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Executive Summary

그린플레이션이쏘아올린작은공

• 그린플레이션과 전력난

• 다시 원전의 필요성을 언급한 국가들

에너지믹스에대한고민이필요한시점

• 기후변화 대응 과정과 향후 과제

• COP26, 구체적 실행계획 부족 평가

• EU Taxonomy에 원자력과 천연가스 포함 가능성

소형원전(SMR), 넷제로에서우주까지커버

• 원전은 기저전력

• SMR, 기존 원전 문제 상당부분 해결 기대

• 다양한 용도의 SMR이 가능

관심기업

• 두산중공업(034020)

• NuScale

• X-energy

• TerraPower
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그린플레이션이쏘아올린작은공

• 그린플레이션과전력난

• 다시원전의필요성을언급한국가들
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환경규제의역설,그린플레이션과전력난

그린플레이션(Greenflastion) 우려

• 그린플레이션은 탄소 중립 등 환경규제 강화로 산업금속이나 화석

연료의 투자감소로 공급은 줄어드는 반면 전력수요는 증가해 원자

재 가격이 올라가면서 인플레이션을 유발하는 현상을 말함. 코로나

19 이후 수요 회복과 공급망 문제가 겹치며 원자재발 인플레이션

우려가제기되고있는 상황.

세계전력생산의대부분은석탄과천연가스

• 세계 전력생산의 대부분이 두가지 원천에서 나오는데 이는 석탄과

천연가스임. 최근 석탄과 천연가스 가격이 급등했는데 특히 유럽과

아시아에서 발생. 글로벌 탈 석탄 연료화가 진행되고 있으나 석탄

생산은 여전히 중국, 인도, 인도네시아 같은 인구대국에서 전력생

산의 대부분을차지. 또한 기후변화로수력과 풍력 등도 부진.

석탄공급문제로전력대란발생한중국

• 중국은 2060년 탄소 중립을 이루고 2030년까지 이산화탄소 배출

량을 2005년대비 65% 이상 감축하겠다고 선언한 바 있음. 2020

년 기준 중국 전력의 64% 비중을 석탄화력발전에서 얻기 때문에

지국의 석탄 관련 산업의 전력사용량을 제한하거나 생산량을 제한

하면서 석탄 생산량이 줄어듬. 게다가 호주에 대한 무역보복으로

호주산 석탄 수입을 금지하면서 석탄수급에 차질이 생겼고 급기야

대규모 전력난에 처하게 됨. 전력난으로 중국이 천연가스 수입을

확대하자천연가스가격도 급등.

연쇄적으로천연가스가격도급등하며유럽전기세부담가중

• 본격적인 겨울철을 앞두고 9~10월 세계 천연가스 가격이 사상 최

고치를 기록. 1년 전보다 3~5배 가량 치솟음. 특히 EU 전체 전력

의 23%를 천연가스가 담당. 천연가스가격에 전기세가 연동되는데

전기세 급등으로 프랑스에서 시위가 벌어지고, 스페인에선 전등 대

신 촛불을 켜는 가정이 늘어났으며, 영국에선 급등한 가스값을 못

견딘 전력회사들이파산하기도함.

그린플레이션과전력난

환경규제로 석탄 자국

생산량 감소, 무역 보복

으로 호주산 석탄 수입

금지까지 더해지며

전력차질 발생

환경규제 강화로 화석연료

수급불균형 발생하며

인플레이션 우려

세계 전력생산의 대부분을

차지하는 석탄과

천연가스 가격 급등

연쇄적으로 천연가스

가격도 급등하며 유럽

전기세 부담 가중
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그린플레이션과전력난
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※ 참고로 2020년 프랑스의 총발전량은 532.5TWh이며, 발전원별 비중

은 원자력 66%, 수력 13%, 재생에너지(풍력, 태양광, 지열) 10%, 가스

7%, 바이오매스 2%, 석탄 1%, 석유 1%임.

프랑스

2021년 10월 마크롱 대통령은 300억 유로 규모의 ‘프랑스 2030 투자

계획’을 통해 SMR 개발 및 원자력을 활용한 수소 생산에 투자할 계획

을발표

• 마크롱 프랑스 대통령은 2021년 10월 12일 기자회견을 열고 ‘프랑
스 2030’ 투자계획을 공개. “우리는 앞으로 원자력 기술이 계속 필
요하다”며 “올해 말까지 원자력 발전에 정부자금 10억유로(약 1조

4,000억원)를 투자하겠다”고밝힘.

• 또한 2030년 이전에 소형 모듈 원자로(SMR)를 개발하는 것을 첫

번째 목표로 꼽음. 앞으로 5년간 정부자금 300억유로(약 41조

3000억원)를 저탄소 항공기, 그린수소 생산, 산업 첨단화, 스타트

업 등 10대 하이테크 분야에 투입할 계획인데 이를 위해 원전 기술

인 SMR 개발이 시급하다는것.

• 마크롱의 이번 발표는 프랑스 원전 정책 방향을 10년 만에 전환하

겠다는 메시지라는 점에서 의미. 프랑스 정부는 지난 2011년 동일

본 대지진으로 후쿠시마 제1원전에서 대규모 사고가 난 이후 원전

의존도를 줄이는 정책 기조를 유지해 왔음. 마크롱 대통령은 2017

년 취임 이후 원자로 14기를 폐쇄하고, 2035년까지 전체 전력에서

원자력이 차지하는 비율을 75%에서 50%로 낮춘다는 계획도 세운

바 있음.

• 하지만 이번 선언은 앞서 발표했던 정책 방향을 완전히 뒤집는 것.

프랑스 뿐 아니라유럽 전체 ‘에너지믹스’에도영향을 미칠 전망.

• 프랑스가 정책 기조를 완전히 바꾼 것은 최근 유럽 전역이 에너지

대란을 겪고 있기 때문. 영국과 유럽연합(EU) 상당수 국가들이 석

유·천연가스 가격 급등으로 위기에 봉착한데 비해 원전 의존도가

70%인 프랑스는 비교적 안정적인 에너지 수급 상황을 보이면서

원전의이점이 부각됨.

다시원전의필요성을언급한국가들

프랑스 2030 투자계획

에서 원자력에

10억유로 투자 발표

SMR 개발을

첫번째 목표로 꼽음

원전 정책 기조의

변화 움직임

정책 기조 변화는

에너지 대란 때문



7

영국

영국넷제로전략에서원전재개및 SMR 투자등 발표

• 프랑스에 이어 영국도 탄소 배출량을 줄이기 위한 핵심 대책으로

원자력 발전을 늘리기로 함. 2021년 10월 12일 마크롱 프랑스 대

통령이 원전에 10억유로(약 1조3800억원)를 투자하겠다고 밝힌

데 이어 보리스 존슨 영국 총리도 원전을확대하는방침을확립

• 2020년 기준 영국은 전체 전력의 16%를 원전에서 생산하지만, 노

후 원전을 폐쇄해 2025년에는 원전 비율을 10%로 줄이기로 했었

음. 하지만 이번 넷 제로 보고서 발표 이후 원전 비율을 늘리는 방

향으로유턴할 것으로보임.

• 영국 정부가 다시 원전 비율을 확대하려는 배경에는 ‘탈(脫)탄소’

외에도 에너지 주권이 흔들리지 않게 하려는 포석. 풍력 발전 비율

이 17%로 유럽에서도 높은 편인 영국은 올해 유독 바람이 잠잠해

전기 공급에 애를 먹음. 최근에는 천연가스 가격이 큰 폭으로 오른

탓에 전기 요금이 급등. 영국은 천연가스 사용량에 비해 미리 비축

할 수 있는 저장 시설이부족하다는구조적인 문제점을안고 있음.

• 2021년 10월 19일 영국 2050년까지 탄소 배출 제로 달성을 위한

이행 방안을 제시한탄소 중립 전략(Net Zero Strategy)을 발표함.

• 영국은 이번 보고서를 통해 최적 가치(Value for money)와 관련 부

분의 승인을 조건으로 이번 의회 임기가 끝나는 2024년 5월 말까

지 대형 원전 1기에 대한 최종투자결정(FID)을 시행할 예정.

• 추가 원전 프로젝트(대형 원전, 소형모듈원자로(SMR), 첨단모듈원

자로(AMR))의 경우 차기 의회 임기 동안에 투자 결정 여부를 확정

할 예정.

• 신규 원자로 기술 개발 및 보급을 지원하기 위해 1억 2천만 파운드

규모의 Future Nuclear Enabling Fund를 조성하고 세부 내용에 대

해서는 2022년에 발표할예정임.

다시원전의필요성을언급한국가들

영국도 탄소배출량

감축을 위해 원전

확대 방침

영국도 원전 정책 유턴

풍력과 천연가스 모두

문제점을 보이자 에너지

주권 차원에서 원전

비율 확대 움직임 보임

넷 제로 전략 발표를 통해

추후 원전 프로젝트에

대한 투자 여부를

확정짓기로 함

※ 참고로 2020년 영국의 총발전량은 313.4TWh이며, 발전원별 비중은

가스 36%, 재생에너지(풍력, 태양광, 지열) 28%, 바이오매스 15%, 수력

3%, 원자력 16%, 석탄 2%임.
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중국

향후 15년간최소원전 150기추가건설계획발표

• 현재 원자력 발전소 52기를 가동 중인 중국이 앞으로 15년 간 최

소 150기의 원전을 추가로 건설할계획이라고밝힘.

• 노후화된 석탄화력발전소 의존도가 높은 중국은 심각한 대기오염

에 직면해 있으며, 원전과 같은 비화석연료 발전원의 비중을 높여

대기오염 문제를 해결하고자 하는 것. 또한 2030년을 정점으로 탄

소 배출량을 감소세로 전환, 2060년까지 탄소 중립 달성 목표를 천

명하였으며, 그 일환으로원전 확대를 추진 중임.

• 중국이 건설하려는 원전 150기는 전 세계에서 중국 이외에 나머지

국가들이 지난 35년 간 지은 것보다 많은 수치. 2020년대 중반에

는 중국이 미국을제치고세계 최대 원전 국가가 될 것으로전망.

• 중국은 2060년까지 탄소배출 제로를 위해 현재의 석탄화력발전소

2990기를 모두 풍력발전과 태양광 발전 등 신재생에너지 발전이

나 원전으로 대체한다는 목표를 가지고 있음. 지난해 중국 칭화대

연구진은 원자력 발전을 비용은 많이 들지만 신뢰할 수 있는 에너

지 공급원으로평가.

다시원전의필요성을언급한국가들

원전 52기 + 15년간

최소 150기 추가 예정

석탄 비중이 높아

대기오염 심각, 원전과

같은 비화석 발전원

확대 필요

미국 제치고 최대 원전

국가 전망

석탄화력 2990기를

신재생이나 원전으로

대체 목표

※ 참고로 2020년 중국의 발전원별 비중은 석탄 64%, 수력 17%,

재생에너지(풍력, 태양광, 지열) 9%, 원자력 5%, 가스 3%, 바이오매

스 2%임.
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에너지믹스에대한고민이필요한시점

• 기후변화대응과정과향후과제

• COP26, 구체적실행계획부족평가

• EU Taxonomy에원자력과천연가스포함가능성
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기후변화대응과정들

IPCC의첫 보고서발표 (1990년)

• 1990년 기후변화에 관한 정부간 패널(IPCC; Intergovernmental

Panel on Climate Change)의 첫 보고서가 발표됨. 인간의 활동이

대기에 온실가스와 온난화의 위험을 가중시킨다고 적시. 그러나 확

장된 온실효과가 실제로 발생했다고 말하는데 그치면서 기후 행동

을 이끌어내는데는 부족했다는평가.

COP1 개최 (1995년)

• 1992년 리오 환경회의(Rio Earth Summit)에서 결성된 유엔 기후변

화 협약 (UNFCCC; UN Framework Convention on Climate

Change)의 주최로 당사국 총회(COP; Conference of the Parties)

1차 회의가 1995년 베를린에서 개최. 선진국과 개도국간 배출량

감축에 대한 공평성 논란이 있었음. 이 문제는 여전히 해결되지 않

았고 이번 COP 26차 회의에서도주요 쟁점.

교토의정서채택한 COP3 (1997년)

• 1997년 COP 3차 회의는 교토의정서로 알려진 최초의 국제기후변

화 결의안을 채택. 선진국들의 온실가스 배출 감축 목표와 이러한

목표 달성을 위한 방안 등이 골자였으나 실질적으로는 전세계 배출

량에 어떠한 의미있는영향도 미치지못했다는 평가를받음.

중국의WTO가입 (2001년)

• 중국이 WTO 가입한 이후 세계의 공장 역할을 하면서 세계 주요 탄

소 배출국이되었음.

EU의탄소배출권거래제시작 (2005년)

• EU가 탄소배출권 구매와 판매를 위한 세계 최초이자 여전히 유일

한 대규모 시장인 배출권거래제를 시작(2005년). 미국은 2010년

비슷한 제도를 도입하려다 실패. 수년간의 지연끝에 2021년 중국

탄소시장거래가시작되었으나의미있는영향을미칠지 회의적.

기후변화대응과정과향후과제

인간의 활동이

지구 온난화 위험을

가중

배출량 감축에 대한

선진국과 개도국간의

이견은 아직도 풀리지

않는 숙제

최초의 국제기후변화

결의안 채택

중국 WTO 가입 이후

주요 탄소 배출국 등극

2005년 EU가

탄소배출권 거래제 시작
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기후변화대응과정들

세계최초로영국의배기가스제한법통과 (2008년)

• 영국은 세계 최초로 배기가스 제한법은 통과시킴(2008년). 배기가

스 목표치는 여러 번 갱신되었고 현재 세계에서 가장 야심찬 배출

목표인 2035년까지 배출량을 78% 감축할 것을 요구. 궁극적인 목

표는 2050년 순배출 제로. 그럼에도 기후 단체들은 지구 온난화를

1.5도 이하로 유지하기에충분치않다고주장.

COP15 배출량감축을위한글로벌합의미달 (2009년)

• 코펜하겐에서 열린 COP 15차 회의에서 예상과 달리 배출량 감축

을 위한 글로벌 합의에 미달(2009년). 글로벌 금융위기와 경기침체

여파로 하락세를 보인 후 2010년 배출량이 사상 최대인 5.9% 급

증함.

COP21에서파리기후변화협약합의 (2015년)

• 파리에서 개최된 COP 21차 회의에서 지구 온난화를 2도 이하로

유지하는 한편 1.5도 이하로 제한하는데 합의. 파리협약의 결의안

은 구속력이 없으며 각국이 자체적으로 배출량 감축 계획을 결정할

수 있도록 허용. 협약에 따라 제출된 2020년 현재, 전세계 배출량

을 2010년 수준에서 불과 0.5% 줄이는데 그치는것으로 추정.

기후변화대응과정과향후과제

구분 교토의정서 파리협약

목표 온실가스 배출량 감축(1차 5.2%, 2차 18%) 2℃ 목표, 1.5℃ 목표 달성 노력

범위 주로 온실가스 감축에 초점 온실가스 감축만이 아니라 적응, 재원, 기술이전, 
역량배양, 투명성 등을 포괄

감축 의무국가 주로 선진국 모든 당사국

목표 설정방식 하향식 상향식

목표 불이행시 징벌 여부 징벌적(미달량의 1.3배를 다음 공약기간에 추가) 비징벌적

목표 설정기준 특별한 언급 없음 진전원칙

지속가능성 공약기간에 종료 시점이 있어
지속가능한지 의문

종료 시점을 규정하지 않아
지속가능한 대응 가능

행위자 국가 중심 다양한 행위자의 참여 목적

교토의정서와 파리협약 비교

자료: 정부보도자료, IBK투자증권

세계 최초로 영국 배기

가스 제한법 통과, 

야심찬 목표지만 충분치

않다는 주장

배출량 감축 합의 미달

지구 온난화를

2도 이하로 유지하는

한편 1.5도 이하로

제한하는데 합의
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기후변화대응과정들

온도차이영향에대한 IPCC 특별보고서 (2018년)

• IPCC는 파리협정에 명시된 두 온도 목표 차이를 분석한 특별보고

서를 발간. 보고서에 의하면 지구온난화 2도 상승이 1.5도 상승보

다 훨씬 더 유해한 영향을 미칠 수 있으며, 더 낮은 온난화 목표를

달성하기 위해서는 국가들이 2030년 이전에 온실가스 배출량을

절반이하로줄여야하고 2050년에는 0으로 줄여야 한다고기술.

수년간의정책실패로지구온난화영향이더욱심화 (2020년)

• 수년간의 기후변화 대응 관련 정책 실패로 지구 온난화 영향이 더

욱 뚜렷하고 위험해짐. 호주의 검은 여름(2019.7~2020.3)으로 불

렸던 화재로 9만2천 평방마일의 숲이 불탔고, 2020년 여름 시베리

아에서 평균 기온 15~18도를 넘겨 40도에 육박하는 폭염으로 화

재가 발생. 캘리포니아 화재도 해가 갈수록 빈번해지고 확대되고

있음.

• 1990년 IPCC의 첫 보고서 이후 지난 30년 동안 배출 곡선을 구부

리는데 실패할 때마다 지구 온난화를 막기 위해 더 많은 것을 더

빠르게 해야하는 이중적인 부담이 가중. 오늘날에는 기후변화의 최

악의 영향을 피하기위해 30년 이내 넷 제로에도달해야함.

• IPCC 보고서에 따르면 이산화탄소 넷 제로에 도달하면 지구 온도

가 비교적 빠르게 안정화 될 것으로 전망. 따라서 넷 제로에 빨리

도달하는것이 중요함을의미.

기후변화대응과정과향후과제

2도 상승이 1.5도 상승

보다 훨씬 더 유해하다는

특별보고서 발간

첫 보고서 이후 30년

동안 배출곡선을

구부리는데 실패할 때

마다 지구온난화를

막기 위해 더 많은 것을

빠르게 해야하는

이중적인 부담이 가중
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기후변화대응과정들

마감시한을앞두고급하게퍼즐을맞추는 COP26 (2021년)

• 영국 글래스고우에서 유엔기후변화회의(COP 26차 회의) 개최

(2021년 10. 31~11.12). 코로나19로 1년 지연 개최. 197개국이

모여 IPCC의 2018년 1.5도 이하 특별보고서에 규정된 마감시한인

금세기 중반까지 전세계가 순배출 제로 달성을 위한 계획을 구상함.

• COP26의 4가지 목표: 완화(세기 중반까지 글로벌 넷 제로 확보,

1.5℃ 접근성 유지를 위한 2030 NDC 갱신), 적응(기후변화에 적응

해 공동체와 자연서식시 보호 및 복원, 경고시스템과 기반시설 구

축), 금융(개도국을 위해 매년 기후 금융에 1,000억 달러 지원 약속

이행), 협업(파리협정최종 확정 및 정부,기업, 시민사회간협력),

• 많은 어려운 논의 과제 중 하나는 저개발국가들이 미래에 적응하고

준비하도록 돕기 위해 부유한 나라들이 매년 1,000억달러를 지불

하는 것. 또한 탄소배출권 거래에 관한 국제규정을 제정하는 동시

에 미국을 포함한 세계 최대 배출국들 중 다수가 가장 더러운 화석

연료인 석탄을 단계적으로 사용하지 않도록 설득하는 것. 또한

2050년 순배출 제로를 달성하려면 국가들간의 협력 뿐 아니라 민

간 산업의 개입이필요다는내용들.

• 2주간의 회의 후 2021년 11월 13일 COP26에서 모든 국가가

1.5℃를 유지하고 파리 협정의 주요 요소를 마무리하는데 동의하

는 글래스고기후조약이체결됨.

• 구체적으로는 1) 세계 각국이 석탄 발전을 단계적으로 감축키로 함.

중국, 인도 등의 저항으로 문구가 단계적 폐지에서 단계적 감축으

로 완화됨.

• 2) 고소득국가는 2025년까지 개도국의 기후변화 적응 기금을 두배

로 늘리기로 결정. 2019년 200억 달러 수준이었던 기후변화 적응

기금을 2025년까지 최소 두 배로 늘릴 전망. 또한 기후변화 피해에

대응하기 위해 기술적 지원을 제공하는 ‘산티아고 네트워크’도 지원
하기로합의

• 3) 내년에 각국이 2030 국가온실가스감축목표(NDC; Nationally

Determined Contribution)를 1.5℃에 맞게 다시 제출키로함.

기후변화대응과정과향후과제

코로나로 1년 지연된

COP 26차 회의 개최. 

4가지 목표는 완화, 

적응, 금융, 협업

주요 논의 과제는

저개발국가 지원금, 

석탄의 단계적 폐지 등

글래스고 기후조약 체결

1)석탄발전 단계적 감축

2)기후변화 적응 기금

두배 확대

3)내년 NDC 다시 제출
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기후변화대응향후과제들

건축물탄소제로화 (2030년)

• 모든 신축 건물들이 탄소 제로화되어야 함. 즉, 히트 펌프나 지역

난방에 의해 에너지 효율이 높고, 완전 전기화 되고, 온도가 제어되

어야 함. 화석연료 보일러 판매는 2025년까지 중단되어야 하고, 적

어도 기존 건물의 50%는 2040년까지 탄소 제로용으로 개조되어

야 함.

운송분야탈탄소화 (2035년)

• 운송에서의 변화는 내연기관차 판매가 제로로 줄어들고, 중대형트

럭시장의 50%는 전기화되어야 함. 2040년까지 모든 항공 연료의

절반은낮은 배출량이어야함.

제로배출전력달성 (2040년)

• 탄소 포집 없는 석탄 및 가스화력 발전소가 단계적으로 폐지되면,

전세계는 제로 배출 전력을 가지게 될 것임. 선진국은 2035년까지

목표를달성해야함.

저탄소수소및탄소포집 (2045년)

• 새로운 태양광, 풍력, 수력, 지열, 원전 캐파 외에도 수소(연료전지)

발전과 공기에서 이산화탄소를 직접 포집하는 플랜트에 대한 많은

투자가 필요. 구체적으로 2045년까지 연간 4억3500만톤의 저탄소

수소, 그리고 2050년까지 탄소포집 76억톤 전망.

중공업의탈탄소화 (2050년)

• 중공업은 탈탄소화가 가장 어려운 분야. 많은 공정들이 엄청난 에

너지를 필요로 하고 또한 이산화탄소를 배출하는 화학반응을 포함

하기 때문. 그러나 2050년경에는 90% 이상이 제로배출까지는 아

니더라도저배출이어야함.

기후변화대응과정과향후과제
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기후변화대응과정과향후과제

2018 2050* 2050**

에너지 효율

대단위 전력화

화석 연료

전력

청정 분자

탄소 제로
전력

에너지 소비
증가

자료: IRENA, IBK투자증권

5가지 조합을 통한 배출저감 방법 적용으로 탈탄소화가 어려운 산업 및 운송분야에서 Net Zero 추진

2050년 Net Zero 달성을 위한 대단위 전력화와 청정분자로 전환

자료: Bloomberg, IBK투자증권
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COP26기후회담,충분치못하다는평가

기후행동추적기구(CAT)의 연구결과발표

• COP26 기후 회담이 열리고 있는 가운데 파리협정의 틀에 따라 배

출량을 억제하기 위한 최근 2030년 계획이 여전히 충분치 않다는

기후 행동 추적기구(CAT)의 연구결과가 2021년 11월 9일 발표됨.

• 기후 행동 추적기구(CAT; Climate Action Tracker)는 '온난화를

2℃ 이하로 억제하고 1.5℃로 제한하려는 노력을 추구한다'는 국제

적으로 합의된 파리협정의 목표에 대해 정부의 기후 조치를 추적해

이를 측정하는독립적인과학분석기구임.

개선되고있지만구체적인계획이없다는평가

• 글래스고에서 열린 COP 26차 회의에서 197개 정부가 제시한 장

단기 공약을 포함해 자신들의 공약을 모두 이행한다면 지구는

1.8℃ 상승에 그칠 것. 이는 COP26 이전에 앞서 온난화에 대해 예

보한 2.1℃에 비해서는 크게 개선된것.

• 그러나 일부 국가들이 그들만의 기준선과 가정을 선택할 수 있고

이러한 변동성은 국가적 약속이 1.5℃에 도달하기에 충분한지 구

별하기어렵게 만들고있다는 것이 문제.

• CAT의 이번 COP26 기후 회담에 대한 평가를 보면 ‘지도자들이 순
배출량 제로(net zero) 목표치를 갖고 있다고 선언하는 것은 아주

좋은 일이다. 그러나 어떻게 도달할 것인지에 대한 계획이 없고,

2030년 목표치가 너무 낮다면 솔직히 이 순 배출량 제로 목표치는

실제 기후 행동에대한 립 서비스일뿐이다’라고 언급.

COP26, 구체적실행계획부족평가

2030 계획이 충분치

않다는 연구결과 발표

넷 제로 선언은 좋은

일이지만 구체적인 도달

계획이 없어 립서비스에

불과하다는 평가
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COP26, 구체적실행계획부족평가

산업화 이전 대비

2021년 지구온도는

+1.2℃ 상승, 

파리협약은 +1.5℃ 

상승 제한 목표

파리 협약 대비 현 정책

+2.7℃, 2030년 목표

+2.4℃, 장기 및 2030

년 목표 +2.1℃, 낙관적

시나리오 +1.8℃ 상승

전망

그러나 문제는 온도

예측의 불확실성

COP26의 목표 및 발표에 근거한 2100년까지 지구온도 상승 예상 시나리오

지난 1년 동안 2030년 배출량 감축 목표가 15~17% 줄어드는데 그침

지난 1년 동안 2030년 배출량 감축 목표 변화분의 국가별 기여도

1.5℃ 상승 제한을 달성

하려면 2030년까지

배출량을 2010년 수준

보다 45% 감소시켜야

함. 업데이트된 국가별

배출량 감축 목표(NDC)

는 여전히 미달

단기 배출량 감소에

절대적 기여는

미국, 유럽, 중국 순

자료: CAT, IBK투자증권
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EU분류법에원전과가스가포함될가능성

에너지가격폭등으로 EU taxonomy(EU 분류법) 분위기변화

• 최근 에너지 가격 폭등으로 EU 분류법에 대한 분위기 변화가 감지.

이에 따라 EU 분류법에 원자력과 천연가스의 포함 가능성이 높아

지고 있음.

• Ursula von der Leyen EU 집행위원회 위원장은 최근 트윗을 통해

“신재생에너지가 더 필요하다. 그것들은 더 싸고, 탄소를 발생시키

지 않으며, 국내에서 공급이 가능하다. 우리는 또한 안정적인 공급

원, 원자력이 필요하고 과도기에는 가스도 필요하다. 이것이 우리

가 분류법 제안을내놓는이유다”라고언급.

최근 3년간 EU내에서도원자력과가스포함여부는뜨거운감자

• 원자력과 가스 포함 여부를 놓고 EU는 3년 넘게 분열되어 왔음.

2019년 프랑스, 영국, 그리고 동유럽 국가들은 원자력이 녹색 에너

지원에포함되지않자 EU 분류법 규정을거부하겠다고공언.

• 2020년 EU의 10개국이 1차 분류법 시행규칙에 대해 거부권을 행

사함. 가스를 ‘전환(transition)’연료로포함시키 않았기때문.

• EU 집행부는 원자력과 가스에 대한 제안을 보류해 왔으며, 이 문

제가 전문가들에 의해 결정되기에는 너무 정치적인 책임이 있음을

시사

• 그러나 최근 두가지 중대한 변화가 발생. 1) EU 집행위원회 산하

과학기구인 공동연구센터(JRC)가 7월 대망의 보고서를 발간. 원자

력이 안전하며 따라서 분류법에 따라 녹색 라벨을 부착할 자격이

있다고결론 지음.

• 2) 최근 에너지 위기가 덮쳤고 기후 비상사태가 최고조에 달하면서

저탄소 에너지 공급을 충분한 양과 적당한 가격으로 확보하는 문제

가 EU내 최우선 정치적 관심사로 떠오름. 프랑스 주도로 10월 18

일 EU회원국 대표들이 분류법상 원자력과 가스의 지속가능성을 평

가하기위한 기술적기준에 대한 절충안이 논의됨

• 결과적으로 녹색은 아니지만 녹색 전환에 여전히 도움이 되는 활동

을 새로운 황색 범주를만드는 절충안이될 수 있음을시사

EU Taxonomy에원자력과천연가스포함가능성

연말연초 EU 분류법에

원자력과 천연가스 포함

가능성

원자력과 가스 포함

여부를 놓고 3년간 분열

집행위 산하 JRC에서

긍정적 보고서 발간, 

에너지 위기 덮치며

분위기 변화되며 절충안

마련될 가능성 높아짐
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소형원전(SMR), 넷제로에서우주까지커버

• 원전은기저전력

• SMR, 기존원전문제상당부분해결기대

• 다양한용도의SMR이가능
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신재생을위한원전의기저전력역할필요

변동성심한신재생은발전용량의 6~7배시설용량이더필요

• 우리나라의 제9차 전력수급기본계획의 전원구성 전망을 보면 정격

용량 기준으로 원전과 석탄발전 비중은 각각 2020년 18.2%,

28.1%에서 2034년 10.1%, 15.0%로 거의 절반 가까이 줄어듬. 반

면 신재생은 15.8%에서 40.3%로 3배 가까이 늘어남.

• 신재생은 간헐성 문제로 정격용량 대비 실효용량이 낮음. 2034년

기준 신재생의 최대전력시 공급기여도는 정격용량 78.8GW 중

10.8GW만 반영되어 13.9%/GW로 상당히 낮음.

• 제9차 전력수급기본계획대로 2030년 국내 총 생산전력의 20.8%,

2034년 22.8%를 변동성 전원인 태양광이나 풍력 등 신재생으로

공급하기 위해서는 해당 발전용량의 6~7배의 시설용량이 필요하

다는 얘기.

• 기저전력인 원전과 LNG 등은 각각 2034년 기준 정격용량과 실효

용량이 100%/GW로 높음. 다만 기저전력 역할을 상당부분 LNG가

떠맡는구조로 되어 있다는 점은 다소 아쉬운 부분.

원전은기저전력

자료: 산자부, IBK투자증권

제9차 전력수급기본계획(2020~2034)중 발전량 전망 (목표 시나리오)

제9차 전력수급기본계획(2020~2034)중 발전량 전망 (기준 시나리오)

전력수급계획에서

20년대비 34년에 원전과

석탄은 절반가까이 축소, 

신재생은 3배 가까이

상승

변동성 높은 신재생

공급 위해서는 발전용량의

6~7배 설치 필요

정격용량과 실효용량

차이가 없는 기저전력인

원전이 소외되는 부분은

아쉬운 대목

연도 원자력 석탄 LNG 신재생 양수 기타 계

2019년
(실적) 25.9% 40.4% 25.6% 6.5% 0.6% 1.0% 100%

2030
년 25.0% 29.9% 23.3% 20.8% 0.7% 0.3% 100%

연도 원자력 석탄 LNG 신재생 양수 기타 계

2019년
(실적) 25.9% 40.4% 25.6% 6.5% 0.6% 1.0% 100%

2030년 25.0% 34.2% 19.0% 20.8% 0.7% 0.3% 100%
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원전은기저전력

자료: 산자부, IBK투자증권

제9차 전력수급기본계획(2020~2034)중 전원구성 전망

연도 실효용량 정격용량

2020년

2022년

2030년

2034년

원전

23.3GW

21.0%

석탄

35.3GW

31.9%

LNG

41.3GW

37.4%

신재생

3.7GW

3.3%

기타 6.9GW

6.4%
원전

23.3GW

18.2%

석탄

35.8GW

28.1%

LNG

41.3GW

32.3%

신재생

20.1GW

15.8%

기타 7.3GW

5.6%

원전

26.1GW

22.1%

석탄

37.8GW

32.0%

LNG

43.3GW

36.7%

신재생

5.1GW

4.3%

기타 5.7GW

4.9%
원전

26.1GW

18.2%

석탄

38.3GW

26.8%

LNG

43.3GW

30.3%

신재생

29.4GW

20.6%

기타 6.1GW

4.1%

원전

20.4GW

16.7%

석탄

31.9GW

26.1%LNG

55.5GW

45.3%

신재생

8.4GW

6.9%

기타 6.2GW

5.0%
원전

20.4GW

11.8%

석탄

32.6GW

18.9%

LNG

55.5GW

32.1%

신재생

58.0GW

33.6%

기타 6.5GW

3.6%

원전

19.4GW

15.5%

석탄

28.3GW

22.7%

LNG

59.1GW

47.3%

신재생

10.8GW

8.6%

기타 7.4GW

5.9%
원전

19.4GW

10.1%
석탄

29.0GW

15.0%

LNG

59.1GW

30.6%

신재생

77.8GW

40.3%

기타 7.7GW

4.0%

127.8GW110.5GW

143.2GW118.0GW

173.0GW122.4GW

193.0GW125.0GW
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국제에너지기구(IEA), 2050넷제로로드맵발표

2050 넷제로로드맵에서강조한 3대전략

• 현재 알려진 청정에너지 기술에 대한 엄청난 투자와 보급 확대(태

양광, 풍력, 효율향상, 전기차, 원자력 분야)

• 기초 단계에 있는 혁신적인 기술에 대한 연구개발(첨단 배터리, 수

소 전해조, 탄소 포집 및 저장 분야)

• 석탄발전과같은 화석연료사용을줄이는 것

2050 넷제로로드맵주요내용

• 2050년까지 넷제로는 2030년까지의청정기술 추진에달려있음

• 2050년까지 넷제로는청정에너지혁신의 엄청난도약을요구함

• 넷제로전환은 인간을위한 것

• 에너지부문은 재생에너지가지배

• 넷제로경로에 있어 화석연료공급에대한 신규 투자는필요없음

• 청정에너지투자 붐이 세계 경제성장을끌어 올릴것임

• 새로운에너지 안보 문제가 대두되고오래된 문제들이남아있음

• 국제협력은 2050년까지배출량 제로를달성하는데중추적인역할

원전은기저전력

2050 넷제로 로드맵
(신재생과 원전이 대부분의 화석연료를 대체함, 원전 비중은 20년 5.0%에서 50년 11.2%로 확대)

자료: iea, IBK투자증권

청정에너지 기술에 대한

투자와 보급(원전포함), 

혁신기술 R&D, 화석연료

사용 축소 강조

청정에너지와 에너지

안보 등 고민 필요. 

실제로 2050 넷제로

계획에서 원전 비중이

늘어나는 것으로 로드맵

이 잡혀있는 부분은

고무적
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Why SMR?

소형모듈원전(SMR)의 정의

• 소형 원전은 대형원전(1000~1400MW급)보다 출력이 작은 원전

을 말함. 국제원자력기구(IAEA)는 일반적으로 출력이 300MW 이하

는 소형 모듈 원전(SMR; Small Modular Reactor)으로 분류하고,

그 중에서도 30MW급 이하는 초소형 원전(MMR; Micro Modular

Reactor)로 분류하고 있음

원전이 SMR로가는이유

• SMR은 강화된 안전성을 바탕으로 화석연료 발전원 대비 경제성과

탄소 저감 측면에서 우위를 확보하여 발전, 수소생산, 지역난방 등

다양한목적으로활용이 가능

SMR,기존원전문제상당부분해결기대

소형원전은

대형원전보다 출력이

작은 원전으로 SMR,

MMR 등 크기에 따라

분류

자료: 두산중공업, IBK투자증권

SMR로 가는 이유 4가지

SMR로 가는 이유

4가지: 안전성, 경제성, 

탄소중립, 다양성

안전성 경제성

다양성 탄소중립
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글로벌SMR추진및지원동향

글로벌 SMR 추진동향

• 글로벌 16개국에서 SMR 도입을 추진 중이고, 북미와 유럽업체를

중심으로 약 70여개 업체가 탄소 저감목표 달성, 노후 화력발전 대

체, Off-Grid 수요 등의 목적으로다양한 SMR 노형을 개발 중임.

주요국의 SMR 지원동향

(미국)

• 바이든 및 민주당은 원자력을 Clean Energy로 인정하고 SMR 및

차세대 원전개발 지원 정책을 발표. 원자력 포함 발전 설비 개선 및

R&D에 $2,000억 투자.

• 미국 에너지부(DOE)는 SMR 시장 선점을 위한 투자 및 Net-zero

전력시장 준비중. NuScale 건설을 위한 부지 무상제공 및 $1.4B

투자. 차세대 SMR 개발에 7년간 $3.2B 지원.

• 주정부들은 Carbon Free 달성을 위한 계획 발표. 신재생 및 SMR

도입을 고려하며, 가동 원전에 신재생과 동일한 저탄소 세금혜택

적용 고려.

SMR,기존원전문제상당부분해결기대

자료: 두산중공업, IBK투자증권

글로벌 SMR 도입 및 개발 현황

16개국에서 도입 추진, 

70여개 업체가 개발 중

원자력 클린에너지로

인정하고 투자 지원



25

(캐나다)

• Net-zero 달성 및 SMR 시장 선점을 위해 해외 SMR 개발 투자 및

실증로자국내 건설 추진 중.

• 캐나다 정부는 18년 SMR Roadmap 발표 이후 SMR 개발사 자금

지원, JV 설립, 자국연구기관/현지업체육성 정책 시행 중.

• 중소형, 초소형, 차세대 총 3가지 방향의해외 SMR 건설 추진 중.

(유럽)

• EU는 탄소중립을 위한 에너지 계획에 원자력을 핵심 전원으로 포

함. 유럽 의회는 탄소배출제로 결의안 내 원전의 역할을 명시하여

재생에너지와 동등한 수준으로 고려하는 정책 제안. EU는 지속가

능금융분류체계내원전을 포함하는법령 검토 중.

• 영국 정부는 자국SMR 개발 및 제조업 투자 중. SMR 개발에 2조원

이상 투자 예정이며, Rolls-Royce 및 자국 제조업 육성을 위한 투

자 진행. 29년 초도호기건설을 시작으로 16기 건설 목표.

(중국/러시아)

• 중국/러시아는국가차원의 SMR 개발/상용화를적극지원.

• 중국은 고온가스로 SMR을 12년부터 건설 중이며, 21년 상업운전

예정.

• 러시아는 19년 부유식 원전의 상업운전을 시작하였으며, 내륙에도

SMR 건설을 추진 중.

SMR,기존원전문제상당부분해결기대

SMR 시장 선점 위해

투자 및 실증로 추진

탄소중립을 위한 에너지

계획에 원자력을

핵심전원으로 포함

중국/러시아는

국가차원의 SMR 개발

지원
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원자로발전과정

4세대는혁신적인기술목표추구

• 1세대는 1950~1960년대 처음으로 개발된 초기 형태의 원자로.

미국 쉬핑포트원자로, 영국 마그녹스원자로 등이 해당.

• 2세대는 상업화가 본격화되면서 1960년대부터 건설되고 1970년

대 이후 상용화된 현재 전세계 대다수의 원자로가 해당. 한국은 고

리 1,2호기와 월성 원전 등이 해당.

• 3세대는 1979년 미국 스리마일섬(TMI) 원전 사고 이후 안정성에

대한 관심이 고조되면서 1980년대부터 개발되어 1990년대부터

본격 건설 운영된 안정성과 경제성을 향상시킨 원자로. 한국표준형

원전 AP1000, 미국 AP600 등이 해당.

• 3세대 플러스는 계통 단순화 모듈화 등으로 안정성과 경제성 등 효

율성을 높인 원자로. 유럽의 EPR, 미국의 AP1000, 우리나라의

APR1400, APR+, 일체형 원자로인스마트원전 등이 있음.

• 4세대는 2020~2030년대 상용화를 목표로 한 미래 혁신 원전시

스템. 전 세계 공모를 통해 100여 개의 미래형원자로 후보 중에서

6개 유망 혁신 원자력시스템을 2002년 7월 선정해 현재 한국과 미

국, 프랑스 등 여러 나라에서공동개발중.

• 4세대는 4가지 혁신적인 기술 목표를 추구하고 있는데 경제성(자

원재활용/핵폐기물 최소화 등), 안전성(중대사고 차단), 지속가능성

(초기 투자비 및 전생명주기비용 절감), 핵확산 저항성(핵물질 용도

변경 방지) 등임.

• 4세대가 지향하고 있는 기술 방향성을 보면 SMR로 귀결되고 있다

는 판단. 특히 안전성 대폭 강화, 초기부담 경감, 분산전원을 통한

신재생 변동성 보완 등이 가능해지므로 기존 원전의 문제를 상당부

분 해결해 줄 것으로기대.

SMR,기존원전문제상당부분해결기대

자료: 한국원자력연구원, IBK투자증권

1세대 초기 원자로

2세대 상업화 원자로

3세대 원전사고 이후

안전과 경제성 높인

원자로 개발

3세대 플러스는 효율성

높인 스마트 원전

4세대 미래 혁신 원전

시스템 개발 중

4세대 기술 방향성을

보면 SMR로 귀결. 

기존 원전 문제 상당부분

해결 기대
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SMR,기존원전문제상당부분해결기대

자료: 에너지경제연구원, 원자력연구원 IBK투자증권

원자로 세대별 발전과정

1세대 2세대 3세대 3세대 플러스 4세대

1950~1960년대 초
초기 원자로

1970년대 이후
상용화된 원자로

1990년대 이후
표준・개량형 원자로

2015년 이내 도입가능
한 경제성・안전성을
향상시킨 원자로

2020~2030년경 상용
화를 목표로 한 미래
혁신 원자로

- 미국의 쉬핑포트
원자로

- 영국의 마그녹스
원자로

현재 운영되는
대다수의 원자로
-고리 1, 2호기 등

- AP600
- 캔두6형
- APR1000

- 유럽의 EPR
- 미국의 AP1000
- 한국 APR1400, 

APR+, 스마트

- 소듐냉각고속로(SFR)
- 초고온가스로(VHTR)
- 가스냉각고속로(GFR)
- 납냉각고속로(LFR)
- 초임계압수냉각로
(SCWR)

- 용융염원자로(MSR)

SMR SWOT 분석

강점 (Strengths) 약점 (Weaknesses)

- 기존 대형원전에 비해 총 건설비가 상대적으로 저렴 : 
투자 위험도가 낮기 때문에 산업체 투자 유치와 참여
확대로 산업화가 상대적으로 쉬움

- 연료 교체 없는 장수명 초소형 노심, 사고 시 피동 냉각
안전성을 확보함

- 모듈화 설계 및 제작, 빠른 설치 등으로 저렴한 건설비 및
운영비

- 투자 위험도 감소를 통한 경제성 확보

- 원전 규모가 작아 규모의 경제 효과 부족으로 에너지 생산
단가가 비싸질 수 있음

- 신기술을 활용으로 인허가 불확실성 존재 : 원전 건설 전
필수 사항인 인허가 과정이 입증된 기술 위주로 구성되어
있어서 새로운 기술을 이용한 원자력 발전소에 대해서는
인허가 불확실성 존재

- 소형원전을 다량 건설하는 경우나, 원자력 신흥국에서의
건설은 인허가 업무를 수행할 인프라가 부족하다는 점에서
건설의 지연 요인으로 작용할 수 있음

기회 (Opportunities) 위협 (Threats)

- 소형 원자로의 용도 다양화는 새로운 원자로 시장 개척의
동력이 될 수 있음 : 
도서, 오지 등 고립된 지역에의 전원공급, 전력 다소비
산업에 전원 공급, 열 생산원, 담수화 등 산업체 증기 공급
원, 전력수요가 작은 나라나 지방에의 독립된 전원 공급 등
사용처의 다양화로 새로운 시장을 열 수 있음

- 소형 원자로의 다수 제작의 용이성과 원자력 도입국이
상대적으로 쉽게 원자로를 취득할 수 있다는 점은 핵 확산
위험성에 대한 우려가 있음

- SMR 또는 MMR을 수출할 시 수출국이 도입국의 핵연료
주기(우라늄 채광→농축→핵연료 제조→사용→사용후
연료 재처리), 특히 사용후핵연료 문제에 있어서 대형원
전과 동일한 문제를 지님
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SMR역사와 종류

크기의문제가아니라혁신을가져오기때문에게임체인저

• SMR이 오늘날 혁신적인 원자력 기술로 알려져 있지만, 작은 크기

의 원자로는세계 원자력역사에서최근 생겨난 일이 아님.

• 1950년대 후반과 1960년대에 개발되고 배치된 최초의 상업용 원

자로는 경수로(LWR) 기술을 기반으로 한 소형 해군 추진 원자로의

대규모 확장 버전이었음. 그 기간동안 많은 다양한 보안과 군사적

목적으로정부에의해 건설되었음.

• 현재의 소형 원자로를 잠재적 게임체인저로 만드는 것은 단순히 크

기가 아니라, 그들의 설계가 혁신적인 안전기능, 전달 모델 및 사업

사례를가져오기위해 의도적으로작은 크기를 이용한다는사실임

SMR은크게 5가지범주로분류

• SMR 디자인은 여러가지 방법으로 분류가 가능. 개발 중인 SMR은

다양한 냉각제와 연료를 사용하는데 각기 다른 기술 수준과 라이선

스 준비 수준으로 구분됨. 대부분의 SMR은 5가지 범주로 분류가

가능함.

• 단일 유닛 경수로형 소형원전(Single-unit LWR-SMRs): 잘 확립된

경수로형 기술과 연료를 사용하여 소규모 화석연료 발전을 대체하

거나 분산형 발전으로배치될 수 있는 독립형 유닛을제공

• 다중 모듈 경수로형 소형원전(Multi-module LWR-SMRs): 경수로

형 기술을 사용하며, 발전 용량에 따라 다중 모듈 형태로 중간 규모

의 용량을 대체하거나분산 발전 프레임워크로운영될수 있음.

• 모바일/이동형 소형원전(Mobile/transportable SMRs): 현재 경수

로형 기술을 적용하고 있으며, 위치를 쉽게 이동할 수 있도록 고안.

부유식 원자로도이 범주에 포함됨.

• 4세대 소형원전(Gen IV SMRs): 발전된 비경수로형 기술을 적용하

고 지난 몇 년간 GIF(Generation International Forum)에서 조사한

많은 개념이 포함됨.

다양한용도의SMR이가능

소형 원자로는 최근에

개발된 게 아님

군에 배치된 소형 해군

원자로가 확장되어

원전으로 활용

크기의 문제가 아니라

혁신을 가져오기 때문에

SMR은 게임체인저가

될 것

1) 단일 유닛 경수로형

소형원전

2) 다중 모듈 경수로형

소형원전

3) 모바일/이동형

소형원전

4) 4세대 소형원전
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• 마이크로 모듈식 원자로(MMRs): 용량이 10MWe 미만인 설계를

나타내며, 종종 반자율 운전이 가능하고 큰 SMR에 비해 이동성이

개선됨. 이러한 기술은 일반적으로 경수로형 기반 기술이 아니며 4

세대 기술을 포함한 광범위한 기술적 접근 방식을 적용. MMR은 주

로 널리 사용되는 전기 공급원과 경쟁할 것으로 예상되는 원격지의

off-grid(직접 에너지를생산해 사용) 작동을 목적으로함.

다양한용도의SMR이가능

주: LMFR = Liquid metal fast reactor; GMFR = Gas modular fast reactor; HTGR = High temperature gas reactor

자료: NEA(2021), IAEA(2020), IBK투자증권

출력-노심 출구 온도별 SMR

5) 마이크로 모듈식

원자로
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다양한용도의SMR이가능

주: BWR = 비등수 원자로, CEA = 대체 에너지 및 원자력 위원회, CGN = China General Nuclear, CNEA = Comisión Nacional de Energía Atómica, CNEC 

= 중국원자력기술공사; CNNC = 중국원자력공사; KAERI = 한국원자력 에너지 연구소; PWR = 가압수 원자로. 명시되지 않은 경우, 모든 원자로는 육지에 기반

을 두고 있음. RITM-200 유닛은 아르티카, 시비르, 우랄을 위해 건설되었으며, 모두 핵추진 쇄빙선임.

자료: NEA(2021), IAEA(2020), IBK투자증권

전세계에서 개발중인 SMR 대표적인 사례



31

다양한용도의SMR이가능

자료: 에너지경제연구원, IBK투자증권

SMR 종류별 특징 및 장단점

경수로형 SMR (LWR)

형태
경수로형 SMR은 냉각재와 감속재로 물을 사용하는 원자로. 비등형 경수로와 가압경수로형이 있음. 비등형 경수로는 1차 계통
에서 수증기를 직접 생산하여 증기 터빈을 통해 전기를 생산. 가압경수로형은 1차 계통의 고온 고압의 냉각재를 2차 계통과 열
교환을 통해 간접적으로 증기를 생산

장점 노심 출력대비 충분한 냉각수를 보유하고 있고 일체형 원자로 시스템이어서 안정성이 높음. 또한 기존 상용화되어 있는 대형경
수로 기술이 60년 이상의 시스템 운영 경험 보유하고 있어, 인허가 접근성이 가장 높다는 평가

단점 노심 출구 온도가 물의 비등점으로 인해 320℃ 이하로 제한되어서 타 노형에 비해서 상대적으로 낮은 열효율을 가지며 원자력
의 열을 이용하여 산업에 활용하는 방안은 제한적

용융염냉각 SMR (MSR)

형태 용융염냉각 SMR은 토륨, 우라늄, 플루토늄 혹은 초우라늄 원소들을 불소 또는 염소 화합물의 염과 혼합하여 공융 상태의 액체
핵연료를 사용하는 SMR. 핵연료 물질 비산을 막아주는 피복관이 없고 핵연료 용융염 자체가 열전달 매체로 사용

장점 용융염이 방사성 물질을 구속하고 핵분열 생성물이 운전 중에 지속적으로 제거되어서 원자로 정지시 잔열도 고체 핵연료 대비
40% 정도로 낮아져서 고유 안전성 확보

단점 핵분열 시 발생하는 핵분열 생성물이 용융염에 혼재하고 있어서 구조재와 냉각재 양립 성이 문제이고 세계적으로 가동한 경험
이 적어서 인허가 불확실성이 경수로형 SMR에 비해서 높음

소듐냉각 SMR (SFR)

형태
소듐냉각 SMR은 중성자 감속 능력이 없고 열전도율이 좋은 소듐을 냉각재로 하여 고속중성자 영역에서 원자로 임계를 달성하
는 고속로 기술이며, 장반감기 고독성을 갖는 초우라늄 원소 소각에 효과적이기 때문에 사용후핵연료의 방사능 저감과 핵연료
의 효율적 이용이 가능함

장점 소듐은 물보다 전열 성능이 매우 우수하여서 다양한 출력의 노심을 효율적으로 냉각하고 대기압에서 비등점이 약 883℃이기
때문에 가압 없이 높은 노심 출구 온도 달성 가능. 경수로형 SMR 다음으로 인허가 불확실성이 낮은 편

단점 임계에 도달하기 위해 상대적으로 높은 농축도의 핵연료를 사용해야 하는 단점이 있으며, 소듐이 누출되었을 때 공기 중에 있
는 수분 혹은 증기사이클에 있는 물과 격렬한 반응을 일으킬 가능성

초고온가스형 SMR (VHTR)

형태 특수하게 코팅된 핵연료를 사용하여 높은 핵비확산성과 방사성 물질의 외부 방출 방지 기능을 제공하며 1,000℃ 수준의 초고
온에서 핵연료의 건전성을 유지

장점
비활성 기체인 헬륨을 냉각재로 사용하고 있어 냉각재 누설이 되어도 방사능의 방출이 거의 없고, 고온에서도 상변화와 화학반
응이 없음. 900℃ 이상의 고온열을 이용한 고온 전기분해 또는 황-요오드 열화학 물 분해 방법으로 수소의 생산 가능하며 고효
율 전력 생산 및 산업용 열 공급이 가능

단점 고온 가스로는 출력밀도가 낮아서 단위 출력당 많은 부피가 필요하므로 소형화 및 모듈화 기술 개발이 필요

초소형원자로MMR

형태
초소형 원자로는 1960년대에서 1980년대까지 우주 발사체에 싣기 위하여 경량, 저출력(~수 kW급)으로 설계된 우주용 원자
로(SNAP-10A, Romashka, TOPAZ-I&II 등)에서 출발하였으며, 현재는 분산전원으로 활용할 수 있는 초소형원전 개발이 미국
과 러시아 중심으로 활발히 진행 중

장점 분산전원, 군사용, 우주활용

단점 타입별 단점이 해당
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SMR이원전시장주도전망

NEA(2016) 전망에서는 SMR 최대 21GW배치전망

• 경제협력개발기구 산하 원자력기구(OECD NEA)의 2016년 전망

자료는 SMR의 저배치 시나리오와고배치 시나리오로나눠서전망.

• 고배치 시나리오에서는 2035년까지 전세계 여러지역에 최대

21GW의 SMR이 배치될 것이며, 이는 전 세계 원전용량의 3%에

해당. 따라서 2020~2035년 총 원전 신규 건설의 약 9%는 SMR

이 될 수 있을 것으로전망

• 저배치 시나리오에서는 2035년까지 1GW 미만의 제한된 배치를

전망. 기본적으로 SMR 프로그램이 진행 중인 국가에서 프로토타입

이 적용되는것으로전망

다양한용도의SMR이가능

자료: NEA, IBK투자증권

SMR의 2035년 시장규모 전망

고배치 시나리오는

35년까지 21GW 전망

저배치 시나리오는

35년까지 1GW 미만 전망
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SMR이원전시장주도전망

NNL(2014) 전망에서는 SMR 최대 65~85GW배치전망

• 영국 원자력연구소(NNL)의 2014년말 전망 자료에서는 대형 원전

대비 비용 경쟁력유무에따라 시나리오 A와 B로 나눠서전망.

• 시나리오 A는 SMR이 대형 원전에 비해 비용 경쟁력이 없는 경우

로 2035년 SMR은 틈새시장 규모인 5.2GW 수준(시장규모

200~250억 파운드, 원화로 31~40조원수준)의 설치 예상.

• 시나리오 B는 SMR 기술이 대형 원전에 비해 비용 경쟁력이 있는

경우 2035년 SMR은 65~85GW 수준(시장규모 2,500~4,000억

파운드, 원화로 399조~638조원수준)의 설치 예상.

다양한용도의SMR이가능

자료: NNL, IBK투자증권

SMR의 2035년 설치용량 전망 (시나리오 A)

SMR의 2035년 설치용량 전망 (시나리오 B)

시나리오 A는 35년까지

5.2GW 전망

시나리오 B는 35년까지

65~85GW 전망



34

관심기업

• 두산중공업(034020)

• NuScale

• X-energy

• TerraPower
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사업포트폴리오전환및SMR선점

청정에너지로사업포트폴리오전환중

• 신재생을 포함한 성장사업으로 사업포트폴리오를 전환하고

있음. 2021년 신규수주 목표 8.7조원의 구성을 보면 성장사업

과 기존사업 비중이 4:6 비중. 2025년 신규수주 목표는 9.7

조원으로 기존사업과 성장사업 비중이 4:6으로 전환될 것으

로 기대.

해외대형원전수주재개및SMR선점

• 두산중공업이 추진하고 있는 대형 원전 수출국가는 인도,

사우디, 체코, 폴란드 등 4개국. 이들 국가들로부터 예상되는

대형 원전 수주 가능 금액은 대략 8조원 내외가 될 것으로

기대. SMR은 NuScale로 부터 2022~2027년간 약 3.3조원

규모의 주요 기자재 제작 및 설치관련 수주 예상.

LNG전환및풍력수요도긍정적

• 2020~2034년 LNG 전환 24기 중 절반이상(12기 3조원 내

외)은 두산중공업의 수주가 가능할 것으로 기대. 또한 풍력설

비는 2020년 연간 24기 제작 규모 캐파에서 2022년까지 연

간 100기 생산 규모로 증설 예정. 2020~2034년 풍력 보급

계획의 절반 정도의 점유율 가정시 2020~2034년간 연평균

1.5조원 수준의 수주가 가능할 것으로 전망.

[자동차/기계] 이상현

두산중공업 (034020) 

NR

목표주가 -

현재가 (11/22) 23,700원

KOSPI (11/22) 3,013.25pt
시가총액 12,311십억원
발행주식수 519,451천주
액면가 5,000원
52주 최고가 32,000원

최저가 10,250원

60일 평균거래대금 248십억원

외국인 지분율 7.9%

배당수익률(2021F) 0.0%

주주구성
두산 외 33인 39.90%

주가상승률 1M 6M 12M

상대기준 5% 79% 36%

절대기준 5% 71% 60%

(단위:십억원,배) 2019 2020 2021F 2022F 2023F

매출액 15,660 15,132 13,090 14,048 15,527

영업이익 1,077 154 1,008 1,109 1,279

세전이익 95 -864 693 849 1,033

지배주주순이익 -395 -1,070 430 510 620

EPS(원) -2,002 -3,924 937 981 1,193

증가율(%) -41.2 96.0 흑전 4.7 21.6

영업이익률(%) 6.9 1.0 7.7 7.9 8.2

순이익률(%) -0.7 -5.5 5.4 4.5 5.0

ROE(%) -14.7 -37.2 9.7 8.5 9.5

PER -2.6 -3.4 25.3 24.2 19.9

PBR 0.4 1.6 2.2 2.0 1.8

EV/EBITDA 7.9 22.7 13.3 12.8 11.6

자료: Company data, 예상치는 Bloomberg 컨센서스

9,000

14,000

19,000

24,000

29,000

34,000

2,330

2,530

2,730

2,930

3,130

3,330

3,530

20.11 21.3 21.7

(P) KOSPI(좌)

두산중공업(우)
(원)
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두산중공업 (034020) 

청정에너지로사업포트폴리오전환중

• 두산중공업은 신재생을 포함한 성장사업으로 사업포트폴리오를

전환하고 있음. 기존사업에는 석탄, 담수, 건설사업, 국내 원자력

및 해외자회사 등이 포함되어 있고, 성장사업에는 가스, 신재생,

수소 및 차세대원전 등을 4대 축으로 구성.

• 2021년 신규수주 목표 8.7조원의 구성을 보면 성장사업과 기존

사업 비중이 4:6 비중. 성장사업은 2.5조원(가스 1.2조원, 신재생

1.2조원, 차세대 및 해외원전 0.1조원 등), 기존사업은 6.2조원으

로 구성 전망.

• 2025년 신규수주 목표는 9.7조원으로 기존사업과 성장사업 비중

이 4:6으로 전환될 것으로 기대. 성장사업은 6조원(가스 2.3조원,

신재생 2.7조원, 차세대 및 해외원전 1.0조원 등), 기존사업은 3.7

조원으로 구성 전망.

자료: 두산중공업, IBK투자증권

두산중공업의 수주 비중 변화 가이던스

두산중공업의 성장사업 4대 축

성장
사업

차세대원전 및
해외원전

신재생
(풍력 등)

가스

{

21년 25년

기존사업 6.2

1.2

1.2
0.1

8.7

3.7

2.3

2.7

1.0

α

9.7+α수소
사업비중

(’21 → ‘25)

72%
→ 38%

28%
→ 62%

신재생

• 국내 해상 풍력 1위의 입지 강화, 이를 기반으로 중장기적 글로벌 Top-tier 
종합 풍력 업체로 성장

• 태양광, 수력, ESS 등 신재생 및 분산 발전 시장 Total 솔루션 제공

수소
• 대규모 청정수소 수요가 예상되는 수소 발전 시장을 선점
• 수소 발전과 청정수소 공급을 연계하는 종합 솔루션 제공

가스터빈

• 국내 가스복합시장 내 선도 입지 구축 및 해외 진출 가속화로 글로벌 Top 4 
반열 목표

• 중장기적으로 수소 터빈 영역으로 확대

차세대원전
• 차세대 원전(SMR) 시장 선점 및 대형원전 수출을 통해 글로벌 Top Player 

입지 수성
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두산중공업 (034020) 

해외대형원전수주재개

• 두산중공업의 해외 원전 수주는 한수원 등과 팀코리아의 일원으

로 참여하거나, 한국이 수주를 못하더라도 미국 웨스팅하우스가

수주하면 여기에 서브벤더로 들어가 주기기를 납품하는 형태로

이뤄지고 있음.

• 두산중공업이 추진하고 있는 대형 원전 수출국가는 인도, 사우디,

체코, 폴란드 등 4개국. 이들 국가들로부터 예상되는 대형 원전

수주 가능금액은 대략 8조원 내외가 될 것으로 기대.

• 인도는 22년 원전 2기 발주가 예상되는데, 미국 웨스팅하우스가

주계약자로 선정되었고, 여기에 들어가는 주기기(원자로, 증기발

생기 등)는 두산중공업이 납품할 것으로 예상. 원전 2기에 주기기

납품으로 대략 4천억원 정도의 수주를 기대하고 있음.

• 사우디는 23년 원전 2기 발주가 예상되는데 한국, 미국, 프랑스,

러시아, 중국 등이 수주에 참여 중. 인접국가인 UAE 원전(4기)을

팀코리아가 2009년에 수주해 성공적으로 운영하고 있기 때문에

수주 가능성이 높을 것으로 기대. UAE 원전 4기에 두산중공업 납

품규모가 6조원(기당 1.5조원)이었으므로 사우디 원전 2기를 팀

코리아가 수주한다면 두산중공업 납품규모는 3~4조원 수준이

될 것으로 기대.

• 체코는 24년 원전 1~2기 정도 발주가 예상되는데 한국, 미국, 프

랑스가 수주에 참여 중. 22년초 공식 입찰이 진행될 예정. 체코

발주예정 원전은 1.4GW급(APR1400모델)이 아니고 1GW급

(APR1000모델)로 진행 중. 원전 1기당 두산중공업의 수주규모는

사우디와 비슷할 전망.

• 폴란드는 25년 원전 6기 발주가 예상되는데 한국, 미국, 프랑스가

수주에 참여 중. 이미 일부는 미국 웨스팅하우스가 수주해 기본설

계 중. 두산중공업은 주기기로 1.2조원 규모 납품을 기대.
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두산중공업 (034020) 

두산중공업의 수주가 예상되는 해외 대형 원전 수출 대상국

자료: 두산중공업, IBK투자증권

두산중공업의 해외 대형 원전 수주 전망

0
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2022 2023 2024 2025

(십억원)

2022~2025년 약 8조원 내외 예상

두산중공업의 대형 원자로 및 증기발생기 누적 공급실적 (2021년 6월 누적기준)

누적 기준 원자로 33기, 

증기발생기 120기 제작

공급

2022~2025년 해외

대형원전 약 8조원 내외

수주 기대

2022년 인도, 2023년

사우디, 2024년 체코, 

2025년 폴란드 순으로

발주 예상
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차세대원전(SMR)선점

• 차세대원전(SMR)은 기존 원전 대비 안정성 강화, 초기 투자비용

감축, 건설 기간 단축 등이 가능해 향후 원전 산업을 주도할 것으

로 전망.

• 특히 NuScale은 미국 정부의 전폭적인 지원 하에 상용화에 근접

한 모델로 평가받고 있음. 2020년 8월 SMR 최초로 미국 규제기

관(NRC)의 설계인증을 완료함.

• 두산중공업은 NuScale의 제작 파트너사로서 지분투자 및 초기

제작 물량을 확보했고, 2030년까지 5개 이상 프로젝트의 소재 공

급/제작 수주 예정임.

• NuScale로 부터 2022~2027년간 약 3.3조원 규모의 주요 기자

재 제작 및 설치관련 수주 예상. NuScale의 공급권 확보 및 제작

기술 개발을 바탕으로 타 SMR 개발사들의 기기설계 및 기자재

공급 참여를 추진하고 있음.

• 정부 주도의 국내 SMR 사업(스마트 원전, 경수로 소형로) 참여

및 다수의 글로벌 SMR 개발사와의 파트너링 진행 중. 북미와 유

럽을 중심으로 28개 업체가 SMR을 개발 중이며, 두산중공업은

NuScale외 6~7개 노형의 기자재 공급 참여를 추진 중.

• NuScale에 이어 최근 미국 SMR 업체중 Xenergy로부터 300억원

규모의 설계용역(2021년 8월)을 받았고 선정되면 기자재 납품으

로 확대 기대.
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(십억원)

2022~2027년 약 3.3조원 예상

두산중공업의 NuScale 수주 전망

자료: 두산중공업, IBK투자증권
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석탄발전의LNG가스터빈전환

• 한국의 제9차 전력수급기본계획(2020~2034)에 따르면 가동후

30년 도래 석탄발전 설비 30기가 폐지되고 이 중 24기가 LNG

가스터빈으로 전환될 예정인 것으로 파악.

• 2020~2034년 LNG 전환 24기 중 절반이상(12기 3조원 내외)은

두산중공업의 수주가 가능할 것으로 기대. 이를 통해 석탄발전 수

주 감소부분을 메워줄 수 있을 것으로 예상.

• 두산중공업은 2019년 독자 대형 가스터빈을 국산화 개발 완료했

으며, 2021년 12월 김포열병합 발전소에 LNG 가스터빈 출하 개

시. 중장기 탄소 저감을 위해 2025년 대형 수소혼소 및 소형 전

소 수소터빈 개발을 준비 중임.

석탄발전의 LNG 전환관련 기스터빈 수주 전망

연차별 석탄 폐지 및 LNG 전환 계획

자료: 산자부, IBK투자증권

2020~2034년

24기중 절반이상

(12기 3조원 내외)

수주 전망

2020~2034년

석탄발전 30기 폐지 중

24기 LNG 전환 예정
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석탄폐지
삼천포#1,2  보령#1,2
호남#1,2

석탄폐지후
LNG연료전환

삼천포#3,4 태안#1~4 보령#5,6
하동#1~4 삼천포#5,6

당진#1~4 

태안#5,6 영흥#1,2
하동#5,6
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풍력터빈국산화및생산능력확대

• 우리나라의 제9차 전력수급기본계획(2020~2034)의 국내 풍력

보급 계획은 2020년 1.8GW에서 2034년 24.9GW로 23.1GW가

늘어날 전망임.

• 두산중공업은 2005년 풍력사업 착수 이후 지속적인 R&D 투자

및 단계적 사업 육성을 통해 기술 자립 및 독자기술을 확보해오

고 있음. 3.3MW급에서 탐라 및 서남권 해상단지 등 총 78기의

발전기 공급 실적을 확보하고 있으며, 5.5MW급은 2019년 개발

완료 및 2021년 제주 해상 풍력단지 수주를 시작으로 공급을 확

대하고 있음. 2022년에는 8MW급 모델 개발 완료 예정임. 2025

년에는 8MW급 부유식 모델 출시할 예정으로 현재 경남/남동발

전과 국책과제를 진행중에 있음.

• 2020년 연간 24기 제작 규모 캐파에서 2022년까지 연간 100기

생산 규모로 증설 예정. 2020~2034년 풍력 보급계획상 8MW급

기준으로 매년 평균 206개가 늘어나므로 절반 정도의 점유율을

목표로 하고 있는 것으로 볼 수 있음. 이 경우 2020~2034년간

연평균 1.5조원 수준의 수주가 가능할 것으로 전망.

연도별 풍력 보급 전망(2020~2034)

자료: 산자부, IBK투자증권

국내 풍력 보급 계획,

2020년 1.8GW에서

2034년 24.9GW
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두산중공업의 영업이익 추이 및 전망

자료: 두산중공업, IBK투자증권

두산중공업의 신규수주와 수주잔고 전망

두산중공업의 매출액 추이 및 전망
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두산중공업 부문별 연결실적 추정

자료: 사업보고서, IBK투자증권

(십억원) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21F 2020 2021F 2022F

신규수주 1,061 994 794 2,507 1,328 -438 1,624 5,356 7,766 8,154
수주잔고 13,832 13,681 13,247 14,293 14,408 12,580 12,820 14,293 18,448 22,749
매출액 3,837 3,605 3,659 4,032 2,751 2,901 3,461 3,977 15,132 13,090 14,048

두산중공업(별도) 925 822 797 907 816 812 911 1,047 3,451 3,586 3,853

두산중공업 1,424 1,153 1,238 1,476 1,223 1,208 1,450 1,781 5,290 5,662 6,494
두산인프라코어 2,009 1,975 -1,186 5,134 2,487 2,434 -2,216 0 7,932 0 0
두산밥캣 1,064 964 1,085 1,169 1,225 1,284 1,546 1,576 0 5,631 6,659
두산건설 396 464 482 550 287 329 326 396 1,867 1,338 0
두산퓨얼셀 0 0 0 0 0 56 123 194 0 373 805
기타(두산큐벡스/디비씨) 9 13 13 9 8 13 35 30 43 86 90
매출총이익 609 388 562 497 492 480 551 612 2,055 2,135 2,429

판관비 553 438 390 520 239 226 308 355 1,901 1,127 1,320
영업이익 56 -50 172 -24 253 255 243 257 154 1,008 1,109

두산중공업(별도) -59 -72 -23 -319 55 67 43 43 -473 208 234

두산중공업 -134 -212 -15 -184 58 79 88 85 -545 311 375
두산인프라코어 181 154 -84 408 295 256 -310 0 659 0 0
두산밥캣 0 0 262 0 171 140 130 133 0 574 644
두산건설 12 -4 15 13 17 24 13 13 37 67 0
두산퓨얼셀 0 0 0 0 0 1 8 15 0 24 62
기타(두산큐벡스/디비씨) 0 3 1 -1 1 4 18 12 4 33 28
세전이익 -312 -190 22 -384 385 101 23 184 -864 693 849

지배순이익 -427 -313 -149 -181 105 82 132 111 -1,070 430 510

(증감률, % yoy)

매출액 0.2 -9.4 2.6 -5.9 -28.3 -19.5 -5.4 -1.3 -3.4 -13.5 7.3

두산중공업(별도) 6.2 -13.0 -0.3 -17.1 -11.8 -1.2 14.3 15.4 -6.9 3.9 7.4

두산중공업 9.5 -14.5 -1.3 -16.8 -14.1 4.8 17.1 20.7 -6.8 7.0 14.7
두산인프라코어 -8.0 -10.2 -163.9 163.8 23.8 23.3 86.8 -100.0 -3.1 -100.0
두산밥캣 15.1 33.2 42.5 34.8 18.3
두산건설 17.3 11.5 8.0 -1.2 -27.5 -29.1 -32.2 -28.1 6.3 -28.3 -100.0
두산퓨얼셀 116.1
기타(두산큐벡스/디비씨) 2.5 -4.9 16.0 -4.8 -4.3 4.0 167.2 243.6 2.2 100.7 5.0
영업이익 -82.5 적전 23.6 적전 348.2 흑전 41.6 흑전 -85.7 554.4 10.0

두산중공업(별도) 적전 적전 적지 적전 흑전 흑전 흑전 흑전 적전 흑전 12.5

두산중공업 적전 적전 적지 적전 흑전 흑전 흑전 흑전 적전 흑전 20.4
두산인프라코어 -27.6 -48.1 적전 194.1 63.2 65.8 적지 -100.0 -21.6 -100.0 na
두산밥캣 na na na na na na -50.6 na na na 12.3
두산건설 75.8 적전 -20.9 -59.6 35.9 흑전 -13.3 -6.7 -54.0 79.6 -100.0
두산퓨얼셀 163.7
기타(두산큐벡스/디비씨) 12.7 69.4 -1.2 적지 381.6 31.6 1,864.1 흑전 37.7 803.3 -15.3
세전이익 적전 적전 -5.9 적지 흑전 흑전 1.7 흑전 적전 흑전 22.5

지배순이익 적지 적전 적지 적지 흑전 흑전 흑전 흑전 적지 흑전 18.5

(이익률, %)

매출총이익률 15.9 10.8 15.4 12.3 17.9 16.6 15.9 15.4 13.6 16.3 17.3
영업이익률 1.5 -1.4 4.7 -0.6 9.2 8.8 7.0 6.5 1.0 7.7 7.9

두산중공업(별도) -6.4 -8.7 -2.8 -35.2 6.7 8.2 4.8 4.1 -13.7 5.8 6.1

두산중공업 -9.4 -18.4 -1.2 -12.4 4.8 6.6 6.1 4.8 -10.3 5.5 5.8
두산인프라코어 9.0 7.8 7.1 7.9 11.9 10.5 14.0 8.3
두산밥캣 0.0 0.0 24.2 0.0 14.0 10.9 8.4 8.4 10.2 9.7
두산건설 3.1 -0.9 3.2 2.4 5.9 7.3 4.1 3.2 2.0 5.0
두산퓨얼셀 1.9 6.2 7.7 6.3 7.7
기타(두산큐벡스/디비씨) 3.1 23.5 7.2 -6.0 15.6 29.7 53.0 39.7 8.5 38.1 30.7
세전이익률 -8.1 -5.3 0.6 -9.5 14.0 3.5 0.7 4.6 -5.7 5.3 6.0

지배순이익률 -11.1 -8.7 -4.1 -4.5 3.8 2.8 3.8 2.8 -7.1 3.3 3.6
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2019 2020 2021F 2022F 2023F  (십억원) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

매출액 15,660 15,132 13,090 14,048 15,527  유동자산 9,352 9,947 8,859 9,056 9,639 

  증가율(%) 6.1 -3.4 -13.5 7.3 10.5    현금및현금성자산 1,441 2,337 2,130 1,938 1,756 

매출원가 12,984 13,077 10,955 11,619 12,863    유가증권 268 317 591 607 672 

매출총이익 2,676 2,055 2,135 2,429 2,664    매출채권 2,093 2,037 1,304 1,340 1,484 

  매출총이익률 (%) 17.1 13.6 16.3 17.3 17.2    재고자산 2,202 1,959 1,591 1,839 2,037 

판관비 1,599 1,901 1,127 1,320 1,385  비유동자산 15,458 15,620 15,226 15,370 15,569 

  판관비율(%) 10.2 12.6 8.6 9.4 8.9    유형자산 5,922 6,158 5,468 5,421 5,398 

영업이익 1,077 154 1,008 1,109 1,279    무형자산 7,032 6,900 8,074 8,102 8,145 

  증가율(%) 7.3 -85.7 554.4 10.0 15.3    투자자산 1,450 1,879 1,103 1,251 1,365 

  영업이익률(%) 6.9 1.0 7.7 7.9 8.2  자산총계 24,809 25,567 24,084 24,426 25,208 

  순금융손익 -580 -572 -283 -260 -245  유동부채 13,773 13,071 10,407 10,051 9,885 

    이자손익 -450 -415 -293 -260 -245    매입채무및기타채무 2,532 2,194 1,989 2,043 2,263 

    기타 -130 -157 10 0 0    단기차입금 3,767 5,369 3,977 3,678 3,394 

  기타영업외손익 -387 -430 -51 0 0    유동성장기부채 3,265 1,591 1,060 1,060 1,060 

  종속/관계기업손익 -14 -16 19 0 0  비유동부채 4,834 5,390 5,281 5,341 5,515 

세전이익 95 -864 693 849 1,033    사채 847 1,800 1,237 1,237 1,237 

  법인세 210 -25 204 212 258    장기차입금 1,698 1,183 1,492 1,492 1,492 

  법인세율 221.1 2.9 29.4 25.0 25.0  부채총계 18,607 18,461 15,688 15,392 15,400 

  계속사업이익 -115 -838 489 637 775  지배주주지분 2,562 3,188 5,710 6,220 6,840 

  중단사업손익 11 0 212 0 0    자본금 1,075 1,938 2,662 2,662 2,662 

당기순이익 -104 -838 701 637 775    자본잉여금 1,763 2,662 1,772 1,772 1,772 

  증가율(%) -75.3 703.4 -183.6 -9.1 21.6    자본조정등 49 48 46 46 46 

  당기순이익률 (%) -0.7 -5.5 5.4 4.5 5.0    기타포괄이익누계액 650 587 669 669 669 

  지배주주당기순이익 -395 -1,070 430 510 620    이익잉여금 -974 -2,047 561 1,071 1,690 

기타포괄이익 87 -147 392 0 0  비지배주주지분 3,640 3,918 2,686 2,814 2,969 

총포괄이익 -17 -985 1,093 637 775  자본총계 6,202 7,106 8,396 9,033 9,808 

EBITDA 1,628 723 1,531 1,589 1,758  비이자부채 8854 8347 7560 7563 7855 

  증가율(%) 8.3 -55.6 111.8 3.8 10.6  총차입금 9,753 10,114 8,128 7,829 7,545 

  EBITDA마진율(%) 10.4 4.8 11.7 11.3 11.3  순차입금 8,044 7,461 5,408 5,284 5,116 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2019 2020 2021F 2022F 2023F  (십억원) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 434 295 738 920 1,196 

  EPS  -2,002 -3,924 937 981 1,193    당기순이익 -104 -838 701 637 775 

  BPS  11,744 8,511 10,993 11,974 13,167    비현금성 비용 및 수익 1,941 1,974 1,319 740 725 

  DPS  0 0 0 0 0    유형자산감가상각비 375 386 348 308 303 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 176 182 175 172 177 

  PER  -2.6 -3.4 25.3 24.2 19.9    운전자본변동 -806 -339 -817 -196 -58 

  PBR 0.4 1.6 2.2 2.0 1.8    매출채권등의 감소 21 203 -197 -36 -144 

  EV/EBITDA 7.9 22.7 13.3 12.8 11.6    재고자산의 감소 -313 305 -207 -248 -197 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -651 -594 60 55 219 

  매출증가율 6.1 -3.4 -13.5 7.3 10.5    기타 영업현금흐름 -597 -502 -465 -261 -246 

  EPS증가율 -41.2 96.0 흑전 4.7 21.6  투자활동 현금흐름 -580 -526 -629 -724 -1,082 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -377 -263 -243 -260 -280 

  배당수익률 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    유형자산의 감소 158 12 22 0 0 

  ROE -14.7 -37.2 9.7 8.5 9.5    무형자산의 감소(증가) -381 -230 -175 -200 -220 

  ROA  -0.4 -3.3 2.8 2.6 3.1    투자자산의 감소(증가) -33 267 -583 -148 -115 

  ROIC -0.8 -6.1 5.1 4.7 5.5    기타 53 -312 350 -116 -467 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -531 1,226 -454 -388 -296 

  부채비율(%) 300.0 259.8 186.8 170.4 157.0    차입금의 증가(감소) -293 219 934 0 0 

  순차입금 비율(%) 129.7 105.0 64.4 58.5 52.2    자본의 증가 472 1,213 160 0 0 

  이자보상배율(배) 2.1 0.3 3.1 3.8 4.6    기타 -710 -206 -1548 -388 -296 

활동성지표(배)       기타 및 조정 43 -99 138 0 1 

  매출채권회전율 7.4 7.3 7.8 10.6 11.0  현금의 증가 -634 896 -207 -192 -181 

  재고자산회전율 7.7 7.3 7.4 8.2 8.0    기초현금 2,075 1,441 2,337 2,130 1,938 

  총자산회전율 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6    기말현금 1,441 2,337 2,130 1,938 1,756 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준 
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NuScale

상용화에가장앞선SMR업체

• 2007년 설립된 미국 NuScale의 SMR은 검증된 상용 경수로 기

술을 기반으로 안전성과 경제성을 획기적으로 향상시킨 노형. 원

자로, 증기발생기, 가압기와 같은 주기기를 하나의 모듈(module)

에 집약시키고, 대형원전의 거대 콘크리트 돔(dome)인 격납 건물

까지 모듈에 일체화.

• 모듈 수를 조절하여 출력 조정이 가능하며(1개당 77MWe, 최대

12 모듈 설치 가능), 터빈/발전기 및 I&C 설비도 독립적으로 모듈

화해 원자로와 연결함. 피동형 설계로 외부 전력공급이 중단되어

도 안전성을 유지할 수 있으며, 전력 수요에 따라 모듈 개수를 조

절하여 운전이 가능.

• 미국 원자력규제위원회가 최초로 SMR에 대한 설계인증을 승인

했음(20년 8월).

• NuScale은 다양한 실증시험을 통해 자사 SMR의 상용화 속도를

높이고 있음. NuScale은 공공 전력 컨소시엄인 유타 연합 시 전

력 시스템(UAMPS)이 주도하는 탄소 없는 전력 프로젝트(CFPP)

에 기초하여 CFPP의 목표를 앞당겨 서부 내륙 지역사회에 안전

하고 신뢰할 수 있으며 비용 경쟁력 있는 청정에너지를 제공할

예정.

• 초도호기는 UAMPS가 Idaho National Lavatory 부지에서 29년

상업운전 착수를 목표로 추진 중이며, 미국 에너지부는 $1.4bil.

(약 1조 7천억원) 지원책을 발표(20년 10월).

• 유엔기후변화협약 당사국총회(COP26)에서 유럽 최초의 SMR 배

치가 개시. 미국 및 루마니아의 에너지장관은 새로운 파트너쉽을

맺음. 이르면 2027/2028년 루마니아에 NuScale 6-모듈

462MWe 발전소 1기 설치 예정.

• 두산중공업은 NuScale 원자로 모듈에 대한 제작성 검토 연구를

19년 8월부터 착수하여 21년 1월에 성공적으로 완료. 현재

NuScale 주기기 제작을 준비 중.
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NuScale

NuScale SMR 개요

NuScale SMR 상업화를 위한 미국 정부/민간 분야 지원

자료: NuScale, IBK투자증권
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X-energy 

우주를품은SMR

• 2009년 설립된 미국의 X-energy는 기존 3세대 원전인 가압경수

로(Pressurized Water Reactor, PWR) 노형과는 다른 4세대 원전

고온가스로(모델명: Xe-100)를 개발. 물이 아닌 헬륨을 냉각재로

사용하며, 750°C의 고온으로 운전 가능함. Xe-100은 80MWe급

원자로로, 4개의 모듈이 합쳐진 320MWe급 SMR을 목표로 함.

• 고온의 헬륨 가스는 565℃의 증기를 생산하여 전력 생산 효율이

상대적으로 높을 뿐만 아니라 담수, 지역난방, 셰일가스 추출, 수

소 생산 등에 활용성이 높음.

• X-energy가 개발한 TRISO-X(TRIstructural-ISOtropic) 핵연료는

세라믹 등으로 3중 코딩된 핵연료 입자를 테니스 공 크기의 핵연

료로 만든 것이며, Xe-100 원자로 1대에는 TRISO-X 핵연료가

22만개 장전됨.

• 초고온에서도 코팅 재질은 녹지 않을 뿐만 아니라 불활성 기체인

헬륨을 냉각재로 사용하므로 안정적이며, 노심 용융(melt down)

이 발생하지 않아 안전성이 강화됨.

• 미국 에너지부(DOE)는 2020년 10월에 차세대 원전 실증로 건설

프로그램(ARDP)에 X-energy를 선정하였으며, 2027년까지 Xe-

100 상업운전을 위한 개발 자금을 지원할 예정(Xenergy와

TerraPower 두 업체 선정).

• 두산중공업은 X-energy와 주기기 제작설계 용역 계약을 체결함

(21년 8월).

• 특징적인 것은 NASA와 우주사업을 추진하고 있다는 점. 핵열추

진로켓을 통해 화성까지 6개월 소요되는 기간을 3개월로 줄이는

프로젝트 추진 중.

• 또한 아르테미스 달탐사 프로젝트에서 2026년 달 기지 건설을

위한 전력 확보를 위해 달에서 사용할 수 있는 SMR을 개발 중.
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Xenergy

자료: Xenergy, NASA, IBK투자증권

Xenergy의 Xe-100 원자로 Xenergy의 Triso-X 핵연료

Xenergy의 핵열추진로켓 달 기지에 전력 공급
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TerraPower

빌게이츠의SMR

• 석유, 석탄, 가스는 이산화탄소를 내뿜고 지구온난화를 가속화시

킴. 신재생은 적은 발전량에 비해 설치비는 비싸고 기후변화에 미

치는 영향도 아직은 기대치에 미흡. 이에 마이크로소프트 창업자

인 빌게이츠가 나서서 차세대 에너지 기술 개발 투자에 뛰어 듬.

새로운 기술이 상용화 되는데 통상 50년이 걸리기 때문에 당장

이용가능한 원전을 대안으로 찾았다고 언급.

• 과거 원전사고는 설계가 너무 오래됐거나(설계 잘못), 인재인 경

우가 많음. 그로 인해 원전에 혁신이 없었음. 원전사고에 겁먹고

대략 20-30년이 지나간 것. 기후변화없이 화석에너지에서 손을

떼는 방법은 원자력에 있고 이성적으로 접근하면 원자력을 무시

하기 어렵다는 주장.

• 빌게이츠는 인간의 개입을 최소화해 사고 가능성을 획기적으로

줄임. 수퍼컴퓨터의 발전으로 시뮬레이션이 가능해져서 개발에

성공. 이후 스타트업 테라파워를 2008년 설립.

• 4세대 비경수로형 원자로는 경제성 향상, 연료 이용률 개선, 산업

공정 열 애플리케이션 및 통합 에너지 저장 시스템의 높은 작동

온도, 연료 사이클 종료 능력 등 많은 이점을 제공. 소듐냉각형 원

자로는 첨단 비경수형 원자로 중 기술 준비도가 가장 높아 탈탄

소화에 영향을 미칠 만큼 빠르게 상용화할 수 있는 기술 중 하나.

• 소듐냉각형 SMR 형태인 테라파워의 나트리움 기술의 원자로는

기존 경수로 및 중수로와 달리 고속 중성자를 이용해 핵분열을

일으키고 이때 발생하는 열을 액체 나트륨으로 냉각해 생성된 증

기로 전기를 발생시키거나 열 저장고에 담을 수 있음. 345 MW의

나트륨 냉각 고속 원자로와 용융 염기 기반 에너지 저장 시스템

을 갖추고 있는데 이 저장 기술은 필요할 때 5시간 반 이상 시스

템 출력을 500MW의 전력으로 끌어올릴 수 있으며, 이는 40만

가구 안팎의 전력을 공급하는데 필요한 에너지와 맞먹는 양임.

• 즉 이 열은 피크나 재생 에너지를 사용할 수 없을 때 그리드에서

수요에 따라 전기로 변환될 수 있고, 담수화, 지역난방, 수소, 석

유화학, 철강 생산과 같은 화석연료에 의존하고 있는 산업 공정에

필요한 열을 제공할 수 있음.
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TerraPower

빌게이츠의SMR

• 규모의 경제 효과를 위해 원전을 많이 지으려는 중국과 협상을

진행. 빌게이츠가 시진핑 주석을 만나 성사 단계였으나 트럼프의

미중 무역전쟁으로 미국 정부측에서 원전가술 넘어가는걸 허용치

않은 것으로 알려짐. 이후 사업이 일시적으로 소강상태를 보이다

가 최근 다시 속도가 높아지는 모습.

• 테라파워는 미국 에너지부(DOE)로부터 2020년 10월 기술공동개

발업체인 GE Hitachi Nucley Energy(GEH)와 엔지니어링 및 건설

파트너인 Becchtel과 함께 나트리움(Natrium™) 원자로 및 에너

지시스템 시연업체로 선정.

• 이 상은 향후 5~7년내 가동할 수 있는 원자로 2기를 건설하기

위한 초기자금으로 1.6억달러를 지원하는 첨단 원자로 실증프로

그램(ARDP)인데 그 중 테라파워가 나트리움 기술을 시연하기 위

한 초기 자금 8000만 달러를 지원받음(나머지 하나는 X-energy

가 받음).

• 2021년 11월 16일 테라파워의 SMR 실증부지가 미국 서부 와이

오밍주로 결정되었다고 보도. 와이오밍주 소도시 케머러에 워런

버핏 소유의 전력회사인 퍼시피코프의 자회사 로키마운틴파워가

운영하는 석탄발전소를 폐쇄하고 2024년부터 테라파워의 나트리

움 기술 원자로를 건설키로 한 것. 2023년 중반에 NRC에 실증

공장의 건설 허가 신청서를 제출할 것으로 예상. 이 발전소는 향

후 7년안에 가동될 것으로 전망.

• 테라파워는 2008년 설립 이후 2010년 시리즈B 투자에서 빌게이

츠, 벤처캐피탈 등이 3,500만불을 투자했고, 2020년 10월 미국

에너지부로부터 8천만달러 지원금을 받아 지금까지 총 1억1500

만달러가 펀딩된 상태.
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TerraPower

자료: TerraPower, NASA, IBK투자증권

TerraPower의 나트리움 원자로 및 에너지 저장시스템 빌게이츠와 워런버핏

MCFR(용융염 냉각 고속 원자로) 개발 중 핵폐기물을 줄이는 TWR(이동파 원자로) 기술 개발 중
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별첨
• 국가별원전운영, 건설, 폐쇄현황

• 주요국에너지믹스
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별첨. 국가별원전운영, 건설, 폐쇄현황

IAEA 발표 기준 국가별 원전 운영·건설·폐쇄 현황(2021.11)

자료: IAEA(2021.11.01), 에너지경제연구원, IBK투자증권
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별첨. 주요국에너지믹스

세계 발전원별 전기생산 비중 추이

자료:OWD, IBK투자증권

한국 발전원별 전기생산 비중 추이
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별첨. 주요국에너지믹스

미국 발전원별 전기생산 비중 추이

자료:OWD, IBK투자증권

중국 발전원별 전기생산 비중 추이
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별첨. 주요국에너지믹스

영국 발전원별 전기생산 비중 추이

자료:OWD, IBK투자증권

프랑스 발전원별 전기생산 비중 추이
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별첨. 주요국에너지믹스

독일 발전원별 전기생산 비중 추이

자료:OWD, IBK투자증권

일본 발전원별 전기생산 비중 추이
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Compliance Notice

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2020.10.01~2021.09.30) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 135 94.4 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 8 5.6 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0 
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