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1.1 산업개요

➢ 폐배터리정의

2차전지수명이다하거나성능이감소하여폐기되는배터리를
재활용, 재사용하여 다시 사용 가능한 상태로 만드는 친환경
재생 배터리이다. 전기차 배터리 수명은 보통 7-10년으로,
초기대비 70% 이하 성능이 되면 교체가 필요하며, 이 때
교체된배터리는보통 3-10년까지활용이가능한수준이다.

➢ 폐배터리처리방법

크게 두 가지로, 재사용(Re-Use)과 재활용(Re-Cycling)이다.
재사용은 전기차에서 분리된 전지를 개조하거나, ESS(에너지
저장장치)등의 전원으로 사용해 안정적으로 전력을 공급하는
방식이며, 재활용은 폐전지를 셀단위로 분해해 니켈, 코발트,
망간 등 희유 금속을 추출해 완전 새로운 배터리를 만드는
방식이다.

➢ 배터리분해규모에따른재사용과재활용

재사용은세분화될수록해체난이도가높아진다.

배터리 팩을 재사용하는 경우에는 공정이 단순하나, 배터리
팩의 형태가 달라 재활용되는 제품 적용이 제한적이다. 셀로
분해 후 재조립하면 제품 적용이 용이하나 해체 비용이 많이
든다. 해체는 작업자의 수작업으로 진행되어 노동집약적이며,
배터리팩의형태가다양해자동화하기엔한계가존재한다.

재활용은 폐전지에서고가의 희유금속을추출하는데, 현재는
중대형이 아닌 소형 중심으로 이뤄지고 있다. 이는 폐 전지
폭발위험제거및파쇄의전처리와, 화학용액을활용해금속을
추출하는 후공정으로나뉘는데, 재활용 측면에서 많은물량을
처리하고, 적용을용이하게하기위해서기술발전이필요하다.

1. 산업분석
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➢ 폐배터리재활용공정분류

배터리 재활용의 목적은 더 이상 사용이 어려운 폐배터리로부터
일반금속 및 희유금속을 분리 및 추출하는데 있다. 방법은 크게
습식공정과,건식공정으로나뉜다.

습식 공정은 수거된 폐배터리를 방전시킨 후 폭발 위험을 낮춰,
분류-열처리-분쇄과정을통해금속분말(블랙파우더)을추출한다.
이와 같은 ‘전 처리’ 이후 ‘습식 제련’ (침출 – 여과 - 용매추출)을
거치면 니켈, 코발트, 리튬, 망간 등의 메탈 화합물을 회수한다.
건식 공정은 ‘전 처리’ 공정 없이 대량의 폐 배터리를 건식
용융로에 집어넣어 유기물을 산화 시키고 메탈파우더(니켈,
코발트, 구리)와 슬래그(리튬, 알루미늄 등) 형태로 변형시킨다.
이후 메탈파우더를 다시 습식 제련 공정을 거쳐 메탈화합물을
추출하며 슬래그는 아스팔트와 시멘트 등으로 재사용한다.
요약하자면, 습식공정이전의분말형태를제조하는방법에따라
습식공정과건식공정을구분할수있는것이다.

건식공정은별도의전처리공정이필요하지않기에금속분말을
생산하기 위한 시간이 짧다. 다만 초고온 용융로가 필요하기에
상대적인투자비부담이크며, 슬래그에포함된금속을회수하는
기술력이아직은완전히확보되지않았다는단점이있다.

습식 공정은 투자비 부담이 적고 리튬과 망간 등 많은 양의
금속을 추출한다는 점에서 ‘재활용’에 적합한 방법이라고 할 수
있지만, 전 처리가 필요하며 폐수처리 등의 문제가 존재한다.
건식 공정은 대표적으로 ‘Umicore’가 상업화 공장을 가동하고
있으며 국내에서는 ‘영풍’이 공정 기술을 확보했다. 또한 국내
‘성일하이텍’포함대부분업체들은습식공정을채택하고있다.

1. 산업분석

분류 습식(Hydrometallurgy) 건식(Pyrometallurgy)

장점

-상대적인 Capax 부담감소
-고순도재료회수
-저온 & 저에너지

-리튬 & 망간추출가능

-상업화검증
-원료투입자유도증가

-전처리불필요
-대용량처리가능

단점 -전처리공정필요
-폐수처리필요

-리튬 & 망간회수어려움
-고온반응필요

-상대적인 Capax부담증가
-배출가스처리필요

-현재상업화사례없음
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1.2발전동향및성장전망

➢ 폐배터리시장현황및전망

2019 ~ 2020년을 전후로 전기차 보급이 세계적으로 보편화되기
시작했다. 전기차 배터리의 평균 수명은 10년 정도이나, 사용시
안전성을 고려하면 적정 배터리 교체 주기는 6~7년이다. 이에
향후 5년부터 폐배터리 발생률의 의미 있는 증가가 예정되어
있으며, 이후 계속해서 폐배터리 배출량이 증가할 것으로
전망되고있다.

➢ 글로벌폐배터리시장전망

글로벌 전기차 보급률이 증가함에 따라 글로벌 폐배터리 시장
규모도 가파른 성장세를 보이고 있다. 전기차 폐배터리는 올해
16만대로 시작해 2025년 54만 대, 2030년 414만 대, 2040년
4636만대로급증할것으로전망된다.또한폐배터리용기준

본 시장 규모 역시 2025년 42GWh에서 2030년 345GWh, 2040년
3455GWh 수준으로지속적인성장률이기대된다.

1. 산업분석

(출처: SNE 리서치, 키움증권, 자본시장연구회)(출처: SNE 리서치, 키움증권, 자본시장연구회)
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➢ 국내전기차시장전망

국내에서도 전기차 보급률이 계속해서 증가할 것으로 예상되며,
장기적으로 폐배터리 배출량이 지속적으로 증가할 것으로
전망된다. 전기자동차가 내연기관 자동차를 전부 대체한다는
가정하에서, 2050년에국내전기차는약 2,005.3만대까지확대될
것으로 보이며, 이는 전체 승용차 시장에서 89.9%를 차지하는
수준일것이다.

1. 산업분석

(출처: SNE 리서치, 키움증권, 자본시장연구회)

➢ 주요성장전망요인

글로벌 전기차 및 배터리 시장은 탄소중립 정책과 보조금
지급 등으로 매년 큰 폭 성장하고 있으며, 특히 최근 RE100,
미국의 IRA 정책 등이 주요 성장 요인으로 전망되고 있다.

1. 탄소중립 정책: RE100

RE100이란 기업이 사용하는 전력량의

100%를 2050년까지 풍력 ·태양광 등

재생에너지로 충당하겠다는 자발적인

글로벌 캠페인이다 . 최근 국내에서

삼성전자와 SK그룹 8개 계열사 등이

RE100 시행을 선언하며 본격적인

탄소중립 실현에 뛰어들고 있다. 특히

신재생에너지로 생산한 전력의 구매가

용이하도록 한 직접PPA제도 시행으로

인해, 국내 기업들의 RE100 참여 방법이

확대되었다. 이에 많은 기업들이 RE100

달성을 선언하거나, 기업 경쟁력 강화

및 환경 윤리 차원에서 ESG 경영

트렌드를 따를 것으로 기대되며, 이와

같은 탄소중립 기조를 내세우는 많은

기업들이 폐배터리 리사이클링 사업에

도전하고 있다.

2. 보조금 지급: 미국 IRA

친환경 자동차 보급 확대를 위해 한국을

포함한 주요 국가들이 보조금 지급

정책을 펼치고 있는 가운데 , 미국이

인플레이션감축법(IRA)을 통과시키면서

폐배터리 시장의 폭발적인 성장세가

예상되고 있다. IRA에 따르면 미국은

북미산 전기차에 대당 최대 7500달러의

세액공제 형태 보조금을 지급하며 ,

배터리의 핵심 광물을 북미 지역이나

미국과 자유무역협정 (FTA)을 체결한

국가에서 채굴 및 가공해야만 이

보조금을 지급받을 수 있다. IRA 통과로

인해 글로벌 배터리 업체들은 핵심

소재의 중국 의존도를 낮추기 위해

폐배터리 재활용 시장에 나설 것으로

전망된다.
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➢ 국내폐배터리산업구조동향

글로벌 시장 확대 트렌드에 따라 국내 기업들도 다수 폐배터리
사업에 진출하고 있다. 폐배터리 사업에 진출한 국내 기업들은
완성차 업체, 배터리 업체, 배터리 소재 업체로 구성되어 있다.
산업 구조는 이러한 기업들이 서로 협업하거나 독자적인 공급망
확보및기술개발에나서는형태로발전하고있다.

전기차 시장과 폐배터리 시장이 아직 초기 단계인 만큼, 시장을
선점하려는 경쟁이 강화되고 있다. 이에 LG에너지솔루션, SK 온,
삼성 SDI 등 배터리 3사뿐만 아니라 에너지, 화학, 건설 업체 등
더욱많은산업분야의업체들이폐배터리시장에뛰어들고있다.
전기차 배터리와 직접적인 사업 연관성이 없는 기업들도
폐배터리의 성장 가능성과 친환경성을 높이 평가하고
선제적으로진출하고있는것이다.

➢ 국내폐배터리산업구조전망

앞으로는 국내 기업들의 글로벌 공급망 확보 및 시장 점유율
확대가 관건이 될 예정이다. 미국 IRA로 인해 배터리 핵심 소재
광물의 중국 의존도를 낮추기 위한 배터리 리사이클링 수요가
높아지고 있어, 이에 따라 관련 업체들이 성장하고 있다. 특히
이미해외에글로벌밸류체인을형성하고있는그룹계열사들이
기술 업체들과의 협업을 통해 북미 공장 내 직접 공정을
실시하려는 유인이 높다. 뿐만 아니라 독보적인 리사이클링
기술을 갖춘 전문업체들에 대한 그룹계열사들의 업무협약
수요가 증가함에 따라, 성일하이텍과 같은 업체들은 독자적으로
해외공장을설립하여배터리수거부터재활용공정, 그리고현지
완성차업체납품까지담당하는프로세스를마련하기도했다.

1. 산업분석
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➢ 제도및규제관련전망

글로벌 폐배터리 산업은 재사용 산업보다 재활용 산업을 선두로
발전하고있다. 한국도마찬가지로배터리재사용과관련해여러
규제가 존재하는 까닭에, 우선 재활용 기술을 위주로 성장하고
있는 추세이다. 국내에서 폐배터리를 운반 및 보관, 유통하기
위해서는 각종 폐기물 규제의 적용을 받아야 하며, 재사용하기
위해서는 성능검사를 거쳐야 한다. 특히 폐배터리를 재사용하는
에너지저장장치(ESS)를 사업에 활용하는 것은 안전성 등의
이유로 규제에 막혀 있다. 그러나 최근 ‘순환자원 선(先)인정제’
도입을 통해 까다로운 폐기물 규제에서 벗어날 것으로 예상될
뿐만 아니라 미국을 비롯한 해외에서 E SS 관련 규제가
선제적으로 완화됨에 따라, 국내에서도 산업통상자원부의 규제
샌드박스 실증 특례를 통한 폐배터리 재사용 사업이 실시되고
있다. 2019~2022년 ESS 시스템과 관련한 사업 실증 특례는
18건이며, 배터리 산업 성장과 사업 수요 확대, 기술력 성장으로
인해실질적인규제완화가기대되고있다. 이에장단기적시각을
모두 겸비하여, 재활용 산업의 성장에 이어 재사용 산업의
성장까지고려한동향을주시할필요가있다.

1. 산업분석

국가 대표법안 특징

EU -EU 폐기물처리지침
-배터리규제안

-환경정책성격이강하며, 재활용원료의무화
-배터리여권제도시행

중국 -순환경제발전계획 -생산자에대한재활용책임제도명시
-6대중점과제제정

미국 -자국 공급망보고서 -자국내생산이미미해공급망차원에서접근
-인프라투자및연구개발지원

한국 -이차전지산업혁신전략 -배터리통합관리체계초기단계

(출처: SK증권, 자본시장연구회 3팀)
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1.3 대표기업매출추이분석

1. 산업분석
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1.3 대표기업매출추이분석

1. 산업분석
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1.4국내외이슈

➢ 중국:전기차 1위판매국,배터리표준화

중국은 2021년 글로벌 EV 판매량의 56.3% 비중을 차지하며,
2025년까지 신에너지차 신차 판매량을 전체 자동차 신차
판매량의 20%로 늘릴 계획이다. 또한, 2021년 중국의 전기차
배터리 재활용 시장규모는 165억 위안(3조 1천억원)에 달하며,
2022년에는 280억위안(5조 2천억원)을상회할전망이다.

가장 큰 시장을 보유한 국가인만큼, 정부의 적극적인 정책적
지원도 뒷받침되고 있다. 2012년 에너지 절약 및 전기차 산업
발전 규정을 통해 폐배터리 회수 및 이용관리 시스템을 구축후
정부 기관별 책임과 권리를 법제화함으로써 정부의 폐배터리
관련 관리 및 감독 체계를 마련해왔다. 이후 2018년 EV 배터리
재활용 법제화, 2021년 폐배터리 재활용 이력관리 플랫폼,
표준화된 회수 시스템 구축에 이어 2021년 8월에 ‘신에너지차
동력 배터리 단계별 활용을 위한 방안’을 통해 전기차용 배터리
국가표준을 규정했다. 전기차 배터리 Cell, 모듈, 팩 사이즈 등을
규격화하고, 차종별배터리크기의표준을정함으로써, 보관 및
운송, 잔여성능검사와 해체에 이르는 배터리 재활용 전 과정을
국가표준으로 관리할 수 있게 됐다. 국가 표준 제정으로 전기차
배터리교환소의차종별호환성확보가어렵다는단점도극복할
수 있게 됐다. 또한, 규격화된 배터리를 사용하기 때문에 재사용
원가 경쟁력 측면에서 유리하고, 재사용 효율을 높일 수 있다.
생산자에 대한 배터리 재활용 생산 책임제도 시행하고 있기
때문에,배터리재활용시장의선두주자로나서고있다.

1. 산업분석
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➢ EU:탄소발자국과배터리재활용의무화

EU는 신지속가능배터리 규제(SBR)을 통해 배터리 재활용
의무화를 가장 먼저 추진하고 있다. 기존 2006년의 폐기물 처리
지침에서배터리관련지침을구체화화한것으로재활용의무화
및탄소발자국공개의무등을규정하고있다. SBR을통해 2004년
7월 1일 이후 전기차 배터리 작업공정 전 과정에서 발생하는
탄소발자국 공개가 의무화되며, 2026년부터 이 정보를 활용한
배터리 성능 등급제를 운영할 계획이다. 또한, 2H27부터 배터리
별로탄소배출치제한(0.54kg~1.04kg/kWh)이적용된다.

한편, 재활용 소재 정보공개 및 의무화에 대한 규정을 시행할
계획이며 2027년부터전기차배터리용리튬,니켈,코발트소재에
대해 재활용 금속 함량 신고제를 도입할 예정이며, 2030년부터
재활용금속 최소함량규정이 시행된다. (배터리 원료 중 코발트
12%, 리튬 4%, 니켈 4% 이상을재활용소재로사용)

또한 2026년부터 전기차 배터리 생산 및 사양, 폐기 정보 등을
전자화하고 고유번호로 관리하는 Battery Passport(배터리
여권)을도입할예정이다.

1. 산업분석

*배터리 여권은 공급 및 가치 사슬의

모든 이해 관계자가 배터리에 대한

정보와 이력을 공유하여 안정성을

극대화하고 , 수명 주기 동안 배터리

사용을 최적화하며 수명이 다한

시점에서 책임 있는 재활용이 보장될 수

있도록 하는 기술 플랫폼(배터리 광물,

배터리 팩 및 핵심 구성품은 블록체인을

통해 자격을 갖춘 관계자 간 데이터

공유가가능)

지속가능배터리규제(SBR) 시행

전기차배터리탄소발자국공시시행

배터리탄소발자국성능등급시행

Co, Pb, Li, Ni 재활용금속함량신고제도입

Co(12%), Pb(85%), Li(4%), Ni(4%) 재활용금속함량신고제도입

유럽 SBR 규제 타임라인

(출처: SK증권, 자본시장연구회 3팀)
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➢ 미국: R&D투자와인프라개발

미국바이든행정부는공급망관리와양질의일자리창출을위해
폐배터리순환산업을육성하고자한다. 배터리재활용및재사용
기술 개발을 통해 ESS용 배터리 수요 등을 재사용 배터리로
충당하고, 재활용률을 높여 해외 공급망 의존도를 낮추려
노력하고 있다. 이를 위해서 2012년 12월 미국 인프라 투자
법안에전기차배터리재활용관련규정을포함했고, 2022년부터
5년간 배터리 재활용 및 재사용 인프라에 7백만 달러를 투자할
계획이다. 2025년까지 배터리 재활용 관련 정책과 프레임워크를
마련할 계획으로, 배터리 수거 및 재처리율을 90%까지(현재 5%)
끌어올릴 계획이다. 최근 시행된 ‘인플레이션 감축법’은 미국의
폐배터리순환산업을가속화하는요소가될것이다. 법을따르면
배터리의 핵심 광물을 북미 지역이나 미국과 자유무역협정을
체결한 국가에서 채굴, 가공해야 보조금을 받을 수 있다. 미국산
광물비율은 2023년 40%에서 2027년 80%까지도달해야한다. 이
요건을 충족하지 못하면 전기차 1대당 최대 3.750달러의
보조금을 받을 수 없으므로 중국의 공급망 의존도가 낮아질
것이다. 한국 배터리 업체들도 원료 부문 중국산 수입 비율이
80%를넘기에공급망전환으로미국시장에대비해야한다.

➢ 국내:배터리제조강국,인프라구축,법제화필요

한국은 2020년 11월 기준 전세계 전기차 배터리 시장 점유율
33.9%로 주요 생산국이다. 하지만 폐배터리 처리 규정만 갖춰져
있을 뿐, 배터리 재활용 및 재사용에 대한 법안은 논의 중인
상황으로 정책 초기 단계이다. 2020년 정부는 2025년까지
그린뉴딜을 이끌어 갈 6대 유망분야에 전기차 배터리 관련
서비스를 포함시키고, 2021년 K-배터리 발전전략을 발표해
재활용을 위한 기술개발 및 설비구축에 힘쓰고 있다. 2021년
7월부터 전국 4개 전기차 배터리 수거센터를 한국환경공단에
위탁해 운영하고 있다. 배터리 점유율에 비해 원료, 소재의
국산화율이 낮고, 중국에서 전적으로 수입에 의존하고 있다.
소재의 안정적 공급망을 확보하기 위해 재활용을 통한 순환
공급망과 기술적 경쟁력을 갖추려면 정부의 정책적 지원과
인프라구축이필요한상황이다.

1. 산업분석
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1. 산업분석

업체 리사이클링
업체 내용

현대차 내재화

-현대차그룹배터리순환경제로드맵(UBESS)수립,
ESS활용사업전개

-전기차폐배터리기반으로재활용한에너지저장장치(ESS)로
배치하여에너지순환네트워크구축이목표(울산공장에설립)

-현대글로비스(폐배터리수거,운송),
-현대모비스(배터리재제조, A/S 및노후배터리교체용으로유통)

테슬라 내재화

-배터리셀원료의약 92% 회수가능한기술적역량을
자체적으로개발(21.8, 임팩트리포트)

->니켈 1,300톤/구리 400톤/코발트 80톤재활용완료(20년기준)
-네바다공장에서 EV배터리재활용라인가동중

폭스바겐
Redwood
Materials

- 2030까지추진할배터리와충전부문의
기술로드맵을발표(21년 3월)

->배터리비용절감과원자재회수율을
현재 60%에서 95%로늘리는연구진행중

-미국배터리재활용스타트업인 Redwood Materials와
파트너쉽체결,배터리재활용라인공장설립및가동

->Capa증설을통해연간 3,600개의배터리팩을처리할계획

➢ 배터리업체동향

업체 리사이클
링업체 내용

LG에너지
솔루션

에코프로
CNG,
Li-Cycle,
현대,
내재화

-재활용사업: 에코프로CNG와셀스크랩공급계약,
Li-Cycle에 300억을투자했으며,

2023년부터 10년간황산니켈 2만톤공급계약체결
-재사용사업: 현대자동차, KST모빌리티와
배터리리스및배터리재사용에대한업무협약체결

-사용후배터리 ESS재사용을위한배터리수명예측및진단시스템
개발,전기차배터리관리서비스 ‘B-라이프케어’출시

SK온

SK이노베
이션
SK에코플
랜트,
내재화

-자체기술(수산화리튬추출)기술을통한폐배터리재활용
- BMR(Battery Metal Recycle)사업모델수립
- 2020년세계최초로폐배터리기반수산화리튬추출기술을개발후
양산성검증진행중(해당기술활용시배터리에서핵심원재료를
고순도로다량추출가능및탄소발생량 40~70% 감소)

➢ 완성차업체동향



자본시장연구회 3팀

➢ 배터리소재업체동향

1. 산업분석

업체 리사이클링
업체 내용

GEM 내재화

-재활용기술기반전구체생산경쟁력확보
-글로벌양극재전구체생산량의 75%를차지하는기업
- BYD,도요타,혼다,폭스바겐등다양한기업과협약
(폐배터리회수후코발트,니켈등원료추출로배터리소재를제조)

-배터리소재생산시폐배터리에서추출한원료를재활용함으로써
경쟁사대비높은원가경쟁력과안정적인원자재공급망을보유

- 2026년까지에코프로비엠에 전구체원재료 65만톤공급계약체결

포스코
케미칼 화유코발트

- 폐배터리재활용사업을위한자회사설립
- 국내업체성일하이텍과협업하여자회사 PLSC를설립

->폴란드폐배터리재활용공장 PLSC 준공완료
- 중국 Huayou Cobalt와합작법인포스코HY클린메탈을설립
->포스코 HY 클린메탈배터리리사이클링공장준공예정

(연간생산량니켈,리튬 2500톤, 코발트 800톤전망)

에코프로
비엠 내재화 -에코프로CNG, 에코프로GEM,에코프로BM으로이어지는

재활용소재부터전구체,양극재까지이어지는밸류체인구축

엘엔에프
Redwood
Materials -양극재,전구체및재활용메탈,리튬소재공급파트너쉽체결
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2.1기업개요

2.1.1 기업소개

성일하이텍은 2000년 설립된 2차전지 리사이클링 전문 업체다.
코발트, 리튬 등의 핵심물질을 추출하여 재활용하는 사업을
영위하고있다. 전처리공정을담당하는리사이클링파크와제련
및제품화를진행하는하이드로센터를통해 2차전지리사이클링
관련 일괄 공정을 갖추고 있다. 2008년 이차전지 전처리 공장을
준공한 것을 시작으로, 2011년에 습식 후처리 공장을 가동하며
본격적인 이차전지 리사이클 업체로 거듭났다. 국내 최초로 2차
전지 내 리튬 소재화 기술 개발 등 경쟁사 대비 선도적인
기술력을 갖췄고, 회수 금속을 분리 및 정제하는 용매 추출
공정에대한노하우로높은양산능력을보유하고있다.

폐배터리 리사이클링 시장이 전기차 시장 확대에 따른 배터리
수요증가, 배터리원재료가격 상승, 폐배터리로인한환경오염
해결 등의 요인으로 가파른 성장세를 보였고, 2차 전지 관련
기술특례로 7월 28일에 코스닥에 상장하며 상장 초기부터
투자자들의큰관심을받았다.

2.1.2 사업현황

➢ 사업분야

성일하이텍은 국내 유일 재활용 습식공정 상용화가 가능한
기업으로, 2차전지 리사이클링 공정 중, 수집 및 전처리와
소재생산을담당하고있다. 전기차, 휴대폰및 IT기기, 이모빌리티,
ESS(에너지저장장치), 전통공구, 제조공정스크랩을리사이클링
파크에서 방전해체열처리파분쇄 공정을 거쳐 블랙 파우더를
생산한다. 블랙파우더란 각종 전자기기를 분쇄해서 나오는
가루로, 금속들을 추출하기 전 단계이다. 이 블랙파우더는
하이드로 센터로 옮겨져 습식제련 배터리 소재를 추출한다.
침출여과 및 저장용매 추출 단계를 거쳐 전해, 결정화, 액상
방식으로 황산코발트, 황산니켈, 탄산리튬, 황산만간, 전해니켈,
전해구리들을생산한다.

한국에서는 에코프로 CNG가 전처리 공장을 완공했으며 가동이
안정될 경우 순차적으로 습식제련 공장을 가동할 예정이다.
포스코와 Huayou Cobalt의 JV인 포스코HY클린메탈의 경우 역시
습식제련 공장을 착공했으며 22년말 상업가동을 목표로 하고
있다. 하지만 국내 업체들의 경우 상업화를 위한 준비 단계이며
아직의미있는양산체제를구축한경쟁업체는아직없다.

2. 기업분석
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➢ 재활용거점(CAPA)현황

본사의 리사이클링 파크는 주요 대규모 배터리 공장 인근에
위치한다. 21년말기준한국/말레이시아/중국/인도/헝가리등에
위치하여 6.1만톤의폐배터리를처리할수있으며여기서처리된
금속 분말은 국내 하이드로 센터(습식 제련) 공장으로 옮겨져
메탈/화합물로 추출된다. 본 사의 습식 제련 공장은 군산에
위치해있으며, 1공장은연간코발트/니켈기준 1,440톤, 2공장은
2,880톤을처리할수있다. 23년하반기완공될 3공장이가동되면
추가 9,720톤을처리가능하고총메탈처리능력은 1.4만톤으로
확대된다. 또한 기술 개발로 탄산리튬 추출 능력을 확대시켜
3공장이 완공되고 나면 연간 9,000T의 탄산리튬 생산능력을
갖추게 된다. 성일 하이텍은 3공장 상업가동을 안정시킨 후에
유럽과 미국 등으로 하이드로 센터를 확장할 계획이다 .
2030년까지 총 5공장 체제를 완성하여 ,총 메탈 중량 기준 3.4만
톤 생산능력을 목표로 하고 있다. 또한 그에 발 맞춰 리사이클링
파크 역시 35만톤 규모로 확대될 예정이다. 본 사의 리사이클링
파크는 24년까지 폴란드, 독일 등으로 확대되며 총 17.3만톤
규모로 증설될 예정이다. 가장 주목할 리사이클링 파크는
헝가리로연간 5만톤의배터리 스크랩을처리할수 있는규모로,
유럽 최대 규모의 전기차 배터리 팩 해체 및 전 처리 공장으로
기대되고있다.

2. 기업분석

항목 일정 기타

미국리사이클링파크 2022년 7월법인설립 연 Capa: 배터리스크랩 10,000톤

독일리사이클링파크 2022년연내설립예정 연 Capa:배터리스크랩 10,000톤

폴란드리사이클링파크 2022년 8월준공완료 포스코홀딩스의자산투자

주요글로벌거점확대전략

구분 코발트 니켈 생산가능전기차수량 매출액

1공장 720톤 720톤
약 10만대

500억

2공장 960톤 1,920톤 1,100억

3공장(신축예정) 1,080톤 8,640톤 약 30만대 3,400억

하이드로센터신공장건설에따른생산능력

(출처: 성일하이텍, 자본시장연구회 3팀)

(출처: 성일하이텍, 자본시장연구회 3팀)
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2.1.3매출비중

➢ 재활용원재료비중

배터리 재활용 원재료 주요 공급처는 전기차와 배터리
스크랩이다. 본 사의 경우 배터리 재활용 원재료 중 스크랩
비중이 현재 85% 수준으로 추정된다. (삼성SDI 배터리 스크랩
비중이상당부분을차지하는것으로추정) 다만 OEM들과의협력
관계 및 사용 후 배터리 처리 네트워크 강화로 오히려 25년으로
갈수록 스크랩 비중은 감소할 것으로 전망하고 있다. 특히
OEM과의 협력 관계 강화 측면에서는 대규모 재활용 공장을
성공적으로 상업 가동한 몇 안 되는 양산 검증 업체라는 점이
장점으로 부각될 것으로 예상된다. 또한, 전기차 판매량 증가와
탑재용량 증가로 장기적으로 폐배터리 발생량이 급증할 것으로
전망되며, 이는 2026년에 전기차 폐배터리가 셀 스크랩보다
많아질것으로예측되고있다. 현재성일하이텍은자동차제조사
기아,현대, 테슬라,폭스바겐, BMW의고객사를확보했고,배터리
제조사로 삼성SDI, SK ON, LG에너지솔루션, CATL을 확보했다.
에코프로, 엘엔에프, 포스코케미칼 등의 소재회사와의 고객
관계를유지하고있어,글로벌메이저고객사를상당히확보했다.

➢ 제품별매출비중

리사이클링 작업으로 배터리 소재 원재료를 생산한
성일하이텍은 유의미한 성과를 내고 있다. 2021년 기준 제품별
매출 비중은 코발트 49%, 니켈 39%, 리튬 6%, 구리 4%, 망간 1%,
기타 1%이다. 성일하이텍은 생산 안정화 및 주요 금속 시세
상승으로 실적 최대치를 경신했다고 분석하고 있으며, 주요
금속별매출이지속적으로성장할것으로전망하고있다.

2. 기업분석

(출처: DB증권, 자본시장연구회 3팀)

코발트 49%

니켈 39%

리튬 6%

구리 4%

망간 1%

기타 1%

성일하이텍재활용원재료비중

성일하이텍제품별매출비중

(출처: 성일하이텍, 자본시장연구회 3팀)

매출 및 영업이익 제품별 매출 추이 및 전망

(출처: 유진투자증권, 자본시장연구회 3팀) (출처: 유진투자증권, 자본시장연구회 3팀)
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2.1.4 SWOT분석

본 사는 전세계 최고 수준의 생산능력과 기술력을 확보한 국내
대표 2차 전지 리사이클링 업체다. 국내 업계 최고 생산 능력을
가졌으며,기술개발에도노력을가하고있다.

하지만 기업 현금 흐름의 대부분을 기업의 유형자산, R&D에
투자하고 있기에, 불안정한 재무 구조가 약점이 될 수 있고,
배터리 원재료와 관련이 있는 기업이기에, 주요 메탈 가격의
변동은성일하이텍이지속적으로모니터링해야한다.

글로벌 주요국들의 친환경 정책 확산과 전기차 판매량 증대는
성일하이텍에게 기회로 다가올 것이다. 주요 선진국 제도 마련
추세에 따라, 한국 정부도 2차 전지 산업 혁신전략을 11월 1일
발표했다. 2030년 세계시장 점유율 40%를 목표로 50조 이상의
국내투자를실현하는것이목표이기에, 성일하이텍은시장초기
진입자로서 수혜를 누릴 것으로 예상된다. 또한, 미국의 IRA도
배터리리사이클링수요상승의요소로작용할것이다.

2. 기업분석

Strengths(강점) Weakness(약점)

-업계최고생산능력(경쟁사대비 7배)
-자체기술력의우위
(국내유일습식제련기술, 회수율 95%)
-글로벌메이저고객사확보
-국내유일유럽원료기지확보(헝가리)
-제품포트폴리오및기술개발확대
-안정적인원료수급망구축(초기진입)
-친환경공정및 ESG (자체폐수재활용기술 )
-코스닥150 편입예상

-국내제 3공장수율부진가능성
-다소불안정적인매출및영업이익
(2030년부터유의미한전환예상)
-최근 3년유형자산, 투자활동현금흐름유출
(대부분공장과기술개발부서에재투자)
-불안정적인부채비율추세
-3공장을위한차입금활용계획(고금리추세)

Opportunities(기회) Threats(위협)

-2025년부터유의미한자동차폐배터리공급
예정(스크랩과골든크로스예상)
-친환경자동차로의자동차산업변화추세
-국내 2차전지산업혁신전략
(지속가능한배터리순환체계)
-미국 IRA 실행에따라중국공급망을대체할
배터리리사이클링수요상승

-메탈수급, 가격변동가능성
-동종업계의멀티플조정가능성
(상대가치하락가능성)
-동종경쟁업체의기술력개발및공장
확대(에코프로, 포스코)
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3.1대외적잠재위협

➢ 메탈가격의급락가능성존재

니켈,코발트,망간등의주요메탈은성일하이텍매출에즉각적인
영향을 미친다. 경기악화나 수요 부진등의 이슈, 니켈가격의
변동성심화로장기수요예측이불분명하다. 단기매출과수익의
변동성을큰폭으로조정가능한잠재위협으로작용한다.

➢ 동종업계주가하락에이은멀티플조정가능

인플레이션 기조 심화에 따른 금리 인상 정책, 배터리 밸류체인
가치의 선반영으로 폐배터리 주가가 일시적으로 급등함에 따른,
조정 가능성이 농후하다. 이에 추후 배터리 밸류체인 기업 주가
조정시,멀티플조정에따른주가하락의가능성존재한다.

➢ 수요에비해부족한공급량및기존수급망의우위

업계전반은현재리튬배터리셀제조에필요한리튬의약 5%만
폐배터리에서 추출, 목표 수치인 16% 도달의 예상시점은
2035년으로 예상된다. 2030년 폐배터리는 누적 1200만톤 배출
예상중이나,본사는 95% 추출율기준 2030년 3만4천톤을목표로
하고 있어, 생산능력의 확대가 요구된다. 즉 업계 전반이 기존
배터리 수급망을 아직 대체하지 못한 점, 생산능력의 확대가
요구되는점역시잠재적위협으로작용한다.

➢ 동종업계의폐배터리산업진입

본 사의 차별성은 전처리 공장과 습식 제련(후처리) 공장과
기술을 동시에 갖춘 것이었으나, 에코프로의 전처리공장 설립,
포스코의 후처리 공장 설립에 따라, 독자적인 기존 입지가
위협받을가능성역시존재한다.

3. 리스크

경쟁사주가변동추이메탈가격변동추이
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3.2기업내부적위험

➢ 설비투자및시설확장으로인한투자활동현금유출

본 사의 유형자산은 2020년 948억, 2021년 1066억, 2022년
3 Q기준 1 3 3 9억원 증가했다 . 대규모 설비투자에 따른
감가상각비가 필연적으로 발생하며 , 이는 고정비용 증가
요인으로 작용한다. 본 사는 자기자본금 대비 약 82%를 국내 제
3공장 확장과 기술개발에 투자하고 있기때문에, 2025년까지
투자활동현금유출이지속적으로발생할전망으로추정된다.

3. 리스크

유형자산 133,968,569,404 103,632,339,350

무형자산 184,425,000 208,800,000

사용권자산 5,685,601,645 675,358,190

관계기업에대한투자자자산 21,222,695,866 3,460,375,316

이연법인세자산 4,242,914,395 10,839,793,488

2017Y 2018Y 2019Y 2020Y 2021Y 2022Y

유형자산 196.4 244.2 598.4 948.4 1066.3 12.4

무형자산 0.9 0.7 0.4 2.3 2.1 -10.7

비유동생물자산

투자부동산

투자자산 31 94.2 103.3 13.3 48.8 266.2

유무형자산변동추이 (2017Y ~ 2022Y)
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3.2기업내부적위험

➢ 주요주주구조의지분율리스크

본사의주요주주현황으로대표이강명외 2인이약 38%를차지
중이며, 삼성그룹의 지분율 약 14%를 보유 중이다. 설비투자와
기술개발 및 투자활동을 확장하여 펀더멘탈을 확보하기
위해서는,기존주요주주구조를확장할필요가있다.

3. 리스크

주요주주지분율

주요주주 보유주식수(보통) 보유지분(%)

이강명외 1인 3,923,540 32.90

이강명 2,329,720 19.54

이경열 1,593,820 13.37

삼성SDI 외 2인 1,641,359 13.76

삼성SDI 1,048,340 8.79

삼성물산 582,430 4.88

삼성벤처투자 10,589 0.09

홍승표 321,490 5.21
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4.1높은성장성

➢ 전기차산업과동반성장

전기차 시장의 엄청난 성장 속도는 모두가 알고 있는 사실이다. 이에
폐배터리 산업은 동반 성장할 수밖에 없다. SNE 리서치에 따르면
전기차 폐배터리 시장 초기인 올해 16만대로 시작해 2025년 54만대,
2030년 414만대, 2040년 4,636만대로 급증할 전망이다. 용량기준
폐배터리 시장은 2025년 42GWh에서 2030년 345GWh, 2040년
3,455GWh 규모로 성장할 전망이다. 2025년부터 2040년까지 연평균
성장률은 34%에달한다.

또한 전기차 배터리의 수명은 8에서 10년이다. 전기차 시장에서
10년정도의시차를두고고스란히폐배터리시장이형성된다. TESLA의
Model S를 필두로 전기차가 의미있게 팔리기 시작한게 2013년부터인
만큼, 9년이지난올해부터폐배터리시장이태동기를맞을것이다.

4.2 ESG수혜

EV 시장은 탄소배출 감축과 지구환경 보호라는 전 지구적인 합의를
통해 발전하고 있다. 당장은 화석연료를 사용하는 내연기관을 EV로
교체하는 것이 급하지만, 중장기적으로 봤을 때 EV와 배터리를
생산하는과정에서까지엄격한규제가이뤄질것으로예상된다.

EU는 ‘지속가능한배터리법안’을제정하고곧발효를추진하고있는데,
이는 유럽 내에서 생산/판매하는 배터리에 대해 원료부터 생산, 소비,
재활용 등 배터리 생애 주기에 걸쳐 탄소중립을 강화하는 정책이다.
주목할 만한 점은 이 법안이 발효되면 2030년부터해마다 비율을 높여
산업, 전기차용 주요 배터리 원료 일정 비율 이상을 재활용 소재로
구성해야한다는것이다.

중국은글로벌 EV판매 1위국가로서배터리순환시장에서도주도권을
쥐기위해노력하고있다. 배터리재사용과정에있는모든과정에국가
표준을제정하여적용중이며관련법안을계속해서준비중이다.

미국도 배터리 재활용 인프라에 투자를 확대하고, 배터리 수거 및
재처리율을 확대해 나갈 예정이다. 최근 시행된 IRA법안이 폐배터리
순환산업을가속화하는촉매가될것이다. 법안에따르면, 핵심광물을
미국과 FTA를체결한국가에서채굴,가공해야보조금을받을수있다.

4. 투자포인트

전기차폐배터리발생전망

(출처: 환경부, 신한투자증권, 
자본시장연구회 3팀)
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4.3자원전쟁속이득

➢ 공급망불안요소

광물 가격이 상승하는 중요한 요인 중에 하나는 수요 대비
공급망불안요소가많다는점이다. 니켈, 리튬, 코발트등배터리
원재료를 일부 국가가 과점하고 있는 구조이기 때문이다. 세계
최대코발트생산국콩고의코발트광산약 70%는중국이소유한
것으로알려졌다. 미국과중국의무역갈등이심화되고있으므로
중국 의존도가 높은 광물은 수급 불안정성을 높일 수밖에 없다.
또 리튬 매장량의 80%가량도 칠레, 호주, 아르헨티나, 중국 등
4개국에집중되어있고, 여기에미국의 IRA 법안이공급망에대한
불안감을 더욱 키우고 있다. 최근에는 세계 최대 니켈 광산국인
인도네시아가 자국 투자를 유치하기 위해 니켈 원광 수출금지
법안을 추진하고 있으며, 세계 최대 정련 니켈 공급국인 러시아
또한전쟁으로인해국제사회의무역제재를받고있는상황이다.
하지만성일하이텍은현재군산, 헝가리, 말레이시아, 중국, 인도
등 해외에 8개의 리사이클링 파크, 즉 전처리 공정이 이뤄지는
공장을 해외 거점에 위치시켜 원재료 수급 불안정성을 거의
없앴다. 또한 미국 조지아, 인디애나와 독일 리사이클링 파크는
건설 중에 있으며, 폴란드는 내년부터 공장 작동에 들어간다.
폐배터리 경쟁사 중에서 동사 만큼이나 해외 거점이 많지 않기
떄문에이는경쟁사대비확연히돋보이는장점이다.

➢ 자원반출금지

현재 동사는 전처리 공정은 ‘리사이클링 파크’, 후처리 공정은
‘하이드로센터’에서진행하고있다.리사이클링파크에서공정이
끝난 후 블랙 파우더(이하 BP)를 국내의 하이드로 센터로 가져와
후처리 작업을 하고 있다. 하지만 자원의 자국 반출에 예민하게
반응하는 국가들이 많아지며 BP를 국내로 가져오는데 어려움이
생겼다. 중국은 이미 BP 반출을 금지해 자국 내 순환경제 구축을
강화하고 있는 것으로 파악되고, 유럽도 내년부터 블랙매스
반출을 사실상 일부 금지할 것으로 확인됐다. 또한 미국도
IRA법안으로 인해 자국 내 재활용 재료를 사용해야 하고
인센티브를제공해자국내생산을유도하고있다. 이렇게된다면
한국 재활용 업체들은 현지 후처리 공장을 세워 BP를 처리해야
한다. 이를대비하기위해성일하이텍은군산뿐만아니라북미와
유럽에 각각 ‘유로·US하이드로센터(가칭)’를 설립하기 위해
부지를물색하고있다.

4. 투자포인트

EU -New Batteries Regulation, 
재활용원료함유량공개, 
재활용률목표치설정
-재활용물질사용
목표치: (~2025) 코발트, 
구리, 납, 니켈 90% / 리튬
35% (~2030) 코발트, 구리, 
납, 니켈 95% / 리튬 70%

미
국

-IRA, 핵심광물 40% 이상
1) 미국 or FTA 
체결국에서추출/처리, 2) 
북미에서재활용된경우
3750달러세액공제가능
*(2024) 50% (2025) 60% 
(2026) 70% (이후) 80%

일
본

-BASC(배터리공급망
협의회) 설립, 희귀금속
제련및재활용규칙
제정추진

한
국

-전기차폐배터리를
폐기물이아닌
순환자원으로규정, 규제
완화
-재생원료사용률포함
등인증체계구축계획, 
업계중심배터리
얼라이언스조직구성
예정

주요국리사이클링정책

(출처: KITA 국제무역통상연구원, 
신한투자증권, 자본시장연구회 3팀)
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4.4기술적측면

➢ 전처리공정

국내에서 유일하게 배터리 셀 단계부터 재활용 가능하다.
폐배터리를 재활용하기 위해서는 방전, 해체, 분쇄 단계를 거쳐
분말화시켜야하는데, 아직까지국내경쟁업체중에서폐배터리
분말화 공정을 상용화한 업체는 없다. 폐배터리 분말화 기술을
보유한 동사의 성장성은 불량 스크랩만을 재활용하는 타
업체들보다가파를것으로예상된다.

➢ 후처리공정

배터리 5대 물질인 니켈, 코발트, 망간, 구리, 리튬을 전부
회수하는곳은극히일부이다. 추출기술을발견해도여러물질이
혼재된 블랙 파우더에서 주요 물질을 고순도로 정제하고
연속으로 양산할 수 있는 공정 운용 기술을 가지고 있는 곳은
동사가 유일하다. 광물 추출에 있어 향후 4년간은 압도적인
우위를가져갈것으로예상된다.

➢ 생산 CAPA

스크랩기준으로 2021년기준동사의폐배터리리사이클설비는
전처리캐파 6.1만톤, 후처리캐파 1.6만톤으로국내최대규모다.
2025년까지전처리 13.3만톤, 후처리 5만톤까지확대할계획이다.
또 폐배터리로 처리하는 코발트, 니켈 금속의 양은 연간 4200톤
정도로전기차 10만대를생산할수있는수준이다. 현재준공하고
있는 새만금 3공장이 내년 생산을 시작하면 총 40만대 분의
금속을 회수할 수 있는 공장이 가동될 예정이다. 유럽, 미국의
습식 공장까지 더해지는 2030에는 전체 매출 1조원 이상
규모까지확장할것으로기대된다.

4. 투자포인트
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5. Valuation

5.1매출액추정

5.1.1 CAPEX추정

동사의 최전방 산업인 리튬이온 2차전지 시장은 가동률 70%
수준을 가정할 경우, 2020년 기준 502GWh 수준에서 연평균
24%씩 성장하여 2030년에는 3,052GWh 규모로 성장할 것 으로
예측된다. 동사재활용소재산업의전방산업인국내양극재시장
전망을 살펴보면 국내 양극재 생산능력은 2019년말 9.4만톤에서
2 0 2 0년말 1 7 . 9만톤으로 확대되었고 , 2 0 2 6년말에는 약
80만톤으로 2019년대비 8배이상확대될전망이다.

국내배터리셀제조사들은중국의존도를완화하기위하여소재
내재화를 지속 추진 중이며, 자체 생산 또는 합작 등의 형태로
국내 전구체 내재화의 비율을 높이려는 노력이 계속 중이기에,
국내전구체생산능력은커질것으로예상된다. 동사가재활용을
통해 생산중인 황산화제품(황산코발트, 황산니켈, 황산망간
등)은 전방산업인 양극재 시장에 없어서는 안될 기초소재로
사용중이다. 특히 양극재 소재의 성이 변하더라도 코발트, 니켈,
망간 등의 합성비율이 변할 뿐 동사에서 공급하는 황산화제품의
수요에는큰변화가없다. 기초소재로서의특성상계절적인변동
요인은거의없으며경기변동의요인보다는각국의지원정책및
규제에따른변동요인이훨씬큰영향을미치고있다.

최근 유럽에서는 전기차용 배터리에 적용되는 양극재 소재인
코발트, 니켈, 리튬등을재활용 원료로일정비율이상사용해야
한다는 규제안을 발표한 바 있으며 점차 그 규제 가 강화되는
추세이므로재활용소재산업의전망은점점더밝아진다고볼수
있다. 동사의 추정 매출 및 손익은 현재 가동 중인 생산설비 및
계획중인설비투자의생산능력 (CAPA) 및예상가동률을토대로
판매 계획을 반영하여 산출하였으며, 2023년 10월부터 예상되는
군산 제3공장의 가동으로 향후 동사 생산량이 크게 증가할
것으로예상된다.
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5.1매출액추정

5.1.2 판매가격추정

동사는 리튬 2차전지로부터 유가금속을 추출하는 리사이클
전문기업으로 2차전지용양극재의기초가되는소재를생산하여
판매하는사업을영위하고있으므로동사판매단가는광물시세,
단가인하, 환율 등에 의해 판매단가가 결정된다. 코발트,니켈 등
원재료 가격에 따라 동사의 실적이 민감하게 변동하므로 추정의
불확실성을최소화하기위하여동사는 2022년 1분기말기준과거
1 2개월 평균 시세를 토대로 매출단가를 추정하였으며 ,
환율변동에 따른 불확실성을 제거하기 위해 고정환율을
적용하여다음과같이연관수치들을추정하였다.
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5.2상대가치평가법 – EV.EBITDA Model

5.2.1 EV/EBITDA Model의모델선정이유

E V / E B I T D A는 기업가치 ( E V )와 영업활동을 통해 얻은
이익(EBITDA)과의 관계를 나타내는 지표로, 기업이 자기자본과
타인자본을 이용하여 어느 정도의 현금흐름을 창출할 수 있는지
나타내는 지표이다 . E V/ EBITD A는 영업이익을 기준으로
비교가치를 산정하므로 기업의 수익성을 잘 반영하며 ,
영업활동의 수익성과 기업가치를 연결시켜 총체적으로
기업가치를 평가할 수 있는 모델이다. EV/EBITDA valuation은
PER에의한 valuation 시야기되는감가상각방법등회계처리방법,
이자율, 법인세 등의 기타요소에 의한 가치평가 왜곡을 배제
가능하다는장점이있다.

본사는 생산량 증가를 위해 설립시부터 설비투자가 지속적으로
이루어지고 있으며 최근 자기자본금대비 82%를 공장설립,
개발부서 확장에 투자하여 감가상각비가 지속 증가하는
추세이며. 본사가 속해있는 리튬이온 2차전지 리사이클산업은
감가상각비비중이상당히큰산업이다.

또한 감가상각비는 비현금성 비용으로 동사의 경제적인
이익과는 일부 괴리가 있다. 이에 따라, 설비 등 투자와 관련한
각종상각비처리등의차이에의한효과를배제하고영업활동을
통해 얻은 이익(EBITDA)을 통해 동사의 기업가치를 산정하는
것이합리적이라고판단하여본 3팀은위에입각한기업가치평가
모델을채택하였다.
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5.2.2 PER, PBR, PSR Valuation제외이유

PER에 의한 가치평가는, 기업 주가와 주당순이익(EPS)의 관계를
규명하는 비율로서 기업의 영업활동을 통한 수익력에 대한
시장의평가, 성장성, 영업활동의위험성등이총체적으로반영된
지표이고, 명확하고 산출의 용이성으로 가장 널리 사용되는
투자지표이다. 하지만 PER 평가기준이되는이익(당기순이익)은
회계처리기준이 다른 경우 비교가능성이 떨어지며, 특히 본사
산업과 같이 설비투자비중이 높은 산업의 경우
감가상각회계처리 등에 따라 이익수준이 다르게 나타난다는
문제점이 있으며, 이로 인한 자산처분 손익, 자산손상차손,
파생상품평가손익 등 일시적 또는 비영업적인 항목도 이익액
산정에 영향을 줄 수 있다는 점에서 비교지표로서 한계를
지녔다고판단하여평가척도로서제외했다.

PBR에 의한 가치평가는 해당 기업의 주가가 BPS(주당순자산)의
몇 배인가를 나타내는 지표로 엄격한 회계기준이 적용되고 자산
건전성을 중요시하는 금융기관 평가나, 고정자산 비중이 큰
장치산업의 경우 주로 사용되는 지표이다 . 본 사의 경우
금융기관이 아니며, 고정자산 비중이 크지 않아, 순자산가치가
상대적으로 중요하지 않아 가치평가의 한계성을 내포하고
있다고판단하여,평가척도로서제외하였다.

PSR에 의한 가치평가는, 해당 기업의 주가가 SPS(주당매출액)의
몇 배인가를 나타내는 지표로 일반적으로 비교기업의 이익이
적자(-)일 경우 사용하는 보조지표로 활용된다. PSR이 적합한
투자지표로 이용되기 위해서는 비교기업 간 매출액 대비
수익률이 유사해야 하지만 현실적으로 기업마다 매출액 대비
수익률(ROS)은상이하며,단순히매출액과관련하여주가비교시
수익성을 배제한 채, 외형적 수치의 크기만을 비교하여 왜곡된
정보를제공할수있다는한계로,평가척도로서제외하였다.
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5.2.3목표주가산출

먼저 EBITDA 추정을위해앞서수행한매출추정에이어매출원가,
판관비, 감가상각비및무형자산상각비를추정했다. 결과적으로
향후 동사는 지속적인 매출 성장, 개선된 원재료 가격 및 환율에
의해꾸준한 EBITDA성장을보일것으로판단된다.

EBITDA(A)는 2022년과 2023 년 EBITDA의평균값을이용했다.
지난 몇년간 동사는 설비 등 투자와 관련한 각종 상각비 처리
등이 증가했다. 이로 인한 평가절하 효과를 배제하기 위해,
올해와 내년 EBITDA 예상치의 평균값을 사용했다. Peer group
평균 EV/EBITDA는 26.2로 Peer group은 사업의 유사성, 재무적
기준및비재무적기준등의검토를통해앨앤에프, 포스코케미칼,
코스모신소재, 천보 4개 기업으로 선정하였으며, 세빗캠은 사업
비중의 현저한 차이, DB의 부족으로 Peer goup에서 제외했다.
2022년, 2023년추정 EV/EBITDA를산술평균해 26.2을도출했다.

시가총액 평가액(C)은 기준주가 X 유사회사 상장주식수, EV
평가액 (E) = 유사회사시가총액 + 유사회사순차입금(이자부부채
- 현금 등) 공식을 적용했다. 본 보고서의 모든 논의를 바탕으로
140,945원을 목표주가로 산정하며 현재주가 124,100원 대비
상승여력 13.6%, 투자의견 Buy를제시하고자한다.
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6. APPENDIX 

재무상태표
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6. APPENDIX 

포괄손익 계산서
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6. APPENDIX 

현금흐름표
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