
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SMIC Research Team 

기업분석 보고서 Initiation 

현대차 (005380) Don’t BUY 

몽구형의 잠 못 드는 밤. 

2009년 11월 06일 

∨ 내수시장, 더 이상의 독점은 없다 

현대자동차의 성장에서 내수시장의 역할이 크다는 것은 누구도 부정 할 수 없을 것이

다. 국내 소비자 입장에서는 충실한 꿀단지 역할을 하며 기업을 키워줬지만, 현재 그 대

가는 충분하지 못하다는 생각이 지배적이다. 이러한 상황 속에서 세계 1위 자동차 업체 

도요타의 본격적인 국내 진출로 내수시장의 판도에 변화가 생겼다 . 관심이 있는 사람이

라면 한번쯤 어떤 영향을 미칠지 생각해 봤을 것이다. 소비자는 좋은 제품을 원할 뿐이

고, 경쟁에서 승리한 자 만이 살아 남을 것이다 . 이제 그 치열한 꿀단지 속으로 들어가 

보자. 

∨ 요행은 끝났다 

금융위기 이후 미국 경기침체 기간 동안 현대차는 고환율 덕분에 공격적 마케팅을 펼칠 

수 있었고, 저가격/소형차 수요에 편승하여 시장점유율이 상승하였다. 그러나 도요타가 

미국 시장에서 성장하던 시기와는 달리 파산위기까지 갔던 빅3는 대대적인 조정과 대처

를 빠르게 실시하였고, 일본 3사는 미국 시장의 1/3이상을 차지하며 확고히 버티고 있

다. 유럽업체들 또한 미국 시장을 견주고 있는 상황에서 반짝 올랐던 점유율은 다시 하

락세를 보이고 있다. 결국에는 경기침체기 이전과 동일하거나 높은 수준의 점유율로 돌

아갈 것이다.  

∨ 괴물 시장을 때려잡다 

중국 자동차 시장은 세계경쟁의 승부처로 떠오르고 있다. 중국 완성차 판매는 2002년부

터 폭발적으로 성장했으며 2009년 자동차 시장 중 가장 큰 폭의 성장세를 기록했다. 

(37.7%, yoy) 이는 정부의 소형자 진작책과 함께 Motorization지역의 지속적 확산, 1,2급 

시장에서 3,4급 시장으로의 시장 확대 등 때문이다. 이렇듯 성장하는 중국 시장에서 현

대차그룹은 공격적인 영업으로 올해 들어 2위권 메이커로 올라섰으며 JV(Joint Venture)

인 북경현대는 7위에서 4위로 부상했다. 현재 소형차 부문에서 강세를 보이고 있는 현

대자동차는 상품성과 가격경쟁력으로 이 성장세를 유지할 것이라 예상된다. 

∨ 제2의 중국, 인도! 이제 인도가 아닌 차도로 

인도는 중국 다음으로 인구가 많은 나라인 만큼 시장의 성장 잠재력 또한 크다. 소형차 

위주의 라인업을 잘 갖추고 있는 현대 자동차는 소형차 수요가 많은 인도 시장에서 강

세를 보이고 있다. 현대차는 이러한 경쟁력을 바탕으로 현지 기업들과의 경쟁에서도 전

혀 밀리지 않고 있지만 , 정부의 해외 업체들에 대해 개방적이지 못한 정책과 아직까지 

미약한 인프라, 노조의 잦은 파업 등 인도 시장에서 당면해 있는 해결 과제들이 남아있

다. 

적정주가: 

92,746원 

현재주가: 

104,500원 (11/6 기준) 

하락여력: 11% 

 

시가총액 230,189억 원 

ROE 7.6% 

ROA 4.7% 

영업이익률 5.8% 

배당수익률 0.81% 

P/E Ratio 20.58 

P/B Ratio 1.48 

 

주요주주: 

현대모비스 외 (25.99%) 

미래에셋 (8.33%) 

국민연금 (5.95%) 

외국인지분율: 35.53% 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

SMIC 리서치 1팀 

팀장 조재명 

팀원 이상은 

팀원 이찬우 

팀원 장해수 
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1. 현대차는?   

동사는 철강(열연, 냉연), 알루미늄, 페인트 등의 원부자재 및 브레이크, 타이어, 전장품 

등의 부품을 조달하고, 이를 조립하여 완성차를 제작한다. 그리고 국내 생산 또는 중국,  

인도, 미국 등의 현지 생산을 통해 생산된 차를 현지딜러망, 판매법인 등을 통해 판매

하는 사업구조를 갖고 있다.  

2. 현대-기아차 자동차 라인업 

동사는 소형과 중형 세단부터 럭셔리급의 세단 그리고 SUV까지 폭넓은 라인업을 갖추

고 있다. 이 중에서 아반테, 쏘나타, 그렌져, 제네시스, 싼타페의 매출 비중이 높은 편이

다. 최근 출시한 모델로는 YF쏘나타(‘09년 9월)와 투싼(‘09년 8월)이 있다. 국내와 미국

시장에서는 거의 모든 모델이 판매되고 있지만, 중국과 인도 등지에서는 주로 소형차 

위주의 라인업을 갖추고 있다. 

그림 1. 현대-기아차가 생산하는 자동차 라인업 분류 

 현대자동차 기아자동차 비고 

mini 아토즈 프라이드(RIO), 모닝(PICANTO)  

소형차 아반테(ELANTRA), i30 

엑센트(베르나) 

벤가, 쎄라토(SPECTRA) 

포르테, 쏘울 

 

 

중형차 쏘나타, 제네시스 쿠페1) 옵티마, 로체 1) 스포츠카 

대형차 그렌져(AZERA) 오피러스(AMANTI)  

 에쿠스, 제네시스  Luxury 레벨 

SUV 

RV 

싼타페, 투싼, 베라크루즈 

그랜드 스타렉스 

쏘울, 스포티지, 소렌토 

카렌스(RONDO), 카니발(SEDONA) 

모하비(BORREGO) 

 

 

 

출처: Research Team 1  

그림 2. 2009년1Q-3Q 자동차별 판매 대수(단위: 천대)   그림 1. 원재료별 매입액 비중 

  

출처: 현대자동차 출처: 현대자동차, Research Team 1 

 

 

현대자동차는 완성차 

제작 업체이다. 

 

 

 

현대차는 소형차, 중형

차, 대형차를 비롯해 

SUV, 벤을 생산한다. 

 1. 세계여행 가기 전 몸풀기  
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3. 현대자동차의 Value Chain 

자동차 제조용 철강은 포스코와 현대자동차그룹의 계열사인 현대하이스코로부터 조달

하고 있다. 부품의 경우, 핵심부품인 엔진, 미션, 주단조 부품은 동사가 직접생산(재료비 

중 45%)하고, 브레이크, 타이어, 유리, 전장품 등은 대부분 국내 부품업체로부터 조달

(재료비 중 55%)한다. 엑센트가 100% 국산화율을 달성한 이래 해외로부터 수입해오는 

부품은 점차 규모가 감소하고 있으며, 현재 국내에 도입되는 부품은 경제성이 낮은 일

부 품목에 불과하다.  

그림 3. 현대차의 Value Chain 

 

출처: 현대자동차, Research Team 1  

그림 4. 현대차그룹의 지배구조 

 

출처: 현대자동차, HMC투자증권  

철강과 같은 원부자재

와 브레이크, 타이어, 

전장품 등의 부품을 

주로 계열사로부터 조

달해와 완성차를 제작

한다.  
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현대차그룹의 선순환사이클 

동사는 자동차 Value Chain내의 기업들의 주식을 다량 보유하고 있으며, 이 기업들로부

터 완성체제조를 위한 부품을 공급받는다. 위아(39.46%, ‘09년 6월 기준), 현대하이스코

(26.13%), 다이모스(42.27%), 파덱스(56%), 현대파워텍(37.58%), 오토에버시스템즈

(29.90%), 현대캐피탈(56.47%) 등과 같은 기업들은 동사와 긴밀한 거래관계에 있기 때

문에, 동사의 완성차 판매량이 증가할 때 이들 기업들 역시 좋은 영업성과를 거두게 된

다. 그리고 이들 기업의 수익은 동사의 지분법이익으로 연결되어 동사의 이익증대가 된

다. 

 

현대차그룹의 부품회사- 모비스 

현대모비스는 동사의 지분을 5.83%갖고 있는 현대차그룹의 자동차부품회사로서 동사의 

원자재비 중 31%를 차지할 정도로 비중이 큰 공급업체이다. 브레이크, 에어백 및 조향

장치, 전장품 등을 생산하고, A/S부품을 판매하는 부품사업부와 여러 부품업체들의 부

품들을 모아 조립(섀시, 운전석 및 프런트엔드모듈을 생산)하는 모듈사업부로 이루어져

있다. 2008년에는 카오디오 및 네비게이션을 만드는 현대오토넷을 합병함으로써 전장분

야를 강화하였다.  

 

동사의 신차에 납품하는 핵심부품 수가 점점 증가하고, 신모델 런칭에 따른 부품단가가 

상승했으며, 동사와 기아차가 국내에서 파업 없이 안정적으로 공장을 가동함에 따라 현

대모비스는 모듈부분의 매출이 증가했다. 수익성으로 보면, 안정적으로 10% 이상의 영

업이익률을 기록하고 있는데, AS부품사업과 모듈사업이 각각 23.9%, 7.4%(2009년 3Q)

이다. 이처럼, 현대모비스는 AS부품판매의 안정적 수익구조와 모듈사업의 성장성을 바

탕으로 지속적으로 성장해나가고 있다.  

 

현대모비스는 동사의 완성차 사업에 의미하는 바가 크다. 가장 큰 비중을 차지하는 부

품 공급업체로서 현대모비스의 제품과 가격경쟁력이 곧 동사의 경쟁력으로 이어지기 

때문이다. 이러한 현대모비스는 “2008 Top 100 global OEM parts suppliers”에서 19위를 

차지하며 몸집을 키워가고 있다. 하지만 동사의 경쟁사인 도요타는 Denson(2위), Aisin 

Seiki(5위), Toyota Boshoku Corp.(12위) 등과 같이 최상위권의 부품업체의 지분을 가진 

상태로 이들로부터 부품을 공급받고 있다는 점을 고려하면, 현대모비스의 경쟁력은 아

직 부족하다고 할 수 있다. 더욱이 한국은 100위 안에 드는 부품업체가 현대모비스와 

만도(73위)에 불과할 정도로 자동차 부품업체의 경쟁력은 낮다. 때문에 동사의 우수한 

엔진 기술에도 불구하고, 이를 뒷받침할 부품은 해외업체로부터 비싼 값에 수입할 수 

밖에 없는 현실이다.  

 

 

 

 

 

Value Chain내의 현대

차그룹들과 선순환사

이클을 형성한다.  

현대모비스는 현대차 

그룹의 부품회사로서 

동사의 지분 5.83%를 

갖고 있다. 

현대모비스는 안정적

으로 높은 수익성을 

유지하고 있다. 

현대모비스는 동사의 

경쟁력과 밀접한 연관

을 갖고 있다. 최근 성

장이 눈부시지만, 아직 

앞길이 멀다. 
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4. 생산- 현지법인을 통한 현지생산 

동사는 중국, 인도, 미국, 체코, 터키에 현지법인이 있다. 각 현지법인에 소속된 현지공

장에서부터 생산된 자동차는 주로 그 국가 또는 인접지역으로 판매되고, 그 수익이 동

사의 지분법이익으로 잡힌다. ‘09년도에 지분법이익이 크게 늘어난 중국시장을 눈 여겨 

볼 필요가 있다. 체코공장은 ‘09년에 가동을 시작하였고, 초기 해외시장 개척비 때문에 

적자폭이 확대되었다. ‘07년에 25만대의 CAPA를 추가한 인도공장은 ‘09년에 흑자전환에 

성공했다. 한편 ‘08년에는 중국에 제 2공장을 지으며 생산량(30만대)을 늘렸고, ‘11년에 

브라질과 러시아에 각각 연간 10만대를 생산할 수 있는 공장을 설립할 계획을 갖고 있

다. 

그림 5. 해외 현지법인 설립과 공장설립을 통한 현지생산 

 

1) 아반테의 미국 수출명, 2) 아토스를 변형한 모델 

출처: 현대자동차, Research Team 1 

 

5. 현대차의 시장 점유현황  

2008년의 판매대수로 보면, 이미 해외시장 판매대수가 80%정도에 이를 정도로 해외시

장의 비중이 큰 편이다. 국내공장 생산분의 내수 매출액은 정체된 데 반해, 수출 매출

액은 지속적으로 커지고 있다. 해외시장의 성장세와 그 중요성을 이 자료만으로 판단해

서는 안 된다. 현지공장의 생산물량뿐만 아니라 국내공장에서 해외시장에 판매되는 물

량까지 고려한다면, 해외시장의 가파른 성장세가 동사에게 얼마나 중요한지를 알 수 있

다. 

 

그림 6. 국내공장 생산물량의 내수와 수출액수 비교                                           (단위: 백만) 

 

11,019 11,840 12,930 12,299

16,364 15,688
17,693 19,898

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2005 2006 2007 2008

내수판매액 수출판매액

국내공장 뿐만 아니라

중국, 인도, 체코 등지
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출처: 현대자동차, Research Team 1  

동사는 1976년에 포니를 시작으로 해외시장으로의 수출을 개시하여, 북미, 유럽(서유럽,  

북유럽), 중국, 인도 등의 해외시장 판매를 꾸준히 늘려왔다. 각 시장에서 고른 판매를 

기록한 것으로 볼 때, 어느 한 시장의 자동차 수요가 급속히 줄어들었을 때의 risk가 상

대적으로 경쟁사에 비해 덜하다고 할 수 있다. 또한 최근 급성장하고 있는 인도와 중국

과 같은 아시아 시장에 대한 판매비중이 높고, 세계자동차 시장의 축소판이라 할 수 있

는 미국시장에서의 판매비중은 경쟁사에 비해 적은 편이다.  

 

그림 7. 주요 시장 시장점유율과 ’08-’09 판매 대수비교(1Q-3Q) 

 

출처: 현대자동차 

 

 

그림 8. 지역별 판매대수 분포(2009년 ~3Q) 그림 1. 경쟁사 지역별 판매대수 분포(2009년 ~3Q) 

  

해외시장 현황: 어디 

하나 포기할 수 없다 

or 모든 곳이 기회의 

땅이다 
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출처: 현대자동차 출처: 현대자동차 

앞서 언급했듯이 현대 자동차는 해외시장의 판매비중이 거의 80%(2008년, 판매대수 기

준)에 이른다. 따라서 해외시장개척비, 마케팅비, 판매단가 등이 환율에 따라서 크게 변

하고, 이에 따라서 수익성이 결정된다. 환율이 급등한 시점에는 프로모션과 광고를 늘

리고, 공장의 가동률을 높여 시장의 점유율을 높여왔다. 반대로 자동차시장의 수급상황

이 좋지 않거나, 환율이 낮은 시점에서는 해외시장개척 또는 시장점유율을 높이기 위해 

공격적인 마케팅을 할 수 없게 된다. 한편 2006년-2007년에는 환율이 하락추세였지만 

빠르게 성장하던 신흥시장의 수요 증가로 공장 가동률이 높았다. 그러나 가동률의 증가

로 인한 생산물량의 확대였지 공장신설을 통한 생산능력의 확대는 이루어지지 못했다.  

 

그림 9. 환율과 영업마진 변동추이, 가동률 추이 

 

출처: 현대자동차  

 

 

 

 

 

6. 재무분석 

동사는 안정적인 영업현금을 바탕으로 꾸준히 부채를 줄여왔다. 금융위기에 이은 경기

침체로 자동차 수요가 줄어, 많은 경쟁사들이 적자를 기록하며 재무상태가 악화되던 상

황에서조차 동사는 부채비율을 줄여왔다는 점이 돋보인다. 지속적으로 90%를 넘나드는 

가동률과 60%대의 부채비율로 판단할 때, 동사는 공격적인 투자를 통한 확장보다는 안

정성에 바탕을 둔 경영을 하고 있으며 앞으로도 이러한 전략을 유지할 것이라 예상한

다. 한편 130%에 이르는 높은 유동비율과 지속적으로 상승하는 자기자본비율은 동사의 

탄탄한 재무적 안정성을 다시 한번 확인시켜준다.  

해외시장의 비중이 크

기 때문에 환율에 따

라 마케팅 여력, 영업

마진, 가동률이 크게 

영향을 받는다. 

안정적인 재무구조 
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그림 10. 재무적 안정성 분석 그림 11. 현금흐름 분석 

 
 

출처: Research Team 1 출처: Research Team 1 

 

동사는 거의 10년간 안정적인 영업현금흐름을 보이고 있으며, 벌어들인 현금을 투자와 

부채를 상환하는 데 사용해왔다. 증가하던 영업현금흐름이 2005년을 기점으로 점점 감

소하는 모습을 보이는 것은 해외시장에 현지공장을 짓고 생산 판매함으로써 기존에 국

내공장에서 생산에 따른 영업현금흐름을 대체했기 때문이다.  

 

7. 기아차 

기아차는 1998년 12월 현대차그룹에 인수된 완성차업체로, 동사가 36.23%(‘09년 6월)의 

지분을 갖고 있다. 기아차는 인수된 후 10년 동안 적자를 냈지만,  ‘08년에 드디어 턴어

라운드에 성공했다. 국내시장에서 ‘08년에 점유율이 22.6%에 불과했던 기아차지만, ‘디

자인 기아 ’라는 브랜드를 바탕으로 신차판매에 성공하면서 급속히 시장을 확대해 ‘09년 

7월에 32.1%의 점유율을 기록하기도 했다. 주목할만한 것은 국내시장이 2.6% 성장하는 

동안 기아는 22.8% 성장했다는 점이다. 이 밖에도 미국, 캐나다, 독일, 유럽 등에 법인

을 갖고 있으며 이들 시장에 수출과 현지생산을 하고 있는데, 점유율 면에서 눈에 띄게 

증가하고 있는 곳은 중동을 꼽을 수 있고 다른 시장은 정체상태이다.  

 

가동률이 낮아 취약했던 수익구조는 개선되고 있다. 기아차는 ‘09년 3Q에는 7%의 영업

이익률을 기록하며 4.5조 매출, 3140억 원의 영업이익을 기록했고, 해외법인의 수익이 

반영된 영업외손익 부분에서도 1,400억 원의 수익을 거둬 사상최대수준인 2,020억 원

의 당기순이익을 기록했다. 이러한 수익성 개선은 동사와의 플랫폼 공용화에 따른 시너

지효과와 국내 및 해외의 신차(쏘렌토R, 쏘울)판매증가 때문이다.  

 

현금흐름의 안정성 

기아차는 10년 동안의 

적자에서 벗어나 ‘08년

에 흑자전환에 성공했

다. 

취약한 수익구조에서 

벗어났다. 
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판매호조에 힘입어 기아차의 영업현금흐름은 개선되고 있으며, 146.7%까지 감소된 부채

비율 등 전반적인 재무구조도 안정화되어 가고 있다. 미국 조지아 공장의 신규가동이 

단기적으로는 재무적 부담이 될 수 있지만, 턴어라운드 이후 이머징 마켓과 소형차 시

장성장세를 바탕으로 향후 안정적인 수익을 창출할 수 있을 것으로 보인다.  

 

그림 12. 기아차 시장별 판매 비중 그림 13. 기아차 시장점유율 추이               (단위: %) 

  

출처: 현대자동차, Research Team 1 출처: 현대자동차, Research Team 1 

 

 

1. Toyota는 캠리를 싣고 꿀단지 속으로 

캠리와 프리우스를 양손에 들고서 본격적으로 국내 시장에 진출한 도요타는 명실상부 

세계 자동차 시장 1위 기업이다. 도요타는 현재 세계 여러 곳에 활발히 진출하고 있는 

현대자동차의 최대 수입처라 할 수 있는 내수시장을 공략함으로써 세계 시장에서의 입

지를 굳건히 다지겠다는 것으로 보인다. 한국 시장 공략의 주축으로 삼고 있는 캠리는 

지난달 기준으로 주문이 벌써 4천대를 넘어섰다. 애초에 도요타는 ‘09년도에 월 500대

씩만 공급 하기로 했지만, 이러한 수요의 폭발적인 증가로 100~200대의 추가공급물량 

확대를 검토 중이다. 이렇게 공급이 부족한 상황에서도 폭발적으로 그 공급 물량을 늘

리지 않는 것은 도요타 특유의 보수적 성향과 더불어 수입차의 약점이라 할 수 있는 

A/S 등의 서비스에 대한 기반을 확실히 다져 한국 시장에서의 우위를 점하겠다는 전략

이라 생각한다.  

 

현대자동차에서 새롭게 출시된 YF쏘나타2.0(이하 YF2.0)도 그 명성답게 현재 17,000대

가 넘는 판매량을 기록하고 있다. 현대자동차는 이를 바탕으로 도요타의 진출과 관련해 

국내 시장에서 충분히 좋은 모습을 보여주고 있다고 한다. 하지만 새로 출시된 쏘나타

와 투싼을 제외하고는 사실 모두 전월 대비 판매량이 감소했다. 최근 도요타가 미국에

앞으로 안정적인 수익

을 창출할 수 있을 것

이라 기대된다. 

 2. 국내 시장, 독점은 독이 되어… 

명실상부 세계 1위 업

체 도요타가 본격적으

로 국내에 진출 

현대자동차의 신모델

YF쏘나타 잘 나가지만 

도요타는 충분히 위협

적 
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서 대규모 리콜 문제와 함께 약간의 흔들림이 있었다고는 하지만, 국내 시장에 있어서

는 충분히 위협적인 존재인 것이 사실이다.  

. 

그림 14. 국내 자동차 판매 순위 그림 15. 캠리, 쏘나타, 그랜져 비교 

참고:  쏘나타= YF(17,906)+NF(3,795) 

투싼=투싼xi(6,270)+투싼(353) 

순위 브랜드 모델 10월 9월 순위 증감 

1 현대 쏘나타 21,701 16299 1 33.1% 

2 기아 모닝 8942 9038 3 -1.10% 

3 현대 아반떼 8633 10657 2 -19.0% 

4 현대 투싼 6623 6103 7 8.50% 

5 현대 포터 6622 7785 4 -14.9% 

차종

사양 

캠리 2.5 YF쏘나타 

2.0 Premier 

그랜져TG 

Q270 Premier 

배기량 2494cc 1988cc 2656cc 

엔진 직렬 4기통 

DOHC 듀얼 

세타l l 2.0 

 VVT 

2.7 V6 DOHC 

연비 12.0km/l 12.8km/l 9.4km/l 

최고출력 175hp 165hp 192hp 

최대토크 23.6 kg.m 20.2 kg.m 25.5 kg.m 

가격 3400만원 2490만원 3200만원 

참고:  YF쏘나타와 그랜져는 무 옵션 

출처: Research Team 1 출처: 네이버 

 

단순히 차량만을 놓고 비교 했을 때, 캠리와 YF2.0의 사양에 분명히 차이가 존재 한다.  

(그림2) 그렇지만 현대자동차는 YF2.0이 캠리와 비교했을 때 결코 뒤지지 않는다고 말

한다. 이것은 일종의 현대자동차의 전략이라 볼 수 있다. 캠리의 이미지를 현재 출시 

된 YF2.0과 비교 함으로써 후속 모델인 YF쏘나타2.4(이하YF2.4)의 우위성을 확보 함과 

동시에 캠리와 사양과 가격에서 YF쏘나타보다 유사한 그랜저TG의 점유율에 대한 방어

책으로도 볼 수 있다.  

 

실제로 캠리는 품질과 사양에서 우수한 결과를 보여줬기 때문에 북미를 비롯해 세계적

인 베스트셀러가 될 수 있었던 것이다. 현대자동차를 이용하는 소비자들의 입장에서 자

동차의 내구성에 대한 불만이 계속 있어 왔던 만큼 이러한 내구성에서 확실한 우위를 

가지고 있는 도요타의 진출은 큰 위험이라고 볼 수 있다. 현대자동차는 YF2.4를 YF2.0

의 고급 사양보다 20% 정도 싼 가격인 2,700만원 대에 출시 예정이다. 이로 인해서 

YF2.0 고급모델은 YF2.4보다 비싸지는 하극상의 결과가 생겼다. 고급모델과의 비교 이

기는 하지만 이것은 현대자동차의 입장을 잘 보여주는 결과라 할 수 있다. 

 

이렇듯 국내에서 현대자동차의 품질과 수입차 대비 경쟁력은 국내에서 항상 논쟁의 대

상이다. 제이디파워(J.D. Power)라고 하는 미국 자동차 품질조사 업체가 있다. 이 조사 

업체는 미국에서 우편으로 소비자들의 불만에 대한 품질을 조사한다. 조사비용은 자동

차 업체들에게 청구하며 조사결과를 인용할 경우 사용업체로부터 광고료를 받는다. 그

런데 당해 6월 발표한 올해의 신차 품질조사에서 현대자동차는 일반 브랜드 부문 최고 

점수를 기록하며 1위에 올랐으며 종합 순위에서도 도요타를 제치고 4위를 기록했다. 조

사 결과만 보아서는 국내에서의 경쟁력은 충분히 있어 보인다.  

YF쏘나타를 통한 현대

자동창의 도요타 견제 

2.0의 하극상, 현대자

동차의 입장을 잘 보

여주는 현재 상황 

JD Power를 통한 현

대자동차의 품질인증 
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그림 16. J.D. Power 품질 조사 표 

 

출처: J.D. Power  

제이디파워는 자신들이 조사하는 항목을 중심으로 자동차 업체들에게 컨설팅을 해주는

데 이 컨설팅에 대해 현대자동차는 제이디파워의 가장 큰 고객이기도 하다. 또한 조사

를 할 때 288개의 항목 중에서 원하는 조사항목을 자동차 업체 측에서 정할 수 있고,  

두 회사의 협력관계도 어느 정도 있다고 보기 때문에 결과에 대한 신뢰성이 떨어지는 

면이 존재한다. 하지만 현대자동차의 기술력과 품질이 세계시장에서 인정을 받고 있는 

것은 분명하고, 국내에서도 이러한 개선이 얼만큼 효과를 볼지는 국내 시장의 소비자들

이 판단 할 것이다. 그렇기 때문에 단순한 조사의 결과 보다는 국내 사정을 좀더 자세

히 살펴 볼 필요가 있다.  

 

2. 국내시장 독점, 꿀단지는 바닥까지 긁어 먹어야 제 맛! 

도요타의 진출 속에서 현대자동차는 국내 시장에서의 우위만큼은 걱정 없다고 한다. 실

제로 현대자동차는 내수시장의 약 50%를 점유하고 있고 여기에 기아자동차의 점유율

까지 합치면 80%가까이 된다. 여기에 정부의 정책적 지원 등을 바탕으로 국내 시장은 

현대자동차가 거의 독점하고 있는 상황이다. 매년 신차에 대한 수요가 100만대 이상 

존재하는 나라 중에서 이러한 독점 구조를 가지는 시장은 한국이 유일하다.  

그림 17. 세계 주요국가 브랜드별 점유율 

미국 점유율 유럽 점유율 중국 점유율 인도 점유율 

GM 19.6 VW 20.1 VW 17.4 Suzuki 36.4 

Toyota 16.3 PSA 13.3 현대기아 10.4 Tata 24.6 

Ford 16.1 Ford 10.3 GM 9 현대기아 12.5 

Honda 11.1 Fiat 9.7 Honda 7.1 Mahindra 9.6 
 

출처: Research Team 1  
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국내 자동차 판매 가격은 꾸준히 상승하고 있으며 여기에 현대자동차는 옵션을 통해서 

자동차 구매 시 추가적인 비용을 발생시킨다. 옵션은 차량 구매 시 추가적으로 차량에 

추가 할 수 있는 기능이나 장비 등을 말하는데 기본적인 옵션 몇 개를 추가 하다 보면 

기본판매가에서 2-3백 만원 가까이 가격이 올라가는 실정이다. 옵션이라는 조건에 의해 

고르는 재미가 있다고 할 수 있겠지만, 역으로 생각해보면 이것은 소비자를 우롱하는 

행위라고도 할 수 있다. 왜냐하면 수출 모델의 경우 최하위 모델임에도 불구 6개의 에

어백을 비롯해 안전사양을 모두 기본장착 했다. 그럼에도 불구하고 가격 면에서는 오히

려 싼 실정이며 여기에 한 술 더 떠서 국내에서는 같은 차종이어도 등급 별로 추가 할 

수 있는 옵션 등에도 차이가 생긴다..  

 

독점 상황 속에서 자동차 제작업체 간의 적절한 시장경쟁이 이루어 지지 않는다. 그렇

기 때문에 부품업체 입장에서는 수요의 대부분이 현대자동차에 의해 이루어지는 상황

이다. 여기서 제작업체, 즉 현대자동차는 이익률을 높이기 위해 납품가를 계속 낮추려 

한다. 이렇게 납품가의 하락을 요구 하면 부품업체에서도 더 낮은 단가의 부품을 쓰거

나 중국산을 쓸 수 밖에 없기 때문에 부품의 질은 떨어 질 수 밖에 없다 

 

이러한 시장 환경 때문에 세계 5대 자동차 국가라는 이름에 어울리지 않게 국내 자동

차 부품 업계는 세게 시장에서 고전을 면치 못하고 있다. ‘06년도 기준으로 세계 100대 

부품 업체의 매출액 비중에서 국내 기업이 차지하고 있는 비율은 1.43% 정도이다. 순

위에서 누락된 기업을 포함하더라도 2%를 조금 넘는 수준으로 보인다. 더군다나 여기

에서 가장 큰 비중을 차지하고 있는 업체 조차도 현대모비스다. 근래에 들어서는 국내 

부품업체들은 이제 해외 시장에까지 진출하여 기술력을 인정받고 있지만 중소기업 같

은 경우에는 국내 성장동력이 없기 때문에 발전이 힘든 상황인 것이다.  

 

그림 18. ‘06년 주요 자동차 부품업체(OEM 납품실적 기준)  그림 19. 현대차그룹 지역별 영업이익률 

순위 업체명 납품액(백만불) 점유율 

1 Robert Bosch GmbH 29,687 5.57  

2 Delphi Corp. 24,400 4.58  

3 Denso Corp. 24,000 4.50  

4 Magna International Inc. 23,883 4.48  

5 Johnson Controls Inc. 19,500 3.66  

6 Aisin Seiki Co. Ltd. 19,367 3.63  

7 Lear Corp.  17,839 3.34  

8 Faurecia 15,000 2.81  

9 Valeo SA 12,700 2.38  

10 TRW Automotive Inc. 12,162 2.28  

25 Hyundai Mobis 5,686 1.07  

77 Mando Corp.  1,958 0.37  
 

 

출처: 자동차공업협동조합, Research Team 1 출처: 투자설명서, Research Team 1 
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현대자동차의 영업이익에서 해외법인들은 대부분 마이너스이거나 실적이 미비하다. 즉 

아직까지 이익의 대부분이 내수 시장에서 나오고 있는 상황이다. 실제로 현대자동차를 

비롯한 현대차그룹(현대차, 기아차, 현대모비스 등)의 ‘08년 영업이익은 3조 규모인데 

내수 부분만을 놓고 보면 3.4조원 규모의 영업이익이 나온다. 영업 이익률을 봤을 때도 

5.1%로 해외보다 훨씬 높은 상황이다. 내수시장은 말 그대로 꿀단지인 셈이다. 자동차 

판매 경쟁이 치열한 해외시장에서는 품질이 좋지 못하거나 가격 경쟁력이 없는 업체는 

살아남지 못하는 게 당연한 사실이지만 내수 시장은 독점이기 때문에 앞과 같은 상황

을 만들어 낸 것이다. 즉 가격은 높이고, 원가는 낮추어 내수 시장에서 영업이익이 잘 

나왔던 것이다. 그러나 앞으로의 판세는 장담할 수 없다.  이는 도요타의 진출과 더불어 

수입차 시장이 성장할 것이라 예상하기 때문이다.  

 

3. 수입차 시장, 꿀은 나눠서 먹어야 제 맛! 

국내 수입차의 시장 점유율은 ‘04년 2%를 넘어선 이후 ‘08년도 6% 대까지 꾸준한 성

장을 해오다 글로벌 금융 위기와 더불어 환율 상승으로 인해서 ‘09년도에는 그 수치가 

약간 감소해 5% 수준이 될 것이다. 그런데 이 수치는 등록 대수를 비교한 것으로 판매

액 규모로 따질 때 수입차의 점유율은 더 높아진다. ‘06년 자동차공업협회의 조사결과

에 따르면 수입차의 판매액 대비 시장점유율은 13.6%로 당시 등록대수 대비 시장점유

율 4.3%의 3배를 넘는 수준이다. 이를 바탕으로 ‘09년도 판매액 대비 수입차의 시장점

유율은 15% 정도 수준에 이를 것으로 생각된다.  

 

수입차 점유율 수치를 구체적으로 살펴보면 지난해 팔린 수입차들 가운데 유럽 3만

2756대(53.1%), 일본 2만1912대(35.5%), 미국 6980대(11.3%)였다. 일본차는 2001년

(10.9%) 첫 진출 이래 2007년 33.0%, 2008년 35.5%로 꾸준한 성장세를 보이고 있다.  

특히 일본 브랜드 혼다의 어코드는 출시 한지 얼마 되지 않아 수입차 점유율 1위를 차

지한 기록이 있다. 그렇기 때문에 같은 일본의 브랜드인 도요타의 진출에 더욱 주목할 

필요가 있다.  

그림 20. 국내 자동차 수요 및 수입차 점유율      (천대, %) 그림 21. 주요국가별 국내 수입차 점유율  (%) 

  

출처: Research Team1 출처: 수입자동차협회, Research Team 1 
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4. 현대차의 꿀단지 내수 시장의 운명은.. 

현재 시장에는 앞으로 수입차 시장이 일본과 같은 형태로 갈 것이라는 의견이 많이 있

다. 일본에서 수입차 판매는 1965년 개방 이후 오랫동안 정체 되어 있다가 20년이 지

난 80년대 중반부터 그 수요가 크게 늘어 났다. 이후 마의 5%라 불리는 임계 포인트를 

넘은 후 점유율의 가파른 상승을 보였다. 이러한 시장의 성장에는 일본 정부의 수입차 

정책 변화가 중요한 역할을 했다. 미국, 유럽과의 무역 갈등이 생길 때 저금리 자동차 

대출을 실시하고 국산차 딜러의 수입차 취급을 허용하는 등 적극적인 수입 장려정책을 

쓰면서 판매가 크게 늘어났다. 이후 일본 시장에서 수입차의 점유율은 약간 하락하여 

현재는 5%정도의 수준을 유지하고 있다. 현재 국내 수입차 시장의 흐름은 일본의 수입

차 시장의 흐름이 국내의 시장과 어느 정도의 시간을 두고 비슷하다고 할 수는 있다.  

하지만 향후의 흐름을 국내 시장에 적용 하기에는 소비자들의 기호, 자국 산 자동차 브

랜드에 대한 신뢰도, 양국 자동차 산업의 성숙도의 차이 등 많은 변수들이 존재한다고 

생각한다.  

 

일본 자동차 시장에서 미국의 빅3나 기타 브랜드의 수입차는 영 힘을 못 쓰고 오직 독

일차와 고급 스포츠카 같은 강력한 브랜드 파워를 가진 차들만 부유층과 젊은 층 사이

에서 소비되고 있다. 이렇듯 일본 소비자들은 자국 브랜드 대한 자부심과 신뢰가 크다.  

이러한 일본과 비교해 국내 소비자들의 자국 브랜드에 대한 신뢰도는 앞서 나온 이유

들 때문에 턱없이 낮은 수준이다. 또한 독일차 말고는 비교우위에 있는 제품이 거의 없

었던 80년대 중반의 일본의 수입차 시장과 달리, 요즘 국내시장에서는 다양한 시장 참

여자가 존재하므로 그 선택의 폭이 훨씬 넓어 졌다. 거기에 일본시장에서 큰 변수가 되

지 않는 한국 자동차와는 달리, 국내 시장에서는 도요타나 혼다, 닛산 같은 일본 자동

차가 무엇보다 큰 위협이 된다. 더욱이 앞으로 렉서스나 인피니티 같은 프리미엄 브랜

드가 아닌 도요타, 혼다의 일반 브랜드는 대중차이기 때문에 그 영향력은 더욱 클 것이

다.  

그림 22. 일본 자동차 수요 및 수입차 점유율  그림 23. 일본 수입차 브랜드별 점유율 

 

브랜드 수요(대) 점유율(%) 

VW 45,522 20.8  
Benz 37,002 16.9  

BMW 35,945 16.4  

Audi 16,040 7.3  
BMW 
MINI 12,744 5.8  

Volvo 7,657 3.5  

Peugeot  6,171 2.8  

Porsche 3,864 1.8  

Ford 3,818 1.7  
 

출처: 일본자동차공업사, 일본수입차협회, Research Team1  
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이와 더불어 지난해 하반기 글로벌 금융위기의 직격탄을 맞아 숨 죽이고 있던 미국 브

랜드들이 1년여 만에 국내시장 공략에 나서고 있다. 지난해 미국차는 '덩치만 커 기름 

많이 먹는 차'라는 인식이 부각돼 국내 소비자들에게도 외면 받아 온 게 현실이다. 하

지만 미국차가 신차를 통해 이미지 변신을 꾀하고 있다. 특히 이번에 선보이는 차들은 

시장의 기호에 맞춰 연비를 강화하고 편의사양을 한국 소비자들에 맞게 바꿨다. 이들은 

판매 수량이 많지 않음에도 불구하고 한국 시장을 중요하게 생각하고 있다. 이것은 도

요타의 한국 진출과 비슷한 의미를 가진다고도 생각한다. 거기에 내년부터는 한-EU 자

유무역협정(FTA)이 발효될 가능성이 높아 유럽 수입차 브랜드의 가격인하도 유도 할 수 

있을 것이다. 이렇듯 가격차이가 나지 않는 중저가의 수입차들이 몰려 오고, A/S 등 수

입차의 약점이 보완된다면 수입차의 점유율은 일본의 그것보다는 확실히 올라 갈 것이

다. 현대자동차의 국내 상황 등을 고려 할 때 10%정도의 수준도 가능할 것으로 보인다.  

 

5. 꿀단지의 운명은? 

항상 문제가 되던 현대자동차 노조는 하반기에 들어서면서 강경보단 중도실리 노선위

주로 바뀌고 있는 추세이다. 지난달 중도실리 노선의 집행부가 들어선 가운데 지난 3일 

대의원선거에서도 강성 현장노동조직에 속하지 않은 무소속의원이 대거 당선되었다. 이 

때문에 무소속 또는 중도실리 노선 쪽 대의원(64%)들이 강성 노동조직 대의원(36%)을 

압도 하게 됐다. 그렇기 때문에 앞으로 노조 파업에 따른 조업차질 강도는 실현된다 하

더라도 심각하지 않은 수준이 될 것이라 생각한다.  

 

YF쏘나타 출시에 따른 수익성 확대 효과는 신차효과로 일어나는 수요인만큼 꾸준히 이

어지지는 않을 것이라 생각한다. 이번 YF2.0은 NF쏘나타 이후 5년 만에 나온 쏘나타 

시리즈의 신모델이다. 신모델 출시에 있어 5년은 짧은 주기라 할 수 있다. 도요타와 혼

다 역시도 5년 만에 신모델을 낼 경우 그 수요가 10% 이상 증가하지는 않았다. 거기에 

이번 년도에는 노후차 교체 시 세금을 감해주는 정부의 지원정책과 더불어서 내수시장

에서 많은 수요가 있었지만, 정책이 끝나는 내년부터는 내수에 대한 전체적인 수요 역

시 올해 보다 줄어들 것으로 생각 된다.  

그림 24. 신차 출시 후 수요 변화 그림 25. 혼다 어코드 출시 후 수요 변화 

  

출처: 삼성증권 출처: 삼성증권 
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종합적으로 향후 내수 시장의 예측에 있어서 전체 내수 시장규모의 감소와 수입차들의 

적극적인 진출로 인해, 현대자동차의 내수 시장 매출규모에 하락이 있을 것이라 생각된

다. 앞서서 수입차 업체의 점유율을 10% 정도로 예측 했는데 현재 점유율 대비 5% 정

도 증가한 수준이다. 여기서 현대자동차(기아차포함)의 내수 점유율이 80% 이므로 약 4% 

정도는 현대자동차의 점유율에서 가져올 것이라고 생각한다. 거기에 수입업체들의 판매 

차량의 대부분이 중형차이거나, 대형차이기 때문에 매출과 영업이익에 대한 감소는 4% 

이상이 될 것이라고 생각한다.  

 

그림 26. 자동차 크기 별 이익 수준 

 

출처: UMTRI. WARD's AutoinfoBank and CIR Estimates, LGERI, Research Team 1 

 

 

 

 

 

 

1. 왜 미국 시장을 살펴보아야 할까  

세계에서 판매되는 자동차는 약 6,500만대 수준이며 이중 25%인 1,600만대가 미국에서 

판매되고 있다. 단일 시장으로는 최대규모로 서유럽과 아시아에서의 판매수준과 비슷하

다. 하지만 많은 국가들로 구성되어 있는 유럽의 경우 판매망 구축, A/S망 구축을 각 

나라별로 해야 되지만, 미국 시장은 단일 시장이기 때문에 판매망 구축, 전략차종 투입,  

마케팅 전략 등에서 상대적으로 비용이 저렴하게 소요된다. 또한 세계 시장의 축소판이

라고 할 수 있는 미국 시장에서 성공한 완성차 브랜드는 다른 모든 시장에서도 성공할 

수 있다는 자신감과 자연스러운 광고효과로 브랜드 이미지가 올라간다고 한다.  
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그림 27. 지역별 자동차 수요   그림 28. 미국 자동차 판매 추이 및 전망 

 

 

출처: 대우증권리서치센터, Research Team 1 출처: Wards, CSM 

2. 다시 찾아온 미국 자동차 시장의 침체기 

미국 내 자동차(light vehicle) 판매는 2005년에 1,699만 대를 정점으로 고유가, 주택경

기 침체 등으로 인한 소비심리 위축으로 인해 완만한 감소세를 보여왔다. 2008년 9월 

금융위기로 시작된 실물경기 침체는 자동차 수요의 급격한 감소로 이어지면서 이후 판

매량은 전년 동기 대비 26.6%, 31.9%, 36.7% 감소하여 1983년 이후 15년 만에 최초로 

월 판매 기준 1백만 대에 미치지 못하였다.  

 

일본, 유럽, 한국 등 외국계 자동차 회사들의 미국 시장 판매량 역시 2007년까지 증가

세를 보이고 있었으나 금융위기 이후 하락세를 면하지 못하였다. 2008년 11월 말까지

의 누적 국가별 자동차 판매실적을 살펴보면, 전년 동기 대비해서 일본업체들은 10.2%, 

유럽업체들은 8.8%, 현대기아는 9.3% 감소하였으나, 미국 완성차 업체 빅3(GM, Crysler, 

Ford)의 -22.5%의 감소율에 비하면 감소폭이 낮은 수준이다. 상위 8개 업체는 2008년 

말 ~ 2009년 1월에 판매량 최저점을 기록하고 상승세로 돌아섰다. 이는 미국 정부가 

미국의 기둥산업인 자동차산업을 보호하기 위해 적극적인 중고차 현금보상 프로그램 

벌여 신차수요를 증대시킨 덕분이었다.  

 

빅3의 위기 

오랫동안 부실의 경고가 있었던 미국 빅3의 북미시장 점유율은 90년대 80%를 육박하

던 수치가 지속적으로 감소세를 보이다 금융위기 이후 50% 이하까지 급락하여 파산위

기에 직면했다. 미국 자동차 산업이 하락국면을 맞을 때마다 연비 좋은 소형차를 앞세

운 일본 업체들은 시장 점유율을 잠식하였다. 하지만 이러한 과거의 경험에도 불구하고 

미국 업체들은 품질 강화보다는 M&A를 통한 규모의 경제 실현에 더욱 집중하였고, 제

품경쟁력과 소비자 만족도는 낮아졌다. 이러한 과정은 결국 Toyota에게 세계 1위 자동

차 업체 자리를 내주는 결과를 초래하였다. 

 

-10

-5

0

5

10

0

20

40

60

80

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

F

20
10

F

20
11

F

기타

중국

인도

러시아

브라질

동유럽

서유럽

일본

미국

2005년 이후 감소세이

던 미국 자동차 판매

대수는 금융위기 이후 

급락하였다.  

유럽, 일본, 한국업체

들은 감소폭은 빅3보

다 적었으며, 현재 다

시 판매량은 상승세이

다.  

과거의 침체경험에도 

불구하고 대비없던 빅

3는 90년대 이후 점점 

하락세를 보이고 있었

다.  



091106 자동차, 현대차005380 

 

 

Page 18   

미국 시장에서 2000년 이후의 유가는 20~30$/배럴의 낮은 수준을 유지하고 있었고, 이

를 계기로 업체마다 경쟁적으로 수익성이 높은 상용차 출시에 집중하였다. 2004년에는 

상용차 판매대수가 승용차를 앞지를 정도로 인기를 얻었다. 전통적으로 소형차보다 트

럭분야에서 강점을 가졌던 미국 빅3는 시장평균을 상회하는 65.4%까지 트럭의 판매비

중을 늘린 반면, 소형 승용차에 대한 투자는 더욱 소홀히 하였다. 또한 미국 정부가 자

국산업 보호정책으로 픽업 트럭의 관세를 25%(일반 차량은 2.5%)로 유지하여 외국 업

체들의 진입을 어렵게 만들었고, 미국 빅3는 픽업트럭 및 대형 SUV 생산을 더욱 강화

하였다. 하지만 유가가 2004년 이후 연평균 30%씩 올라가자 소비자들의 수요는 승용

차로 다시 돌아오기 시작했고, 경기침체가 심화되면서 소형차에 대한 수요는 최근 급증

하였다. 그러나 빅3는 이러한 수요변화에 대응할만한 고효율 승용차가 준비되어 있지 

않았고 시장점유율은 41%까지 하락하였다.  

 

그림 29. 2008년 미국 자동차 판매비중(단위: %) 그림 30. GM/Ford 순이익 추이 

  

출처: Automotive news 출처: Datastream 

빅3의 위기는 강경노조와 경영전략 실패의 합작품이라고 할 수 있다. 빅3는 가장 많은 

딜러망을 보유하면서도 딜러당 판매대수는 도요타의 1/6수준으로 비효율적인 판매망을 

운영하고 있다. 또한 미국 내에서 빅3의 공장 노동자만 노조(UAW)에 가입되어 있으며,  

이들의 연금 및 의료보험에 대한 복지비용이 누적되고 퇴직자들까지 범위가 확대되면

서 회사의 부담은 급증하였다. 복지이용은 노동비용의 상승을 초래하였고, 이 비용은 

소비자에게 전가되어 가격에 비해 낮은 질의 제품이라는 결과를 초래하였다. 판매가 감

소하자 이를 극복하기 위해 높은 판촉 인센티브를 제공하면서 경영실적은 더욱 악화되

었다. GM은 2004년부터 적자를 기록하여 2008년 3분기 말 기준 누적손실이 770억 달

러에 육박하였고, 포드 역시 2006년부터 240억 달러의 누적 손실이 있었다. 크라이슬러

는 실적이 공개되지 않았지만, 판매가 부진하긴 마찬가지였다.  
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포드는 자체적인 구조조정을 일찍이 시작하여 파산보호를 면하였지만, GM과 크라이슬

러는 2008년 12월에 174억 달러의 구제금융을 받았음에도 불구하고 결국 파산보호 신

청을 하였다. 크라이슬러는 이탈리아의 Fiat에 우량자산 대부분을 매각하였고 피아트는 

크라이슬러가 파산보호에서 벗어난 뒤 경영 정상화를 위해 17억 달러를 추가 투입했다.  

지난 6월 1일에 파산보호 신청을 한 GM은 7월 10일 전체 판매의 83%를 차지하는 

Chevrolet와 Cadillac, GMC, Buick 등 수익성이 양호한 자산과 사업부 일부만을 인수한 

‘New GM’으로 공식 출범하였다. 나머지 브랜드들은 모두 올해 안으로 매각하거나 폐기

한다는 방침을 밝혔으나, 최근 오펠의 매각은 철수하기로 하였다. GM은 또 6만2000명

에 달하는 근로자 수를 내년 말까지 4만 명으로 줄이고 현재 47개인 미국 내 공장 수

도 내년 말까지 34개, 오는 2012년 말까지 31개로 단계적으로 축소할 계획이다.  

 

3. 현대자동차의 성장스토리  

현대자동차는 경기침체기를 거치면서 시장점유율을 지난 8월 4.8%(현대/기아차는 8.0%)

까지 끌어올렸다. 아래에서는 이러한 점유율 상승의 이유를 알아보겠다 

 

소비자 니즈의 변화 

미국으로 대표되는 선진국 시장에서 약 10년간 이어져 오던 대형승용/SUV/Pickup 판매 

강세가 고연비/소형차급/저가격으로 변화하고 있다. 2007년은 고유가로 인해 소비자들

이 연비에 대한 부담을 느끼면서 고효율 자동차에 대한 요구가 상대적으로 늘고 있던 

상황이었다. 미국 시장 내 소형차급 점유율은 2009년 상반기에 38.1%로 사상 최고치를 

기록하였다. 파산 위기를 맞았던 빅3뿐만 아니라 일본업체들, 대부분의 프리미엄 브랜

드들이 적자를 기록하는 가운데, 흑자를 기록한 현대/기아차, VW, Fiat, Suzuki 등은 소

형차 비중이 높은 라인업을 갖추고 있다는 것이 특징이다. 동사는 미국에서 엘란트라,  

엑센트, 소나타를 중심으로 한 중형차와 소형차 라인업(67%의 비중)을 갖추고 있었고,  

경쟁사 대비 가격이 낮았기 때문에 소비자 니즈 변화에 유연하게 대처할 수 있었다.  

그림 31. 미국 소형차 판매대수와 점유율 

 

출처: Autonews 
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정리 및 구조조정을 

시행하였다.  

고효율 소형차 수요로 

전환되는 과정에서 현

대차는 소형차 중심의 

라인업으로 점유율을 

높혔다.  
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그림 32. 2008년도 미국시장 자동차 분류별 판매비중 비교                                         (단위 %) 

 

출처: Autodata, 현대자동차, Research Team 1  

소비자 인식의 변화 

경기활황기에 소비자는 브랜드 인지도가 낮은 차를 택하기보다 더 많은 비용을 지불해

서라도 검증된 브랜드를 선택한다. 하지만, 경기침체기에는 인지도가 낮더라도 가격이 

저렴한 차를 선택하는 경향을 띤다. 최근의 심각한 경기침체기로 미국 소비자들은 상대

적으로 저렴하면서도 서서히 성능이 입증되고 있는 동사의 소형차와 중형차에 관심을 

갖게 되었다.  

 

미국 정부의 노력 

지난 7~8월 중에 시행된 중고차 보상 프로그램은 ‘Cash for Clunkers’, 공식 명칭으로는 

‘Car Allowance Rebate System: CARS)’으로 연비가 낮은 대형차를 고연비차로 교환할 경

우 연비 향상 여부에 따라 대당 3,500달러~4,500달러의 보조금을 지급하는 것이었다.  

총 예산은 30억 달러로 이 프로그램을 통해 총 68만 5천 대가 폐차, 판매되었다. 폐차

된 68만 5천대 중 승용차가 16%, 소형상용차가 84%로 소형상용차(RV 및 픽업트럭)가 

많았다. 그러나 재 구매된 차량은 승용차가 59%, 소형상용차는 41%였다. 폐차된 소형

상용차 중 51%가 RV와 픽업트럭 대신 승용차를 구매한 것이다. 프로그램 기간 동안 

인기를 끌었던 모델은 도요타의 Corolla, 하이브리드차 Prius, Camr y, 혼다의 Civic, Fit 

등으로, 일본업체들이 신차 구매의 41%를 차지하면서 33%대로 떨어졌던 시장점유율을 

39%까지 올렸다. 현대의 Elantra도 6위에 오르면서 8월 판매대수는 사상 최고로 6만대

를 기록하였다. 반면 빅3는 CARS에서 1~7월 시장점유율에도 못 미치는 성적을 거뒀다.  

그림 33. 신차/폐차 판매 수             (단위: 대) 그림 34. 신차구매/폐차 순위 

  

출처: Automotive News, Research Team 1 출처: Automotive News 
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신차 폐차

승용차

소비자들은 경기침체

로 인해 저가격, 소형

차에 관심을 갖게 되

었다.  

미정부는 신차수요확

충을 위해 폐차 보상 

프로그램을 실시하였

고, 이 과정에서 승용

차 구매가 반 이상, 현

대차 또한 수혜를 입

었다.  



091106 자동차, 현대차005380 

 

 

Page 21   

현대자동차 스스로의 노력  

- 환율효과와 그에 따른 마케팅 증액 

동사가 성공적으로 미국시장의 점유율을 늘려갈 수 있었던 것은 공격적인 마케팅이 기

여한 바가 크다. 이 시기에 원/달러 환율은 1,300-1400원 사이에서 움직였고, 높을 때

는 1,600원에 이를 정도였다. 2008년 상반기만 하더라도 900원대 중반에 불과했던 것

과 비교하면 크게 상승한 것이고, 따라서 동사는 마케팅에 많은 비용을 집행할 여력이 

생겼다. 이에 따라 동사는 ‘09년 1월에 실직자 보장 및 휘발유 지원 프로그램, 현대 어

슈어런스 프로그램, 미식축구 슈퍼볼, 아카데미 시상식 광고를 비롯한 높은 광고비, 산

업평균보다 높은 딜러 인센티브 등 공격적인 마케팅을 행하였다. 

 

그림 35. 현대자동차 마케팅비용 추이  그림 36. 현대자동차 분기매출액 대비 마케팅비율 추이 

  

출처: 현대차, 푸르덴셜투자증권 

 

 

 

 

출처: 현대차, 푸르덴셜투자증권 

 

 

 

그림 37. 현대/기아차 IQS추이 그림 38. 현대/기아차 VDS추이 

  

출처: JD Power 출처: JD Power 

 

현대차는 고환율을 틈

타 공격적인 마케팅을 

펼쳤다.  
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- 가격대 성능비를 갖춘 고연비 중소형차 

미국시장진입 초기만 하더라도 동사의 성능은 인정받지 못했다. 2004년에는 JD Power

의 초기품질테스트IQS(Initial Quality Study, 90일 이내의 신차 결함조사)에서 102점으로 

겨우 산업평균(114점)보다 낮았다(점수가 낮을수록 높은 품질을 의미). 하지만, 2009년 

IQS점수는 95점으로 프리미엄 브랜드를 제외하면 1등을 차지했다. 내구품질테스트VDS

에서도 역시 2년 연속 산업평균보다 낮은 점수를 받았다. 뿐만 아니라 ‘08년에 출시한 

제네시스는 “2009년 북미 올해의 차”에 선정되며, 동사의 높아진 성능과 고객 만족도를 

입증하였을 뿐만 아니라 브랜드 이미지를 제고했다. 이와 같은 성능상의 진보가 있었기 

때문에 고유가와 경기침체기에 바뀐 소비자의 니즈에 맞춰 시장 점유율을 늘려갈 수 

있었다고 할 수 있다.  

 

4. 도요타와 같은 성장경로를 밟고 있는 현대자동차? 

1970-1980년대에 있은 두 차례의 오일쇼크와 1980년대 중 후반에 있은 S&L쇼크(저축

대부조합), 그리고 뒤이어 유가폭등을 가져온 걸프전에 이르기까지 경기침체기마다 미

국 소비자들의 소비심리가 크게 변화했다. 기존에 값싼 석유를 저연비의 대형차량에 듬

뿍 넣던 대다수 소비자들은 경기침체기가 왔을 때, 가격 대비 성능이 좋은 차에 관심을 

갖게 된 것이다.  

 

도요타는 GM, 크라이슬러, 포드로 대표되는 막강한 브랜드파워에 밀려 경기가 좋을 때

는 주목 받지 못했지만, 경기침체기에는 소비자들의 주목을 받을 수 있었고 미국 시장 

점유율을 늘릴 수 있었다. 그리고 일단 급속히 솟아오른 도요타의 점유율은 떨어질 줄

을 몰랐다. 기존의 미국 자동차 시장을 점유하고 있었던 빅3보다 뛰어난 성능의 자동차

를 싼 값에 내놓았고, 빅3가 수익성이 낮다는 이유로 소홀히 했던 소형차와 중형차 부

분의 시장에 중점을 두었기 때문이다. 또한 처음에는 가격대비 성능이 좋은 차라는 인

식에서 구입되었지만, 도요타가 갖고 있는 우수한 품질경쟁력이 바탕이 되었기에 시장

에서의 지속적인 성장을 할 수 있었다. 특히 1989년에 최우수한 품질의 렉서스LEXUS의 

출시로 도요타라는 브랜드의 이미지 개선에 크게 성공하고, 기존의 미국 Big3사, 그리

고 시장에 뛰어드는 후속주자와 차별화된 브랜드 프리미엄을 갖게 되었다. 

그림 39. Toyota 미국시장 점유율 추이 

 

IQS, VDS와 같은 품질

테스트에서 높은 순위

를 기록하였고, 제네시

스 출시로 브랜드 이

미지를 재고하였다.  

도요타 역시 경기침체

기를 틈차 고효율 저

가격 승용차로 성장하

였다.  

중소형차 라인업과 품

질경쟁력, Lexus출시로 

인한 브랜드 이미지 

개선 등이 도요타의 

성공요인이었다.  
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출처: 푸르덴셜투자증권  

5. 도요타처럼 성장할 수 없는 이유  

- 빅3의 회생, 그리고 더욱 치열한 경쟁  

그림 40. 메이커별 월별 판매 대수 추이                                                     (단위: 천 대) 

 

출처: Automotive News  

그림 41. 메이커별 월별 시장점유율 추이                                                         (단위: %) 

 

출처: Automotive News, Research Team 1  

10월 자동차 판매는 정부보조금 정책이 종료되었음에도 전년동월대비 0.2% 증가한 

83.6만대를 기록하였고, 계절조정 연환산 판매대수(SAAR)는 9월 919만대에 비해 1,043

만대로 12% 증가하여 회복하는 모습을 보였다. 고유가로 억제되어있던 Light Truck부문

의 수요에 있어 인센티브가 대당 5,000달러를 넘어선 것이 중대한 영향을 미쳤다. 픽업 

트럭에 강점을 가지고 있는 GM과 포드가 회복세를 보여 빅3의 회생이 조짐이 보이고 

있다. 또한 프리미엄급 세단의 경우에도 인센티브가 확대되어 일본 업체들의 판매회복

세가 좋았다. 동사는 전년 동월 대비 49%, 기아자동차도 45.3% 증가한 판매량을 보였
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지난 10월 현대/기아

차의 점유율은 하락, 

GM, 포드, 일본업체들

의 회복세가 두드러졌

다.  
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으나, 지난 8월에 8%(현대차 4.8%, 기아차 3.2%)에 육박했던 점유율은 2개월째 하락하

여 6.4%(현대차 3.7%, 기아차 2.7%)에 그쳤다.  

 

빅3 중 유일하게 파산보호신청을 하지 않았던 포드는 10월 판매대수가 전년 동월 대비 

3% 밖에 증가하지 않았으나, 판매대수가 최저였던 지난 1월에 비하면 45%나 증가하였

고, 중고차 현금 보상 프로그램 기간이었던 8월에는 1월 대비 95%나 증가한 판매량을 

기록하였다. 포드는 소형차 라인업 확충을 위해 소형상용차 중심으로 생산을 해 오던 

미시간 주 공장을 소형차 생산라인으로 교체하였다. 픽업 트럭 전용공장이었던 멕시코 

공장 역시 소형차 전용 생산이 가능한 라인으로 변경 중이며, 조만간 켄터키 공장도 소

형상용에서 소형차 중심 라인으로 전환할 예정이다. 또한 연간 $15억 달러 수준의 마

케팅비용을 4분기에는 15-20%증액하여 신차에 대한 관심을 유도할 계획이다.  

 

최근 회복세를 보이고 있는 GM은 박차를 가하여 대대적인 마케팅 전략을 펴기 시작했

다. 대표적으로 ’60 Day Satisfaction Guarantee’라고 하여 시보레, 뷰익 GMC, 캐딜락 브

랜드 고객의 경우 구매 후 4천 마일이 넘지 않는 한 60일 이내에는 전액 환불을 보장

해주는 제도를 도입하였다. 또 GM 모델의 경쟁력을 고객들에게 인식시키기 위해 렉서

스, 혼다 등 일본 업체들의 동급 경쟁차종과의 과감한 비교 광고도 내놓고 있다. 공격

적인 마케팅과 더불어 GM은 중고차 보상 프로그램 기간 동안 줄어든 재고 확충과 공

장 및 생산라인 정리를 동시에 하기 위해서 Kansas주의 Fair fax, Michigan주의 Delta 

Township, Indiana주의 fort Wayne 공장을 내년부터 24시간 풀가동시킬 계획이다.  

 

빅3 중 최악의 상태를 직면하고 있던 크라이슬러도 파산보호 신청 이후 강도 높은 구

조조정을 단행하고 피아트와 공동구매 방식을 통해 비용을 감축시키면서 지난 9월에 

영업이익 기준으로 흑자를 기록했다. 또한 산하 3개 브랜드(크라이슬러, 지프, 닷지)의 

2009년형 모델에 대해 최대 4천500달러의 인센티브나 72개월의 무이자 할부를 내놨다.  

또한 꾸준히 피아트와 공동구매 방식을 통해 비용을 줄여, 2014년까지 29억 달러를 절

감할 계획이다.  

 

사상 최악의 적자를 낸 도요타는 고위 임원 40%를 물갈이하고 북미 사업을 재조정하

는 등 대대적인 경영 쇄신에 돌입하는 한편 연내 비정규직 및 정규직 직원에 대한 감

원도 단행할 계획이다. 상품전략측면에서도 일본업체들은 승용차위주의 라인업을 확장

하고, 인센티브, 딜러 광고 지원 등 공격적 마케팅에 동참할 예정이다.  

 

또한 미국 시장의 소형차 수요 증대에 있어서는 이전부터 소형차 분야에서 경쟁력을 

보유하고 있던 유럽업체들도 적극적으로 가담할 움직임을 보이고 있다. 그간 Fiat와 

Maserati, Ferrari 등으로 프리미엄 스포츠카 시장에서 우위를 점해온 피아트는 크라이슬

러 인수로 소형차와 대형차 시장에서도 세력 확장을 꾀하고 있다. Audi, Bentley, Bugatti, 

Lamborghin 등 9개의 브랜드를 거느리는 폭스바겐그룹은 소형차부터 럭셔리급, 상용차

까지 고른 라인업을 보이고 있다. 그리고 2010년 완공하는 미국 Tennessee주 공장에서

자체구조조정으로 회

생한 포드는 생산라인

을 소형차 중심으로 

변경할 계획이다.  

파산보호 이후 회복세

를 보이고 있는 GM은 

공격적인 마케팅활동

을 펼치고 있다.  

피아트와의 연합으로 

크라이슬러 역시 점진

적인 회복세를 보이고 

있다.  

도요타는 북미 사업을 

재조정하고 마케팅비

용을 증액하였다.  

유럽업체들은 미국 소

형차 시장에 적극적으

로 가담하고자 하고 

있다.  



091106 자동차, 현대차005380 

 

 

Page 25   

는 고연비 차량 위주로 생산라인업을 구성할 예정이다.  

그림 42. 업체별 향후 제품전략 

 

출처: Autodata, Goldman Sachs Research  

이전의 침체기 때마다 성장세를 올린 도요타와는 조금 판세가 달라졌다는 것을 볼 수 

있다. 일본업체들이 미국 시장으로 진출할 당시에는 빅3와의 경쟁이었지만, 30년이 지

난 지금 일본업체들은 1/3이상의 시장점유율을 확고히 유지하고 있고, 선진업체들의 합

종연횡이 이루어지고 있다. 또한 동사의 시장점유율을 확대하도록 해준 소형차 라인업

의 경쟁은 더욱 치열해졌다. 파산위기까지 내몰리면서 대대적인 다이어트를 감행한 빅3 

역시 이전의 실수를 반복하지 않기 위해 고연비 승용차 생산을 강화하고 있다. 반면,  

동사는 Tucson Ⅸ, Sonata YF 출시를 앞두고 있어 중대형차급으로 관심을 돌리고 있는 

모습을 보여주고 있다. 투싼의 경우 2005년 이후 모델이 노후화되면서 지속적으로 판

매량이 감소하고 있었기 때문에 신모델 출시 이후 단기적인 판매량 급증이 기대된다.  

YF쏘나타 역시 미국에서 동사의 모델 중 가장 잘 팔리고 있는 모델이고, 이전 모델보다 

성능의 향상이 눈에 띄므로 NF의 판매량을 충분히 대체하고도 남을 것이다. 그러나 중

대형차 부문에서는 아직 미국 소비자들에 대한 인식이 크게 개선되지 않은 가운데 성

급하게 중대형차 부문으로 역량을 모아가는 것은 소형차로 힘들게 얻은 시장점유율을 

다시 내어주는 결과를 초래할 것이다. 이에 고연비 중소형차 라인업을 보다 확충하여 

출시하는 것이 급선무라고 생각된다.  

 

기존에 동사가 집중하고 있는 라인업 내에서 경쟁이 치열해지고, 새로운 라인업으로의 

확장 또는 미국현지 생산확장 계획이 없는 것으로 판단할 때, 동사의 향후 미국 시장 

점유율은 경기침체기 이전 상태로 돌아가거나 조금 높은 수준일 것이라 예상된다.  

 

- 친환경차 시장에 대한 미흡한 대처 

오바마 미국 대통령이 자동차 연비 규제 강화책을 발표하면서 고연비 자동차 출시경쟁

뿐만 아니라, 하이브리드카와 클린 디젤차, 전기차 등 친환경차 경쟁이 본격화되고 있

다. 미국 하이브리드카 시장은 지난 2000년 도요타가 Prius를 내놓으면서 본격적으로 

열리기 시작했으며 이후 혼다 Civic, 포드 Escape, 도요타 Highlander, Camry 등이 잇달

아 출시되면서 크게 확대되었다. 미국 하이브리드카 시장은 2007년까지 고성장을 거듭

해오다 2008년에 금융위기의 영향으로 마이너스성장을 했다. 하지만 시장점유율은 2.4%

로 07년에 비해 0.2% 상승했다. 그러다 올해 들어 유가 상승, 중고차 보상 프로그램의 

영향으로 회복세로 돌아섰다. 현대자동차는 이제야 하이브리드카 양산체제를 도입한 수

도요타가 미국 시장에 

진출할 때와는 달리 

빠른 빅3의 대처, 확고

한 일본3사, 유럽업체

들의 합종연횡 등으로 

현대차는 성장세를 지

속하기 어려울 것으로 

보인다.  

현대차의 시장점유율

은 경기침체기 이전으

로 돌아갈 듯 하다.  

미국 하이브리드카 시

장의 확대, 강력한 정

책에도 불구하고 이에 

대한 대처가 늦었다.  
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준에 불과하다. 선진 업체들의 친환경차들과 경쟁에서 우위를 점하기는 어려울 것이기 

때문에, 증대되는 하이브리드카 시장에서 큰 성장을 보이지는 못할 것으로 전망된다.  

 

- 환율 하락 

1,300원 ~ 1,400원을 넘나들던 환율 덕분에 동사는 마케팅 여력이 확대되어 공격적인 

시장 점유율 확대에 나설 수 있었다. 하지만 2010년은 다르다. 국내외 기관들의 2010

년 환율예측에 따르면 1,100원대에서 어느 정도 컨센서스가 형성된 것으로 보아 동사

가 경쟁업체에 비해 유리한 조건으로 공격적인 마케팅을 지속해나갈 수 없다는 것을 

알 수 있다. 이는 곧 동사의 시장점유율 성장과 상대적으로 높은 가동률을 유지해나갈 

수 있게 해준 요인이 줄어드는 것을 의미한다.  

 

그림 43. 주요 국내외 기관의 2010년 환율예측 

 

출처: Research 1 Team  

- 앞당겨진 자동차 수요 

과거 1970-80년대에 경기침체 후, 자동차 시장의 수요가 크게 늘어났었다. 1980년대 초

반의 2차 오일쇼크 이후 기간에는 약 3년의 기간 동안 미국 자동차 시장이 3백 만대 

이상 확대되었다. 하지만 2010년과 이후의 미국시장이 전처럼 성장할 것이라 예상하기

는 힘들다. 미국정부는 구매세 공제, 노후차량교체 지원금과 같은 재정정책을 이용해 

전후방 산업의 연과 효과가 큰 자동차시장의 수요를 진작시켰는데, 이 때 생겨난 수요

는 올해의 수요라기 보다는 내년의 수요를 미리 앞당긴 것이라 볼 수 있기 때문이다.  

이 때문에 예상과 달리 2009년의 자동차 시장이 차갑게 냉각되지 않았다. 따라서 2010

년의 자동차 수요는 1980년대에 경기회복과 동행했던 과거를 반복할 것이라 예상할 수 

없다. 오히려 신차수요보다는 교체수요에 크게 의존하고 있는 미국시장은 소폭상승에 

그칠 것이라 생각된다. 미국시장이라는 상징성 때문에 완성차 업체들은 결코 이 시장을 

포기할 수 없기에 경쟁의 강도는 약해질 수 없다. 하지만 시장의 회복폭이 과거의 경제

침체기 이후만큼이지 않다면, 동사의 점유율과 수익성을 밝게 볼 수 없을 것이다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010년 환율은 1,100

원대 정도로 예상되어, 

공격적인 마케팅을 지

속할 수 없을 것이다.  

올해 하반기에 보였던 

회복세는 교체수요를 

앞당긴 것으로 2010년 

자동차 수요는 소폭 

상승할 것으로 전망된

다.  
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1. 자동차 시장도 괴물 

역시 중국이다. 거의 모든 부분에서 전세계의 이목을 집중시키고 있는 중국시장은 자동

차 시장에서도 세계경쟁의 승부처로 떠오르고 있다. 중국 완성차 판매는 2002년부터 

폭발적으로 성장했으며, 2009년 1~8월에는 세계적 침체에도 불구하고 492만대(37.7%, 

yoy)로 주요 자동차 시장 중 가장 큰 폭의 성장세를 기록했다. 이렇게 성장할 수 있었

던 이유는 무엇일까? 우선 중국이 무섭게 성장하는 시장이라는 데에는 이견이 없을 것

이다. 이러한 상황에서 자동차 구매 시 할부금융 비중이 10% 이내로 낮아 연초 금융시

장 충격의 부정적 영향이 제한적이었다. 이에 더해 정부의 소형차에 대한 자동차 수요 

진작책이 뒷받침 되었기 때문에 올해 상반기 큰 폭의 성장을 이룰 수 있었던 것이다.  

이에 따라 2009년 예상 판매량은 1,000만대 정도로 조만간 미국시장을 제치고 국가별 

완성차 판매 1위 시장으로 도약할 것으로 예상된다. 그러면 이러한 높은 성장세는 과연 

지속될 수 있을까?  

 

현재 중국 정부는 두 개의 소형차 수요 진작책을 시행하고 있다. 첫 번째는 배기량 

1,600cc 미만의 소형 자동차 구매세를 10%에서 5%로 인하하는 것으로 약 5000위엔 

정도의 절감 효과가 있다. 두 번째는 소형 차량으로 교체하는 농민에게 차량 가격의 10%

를 보조해주는 것이다. 이는 각각 2009년 1월과 3월에 시행하였는데 그 시행 기간이 

2009년 말까지이다. 그러나 원자바오총리도 몇 번 언급한 적이 있는 바와 같이 중국 

정부가 수요 기반을 공고히 하기 위한 전략으로 2010년까지 구매세 인하를 유지할 것

이라 예상되기 때문에 그 부정적 영향이 제한적이라 생각된다. (중국 로컬 3사-상하이

자동차, 장안자동차, 길리자동차 IR 공통의견) 이런 상황에서 중국 자동차 시장이 주목

을 받는 또 하나의 중요한 이유는 Motorization 지역의 확산이 지속된다는 점이다.  

Motorization이란 간단히 말해 자동차대중화를 뜻하는 말로, 중국은 이 Motorization이 

본격화되고 있는 시장이다. 이에 따라 현재 6만km 수준에 불과한 자동차 도로화가 

2015년에는 10만km 이상으로 확대될 것이며(현재 미국이 9만km), 수요층도 본래의 수

요층이었던 1급~2급 시장(도시)에서 3급~4급 시장(상대적 시골)으로 확대될 것 있다.  

결론적으로 올해 경기부양 효과가 컸다고는 하나, 앞의 이유로 인해 장기적으로 중국이 

성장 시장이라는 점이 분명하기 때문에 중국시장은 앞으로도 꾸준한 성장을 할 것으로 

예상된다.  

 

 

 

 

 

 

 

 4. 무슨 산업이든 괴물시장, 중국 

세계경쟁의 승부처로 

떠오른 중국시장 

현재 중국정부가 소형

차 수요 진작책을 시

행하고 있으며 

Motorization 지역이 

지속적으로 확산되고 

있다. 
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그림 44. 중국 자동차 및 승용차 판매 추이 (단위: 천대) 그림 45. 중국 자동차 생산능력, 생산량, 가동률 (단위: 만대) 

  

출처: CEIC, 대우증권, Research Team 1 출처: Fourin, 대신증권, Research Team 1 

 

2. 괴물시장의 특징 

중국은 자동차 수요가 증가하는 것만큼 생산능력 또한 폭발적으로 증가하고 있다. 2005

년에 이미 1,000만대의 생산능력을 확보하였으며 2010년에는 2,000만대를 넘을 것으로 

예상된다. 반면 가동률은 60% 내외이다. 이렇게 낮은 가동률은 시설의 노후화나 퇴출 

직전의 로컬 업체들의 시설 등의 이유도 있지만 중국 로컬 업체들의 가동률이 낮은 이

유도 있다. 중국 로컬 업체에 대해 살펴보면, 우선 가동률은 60~70% 정도로 글로벌 완

성차메이커(80%)들에 비해 낮은 상황이다. 이는 설비투자에 의한 자동화 비율이 낮은 

중국 자동차 업체의 특성 때문이다. 자동화 비율은 20~30% 수준으로 인건비 중 고정

비가 차지하는 비중이 극히 낮다. 따라서 BEP 생산량이 5만대 수준으로 매우 낮은 편

이다. 이런 이유로 보통 글로벌 메이커의 경우 30만대 신축 시 3~4년 소요되지만 중국

업체의 경우 단순 설비에 투자하고 나머지는 고용만으로 생산설비 증설이 가능하다. 이

는 모델 수를 늘리는 것에 대한 부담이 낮다는 것을 의미한다.  

 

3. 중국 내 현대자동차의 위치는? 

중국 자동차 시장은 JV(Joint Venture)로 활발하다. 많은 글로벌 기업들이 중국 현지 기

업과 JV를 통해 중국에 진출하고 있다. 현대자동차도 베이징자동차산업지주회사와 합자

하여 2002년 10월 베이징현대자동차를 설립한 이후 공격적으로 중국 시장을 공략하였

다. 이후 동풍열달기아, 화태현대를 설립한 현대는 올해 들어 글로벌메이커 기준으로 

중국시장의 오랜 강자인 GM(상해GM, GM오릉)을 제치고 중국 자동차시장 2위권 메이

커로 올라섰다. 현대차그룹은 상반기에 36.9만대를 판매, 10.4%의 점유율을 기록하였다.  

이렇듯 중국에서 빠르게 성장중인 현대차그룹의 상반기 성장률은 51.0%로 업계 최고이

다.  
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JV 기준으로 보아도 북경현대의 성장은 놀랍다. 2008년 연간 기준으로 7위였던 북경현

대는 강력한 성장세를 보여주며, 부진을 면치 못하고 있는 일본 업체들을 제치고 4위에 

올랐다. 중국에서 현대자동차의 시장지배력이 빠르게 확대되고 있는 것이다. 북경현대

는 30만대의 생산량을 갖춘 제 1공장에 이어 2008년 20만대의 생산량을 갖춘 제 2공

장을 확충하였으며, 시장 내 성장에 힘입어 최근 공장 증설작업에 들어가 내년 2월이면 

연간 생산능력이 60만대로 현재보다 10만대 늘어난다. 이런 공장 증설과 판매량 증가

에 따라 지분법 이익 또한 크게 증가했다.  

 

그림 46. 2009년 상반기 성장률 그림 47. 2009년 상반기 업체별 판매대수         (단위: 만대) 

 
 

출처: Research Team 1 출처: 각 사, 푸르덴셜투자증권, Research Team 1 

 

중국시장에서는 중국에 진출한 회사 가운데 가장 공격적인 업체로 현대자동차를 꼽는

다. 그리고 현대자동차는 놀라운 성과를 거뒀다. 중국에 JV를 통해 사업을 시작한지 1

년 만에 미국의 GM이 5년이 걸린 10억 달러의 매출을 올린 것이다. 이렇게 중국시장

에서 현대자동차가 성공할 수 있었던 이유는 무엇일까? 우선은 한국이 중국과 지리적

으로 가깝고 문화적으로 유사하다는 점을 꼽을 수 있다. 특히 현대에 부품을 납품하는 

한국의 주요업체들 모두가 베이징 인근에 공장을 건립하여 경쟁사들보다 효과적으로 

공급 연결망을 구성할 수 있었다. 그리고 1,400만 소비자가 있는 베이징을 근거로 하는 

대규모 외국 자동차업체는 현대밖에 없다. 특히 현대자동차와 JV를 한 베이징자동차산

업지주회사는 중국의 지배 엘리트 계층과의 커넥션으로 잘 알려져 있다. 성장 발판이 

되었던 베이징 등에서의 택시용 승용차 채택도 베이징자동차의 영향력이 없진 않았을 

것이다. 이런 이유 등으로 북경현대는 소형차 부문에서 탄탄히 기반을 다지고 있었고,  

이러한 상황에서 소형차 지원 정책 등 호재가 함께 하며 큰 폭의 성장을 달성할 수 있

었다.  
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그림 48. 2008년 상반기/2009년 상반기 업체별 시장점유율 그림 49. 2008년 상반기/2009년 상반기 북경현대 지분법이익 

 
 

출처: 각 사, 푸르덴셜투자증권, Research Team 1 출처: 현대자동차 

4. 현대자동차는 만리장성을 넘을 것인가? 

- 기존의 강자, 소형차 

최근 중국 시장은 대도시에서 중서부 중소도시 지역을 중심으로 자동차 대중화가 진행

되고 있는데다 정부의 자동차 수요 진작책이 1,600cc 이하 소형 차량에 집중되면서 소

형차 시장이 확대되고 있다. 현재 현대자동차는 이 소형차 부문에서 확실한 강자이다.  

제일 인기 모델은 아반떼HD의 중국 모델인 위에둥으로 2009년 중국 승용차 판매 순위 

2위이다. 이에 더해 구형모델인 아반떼XD의 중국 모델인 엘란트라 또한 판매 호조를 

보이고 있어 이 두 차종이 매출의 대부분을 차지하고 있다. 엘란트라는 판매순위 6위이

다. 이런 상승세로 북경현대는 지난 8월 월간 최대 판매량인 5만 713대를 기록했는데 

한 달만인 9월에 6만 870대로 다시 한번 새로운 기록을 세웠다. 위에둥은 경쟁 차종과

의 가격 경쟁력에서도 우위를 점하는데다 현지인들에게 품질에 대한 평가도 좋다. 실제

로 중국질량협회에서 발표하는 ‘2009 고객만족도조사’에서 현대자동차의 위에둥, 투싼

이 기아차인 쎄라토, 포르테와 함께 차급별 1위에 올랐다. 이 조사는 중국 주요 28개 

도시 도객들에게 차량성능, 연비를 포함한 품질 만족도 및 서비스에 이르는 종합적인 

평가로서 중국 소비자들의 구매에 큰 영향력을 끼치는 권위 있는 평가이다. 이렇듯 현

대자동차는 상품성과 가격경쟁력을 기반으로 소형차 부문에서 현재의 성장세를 유지할 

것이라 생각된다.  

그림 50. 중국 승용차 판매순위(2009년 상반기) 그림 51. 북경현대 C-segment 모델별 판매량     (단위: 천대) 

 
 

출처: SBS, Research Team 1 출처: 현대자동차, Research Team 1 
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그림 552. C-segment 내 엘란트라 판매현황 그림 53. 위에둥 경쟁차종 가격 비교 

 
 

출처: 현대증권 출처: Research Team 1 

 

- 이제는 내륙이다 

현대자동차가 중국에서 성장할 수 있었던 이유 중의 하나가 딜러망이다. 북경, 상해, 광

동, 심천 등 1급 대도시 외에 각급 성도와 중소도시 등 2, 3급 시장 개척에 주력하고 

위성 딜러망을 개척해 내륙 수요를 이끌어 낸 것이 주효했던 것이다. 북경현대의 경우 

생산 거점인 화북지역에 충분한 수의 딜러망을 확보한 뒤, 원래 자동차 중심지인 상해 

부근 연안 지역에 판매망을 확보하려 했었다. 그러나 대리점 하나 개설에 50억 원 이상 

들어가자 내륙으로 전략을 수정했다. 이런 전략에 따라 북경현대는 난징, 우한, 쑤저우,  

청두 등 중소 도시의 영업을 강화했다. 2008년에만 38개 중소 도시에 진출했고, 올해에

도 30개 이상 중소 도시에 딜러망을 구축하고 있다. 내륙은 자동차 보급의 불모지로 도

로망이 낙후되어 있어 상대적으로 다른 업체들의 관심이 없었다. 특히 이 지역은 소득

이 적어 이익이 많이 나는 중대형차보다 소형차 수요가 상대적으로 크다. 현대자동차는 

이러한 전략 수정과 때맞춰 나온 정부의 소형차 수요 진작책이 맞아 떨어져 높은 성장

을 이룩할 수 있었다.  

 

지난 2001~2007년 동안 중국 자동차 산업의 수요를 견인한 것은 분명 1급 시장과 2급 

시장이지만 이제는 점차 내륙지역에 해당하는 3급 시장과 4급 시장의 중요성도 부각될 

것이다. 이러한 추세를 뒷받침하듯 서남지역을 시작으로 서북지역, 동북지역으로의 딜

러망 확보 경쟁은 점점 심화되고 있다. 이러한 상황에서 현대자동차는 내륙 지역 수요 

개척에 적극적으로 나서면서 앞으로 중국 시장에서 더 유리한 고지를 차지할 것이라 

생각한다.  
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그림 54. 중국 내 Segment별 수요 비중과 추이 그림 55. 메이커별 내륙지역 딜러망 비중 추이 

  

출처: 현대자동차, Research Team 1 출처: Fourin, 대신증권 

 

그림 56. 북경현대 딜러망 수 추이 그림 57. JV 업체 딜러망 수 비교 (2008년 기준) 

  

출처: 현대자동차, Research Team 1 출처: 현대자동차, Research Team 1 

그림 58. JV 업체별 딜러 지역 비중 비교 

 

출처: 현대자동차, Research Team 1 
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- 소형차를 넘어 중형차로? 

대중들의 인기와 함께 큰 성장률을 보이는 소형차 부문과 달리 중형차 부문에서 현대

자동차는 힘을 못 쓰고 있다.  중형차 부문에서는 도요타, 혼다,  폭스바겐, 등의 선도 브

랜드들이 대부분의 시장을 점유하고 있는 것이다. NF 쏘나타(링샹)의 경우 가격적인 우

위에도 불구하고 판매량이 매우 미미한 상황임을 볼 때에 아직까지 중국 소비자들은 

현대자동차를 소형차에 한해 선호하고 있다고 판단된다. EF쏘나타의 중국 모델인 밍위

가 비싼 소형차 급인데도 판매량이 거의 없는 것이 이런 판단을 뒷받침한다. 물론 소형

차 부문에서 인기가 늘고 있는 만큼 중형차 판매도 장기적으로는 늘어날 가능성도 있

다. 그러나 현대자동차가 소형차 이미지에 국한되고 있는 기간이 점차 늘어나고 있어,  

이대로 고착화될 가능성도 무시할 수 없다. 게다가 현대자동차의 중국 공장 생산량 중 

80% 가량이 소형차이고, 소형차 부문에서의 성장력을 생각한다면 중형차의 새로운 라

인업을 마련하기도 현실적으로 불가능하다. 따라서 중국시장에서 중형차 판매 증가는 

낙관적이지 않다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

그림 59. 현대자동차 차종별 매출구성(단위: 천대) 그림 60. 쏘나타 경쟁차종 가격비교                 (단위: 위엔) 

 
 

출처: 현대자동차, Research Team 1 출처: Research Team 1 
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1. 인도의 부활 

인도 시장도 글로벌 경제위기로부터 예외일 수는 없었다. 고유가, 루피화 강세, 외국인 

자본의 급격한 이탈, 금리 상승, 산업생산 침체 등 악재들이 줄줄이 이어져 신흥 경제

권의 총아로 불리던 인도의 체면도 구겨지는 듯 했다. 그러나 인도 시장은 최근 들어 

경제 전반에 걸쳐 확연한 회복세를 보이고 있는데, 이는 환율, 소비심리와 기업투자, 부

동산 시장 등 금융과 실물경제의 여러 지표들을 통해 나타나고 있으며, 주가의 경우 금

융 위기 이전의 수준으로 이미 회복한 상태이다. 특히 5월 총선 이후 공격적인 경기 부

양정책이 시행됨에 따라 회복이 특히 가속화되는 추세인 가운데, 글로벌 경제 위기는 

인도에게 선진국 수출 의존도가 높은 IT 아웃소싱 등 서비스업(인도 GDP의 5%) 만으로

는 성장 동력상의 한계가 있음을 보여주었고, 이에 인도 정부는 산업 구조 개혁을 통해 

전략적으로 제조업을 육성하려 하고 있다.  

그림 61. 뭄바이 센섹스 지수 추이 그림 62. BRICs 경기선행지수 변화율 

 
 

출처: 인도 중앙은행 출처: 경제협력개발기구(OECD) 

 

2. 자동차 시장, 정부와 함께 춤을 

이러한 상황에서 자동차 산업은 자동차 산업 전용 특별경제구역 지정, 제조세 인하, 자

동차 대출금리 인하 및 조건 완화 등 정부 정책으로부터 큰 수혜를 얻고 있다. 그리고 

각종 규제를 완화하고 외국 자본과 기업들의 투자를 적극적으로 유인하려는 방침 아래 

인도 자동차 시장은 매력적인 투자처로 다시금 부상하고 있다. 그 회복세는 인도시장 

내 점유율이 높은 업체들 위주로 나타났고, 승용차 시장 2위 업체인 현대자동차 역시 

전년 동기 대비 높은 판매 성장을 보였다. 2006-07 회계년도 기준으로 34,285 Million 

USD의 시장규모를 기록한 인도 자동차 시장은 경제 위기로 인해 성장세가 주춤한 듯 

했으나 절대 생산량은 계속해서 증가하고 있다. 하지만 아직까지 단기적으로는 연방정

부의 의지와는 달리 주정부의 독단적인 규제, 외국자본에 대한 세제, 노동관련 법규 적

용 등에서 차별이 존재하는 등 여전히 해외 기업의 활동에 대해 우호적이지만은 않다

고 볼 수 있다. 그러나 인도 인구의 6% 수준인 6천만 명의 중산층이 2015년에는 20%, 

2025년에는 40% 수준까지 증가할 것이라 예상(Mckinsey Global Institute)되고 있으며,  

인구 1,000명당 불과 7대의 승용차를 보유한 상황(2007년)은 앞으로의 성장 잠재력을 

잘 보여준다. 인도가 BRICs 시장 중에서도 괄목한 만한 속도로 이번 글로벌 경제위기로

부터 벗어나고 있음을 고려할 때 글로벌 기업들은 인도 자동차 시장으로부터 큰 기회

를 얻을 것으로 기대된다.  

인도 시장은 경제위기

로부터 점차 벗어나는 

추세이며, 정부에 의해 

제조업이 육성되고 있

다. 

자동차 산업 내 해외 

자본을 유치하기 위한 

노력이 진행중이며, 큰 

성장 잠재력을 지니고 

있다. 
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그림 63. 인도 승용차 생산량 추이 그림 64. 인도 Passenger Car 10월 전년 동기 대비 내수판매 

  

출처: SIAM(인도 자동차공업협회) 출처: 회사별 리포트 

 

인도 자동차 시장의 특성은 자동차 판매량의 많은 부분을 1,500cc미만의 소형 차량이 

차지하고 있다는 것이며, 승용차 시장에서 볼 때 그 수치는 80% 수준으로 높아진다.  

이는 4차선 이상의 도로가 12%에 불과하고 전체 도로망의 2%에 해당하는 고속도로가 

교통량의 40%를 담당하는 등 열악한 도로 인프라를 지니고 있다는 점, 이외에도 승용

차 수요 계층의 대부분을 이루는 개인들이 구매의사 결정 시 자신의 경제상황 및 소득 

수준에서 비용 관련 요소를 최우선적으로 고려한다는 점 때문에 나타나는 현상이다. 또

한 아직은 개인 교통수단의 대부분을 차지(75%)하고 있는 2륜차, 즉 오토바이 수요가 

중산층 및 가처분 소득의 증가로 인해 점차 자동차 수요로 대체될 것을 감안하면 소형

차 중심의 시장은 상당 기간 지속될 것으로 보이며, 상류층을 대상으로 한 중, 대형차 

시장의 성장도 기대해 볼 만하다.  

 

그림 65. 인도 시장 차급별 판매 비중 그림 66. 인도 자동차 산업 구조(by 생산량) (2009.7) 

 
 

출처: SIAM, 유진투자증권 출처: IBEF(India Brand Equity Foundation) 

 

인도 자동차 시장은 

소형차 위주의 시장이

다. 
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1990년대 후반부터 글로벌 자동차 업체들이 본격적으로 진출하면서 인도시장을 소형차 

중심의 생산기지로 부상시키는데 기여하고 있으며, 현재 인도에는 국내기업 4개 및 외

국인 투자기업 11개 등 총 15개 회사가 활동하고 있다. 인도 현지기업과 일본기업의 

합작으로 이루어진 Maruti-Suzuki(38.3%)와 현지기업 Tata Motors(23.7%)가 각각 시장 

1, 2위를 점하고 있고 현대자동차(12.8%)가 3위를 기록하며 자동차 시장을 선점하고 있

는 상황이며, 최근에는 자동차 산업을 지원하려는 정부의 적극적인 움직임에 따라 많은 

글로벌 기업들이 저렴한 제조비용을 노리고 인도에 생산기지를 늘리면서 인도 자동차 

시장은 이제 탄탄한 내수 시장을 넘어 수출기지로서 성장하고 있는 추세이다. 또한 소

형차 개발을 위해 박차를 가하던 현지 기업 Tata Motors가 ‘나노’를 내놓으면서 가격 

경쟁은 더욱 심화되고 있다.  

그림 67. 승용차 판매량 현황 그림 68. 인도 전체 자동차 시장 업체 별 점유율(2009.7) 

 

 

출처: SIAM 출처: SIAM, 유진투자증권 

 

3. 인도 자동차 시장의 강자, 현대자동차 

현대자동차는 인도 전체 자동차 시장에서 12%의 점유율로 3위를, 승용차 시장에서 20%

로 2위를 차지하고 있다. Maruti-Suzuki가 시장의 80% 이상을 독식하고 있던 인도 시

장에 진입한 이래, 현대자동차는 꾸준한 매출증대를 바탕으로 점유율을 늘려왔고, 그 

수치는 2003년 18%에서 2008년 20.4%에 이른다. 특히 올 상반기에는 경제 위기 이후 

회복하는 인도 자동차 시장으로부터 상당 부분 혜택을 얻으면서 26.6%까지 점유율을 

끌어올릴 수 있었다. 경제위기로 인해 2008년 12월 Maruti-Suzuki, Tata Motors, 

Mahindra 등 현지기업들의 판매가 10%, 47%, 30% 감소되었던 것에 반해 현대자동차가 

56% 판매 성장을 달성한 것은 소형차 시장에서 이미 지배적인 위치를 점하고 있음을 

보여주는 예이다. 또한 다른 글로벌 기업들보다 일찌감치 현지의 저렴한 생산비용을 이

용하여 인도 이외의 국가들로 차량을 수출할 수 있도록 생산기지화하는 데 성공했으며,  

승용차 수출 부문에서 현지 기업들을 제치고 압도적 1위를 기록하고 있다.  

 

 

 

 

일찌감치 입지를 굳힌 

주요 업체들 이외에도 

많은 글로벌 기업들이 

인도로의 진출을 꾀하

고 있다. 

현대자동차는 인도 시

장에서 소형차 위주로 

큰 폭의 성장을 이루

고 있다. 
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그림 69. 인도 승용차 사별 수출 현황(FY2008) 그림 70. 인도법인HMI 매출액 추이 

 
 

출처: SIAM 출처: 사업보고서, Research Team 1 

인도 공장은 내수와 수출 생산을 50대50으로 양립시켜 나가고 있는 추세이다. 이곳에

서 생산된 B-segment 이하 모델인 i10과 i20 모델을 유럽 시장에 수출하고 있으며 소

형차 시장 확대 추세에 힘입어 2010년에는 60만 대 생산능력의 풀가동이 가능할 것으

로 보인다. 인도 공장 전체 가동률은 2009년 98%, 2010년 96% 수준을 기록할 전망이

다.  

그림 71. HMI 당기순이익 및 지분법손익 추이 그림 72. HMI 내수 및 수출 대수 

  

출처: 사업보고서, Research Team 1 출처: 현대차, 한국투자증권 

그러나 성장하는 인도 자동차 시장 파이를 언제까지나 현대자동차가 가져갈 수 있는 

것일까? 최근 들어 인도 정부의 경기 부양정책과 규제 완화 추세에 힘입어 많은 글로

벌 기업들이 인도에 생산기지를 세우고자 진출을 꾀하고 있다. 그동안 고급자동차에 치

중하면서 시장점유율에서 큰 활약을 보이지 않았던 Toyota와 Honda가 소형차 생산계

획을 발표하고 시장점유율을 확대하고자 하고 있으며, Nissan은 르노와 합작해 소형차 

생산기지로의 발판을 마련하고자 인도에 진출한다고 선언했다. 반면, 유럽과 미국 자동

차사들은 인도 내수용 차량의 생산능력 증대에 주력한다. 폭스바겐, 피아트, 포드가 중

소형 고급차를 생산하고 다임러크라이슬러와 BMW가 고급차 시장에 참여했다. 최근에

는 GM이 소형차 생산을 위한 2공장을 건설하고 한국의 마티즈 후속모델을 생산할 예

정이다.  

인도 생산시설은 유럽

향 수출 모델의 기지

이기도 하다. 

점차 많은 업체들이 

소형차 생산으로 전략

을 우회하고 있다. 
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특히 Tata Motors가 던진 초저가 차량 ‘나노’ 카드는 세계 차 시장을 긴장하게 만들고 

있다. 이는 인도를 비롯한 신흥시장의 중산층을 공략하는 데 있어 소형차의 역할을 증

폭시킬 것으로 예상되며, 현대자동차와 Toyota 역시 300~500만원 대의 초저가형 차량

을 개발할 것이라고 밝힌 바 있다. 이처럼 저가차 시장 규모가 크게 확대되는 가운데 

자동차 업체들은 수익성 저하를 막기 위해 개발 비용을 절감하는데 주력할 것이고, 인

도와 같이 세계에서도 가장 임금이 낮은 국가에 생산기지를 두어 소형차 생산을 집중

시키는 전략이 유효하게 된다. 이것이 최근 글로벌 업체들의 이목이 인도로 집중되는 

이유이다. 현대자동차는 이미 인도 승용차 시장 2위 기업으로서 브랜드 이미지를 다진 

상태이며, 특히 소형차 시장에서는 Maruti-Suzuki에 비교해서도 우세함이 국제 금융위

기를 거치면서 증명되었다.  

 

다만, 자동차 노조의 잦은 파업은 여전히 골칫거리로 남아있다. 지난 4월 2주간 발생했

던 파업을 정부의 중재에 의해 해결하긴 했으나 회사로의 압박은 여전하다. 이는 현대

자동차만이 아니라 현지 기업 Tata Motors와 Mahindra 역시 골머리를 앓고 있는 문제

이기도 한데, 현대자동차는 유럽 전략형 모델 i20을 동유럽으로 이전 생산하는 방안을 

검토중에 있다. 뿐만 아니라 앞서 언급했듯이 인도정부의 취약한 수출 장려정책과 수출

물량을 지원해 줄 항만 인프라가 부족하다는 점 역시 생산기지 이전을 고려하게 한다.  

잠재 수요 성장이나 산업 성장의 측면에서 인도 자동차 시장은 무궁한 가능성을 지니

고 있지만, 아직은 해외기업에 완전히 개방되지 않은 경제 정책과 미약한 제조업 인프

라 및 사회 인프라로 인한 한계점들을 지니고 있기 때문에 인도 정부의 더욱 적극적인 

해외 자본 유치 정책이 필요한 시점이다.  

 

 

1. 유럽에서의 선전 

유럽시장 전체 산업수요가 큰 폭으로 감소하고 있음에도 불구하고 현대차그룹은 유일

하게 (+) 성장률을 기록하며 Top10을 유지, 도요타, BMW, Daimler를 위협하고 있다. 올

해 상반기 유럽지역 총 자동차판매는 742.6만대로 2008년 상반기 834.7만대대비 -11.1% 

감소한 것으로 나타났다. 하지만 이와 같은 시장상황에서 현대차그룹은 지난해 상반기 

28.1만대에서 올해 상반기 29.4만대로 오히려 +4.7% 판매가 증가하며 유일한 성장메이

커로 기록되고 있다.  

하반기 들어 유럽은 폐차 인센티브제도를 시행중인(혹은 9월 중 종료된) 주요 5개국(독

일, 프랑스,  이탈리아, 영국, 스페인)을 중심으로 판매회복세를 보이고 있다. 특히 9월초 

50억 유로의 지원 프로그램이 종료된 독일은 전월에 이어 가장 큰 폭의 판매 증가실적

을 기록했다.  

Tata Motors의 ‘나노’

는 신흥시장에서 소형

차량 위주의 경쟁을 

가속화하고 있으며, 인

도 시장에서는 현대자

동차가 유리한 위치를 

점하고 있다. 

인도 자동차 시장의 

성장 잠재력을 실현하

기 위해서는 정부의 

적극적인 정책이 필수

적이다. 

 6. 잡기엔 너무나 먼 유럽 

시장의 큰 감소에도 

불구하고 유일하게 성

장한 현대자동차 
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이는 금융위기 상황이 안정기에 들어서고 경기회복 시그널이 감지되면서 전 업체의 판

매가 고르게 증가하고 있는 것으로 판단된다. 유럽의 자동차 시장은 향후 점차 회복될 

것이라 생각되지만 규제가 엄격한 유럽시장에서 친환경 기술력이 상대적으로 뒤떨어진 

현대자동차의 성장은 제한적일 것이라 생각한다.  

 

그림 73. 서유럽시장 시장점유율 순위 (메이커 기준) 그림 74. 서유럽시장 판매성장률 (2009년 상반기, 메이커 기준) 

  

출처: ICEA, 푸르덴셜투자증권 출처: ICEA, 푸르덴셜투자증권 

 

그림 75. 2009년 상반기 성장률 그림 76. 현대자동차 서유럽 M/S 추이 

 
 

출처: ACEA, 동부증권 출처: ACEA, 교보증권 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

향후 시장의 회복이 

예상되나 친환경 기술

력의 부족으로 성장이 

제한적이라 생각한다 
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동사는 자회사의 비중이 크고 향후 그 비중이 늘어날 전망이기 때문에 RIM을 이용하여 

가치를 산출하였다.  

 

매출액총이익률/영업이익률 

현대자동차는 2005~2007년 동안 환율하락으로 마진에 압박을 받았고, 이를 판관비 절

감으로 버텼다. 이 기간 매출총이익률은 19%로 2000년대 초반의 24%에 비해 크게 낮

아졌다. 그러나 매출액 대비 판관비는 13.5%로 그 이전의 17%보다 많이 낮아졌다.  

2008년 적극적인 마케팅으로 판관비율이 높아지긴 했으나 13%대로 떨어뜨릴 수 있는 

여력을 지니고 있다고 할 수 있다. 환율에 의해 상승했었던 매출총이익률이 하락하겠지

만 2009년 판관비율 또한 소폭 하락할 전망이므로 이런 추세를 반영하여 수치를 적용

하였다.  

 

매출액총이익률 / 영업이익률 

 

 

영업외수익 

자동차 판매에서 2009년 상반기에는 전년도에 비해 해외 시장에서의 판매가 크게 호조

를 보이고 있고, 그 매출액 중 자회사의 비중이 크기가 크다. 특히 중국의 경우에는 지

분법 이익으로 전년도에 비해 약 4배 이상 증가할 전망이다. 이렇듯 해외 판매의 증가

에 따라 지분법 이익이 증가할 것이라 판단되어 영업이익대비 영업외수익의 비율을 

2009년에 110%로 적용하였다. 또한 큰 규모는 아니지만 꾸준히 해외 공장을 설립 및 

증설하고 있기 때문에 영업외수익의 비율은 꾸준히 증가할 것이라 생각하여 2년 단위

로 그 비율을 10%씩 상승시켰다.  

 

영업외비용 

지분법이익의 증가로 영업외수익의 비율이 늘어난다는 것은 여태껏 지분법 손실을 기

록하였던 회사의 턴어라운드를 뜻하기도 한다. 실제로 올해의 예상 실적을 보면 전년도

에 손실이 났던 해외 자회사 중 체코의 경우 적자폭이 줄었고 미국은 흑자 전환이 예

상된다. 이러한 점을 반영하여 영업이익대비 영업외비용의 비율은 전년도보다 적은 수

치인 60%를 적용하였다. 이후 그 적자폭은 점차 줄어들 것이라 예상하여 2년 단위로 5%

씩 하락시켰다.  

 

 

 

 7. Valuation 
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영업외수익 / 영업외비용 

 

 

 

그 외의 수치는 추세를 반영하여 일괄 적용하였다.  

 

ROE 추정치 종합 

 

 

6년 예상 

 

 

 

 
 

이와 같이 적용하여 Valuation 한 결과 목표주가 92,746원이 나왔다. 현재주가가 

104,500원인 점을 가만하였을 때, 현재 현대자동차는 성장가능성이 있지만 그에 따른 

가치를 시장에서 인정받고 있다고 판단하였다. 따라서 본 리서치 1팀은 현대자동차에 

대해 ‘Don’t buy’를 제시한다.  
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민감도분석 
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Notice. 
본 보고서는 서울대 투자연구회의 리서치 결과를 토대로 한 분석보고서입니다. 보고서에 사용된 자료들은 

서울대 투자연구회가 신뢰할 수 있는 출처 및 정보로부터 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 

수 없음으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 내리시기 바랍

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

분석보고서의 지적재산권은 서울대 투자연구회에 있음을 알립니다.  
 

 


