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 COVID 회복 이후, 자동차 산업에서 기업가치 정상화보다 더 중요한 것은 “플랫폼으로서

의 BEV Architecture” 기술 확보이며 이는 BEV의 가치   역할 변화를 위한 선결조건 

 현재 모빌리티 서비스 (MaaS) 비즈니스 모델 전개가 가능한 집중형 Architecture를 선도하고 

있는 업체는 Tesla, 이를 뒤따르는 OEM으로 VW   현대차그룹   GM 존재.  

 Architecture에 따라 OEM별 생존과 성장의 방향 달라질 예정이며, 집중형 Architecture를 

구현해낸 OEM을 중심으로 이종산업 가치사슬 구성 업체들과의 협업이 진행될 전망 

 

EV, Architecture 차별화 시대의 시작  

글로벌 BEV 시장 수요는 미국의 친환경 규제 완화 및 보조금 축소, 중국의 NEV 

Credit 제도 실효성 약화 등의 영향으로 지난 19년 성장세가 둔화되었다. 그러나 

20년 이후 기존 BEV와 다른 새로운 가치를 부여하는 브랜드 Tesla의 기술 고도

화, 신차 및 생산 CAPA 확장, 유럽의 강력한 친환경 규제 강행으로 매우 빠른 수

요 성장이 예상된다. 20년 이후의 BEV는 가솔린   디젤에서 전기로의 동력원 변

화라는 기존의 프레임을 넘어 새로운 비즈니스 모델의 전개를 위한 플랫폼으로서

의 가치 부여가 중심이 될 전망이다. 

 

그림1  친환경 담론을 뛰어넘어, 새로운 비즈니스 모델 전개를 위한 시작점이자 플랫폼으로서의 가치를 부여 받기 시작한 BEV 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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BEV 기반의 공유 자율주행 모빌리티 산업의 연간 매출은 약 6,000-7,000조원 내외

로 예상된다. 모빌리티 산업의 비즈니스 모델은 기존의 ‘판매량’이 아닌 ‘주행거리’, ‘승

차 시간’, ‘에너지 소모량’, ‘좌석 활용률’ 등으로 변화하게 될 예정이다. 이는 스마트폰 

등장 이후 모바일폰의 가치가 ‘통화’라는 본연의 역할을 넘어 ‘연결’로부터 발현된 신규 

비즈니스로 확대된 것과 같은 맥락이다. 

‘ICE → BEV’라는 이동수단으로서의 변화를 넘어 서비스 플랫폼으로의 진화를 실현

하기 위해서는 Electrical / Electronic Architecture의 근본적 개선이 필요하다. 사용

자의 니즈에 대응해 외부에서 대용량 소프트웨어를 안전하게 이관 받아, 다종의 운행 

정보를 서버와 공유하며 주행 제어 중인 컴퓨터에 적용시키고, 향상된 기능을 각기 다

른 부품에 일괄 적용해 최적화하는 Architecture가 필요하다. 

그림2  새로운 시대 개막의 전제조건, 단순 동력원 변화가 아닌 Architecture 고도화 

 
자료: Bosch, 메리츠증권 리서치센터 

 

현재 대부분의 기존 OEM 업체들의 BEV는, 대규모 투자비 지출에 대한 부담과 기존

의 자동차 산업에서 영위해왔던 Legacy (고성능 ICE 브랜드, HEV 시장에서의 주도

권 등)에 대한 고수 등의 이유로 기존 ICE 모델들로부터의 파생 설계에 근간을 두고 

있다. 그러나 외부와의 기능적 연결, 통합 관리, 능동적 주행과는 여전히 거리가 있는 

분산형 Architecture를 바탕으로 만들어진 BEV는, ICE와 공유된 플랫폼 설계로 에너

지원인 배터리의 장착 규모가 제한된다는 물리적 한계를 넘어 새로운 비즈니스 모델 

구현에서도 제한적 성과를 보일 수 밖에 없다.  

집중형 Architecture가 갖춰진 BEV는 Cloud로부터 FOTA (Firmware OTA) 업데이

트를 통해 전달된 소프트웨어를 다종의 부품들에 동시다발적으로 최적화 적용할 수 있

다. 전장부품의 적용 확대로 자동차 Architecture는 Engine Control Unit (하나의 

ECU) → Multi ECUs (70-150개 전장부품에 대응하는 동일 개수의 ECU) → DCU 

(Domain Controller, 주요 기능별 ECU 묶음을 모듈화해 통합 관리)로 진화해왔다. 앞

으로의 Architecture는 차량 내로 국한됐던 제어기능을 넘어 외부 정보를 인지/해석하

고 서버로부터의 기능 업데이트를 받아 더 방대하고 복잡해질 차량 관리에 대한 역할이 

요구된다.  

분산형 Architecture Domain 집중형 Architecture Vehicle 집중형 Architecture
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with zone ECUs

 Melting of domains, fusion of DCUs

 Domain oriented centralization (DCUs)
 Standardization of basic controller

 Merge of ECUs, integration of HW&SW 
into existing ECUs

 Each function has his own ECU
(One function – one Box)

현재
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그림3  대부분의 OEM은 ICE에서 사용되던 분산형 
Architecture 고수 

 
그림4  ICE에 사용되던 분산형 Architecture는 물리적  

한계 뿐 아니라 기능적 제한 불가피 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  플랫폼으로서의 BEV, 더욱 복잡해질 차량 제어 위해  
집중형 제어 필요 

 
그림6  집중형 Architecture를 통한 통합 제어 환경에서 

FOTA 구현 가능 

 

 

 

자료: Genivi, 메리츠증권 리서치센터  자료: Continental, 메리츠증권 리서치센터 

 

플랫폼으로서의 BEV 개발을 선도하고 있는 Tesla는 지난 18년 Model 3를 통해 

Domain 집중형 Architecture를 넘어 차량 집중형 Architecture를 사용하기 시작

했다. 이는 Domain간 융합 관리제어(예: 콕핏&인포테인먼트 Domain, ADAS/AD 

Domain, 샤시&안전 Domain, 파워트레인 Domain, 바디&컴포트 Domain 등으로 

나누어 각각 통합 제어)를 넘어 중앙 차량 통제 컴퓨터를 통해 Zone 단위로 구분

된 전체 차량을 인공 신경망으로 일괄 관리하는 구조이다. 지난 20년 2월 Nikkei 

Business는 Model 3 분해를 통해 Tesla의 Architecture 기술이 Toyota   VW

의 현재 모델들과 비교해 6년 격차를 보이고 있다고 평가했다. 

Tesla는 통합제어 Architecture를 통해 Deep Learning 기반 자율주행 역량 고

도화를 이어왔으며, 지난 19년 4월부터 고성능 FSD Chip을 장착해 In-Vehicle 

Computer의 연산능력을 배가시켰다. 또한 FOTA를 통해 지속적으로 기능 향상

을 실현할 수 있는 FSD (부분 자율주행) 판매를 시작했다. 이후 19년 12월에는 

제로백을 0.5초 줄이는 Acceleration Boost를 출시하고, 이후 유료 Infotainment 

구독서비스 Premium Connnectivity를 공개하며 비즈니스 모델을 확장하고 있다. 

Battery pack

Develop BEV 
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ICEV platform?
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NO NEP

Can Reduce Costs, by
Commonality, Economies

of Scale & Scope 

Range Limitation

Can compromise the
Dynamics of the vehicle
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on a new basis 
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그림7  Tesla가 선도 중인 차량 집중형 Architecture  그림8  서버와 in-Vehicle컴퓨터의 연결 통해 딥러닝 구현 중 

 

 

 

자료: Bosch, 메리츠증권 리서치센터  자료: Tesla, 메리츠증권 리서치센터 

 

그러나 현재 이 같은 집중형 Architecture로의 전환에 대한 준비를 마쳤거나 준

비중인 기존 OEM 업체의 수는 매우 제한적이다. 새로운 Architecture로의 전환

을 예고한 업체는 2H20 VW그룹, 1H21 현대차그룹, 2H21 GM그룹이 전부이다. 

Bosch에 따르면 25-30년을 목표로 5개 OEM이 Architecture 전환을 준비 중이

나, 이들을 포함해도 새로운 가치 구현을 요구 받게 될 플랫폼으로서의 BEV 출시

를 예고한 업체 수는 전체 OEM 중 일부에 그치고 있다. 이 같은 차이는 향후 상

품성 차별화에 근거한 브랜드가치 격차 확대로 이어질 예정이다. 

Smart Phone 시장의 경쟁 업체들과 다른 1) 발 빠른 제조 기술 고도화 및 2) 협

업 강화로 전체 Mobile Phone 시장에서의 점유율을 확대했던 삼성전자처럼, 격변

하고 있는 모빌리티 환경에서 생존 및 성장을 이어갈 가능성이 높은 업체로 이들 

3개 회사를 기대할 수 있다고 판단한다. 

 

그림9  집중형 Architecture로의 전환을 준비하는 기존 OEM의 수는 전체 브랜드 중 일부 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

Vehicle-Centralized E/E Architecture
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OEMOEM

OEM
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그림10  이는 BEV 전용 제조 Platform을 준비 중인 OEM 수가 제한적인 것과 같은 맥락 

 

자료: 각 사, 메리츠증권 리서치센터 

 

모빌리티 서비스 비즈니스 모델 전개를 위한 플랫폼으로서의 BEV의 등장은 제조 

기반에 국한됐던 자동차 산업의 가치를 더 높은 부가가치를 창출할 수 있는 

서비스 영역으로 확장시킬 전망이며, 이 과정 속에서 기존과는 다른 새로운 

가치사슬이 등장하게 될 예정이다. 현재 새로운 시장으로의 전개를 주도하고 있는 

Tesla는 관련 가치사슬 내 필요한 대부분의 핵심 기술을 독자적 힘으로 내재화   

수직계열화해 왔다. 이는 모빌리티 비즈니스 모델 전개를 위한 가치사슬 내 

플레이어들에게 Non-Tesla 진영을 대변할 차별화된 OEM 들과 협업이 필수적 

성장 조건임을 의미한다.  

현재 주요 OEM 중 BMS를 포함해 구동시스템 전반의 내재화가 이루어진 브랜드

는, EV 전용 브랜드 Tesla   BYD와 더불어 글로벌 OEM 중에서는 현대차그룹이 

유일하다. 향후 Non-Tesla 진영의 생존과 성장을 위한 협업은 BEV 플랫폼 고도

화가 이루어진 OEM 중심으로 진행 될 전망이다. 

 

그림11  플랫폼으로서의 BEV를 둘러싼 비즈니스 모델 및 가치사슬 지도 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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자료: 메리츠증권리서치센터

Fleet으로서의 BEV  PHEV



2020년 6월 3일(수)  MERITZ Strategy Daily 전략공감 2.0 

Meritz Research  6 

그림12  Non-Tesla 진영의 협업은 기술 고도화 이루어진 OEM 중심으로 진행될 전망 

 

자료: MacKinsey, 메리츠증권 리서치센터 

 

OEM 간 BEV 역량 비교를 위한 기준으로 Core Efficiency 가 존재한다. 이는 

동일 무게로 동일 주행거리를 주행할 때 얼마나 많은 에너지를 소비하는지를 

비교하는 방법이다. 이 기준에서 현대차그룹은 1 세대 BEV 인 Kona 를 통해 

Tesla에 이어 두 번째로 높은 효율성을 보이고 있다.  

향후 IT   서비스   에너지 업계와 자동차 OEM 간의 합작 개발 추진이 확대될 예

정이며, 이 같은 시류에서 유리한 조건으로 더 많은 솔루션 업체들과 제휴를 이끌

어가기 위해서는 제대로 된 BEV 제조역량이 기본이다. Navigant Research 기준 

지난 15년 글로벌 OEM 중 하위권 평가를 받았던 현대차그룹의 자율주행 기술은 

Aptiv와의 JV 설립 이후 6위로 재평가되었으며, 이는 글로벌 OEM 중에서는 세 

번째로 높은 순위이다. 협업 확대   계획 대비 실현 강도 등에 큰 가중치를 두고 

있는 Navigant Research의 평가 방식에 의문이 존재하는 것은 사실이나, 제대로 

된 양산 역량을 갖고 있지 않은 대부분의 업체들 간의 비교에서는 유의미한 이정

표가 될 수 있다고 판단한다. 

그림13  동일 무게로 동일 주행거리를 주행할 때 요구되는 에너지량 비교 관점에서 현대차그룹
은 Tesla 외 경쟁모델 대비 비교우위 

 

자료: InsideEVs, 메리츠증권 리서치센터  
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그림14  ‘15년 현대차그룹 기술 순위 15등 (OEM 중 12등)  그림15  ‘20년 현대차그룹 기술 순위 6등 (OEM 중 3등) 

 

 

 

자료: Navigant Research, 메리츠증권 리서치센터  자료: Navigant Research, 메리츠증권 리서치센터 

 

글로벌 OEM 중 비교우위의 BEV 제조역량을 지니고 있고, 자율주행 역량 평가에

서도 OEM 중 2위로 평가되고 있는 현대차그룹의 미래 모빌리티 환경 대응은 상

대적으로 긍정적 평가를 내릴 수 있다. 지난 2년간 현대차그룹의 투자는 BEV 플

랫폼 개발 및 파워트레인 고도화   자율주행 솔루션 개발에 집중되었다. 현대차 그

룹은 향후 5년간 90조원의 투자를 집행해 미래 모빌리티 환경에 대한 리더십을 

이어갈 계획이다. 현대차 그룹은 20년 말을 기점으로 기술적으로 진일보한 (집중

형 Architecture 기반 BEV 플랫폼 (N.E 통해 FOTA 시작)   기존 대비 +20 -

30% 에너지 효율성 개선이 기대되는 2세대 BMS 기반 구동시스템 (원가가 낮고 

조달 용이한 원통형 배터리셀 적용)   기존 (영구자석 동기모터)과 다른 고출력 2

세대 구동모터 등) 새로운 세대의 BEV 모델들이 본격적으로 출시될 예정이다. 

 

그림16  차세대 BEV 플랫폼 제조 역량 및 자율주행 솔루션 기술 확보 진행 중인 현대차그룹 

 

자료: 현대차, 메리츠증권 리서치센터 
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COVID-19 안정화 국면 시작 

지난 2월 시작된 COVID-19에 따른 글로벌 주요시장의 소비침체, 점진적 안정화 

국면이 시작되었다. 그러나 Tesla가 공개한 주요 시장의 Super Charger 이용량 

Index는 중국의 완연한 회복과 북미   유럽의 5월 회복 전환을 보여주고 있으며, 

Apple이 발표하고 있는 모빌리티 트랜드에서도 미국   캐나다   독일 등의 완연한 

안정화 및 기타 신흥국의 계단식 회복세를 확인할 수 있다.  

지난 4월 모든 해외공장의 가동이 중단됐던 현대   기아차 또한 이제 대부분 공장

의 재가동이 시작되었으며 점진적인 가동률 회복을 보여주고 있다. 대부분의 글로

벌 OEM들도 주요 지역 생산거점에 대한 가동을 재개했다. 유럽 공장들은 판매볼

륨 기여도가 낮은 영국을 제외하면 대부분 4월   5월 중 생산 재개가 이루어졌으

며, 북미 공장들 또한 5월부터 단계적인 재가동을 시작했다. 여전히 COVID-19

에 의한 부정적 소비 영향이 이어지고 있으나, 분명한 점은 일괄적으로 빗장을 닫

아 걸었던 주요 시장들의 문이 다시 열리고 있다. 이제 움츠렸던 소비심리의 회복

은 방향성의 문제가 아닌 속도와 강도의 문제로 전환되었다고 판단한다. 

 

그림17  Tesla의 Super Charger 이용량 Index, 북미 〮 유럽 
의 5월 회복 전환 확인 

 
그림18  Apple의 모빌리티 트랜드, 전세계 주요 시장의  

점진 적 안정화 확인 가능 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림19  대부분의 글로벌 OEM들, 유럽 지역 공장 가동재개 시작 

 
자료: 메리츠증권 리서치센터 
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브랜드 해당 공장 지역 Shut-Down 기간 재가동시점

VW Spain 3월16일 ~4월 26일 4월 27일

Portugal 3월16일 ~4월 26일 4월 27일

Slovakia 3월16일 ~4월 19일 4월 20일

Italy 3월16일 ~4월 26일 4월 20일

그 외 유럽 지역 공장들 3월 19일 ~4월 26일 4월 27일

Daimler Hungary 3월 17일 ~4월 21일 4월 22일

Germany 3월 17일 ~4월 19일 4월 20일, 22일, 28일

Finland 3월 17일 ~5월 3일 5월 4일

그 외 유럽 지역 공장들 3월 18일 ~4월 19일 4월 20일

PSA Slovakia 3월 17일 ~5월 6일 5월 7일

Europe 15개 공장 3월 17일 ~4월 25일 4월 26일

BMW UK 3월 18일 ~5월 3일 5월 4일

그 외 유럽 지역 공장들 3월 18일 ~5월 10일 5월 11일

브랜드 해당 공장 지역 Shut-Down 기간 재가동시점

Toyota UK 3월 16일 ~5월 중 5월 중

그 외 유럽 지역 공장들 3월 16일 ~4월 20일 4월 21일

Nissan UK 3월 16일 ~6월 초 6월 초

그 외 유럽 지역 공장들 3월 16일 ~5월 3일 5월 4일

Honda UK 3월 16일 ~6월 1일 6월 2일

Ford 유럽 3월 16일 ~5월 3일 5월 4일, 18일

FCA Poland 3월 16일 ~4월 23일 4월 24일

Italy 6개 공장 3월 16일 ~4월 26일 4월 27일, 5월 4일

그 외 유럽 지역 공장들 3월 16일 ~4월 19일 4월 20일

Renault France 12개 공장 3월 16일 ~4월 27일 4월 28일

그 외 유럽 지역 공장들 3월 16일 ~5월 3일 5월 4일

현대차 Czech 3월 19일 ~4월 13일 4월 14일

기아차 Slovakia 3월 19일 ~4월 5일 4월 6일, 23일
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한국을 비롯한 주요 시장은 지난 20년간 갑작스러운 대외변수로 수요가 훼손된 

경우 완연한 회복세를 실현했다. 따라서 COVID-19의 영향이 끝난 후의 회복도 

기대할 수 있다. 또한 COVID-19에 의한 수요부진이 시작됐던 1Q20, 주요 

OEM 중 YoY 매출 증가와 기저효과를 제외한 YoY 영업이익 상승을 동시에 기록

한 업체는 Tesla  현대차  기아차 뿐이었다. Lock-down으로 부품 조달차질, 공

장 가동 중단, 딜러 영업중단 속에서도 실적 개선을 이루기 위해서는, 제한된 수요 

환경에서도 소비자 인도를 이끌 수 있는 대기수요가 필요하다. 실제로 이들 세 업

체는 경쟁업체 대비 높은 대기수요를 통해 주요 시장에서 점유율을 확장해왔으며 

COVID-19 안정화 시 가장 빠른 판매회복이 가능하다고 판단한다. 

그림20  COVID-19 영향이 시작됐던 1Q20, 글로벌 주요 OEM 중 YoY 매출 및 영업이익 개선을 기록한 업체는, 대기수요가  
높았던 Tesla 〮 현대차 〮 기아차 뿐 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

COVID-19 영향에 따른 영업차질은 모든 OEM 업체들의 영업 현금흐름 악화로 

이어지고 있다. 안정적 현금 유동성 확보가 이루어지지 못한 업체들은 재무건전성 

악화를 피하기 위해 신차 개발 및 신기술 확보를 위한 투자를 지연시키거나 포기

하고 있다. (Daimler FCEV 개발 중단   GM Bolt EV 신차 출시 일정 연기 등)이 

같은 상황에서도 현대  기아차는 안정적 현금 유동성을 확보 중이며, 이에 따라 

주요 글로벌 OEM 중 Toyota에 이어 가장 낮은 CDS 프리미엄을 유지 중이다. 

그림21  주요 글로벌 OEM 중 가장 안정적인 재무 건전성을 보이고 있는 현대 〮 기아차 

 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  
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물론 대규모 공장 및 판매딜러의 영업중단이 발생했던 2Q20 현대   기아차의 실

적은 1Q20 대비 상대적 관점에서나 절대적 기준에서나 매우 부진할 전망이다. 그

러나 이 같은 부진에 대한 반영은 이미 영업중단이 본격화된 지난 3월말 이후 시

장 컨센서스와 투자 심리에 충분히 반영된 사안이라고 판단한다. 앞으로의 기업가

치 방향성은 이미 큰 폭으로 낮아진 실적 컨센서스에서의 제한적 변화가 아니라 

2H20 이후의 실적 회복 탄력을 가늠할 기준이 될 주요 시장의 소비 회복 속도와 

현대   기아차의 판매 회복 강도에 달려 있다고 보는 것이 타당하다. 

그림22  연초 대비 이미 64% 〮 63% 하향 조정된 현대 〮 기아차 2Q20 실적 눈높이. 앞으로의 주가 방향성은 부진한 실적의  
확인이 아닌 판매회복의 강도와 속도에 연동 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

소비의 침체와 지연이 긴 시간 지속된다고 가정하지 않는다면, 회복기의 수혜는 

COVID-19 확산 이전 지속적인 이익 눈높이 우상향이 이루어졌던 업체에게 집중

될 수 밖에 없다. 지난 18년 말 새로운 신차 사이클을 시작한 현대  기아차는 한

국 시장에서의 높은 점유율을 유지하는 가운데, 미국  유럽 시장에서 지속적인 점

유율 상승세를 기록하고 있다. 5월 이후 수요 회복기에도 이 같은 점유율 개선이 

지속된다면 양 사의 주가 회복은 매우 탄력적으로 이루어질 전망이다. 

그림23  COVID-19 국면에서도 지난 2H18 이후 지속되어온 미국 〮유럽 점유율 상승 기조를 이어간 현대 〮기아차, 수요 회복
기 비교우위의 판매회복 전망 

 

자료: 현대차, 기아차, 메리츠증권 리서치센터 
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4Q18 시작된 현대   기아차의 신차 싸이클은 1) 판매 모델이 부재했던 SUV   

Luxury 라인업을 확충 (F 세그먼트 Sedan + A   B   E   F 세그먼트 SUV)하

고, 2) 유휴 생산 CAPA로 가동률을 하락시킨 Sedan 라인업의 판매량 목표를 낮

춰 인센티브를 절감했다. 판매전략 변화에 따른 구조적인 Mix 변화는 신차 출시 

때마다 확연한 차이를 만들고 있으며, 20년과 21년까지 효과가 이어질 예정이다. 

높은 고정비 비중을 보이고 있는 제조업체인 양 사는 판매량과 판매가격의 동반 

상승 가시성을 확대해 나가고 있었으며, 매출 증대를 통한 영업 승수효과 발현으

로 유의미한 이익 개선이 가능했던 상황이다. 

Tesla를 통해 혁신의 시계바늘이 빨라지고 있다. 변화에 대한 준비 여부에 따라 

OEM 간 경쟁력 차별화가 전망된다. COVID-19로 인한 글로벌 경기소비재 업종 

전반의 일시적 타격이 존재했으나, 현대차는 신차 효과의 확장을 통해 소비 정상

화 과정에서 빠른 판매회복을 실현할 예정이다. 기존 제조 및 판매 비즈니스에서 

창출된 차별화된 현금흐름은 미래 모빌리티 환경에 대응하기 위한 BEV 플랫폼 

개발에 쓰여지고 있으며, 이를 통해 새로운 가치평가의 국면이 시작될 전망이다. 

 

그림24  현대〮기아차, 글로벌 SUV 판매 비중 지속 확대 중 

 

자료: 현대차, 기아차, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림25  성공적인 신차효과로 SUV〮E/F 세그먼트 중심의 Mix 개선, ASP 상승 및 인센티브 하락 국면을 맞이 

 

자료: 현대차, 기아차, 메리츠증권 리서치센터  
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본 자료의 원본은 2020년 5월 26일 발간된 

‘2020년 하반기 전망 시리즈 6 – 자동차: EV, Architecture 차별화 통한 생존게

임 시작’ 임 
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