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시장의 시각을 바꾼 요인은? 

현대제철이 보유한 가장 값진 것 ‘두 가지’   

현대제철이 보유하고 있는 가장 값진 자산은 1) 현대제철이 영위하는 ‘철강 사업’

과 2) 현대모비스 지분 5,504,846주(6.07%)이다. 최근, 특히 지난 금요일 발생한 

주가 상승을 이 두 가지의 가치 관점에서 살펴보고자 한다. 

1. 철강 사업 가치 재평가 가능성  

1) 현대차그룹의 9조원 규모 새만금 투자, 이익보다는 멀티플 요인 

현대차그룹의 새만금 관련 대규모 투자 MOU는 현대제철의 단기 실적에 직접 반

영되는 물량 규모 자체보다, 그룹 차원의 투자 사이클과 인프라(데이터센터·수소·

로봇) 확대가 철강 수요의 성격을 바꿀 수 있다는 기대를 자극했을 수 있다. 

2) 미국향 철근 수출 급증은 이익 개선 가시성 확대 

‘25년 한국의 철근 수출 15.5만톤 대비, ‘26년 1월 미국향 철근 수출이 11만톤으로 

급증했다. 미국내 공급 공백(고율 CVD/AD 관세)과 철근 가격 상승이 겹친 결과

로, 한국산이 가격 경쟁력으로 공백을 메우고 있다. 2025년말 한파로 인한 철스크

랩 급등도 판가 상승을 뒷받침했다. 단기(~2Q26) 호조 지속 가능성이 높으며, 중

장기적으로 철스크랩 수급 완화와 미국 추가 무역 제재 리스크가 변수다. 

3) 중국 양회 기대감은 조건부 이익 개선 요인 

양회를 앞두고 중국발 감산 기대가 단기적으로 업종 주가에 우호적으로 작용했을 

수 있다. 다만 펀더멘털로 이어지려면 단순 생산 감소보다 중국의 순수출 흐름이 

완화되는지가 더 중요하며, 결국 1~2월(3월 발표) 수출입 데이터와 이후 재고/가

격 흐름을 통해 ‘기대의 실체’를 확인하는 과정이 필요하다. 

2. 현대모비스 지분가치 부각 가능성 

현대제철이 보유한 현대모비스 지분가치는 3Q25 1.6조, 4Q25 2.0조, 전일 종가 기

준 2.8조원으로 확대되어왔다. 최근 ‘주가 누르기 방지법’으로 불리는 상속/증여세

법 개정 논의가 부각되면서 저PBR 기업들의 자산가치가 시장에서 주목받고 있다. 

다만 현재까지 해당 지분의 현금화 및 활용 방안에 대한 논의는 없으며, 당위성 

또한 확인되지 않았다. 
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현대제철이 보유한 가장 값진 것 ‘두 가지’  

2월 27일, 현대제철은 장중 상한가를 기록한 뒤 종가 46,500원(+19.85%)으로 마

감했다. 매수 주체는 외국인이었으며, 외국인 순매수 수량은 1,005,993주(KRX 

872,454주, NXT 133,539주)로 2023년 2월 16일 이후 약 3년 만에 최고 수준을 기

록했다. 일간 등락폭 또한 2015년 상하한가 등락제한폭이 30%로 확대된 이후 최

대 수준이었다. 

주가 급등은 기업 가치에 대한 시장의 시각이 달라질 때 발생한다. 현대제철이 보

유하고 있는 가장 값진 자산은 무엇일까? 1) 현대제철이 영위하는 ‘철강 사업’과 

2) 현대모비스 지분 5,504,846주(6.07%)이다. 최근, 특히 지난 금요일 발생한 주가 

상승을 이 두 가지 가치 관점에서 살펴보고자 한다. 

1. 철강 사업 가치 재평가 가능성 

1) 현대차그룹, 9조원 규모 새만금 투자 

지난 2월 27일 현대차그룹은 정부·전북특별자치도와 ‘새만금 로봇·수소 첨단산업 

육성 및 AI 수소 시티 조성’ MOU를 체결했다. 총 투자금액 9조 원 중 AI 데이터

센터·태양광·수전해 플랜트·로봇 인프라 등에서 발생할 철강 수요는 약 3,300억 

원 수준으로 추산된다. 현대제철의 2025년 연간 판매량(1,700만 톤)·매출액(17.8조 

원) 대비 비중은 크지 않으나, 고부가 철강재(고장력강·고내식성 강판·특수 후판 

등)가 주로 투입된다는 점에서 영업이익 기여도는 상대적으로 클 수 있다. 

국내 건설경기 악화로 철근·형강 수요가 매우 위축되어 있던 상황에서 SK하이닉

스·현대차그룹 등 최근 대규모 투자 소식이 시장 분위기를 개선시킬 수 있다는 기

대가 형성될 수 있다. 

표1  현대차그룹 새만금 투자, 부문별 철강 수요 추정 

투자 부문  
투자금액 
(조원) 

주요 품목  
철강부문  
투자금액  
(억원) 

철강 수요  
(만톤) 

ASP(만원/톤) 비고  

AI 
데이터센터  

5.8 
내진용 H형강, 
고장력 철근 

2,000 16.5 120 

[Top-down] 총투자비의 약 80%는 GPU/서버 등 IT장비. 순수 건축비(약 
1.16조원) 중 철골/철근 비중(약 15%) 적용 시 약 2,000억원 산출 
[Bottom-up] 연면적 40만㎡에 서버 및 냉각수조 하중을 버티는 중하중 
설계(350kg/㎡) 적용 시 물량 15만톤 도출 (+여유분 10%, 총 16.5만톤) 

태양광 
발전소  

1.3 
고내식성 강판(H 
CORE 등) 

600 4.5 130 

[Top-down] 태양광 프로젝트의 원가 구조는 대략 [태양광 모듈 40% / 
인버터 및 전기설비 20% / 구조물(BOS) 15~20% / 시공 및 기타 20%]. 
모듈 및 전기설비 비용을 제외한 하부구조물이 총 원가의 약 15% 차지. 
철강재는 4~5%(약 520~650억원) 수준 가정 
[Bottom-up] 1GW 발전 용량 기준 1MW당 하부구조물 40톤 투입. 간척지 
염해 방지용 고부가 강판 단가 적용." 

수전해 
플랜트  

1.0 
압력용기용 후판, 
특수 무계목 강관 

450 3.0 150 철강 원자재는 총 EPC 비용의 약 4~5% 수준이 산업 평균 

로봇 및 
인프라  

0.8 
일반 철근, 구조용 
H형강, 컬러강판 

242 2.2 110 

[Top-down] 실증용 로봇 기기 및 자동화 설비 예산을 제외한 순수 
토목/공장동 건축비 기준 철강재 비중 3~4% 적용 
[Bottom-up] 대형 공장동 연면적 10만㎡(150kg/㎡) 및 수소 모빌리티 실증 
도로 등 기초 토목 공사 물량 합산 시 2.2만톤" 

합계  9.0  3,292 26.2   

자료: 언론 종합, 메리츠증권 리서치센터 
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2) 미국향 철근 수출 물량 급증 

최근 발생한 또다른 변화는 미국향 철근 수출 물량 급증이다. 2025년 한국의 총 

철강 수출량 15.5만톤 대비, 2026년 1월 미국향 철근 수출만 약 11만톤을 기록했

다. 이는 1) 미국내 공급 공백과 2) 미국 철근 가격 상승이 겹친 결과로 해석한다. 

미국은 매년 90~100만 톤 규모의 철근을 수입하는데(2024년 100만 톤, 2025년 92

만 톤), 기존 주요 공급국인 알제리, 이집트에 2026년 1월 높은 CVD 관세(각각 

72.94%, 29.51%) 부과가 결정됐고, 2025년 미국 1위 수출국이었던 베트남은 반덤

핑(AD) 관세 추가 부과가 예고되면서 상당한 공급 공백이 예상되는 중이다. 

이 공백을 미국 내수 제강사(Nucor, CMC, Hybar 등)의 신규 설비가 메울 것으로 

기대됐으나, ramp-up 속도가 예상보다 지연되면서 한국산 등 타국 제품이 가격 

경쟁력을 바탕으로 시장 침투 중인 것으로 보인다. 

여기에 2025년 12월 한파로 고철 수거·파쇄 작업이 마비되며 철스크랩 가격이 급

등했고, 그 영향이 1Q26 판가로 전가되어 미국 철근 유통가는 131.6만원/톤(환율 

1,440원 기준)까지 상승 중이다. 국내 철근 가격(75.5만원/톤) 대비 관세와 운송비

를 감안해도 매력적인 수익 구간에 접어들어 수출이 가능했던 것으로 보인다.  

현재까지는 단기적으로(~2Q26) 철근 수출 호조 국면이 지속될 가능성이 높다. 미

국 주요 업체들의 신규 봉형강 mill이 아직 완전 가동 단계에 이르지 못했고, 한

국은 CVD·AD 조사 대상에서 제외되어 있기 때문이다. 다만 중장기적으로는 철스

크랩 공급 병목이 완화되면서 가격 하방 압력이 커질 수 있으며, 한국 수출 물량

이 본격 확대될 경우 미국 상무부의 추가 무역 제재 리스크도 배제할 수 없다. 

 

그림1  2025년 총 철근 수출 물량 15.5만톤 vs 2026년 1월 미국향 철근 수출 물량 11만톤 

 

자료: 한국철강협회, 메리츠증권 리서치센터 
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그림2  미국 철근 가격 추이  

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  25년 연말 한파로 인해 철근 수거/파쇄 작업 지연되며 철스크랩 가격 상승 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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3) 중국 양회 기대감 

양회를 앞두고 중국 시클리컬 업종 전반에 기대감이 유입되고 있다. 현재 중국의 

조강 생산량 감소는 실제 데이터로 확인되고 있다. 2025년 연간 조강 생산량은 약 

9.6억 톤(YoY -4.4%), 2026년 1월은 7,530만 톤(YoY -13.9%)으로 뚜렷한 감소세

다. 

핵심 관건은 1~2월 철강 수출입 데이터다. 생산량 감소가 의미를 가지려면 부진

한 중국 내수 상황을 감안하더라도 총수출 물량 자체가 줄어들어야 한다. 3월에 

발표될 1-2월 통합 수출입 데이터를 통해 올해 중국발 공급 과잉 리스크의 완화 

여부를 가늠할 수 있을 것이다. 

그림4  중국 연간 조강 생산량 추이  그림5  중국 월별 조강 생산량 추이 

 

 

 

자료: CEIC, 메리츠증권 리서치센터  자료: CEIC, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림6  중국 연간 철강 순수출 추이  그림7  중국 월간 철강 순수출 추이 

 

 

 

자료: CEIC, 메리츠증권 리서치센터  자료: CEIC, 메리츠증권 리서치센터 
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2. 현대모비스 지분가치 재평가 가능성? 

현대제철은 현대모비스 보통주 5,504,846주(지분율 6.07%)를 보유하고 있다. 2025

년 4분기부터 현대모비스 주가가 상승하면서, 현대제철이 보유한 현대모비스 지분 

가치는 3Q25말 1조 6,432억원, 4Q25말 2조 533억원, 현재(전일종가 기준) 2조 

8,460억원으로 확대되었다. 

과거에는 이 지분이 배당수익 외에 현대제철에게 실질적 가치 창출 효과가 거의 

없었기 때문에 현대제철의 가치평가에 큰 의미를 갖지 못했다. 그러나 최근 현대

차그룹 전반의 주가 강세와 현대모비스 주가 상승에 더해, 이른바 ‘주가 누르기 

방지법’으로 불리는 상속/증여세법 개정 논의가 부각되면서 저PBR 기업들의 자산

가치가 시장에서 주목받고 있다. 

현대모비스 지분 가치가 본격적으로 시장에서 부각되기 위해서는 해당 지분의 현

금화나 적극적인 주주환원 방안에 대한 구체적인 실마리가 제시되어야 한다. 현재

까지 이러한 움직임이나 당위성은 확인되지 않고 있다. 

표2  코리아 프리미엄 K-자본시장 특별위원회 5대 핵심 과제 

핵심과제 주요내용 비고 

1. 자사주 소각 의무화 이미 보유 중인 자사주 소각 및 신규 매입 시 1년 내 소각 강제 2026년 2월 25일 3차 상법 개정안 본회의 통과 

2. 주가 누르기 방지법 
PBR 0.8 미만 상장사 대주주 주식 상속·증여 시 시장가 대신 
순자산가치 기준으로 세금 산정 

자사주 의무소각 관련 상법 개정 이후 
후속 입법 1순위 타깃 

3. 이사회 주주 충실 의무 부여 
이사회가 회사의 이익뿐만 아니라 '주주의 비례적 이익'을 보호하도록 
상법에 명시 

기존 상법 개정 통해 기틀 마련 및 지속 강화 중 

4. 자회사 중복상장 제도 개선 
물적분할 후 상장 시 모회사 일반주주에게 신주 우선 배정권 부여 등 
소액주주 피해 방지 

소관 상임위(정무위 등) 논의 본격화 단계 

5. 스튜어드십 코드 개선 
국민연금 등 주요 기관투자자의 적극적인 의결권 행사 및 공시 의무 
강화 

다가오는 올해 3~4월 정기 주주총회 시즌 집중 추진 
예정 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표3  현대제철 주요주주 구성 및 지분율 

현대제철 주요주주 구성 주식수 (주) 지분율 (%) 의결권 (%) 값 (십억원) 

총발행주식수   133,445,785  100.0   6,205  

 자사주  1,900,046  1.4   88  

 의결권있는주식  131,545,739  98.6 100.0  6,117  

특수관계인   48,095,161  36.0 36.6  2,236  

 기아  23,049,159  17.3 17.5  1,072  

 정몽구 명예회장  15,761,674  11.8 12.0  733  

 현대자동차  9,173,595  6.9 7.0  427  

 임원 등  110,733  0.1 0.1  5  

국민연금   11,734,306  8.8 8.9  546  

유통물량   85,350,624  64.0 64.9  3,969  

 외국인보유  27,754,159  20.8 21.1  1,291  

 그외  57,596,465  43.2 43.8  2,678  

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 

 



현대제철 (004020)  

 7 

Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 본 

자료에서 해당 추천 종목을 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 

반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 

있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 

경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당사의 허락 없이 

복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

 


