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성숙기 시장은 줄어들기만 할까 

반등의 시작은 건설투자 확대  
시멘트업종의 턴어라운드는 항상 정부의 건설투자 확대로 시작됐다. 외환위

기 이후가 그랬고 금융위기 이후가 그랬다. 경기 부진을 맞이한 2019년 정

부는 다시 한 번 건설투자 확대 카드를 꺼냈다. SOC 예산 확대, 예타 면제, 

신도시 개발 등으로 출하량은 2020년 반등을 기다린다. 2018년말 가격 정

상화로 2019년 시멘트업계의 이익은 출하량 감소에도 늘어날 전망이며, 

2015년 이후 진행된 업계 재편으로 향후 이익 전망 역시 밝다. 

 

내수∙배당주 투자의 적기. 비용 우려도 제한적 
미중/한일 무역분쟁으로 악재가 지속되고 금리 인하 가능성이 높아지며 배

당주에 대한 관심이 확대되고 있다. 단적으로 6,000원 주가 기준 쌍용양회

의 분기 배당수익률은 10년물 국고채 연 금리를 넘어섰고, 연말로 갈수록 

배당주에 대한 관심은 확대될 전망이다. 안정적인 내수 시장을 바탕으로 높

은 배당수익률을 보여주는 시멘트사에 기회가 있을 것으로 전망하는 이유다. 

탄소배출권과 환경 관련 부담금 영향도 우려 대비 제한적일 전망이다. 

 

성숙기 산업의 모범답안, 쌍용양회 top pick 
독보적인 수익성과 배당 매력을 갖춘 쌍용양회를 업종 top pick으로 제시한

다. 미래 수익으로 이어지는 투자는 과감하게 집행하되 나머지는 투자자에

게 환원함으로써 수익성 개선과 높은 배당수익률이라는 두 마리 토끼를 모

두 잡았다. 최근 2년간 보여준 독보적인 배당수익률은 800여개 KOSPI 업

체 가운데서도 다섯 손가락 안에 드는 쌍용양회의 특장점이다. 

 

건설투자 확대로 시멘트 반등 시작 

 
자료: 한국시멘트협회, 한국투자증권 
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종목 투자의견 목표주가 

쌍용양회 매수(분석재개) 7,800원 

아세아시멘트 매수(분석재개) 115,000원 

한일시멘트 중립(분석재개) - 

 

12개월 업종 수익률 
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리포트 작성 목적 

• P(가격), Q(판매량), C(비용) 관점에서 시멘트 산업의 주요 이슈 점검 

• 시멘트업종 투자 아이디어 제시  

• 독보적인 수익성과 배당 매력을 갖춘 쌍용양회를 top pick으로 제시 

 

 

I. Summary & valuation 

1. Executive summary 

시멘트업종의 턴어라운드는 항상 정부의 건설투자 확대로 시작됐다. 외환위기 이

후가 그랬고 금융위기 이후가 그랬다. 미중 무역분쟁, 글로벌 경기 부진으로 대내

외 역풍을 맞은 2019년 정부는 다시 한 번 건설투자 확대 카드를 꺼냈다. 2019

년에 이어 2020년에도 늘어나는 정부 SOC 예산, 예비타당성조사(예타) 면제 프

로젝트의 추진, 3기 신도시 개발 등으로 시멘트 출하량은 2020년 반등할 전망이

다. 2020년 4월 총선을 앞두고 건설투자의 조기집행 가능성도 높다.  

 

분양 감소 영향으로 출하량이 5% 줄어드는 2019년에도 시멘트사의 영업이익은

늘어날 전망이다. 2018년 10월 가격 정상화로 2019년 시멘트 판매가격이 전년

대비 5% 이상 올라 출하량 감소를 상쇄하기 때문이다. 2015년 이후 진행된 업계 

재편으로 출혈 가격전쟁 가능성도 낮아졌다. 상위 3개 업체의 점유율은 49%에서 

65%로 확대됐고, 인수합병을 위한 자금조달로 가격 경쟁을 주도했던 업체의 재

무 부담이 늘어났다. 시멘트 판가의 하락보다 상승을 전망하는 이유다. 

 

독보적인 수익성과 배당 매력을 갖춘 쌍용양회를 업종 top pick으로 제시한다. 단

일 기준 세계 최대 시멘트공장과 폐열발전 설비, ESS 투자를 통한 원가 개선으로 

쌍용양회는 업계 최상위 수익성을 이어나갈 것이다. 또한 적극적인 주주환원정책

으로 2017년, 2018년에 이어 향후에도 독보적인 배당수익이 기대된다. 증시에 

악재가 지속되고 하반기 금리 인하 가능성이 높아진 상황에서 연말로 갈수록 배

당주의 매력은 더 높아질 전망이다. 

 

글로벌 경기 둔화와 친환경 에너지 정책은 시멘트 제조원가의 20~30%를 차지

하는 유연탄 가격에 하방 압력으로 작용하고 있다. 특히 글로벌 석탄소비 1위 국

가인 중국의 변화로 중장기 유연탄 가격은 하락세를 보일 것이다. 탄소배출권 유

상할당, 지역자원시설세를 우려하는 시각이 있으나, 영향이 미미하거나 업종 재편

이 이뤄진 지금 가격 전가로 해소될 이슈로 판단한다.  

 

남북관계 개선에 따른 경협사업 가능성은 언제든지 재 부각될 수 있는 시멘트업

종의 잠재 모멘텀이다. 경협사업 재개 시 20% 이상 시장 확대가 예상되며, 1차 

수혜업체는 해안사가 될 것이다. 실제로 경수로 사업 때도 쌍용양회에서 해송으

로 특수시멘트를 공급한 바 있다.  

정부의 건설투자 확대로 

시작되는 시멘트 반등 

출하량 감소에도 시멘트 

가격 정상화로 2019년  

영업이익 증가 

독보적인 수익성과 배당  

매력으로 쌍용양회 top pick 

유연탄 가격 하락하는 

가운데 기타 비용 우려는 

제한적 

남북관계 개선에 따른 경협

사업은 잠재 모멘텀 
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2. Valuation 

해외 시멘트업체는 2019F PER 13.4배, PBR 1.3배에 거래되는 반면 국내 업체

는 2019F PER 12.7배, PBR은 0.9배에 거래되고 있다. 하지만 이는 상대적으로 

높은 밸류에이션을 적용받는 쌍용양회의 효과로, 이를 제외한 국내 업체의 

2019F PER은 10.2배, PBR은 0.5배 수준이다. 국내 시멘트업체가 해외 경쟁사 

대비 할인되는 이유는 상대적으로 낮은 수익성과 국내 시멘트시장의 낮은 성장성

으로 풀이된다.  

 
<표 1> 글로벌 시멘트업체 valuation  

  쌍용양회 
아세아 

시멘트 

한일 

시멘트 
성신양회 

Sumitomo 

Osaka 

Cement 

Taiheiyo 

Cement 

Corp 

Lafarge 

Holcim 

Ltd 

Vulcan 

Materials 

Heidelberg 

Cement 
Cemex CNBM SCG 

통화  KRW KRW KRW KRW JPY JPY CHF USD EUR MXN HKD THB 

주가(각국통화)  6,300  99,300  128,500  10,150  4,390  3,290  48  137  72  8  7  474  

시가총액(백만달러)  2,729  333  458  214  1,648  3,864  30,880  18,138  16,269  6,333  7,398  18,569  

유통주식수(백만주)  504  4  4  24  41  127  626  132  198  14,986  3,869  1,200  

매출액 2016 1,430  456  NA 687  234,062  798,588  26,904  3,593  15,166  13,462  101,547  423,442  

(십억원, 2017 1,517  461  NA 647  244,826  871,113  27,021  3,890  17,266  13,650  184,121  450,921  

백만 각국통화) 2018 1,510  844  512  688  251,061  916,071  27,466  4,383  18,075  14,411  218,955  478,438  

 2019F 1,508  855  956  6,616  256,460  937,960  27,715  4,830  19,035  14,683  220,660  467,327  

 2020F 1,584  873  990  6,910  259,820  950,960  28,486  5,170  19,804  15,302  219,479  482,421  

영업이익 2016 258  57  NA 37  21,530  63,235  2,837  680  1,410  1,804  12,607  61,365  

(십억원, 2017 251  53  NA 33  18,990  65,129  (765) 639  1,857  1,527  24,389  59,547  

백만 각국통화) 2018 247  79  56  30  14,178  66,012  2,810  748  1,896  1,424  28,673  44,786  

 2019F 255  94  97  398  17,420  72,040  3,951  931  2,188  1,628  28,891  46,361  

 2020F 271  98  101  476  19,120  76,980  4,221  1,082  2,349  1,785  27,354  48,492  

영업이익률 2016 18.0  12.5  NA 5.4  9.2  7.9  10.5  18.9  9.3  13.4  12.4  14.5  

(%) 2017 16.5  11.5  NA 5.1  7.8  7.5  (2.8) 16.4  10.8  11.2  13.2  13.2  

 2018 16.4  9.4  11.0  4.3  5.6  7.2  10.2  17.1  10.5  9.9  13.1  9.4  

 2019F 16.9  10.9  10.1  6.0  6.8  7.7  14.3  19.3  11.5  11.1  13.1  9.9  

 2020F 17.1  11.2  10.2  6.9  7.4  8.1  14.8  20.9  11.9  11.7  12.5  10.1  

당기순이익 2016 173  41  NA 13  16,210  47,597  1,791  419  657  753  1,575  56,084  

 2017 302  55  NA 12  14,659  38,525  (1,675) 601  918  807  5,592  55,041  

 2018 146  15  54  17  7,799  43,452  1,502  516  1,143  545  9,048  44,748  

 2019F 156  42  73  182  12,300  45,920  2,221  643  1,301  713  8,974  45,430  

 2020F 169  47  76  280  13,640  50,080  2,511  759  1,445  891  8,726  48,167  

EPS 증감률 2017 (69.2) 33.5  NA (3.7) (9.5) (18.9) (193.9) 44.1  35.9  3.2  202.1  (1.9) 

(% YoY) 2018 131.6  (76.0) NA 36.5  (44.9) 12.9  (190.6) (14.1) 24.7  (33.6) 63.1  (18.7) 

 2019F 7.1  171.4  36.7  7.5  60.0  7.0  42.9  24.4  13.9  21.7  15.8  1.2  

 2020F 7.9  10.1  3.7  54.0  10.9  10.2  12.4  18.7  9.8  25.6  (4.2) 6.1  

ROE 2016 11.6  6.4  NA 4.1  8.8  14.0  5.8  9.3  4.2  9.0  3.0  25.1  

(%) 2017 16.6  8.2  NA 3.5  7.4  10.2  (5.7) 12.6  6.0  8.8  8.3  22.0  

 2018 7.5  2.1  6.2  4.4  4.0  10.7  5.5  10.1  7.6  5.7  10.3  16.6  

 2019F 8.2  5.3  8.2  4.7  6.4  11.1  7.6  11.6  8.1  7.1  11.4  15.0  

 2020F 9.1  5.5  8.0  NA 6.9  11.2  8.2  12.4  8.7  7.7  10.0  14.4  

PER 2016 7.3  5.7  NA 13.7  11.6  9.7  18.1  39.7  26.1  308.3  19.4  10.6  

(배) 2017 29.9  6.6  NA 11.5  13.1  12.4  (19.8) 28.3  19.5  276.2  11.9  10.6  

 2018 21.8  25.8  9.1  17.8  21.9  10.5  16.1  24.9  9.3  267.8  5.4  11.7  

 2019F 20.3  9.1  7.3  14.1  13.8  8.7  13.4  28.3  11.0  188.1  6.2  12.6  

 2020F 18.9  8.3  7.0  9.2  12.4  7.9  12.0  23.8  10.0  149.8  6.5  11.8  

PBR 2016 0.8  0.4  NA 0.6  1.0  1.3  1.1  3.6  1.1  28.6  0.5  2.5  

(배) 2017 1.0  0.5  NA 0.4  0.9  1.2  1.2  3.4  1.2  24.3  0.6  2.2  

 2018 1.6  0.5  0.6  0.8  0.9  1.1  0.9  2.5  0.7  14.8  0.6  1.9  

 2019F 1.7  0.5  0.6  NA 0.9  0.9  1.0  3.2  0.9  11.2  0.7  1.8  

 2020F 1.7  0.4  0.5  NA 0.8  0.8  1.0  2.9  0.8  10.3  0.6  1.7  

주: 7월 1일 종가 기준 

자료: Bloomberg, FnGuide, 한국투자증권 
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[그림 1] PER-EPS 증가율 매트릭스  [그림 2] PBR-ROE 매트릭스 

 

 

 
주: 7월 1일 종가 기준 

자료: 한국투자증권 
 

주: 7월 1일 종가 기준 

자료: 한국투자증권 

 
<표 2> 투자의견 및 투자포인트 

기업명 투자의견 
목표주가 종가 상승여력 시가총액 

투자포인트 
(원) (원) (%) (십억원) 

쌍용양회 

(003410) 
매수 7,800 6,080 28.3 3,063 

- 시장점유율 1위, 단일 규모 세계 최대 공장에서 나오는 수익성 

- 폐열발전 설비, ESS 가동으로 수익성 추가 개선 

- 독보적 배당수익률 

아세아시멘트 

(183190) 
매수 115,000 93,100 23.5 363 

- 한라시멘트 인수로 시장점유율 대폭 확대 

- 해안사와 내륙사의 시너지 

- 늘어난 규모만큼 두 배의 반등 모멘텀 

한일시멘트 

(300720) 
중립 - 119,500 - 495 

- 드라이몰탈 시장 리더, 그러나 주택시장에 높은 의존도 

- 현대시멘트 인수로 시장점유율 확대 

- 한일홀딩스의 추가 투자로 배당 확대 가능성 

주: 7월 12일 종가 기준 

자료: 한국투자증권 
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II. 출하량 반등, 기회는 온다 

1. 내수 중심의 성숙기 산업 

시멘트는 대부분의 건설현장에서 필수적으로 요구되는 기초 건설자재로, 주로 물

과 모래, 자갈 등과 배합한 콘크리트 형태로 많이 사용된다. 시멘트는 가격에 비해 

중량이 무거워(고시단가 기준 75,000원/톤) 수출하기에는 적합하지 않은 제품이

다. 따라서 시멘트는 내수가 대부분이며 시멘트를 수출하는 일부의 업체들도 수출

을 통해 이익을 내기보다는 공장 가동률 유지 목적으로 수출을 이용하고 있다. 공

장 가동률의 유지는 제품 차별화가 어려운 시멘트 산업에서 해안 거점 시멘트사

(해안사)의 가격 경쟁력을 높이는 수단이 된다. 높은 물류비 비중과 상대적으로 

저렴한 한국의 시멘트 가격은 시멘트의 수입을 막는 장벽으로 작용하고 있다.  

 

[그림 3] 내수 비중이 90% 이상인 성숙기 산업으로  [그림 4] 수입 비중 역시 매우 낮음 

 

 

 

주: 시멘트 출하량 추이 

자료: 시멘트협회, 대한건설협회 
 

주: 시멘트 생산 및 수입 추이 

자료: 한국투자증권 

 

[그림 5] 주요국 대비 30% 이상 저렴한 한국의 시멘트 

 
주: 주요국 벌크시멘트 내수가격 비교 

자료: 한국시멘트협회, KOTRA 해외시장조사 2018. 9 
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시멘트 수요는 시기별로 차이가 있으나 평균적으로 연간 5,000만톤 수준의 내수

출하량을 보이고 있다. 시멘트 출하량에서 특징적인 부분은 시멘트 출하량이 정

책의 영향을 많이 받는다는 점으로, 과거 세 번의 출하량 증가 구간 모두 건설경

기 부양을 위한 정책 효과가 반영됐다.  

 

 

또 하나 중요한 시멘트 산업의 특성은 초기 대규모 투자가 소요되고, 규모의 경제

가 작용한다는 점이다. 이러한 특성으로 인해 시멘트업계에는 신규 업체의 진입

이 매우 어렵다. 현재 국내 시멘트 시장은 쌍용양회(+대한시멘트, 한남시멘트), 

아세아시멘트(+한라시멘트), 한일시멘트(+한일현대시멘트), 삼표시멘트, 성신양

회 등 5개사가 전체 생산량의 90% 이상을 차지하는 과점시장을 형성하고 있다.  

 

 

  

정책 영향이 시멘트  

출하량에 큰 영향 

[그림 6] 시멘트 내수출하량과 주요 이벤트 

 

자료: 한국시멘트협회, 한국투자증권 

5개사 점유율 90% 이상인 

과점 시장 

[그림 7] 시멘트업체 점유율 추이 

 

주: 생산량 기준 

자료: 한국시멘트협회, 한국투자증권 
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2. SOC투자 확대와 3기 신도시 개발로 출하량 반등 

내수가 대부분을 차지하는 시멘트 산업은 필연적으로 국내 건설경기의 직접 영향

권에 놓여 있다. 실제로 국내 건설경기의 동행지표인 건설투자 증감률과 내수 시

멘트 출하량 증감률의 상관계수는 0.73, 국내수주 증감률과 내수 시멘트 출하량 

증감률은 0.76으로 높은 상관관계를 보인다.  

 

 

 

글로벌 금융위기와 건설경기 침체로 줄어들던 시멘트 내수 출하량은 4대강 정비

사업(2009~2012년, 22조원 투자)을 비롯한 정부의 건설투자 확대정책과 부동

산 규제 완화로 2014년부터 다시 늘어났다. 특히 부동산 규제 완화와 이어지는 

주택공급 확대로 시멘트 출하량은 가파르게 증가해 2017년 5,700만톤까지 늘어

났다. 하지만 2015년 최고점을 기록했던 아파트 공급이 다시 줄어들고, 정부 역

시 부동산 규제로 방향을 전환하며 시멘트 출하량도 다시 감소하는 추세에 있다. 

2015년 이후 지속적으로 줄어들고 있는 SOC 예산도 시멘트 출하량 감소에 결

정타를 날렸다. 

시멘트 출하량은 국내  

건설경기와 밀접한 관련 

[그림 8] 시멘트 내수출하량과 건설투자 증감률 

 

자료: 한국시멘트협회, 한국은행 

[그림 9] 시멘트 내수출하량과 국내수주 증감률 

 

자료: 한국시멘트협회, 한국은행 
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[그림 10] 시멘트 내수출하량: 2017년 고점 이후 감소  [그림 11] 아파트 공급 추이: 2015년 최대 분양 

 

 

 
자료: 한국시멘트협회, 한국투자증권  자료: REPS, 한국투자증권 

 

하지만 반도체 경기 둔화에 따른 수출 감소와 미중 무역분쟁 등으로 국내외 경기

전망이 어두워짐에 따라 정부는 다시 한 번 건설투자 확대 카드를 꺼내 들었다. 

가장 먼저 변화가 관찰된 곳은 2019년 SOC 예산으로, 2015년 이후 4년 만에 

전년동기대비 4% 늘어난 19.8조원의 예산이 책정됐다. 이와 더불어 2019년 1

월 29일 정부는 지역경제 활력 제고와 국가 균형 발전을 위해 23개 사업 24.1조

원 규모의 프로젝트에 대한 예비타당성조사 면제 방침을 발표했다.  

 

예비타당성조사 면제 대상 발표 후 진행된 취재진과의 질의응답 시간에서 홍남기

기획재정부 장관은 23개 해당 사업이 2020년부터 2029년까지 10년에 걸쳐 진

행되는 프로젝트이며, 이로 인해 연평균 1.9조원의 추가 재정 지출이 필요할 것

으로 전망했다. 6월 14일 기획재정부가 밝힌 2020년도 예산 요구 현황에 따르면 

정부 각 부처에서 요구한 2020년 SOC 예산은 18.1조원(지방이양 사업 포함시 

18.9조원)으로 전년대비 8.6% 감소했다. 하지만 최근 5년간 평균적으로 최종 

SOC 예산이 초안 대비 12.5% 증액된 점과 예비타당성조사 면제 프로젝트의 진

행에 따른 추가 재정 요구를 감안할 때 2020년 SOC 예산은 2017년 이후 처음

으로 20조원을 초과할 가능성이 높다.  
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[그림 12] 정부 SOC 예산 2019년 반등 

 

자료: 기획재정부, 한국투자증권 
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<표 3> 예비타당성조사 면제 프로젝트 (단위: 조원)  

구분 사업비 

1. R&D투자 등 지역전략산업 육성 3.6 

- 상용차산업 혁신성장 및 미래형 산업생태계 구축(R&D) 0.2 

  - 인공지능 중심 산업융합 집적단지 조성  0.4 

  - 수산식품 수출단지 조성 0.1 

  - 지역특화산업육성+(R&D) 1.9 

  - 스마트특성화 기반구축(R&D) 1.0 

 2. 지역산업 인프라 확충 5.7 

  - 석문산단 인입철도*  0.9 

  - 대구산업선 철도(서대구~대구국가산단)  1.1 

  - 울산 외곽순환도로(미호-강동)  1.0 

  - 부산신항-김해 고속도로  0.8 

  - 서남해안관광도로(압해~화원 등) 1.0 

  - 영종~신도 평화도로 0.1 

  - 새만금 국제공항  0.8 

 3. 광역 교통·물류망 구축 10.9 

  - 남부내륙철도(김천~거제)  4.7 

  - 충북선 철도 고속화(청주공항~제천)  1.5 

  - 세종-청주 고속도로  0.8 

  - 제2 경춘국도(남양주~춘천)  0.9 

  - 평택-오송 복복선화  3.1 

 4. 지역주민의 삶의 질 제고 4.0 

  - 공공하수처리시설 현대화 0.4 

  - 산재 전문 공공병원 0.2 

  - 대전 도시철도 2호선(트램)  0.7 

  - 도봉산 포천선(옥정~포천) 1.0 

  - 동해선 단선 전철화(포항~동해)  0.4 

  - 국도 위험구간 등 1.2 

합계 24.1 

자료: 기획재정부 

 

 

2016년 이후 건설 수주 증감률은 주택보다 토목과 더 연동되어 움직이는 모습을 

보여왔고, 이런 관점에서 최근 정부의 SOC투자 확대는 시멘트 업황에 더욱 긍정

적이다. 이미 역사적으로 1990년도 이후 세 번의 출하량 증가가 정부의 건설경

기 부양책과 맞닿아 있던 점을 감안하면 정부의 건설투자에 대한 인식 변화는 국

내 건설시멘트의 업황에 긍정적인 영향을 미칠 것으로 전망된다. 

[그림 13] SOC 예산 변화: 2020년 20조원 초과 전망 

 

자료: 기획재정부, 한국투자증권 
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3기 신도시 개발로 중장기 주택 공급시장도 회복될 전망이다. 정부는 수도권을 

중심으로 과열되고 있는 주택 시장을 안정시키기 위해 수 차례에 걸쳐 부동산 대

책을 발표했다. 그중 2018년 발표한 9∙13 부동산 대책에서는 고가주택 세율 인

상, 규제지역 내 다주택자 주택담보대출 금지 등 수요 억제책과 함께 수도권내 신

규 공공택지 개발로 30만호를 공급하는 공급 확대책도 제시됐다.  

 
<표 4> 3기 신도시 개요 (단위: 만㎡, 호)  

구분 
3차 발표  2차 발표 

고양 창릉 부천 대장  남양주 왕숙 하남 교산 인천 계양 

면적 313 343  1,134 649 335 

호수 38,000 20,000  66,000 32,000 17,000 

권역 서부권  동부권 서부권 

자료: 한국투자증권 

 

 

[그림 14] 공종별 누적 수주 증감률: 토목과의 연관성이 더 높음 

 

자료: 한국은행, 한국투자증권 

3기 신도시 개발로 중장기 

주택시장 전망도 긍정적  

[그림 15] 3기 신도시 위치  

 
자료: 한국투자증권 
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3차례에 걸쳐 발표된 신규택지 공급계획에 따르면 새롭게 개발될 신규 공공택지

개발로 2022년까지 7만세대, 이후 3년간 평균 6만세대에 달하는 추가 주택공급

이 이뤄질 전망이다. 연평균 전국 아파트 분양물량이 30만세대임을 감안하면 매

년 20% 이상의 신규 공급이 더해지는 셈이다. 더욱이 이번 신규 택지 공급 방안

에는 GTX, 신안산선을 비롯한 수도권 광역교통망 개선책도 동시에 추진돼 국내 

건설경기에 미치는 파급효과가 더 클 것으로 전망된다. 

 

 
<표 5> 광역교통시설 확충안   

사업명 사업내용 향후계획 

급행-간선 중심의 중추망 조기 착공 

GTX-A 43.6km, 운정~삼성(운영: 운정~동탄) 18. 12 착공 

GTX-C 74.2km, 양주(덕정)~수원 19년초 기본계획 착수 

GTX-B 80.1km, 인천 송도~남양주 마석 19년 예비타당성조사 완료 추진 

신안산선 44.6km, 안산∙시흥~여의도 19년 하반기 착공 

신분당선 연장(광교~호매실) 11.1km, 수원 광교~호매실 입주민 재원분담사업에 대한 제도개선을 통해 신속 추진 

계양-강화 고속도로 31.5km, 인천 계양~인천 강화 19년 예비타당성조사 완료 추진 

교통인프라 취약지역 인프라 공급 확대 

별내선 연장 3.3km, 별내역(별내선)~북별내(진접선) 지자체 협의 및 예비타당성 조사 등 신속 추진 

3호선 연장(서북부) 7.6km, 대화역~파주시 운정  

한강선(가칭) 24.2km, 방화~김포  

7호선 연장(양주 신도시) 4.0km, 고읍~옥정 19년초 기본계획 착수(타당성조사 비대상) 

위례 트램(위례 신도시) 5.4km, 마천역~복정역우남역(우남지선)  

자료: 한국투자증권 

  

3기 신도시 개발로 주택분양 

20% 이상 증가 

[그림 16] 수도권 주택 30만호 분양계획 

 

자료: 국토교통부, 한국투자증권 
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3. 잠재적 기회요읶: 남북경제협력 사업 

비록 하노이 북미정상회담 결렬로 남북 경제협력에 대한 기대감이 다소 줄어들긴 

했으나 북한의 경제 개발은 시멘트업종의 잠재적 기회요인으로 빠짐없이 등장하

는 주제다. 북한의 시멘트 생산능력은 1,202만톤으로 남한 시멘트 생산능력

(6,100만톤)의 20%에 해당한다. 하지만 그마저도 만성적인 전력부족과 설비 투

자 부족으로 가동률은 60%에 미치지 못하는 실정이다. 만성적인 전력부족과 생

산설비의 낙후로 인한 낮은 시멘트 품질 역시 북한의 경제 개발에 남한의 시멘트

가 필요한 이유 중 하나로 지목된다. 

 

[그림 17] 남북한 시멘트 생산능력 비교  [그림 18] 남북한 시멘트 생산량 비교 

 

 

 
자료: 한국시멘트협회, 한국투자증권  자료: 한국시멘트협회, 한국투자증권 

 

 

국내 시멘트업체의 연간 시멘트 생산능력은 6,100만톤 수준이고, 국내 시멘트 수

요가 연간 5,000만톤 수준임을 감안할 때 북한으로 수출할 수 있는 시멘트의 규

모는 연간 1,100만톤으로 단순 계산되며, 만약 생산능력의 100%를 가동해 국내

와 북한에 시멘트를 공급한다면 내수시장이 수년간에 걸쳐 20% 이상 확대되는 

효과를 얻을 수 있다. 
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[그림 19] 북한 전력 공급량 추이 

 
자료: 통계청, 한국전력공사 
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한국건설산업연구원에 의하면 북한의 경제 성장을 위해 필요한 필수 인프라 건설

에만 10년간 약 306조원이 필요할 것으로 추정된다. 하지만, 가격에 비해 중량이 

무거운 시멘트의 특성상 프로젝트 수행에 필요한 모든 시멘트를 남한에서 높은 

물류비를 지불해가며 도입하는 것은 경제적이지 못한 방식이다. 따라서 본격적인 

경제개발이 일어나기 위해서는 북한에 신규 시멘트 공장을 설립하거나 기존 설비

를 개조 및 확장하는 방법이 추진돼야 한다. 이는 시멘트 원재료의 90% 이상을 

차지하는 석회석 매장량이 남한의 8배에 이르는 이 북한의 지하자원 상황을 감안

했을 때도 보다 합리적인 선택지다. 

 
<표 6> 남북한 주요 광종 매장량  

 광종 단위 북한 남한 북한/남한 비중(%) 

금속 금 톤 2,000  45  4,464  

 은 톤 5,000  1,564  320  

 동 천톤 2,900  51  5,709  

 연 천톤 10,600  427  2,484  

 아연 천톤 21,100  461  4,578  

 철 억톤 50  0  16,667  

 중석 천톤 246  118  208  

 몰리브덴 천톤 54  21  258  

 망간 천톤 300  176  170  

 니켈 천톤 36  - NM 

비금속 인상흑연 천톤 2,000  121  1,647  

 석회석 억톤 1,000  127  787  

 고령토 천톤 2,000  113,354  2  

 활석 천톤 700  8,121  9  

 형석 천톤 500  477  105  

 중정석 천톤 2,100  842  249  

 인회석 억톤 2  - NM 

 마그네사이트 억톤 60  - NM 

석탄 무연탄 억톤 45  4  1,184  

 갈탄 억톤 160  - NM 

주: 북한 자료는 2011년 추정치, 남한은 2017년 기준 

자료: 한국광물자원공사 

 

따라서 남한의 시멘트업체가 남북 경제협력사업을 통해 출하량 증가를 누릴 수 

있는 구간은 북한의 개발이 시작되는 초기 3~5년이 될 것으로 전망한다. 앞서 

언급했듯 북한은 만성적인 전력 부족에 시달리고 있어 북한에서의 안정적인 시멘

트 생산을 위해서는 무엇보다도 전력 설비 투자가 우선되어야 하기 때문이다. 

3~5년의 기간은 발전소 건설에 필요한 시간을 감안한 것으로, 일반적으로 석탄

발전소 건설에는 50개월, LNG복합발전소는 30개월이 소요됨을 감안했다.  

 

앞서 언급한 306조원의 북한 인프라 투자 가운데 에너지 관련 투자는 26조원에 

달하며, 몇 가지 가정을 통해 도출된 시멘트 수요는 2,800만톤에 달한다. 이는 

남한 시멘트 초과 생산능력의 100%를 2년 반 동안 가동했을 때 얻을 수 있는 

생산량과 같다. 다만 이때 투입된 시멘트는 에너지 인프라에만 투입되는 최소 요

구 물량으로, 향후 초기 물류∙교통 인프라 수요를 감안하면 시멘트 수요가 늘어날 

여지는 충분하다.  

  

장기적인 시멘트 공급을  

위해서는 신규 설비와 기존 

설비 개∙보수 필요 

경협사업을 통한 출하량  

증가는 개발 초기 3~5년 

북한의 경제 개발은 시멘트

업종의 잠재적 기회 요인 
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<표 7> 북한 에너지 인프라 투자에 따른 시멘트 수요 추정  

 값 단위 비고 

전력/에너지 투자 25,797  십억원 국토연구원 기준, 100% 공사비 투자 가정 

매출원가율 90.0  % 플랜트∙토목 매출총이익률 10% 가정 

공사원가 중 재료비 비중 28.2  % 
대한건설협회 완성공사 원가통계참조 

(2017년, 산업설비 기준) 

재료비 6,546  십억원  

재료비 중 시멘트 비중 30  %  

시멘트 단가 70,000  원/톤  

시멘트 수요 28  백만톤  

자료: 한국투자증권 

 

만약 북한이 개방된다면 1차적으로 수혜를 입을 수 있는 시멘트업체는 해안사가 

될 것으로 예상한다. 북한의 육송 인프라가 부족해 해송을 이용해 공급하는 편이 

보다 효율적이기 때문이다. 2017년 기준 북한의 면적은 남한의 1.2배에 달하는 

반면 북한 철도의 총연장(길이)는 남한의 55%, 도로는 남한의 23%에 불과하다. 

뿐만 아니라 도로 포장상태의 열악, 협소한 도로 폭 등으로 도로의 수송능력이 매

우 낮은 수준으로 알려져 있다.  

 

실제로 과거 1997~2003년 한반도에너지개발기구(KEDO)에서 북한 경수형원

자로(경수로) 건설사업을 수행할 때에도 북한의 낙후된 시멘트공장에서 생산된 

시멘트를 사용할 수 없어 남측에서 시멘트를 조달했는데, 당시 쌍용양회가 경수

로 건설에 사용할 특수시멘트 3만2천톤을 해송을 통해 공급한 바 있다.  

 

[그림 20] 남북한 도로/교통 인프라 비교  [그림 21] KEDO 경수로 사업 

 

 

 
자료: (북)통계청, (남)국토교통부  자료: 언론 자료 
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[그림 22] 주요 시멘트업체 생산공장  

 

자료: 각 사, 한국투자증권 
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III. 시멘트 단가 상승으로 이익 증가 

1. 업계 재편으로 가격협상력 제고 + 출혈 경쟁 종료 

2015년부터 이어진 시멘트업계 재편으로 상위 시멘트업체들의 점유율은 과거 대

비 크게 확대됐으며, 시멘트업체들의 가격 협상력 역시 늘어났다. 과거 쌍용/삼표

/성신/한라/한일/현대/아세아 7개사가 점유하던 시장은 재편 이후 쌍용/한일+현

대/아세아+한라/성신/삼표 5개사가 과점하는 시장으로 재편되었고, 상위 3개사의 

시장점유율은 49%에서 65%로 16%p 늘어났다.  

 
<표 8> 시멘트 산업 재편 (단위: 십억원)  

시기 관련업체 인수가격 내용 

2012. 04 대한시멘트 300 한앤컴퍼니, 대한시멘트 100% 인수 

2015. 09 삼표시멘트 794 삼표시멘트/산업은행 컨소시엄, 동양시멘트 55% 매입 

2016. 04 쌍용양회 884 한앤컴퍼니, 쌍용양회 지분 46.1% 매입 

2016. 10 대한시멘트 - 대한시멘트, 한남시멘트 흡수합병 

2017. 07 한일시멘트 622 한일시멘트/엘케이파트너스 컨소, 현대시멘트 84.6% 매입 

2017. 08 쌍용양회/대한시멘트 265 쌍용양회, 대한시멘트 지분 100% 매입(기존 한앤컴퍼니 보유) 

2018. 01 아세아시멘트 369 아세아시멘트, 한라시멘트 지분 100% 인수 

자료: 한국투자증권 

 

[그림 23] 시멘트업계 시장점유율  – 재편 전  [그림 24] 시멘트업계 시장점유율 – 재편 후 

 

 

 

주: 2017년 내수출하량 기준 

자료: 한국시멘트협회, 한국투자증권 
 

주: 2017년 내수출하량 기준 

자료: 한국시멘트협회, 한국투자증권 

 

상위 3개사의 시멘트 내수시장점유율이 50%를 초과하며 시멘트업체들의 레미콘

사에 대한 가격 협상력은 더욱 높아졌다. 다만 2015년 공정거래위원회의 시멘트

업체에 대한 담합 과징금(2,000억원, 6개 시멘트사) 사례를 감안할 때 언제든지 

상위 업체들이 시장지위를 이용해 가격을 올릴 수 있는 것은 아니다. 하지만 유연

탄 가격 상승, 전기료 인상과 같이 시멘트 가격을 올릴 만한 명분이 갖춰졌을 때 

행동에 나서기에는 충분한 조건이 갖춰진 것으로 판단한다. 

  

현대,

8%
현대,

8% Big 3 

시장점유율

49%

쌍용,

20%

삼표,

16%

성신,

13%
한라,
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한일,
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쌍용+대한+한남

24%
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21%

아세아+한라

20%

삼표

16%

성신

13%

기타

6%

Big 3 

시장점유율

65%

시멘트업계 재편으로  

시멘트사의 가격협상력 확대 

시멘트사들의 가격 협상력은 

원가 상승 구간에서 발휘  
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시멘트업계 재편의 또 다른 효과는 기업의 재무적 부담을 증가시켜 출혈 경쟁을 

지양하게 만드는 점이다. 실제로 성장성이 크지 않은 내수 시멘트 시장의 특성, 

수요를 초과한 업체들의 공급 능력, 업체간 제품 품질 차별화가 힘든 시멘트의 특

성은 시멘트업계의 출혈 경쟁의 역사를 만들어냈다. 역사적으로 시멘트업계에서

는 3차례의 출혈 가격전쟁이 있었는데 세 차례 모두 가격 할인을 통한 시장점유

율 확대 혹은 시장점유율 방어를 목적으로 행해졌다.  

 

 

 

1차 가격전쟁은 2004년부터 2007년까지 라파즈한라로 인해 촉발된 가격전쟁이

다. 당시 라파즈는 원가 상승으로 인한 채산성 악화를 시장점유율 확대로 만회하

기 위해 가격 인하를 결정한 것으로 알려졌으며, 전 업체들이 가격 인하에 뛰어들

며 시멘트사 영업이익은 출하량 증가에도 가파르게 줄어들었다. 2차 가격전쟁은 

상대적으로 재무 구조가 안정적이었던 한일시멘트와 아세아시멘트가 출하량 감소

와 비용 인상 부담속에 점유율 확대를 위해 2010년 주도했다. 마지막으로 3차 

가격전쟁은 출하량이 늘어나는 구간에서 점유율 확대를 위해 시작되다 레미콘 업

시장점유율 확대/방어를  

위한 세 차례의 출혈  

가격전쟁 

[그림 25] 주요 시멘트사 내수시멘트 가격 추이 

 

자료: 각 사, 한국투자증권 

[그림 26] 시멘트사 합산 영업이익과 시멘트 출하량 

 
주: 쌍용양회, 한일현대시멘트, 성신양회, 삼표시멘트, 아세아시멘트, 한일시멘트, 한라시멘트 합산 기준  

자료: 한국투자증권 

1∙2차 가격전쟁은 시장점유율 

확대, 3차는 시장점유율  
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체였던 삼표그룹이 삼표시멘트(舊 동양시멘트)를 인수하면서 본격화됐다. 삼표그

룹이 인수를 통해 자체 시멘트업체를 보유하게 되면서 삼표그룹의 시멘트 수요는 

삼표시멘트로 몰리게 되었고, 이에 기존 삼표그룹에 시멘트를 공급하던 업체들의 

시장점유율은 줄어들게 되었다. 이로 인한 시장점유율 하락 영향을 방어하기 위

해 시멘트업체들은 다시 한 번 가격 인하라는 카드를 꺼내들었다. 

 

하지만 시멘트 시장 재편이 이뤄진 지금 출혈 가격 경쟁이 재발될 가능성은 낮다. 

인수 합병을 위한 대규모 자금 지출로 기업들의 재무적인 부담이 가중되어 출혈 

가격 경쟁을 감내할 수 있는 여력이 축소됐기 때문이다. 이 같은 재무적 부담 증

가는 특히 과거 가격전쟁을 주도했던 한라시멘트, 한일시멘트, 아세아시멘트, 그

리고 3차 가격전쟁의 빌미를 제공했던 삼표시멘트에서 두드러진다. 또한 2015년

부터 최근까지 지속됐던 3차 가격전쟁으로 누적된 피로 역시 단기간 내 가격 경

쟁 추진을 어렵게 만드는 요인이다. 

 

 

 

  

재무적 부담 가중으로 

가격전쟁 가능성 낮아 

[그림 27] 업계 재편 전후 순차입금 변화: 차입금 부담 가중 

 

자료: Quantiwise, 한국투자증권 

[그림 28] 업계 재편 전후 이자비용 변화: 이자비용 부담 가중 

 

자료: Quantiwise, 한국투자증권 
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2. 2018년 가격 정상화로 출하량 감소에도 이익 증가  

2018년 10월 1일 시멘트 7개사는 레미콘업체에 공급하는 시멘트 가격을 기존 6

만원 후반에서 7만원 초반으로 5~6% 인상했다. 2014년 가격 인상 이후 4년 만

에 이루어진 이번 가격 합의는 표면적으로는 가격 인상이나 실제로는 2015년 이

후 벌어진 시멘트 기준가격과 판매가격의 괴리가 정상화된 것에 가깝다. 7개 업체

가 90% 이상의 시장을 과점하는 시멘트사가 864개 업체(2016년말 기준)가 경

쟁하는 레미콘사와의 가격협상에서 불리한 위치에 서게 된 것은 아이러니하지만, 

제품 차별화가 힘들고, 생산능력이 수요를 초과하는 특수한 시장 상황과 시장점유

율 확대 혹은 시장점유율 방어에 대한 시멘트업체의 의지가 반영된 결과였다.  

 

시멘트의 공식 가격인 기준가격(1종벌크 도착도 기준)은 2014년 73,600원에서 

75,000원으로 2% 인상된 이후 5년 동안 같은 가격을 유지하고 있다. 하지만 실

제로 시장에서 거래되는 가격은 2014년 이후 꾸준히 하락해 2018년에는 그 차이

가 14,000원(19%)에 달했다. 이 같은 상황을 더 이상 버티기 힘들다고 판단한 

쌍용양회는 2018년 5월 가장 먼저 시멘트 가격 정상화를 선언하고 이에 시멘트

업체들이 속속 동참하면서 2018년 4분기부터는 가격괴리가 축소되고 있다. 

 

 

앞서 언급한 바와 같이 시멘트업종 내 인수합병으로 늘어난 시멘트업체의 재무적 

부담과 3차 가격전쟁으로 누적된 피로는 단기간 내 가격 경쟁 추진을 어렵게 만

드는 요인이다. 또한 시멘트 제조원가의 20~30%를 차지하는 유연탄 가격의 상

승과 인건비의 상승 역시 가격 인하보다는 가격 인상의 가능성에 무게를 두게 한

다.  

  

2018년 10월 시멘트가격 

정상화  

4Q18부터 기준가격과  

시장가격의 괴리 축소 

[그림 29] 시멘트 기준가격과 판매가격 괴리: 2015년 이후 확대, 4Q18 이후 축소 

 

주: 1. 쌍용양회, 아세아시멘트, 한일시멘트 기준 

2. 시멘트 기준가격은 1종벌크 도착도 기준가격 

자료: 각 사, 한국투자증권 
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시멘트사의 평균 영업이익률 10%(2014~2018년 6개 시멘트사 영업이익률 평

균), 고정비 비중 53%, 변동비 비중 47%를 가정해 가격과 출하량이 매출액과 

영업이익에 미치는 영향을 분석해 보면 다음과 같이 계산해 볼 수 있다. 결론적으

로 출하량이 5% 감소하더라도 가격이 4% 이상 오르면 시멘트사의 이익은 증가

한다. 

 
<표 9> 시멘트 출하량/가격 변동에 따른 영업이익 변화 (단위: % YoY)  

  2019 가격변동률 

  1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 

2019 

출하량 

감소율 

1% 4.1  14.0  23.9  33.8  43.7  53.6  63.5  73.4  83.3  93.2  

2% (1.7) 8.1  17.9  27.7  37.5  47.3  57.1  66.9  76.7  86.5  

3% (7.6) 2.1  11.8  21.5  31.2  40.9  50.6  60.3  70.0  79.7  

4% (13.5) (3.9) 5.7  15.3  24.9  34.5  44.1  53.7  63.3  72.9  

5% (19.3) (9.8) (0.3) 9.1  18.7  28.2  37.7  47.2  56.6  66.2  

6% (25.2) (15.8) (6.4) 3.0  12.4  21.8  31.2  40.6  50.0  59.4  

7% (31.1) (21.8) (12.5) (3.2) 6.1  15.4  24.7  34.0  43.3  52.6  

8% (37.0) (27.8) (18.6) (9.4) (0.2) 9.0  18.2  27.4  36.6  45.8  

9% (42.8) (33.7) (24.6) (15.5) (6.4) 2.7  11.8  20.9  30.0  39.1  

10% (48.7) (39.7) (30.7) (21.7) (12.7) (3.7) 5.3  14.3  23.3  32.3  

주: 영업이익률 10%, 고정비 53%, 변동비 47% 가정 

자료: 한국투자증권 
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IV. 홖경부담금 vs. 유연탄 가격 

1. 글로벌 경기 둔화, 친홖경 에너지 정책으로 유연탄 가격 하락  

시멘트를 제조하기 위해서는 많은 에너지가 소비되며, 그중에서도 유연탄의 제조

원가 비중은 20~30%에 달할 정도로 비용 측면에서 중요하다. 그런데 글로벌 경

기 둔화와 중국의 탈석탄 정책, 신재생에너지 육성 등으로 유연탄 가격은 2019

년 이후 하락 추세에 있다.  

 

 

BP Statistical Review of World Energy(2019)에 따르면 중국은 2018년 전세

계 석탄 소비량의 51%를 차지하는 세계 최대의 석탄 소비 국가이다. 하지만 세

계보건기구(WHO)의 권고기준을 수십 배 초과하는 초미세먼지 오염, 극심한 스

모그 현상 등 해가 갈수록 심각해지는 대기오염 문제에 대응하기 위해 중국 정부

는 석탄 소비량을 줄이고 청정에너지 비중을 늘리는 ‘에너지발전 13.5계획’을 추

진하고 있다. ‘에너지발전 13.5계획’에 따르면, 2020년까지 중국의 석탄 비중은 

58% 이하로 낮아지고, 비화석 에너지 비중은 15%까지, 천연가스 비중은 10%

까지 확대될 전망이다. 

 

이 같은 중국의 탈석탄 움직임은 2018년 6월 중국 국무원이 발표한 ‘청정대기보

호 3개년 행동계획’에서도 다시 한 번 확인됐다. 청정대기 보호 3개년 행동계획

의 주요 목표는 2020년까지 이산화황, 질소산화물 배출량을 2015년 대비 15% 

이상 감축하고, 일정 규모(지급: 地級) 이상 도시의 초미세먼지 농도를 2015년 

대비 18% 이상 낮추는 등 전반적인 대기질 개선을 달성하는 것이다. 이를 위해 

중국 정부는 베이징, 톈진을 비롯한 중점 지역에서의 석탄화력 발전설비 신규 증

설을 엄격하게 제한하고, 35T/h 이하 석탄 연소 보일러를 금지하는 등 석탄 소비

를 줄이는 한편 청정에너지를 적극적으로 보급해 북부 지역의 난방용 에너지를 

2020년 난방시즌 전까지 석탄에서 청정에너지원으로 대체할 계획이다. 

  

글로벌 경기 둔화와 중국의 

탈석탄 정책 등으로 유연탄 

가격 하락 추세 

[그림 30] 2019년 이후 유연탄 가격 하향 안정화 전망 

 

자료: 한국광물자원공사 

세계 최대 석탄 소비국가  

중국 청정에너지 비중 확대 

‘청정대기보호 3개년  

행동계획’에서 탈석탄 의지 
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이와 같은 글로벌 유연탄 수요 변화에 따라 중기적으로 유연탄 가격은 하락세를 

지속할 것으로 전망된다.  

 

 

  

[그림 31] 유연탄 가격 중기 하락세 지속될 것 

 

자료: 한국광물자원공사 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

0

20

40

60

80

100

120

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

증감률(우) 유연탄 가격(좌)(달러/톤) (% YoY)



 
 
 
 

   23 
 

 

2. 탄소배출권 유상할당, 지역자원시설세 risk 점검 

우리나라는 글로벌 기후변화 위기에 대응하기 위해 2015년 파리협약에서 2030

년까지 온실가스 배출 전망치의 37%를 감축하는 목표를 제시하고, 이를 달성하

기 위해 국가 차원에서 온실가스 배출량을 관리하고 있다. 그 일환으로 정부는 산

업별/기업별로 배출권을 할당해 부족한 배출권을 다른 기업과 거래할 수 있는 배

출권 거래제를 도입했다. 2019년 6월 환경부에서 발표한 국가 배출권 할당계획

을 보면 배출권 할당은 제2차 계획기간(2018년 1월 1일 ~ 2020년 12월 31일)

인 현재까지 3년단위로 수립됐으며, 3차 계획기간인 2021년 1월 1일부터는 5년 

단위로 수립될 예정이다.  

 

배출권 거래에서 이슈가 됐던 부분은 2차 계획기간 중 업체에 따라 할당량의 

100%를 무상할당받는 업체와 97%를 무상할당받고, 3%는 해당 업체가 자체적

으로 온실가스 배출량을 감축하거나 시장에서 배출권을 구매해야 하는 업체로 나

뉜 부분이었다. 시멘트 제조업은 원료의 고온 소성(燒成: 불에 구워서 만듦)과 이

를 위한 화석 연료(유연탄) 사용, 대량 분쇄가 필요한 에너지 다소비 산업으로, 

이산화탄소 배출이 구조적으로 많을 수밖에 없다. 따라서 시멘트업체가 온실가스 

배출권 유상할당 업종으로 분류될 경우 수천억원에 달하는 탄소배출권 구매비용

을 지출해야 했던 것이다. 

 

결론적으로 제2차 계획기간에는 시멘트 제조업이 무상할당 업종으로 지정돼 온

실가스 할당량 내에서 온실가스를 배출시 추가적인 시멘트업체의 재무부담은 없

는 것으로 결론이 지어졌다. 또한 배출권 할당량을 산정하는 방식은 과거배출량 

기반의 할당방식(GF: grandfathering)과 과거 생산량 기반 할당방식(BM: 

benchmarking)이 사용되는데 두 방식 모두 과거의 생산활동을 기준으로 향후의 

배출량이 선정된다는 공통점이 있어 출하량이 줄어드는 현시점에서는 배출권 관

련 비용 부담이 유의미한 영향을 미치지는 못할 것으로 전망한다.  

 

또 하나 시멘트업계의 이슈는 2016년 9월 발의된 지방세법 개정안으로, 골자는 

시멘트업계가 시멘트 1톤을 생산할 때마다 1,000원의 세금을 내야 한다는 것이

다. 따라서 만약 법안이 통과된다면 평균적으로 연간 시멘트 생산량인 5,200만톤

에 해당하는 520억원의 추가 비용 부담이 매년 발생한다.  

 

하지만 세 가지 관점에서 지방세법 개정안의 영향은 제한적일 것으로 전망한다. 

첫째는 먼저 시멘트업체들은 이미 시멘트 원재료인 석회석 채굴 과정에서 지역자

원시설세를 납부하고 있어 시멘트에 지역자원시설세를 부과하게 될 경우 이중과

세에 해당되어 논란의 여지가 있다는 점이다. 둘째는 톤당 1,000원의 세금이 부

과될 경우 시멘트업계의 10년 평균 연간 당기순이익의 합계와 맞먹는 규모의 원

가부담이 가중되기 때문에 세금이 부과되는 방향으로 결론이 나더라도 톤당 

1,000원의 부과는 어려울 것으로 전망한다. 세 번째는 개정안이 통과되더라도 업

계 구조개편이 이루어진 현 시점에서는 원가 상승을 가격 인상으로 전가할 수 있

을 것으로 전망된다.   

온실가스 배출권  

할당/거래제도 시행 

배출권 유상할당 대상 

선정시 수천억원 비용 발생 

시멘트 무상할당 업종 지정

출하량이 줄어드는 구간 

탄소 배출권 영향 미미할 것 

지역자원시설세로 연간  

520억원 추가 비용 가능성 

지방세법 개정안 영향 

제한적일 것 
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■ 용어해설 

 킬른: 시멘트 제조공정의 핵심으로 원료를 소성하는 데 사용하는 가마. 공업에서 가장 많이 사용되는 킬른은  

로터리킬른으로 시멘트, 석회, 알루미늄 등의 공업에서 가장 많이 사용되는 원통회전식의 연속소성로. 

 폐열발전설비: 시멘트 생산설비의 핵심 킬른에서 클링커를 생산하고 남은 열원을 이용하여 보일러에서 수증기를 

만든 뒤 터빈을 돌려 발전시키는 설비. 전력비 절감 효과가 있음. 

 ESS(Energy Storage System): 에너지 저장장치는 전력을 저장해 필요할 때 사용할 수 있는 장치로, 주로 전력

요금이 저렴한 경부하 시간대에 전력을 충전하고 요금이 비싼 최대부하 시간대에 방전함으로써 전기 요금을 절감

할 수 있음.  

 클링커: 포틀랜드 시멘트를 생산하는 데 필요한 원료로, 석회석, 규석, 점토 및 산화철 원료를 혼합, 고온에서 소

성된 것. 클링커에 석고를 첨가해 분쇄하면 시멘트가 됨. 

 드라이몰탈: 시멘트를 사용하는 공사 현장에서 별도의 모래 혼합과정 없이 물만 부어 바로 사용할 수 있도록 시

멘트, 모래, 특성개선제 등을 배합한 제품. 미장마감, 벽돌 조적용, 타일 부착용 등의 용도로 사용. 

 출하량: 시멘트 등을 생산하여 시장으로 판매한 제품 판매량. 

 과거 배출량 기반 할당(GF: grandfathering): 온실가스 과거 배출실적을 바탕으로 그 수준 혹은 그 이하 수준으

로 배출권을 할당하는 방식 

 과거 생산량 기반 할당(BM: benchmarking): 제품 생산량 등 업체별 과거 활동자료를 기반으로 설비의 효율성

을 고려하여 배출권을 할당하는 방식 
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쌍용양회(003410) 
 매수(분석재개) / TP: 7,800원  

 

 

 

 

 

 

 

 

성숙기 산업의 모범답안 

시장점유율 1위, 단일 규모 세계 최대 시멘트공장에서 나오는 수익성: 2017년출

하량 기준 쌍용양회는 시장점유율 26%로 시멘트 시장점유율 1위를 차지하고 있

으며, 2018년 영업이익률 16%로 타사 평균 7%와 비교해 독보적인 수익률을 보

여주고 있다. 규모의 경제가 적용되는 시멘트 제조업에서 단일 기준 세계 최대인 

연산 1,150만톤의 동해공장은 원가 절감 노력과 더불어 쌍용양회의 높은 수익성

을 지탱하는 힘이 되고 있다. 2016년 한앤컴퍼니에 인수된 이후 쌍용머티리얼 등 

비핵심계열사를 매각하고 구조조정을 실시한 쌍용양회의 영업이익률은 2015년 

이전 한 자리수에서 2016년 18%까지 가파르게 상승했다. 

 

폐열발전 설비, ESS 가동으로 수익성 추가 개선: 사모펀드를 대주주로 가진 기업

의 장점은 기업가치를 올릴 수 있는 투자 기회에 대해 적시성 있게 투자의사결정

을 내릴 수 있다는 점이다. 2015년 이전 연간 700억원 규모였던 설비투자는 

2017년 80% 늘어난 1,360억원, 2018년에도 유사한 1,350억원이 집행됐다. 제

품간의 차별화가 어려운 시멘트 산업에서 원가 경쟁력을 위한 투자는 시장 리더 

지위의 유지를 위해 반드시 필요하다. 쌍용양회의 투자는 반드시 미래 수익으로 

연결되는데, 2018년 가동이 시작된 폐열발전설비와 ESS투자로 2018년 

EBITDA는 138억, 2019년 EBITDA는 280억원이 개선될 전망이다. 

 

독보적 배당수익률로 성숙기 산업의 귀감. 시멘트업종 top pick: 성장기 기업과 

대비되는 성숙기 기업만의 매력은 성장을 위한 재투자로 이익의 대부분을 소모하

지 않아도 된다는 점이다. 쌍용양회는 이런 점에서 성숙기 기업의 모범 사례다. 

기업가치 증대에 필수적인 투자를 제외한 이익을 환원함으로써 2017년, 2018년 

배당수익률 5.7%, 5.9%라는 독보적인 배당수익을 투자자들에게 안겨줬다. 800

개가 넘는 KOSPI 상장업체 가운데 두 해 연속 배당수익률이 5%를 넘는 업체는 

쌍용양회를 비롯해 5개에 불과하다. 

 

  

 

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) (5.0) (0.2) 13.2  

상대주가(%p) (4.0) (0.7) 21.9  

    

주가추이 
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<표 10> 주요 설비투자 내역  

구분 내용 가동시기 

킬른 버너 교체 Pet-coke 사용 확대 및 저가 유연탄 사용으로 연료비 절감  2017. 07 

킬른 쿨러 개조 킬른 공정 안정화를 통해 생산과정에서의 손실 감소, 보수비 절감 2017. 10 

북평 PGR 시멘트 밀 효율 증대에 따른 전력비 절감 및 생산능력 증대 2017. 09 

폐열발전설비 생산공정에서 발생하는 페열을 활용한 전기 생산. 전력비 절감(240억원/년) 2018. 09 

ESS설치 전력단가가 낮은 심야 전기 활용으로 전력비 절감(40억원/년) 2018. 04 

자료: 쌍용양회, 한국투자증권 

 

 

  

[그림 32] 주요 시멘트사 영업이익률 비교 

 

자료: 한국투자증권 

[그림 33] 2016년 이후 설비투자 대폭 증가 

 

자료: 쌍용양회 
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목표주가 7,800원으로 분석 재개: 목표주가는 BPS-PBR, EPS-PER 방식을 통

해 도출한 적정주가의 평균값을 사용했다. 목표주가의 12MF PBR과 PER은 각

각 2.1배와 25.1배로 쌍용양회의 최근 2년 밸류에이션 상단을 10% 할증 적용했

다. 업종 내 차별화되는 수익성과 분기배당 실시로 차별화된 배당수익률로 밸류

에이션 프리미엄은 당연하다.  

 
<표 11> 목표주가 산정  

 값 단위 구분 비고 

BPS-PBR 밸류에이션     

12MF BPS 3,670  원   

목표 PBR 2.1  배  최근 2년 밸류에이션 상단 10% 할증 

적정주가 7,525  원 A  

EPS-PER 밸류에이션     

12MF EPS 322  원   

목표 PER 25.1  배  최근 2년 밸류에이션 상단 10% 할증 

적정주가 8,102  원 B  

목표주가 7,800  원 (A+B)/2 백원 미만 절사 

자료: 한국투자증권 

 

실적 전망: 2019년 매출은 전년동기대비 0.1% 감소한 1조 5천억원을, 영업이익

은 3.4% 늘어난 2,550억원을 전망한다. 매출액 감소에도 영업이익이 늘어나는 

이유는 2018년 5월 가격 정상화 선언 이후 10월부터 본격적으로 시멘트 단가가 

정상화된 영향이 크다. 이외에도 폐열발전설비, ESS 투자에 따른 이익 개선효과

와 2016년 체결한 유연탄 옵션 계약에 따른 매출원가 절감 효과를 반영했다.  

 

2분기 쌍용양회의 매출액은 전년동기대비 0.9% 늘어난 4,180억원을, 영업이익

은 6.5% 증가한 760억원을 전망한다. 내수 출하량이 전년동기대비 감소했으나 

해안사의 장점인 수출 물량 확대로 가동률은 상대적으로 견조했던 것으로 파악된

다. 3분기는 계절적인 요인과 추석 연휴로 매출액 및 영업이익이 전분기대비 감

소하지만 가격 정상화와 원가 절감 노력으로 전년동기대비 증가세를 이어갈 것이

다.  

 
<표 12> 실적 추정 (단위: 십억원)  

  1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2016 2017 2018 2019F 2020F 

매출액  304  415  360  431  337  418  372  381  1,430  1,517  1,510  1,508  1,584  

 증감률(% YoY) (31.7) 43.1  (1.5) 3.5  10.8  0.9  3.1  (11.6) (28.0) 6.1  (0.5) (0.1) 5.1  

 시멘트 188  276  226  282  206  277  240  251  890  929  972  974  1,035  

 레미콘 69  94  81  96  75  95  82  83  365  377  339  335  349  

 기타 47  45  54  53  55  47  49  47  175  211  199  198  201  

매출총이익  54  110  98  131  62  117  102  128  394  395  394  409  429  

 매출총이익률(%) 17.8  26.7  27.3  30.5  18.4  27.9  27.3  33.7  27.6  26.1  26.1  27.1  27.1  

영업이익  20  72  61  94  22  76  63  94  258  251  247  255  271  

 증감률(% YoY) (62.0) (3.1) 10.3  35.6  9.1  6.5  3.1  (0.1) 20.3  (2.7) (1.6) 3.4  6.0  

 영업이익률(%) 6.5  17.3  17.0  21.8  6.4  18.3  17.0  24.7  18.0  16.5  16.4  16.9  17.1  

세전계속사업이익  14  58  53  76  15  65  52  77  216  176  200  209  225  

지배주주순이익  12  44  45  46  13  49  42  52  173  302  146  156  169  

 증감률(% YoY) (78.7) (48.5) 82.1  (66.3) 11.3  10.5  (5.0) 14.0  124.7  74.8  (51.6) 7.0  7.9  

 순이익률(%)  3.9  10.6  12.4  10.6  4.0  11.6  11.4  13.7  12.1  19.9  9.7  10.4  10.7  

자료: 한국투자증권 
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기업개요 

1962년 5월 설립된 국내 최대의 시멘트 제조회사. 2019년 1분기 기준 동해, 영월, 북평, 광양 4개의 시멘트공장에서 연

간 약 1,500만톤의 시멘트를 생산하며, 2018년 국내 시멘트 시장점유율 22%를 차지. 주요 사업은 시멘트사업과 레미콘

사업으로, 2018년 기준 각각의 매출 비중은 64%와 22%. 주요 주주는 한앤코시멘트홀딩스(지분율 77%)와 국민연금

(4%).  
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(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

주: K-IFRS (연결) 기준 
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아세아시멘트(183190) 
 매수(분석재개) / TP: 115,000원  

 

 

 

 

 

 

 

 

내륙사와 해안사 합병으로 메이저리그 진출  

한라시멘트 인수로 시장점유율 대폭 확대: 2018년 1월 아세아시멘트는 한라시멘

트를 3,800억원에 인수하며 일약 시멘트업계 3위 업체로 뛰어올랐다. 아세아시

멘트의 시멘트 국내시장점유율은 2017년 7%에서 2018년 19%로 두 배 이상 

늘어났고 매출액은 2017년 대비 4,600억원에서 2018년 8,400억원으로 80% 

이상 증가했다. 점유율 상승으로 아세아시멘트는 원재료 공동구매시의 원가절감, 

수요처와의 가격 협상력 확대라는 부가적인 혜택도 누릴 수 있게 됐다.  

 

해안사와 내륙사의 시너지: 충북 제천에 공장을 둔 아세아시멘트는 전형적인 내

륙사로, 철도와 트럭으로 수도권을 중심으로 시멘트를 공급했던 업체이다. 한편 

한라시멘트는 옥계에 위치한 공장에서 제품을 생산해 포항, 울산, 부산 등 동해안

과 남해안, 그리고 수도권 인천 지역에 공급해온 해안사다. 두 업체의 합병으로 

아세아시멘트는 도로, 철도, 선박으로 내륙과 해안을 아우르는 제품 공급이 가능

해졌다. 합병으로 인한 판매망 확대 효과와 더불어 중장기적 남북경협사업 재개

시 해안사인 한라시멘트의 수혜가 1차적으로 점쳐지는 점 역시 기업가치에 긍정

적이다.  

 

늘어난 규모만큼 두 배의 반등 모멘텀: 2018년 한라시멘트 인수 이후 내수 출하

량 감소, 영업 안정화 과정에서의 비용 반영으로 2018년 한라시멘트와 아세아시

멘트의 영업이익은 전년대비 각각 50%, 37% 감소했다. 2019년도 내수 출하량

은 감소세가 이어지겠으나 2018년 하반기부터 가격 정상화 효과가 반영되며 매

출액은 전년동기대비 1.4%, 영업이익은 18% 늘어날 전망이다. 공공∙토목 투자에 

힘입은 2020년 출하량 반등과 시멘트 가격 정상화 효과는 인수합병으로 규모가 

커진 아세아시멘트에게 두 배의 반등 모멘텀으로 작용할 전망이다. 

 

목표주가 115,000원으로 분석 재개: 목표주가는 BPS-PBR, EPS-PER 방식을 

통해 도출한 적정주가의 평균값을 사용했다. 목표주가의 12MF PBR과 PER은 

각각 0.5배와 10.3배로 아세아시멘트의 최근 5년 평균 배수를 적용했다.  

  

 

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) (4.7) (16.1) (30.8) 

상대주가(%p) (3.7) (16.7) (22.1) 

    

주가추이 

 

 

70,000

116,000

162,000

208,000

254,000

Jul-17 Jul-18 Jul-19

(원)

주: 순이익은 지분법적용 순이익 

 

chiho.kim@truefriend.com 
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<표 13> 목표주가 산정  

 값 단위 구분 비고 

BPS-PBR 밸류에이션     

12MF BPS 217,550  원   

목표 PBR 0.5  배  최근 5년 밸류에이션 평균 

적정주가 112,505  원 A  

EPS-PER 밸류에이션     

12MF EPS 11,419  원   

목표 PER 10.3  배  최근 5년 밸류에이션 평균 

적정주가 117,366  원 B  

목표주가 115,000 원 (A+B)/2 백원 미만 절사 

자료: 한국투자증권 

 

실적 전망: 2019년 매출은 전년동기대비 1.4% 늘어난 8,550억원을, 영업이익은 

12.8% 늘어난 890억원을 전망한다. 영업이익 증가는 시멘트 가격 정상화의 영

향과 레미콘 가격 상승, 그리고 한라시멘트 인수 이후 영업 안정화 영향 등을 반

영했다.  

 

2분기 아세아시멘트의 매출액은 전년동기대비 2.2% 늘어난 2,510억원을, 영업

이익은 14.6% 증가한 350억원을 전망한다. 시멘트 가격 정상화에 따른 수익성 

개선이 성수기 효과로 두드러질 전망이다. 3분기는 계절적인 요인과 추석 연휴로 

매출액 및 영업이익이 전분기대비 감소하지만 가격 정상화와 시너지 효과로 전년

동기대비 증가세를 이어갈 것이다.  

 
<표 14> 실적 추정 (단위: 십억원)  

   1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2016 2017 2018 2019F 2020F 

매출액   161  245  189  249  177  251  204  224  456  461  844  855  873  

 증감률(% YoY)  73.7  82.8  55.8  119.8  10.1  2.2  8.1  (10.1) 1.7  1.2  83.0  1.4  2.0  

 시멘트  128  205  149  208  144  210  169  187  296  300  690  709  723  

  아세아시멘트 51  80  58  74  48  79  67  72  296  300  262  265  269  

  한라시멘트 77  125  91  134  97  131  102  115  471  490  428  444  454  

 레미콘  25  31  23  29  23  30  25  27  122  132  108  106  109  

 기타 시멘트  7  9  9  5  8  9  7  7  26  26  29  30  31  

 기타(창업투자 등)  1  0  7  8  2  3  3  3  12  3  16  10  10  

매출총이익률(%)   4.5  22.4  23.8  26.0  8.5  26.2  27.0  22.3  24.7  24.0  20.4  21.7  21.7  

 본사  1.5  24.9  22.5  23.4  11.3  26.0  26.6  17.7  22.6  23.4  19.3  21.2  21.1  

 연결자회사  7.3  20.2  24.9  28.1  6.2  25.5  26.4  27.1  53.5  36.0  21.4  22.1  22.1  

영업이익   (14) 31  22  40  (6) 35  28  32  57  53  79  89  93  

 증감률(% YoY)  NM 28.5  16.1  258.6  NM 14.6  26.0  (18.7) (1.8) (6.6) 48.8  12.8  4.4  

 영업이익률(%)  (8.6) 12.6  11.7  16.0  (3.6) 14.1  13.7  14.5  12.5  11.5  9.4  10.4  10.7  

세전계속사업이익   (35) 22  13  26  (16) 25  17  24  54  74  26  49  59  

지배주주순이익   (30) 17  9  20  (11) 18  13  17  41  55  15  36  43  

 증감률(% YoY)  NM 2.3  (49.6) (3.6) NM 9.2  33.5  (11.9) (5.6) 33.5  (72.3) 137.4  19.7  

 순이익률(%)  (18.8) 6.7  5.0  7.9  (6.5) 7.2  6.1  7.7  9.1  12.0  1.8  4.2  5.0  

자료: 한국투자증권 

 
기업개요 

1957년 4월 설립된 시멘트 제조회사로, 2013년 10월 지주회사인 ㈜아세아와 사업회사인 ㈜아세아시멘트로 인적 분할. 

대부분의 매출(2018년 기준 98%)과 영업이익(86%)이 시멘트사업부문에서 발생하며, 기타 사업으로 창업투자업(우신벤

처투자), 농작물 재배 및 판매(아농)업 영위. 2018년 1월 한라시멘트 인수를 통해 시멘트 시장점유율을 크게 확대했으며, 

2018년 기준 시멘트 생산량은 1,056만톤. 주요 주주는 ㈜아세아(54%), 국민연금(8%), 신영자산운용(7%) 등. 
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(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

주: K-IFRS (연결) 기준 
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한읷시멘트(300720) 
 중립(분석재개) 

 

 

 

 

 

 

 

 

주택시장 회복이 절실하다 

드라이몰탈 시장 리더, 그러나 주택시장에 높은 의존도: 한일시멘트는 1991년 

국내 최초로 드라이몰탈 시장을 개척해 레미탈(Remitar)이라는 고유 브랜드로 

시장 내 선두 지위를 지켜왔다. 2018년 생산능력 기준 시장점유율 59%라는 독

보적인 점유율을 보이는 한일시멘트는 한편으로는 주택시장의 부침에 대해 노출

이 심하다는 단점이 있다. 주로 주택 건설의 후반부에 사용되는 드라이몰탈 수요

는 아파트 입주량이 2018년을 정점으로 하강하는 상황에서는 줄어들 수밖에 없

다. 출하량이 줄어드는 상황에서 이익 방어를 위해서는 가격 인상이 필수적이나, 

수요가 줄어드는 시장 상황과 시멘트 대비 양호한 이익률을 감안할 때 2019년 

추가적인 가격 인상 가능성은 낮은 점이 실적에 부담요인으로 작용할 전망이다.  

 

현대시멘트 인수로 시장점유율 확대: 한일홀딩스(舊한일시멘트)는 2017년 7월 

LK파트너스와 컨소시엄으로 한일현대시멘트(舊현대시멘트)를 인수했다. 이로써 

한일시멘트와 한일현대시멘트는 내수출하량 기준 시장점유율 21%로 쌍용양회에 

이은 업계 2위 시멘트업체로 올라섰다. 점유율의 확대로 가격협상력의 확대, 주요 

원재료 공동 구매에 따른 원가 절감 효과가 전망된다.  

 

한일홀딩스의 추가 투자로 배당 확대 가능성: 6월 12일 한일시멘트의 지주사 한

일홀딩스는 현대시멘트 지분 84%를 보유한 HLK홀딩스의 주식 4,000만주

(51%)를 2,168억원에 취득했다고 공시했다. 이는 2017년 현대시멘트를 인수할 

당시 확보했던 콜옵션을 행사한 것으로, 이번 행사를 통해 컨소시엄 파트너사인 

LK파트너스가 보유했던 HLK홀딩스의 지분 51%를 인수하게 된 것이다. 인수에 

필요한 자금 조달을 위해 한일홀딩스는 1,500억원에서 최고 2,200억원에 달하

는 사채를 발행하기로 결정했으며, 2년 만기 500억원, 3년 만기 1,000억원 규모 

사채에서 매년 발생하는 이자비용은 동일 등급 회사채 수익률 감안시 연간 29억

원으로 추정된다. 1분기 한일홀딩스 별도 영업이익 106억원을 감안시 이자비용 

자체가 부담스러운 수준은 아니나, 향후 원금 상환까지 고려하면 자회사로부터의 

배당이 더욱 절실한 상황이다. 2018년 기준 한일시멘트의 시가배당수익률은 3.8%

로 배당 성향 확대 시 투자 매력도가 더욱 높아질 전망이다. 

  

 

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) (10.2) 1.3  NM 

상대주가(%p) (9.1) 0.7  NM 

    

주가추이 
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실적 전망: 2019년 매출액은 전년동기대비 6.2% 감소한 9,560억원을, 영업이익

은 11.5% 감소한 820억원을 전망한다. 영업이익 감소는 매출액 하락과 함께 제

품 믹스 악화가 원인으로, 주로 주택 건축에 투입되는 레미탈 수요가 급감한 영향

이 크다. 레미탈은 2018년 영업이익의 67%를 차지할 만큼 이익 비중이 높았으

나 수요 감소로 동사업부의 영업이익은 전년대비 30% 감소할 전망이다.  

 

2분기 한일시멘트의 매출액은 전년동기대비 9.1% 감소한 2,670억원을, 영업이

익은 5.0% 감소한 310억원을 전망한다. 시멘트 가격 정상화에 따른 수익성 개선

이 레미탈 출하량 감소 영향을 일부 상쇄할 전망이다. 3분기는 다른 시멘트업체

와 마찬가지로 계절적 요인과 연휴 등으로 감소세를 이어갈 것으로 전망된다. 

 
<표 15> 실적 추정 (단위: 십억원)  

   1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2016 2017 2018 2019F 2020F 

매출액   213  294  243  269  205  267  231  253  1,068  1,067  1,019  956  990  

 증감률(% YoY)  (11.4) (7.9) (18.7) 29.1  (3.9) (9.1) (5.2) (5.7) 2.3  (0.1) (4.5) (6.2) 3.6  

 시멘트  58  84  69  89  73  84  67  76  438  336  300  299  303  

 레미콘  55  67  55  66  53  65  55  62  285  265  244  235  260  

 레미탈  91  131  112  108  70  111  102  109  289  383  442  392  398  

 기타  36  51  7  6  9  7  7  6  56  82  33  29  29  

매출총이익   30  69  57  63  28  62  51  55  207  229  218  196  202  

 증감률(% YoY)  (7.9) (9.8) (14.2) 15.3  (7.5) (10.1) (10.0) (12.5) (9.4) 10.9  (4.9) (10.4) 3.6  

 매출총이익률(%)  14.2  23.3  23.3  23.3  13.7  23.1  22.1  21.6  19.4  21.5  21.4  20.5  20.5  

영업이익   5  32  25  31  5  31  23  24  81  97  93  82  86  

 증감률(% YoY)  205.2  (24.0) (22.3) 51.2  1.2  (5.0) (8.4) (22.7) (23.9) 19.3  (4.2) (11.5) 5.0  

 영업이익률(%)  2.1  11.0  10.4  11.4  2.2  11.5  10.1  9.4  7.6  9.1  9.1  8.6  8.7  

세전계속사업이익   4  33  28  42  5  31  24  25  113  66  107  84  87  

당기순이익   1  27  21  32  4  23  18  18  72  47  81  63  65  

 증감률(% YoY)  (61.6) (27.1) 0.6  NM 281.1  (12.8) (17.0) (44.1) 115.7  (35.3) 73.6  (22.8) 3.8  

 순이익률(%)  0.5  9.0  8.7  12.1  1.8  8.7  7.6  7.2  6.8  4.4  8.0  6.6  6.6  

자료: 한국투자증권 

 
기업개요 

1961년 설립된 시멘트 제조회사. 2018년 7월 지주회사인 한일홀딩스와 사업회사인 한일시멘트로 인적 분할. 주요 사업

부는 시멘트부문, 레미콘부문, 레미탈부문이 있으며 2018년 기준 각각의 매출비중은 31%, 24%, 43%. 단양, 포항, 평택

에 위치한 시멘트 생산공장으로부터 2018년 시멘트 1,039만톤 생산. 주요 주주는 한일홀딩스(35%), 우덕재단(7%), 허

동섭(5%), 허남섭(4%) 등.   

[그림 34] 한일시멘트 지배구조 

 

주: 2019년 1분기 기준 지분율에 HLK홀딩스 지분 추가 취득(6월 12일), 동화청과 처분(5월 16일) 공시 반영 

자료: 한국투자증권 

한일홀딩스

HLK홀딩스

한일현대시멘트

84.2%

100%

한일시멘트

34.7%

한일산업

99.9%

우덕축산

100%

한일건재

100%

한일인터내셔널

100%

칸서스자산운용

25.6%

칸서스네오사모

3.4%

한일네트웍스

49.2%

에프앤센터

100%

서울랜드

85.7%

HD-JAPAN 

100%



 
 
 
 

36    
 

  

 

 

 

 

  

 

  

(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

주: K-IFRS (개별) 기준 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율  

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 
 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

쌍용양회 (003410) 2018.02.26 매수 5,600원  -9.0 37.9   2017.11.20 매수 186,793원  -33.5 -31.1 

 2018.05.27 매수 7,800원  -23.4 -1.0   2017.12.17 매수 169,097원  -30.9 6.2 

 2019.05.27 1년경과   -20.8 -17.3   2018.05.16 매수 222,000원  -43.7 -6.3 

 2019.07.12 매수 7,800원  - -   2019.07.15 매수 115,000원  - - 

아세아시멘트 (183190) 2017.04.23 NR -  - -  한일시멘트 (300720) 2018.08.16 매수 176,000원  - - 

 2017.09.04 매수 117,975원  -25.6 -1.7   2019.07.15 중립 -    

 
쌍용양회(003410) 아세아시멘트(183190) 

  

  

한일시멘트(300720)  
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