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*들어가며 

금호타이어는 한국타이어와 함께 내수시장의 80%이상을 점유하고 있는 기업이다. 과거에는

프랑스의 미쉐린, 미국의 굿이어 등 세계 유명 업체에 비해 품질이 좋지 않다는 평가를 받았

으나, 지속적으로 품질 향상에 힘쓴 결과, 2005년 세계 3대 모터스포츠 중에 하나인 ‘르망24’

대회에 출전할 만큼 품질로도 인정을 받고 있다. 2009년까지 세계 8위 타이어 회사라는 목표

를 가지고 힘찬 발걸음을 내딛는 금호타이어. 이제부터 금호타이어에 대해 낱낱이 알아보자. 

 

1. 타이어 산업 분석. 

1.1. 누구나 아는 타이어 산업의 개괄적 특성. 

가. 자동차공업의 종속수요산업 

- 신차용 타이어 수요는 자동차 생산대수에, 교환용 타이어 수요는 차량등록 대수에 종속적

인 관계를 가지고 있는 산업이다. 

나. 비 가격 경쟁력이 주요변수 

- 타이어 수요는 가격과 소득에 대한 탄력성이 낮고, 상표와 유명도에 따라 제품의 차별적 

수요가 큰 편이다. 

다. 자본집약적 산업 

- 타이어산업은 최소 경제규모(연산 300만 본)의 공장건설에 1,500억 원 이상의 투자비가 

소요되는 자본집약적 산업이다. 최근 기술발전에 따라 최소 경제규모가 축소되는 경향이 있

지만 아직도 거액의 초기투자가 소요된다. 

라. 노동집약적 산업 

- 타이어 산업은 자본 및 기술집약형 산업이면서 고무의 가공특성상 전체공정을 자동화하

는 데는 한계가 있어 상당부문 인력에 의존하지 않을 수 없는 노동집약적 산업이다. 

마. 고도의 기술집약적 산업 
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- 타이어는 차량주행시의 안정성과 경제성을 동시에 충족시켜야 하는 특성상 고도의 기술

이 요구된다. 또한 타이어는 승차감을 저하시키지 않고 조종성, 브레이크 성능, 소음 등 모

든 조건을 만족시켜야 할뿐만 아니라 회전 저항을 극소화하여 연비를 향상시켜야 하므로 트

레드 패턴 및 타이어의 구조개발에 집약된 연구개발 노력이 요구되는 산업이다. 

바. 원료의 해외의존도가 높은 산업 

- 타이어의 주원료는 생고무, 합성고무, 카본블랙 등이며, 국내에서는 생고무를 전량 수입에 

의존하며, 기타 합성고무 등은 국내에서 생산되나 기초원료가 원유에 의존되는 관계로 해외

의존도가 높고 국제시황에 따라 가격변동이 심한 편이다. 

사. 과점적 경쟁체제 

- 신생 타이어 산업은 대규모 자본과, 설비, 기술이 요구되는 산업으로 시장진입장벽이 높

아 국내에서도 한국타이어, 금호산업, 넥센타이어 3개 기업의 과점체제로 형성되어 있다. 

아. 수출의존형 산업 

- 국내 타이어 산업은 생산량의 약 70%를 수출하는 수출의존형 산업이다. 

 

1.2. 누구나 잘 모르는 우리가 주목해야 할 부분들. 

1.2.1. 규모의 경제인가? 범위의 경제인가?- 타이어 산업의 변화 방향을 본다면. 

 타이어 산업은 전통적으로 규모의 경제 산업이다. 재료를 대량으로 사다 대량으로 찍어내

는 단순한 공정에서 회사와 공장의 규모가 크다는 것은 그만큼 생산단가 및 판매단가에서 

유리한 위치를 점령할 수 있다. 상식적으로 생각해 볼 수 있는 이 산업의 특징이 현시점에

서 또 미래를 기준으로 본다면 크게 변화하고 있다는 데 주목해 보아야 한다. 바로 신개념 

타이어의 등장과 다양한 종류의 맞춤형 타이어들이 도입되면서 보다 유연한 공정의 범위의 

경제가 뜨고 있다는 점이다. 여기에는 과잉 생산에 대한 리스크를 보다 적절히 컨트롤 할 

수 있다는 장점도 있다. 또한 유가상승으로 인해 치 솟는 운송비를 감당하기도 편하다. 아

직 개념이 모호한 당신을 위해 한마디로 말한다면 타이어 공장이 작아지고 있는 것이다! 

 

 타이어 공장이 점점 작아지고 자동화 되며 공정들도 유연화 되고 있다. 자동차들도 소비

자 욕구가 다양해 짐에 따라 같은 모델도 여러 버전으로 생산되는 경우가 많아 지는데 타이
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어도 정확히 이 트랜드를 따라 가야 한다. 일명 Automated Product Unit이라 불리는 첨단 

자동화 생산라인은 이 트랜드를 정확히 반영한 것이다. 여기서 또 하나의 특징을 볼 수 있

다면 Capex가 크게 작아진다는 점이다. 금호 타이어 기업 분석 부분에서 이 부분을 더욱 

자세히 보자. 

 

1.2.2. 원재료 가격과 수익성 변화 - 현시점 기준으로 고민해 본다면. 

아시다시피 타이어는 고무로 만들고 우리나라에서 타이어용 고무는 손톱만큼도 생산 되지

않는다. 그런데 이 고무 가격이 01년부터 오르더니 아래 그림에서 보는 바와 같이 작년의 

경우 18%의 기록적인 상승률로 사상 최고점을 찍었다! 

 

이에 따른 타이어 회사의 부담은 얼마나 될까? 다행히도 우리의 우려와 달리 생각보다 크

지는 않다. 타이어 회사 입장에서는 다양한 방식으로 원재료 값에 햇징을 하고 있고 그 결

과 다양한 원재료들이 서로 반대로 움직이며 가격변동을 하고 있기 때문이다. 그 결과 실재

로 타이어 회사의 원재료 매입에 드는 부담은 그만큼 크게 증가하지 않고 있으며 또한 부담

의 증가율 역시 점점 작아지며 안정되고 있다. 
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 예상되는 수익성 악화의 정점은 06년도 제 1분기 이다. 그 이유는 전 분기의 원재료 가

격이 그 다음 분기의 수익성을 결정하기 때문이다. 위의 표에서 보듯 원재료 값을 종합해보

면 그 정점이 05년도 4분기임을 알 수 있다. 하지만 2분기를 지나며 급속히 실적이 좋아질 

것으로 예상하는데 원재료 값 안정과 더불어 또 하나의 호재인 타이어 단가 인상이 있기 때

문이다. 

 

이런 모습으로 타이어의 단가는 인상되고 있고 금호타이어와 한국타이어 역시 가격 상승

을 하는 바람직한 모습을 보이고 있다.  

 

1.2.3. 현지화 추세 – 그리고 그 이면에 숨어있는 부품 업체의 비극 

타이어 공장의 현지화는 상당히 바람직하다. 현지화를 함으로써 실제로 타이어 생산에 모

든 면에서 유리하기 때문이다. 하지만 이 현상의 이면에는 사실 다른 원인도 있고 이는 타

이어 산업 전반에 걸친 약점이라 볼 수도 있기 때문에 살짝 다루어 본다. 

타이어 회사는 사실 현지화를 할 수 밖에 없다고 한다. 타이어는 물류비용이 크기 때문에 

자동차 공장과 타이어 공장이 멀어질수록 비용 부담이 심각한 수준에 이르게 된다. 그 결과 

실제로 차 공장이 외국으로 나가면 함께 나가야 된다. 또한 자동차 공정과 싱크로나이즈 되

어 있다는 점도 타이어 회사가 따라 나가는 이유다. 같은 자동차 부품 중에서도 타이어는 

후 장착이 불가능하다. 만약 램프 회사나 범퍼 부품이 결품 나면 일단 자동차를 조립하고 

후 장착을 한다. 하지만 타이어가 없으면 자동차가 컨베이어 벨트에서 빠져나가지를 못한다. 

이 점에서 타이어의 결품은 자동차 메이커 입장에서 굉장히 부담스러운 일인데 이를 막고자 
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자동차 브랜드는 절대로 한 회사에 집중적으로 타이어를 몰아 주지 않는다. 파업이 잦은 데 

이 경우 자동차 회사 입장에서도 엄청난 피해를 보기 때문이다. 여기에 또 다른 문제는 타

이어의 부피는 타 부품에 비해 엄청나게 크기 때문에 자동차 공장에 재고를 쌓아 놓고 쓸 

수도 없다. 타이어 회사는 결국 싫든 좋든 자동차 회사를 따라다녀야 하는 입장이다. 중국 

진출은 사실 현대 차 라인을 따라 간 거고 베트남 공장은 대우 마티즈 생산 라인을 따라 간 

것이라고 한다.  

이러한 점 덕분에 다행스러운 점은 역으로 국내에 생산기지 입장에서는 금호, 한국 타이

어를 이용할 수밖에 없다는 점이다. 특수한 경우 국산 차 수출 시 외국에서 미쉐린을 달 기

도 한다. 그런데 국산 차 입장에서 미쉐린이나 굳이어를 달아도 크게 부담이 없는 이유는 

브랜드 가치가 크기 때문에 자동차 옵션에 미쉐린을 달면 거기에 추가되는 모든 비용(물류

까지 포함)을 소비자에게 그대로 전가 시키는 게 가능하기 때문이라고도 한다. 

 

1.2.4. 우리 타이어 시장의 현주소와 밝은 미래 - OE 시장과 RE 시장을 소개하며. 

OE(original equipment) 생산의 의미는 자동차 최초 생산 시 붙여서 나가는 것을 뜻한다. 

타이어 공정은 마치 국화빵을 찍는 것과 같다. 국화빵 틀 모양이 같은데 은근히 불량 국화

빵이 많듯이 타이어의 공정도 상당한 불량률을 기록한다. 재미있는 것은 이 불량품들이 바

로 애프터 마켓에서 쓰는 RE(Replacement)로 판매 된다. 다시 말해 자동 생산 라인에서 거

르는 A급은 모두 자동차 공정으로 보내고 거의 불량 가까운 상태인 녀석을 애프터 마켓인 

자동차 수리 점으로 보내는 것이다. 그런데 문제는 외국 회사들이 금호, 한국타이어를 거의 

OE로 안 쓴다는 것이다. 타이어 회사의 수출이라는 명목의 매출은 OE가 아닌 RE인 경우가 

지배적이다. 만약 일제 차나 유럽 차에 우리 브랜드 타이어가 OE로 들어 간다면 품질에 대

한 자부심이 엄청나게 올라 갈 것이다. 하지만 아직은 애프터 마켓에 치중하고 있고 이럴 

경우 크게 지명도를 높이기 어렵다. 특히 유럽 시장에서 약한 지명도가 치명적인데 유럽은 

자동차 성능에 관한 엄청나게 까다로운 편이기 때문이다. 현재 까지는 겨우 Ford 같은 차 

브랜드 만을 OE로 뚫을 수 있을 뿐이다. 우리가 여기서 가장 주목해야 할 부분은 세계 자

동차 시장의 글로벌 아웃 소싱 트랜드이다. 이제까지 조금씩이나마 착실하게 브랜드 이미지

를 쌓아 오던 한국 타이어 업계에서는 이러한 트랜드에 맞추어 해외 브랜드 OE로 뚫을 가

능성이 생긴다. 이 경우 그 동안 국산 자동차 메이커들에게 종속적인 관계였던 점에서 탈피

해 보다 제 목소리를 낼 수도 있다. 과연 이 부분의 미래를 어떻게 전망하는가? 지금부터 

투자를 부추기는 그래프들과 함께 잠시만 낙관론에 빠져보자. 

아래 그래프 들은 OE수출량의 지속적인 확대를 보여 준다. 즉 OE로 계약을 따내고 있다

는 것이고 그만큼 우리 브랜드 가치가 오르고 있다. 
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여기에 더욱 낙관적인 전망을 제시한다면 미국은 물론 세계에서 가장 권위 있는 자동차 

성능 비교 기관 JD Power의 만족도 조사 그래프를 보시라! 분명 성능의 향상이 뒷받침 되

고 있기 때문에 OE 납품이 가능한 것이다. 

 

이러한 결과 매이저 브랜드와의 가격차이도 점점 줄어 들고 있다! 

 

이 정도면 우리 타이어 산업의 미래를 낙관 할 수 있을까?  

 

이상으로 간략한 산업 분석을 마치고 본격적으로 금호 타이어라는 기업을 해부해 보자. 

 

2. 금호타이어의 현재. 

2.1. 기업의 간략한 소개 

금호 타이어는 1960년 삼양 타이야 공업이란 이름으로 설립 됐으며 지난 96년 금호타이

어로 상호를 변경 했다. 03년 기업 구조조정의 일환으로 금호산업에서 분사, 신설 법인을 

설립 하였으며 05년 2월 한국과 영국 증시에 동시 상장 했다.  
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금호 타이어는 타이어사업부문 1개의 단일사업부문을 영위하고 있다. 당연히 매출의 

98.5%가 타이어에서 발생하고 있다. 현재 매출 현황 및 구조는 아래 표와 같다. 참고로 배

터리는 자동차용 배터리이며 완성 차 회사에 대한 판매대금회수는 현금 약 60%, 어음 40% 

비율로, 타이어 대리점 등의 교체시장에 대한 대금회수는 현금60%, 어음 40% 비율로 이루

어지고 있고, 수출의 경우, L/C 30%, D/A 70% 비율로 이루어 지고 있다. 

 

 

한국 타이어에 이어 국내 부동의 2위를 달리고 있으며 매출액 기준 시장 점유율은 다음

과 같다 

 

 현재 5개의 공장(국내3개 해외 2개)이 운영 중이며 올 예상 생산량은 4천8백만 본으로 세

계 9위권 규모이다.  

별첨2) 공장의 위치 
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 세계 시장에서의 점유율은 2%대로 3rd 타이어의 시장 포지션을 유지하고 있다. 

 

 

2.2. 금호 타이어의 강점은 무엇인가? 

 

2.2.1. 글로벌 네트워크. 

 

 금호 타이어는 글로벌 기업으로 모든 대륙에 진출 해 있다. 이러한 글로벌 네트워크를 이

용하여 세계 시장 점령에 만전을 기울이고 있고 현재 그 결과를 볼 수 있는 시장은 중국시

장과 북미 시장이다.  

 중국 시장의 경우 중국 전 지역을 커버하는 약 400여 개의 유통 채널은 다른 경쟁사가 

가지지 못한 장점이라고 볼 수 있다. 특히 중국은 개인 유통 채널을 내기가 굉장히 어려운

데 금호 타이어는 워낙 초기에 중국 시장에 진출 했기 때문에 선점자로서 이와 같은 이점을 
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가질 수 있게 됐다. 여기에 한국 타이어 외에는 아직 쫓아 오지 못하는 금호 타이어의 중국 

내 생산 능력도 큰 힘이며 이 역시 계속 성장 중이다. 

 

중국에서의 생산능력은 04년 6백 만본(전체 생산비중 16.2%) 에서 현재는 12백 만본, 06

년 말 14백 만본(전체 생산량 31%), 2008년 2천 만본(전체 생산량 39.2%)로 확대 될 예정

이다. 여기에 더불어 중국 소비자가 한국 제품에 대해 갖는 비교적 우호적인 감정과 개발 

도상 국가로서 아직은 브랜드 네임보다는 가격 대비 품질을 우선시 하는 중국 소비자들의 

특성 상, 미쉘린 등 1st 타이어의 제품보다는 싸지만 품질은 좋은 한국 산 제품을 선호하고 

있다. 

 북미 시장의 경우 RE 중심으로 활발하게 진출하고 있다. 2000년부터 HPT/UHPT를 출시

하며 개척을 시작한 이래 05년 기준으로 HPT/UHPT 시장 점유율은 6.0%에 달하고 있다. 

미국 UHPT시장은 매년 14%이상 급성장하고 있다. 그런데 사실 북미와 유럽시장에서 주목

해야 할 부분은 단순히 이 부분이 아니다. 자동차 업계의 글로벌 아웃소싱 트랜드가 금호타

이어에게 엄청난 가능성을 열어주고 있기 때문이다. 글로벌 아웃소싱은 공장의 현지화와 가

격 경쟁 측면에서 이루어 진다. 특히 자동차 메이커들의 경쟁이 점점 Cost Game으로 가고 

있는 이상 금호 타이어의 선진시장에서의 OE로 진출 가능성은 더욱 높아 지고 있다. 이를 

바탕으로 금호 타이어는 3rd 타이어 그룹에서 2nd 타이어 그룹으로 도약을 예상하고 있는 

것이다. 금호타이어의 가치를 결정하는 매우 중요한 요소이고 이는 뒷부분에서 매우 자세히 

다룰 예정이니 기대하시라! 

끝으로 금호 타이어가 가장 역점을 두는 분야 중 하나로 글로벌 연구개발(R&D) 체제를 

구축이 있다. 글로벌 연구소들은 각 시장의 특성에 맞는 제품 개발하는 중추의 역할을 한다. 

미주연구소는 세계최초 고성능SUV용 타이어 26&28인치 엑스타STX 개발, 런플랫 타이어 

등 타이어 디자인뿐만 아니라 첨단 컴퓨터를 통해 타이어의 성능에 대한 모델링을 연구하고 

있다. 미국 자동차 시장에서의 SUV 트랜드를 읽어 내고 이에 대한 맞춤 생산을 한 셈이라 

볼 수 있다. 미국, 영국에 이어 05년 12월 중국 톈진시에 문을 연 금호 중국 기술 연구소

(KCTC) 역시 첨단 타이어 연구개발에 필요한 화학분석시험 도구와 함께 성능시험, 제품평

가시험 등에 필요한 업계 최고 수준의 시험설비를 갖추고, 중국 현지 사정에 맞는 제품 개

발을 하고 있다.  
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2.2.2. 프리미엄 시장의 저돌적 개척자. 

 프리미엄 타이어는 일반적으로 Ultra High Performance Tire(UHPT)라 불리는 고성능 

타이어를 말한다. 자동차의 타이어는 견뎌낼 수 있는 최대 시속에 따라 7가지 등급으로 

나뉘어지는데 통상 별다른 설명이 없으면 UHPT는 V등급이상, 즉 상위 세손가락 안에 

꼽히는 성능을 가지는 타이어를 말한다. 명확한 기준이 있는 것은 아니며, 국내에서는 

편형비 55이하, V급 이상, 휠 크기 16인치 이상의 기준을 충족하면 UHPT라 할 수 있다.  

타이어 시장의 발전은 서유럽 시장이 주도하고 있다. 이는 자동차 기술의 우월성과도 

연관성이 높다. 자동차 시장의 수준이 점점 높아지면서 고급형 세단이 대중화되고 있고, 중, 

저가형 차량들도 고급 옵션들을 기본으로 장착하고 있는 상황임을 감안할 때, 프리미엄 

타이어 시장은 향후 성장성이 매우 높은 시장이라고 가정할 수 있다. 또한 30%에 가까운 

영업이익률을 거둬주는 제품이므로, 타이어 제조업체 측에서도 지속적인 단가 

하락(충격흡수가 가능할 만한 한도 내에서)을 유도하여 그 수요층을 확대해 나갈 것이라고 

생각한다. 이런 상황에서 금호타이어의 경쟁력을 살펴볼 때, 가장 강한 장점은 바로 가격 

경쟁력에 있다. 현재 금호타이어에서 생산하는 UHPT의 소매가는 미쉐린 타이어의 절반 

가격 수준이다. 가격에 비해 품질이 월등하다는 것은 이미 세계시장에서 한국타이어와 함께 

인정받은 사실이고, 이는 최근의 활발한 거래내용을 보면 충분히 알 수 있다. UHPT시장이 

확대됨에 따라 radical tire 시장처럼 수많은 local 업체들이 난립하여 마진을 잠식할 수도 

있지만, 현재로서는 UHPT를 생산할 수 있는 여력을 가진 업체는 big11에 불과하며 

고부가가치 기술인 만큼 생산을 위해서는 대규모의 설비 투자가 뒤따르기 때문에(생산라인 

전면 교체) 당분간 UHPT의 가격 하락에 가속도가 붙을 우려는 없어 보인다. 따라서 새로 

공장을 짓고 있는 중국과 베트남에서의 생산라인이 갖춰지면 UHPT시장으로의 진입이 한결 

수월해질 전망이다.  
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현재 미국 UHP 타이어 시장 기준으로 총 10%정도를 점유하고 있다고 추정되며 매년 

HP&UHP 시장 에서 0.25%point의 성장을 보이고 있다.  

아직까지 부족한 부분은 OE시장에서의 미미한 점유율이다. RE시장에서의 OE제품 

재구매율이 50%에 이르는 만큼 확실한 수준의 수요층을 확보할 수 있는 거래선 확보가 

선행되어야 한다. 페라리와의 공급 체결과 같은 인지도 높은 자동차 회사와의 거래가 한 

두건 더 이루어진다면 금호타이어의 신뢰도와 인지도는 어렵지 않게 상승곡선을 그릴 수 

있다. 특히 Run-Flat타이어 같은 경우 최고급 승용차를 중심으로 OE로 많이 공급 되고 

있다. 금호의 경우 품질 면에서 자신감을 보이며 이 분야에서의 선전도 자신하고 있는데 

우리도 주목해 봐야 할 부분이다. 

 

 

2.2.3. APU 공장의 위력 

 앞서 말한 바와 같이 금호 타이어는 04년 미쉐린과 피렐리에 이어 세게 3번째로 APU의 

상용화에 성공했다. 기존 설비에 비해 투자비와 노무비가 절약되고 경제적 투자 규모가 연

산 200만 본으로 낮아진다. 현재 평택에 건설되어 있으며, 연간 매출액 1천억 원과 영업이

익률 25%를 유지하고 있다! 또한 아직 한국 타이어가 갖지 못한 기술이고 APU를 이용할 

경우 선진 자동차 업체인근에 경제성 있는 타이어 공장을 바로 바로 건설하며 OE 공급을 

확대할 수 있다. 아래의 표는 금호타이어 APU가 가진 높은 경제성을 보여 준다.  
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이 평택 공장은 미쉐린 피렐리와 비교해 보아도 더 뛰어난 생산성을 보여 준다. 

 

평택 공장은 14개월의 기간 동안 총 710억을 들였으며 타이어 2백 만개의 생산이 가능하

므로 개당 35500원의 Capex가 투입된 셈이다. 대지는 20%나 적게 차지하고 노동자는 오

직 122명뿐이며 현재 23종류의 타이어가 생산 가능하다. 종합해 보면 82%의 생산성이 향

상된 것이다. 평택 공장의 대단함을 말하려는 것이 아니다. 앞으로도 금호 타이어는 이런 

공장을 자동차 라인 곁에 즉석에서 세워 버리는 트랜드로 갈 것이다. 이는 해외 OE 비중 

확대와 함께 국내 타이어 산업의 지형도를 크게 바꿀 것이다. 

 

2.3. 기업의 리스크는 잘 관리 되고 있는가? 

2.3.1. 노사문제. 

2004년까지 금호타이어는 노조측의 크고 작은 투쟁과 파업이 있어왔다. 이 때문에 금호

타이어는 매년 발생하는 투쟁과 파업으로 수 천 억 원대의 매출손실이 발생하고 파업으로 

인한 강성노조 이미지가 해외시장 진출에도 악영향을 미쳐 투자유치와 영국증시 상장에도 

좋지 않은 영향을 끼치기는 등 큰 피해를 입었다. 이러한 노조의 움직임이 서서히 바뀌기 

시작한 것은 2004년 4월 29일, 금호타이어 사측이 비정규직 282명을 정규직화 시키는데 

노조측과 합의한 이후부터이다.(금호타이어와는 대비되게 한국타이어의 경우 2001년 구조

조정으로 정규직을 대거 비정규직으로 전환했음.) 다음해(2005년) 임금협상도 분규 없이 마

무리 하게 된다. 이렇게 분규 없이 임금협상을 타결하게 된 데에는 대화를 통해서 해결하려

는 경영진의 의지도 중요한 역할을 했다. 오세철 대표 이사는 ‘스킨 쉽 경영’을 강조하며 자

주 공장을 들러 현장 근로자들과의 의사소통과 신뢰감 구축에 노력하고 있다. 아울러 금호

타이어 관계자의 말에 따르면 "제조업의 핵심은 부가가치인데, 그것은 정규직의 생산성에 

기댈 수밖에 없다"고 한다. 경영진이 이런 자세로 일을 한다면 노사갈등으로 인한 공정차질
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은 일어나지 않을 것을 생각된다.  

이런 경영방침 때문에 판관 비에서 급여가 차지하는 비중이 급속하게 증가하게 되었다.  

 

2004년 급여가 2003년에 비해 3배 정도 올랐다. 비정규직을 대거 정규직으로 고용하고 

2004년에 임금인상이 있었기 때문으로 추측된다. 생산성이 낮은 것은 파업 때문이 아니라 

인건비 때문이다. 2003년에 비해 2004년에 매출액이 2배 이상 증가했지만 인건비는 3배 

이상 증가했고 2005년에도 매출의 증가만큼 인건비가 증가했다.  

한국타이어 2005 2004 2003 

매출액 2,017,204,073,953 1,855,818,161,746 1,676,892,107,272 

급여 42,013,431,692 37,127,474,098 32,092,456,047 

한국타이어의 최근 3년간 매출액과 급여액이다. 매출액 규모가 한국타이어에 비해 작음에

도 불구하고 급여는 한국타이어보다 많은 실정이다. 정리해고를 통하여 급여에 지출되는 금

액을 줄일 필요가 있겠지만 어렵게 만들어진 노사간의 화해분위기를 다시 깨지는 않을 것 

예상된다.  

 

하지만 현재까지의 비관적인 상황과 다르게 금호는 이 부분을 점차 극복해 나갈 것으로 
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예상된다. 우선 중국 내에서의 생산 설비 증가로 이는 생산성이 고질적으로 낮았던 금호 타

이어의 생산성을 높이는 동시에 인건비에 대한 절감 효과를 동시에 볼 수 있으리라 기대된

다. APU공장의 지속적인 도입 역시 점차 같은 맥락에서 금호타이어의 생산 구조에 대단히 

긍정적인 방향으로 기여할 것이다. 이러한 움직임의 결과는 단기적으로 그 결과를 볼 수 는 

없지만 지속적인 수익성 상승을 가져 올 것이며 금호 타이어를 더욱 경쟁력 있는 기업으로 

다시 태어나게 할 것이다. 이 부분이 구체적으로 얼마만큼 이익률 향상에 영향을 줄 지는 

뒤에서 자세히 다루겠다. 

 

2.3.2. 그룹구조. 

금호 그룹은 우리나라에서 가장 화려한 혼맥을 자랑한다. 별첨3)금호그룹 가계도. 

그룹 전체의 지배구조도 역시 여느 대기업과 같은 혈연 중심의 것이다. 그나마 다행스러

운 점은 지난 98년부터 시작된 구조 조정으로 과거에 비해서 혹은 여느 대기업에 비해서 

상대적으로 깔끔하게 정리가 되었다는 점이다. 현재 기업의 출자 구조는 다음과 같다. 

 

 금호타이어는 대주주인 금호 산업의 영향권 하에 있고 금호산업은 지주회사인 금호 석유화

학 그리고 오너 일가의 지배를 받는다. 금호타이어는 영업과 직접 관련된 자회사들 외에는 

전혀 지분관계를 가지고 있지 않으므로 여러모로 제법 독립적인 형태다.  
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 현재 이슈 중에 주목해야 할 부분으로 금호그룹의 지속적인 M&A 횡보 인데 이에 금호 타

이어가 컨소시엄의 구성원 등으로 함께 참여할 가능성이 생긴다. 대우건설 대한 통운과 같

은 어마어마한 규모의 회사들의 M&A인 만큼 상당한 자금동원이 필요할 것이라 예상된다. 

단기적으로 상당한 자금이 빠져 나갈 수도 있지만 결과적으로 대우건설과 같은 우량(?) 회

사의 지분을 보유하게 될 것이고 이는 제법 괜찮은 리턴을 가져올 수도 있다. 아직 구체적

인 상황에 대해서는 추측하는 길 밖에 없지만 결과가 어찌 되든 금호타이어에 큰 무리를 주

지 않을 것이라 2팀은 조심스러운 예상을 한다. 

 

2.3.3. 환율에 대한 민감도 

 우리나라 타이어 업체의 수출 비중은 60%수준으로 자동차 업계와 유사하다. 그런데 특이

한 점은 환 위험에 대한 노출도는 매우 낮다는 것이다. 이는 원재료의 대부분을 달러로 구

매하기 때문이다. 대체로 우리나라 타이어 업체들은 달러에 대해서는 short position, 유로

화에 대해서는 long position을 취하고 있다. 달러와 유로에 대한 position규모가 비슷해 달

러와 유로가 반대 방향으로 움직인다면 자연스럽게 헤지 된다.  

 

여기에 하반기부터는 그 동안 있었던 강한 원가 절상으로 인한 여러 부작용들이 나타나며 

환율이 상승(즉 원의 평가절하)이 있지 않을 까 하는 조심스러운 예상도 된다. 이 경우 환

에 대한 리스크는 더욱 작아 진다. 

 과연 이게 끝일까? 그렇지 않다. 아무리 타이어 기업이 헤징을 잘해도 자동차회사는 그렇

지 못하기 때문이다. 그리고 자동차 회사(특히 현대 같은 수출이 절반을 넘는)들은 환율 변

화에 따른 단가절하의 압력을 고스란히 부품업체 들에게 떠넘긴다. 즉 타이어 회사는 OE로 

납품하는 과정에서 자동차 업체에게 단가 인하의 압력을 엄청나게 받고 실제로 별 대응을 

하지 못한다. 다행히 금호의 경우 금호 렌터카(매년 7000본 납품), 금호 고속(매년 200본 

납품) 등 여유 있게 타이어를 납품 할 수 있는 업체 들이 있고 국내 OE가 매출에서 차지하

는 비중은 15%밖에 안되니 한 숨 놓을 수 있겠다. 

 

3. 금호타이어의 미래. 
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3.1. 내수 시장을 보라. 

3.1.1. 가정 

 

위 자료를 토대로 보면 OE의 매출증가세가 RE의 매출증가세보다 큼을 알 수 있다.  그러

나 OE시장에서 고도의 성장률을 항상 유지할 수 없기 때문에 2007년까지만 11%성장을 하

고 2008년 이후에는 6%의 성장을 한다고 가정한다. 그리고 최근 들어 급격하게 늘었던 

OE물량이 2008년부터 RE로 연결된다고 가정하여 RE 성장률은 1단계로 6%, 2단계 8%로 

가정한다. UHP 타이어는 2003년에서 2004년까지 100%이상의 놀라운 성장세를 보이다가 

2004년부터 2005년까지는 30% 정도로 그 성장률이 약간 둔화된 모습을 보이고 있다. 국

내에서는 점차 UHP의 인식이 높아지고 있므로 1단계 성장률은 전세계적의 UHP성장률인 

15%보다 5%P 높은 20%성장을 한다고 가정하고 2단계는 점차 OE시장에서 UHP비율이 확

대되는 추세를 반영하여 25% 성장한다고 가정한다. 

3.1.2. 추정 매출액 

 

2006년에 매출액(단위:백 만)이 795,420에서 2010년에는 1,089,845에 이를 것이며 영업이익률은 

8.61%에서 9.22%까지 올라갈 것으로  추정된다. 이는 UHP의 판매비중 증가에 기인한 바 크다. 

(별첨4) 국내 타이어 05년 실적 및 06년 전망 및 금호타이어 전망 

 

3.2  글로벌 시장을 보라. 
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3.2.1  중국시장에서의 미래 

3.2.1.1  가정 

1. 원재료 가격의 인하는 고려하지 않는다. 원재료 가격이 인하한다고 해도, 경쟁 격화에  

따른 판관비 증가와 가격 인하를 예상하기 때문에  현재의 영업이익률을 유지하거나 약간의 

상승을 가정한다. 

2. 개발 도상국의 신규 자동차 시장의 성장율을 고려하여, 금호 중국 현지 법인의 OE 판매 

비율을 조금씩 증가 시킨다. 06년 45%는 05년 자료를 기초로 하며, 07년 부터 46%, 2010

년까지 50%로 그 비율을 늘린다. 

3. 매출액의 증가율은 매년 12%로 잡았다. 중국 시장의 자동차 성장율을 고려한 것이며 08

년 베이징 올림픽과 그 이후는 성장율이 더 늘어날 것으로 보았다. 

4. 중국 시장에서 프리미엄 제품의 판매는 2010년 이후에야 본격적으로 이루어질 것으로 

생각되어 고려하지 않았다.  

5. OE의 영업이익률은 5.5%로 잡았고, RE 시장은 그 보다 높은 11% 로 08년까지 잡았다. 

08년 이후는 보다 고가 제품의 수요 증가를 예상하므로 이익률을 12%로 올려잡는다. 

6. 가격인상을 고려하지 않으므로, 우선 물가상승률에 대한 고려는 하지 않는다. 

 

3.2.1.2  추정 매출액 

 

중국 내에서 생산시설 증설 등으로 인해 2006년 1300억의 매출에 111억의 영업이익이 발

생하고 2010년에는 3200억의 매출에 295억의 영업이익이 발생할 것으로 추정된다. 

 

3.2.2  북미, 유럽, 라틴, 아프리카 시장에서의 미래. 
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3.2.2.1  북미, 유럽, 라틴, 아프리카 가정 

 

1.1. 영업이익률 (2006년 전체 영업이익률 목표치: 13%) 

국내 -  OE  판매비중 15.2%, 영업이익률 4.5% 

RE 판매비중 20.9%, 영업이익률 17.2% 

해외 - OE  판매비중 7.1%, 영업이익률 5.5% 

RE(PCR)판매비중 41.8%, 영업이익률 9.9% 

RE(UHPT)판매비중 15.0%, 영업이익률 28.0% 

1.2. 위 자료에 따라 북미는 2005년 매출액의 21.4%, 유럽은 17.7%라고 설정함 

1.3. 원자재 가격인상을 근거로 타이어업체들은 지난 2년간 8~15%정도의 가격인상을 단

행했다. 세계시장이 과점체제이고 원자재가격이 상승해서, 제품믹스 개선으로 인한 구

조적인 인상이었으므로 원자재가격 상승추세가 다소 둔화되었다고 가정하더라고 물가

상승률이상의 타이어 가격 상승이 예상됨. 2006년 금호는 6% 판매가격 인상, 유럽에

서 하반기에 2% 인상 , 미쉐린 – 2006년 북미에서 8%인상, 유럽 – 2006년 하반기 

3~4% 인상예정이라고 함. 따라서 매년 일단 물가상승률 4% 만큼 타이어 값이 상승

한다고 가정 

1.4. 북미시장에서 금호의 UHP타이어 시장점유율이 6%수준이라고 하니 금호의 수출 

UHP 타이어의 45%가 북미, 23%가 유럽, 13%가 라틴아메리카,1%가 아프리카에서 

소비된다고 가정한다. 
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1.5. 국가간의 관계 및 이번에 미국계 타이어사와의 전략적 제휴관계를 고려해서 총 해외 

OE 매출액 중 북미 : 유럽 :라틴 : 아프리카 = 40:15:18:5 정도, 나머지는 기타지역

으로 가정한다. 또한 금호타이어가 북미 , 유럽시장 , 라틴아메리카에 대해서 공격적

으로 시장을 확대한다고 가정한다. 

1.6.  해외 RE 총 매출액중 북미 : 유럽 :라틴 : 아프리카 = 30:32:17:8 정도, 나머지는 

기타지역으로 가정한다. 

1.7. OE시장 진입에 따른 효과는 3년뒤에 RE시장에서 발생한다고 가정하여 2단계 상승률

을 높힘 (OE -> RE : 충성도는 50%수준이라고 함) 

1.8. 자료에 나온데로 OE/RE/UHP별로 영업이익률 넣었고 북미나 유럽은 차이가 없다고 

가정한다. (OE타이어는 RE의 대략 55%수준으로 적용) , 라틴에서는 북미나 유럽에서

의 영업이익률의 80% 수준, 아프리카에서는 70%수준이라고 가정한다. 

1.9. UHP의 성장률은 전세계적으로 매년 15%성장 예상 

 

아래 자료를 토대로 미국시장에서는 OE가 RE보다 높은 성장률을 보일 것으로 추정되며 대

략 OE는 25%, RE는 10%성장을 가정한다. 유럽시장에서는 OE 보다는 RE의 시장 성장률이 

높을 것으로 추정되며 OE는 15%, RE는 20%를 가정한다.  

라틴은 계속 커지고 있는 신흥시장이므로 OE시장에서 UHP 성장률은 유럽이나 북미보다 

낮은 10% 수준이었다가 2008년부터 20% 성장을 한다고 가정한다. RE시장에서는 2년간 

15%성장을 하다가 OE에 들어갔던 물량들이 2008년부터 RE물량으로 연결된다고 가정하여 

2단계부터는 18%를 가정한다. 

아프리카에서는 UHP에 대한 OE물량은 없고 RE물량만 있다고 가정하며, 2007년까지는 일

반타이어의 평균성장률인 6%만큼 매출이 늘다가 2008년부터 10%까지 성장률이 높아진다

고 가정한다. 
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1.10. 세계타이어 시장 장기성장률 (2004~2008 )은 아래와 같다고 하므로 이를 바탕으로 

성장률을 예상한다. 

북미 : 2.0% 성장이 예상 

EU : 1.5% 성장 

남미 : 4.1% 성장예상  

1.11. 북미 276억$ (환율 100원/$) – 276,000,000,000,000  

 -  RE 시장 : 승용차(05년기준63.04% , 05년 대비 2.0%성장 예상)  금호 – 3.0%,  

소형트럭용(11.06%, 05년대비 2.7%성장 예상)  - 금호 1.5% 

대형트럭(5.28% , 05년 대비 2.0% 성장 예상) - ? 

-  OE 시장 : 승용차(16.24%, 05년 대비 -0.5%성장 예상)  금호 – ?,  

소형트럭용(2.36%, 05년대비 -2.6%성장 예상)  - ? 

대형트럭(2.02%, 05년 대비 6.0% 성장 예상) – 2.5% 

1.12. 캐나다의 사장구조는 미국과 비슷, 시장의 크기는 미국의 10% 수준 

 OE : RE의 비율 (62% : 38%) 

- RE시장 : 승용차 – 금호 2.5%, 

소형트럭 – 금호 3.0% 

1.13. 유럽  (2005년 26조) 



 

 

 21

 -  RE 시장 : 승용차,소형트럭용 (미국보다 약간 작음, 3%성장) 

대형트럭(미국보다 10% 큼, -0.5%) - ? 

-  OE 시장 : 승용차,소형트럭(미국보다 15%정도 큼, 성장 없음 )  - ? 

대형트럭(추정 안됨, 4% 성장예상) 

 

3.2.2.2  북미, 유럽 매출액 추정 

 

미국에서의 매출액은 2006년 4091억, 영업이익 588억을 기록하고 2010년에는 매출액 

5685억 , 영업이익은 860억을 기록할 것으로 추정된다. 

유럽에서의 매출액은 2006년 3168억, 영업이익 413억을 기록하고 2010년에는 매출액 

5235억 , 영업이익은 787억을 기록할 것으로 추정된다. 

 

3.2.3  라틴, 아프리카 매출액 추정 

 

3.2.3.1  추정매출액 
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라틴에서의 매출액은 2006년 1829억, 영업이익 184억을 기록하고 2010년에는 매출액 

2872억 , 영업이익은 315억을 기록할 것으로 추정된다. 

유럽에서의 매출액은 2006년 703억, 영업이익 53억을 기록하고 2010년에는 매출액 993

억 , 영업이익은 75억을 기록할 것으로 추정된다. 

(별첨5)총 매출액 합계 추정 

 

 

4.  금호타이어의 가치. 

4.1  재무상태 

 

4.1.1  재무제표 분석 

(단위 : 원)

구 분 2005년 2004년 2003년 

[유동자산] 832,282,250,826 345,743,840,722 309,180,325,800

 ㆍ당좌자산 671,729,540,910 228,889,803,351 201,046,532,027

 ㆍ재고자산 160,552,709,916 116,854,037,371 108,133,793,773

[고정자산] 1,373,614,397,945 1,310,552,173,143 1,273,669,432,884

 ㆍ투자자산 235,714,632,624 144,008,625,829 96,601,586,090
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구 분 2005년 2004년 2003년 

 ㆍ유형자산 1,019,366,348,564 1,041,003,653,757 1,044,724,248,387

 ㆍ무형자산 118,533,416,757 125,539,893,557 132,343,598,407

자산총계 2,205,896,648,771 1,656,296,013,865 1,582,849,758,684

[유동부채] 555,489,544,142 559,657,905,057 426,034,219,762

[고정부채] 683,470,855,625 479,059,748,291 606,348,528,231

부채총계  1,238,960,399,767 1,038,717,653,348 1,032,382,747,993

[자본금] 350,000,000,000 250,000,000,000 250,000,000,000

[자본잉여금] 427,707,259,270 250,000,000,000 250,000,000,000

 ㆍ자본준비금 

 ㆍ주식발행초과금 427,707,259,270 250,000,000,000 250,000,000,000

[이익잉여금] 195,939,317,233 125,240,124,271 49,857,509,564

[자본조정] (-)6,710,327,499 (-)7,661,763,754 609,501,127

자본총계 966,936,249,004 617,578,360,517 550,467,010,691

매출액  1,772,456,251,344 1,646,344,307,590 729,760,440,601

영업이익 169,255,485,754 169,325,996,662 79,050,148,290

경상이익 124,097,665,986 124,891,344,580 57,011,915,635

당기순이익 98,199,192,962 100,382,614,707 49,857,509,564

 

우선 당기순이익 부분을 살펴보자. 2004년 490억 원을 기록했던 당기순이익이 2005년 

1000억 원으로 2배 이상 증가했다. 괄목할 만한 성과라고 생각할 수 있지만, 사실은 그렇

지 않다. 2003년, 금호타이어는 6월30일자 자산양수도에 의하여 7월1일부로 금호산업㈜에

서 금호타이어㈜로 분사되었기에, 2003년 재무제표는 7월 1일에서 12월 31일까지의 실적

이다. fnguide에서 추출한 자료에 의하면 2003년 전체 당기순이익은 857억 원이다. 

다음으로 주목해야 할 부분이 자본금과 사채, 단기차입금의 증가이다. 우선 자본금은 2004

년 2500억 원에서 3500억 원으로 천억이 늘었다. 이것은 2005년 국내와 해외(영국증시)에

서 유상증자를 통해 늘어난 금액이다.  

 2005년 2004년 2003년 

단기차입금 270,193,334,536 137,136,481,302 121,588,489,257

유동성장기부채 291,246,678 125,657,000,000 31,991,750,000

사채 310,000,000,000 0 0

(출 처 : 전자공시시스템) 

위 표는 단기차입금과, 유동성장기부채, 사채의 변동상황이다. 2004년에 비해 단기차입금은 
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늘고 유동성장기부채는 줄었으며, 사채는 2005년에 처음으로 사용됐다. 유동성장기부채를 

갚고도 남을 만큼의 현금을 보유하게 되었는데, 이 현금은 2005년에 있었던 중국 남경공장 

증설과 텐진, 장춘 공장 준공에 사용되었다.  

 

4.2  재무비율분석 

 

4.2.1  자산구성의 변화 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

먼저 금호타이어의 자산 구성 비율과 구성변화에 대해 살펴 보자. 2005년에 현금성 자산의 

비중이 크게 늘었다. 이는 위에서 지적했듯이, 유상증자를 통한 자본금 증가와 사채 발행, 

단기차입금의 증가로 설명 될 수 있다. 유형자산은 2003년 이후 증가하지 않아 전체에서 

차지 하는 비중이 작아졌으며, 2003년에 무형자산의 비중이 커진 이유는 2003년 금호산업

㈜로부터 분사하면서 영업권을 양도 받았기 때문에 영업권의 가치가 계상되기 시작하였다.  

 

4.2.2  자본 구성의 변화 

 
자산구성의 변화

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

현금성자산 4.04% 4.62% 2.51% 2.80% 18.52%

운전자산 18.51% 19.08% 17.02% 18.08% 19.21%

투자자산 4.62% 3.22% 6.10% 8.69% 10.69%

유형자산 72.79% 72.99% 66.00% 62.85% 46.21%

무형자산 0.05% 0.09% 8.36% 7.58% 5.37%

2001/12 2002/12 2003/12 2004/12 2005/12
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자본구성의 변화

0

500,000,000

1,000,000,000

1,500,000,000

2,000,000,000

2,500,000,000

(단
위

 : 
천

원
)

자본총계 268,849,490 386,610,166 550,467,011 617,578,361 966,936,249 

부채총계 973,564,181 780,762,284 1,032,382,747 1,038,717,653 1,238,960,400 

자산총계 1,242,413,671 1,167,372,451 1,582,849,758 1,656,296,014 2,205,896,649 

2001/12 2002/12 2003/12 2004/12 2005/12

 
자본 구성의 변화를 보면 자본이 꾸준히 증가하여 자산규모가 점점 커지고 있다. 하지만 설

비투자를 위해 2005년에 부채가 크게 증가한 것은 이자비용의 지출을 확대하여 앞으로의 

당기순이익에 좋지 않은 영향을 미칠 것으로 생각된다. 

 

4.2.3  매출대비이익률의 변화 
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매출대비 이익률의 변화

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

매출총이익률 영업이익률 경상이익률 순이익률

매출총이익률 28.14% 27.93% 26.64% 25.98% 25.16%

영업이익률 13.56% 13.82% 10.66% 10.28% 9.55%

경상이익률 7.82% 11.38% 7.72% 7.59% 7.00%

순이익률 5.28% 8.20% 6.04% 6.10% 5.54%

2001/12 2002/12 2003/12 2004/12 2005/12

 

2003년 7월에 금호산업㈜로부터 분사했기 때문에 2003년 이후의 자료를 중심으로 살펴보

자. 2004년에는 판관비에서 급여가 전년도에 비해 150%상승하며 영업이익을 감소시켰다. 

2005년에는 매출액은 증가하였으나 판관비에서 판매수수료와 대손상각비, 영업외 비용에서 

외환차손의 증가로 인해 영업이익률과 경상이익률이 작아지게 되었다.  

 

4.2.4  자산대비 이익률의 변화 
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자산대비 이익률의 변화

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

0.000

0.500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

4.000

4.500

5.000

ROA 15.97% 12.96% 10.70% 10.22%

ROE 43.80% 22.17% 18.24% 15.90%

순이익률 8.20% 6.04% 6.10% 5.54%

총자산회전율 1.155 1.215 1.040 1.070 

자산/자기자본 4.621 3.020 2.875 2.682 

2002/12 2003/12 2004/12 2005/12

 

2003년 금호산업㈜에서 분사 후 유상증자를 통하여 자본금을 늘린 결과로 자산대자기자본

의 비율이 2002년에 비해 현격히 낮아졌다. 자기 자본의 증가로 인하여 ROE 역시 크게 낮

아졌으며, 이익잉여금의 증가 및 2005년의 유상증자로 인하여 계속해서 ROE는 낮아지고 

있는 추세이다.  

 

4.2.5  현금흐름의 변화 
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현금흐름의 변화

(400,000,000)

(300,000,000)

(200,000,000)

(100,000,000)

0

100,000,000

200,000,000

300,000,000

400,000,000

500,000,000

600,000,000

(단
위

 :
 천

원
)

순이익 75,976,107 117,760,675 85,698,890 100,382,615 98,199,193 

영업현금흐름 102,539,845 216,671,357 148,694,580 192,681,303 79,969,126 

투자현금흐름 (58,597,108) (50,432,606) (242,579,275) (151,384,116) (283,601,682)

재무현금흐름 (43,942,738) (166,238,751) (124,351,646) (43,807,562) 478,437,394 

2001/12 2002/12 2003/12 2004/12 2005/12

 

2005년, 사채 발행, 단기차입금, 유상증자를 통해 재무현금흐름이 증가하였고, 증가된 현금 

흐름을 바탕으로 단기금융상품과 공장, 기계 등 설비에 투자하였다. 

(별첨6 타기업과의 재무 분석 비교) 

 

5.  주가분석 

 

5.1  차트분석 
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위의 차트를 보면 다들 이상한 점을 발견할 것이다. 바로 05년 9월과 06년 2월에 엄청나게 

거래량이 터진 것이다. 그렇다면 무슨 일이 있었던 건지 확인을 해보자. 

 

 

바로 위에서 볼 수 있다시피 군인공제회에서 금호산업으로 지분을 넘긴 것이다. 

그렇다면 06년 2월에는 무슨 일이 있었을까? 
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바로 위와 같은 일이 있었다. 차트를 통해 이 회사에 무슨 일이 있었는지 단서를 포착할 수 

있었던 경우다. 

 

금호 타이어의 경우 상장한지 이제 경우 1년 조금 지난 상태이거니와 지분을 대량으로 넘

기는 상황으로 인해 거래량의 세부적인 변동상태를 확인하기가 힘들어 차트로 살펴보는 행

위가 무의미해질 가능성이 높다. 일단 지분변동으로 인한 거래량 급증은 예외적인 경우이므

로 이것을 제외하고 살펴보자. 

 

9월 고점을 찍은 이후로 6개월간 전반적인 하향추세를 유지면서도 등락이 꽤 컸다. 하지만 

역시 외국계 증권사의 레포트가 위력이 컸기 때문인지 하향하는 모습이다. 이 기간 동안 증

권사와 외국계의 분석보고서를 보면 알 수 있다시피 외국계와 국내 증권사의 포지션이 거의 

정반대인 상황 때문인 것으로 보인다. 외국계가 비중축소, 목표가 하향 등 부정적인 레포트

를 내면 그에 맞춰 국내 증권사는 매수, 비중확대 등 긍정적인 방향으로 힘을 실으면서 엎

치락뒤치락 하는 양상이다.  

그러나 우리가 주목해야 할 점은 주가가 고점대비 30%이상 하락하는 동안 외국인 지분율

은 대략 3%p 가량 줄었다는 사실이다.  그리고 1월말과 3월 쌍바닥을 찍음으로서 저점을 

확인한 후 매물대인 15,300원대를 가볍게 뚫고 그 위에 안착해 있다는 사실이다.  

어차피 장기적으로는 실적의 영향을 받을 것임에 틀림없을 테고, 상장한지 몇 년 되지 않은 

주식를 차트를 통해 전체적인 추세를 에상한다는 것 자체가 쉽진 않다. 하지만 시장상황이 
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당사에 우회적이고 실적이 뒷받침 된다고 가정한다면 지금 시점이 바로 매수 타이밍인 듯하

다. 그러나 평균이상의 거래량이 트이면서 15,000을 아래로 뚫는 긴 음봉이 만들어진다면 

loss cut 이후 좀 더 추세를 지켜보고 저점을 재확인하고 들어가는 것이 보다 큰 수익을 만

들어 줄 것이다. 

 

6.  Valuation 

6.1  Price Multiple Method 

 

 금호타이어는 2005년 2월에 상장한 기업이기 때문에 그 전년의 활동을 바탕으로 재무 비

율의 평균을 내는데 있어 오차의 여지가 있다. 따라서 2005년 활동을 토대로 자산 회전율

과 재무 레버리지 비율을 구했다. 이번 금호 타이어 valuation은 연도 별 예상 ROE를 각각 

구하여 연도 별 성장률을 달리 했다는 점을 특징으로 꼽을 수 있을 것이다. 이는 우리 조가 

작성한 지역별 시나리오를 토대로 한 것으로, 기초 ROE에 유보율을 곱해 나온 획일적인 성

장률 보다 금호 타이어의 사업 활동을 더 잘 드러내 줄 수 있는 수치라고 생각한다. 예상 

ROE를 구하기 위해 먼저 2001년부터 2005년까지의 평균 영업 이익 대비 순이익 비율을 

구했다. 2005년 상장 이후 금호 타이어의 자산과 자기자본 비율의 변화는 크지만, 대체로 

영업 이익 대비 순이익 비율은 0.5 내외로 일정하였기 때문에 이를 평균한 수치를 사용할 

수 있었다. 금호 타이어의 평균 영업이익 대비 순이익 비율은 0.544447이다.  

 

   

 

2002년부터 2005년까지 영업이익 대비 순이익 비율은 0.5 후반대로 매우 고르나 2001년

도의 영업 이익 대비 순이익 비율은 이보다 더 낮은 것을 알 수 있다. 2001년에는 영업 이

익이 어느 때보다 높았음에도 불구하고 차입금에 대한 이자 비용이 높았고, 외화 환산 손실

이 많이 발생했기 때문이다. 그럼에도 이를 포함하여 평균을 구한 것은 금호 타이어가 해외 

시장을 공략하기 위해 앞으로도 더 많은 공장을 건설하게 될 것이고 이에 따라 더 많은 차

입금을 사용할 수 있는 가능성이 있으며, 현재는 헷징을 잘 하고 있지만 늘 환차손에 따른 

위험에 노출 되어 있기 때문이다. 따라서 보다 보수적인 관점에서 접근한 것으로 보면 될 

것이다. 
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작성한 시나리오에서 각 연도별 영업 이익을 도출하였고 이에 평균 영업 이익 대비 순이익 

비율인 0.5444475를 곱하면 연도별 순이익이 나오게 되며 이를 다시 예상 매출액으로 나

누면 연도별 예상 순이익률을 구할 수 있다. Dupont 의 ROE 공식에 따라 다음과 같은 예

상 ROE를 얻었다. 

 

예상 ROE= 

평균 자산회전율(0.8.35083) X 평균 재무레버리지 비율(2.2813258) X 연도별 예상 순이익률 

 

 

 

예상 ROE에 평균 배당 성향인 35%를 곱하면 각 년도 별 성장률을 구할 수 있다. 

 

 

2005년 EPS에 2006년 성장률을 곱해서 구한 2006년 EPS를 구하고, 2007년 EPS는 2007

년 성장률인 7.05%를 곱하는 식으로 2011년까지의 EPS와 세후 배당 수익을 구했다. 

 
 

PER는 상장 이후 1년간 금호 타이어의 PER 중간 값에 해당하는 10을 적용하였고, 이에 

현재 가격 15,900원에 금호 타이어 주식을 매입했을 때 5년 후 예상 이익은 9,798.74원이

며 연 평균 10.08%에 해당하는 수익을 얻을 수 있다.  
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결   론. 

중국, 베트남에 공장을 지으면서 공격적인 경영을 하고 있지만, 안정적이며 지속적인 수익을 

거둘지는 미지수다. 세계 타이어 업계의 경쟁이 점점 치열해지고 있고, 내수보다는 수출 중심

의 기업이기 때문에 원자재값 상승, 환율, 등 다양한 위험에 노출되어 있다. 벤츠나 BMW, 아

우디와 같은 고급차 브랜드에 납품할 수 있다면 타이어제품의 특성상 브랜드 충성도가 높기  

때문에 매출액의 40%를 차지하는 북미, 유럽 시장에서의 선전도 기대할 수 있을 것이다. 하

지만 구체적인 협상내용이 없고 현재와 같이 기업 스스로 통제할 수 없는 위험을 갖고 있는 

상황에서 연 10%의 수익은 낮다고 판단된다.  

일단은……HOLD!!! 
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별첨1) UHPT 시장 종합 & 전망. 

 

 UHPT의 특징은 일반 radial tire에 비해 고속주행시 성능이 월등하다는 점이다. 외형상 특

징은 일반 제품에 비해 타이어의 폭이 넓고 접지면이 크다는 것이다.  

세계 UHPT 의 판매규모와 비중은 잘 알려져 있지 않지만 보통 타이어에 비해 두 배나 

높은 단가의 타이어이므로 선진시장의 비중이 매우 높을 것으로 추정된다. 미국과 서유럽을 

중심으로 살펴 보면, 2004 년 기준 UHPT 의 판매량은 7,400 만본이며 OE 와 RE 의 비중은 

3:7 정도로 RE 비중이 높은 것으로 추정된다. 

UHPT 의 중요성은 평균 판매단가에서 잘 알 수 있다. 금호타이어의 경우 GPT(General 

Performance Tire)의 Kg 당 단가는 3.4 달러에 불과하지만 HPT(High Performance 

Tire)의 경우 4.5 달러로 32.4% 더 비싸다. UHPT 의 경우에는 5.5 달러에 달해 GPT 에 

비해 61.8%, HPT 에 비해 22.2% 가량 고가에 판매된다. 많은 업체들이 UHPT 개발과 

판매확대에 노력하는 것은 이처럼 높은 고부가가치 상품이기 때문이다. 다양한 타이어규격 

때문에 정확한 비교는 어렵지만 UHPT 의 소비자가격은 GPT 의 두 배를 넘고 있다. 
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* 프리미엄 타이어 시장의 성장성  

 

표에서 알 수 있듯이 프리미엄 타이어의 판매량은 지속적인 증가 추세에 있다.  

UHPT 가 본격적으로 판매된 2001 년 이후부터 UHPT 의 점유율은 꾸준히 상승하였다. 

2004 년 PCR 에서 차지하는 UHPT 비중은 14%로 추정되었지만 2008 년에는 비중이 

23%까지 확대될 전망이다. 2004 년 이후 2008 년까지 UHPT 의 평균 판매증가율은 15%로 

전체 타이어 수요증가율 보다 4~5 배나 빠르게 수요가 늘어날 것으로 전망된다. 

미국의 경우 UHPT 의 비중은 아직 10% 미만에 머무르고 있지만 서유럽시장에서는 

20%에 근접하고 있다. 서유럽 자동차시장은 미국과 달리 세단승용차 위주의 시장이며, 

차량 크기보다는 고성능을 중시하는 경향으로 UHPT 의 수요가 많은 것으로 판단된다. 반면 

미국의 경우에는 소형트럭(SUV, 미니밴, 픽업트럭)이 전체 자동차 수요의 절반을 넘고 있어 

승용차용 UHPT 의 판매규모가 서유럽보다 작을 수 밖에 없다. 
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UHPT 를 용도별 사용량을 보면 OE:RE 가 30:70 로 RE 비중이 압도적으로 높다. 그러나 

이는 전체 PCR 에서 차지하는 OE 타이어 비중이 25%라는 점에서 오히려 OE 에서 UHPT 

사용 비중이 높음을 알 수 있다. 향후 자동차업체들의 신차 개발 경쟁이 가속화되면서 

자동차는 점차로 고성능화되고 디자인 측면에서도 유리한 UHPT 를 적극 채용하고 있기 

때문에 갈수록 OE 용 UHPT 의 채용비중은 확대될 전망이다. 

UHPT 수요는 유럽에서 먼저 본격화되었다. 이 지역에서 차는 작지만 고속도로에서 높은 

속도가 요구되므로 타이어는 커야 한다는 것이다. 99 년 이후 독일에서 UHPT 증가율은 

연평균 7.1%로 전체평균 1.9%보다 월등히 높았다 (그림 26). 2003 년부터는 Smart, 미니밴 

등 소형차에도 UHPT 가 신차타이어로 장착되어 2006 년부터는 교체용 타이어 수요로 

이어질 전망이다. 북미에서는 교체용 타이어 시장부터 UHPT 수요가 붙기 시작했다. 특히 

자동차 size 가 커 UHPT 도 19 인치 이상으로 대형화되는 속도가 빠르다 (그림 27). 한편 

공급에서는 앞서 언급했던 것처럼 세계 big10 만이 UHPT 시장에서 품질경쟁을 할 수 있어 

그 가운데 설비확장이 가장 활발한 한국 업체들이 유리한 상태이다. 물론 아직 UHPT 

수익성이 일반타이어보다 월등히 좋아 가격을 깎아서라도 UHPT 판매를 늘리려는 움직임이 

있기는 하지만 공급과잉이 심각한 것은 아니다. 
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 현재 서유럽시장과 북미시장에서의 UHPT 점유율 추세를 보면 성장성을 쉽게 확인할 수 

있다. 우리나라 시장은 북미지역보다는 서유럽지역과 같은 발전형태를 띠고 있으므로 서유

럽 시장만큼의 성장 가능성이 충분하다고 생각한다. 따라서 내수 시장에서의 성장성 또한 

분명히 체크해 볼 필요가 있다. 30%에 육박하는 영업이익률을 낼 수 있는 매력적인 제품인

데다가 국내시장은 아직 UHPT시장이 시작 단계인 수준이므로 이 또한 충분한 cashcow가 

될 수 있을 것이다. 

 

별첨2) 공장의 위치. 

 

 

별첨3) 금호그룹의 화려한 혼사~! 

재미로 보세요^^; 뒷조사하다 찾은 것인데 흥미 진진 합니다. 출처는 서울 신문입니다. 

금호아시아나 그룹의 혼맥은 박인천 회장이 생전에 아들딸의 혼사에 매우 신경을 썼기 때

문에 정•관•재계 유력 집안과 화려한 혼맥을 맺고 있다. 박 회장은 직접 유력 집안에 줄을 
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넣어 “사돈을 맺자.”고 청한 적도 있을 만큼 자식들의 혼사를 중요시했다. 특히 호남재벌이

면서도 정구, 삼구, 찬구 3형제를 모두 영남 유력 집안에 장가 보냈다.  

3세들 결혼도 삼성,LG, 대우그룹과 사돈을 맺는 등 화려한 혼맥이 이어지고 있다. 이처럼 

박 회장이 자식들의 결혼을 직접 챙기는 등 혼사를 중요시 여겼지만 유독 큰아들 성용은 부

친의 뜻을 어기며 연애결혼을 강행했다. 큰 아들 성용은 미국 예일대에서 유학하던 시절에 

미국인 마거릿 클라크를 만나 열애 끝에 1964년에 결혼했다.  

박성용 회장은 클라크 여사와 1남 1녀를 뒀다. 장손녀 미영(39)씨는 아직 미혼으로 캐나

다에서 머물며 불교 관련 일을 보고 있다. 미국에서 영화 공부를 하고 있는 재영(35)씨는 

구자훈 LG화재 회장 3녀인 구문정(30)씨와 결혼해 1남을 두고 있다. 창업주의 큰딸인 경애

(71)씨는 제헌의원 출신 배태성씨의 장남 배영환(72) 삼화고속 회장에게 시집을 갔다. 슬하

에 배정철•승현•동철•홍철 등 4형제를 낳았다.  

2남인 정구 회장은 경북 안동에서 국회의원을 지낸 김익기 전 국회의원의 딸 김형일(59)

씨를 배필로 맞았다. 김익기씨는 해태그룹의 창업주였던 박병규씨와 사돈관계이고, 박병규

씨는 민병권 전 교통부 장관과 사돈이기도 하다. 정구 회장은 슬하에 은형•은경•은혜씨 등 

세 딸과 외아들인 철완씨를 두고 있다. 세 딸은 모두 시집을 갔는데, 재계 유력 집안과 혼

사를 맺었다. 장녀 은형(35)씨는 김우중 전 회장의 차남 김선협(포천아도니스CC 사장)씨와 

결혼했고, 은경(33)씨는 장상돈 한국철강 회장 차남인 장세홍(한국특수형강 이사)씨와,3녀 

은혜(29)씨는 허진규 일진그룹 회장의 차남 재명(일진경금속 영업담당겸 누브인터내셔널 대

표)씨와 혼인했다. 아들 철완(27)씨는 국내에 있는 보스턴 컨설팅 그룹에서 경영수업을 쌓

고 있다.  

금호미술관장으로 있는 2녀 강자(64)씨는 대한전자재료 회장인 강대균(64)씨와 결혼했다. 

강씨는 서울대 정치학과를 나와 미국에서 경제학 박사학위를 받았다. 미국 LSE대 출신인 

아들 재원(25)씨와 지은과 지영 등 두 딸이 슬하에 있다. 3남인 삼구 회장의 부인 이경결씨

는 한국은행•산업은행 총재, 재무장관을 지낸 이정환씨의 둘째 딸이다. 이정환씨는 금호석유

화학 회장을 지내기도 했다. 삼구 회장의 장남 세창(30)씨는 2003년 3월 교육자 집안 출신

인 김현정(29)씨와 결혼했다. 세창씨는 지난 6월 MIT공대 MBA 과정을 졸업한 뒤 미국 회

사에 취직했고, 딸 세진씨는 유학 중에 있다. 4남 찬구 금호석유화학 부회장은 위창남 전 광

주투금 사장 딸인 위진영씨와 결혼했다. 장남 준경(27)씨는 고려대를 졸업한 뒤 중동 관련 

무역회사에서 근무하고 있고, 딸 주형씨는 미국에서 공부 중이다.  

●3녀 현주씨 삼성과 사돈  

 금호가(家)의 화려한 혼맥은 3녀인 현주(52)씨에서 절정을 이뤘다. 현주씨는 대상그룹 임

창욱(56) 명예회장과 결혼했다. 현주씨는 1998년 큰딸 세령(28)씨를 이건희 삼성그룹 회장

의 외동아들인 이재용 삼성전자 상무(37)와 결혼시켜 삼성가와 사돈 관계로 맺어졌다. 세령

씨와 이 상무가 만나게 된 것은 두 사람의 어머니인 현주씨와 홍라희 여사가 불교신도 모임

인 ‘불이회’에서 친하게 지낸 게 계기가 됐다. 연세대 경영학과 2학년에 재학 중이던 세령

씨는 결혼과 함께 휴학하고 미국 하버드대학에서 박사과정을 밟던 남편을 따라 유학길에 올
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랐다. 세령씨는 유학 중 2000년 장남 지호를 얻었고, 이듬해 귀국해 이건희 회장 부부와 함

께 살면서 지난해에는 딸 원주를 낳았다. 둘째 딸 상민씨는 이화여대를 나와 미국 유학 중

이다. 특히 현주씨는 대상그룹의 계열사인 상암커뮤니케이션즈의 지분 75%를 갖고 부회장

으로 활동하고 있다. 둘째 딸 상민씨를 2대 주주(17%)로 편입시켜 눈길을 끈다. 5남 종구

(47) 국무조정실 경제조정관은 ㈜삼흥복장 사장 이명선씨의 장녀 이계옥(47)씨와 결혼했다. 

슬하에 건호, 도윤 등 1남1녀를 두고 있다. 박씨는 미국 시러큐스대에서 경제학 박사학위를 

받은 뒤 아주대 경제학과 교수를 지내다 1998년 기획예산위원회(현 기획예산처) 공공관리

단장(별정직 2급)으로 공직을 시작했다.2002년 수질개선기획단 부단장으로 자리를 잠시 옮

겼다가 2003년부터 국무조정실 1급인 경제조정관으로 재직 중이다. 금호아시아나그룹은 형

제경영을 펼치면서도 유독 종구씨만 경영에 일체 관여하지 않는 점도 재계에 비상한 관심거

리다. 이에 대해 금호아시아나그룹 관계자는 “박씨는 막내 아들이지만 경제를 전공한 전문

가로서 그룹 일에 뜻을 두기보다는 공직에서 자신의 능력을 펼치는 것으로 집안 내에서도 

정리가 된 것으로 알고 있다.”고 말했다. 

 

별첨4)국내 타이어 05년 실적 및 06년 전망 

 

05년도 자동차타이어 생산량은 전년대비 6.4%증가한 8,153만개를 기록했으며, 04년과 대

비하여 증가율은 둔화되었으나 신장세는 지속되고 있다. 이와 같은 지속적인 생산증가는 국

내외 고부가가치제품인 UHP타이어 제품에 대한 수요 증가와 그에 따른 생산시설이 확충되

고 있기 때문으로 분석된다. 

 

1. 자동차 타이어 실적 및 전망 

06년도에도 생산 및 수요의 증가는 지속될 것으로 전망되나 그 신장률은 다소 둔화될 것으

로 보인다. 수출은 원화상승 및 원자재 가격상승으로 가격경쟁력이 약화되어 감소세가 예상

되며 내수 수요 또한 수입타이어와의 과당경쟁 등이 우려된다. 

 

생산  
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05년도 국내 자동차 타이어 생산능력은 약 8,700만개였고 수량기준 생산실적은 8,153만개

로 가동률은 90%를 상회하였다. 

품목별 생산실적을 보면, 승용차용이 6,567만개로 전년 대비 7.3%가 증가하였으며 비중 또

한 80.5%로 04년 79.8%보다 0.7%가 높아졌다. 트럭, 버스용 타이어는 441만개를 생산, 

전년대비 5,8%가 증가하였으나 비중은 5.4%로 전년도와 동일한 수준이었다. 소형트럭용 타

이어는 1,143만개로 전년대비 1.6%증가에 그쳤으며 비중은 0.7%감소되었는데, 이는 RV차

량의 수요 감소 때문으로 분석된다. 

06년도 자동차타이어 생산은 8,400만개로 전년대비 3.2%가 증가될 것으로 전망되며, 품목

별로 승용차용은 3.7% 증가한 6,810만개, 트럭,버스용은 0.8%증가한 445만개, 경트럭용은 

1,155만개로 1.1%가 증가될 것으로 전망된다. 한편 승용차용 UHP타이어의 생산설비는 06

년도에도 확대할 예정이다.  

 

중량기준으로 볼 때, 자동차타이어의 생산은 05년도에 처음으로 1백 만 톤을 넘어서 전년

대비 7.4%증가를 나타냈다. 품목별 비중은 승용차용이 59,2%, 트럭, 버스용이 24.9%, 소형

트럭용이 15.9%를 차지했다. 이와 같이 승용차용 비중이 계속 높아지는 이유는 UHP제품의 

수요 증가로 타이어업계의 생산시설 증설 및 개체에 대한 포커스가 승용차타이어에 맞춰지

고 있기 때문이다. 

06년도에도 품목별 비중은 큰 변동이 없을 것으로 판단되나 승용차용 타이어의 비중은 다

소 증가될 수 있을 것으로 보인다.  

 

내수 시장 판매 

 

05년도 자동차타이어 내수 판매 실적은 2,402만개로 전년대비 17.4%의 높은 증가율을 보

였으며, 이는 자동차 신차판매 증가로 신차용 타이어 판매 수량이 1,022만개로 증가되었기 

때문이다. 반면 내수교체용 타이어 수요는 타이어 내구성 증가 및 경기회복 부진 등으로 
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6%증가에 그쳤다. 06년 내수판매는 전년대비 4%의 증가율에 그쳐 2,498만개를 기록할 것

으로 전망된다. 특히 05년 큰 폭으로 증가되었던 신차 장착용 타이어의 수요는 자동차 업계

의 수출부진 및 신차판매 부진, 원화상승에 따른 수입타이어 증가 등에 따라 급격히 감소할 

것으로 예상되며, 경기 회복이 늦어지고 있어 교체용 타이어 수요는 전년도 수준에 머무를 

전망이다. 

 

이제 금호타이어의 국내 타이어 판매량과 판매액을 토대로 2006년의 실적을 예상해 보자.   

 

결론부터 말하자면, 내수시장은 성장세가 둔화되고 있고, 각 업체간에 경쟁이 치열하지만, 

금호타이어에게 지속적인 수익을 가져다 줄 수 있는 바탕이 될 것이다. 그 요인들을 하나하

나 살펴보자.  
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2003년부터 RE와 OE의 판매량이 꾸준히 늘고 있다. 판매량증가율도 전체 타이어 산업에서

그 것과 같은 만큼 증가하고 있어 시장 점유율을 꾸준히 유지하고 있음을 알 수 있다. 특히 

2005년에는 OE제품의 판매량이 전년도에 비해 10%가량 증가했다. 타이어 제품의 특성상 

기존에 쓰던 제품을 고수하려는 경향이 강하기에 OE판매량이 증가했다는 것은 앞으로 RE

부분에서의 판매량 증가를 기대해 볼 수 있게 하는 요인이다.  

제품의 판매가격도 살펴보자. 제품의 판매가격 역시 꾸준히 상승하고 있다. 하지만 2005년

연말 까지 타이어산업의 주요 원자재인 천연고무의 가격이 상당히 상승하였고, 국제유가의 

상승 영향으로 합성고무, 카본블랙 등 석유화학제품 원자재의 단가도 상승하는 추세를 보였

다. 이러한 원자재가격 상승은 원가 상승으로 연결되어 수익성을 악화시켰지만, 2006년 들

어 점차 안정세를 보이고 있으며, 원화절상도 원자재가격 안정에 도움이 되고 있다.  

이외에도 인건비의 하락이 금호타이어 수익성 증대에 큰 영향을 끼칠 것으로 보인다. 

 

표에서 보듯이 한국타이어와 비교해 볼 때 낮은 매출액에도 불구하고 인건비는 더 많은 실

정이다. 이 것은 국내 공장에 대한 설비투자가 부족해 자동화율이 낮고(대신 인력이 많다) 

비정규직을 정규직으로 전환했으며, 평균 근속연수가 한국타이어에 비해 높기 때문이다. 하

지만 평균근속년수가 높은 만큼 퇴직인력이 많을 것이고, 퇴직인력만큼의 새로운 인력을 고

용하는 것이 아니라 자동화 설비를 확충한다면 인건비의 비중은 점점 떨어질 것이다. 매출

액은 꾸준히 증가할 것으로 예상되므로 매출원가에서 상당 부분을 차지하는 인건비를 낮춘

다면 영업이익은 점점 증가될 것이다.  

 

별첨5) 총 매출액 합계 추정 
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총 매출액 추정에 대한 판단 

실제 구체적인 자료의 부족으로 많은 가정을 바탕으로 2010년까지의 매출액을 추정하게 

되었다. 그러나 매출액에 대한 추정의 근거가 되는 가정을 임의로 무리하게 설정한 것은 아

니다. 가정 자체도 실제 제시된 자료를 바탕으로 했기 때문이다. 또한 이번 매출액 추정에

서는 일부로 2005년 매출액과 영업이익을 추정하였는데, 수 많은 가정을 바탕으로 한 추정

이기 때문에 실제 2005년도 실적과 비교할 수 있게 하여 논리의 일관성과 현실성을 높이기 

위함이다.  

당사는 현재 내수시장에서는 43%수준의 점유율을 가지고, 전세계 타이어 시장에서는 1%

내외의 점유율을 가지고 있다. 당사의 성장동력이 될 시장은 어디일까? 당연히 해외시장이

다. 그렇기 때문에 수많은 가정에도 불구하고 세계 주요시장 각각에 대해서 매출을 추정해 

보는 것은 의미가 있다고 생각한다.  

이번 추정에 대해 살펴볼 때는 수많은 가정으로 인한 결과의 불확실성에 무게를 두기 

보다는 세계시장에서 당사의 매출액이 어떤 식으로 이루어질 것인지에 대한 그 흐름을 파악

하는 데 초점을 맞췄으면 한다. 

 

별첨6)타기업과의 재무 분석 비교 

 

*안정성 분석 
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안정성 변화

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

300.00%

350.00%

400.00%

자기자본비율 21.64% 33.12% 34.78% 37.29% 43.83%

부채비율 362.12% 201.95% 187.55% 168.19% 128.13%

유동비율 71.20% 76.56% 72.57% 61.78% 149.83%

당좌비율 45.72% 48.34% 47.19% 40.90% 120.93%

고정비율 357.94% 230.39% 231.38% 212.21% 142.06%

고정장기적합율 113.35% 110.51% 110.10% 119.51% 83.23%

2001/12 2002/12 2003/12 2004/12 2005/12

 

2003년 이후의 수치를 중심으로 금호타이어의 안정성 변화를 살펴보면, 부채비율이 지속적

으로 줄어들고 있다. 이는 부채의 절대적인 크기가 줄어서가 아니라 자기 자본의 증가에 기

인한다. 2005년도 유동비율과 당좌비율의 증가는 앞에서도 지적했듯이 사채발행과 단기차입

금의 증가로 인해 현금이 유입되었기에 가능했던 것이며, 유동비율과 당좌비율 모두 100%

를 넘지만 좋은 재무적 안정성을 유지하고 있다고 얘기할 수 없다.  

 

*안정성 비교 
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안정성 비교

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

300.00%

350.00%

400.00%

금호타이어 21.64% 362.12% 71.20% 45.72% 357.94% 113.35%

한국타이어 70.57% 41.70% 89.40% 43.30% 111.69% 103.29%

넥센타이어 49.66% 101.36% 85.00% 46.73% 162.81% 104.36%

자기자본

비율
부채비율 유동비율 당좌비율 고정비율

고정장기

적합율

 

금호타이어와 타이어 내수시장에서 시장점유율 1위를 차지하고 있는 한국타이어, 3위를 차

지하고 있는 넥센타이어를 2005년 실적을 기준으로 안정성 수치를 비교해 보았다. 금호타

이어가 한국타이어와 넥센타이어에 비해 부채비율과 고정비율이 너무 높아 재무적 안정성이 

크게 떨어지는 것을 알 수 있다.  

 

*수익성분석 

 

*매출대비 이익률 비교 
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매출대비 이익률 비교

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

금호타이어 25.16% 9.55% 7.00% 5.54%

한국타이어 31.30% 11.44% 14.01% 10.60%

넥센타이어 27.38% 7.42% 7.04% 5.46%

매출총이익률 영업이익률 경상이익률 순이익률

 

금호타이어가 한국타이어에 모든 부분에서 뒤지고 있다. 경상이익률과 순이익률은 2배 가량 

차이가 나는데, 한국타이어가 영업 외 이익에서 지분법 평가 이익이 훨씬 크고, 영업 외 비

용에서 이자비용이 작기 때문에 두 회사간에 격차가 벌어진 것이다.  

 

*자산대비 이익률 비교 
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자산대비 이익률 비교

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

20.00%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

ROA 10.22% 12.21% 5.88%

ROE 15.90% 17.93% 8.71%

순이익률 5.54% 10.60% 5.46%

총자산회전율 1.07 1.07 0.79 

자산/자기자본 2.68 1.58 2.01 

금호타이어 한국타이어 넥센타이어

 

자산 대비 이익률 비교에서 금호타이어가 ROA, ROE, 순이익률에 있어서 한국타이어보다 

낮은 수치를 보인다.  

 

*활동성 분석 
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활동성 변화

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

총자산회전율 1.16 1.22 1.04 1.07 

자기자본회전율 5.34 3.67 2.99 2.87 

유형자산회전율 1.59 1.67 1.58 1.70 

매출채권회전율 11.07 11.75 10.21 9.71 

재고자산회전율 10.32 10.20 11.27 11.35 

매입채무회전율 5.43 6.09 10.43 10.00 

2001/12 2002/12 2003/12 2004/12 2005/12

 

활동성 수치의 변화를 살펴보면, 매입채무회전율이 2004년부터 증가하였고, 다른 수치들은 

큰 변화가 없음을 알 수 있다.  

 

*활동성 비교 
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활동성 비교

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

금호타이어 1.07 2.87 1.70 9.71 11.35 10.00 

한국타이어 1.07 1.69 1.75 10.44 7.35 10.02 

넥센타이어 0.85 1.65 1.24 15.91 9.66 15.70 

총자산회전
율

자기자본회
전율

유형자산회
전율

매출채권회
전율

재고자산회
전율

매입채무회
전율

 

활동성 비교에서 금호타이어의 매출채권회전율이 가장 낮음을 알 수 있다. 이 수치가 작을

수록 매출액에서 채권이 차지하는 비율이 높다는 뜻인데, 채권은 회수가 안 될 수도 있기 

때문에 세 기업 중에서 금호타이어의 재무적 안정성이 제일 안 좋다고 알 수 있다.  

 


