
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 투자의견 BUY  

 목표주가 
303,543원 (Base)  

378,503원 (Bull) 
 

 현재주가(03.25) 223,500원  

 상승여력 
35.8% (Base) 

69.3% (Bull) 
 

Stock Data 

KOSPI(3/24) 2437 

KOSDAQ 733 

시가총액 17조 3,130억원 

발행주식수(주) 77,463,220 

52주 최고/최저가(원) 236,000,/96,600 

외국인지분율(%) 8.59% 

주요주주(%) 포스코홀딩스(외 4인) 62.54% 

 국민연금공단 5.57% 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

 12.88% 67.42% 36.70% 

Stock Price 
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포스코케미칼(003670.KS)      

언감생심(焉敢生心) 고평가 

2차전지 전성시대 

글로벌 완성차 수요 회복과 함께 전기차의 가파른 침투율 상승으로 2차 전지 시장은 성장할 것이다. 

특히 미국의 경우, 배터리 평균 용량 탑재량이 증가하고 있으며, IRA 법안을 바탕으로 급격한 전기차 

시장의 성장이 기대된다. 미국 전기차 시장의 본격적인 개화와 예정 CAPA에 못 미치는 배터리 공급

량으로 배터리 수요는 지속될 것이며, 이에 따라 2차전지 소재 기업인 포스코케미칼을 주목해보았다. 

투자포인트 1: 수직계열화 

현재 동사가 구축하고 있는 견고한 수직 계열화는 배터리 시장에서 핵심적인 전략으로 매력적인 투자 

포인트다. 동사는 모회사 포스코 홀딩스를 통해 광물 생산 - 가공 – 소재 생산 – 완성차 기업에 납품 

– 배터리 리사이클로 이어지는 배터리 풀 밸류체인을 갖추고 있다. 광물의 편재성과 패권 다툼으로 인

해 광물의 확보가 중요해지고 있는 현 배터리 시장에서 포스코 홀딩스로부터 핵심 광물을 안정적으로 

조달 받을 수 있는 수직 계열화를 통해 동사의 수익성 개선은 앞으로 더 확대될 것으로 전망한다. 

투자포인트 2-1: 양극재 

미국의 IRA법안 통과 이후, 북미 제조시설에서의 공급은 필수적이게 되었다. 이에 GM과 북미 지역에 

양극재 합작법인 얼티엄캠을 설립한 동사의 수혜는 커졌다. 하이니켈 양극재 공급 확대에 따라 수익성 

개선 될 것으로 보인다. 특히, 동사와 함께하는 GM은 23년이 기대된다. 4개의 신차를 출시할 예정이

며, 동사는 하이니켈 양극재를 GM에 탑재하여 동사와의 협력은 더욱 공고해질 것이다.  

투자포인트 2-2: 음극재 

현재 국내 음극재의 수요가 급격히 증가하고 있다. 주요 거래처인 배터리 3사의 음극재 예상 매입규모

의 합은 62조가 넘는데 이는 동사에게 분명한 호재이다. 탈중국화 흐름 속에 북미 음극재 수요도 일부 

동사가 충당할 것이다. 한편 흑연음극재는 품질 간 차이가 적기 때문에 양산능력이 중요하다. 동사는 

공격적인 CAPA 증대로 수요와 양산능력에 적절히 대응하고 있으며 실리콘 음극재 개발에도 박차를 

가하는 등 중장기 성장동력까지 확보했다. 

DCF Valuation   

포스코케미칼의 확정된 Capa 기반의 기업가치평가법은 미래의 현금흐름을 추정하는 DCF Valuation 

기법이 적합하다고 판단한다. 동사는 국내 유일의 양극 및 음극재를 생산하는 기업으로, 상대가치법을 

활용하기 위한 합리적인 비교 대상을 찾기 어렵다. 또한 포스코홀딩스에서 동사로 이어지는 수직계열

화의 프리미엄 정당성을 확인하기 위해, 실질적인 미래 현금흐름을 추정해볼 필요가 있다. 동사의 높

은 밸류에이션 우려에 대해, 본 리포트에서는 추가적인 Capa 가능성을 역설하는 바, 타겟 기업의 여러 

측면에서의 미래 현금흐름을 창출할 수 있는 Bull case 가능성도 점검한다. 

따라서, 2022년 Base case의 경우 목표가는 303,543원, 상승여력 35.8%, Bull case의 경우 목표가

는 378,503원, 상승여력 69.3%를 제시한다. 
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Ⅰ. 기업개요 

기업개요 

동사는 배터리소재인 음극재와 양극재 제조 및 판매 (에너지소재부문), 내화물 제조 및 산업용 노재 정비 

(내화물부문), 생석회, 화성품 가공 및 판매 및 화성공장 위탁 운영 (라임화성부문), 을 영위하고 있다. 

3Q22 기준 사업부별 매출은 내화물부문 15,9% (4,105억 원), 라임화성부문 24.7% (6,216억 원), 에너지

소재부문 59.4% (1조 4,979억 원)로 구성되어 있다. 에너지소재부문의 양극재 사업이 동사의 주요 수익 

창출원이다. 

동사는 내화물 제조에서 시공까지 일관체제를 갖춘 종합노재회사이자, 2차전지 소재인 양극재와 음극재 사

업을 바탕으로 종합 에너지소재 기업으로 도약하고 있다. 특히, 국내 유일 양/음극재 소재를 동시 생산 및 

납품하는 2차전지 소재사다. 전체 사업부에서 에너지소재부문의 매출 비중이 꾸준히 상승하고 있으며, 2차

전지 시장의 성장으로 인해 더욱 가파르게 증가할 것이다.  

 

 

동사는 에너지소재부문 판매량 증가 및 판매단가 상승으로 분기 최대 매출 및 영업이익을 달성했다. 3Q22 

매출액은 1조 544억원으로 QoQ +31%를, 영업이익은 818억원으로 QoQ +48%를 기록했다. 현재 부채

비율은 79.5%로 YoY +41%로 다소 증가한 모습을 보였다. 하지만 늘어나는 2차전지 수요에 맞춰 설비 증

설과 합작법인에 투자가 활발한 것으로 미뤄볼 때, 건강한 차입으로 해석된다. 현금 및 현금성자산은 

3,318억원으로 YoY +450%이상 증가한 모습을 보였는데 에너지부문에 공격적인 재투자로 활용될 것으로 

보인다.  

 

 

포스코케미칼 사업부별 매출 비중 (3Q22 기준)  포스코케미칼 사업부별 매출 비중 추이 

 

 

 
출처 : RFS Team 5, 포스코케미칼  출처 : RFS Team 5, 포스코케미칼 
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Ⅱ. 2차전지 전성시대 

성장하는 2차전지 시장 

1) 글로벌 완성차 수요 회복과 2) 전기차의 가파른 침투율 상승이 2차 전지 시장의 성장을 이끌 것이다. 코

로나19 이전 글로벌 완성차 판매량은 연간 약 8~9천만대의 수요가 형성되었다. 러시아-우크라이나 전쟁

과 인플레이션 이슈가 쉽게 해소되진 않겠지만, 현재 글로벌 완성차 판매량은 약 8,200만대를 기록하며 어

느정도 회복세에 접어들었다. 전기차의 경우 전년 동기 대비 28% 성장한 860만대로 10%~12%의 침투율

을 기록할 것으로 전망된다. 전기차 시장은 높은 성장률을 보이고 있지만 아직 부족한 시장 규모를 형성하

고 있다. 향후 전기차 시장이 본격적으로 성장 국면에 돌입하여 시장 규모를 확대해 50% 침투율을 달성한

다면, 전기차 시장 규모는 1,000조원을 상회할 것이며, 이에 따라 2차 전지 시장 규모도 300~320조원 수

준에 도달할 것으로 예상한다.  

 

 

전기차 시대를 맞이하는 세계 

현재 글로벌 전기차 시장은 중국, 유럽, 미국이 주도하고 있는 상황이다. 중국의 경우, 정부에서 HEV와 

BEV의 비중을 각각 50%까지 끌어올리고 내연기관차의 판매를 금지할 계획을 수립했기에 2021년에 이미 

10%가 넘는 높은 전기차 침투율을 보여주었다. 다만, 2023년이 경우 보조금 폐지로 전기차 시장 성장에 

제동이 걸릴 예정이다. 그럼에도, 중국의 차량 한 대당 탑재되는 배터리 용량이 글로벌 평균 대비 낮은 편

이기에 글로벌 2차 전지 업계에 미치는 영향은 크지 않을 것이다.  

중국 다음으로 큰 전기차 시장을 형성한 유럽은 ‘이산화탄소 배출 성능 표준 개정안'을 통과시키면서 2035

년부터 EU에서는 내연 기관차를 판매할 수 없게 되었다. 내연기관차의 빠른 종식을 위해 더 많은 전기차 

배터리가 필요해질 것이며 유럽의 전기차 시장은 구조적인 성장을 거듭할 것이다. 다만, 전쟁과 인플레이

션 이슈가 해소되기 전까지 가파른 성장을 기대하긴 어려울 것이다. 

미국은 전기차 침투율 및 성장성이 가장 낮은 시장이었으나, 2023년을 기점으로 본격적인 성장기에 진입

할 것으로 전망한다. 미국의 올해 전기차 판매량은 약 115만대를 기록할 것으로 이는 전년동기 대비 72% 

증가한 수치다. 2023년 시행되는 IRA 법안에 따라 전기차 보조금이 지급될 것이며, 2026년부터 신차의 연

비 규제가 강화된다는 점이 미국 전기차 시장의 성장을 부추기고 있다. 특히, 미국의 인기 차종인 픽업트럭

2차전지 시장 수요 추이  전기차(친환경차) 시장 전망 

 

 

 
출처  RFS Team 5, SNE리서치  출처 :  출처  RFS Team 5,, SNE리서치 
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과 SUV의 경우 배터리 평균 탑재량이 70kwh를 상회하고 있으며, 특히 픽업트럭의 경우 120kwh 수준까

지 배터리 탑재량이 증가하고 있다. 즉, 수요와 공급의 측면을 모두 자극하는 정책과 함께 미국의 전기차 

시장은 급격한 성장을 보여줄 것이며, 이에 따른 국내 전기차 배터리, 이차전지 소재 업체들의 수혜 또한 

기대된다. 

따라서, 종합적으로 2023년 중국은 791만대(+29% YoY), 유럽은 300만대(+15% YoY), 북미는 222만대

1,411만대(+35% YoY)의 전기차가 판매될 것으로 전망하며 2차전지 전성시대에 2차전지 소재 기업인 포

스코케미칼을 주목한다. 

 

 

미래 먹거리: 전기차 배터리 & 소재 

코로나19 이후 글로벌 경기침체와 반도체, 배터리 수급난으로 글로벌 전기차 배터리 수급은 타이트한 상황

이 지속되고 있다. 그럼에도, 2023년 전기차 배터리 수요는 775Gwh(+52% YoY)로 증가할 것으로 전망한

다. 그 근거로 미국의 IRA와 유럽의 RMA 아래 1) 미국 전기차 시장의 본격적인 개화와 2) 예정 CAPA에 

못 미치는 배터리 공급량을 제시한다.  

앞으로 차량 한 대당 평균 배터리 탑재량이 높은 미국 전기차 시장의 성장이 본격화될 것이며, 하이니켈 배

터리가 적용된 신차 출시가 증가할 것이다. 특히 지난 8월 중순 IRA 법안에 따라 중장기적으로 북미 지역 

수요는 북미 제조시설에서의 공급이 필수가 된 상황이다. 그렇기에, 최근 몇년간 공격적으로 미국 내 배터

리 공장을 증설했음에도 2025년까지 배터리가 부족한 상황은 지속될 것이며, 2026년 이후 물량을 원활히 

대응하기 위해 미국 내 추가적인 증설 모멘텀은 지속될 것이다.  

그리고, 유럽의 RMA 정책이 구체적으로 발표되면 유럽 내 생산능력을 확대하는 동시에 탈중국 공급망을 

위해 국내 배터리 소재 기업들에 대한 수주가 확대될 것이다. 또한, 예정된 CAPA대로라면 배터리 공급 부

족을 걱정할 필요가 없지만, 계획된 CAPA가 100% 가동되어 출하된다는 것을 가정한 것이므로 실제 공급

률은 전망 대비 다소 낮을 가능성이 높다고 판단된다. 결국, 수율과 가동률의 문제로 이는 업체들이 아직도 

증설 이후 공정 수율 확보에 어려움을 겪고 있고, 2차 전지 생산 공정의 특성상 일정 수준 이상의 출하량을 

확보하는데 제약이 있는 것으로 추정한다. 따라서, 2028년을 기점으로 배터리 수급 상황은 빠르게 악화되

어 배터리 시장은 공급자 우위의 상황이 형성될 것으로 예상된다.  

결과적으로 2023년, 글로벌 경기침체와 반도체, 배터리 수급난과 같은 리스크에 다소 노출되어 있지만, 전

글로벌 전기차 수요 전망  국가 및 지역별 전기차 침투율 

 

 

 
출처 : RFS Team 5, SNE리서치  출처 : RFS Team 5, SNE리서치 
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방산업의 강력한 수요와 함께 전기차 배터리와 2차전지 소재 기업은 높은 ASP와 높아진 공장 가동률로 외

형 성장을 이뤄낼 것이다. 특히, 국내 유일하게 양/음극재 투트랙 전략을 펼친 포스코케미칼을 미래의 첨단

소재 기업으로 주목해볼 필요가 있다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

글로벌 전기차 배터리 수요/공급 분석  국가별 차량 대당 평균 배터리 탑재량 

 

 

 
출처 : RFS Team 5, SNE리서치  출처 : RFS Team 5, SNE리서치 
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Ⅲ. 투자포인트  

투자포인트 1: 수직 계열화 

포스코 패밀리여서 행복합니다 

현재 동사가 구축하고 있는 견고한 수직 계열화는 배터리 시장에서 핵심적인 전략으로 매력적인 투자 포인

트다. 동사는 모회사 포스코 홀딩스를 통해 광물 생산 - 가공 – 소재 생산 – 완성차 기업에 납품 – 배터리 

리사이클로 이어지는 배터리 풀 밸류체인을 갖추고 있다. 광물의 편재성과 패권 다툼으로 인해 광물의 확

보가 중요해지고 있는 현 배터리 시장에서 포스코 홀딩스로부터 핵심 광물을 안정적으로 조달 받을 수 있

는 수직 계열화를 통해 동사의 수익성 개선은 앞으로 더 확대될 것으로 전망한다.  

 

광물은 몰려 있고, 정책은 압박하고 

배터리 산업은 변동비가 높은 산업으로, 광물의 가격이 수익성과 직결된다. 배터리 셀의 광물 원가 비중은

48%, 동사의 핵심 사업인 양극재의 광물 원가 비중은 91%로 절대적인 비중을 차지하고 있다. 문제는 핵

심 광물의 가격 변동성이 높고, 전기차 시장의 확대에 따른 수요증가로 가격이 가파르게 올라가고 있다는 

것이다.  

이를 가속화시키는 것은 핵심 광물의 편재성이다. 매장량 기준, 상위 3개 국가 점유율은 리튬 76%, 니켈 

61%, 코발트 72%, 망간 79%로 특정 국가의 집중도가 매우 강하다. 생산량 또한, 리튬 91%, 니켈 58%, 

코발트 78%, 망간 72%로 상위 3개 국가에 집중되어 있다. 특히, 배터리 소재에 직접적으로 사용되는 정

제련 시장은 중국이 리튬 59%, 니켈 65%, 코발트 82%, 망간 93%로 압도적인 점유율을 가지고 있는 상

황이다. 광물의 편재성은 지정학적 리스크가 확대되는 글로벌 정세 속에서 분명 배터리 밸류체인 리스크다.  

 

 

 

포스코 홀딩스 수직 계열화  

 

출처 : RFS Team 5 자체제작 

문제 1: 핵심 광물의 

편재성으로 인한 원

자재 확보 리스크 

수직계열화: 한 기업이 

생산하는 제품의 원자

재 생산부터 판매까지 

생산과정을 각 계열사

를 통해 운영하는 것    
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핵심 광물 편재성은 수요 국가들 (미국, 유럽 등)의 공급망 재편으로 연결되고 있다. 미국, 유럽 입장에서는 

중국이 2차전지 배터리 관련 핵심 광물 생산부터 제련까지의 모든 공급망을 주도하는 것을 경제적, 안보적 

위협으로 간주할 수 밖에 없다. 이에 미국은 미국 및 미국과 FTA를 체결한 국가에서 채굴 및 가공한 핵심 

광물을 현재40% 이상, 26년 이후에는 80%를 충족해야만 보조금을 지급하는 IRA를 시행하고 있다. 또한 

해당 국가들이 아닌 ‘우려 외국 집단’(foreign entities of concern)으로부터 조달한 부품과 원재료 탑재 차

량은 세제 혜택에서 제외하는 방식으로 중국 배터리/소재 업체들을 배제하려는 의도가 명확하다. EU도 우

크라이나-러시아 전쟁 이후 공급망 리스크의 심각성을 확인하고, 지난 9월 RMA 추진을 발표하며 탈중국

화를 진행 중이다.  

이러한 기조에 따라, Upstream (광물 채굴) – Midstream (광물 정제련 및 소재, 배터리 셀 제조) – 

Downstream (배터리 패키징 및 전기차 제조)로 구성되는 배터리 서플라이체인에서 내재화를 통해 1) 중

국을 배제한 Upstream – Midstream 체인을 구축하고 있고, 2) 안정적인 원자재 수급이 가능한 기업이 앞

으로 시장에서 더욱 주목받을 것이다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

주요 메탈 생산량 점유율  주요 메탈 정제련 점유율 

 

 

 
출처 : 미국 지질조사국, RFS Team 5  출처 : 미국 지질조사국, RFS Team 5 

 

미국 FTA 체결 국가 

 국가명 

FTA 체결 한국, 호주 (리튬), 칠레(리튬), 바레인, 캐나다, 콜롬비아, 코스타리카, 도미니카, 엘살바도르, 과

테말라, 온두라스, 이스라엘, 요르단, 멕시코, 모로코, 니카라과, 오만, 파나마, 페루, 싱가포르 

FTA 미체결 중국 (정제련), 아르헨티나 (리튬), 볼리비아 (리튬), 인도네시아 (니켈), 콩고 (코발트), 남아공 (망

간) 
 

출처 : RFS Team 5 
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문제 2: 배터리 시장 

패권 다툼으로 중국

을 제외한 공급망 재

편 중  
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그래서 주인공은 나야 나~ 

동사는 시장이 요구하는 요소를 포스코 홀딩스와의 견고한 수직 계열화를 통해 모두 갖추고 있다. 동사는 

포스코 홀딩스를 통해 2023년 말부터 황산니켈, 리튬을 자체적으로 생산할 계획이다. 현재 포스코 홀딩스

는 적극적인 원자재 광산의 인수, 투자를 통해 국제적인 Upstream 공급망을 구축 중이며, 이는 장기적인 

동사의 성장동력으로 작용될 것을 전망한다. 

[ 

 

핵심 광물 중 가격변동이 가장 큰 리튬은 염수 리튬과 광석 리튬으로 나뉜다. 포스코 홀딩스는 염수리튬의 

경우 아르헨티나의 염호를 인수하는 2차 투자를 확정했고, 광산 리튬의 경우 호주 광산업체와 합작 법인을 

설립하며 안정적인 Upstream 공급망을 구축하고 있다. 공급망을 통해 포스코 홀딩스는 2030년까지 리튬 

30만t CAPA를 구축할 계획이고, 이는 동사가 2030년까지 양극재를 내재화하기 위한 필요한 리튬 28만t

을 충족한다. 이렇게 확보된 광물은 국내의 율촌공장 (23년 준공예정)이나 캐나다의 공장으로 이송해 후공

정을 거쳐 동사에 수급될 계획이기 때문에 IRA 및 RMA의 리스크 또한 존재하지 않는다. 

니켈은 포스코 지분의 뉴칼레도니아 광산, 호주 레이븐소프트와의 장기계약을 통해 Upstream 공급망을 

구축하고 있다. 이렇게 생산된 니켈 광물은 포스코의 니켈매트 생산기업 SNNC에서 정제되어 동사에 지급

된다. 포스코는 지난 10월 포스코 광양제철소 동호안 부지에 고순도니켈 정제공장을 착공하며 니켈 벨류체

인을 강화하고 있다. 이에 따라 포스코는 2030년까지 니켈 22만t 정제련 CAPA를 구축할 계획이고, 동사

의 핵심 광물 확보는 견고해질 전망한다.  

수익성 개선은 당연한 결과 

견고한 수직 계열화를 통한 1) 원재료 조달비용 하락으로 인한 제조원가 절감, 2) 안정적인 광물 확보로 인

한 고객사의 확대는 수익성 개선으로 자연스럽게 이어질 것으로 전망한다. 수직 계열화의 수익성은 압도적

인 영업 이익으로 증명된다. 양극재 JV 법인 (양극재 기업과 제련 기업)의 차별화된 수익성은 수직 계열화

로 인한 시너지효과가 매우 크다는 것을 보여준다. LEYOU는 1Q22, 2Q22 순이익률 각각 +12%, +18%

포스코 홀딩스 주요 광물 확보 계획 및 밸류체인 

  2024F 2030F 비고 

리튬 98,000 300,000   

염수리튬 50,000 120,000 아르헨티나 염호-율촌공장(23') 

광석리튬 43,000 150,000 호주 팔바라 광산-포스코팔바라 리튬 솔루션 

리싸이클링 5,000 30,000 폴란드공장 BM 생산-포스코 HY 클린메탈 

니켈 105,000 220,000     

광석 기반 40,000 110,000 뉴칼레도니아 광산-SNCC / 레이븐소프트 

전구체 합작 60,000 80,000  

리싸이클링 5,000 30,000 폴란드공장 BM 생산-포스코 HY 클린메탈 

코발트 800       

리싸이클링 800('22)  폴란드공장 BM 생산-포스코 HY 클린메탈 

흑연 95,000   포스코 제철 콜타르 -피엠씨텍 침상 코크스 

인상흑연 75,000  탄자니아, 호주  

구형흑연 20,000  중국, 말레이시아, 호주 미국, 베트남 

전구체  215,000('25) 440,000 45,000 CAPA 광양 공장 ('24) / 30 년 내재화율 70% 
 

출처 : RFS Team 5,  포스코 홀딩스 

영업이익률은 순이익

률을 상회한다. 

핵심 원자재 안정적

인 벨류체인 구축 중 
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를 기록했으며. 절강포화의 동기간 순익률은 +9%, +19%다. 이는 국내에서 공장을 가동 중인 타 양극재 

법인들의 평균 영업이익률 7% 수준과 비교하면 압도적이다. 화유코발트를 통한 전구체 및 메탈 내재화로 

인해 제조원가가 절감되었기 때문에 가능한 수익성이라고 판단한다.  

현재 동사의 매출비중은 LG에너지솔루션의 비중이 50.1%로 매우 크지만, 포스코홀딩스를 통한 안정적인 

광물 조달로 고객사가 다각화될 것이다. 동사는 원료소재 공급망 수직계열화 구축 덕분에 IRA 법안에서 요

구하는 기준을 충족하고 있으며, 26년까지 매해 10%p씩 증가하는 최소 요구 비율을 경쟁사 대비 빠르게 

충족할 수 있다. 최근 완성차 업계들이 배터리 내재화를 위해 JV를 적극적으로 추진하고 있는 상황에서, 

타사 대비 동사의 강점은 수요 증가로 이어질 것이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

양극재 법인별 수익성 비교((LEYOU 및 절강포화는 순이익률, 국내 3사는 영업이익률)  

 

출처 : RFS Team 5, 각 사 
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투자포인트 2: 에너지소재부문의 성장 

폭발하는 양극재, 음극재 수요 

현재 전기차로의 전환속도가 가속화됨에 따라 국내 양극재, 음극재의 수요도 급격히 증가하고 있다. 동사

의 에너지소재 부문 주요 판매처 중 하나인 LGES가 발표한 EV배터리 수주잔고는 350조원에 달한다. 해

당 수주잔고에 일반적인 2차전지 원재료비 비중 65%, 양극재 비중 43%를 곱하면 약 98조원의 양극재 수

요가 산출된다. 같은 방식으로 음극재도 29조가량의 매입규모가 예상된다. LGES는 3Q22기준 동사의 매

출액 50.1%를 차지하는 주요 고객이므로 LGES의 수주잔고 증가는 동사에게 분명한 호재이다. 

 

 

 

1) 양극재 

IRA, 포스코케미칼의 전성시대 

지난 8월에 발효된 IRA로 인해 중장기적으로 북미 지역 수요는 북미 제조시설에서의 공급이 필수적이게 

되었다. 배터리 부품의 경우 23년 50%를 시작으로 29년에는 100%가 미국에서 생산되어야 하는 상황이

다. 즉, 생산 비중이 가장 높은 양극재 기업이 완성차 기업 및 셀 기업들에게 가장 중요하다. IRA에서 요구

하는 북미 생산 부품 비율이 27년까지 매년 10%씩 상승한다는 점을 고려할 경우 북미 생산 양극재에 대

한 수요는 공급을 넘어설 가능성이 높다. 또한, IRA는 23년부터 미국 생산을 장려하고 있지만, 양극재 설비

2차 전지 원재료비 비중  3Q22 기준 매출액 기여도 

 

 

 
출처 : RFS Team 5  출처 : RFS Team 5,  포스코케미칼 

국내 배터리 3 사 수주 잔고 

(단위 : 백억원) 수주잔고 양극재 예상 매입규모 음극재 예상 매입규모 

LGES 35,000 9,783 2,958 

SKON 27,000 7,547 2,282 

삼성 SDI 12,000 3,354 1,014 

출처: RFS Team 5 

양극재
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양극재 분리막 전해액 음극재

LGES
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27.5%

1.2%

LGES ㈜포스코 OCI 피엠씨텍 삼성SDI

국내 배터리 3사의 

수주잔고 증가에 따

른 수혜 예상 
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가 착공 이후 완공까지 약 1.5~2년이 걸린다는 점을 감안하면 법안 시행 초기에는 요구 비율을 충족하기 

어려울 것으로 예상된다. 이러한 측면에서 북미 지역 증설을 이미 진행하고 있으며, 미국 추가 증설을 검토

중인 동사의 수혜는 커질 수밖에 없다.  

양극재 합작사 Ultium CAM 출범 

미국은 2025년까지 배터리 핵심원료, 소재 등 기술력 있는 동맹국과의 협력을 통해 공급망 확충 및 자국내 

기업, 인력 육성에 대한 투자 확대를 발표했다. 이에 따라 완성차 기업들은 내재화와 합작법인(JV)이라는 

전략 갈림길에 서게 되었다. 다만 완성차 업계가 독자적으로 배터리 개발을 성공하는 것이 쉽지 않은 만큼 

JV를 설립하는 모습이 보인다. 그리고 이런 트렌드는 소재업체까지 확대되고 있다. 특히, 하이니켈 양극재

에 대한 완성차 업체들의 니즈가 크다. 하이니켈 양극재는 국내 소수 업체만이 생산할 수 있어 공급 부족이 

이어지고 있고, 배터리 내 40%에 가까운 원가 비중을 차지하는 핵심 소재이기 때문이다.  

동사는 향후 전기차 시장을 주도할 새로운 성장시장을 미국으로 지목함에 따라 GM과의 협력을 강화했다. 

22년 5월 GM과 캐나다 퀘백주에 양극재 합작법인 얼티엄캠(Ultium CAM)을 설립해 연산 3만톤 규모의 

하이니켈 양극재를 2025년부터 8년간 공급하는 계약을 체결했다. 또한, 지난 7월에는 GM과 양극재 공급 

계약을 추가로 계약해 2023년부터 3년간 광양공장에서 생산한 하이니켈 양극재를 GM과 LG에너지솔루션 

배터리 합작사인 얼티엄셀즈(UltiumCells)에 공급한다. 하이니켈 얼티엄셀즈 수주는 현재 양극재 출하량 

중 70% 비중을 차지하는 N65 수주 대비 고수익 프로젝트라 할 수 있다. 

현재 동사는 이번 연산 9만톤 광양공장과 연산 1만톤 구미공장, 5천톤 중국 절강포화 합작공장을 포함해 

총 10만5천톤의 양극재 생산능력을 확보하게 되었다. 또한 6만톤 포항공장, 3만톤 중국 절강포화 공장, 3만

톤 캐나다 GM합작공장도 추가로 건설하고 있다. 즉, 수익성이 높은 하이니켈 양극재 공급 확대에 따라 동

사의 전체 양극재 부문 마진 개선이 기대되는 상황이다. 

 

포스코케미칼 양극재 Capa 계획 (단위: 톤) 

 2022 2023 2024 2025 2027 2030 

전체 105,000 155,000 185,000 345,000 445,000 610,000 

국내 100,000 130,000 130,000 170,000 180,000 210,000 

구미 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 

광양 – 1, 2 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 

광양 – 3, 4 60,000 60,000 60,000 60,000 60,000 60,000 

포항 – 5, 6  30,000 30,000 60,000 60,000 60,000 

국내 추가 증설   10,000 10,000 20,000 50,000 

해외 5,000 25,000 55,000 175,000 265,000 400,000 

GM JV(캐나다)   30,000 30,000   

화유JV (절강포화) 5,000 25,000 25,000 35,000   

미국    60,000   

유럽    30,000   

인도네시아    20,000   

해외 추가 증설       

출처: RFS Team 5, 포스코케미칼  

 

 

양극재 중심으로

빠른 Capa 확대 



 

 

│포스코케미칼(003670)│

 

R.F.S. Securities ResearchⅠ11  

 

Equity Research 

GM 생산량 증대: 포스코케미칼 밸류체인 수혜 전망 

동사와 함께하는 GM은 2023년이 기대되는 기업이다. 기존 GM의 전기차 모델은 Bolt EV로 라인업이 열

악했다. 볼트는 전기차 플랫폼도 적용 안된 모델이며, 리콜 사태까지 겹쳐 수요도 부진했다. 다른 업체들은 

원가부담으로 인해 전기차 가격을 인상하고 있음에도 GM은 오히려 볼트의 가격을 인하 하기도 했다. 그러

나 양사 간 장기 공급계약을 통해 2023년 부터 포스코케미칼은 하이니켈 양극재를 GM의 전기차에 탑재

한다. 얼티엄셀즈를 통해 험머 EV, 리릭, 실버라도EV와 브라이트드롭(BrightDrop)의 배송용 전기밴인 

EV600 등 향후 출시될 다수의 전기차에 공급할 예정이다. 이는 IRA 법안이 통과되면서 보조금이 지급되

는 시점과도 겹쳐 더욱 호재다. GM은 2025년 북미에만 100만대, 글로벌 전역에 200만대의 전기차 판매

를 목표로 하고 있다. 향후 GM이 전기차 사업을 확대하면서, 리튬, 니켈, 흑연 등의 원료 경쟁력과 글로벌 

양산능력을 보유한 동사와의 협력은 더욱 공고해질 것으로 보인다.  

 

 

2) 음극재 

북미의 음극재 탈중국 대안 1순위 

북미를 포함한 글로벌 음극재 수요 증가와 탈중국화 추세도 눈여겨 봐야한다. 현재 글로벌 음극재 시장은 

중국의 ZICHEON, BTR, SHANSHAN 등이 주도한다. IRA를 시작으로 탈중국에 힘쓰는 미국은 음극재의 

대체 공급처로 일본의 히타치와 동사를 꼽는다.  

일본은 전기차 시장의 후발주자로서 EV 생산량 자체가 굉장히 적고, 판매량 10위 안에 드는 기업은 프랑

스의 르노 중심의 르노닛산 정도이다. 도요타의 자동차 시장 점유율을 고려해보면 굉장히 미약한 수준이다. 

이에 일본은 음극재를 포함한 2차전지 원재료들을 유출하지 않고 자국 내에서 활용하려는 움직임을 보인

다. 따라서 미국시장 내 3대 전기차 판매 기업들은 동사 위주의 음극재 수급 포트폴리오를 구성할 것이다.  

 

 

 

 

GM북미 지역 하이니켈 양극재 수요량 전망  포스코 케미칼 양극재 출하량 전망 

 

 

 
출처 : RFS Team 5, SNE리서치  출처 : RFS Team 5, 포스코케미칼 
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흑연 음극재는 무조건 Q가 중요 

음극재 생산에 필요한 천연흑연과 인조흑연은 대부분 품질 편차가 적기 때문에 셀 업체들은 단가가 낮은 

제품을 선호한다. 즉 음극재는 고품질을 대변하는 P보다는, 양산 능력을 갖춰 Q로 승부를 봐i야한다.  

양산 능력을 갖추기 위해선 중국의 원료 의존도를 낮춰야하는데, 동사는 음극재의 핵심 원료인 흑연을 시

작으로 침상코크스와 피치 공급망까지 안정적이다. 21년 1월 포스코홀딩스가 탄자니아 흑연 광산을 보유

한 블랙록 마이닝의 지분 15%를 인수하며 흑연을 직접 공급받고 있다. 또한 자회사 피엠씨텍에서 침상코

크스를 직접 제공받고 OCI와의 합작법인을 통해 중간소재인 피치까지 내재화에 성공했다.  

 

 

동사는 포항공장에서 생산되는 인조흑연 CAPA는 8천t으로 현재 고객사 부품승인 진행중에 있고, 23년 상

반기부터 양산예정이다. 인조흑연 음극재 CAPA는 25년 말 6.2만t, 30년 말 15만t까지 증설을 이어갈 계

획이다. 한편 동사는 세종공장을 통해 천연흑연도 현재 7.4t을 확보하고 있으며, 저팽창 천연흑연 설비로 

변경하여 꾸준히 증설하고 있다. 25년까지 10만6천t, 30년까지 14만6천톤까지 증설예정으로 천연흑연 시

장에서도 경쟁력을 확보하고 있다.  

현재 배터리 용량 평균치인 60kwh 배터리 탑재 기준, 흑연 음극재 1천t당 약 2만6천대의 배터리 수요를 

글로벌 BEV 음극재 수요전망  북미 EV시장 주요 3사 음극재 수요전망 

 

 

 
출처 :  RFS Team 5  출처 :  RFS Team 5 

동사의 음극재 원료 수급라인  음극재 매출액 추이 

 

 

 
출처 : RFS Team 5 자체제작  출처 : RFS Team 5,  포스코케미칼 
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충당한다. 이 점을 미루어 보면 동사의 음극재 CAPA는 늘어나는 전기차 수요에 적절히 대응할 수 있다. 

따라서 양산 설비를 잘 갖춘 동사는 Q를 활용한 경쟁력 확보가 가능하다. 

 

포스코케미칼 음극재 Capa 계획 (단위: 톤) 

 2022 2023 2024 2025 2027 2030 

전체 82,000 103,00 139,000 170,000 232,000 320,000 

천연 흑연 74,000 86,000 96,000 106,000 126,000 146,000 

세종 - 1  26,000 26,000 26,000 26,000 26,000 26,000 

세종 - 2 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 

증설 3,000 15,000 25,000 35,000 55,000 75,000 

인조 흑연 8,000 16,000 42,000 62,000 102,000 152,000 

포항 8,000 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 

해외   26,000 46,000 86,000 136,000 

출처: RFS Team 5,  포스코케미칼 

 

한편 동사는 2030년까지 실리콘 음극재 2만2천t 생산을 목표로 연구를 진행중이다. 현재 실리콘 음극재는 

흑연 음극재보다 약 1.7배 비싸기 때문에 가격탄력성이 낮은 소수의 프리미엄 전기차에만 적용된다. 하지

만 실리콘 음극재는 에너지 밀도를 대폭 늘려 충전속도를 20~30%까지 단축시켜주기 때문에 향후 상용화 

대상이다. 동사의 CAPA 계획은  중장기 성장동력인 실리콘 음극재까지 잘 대비하고 있음을 보여준다. 

 

 

 

 

 

 

 

포스코케미칼 실리콘 음극재 CAPA  글로벌 실리콘 음극재 수요전망 

 

 

 
출처 :  RFS Team 5,  포스코케미칼  출처 : RFS Team 5 
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Ⅳ. Valuation  

포스코케미칼의 확정된 Capa 기반의 기업가치평가법은 미래의 현금흐름을 추정하는 DCF Valuation 기법

이 적합하다고 판단한다. 동사는 국내 유일의 양극 및 음극재를 생산하는 기업으로, 상대가치법을 활용하

기 위한 합리적인 비교 대상을 찾기 어렵다. 또한 포스코홀딩스에서 동사로 이어지는 수직계열화의 프리미

엄 정당성을 확인하기 위해, 실질적인 미래 현금흐름을 추정해볼 필요가 있다. 

동사의 높은 밸류에이션 우려에 대해, 본 리포트에서는 추가적인 Capa 가능성을 역설하는 바, 타겟 기업의 

여러 측면에서의 미래 현금흐름을 창출할 수 있는 Bull case 가능성도 점검한다. 

1) Base case 

Base 추정은 이미 확정된  Capa 물량을 기반으로 추정한다. 
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DCF Valuation     

EV(단위: 십억원)   24,586.2 

  1)PV of FCFF(위) 1,780.8 

  2)PV of terminal value 22,805.5 

    Terminal value 46,279.3 

Equity value(단위: 십억원) 23,513.4 

  (-)순차입액   1,072.8 

    이자부부채 1,283.4 

    이자부자산 210.5 

              

한 주당 가치(단위: 원) 303,543.0 

  유통주식수 (단위: 천 주) 77,463 

   

 

2) Bull Case 

전술한 투자포인트를 종합하면, 이미 확정된 Capa 외에 동사의 추가적인 수주 확대 가능성은 의심의 여지

가 없다.  지난 달, 포드와 포스코그룹의 비공개회담에서 대규모 양극재 공급 계약과 관련된 보도가 있었다. 

아직 확정된 사안은 없으나, 추가 수주에 대한 합리적 추론을 할 만한 내용이다. 포드와 SK온으로 이어는 

이차전지 밸류체인은 에코프로비엠社가 상당 부분 수주할 것으로 예상된다. 하지만, 독보적 수직계열화를 

구축한 포스코케미칼도 일정 물량을 소화할 것이라고 추정할 수 있다. IRA 법안의 본격적인 발효가 이뤄지

는 23년부터, 글로벌 완성차 업체와 이차 전지업체들의 공급망 다변화가 시급한 지금, 동시 발 추가적인 

케파를 상정하는 게 무리는 아닐 것이다. 

 

따라서, 국내 이차전지 2사(LGES 제외)의 이미 확정된 수주잔고를 바탕으로 자동차 대수를 추정하고 필요 

양극재 및 음극재 CAPA를 산출한다.  평균적으로 전기차 1대에 75kwh 배터리 용량이 탑재되며, 향후 출

하될 SKON과 삼성SDI 북미 배터리 CAPA를 75kwh를 기준으로 나누어 EV 환산 대수를 구하였다. 통상

적으로 전기차 한 대당 120kg의 양극재가 들어가며 1kg당 양극재의 가격은 58,125원이다. 따라서 한 대

당 6,975,000원 수준의 매출이 발생된다. 원 소재 공급망을 가장 잘 갖추고 있는 동사는 고객사 확대 가능

성이 가장 높다고 판단하여, SKON과 삼성SDI의 북미향 M/S를 최소 20% 가정한다. 
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