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Strategy Idea 

 

▲ 조선/기계/운송 
 

 

 

 

 ∙

 

 

러시아의 우크라이나 침공은 가스를 무기화한 에너지 시장 침공으로 볼 수 있다. 

유럽의 반발에 따라 러시아는 유럽향 가스 수출을 축소했고, 천연가스 가격은 폭

등했다. 유럽은 1) 단기적으로는 가스의 수급해결, 2) 장기적으로는 러시아향 가스 

의존도 해소라는 문제에 직면하게 되었다.  

이번 新냉전에서는 에너지가 파워게임을 좌지우지하게 되었다. EU-미국 및 동맹

국은 러시아산 원유∙석유∙석탄 금수 조치와 함께 에너지 가격 상한제를 도입했다. 

반대 진영인 러시아-중국-OPEC은 OPEC+는 감산을 결정했고, 중국은 LNG 리

세일 금지 조치 등으로 에너지 가격을 부양했다. 두 진영 간 파워게임은 결과적으

로 에너지가격의 불안정한 상승을 야기했다.  

이에 각국의 출구전략은 에너지를 중심으로 짜이고 있다. 유럽은 러시아산 에너지 

의존도 자립 욕구로 친환경 에너지 사용을 확대하고 있다. 미국은 물가 안정을 위

한 에너지 가격 안정화, 에너지 안보, 친환경 에너지 전환을 통한 패권국 유지를 

목표로 한다. 중국은 에너지 안보, 중국-러시아-중동 네트워크 강화, 신규 투자 

활로 개척을 통해 新경제성장 동력으로 삼고자 한다. 마지막으로 중동은 경상수지 

결정요인인 에너지 가격을 부양하는 한편 에너지 자원 중심 산업에서 탈피한 산업 

다원화를 꾀하고 있다.  

본 자료의 원본은 2022년 11월 2일 발간된

[2023년 전망 시리즈 5 – 조선/기계/운송: Energy Invasion (Re NAISSANCE)] 임
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친환경 테마는 에너지와 불가분 관계로 각국의 전략 차별화에 영향을 미치고 있

다. 2022년 11월 제 27차 유엔기후변화협약에서 각국의 자발적 감축목표를 강화

하기로 했다. 에너지 전쟁 중에도 친환경 목표의식은 유지하되, 각국의 실리에 맞

춰 강도는 상이한 형국이다.  

 

그림1  그림2 

 

 

자료: 언론종합, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3 그림4 표1 

  
 

자료: Eurostat, 메리츠증권 리서치센터 자료: 미 상원 민주당, 메리츠증권 리서치센터 자료: 메리츠증권 리서치센터 
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1) 유럽: 가스 안보 확보 노력이 LNG 수입 인프라 시장을 확대 

러시아는 가스를 무기화하여 EU의 에너지 리스크를 자극하였다. EU 회원국 중 

10개 국가는 가스 안보 위험 경보를 발령했다. 경보 발령에 따라 OECD 유럽 기

준 1~8월 누적 가스 수요는 전년동기대비 10% 하향되었다. 유럽은 천연가스 재

고율을 2022~23년 겨울시즌 초기 80%까지, 2023년에는 90%까지 확대할 계획

이다. LNG 수입 인프라 가동률이 상향되었고, 9월 누적 LNG 수입량은 1.8억

CBM으로 71.8% YoY 증가했다. LNG 수요 강세에 따라 Flexible Destination 계

약 비중이 확대되고, LNG 증설 수요가 촉진될 것으로 예상한다.  

9월말 가스 재고율은 87%에 이르렀으나 1) 가스 수요를 과거 5개년 평균 대비 

13% 낮추고, 2) LNG 수급이 원활하다고 가정해도 2~3월 늦은 한파기간 천연가

스 재고율 50% 하회는 불가피할 전망이다. EU의 시장조치가 실패하면 재고율은 

10%를 하회해 유럽 전역의 가스 난방 능력이 절반 이하로 낮아질 우려가 있다. 

그럼에도 친환경 드라이브를 중시하는 유럽의 특성상 석탄은 대안이 될 수 없고, 

가스 의존도는 계속 높아질 전망이다. 

LNG의 대체재로 PNG가 거론되고 있으나 한계는 명확하다. 유럽은 알제리∙아제르

바이잔∙발틱 루트를 통해 2024년까지 15.8BCM 규모의 PNG를 확보했으나, 천연

가스 1BCM당 38PJ임을 감안하면 600PJ에 불과한 수준이다. 대규모 파이프 타

설 및 파이프 통과 부지 선정의 어려움 등으로 2019~21년 평균대비 PNG 수입

량은 +8.9%에 그쳤다.  

LNG 추가 수요의 구조적인 해결법은 LNG 수입 인프라 구축이 선행되어야 한다. 

탈 러시아를 위한 유럽의 LNG 총 수요 고려 시 2023년 유럽 내 재기화 설비 예

상 CAPA 3,017억CBM의 76% 수준이다. 재기화 설비 가동률을 50% 이하로 안

정적으로 운영하기 위해선 784억CBM 규모(FRSU 환산 시 16~20척 규모)의 재

기화 설비 확충이 필요하다.  

 

그림5  그림6 

 

주: 장기계약은 10년+ 계약을 기준 
자료: IEA, 메리츠증권 리서치센터  

 
주: 2022년 11월부 러시아의 PNG 공급 완전 중단 + 늦은 한파를 고려한 가정 

자료: IEA, 메리츠증권 리서치센터  
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표2 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표3 

주: 천연가스 1bcm 당 38PJ, 천연가스 밀도 0.7170kg/m3, LNG 밀도 468.1kg/m3 가정 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 

 

2) 미국: 에너지 안보 노력, E&P 시장의 부활 가능성 

미국의 E&P 시장의 부활 개연성이 높다. 그 이유는 1) 에너지 안보에 대한 요구, 

2) 에너지 패권국 지위 유지, 3) 친환경 에너지 전환을 위한 세수 마련 등이 있다. 

Gas > Oil 순의 E&P 민간투자를 기대한다. 유가 상승에 따른 채산성 확보로 2022

년 9월 기준 드릴쉽 가동률은 73%까지 상승했다. 용선료 또한 2017~18년 일일 

10만달러 수준에서 33만달러까지 상승했다. 오일 메이저들의 CAPEX 계획은 여전

히 2011~21년 평균 1,073억달러를 하회하는데, 1) 저유가로 인한 신규 유정 개발 

채산성 부담, 2) 미국 내 E&P 부지임대가 제한된 탓이다. 그러나 1) 유가 상승으로 

인해 신규 유정 개발 채산성이 평균 55달러/배럴을 상회하고, 2) 미국 해양 시추를 

위한 부지 임대 재개 가능성이 제기되며 E&P 시장 부활의 기대감이 조성되고 있다.  

트리거는 12월 첫 번째 주, 미국 E&P 시장 부활의 신호탄을 기대한다. 미국의 

National Program은 Oil & Gas 부지 임대 스케줄에 관한 5개년 계획이다. 2017~22

년 계획은 지난 6월 30일 만료되었고, 2023~28년 계획 최종안 승인이 12월 첫째 주

로 예상된다. IRA 법안에서 2022년 내 적어도 2개 부지 임대를 강요한 결과, 2022년 

12월 30일로 경매 날짜가 확정된 바 있다. 법안 내용 중 ‘에너지 안보 및 기후변화 대

응’부문에 3,690억달러 할당은 미국 정부의 친환경에너지 투자의지를 나타낸다. 그러

나 세수 마련에 대한 의문부호를 자극하는데, 시추부지 임대가 해결방법이 될 수 있다. 

현재 PP단계에서 제안된 11개 부지 임대 건이 모두 승인될 가능성을 기대한다.  
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그림7  표4 

 

 

 

–

–

–

주: Exxonmobil, BP, Total, Shell, Chevron 등 5대오일메이져합산 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  

 
주: 2022년 3월 북미 83개 업체 설문조사 결과 
자료: Dallas Fed Energy Survey, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림8 

 

자료: Bureau of Ocean Energy Management, 메리츠증권 리서치센터 

 

표5  표6 

 

 

 

자료: Bureau of Ocean Energy Management, 메리츠증권 리서치센터 

 

 

 

주: 2007~12년 PFP 단계에서 당초 21건이었으나 2010년 3월 16건으로 정정 
주: 2017~22년 PFP 단계에서 당초 11건이었으나 바이던 대통령령 14008호로 3건 취소 
자료: Bureau of Ocean Energy Management, 메리츠증권 리서치센터 
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3) 중국-러시아-중동: 동상이몽 

중국은 러시아산 LNG 수입을 +26.9% 확대하며 서방의 대러 제재 효과를 상쇄

했다. 2022년 10월 17일, LNG 리세일 금지 조치를 발표하며, 전세계 LNG 공급 

탄력성을 더욱 경색시켰다. 유럽에 대한 리세일 중단 선언은 2022~23년 난방 시

즌에 유럽 내 천연가스 재고율을 급락시킬 개연성이 있다. 중국 입장에서는 굴기 

전략의 일환으로 해석된다. 1) 서방의 제재로 러시아산 천연가스 및 원유를 값싸

게 구입, 2) 중동으로부터 원활한 에너지 수급+신규 시장 개척을 통한 중국 일대

일로에 편입, 3) 에너지 교역 화폐를 위안화로 결제하는 ‘페트로위안화’를 추진하는 

전략이다.  즉, 에너지 안보 확보 + 신규 성장 동력 확보 + 위안화 가치 절상 가

능성으로 미국 및 EU에 대한 압박하려는 계획이다.  

위 전략은 중국과 중동의 이해관계가 맞아 들어가며 주효해졌다. 중국에게 중동의 

전략적 가치는 1) 원유 제1공급원, 2) 주요 인프라 건설 시장, 3) 주요 상품 시장

이다. 중동에게 중국의 가치는 1) 최대 석유 수입처 미국의 대체자, 2) 미국의 중

동지역 내 외교안보 노력 부재의 대체자, 3) 에너지자원 일변도에서 탈피한 산업 

다원화이다.  

현재 중동산 원유 및 천연가스 핵심 수입국은 중국이다. 중국은 각각 34.9%, 

9.1%를 수입하고 있다. 지난 2020년 7월 영국 BP가 이라크산 원유 300만배럴

을 처음으로 위안화로 판매했는데, 중국-중동간 관계 강화로 페트로달러 체제 위

기감을 상기시킨 사건이었다. 위안화에 대한 가치상승은 중국 금융시장에서의 굴

기 목표와 부합한다.  

중국은 탄소배출량을 2025년까지는 확대하려는 방침이다. 2021년 4월, 2030년까

지 이산화탄소 배출량 정점에 도달하고 2060년까지 탄소중립을 달성한다고 발표

한 바 있다. 현재 석탄발전 의존도는 여전히 높은 상황이다. 심지어 중국은 2021

년 33GW규모 신규 석탄발전소를 착공했는데, 중국을 제외한 전세계 수치의 약 3

배에 달하는 수준이다.  

그림9 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  



2022년 11월 17일(목)  MERITZ Strategy Daily 전략공감 2.0 

Meritz Research  8 

그림10  그림11 

 

 

 
주: 주요 수출국인 사우디아라비아, 오만, 쿠웨이트, UAE, 이라크 기준 

자료: OPEC, CEIC, 메리츠증권 리서치센터  
 

주: 주요 수출국인 오만, 카타르, 이란, UAE 기준 

자료: OPEC, CEIC, 메리츠증권 리서치센터  

 

∙

2023년 조선업 발주액을 853억달러, 발주량은 9,207만DWT로 전망한다. 

2017~21년 평균대비 발주액은 +8.5%, 발주량은 +0.0% 수준이다. 공급자(조선

업체) 우선 시장이 도래함에 따라 신조선가는 상승세를 이어갈 것으로 보인다. 

2023년 신조선가지수는 172P로 전망한다. 조선업 투자의 벤치마크가 신조선가인 

이유는 주가는 이익을 선반영하고, 수주잔고는 이익을 선반영하고, 신조선가는 수

주잔고의 수익성을 선반영하기 때문이다. 최근 LNG선에 대한 수요 폭증으로 건조

선가는 2.5억달러까지 상승했다. 유조선 및 석유화학제품선에 대한 운임이 폭등한 

시황에 근거하여 선사들의 발주 선택으로 이어진다면, 조선업체들의 가용 CAPA

가 한정된 상황에서 선가 상승의 추가 트리거로 부각될 개연성이 있다.  

표7 

주: 환율, WTI는 Meritz 연간 추정치 적용. 한국후판가, 신조선가는 9월 데이터 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터  
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표8 

주: 2022~23년 실제 신조선가종합지수는 9월 30일 기준임 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 

 

1) 탱커: 2023년 유조선 시장의 구조적 운임 53WS, 2,081만DWT 발주 예상 

2023년 VLCC 운임은 53WS로 전망한다. 수급지표로 계산한 2022년 예상운임

은 45WS인데, 시장 내 공포가 운임을 추가 상향할 것으로 예상한다. 2022~23년 

발주량은 2,081만DWT로 VLCC로 환산 시 69척 수준이다. 2022년 9월 누계 기

준 VLCC 발주량은 단 2척에 불과했기에 2023년 발주 수요가 몰릴 전망이다. 

원유 해상 수출 물동량에 영향을 미치는 주요국 중 하나는 러시아다. 서방은 러시

아산 원유 제재를 시작했으나, 전쟁 이후 유럽의 러시아산 원유 해상 수입량은 평

균 주간 기준 9% 감소했고, 중국은 29% 증가, 인도는 1,068% 증가하며 교역 마

일 증가효과를 초래했다. 2023년 마일지표는 2021년대비 4.0% 증가, 원유해상 

물동량은 톤마일 기준 3.4% 증가를 예상한다.  

탱커는 대규모 폐선이 임박한 상황이다. 2022년 선복량 기준 9월말 노후선대 비

중은 11.1%인데, 1~9월 누적 폐선율은 0.3% 수준이다. 2023년 폐선 급증으로 

원유 수송 CAPA 급감 가능성이 있다. 그러나 선복량 대비 수주잔고는 2022년 9

월말 기준 4.0%로 가장 낮은 상황이다. 2023년 선대 CAPA 축소는 불가피하다. 
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그림12  그림13 

 

 

 

주: 1) 유조선 운임은 VLCC 기준, 2022~23년은 메리츠증권 추정치 
주: 2) 수급지표 = 원유 해상 물동량 / 연 평균 기준 VLCC 선복량 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터  

 

주: 유조선 발주량 및 운임은 VLCC 기준, 2022~23년은 메리츠증권 추정치 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터  

 

 

표9  그림14 

 

 

 
주: 전쟁 전 교역량은 2021년 6월 ~ 전쟁 발발까지의 평균 주간 거래량  

자료: Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터  
 

주: 2022~23년은 메리츠증권 추정치 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 

 

표10 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 



2022년 11월 17일(목)  MERITZ Strategy Daily 전략공감 2.0 

Meritz Research  11 

2023년 PC시장의 구조적 운임은 138WS, 발주량은 300만DWT로 예상한다. 

2022년 구조적인 운임 레벨은 120.6WS로 판단하는데, 팬데믹 기저효과로 해상

물동량이 급증함에 따른 심리요인이 반영됐다고 해석한다. Clarksons는 2023년 

석유화학제품의 물동량(톤마일)을 8.0% YoY로 3년 연속 증가세를 전망했다. 물

동량을 구성하는 1) 물량과 2) 마일(거리) 중 교역항로 증가에 기인한다. 러시아

의 해상 수출량 감소분이 2023년 전체 해상물동량 대비 3% 수준에 달해 이에 따

른 교역항로 왜곡이 발생할 전망이다. 

전세계 정유 CAPA는 2023년 1.05억BPD(2.6% YoY)로 2019년 1.03억BPD를 

돌파할 전망이다. 2023년 아시아 지역이 2.0%, 중동이 4.3% 성장하며 전세계 

CAPA 증가를 견인할 예정이다. 미국은 2022년 1.9% 축소에 이어 2023년에도 

1.5% 추가 감소를 예상한다.  

2022~23년 PC시장은 2020~21년 벌크시장을 답습한다면 고운임을 유지할 전망

이다. PC선 노후선대는 2022년초 선복량 대비 5.7% 수준으로 안정적이다. 노후

선대 비중이 커질 때마다 적절한 폐선이 이루어지고 있다.  

그림15  그림16 

 

 

 
자료: 메리츠증권 리서치센터  
 

 
주: 2022~23년은 메리츠증권 추정치 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림17  그림18 

 

 

 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터  자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 
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2) 벌크선: 2023년 운임 1,616p, 5,625만DWT 발주 예상 

2023년에도 러시아산 석탄에 대한 유럽의 제재에 따른 교역항로 왜곡으로 BDI 

(건화물선운임지수)는 1,616p를 전망한다. 2022~23년 발주량은 5,625만DWT를 

예상한다.  

Recession 우려 속 2023년 철강 수요는 +1.0% 증가를 전망한다. WorldSteel은 

2023년 철강수요를 18.1억톤(+1.0% YoY)로 추산했다. 주요 철강 생산국인 중

국은 생산량 3,000만톤 감축 계획을 발표했는데, 실제로는 더 감축할 예정이다. 

이러한 배경 속에서 철광석 해상 교역량은 +0.7%를 전망한다.  

2023~24년 전세계 석탄발전 규모는 2022년대비 5.6% 감소할 전망이다. 탈 석

탄에 대한 움직임에도 중국이 +8.6%, 인도가 +10.6% 발전용량을 확대하며 기타 

국가들의 감축 노력을 상쇄하고 있다. 이에 2023년 전세계 석탄 해상교역량은 

0.6% 증가할 것으로 예상한다. 석탄 교역항로의 왜곡을 야기하는 사건은 2가지이

다. 1) 2021년 촉발된 호주-중국 분쟁으로 양국간 교역량은 전체 비중 6.8%에서 

0.2%로 줄어들었다. 2) 러시아-우크라이나 전쟁으로 유럽-러시아간 교역 비중은 

제로에 수렴할 전망이다. 이에 2023년 교역항로의 왜곡은 5.9% 심화를 예상한다.  

2023년 폐선 가능성은 제한적이다. 9월 기준 노후선대 비중은 역사상 저점이었던

2021년 6.6%와 비슷한 6.8%, 폐선율은 0.5%이다. 낮아진 노후선대 비중을 감안

하면, 2023년 폐선율은 1%를 하회할 개연성이 있다. Capesize+Panamax 기준 

선복량은 2.6% 증가할 전망이다. 비교적 젊은 선대로 폐선율 1.0%를 가정했다. 

 

그림19  그림20 

 

 

 

주: 1) 벌크선 운임은 BDI 기준, 2022~23년은 메리츠증권 추정치 
주: 2) 수급지표 = 철광석+석탄 해상 물동량 / 연 평균 기준 Capesize    
                   +Panamax 선복량 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 

 

주: 벌크선 발주량 및 BDI 운임 기준, 2022~23년은 메리츠증권 추정치 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터  
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표11 

 
자료: Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림21  그림22 

 

 

 

자료: WorldSteel, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  

 

  



2022년 11월 17일(목)  MERITZ Strategy Daily 전략공감 2.0 

Meritz Research  14 

3) 가스선: 2023~24년 대형 LNG선 147척 발주 예상 

17.4만CBM급 LNG선 운임은 2022년 10월 21일 기준 하루 485,000달러로 폭

등하며 사상 최고치를 기록했다. 난방 시즌을 앞둔 계절적 요인과 유럽발 러시아

산 PNG 대체수요 증가의 영향이다. LNG선 쇼티지가 본격화되는 2026년까지 운

임의 변동성의 지속 확대를 예상한다.  

중국 조선소들의 LNG선 라이선스 취득으로 전세계 연간 총 LNG선 인도 CAPA

가 2025~26년 85~98척으로 증가할 가능성을 염두하면 2023~24년 147척 발

주를 예상한다. 전세계 LNG 증설프로젝트 가동일 기준 2026년부터 LNG선 쇼티

지가 발생해 2027년에는 175척의 추가 수요를 예상한다. 중국 조선소 건조 

CAPA가 2026년까지 30척으로 확대된다고 가정했을 때 전세계 조선소들의 잔여

슬롯은 147척으로 판단, 공급자(조선소) 우선 시장은 지속된다. LNG선은 현재 한 

척이 아쉬운 상황으로 폐선보다는 FSRU 개조 가능성이 더 높다. 2023년 선복량

은 2.4% 증가할 전망으로 턱없이 부족한 증가세이다.  

그림23  그림24 

 

 

 

주: LNG선 운임은 160,000CBM급 대형 LNG선 Earnings 기준 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터  

 
주: 10만CBM급 이상 대형 LNG선 기준, 2022~23년은 메리츠증권 추정치 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 

 

표12  그림25 

 

 

 

주: 10만CBM급 이상 대형 LNG선 기준 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 

 
주: 2개년 이동평균, 10만CBM급 이상 대형 LNG선 기준, 수주잔고는 2022년 10월 기준 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 
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LPG시장은 에너지 위기 속 타이트해진 수급지표에 기반해 고운임세가 지속될 전

망이다. LPG선 발주량은 2021년 2분기 발주 급증 이후 소강상태인데, 2023년에

는 617만CBM 발주를 예상한다.  

LPG 수요는 아시아에서 유럽으로 이동할 개연성이 있다. 예상과 달리 높은 LPG 

가격과 PDH 수요 감소에 따라 아시아 수요는 감소했다. 중국은 기존 PDH설비 

가동률을 하향 조정한 바 있다. 그러나 Poten에 따르면 LPG 공급량은 중동, 미국 

중심으로 2023년 5% 증가하고, 러시아발 에너지 안보 위기로 유럽의 LPG 수요

는 확대되어 교역은 활발히 이루어질 전망이다.  

2022년 9월 기준 노후선대 비중은 12.2%, 폐선율은 0.3% 수준이다. 3년간 폐선

율은 0%대를 유지해왔다. 2023년 선복량은 최근 2개년 평균 폐선율 0.3%를 가

정했을 때 12.3% 증가를 예상한다. 최근 고운임세에도 발주세가 감소한 원인으로 

판단, 발주 기대는 선사들의 대규모 폐선 결정이 필요하다. 

 

그림26  그림27 

 

 

 
주: 2022~23년은 메리츠증권 추정치 

자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터  
 

주: 2022~23년은 메리츠증권 추정치 

자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터  

 

4) 드라이카고: 2023년 드라이카고 시장은 횡보 

2023년 SCFI(상하이컨테이너운임지수)는 1,644p를 전망한다. 항만정체현상의 

해소에 따른 운임 안정화이다. 2022~23년 발주량은 475만TEU를 예상한다. 

2022년 9월 누적 발주량은 188만TEU를 기록했다. 12,000TEU급 대형 컨테이

너선 발주비중은 계속 낮아지는 추세이다.  

항만정체현상으로 인한 고운임은 소강상태이다. 2022년 9월 기준 미주 항만 근처 

정박한 컨테이너선은 7.3척으로 운임이 가장 높았던 1월 평균 95척대비 큰 폭으

로 감소했다. 2022년 9월 기준 노후선대 비중은 6.8%, 폐선율은 제로 수준이다. 

2021~22년 발주 규모는 2022년초 선복량의 9% 수준으로 2023년 폐선량 

5.0%를 가정해도 선복량은 4.8% 증가할 예정이다.  
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자동차운반선시장은 운임이 끊임없이 폭등하고 있다. 1년 용선료는 9월 기준 일일 

82,500달러로 전년대비 200%, 2년전대비 746% 상승했다. 2022년 9월말 선복량 

대비 수주잔고는 15% 수준이다.  

PCTC 운임 폭등의 이유는 1) 팬데믹 이후 자동차 해상교역량 증가를 주도하는 

중국, 2) 2021년 중국의 수출분 중 전기차는 약 30% 수준인데, 완성차대비 30% 

무거운 중량과 해상 운송 시 추가 프로세스를 수반하는 특성, 3) 명목 수급지표 대

비 고운임을 유발하는 추가 압력이 존재한다고 추정한다. 2022년 8월 누계기준 

중국의 완성차 수출량은 전년대비 +54% 증가로 추정되는데, 2023년 인도량은 

선복량 대비 15.3%로 당분간 고운임이 지속될 것으로 예상된다.  

 

그림28  그림29 

 

 

 

주: 1) 컨테이너선 운임은 SCFI(Shanghai Containerized Freight Index) 기준 
주: 2) 항만정체는 미주 동안, 서안 평균 기준 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터  

 
주: 1) 100~2,999TEU급 피더컨테이너선을 제외한 외항선 집계 기준 
주: 2) 컨테이너선 운임은 CCFI(China Containerized Freight Index) 기준 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터  

 

그림30  그림31 

 

 

 
주1: 2022E 수급지표는 1~9월 승용차 수출량 증가율 +3.8%를 통해 가정 
주2: 2022E 운임은 1~9월 평균 
자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 

 
주: HS Code 8703, 1~9월 누계 수출량 기준 
자료: 무역협회, 메리츠증권 리서치센터  
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그림32 

 
주: 2021년 기준 
자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

5) 피팅 

피팅산업은 조선업과 건설업의 사이클을 후행한다. 수주액 회귀분석 시 용접용 피

팅업체는 9개월, 계장용 피팅업체는 12개월의 시차를 보인다. 태광의 피팅부문 수

주액은 2022년 2,956억원(+65% YoY), 2023년 3,228억원으로 추가 성장을 전

망한다. 성광벤드의 연결기준 수주액은 2022년 3,053억원(+67.3% YoY), 2023

년 3,160억원으로 추가 성장을 전망한다. 하이록코리아의 수주액은 2022년 

1,998억원(+40.4% YoY), 2023년 2,231억원으로 추가 성장을 전망한다.  

향후 주요 프로젝트로는 카타르 287억달러규모 North Field Expansion East, 

1,000억달러규모 Aramco Jafurah, 1,270억달러규모 Adnoc E&P 등이 있다. 

2021년 중동국가 평균 채산성은 49.4달러/배럴, IMF 전망 2023년 평균 채산성

은 56.2달러/배럴 수준으로 2021년 수준대비 13.8% 향상되어 유전개발은 지속

될 것으로 보인다. 3분기에도 수주 기대감은 유지된다. 피팅업체 특성상 수주-매

출 인식 간 1~2분기의 짧은 리드 타임으로 매출 실적으로 즉각 확인할 수 있을 

것으로 보인다.  

표13 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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그림33  그림34 

 

 

 

자료: Clarksons, 해외건설협회, 메리츠증권 리서치센터   자료: Clarksons, 해외건설협회, 메리츠증권 리서치센터  
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Strategy Idea 

 

▲ 자동차/타이어 
 

 

 

 

자동차 산업의 지각 변동이 진행 중이다. 전세계 자동차 산업 시가총액의 대부분

을 차지했던 기존 자동차 업체들은 이제 그 비중이 절반 이하로 축소되었고, 

Tesla를 위시한 신규 업체들이 빠르게 부상하고 있다. 판매량·매출액·순이익이 

정체된 제조업 중심의 기존 업체들과는 다르게, 데이터 디바이스로서의 이동 수단

이 만들어낼 서비스 중심의 새로운 비즈니스 모델을 Tesla가 제시했고, 후발 주자

들이 이를 표방하며 글로벌 점유율을 무서운 속도로 늘려 나가기 때문이다. 8,000

만대 부근에서 정체된 글로벌 자동차 수요 중 신규 업체의 수요가 2,000만대를 

넘어서면 기존 업체들의 집단 가동률은 70% 이하로 하락한다. 이는 제조업체에게 

정상 영업을 유지하기 위한 현금 창출의 마지노선으로 기업 존폐의 위기에 직면함

을 의미한다. 

그림1 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

본 자료의 원본은 2022년 11월 2일 발간된

[2023년 전망 시리즈 6 - 섹터: 자동차]임
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그림1 그림2 그림3 

   

자료: Tesla, 메리츠증권 리서치센터 자료: BYD, 메리츠증권 리서치센터 자료: 각 사, 메리츠증권 리서치센터 

 

백 년 만에 다시 시작된 자동차 브랜드 수의 증가에서도 이러한 변화 기조가 확인

된다. 지난 백 년 간 자동차 산업의 판매 성장률은 지속해서 낮아져왔고, 이는 경

쟁 심화와 열위 기업의 도태로 연결되었다. 그래서 오랜 기간 자동차 산업은 진입

장벽(파워트레인 기술·브랜드가치)과 경쟁 강도가 높아 창출 가능한 이익이 적은 

시장으로 인지되었다. 그러나, 자본과 기술 최선봉에 서 있는 IT HW/SW 업체를 

중심으로 폭발적 신규 진입 증가가 확인되고 있다. IT HW 업체로는 Sony, 

Huawei, Xiaomi, OPPO, Foxconn이 대표적이며, IT SW 업체로는 Google, Apple, 

Amazon, Baidu, Alibaba 등을 꼽을 수 있다. 이들은 데이터를 생성하는 HW와 데

이터를 바탕으로 비즈니스 모델을 전개하는 SW 영역의 강점을 바탕으로 새로운 

데이터 비즈니스 모델의 전선인 자동차 시장으로의 저변을 확장 중인 것이다. 

그림1 

 

 

 

자료: US Department of Transportation, FHWA, 메리츠증권 리서치센터 
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신규 진입자들이 노리는 기회는, 소비자가 정의하는 상품의 정체성 변화에서 포착

된다. 제조의 관점에서 매출을 구성하는 P·Q는 판매가격·판매량(연간)으로 정

의되지만, 서비스의 관점에서 P는 다운로드 가능한 개별 소프트웨어의 가격이며 

Q는 지금까지 판매된 누적 판매량이다. 자동차 산업에 진출하는 업체들이 바라보

는 성장의 중심은 저마진 신차 판매 제조 이익이 아니라, 데이터 디바이스(운영 

차량)의 Pool을 넓히고 이들을 통해 실현할 수 있는 고마진 서비스 수익이다. 

이제는 이러한 서비스 비즈니스 모델의 명백한 선두주자인 Tesla의 실적이 소프

트웨어와 소프트웨어의 가용성에 기꺼이 돈을 지불하는 소비자들로 인해 폭발적으

로 성장함을 확인할 수 있다. 그리고 이는 곧 자본 시장이 인식하는 상품의 수익

성 변화로 나타난다. Tesla는 글로벌 자동차 업체 중 가장 높은 대당 영업이익

(2022 YTD 기준)을 기록 중이다. 자동차를 한 대 판매하고 제조마진을 취득하는 

비즈니스 모델이 아니라, 판매했던 모든 차량에서 매출을 창출할 수 있는 서비스 

비즈니스 모델을 실현한 것이다. 

그림2 그림3 그림4 

   

자료: Tesla, 메리츠증권 리서치센터 자료: BYD, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5 

 
자료: 메리츠증권 리서치센터 
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테슬라가 제시하는 새로운 비즈니스 모델의 효과적인 전개를 위해서는 엣지-클라

우드 컴퓨팅에 기반한 인공지능의 발전으로 먼저 시장의 문을 열고, 시장의 확장 

과정에서 에너지와 네트워크의 동행 발전이 필수적이다. 그 시작점인 인공지능은 

자율행동 인공지능으로 정의할 수 있다. 자율행동 인공지능은 데이터를 창출할 

HW가 선제적으로 존재하지 않으며, 기술적으로 완성된 HW가 없는 상태에서 데

이터를 확보하고 가공해 새로운 HW를 창조하는 것을 목표로 한다. 이에 속하는 

것이 Tesla의 자율주행 인공지능이다. 모든 종류의 인공지능이 그러하듯, 운전 행

위를 대체하는 인공지능 모델 개발 또한 다음 세 가지, ①신경망을 구동시킬 가속

기와 훈련을 위한 데이터 센터 ②거대한 모델(복잡 방대한 매개변수의 신경망 구

축) ③신경망의 인풋-아웃풋 발생 과정에서의 데이터 대량 확보가 필요하다. 

Tesla는 HW1.0, HW2.0, HW2.5의 개발 과정을 겪으면서 확보한 기술 진화 방향 

설정에 근거하여 2019년 HW3.0 개발을 완료하고 배포를 시작했다. HW3.0은 인

공지능 모델 개발을 위한 세 가지 요소에 대응하여 다음 세 가지, ① 인공지능 모

델을 구동하는 FSD Chip과 Nvidia A100 기반 데이터 센터 ② FSD를 구동하는 

인공지능 모델 ③ 데이터 양산을 위한 자체개발 판매 차량으로 구성된다. HW3.0

을 이용해 데이터 확보량에서 압도적 격차를 보이는 Tesla는 2023년 HW4.0을 

도입할 계획이다. HW 4.0은 ① 새로운 컴퓨팅 플랫폼 FSD 2 Chip, D1 Chip ② 새

로운 인공지능 모델 (Single Stack FSD Beta) ③ 데이터 양산을 위한 신규 디바

이스 출시(Cybertruck)와 생산능력 확장(Berlin, Texas) 을 기반으로 주행 인공

지능 역량을 강화할 것이다. 또한 개선된 상품성을 바탕으로 기존 자동차 시장의 

변화를 촉진시킬 전망이다. 

그림6 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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표1 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

자율주행 인공지능 서비스의 상품성 개선은 결국 사고율 감소의 형태로 나타난다. 

2019년 HW3.0 도입 이후 Tesla Autopilot의 사고율은 3백만마일 당 1회에서 

4.5백만 마일 당 1회로 개선되었으며, 현재 FSD Beta의 사고 빈도는 이보다 더욱 

향상된 수치일 것으로 추정된다. 2023년 HW4.0에 사용될 새로운 인공지능 모델

은 HW4.0 컴퓨팅 플랫폼을 기반으로 데이터 수집량이 제한적임에도 성능 개선을 

거듭 중이다. 즉, 이동 중 운전자의 개입 빈도가 빠르게 축소되고 있다. 실제로 운

전자가 위험을 느껴 주행에 개입하는 빈도가 최근 7.3% 수준까지 낮아진 모습이

다. HW4.0의 본격적 가동 시 더 높은 성과를 보여줄 수 있을 것으로 기대되며, 사

고율 관점에서 유의미한 진전이 계속된다면 Tesla의 서비스 비즈니스 모델의 정

점인 ‘FSD’ 역시 판매량이 늘어날 것으로 전망한다. 

 

그림7  그림8 

 

 

 

자료: Tesla, NHTSA, 메리츠증권 리서치센터  자료: Tesla FSD Tracker, 메리츠증권 리서치센터 
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이와는 달리, 주로 HD Map, LiDAR, GPS, V2X 등 인지 영역의 고도화에 초점을 

두었던 개발 진영은 판단(예측) 인공지능 영역에서 기술적 어려움을 겪는 중이며, 

높은 비용 부담 또한 가중되고 있다. Ford와 Volkswagen의 투자를 받았던 자율

주행 스타트업의 대표주자격인 Argo.ai는 지난 10월 폐업하였으며, GM의 자율주

행 자회사 Cruise는 San Francisco 지역의 로보택시 운영을 시작한 이후 한 개 

분기에만 약 5억 달러의 손실을 기록 중이다. 실적을 개선시키며 물리적 진전을 

증명하는 방식과 손실이 확대되며 물리적 진전이 더딘 방식은, 투자자에게도 소비

자에게도 큰 차이로 다가온다. 

기술 성능의 물리적 진전을 보여주지 못하고 사업이 중단되거나, 막대한 비용에 

어려움을 겪는 대부분의 업체는 Nvidia Drive Platform을 사용 중이다. Nvidia는 

GPU 기반의 가속기와 GPGPU, GPU 개발 환경 ‘CUDA’ 등 인공지능 개발의 범

용성에서 독보적 지위를 확보하고 있다. 그러나, 자율주행 관련 파트너 370여 업

체 중 그 누구도 유의미한 진전을 보여주지 못하고 있다는 사실은, 자율행동 인공

지능 개발에 있어 칩메이커가 규정한 제한적 개발 환경이 ‘한계가 정해진 도전’으
로 인지될 수 있는 상황이다. 지난 3월 출시된 Nvidia Drive AGX Orin 기반의 개

발 성과가 기존과 다른 결과가 가능할 지에 관한 귀추가 주목된다. 

그림9  그림10 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: General Motors, 메리츠증권 리서치센터 

 

현대차그룹 또한 자동차 산업 비즈니스 모델 변화에 대한 대응 차원에서 지난 5월

·10월 두 차례에 걸쳐 대규모 투자 계획을 발표했다. 특히, SDV(SW Defined 

Vehicle) 개발을 위한 글로벌 SW 센터와 연구개발본부 설립을 위해 2030년까지 

18조원의 투자를 발표했으며, SW 비즈니스 모델이 가능한 데이터 디바이스로서의 

차량은 2025년 출시가 계획되어 있다. 2025년 이후 비즈니스 모델 확장이 가능한 

새로운 형태의 차량이 등장한다면, 이는 현대차그룹의 실적과 기업가치 상향의 근

거로 작용할 수 있으나 아직 세부적 기술 진전 성과는 공유되지 않은 상황이다. 
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2022년 지속되던 우호적인 영업 환경에 변화 조짐이 관찰되었다. 2021년 말부터 

시작된 반도체 부족 및 글로벌 공급망 차질로 인한 신차 공급 부족과 Covid19 이

후 축적된 대기수요가 맞물리며 초과수요 현상이 발생했고, 업종 재고는 역대 최

저 수준으로 하락했다. 낮은 재고는 공급자 우위 시장을 형성하고, 인센티브(자동

차 가격 할인) 지급액은 재고와 동행하여 최저 수준을 경신했다. 신차 품귀 현상

이 심화되자 기업들은 희망소비자가격(MSRP)을 상향하여 신차 가격 역시 가파른 

상승세를 기록했다. 

그러나 완성차 업종의 주가는 지난 9월 이후 조정 국면에 진입했다. 재고의 정상

화가 유발할 인센티브 상승·손익 악화 우려가 시작된 것이다. 장기적으로 신차 가

격과 동행하는 중고차 가격은 이미 올해 1월을 기점으로 하락세에 접어들었다. 최

근 11개월 간 글로벌 자동차 생산량이 판매량을 상회했다는 사실 또한 재고 정상

화의 근거를 보탠다. 

그림11 그림12 그림13 

   

자료: Cox Automotive, 메리츠증권 리서치센터 자료: Motor Intelligence, 메리츠증권 리서치센터 자료: Kelly Bluebook, 메리츠증권 리서치센터 

그림14  그림15 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Marklines, 메리츠증권 리서치센터 
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현재까지는 현대차·기아의 영업지표가 양호한 모습을 보이지만, 제한된 글로벌 

수요 환경에서 홀로 재고·인센티브 상승의 산업 기조를 역행하기는 어려울 전망

이다. 2023년은 현대차·기아의 주력 볼륨모델이 노후화되는 기점으로 신차 싸이

클의 막바지에 접어드는 시기이며, 자동차 산업 내 유일하게 성장하는 BEV 시장

에서의 점유율 또한 저조한 상황이기 때문이다. 

장기간 정체된 신차 수요 환경 내에서, 개별 자동차 업체의 생존 조건은 줄어드는 

내연기관 시장 점유율보다 높은 BEV 시장 점유율이다. 현재 현대차·기아의 

BEV 점유율은 내연기관 시장에서의 점유율을 하회하고 있다. 이를 극복하기 위한 

BEV 생산능력의 본격적 확장과 BEV 모듈러 아키텍처·고성능 AP 기반 통합제

어기 도입은 2025년으로 계획하고 있다. BEV 판매의 양적 팽창과 SW 역량 강화

에 기반한 상품성 개선 모두 빠른 시일 내 기대하기는 어려운 상황인 것이다. 

그림16  그림17 

 

 

 

자료: 현대차, 기아, 메리츠증권 리서치센터  자료: 현대차, 기아, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림18  그림19 

 

 

 

자료: Marklines, 메리츠증권 리서치센터  자료: Marklines, 현대차, 기아, 메리츠증권 리서치센터 
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그림20 

 

자료: Motor Intelligence, 메리츠증권 리서치센터 

 

마지막으로 점검해야 할 리스크는 러시아 철수 가능성과 적자 지속 중인 중국법인

이다. 현대차 러시아 공장은 2021년 23.4만대를 생산했으며, 2H22 기말 기준 자

산 규모는 2.62조원이다. 그런데, 지난 3월부터 조업 축소가 시작됐으며 현재는 

가동이 완전히 멈춘 상황이다. 현대차 철수 시, 판매법인을 운영 중인 기아와 제조

거점이 진출해있는 현대모비스·현대위아 등 부품 업체들의 동반 철수가 예상된

다. 이미 강제 매각이 진행된 Renault (3.1조원, 현지 생산능력 15만대)·Nissan 

(1.0조원, 현지 생산능력 10만대)의 전철을 밟는다면, 대규모 손실 반영이 불가피

하다. 보유 현금과 처분 가능 자산은 제한적인 반면, 상환해야 할 비용과 손망실로 

인식될 자산 규모가 크기 때문이다. 가정을 단순화하여 현재 자기자본과 유사한 

금액이 비용 처리될 경우, 잠재적 비용 규모가 가장 큰 업체는 현대차이며 실현 

가능 이익 대비 러시아 관련 비용의 규모가 가장 큰 업체는 현대위아이다. 4Q22 

~ 1H23 중에는 러시아와 관련된 결정이 마무리될 것으로 예상한다. 

표2 

주: 유라코퍼레이션, 동희 순현금은 2021년 기준 
자료: QuantiWise, 각 사, 메리츠증권 리서치센터 
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중국법인의 존속 가능성 우려 또한 밸류에이션 디스카운트 근거이다. 현대차·기

아 중국법인은 부진한 영업성과의 누적으로 지난 4Q21 자본잠식에 진입했으며, 

1Q22 각각 9.4억달러·6.0억달러 규모의 유상증자를 단행했다. 그러나 기아 중국

법인은 3Q22 2차 자본잠식에 진입하였으며, 향후 추가로 유상증자를 하거나 중국 

사업을 철수하는 등의 선택지가 고려된다. 어떠한 경우에도 실적에는 부정적 영향

이 예상되는 상황이다. 

그림21 

 

 

 

자료: 현대차, 기아, 메리츠증권 리서치센터 

 

지난 14년간 현대차·기아 주가의 동행 지표는 실적이었다. 현재 시장은 2023년 

실적에 대해 세 가지 우려(① 재고 증가 ② 러시아 손망실 ③ 중국 자본잠식)를 

보이고 있다. 기업가치 상승 전환을 위해서는 이들 우려를 넘어 실적 눈높이 상향

에 대한 근거 확인이 필요하다고 판단한다. 

그림22 

 

 

 

자료: 현대차, 기아, 메리츠증권 리서치센터 
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오늘의 차트 

 

  

주: 2022년은 3Q 누적 기준 

자료: EY Global IPO Trend Report, 메리츠증권 리서치센터 

 

증시 상장을 추진하던 기업들이 잇따라 기관 수요예측 과정에서 예상보다 낮은 평

가를 받고 상장을 철회하거나 연기하면서 앞으로 IPO 한파가 지속될 것이라는 우

려가 있다. 기업들이 연이어 기관 수요예측 흥행에 실패하는 것은 기준금리 상승

으로 기관투자자의 자금조달 여건이 악화되었고, 공모가를 낮춰 IPO를 강행한 기

업들의 주가가 IPO 이후 공모가를 회복하지 못하면서 자금 유동성에도 타격을 입

었기 때문으로 보인다. 

현대오일뱅크, SK쉴더스 등 IPO 대어들이 줄줄이 상장을 철회하였고, 쏘카는 증

시 불황에도 상장을 강행하였으나 첫 거래일부터 공모가를 하회한 이후 연이어 하

락세를 겪으면서 전일(11/15) 기준 17,500원으로 공모가 대비 -37.5%의 수익

률을 기록 중이다. IPO 시장에 대한 기대감이 쉽게 회복되지 못하는 이유이다. 

IPO 시장 한파의 원인으로 인플레이션 불확실성, 금리 인상 등을 지적하는 만큼 

이는 한국만의 문제는 아닌 것으로 보인다. 이를 글로벌 시장으로 넓혀 보아도 

IPO 시장 현황은 크게 다르지 않았다. EY에서 발간한 글로벌 IPO 트렌드 리포트

에 따르면 3분기 말 기준 전세계 IPO 건수는 총 992건, 조달금액은 총 1,460억 

달러로 전년 동기 대비 각각 44%, 57% 급감하였다. 

섹터별로 보았을 때 특히 두드러지는 것은 IT업종의 하락이다. 작년말 기준 거래

건수가 총 631건으로 제일 활발하였으나, 올해 3분기 말 기준 거래건수는 218건, 

조달금액은 268억달러로 큰 폭의 하락세를 보였다. 에너지 부문은 3분기 말 기준

임에도 불구하고 327억달러로 전년보다 성장한 수치를 보였는데, LG에너지솔루션

이 108억달러로 이 중 1/3 가량 차지하고 있다는 것을 감안하여 LG엔솔 특수를 

제외하면 이 또한 부진한 성과를 보였다. 
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칼럼의 재해석 

 

 

한국 업계가 주도하던 LNG선 시장에 변동이 생겼다. 멤브레인 방식의 LNG 화물

창 원천기술을 보유한 GTT가 최근 중국 주요 조선소에 멤브레인 화물창 라이선

스를 두 차례 발급했다. 9월 중국 내 최대 민영 조선소인 양쯔강조선, 10월 CMHI 

장쑤조선에 발급했다. 중국에서 대형 LNG선을 지을 수 있는 조선사가 늘어나며 

Clarksons는 중국이 연간 최대 30척 가량을 생산할 것으로 추정했다.  

에너지위기로 혼란스러워진 LNG시장은 몇 년간 타이트한 수급이 유지될 전망이

다. QatarEnergy는 2022년 1단계로 총 66척을 발주했고, 95척의 예약슬롯이 남

아있다. 지연된 모잠비크 프로젝트도 17개 슬롯을 예약한 바 있다. 한국조선소들

은 2026년 슬롯을 오픈하지 않은 상황에서 10개 이상의 선사들이 대기 중이다. 

중국의 첫 대형 LNG선 건조업체인 후동중화조선은 오더북이 전년동기대비 4.5배 

증가하는 등 LNG시장 강세에 따른 수혜를 보고 있다. 한국조선사에 건조를 맡길 

경우, 선박 인도 시점이 늦어지고, 비용이 높아지기 때문이다.  

그림1  그림2 

 

 

 
주: 2022년은 11월 16일 기준 

자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 
 

주: 2022년은 11월 16일 기준 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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GTT는 멤브레인 방식의 LNG설비의 원천 기술을 보유한 LNG 전문 엔지니어링 

기업이다. LNG화물창은 선박에 설치되는 LNG저장탱크로, LNG를 보관할 뿐만 아

니라 내∙외부간 열 전달을 차단시켜 화물창 내부에 저장된 LNG의 기화를 막고, 

바깥에 접해있는 선체가 극저온에 노출되어 손상되는 상황을 방지하는 역할을 한

다. 화물창은 내부 온도가 조금만 올라가도 가스가 팽창해 폭발할 수 있어 고도의 

기술력이 필요하다.  

LNG 화물창은 LNG선 선가의 약 10~20%에 달하는데, 그 중 절반은 GTT에 특

허료로 지불하게 된다. 2021년 기준 매출액의 92.9%가 특허료(Royalties)부문이

다. 특허료는 LNG선은 물론이고 FSRU, FLNG, LNG 연료탱크 등 각종 LNG설비

에서 발생한다. 

GTT가 중국 조선소에도 라이선스를 발급한 이유로는 1) 한국조선업계에 대한 견

제, 2) 고객사 다변화를 꼽을 수 있다. GTT의 멤브레인 화물창 기술을 바탕으로 

한 LNG선을 만들 수 있는 다른 조선사가 늘어날 경우, GTT가 한국 조선사들과

의 협상에서 우위에 설 수 있다. 또, 국내 조선소들이 화물창 국산화에 나서는 상

황에서 고객사를 다변화할 필요성이 있었을 것으로 추정한다.  

 

그림3  그림4 

 

 

 
자료: Wikimedia  자료: GTT, 메리츠증권 리서치센터 

 

한국은 GTT로부터 자립하기 위해 화물창 국산화에도 힘쓰고 있다. 일반 선박의 

경우 기자재 국산화율이 90%를 상회하는 반면 LNG선은 65% 이하로 알려져 있

다. 화물창 국산화로 원가절감을 통한 가격경쟁력을 갖추려는 계획이다. 한국형 

LNG화물창(KC-1)의 기술료는 GTT 기술료인 5%의 절반 이하 수준이다. 



2022년 11월 17일(목)  MERITZ Strategy Daily 전략공감 2.0 

Meritz Research  32 

국내 조선 3사는 2016년 가스공사 50.2%, 조선 3사가 각각 16.6%씩의 지분으

로 케씨엘엔지테크(KCLT)를 설립해 공동개발에 나섰다. 첫 번째로 개발된 KC-

1은 결함 발생으로 발주사가 손해배상청구소송을 제기하는 등 선주·해운사·기

술회사·조선소간의 책임공방이 거세다. 100회 이상 수송이 성공적으로 이루어졌

지만 시장의 불신이 존재한다. 이에 두 번째 화물창인 KC-2 개발에 속도를 내고 

있다.  

GTT 화물창의 전세계 LNG선 시장 지배력을 감안하면, 외국 선사들이 발주하는 

LNG선에 한국형 화물창이 당장 적용되기는 어려울 전망이다. 정부와 조선업계는 

국내 선사들이 발주하는 LNG선에 한국형 화물창을 우선 적용하며 실적을 쌓아 

대외 신뢰도를 쌓는다는 전략이다. 첫 KC-2를 장착한 선박은 현대중공업에서 건

조되어 2023년 인도될 예정이다. 국제 시장경쟁력 확보의 기준이 되는 기화율 

0.07%/일을 지닌다는 점에서 의의가 있다. 중국 조선소들이 LNG선 시장에 계속 

진입하는 상황에서 국산화 성공 여부에 귀추가 주목된다. 

 

그림5  표1 

 

 

 

주: 174K급 선박 기준. KC-2는 개발 중에 있음 

자료: KCLT, GTT, 메리츠증권 리서치센터 
 

주: 174K급 선박, 2행정 엔진 기준 

자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 


