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[주요 데이터 및 차트] 

    

빅테크 설비투자 가이던스 

→ 2025 년 첫 계획의 2.2~2.7 배 

 

자료: 각 사 실적 발표, 한화투자증권 리서치센터 
 

 

 

주가와 수요 지표 → 주가는 급락, 공실은 1%대 

구분 값 

20% 넘게 하락: 공급망 13곳 8곳 

20% 넘게 하락: 상장 보통주 6% 

북미 공실률(상반기) 1.4% 

공사 중 물량 선임대 80% 초과 
 

주: 수익률 10월 2일 → 19일 종가. 공실률·선임대는 북미 8개 

시장, 2026년 상반기 

자료: 퀀티와이즈, CBRE, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

 

 지난주 시장의 질문은 AI 데이터센터 투자가 꺾이느냐였습니다. 10 월 

2~19일 국내 데이터센터 공급망 13곳 가운데 8곳이 20% 넘게 빠졌

습니다. 그러나 텍사스 허가 중단과 올해 2,600 억달러가 넘는 사업 취

소만으로는 수요가 꺾였다고 볼 근거가 없습니다. 북미 공사 중 물량은 

상반기 2024 년 고점을 넘었고, 빅테크는 투자 계획을 15 번 올렸습니

다. 변한 것은 돈을 빌려 짓는 회사의 조달 비용입니다(코어위브 회사

채 금리 10 월 15일 한때 16%). 그래서 공급망은 확인되는 순서로 나

눠 봐야 합니다. 메모리·SSD 는 실적, 전력기기·냉각은 수주, 현장 발전

은 발주처 신용으로 확인합니다. 첫 확인은 10월 22일 메타, 28~30일 

반도체·빅테크 실적입니다. 

 

취소는 수요 위축을 단정하기는 이름 

멈추는 것은 주로 착공 전 물량. 북미 공사 중 7,481MW(상반기)의 

80% 넘게 임차인 확정. 취소·보류 10건 중 6건은 임차인 교체·이전·다

른 부지 투자로 이어짐(사례 수 기준)[그림1~3, 표1] 

투자 계획 15번 상향, 금액과 물량은 구분 

2025년 1월~2026년 7월 상향 15번, 하향은 회계 분류 변경 1번. 상향

에 메모리 값 포함. 10월 말 실적에서 금액·물량·집행 시점 확인[그림4] 

확인 순서는 메모리, 전력기기·냉각, 현장 발전 

투자비의 55~70%가 반도체·컴퓨트, 발전은 5~6%. 메모리·SSD는 실

적, 전력기기·냉각은 수주잔고, 현장 발전은 2027~28년 인도와 발주처 

신용으로 확인[그림5·6, 표2, 그림9] 

허가의 쟁점은 물과 온실가스 배출 

구글 물 소비 1년 새 34% 증가, MS 온실가스 배출 전년보다 26.5% 

증가. 허가 시 냉각 방식과 전력·용수 확보 여부를 함께 살펴야 함 

남은 선택은 두 반도체 밖에서 무엇을 더할지 

공급망 시총의 87%가 두 반도체. 계획이 발주로 이어지면 메모리

·SSD, 전력기기·냉각 순으로 근거 확인, 꺾이면 현장 발전부터 축소 
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 1. 허가는 막혀도 투자는 증가 
 

공급망 13곳 중 

8곳이 20% 넘게 하락 

 

 10월 2일부터 19일까지 국내 데이터센터 공급망 13곳 가운데 8곳이 20% 넘게 빠졌다. 

9거래일 내내 거래된 상장 보통주 2,428곳 중 20% 넘게 빠진 곳은 154곳(6%)이다. 13

곳의 절반은 21% 넘게 빠져, 상장 보통주(절반이 3.9% 넘게)의 다섯 배를 넘었다. 메

모리(−25.8%)와 전력기기(−22.3%)가 가장 많이 빠졌고, 냉각은 −21.1%, 현장 발전은 

−18.9%였다. 13곳 가운데 오른 곳은 백업 배터리 두 곳뿐이다(삼성SDI +11.9%, LG에

너지솔루션 +16.5%)[그림6]. 다만 13곳 가운데 7곳은 아직 연초보다 20% 넘게 올라 

있다(10/19 기준). 연초 이후 많이 오른 메모리가 가장 크게 되돌렸고, 현장 발전 세 곳 

중 두 곳(두산에너빌리티·HD현대중공업)은 연초보다 낮은 자리에서 더 빠졌다. 

텍사스, 

대기·용수 허가 중단 

 

 텍사스 주지사는 9월 21일 환경품질위원회(TCEQ)에 데이터센터 허가 발급을 멈추라

고 지시했다. TCEQ는 데이터센터를 직접 받치는 시설의 대기·용수 허가를 멈췄다

(Troutman). 신청 접수·심사는 이어졌으나 TCEQ는 「데이터센터 관련 허가를 발급하

지 않았다」고 밝혔다(10/19). 중단은 전력망 운영기관(ERCOT)과 수자원개발위원회

의 감사가 끝날 때까지이며, 주지사의 권한을 두고는 법률가들 사이에 이견이 있다. 

ERCOT은 이미 8월에 75MW 이상 데이터센터·채굴 시설의 가동 승인을 보류했다(텍

사스 공공요금위원회는 8월 20일 일부 예외를 승인). TCEQ의 대기·용수 허가는 착공 

전에 받는 절차라, 이 중단으로 먼저 멈추는 것은 아직 짓지 않은 물량이다. ERCOT의 

보류는 다 지은 시설의 가동을 늦춘다. 

취소 2,600억달러, 

공사 중 물량 사상 최대 

 

 올해 지역 반대 끝에 취소된 미국 데이터센터 투자는 최소 2,600억달러다(Heatmap 집

계, 텍사스·뉴욕의 주 단위 중단은 제외). 3분기에만 약 1,300억달러로 지난해 한 해보다 

많다. 공사 중인 물량은 오히려 사상 최대다. 북미 주요 8개 시장의 공사 중 물량은 

2026년 상반기 7,481MW로 2024년 고점을 넘었고(CBRE), 그 가운데 80% 넘게 임차

인이 이미 정해졌다. 다만 이 수치는 상반기 기준이다. 3분기 취소와 9월 허가 중단의 

영향은 하반기 자료와 10월 말 실적에서 확인될 것이다. 

취소 10건 중 

6건은 다른 곳에서 

 

 2023년 이후 국내외 주요 취소·보류 10건을 추적해보았다. 6건은 다른 임차인이 물량을 

받거나 같은 회사가 다른 부지에서 투자를 이어 갔다. 같은 사업이 근처 부지로 옮긴 것

이 2건(투손·안양), 임차인이 바뀐 것이 2건(MS 2GW·애빌린), 같은 회사가 다른 부지

에서 투자를 이어 간 것이 2건(MS 위스콘신·QTS)이다. 이는 사례 수이며, 취소된 용량

이 그만큼 대체됐다는 뜻은 아니다. 이 10건에서 취소는 대개 수요를 없애지 않고, 투자

의 자리와 시점을 바꿨다[표1]. 

취소 절반 넘게 

소비 적은 주에서 

 

 지역의 반대는 데이터센터 전력 소비가 적던 주에서 많았다. 2025~2026년 미국의 지역 

단위 취소·보류 17건(모라토리엄 포함) 가운데 9건이 2023년 데이터센터 전력 소비가 

2TWh에 못 미치는 주(위스콘신·인디애나·미시간·뉴멕시코 등)에서 나왔다(EPRI 추정). 

집적지는 사정이 다르다. 텍사스와 뉴욕은 주 정부가 허가를 멈췄고(뉴욕은 7월 

50MW 이상 인허가 보류), 버지니아는 전력 연결 대기가 더 큰 변수다[그림1]. 
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[그림1] 미국 데이터센터 전력 소비와 지역 단위 취소 → 17 건 중 9 건은 소비 2TWh 미만 주에서 

 
자료: EPRI, 언론보도, 한화투자증권 리서치센터 

 

[표1] 주요 데이터센터 취소·보류 10 건의 규모와 그 뒤 → 6 건은 다른 임차인·부지에서 투자 이어 감 

취소·보류(시점) 규모 이후 비고 

MS 미국·유럽 임차 철회(2025.2~3) 2GW 이상 구글·메타가 받음(TD Cowen 분석). MS는 네오클라우드 임차로 전환 임차인 교체 

MS 위스콘신 칼레도니아 철회(2025.10) 244 에이커 같은 주 마운트플레전트 캠퍼스에 40억달러 추가 투자 다른 부지 투자 

오라클·오픈AI 애빌린 확장 중단(2026.3, 오라클 

반박) 
600MW MS가 약 700MW 임차 합의(Bloomberg), 오픈AI 몫은 다른 부지로 임차인 교체* 

아마존 연계 투손 Project Blue 시 편입 

무산(2025.8) 
290 에이커 같은 광역권 피마카운티에서 승인(소송 남음) 인근 이전 

QTS 버지니아 사업 포기(2026.7) 5GW·247억달러 
QTS(블랙스톤 소유)가 텍사스·펜실베이니아·아이오와 캠퍼스에서 

착공·계획 
다른 부지 투자 

안양 호계동 데이터센터 철회(2023) 미공개 서울 가산동 30MW 로 옮겨 착공 인근 이전 

MS 오하이오 리킹카운티 보류(2025.4) 10 억달러 땅은 보유, 재개 여부 미확인 보류 

구글 인디애나폴리스 철회(2025.9) 468 에이커 대체 부지 미발표 미확인 

김해 데이터센터 포기(2023) 공사비 1,800억원 공사비가 880억원에서 불어나 포기, 대체 사업 없음 취소 

오라클·오픈AI 미시간 세일린(2025.12) 약 1GW·100억달러 블루아울 이탈(Reuters, 당사자 부인), 블랙스톤이 대체 출자 협상 자금원 교체 협상 
 

주: 당사가 고른 공개 사례. 규모는 회사 발표·언론 기준(공개된 용량·투자액·부지). *애빌린 MS 임차는 당사자 미확인(빼면 5건) 

자료: 각 회사 발표, Bloomberg, Data Center Watch, 한화투자증권 리서치센터 

 

공실률 1.4%, 

사상 최저권 

 

 빈 데이터센터도 거의 없다. 북미 데이터센터 공실률은 2023년 상반기 3.3%에서 2026

년 상반기 1.4%로 내려왔다(CBRE)[그림2]. 

연결 신청 70~80%는 

미실현 추정, 

전력 붙은 땅은 귀해 

 

 반면 전력 연결 신청에는 허수가 많다. 신청의 70~80%는 지어지지 않을 것이라는 추

정이 많고(우드매켄지·IEA 등), 우드매켄지는 미국 1,066GW 가운데 28%만 실현된다

고 봤다. 중복 신청과 되팔 목적의 신청이 섞여 있다. 물량이 부풀려 있으니 그 안의 취

소도 실제 공급 감소보다 크게 보인다. 반대로 전력이 붙은 땅은 귀해졌다. 2026년 상반

기 미국 데이터센터용 토지 매입은 약 60억달러로 1년 전보다 79% 늘었다. 북버지니아

에서 전력이 붙은 땅은 에이커당 600만달러 이상으로, 전력 없는 인허가 부지보다 약 

50% 비싸다(Avison Young·TechTarget, 기반시설 차이 포함)[그림3]. 

  

색: 2023년 주별 데이터센터 전력 소비량(TWh, EPRI 추정)
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지역 단위 사례 17건(번호 = 지도 위치)
1 위스콘신 3건: MS 철회·QTS 편입 거부·스톤브리지 소멸

2 인디애나 2건: 구글 신청 철회·세인트조지프 부결

3 미시간: 하웰 타운십 재지정 신청 철회

4 미주리: 세인트찰스 신규 개발 1년 유예

5 뉴저지: 밀빌 시 전역 금지(1.4GW 무산)

6 버지니아 2건: QTS 5GW 포기·하노버 900MW 철회

7 조지아 2건: 지자체 개발 유예·디캘브 부결

8 플로리다: 팜비치 Project Tango 부결

9 텍사스: 샌마커스 재지정 부결

10 애리조나 2건: 투손 Project Blue 이전·피널 1GW 부결

11 뉴멕시코: 소코로 2GW 중단

20TWh 이상 5~20 2~5 2 미만 자료 없음

주 단위 인허가 중단·보류(텍사스·뉴욕)



ESG  

 

 

 

4 

[그림2] 북미 데이터센터 공실률 → 사상 최저권 1%대에 머묾  [그림3] 단계별 허수·미확정 비중 

 

 

 
주: 북미 8개 시장 

자료: CBRE, 한화투자증권 리서치센터 
 

자료: 우드매켄지, IEA, CBRE, JLL, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

상향 15번, 

하향은 회계 변경뿐 

 

 같은 기간 빅테크는 투자를 늘렸다. 알파벳·메타·아마존·MS·오라클 다섯 곳은 2025년 1

월부터 2026년 7월까지 설비투자 계획(가이던스)을 15번 올렸다(알파벳 4·메타 5·아마

존 3·MS 1·오라클 2). 내려간 한 번은 MS가 리스 회계 분류를 바꾼 탓이고, 이를 빼면 

계획은 그대로였다(회사 설명). 취소 뉴스가 몰린 2025년 1·3분기와 2026년 1분기 뒤에

도 모두 올리거나 유지했다. 다만 2026년 상향에는 메모리 값이 오른 몫이 섞여 있어, 

메모리 값이 꺾이면 상향 폭도 준다(2절). 

엔비디아 전망, 

2027년 1.3조달러 

 

 엔비디아는 상위 5개 클라우드 기업의 설비투자가 2026년 약 8,000억달러에서 2027년 

1.3조달러로 늘 것으로 봤다(8월 26일 실적 발표). 젠슨 황 CEO는 1GW 데이터센터 

건설비가 5년 전 약 300억달러에서 지금은 600억달러로 늘었다고 말했다[그림4]. 

 

[그림4] 회사 원문으로 본 투자 계획 → 메타 하단 상향, MS FY27 증가, 상위 5 개 클라우드 2027 년 1.3 조달러 

 
주: 주황 테두리가 해당 문장. 메타는 2026년 범위를 1,250억~1,450억달러에서 1,300억~1,450억달러로 좁힘(하단 상향) 

자료: 메타 2분기 실적 보도자료, 마이크로소프트 FY26 4분기·엔비디아 FY27 2분기 실적 발표, 한화투자증권 리서치센터   
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 2. 병목은 돈을 메모리로 보냄 
 

병목은 셋, 

하는 일이 다르다 

 

 병목은 전력·메모리·허가 셋이다. 전력은 데이터센터 가동을 늦추고, 메모리는 투자 금

액을 키우며, 허가 지연은 착공 시점과 입지를 바꾼다. 전력의 무게는 숫자로 알 수 있

다. 버지니아 도미니언은 2025년 데이터센터 744MW를 연결했지만, 계약 단계에서 연

결을 기다리는 물량은 2025년 말 48GW가 넘었다(도미니언 연차보고서). 

투자비의 55~70%는 

반도체·컴퓨트 

 

 업계자료에 따르면, 데이터센터 투자비의 55~70%는 반도체·컴퓨트 장비로 간다. 황 

CEO는 엔비디아 차세대 칩 베라 루빈 기준으로 1GW 건설비 600억달러 가운데 자사 

매출 기회를 400억달러(67%)로 봤다. 파는 쪽이 본 매출 기회라 비용 추정과 범위가 

다르다. 번스타인(GB200 기준)은 컴퓨트 장비에 58%를, 골드만삭스(2026~2031년 누

계 7.6조달러)는 칩·컴퓨트에 약 67%를 배정했다. 두 추정에서 발전 몫은 5~6%다[그

림5]. 

전력이 모자라도 

칩 몫은 커져 

 

 전력이 모자라면 데이터센터는 같은 전력으로 더 많이 계산하는 쪽을 고른다. 전력이 

병목인 가운데서도 1GW당 반도체 몫은 세대마다 커졌다. 엔비디아의 GW당 매출 기

회는 호퍼 180억달러, 블랙웰 250억달러, 베라 루빈 400억달러다. 사티아 나델라 MS 

CEO는 핵심 지표를 「와트당·달러당 토큰」으로 바꿨다. 

메모리 값이 

투자 금액을 키움 

 

 2026년 들어 MS·아마존·메타는 설비투자 계획을 올린 이유로 메모리 등 부품 가격을 

들었다. 엔비디아는 한 분기 사이 공급 약정이 1,190억달러에서 2,790억달러로 늘어난 

이유를 「주로 메모리」라고 밝혔다. 삼성전자는 2027년 메모리 공급 제약이 올해보다 

더 심해진다고 봤다(The Register). 메모리 값이 오를수록 같은 데이터센터에 드는 돈이 

커진다. 

확인은 

실적이 빠른 순서로 

 

 병목이 옮기는 지출을 확인 수단이 실적에 가까운 순서로 늘어놓으면 메모리, 기업용 

SSD, 건물 안 전력 장비와 송변전, 백업 배터리, 액체냉각, 전력을 확보한 부지와 현장 

발전이다. 앞쪽은 실적과 공시로 금액이 확인됐다. 뒤로 갈수록 계약은 있어도 인도는 

2027~28년이다. 유틸리티는 투자 금액이 확실하지만 규모가 작다. 미국 투자자소유 유

틸리티의 2025년 설비투자 전체(약 2,080억달러)는 상위 5개 클라우드 기업 2026년 투

자 전망의 4분의 1 수준이다(2025년 실적 대 2026년 전망)[표2]. 

 

우리나라 공급망도 

메모리부터 확인 

 

 국내 공급망에서도 금액이 확인되는 순서는 같다. 그런데 10월 급락에서는 실적으로 가

장 먼저 확인되는 메모리 묶음의 낙폭이 가장 컸다[그림6]. SK하이닉스는 약 10개 고객

과 대개 5년짜리 장기공급계약 협상을 마쳤다고 밝혔다(2분기 실적 발표). 삼성SDI는 

AI 데이터센터용 무정전전원장치(UPS)와 서버 랙 백업 배터리(BBU) 매출이 올해 각각 

70% 넘게 늘 것으로 봤다(데일리안). LG전자는 600kW급 냉각수 분배장치(CDU)로 

엔비디아의 최종 품질 인증을 받았다(회사 발표). 

 

현장 발전은 

2027~28년 인도 

 

 전력망 연결을 기다리기 어려운 빅테크는 부지 안 자체 발전(현장 발전)을 늘리고 있다. 

미국 데이터센터 현장 발전의 발표 용량은 130GW가 넘고, 80% 넘게 가스다. 방식별로

는 대형 가스터빈(복합 포함)이 41.4GW로 가장 많다(라보뱅크). 그러나 2030년까지 실
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제로 지어질 양은 장비를 빨리 받을 수 있는 가스 왕복엔진이 7.1GW로 가장 많을 전

망이다. 지금 가동 중인 것은 클린뷰가 추적한 약 90GW 가운데 약 2GW다. 국내에서

는 두산에너빌리티(미국 가스터빈 2건), HD현대중공업(미국 엔진발전기 2건, 1조5,831

억원), 두산퓨얼셀(미국 연료전지 2건, 8,236억원)의 계약이 공시로 확인된다. 두산퓨얼

셀은 두 공시 모두 용도에 데이터센터를 적었다. 두산에너빌리티는 10월 6일 xAI용 첫 

출하식에서 발주처를 처음 밝혔다(MTN). 인도는 2027~28년에 몰려 있다. 

 

[그림5] 데이터센터 투자비 구성 → 반도체·IT 55~70%  [그림6] 공급망 13 곳의 10 월 수익률 

 

 

 

주: 엔비디아는 판매자 추정, 골드만삭스는 2026~2031년 누계.  

자료: 각 사, 한화투자증권 리서치센터 
 

주: 10월 2일 → 19일, 일별 등락률 누적. 묶음은 공급망 위치(위에서부터 실적 반영이 

빠른 순),  

자료: 퀀티와이즈, 한화투자증권 리서치센터 

 

[표2] 병목이 옮기는 지출과 한국 공급망 → 메모리·SSD 는 실적으로 확인, 현장 발전은 2027~28 년 인도 

병목 투자가 향하는 곳 주요 수치·전망 한국 공급망(공시·IR) 

메모리 부족 HBM·서버 D 램 
엔비디아 공급 약정 1,190 억 → 2,790 억달러(「주로 

메모리」) 
SK하이닉스, 삼성전자 

추론 확대 기업용 SSD(eSSD) SK하이닉스 eSSD 매출 전 분기 대비 2배(2026년 2분기) SK하이닉스(솔리다임), 삼성전자 

계통 연결·건물 전력 변압기·배전·무정전전원장치(UPS) 버티브 수주잔고 150억달러(+109%, 2025년 4 분기) 
HD 현대일렉트릭, 효성중공업, LS 

ELECTRIC, LS(LS 전선), 산일전기 

정전·부하 급변 UPS·서버 랙 백업 배터리(BBU), ESS 
삼성SDI UPS·BBU 용 매출 2026 년 각 70% 넘게 성장 

전망(데일리안) 
삼성SDI, LG 에너지솔루션 

물·칩 발열 
직접 칩 액체냉각(냉각수 분배장치 

CDU) 
AI 칩 액체냉각 비중 약 33% → 53%(2025 → 2026) LG 전자, 삼성전자(플랙트) 

허가·연결 대기 
전력 확보 부지·현장 발전(부지 안 

자체 발전) 

미국 현장 발전 발표 130GW 넘게(라보뱅크), 추적 90GW 

중 가동 약 2GW(클린뷰) 

두산에너빌리티, HD 현대중공업, 

두산퓨얼셀 
 

자료: 각 사, 트렌드포스, 라보뱅크, DART, 한화투자증권 리서치센터   
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 3. 허가의 쟁점은 물과 온실가스 배출량 
 

미국 직접 사용 6,600만㎥, 

발전용은 12배 

 

 물 사용량부터 보자. 미국 데이터센터가 2023년 냉각 등에 직접 쓴 물은 약 6,600만㎥

다. 데이터센터가 쓰는 전기를 만드는 데 든 물은 약 8억㎥로 그 12배다(LBNL). 물 부

담의 큰 몫은 발전소에 있다. 

텍사스도 

물 사용부터 점검 

 

 텍사스 주지사는 허가 중단에 앞서 9월 14일 수자원개발위원회에 데이터센터의 용수 

사용량을 보고받으라고 지시했다(Troutman). 물은 이미 부결 사유가 되고 있다. 텍사스 

샌마커스 시의회는 물 사용이 쟁점이 된 데이터센터 부지 재지정을 부결했다(2026년 2

월, Spectrum News). Bloomberg 분석에 따르면 2022년 이후 미국에서 새로 짓거나 짓

고 있는 데이터센터의 3분의 2가 물 스트레스가 높은 지역에 있다. 

구글 물 34% 증가, 

MS 배출 26.5% 증가 

 

 구글의 2025년 전 세계 물 소비(취수에서 배출을 뺀 양)는 108억6,900만 갤런(약 

4,114만㎥)으로 1년 새 34% 늘었고, 97%가 데이터센터에서 나왔다. MS의 2025회계연

도 총배출은 2,112만톤으로 전년보다 26.5% 늘었다. 늘어난 443만톤 가운데 275만톤

(62%)은 서버·건물 같은 자본재에서 나왔다[그림7·8]. 

 

[그림7] 회사별 물 소비량 → 구글이 1 년 새 34% 증가  [그림8] 빅테크 배출 증가분 → MS 증가분 62%가 서버·건물 

 

 

 
주: 소비 = 취수 − 배출. 기준연도·범위가 회사마다 다름 

자료: 각 사 환경보고서, 한화투자증권 리서치센터 
 

주: 전년 대비 증가분. MS는 FY25, GHG 프로토콜 기준 

자료: MS, 구글 환경보고서, 한화투자증권 리서치센터 

 

물을 아끼면 

전기를 더 쓴다 

 

 해법은 냉각 방식을 바꾸는 것이다. 물을 쓰지 않는 건식 냉각은 물 사용을 약 95% 줄

이지만, 전력은 20~40% 더 쓴다(Baringa). 칩을 직접 식히는 액체냉각은 랙의 열을 더 

많이 빼낸다. 다만 물을 얼마나 아끼는지는 건물 밖으로 열을 버리는 방식(증발식인지 

건식인지)에 달려 있다. AI 칩 가운데 액체냉각 비중은 2025년 약 33%에서 2026년 약 

53%로 높아질 전망이다(트렌드포스). 허가가 까다로워질수록 냉각 장비와, 전력·용수를 

이미 확보한 부지의 가치가 함께 오른다. 
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 4. 틀릴 수 있는 곳은 돈 낼 주체 
 

위험은 수요보다 

돈 낼 주체 

 

 반대 근거도 있다. 베인은 2030년 AI 매출이 투자를 감당하려면 연 2조달러가 필요한

데 8,000억달러가 모자랄 것으로 봤다(2025년 9월). MS의 2GW 철회와 애빌린 확장 

중단에는 오픈AI의 수요 변경이 섞여 있다. 수요 지표는 꺾이지 않았지만, 그 수요가 소

수 AI 연구소에 몰려 있다. 이들이 자금을 조달하지 못하면 취소는 수요 둔화의 신호로 

바뀐다. 

사모펀드·사모신용이 

돈을 댄다 

 

 돈을 대는 쪽도 달라졌다. 빅테크가 사모펀드와 합작해 장부 밖에서 데이터센터를 짓는 

일이 늘었다. 메타의 루이지애나 하이페리온은 블루아울 계열이 80%를 가진 합작사가 

짓고 있고, 이 합작사가 273억달러의 채권을 냈다(메타 10-Q, IFR). 모건스탠리는 

2028년까지 세계 데이터센터 투자 가운데 외부에서 조달해야 할 1.5조달러 중 약 

8,000억달러를 사모신용이 메울 것으로 봤다(2025년 7월). 표1의 QTS(블랙스톤)와 세

일린(블루아울 이탈 보도 뒤 블랙스톤과 협상)도 사모펀드 자금이다. 

사모신용은 깐깐해지고, 

자산 매입은 이어짐 

 

 데이터센터에 돈을 대는 운용사에도 유동성 압박이 나타났다. 블루아울은 사모신용 펀

드 두 곳의 분기 환매 한도를 세 분기 연속 발행 주식의 5%로 제한했다. 기술 대출 펀

드(OTIC)에는 발행 주식의 39%에 해당하는 환매 요청이 몰렸고, 회사는 배경으로 AI

가 소프트웨어 기업의 대출 상환 능력을 약화할 수 있다는 우려를 들었다. 환매 요청은 

데이터센터에도 돈을 대는 사모신용 시장의 유동성을 보여 주는 지표다. 개발 현장에서

는 인허가 지연이 계약 위험으로 이어졌다. 오라클은 뉴멕시코 데이터센터의 가스관 인

허가가 두 번 거부되자, 2028년 가동이 늦어질 때에 대비해 개발사 스택(블루아울 계열)

에 불가항력을 통지했다(Bloomberg). 오라클은 사업이 예정대로 진행된다고 밝혔다. 대

규모 인수는 이어지고 있다. KKR·싱텔은 아시아 데이터센터 회사 STT GDC의 남은 지

분 82%를 약 50억달러에 사기로 했다(2026년 2월). 

채권 시장은 

먼저 반응 

 

 그 위험은 채권 가격에도 나타났다. 빅테크 회사채의 가산금리는 연초보다 약 

0.30%p(30bp) 확대됐고, 투자등급 회사채 전체는 2bp 확대되는 데 그쳤다(J.P.모건자

산운용, 8월). 오라클은 신용등급이 BBB-로 내려갔고(7월 9일, S&P), 5년 신용부도스와

프(CDS) 가산금리가 10월 15일 288bp로 사상 최고였다(S&P Global MI). AI 클라우드 

임대 회사 코어위브는 2031년 10월 만기 회사채 금리가 10월 15일 한때 16%를 넘었

고, CDS 가산금리도 1,000bp를 넘어 사상 최고였다. 가산금리가 가장 크게 벌어진 곳

은 AA급 빅테크보다 신용이 낮은 임차인과 이들에게 돈을 댄 쪽이다. 국내 공급망에서

는 인도가 가장 늦은 현장 발전(2027~28년)이 이 조달 위험에 가장 오래 노출된다. 같

은 공급망이라도 최종 고객의 신용에 따라 위험이 다르다. 두산에너빌리티 가스터빈의 

발주처는 신생 AI 회사 xAI다. 

 

실적이 정할 

확인 순서 

 

 취소 뉴스 한 건을 수요가 꺾인 증거로 읽어서는 안 된다는 생각이다. 판단은 10월 22

일 메타, 28~29일 SK하이닉스·삼성전자와 알파벳·MS, 30일 아마존의 실적에서 정해질 

것이다. 올해 취소액이 가장 컸던 3분기(약 1,300억달러) 뒤에 나오는 첫 실적이다. 앞

선 세 번은 모두 올리거나 유지했다(1절). 볼 숫자는 셋이다. 투자 계획이 유지되는지, 

상향 이유가 메모리 값인지 구매 물량인지, 집행 시점이 밀리는지다. 계획이 유지되면 



ESG  

 

 

 

9 

실적으로 먼저 확인되는 메모리·SSD, 이어 수주잔고가 매출로 바뀌는 전력기기·냉각 순

으로 낙폭을 되돌릴 근거가 생긴다. 계획이 내려가거나 공실률이 2023년 수준(3%대)으

로 돌아가면, 비중을 줄일 순서는 인도가 가장 늦은 현장 발전부터다[그림9]. 

비중은 

두 종목에서 출발 

 

 비중을 정할 때는 노출이 이미 크다는 점에서 출발해야 한다. 국내 데이터센터 공급망 

13곳의 시가총액 가운데 87%가 삼성전자·SK하이닉스이고, 두 종목은 유가증권시장 보

통주 시가총액의 48%다(10/19 종가). 그래서 공급망을 시가총액대로 담으면 사실상 벤

치마크 대비 두 종목의 비중을 정하는 일이 된다. 전력기기·냉각·발전을 골라 담는 결정

은 이와 다르다. 두 회사 이익에서 데이터센터 몫은 일부라, 이 결정은 메모리 업황 전

체에 거는 일이기도 하다. 위험은 수요보다 돈을 낼 주체에 있다.  

공실률과 주요 빅테크·임차인의 신용 가산금리, 사모신용 펀드의 환매 동향을 함께 점검

한다. 장기 보유 판단에는 계약 기간과 이행 가능성을 고려해야 한다. 북미 공사 중 물

량의 80% 넘게 임차인이 정해졌고, SK하이닉스는 약 10개 고객과 대개 5년짜리 장기

공급계약 협상을 마쳤으며, 미국 대형 부하 요금제의 계약 기간은 10~15년으로 길어졌

다(LBNL). 물·배출 공시가 깐깐해질수록 냉각 전환과 저탄소 전력 조달이 늦은 기업은 

허가 위험을 함께 진다. 

 

[그림9] 주요 일정 및 지표 → 3 분기 취소 뒤 첫 실적은 10 월 22~30 일, 계획·물량·집행 시점 확인 

 

주: 한국 시간. 알파벳·MS는 현지 28일, 아마존은 현지 29일 장 마감 뒤. 2027년 1월은 분기 환매 일정에 따른 예상. ERCOT 12월 10일은 보고서 제출 기한(보류 해제일 아님) 

자료: DART, 각 사 IR, ERCOT, Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

[ Compliance Notice ] (공표일: 2026년 10월 20일) 

이 자료는 조사분석 담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성됐음을 확인합니다. 당사는 이 자료에서 다룬 종목과 관련해 공표일 현

재 관련 법규상 알려야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 당사는 이 자료를 기관투자자 또는 제 3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. (박세연) 

저희 회사는 공표일 현재 이 자료에서 다룬 종목의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 이 자료는 특정 종목의 매수·매도를 권유하지 않습니다. 

이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 복제 및 배포를 금합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터

가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 법적 

책임소재에 대한 증빙으로 사용될 수 없습니다. 
 

10월 22일

메타 3분기 실적

취소액 컸던 3분기 뒤

투자 계획·집행 일정

10월 28일

SK하이닉스 실적(9시)

HBM·eSSD 장기계약

2027년 물량

10월 29일

삼성전자 실적(10시)

알파벳·MS 실적(새벽)

투자 계획·메모리 값

10월 30일

아마존 실적(새벽)

AWS 투자 계획

전력 확보

12월 10일

ERCOT 검증 보고서

텍사스 75MW 이상

보고서 제출 기한

2027년 1월 초

사모신용 4분기

환매 결과(예상)

블루아울 등

늘 볼 지표

투자 계획

빅테크 설비투자

하향·물량·집행 시점

공실·선임대

북미 공실률 3%대

복귀 여부(반기)

신용

오라클·코어위브 CDS

10/15 최고치를 넘는지

사모신용

환매 요청(OTIC 39%)

5% 상한이 이어지는지


