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[주요 데이터 및 차트] 

    

7 품목 국제 가격, 2025 년 12 월 대비 

→ 두 자릿수로 오른 것은 천연고무·팜유·대두 셋 

 

주: 세계은행 월평균, 2026년 9월 ÷ 2025년 12월 

자료: 세계은행, 한화투자증권 리서치센터 
 

 

 

타이어 3 사의 천연고무 청구서 → 10% 오르면 

영업이익의 5~20% 

회사 매입/매출 10%→영업이익 

한국타이어 8.1% 5.0% 

금호타이어 9.8% 8.0% 

넥센타이어 10.4% 19.5% 
 

주: 2025년 사업보고서 매입액, 판가 전가 전. 한국타이어는 

타이어부문 

자료: DART, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

 

 코스피가 연초 대비 32% 오르는 동안 타이어 3 사 주가 수익률은 

−23~+7%에 그쳤습니다(10/20 종가). 천연고무 9 월 월평균은 지난해 

12 월보다 38% 올라 2013 년 9 월 이후 가장 높았습니다. 그린플레이

션은 EUDR·CBAM 같은 환경 규제 품목의 원자재 값과 탄소 비용을 

말합니다. EU 산림전용 방지 규정(EUDR)이 다루는 7품목 가운데 올해 

두 자릿수로 오른 것은 천연고무·팜유·대두 셋입니다. 타이어 3사는 천

연고무에 매출의 8~10%를 씁니다. 값이 10% 오르면 전가 전 영업이

익이 5~20% 줍니다. 코코아는 2025년 1월 고점보다 45% 내려 제과 

원가는 되돌아오고 있습니다. 규제 청구서는 아직 작습니다. 2026년 수

입분 CBAM 인증서는 철강 전체 1,400억~2,200억원(추정)입니다. 결

론은 셋입니다. 고무값 상승기에는 타이어 3 사 가운데 이익률이 높고 

판가를 먼저 올린 회사가 덜 깎이고, 제과는 원가 하락이 이익으로 돌

아올 차례이며, 규제 청구서는 2030년부터 두 배 가까이 됩니다. 

 

타이어는 원가 부담, 제과는 원가 완화 

타이어 3사의 2025년 천연고무 매입액은 1.64조원. 가격 10% 상승 시 

판가 전가 전 영업이익 감소율은 한국타이어 5.0%, 금호타이어 8.0%, 

넥센타이어 19.5%. 상반기 공시 매입단가 상승률은 1~8%로 국제시세 

상승률 15%를 하회. 제과는 코코아 급등기에 오리온·롯데웰푸드의 이

익 흐름이 엇갈렸으나, 올해 매입단가는 하락 전환 [표2, 그림3] 

    

규제 비용은 현재보다 중장기 확대에 주목 

CBAM 철강 1,400억~2,200억원(2026년 수입분, 추정), 배출부채 

0~41억원, EUDR 실사 비용은 추정 불가. 2030년부터 두 배 가까이

[표3, 그림4] 

 

업종별로 다른 이익 점검 기준 

타이어는 이익률·원가 민감도·판가 전가력, 제과는 원가 하락의 이익 

반영 속도, 철강은 CBAM 부담 확대에 대한 대응력이 판단 기준[4절] 

  

+38.5

+20.4

+19.1

+2.4

−0.3

−7.0

−13.6

-20 0 20 40

천연고무(TSR20)

팜유

대두

코코아

원목(말레이시아)

쇠고기

커피(아라비카)

(%)



ESG  

 

 

 

2 

 1. EUDR 대상 품목 가운데 두 자릿수로 오른 것은 셋 
 

천연고무 +38%, 

13년 만의 월평균 최고 

 

 세계은행이 집계한 천연고무(TSR20) 9월 월평균은 kg당 2.41달러로 지난해 12월(1.74

달러)보다 38% 올랐다[그림2]. 월평균으로는 2013년 9월 이후 가장 높다. 싱가포르거

래소(SGX) 11월물 결제가는 10월 19일 kg당 256.2센트로 12월 월평균보다 47% 높다. 

팜유·대두도 두 자릿수, 

코코아는 고점의 절반, 

커피는 내려 

 

 팜유는 톤당 1,180달러로 20%, 대두는 524달러로 19% 올랐다. 코코아는 kg당 5.92달

러로 12월보다 2% 올랐지만 2025년 1월 고점(10.75달러)보다 45%, 2025년 연평균보

다 24% 낮다. 커피(아라비카)는 14% 내렸고, 말레이시아 원목은 그대로다(−0.3%). 

EUDR 7개 품목이 한 방향으로 움직이지 않으므로, 그린플레이션 청구서는 품목별로 

따로 셈해야 한다. 

원인은 수급, 

EUDR 적용은 12월 

30일부터 

 

 EUDR은 7개 품목과 해당 파생제품을 EU 시장에 공급하는 사업자에게 ‘2020년 말 이

후 산림이 전용된 토지에서 생산되지 않았음’을 입증하도록 하는 규정이다. 기본 대상은 

7개 품목으로 유지됐으며, 변경된 부분은 파생제품 목록이다[표1]. 대·중기업 적용 시점

은 2026년 12월 30일이다. 적용 전이고 공시된 원인도 수급·중동 전쟁이어서, 올해 상

승을 EUDR 탓으로 쓸 근거는 없다. 넥센타이어는 가격 상승 요인으로 2025년에는 

‘SICOM 선물 가격 상승과 수요 증가’를, 2026년 상반기에는 ‘중동 전쟁 여파’를 공시

했다. 

 

[표1] EUDR 주요 내용 → 7 개 품목 유지, 최초 출시 사업자의 실사 의무, 원료 생산국에 따른 간소화 

항목 내용 

규정 개요 
EU 산림전용 방지 규정(EU 2023/1115). 산림전용 방지·생산국 관련 법규 준수·신고 요건을 충족한 제품만 EU 시장 출시·공급·수출 허용. 산림전용 

기준일은 2020년 12월 31 일이며, 목재는 산림황폐화 요건도 적용(제 2·3 조). 

대상 품목 

소·코코아·커피·팜유·고무·대두·목재 등 7개 품목과 부속서Ⅰ에 명시된 파생제품. 기본 7개 품목은 유지, 2026년 위임규정(EU 2026/2102)으로 세부 

제품 범위 조정. 소가죽·재생타이어 등 제외(인쇄물은 2025년 개정 EU 2025/2650으로 제외), 타이어 트레드는 유지. 인스턴트커피·일부 팜유 

파생제품·냉동 소 혀 등 신규 편입 제품은 2027 년 12월 30 일부터 적용 

의무 주체 

EU 시장에 최초 출시하거나 EU 에서 수출하는 사업자가 실사 수행·성명서 제출 책임 부담. 수입제품은 통상 EU 수입자가 해당하며, 한국 수출사가 

직접 내놓는 거래에서는 EU 안에서 처음 유통하는 법인이 사업자로 간주됨(제 7조). 최초 하류 사업자는 성명서 참조번호 등을 5 년 보관, 이후 하류 

사업자는 공급·판매처 정보 보관 등 추적 의무 부담. 

실사 절차 
생산지 좌표·생산 시기 등 정보 수집 → 위험 평가 → 필요시 위험 완화. 저위험국 원료는 추가 요건 충족 시 위험 평가·완화 생략 

가능하나, 정보 수집 의무는 유지(제 8~13 조). 

생산국별 

위험등급 
2025년 5월 분류 기준 태국·베트남은 저위험, 인도네시아·말레이시아는 표준위험. 간소화 판단 기준은 완제품 수출국이 아닌 원료 생산국 

적용 시점 
대·중기업은 2026 년 12월 30일, 대부분의 영세·소기업은 2027 년 6월 30 일. 기존 EU 목재규정(EUTR) 적용 대상 영세·소기업은 2026 년 12월 

30 일부터 적용. 신규 편입 제품의 적용일은 별도 구분. 

위반 제재 
회원국별 벌금·제품 및 관련 수익 몰수·공공조달 및 공적 자금 지원 제한 등 부과. 법인에 대한 벌금의 법정 최고한도는 직전 회계연도 EU 전체 연간 

매출액의 4% 이상으로 설정. 공공조달·공적 자금 지원 제한은 최대 12개월, 중대·반복 위반 시 일시적 시장 출시·유통·수출 금지 가능(제 25조). 
 

주: EU 집행위원회는 일련의 간소화 조치로 기업의 연간 준수비용이 당초 EUDR 대비 약 75% 감소할 것으로 추정 

자료: EU 집행위, EUR-Lex, 한화투자증권 리서치센터 
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[그림1] EU 규정 원문으로 본 세 숫자 → 벌금 상한 4% 이상, 벤치마크 1.370, 유지율 97.5% 

 
주: 주황 테두리가 해당 구절. EUR-Lex 원문을 2026년 10월 21일에 읽어 글자 그대로 옮김 

자료: EUR-Lex, 한화투자증권 리서치센터 

 

 [그림2] 4 품목 국제 가격 지수 → 고무는 2025 년 저점 뒤 상승, 코코아는 고점의 절반 

 

 

 
주: 세계은행 월평균, 2026년 9월까지. 천연고무는 TSR20, 원목은 말레이시아 

자료: 세계은행, 한화투자증권 리서치센터 

 

 2. 타이어는 원가 부담, 제과는 원가 완화 
 

매출의 8~10%가 천연고무, 

10% 오르면 영업이익 

5~20% 

 

 타이어 3사는 2025년 천연고무를 한국타이어 8,407억원, 금호타이어 4,617억원, 넥센

타이어 3,329억원어치 샀다(합계 1.64조원). 매출의 8.1%·9.8%·10.4%다. 천연고무 값

이 10% 오르면 수량과 판가가 그대로일 때 영업이익은 한국타이어(타이어부문) 5.0%, 

금호타이어 8.0%, 넥센타이어 19.5% 줄어든다. 40%면 20%, 32%, 78%다. 같은 값 상

승에도 넥센타이어의 영업이익이 네 배 더 민감한 것은 매입 비중이 조금 더 높고 이익

률이 3분의 1이기 때문이다(2025년 영업이익률 5.3%, 한국타이어 타이어부문 

16.3%)[표2]. 

공시 단가는 시세보다 늦다, 

상반기 +1~8% 

 

 회사가 치른 단가는 시세보다 늦다[그림3]. 2026년 상반기 천연고무 매입 단가는 한국

타이어 kg당 3,040원(2025년 대비 +8%), 금호타이어 2,978원(+1%), 넥센타이어 

2,969원(+3%)이다. 같은 기간 시세(상반기 평균 ÷ 2025년 평균)는 15% 올랐다. 금호

타이어는 천연고무를 연 단위 계약으로 사고 매년 갱신한다고 공시했다. 계약 갱신과 

재고 소진 때문에 시세가 원가로 바뀌는 데 시차가 생긴다. 
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방어선은 판가 인상, 

4분기 실적에서 확인 

 

 원가 상승을 상쇄할 수단은 판가 인상이다. 당사 담당 애널리스트는 한국타이어가 9월 

국내·북미 등에서 3% 안팎 판가를 올렸고, 고원가 영향은 4분기와 2027년 1분기에 커

진다고 봤다(당사 「고원가 영향 본격화되나, 수익성 역량으로 방어」(2026.10.19) 보고

서 참고). 종목별 전망은 담당 애널리스트 자료를 따른다. 

제과는 코코아 원가 하락 중, 

급등기 이익은 갈려 

 

 제과는 반대 국면이다. 롯데웰푸드의 코코아류 매입 단가는 kg당 4,228원(2023년)에서 

8,718원(2024년), 15,522원(2025년)으로 3.7배가 됐고, 2026년 상반기 14,437원으로 

2021년 이후 처음 내렸다. 그 2년 동안 오리온 영업이익은 4,924억원에서 5,583억원으

로 늘었고 롯데웰푸드는 1,770억원에서 1,095억원으로 줄었다. 코코아를 포함한 수입 

원재료는 매출의 4~5%(크라운·해태, 상한)로 천연고무의 절반이다. 두 회사는 사업 구

성이 달라 이익 차이를 코코아만으로 설명할 수 없다. 국제 코코아가 고점의 절반이 된 

지금은 단가가 내려올 차례다. 

제지는 원가의 35~40%가 

펄프·고지, 

값은 보합권 

 

 비중이 가장 큰 곳은 제지다. 한솔제지는 원재료가 매출원가의 34.5%, 무림P&P는 

39.1%다. 수입 펄프 단가는 2024년 톤당 627달러에서 2025년 543달러로 내렸다가 

2026년 상반기 592달러로 되올랐다. 제지의 청구서는 가격보다 3절의 규제 서류다. 

 

[표2] 회사별 EUDR 품목 매입액과 영업이익 민감도 → 타이어·제과는 값에, 제지는 비중만 크고 값은 보합권 (단위: 십억원, %) 

품목 회사(매입 품목) 2025 매입액 매출 대비 매출원가 대비 10%→영업이익 

천연고무 한국타이어(타이어부문) 840.7 8.1 - 5.0 

 금호타이어 461.7 9.8 14.2 8.0 

 넥센타이어 332.9 10.4 14.4 19.5 

코코아 크라운제과(수입품, 별도) 21.9 4.9 7.2 14.4 

 해태제과식품(수입원재료) 26.5 4.1 6.2 6.3 

대두 CJ제일제당(대두) 805.5 2.9 3.8 6.5 

펄프·목재 한솔제지(펄프·고지 등) 655.3 28.6 34.5 131.2 

 무림P&P(목재칩·펄프) 271.6 37.1 39.1 적자 

 무림페이퍼(펄프) 237.8 18.8 20.7 399.6 

 깨끗한나라(펄프) 59.5 11.7 13.3 적자 

 현대리바트(판재) 115.3 7.5 9.0 73.4 

 한샘(PB·MDF, 별도) 48.6 2.8 3.7 26.3 

 동화기업(원목·폐목) 36.4 4.4 5.2 적자 
 

주: 사업보고서 「원재료 매입 현황」 2025년 매입액 ÷ 연결 매출·매출원가·영업이익(한국타이어는 타이어부문 매출·영업이익, 크라운은 별도, 한샘은 매입 별도·손익 연결). 10%→영업

이익 = 매입액의 10%를 그대로 영업이익에서 뺀 비율(수량·판가·환율 불변, 판가 전가 전). 크라운·해태는 초콜릿 외 수입품을 포함한 상한. 당사 투자의견과 무관 

자료: DART, 한화투자증권 리서치센터 
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 [그림3] 타이어 3 사 천연고무 매입 단가  

2026년 상반기 +1~8%, 같은 

기간 시세 +15%보다 늦게 

반영 

 

 
주: 사업·반기보고서 공시 단가(연간 가중평균), 2026H는 상반기. 한국타이어·넥센은 원/톤을 원/kg으로 환산 

자료: DART, 한화투자증권 리서치센터 
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 3. 규제 비용, 현재 규모보다 늘어나는 속도에 주목 
 

철강 CBAM 비용, 2026년 

수입분 1,400억~2,200억원 

추정 

 EU 탄소국경조정제도(CBAM)는 2026년 수입분부터 비용을 부과한다. 수입자는 직접

배출량에서 벤치마크의 97.5%를 차감한 만큼 인증서를 구매한다. 벤치마크는 고로 열

연 1.370톤/톤, 전기로 0.072톤/톤이며, 인증서 가격은 EU 배출권 경매가격의 분기 평

균을 적용한다(3분기 82.32유로)[그림1]. 따라서 비용을 전체 배출량의 2.5%로 일괄 계

산하면 안 되며, 배출집약도가 높을수록 부담이 커진다. 

2025년 대EU 철강 수출량 324만톤에 고로 비중 70%, 배출집약도는 고로 2.0톤/톤·전

기로 0.15톤/톤을 적용하면 비용은 1,942억원, 수출 톤당 약 6만원이다. 고로 배출집약

도를 1.8~2.1톤/톤으로 바꾸면 1,386억~2,220억원으로 달라진다. 대한상의 SGI의 851

억원 추정치(2024년 8월)와는 가격·배출집약도 가정에 차이가 있다. 

이는 전체 수출에 열연 벤치마크와 생산방식별 비중을 적용한 시나리오다. 실제 부담은 

제품 구성·검증 배출량·분기 가격·탄소가격 공제에 따라 달라진다. 다른 조건을 고정하

면 유지율이 51.5%로 낮아지는 2030년 비용은 3,734억원, 0%가 되는 2034년에는 

5,739억원으로 늘어난다[표3, 그림4]. 

배출권 부채는 0~41억원, 

셋은 무상할당 안 

 

 국내 배출권거래제 부담은 재무제표 주석의 배출부채와 배출권 내역에 나온다. 철강 4

개사(현대제철·동국제강·세아베스틸지주·세아제강) 중 2025년 말 배출부채를 인식한 곳

은 현대제철뿐이다. 현대제철은 2024년 74억원에서 41억원으로 줄었고, 나머지 3개사

는 배출량이 무상할당량을 밑돌아 부채를 인식하지 않았다. 

현대제철은 2025년 배출권 130만톤(장부금액 135억원)을 매입했다. 기말 배출부채 41

억원은 2025년 초과 배출에 대한 충당액으로, 배출권 매입과는 별도 항목이다. 부담은 

부채 잔액보다 배출권 매입액(135억원)이 더 잘 보여 준다. 

EUDR 실사 비용, 

추정 불가 

 

 EUDR 실사 비용은 회사가 공개하지 않아 추정하지 않는다. 실사 의무는 통상 EU 시

장에 제품을 처음 내놓는 수입자에게 있고, 한국 수출기업은 원료 생산지 좌표와 합법

성을 입증할 자료를 제공한다. 따라서 원료의 출처를 확인할 수 있는 추적 능력이 EU 

수출의 조건이 된다.  

한국타이어는 2025년 유럽 타이어 매출이 4.4조원으로 타이어 매출의 43%(당사 담당 애널리

스트 집계)이고, 한솔제지는 별도 매출의 54%가 수출이다(EU 몫은 공시 없음). 
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 [그림4] CBAM 인증서 비용 추정, 연도별 → 무상할당이 줄어드는 2030 년 1.9 배, 2034 년 3 배 

 

 

 
주: 2025년 수출량 324만톤, 3분기 가격 82.32유로, 고로 70%·톤당 2.0톤, 전기로 0.15톤 고정 

자료: EU 집행위, EUR-Lex, 한국무역협회, 한화투자증권 리서치센터 

 

[표3] 규제 직접 비용 셋 → CBAM 은 가정에 따라 1.6 배 차이, 2025 년 말 배출부채는 0~41 억원, 실사 비용은 추정 불가 

항목 금액(기준 시점) 근거 일정 

CBAM 인증서(철강, 2026 년 

수입분) 
1,400억~2,200억원(추정) 

324 만톤(고로 70%·2.0 톤, 전기로 30%·0.15 톤) × 벤치마크(고로 

1.370·전기로 0.072톤/톤 × 97.5%) 초과 배출 × 82.32유로 × 

1,489원. 대한상의 SGI 851 억원(2024.8) 

2027.2.1 판매, 2027.9.30 첫 

신고 

K-ETS 배출부채(철강 4곳) 0~41억원(2025 년 말) 
현대제철 41 억원(배출권 130만톤 매입 뒤), 나머지 3 곳은 무상할당 > 

배출(DART) 

2027.3.31 명세서, 8.31 

배출권 제출 

EUDR 실사 추정 불가 
회사·당국 공표치 없음. 의무는 EU 수입자, 한국 수출사는 좌표·합법성 

자료 제공 
2026.12.30 적용 

 

주: CBAM은 당사 산식의 추정 범위이며 공식 통계가 아님. 유지율은 2027년 95%, 2030년 51.5%, 2034년 0%(ETS 지침 제10a조). POSCO홀딩스는 주석 표가 없어 제외 

자료: EU 집행위, 한국무역협회, 대한상공회의소, DART, 한화투자증권 리서치센터 
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 4. 결론 
 

타이어: 상승기에는 이익 

방어력, 하락기에는 원가 

민감도 

 

 천연고무 가격이 10% 오를 때 판가 전가 전 영업이익 감소율은 한국타이어 5%, 금호

타이어 8%, 넥센타이어 20%로 추정된다. 가격 상승기에는 이익률이 높고 원가를 판가

에 빠르게 반영하는 기업이 유리하다. 반대로 고무값이 하락하면 원가 민감도가 높은 

기업의 이익 회복 폭이 커질 수 있다. 

상반기 공시 매입단가 상승률은 1~8%로 국제시세 상승률 15%를 밑돌았다. 시세가 매

입단가에 반영되는 시차를 고려하면 하반기에도 원가 부담이 이어질 가능성이 있다. 관

건은 판가 인상이 이를 얼마나 상쇄하느냐다. 세 회사 모두 판가를 3% 올리고 판매량

이 유지된다고 가정하면, 고무값 40% 상승에 따른 영업이익 감소율이 한국타이어 2%, 

금호타이어 8%, 넥센타이어 22%로 낮아진다(매출 대비 매입 비중의 40%에서 판가 

3%를 뺀 값을 영업이익률로 나눈 것). 판가를 3% 올려도 넥센타이어는 영업이익 감소

율이 22%로 남아 4분기 원가 부담이 가장 크다. 

제과: 원가 하락의 이익 반영 

속도에 주목 

 코코아 가격은 고점 대비 약 45% 내렸고, 롯데웰푸드의 매입단가도 2026년 상반기 

7% 내렸다. 고가 재고가 빠지는 대로 원가 하락이 이익에 반영되며, 반영 폭은 환율·판

매량·판촉비에 따라 다르다. 

제지·철강: 수출 유지 능력과 

탄소비용 절감 효과 

 제지는 원료 값보다 EUDR 서류가 EU 수출을 가른다. 생산지와 합법성을 입증할 자료

를 거래처에 제공할 수 있어야 EU 수출이 유지된다. 

철강은 현재 부담액보다 늘어나는 폭이 크다. 가격·물량·배출집약도 등을 고정한 시나리

오에서 CBAM 부담은 2026년 수출 톤당 약 6만원이며, 총부담액은 2026년 대비 2030

년 약 1.9배, 2034년 약 3배로 늘어난다. 감축 투자의 효과는 투자 규모가 아니라 배출

집약도를 낮춰 줄이는 CBAM 비용으로 나타난다. 집행위 개정안(2026.7)대로 유지율

이 2030년 59%, 2034년 15%가 되면 부담은 2030년 3,442억원, 2034년 5,155억원으로 

8~10% 작아진다. 늘어나는 방향은 같다. 

투자 판단의 초점은 원자재 가격의 방향보다 이익추정치의 변화에 있다. 이 변화가 현

재 실적 추정과 주가에 얼마나 반영됐는지가 종목 선택의 기준이다. 

 

[ Compliance Notice ] (공표일: 2026년 10월 21일) 

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. 
 


