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들어가며 

한국 경제는 지역적 특성 상 수출을 증대시킴으로써 지속적으로 발전해 왔다. 이러한 수출

에 관련한 상징으로서 거대한 크레인이 대형 컨테이너를 배에 싣고 내리는 장면을 책 또는 

여러 영상에서 많이 보아 왔을 것이다. 거대한 중량의 컨테이너를 고도의 강풍에도 아랑곳 

없이 정확한 위치에 선적할 수 있는 이유는 뛰어난 제어시스템이 존재하기 때문이고, 여기 

이러한 제어시스템 판매에서 독보적인 위치를 차지하고 있는 서호전기가 있다. 

 

 상장 후 지속적인 고배당 정책으로서 주목 받고 있던 서호전기가 최근 2년간 280%에 달

하는 매출액 증가를 기록하고 영업이익률 또한 18%에 육박하는 성장을 이룩하고 있다. 드

디어 서호전기가 고배당주로서의 탈을 벗어 던지고 성장주로서의 면모를 갖추고 있는 것이 

아닐까? 

 

1. 무슨 기업인데? 

 

▶사업 개요 

  

서호전기는 ‘항만 하역용 크레인 구동 제어시스템’ 소프트웨어 개발 전문 업체이다. 신규 항

만 건설은 물론이거니와 항만에 있는 구형 크레인과 공장 설비의 증설 및 자동화가 주력 사

업이다. 구동 시스템의 하드웨어는 독일 Siemens 제품을 주로 사용하고 있으며, 여기에 직

접 개발한 각종 응용 소프트웨어를 탑재하여 시스템 설계, 제작, 시운전까지의 전 과정을 

맡는 턴키 베이스 방식(일괄 수주 계약)으로 납품한다.  

 

▶항만 크레인 제어 시스템이 왜 필요한가? 

 

1980 년 이후 더 이상 수동으로 작업하는 크레인이 아닌, 자동화 된 크레인이 설치되기 

시작했고 이를 위해 PLC 등이 탑재되기 시작했다. 자동화 된 크레인이란 운전자가 일일이 

조작하지 않고도 운전자가 원하는 위치로 얼마나 빨리 그리고 정확하게 움직이는지에 관하

여 초점이 맞추어져 있는 크레인을 의미한다. 이를 위한 제반 시스템이 ‘흔들림 방지장치

(Anti-Sway System)’, ‘자동 위치 표시 시스템(Auto-Position Indicating System)’ 등 이다. 

 

▶서호전기는 정확히 어느 분야에 강한 회사인가? 

 

자동화 된 크레인의 기능이 지속적으로 향상되면서 동시에 발전한 것이 모니터링 시스템

이다. 운전자는 크레인을 운전하면서 크레인의 각종 상태뿐만 아니라 작업 내역까지 알고 
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싶어 한다. 초창기에는 간단하게 램프나 LED 등으로 운전실에서 모니터링만을 했으나, 점차 

산업용 PC 를 사용하여 각종 데이터를 운전자에게 실시간으로 모니터링 해 주는 시스템으

로 발전하게 되었다.  

 

그러나 산업용 PC를 사용한 모니터링 시스템은 고가인 관계로, 일반 크레인에 적용하기

에는 부적합하고, 항만 하역용 크레인 같은 대형 크레인에 주로 사용된다. 대형 크레인을 

실시간으로 모니터링 하기 위해서는 방대한 량의 데이터를 고속으로 전송 할 수 있는 하드

웨어와 소프트웨어가 갖추어져 있어야 하는데, 당사는 바로 이 소프트웨어 전문 제조 업체

인 것이다. 서호전기는 이 시장에서 지배적인 시장 점유율을 기록하고 있으며 현대중공업, 

두산중공업, 삼성중공업, 대우조선해양 등의 안정적인 매출처를 확보하고 있다.  

 

▶각 사업별 매출 비중은? 

 

  서호전기는 항만 크레인 제어시스템 이외에도 자체 제작한 AC 인버터와 DC 컨버터 제품

을 판매하고 있는데, 이 중 항만 크레인 시스템 매출이 2005년 기준으로 총 매출의 92%를 

초과하기 때문에 보고서에서는 이에 대해서만 중점적으로 얘기하기로 한다. 

 

▶ 항만크레인 제어시스템에 관하여  

 

<자료 : SMIC RESEARCH TEAM #3 , 서호전기 홈페이지> 

항만크레인은 RMGC라는 크레인을 주로 사용하는데 커다란 컨테이너를 허공으로 들어서 

나르는 작업이 매우 까다롭기 때문에 일반 공장 crane(RTGC)과는 달리 흔들림 제어 등 고

난도의 기술을 요구한다. 한편 항만에 들어올 수 있는 배의 수는 한정돼 있고, 항만 노무자

들의 인건비는 높은 수준인데다가 추가 수당을 지급하는 일도 빈번하기 때문에 예약된 시간
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에 화물을 처리해서 선박의 회전율을 높이는 것이 매우 중요하다. 그렇지만 속도에만 치우

쳐 작업을 진행하다가 사고라도 나면 피해는 치명적이다. 따라서 항만물류업체 입장에서는 

안정성과 속도를 모두 갖춘 효율적인 크레인 제어 시스템을 구비하는 것이 매우 중요하다.  

 

▶ 벡터 인버터란? 

 

기존의 항만크레인 제어시스템은 DC모터를 이용하였다. DC모터는 운전 중 열이 많이 발

생하여 전력의 소모가 많으며 유지보수를 위한 많은 인력과 비용이 드는 단점이 있다. 이러

한 단점에 착안하여 Siemens, ABB 등 대기업들은 DC모터 이후의 기술인 신기술인 인버터 

기술의 상용화를 위해 꾸준한 투자를 해왔다. 벡터 인버터는 비교적 정밀한 위치제어를 할 

수 있기 때문에 크레인 및 일반산업설비에 적용되고 있다. 크레인 분야 역시 벡터 인버터를 

사용하여 효율을 높일 수 있는데, 까다로운 제어 방법으로 인해 특유의 시스템 제조 노하우

가 있어야만 안정적인 제어시스템을 개발할 수 있다. 전세계적으로 이를 적용하여 성공한 

업체로는 Siemens, ABB, KONE 그리고 서호전기 등 극히 제한되어 있다. 

 

벡터 인버터 드라이브의 제어 기술이 발달하면서 최근에 신설되는 크레인에는 거의 모두 

인버터 기술이 적용되고 있고, 기존에 있는 제어시스템도 최신의 인버터 구동방법으로 개조

되기 시작하고 있다. 

 

▶ 서호전기의 수익 구조 

 

 

<자료 : SMIC RESEARCH TEAM #3 > 
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항만크레인은 고가이면서 제작기간이 오래 소요되기 때문에 중공업회사 간의 경쟁 입찰 

방식으로 수주가 결정된다. 시스템 제작업체는 이 때 해당 크레인에 맞는 시스템을 기본 설

계한 후 사양서와 해당금액을 중공업회사에 제출하고 중공업회사는 이를 제안서에 첨부하여 

발주자에게 제출한다. 항만크레인 제작에서 제어시스템의 효율성은 굉장히 중요하므로 제어

시스템 공급자는 발주자가 직접 지명하는 경우가 많다. 

 

중공업회사와 계약이 이루어지면 이미 시행된 기본설계와 중공업회사에서 추가로 전달되

는 좀더 상세한 사항을 근거로 제작도면을 작성하여 중공업회사에 제출한다. 중공업회사의 

승인을 받으면 곧바로 제작에 착수하고 제작이 완료되면 중공업회사에서 승인 받은 도면대

로 제작되었는지의 여부를 확인하기 위해 업체에 와서 검사를 한다. 

 

중공업회사의 검사가 끝나면 바로 납품을 하고 중공업회사는 그들이 제작한 크레인에 업체

에서 제작한 시스템을 설치한다. 대금 지불은 계약시의 착수금, 시스템을 납품할 때 그리고 

시운전이 완료되었을 때로 나누어 이루어지지만 업무 편의 때문에 시운전이 끝나면 전체계

약금액을 어음으로 지불하는 경우도 많다. 
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2. 왜 투자를 해야 돼? 

▶제품 경쟁력 및 높은 기술력  

 

□ 고객 맞춤형(Customizing) 시스템 판매 

 

  DC모터에서 AC인버터로의 시장 전환이 이루어지면서 항만 크레인에도 AC인버터를 적용

한 시스템을 사용하는 것이 중요해졌다. 기존에는 드라이브 장치, 모터 및 PLC등의 하드웨

어를 제작하는 Siemens, ABB 등의 대형회사가 하드웨어 공급과 함께 각국에 시스템 등의 

관련 소프트웨어를 일괄적으로 공급하는 방식이었는데, 이런 상황에서는 사용자가 제공되는 

운영체계에 무조건적으로 적응해야 하는 문제점이 있었다. 이러한 문제점을 해결해 나가기 

위해서 서호전기는 사용자의 불만을 수렴하여 사용자의 요구에 맞는 시스템 소프트웨어를 

판매하고 교육까지 시킴으로써 국내에서 점유율을 높였다. 특히 서호전기는 Siemens와 독

점적인 계약을 통하여 저렴한 가격에 하드웨어를 구매한 후 국내 사용자가 사용하기 편리한 

제어시스템을 응용하여 제공함으로써 국내시장에서 독보적인 위치를 구축했다. 이를 통해 

Siemens는 국내시장에서 안정적인 매출처를 확보했고, 서호전기는 Siemens와의 기술협력

과 더불어 대형기업들과의 경쟁에 의한 시장잠식을 피하는 것이 가능하였다. 그리고 국내시

장에서 이에 필적할만한 경쟁자가 없기 때문에 서호전기의 독점적인 위치는 당분간 유지될 

것으로 보인다. 

 

□ 경쟁업체와의 기술격차는 얼마나? 

 

서호전기가 자체 개발한 항만 크레인용 제어시스템에는 크레인 모니터링 시스템(CMMS), 

흔들림 방지 장치(Anti-Sway System) 및 자동 위치 제어 장치 (APIS), 위성의 위치 정보를 

이용한 크레인 자동 조심 장치(GPS)등이 있는데, 운전자가 원하는 위치로 빠르고 정확하게 

움직이냐가 초점인 크레인 자동화 부문의 성과가 ASS와 APIS이고 크레인 기능이 향상됨에 

따라 운전자가 크레인을 운전할 때, 크레인의 각종 상태를 실시간으로 확인할 수 있도록 하

는 것이 CMMS이다. 여기서 모니터링 시스템을 대형 크레인에 적용하려면 방대한 양의 데

이터를 고속으로 전송할 수 있는 하드웨어와 소프트웨어를 갖추어야 하는데, 이 분야에서 

서호전기의 기술력은 독보적이다. 현재 서호전기의 주 사업 부분인 항만크레인 제어 시스템 

판매부분에서 경쟁업체는 세아SA를 들 수 있는데, 2006년 11월 현재 등록된 관련 특허 수

는 2개에(서호전기 9개) 불과하고 크레인 자동화 관련 특허는 보유하고 있지 못하는 등 기

술력에서 큰 격차를 보이고 있다. 국내 업체 이외에 중국업체가 가격경쟁력을 앞세워 동 분

야에서 추격을 하고 있지만, 기술력 부분에서는 아직 3~5년 정도의 격차가 존재한다고 한

다.  
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□ 10년 이상된 엔지니어가 15명이나 있어? 

 

서호전기의 공시자료를 보면 특이할 만한 사항이 있는데 10년 이상된 엔지니어의 이름 

및 경력사항을 하나하나 상세히 보고하고 있다. 실제로 관련 업계를 보면 일반적으로 7년이

상 근무한 연구원을 관리직으로 바꾸거나 이직을 시키는 경우가 많다. 그런데 이처럼 10년 

이상된 엔지니어를 다수 보유하고 있고 또한 이를 당당히 공개하고 있다는 사실은 회사 자

체적으로 기술력에 대하여 얼마나 자부심을 가지고 있는지 그리고 기술개발에 관하여 회사

차원에서 어느 정도 지원을 하고 있는지를 예측해 볼 수 있는 가늠자가 된다. 서호전기의 

연구개발비 지출 추이를 살펴보면, 지속적으로 투자가 이루어지고 있고 2006년에는 반기에

만 이미 6억의 연구개발비를 지출했을 정도로 서호전기가 기술력 우위를 유지하기 위하여 

노력하고 있다는 것을 알 수 있다.  

연구개발비추이
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연구개발비추이
 

<자료: SMIC RESEARCH TEAM #3, 기업공시자료 > 

 

▶제품 시장의 성장 

 

□ 정부의 동북아 물류 허브 육성 정책 

 

지난 1999년 해양수산부는 낙후된 우리 나라의 항만 설비를 점검하고 21세기를 대비한 

항만 개발 계획을 입안하였다. 정부는 향후 우리나라를 동북아시아의 물류중심지로 만들기 

위해 2011년까지 32조원을 항만개발에 투자하기로 하고 지금 그 계획을 실행하고 있다. 이

에 따라 국내 신설되는 항만에서 신규 수요가 창출될 전망이다. 해양수산부가 발표한 항만
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수급 전망은 아래의 표와 같다.1 

 

항만 수급 전망 

구    분 1999 년 2001 년 2006 년 2011 년 

총화물량(백만 톤) 771 875 1,131 1,432

시설소요(백만 톤) 470 541 717 935

하역능력(백만 톤) 416 457 682 898

시설확보율 88% 84% 95% 96%

 

<자료: SMIC RESEARCH TEAM #3, 해양수산부 > 

 

이러한 계획을 추진하기 위해 해양수산부는 아래와 같은 항만 개발 계획을 입안하였다. 

 

㉮ 2011년 시설소요 화물량은 9억 톤 현 시설능력은 4억 톤임. 부족한 5억 톤은 기존항

만 확장으로 2억 톤, 신항만 개발로 3억 톤을 충당한다. 

㉯ 이를 위해 9대 신항만 개발사업을 추진. 

 - 부산 신항, 광양항을 대형 컨테이너 중심 항만으로 개발. 

 - 기타 신항만 개발 : 평택항, 인천북항, 목포신외항, 울산신항, 포항영일만항. 

㉰ 기존 항만의 확장 추진 

 - 인천, 군산, 목포 등 기존 항만 지속적 확충. 

 

이 계획을 추진하기 위한 투자 금액으로 해양수산부는 2011년까지 32조원(신항만 개발 

사업 18조원, 기존 항만 확장 사업 14조원)이 소요될 것으로 산정하였고, 이중 약 58％ (19

조원)을 민자유치로 충당하기로 하였으며 그 일환으로 2001년 7월 해양수산부는 홍콩의 허

치슨 포트 홀딩스(HPH)를 2003년에 준공하는 광양2단계 개발 사업의 주 계약자로 선정하

였다.  

 

이들 항만이 개발되려면 대형 하역용 크레인의 설치는 필수다. 그러나 해양수산부 자료에 

의하면 우리나라는 항만하역 장비가 많이 부족한 것으로 나타나 있다. 특히 해외로 수출입

하는 물동량이 컨테이너화 하기 때문에 컨테이너 하역용 크레인의 비중은 점점 커지고 있는

                                            
1 1) 99년 컨테이너 화물량 766만 TEU, 하역능력 548TEU, 시설 확보율 71％ 

2) 2011년 시설소요 화물량은 935백만 톤이나 99년 하역능력은 416만 톤에 불과: 전국 항만 시설

능력의 2배 이상 추가 개발 필요. (자료 출처: 해양수산부) 
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데 현재 우리나라는 처리해야 할 물량 규모의 71%정도만 처리할 수 있는 컨테이너 크레인

을 확보하고 있다. 정부안대로 2011년까지 항만 하역 시설 능력을 2배로 늘리고 컨테이너 

취급용 크레인 역시 2배 정도만 늘어난다고 가정했을 경우 이 기간 동안 컨테이너 크레인

(RMQC)을 60대, 트랜스퍼 크레인(RTGC)을 140대 정도 발주해야 한다. 여기에 탑재될 순

수 드라이브 시스템은 현재의 가격을 기준으로 계상하면 6천만 불 정도가 되며, 자동화를 

할 경우 별도의 금액이 추가된다.  

 

우리나라 항만크레인의 경우 최신식 크레인에서 30년 이상 된 크레인까지 다양하게 분포

되어 있으나 제어시스템의 유지 및 보수를 위한 부품 구입이 원활하지 못해 애를 먹는 경우

가 꽤 많았고 이에 따라 크레인의 개조작업이 활기를 띠기 시작했다. 많은 항만 하역용 크

레인이 제어시스템의 성능을 개선해야 하지만 해당 크레인의 바쁜 작업일정 그리고 개조 작

업의 어려움 등의  문제때문에 엄두를 내지 못하고 있다. 그러나 부품구입의 어려움 등으로 

크레인 성능이 한계에 와있기 때문에 크레인 성능 개선 작업이 국내외에서 크게 활성화 될 

것으로 예상된다. 

 

그러나 정부가 구상하고 있는 동북아시아 물류 거점의 핵심이 컨테이너 화물을 취급할 수 

있는 능력을 확충하는 것임을 감안할 때 기존설비의 2배 이상의 항만 크레인을 발주해야 

한다. 그리고 최근 컨테이너 크레인의 자동화 추세를 감안한다면 컨테이너 크레인에만 설치

된 제어 시스템의 가격 규모는 1.5억불에서 2억불 수준까지 이를 것으로 추산되고, 이에 따

라 서호전기가 2006년부터 2011년까지 5년 동안 벌어들일 항만크레인 제어시스템 부문의 

매출액은 1500억원으로 연간 300억원 이상이 될 것으로 예측할 수 있다.  

 

□ 항만크레인 제어시스템의 교체 수요 

 

 크레인의 성능을 개량한다는 명제의 핵심은 드라이브 시스템의 현대화와 자동화로의 전환

이다. 크레인 제어시스템은 그 동안 비약적인 발전을 해 왔기 때문에 새로 개발된 제어 시

스템일지라도 5년만 지나면 누구도 채택하지 않는 옛날 시스템이 되어 버리곤 한다. 이러한 

급격한 기술의 발전이 만든 커다란 그늘 속에 어쩔 수 없이 구식의 제어 시스템을 탑재한 

크레인을 운영하고 있는 사람들이 있다. 15년 정도가 되면 보통의 제어 시스템은 단종되기 

때문에 이들 운영자들이 그 부품을 구입하려고 많은 고생을 한다. 고가인 중요장비가 작은 

제어보드 하나 때문에 꼼짝 못하는 경우가 종종 발생한다. 이런 어려운 상황에서 운영되고 

있는 구식의 항만 크레인이 동북아시아와 동남아시아에 200대 이상 되는 것으로 추정된다. 

 

 우리나라 항만 크레인의 경우 최신식 크레인에서 30년 이상 된 크레인까지 다양하게 분포

되어 있으나 제어시스템의 유지 및 보수를 위한 부품 구입이 원활하지 못해 애를 먹는 경우

가 상당수에 이른다. 크레인의 철 구조물이나 기계품은 30년 이상 사용이 가능하지만 제어
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시스템은 15년 정도만 지나면 대부분 부품이 단종되어 예비품을 구할 수 없게 된다. 신설되

는 항만 크레인에서 제어시스템이 차지하는 비중이 10% 미만인 것을 감안하면 크레인 사

용자로 봐서는 답답한 일이 아닐 수 없다. 이에 인천항의 대한통운 컨테이너 크레인이 제어

시스템의 현대화를 완료하는 등 크레인 개조 작업이 활기를 띠기 시작했다. 

 

 

 

항만별 장비 현황 (2004년 12월) 

구분 
컨테이너 

크레인 

트렌스퍼 

크레인 
쉼 언로다 기타 

부산항 62 158 2 1 

인천항 9 15 20 14 

마산항 1 - 20 7 

울산항 2 3 12 21 

여수항 21 33 33 13 

기타항만 5 - 85 33 

계 100 209 172 89 

<자료: SMIC RESEARCH TEAM #3, 해양수산부> 

 

 이렇게 많은 항만 하역용 크레인은 제어시스템의 성능을 개선해야 하지만 해당 크레인의 

바쁜 작업 일정 그리고 개조 작업의 어려움 등 때문에 대부분 엄두도 내지 못하고 있다. 그

러나 부품구입의 어려움 등으로 크레인 성능이 한계에 와 있기 때문에 크레인 성능 개선 작

업이 국내외에서 크게 활성화 될 것으로 예상된다. 

 

 서호전기는 98년 현대조선의 450톤 골리앗 크레인을 최신형 제어시스템으로 교체한 것을 

시작으로 현대조선 및 대우조선의 모든 골리앗 크레인의 제어시스템을 교체하였다. 또한 싱

가포르의 PORTEK와 협력하여 대만, 태국, 호주 등 각 항만의 구형 제어시스템을 최신형으

로 교체했거나 교체 중이다. 설비교체의 경우 신설되는 항만 크레인의 경우보다 비교적 높

은 부가가치가 있으면서 사용자의 경우 적은 금액으로 크레인 성능을 획기적으로 향상시킬 

수 있어 앞으로 큰 시장이 형성될 것으로 예상한다. 실제로 서호전기의 항만크레인 시스템 

매출 중의 2~30%가 교체수요에 의한 매출이고 이는 계속 증가추세이다. 

 

 그렇다면, 이러한 국내시장 규모의 확대가 서호전기에게 어떠한 영향을 미칠 것인가? 결론

부터 말하면, 서호전기는 시장 수요의 확대로 매출액과 수익구조에 긍정적인 영향을 받을 

것이다. 서호전기의 독점적인 시장점유율과 탄탄한 기술력이 이를 보장해준다. 항만용 크레

인은 고가이면서 가동이 원활하지 않을 경우 사용자가 큰 피해를 입게 된다. 따라서 성능이 
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입증된 확실한 설비를 구입하려는 성향이 있다. 이러한 관점에서 믿을 수 있는 제품만을 구

매하려는 성향이 강하게 나타난다. 서호전기는 이미 독자적인 기술력을 바탕으로 높은 진입

장벽을 형성하며 관련 시장을 압도적으로 지배하고 있다. 또한 시스템공급 업체의 경우 항

만 크레인 제어시스템이라는 다소 특수한 분야에서 설계 및 시운전을 할 수 있는 능력이 있

는 엔지니어의 확보가 필수적인데, 우리나라뿐만 아니라 외국에서도 이런 인재를 찾기가 쉽

지 않다. 따라서 유능한 시스템 설계 능력을 확보하고 있는 서호전기가 당분간은 이 분야의 

시장을 독점하게 될 것으로 전망할 수 있다. 

매출액 및 점유율 비교
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<자료: SMIC RESEARCH TEAM #3, 기업공시자료 > 

 

□ 해외시장의 확대 

 

서호전기의 시스템부문 수출 방식은 크게 두 가지인데, 하나는 이미 언급한 것처럼 싱가

포르의 PORTEK등의 해외업체와 협력하여 수출하는 방식이고, 다른 하나는 국내 대형 중공

업 업체들의 해외 수주 건수에 포함되어 수출되는 방식이다. 서호전기가 국내에서 매우 높

은 점유율을 유지하고 있다는 사실을 고려하면, 수출의 대부분이 국내 중공업 업체들의 해

외진출 정도에 영향을 받는다고 할 수 있다. 실제로 국내 대형 중공업 업체의 관련 사업부

문 해외 진출은 늘고 있는 추세이고 이에 따라 서호전기의 시스템부문 수출 또한 같이 증가

할 것으로 예측 가능하다. 그리고 해외 매출의 증가는 중국 중공업 업체의 국내 진출에 의

한 시장 잠식을 어느 정도 상쇄할 수 있을 것으로 기대한다. 
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해외사업부문변동추이
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<자료: SMIC RESEARCH TEAM #3, 기업공시자료 > 

 

 

▶ 고배당 매력 

 

서호전기는 2005년에 연차배당으로 주당 200원 중간배당으로 주당 100원을 지급함에 따

라 시가배당률이 6.5%에 달했고2, 이러한 추세는 계속되고 있다. 현재 1년 만기 정기예금 

이자율이 5%인 것을 감안하면 자본이득을 제외한 배당금 수익만으로도 은행 예금보다 높은 

수익률을 올릴 수 있게 된다. 게다가 2011년까지 진행되는 신항만 개발 사업 등의 영향으

로 시장의 규모가 점차 커지고 있고, 국내시장 내에서의 높은 점유율과 기술력을 바탕으로 

일정부분의 파이를 지속적으로 가져올 수 있다고 판단되므로 이에 따라 증가하는 배당수익

은 물론, 자본이득도 획득할 수 있을 것으로 보인다. 배당금을 많이 받는다는 것은 가치투

자자에게 있어서 최소한의 버팀목이다. 

                                            
2 2004년 시가배당률은 10.2%, 2003년 시가배당률은 4.96%, 2002년 시가배당률은 5.97%

를 기록함. 
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3. RISK는? 

 

▶ 국내 항만 물류 성장률 둔화? 

 

항만크레인은 수출입으로 인한 컨테이너를 육지에서 선박으로 옮기는 설비로 크레인의 추

가적인 설치는 항만의 물동량 증가에 따른 처리용량의 포화 정도에 따라 결정된다. 즉 물동

량이 증가하면 더 많은 크레인 설치가 요구된다는 뜻이다. 크레인을 추가로 설치하기 위해

서는 제어 시스템이 필수적이므로 항만의 물동량 변화는 서호 전기의 매출에 영향을 줄 수 

있는 요인으로 작용한다. 그런데 이 국내 항만 물류의 성장률이 2005년에 4.8%로 급락한 

것을 아래의 그래프를 통해 알 수 있다. 그렇다면 성장률의 둔화는 서호전기에 악재인가? 

컨테이너 물량 변화
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<자료 : SMIC RESEARCH TEAM #3, 해양수산부 > 

 

최근의 항만 물류의 성장률 둔화가 서호전기에 미치는 영향을 알아보기 위해서 2005년의 

성장률 급락원인을 살펴볼 필요가 있다. 분석결과 그 원인은 국내 물동량의 3/4 이상을 처

리하는 부산항의 컨테이너 화물 증가율 감소로 나타났다.  

 

국내 컨테이너 화물 증가율의 추이 

 2002 2003 2004 2005 

전국 11,889,798 13,185,871 14,523,138 15,216,460 

부산 9,453,356 10,407,809 11,491,968 11,843,151 

인천 769,791 821,071 934,954 1,148,666 

광양 1,080,333 1,184,842 1,321,865 1,441,259 

<자료 : SMIC RESEARCH TEAM #3, 해양수산부 > 
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부산항의 물동량이 감소한 가장 큰 원인은 항만수용능력이 한계점에 도달한 것에 기인한

다. 현재 부산항의 경우 환적화물(다른 배에 옮겨 싣는 화물)을 일반부두로 옮겨 처리하는

데 일반부두 역시 이미 포화상태에 이르러 환적화물의 증가세가 크게 둔화되었다. 컨테이너 

화물 또한 2.2% 증가율로 전국의 6.4%와 그 궤를 같이 한다. 항만수용능력의 한계를 해결

하기 위해 2006년 1월 부산 신항 3선석을 개장하였지만 계약조건과 운용의 비효율성으로 

인해 현재는 부산 부두 전체의 물동량 확보에 큰 영향을 주지 못하는 상태이다.  

 

전국/부산 환적화물 증가율 변화                                        (단위 : 천톤) 

년도 2001 2002 2003 2004 2005 

전국 환적화물 56,649 70,320 87,004 107,768 112,436 

증가율  24% 23% 23% 4% 

부산항 환적화

물 52,094 59,084 76,154 96,428 100,199 

증가율  13% 28% 26% 3% 

<자료: SMIC RESEARCH TEAM #3, 해양수산부 > 

 

또한 중국의 항만시설 확장이 국내 물동량 증가세 둔화의 원인으로 작용하고 있다. 중국

은 높은 경제성장률을 바탕으로 물동량이 급증하는 추세가 이어지고 있는데 이것이 중국내

의 대대적인 항만 시설확장으로 이어져 부산으로 들어오던 큰 선박들이 중국으로 직항하는 

현상이 벌어지고 있다.  

중국의 물동량 변화                                                 (단위: 백만TEU) 

년도 2001 2002 2003 2004 

물량 22.8 37 48.6 68.5 

 

중국의 항만 확장 추진 현황 

항만명 대련항 천진항 청도항 상해항/양산신항 선전항 

2006 5 8 8 31 14 

2010 18 18 16 56 37 

(단, 상해항은 2012년까지임)                        <자료: SMIC RESEARCH TEAM #3, 해양수산부 > 

 

 

그러나 이러한 원인으로 나타나는 국내 항만 물류 성장의 둔화는 오히려 서호전기에 호재

로 작용할 가능성이 크다고 판단한다. 장기적으로 볼 때 부산항의 수출입화물 처리비중은 

중국의 항만확장으로 일정부분 낮아질 것이 불가피할 것으로 보인다. 그러나 현재 부산항의 
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물동량 증가율 감소는 처리능력의 한계에서 비롯된 것이다. 실제 우리나라는 물동량의 71%

정도를 처리할 수 있는 컨테이너 크레인을 확보하고 있는 수준이다. 이는 항만설비투자의 

확대 시 성장 여력이 있음을 의미한다. 현재 동북아 물류 허브를 차지하기 위한 한중일의 

치열한 경쟁 속에서 앞서 나가기 위해 정부는 2011년까지 신항만 개발 사업에 18조원, 기

존 항만 확장 사업에 14조원의 투자를 계획, 시행하고 있다. 국내 항만 물류 성장 둔화의 

근본원인이 처리의 한계에 있고 이를 극복하기 위해 정부의 항만설비투자가 확대되고 있다

는 면에서 이는 서호전기에 호재로 작용할 가능성이 크다.  

 

▶ 중국 중공업회사의 내수 침공 

 

하역장비는 기본설계에서 A/S까지 턴키 사업화가 추진되고 있는 산업이다. 따라서 서호

전기와 계약을 맺고 있는 국내컨테이너크레인 제조업체의 성장여부에 따라 서호전기의 성장

여부가 영향을 받는다. 

 

 국내 크레인산업은 한진중공업, 현대중공업, 두산중공업, 삼성중공업, 대우중공업 등 5개 

제작사를 중심으로 산하 150 여 개의 부품업체들로 형성되어 있었다. 이들 업체들은 2003

년 이전에는 국내입찰을 통하여 컨테이너크레인을 공급해 왔으며, 단단한 내수기반을 통하

여 성장을 거듭했다. 다만 2003년 미국의 CSX 월드터미널이 부산 감만항에 대해서 국제입

찰로 추진한 이래 국내제작단가가 국내업체보다 10%정도 싼 장점을 내세운 ZPMC는 2003

년에는 컨테이너 크레인 3대(155억원)와 트랜스퍼 크레인 4대(38억원)를, 2004년에는 컨테

이너 크레인 3대와 트랜스퍼 크레인 12대를 수주하였다. 따라서 이에 해당하는 크레인 제

어 부분의 서호전기의 손실은 불가피할 것으로 보인다.  

 

다만 크레인 산업의 증가가 중국기업인 ZPMC의 진입에 의한 손실을 뒷받침하는 경우 서

호전기의 성장을 기대할 수 있을 것이다. 다만 살핀 바와 같이 컨테이너 화물 증가율은 줄

어들고 있으나 이는 부산항의 처리능력의 한계에서 비롯된 것으로 앞으로 발주예정3인 크레

인의 수는 올해부터 2009년까지 RMQC 108기 그리고 RTGC/RMGC가 326기이며 이는 현

재 우리나라의 크레인의 수4의 2배에 이른다.  

 

실제로 컨테이너 물류 증가량의 감소에도 불구하고 서호전기의 2003년 이후의 매출액증

가율은 연평균68%에 달하고 있다.  

                                            
3 해양수산부자료 
4 RMQC의 경우 138대 
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 <자료: SMIC RESEARCH TEAM #3 , 기업공시자료> 

 

▶ 높은 당기순이익에 미치지 못하는 영업활동 현금흐름? 
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<자료 : SMIC RESEARCH TEAM #3 , 기업공시자료> 

 

  2004년과 2005년의 당기순이익과 영업활동 현금흐름의 차이를 보면 그 격차가 상당히 

크다는 것을 확인할 수 있는데, 이는 매출채권과 재고자산 등의 운전자산의 증가에 기인한

다. 기본적으로 크레인의 제작 시 소요되는 기간은 1년 이상이고, 보통의 경우 대금지불은 

계약시의 착수금, 제작된 판넬을 납품할 때 그리고 시운전이 완료되었을 때로 나누어 이루

어 지지만 피차간의 업무편의 때문에 시운전이 끝나면 전체계약금액을 어음으로 지불하는 
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경우가 많다고 한다. 따라서 매출채권의 회수가 당기순이익의 증가에 비하여 많이 뒤쳐질 

수 밖에 없고 이는 영업활동 현금흐름이 낮은 이유가 된다. 하지만, 실제로 매출의 대부분

이 삼성 및 두산 중공업 등 국내 대기업을 대상으로 이루어지기 때문에 대손의 가능성은 작

아 보이므로 크게 우려할 사항은 아니다. 또한 재고자산의 증가는 향후 매출이 증대할 것으

로 예상되므로 이에 대비하기 위하여 보유하는 것으로 설명할 수 있다. 

 

▶ 원자재 수입에 따른 환율변동 위험은? 

 

  서호전기 매출의 대부분을 차지하는 항만크레인 시스템 판매는 siemens사의 하드웨어를 

이용하여 제어시스템을 구성한 후 턴키베이스 방식으로 판매하기 때문에 수입 원자재의 비

중이 상당히 높다.5 따라서 환율변동에 따른 위험이 존재하는데, 서호전기는 이러한 환율변

동위험을 회피하기 위하여 대량의 확정계약과 통화선도계약을 체결함으로써 환율변동에 따

른 위험을 헤지하고 있다. 

 

▶ 3분기 실적 발표에서 수주잔고가 많이 줄어들었는데? 

 

3분기 실적 발표 내용을 살펴보면, 수주잔고가 36억 정도로 2분기 수주잔고였던 87억에 

비해 많이 줄어 들었는데, 이는 현재 정부에서 추진중인 부산 신항만 개발사업의 1단계가 

완료된 상황이라서 추가적인 수요 발생이 잠시 정체되어 있기 때문이다. 따라서 내년에 신

항만 개발사업 2단계 과정이 시행되면 수요가 다시 늘 것으로 예측할 수 있고, 2006년도에

도 이미 전반기에 높은 수익을 획득하였기 때문에 하반기 실적 감소에도 불구하고 성장기인 

2005년 수준의 실적은 유지할 것으로 판단된다. 

                                            
5 원자재중 수입하는 드라이브 비중은 2006년 반기 기준으로 35.8%에 달함. 
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4. Valuation 

 경쟁업체의 정보가 없기 때문에 PM법은 사용하기 어렵고, 언급한 바와 같이 당기순이익과 

현금흐름 유입의 시간차가 있어 현금흐름 추정에 불확실성이 증대되므로 DCF법 또한 부적

합하여, 당기순이익을 기준으로 계산하는 RIM방법을 적용하여 Valuation을 측정하였다. 

 

▶ 최고의 시나리오로 중국 크레인업체의 한국 진출에 크게 영향 받지 않고 향후 신항만 개

발 사업이 진행되는 2011년까지 30% 수익률을 달성하였을 때 

최고의 시나리오로 중국 크레인업체의 한국 진출에 크게 영향받지 않고 향후 신항만 개발 사업이 진행되는 2011년까지 30%수익률을 달성하였을때

(단위 : 천원) 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E Continuing Value

당기순이익 5,086,492 8,736,053 7,396,525 8,727,900 10,298,922 12,152,728 14,340,219

배당금(배당성향 40% 가정) 3,494,421 2,958,610 3,491,160 4,119,569 4,861,091 5,736,087

자기자본의 장부가치(A) 19,413,452 24,655,084 29,092,999 34,329,739 40,509,092 47,800,729 56,404,860

ROCE 37.98% 45.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

할인율 (자기자본수익률 15%로 가정) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Residual Earnings(Residual Income) 5,824,036 3,698,263 4,363,950 5,149,461 6,076,364 7,170,109

PV of RE(RI) 5,064,379 2,796,418 2,869,368 2,944,221 3,021,027 3,564,812 11,882,705

Total PV of RE(B) 20,260,224

Continuing Value 11,882,705

 PV of CV 5,137,221

자기자본의 가치(=A+B) 44,810,897

주당 자기자본 가치(5,150,000주) ₩8,701

할인율 1.15

초과이익지속계수 0.7

 

위 가정에 따랐을 때, 목표주가가 8,701원이 나오므로 2006년 11월 23일 종가 기준 

4,990원과 비교해 볼 때, 약 74%의 상승여력이 존재한다  

 

 

▶ 보통의 시나리오로 중국업체진출에 따른 시스템 매출 점유율 감소로 2006년 하반기부터 

수익률이 점차적으로 하락하는 경우 

 

보통의 시나리오로 중국업체진출에 따른 시스템 매출 점유율 감소로 2006년 하반기 부터 수익률이 점차적으로 하락하는 경우

(단위 : 천원) 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E Continuing Value

당기순이익 5,086,492 7,765,381 7,221,804 7,101,441 6,533,325 7,317,325 8,195,403

배당금(배당성향 40% 가정) 3,106,152 2,888,722 2,840,576 2,613,330 2,926,930 3,278,161

자기자본의 장부가치(A) 19,413,452 24,072,680 28,405,763 32,666,627 36,586,623 40,977,017 45,894,260

ROCE 37.98% 40.00% 30.00% 25.00% 20.00% 20.00% 20.00%

할인율 (자기자본수익률 15%로 가정) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Residual Earnings(Residual Income) 4,853,363 3,610,902 2,840,576 1,633,331 1,829,331 2,048,851

PV of RE(RI) 4,220,316 2,730,361 1,867,725 933,863 909,501 1,018,641 3,395,470

Total PV of RE(B) 11,680,406

Continuing Value 3,395,470

 PV of CV 1,467,955

자기자본의 가치(=A+B) 32,561,813

주당 자기자본 가치(152,189,929주) ₩6,323

할인율 1.15

초과이익지속계수 0.7
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위 가정에 따랐을 때, 목표주가가 6,323원이 나오므로 2006년 11월 23일 종가 기준 

4,990원과 비교해 볼 때, 약 27%의 상승여력이 존재한다. 

 

 

▶ 최악의 시나리오로 중국업체 진출에 따른 매출 감소가 현저하여 수익성이 매우 악화된 

경우 

최악의 시나리오로 중국업체 진출에 따른 매출 감소가 현저하여 수익성이 매우 악화된 경우

(단위 : 천원) 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E Continuing Value

당기순이익 5,086,492 6,794,708 5,872,569 5,402,764 5,445,986 6,034,152 6,685,841

배당금(배당성향 40% 가정) 2,717,883 2,349,028 2,161,105 2,178,394 2,413,661 2,674,336

자기자본의 장부가치(A) 19,413,452 23,490,277 27,013,818 30,255,477 33,523,068 37,143,560 41,155,064

ROCE 37.98% 35.00% 25.00% 20.00% 18.00% 18.00% 18.00%

할인율 (자기자본수익률 15%로 가정) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Residual Earnings(Residual Income) 3,882,690 2,349,028 1,350,691 907,664 1,005,692 1,114,307

PV of RE(RI) 3,376,253 1,776,202 888,101 518,960 500,007 554,007 1,846,691

Total PV of RE(B) 7,613,530

Continuing Value 1,846,691

 PV of CV 798,376

자기자본의 가치(=A+B) 27,825,358

주당 자기자본 가치(5,150,000주) ₩5,403

할인율 1.15

초과이익지속계수 0.7

 

위 가정에 따랐을 때, 목표주가가 5,403원이 나오므로 2006년 11월 23일 종가 기준 

4,990원과 비교해 볼 때, 약 8%의 상승여력이 존재한다 

 

 세 가지 시나리오에서 서호전기의 현 주가가 모두 저평가 되어있고 이는 배당금 수익을 

제외한 자본이득만으로도 차익을 낼 수 있다는 점에서 실제 보유 시 수익률은 더 높을 

것으로 추정할 수 있다.  
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5. 결론 

 2006년 반기 기준 PER 4.1, PBR 1.2, 2005년 기준으로 ROE가 무려 38%6인 기업이 있다. 

시장에서는 동 기업의 매력으로서 고배당주인 것을 손꼽는다. 관련 애널리스트의 보고서는 

거의 존재하지도 않고 있어도 주로 배당에 관한 얘기뿐이다. 하지만, 어디 그것뿐인가? 

높은 기술력과 제품 경쟁력으로서 시장을 지배하고 정부정책에 따른 시장 규모의 증가 

효과를 가장 많이 보면서 지난 2년간 평균 매출액 성장률이 68%에 달하는 고성장을 

이룩했다. 현재 부산 신항만 개발 사업이 1단계가 완료된 상태이고 오는 2011년 까지 

지속적으로 개발 및 확장이 이루어질 것을 감안하면 당분간 서호전기의 수익 성장은 계속될 

것으로 보인다. 

 

 최근 가격경쟁력을 앞세운 중국업체의 국내 항만 크레인 부분 점유율이 증가하는 

추세임에도 불구하고, 서호전기는 바로 그 시점에서 제어시스템 부문에서 괄목할만한 수익 

성장을 일구어 냈다. 하지만 서호전기의 수익성 증가를 주가는 미쳐 따라가지 못하고 있는 

실정이다. 게다가 연간 6%가 넘는 시가 배당수익률 또한 얻을 수 있다면 지금이 바로 

저평가된 업계 1위 기업! 고배당주의 탈을 쓴 성장 기업! 바로 “서호전기”에 투자해야 할 

시기가 아닐까? 

 

 

매수!! 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                            
6 평균 저량이 아니라 전기 저량 자료를 이용하여 계산하였음 
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Appendix.  Valuation의 구체적 수치 설정 내역 

 

▶ 배당성향  

 

 배당성향이 상장 후 초기에는 50%를 넘나들다가 최근 순이익 성장과 함께 배당성향이 

점차 감소하였다. 따라서 추세를 반영하기 위하여 최근 3개년 배당성향만 평균하여 40%를 

도출하였고7 이는 세 개의 시나리오 모두에 동일하게 적용하였다. 

 

▶ 할인율  

 

KIS자료에 있는 4개년 동안의 평균 WACC는 5.88% 에 3~5%를 가산하는 것이 

일반적이나 담보부 채권 할인율이 7%정도가 되는 것을 고려하여 보수적으로 약 9%를 더한 

값인 15%를 자기자본 비용으로 계산하였다.  

 

▶ ROCE  

 

□ 최고의 시나리오 

 

2006년에는 상반기 수익이 공시되었으므로 이를 바탕으로 2배 한 값으로 설정하였고, 그 

이후로는 성장기인 최근 2개년과(2004년과 2005년) 유사한 성장을 보인다는 전제 하에 

2개년 평균 ROE인 30%를 사용하였다. 그리고 지속기간은 신항만 개발 사업이 예정되어 

있는 2011년까지로 설정하고 밸류에이션을 시행하였다. 

 

□ 보통의 시나리오  

 

  2006년 하반기부터 실적 증가율이 조금씩 떨어진다는 가정 하에 2006년에는 40% 

2007년에는 30%에서 매년 5%씩 감소하는 것으로 잡았고 2011년 까지는 최하를 20%로 

잡고 계산하였는데, 이는 정책에 따른 시장규모 확대 효과를 누리기 전인 2003년까지의 

평균 수익률과 동일하다. 즉 시장 규모 성장 전의 수익률은 최소한 유지할 것이라는 가정에 

근거한다. 

 

□ 최악의 시나리오 

 

                                            
7 최근 2년간 수익이 급증하였으므로 2개년 평균인 31%를 적용하는 것이 보다 적합할 수

도 있으나 보수적인 접근을 위하여 3개년 평균인 40%를 사용하였음. 
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 2006년 하반기부터 실적 증가율이 크게 악화된다고 가정하여 2006년은 35%로 잡고, 그 

후 2007년부터는 25%에서 시작하여 매년 5%씩 감소하되, 최하는 18%정도로 잡았다. 이는 

보통의 시나리오에서 전반적으로 수치를 좀 더 낮춘 방식이다. 

 

▶ 한계  

 

- 신뢰성 있는 경쟁업체 정보가 존재하지 않기 때문에 수치의 추정은 서호전기의 과거 

시계열 자료 분석에만 의존하였음 

    - 시나리오 설정에 있어서 해외시장 진출에 대한 영향을 구체적으로 파악하기 어렵기 

때문에 이를 제외하고 평가하였음 

- RIM방법이 회계적 이익에 기반하여 시행되고 또한 배당성향이나 할인율이 일정하다고 

가정하기 때문에 가치평가에 있어서 근본적인 문제점이 존재함 


