투자

에 동행하는 모습에 연동될 전망이다 

드디어 무주공산에 서다 

분리막은 IRA 세부안에서 배터리 부품으로 정의됐다. 이에 2024년부

터 IRA 보조금을 받기 위해서는 배터리 부품에 해외우려집단(FEoC)

의 제품이 배제되어야 한다. 현 시점에서 보조금을 받고 있는 차종들

도 2024년부터는 FEoC 부품을 제외하고 북미에서 조립한 대체 부품

으로 바꿔야 보조금을 유지할 수 있다. 글로벌 분리막 공급 과잉을 견

인한 창신신소재, 시니어 등은 중국 본토에 위치한 기업들로 FEoC에 

해당할 가능성이 매우 높다. 미국에서는 중국발 공급 과잉 압력이 소

멸된 셈이다.  

목표주가 105,000원으로 10% 상향, 투자의견 매수 유지 

목표주가를 105,000원으로 10% 상향하고, 투자의견 매수를 유지한다. 

25F EV/EBITDA 22.5배를 적용했다. 국내 분리막 업체에 대한 투자 

아이디어는 실적 개선과 수주 확대가 동시에 진행될 수 있다는 점이

다. 다른 2차전지 소재 업체들의 경우 탈 중국 전략이 경쟁강도 하락

이라는 긍정적인 부분이 크지만 일부는 원료 소싱 부담의 상승이라는 

숙제가 겹쳐 있다. 하지만 분리막은 경쟁 완화의 구도만 중요해 변수

가 적다. 
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(십억원, 배, %) 2023F 2024F 2025F 비고 

영업가치 8,322  8,436  8,576  A = B * C 

EBITDA 153  234  381  B 

목표 EV/EBITDA 54.4  36.1  22.5  C 

 (+) 자산가치 0  0  0  D (25년 예상치) 

 (-) 순차입금 836  949  1,090  E (25년 예상치) 

사업가치 7,486  7,486  7,486  F = A + D - E 

목표주가 105,000  105,000  105,000  2023-05-08 

Upside (%) 24.7  24.7  24.7   

자료: 신한투자증권 추정 

 

(십억원, x, %)  2023F 2024F 

회사명 시가총액 PER PBR EV/EBITDA ROE PER PBR EV/EBITDA ROE 

SK아이이테크놀로지 6,003  171.3  2.7  28.7  1.5  46.8  2.6  15.7  5.6  

더블유스코프 634  21.2  1.2  7.2  5.9  7.4  1.0  3.7  15.3  

아사히 카세이 13,074  18.4  0.8  8.0  4.8  12.3  0.8  7.3  6.6  

토레이 인더스트리 12,152  16.1  0.8  9.3  5.3  13.3  0.8  8.3  6.2  

스미모토 케미칼 7,327  - 0.6  10.0  0.0  10.6  0.6  8.6  6.0  

항저우 밍쯔 플라스틱 1,410  20.5  1.4  12.7  0.1  17.6  1.3  11.1  0.1  

선전 시니어 테크 4,208  18.7  2.3  11.4  13.5  13.5  2.0  8.1  16.2  
자료: Bloomberg Concensus, 신한투자증권 
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(십억원, %) 1Q23P 1Q22 YoY 4Q22 QoQ 신한(기존) 컨센서스 
매출액 143  134  6.5  177  (19.4)  154  
영업이익 (4) (8) 적자지속 (10) 적자지속  (8) 
세전이익 (4) 14  적자전환 (10) 적자지속  (6) 
순이익 (3) 8  적자전환 10  적자전환  (6) 
영업이익률 (2.6) (5.7)  (5.8)   (5.2) 
순이익률 (2.3) 5.6   5.4    (3.6) 

자료: 회사 자료, FnGuide, 신한투자증권 추정 / 주: 순이익은 지배주주 기준 

 

 

(십억원, %)  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23P 2Q23F 3Q23F 4Q23F 2022 2023F 2024F 2025F 
환율 원/달러 1,205  1,260  1,338  1,359  1,276  1,290  1,260  1,230  1,290  1,264  1,200  1,120  
 원/유로 1,353  1,342  1,348  1,387  1,369  1,406  1,373  1,353  1,358  1,375  1,356  1,333  
Capa (백만)  1,527  1,527  1,527  1,527  1,527  1,527  1,527  1,863  1,527  1,863  2,727  4,027  
 한국(청주) 519  519  519  519  519  519  519  519  519  519  519  519  
 중국(창저우) 672  672  672  672  672  672  672  672  672  672  672  672  
 폴란드 336  336  336  336  336  336  336  672  336  672  1,536  1,536  
 북미 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  1,300  
매출  134  139  135  177  143  174  166  205  586  688  1,011  1,414  
 LiBS 134  139  135  177  143  174  165  204  585  685  974  1,324  
 신사업 0  0  1  0  0  1  1  1  1  3  37  90  
매출 증감 YoY  (10.5) (11.1) 12.8  6.5  25.3  22.4  15.8  26.1  17.5  46.9  39.8  
 QoQ (14.6) 3.5  (2.6) 31.2  (19.4) 21.8  (4.9) 24.1      
매출원가  115  121  130  162  120  145  133  162  529  560  733  954  
판관비  27  30  27  25  27  31  28  36  109  122  176  246  
영업이익  (8) (12) (22) (10) (4) (2) 5  7  (52) 7  103  214  
 OPM (5.7) (8.9) (16.3) (5.8) (2.6) (1.1) 3.1  3.6  (8.9) 1.0  10.2  15.2  
OP 증감 YoY 적전 적전 적전 적지 적지 적지 흑전 흑전 적전 흑전 1,433.4  108.6  
 QoQ 적지 적지 적지 적지 적지 적지 흑전 44.8      
자료: 신한투자증권 추정 

  



 

 

   

 COMPANY REPORT  I  SK아이이테크놀로지 2023년 5월 9일 

 

 47  I  
 

 

 

 

 

12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

자산총계 3,184.5 3,497.3 3,747.4 4,516.5 4,806.1 
유동자산 1,239.4 853.5 739.7 1,325.4 1,314.6 
현금및현금성자산 235.7 462.7 287.0 609.8 428.4 
매출채권 115.3 126.1 146.0 230.8 285.8 
재고자산 92.3 112.6 130.4 206.1 255.2 
비유동자산 1,945.1 2,643.8 3,007.7 3,191.0 3,491.6 
유형자산 1,886.0 2,560.6 2,927.3 3,107.6 3,406.2 
무형자산 16.5 11.9 7.7 5.0 3.3 
투자자산 17.8 8.5 9.9 15.6 19.3 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 968.3 1,322.7 1,568.7 2,264.5 2,391.5 
유동부채 501.0 452.5 498.3 693.0 819.3 
단기차입금 0.0 24.3 24.3 24.3 24.3 
매입채무 15.3 20.1 23.3 36.8 45.6 
유동성장기부채 302.8 138.7 138.7 138.7 138.7 
비유동부채 467.4 870.2 1,070.5 1,571.5 1,572.2 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 465.8 868.6 1,068.6 1,568.6 1,568.6 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 2,216.2 2,174.7 2,178.7 2,252.0 2,414.7 
자본금 71.3 71.3 71.3 71.3 71.3 
자본잉여금 1,896.8 1,896.8 1,896.8 1,896.8 1,896.8 
기타자본 (7.8) (7.3) (7.3) (7.3) (7.3) 
기타포괄이익누계액 8.8 (3.1) (3.1) (3.1) (3.1) 
이익잉여금 247.0 216.9 220.9 294.1 456.9 

지배주주지분 2,216.2 2,174.7 2,178.7 2,252.0 2,414.7 
비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 772.6 1,031.7 1,231.7 1,731.7 1,731.7 
*순차입금(순현금) (211.9) 474.7 835.5 949.3 1,089.5 

 

12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
영업활동으로인한현금흐름 109.4 20.6 166.6 217.5 344.7 
당기순이익 95.4 (29.7) 4.0 73.2 162.7 
유형자산상각비 113.8 150.5 142.1 128.2 165.5 
무형자산상각비 3.8 5.4 4.2 2.7 1.8 
외화환산손실(이익) (14.3) (20.4) 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (50.8) (69.3) 16.2 13.4 14.7 
(법인세납부) (56.9) (25.6) (1.1) (20.7) (45.9) 
기타 16.9 9.7 1.2 20.7 45.9 

투자활동으로인한현금흐름 (1,192.5) (83.2) (525.1) (377.6) (508.9) 
유형자산의증가(CAPEX) (601.0) (754.4) (508.8) (308.4) (464.1) 
유형자산의감소 2.1 2.0 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (4.5) (0.6) 0.0 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) 0.0 0.0 (1.3) (5.7) (3.7) 
기타 (589.1) 669.8 (15.0) (63.5) (41.1) 

FCF (532.0) (591.1) (358.7) (103.2) (133.5) 
재무활동으로인한현금흐름 1,111.0 290.7 200.0 500.0 0.0 
차입금의 증가(감소) 224.2 291.9 200.0 500.0 0.0 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 
배당금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 886.8 (1.5) 0.0 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 (17.1) (17.1) (17.1) 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (0.4) (1.1) 0.0 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 27.5 227.0 (175.7) 322.8 (181.4) 
기초현금 208.2 235.7 462.7 287.0 609.8 
기말현금 235.7 462.7 287.0 609.8 428.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
매출액 603.8 585.8 688.1 1,011.1 1,413.7 
증감률 (%) 28.7 (3.0) 17.5 46.9 39.8 

매출원가 411.8 529.0 559.8 732.6 953.6 
매출총이익 192.0 56.8 128.3 278.5 460.1 
매출총이익률 (%) 31.8 9.7 18.6 27.5 32.5 

판매관리비 102.8 109.1 121.6 175.8 245.9 
영업이익 89.2 (52.3) 6.7 102.7 214.2 
증감률 (%) (28.8) 적전 흑전 1,433.4 108.6 
영업이익률 (%) 14.8 (8.9) 1.0 10.2 15.2 
영업외손익 22.4 17.7 (1.5) (8.8) (5.6) 
금융손익 (8.7) (6.9) (1.5) (8.8) (5.6) 
기타영업외손익 31.1 24.6 0.0 0.0 0.0 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

세전계속사업이익 111.6 (34.6) 5.2 93.9 208.6 
법인세비용 16.2 (4.9) 1.1 20.7 45.9 
계속사업이익 95.4 (29.7) 4.0 73.2 162.7 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 95.4 (29.7) 4.0 73.2 162.7 
증감률 (%) 8.2 적전 흑전 1,713.3 122.2 
순이익률 (%) 15.8 (5.1) 0.6 7.2 11.5 
(지배주주)당기순이익 95.4 (29.7) 4.0 73.2 162.7 
(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
총포괄이익 120.7 (42.0) 4.0 73.2 162.7 

(지배주주)총포괄이익 120.7 (42.0) 4.0 73.2 162.7 
(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 206.9 103.6 153.0 233.6 381.5 
증감률 (%) 5.2 (49.9) 47.6 52.7 63.3 
EBITDA 이익률 (%) 34.3 17.7 22.2 23.1 27.0 

 

 

12월 결산 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
EPS (당기순이익, 원) 1,393 (416) 57 1,027 2,282 
EPS (지배순이익, 원) 1,393 (416) 57 1,027 2,282 
BPS (자본총계, 원) 31,084 30,501 30,558 31,585 33,868 
BPS (지배지분, 원) 31,084 30,501 30,558 31,585 33,868 
DPS (원) 0 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) 120.6 (127.3) 1,486.3 82.0 36.9 
PER (지배순이익, 배) 120.6 (127.3) 1,486.3 82.0 36.9 
PBR (자본총계, 배) 5.4 1.7 2.8 2.7 2.5 
PBR (지배지분, 배) 5.4 1.7 2.8 2.7 2.5 
EV/EBITDA (배) 56.9 41.0 44.7 29.8 18.6 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 34.3 17.7 22.2 23.1 27.0 
영업이익률 (%) 14.8 (8.9) 1.0 10.2 15.2 
순이익률 (%) 15.8 (5.1) 0.6 7.2 11.5 
ROA (%) 3.7 (0.9) 0.1 1.8 3.5 
ROE (지배순이익, %) 5.6 (1.4) 0.2 3.3 7.0 
ROIC (%) 4.6 (3.5) 0.2 2.6 5.1 

안정성      
부채비율 (%) 43.7 60.8 72.0 100.6 99.0 
순차입금비율 (%) (9.6) 21.8 38.3 42.2 45.1 
현금비율 (%) 47.0 102.3 57.6 88.0 52.3 
이자보상배율 (배) 5.6 (2.5) 0.3 4.0 6.2 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (358.6) 16.9 74.8 79.4 81.0 
재고자산회수기간 (일) 40.4 63.8 64.4 60.7 59.6 
매출채권회수기간 (일) 58.1 75.2 72.2 68.0 66.7 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2023년 5월 6일 기준) 

매수 (매수) 94.98% Trading BUY (중립) 3.34% 중립 (중립) 1.67% 축소 (매도) 0.00% 

 

 

 

산업 용어 해설은 QR코드를 

  Compliance Notice 통해 확인하실 수 있습니다. 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 정용진) 

 상기회사 더블유씨피는 최근 1년 이내에 당사가 주권의 신규상장을 위한 대표주관회사 업무를 수행한 기업입니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기회사 더블유씨피 의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있습니다. 

 당 조사분석자료는 당사가 대표주관사로 IPO를 실시한 기업(더블유씨피)으로 규정에 의한 의무발행자료임을 고지합니다. 

 당사는 상기회사 SK아이이테크놀로지를 기초자산으로 한 주식선물의 유동성 공급회사(LP)임을 고지합니다. 

 당사는 상기회사 SK아이이테크놀로지를 기초자산으로 한 주식옵션의 유동성 공급회사(LP)임을 고지합니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어
떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 


