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시가총액(보통주) 4.8조원

상장주식수(보통주) 12,387.5만주

유동주식비율 55.26%

외국인 보유비중 37.92%

52주 최고가 63,300원

52주 최저가 34,500원

일평균거래량(60일) 377,723주

베타(1년) 0.66

배당수익률 3.37%
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고부가가치 제품의 판매 확대로 국내외 경쟁력 강화

2024년 글로벌 자동차 시장은 고금리와 지정학적 리스크의 영향으로, 그 중 전기차

시장은 수요 포화와 인프라 부족의 영향이 더해지며 성장세가 둔화되고 있다. 반면, 

타이어 시장은 고마진 제품 ‘고인치(18인치 이상) 타이어’ 판매 확대에 힘입어 높은

성장세와 수익성을 유지하고 있다. 향후 2025년에는 SUV와 전기차의 타이어의

교체주기가 도래하면서 더 많은 수요를 기대해볼 수 있다. 

한국타이어앤테크놀로지는 국내 타이어 기업들 중 글로벌 시장에서 유일하게

두각을 나타내고 있다. 2023년 총 매출액 기준, 동사는 글로벌 타이어 브랜드

순위에서 7위를 기록하고 있다. 금호는 14위, 넥센은 18위 수준에 있다. 향후

2027년 북미와 유럽의 공장 증설이 완료되면, 동사는 생산 능력의 확대와 더불어

고부가가치 수요에 적극적인 대응이 가능해진다. 이는 비슷한 수준의 매출액을

보이는 피렐리, 스미토모를 제치고 견고한 5위 자리로 나아갈 가능성을 보여준다

‘24E EBITDA 22,445억 원 , Target EV/EBITDA 5.1배

국내 타이어 산업은 기술 혁신과 꾸준한 수요에도 불구하고 시장 내 성장 잠재력이

충분히 반영되지 않고 글로벌 Peer 대비 뚜렷한 저평가 상태이다. 특히 동사의

주가는 한온시스템 인수에 대한 시장의 과도한 우려로 인해 급락한 후 여전히

역사적 저점을 유지하고 있다. 본 보고서는 동사의 글로벌 성장성을 강조하는

동시에 리스크에 대한 과도한 우려를 해소하고자 한다. 

투자포인트 1. 연구개발에 대한 막대한 투자로 선제적인 기술력 확보. 동사는 세계

최초 전기차 전용 타이어 ‘아이온(iON)’ 출시로 시장 선점에 성공

투자포인트 2. 글로벌 주요 시장 내 현지 공장 증설로 안정적인 글로벌 공급망 확보. 

2027년 약 1억 400만 본의 생산 능력을 통한 매출 확대가 기대 

투자포인트 3. 한온시스템 인수 발표 이후 급락한 주가의 밸류에이션 리레이팅 기대.

인수 후에도 건재한 동사의 현금창출능력으로 장기적인 시너지 효과와 함께

주주환원 정책 확대여력 충분

한국앤컴퍼니(외 22인) 43.21%

국민연금공단 7.01%

자사주 1.52%

(단위: 십억 원) 2021 2022 2023 2024E 2025F

매출액 7,141 8,394 8,940 9,256 9,710

YoY (%) 10.7% 17.5% 6.5% 3.5% 4.9%

영업이익 642 706 1,328 1,732 1,632

YoY(%) 2.2% 9.9% 88.1% 30.5% -5.78%
영업이익률 (%) 9.0% 8.4% 14.9% 18.7% 16.8%

배당수익률 (%) 1.7% 2.4% 2.9% 3.5% 3.5%

EBITDA 1,234 1,242 1,833 2,245 2,170

EV/EBITDA (x) 4.01 3.16 3.11 5.1(Target)
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Ⅰ. 산업 분석

완성차: 둔화된 성장세와 함께 코로나19 이전으로의 회귀

2023년도 글로벌 자동차 수요는 전년도 대비 +10.2% 증가한 8,684만 대를 기록하였다. 

올해를 포함한 향후 3년까지는 다소 둔화된 증가세를 보일 전망이다. 구체적으로 ‘24년도

+1.9%, ’25년도 +3.3%, ’26년도 +1.7%로 예측된다. 이는 고금리와 각종 지정학적 리스

크 및 각종 정책의 불확실성에 따른 소비심리 위축에서 기인한다. 그럼에도 내년 하반기에

는 해당 이슈들이 점차 안정화되면서 코로나19 이전인 2019년 수준으로의 회복이 가능할

것이다. 또한 인도, 동남아시아 등 신흥국의 본격적인 성과도 함께 기대해 볼 수 있다. 

국내 자동차 수요는 글로벌 시장과 유사한 흐름을 보일 것이다. ’23년도 +3.6%의 증가율

로 170만 대를 기록한 반면, 올해를 포함한 향후 3년은 대출 규제 강화의 영향으로 다소 둔

화된 증가세를 보이며 약 160만 대 수준에서 조정될 것이다. 

중고차: 완만한 상승세

글로벌 중고차 시장은 2023년 13,200억 달러를 기록하며, 향후 5년 동안 CAGR 

+3.08% 수준으로 성장할 전망이다.

국내 중고차 시장은 2021년도 29조 원에서 향후 5년 동안 CAGR +3.83% 수준으로 성

장할 전망이다. 기간 중 2023년도 10월, 현대차 그룹이 인증 중고차 시장에 진입하면서 시

장 내 주요 Player가 빠르게 교체되고 있다. 기아와 현대차 그룹이 중고차 시장의 약 70%

를 점유하며, 중소형 업체의 수는 점차 감소하고 있다.

1. 전방산업 수요 점검
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그림 1. 글로벌 자동차 수요 전망

자료: 현대차증권 산업전망 보고서, 자본시장연구회 2팀 
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국가별 주요 이슈

글로벌 자동차 시장은 국가별 상이한 경제 회복 수준과 정책 및 규제에 따라 다른 양상으로

변화할 전망이다. 

구체적으로 미국은 트럼프 2.0 행정부의 도입, 유럽은 환경 정책의 변화, 중국은 내수 부진

의 장기화, 그리고 인도를 포함한 신흥국 시장의 등장이 주요 이슈로 작용할 예정이다. 

 

4

그림 2. 국가별 주요 이슈와 영향

자료: 자동차 전망 보고서, 자본시장연구회 2팀 
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’21-’23 EV의 급성장, 그러나…

글로벌 EV 판매는 2021년 전년대비 +109% 증가한 664만대를 기록하며 2023년까지

급격한 성장세를 보였다. 그러나 올해 글로벌 EV 판매는 1,368만대를 기록하며 전년대비

약 +2% 성장에 그칠 것으로 예상된다. 얼리어답터의 초기 구매 수요 완결로 인한 대기수요

감소, 충전 인프라 부족, 고물가와 고금리에 따른 소비심리 위축이 주요 성장 저해 요소다. 

2024-2029 예상 CAGR은 +6.61%로, 장•단기적 경제 불확실성에 따른 완성차 업체의

생산 계획 조정과 판매 전략 수정에 따라 향후 EV 시장의 성장세 둔화는 더욱 본격화될 전

망이다. 

SUV의 시대가 열리다

외형별 판매 측면에서는 SUV 선호도가 오르고 있다. 승용 세단이 우세하던 글로벌 판매 점

유율은 점차 그 격차가 좁혀지면서 2020년 이후 점유율 반전이 일어나 SUV가 앞서는 추

세다. 증가 원인으로는 일반 차량 대비 넓은 공간을 가진 SUV의 높은 실용성과 고급스러운

이미지, 안전성을 강조한 차량 제조사들의 마케팅 전략 성공이 지목된다. 점유율 반전 이후

꾸준히 증가한 SUV 판매량의 2024-2029 예상 CAGR은 +2.31%로, 현재 수준의 선호

도 증가는 앞으로도 유지될 전망이다.
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그림 4. 글로벌 차종별 판매 점유율 추이
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자료: Mark Lines (62개국 기준), 자본시장연구회 2팀

그림 5. 글로벌 SUV 판매량 추이

자료: Statista, 자본시장연구회 2팀
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주재료인 천연고무의 높은 가격 변동성에도 불구하고 양호한 마진 유지

타이어 제조에 사용되는 주요 원자재의 비율은 천연고무 20-35%, 합성고무 20-30%, 카

본블랙 20-25%, 스틸코드/와이어 10-15%, 섬유 코드 5-10%, 실리카 5-10% 정도이다. 

이 중 천연고무는 가격 변동성이 큰 원자재에 속하며, 전 세계 천연고무 수요의 80%를 차

지하는 타이어 산업은 이런 변동성에 큰 영향을 받는다. 일례로 최근 2년 간 천연고무 가격

은 기후변화로 인한 생산량 감소 우려로 상승세를 이어왔으나 올해 10월 EU의 삼림벌채규

정 적용 연기 결정으로 하락하는 등 심한 변동성을 여실히 보여주고 있다. 타이어 제조업체

들은 이에 대응하여 원자재 조달 다변화, 제품 믹스 개선 등의 전략을 통해 수익성 방어에

나서고 있다. 이런 전략을 통해 글로벌 타이어 시장규모는 꾸준히 성장할 전망이다. 

증가하는 운송비 부담

타이어 산업에서 운송비 주요 비용 요소 중 하나로, 전체 물류비용의 약 70%를 차지하는

내륙 운송비, 해상 운임, 컨테이너 비용 등으로 구성되어 있고 특히 해상운임의 변동성이 큰

영향을 미친다. 상하이컨테이너운임지수(SCFI)는 글로벌 해상운송 시장의 동향을 나타내

는 중요한 지표로, 수출 의존도가 높은 타이어 산업 특성상 그 변동이 수익의 불확실성을 야

기할 수 있다. SCFI 지수는 올해 7월 3733.8으로 연중 최고점을 기록한 후 10월 2062.2

로 하락했으나 이후 다시 상승세가 지속되어 현재 2233.8를 기록해 전년 대비 높은 수준

을 유지했다. 타이어 업체들은 이러한 운송비의 절감을 위해 컨테이너 활용도 향상, 항구 선

택 최적화, 현지 물류 창고 활용, 통합 SCM 구축 등의 전략을 사용하고 있다.

2. 타이어 산업 개괄

2.1 밸류체인 점검
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그림 6. 천연고무 가격 월별 추이

자료: Bloomberg, 자본시장연구회 2팀

그림 7. 글로벌 타이어 시장 규모 추이(2020-2027)

자료: 후지경제연구소, 자본시장연구회 2팀
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그림 8. SCFI 지수 추이

자료: 한국관세물류협회, 자본시장연구회 2팀
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OE와 RE

일반적으로 타이어는 Original Equipment(신차용 타이어; 이하 OE)와 Replacement 

Equipment(교체용 타이어; 이하 RE)로 나뉜다. OE는 신차에 장착되어 자동차 제조사를

통해 공급되는 타이어이기에 완성차 시장과 흐름이 유사하다. 주로 타이어 제조사와 자동

차 제조사가 공동개발하여 차량 특성에 최적화되어 설계되므로 일반적으로 가격이 더 높다. 

반면 RE는 소비자가 교체용으로 구매하는 타이어이기에 중고차 시장 흐름과 연관성이 높

다. 타이어 제조사가 독자적으로 개발하여 보다 범용적인 성능을 제공함으로써 다양한 소

비자의 요구를 반영하고자 하기 때문에 다양한 가격대가 존재하고 시장 내 경쟁이 더 치열

하다. 주로 타이어 전문점이나 자동차 부품점 등 다양한 채널에서 유통된다는 것에 OE와

차이가 있다. 2023년 기준 전년 대비 OE 판매량이 20.3% 감소하여 약 219만 유닛, RE 

판매량이 4.8% 증가하여 약 849만 유닛으로 RE 시장은 OE 시장에 비해 약 4배 규모이

다. 

 

주기적으로 교체해야 하는 타이어

타이어는 안전과 성능을 위해 주행거리 4-5만km 또는 사용 기간 3-5년마다 교체가 권고

된다. 소비자보호원 실험에 따르면, 4-5년 경과 시 초기 성능의 77%, 7년 경과 시 22%만

유지되어 시간에 따른 성능 저하가 현저하다. 트레드 마모도 역시 주요한 교체 기준으로, 

4-5만km 주행 시 법적 최소 기준인 1.6mm에 근접해 주행 안정성에 영향을 미친다. 이 시

점에서 제동력과 배수 성능 저하로 위험할 수 있어 적절한 교체주기가 중요하다. 한편, 전기

차는 배터리 무게와 즉각적인 토크로 인해 타이어 마모가 빨라, 주행거리 3-5만km 또는

3-4년으로 내연기관차보다 약 20% 짧은 교체주기를 가진다.
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그림 9. 국내 OE·RE 판매량 추이

자료: 대한타이어산업협회, 자본시장연구회 2팀

2.2 타이어의 분류
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구조에 따른 타이어 분류

타이어는 크게 구조, 계절에 따라 분류할 수 있다.

우선 타이어의 구조에 따라 레이디얼 타이어와 바이어스 타이어로 분류할 수 있다. 레이디

얼 타이어는 타이어의 골격을 구성하는 코드가 타이어의 중심선으로부터 직각으로 배열된

구조를 가진 타이어로 구조적 안정성이 높다는 특징을 가진다. 주로 승용차용, 소형트럭용, 

트럭 및 버스용 타이어 등에 적용되며, 우리나라에서 사용되는 타이어의 약 85%는 레이디

얼 타이어에 해당한다.

바이어스 타이어는 레이디얼 타이어와 달리 타이어의 골격을 구성하는 코드가 중심선으로

부터 30-40도로 서로 교차하는 구조를 가진다는 특징을 보인다. 이러한 구조로 하중을 지

탱하는 힘이 우수하다는 특징을 갖는다. 특히 거친 노면에서 안정된 성능을 보여 일반적으

로 건설차량용, 농경용, 산업차량용 타이어 등에 적용된다.

계절에 따른 타이어 분류

타이어는 계절에 따라 여름용, 겨울용 그리고 사계절(올시즌)용으로 분류할 수 있다.

여름용 타이어는 눈이 오지 않는 봄, 여름, 가을에 사용되는 타이어로, 특히 여름철 도로면

의 높은 온도를 견딜 수 있는 열에 강한 고무 소재를 사용한다. 비가 많이 오는 여름철에 수

막현상을 막기 위해 접지면적을 넓히고 물이 잘 빠지도록 설계된다는 특징을 갖는다.

겨울용 타이어는 크게 노르딕 타이어와 알파인 타이어 두 종류로 구분된다. 노르딕 타이어

는 눈 덮인 노면과 빙판길 주행에 초점을 맞춘 타이어로, 북유럽과 러시아, 캐나다와 같은

북반구 지역에서 주로 사용된다. 그에 반해 알파인 타이어는 도로 위에 눈이 녹은 후 젖어

있거나, 어느 정도 마른 노면 주행에 중점을 둔 타이어라고 볼 수 있다.

사계절용은 이름 그대로 계절에 구애 받지 않고 사용할 수 있는 타이어로, 대부분의 출고 차

에는 사계절용 타이어가 장착돼 나온다. 사계절의 변화가 크지 않은 지역에서 여름용과 겨

울용 타이어를 교체하는 어려움을 해소하기 위해 제동력, 승차감, 배수성능 등이 적절히 균

형을 갖추고 있다는 특징을 갖는다. 국내에서는 겨울용 타이어를 제외한 모든 계절용 타이

어를 사계절용 타이어로 분류한다.
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그림 10. 레이디얼 타이어와 바이어스 타이어 

자료: 대한타이어산업협회
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차가 커질수록, 무거울수록 더 좋다

업계에서는 18인치 이상의 타이어를 ‘고인치 타이어’로 분류한다. 일반적으로 고인치 타이

어는 일반 타이어 대비 수익성이 약 20-30% 이상 좋기 때문에 주요 타이어 제조사들은 일

찌감치 고인치 타이어의 매출 비중 목표를 설정하여 제품 믹스 개선에 주력하고 있는 추세

이다.  

자동차가 커지고 무거울수록 18인치 이상의 고인치 타이어는 필수적이다. 접지면이 넓을수

록 주행력과 제동력의 우위가 생기고, 흡음제와 같은 차별화 전략 적용이 가능해지기 때문

이다. 완성차 시장의 SUV, EV 차량 비중 확대가 타이어 업계에 호재인 이유도 바로 이 점

에서 기인한다. 상대적으로 무거운 차량에 대한 선호도가 올라가면서 OE 단계에서부터 고

인치 타이어를 탑재하는 비중이 증가함을 의미하기 때문이다. 또한, 내연기관과 HEV 차량

역시 전자장치와 구동계열의 고도화로 차량 무게가 증가함에 따라 연식 변경과 함께 더 큰

지름의 타이어를 채택하고 있다.

RE 시장에서의 고인치 타이어 비중 확대도 기대되는 시점이다. 일반적인 내연기관 차량의

타이어 교체주기인 4-5년을 고려했을 때, 전세계적으로 SUV 차량 비중이 급격히 확대 된

2020년 이후 차량의 교체주기가 도래하고 있음을 의미한다. 또한, 이제 태동하기 시작한

EV 차량의 타이어 교체주기는 내연기관 대비 최소 1년 이상 짧은 점을 고려했을 때 RE 시

장에서의 고인치 타이어 수요는 앞으로 높아질 일만 남았다는 해석이 가능하다.

2.3 시장 트렌드

9

제조사 모델 분류 타이어 사이즈

현대

코나 소형 SUV
• 1세대: 16~18인치
• 2세대 (’23년 1분기~): 17~19인치

싼타페 중형 SUV
• 4세대: 17~20인치
• 5세대 (’23년 3분기~): 18~21인치

아이오닉 5 준중형 SUV(EV) 19, 20인치

아이오닉 6 중형 세단(EV) 18, 20인치

기아
K8 준대형 세단

• K7 (이전 작): 17~19인치
• K8: 17~20인치

EV6 준중형 SUV(EV) 19~21인치

폭스바겐 ID.4 준중형 SUV(EV) 18~21인치

그림 11. 주요 내연기관 및 EV 차량 타이어 사이즈

자료: 각 사, 자본시장연구회 2팀
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익숙한 강자들과 한국 타이어의 약진

전세계 타이어 시장 주요 Player는 매출 규모에 따라 총 4그룹으로 분류할 수 있다. 

1) 압도적인 매출 규모로 양강 체제를 공고히 한 미쉐린과 브릿지스톤 

2) 3·4위인 굿이어와 콘티넨탈

3) 상대적으로 비슷한 규모의 중위권 그룹(피렐리, 스미모토, 한국타이어, 요코하마) 

4) 그 외 제조업체(금호타이어, 넥센타이어 등)

국내 제조업체 중에서는 한국타이어를 제외한 2개 사는 세계시장에서 두각을 나타내고 있다고

보기 어렵고, 그룹 간의 매출격차가 크고 주요 Player의 지위 또한 공고하기 때문에 큰 폭의 지

각변동이나 신규 진입자의 위협은 발생하기 어려울 것으로 전망된다. 따라서, 일정한 기술력과

브랜드 파워를 갖춘 상위 10개 사 정도가 앞으로의 시장 성장에 따른 온전한 수혜를 입을 수 있

을 것으로 기대된다.

2.4 주요 Player

10

그림 12. 글로벌 Top 10 및 국내 타이어 제조업체 시장 점유율

자료: Tyrepress, 자본시장연구회 2팀
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Ⅱ. 기업 분석

기업 개요

동사는 2012년 9월 한국타이어월드와이드(현 한국앤컴퍼니)의 타이어 제조업 부문이 인

적분할되어 설립되었으며, 국내 업체 중 유일하게 세계 타이어 제조사 중 꾸준히 매출 기준

Top 10에 들며 시장을 선도하고 있다. 현재 연간 약 1억 개 이상의 타이어를 세계 160여

개국에 공급하고 있으며, 40여 개의 글로벌 네트워크와 한국, 미국, 중국, 헝가리 등에 총 8

개의 생산거점을 갖추고 있다.

또한, 높은 기술력을 바탕으로 세계 유수의 완성차 제조업체와 신차용 타이어 파트너 공급

계약을 맺고 있으며, 지속적인 연구개발을 통해 전기차용 타이어와 같은 고부가가치 시장

에서도 두각을 나타내고 있다.

브랜드의 전략적 운영

동사는 해외 시장 가격경쟁력을 갖춘 글로벌 브랜드 ‘라우펜’과 프리미엄 타이어 시장을 겨

냥한 대표 브랜드 ‘한국’으로 나눠서 제품군을 전략적으로 운영하고 있다. 세계 최초의 풀라

인업 전기차 전용 타이어 브랜드 ‘iON’, 고성능 및 레이싱용 프리미엄 타이어 제품군인 ‘벤

투스’, SUV와 픽업트럭을 위한 ‘다이나프로’, 겨울용 타이어 윈터 시리즈, 경트럭과 밴 차량

용 타이어 ‘밴트라’, 대형트럭 및 버스 전용 타이어 ‘스마트’ 등 세분화된 상품 브랜드를 통해

전 세계 다양한 고객들의 니즈를 충족시키고 있다. 

1. 기업 개요 및 브랜드

포트폴리오

11

그림 14. 한국타이어 브랜드 포트폴리오

자료: 한국타이어앤테크놀로지 AR

그림 13. 한국타이어의 주요 신차용 타이어 파트너

자료: 한국타이어앤테크놀로지 AR
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‘한국’ 타이어의 ‘한국’시장 되찾기

한국타이어는 해외 시장에서 타 국내 타이어 기업 대비 높은 매출액을 올리며 총매출액 규

모 기준 유일무이한 우위를 점하고 있으나, 국내 시장에서는 다소 부진한 모습을 보여왔다.

동사는 한국 시장에서 2021-2023 기간동안 타사 대비 낮은 매출액을 기록했다. 국내 승

용 타이어의 대표격이라 여겨지는 금호의 TA91모델에 대한 국내 소비자의 꾸준한 수요가

그 원인이었다. 그러나 그 뒤를 쫓던 한국타이어의 대표 승용 모델인 벤투스 S2 AS H462

의 가파른 판매 성장세를 필두로, 2022년 출시된 SUV용 모델인 다이나프로 XPX RA43

의 최근 수요 확대가 더해져 점차 점유율 반전을 이루는 모양이다. 2023년 4분기 이후 올

해 분기별 한국시장 매출액은 모두 한국타이어가 금호타이어를 앞서고 있는 만큼, 2024년

도 말 한국 시장 매출액 1위 달성이 유력하다.

벌어지는 매출 격차

글로벌 시장에서는 동사의 압도적 우위가 지속되고 있다. 국내 시장에서의 작은 격차에도

불구하고 국내 타사 규모의 2배가 넘는 총매출액을 기록할 수 있었던 이유가 바로 이 해외

시장에 있다. 특히, 유럽 시장에서의 2023년 매출액 증가 폭이 눈에 띈다. 2024년 분기별

유럽 매출액 추이도 비슷한 양상이다. 금호와 넥센 모두 이번 3분기 유럽시장 매출액이 직

전 분기 대비 하락하였으나, 동사는 꾸준히 상승세를 이어가고 있다. 계절 특화 모델 중심의

안정적 수요 덕분이다. 4분기 윈터 타이어의 수요 극대화가 예상됨에 따라, 유럽 매출 성장

을 기반으로 매출 격차는 올해 말 더욱 벌어질 전망이다.

2. 국내 경쟁사 비교

12

그림 16. 한국시장: 최근 1년 분기별 매출액 추이
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그림 15. 한국시장: 전년도 포함 3개년 매출액 추이
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그림 17. 유럽시장 매출액 추이
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그림 18. 북미시장 매출액 추이
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그림 19. 중국시장 매출액 추이 1)
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1) 넥센타이어의 경우, 2023년 1분기부터 중국 시장에 대한 별도 매출액 공시 없음.
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한국을 넘어 세계로

지난해 매출액 기준 글로벌 타이어 브랜드 순위에서 동사는 7위에 이름을 올리고 있다. 반

면, 금호는 14위, 넥센은 18위를 기록했다. 국내 3사 중 글로벌 시장에서도 유의미한 점유

율을 보이는 제조사는 동사가 유일하다. 2019-2023 기간동안 6위와 7위 사이에서 변동

하며 꾸준히 Top 10 이상의 매출 규모를 유지해 온 만큼, 글로벌 브랜드 사이에서의 경쟁

력을 증명하고있다.

글로벌 탑티어를 향한 발돋움

미쉐린과 브릿지스톤, 굿이어와 콘티넨탈의 견고한 Top 4에 이은 ‘티어 2’ 중위권의 경쟁

이 치열하다. 5위의 입지를 굳힐 만큼 뚜렷한 두각을 보이는 제조사가 없어 최근 5년간 중

위권 내 순위 변동이 잦았다. 2023년 기준 피렐리(5위), 스미토모(6위), 한국타이어(7위)

의 매출 차이는 각각 약 2억 유로(한화 약 3000억)으로, 매출액 차이가 크지 않다. 3사의

설비 가동률 또한 모두 약 95%의 높은 수준이므로, 고부가가치 제품의 확대 또는 설비 증

설이 점유율에 큰 영향을 미칠 것으로 보인다. 한국타이어의 생산 능력은 현재 약 9,700만

본 수준이나, 헝가리와 테네시의 설비 증설이 완료되는 2027년 약 1억 400만본의 생산능

력을 갖추게 된다. 따라서 이에 따른 순위 변동이 예상되며, 동사가 5위로 올라설 가능성이

높다.

3. 글로벌 시장 경쟁력
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그림 20. 글로벌 타이어 브랜드별 판매량 추이
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그림 21. 국내 3사 + 피렐리, 스미토모 판매량 추이

1,000

3,000

5,000

7,000

 '19  '20  '21  '22  '23

피렐리

스미토모

한국

요코하마

금호

넥센

자료: Tyrepress, 자본시장연구회 2팀

(단위: 백만 유로)



한국타이어앤테크놀로지 (KRX: 161390) |  2024.12.06 꽁꽁 얼어붙은 도로 위로 타이어가 굴러갑니다

CMRC Company Report

유연한 글로벌 시장수요 대응능력을 통한 균형 잡힌 지역별 매출

동사의 타이어 판매 비중은 지역별 균형을 이루고 있다. 2023년도 기준 동사의 매출액은

한국 10.8%, 중국 18.7%, 북미 23.0%, 유럽 38.8%, APAM 8.7%로 구성되어 있다. 북

미와 유럽은 강한 증가세를, 한국은 둔화된 증가세를 보이는 반면, 중국은 일정 수준에서 정

체되고 있다. 

동사가 이와 같이 다변화된 시장에서 두각을 나타내는 이유로는 1) 다양한 브랜드 포트폴리

오를 통한 유연한 시장수요 대응능력, 2) 국내 경쟁사 대비 확고한 글로벌 생산 및 판매거점

구축을 통한 무역장벽 대응 및 운송비 절감으로 꼽을 수 있다.

14

그림 22. 국가별 손익 영향 요인

자료: 자본시장연구회 2팀
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Ⅲ. 투자포인트

경쟁력은 투자에서 나온다

한국타이어의 경쟁력은 타사 대비 압도적으로 많은 연구개발(R&D)에서 비롯된다. 당사는 

2023년 기준으로 국내 타이어 3사 중 유일하게 2,000억원 이상의 연구개발비용을 지출

했다. 이는 당해 매출액의 약 2.4%를 차지하는 규모로, 매년 꾸준히 상승하는 모습을 보이

고 있다. 타이어 산업은 기술 집약적인 산업으로 선제적인 기술력 확보 및 시장 선점이 중요

하다. 당사는 두 가지 부분에서 모두 우수한 성과를 보여주고 있다. 

미래 시장 선점에 성공하다

대표적인 사례가 바로 2022년, 세계 최초 풀라인업 전기차 전용 타이어 브랜드 ‘아이온

(iON)’을 출시한 것이다. 2017년부터 기획된 아이온은 설계 단계부터 고성능 전기차를 타

깃으로 개발돼 저소음, 낮은 회전저항, 향상된 마일리지 등을 갖춰 현재 전기차 전용 타이어

시장을 선도하고 있다는 평가를 받는다. 전기차 타이어는 일반 타이어에 비해 더 높은 수준

의 기술력이 요구되며 그에 따라 단가가 20% 정도 높아 새로운 고부가가치 타이어로 주목

받고 있다. 특히 2020년 이후 전기차 시장 규모의 팽창에 따라 교체주기 도래 등으로 

2032년에는 약 280조 원 규모로 시장이 성장할 것이라는 예측이 지배적이다. 이런 흐름

에 맞춰 한국타이어의 OE 공급 내 전기차 타이어의 비중은 꾸준히 상승하며 당사의 매출

성장세를 견인하고 있다. 또한 아이온의 OE 공급량이 70% 이상을 기록하며 현재까지 시

장 선점에 성공적인 모습을 보여주고 있다. 

1. 압도적인 기술장벽
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그림 24. 신차용(OE) 타이어 공급 내 전기차 타이어 비중
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그림 25. 글로벌 전기차 타이어 시장 규모 예상

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2024년 2026년 2028년 2030년 2032년

자료: 프레시던스 리서치, 자본시장연구회 2팀

(단위: 달러)

629억
1,000만

850억
1,000만

1,568억
7,000만

2,141억
9,000만

1,152억
8,000만

그림 23. 국내 타이어 3사 연구개발비 지출 규모
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성공적인 믹스 개선

기존 고부가가치 상품인 18인치 이상 고인치 타이어의 판매비중 역시 점차 증가하고 있다. 

국내외에서 판매된 타이어 중 18인치 이상의 고인치 타이어 비중은 2019년 32%에서 ‘22

년 43.9% ‘23년 44%, ‘24년 2분기 46.3% 등 점차 증가하는 추세를 보이고 있다. 특히 

‘24년 3분기 기준 중국 시장 매출의 66.5%, 북미 시장 매출의 52.8%를 18인치 이상의

고인치 타이어 매출이 차지하며 고마진 제품을 상대적으로 많이 판매하는 믹스 개선이 성

공적으로 이뤄진 모습을 확인할 수 있다. 지난 2022년과 ‘23년 매출 내 고인치 타이어 판

매 비중 목표치였던 41%와 45%를 초과 달성한 한국타이어는 2024년에 49%의 목표치

를 설정했으며, 올해 4분기 전년대비 높을 것으로 예상되는 겨울용 타이어 교체 수요 규모

등의 요인으로 충분히 목표치를 달성할 것으로 보인다. 

전 세계적으로 인정받은 기술력

이와 같은 기술력을 바탕으로 동사는 올해 F1, 나스카와 함께 세계 3대 모터스포츠 이벤트

로 꼽히는 WRC(월드랠리챔피언십)에 기존 공급처였던 피렐리를 밀어내고 2025년부터 3

년동안 타이어 독점 공급 업체로 선정됐다. 이 대회는 눈길과 빙판길 등 극한의 노면조건에

서 주행을 하기 때문에 WRC 공식 타이어 공급사 선정은 최고 기술력을 확보했다는 것을

확인하는 증표로 여겨진다. 또한 국제자동차연맹(FIA)이 주관하는 전기차 경주 대회인

FE(포뮬러E)에도 기존 공급 업체였던 미쉐린을 밀어내고 독점 파트너사로 선정되며 탑 티

어 제조업체에 밀리지 않는 기술력을 보유하고 있다는 것을 다시금 증명했다. 이에 그치지

않고 동사는 연구개발 혁신을 통해 스마트타이어, 커넥티드카, 마모 최적화 등 미래차 부문

에 대한 투자 역시 지속적으로 늘리고 있다. 
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그림 26. PCLT 매출 내 18인치 이상 고인치 타이어 비중
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자료: 한국타이어앤테크놀로지 분기보고서, 자본시장연구회 2팀
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해외 공장 증설에 따른 매출 증가 기대

한국타이어는 국내 타이어 3사 중에서 해외 매출 비중과 생산 능력이 가장 높다. 또한 글로

벌 주요 시장에서도 현지 공장 증설을 통해 CAPA 경쟁력을 강화하고 있다. 연간 약 8,190

만 본의 타이어를 생산하는 한국타이어는 연간 6,380만 본을 생산하는 금호타이어와 비교

할 때, 약 1.3배 높은 CAPA를 보유하고 있다. 

한국타이어는 글로벌 타이어 시장의 핵심 지역인 북미 시장에서 강력한 경쟁력을 확보하고

있다. 현재 테네시 공장에서 연간 약 550만 본의 타이어를 생산하고 있다. 추가로, 두 가지

성장 동력을 보유하고 있는데 2028년 완료 예정인 2단계 증설이 마무리 되면 현재의 두

배에 달하는 1,100만 본의 생산 능력으로 확대될 전망이다. 또한 미국 내 최초의 트럭 및 버

스 타이어 생산 설비에 해당하기에 고수익성이 기대되는 수요를 선점할 가능성이 높다. 반

면, 금호타이어는 조지아 공장에서 연간 330만 본 수준에 머무르고 있다. 

또 다른 핵심 지역인 유럽 시장에서도 우위를 점하고 있다. 현재 헝가리 공장에서 연간

1,730만 본의 타이어를 생산하고 있다. 23년도 7,900억 투자를 통해 공장 증설에 진행 중

이며, 이는 버스 및 트럭용 타이어 연간 80만개 생산 능력의 확보로 이어질 계획이다. 또한

유럽 내 확대되는 고인치, 전기차 타이어의 수요에 적극적인 대응이 가능하여, 고마진 제품

판매 증가에 따른 수익성 향상을 기대할 수 있다. 반면 금호타이어는 유럽 내 공장이 부재한

상태이다.

비용 절감 효과로 수익성 확대 전망

주요 시장 내 우수한 생산 능력은 비용 절감 효과도 전망된다. 현지 생산 비중의 확대에 따

른 해상 운임료의 절감과 관세율 인상에 대한 방어로 이어지기 때문이다. 매출 확대와 비용

절감을 통해 한국타이어는 안정적인 수익성 속에서 한국 시장 내 1위의 입지를 견조하게 지

키고, 글로벌 시장 내 Big 5의 진입도 기대해 볼 수 있을 것이다. 

2. 해외 생산거점이 곧

경쟁력 
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그림 27. CAPA 역량 비교

자료: 자본시장연구회 2팀

구분
2024년도 2027년 전망

한국타이어 금호타이어 한국타이어 금호타이어

북미 550만 400만 1,250만 400만

유럽 1,730만 - 1,815만 예정

중국 1,390만 1,940만 1,390만 1,940만

한국 3,550만 2,730만 3,550만 2,730만

그 외 970만 1,310만 970만 이상 1,310만

총합 8,190만 6,380만 11,000만 6,380만
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불확실성은 희석되고 남은 건 밸류에이션 리레이팅

’24.05.03 한온시스템 인수 관련 MOU 체결 공시 이후 동사의 주가는 익영업일에 -17% 급락

하였다. 인수를 위한 동사의 재무적인 여력은 건재하지만, 투자 회수 가능성과 주주환원 대신

M&A를 단행한 것에 대한 투심 악화로 인해 역사적인 밸류에이션 저점에 도달한 상황이다. 이

후에도 꾸준히 피인수기업 실적 및 재무상태, 동사와의 시너지에 대한 의문과 인수가액 고평가

이슈로 인해 하락세를 지속해 현재까지 해당 이슈로 인한 밸류에이션 갭을 해소하지 못한 상황

이다. 

앞으로의 주가 향방은 인수 후 시너지에 대한 의문 해소, 외면했던 주주환원 정책의 귀추에 따

라 결정될 것으로 보이며 본서에서는 1) 동사는 매년 2조 이상의 EBITDA 창출이 예상됨에 따

라 주주환원 정책 또한 강화할 여지가 있다는 점, 2) 한온시스템의 올해 3분기 영업실적도 전분

기 대비 +28.3%를 기록하는 등 이익창출능력이 개선되었고, 업계 내 독보적인 지위(글로벌 2

위)를 확보하고 있다는 점, 3) 인수 사가가 본격적으로 마무리 되어 불확실성이 해소되었다는

점에서 충분히 긍정적인 밸류에이션 리레이팅을 전망하고 있다.

3. 과도한 한온시스템

인수 이슈 부각
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그림 29. 한국타이어 및 주요 경쟁사 PER 추이

자료: KRX, 자본시장연구회 2팀

(단위: 배)

그림 30. 한국타이어 및 주요 경쟁사 PBR 추이

자료: KRX, 자본시장연구회 2팀

(단위: 배)
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그림 28. 한국타이어앤테크놀로지 주가 추이

자료: KRX, 자본시장연구회 2팀 
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Ⅳ. 리스크

한국 타이어의 새로운 성장 동력

동사는 지난 10월 31일, 세계 2위 자동차용 열 관리 시스템 부품 생산업체 한온시스템의

인수를 확정했다. 목적은 미래 신성장 동력 창출이며, 모기업 한국앤컴퍼니는 인수로 타이

어, 배터리에 이어 열관리(공조) 시스템까지 아우르는 모빌리티 포트폴리오를 완성했다. 

인수 타임라인

2014년, 동사가 약 1조 8,000억원 규모의 자금을 투자하면서 한온시스템 지분의 19.5%

를 확보한 이후, 올해 5월 3일 양사 간 MOU 체결이 공시되어 본격적인 인수가 시작되었다. 

공시 당일 동사는 -3.66%, 한온시스템 +10.56%의 등락을 보였으나, 7일 동사 -16.98%, 

한온시스템 -13.41%로 큰 폭의 동반 하락을 보였다. 이후 양사의 주가는 하락을 거듭했고, 

8월 8일 한온시스템의 2분기 실적 악화 발표 이후 변경된 조건으로 9월 30일 최종 결의되

었다. 10월 31일 인수 본계약이 체결되었으며, 신주에 대한 주금 납입 예정일은 12월 11일

이다. 동사 상대 제 3자 배정 유상증자 완료 시 동사는 한온시스템 지분의 54.77%를 확보

할 예정이며, FRS 등 남은 절차 또한 연내 마무리 목표이다.

1. 한온시스템 인수에

대한 불확실성

19

그림 32. 인수 조건 변경사항

자료: DART, 자본시장연구회 2팀

변경 전 변경 후(확정)

비율(규모) 매입가격 (발행가액) 비율(규모) 매입가격 (발행가액)

구주 25% 주당 1만 250원 23% 주당 1만원

신주 3641억 주당 5,605원 6000억 주당 4,139원

총 규모 1조 7,330억 1조 8,277억

지분율 50.53% 54.77%

풋옵션
대상: 한앤컴퍼니의 매각 후 잔여지분 최대 40%

행사가격: 주당 5,200원, 행사시점: ‘27. 01. 11. – ‘27. 02. 11. 

그림 31. 인수과정 주요 타임라인

지분 19.5% 확보

2014

05. 03.

2024

09. 30. 10. 31. 12. 11.

MOU
체결

인수 안건
최종 결의

인수 본계약
체결

주금 납입
예정일

주가의 동반 하락

한온 2Q 실적발표: 인수 대금 조정 가능성 심화

인수 절차 마무리

자료: DART, 자본시장연구회 2팀



한국타이어앤테크놀로지 (KRX: 161390) |  2024.12.06 꽁꽁 얼어붙은 도로 위로 타이어가 굴러갑니다

CMRC Company Report

불확실성 해소

한온시스템의 실적이 개선되면서 불확실성은 점차 해소될 전망이다. 한온시스템은 올해 2

분기 전년 동기대비 -32.8% 감소한 영업이익과 부채비율 274%를 기록했으나, 이번 3분

기 실적 발표에서는 영업이익과 전동화 부문 매출이 직전분기 대비 각각 +28.3%, +2% 

증가하며 수익성 개선을 보였다. 약 180% 수준으로 감소한 부채비율과 인수에 따른 증자

금액 6천억원 중 2천억원이 차입금 상환에 사용될 예정이라는 점을 고려했을 때, 연결 편입

시 동사에 미칠 재무부담은 점차 완화될 전망이다. 

한앤컴퍼니(전 한온시스템 최대 주주)의 동사에 대한 한온시스템 지분 40% 풋옵션 청구권

은 불확실성 증대 요인으로 지적된다. 풋옵션 행사가능 시점은 2027년, 주당 행사가는

5,200원이다. 현재 한온시스템의 주가 수준이 약 4,000원인 점을 감안했을 때, 풋옵션 행

사를 피하기 위해서는 약 +30%의 주가 상승이 필요하다. 인수 직후 ‘빅 배스’에 대한 가능

성과 낙관적인 시장 및 실적 전망, 연결 편입 후 시너지는 장기적으로 주가 상승에 대한 방

향성을 제시할 수 있겠으나, 본 보고서에서는 현 시점 동사 주가에 반영된 리스크는 내년 연

결 편입에 대한 투자자들의 우려가 지배적이라는 종합적 판단 하에 상술한 단기적 관점에서

의 불확실성 해소에 중점을 둔다. 

투심 회복

투심 회복 가능성 또한 제시되고 있다. 한온시스템 인수에 필요한 현금은 1조 8,277억이다. 

다소 높은 인수가격이라는 평가에도 불구, 우수한 현금 창출 능력으로 이를 감당할 수 있을

것으로 보인다. 동사의 3분기 기준 기말 현금 및 현금성자산은 직전분기 대비 약 6,800억

증가한 약 2조 5천억원으로, 이 중 순현금은 약 2조원 규모다. 현재 진행중인 테네시와 헝

가리 설비투자를 고려해도 2024년 약 6,000-7,000억 상당의 현금 유입이 기대되며, 한

온시스템 투자는 기존 보유현금과 향후 영업현금흐름을 우선 활용하겠다는 계획이다.

밸류업과 관련해서는 긍정적으로 검토 중 이라는 의견 외에 구체적인 계획은 밝힌 바가 없

기에 20%인 현재 수준의 배당성향 유지가 유력하다. 그러나 현 수준의 배당성향은 결코 낮

은 수준이 아니며, 올해 4분기 계절성 기반 윈터타이어 판매량 증가, 미국 반덤핑 관세율 인

하 충당금 약 800억의 영업이익 환입 효과 영향으로 전년도 대비 큰 폭의 당기순이익 성장

이 기대된다.

인수의 전략적 방향

글로벌 자동차와 자동차 부품 시장의 트렌드는 빨라지는 전동화와 전기차 관련 기술의 성

장 가능성 심화다. 또한, OEM은 점차 부품 공급업체에게 일부 부품이 아닌 전체 시스템의

공급을 요구하는 추세다. 따라서 점점 더 많은 부품 업체가 자사의 부품군 내에서 제품 포트

폴리오를 완성하기 위한 인수합병을 실행하고 있다. 동사는 2014년 지분 확보 시점부터 현

재까지 약 10년간 한온시스템의 가능성을 검증해왔다. 시대가 변해 그 가능성이 증대된 지

금, 해당 트렌드 반영에 따라 전기차 열 관리 시스템 기업의 선두를 달리는 한온시스템의 인

수는 미래 신성장 동력으로 기능할 것임이 분명하다. 
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Ⅴ. Valuation

국가 별 매출 추정
2023년도 사업보고서 기준 동사 매출액의 97.56%는 타이어 제조 부문에서 발생하며, IR 자

료 등에서 지역별 매출을 구분하여 공시하고 있는 것을 반영해 지역별 매출 추정치를 합산하여

전체 매출액을 추정하였다. 또한, 타이어 제조 부문 외의 매출은 금액적 유의성이 크지 않고 전

체 매출액 추이와 연동되는 흐름을 고려해 별도로 추정하지 않고 기타 지역 매출에 합산하여 반

영하였다.

모든 지역의 매출 추정에 사용된 기본 가정은, 1) 윈터 타이어 수요 등 계절적 요인을 반영하

여 ’22~’23년 각 지역별 4분기 매출의 QoQ 성장률의 평균을 사용해 4Q24 매출을 추정하였

다. 2) 글로벌 시장 조사기관인 IMARC에서 전망한 ‘24~’32년 글로벌 타이어 시장의 CAGR 

+4.9%를 향후 2년의 매출 추정에 적용하였다. 다만, 중국과 북미의 경우 시장의 특수성을 고

려해 성장률 일부를 조정하였는데,

1) 중국: 중국 내수경기 침체로 인해 ‘22년 4분기 매출이 큰 폭으로 역성장 (QoQ -11.76%)

하였으나, 적극적인 경기 부양책이 실행 중인 현 상황을 고려해 올해 4분기 매출 추정에

는 ’23년 4분기 매출 성장률인 +4.98%를 적용하였다.

2) 오는 2026년부터 가동 예정인 미국 테네시주 공장의 CAPA 증설로 인해 매출이 큰 폭으

로 증가할 것으로 기대됨에 따라 시장 성장률을 통해 추정한 매출액에 P*Q 분석을 통해 추

정한 CAPA 증설 효과를 가산하였다.

1. 매출 추정
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각종 마진 추정

동사는 올해 높아진 원재료비, 운송비 등의 부담에도 불구하고 고마진 제품의 비중 확대로 인한

ASP 상승으로 인해 오히려 높은 매출총이익률과 영업이익률을 보였다. 올해 4분기까지 큰 변

동 없이 유사한 마진을 보일 것으로 판단하여 1~3분기 이익률의 평균치를 적용하였으며, 이후

연도에도 업계 트렌드 및 동사의 고마진 제품 비중 확대 목표를 고려해 높은 이익률이 지속될 것

으로 기대됨에 따라 ’23~’24년 이익률의 평균치를 사용하여 향후 2개년 이익률을 추정하였다. 

감가상각비 추정

감가상각비의 경우 밸류에이션을 위한 EBITDA 산출 시 가산해야 할 항목이며 금액적 유의성

도 크다고 판단하여 별도로 추정하였다.

감가상각비의 경우 올해 1~3분기 매출액 대비 감가상각비 비중의 평균을 적용하여 4분기 감

가상각비를 추정하였으며, 해당 비율이 향후 2개년간 지속될 것으로 전망했다. 다만, 미국 테네

시주 공장의 증설 완료 시점인 2026년에는 고정자산의 상각기초가액이 늘어날 것으로 예측되

기 때문에 ’23년 사업보고서 기준 향후 설비 투자액인 약 1조 3,000억원에 동년도 감가상각률

인 4.5%를 곱한 586억을 가산하여 추정하였다.

추정 손익계산서

2. 영업이익 추정
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EV/EBITDA 선정 이유

동사의 목표주가를 산출하기 위한 밸류에이션 기법으로 EV/EBITDA를 선정하였다. 그 이

유는 하기와 같다.

1) 동사의 투자포인트 중 하나인 높은 영업이익률을 부각하기 위해 당기순이익 대비 영업

이익에 근접한 EBITDA가 동사의 본질적인 가치를 더욱 충실하게 반영할 것이라는 점

2) 동사의 주된 매출액 Driver는 제조업으로, 고정자산의 비중이 높아 감가상각비 등 비

현금성 비용을 제거하는 것이 타당하다는 점

3) 매 사업연도의 당기순이익에 비경상적인 손익(관계기업투자손익, 순화폐성자산에대한

손익 등)이 포함되어 있으며, 금액 및 발생 빈도의 합리적인 추정이 불가하다는 점

EBITDA 추정

동사의 EBITDA는 ’24년 영업이익률 고점을 달성한 후 감소할 것으로 보수적으로 추정, 상

대적으로 매출액 성장률이 더딘 2025F에 소폭 감소 할 것으로 추정하였다. 다만, 북미

CAPA 증설이 완료됨에 따라 매출액 성장률이 급증하는 2026F에는 다시 큰 폭으로 반등

할 것으로 기대된다. 

Target Multiple 추정

동사의 목표주가 산출을 위한 EV/EBITDA Target Multiple은 글로벌 및 국내 Peer 9개

사의 ’24.11월 마지막 거래일 종가 기준 EV/EBITDA의 평균치를 사용하였다. 선정 기준

은 Tyre Press에서 집계한 2023년 타이어 제조업체 매출 순위를 기준으로 동사보다 확실

한 우위를 점하고 있는 4개 사(미쉐린, 브릿지스톤, 굿이어, 콘티넨탈)와 유사한 매출액 규

모를 가진 3개 사(피렐리, 스미토모, 요코하마), 국내 Peer 2개 사(금호타이어, 넥센타이어) 

로 선정하였다. 현재 동사의 EV/EBITDA가 약 1.4배 수준인 반면에 상기 9개 사의 평균

EV/EBITDA는 5.1배로, 동사의 주가는 현저한 저평가 수준에 머물러 있음을 알 수 있다.

3. 목표주가 산출
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기업가치 및 목표주가 산출

2024E 시점의 EBITDA에 Target EV/EBITDA를 곱하여 산출한 목표 기업가치는 약 11

조 5,000억원이며, Net Debt 추정 시 한온시스템 인수로 인한 투심 훼손과 추후 종속기업

으로의 연결 편입을 보수적으로 반영하기 위해 한온시스템의 부채가치와 현금및현금성자산

을 가산하였다. 이를 통해 추정한 목표 보통주 시가총액을 가중평균유통보통주식수로 나눠

산출한 주당가치는 74,849원으로, 100 단위 절사를 적용한 74,000원을 목표주가로 제

시, 현재(’24.12.04 종가 기준) 대비 약 91.7%의 상승여력을 지닌 것으로 판단되어 매수

의견 ‘Strong Buy’를 제시한다.
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