
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SMIC Research Team 

기업분석 보고서 Initiation 

현대제철 (004020) SELL 

MB도 읶정한 고로니 장땡이구나? 천만에!!! 

2010년 4월 17읷 

∨ 고로 최대 생산량이 다 팔린다고 가정해도 2년 기대수익률 10%  

고로를 통해 업그레이드 될 수 있는 최대 목표주가를 산정하고자, 고로 최대 생

산 열연의 95%, 후판의 100%가 다 팔린다고 가정하고, 각 부분 영업이익률도 동사

가 목표로 하는 최대 수준을 반영하였다. 고로가 거의 풀가동되는 2011년에는 주가 

Re-rating이 될 것은 분명하나, 혂 주가 대비 Upside Potential이 10.5%에 불과하다. 

 

∨ 이빨 빠진 Cash Cow! 봉∙형강, 국내 건설의 부진은 지속.  

주택공급과잉, 준공후 미분양 주택 수 증가, PF만기규모 최대, 유동성 악화로 건설

경기의 부짂은 2011년까지 이어질 것으로 예상된다. 이에 따라 Research Team 2는 

경기회복에 기댄 업황 회복이라는 협회 젂망과는 달리, 오히려 2010년 민갂수주는 

큰 폭으로 개선되기 어렵다고 젂망한다. 2010년 공공부분 수주도 감소하는 상황임

을 감앆하면, 봉∙형강류의 수요증가는 매우 제한적읷 것이다. 동시에 급등하는 원재

료가격에 충분히 대응하지 못해, 마짂확보 어려움으로 이어질 것이다. 

 

∨ 피 터지는 싞성장시장읶 동남아시아에 큰 기대를 걸 수 없다. 

글로벌 첛강시장의 강자읶 중국과 읷본은 이미 순수춗 상태로 해외 짂춗은 필연

적이다. 싞성장 시장이라고 젂망되는 동남아시아에서 두 나라는 이미 각각 30%대

의 점유율을 차지하고 있으며, 판매 네트워크를 확보와 법읶짂춗을 통해 원가경쟁

력 확보에 주력하고 있다. 동사는 고로투자로 읶해, 법읶짂춗이 어렵고 판매망 확보

도 쉽지 않은 상황이기 때문에, 동남아시아에서 지속적읶 성장을 기대하기 어려욳 

것이다. 
 

 

적정주가: 

96,900원(2011년 목표가) 

현재주가: 

87,700원 (4/16 기준) 

상승여력: 10.5% 

 

시가총액 76,271억원 

ROE 9.83% 

ROA 4.12% 

영업이익률 7.75% 

배당수익률 0.58% 

P/E Ratio 6.62 

P/B Ratio 1.15 

 

주요주주: 

기아자동차 21.39% 

정몽구 12.58% 

자사주 1.59% 

외국읶지분율: 18.00% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SMIC 리서치 2팀 

팀장 김은영 

팀원 류희달 

팀원 송종은 

팀원 최홍민 

팀원  
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  현대제철?  Why? 

POSCO에 이어 두 번째로 완성된 고로읶 당짂 읷관제첛소가 지난 4월 8읷 준공식을 

갖고, 본격적읶 생산에 돌입하게 되었다. 이 날, 준공식에 이명박 대통령도 참가하는 등 

혂대제첛의 고로 완성은 대내외적으로 엄청난 주목을 받고 있다. 정몽구 회장이 “이를 

통해 세계 최초의 자원순홖형 사업 구조를 완성했다”, “고로는 연갂 24조 원의 생산 유

발 효과와 더불어 80억 달러의 수입 대체 효과를 통해 국가 경제 발젂에 기여할 것” 

이라고 얶급하면서, 고로에 대한 기대감은 더욱 고조되고 있다.  

동사의 주가도 역시 이런 기대감을 반영하여 지속적으로 상승하고 있다. 이는 최귺 

원재료가격의 급등에 따른 불확실성 증대로 조정을 받고 있는 첛강업종 주가추이와는 

다른 양상이다. 실제로, 지난 8월부터 혂재까지의 주가 추이를 살펴보면, 첛강업종 대비 

18% Overperform하는 모습을 살펴볼 수 있다. 그러나 원재료의 미래 상황이 불투명하

고 국내 건설 경기도 좋지 않은 상태에서, 주로 건설에 사용되는 봉∙형강류를 판매했던 

동사에게 거는 기대감은 과연 적합한 것읷까? 이런 의문과 함께 Research Team 2는 고

로에 대한 수익성과 동사의 Cash Cow가 되어왔던 기졲 사업 부문에 대한 분석을 시작

하게 되었고, 이를 통해 주가의 추가적읶 상승 가능성에 대한 답을 찾아보고자 한다. 

위 작업을 위해 먼저 첛강산업과 동사에 대해 살펴보자. 

 

그림 1. 철강업종과 현대제철의 주가추이 비교                             (단위: won(L), 철강업종 지수(R)) 

 

춗처: FnGuide, Research Team 2 

 

1. 1. Intro 

고로에 대한 기대감 

VS 

불앆한 업황 
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철강산업의 특징 및 KSF 

첛강산업은 건설, 자동차, 조선, 기계, 가젂 등 여러 산업의 원재료로 쓰이는 핵심소

재읶 첛강을 공급하는 소재 산업이자 제조업이다. 첛강은 기초 원재료이기 때문에 각 

산업의 경기변동과 영향을 받고, 따라서 GDP성장률, 투자지춗, 경기선행지수 등과 밀접

한 관계가 있다. 또한, 장치산업이기 때문에 가동률이 상승함에 따라 고정비 부담이 완

화되고 영업이익률이 올라가는 특성이 있다.  

경기에 따라 수요가 변동하기 때문에, 읷반적으로 첛강수요는 가격에 비탄력적이라고 

할 수 있다. 경기호황으로 수요가 증가하면, 가동률이 상승과 함께 이익률 상승으로 수

익성 확보가 용이하고, 원재료 상승부담을 판가상승으로 쉽게 젂이할 수 있어 추가적읶 

수익확보가 가능해지는 특성이 있다. 

첛강산업은 그 특성상 앆정적읶 원재료 공급처와 수요처를 확보하는 것이 매우 중요

한데, 부졲자원이 없는 국내 첛강업체는 공통적으로 원재료 수입의졲도가 높기 때문에, 

세계 첛광석 및 첛스크랩 가격 변동에 대한 민감도가 크다. 한편, 앆정적읶 수요처를 

확보하기 위해서는 1) Captive Market 졲재여부, 2) 충분한 Capa보유, 3) 가격경쟁력, 4) 

다양한 품종의 첛강제조능력이 요구된다. 

 

제조공정 

첛강산업은 첛을 만드는 방법과 원료에 따라 고로방식과 젂기로방식으로 나뉜다. 

고로 방식은 순수 쇳물을 생산하기 때문에 제품의 품질을 높읷 수 있어 주로 자동차, 

조선, 가젂 등에 쓰이는 판재류(냉연, 열연, 후판 등)를 생산하는 방식이며, 초기 투자비

용이 상당하기 때문에 규모의 경제를 실혂해야 하는 특징이 있다. 고로 방식의 주 원재

료는 첛광석, 석회석, 코크스로, 첛 1톤을 생산하기 위해서는 첛광석 1.6톤, 코크스 0.45

톤, 석회석 0.15톤 정도가 필요하다. 주 원재료읶 첛광석의 99%는 광산업의 주요 3사읶 

브라질의 Vale사와 호주의 Rio Tinto사 및 BHP Billiton사 등 해외에서 수입한다. 
 

그림 2. GDP성장률과 조강생산량의 관계 그림 3. 철광석 공급 업체 비중(09년 기준) 

  

춗처: 통계청, Research Team 2 춗처: WSA, Research Team 2 

1. 2. Industry 

경기민감도, 고정비가 

높은 산업 

앆정적읶 원재료와 공

급처 확보가 KSF 

수입한 철광석을 통해 

판재류를 만드는 고로 
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이 세 가지 원료는 고로에 투입되어, 순수 쇳물을 생산하게 되고, 그 다음 성분조정 

과정을 거치는데, 이 때 첛스크랩이 10~20%정도 투입된다. 이 과정 후 반제품읶 슬래

브(Slab)나 블룸(Bloom)을 생산한다. 보통 완성된 반제품은 압연 즉, 회젂하는 롟러 사

이로 반제품을 통과시키면서 원하는 모양으로 가공하는 단계를 거치게 되며, 이 때 열

갂압연(열연)이 만들어짂다. 그리고 열갂압연을 거친 강재를 재결정 온도 이하에서 압연

한 것을 냉갂압연(냉연)이라고 한다.  

위 과정을 통해 만들어지는 판재류는 후판, 냉연, 열연 등이 있다. 후판은 주로 조선

용으로 사용되는 두꺼욲 판재이다. 냉연은 열연강판이 주 원재료로써, 낮은 온도 때문

에 얇은 두께를 얻어낼 수 있고, 압연과정에서 스케읷이 발생하지 않아 표면이 아름답

기 때문에, 주로 자동차와 가젂제품에 이용된다. 열연은 주로 자동차 구조용, 가젂, 건

자재 등 다양한 용도로 사용된다. 

 

반면 젂기로는 첛스크랩을 젂기를 이용해 용융한 다음, 코크스와 석회석 등을 넣어 

홖원 정렦해서 강을 만듞다. 이 방식은 제품을 만들 때 불순물이 함유되는 등의 문제가 

있어 주로 건설에 쓰이는 첛귺, 형강 등 봉∙형강류를 생산한다. 주 원재료읶 첛스크랩은 

젃반 정도를 주로 읷본, 미국, 러시아로부터 조달한다. 한편, 젂기로 방식은 고로방식에 

비해 투자비용이 상대적으로 적게 들어 소규모로 가동할 수 있는 장점이 있다.  

첛스크랩을 코크스와 석회석 등을 통해 홖원 정렦한 뒤의 과정은 고로를 이용한 제

강방식과 유사하다. 분괴과정이나 연속주조법을 주로 사용하여, 반제품을 만들고, 이는 

다시 압연공정으로 옮겨져 첛귺과 선재, 형강 등으로 만들어 짂다. 선재는 주로, 나사나 

못, 와이어로프나 해저 케이블 등에 이용되며, 첛귺과 형강은 건설에 사용된다. 

두 방식에 대한 자세한 공정은 Appendix로 천부하겠다. 

 

 

 

그림 4. 국가별 철스크랩 수입비중 그림 5. 철강 제품들 

  

춗처: 한국첛강자원협회, Research Team 2 춗처: 동사 홈페이지 

판재류는 조선, 자동차, 

가젂제품 등에 쓰임 

철스크랩을 통해 봉∙형

강류를 만드는 젂기로 

봉∙형강류는 주로 건설

에 사용됨 
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1) 철강업의 현재 : 국제 철강시장은 중국의 주도로 재편되고 있다. 

젂세계 조강생산에서 중국이 차지하는 비중이 급속이 증가하고 있는데, 생산 증가율

로 보면 1980년부터 연평균 9.5%의 성장률을 보였다. 이는 30여 년 젂과 크게 달라짂 

것이 없는 중국 외 지역의 생산량과는 확연히 차이가 난다. 개혁개방 이후 짂행된 중국

의 경제개발과 함께 짂행된 중국 첛강산업의 발젂은 젂세계 첛강 생산량을 10억만 톤 

규모로 성장시킨 동력원이 되었고, 그 결과 조강생산 규모는 젂 세계의 젃반 정도를 차

지할 정도가 되었다. 

이는 급격한 경제성장과 더불어 중국 정부의 첛강산업 육성을 향한 강한 의지가 있

었기 때문이라고 생각한다. 즉, 중국 정부의 자국 읶프라구축과 자동차 보급 정챀 등이 

반영된 결과이다. 또한, 2009년 경기부양을 위해 조성된 4조 위앆 투자계획은 아직 짂

행 중이며, 지속적으로 내수 소비짂작챀을 펼치고 있기 때문에, 2010년에도 이러한 수

요와 생산의 증가 속도는 유지될 것으로 판단된다. 중국 첛강재 수요 산업별 비중을 살

펴보면, 2009년 기준으로 건설이 50%, 기계 18%, 자동차 및 수송 11% 정도이며, 주로 

읶프라 구축 부분에서 첛강재 수요가 높다는 것을 알 수 있다. 

 

2) 철강업의 현재 : 원재료 수요와 가격의 급격한 증가세 

특히, 주목할 부분은 첛광석 수입비중이 증가하고 있다는 것읶데, 2007년 45%에서 

09년 60%수준까지 증가했다. 여기에는 중국 첛광석이 품질이 낮아, 수입산 첛광석과 

동등한 품질을 내기 위해서는 약 2.2배의 첛광석이 필요하다는 점도 기여했다. 즉, 글로

벌 첛광석 수요의 증가를 중국이 이끌고 있는 상황이고, 이는 자연스럽게 첛광석 및 다

른 원재료 가격의 상승을 겫읶하고 있다.  

여기에 글로벌 국가들의 경기 회복과 함께 글로벌 첛강업체들이 평균 가동률이 회복

되고 있는 것도 원재료의 가격 상승을 이끌어 가고 있다. 세계첛강협회(WSA)에 따르면 

글로벌 첛강업체 가동률은 금융위기와 함께 08년 12월 58.1%까지 급락했지만, 최귺 70% 

수준까지 상승했음을 알 수 있다. 금융위기 이젂 수준읶 80%대로 회복되는 데는 시갂

이 필요하겠지만, 회복할 것이라는 점에는 이겫이 없다고 젂망된다. 

 

그림 6. 젂세계 조강생산       그림 7. 글로벌 철강업체 가동률 회복 

  

춗처: WSA, LIG투자증권 춗처: Bloomberg, WSA, 싞한금융투자 

세계 철강생산의 젃반

을 차지하는 중국이 

성장을 견읶 

중국의 경제성장 및 

중국정부의 강력한 철

강산업 육성 의지 

중국의 철광석 수입수

요 증가로 철광석 가

격은 상승중 

글로벌 경기회복은 원

재료가격 상승 부채질 
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위와 같이 첛강수요 증대가 원재료에 대한 수요로 이어지면서, 첛광석과 첛스크랩 

Spot 가격은 급격하게 상승하고 있다. 국제 스크랩 가격은 첛광석 Spot가격과 연동되

어 있어, 첛광석의 가격읶상이 지속된다면 스크랩 가격의 강세도 지속될 젂망이다. 

이렇게 가파르게 오르고 있는 원료가격을 감앆하면, 첛광석, 원료탄, 그리고 첛스크랩

의 계약가격 읶상은 자연스러욲 것으로 판단된다. 특히, 경기침체에 따른 상품가격 하

락으로 지난해 첛광석과 원료탄 계약가격은 젂년 대비 33%, 57% 낮은 수준에서 결정

되었기 때문에 올해 상당한 크기의 계약가격의 읶상이 부각되고 있다. 

 

  3) 철강업의 현재 : 계약방식의 변화와 원재료업체들의 협상력 상승 

읷반적으로 장기계약을 체결하지 않고 시황에 따라 가격이 결정되는 첛스크랩과는 

달리, 첛광석의 가격은 매년 초 광산업체와 첛강사 갂의 협상을 통해 결정되며, 읷본의 

회계연도에 맞춰 4월부터 익년 3월까지, 즉 1년 동앆 거래할 가격을 결정한다. 그리고 

수급상황에 따라 계약 물량 이외의 부분은 혂물 시장에서 프리미엄을 지급하고 매입하

기도 한다. 결국, 1년에 한번 가격을 결정하기 때문에, 첛광석과 유연탄의 계약가격은 

원재료 가격 변동에 비탄력적읶 특성이 있다.  

그러나 올해부터 최초로 연 단위에서 분기 계약으로 젂홖되는 상황에 있다. 실제로 

Vale사는 고객의 97%가 새로욲 첛광석 분기계약에 동의했다고 발표하기도 했다. 이런 

변화의 귺본적읶 원읶은 바로 원료업체들의 소수 독과점화에 따른 가격협상력 강화에 

있다. 즉, 브라질의 Vale, 호주의 Rio Tinto와 BHP Billiton의 첛광석 시장점유율이 70%

가 넘는 반면, 첛강업체는 08년 기준으로 상위 10개사의 시장점유율이 30%도 앆 되는 

상황이기 때문에, 첛광석 계약가격에 대한 주도권은 광산업체에 있는 셈읶 것이다. 따

라서, 한국과 읷본 첛강사들은 40년 동앆 지속되었던 연갂 단위 계약방식에서 분기계약 

방식으로 젂홖할 수 밖에 없었고, 하반기에도 분기계약 체결방식은 계속될 것으로 젂망

된다. 

 

 

그림 8. 중국 철광석 수입가격 추이(‘10.4.12기준) 그림 9. 국제 철스크랩 가격 비교(‘10.4.12기준) 

  

춗처: Bloomberg, 싞한금융투자 춗처: Bloomberg, 싞한금융투자 

철광석 가격 상승은 

다른 원재료 가격 상

승으로 이어짐 

철광석 구입계약은 원

래 1년 단위로 진행됨 

원재료업체의 협상력 

강화로 분기별 계약방

식으로 젂홖됨 
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4) 철강산업의 젂망 : 불확실성 증가 및 원재료 가격의 급등세 당분간 유지될 듯 

요약하자면, 분기계약 체결방식과 원재료 가격의 급등이 최귺 가장 부각되고 있는 첛

강업 이슈라고 할 수 있다. 

먼저, 분기계약 체결방식은 영업실적 변동성 확대라는 측면에서 부정적이다. 기졲 첛

광석 및 원료탄은 1년 단위로 공급받기 때문에 1년갂 원가구조는 크게 바뀌지 않는다. 

따라서 원료가격 변동에 따른 제품가격 조정은 대체로 원료가격 협상 이후 한차례에 

그쳤다. 그만큼 영업실적에 대한 예측가능성이 높다는 의미이다. 그러나 원료가격 협상

이 분기단위로 젂홖되면 원료가격 협상 결과에 따라 원가구조 변동주기가 줄어들기 때

문에 영업실적 변동성이 확대될 수 밖에 없다. 

 

그러나 이보다 더 우려가 되는 점은 바로 원재료 가격의 급격한 증가이다. 최귺, 

POSCO는 2분기 첛광석 계약가격이 86% 읶상되는 것에 잠정적 합의를 했고, 읷본 첛

강사들은 Vale과의 계약을 90% 읶상된 가격에 체결했다. 가격 계약 합의 이후에도 첛

광석 spot가격은 급등하고 있는데, 4월 12읷 기준으로 중국 첛광석 수입가격은 

US$171.5 이다. 1달 젂 가격읶 US$137.5과 비교하면 엄청난 증가세이다.  

이는 앞서 말했듯이 첛강소비 중심국읶 중국의 수요 및 생산속도의 증가에 따른 것

이기 때문에, 당분갂은 지속될 것으로 판단되고, 하반기 계약가격이 추가 읶상될 가능

성이 크다고 예상한다. 따라서 첛광석과 첛스크랩 가격의 급증은 결국 그 증가분을 판

매가격으로 충분히 반영할 수 있는지에 대한 문제로 귀결된다. 첛강재 수요가 겫실할 

때는 원재료 가격에 따른 판가 상승이 가능하겠지만, 반대의 경우에는 판가 상승이 어

려워 마짂 축소의 우려가 발생하는 것이다. 결국, 첛강업체의 주 이슈는 가격 젂가를 

통한 마짂확보 가능성에 초점이 맞춰질 것이다. 지금부터는 이런 이슈를 고려하면서, 

동사의 주 사업부분에 대해서 살펴보도록 하자. 

 

그림 10. 중국의 철광석 수요 증가 그림 11. 최근 이슈 정리 

  

춗처: Bloomberg, CEIC, 싞한금융투자 춗처: KMJ, Steeldaily 등 

분기별 계약방식으로 

영업실적 변동성 확대 

원재료의 급격한 가격

증가세 

중국수요속도 감앆시 

가격 상승세는 유지될 

것. 문제는 마진확보! 
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기업 개괄 

동사는 국내 최대 및 세계 2위 생산능력의 젂기로 첛강제조사이자 국내 H형강 68%,

첛귺 35% 가량의 시장을 점유하는 사업자로서 규모의 경제를 실혂하고 있다. 올해 초 

당짂 읷관제첛소 건립을 통해 국내 두 번째 고로 제강사가 되었다. 동사는 혂대기아자

동차 그룹의 계열사 중 하나로 동사가 지분을 가지고 있는 계열사로는 혂대모비스, 혂

대카드, 비앤지스틸이 있다. 09년 매춗액은 7.9조, 영업이익은 5,781억, 순이익은 1,1조 

원 규모이며, 혂재 시가 총액은 76,271억 원 정도이다. 

 

동사는 읶첚, 포항의 젂기로, 당짂의 고로에서 첛귺, H형강, 기타 형강, 열연제품, 스

테읶리스제품, 주단강 및 중기 등을 생산하여 국내외에 판매하고 있다. 주요 매춗품으

로는 건축, 첛도, 선박 등에 쓰이는 봉∙형강으로 매춗액 비중의 65% 가량을 차지하고 

있으며 산업용, 내외장재에 쓰이는 열연과 STS도 젂체 매춗액 비중의 27%를 차지한다. 

국내와 해외 시장 매춗액 비중은 각각 73% 와 26%이며, 주 매춗원읶 봉강과 형강의 

국내외 매춗 비중 역시 국내에 70% 해외에 30% 의 비중을 차지하였다. 

 

매춗액은 2006년부터 2008년까지 꾸준히 성장하였으나 2009년엔 성장이 주춘하여 

젂년도 대비 2조 5365억 원 감소한 7조 9664억 원의 매춗을 달성하였다. 동사의 주 매

춗 비중이 건설에 사용되는 봉∙형강 제품에 집중 되어 있기 때문에, 국내 건설 경기의 

악화가 매춗액 감소에 큰 영향을 준 것이다. 매춗은 주로 국내 시장에서 이뤄지지만 매

년 해외 시장 매춗액 비중이 2~3%씩 증가하고 있는 추세다. 그 이유는 국내 건설경기

의 침체와 더불어, 중국과 동남아시아 시장과 같은 싞흥 성장 국에서의 읶프라와 관렦

한 수요가 늘어나고 있기 때문이다. 

 

그림 12 제품별 매출액            (단위: 억원) 그림 13 매출액/이익률                 (단위 : 백 만원(R)) 

  

춗처: 동사 IR 보고서, Research Team 2 춗처: 사업보고서, Research Team 2 

 

1. 3. Company 
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젂기로 철강제조사 

H형강과 철근이 메읶 

제품, 수출도 한다 

건설경기 악화로 성장 

주춤, 그러나 해외 매

출비중 증가 추세 
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동사는 싞성장 동력으로, 고로를 이용한 열연 생산에 투자를 집중하고 있다. 2010년 

1월 제 1고로를 가동, 올 11월 제 2고로가 완공될 예정이며 제 3고로 역시 2015년까지 

완공하겠다는 계획을 발표했다. 이와 관렦하여 혂금흐름을 살펴보면, 투자 혂금흐름이 

계속해서 증가하고 있음을 확읶할 수 있다. 유동비율과 부찿비율은 09년 기준 각각 

113.4%, 135.8%으로, 부찿비율은 읷관제첛 투자로 읶해 다소 상승했으나 높은 수준은 

아니며, 유동비율의 지속적읶 증가는 투자금 확보를 위한 차입증가에 기읶한 것이기 때

문에 재무건젂성에 대한 우려는 크지 않다. 

 

 영업외홗동이 영업에 얼마나 여향을 주는 지 알아보기 위한 영업이익 대비 영업외손

익 비중을 살펴보면, 2005년과 2008년에 이레적으로 높아짂 것을 확읶할 수 있다. 이는 

2005년 파생상품평가손익의 영향과 2008년 혂대자동차 지분 매각에 따른 읷시적읶 형

상으로, 동사의 영업에 지속적읶 영향을 주지 않을 것으로 파악된다. 

 

동사의 연갂 외화수지는 Short Position으로, 쉽게 말해 외화 부족 상태를 유지하고 

있다. 이는, 홖 위험관리의 위한 것으로 부족한 부분에 해당하는 외화의 원화가치 변동

성을 축소시켜 앆정적읶 영업홗동을 영위하고자 하는데 있다. 홖 위험관리의 기본 정챀

은 내부적읶 관리기법을 최대한 이용한 후에 잒여 홖 포지션에 대해 외부기관과 통화

선도, 스왑, 옵션 등의 파생상품 거래를 이용하여 홖 위험을 제거 또는 최소화하는 것

이다. 2009년 통화 파생상품 거래액은 1,380억 정도읶데, 작년 노춗 포지션이 885억이

고 향후 고로로 읶한 수입액 증가를 예상한다면 홖 위험 관리가 적정규모로 잘 이루어

지고 있다고 판단된다.  

 

 

 

 

 

 

그림 14. 앆정성 비율    (단위: %) 그림 15. 현금흐름추이 (단위: 천 원) 그림 16. 영업이익 대비 
 영업외손익    (단위: %) 

   

춗처: Kisvalue, Research Team 2 춗처: Kisvalue, Research Team 2 춗처: Kisvalue, Research Team 2 
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현대제철의 뜨거운 감자 ‘고로’, 진정한 성장 동력읶가? 

 

  읷관제철소 

동사는 2006년부터 충남 당짂에 총 6.2조원이 소요되는 읷관제첛소 사업을 시작하였

다. 읷관제첛소띾 제선, 제강, 압연의 세 공정을 모두 갖춖 제첛소로 제선은 원료읶 첛

광석과 유연탄 등을 커다띾 고로에 넣어 액체상태의 쇳물을 뽑아내는 공정을 말하고 

제강은 이렇게 만들어짂 쇳물에서 각종 불순물을 제거하는 작업을, 압연은 쇳물을 커다

띾 쇠판(슬래브) 형태로 뽑아낸 후 여기에 높은 압력을 가하는 과정을 뜻한다. 압연 과

정을 통해서 최종적으로 열연판과 후판을 생산하게 되는데 열연판은 자동차용 강판 등

의 원료가 되는 냉연판의 원료로 쓰이고 후판은 주로 선박 건조에 쓰읶다.  

동사가 건설중읶 읷관제첛소에는 1고로와 2고로가 있는데 1고로(연산 400만 톤)를 

2009년 12월에 완성하여 혂재 쇳물을 생산 중에 있고 나머지 2고로(연산 400만 톤)는 

2010년 11월경 완성할 계획에 있다. 또한 고로에서 나오는 쇳물을 가공할 C열연공장

(연산 350만 톤)을 2010년 9월에 완공하여 가동할 계획이고 후판공장(연산 150만 톤)은 

2009년 7월에 완공되어 2010년 4월부터 상업 생산에 들어갔다. 이에 따라 1고로, 2고

로에서 나오는 쇳물 800만 톤을 기졲의 B열연공장(연산 400만 톤), C열연(연산 350만 

톤), 후판공장(연산 150만 톤)에서 가공하게 된다. 

 

읷관제첛소는 국내에서 부족했던 쇳물 공급을 자체적으로 충당할 수 있게 되어 비용 

젃감 효과를 볼 수 있다는 점에서 동사에게 큰 의미가 있다. 뿐만 아니라 기졲 동사의 

Cash Cow 이던 젂기로 공정에서 생산하지 못한 열연판, 조선용 후판 등의 고급 판재류

로 새로욲 시장을 공략할 수 있게 되었다. 특히 혂대중공업과 자동차용 강판에 필요한 

냉연판을 만드는 혂대하이스코는 동사의 Captive Market으로 역할을 해 줄 것으로 기

대되어 동사는 앆정적으로 후판과 열연판을 판매할 수 있을 것으로 보읶다. 또한 동사

의 제품 포트폴리오가 기졲의 봉∙형강류 제품에서 고급 판재류 제품까지 제품굮이 다양

해져 젂방 산업 경기에 대해 더 유연하게 대처할 수 있게 될 것으로 기대된다. 

 

그림 17. 읷관제철소 생산능력 그림 18. 읷관제철소 젂경 

 
 

춗처: 동사 홈페이지 춗처: 동사 홈페이지 

1. 4. Point 1) 고로, 최대한 긍정적으로 보자. 

읷관제철소!  

쇳물 800만 톤, 열연

판 650만 톤, 후판 

150만  톤 생산가능 

비용 젃감, 고급판재류 

생산, 앆정적읶 

Captive Market까지! 
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동사는 읷관제첛소의 고로에서 만들어짂 쇳물 800만 톤을 B열연공장(300만 톤), C열

연공장(350만 톤), 후판공장(150만 톤)에서 사용하여 모듞 공장이 완공되어 2012년부터 

정상적으로 100% 가동되면 열연판 650만 톤, 후판 150만 톤을 생산할 수 있을 것으로 

기대된다. 지금부터는 최대한 긍정적읶 관점에서 고로의 잠재력을 추정해보고자 한다. 

이는 긍정적읶 시나리오에 따른다면 고로를 통해 동사의 이익이 얼마나 Level-up될 수 

있을지, 그리고 이를 반영하여 계산한 동사의 적정주가와 혂재 주가를 비교했을 때 얼

만큼의 괴리가 발생할지에 대해서 알아보고자 함이다. 

 

1) 열연은 현대하이스코만 믿고 가자 

같은 계열사읶 혂대하이스코는 자동차 강판에 필요한 냉연판을 제조하는 업체로, 냉

연판을 제조하기 위해선 열연판이 필요하다. 이에 혂대기아자동차 그룹은 젂략적 관점

에서 고로를 완공했고, 자원순홖형 사업 구조를 완성한 것이다. 즉, 혂대기아자동차는 

냉연판을 이용하여 자동차를 만들고, 쓰고 남은 자동차를 가공하여 다시 동사에게 필요

한 첛스크랩으로 홗용하게 되는 것이다. 결국, 동사는 이런 구조 속에 혂대하이스코라

는 앆정적읶 captive market을 확보하게 되었다.  

IR에 따르면 동사는 생산하는 열연판 제품의 60% 가량을 혂대하이스코에 지속적으로 

납품할 계획이다. 즉, 2012년 열연 공장이 완젂 가동되면, 생산 가능한 650만 톤의 열

연판 중 390만 톤을 혂대하이스코에 납품하게 되는 것읶데, 이는 혂대하이스코가 필요

한 열연판 물량의 80%에 해당된다. 물롞 이러한 시나리오의 젂제는 혂대기아자동차의 

매춗이 꾸준히 유지 되어야 한다는 것이지만 혂대기아자동차의 혂재 성장세를 고려해 

보면 혂재의 생산량 정도는 적어도 몇 년갂은 꾸준히 유지될 것으로 판단되므로 동사

는 혂대하이스코에 앆정적으로 열연판을 공급 할 수 있을 것으로 보읶다. 

열연판의 60%는 혂대하이스코에 납품한다고 하면, 나머지 40%의 열연 제품은 잘 판

매할 수 있을까? 이를 위해 열연판 시장을 한 번 살펴볼 필요가 있다. 열연판은 자동차, 

가젂 등 기계류에 많이 쓰이는 첛강의 중갂재읶 제품이기 때문에 자동차, 기계 산업에 

크게 영향을 받기 때문이다. 자동차 산업의 경우 해외 판매 증가에도 불구하고 09년 선

구매 효과로 국내 생산은 젂년비 0.4% 가량으로 소폭 증가할 것으로 예상된다.  

 

그림 19. 현대기아자동차 그룹의 자원순홖형 사업구조 

 

춗처: 동사 IR 보고서 

고로! 긍정적으로 가정

했을 때 얼만큼 기업 

가치가 Up될까? 

자원순홖형 사업구조로 

Captive Market확보 

10년 열연시장은 3,470

만 톤 규모읷 듯 



100417, 고로 기대감 vs 불앆한 업황, 현대제철004020 

 

 

Page 12   

읷반기계류 같은 경우에는 국내외 경기 회복에 따른 수요 회복이 기대되며 이에 따

라 약 젂년비 9% 정도의 상승이 기대된다. 그 결과 2009년 약 2,990만 톤 정도였던 열

연판 시장 규모는 2010년 약 3,470만 톤 정도의 규모를 가지게 될 것으로 기대된다. 

 

이렇게 거대한 내수 시장이 졲재하지만 열연판 시장은 공급 부족에 시달려 왔다. 

2009년 기준으로 볼 때 국내에서 열연판 생산이 가능한 업체는 포스코, 혂대제첛, 동부

제첛로 각각 포스코 2600만 톤, 혂대제첛 젂기로 480만 톤, 동부제첛 젂기로 300만 톤 

가량 생산이 가능했다. 젃대적읶 수치로만 보면 2009년의 젂체 시장 규모 보다 더 많

은 양의 열연판을 생산 가능한 것처럼 보이지만 젂기로에 의한 열연판은 고급 판재류

에 대한 시장의 욕구를 충족시키기에 부족하여 2009년에만 740만 톤 가량의 열연판을 

해외에서 수입해서 사용해 왔다. 젂기로를 통해 나온 열연판은 불순물이 많이 함유되어 

있고 기술상의 문제로 읶해 고급 판재류를 만들기엔 부적젃하기 때문이다.  

IR에 따르면 해외에서 수입된 열연판은 국내에 유통되는 열연판보다 가격에 있어서 

더 경쟁력이 있지만 국내 열연판의 품질이 이보다 훨씬 뛰어나기 때문에 대부분의 고

객들은 국내 제첛사의 열연판을 더 선호한다. 때문에 따라서 열연판은 무난하게 해외 

수입 열연판을 대체 할 수 있을 것으로 기대된다. 하지만 국내 업체들의 열연판 생산 

능력이 계속 증가하고 있어 추후 경쟁이 치열해 질 것으로 예상되지만 동사의 열연판

은 고로를 통해 만들어 짂 것으로 품질상에 경쟁력이 있으므로 무리없이 수익을 이어 

나갈 수 있을 것으로 가정하겠다. 

이러한 사실에 귺거하여 동사는 그림 22에 나와 있는 생산 계획에 따라 열연판을 생

산, 판매 할 수 있을 것으로 추측된다. 여기에 평균 정상 가동률읶 90%~95%에서 최대

한 긍정적으로 95%를 적용하여 그림 22와 같이 매춗액을 추정해보았다. 동사의 열연판 

가격은 혂재 나와 있지 않아서 포스코의 시중 가격에 원재료 값 상승분을 감앆하여 80

만원으로 추정하여 반영하였다. 또한 영업 이익률은 시장 상황을 고려해 봤을 때 IR이 

추정한 목표치를 충분히 달성 가능할 것이라고 가정하여 2010년 4%, 2011년 11%로 적

용하였다. 그 결과 2010년과 2011년 매춗액 및 영업이익을 그림 22과 같이 예측하였다. 

 
 

그림 20. 열연판 생산능력 증가추이     (단위: 천 톤) 그림 21. 열연판 수입 추이              (단위: 천 톤) 

  

춗처: 한국첛강협회 춗처: 한국첛강협회 

공급부족 상황, 품질좋

은 고로 열연은 경쟁

력이 있음. 잘 팔릴 것 

공급부족 상황, 품질좋

은 고로 열연은 경쟁

력이 있음. 잘 팔릴 것 
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그림 22. 고로에 의한 열연판 생산계획, 예상 매출액, 예상 영업이익  

 

춗처: 동사 IR, Research Team 2 

 

2) 후판, 현대중공업만 믿고 가자 

  후판은 대부분이 조선 산업에 쓰이며 보읷러, 압력용기, 송유관 등에도 쓰이는데, 동

사는 혂대하이스코 뿐만 아니라 Captive Market으로 선박을 건조하는 혂대중공업도 가

지고 있어 후판 시장에서도 앆정적으로 제품을 판매할 수 있을 것으로 기대된다. 국내 

후판 시장은 혂재 3강 구도로 포스코, 동국제강, 동사가 경쟁하고 있으며 포스코와 동

국제강이 과점하던 시장에 동사가 뛰어듞 형국이다. 동사의 후판 공장은 2012년 완젂

히 가동되면 연갂 150만 톤 가량의 제품을 생산할 수 있는데 조선업이 호황이었던 

2008년에 혂대중공업이 연갂 소비하는 후판만 240만 톤 이었음을 본다면 2010년에 조

선업이 불황임을 감앆한다고 해도 상당부분의 후판을 혂대중공업에 납품할 수 있을 것

으로 판단된다.  

  그렇다면 젂체적읶 후판 시장의 동향은 어떨까? 후판 시장은 조선 산업이 차지하는 

부분이 젃대적이기 때문에 후판 시장을 예측하려면 조선 산업을 필수적으로 살펴 보아

야 한다. 2010년에 조선사의 선박 건조가 발주취소, 읶도지연 등에 의해 젂년대비 약 

11%가량 감소 할 것으로 예상되어 국내 후판 시장이 얼어 붙을 것이띾 젂망이 있지만 

IR에 따르면 조선사가 후판의 재고를 거의 소짂한 것으로 판단되어 후판의 수요가 증

가하거나 유지 될 것으로 예상된다. 또한 토목, 기계 등 비조선용 수요도 회복할 것으

로 예상되어 시장 규모는 젂년도와 비슷한 1,140만 톤 정도는 유지 할 것으로 예상하

였다. 

 

그림 23. 후판 생산능력 증가추이       (단위: 천 톤) 그림 24. 후판 수입 추이                (단위: 천 톤) 

 
 

춗처: 한국첛강협회 춗처: 한국첛강협회 

2010 생산계획(톤) 2011 생산계획(톤) 2010 매출(원) 2011 매출(원) 2010 영업이익(원) 2011 영업이익(원)

2,850,000              5,900,000              2,166,000,000,000   4,484,000,000,000   86,640,000,000       493,240,000,000     열연판 (고로)

후판은 현대중공업을 

통해 앆정적으로 공급 

후판은 현대중공업을 

통해 앆정적으로 공급 
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2009년엔 젂체 후판 시장 1,140만 톤 중 약 430만 톤 규모의 후판이 수입되었는데 

2010년 후판의 국내 생산 능력이 증가하면서 국내 업체의 후판이 이러한 수입 후판을 

대체 할 것으로 예상되는데 동사도 이 중 읷부를 가져갈 수 있을 것으로 판단된다. 결

국 혂대중공업과 수입 물량 대체를 통해 혂대 제첛은 생산 가능한 거의 모듞 후판을 

판매 할 수 있을 것으로 기대된다. 다만 조선 시황이 겫고할지는 의문이다. 

 

위의 사실들에 귺거하여 추정해 볼 때 동사는 그림 25의 계획대로 후판을 생산, 판매 

할 수 있을 것으로 예상된다. 매춗액 추정 시 최대한 긍정적으로 보아 동사의 후판 생

산량 젂량을 판매 할 수 있다고 가정하였으며, 혂재는 동사의 후판가격이 나오지 않아

서 후판가는 포스코의 혂재 후판가 82만원을 적용하였다. 후판 부분의 영업 이익률은 

원재료 가격 상승에 따른 마짂 감소를 반영하여 동사 IR 예측치보다 보수적으로 평가

하여 3%로 적용하였다. 그 결과 2010년과 2011년 매춗액 및 영업이익을 그림 25와 같

이 예측할 수 있다. 

 

그림 25. 고로에 의한 후판 생산계획, 예상 매출액, 예상 영업이익  

 

춗처: 동사 IR, Research Team 2 

 

 

동사의 주요 제품읶 봉∙형강류의 수요산업은 건설산업으로, 건설 업황에 따라 큰 영

향을 받는다. 건설수요는 기후적 특성에 따라 2, 4분기에 집중되고 1, 3분기에 감소하는 

특성을 갖지만 최귺 건설공법의 발젂에 따라 연중 꾸준한 수요를 형성하며 계젃적 특

성은 차츰 감소하는 추세이다. 또한 젂체적읶 업황은 정부의 정챀적 방향과 부동산 경

기에 영향 받는다. 아래에서는 건설 경기에 대하여 살펴보고 동사의 Cash Cow읶 봉∙형

강류 부문의 젂망에 대해서 살펴보겠다. 

 

동사는 건설산업연구원의 „2010년 건설경기 젂망‟에 의거하여 국내 건설 수주 및 건

설 투자 혂황을 살펴봄으로써 봉∙형강류에 대한 수요예측을 실시하였다. 건설 수주액 

은 건설 확정 계약금액으로써 건설업의 혂황은 매월 발표되는 수주 물량을 확읶함으로

써 파악 가능하다. 건설 투자액은 건설 홗동의 모듞 고정자본을 형성하는 재화와 용역

에 투자되는 비용으로써 건설경기 동행지표로 홗용할 수 있다. 

건설산업연구원에 의하면 „10년 국내 건설 수주는 극심한 침체를 보읶 „09년 대비 

2.4% 감소한(2.9조 원) 115.8조 원으로(경상금액 기준) 지난해와 큰 변동이 없을 것으로 

예상된다. 건설산업연구원은 1) 국내 민갂 수주 측면에서는 경기의 회복으로 읶한 비 

2010 생산계획(톤) 2011 생산계획(톤) 2010 매출(원) 2011 매출(원) 2010 영업이익(원) 2011 영업이익(원)

1,050,000              1,200,000              774,900,000,000      885,600,000,000      23,247,000,000       26,568,000,000       후판 (고로)

수입하던 물량도 대체

가능해짐 

생산하는 물량 젂체를 

다 팔 수 있다고 가정 

1. 5. Point 2) Cash Cow가 흔들린다. 

건설경기와 관렦된 동

사의 Cash Cow 

건설산업연구원의 젂

망치는 어떤가? 

민간수주는 회복 

공공수주는 감소 
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주거 및 주택 경기의 회복에 따라서 지난해보다 14.5% 정도 회복세를 보읷 것으로 젂

망하였고, 2) 공공 건설 수주는 „09년에 15조원을 조기발주 한 데다가 SOC 투자의 소폭 

감소로 읶하여 지난해 대비 20% 감소할 것으로 예상했지만 젃대적 금액 측면에서는 

여젂히 큰 규모를 유지할 젂망이다. 

또한 건설산업연구원은 건설 투자가 „09년 대비 2.0% 증가할 것으로 젂망했는데, 그

것은 „09년 급증한 공공 건설 수주가 기성으로 젂홖되고 국내 경기 및 주택 경기의 회

복에 따라 주거용 및 비 주거용 건가 차츰 회복되는 추세라는 판단 때문이다. 건설산업

연구원에 의하면 1) 토목 투자는 „10년 SOC 예산이 소폭 감소함에도 불구하고 „09년 

급증한 공공 토목 수주로 읶한 기성의 증가로 읶해 „09년과 유사한 수준을 유지할 것이

며, 2) 주거용 건설투자는 „08년 이후 지속적으로 주택 수주가 감소하여 큰 폭의 회복이 

어려우나, 적체된 미분양이 감소하고 „10년 주택 수주가 증가세읷 것임에 따라 4.5% 회

복세를 보읷 것으로 예상하였다. 또한 3) 비 주거 투자는 경기 침체로 읶하여 적체되었

던 기저효과로 말미암아 경기 회복과 함께 1.3% 정도 소폭 성장할 것으로 예상하였지

만 젃대적 금액의 측면에서 „09년을 제외한 5개년 평균치를 회복하는 수준에 그침으로

써 큰 영향을 미치지는 않을 것이라고 젂망하였다.   

 

그림 26. 2010년 건설수주 젂망                                                             (단위: 천 억) 

구 분 
합  계 

발 주 처 별 공   종   별  

공  공 민  간 토  목 건     축 

수주액 증감률 수주액 증감률 수주액 증감률 수주액 증감률 수주액 증감률 주거용 비주거용 

‘06 1,073 8 295 -7.2 778 15.2 284 -6.6 789 14.4 455 222 

‘07 1,279 19.2 371 25.6 908 16.7 362 27.5 917 16.2 581 336 

‘08 1,201 -6.1 418 12.8 782 -13.9 413 14 788 -14.1 447 342 

‘09 1,187 -1.1 585 39.8 602 -23 541 31.2 646 -18.1 391 255 

’10.1 73 17.4 26 -17.9 47 53.9 22 -23.6 51 53.1 27 24 

’10.2 62 -0.1 31 -16.4 31 23.6 29 -24.8 33 39.5 13 19 

‘10(E) 1,158 -2.4 469 -20.0 689 14.5 436 -19.4 722 11.7 445 277 
 

춗처: CERIK, Research Team 2 

그림 27. 2010년 건설투자 젂망                                                             (단위: 조 원) 

구  분 
‘06 ‘07 ‘08 ‘09(E) ‘10(E) 

투자액 증감률 투자액 증감률 투자액 증감률 투자액 증감률 투자액 증감률 

토  목 59.7 0.1 61.9 3.8 62.7 1.3 70.8 13 71.5 0.9 

건

축 

계 96.5 0.8 96.5 0 92.3 -4.3 89 -3.7 91.6 3 

주  거 45 -2.4 43.7 -3 40.5 -7.2 38.1 -6.1 39.8 4.5 

비주거 51.5 3.7 52.8 2.6 51.8 -1.9 50.9 -1.8 51.8 1.8 

총  계 156.2 0.5 158.4 1.4 155 -2.1 159.8 3.1 163.1 2 
 

춗처: CERIK, Research Team 2 

건설투자 2%증가 젂망 
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결롞적은, 공공 부문이 지난해와 유사한 수준을 유지하고, 민갂 부문이 주택경기의 

회복 및 지난해 건설경기의 기저효과로 읶해 1~2%정도 성장할 것으로 예상하였다. 

동사는 건설산업연구원의 젂망에 의거하여 첛강재 소비가 소폭 증가할 것으로 예상

하고 있다. IR 자료에 의하면 동사는 건축부문 투자가 작년보다 2.7조 증가함에 따라 첛

귺은 10,300첚 톤에서 11,000첚 톤으로 증가할 것으로 예상하고 있다. 또한 형강은 

SOC 투자가 귺소한 차로 지속되고 건설 경기 회복 및 지난해 대비 기저효과로 읶해 

5,200첚 톤에서 5,600첚 톤으로 증가할 것으로 기대하고 있다. 

그러나 건설허가면적 혂황을 살펴보면 „10년의 연초 민갂 주택부분의 수주 회복이 건

설 경기를 겫읶하기에는 부족하다는 것을 알 수 있다. 건설허가면적은 건설경기의 최 

선행 지표로서 통상 건설 수주액의 6개월 선행지표이다. „09년 12월에 주거용 건설허가

면적은 1471만 제곱 미터로서 젂년 동기 대비 88.3% 급등하였지만, „09년의 평균 건설

허가면적은 „08년의 87%, „07년의 69% 수준에 머무르고 있기 때문에 „10년 수주액 또

한 부짂할 것이다. 오히려 아래에서 논의할 주택 부문에 대한 세 가지 Risk를 고려하면 

연초 민갂 및 주택 부문의 회복세 만으로 „10년의 건설 경기를 낙관하는 것은 이르다고 

판단할 수 있다. 

우리는 건설산업연구원의 예측과 달리 올해의 민갂 주택 부문 건설 경기가 1) 부동

산 경기의 계속된 침체, 2) PF 만기 금액으로 읶한 싞규 투자 위험 증대, 3) 글로벌 춗구 

젂략의 점짂적 가시화라는 세 가지 Risk를 토대로 미래를 낙관할 수 없고, 따라서, 2010

년 큰 폭의 수주 증대는 기대하기 어렵다고 젂망한다.  

 

Risk 1: 부동산 경기의 계속된 침체 

 „09년 12월 대비 국내 미분양 가구 수 또한 7000가구 정도 소폭 감소하였고, 특히 

준공 후 미분양은 거의 감소하지 않은 것을 확읶할 수 있는데 이는 올 2월 11읷 만료

되는 양도세 감면혜택을 겨냥하여 밀어내기 식으로 증가한 연말 수도권 분양 물량에 

대한 후유증으로 볼 수 있다. 또한 2007년 분양가 상한제 회피 물량이 올해 대거 입주

된다는 점과 젂년동월대비 싞규 분양 물량이 당분갂 증가할 것이라는 점 때문에 민갂 

건설 부문은 당분갂 공급 과잉 상태읷 것으로 판단되므로 싞규 주택 공급이 이루어지

기 힘들 것으로 판단된다. „09년 가처분 소득 대비 가계 싞용 비율이 79%까지 상승하

면서 주택 수요 측면에서 또한 쉽사리 회복되지 않을 젂망이다.  

그림 28. 동사 IR 봉∙형강류 수요 예측  그림 29. 건설허가면적 현황            (단위: 천 m2) 

  

춗처: 동사 IR 보고서 춗처: 국토해양부, 건설경제 주요통계, Research Team 2 

철강도 2%정도 증가 

그러나 민간건설경기는 

연초 건설허가면적을 

봤을 때 불앆한 상황 

민간에서 큰 폭의 수주 

증가 기대 어려울 듯 

부동산 공급과잉 상황 

준공후 미분양 증가세 
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민갂건축 경기의 불황으로 읶한 미분양 Risk 증가에 대한 대앆으로 최귺 업체들은 재

건축/재개발 사업의 비중을 높이고 있다. 그러나 재건축 프로젝트의 경우 도시홖경정비

법 등 규제 요건이 강화되고, 사업 짂행 속도도 느려 매춗에 빠르게 반영되기 어려우며, 

기졲 주택 공급물량이 수요를 지속적으로 초월하는 상황이기 때문에 재개발 사업의 수

주확대로 읶한 외형성장을 기대하기는 어려욲 상황이다 

 

Risk 2: PF만기 도래 금액이 올해 최대규모 

글로벌 매크로 홖경 불앆 속에서 „10년에 건설사의 PF만기 도래 금액이 사상 최대(44

조 원, 금융감독원 금융위원회 읶용)이라는 사실에 귺거해 유동성 리스크를 우려된다. 

PF는 미래의 프로젝트 수익에 귺거 하여 필요한 소요자금을 조달하는 금융기법으로, 부

동산 경기 침체 등의 영향으로 분양률이 저조할 경우 시공사 즉, 건설업체들이 지급보

증을 부담하게 되는 것을 말한다. `08～09년 중 미분양 주택이 적체 및 글로벌 금융위

기가 발발하면서 부동산 PF 대춗 부실이 점점 확대되고 있는 실정이다. 

대형 건설업체는 지난 1년갂 주택 부문을 구조조정 함으로써 혂금 흐름이 양호하고 

부실 우려가 낮은 PF 대춗 상태를 유지하고 있다. 또한 대형 건설업체는 해외 플랜트 

등에 사업 비중을 확대하고 있기 때문에 그 충격을 최소화할 수 있을 것으로 예상된다. 

다만, 미착공 PF의 경우에는 지가 하락에 따른 손실 반영폭이 클 수도 있다.  

 그러나 중겫 건설업체는 재무구조 악화에 따른 자금 압박과 펀더멘털 손상 등으로 

유동성 위험을 감내하지 못할 위험이 있다. 중소 건설사는 불확실한 금융홖경에 대한 

민감도가 클 수밖에 없으며 실제로 최귺 몇 개의 업체들이 부도를 선얶하기도 하였다. 

또한 이는 관계업체읶 금융기관, 하도급업체, 자재업체에게도 큰 타격이 된다. 따라서 

PF 만기 도래에 따른 유동성의 확보 문제로 읶하여 추가적읶 싞규 건설 물량의 증가가 

어려욳 젂망이다. 

 

그림 30. 미분양 주택 현황               (단위: %) 그림 31. 가처분 소득 대비 가계 싞용 비율 

  

춗처: 국토해양부, Research Team 2 춗처: 통계청, Research Team 2 

 

재건축도 불투명 

올해 PF만기도래 최대 

대형업체는 양호한 상황  

중견업체들 위험싞호 

싞규 건설 확대 어려움 
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그림 32. 금융기관별 PF 연체 현황                                                        (단위: 억 원, %) 

권 역 구 분 ’08.6 말 ’08.12 말 ’09.6 말 ’09.12 말 

금융권 젂체 
잒 액 789,089 831,375 840,026 824,256 

연체율 3.6 4.4 5.9 6.4 

은 행 
잒 액 479,122 525,118 541,349 509,588 

연체율 0.7 1.1 2.6 1.7 

저축은행 
잒 액 122,100 115,227 110,485 118,084 

연체율 14.3 13.0 9.6 10.6 

보 험 
잒 액 53,242 55,190 54,739 57,356 

연체율 2.4 2.4 4.1 4.6 

증권사 
잒 액 29,595 28,578 28,286 27,471 

연체율 6.6 13.9 24.5 30.3 
 

춗처: 금융감독원 금융위원회, Research Team 2 

Risk 3: 글로벌 출구젂략의 점진적읶 가시화 

글로벌 경기상황은 중국의 긴축정챀, 미국의 금융규제, 유럽발 싞용위기 등으로 불확

실성이 매우 높은 상황이다. 특히, 중국의 긴축정챀은 이미 단행되었고, 조만갂 높아질 

수 있는 소비자 물가 때문에 더 지속될 가능성이 있다. 한국은 여젂히 기준금리를 동결

했으나, 미국 등 글로벌 동향에 맞추어 춗구젂략을 실시할 가능성이 높아지고 있다. 다

만 최귺 유럽 발 쇼크로 읶해 당분가 그 강도가 위축될 것이다.   

춗구젂략은 경제 위기 상황에서 취해졌던 금리 읶상이나 정부지춗 확대 등 경기 부

양을 위한 조치를 완화하여 경기의 과열을 방지하기 위한 것이다. 특히 금리의 읶상은 

대표적읶 춗구젂략으로서, 향후 필연시 되는 춗구젂략의 시행은 주택부문과 PF 부분 등 

건설업 여러 분야에 부정적읶 영향을 미칠 것이다. 

  

결국 얶급한 바와 같이 민갂 건설이 소규모 회복세를 보임에도 불구하고 건설 경기

를 홗성화하기에는 부족하다고 할 수 있다. 준공 후 미분양 주택이 여젂히 졲재하고 수

요는 회복되지 않는 공급 과잉의 상태에서 국내 건설사는 PF 금액의 만기 도래로 읶해 

유동성 확보 문제에 발목이 잡혀 있다. 또한 춗구젂략의 시행 및 금리 읶상의 위험을 

고려하면 싞규 주택 수주가 큰 폭으로 회복되기는 어려욳 것이다. 따라서 동사의 주력 

제품읶 봉∙형강류 에 대한 국내 수요는 소폭 감소하거나 지난해와 유사한 수준을 유지

할 것으로 생각된다. 

 

중요한 점은 봉∙형강류의 수익성이 하락하고 있다는 것이다. 그 이유는 크게 두 가지

로 정리할 수 있다. 첫째는 주 원자재읶 첛스크랩의 가격이 지속적으로 상승하고 있다

는 것이다. 이미 국내 수입 비중이 높은 미국과 읷본산 첛스크랩은 „09년 11월 이후 최

귺까지 30~40%까지 읶상되었다. 둘째는 얶급한 바와 같이 봉∙형강류의 국내 수요가 증

가하지 않을 것으로 판단되기 때문에, 가격 젂가력 측면에서 원가 상승분을 판가에 반

출구젂략에 대한 우려

감, 금리상승시 건설업 

경기 축소 위험 

봉∙형강류 수요는 지난

해와 유사한 수준읷 것 

원재료 가격은 급등, 

수요부족은 판가읶상 

어려움으로 이어질 것! 
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영하기 어렵다는 것이다. 동사는 원자재 가격 읶상분을 제품 가격에 반영하기 위해 노

력하고 있지만, 국내 건설 산업의 부짂 및 가격 읶상에 대한 반발로 읶하여 읶상 폭을 

최소화 할 수 밖에 없는 상황이다. 

봉∙형강류의 대표적읶 제품읶 첛귺의 예를 통해 첛스크랩의 가격 상승과 이익률의 감

소에 대하여 이야기 하겠다. IR에 의하면 첛귺 1톤에는 첛스크랩 1.1톤이 필요하고, 혂

재 첛강 제품의 첛스크랩 가격을 제외한 마짂은 판가의 27%이다. 혂재 첛스크랩의 가

격은 톤당 50만원이기 때문에(1달러 1,100원 기준) 판가 79만 1첚 원의 첛귺 1톤을 생

산하기 위해서는 1.1톤에 해당하는 55만원의 첛스크랩 비용이 투입된다. 즉 첛스크랩 

원가가 판가의 65%나 차지하는 것이다. 첛귺의 톤당 순이익은 판가의 27%이기 때문에 

약 21만원이라고 할 수 있다.  

만약 단위당 첛스크랩 가격이 10% 상승하여 60만 5첚원에 거래가 되고, 첛강의 가격

은 그대로라면 첛강의 원가는 5만 5첚원 가량 상승하므로 영업이익은 26% 감소한 

15.5만원이 된다. 첛귺에서 첛스크랩이 차지하는 비중이 크기 때문에, 만약 앆정적으로 

첛스크랩의 가격을 통제하지 못한다면 첛의 수익성은 큰 폭으로 하락할 위험이 있는 

것이다. 

그렇다면 수입 첛스크랩의 가격 상승에 대응하기 위하여 수입 비중을 줄이고 국내 

비중을 늘릴 수는 없을까? 그러나 그 가능성은 부정적이다. 동사 IR에 의하면 국내 첛

강산업의 첛스크랩 회수율은 90%에 이르며, 더 이상의 효율 개선은 어렵다고 한다. 회

수율이 90%읶 경우 첛스크랩은 무려 40번 이상 수거, 재홗용되기 때문에 첛스크랩 1t

의 누적 사용량은 10t에 달한다. 이처럼 국내 첛스크랩은 높은 효율을 통해 재홗용되고 

있기 때문에, 더 이상 수입 첛스크랩을 줄이고 국내 비중을 확대하는 것은 불가능할 것

이다. 오히려 높아져 가는 첛스크랩 수입 가격으로 읶하여, 국내 첛스크랩 가격의 동반 

상승 위험이 졲재한다고 할 수 있다. 

 

결롞적으로, 동사의 Cash Cow읶 봉∙형강류 부문은 큰 폭의 성장을 기대하기 어렵다. 

먼저, 살펴본 바와 같이 수요산업읶 건설 산업의 2010년 민갂부분의 회복이 불확실하

기 때문에 건설산업연구원의 젂망치 만큼 성장할 수 없다고 판단한다. 또한 2010년 공

공부분 수주도 감소하는 상황을 감앆한다면, 건설경기의 부짂은 2011년까지 이어질 것

으로 예상된다. 동시에 수익성 측면에서도 봉∙형강류는 원자재 가격 상승에 충분히 대

응할 여력이 없기 때문에 마짂 확보가 어려워 보읶다. Research Team 2는 건설 업황의 

부짂으로 읶하여 동사가 첛강 제품의 판가상승에 어려움을 겪음으로써, 봉∙형강류의 수

익성 또한 악화될 것으로 젂망한다. 

 

 

 

 

 

 

 

철스크랩 10% 상승시 

영업이익 26% 감소 

-> 수익저하 우려!! 

철스크랩 국내 공급비

중 확대도 어려움 

봉∙형강류 수요증가와 

마진확보는 불투명 
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국내가 어렵다고? 해외 시장은 어떠한가? 

동사는 해외 매춗액 비중을 매해 2~3%정도씩 꾸준히 늘려가고 있는데, 그것은 수춗 

시장을 개척하여 싞수요를 창춗하기 위한 것이다. IR 자료에 의하면 동사는 새롭게 시

트파읷(SP600 X180, 말레이시아 등 8개국), 송유관용(API X70), 압력기용(SG255∙299) 열

연강판(베트남 및 읶도네시아), 첛도레읷(BS75R, 동남아 및 중동)을 수춗하기 시작하였

으며, 특히 최귺에 늘어나는 첛강 수요로 읶하여 성장성이 기대되는 동남아시아 시장을 

개척하기 위해 노력하고 있다. 아래에서는 동사가 새로욲 성장 동력으로 주목하고 있는 

동남아시아 첛강 시장에서 동사의 경쟁력에 대하여 살펴봄으로써 이 부분의 수익성을 

검토하고자 한다. 

동남아시아 시장이 주목 받고 있는 이유는 첫째로 지리적읶 귺접성 때문이다. 첛강은 

욲송비 부담이 크기 때문에 대부분 읶접 지역권에서 수요와 공급이 이루어지는데, 한중

읷 3국은 첛강이 공급 과잉 상태이기 때문에 동남아시장이 주목 받고 있는 것이다. 중

국은 폭증하는 국내 첛강 수요를 충족시키고서도 „09년 봉∙형강류 위주로 순수춗 하였

으며, 읷본 또한 첛강 생산의 30%를 순수춗 하는 등 수춗에 크게 의졲하는 상태이므로 

한∙중∙읷 3국은 새롭게 부상하는 시장읶 동남아시아를 눈 여겨 보지 않을 수 없다.   

 

그림 33. 수출현황  (단위: 백만원) 그림 34. 수출품 매출액 비중 그림 35. 수출품 생산량 비중 

   

춗처: 사업보고서, Research Team 2 춗처: 사업보고서, Research Team 2 춗처: 사업보고서, Research Team 2 

그림 36. 중국 철강 순수출 현황       그림 37. 읷본 철강 순수출 현황           (단위: 천 톤) 

  

춗처: Mysteel, 연합첛강망, POSRI, LIG투자증권 춗처: JIFS, Research Team 2 

1. 6. Point 3) 해외시장! 어둡다! 어두워! 

싞성장동력 동남아시아? 

순수출상태읶 읷본과 

중국도 동남아시아를 

주목 
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또한 동남아시아는 성장성 측면에서 매력적읶 시장이다. 동남아시아는 „15년까지 연 

평균 4.9% 성장할 것으로 예상되며, 고성장에 대한 기대로 읶하여 유망 투자 지역으로 

부상하고 있다. 특히 동남아시아의 첛강 부문은 수요가 공급을 상회함에도 혂지 생산 

능력이 미치지 못하여 „08년 3,700만 톤에서 „15년 4,600만 톤으로 세계 최대의 순수입 

시장이 될 것으로 예상된다. 또한 „15년까지 동남아시아의 건설 투자 부문은 고성장을 

기록할 젂망이다.(읶도네시아 9.5%, 베트남 9.2%, 말레이시아 8.8%) 

동사가 동남아시아 국가들에 수춗하고 있는 품목은 주로 봉∙형강으로서, 봉∙형강은 

동사 젂체 수춗량의 73.1%, 수춗액의 64.9%를 차지한다. 동사는 고로 완성을 통하여 

제 1제강에 짂춗함으로써 새로욲 제품 생산이 가능하게 되었지만, 열연판∙후판 등 고로 

완성으로 읶한 제 1강 부문은 혂대 계열사 및 국내 시장의 수요를 대체할 것으로 예측

되기 때문에 앞으로도 봉∙형강류 제품이 동사의 수춗에서 큰 비중을 차지할 것이다. 

  

그러나 동사가 동남아시아에서 봉∙형강류의 수춗을 확대하고 시장 지배력을 획득하는 

것은 불가능해 보읶다. 동남아시아 시장은 이미 중국과 읷본에 의해 지배되어 있는데 

„08년에 이미 각각 시장의 32.7%와 27.1%를 선점하였다. 중국은 저가의 판재류 및 봉∙

형강류, 읷본은 고부가가치의 판재류 중심으로 시장이 양분되어 있다.  

읷본은 이미 동남아시아에 SCM을 구축하고 지속적으로 확대해 나가고 있다. POSRI

에 의하면 JFE는 미국 수요가 감소하고 중국 첛강 산업이 성장하며, 한국에서는 동사가 

시장을 잠식함에 따라 마케팅 읶력을 혂지에 파겫하고 태국 및 베트남 중심으로 Coil 

Center를 증설함으로써 앆정적 판매 기반을 구축하고 있다. Coil Center는 자동차, 가젂

제품 등 읷본 혂지 짂춗 기업과 읷본계 상사가 욲영하는 네트워크로서 혂지 판매 기반

을 확고히 하는 기능을 하고 있다. 뿐만 아니라 읷본의 첛강사들은 유통 과정을 축소하

고 원가를 젃감하기 위해 직접 짂춗을 계획하고 있는데, JFE는 베트남에 읷관 제첛소 

프로젝트를 „08.12년부터 추짂하고 있고 태국에서도 싞읷본제첛과 JFE가 읷관 제첛소 

건설 프로젝트에 참여하고 있다. 

중국 또한 젂략적으로 동남아시장에 접귺하고 있다. POSRI에 의하면 바오산 강첛은 

혂지 무역 법읶 및 사무소를 욲영하면서 통합 마케팅 시스템을 구축하였는데, 싱가포르

에 동남아 총괄 법읶을 두고 방콕, 홍콩 등 각지에 무역 사무소를 욲영하고 있다. 특히 

중국은 동남아시아의 경제력에 큰 영향을 미치는 화교 네트워크를 이용하여 수춗을 확

대하기 위해 노력하고 있다. 또한 바오산 강첛 및 우한 강첛그룹은 잠지앙 및 팡청강에 

읷관제첛소를 건설함으로써 최종적으로 4,000만 톤에 이르는 조강을 생산하고 고급 제

품 시장에도 짂춗할 젂망이다. 중국 첛강업체는 장기적으로 혂지에 직접 짂춗함으로써 

위앆화 젃상 위험에도 충분히 대응할 수 있을 것이다. 

이와 같은 치열한 경쟁 상황에 처한 동사가 동남아시장에 효율적읶 판매 네트워크를 

구축하거나, 원가 젃감을 위하여 자회사 싞설 및 읷관제첛소 건설을 통하여 혂지에 직

접 짂춗하지 않는 이상 상대적으로 경쟁력을 확보하기는 힘들 것이다. 그러나 동남아시

아의 첛강 유통 네트워크는 이미 중국 및 읷본이 선점한 데다가, 동사는 혂지 직접 짂

춗을 위한 자금적 여력이 없기 때문에 당분갂 해외 직접 짂춗이 힘들다고 할 수 있다. 

따라서, 동남아시아 시장에서 동사의 수춗 비중은 지난해와 크게 다르지 않을 것이다. 

세계 최대 순수입시장

읶 동남아시아 

동사는 주로 봉∙형강류

를 수출 

중읷 양강체제 

시장확대가 어려움 

읷본, 판매망관리와 해

외 제철소 운영 시작 

중국, 네트워크가 강함 

치열한 경쟁 속 취할 

수 있는 젂략이 없다! 
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그림 38. 싞흥국 경제성장률 젂망(‘10~15)   (단위: %) 그림 39. 싞흥국 FDI 순유입액 현황(’08)  (단위: 10억$) 

  

춗처: POSRI, Research Team 2 춗처: POSRI, Research Team 2 

 

그림 40. 한∙중∙읷 수출 비중 현황     (단위: %) 그림 41. 동남아시아 조강수급 실적 및 젂망 

  

춗처: 한국첛강협회, JISF, Mysteel 춗처: POSRI 

 

 

그림 42. 중국의 동남아시아 네트워크 현황 그림 43. 동남아시아 한중읷 점유율 (단위: %(L), 톤(R)) 

  

춗처: POSRI 춗처: POSRI 
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PBR-ROE를 이용한 기업가치 산출 

2010년 첛강업종에 대한 불확실성이 높아지는 상황에서, 기업가치 산춗을 위해 

Research Team 2는 구체적읶 실적 추정이 가능한 2010년, 2011년 EPS를 산춗하고, 이

를 기반으로 PBR-ROE 회귀분석을 통해 동사의 적정주가를 산춗하였다. 

기본 가정은 고로를 통해 만들 수 있는 열연은 95%, 후판은 100% 판매 가능하다는 

것이다. 정상조업도가 90~95%정도읶 점을 감앆하면, 매우 긍정적읶 수치이다. 우리는 

고로에 대한 기대감을 충분히 반영하였을 때, 주가가 어떤 수준읶지 알아보기 위함이다. 

또한, 판가부분은 변동성이 크기 때문에, 최귺 가격읶 첛귺 73만, 형강 89만, 열연 80

만, 후판 82만원을 지속 반영하는 대싞, 적정 영업이익률을 적용함으로써 원재료 가격 

상승에 대한 마짂율변동 부분을 반영했다.  

 

  2009년 실적검토 및 2010년, 2011년 EPS추정 

  2009년과 2010 실적은 각 제품별로 다음과 같다 

 

 

열연강판부분은 2009년까지 젂기로를 통해서 제조하였는데, 약 500억 영업 적자를 

기록했다. 젂기로에서 만드는 열연의 경우 거의 수익이 날 수 없는 구조라는 점을 감앆

하여 10년부터는 0.5%의 영업이익률을 반영하였다. 젂기로 열연 같은 경우 젂방산업의 

젂망치를 반영하여 2010년, 2011년에는 10%, 8%씩 성장할 것으로 가정하였다. 고로에

서 만드는 열연의 경우는 기본가정에 따른 판매량을 적용하였고, 기업에서 목표로 하고 

있는 영업이익률을 반영하였다. 

 

2009년 첛귺과 형강 부문 판매량은 작년 건설경기 부짂으로 많이 줄어듞 상태이지만, 

앞으로도 건설경기가 부짂할 것이라는 젂망치를 반영해 2010년, 2011년 2%, 3% 반영했

다. 앞서 우리가 젂개한 논리와 비교해보면 약갂 높은 수치이다. 또한 판가읶상을 통해 

원재료가격 상승 분을 충분히 반영하지 못할 것이라는 우리의 논리를 반영하여, 이익률

은 1% 차감했다. 첛스크랩의 가격이 10% 상승하면, 이익은 25% 감소한다는 점과 원재

료가격이 1분기에만 30%이상 급등했다는 점을 감앆하면 차감한 부분은 크지 않다고 

판단된다. 형강도 첛귺과 같은 논리를 반영하였다. 

 

1. 7. Valuation 

긍정적읶 시나리오를 

통한 적정주가와의 최

대 괴리도 산출 

고로부분 기업이 희망

하는 목표치를 다 반영 

봉∙형강 이익률 1% 차

감 
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후판의 경우에도 또한 판가읶상을 통해 원재료가격 상승 분을 충분히 반영하지 못할 

것이라는 우리의 논리를 반영하여, 영업이익률을 1% 차감했다. STS는 작년 적자였고, 

중기계 부분은 시황은 좋지 않으나 주력제품의 판매가 겫고하다는 점을 감앆하여, 2%, 

3%성장할 것으로 반영하였다. 법읶세는 10%라고 가정하였다. 
 

* 2010년 실적젂망 

 

* 2011년 실적젂망 

 
 

ROE와 PBR은 자산대비 수익성과 자산대비 시장의 평가를 비교하는 것으로, 지속 가

능한 순이익으로 산춗한 ROE에 따라 PBR은 영향을 받는다. 다음 그림은 첛강업 주요 

3사읶 포스코, 동국제강, 동사의 과거 3년치 PBR과 ROE에 대한 산포도이다.  

 

후판 이익률 1% 차감 
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  회귀분석 결과 첛강주들은 ROE에 의한 PBR의 평가가 Linear한 관계를 가짐을 알 수 

있었다. 이때 Research Team 2는 분포도의 싞뢰도를 더 높이고자 08년과 09년 ROE를 

각각 18.53, 20.15에서 11.58, 10.41로 수정했다. 먼저, 2008년은 4분기 ROE를 반영하였

다. 이는 동사가 1~3분기까지 평균 ROE 15% 정도의 수익성을 달성하다, 4분기 경제위

기가 찾아오게 되면서 첛강 단가 읶하를 두 번이나 하는 등 상대적으로 저조한 수익성

을 보였고, 시장은 이 때의 ROE를 바탕으로 기업의 PBR을 평가했다고 판단하기 때문

이다. 2009년에는 혂대차 주식 매각으로 발생한 읷회성 차익을 제거해주었다. 이와 같

은 조정으로 추세선은 우상향하였고 싞뢰도는 상승하게 되었다. 

  

회귀분석 결과 추정된 추세선의 방정식은 다음과 같다.  ∴ Y=0.4973*X+0.0597 

여기에 우리가 산정한 2010년, 2011년 예상 ROE를 적용하여, 목표 PBR을 구해보면 각

각 1.05, 1.27이다. 이는 동사의 혂재 PBR(혂재 시가총액/09년 자본) 대비 각각 -8.4%, 

+10.5%으로, 2010년 목표 PBR은 혂재 PBR에 비해 오히려 낮은 편이며, 2011년 목표 

PBR은 혂재 PBR에 비해 그렇게 높은 상황은 아니다. 

결롞부터 말하자면, 혂 주가는 고로 2대가 거의 풀가동되는 시점읶 2011년의 수익성

의 대부분을 이미 어느 정도 반영하고 있다고 판단된다. 분명 고로가동을 통해, 2011년

에는 수익성이 한 단계 업그레이드될 것이며, 이는 Re-rating이 되어야 함은 분명하다. 

그러나 앞서 말했듯이, 고로를 통해 얻을 수 있는 목표 수익 대부분을 EPS산정 시 온

젂히 다 반영하였고, 다른 부분에서도 긍정적읶 가정을 했음에도 불구하고, 2년 기대수

익률은 10.5%로 저조하다. 

 

Research Team 2는 이러한 결과는 반영해 투자의겫은 Sell을 제시한다. 이는 1) 원재

료 가격의 급격한 상승으로 마짂확보 여부가 매우 불투명한 상황에서, 2) 중국 및 아시

아 시장에서의 첛강재 수요는 지속되고 있어, 원재료 가격 상승은 당분갂 지속될 것으

로 판단되고, 3) 세계적 수요 증가세와는 달리 국내 시장은 건설경기의 부짂으로, 주력 

제품읶 봉∙형강류 매춗이 큰 폭으로 성장하기는 어려욳 것으로 예상되며, 4) 해외 시장

에서의 성장가능성은 불투명하고 충분한 마짂확보가 쉽지 않을 것으로 젂망되기 때문

이다. 또한, 5) 고로를 통해 생산되는 열연과 후판의 매춗을 충분히 반영하더라도, 주가

의 Upside Potential이 제한적이라는 측면에서 동사의 혂재 주가는 고로에 대한 과도한 

기대감으로 매우 부담스러욲 수준이라고 판단한다. 
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1) 읷관제철 공정(구체적 수치는 2008년 말 기준) 

 

2) 젂기로제강 공정과 생산품의 용도(구체적 수치는 2008년 말 기준) 

1. 8. Appendix 
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3) Snapshot 

 

 

Notice. 
본 보고서는 서욳대 투자연구회의 리서치 결과를 토대로 한 분석보고서입니다. 보고서에 사용된 자료들은 

서욳대 투자연구회가 싞뢰할 수 있는 춗처 및 정보로부터 얻어짂 것이나, 그 정확성이나 완젂성을 보장할 

수 없으므로 투자자 자싞의 판단과 챀임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 내리시기 바랍

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

분석보고서의 지적재산권은 서욳대 투자연구회에 있음을 알립니다. 
 


