
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

목표주가      333,362 

현재주가      229,000  

상승여력      43.4% 

 

 

Signal 1: HEV 중장기 판매 목표 확대 

동사는 HEV 판매 목표를 2026년까지의 목표는 유지하면서 그 이후부터 판매 목표를 

크게 늘려 2028년에는 기존 목표 대비 40% 늘어난 133만대로 제시하였다. 동시에 

EV 전환기에 브릿지 역할로 EREV 차종을 도입하여 2026년 북미 8만대, 중국 3만대 

판매를 목표로 하며 전기차 캐즘에 대응하고 있다. EV보다 수익성이 높은 HEV 판매 

비중을 늘려 중장기적 영업이익률 상승이 기대된다.  

 

Signal 2: 주주환원 확대 

2024년 8월 28일 CID를 통해 동사는 2025년~2027년 총주주환원율 TSR(지배주주순이

익 대비 배 당과 자사주 매입/소각 비율)을 35% 이상으로 유지할 계획과 동 기간 총 

4조원 규모의 자사주 매입 계획을 밝혔다. 더하여 2025년부터 주당 최소 배당금으로 

10,000원, 분기 배당으로는 2,500원을 집행할 것이라고 밝혀 주주환원 정책의 가시성

과 중장기적 확대 추세를 지속해서 보여주었다. 이는 만성적인 주가 저평가 문제 에

서 탈출하는 가장 확실한 방법을 제시한 것으로, 실적 개선이 곧 총주주수익 상승을 

불러와 실적과 주가 간 연동성이 더욱 강화될 것으로 전망된다. 

 

Signal 2: 인도법인(HMI) IPO로 인한 재평가 

인도법인 HMI가 24년 하반기 IPO를 앞두고 있다. HMI가 상장된다면 현대차 본사가 

보유하고 있는 지분에 대한 재평가, 지분가치 상승이 기대된다. 현지 IB 추산에 따르

면 HMI 상장 시 총 기업가치는 20~30조원 수준으로 추산된다. IPO를 통해 본사로 유

입되는 현금 흐름은 3~4조원으로 예상되며 인도 생산능력 확충과 주주환원의 재원으

로 쓰일 것이 기대된다. 
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Ⅰ. 기업 개요 

1) 기업 설명 

현대자동차는 1967년 12월 19일 설립, 1974년 6월 28일에 유가증권시장에 상장되었으며 자동차와 자

동차부품의 제조 및 판매, 차량정비 등의 사업을 영위한다. 설립 당시 각종 자동차 및 자동차부속품 

제작 및 판매업, 일반기계 및 동부분품의 제조판매업, 각종차량 수리업, 군납품업, 기타 전 각호에 부

대하는 사업일체를 주요 사업으로 했다. 1976년에는 최초의 한국형 승용차 포니를 시판하였으며 

1997년 자동차 등록대행업 및 자동차 관리사업, 1999년 자동차 관련 정비기기 판매업 및 각종 차량 

정비 사업 등을 주요 사업으로 추가하며 완성차 제조업체로 성장했다. 1998년에는 국내 2위 자동차기

업인 기아차를 인수해 2024년 기준 2기업 합산 국내 자동차 시장 점유율 91.4%를 기록하였다. 1983

년에는 캐나다 현지법인(HMC) 설립, 1985년에는 미국 현지법인(HMA) 설립하는 등 동사는 내수 시장

뿐 아니라 해외 시장 진출에도 적극적이었다. 그 결과 2023년 전세계 730만 4천 대의 판매량으로 2

년 연속 글로벌 완성차 기업 판매량 3위에 이름을 올렸으며 2024년 상반기 매출액의 약 62%가 해외 

수출로 발생하였다.  

현재 동사는 자동차와 자동차부품의 제조 및 판매, 차량정비 등의 사업을 운영하는 차량부문과 

차량할부금융 및 경제대행업무 등의 사업을 운영하는 금융부문 및 철도차량 제작 등의 사업을 

운영하는 기타부문으로 구성되어있다. 2024 년 상반기 기준 주요 부문별 매출 구성은 차량부문 78.1%, 

금융부문 16.1%, 기타부문 5.8%로 구성된다. 각 부문별 주요 종속회사로 차량부분에는 

미국공장(HAAM), 인도공장(HMI), 튀르키예공장(HAOSVT), 체코공장(HMMC), 브라질공장(HMB), 

인도네시아공장(HMMI)이 있다. 금융부문에는 현대캐피탈과 현대카드, 기타부문에는 현대로템이 있다. 

지배구조는 현대모비스가 21.86%, 정몽구 5.44%, 정의선 2.67%로 현대모비스와 총수일가가 총 

29.98%의 지분을 갖고 있다 

 

 

 

 

 

 

 

출처: Dart 참고하여 재구성 
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78.1%

16.1%

5.8%

현대자동차 주요 부문별 매출 구성

(2024년 상반기 기준)

차량부문 금융부문 기타부문



2) 주요 제품  

2)-1 RV 

RV(Recreational Vehicle)는 일반 승용차보다 탑승 인원이 많은, 통상적으로 6인 이상이 탑승할 수 

있는 차량으로 일반 승용차보다 적재 능력이 우수하다. RV는 SUV(Sports Utility Vehicle), MPV(Multi-

Purpose Vehicle), CUV(Cross-over Utility Vehicle) 등을 포괄하는 개념이며 차량의 크기에 따라 경

형RV, 중형 RV, 대형RV로 나눌 수 있다. RV는 동사의 차량 판매량에서 가장 큰 비중 차지하고 있는데, 

2023년 주요 차종 판매 비중은 RV 55.2%, 제네시스 5.4%, EV 6.3%이다. 동사의 대표적인 RV차종으로 

싼타페, 캐스퍼, 투싼, 팰리세이드, 스타리아가 있다.  

 

 

 

2)-2 EV 

2020년 출시된 코나 일렉트릭 모델로 EV 시장에 진출하여 내연기관차 ICE뿐 아니라 HEV, BEV, EREV 

전종을 아우르는 기술을 보유하고 있어 EV 시장으로 변화하는 완성차 시장 흐름 속에서 우위를 차지

하고 있다. HEV(Hybrid Electric Vehicle)는 내연기관과 전기 모터를 함께 사용하는 차량이며 BEV 

(Battery Electric Vehicle)는 전기 모터만을 사용해 주행하는 차량이다. EREV (Extended Range Electric 

Vehicle)는 주행거리연장형 전기차로 기본적으로 전기로만 주행하지만 배터리가 부족할 시에는 내연

기관 엔진을 사용해 배터리를 충전하는, 오직 배터리 충전용으로만 내연기관 엔진을 사용하는 차량이

다. 이러한 기술을 바탕으로 동사는 EV 시장으로 가는 과도기를 책임질 차종으로 주목받고 있는 HEV

에 대해 MHEV(Mild Hybrid Electric Vehicle), PHEV(Plug-in Hybrid Electric Vehicle), FHEV(Full Hybrid 

Electric Vehicle)의 전종을 아우르는 기술 보유를 통해 HEV 시장에서 우위를 점하고 있다.  
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동사는 아이오닉(IONIQ) 브랜드를 런칭, 아이오닉5 및 아이오닉6을 출시하면서 EV 시장에 성공적으

로 정착하였다. 아이오닉6의 경우 출시 첫 해인 2022년의 경우 국내 판매량이 해외 판매량을 크게 

앞섰으나, 2023 년에는 해외에서 4만 5,540대, 국내에서 9,284대 판매하는 등 해외 판매량을 유의미하

게 끌어올렸다. 특히 전작인 아이오닉5의 경우, 2023년 총 판매량 중 미국에서 가장 많이 판매된 것

으로 집계되었으며 누적 판매량의 75.3%가 해외에서, 해외 판매량 중에서 49.7%가 유럽에서 판매되

는 등 주요국에서 좋은 성과를 보여주고 있다. 

 

 

 

2)-3 제품 라인업 

제품 라인업은 수소/전기차 8 모델, N 2 모델, 승용 6 모델, SUV 9 모델, MPV 7 모델, 소형트럭&택시 

6 모델, 트럭 5 모델, 버스 11 모델, 제네시스 12 모델로 구성되어 있다. 2024 년 상반기 기준 동사의 

차종별 판매 비중에서 SUV(제네시스 라인 SUV 포함)가 차지하는 비중은 54.8%로 일반 세단 

승용차보다 대당 판매 수익이 높은 고부가 가치 차종인 SUV 의 판매 비중 확대가 매출 및 

영업이익에 긍정적인 영향을 미쳤다. 또 다른 고부가가치 차종인 HEV 의 인기 상승도 동사의 이익 

규모를 키우고 있으며 EV 판매 감소세가 뚜렷한 상황에도 불구하고 HEV 판매량은 증가하며 EV 

부진을 상쇄했다.  
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<제품 라인업> 

분류 제품명 

수소/전기차 
캐스퍼 일렉트릭, ST1, 넥쏘, 코나 Electric, 아이오닉6, 더 뉴 아이오닉5, 포터Ⅱ 

Electric, 포터Ⅱ Electric 특장차 

N 아반떼N, 아이오닉5N 

승용 
아반떼, 아반떼 Hybrid, 그랜저, 그랜저 Hybrid, 쏘나타 디 엣지, 쏘나타 디 엣지

Hybrid 

SUV 
캐스퍼, 베뉴, 코나, 코나 Hybrid, 더 뉴 투싼, 더 뉴 투싼 Hybrid, 싼타페, 싼타페 

Hybrid, 펠리세이드 

MPV 
스타리아 라운지, 스타리아 라운지 Hybrid, 스타리아, 스타리아 Hybrid, 스타리아 

킨더, 스타리아 라운지 캠퍼, 스타리아 라운지 리무진 

소형트럭&택시 
그랜저 택시, 쏘나타 택시, 스타리아 라운지 모빌리티, 스타리아 라운지 모빌리티 

Hybrid, 포터Ⅱ, 포터Ⅱ 특장차 

트럭 마이티, 더 뉴 파비스, 뉴파워트럭, 엑시언트 프로, 엑시언트 수소전기트럭 

버스 

쏠라티, 카운티, 카운티 일렉트릭, 일렉시티 타운, 슈퍼에어로시티, 일렉시티, 일

렉시티 수소전기버스, 일렉시티 이층버스, 유니버스, 유니버스 소수전기버스, 유

니버스 모바일 오피스 

제네시스 

G80 Black, G90 Long Wheel Base, G90, G80, Electrified G80, G70, G70 Shooting 

Brake, GV80, GV80 Coupe, GV70, Electrified GV70, GV60, 콘셉트카(NEOLUN 

CONCEPT, MAGMA, X GRAN RACER CONCEPT) 

    출처: 동사 홈페이지 참고하여 재구성 
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II. 산업분석 

2. 산업분석 

1) 산업개요 

1)-1 글로벌 완성차 업체 점유율 

2023년 글로벌 자동차 시장에서 주요 완성차 업체들은 판매량 기준으로 도요타, 폭스바겐, 현대자동

차그룹, 르노-닛산-미쓰비시 얼라이언스, 그리고 GM 그룹 순으로 점유율을 차지했다. 특히 현대자동

차그룹은 지난 몇 년간 지속적인 성장세를 이어가며 글로벌 시장에서의 입지를 확고히 했다. 도요타

그룹은 2023년에도 글로벌 자동차 시장에서 선두를 유지하며 1,123만 3천 대를 판매했다. 이는 전년 

대비 7.2% 증가한 수치로, 도요타는 여전히 세계 최대의 자동차 제조업체로 자리매김하고 있다. 이러

한 성장은 도요타의 하이브리드 및 전기차 포트폴리오 확장이 주요 요인으로 작용했다. 폭스바겐그룹

은 924만 대를 판매하여 전년 대비 11.8%의 성장을 기록, 2위를 차지했다. 폭스바겐은 유럽과 중국 

시장에서의 강세를 바탕으로 한 전기차 라인업 확장 덕분에 이와 같은 성과를 거두었다. 이로써 폭스

바겐은 글로벌 자동차 시장에서 도요타와의 격차를 줄이려는 노력을 계속하고 있다. 동사는 2023년

에 약 730만 4천 대를 판매하여 3위를 유지했다. 전년 대비 6.7% 성장한 이 성과는 동사가 르노-닛

산-미쓰비시 얼라이언스를 제치고 빅3에 안정적으로 자리 잡았음을 의미한다. 동사의 경쟁력은 여러 

측면에서 돋보인다. 우선 동사는 전기차와 하이브리드차량 분야에서의 강력한 포트폴리오를 보유하고 

있다. 이는 전 세계적으로 빠르게 성장하는 전기차 시장에서 동사의 입지를 강화하는 주요 요인 중 

하나이다. 또한 동사는 글로벌 생산 네트워크와 현지화 전략을 통해 다양한 시장의 요구에 신속하게 

대응할 수 있는 유연성을 갖추고 있다. 동사는 특히 북미와 유럽 시장에서 꾸준히 성장하고 있으며, 

아시아 시장에서도 강력한 입지를 유지하고 있다. 이러한 시장 다변화 전략은 동사가 글로벌 시장에

서 지속적으로 경쟁력을 유지할 수 있게 하는 중요한 요소로 작용하고 있다. 

<2023년 자동차 그룹별 판매량과 판매순위> 

출처: 연합뉴스의 각사 IR 취합자료 
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1)-2 친환경차로의 대전환 

이처럼 자동차 산업의 주요 화두는 친환경차이다. 글로벌 트렌드가 탄소중립으로 이어지면서 자동차 

산업은 친환경차를 중심으로 변모하고 있다. 이에 따라 최근 몇 년간 BEV와 PHEV같은 친환경차의 

판매량이 꾸준히 증가하고 있다. 국제에너지기구(IEA)의 자료에 따르면, 2018년 전 세계에서 신규 등

록된 친환경차는 2백만 대를 약간 넘는 수준이었으나, 2020년에는 3백만 대를 돌파했고, 2021년에는 

BEV만 470만 대로 총 1,070만대가 등록되었다. 그러나 이러한 전기차 확산은 신기술이 시장에 도입

될 때 초기 구매자들에 의해 수요가 급증한 이후 대중화 과정에서 일시적인 수요 감소가 발생하는 '

캐즘(Chasm)'과 연관되고 있었다. 국내 시장에서는 전기차 캐즘 현상에 대하여 많은 우려를 표하고 

있기 때문이다. 전기차의 충전에 대한 불편함, 배터리 화재 이슈 등으로 수요 증가가 다소 완만해진 

것이 원인으로 보인다. 그러나 글로벌 친환경차 시장은 이와는 달리 지속적인 성장세를 보이고 있다. 

2022년에는 친환경차 신규 등록 대수가 1천만 대를 넘어섰고, 2023년에는 BEV만 950만 대가 새롭게 

등록되었다. 이는 전체 자동차 시장에서의 점유율 증가로 이어졌으며, 2018년 2%에 불과했던 친환경

차 판매 점유율은 2023년 18%에 달했다. 전기차 캐즘 현상은 결국 전세계 정부들의 정책에 의해 내

연차 시장이 전기차로 전환되면서 점차 극복되어질 것으로 예상된다. 또한 캐즘의 극복 방안으로 거

론되고 있는 HEV 역시 대전환 시기의 중간 산물로 파악할 수 있다. 주요 국가별로 보면, 중국의 친

환경차 판매 점유율은 2018년 5%에서 2023년 38%로 크게 상승했다. 유럽에서는 같은 기간 동안 이 

비율이 2%에서 21%로, 미국에서는 2%에서 10%로 증가했다. 유럽의 경우, 최근 점유율 증가세가 다

소 완만해진 듯 보인다. 2022년 유럽의 친환경차 판매 점유율이 20%에서 2023년 21%로 1%포인트 

증가에 그쳤으나, 연간 신규 등록 대수는 22.2% 증가했으며, BEV는 37.5% 증가했다. 지난 10년 동안 

전 세계적으로 친환경차 보급 대수는 급격히 늘어났다. 2014년에는 전 세계에 1백만 대도 되지 않았

던 친환경차가 2023년에는 4,050만 대에 이르렀다. 이러한 성장은 주로 중국, 유럽, 미국이 주도했다. 

2014년 10만 대였던 이들 지역의 BEV 보급량은 2023년 중국 1,610만 대, 유럽 670만 대, 미국 350

만 대로 크게 증가했다. 2023년 기준으로 BEV 및 PHEV 보급량에서 '기타 지역'의 비중은 6%에 그쳤

으나, 이들 지역 역시 2014년 10만 대에서 2023년 190만 대로 19배 증가했다. 점차 전기차가 대중화

되고 일반 소비자들이 접근하게 되면서 시장 점유율과 누적 보급량이 증가하고 있다. 전기차의 가격

이 여전히 내연기관 자동차에 비해 비싸지만, 그 격차가 줄어들면서 더욱 많은 소비자들이 전기차를 

선택하고 있는 것이다. 
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2) 주요 국가별 시장 분석 

2)-1 국내시장 

국내 자동차 시장은 전기차와 하이브리드차 같은 친환경차의 출시 이후 관심이 지속적으로 증가해 

왔다. 이는 한국 정부의 구매보조금과 같은 강력한 정책적 지원과 기술 혁신에 의해 촉진되었다. 산

업통상자원부가 발표한 ‘2024년 6월 자동차산업 동향’에 따르면 올해 상반기 자동차 내수 판매는 80

만 대로 전년 동기 대비 11% 감소했다. 하지만 국내 시장의 친환경차 판매량은 29만9000대로 같은 

기간 13.1% 증가했는데 특히 하이브리드차는 22만7000대가 판매되면서 28.6% 증가했다. 내수뿐 만

아니라 해외 판매에 있어서도 하이브리드차가 수출을 견인한 것으로 나타났다. 2024년 상반기 자동차 

수출액은 지난해 같은 기간 보다 3.8% 증가한 370억 달러(약 51조원)으로 역대 최대 실적을 경신했

다. 특히 전기차 캐즘(일시적 수요 정체)로 전기차의 판매량이 줄어든 가운데, 하이브리드차에 대한 

수요가 확대되면서 지난해 상반기 대비 26.2% 증가한 20만4000대를 수출해 전체 친환경차 수출 실

적을 이끌었다. 하이브리드차 판매량 증가는 전기차 캐즘의 영향과 함께 고물가까지 더해지면서 수요

가 크게 증가했기 때문이며 연료 효율성이 높고 유지비가 적게 든다는 점도 판매량 증가 요인 중 하

나라는 분석이다. 이처럼 친환경차의 판매량이 급증하자 국내 완성차 업계는 하이브리드 등 친환경 

신차를 연이어 출시하며 자동차 시장의 성장에 힘쓰고 있다. 

2)-1-1주요 이슈 

2024년 국내 자동차 판매량은 전년 대비 약 1.7% 감소할 것으로 예상된다. 이는 경제 둔화와 높은 

인플레이션으로 인해 소비자들의 지출이 줄어든 결과이다. 반면, 수출은 1.9% 증가할 것으로 보이며, 

특히 미국과 유럽에서의 수요가 이를 견인할 것이다. 또한 한국 정부는 2024년까지 친환경차 보급률

을 높이기 위해 다양한 정책을 도입하고 있다. 글로벌 환경 기조가 탄소중립으로 정해지면서 한국 역

시 전기차 전환을 피할 수 없었다. 탄소중립 목표 달성하기 위해 정부는 충전 인프라 확대, 보조금 

지원, 세제 혜택 등 다양한 지원을 제공하고 있다. 글로벌 자동차 시장에서 한국 자동차 제조사들은 
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품질, 가격 경쟁력, 그리고 친환경 기술에서 경쟁 우위를 유지하고 있다. 그러나 중국과 유럽의 전기

차 제조사들과의 경쟁이 더욱 심화되고 있어 한국 제조사들은 차별화된 기술과 서비스로 시장 점유

율을 유지하기 위해 노력하고 있다. 또한 환경부는 2025년 예산안 주요사업 설명회에서 전기차 보조

단가를 전년 대비 승용과 화물 모두 100만원 인하한다고 밝혔다. 이에 따라 중·대형 승용 기준 1대당 

최대 650만원에서 550만원으로 내려간다. 전기차 보조금은 2020년 820만원, 2021년 800만원, 2022년 

700만원, 2023년 680만원, 2024년 650만원으로 꾸준히 떨어졌다. 전기차 보조금 인하에도 전기차에 

대한 수요는 꾸준히 증가했지만 전기차 수요정체 시대가 시작되면서 우려가 증가하고 있다. 그러나 

전기차 시대로의 대전환은 피할 수 없는 수순이기에 일시적 수요 정체이며 성장이 안정세에 들어간 

것이라고 보는 의견도 존재한다 

 

출처: 한국자동차연구원 

 

2)-1-2 국내 완성차 제조사 

현대자동차는 한국 자동차 시장을 주도하는 주요 제조사로 자리매김하고 있다. 특히, 전기차 분야에

서의 경쟁력이 두드러지며, 아이오닉 5와 같은 혁신적인 모델들이 글로벌 시장에서도 성공을 거두고 

있다. 특히 동사는 HEV 모델 판매를 전세계적으로 40%이상 확대할 계획이다. 기아는 동사와 함께 한

국 자동차 시장을 이끄는 또 다른 주요 제조사이다. EV9과 같은 신형 전기 SUV 모델을 통해 글로벌 

시장에서의 입지를 강화하고 있다. 기아는 친환경차 라인업을 확대하는 동시에, 디자인 혁신과 스마

트 기술을 결합해 소비자들에게 매력적인 선택지를 제공하고 있다. 
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2)-2 미국시장 

미국 자동차 시장은 전기차 확산, 공급망 회복, 그리고 경제적 변동성이라는 세 가지 핵심 요인에 의

해 주도되고 있다. 전기차 판매는 꾸준히 증가하고 있으며 미국 정부의 강력한 정책 지원과 기업들의 

투자 확대가 그 배경에 있다. 자율주행 기술의 발전도 지속되고 있기 때문에 장기적으로 자동차 산업

의 패러다임을 전환할 가능성이 크다. 또한 공급망 문제가 점차 완화되면서 생산 속도가 회복되고 있

다. 

2)-2-1 주요 이슈 

자동차 대출 금리가 최근 몇 년 동안 급등하여, 2024년에도 높은 수준을 유지할 것으로 예상된다. 이

로 인해 일부 소비자들은 자동차 대출 상환에 어려움을 겪고 있으며, 대출 연체율도 증가하고 있다. 

다만, 차량 가격 하락과 인센티브 증가가 소비자 부담을 약간 줄여주고 있다. 또한 2024년에도 전기

차 시장은 지속적인 성장세를 보이고 있다. 미국 연방정부는 미국 자동차 근로자를 지원하고 기존 시

설을 전기차 시설로 전환하기 위해 약 20억달러(2조7540억원) 지원을 발표했다. 미국 에너지부(DOE)는 

2024년 7월 11일 오하이오주 미시간 등 8개 주에 걸쳐 폐쇄되었거나 위험에 처한 11개 자동차 제조 

및 조립 시설의 전환을 지원하기 위해 17억달러(약 2조3409억원)를 지원한다고 발표했다. 이번 지원

이 과거와 다른 점은 전기차 생산시설뿐 아니라 현대모비스처럼 자동차 부품을 생산하는 업체도 지

원해서 전기차 공급망까지 지원한다는 점이다. 인플레이션 감축법(IRA)에 의해 자금이 지원되는 미국

내 자동차 제조 전환 보조금 프로그램은 효율적인 하이브리드, 플러그인 전기 하이브리드, 플러그인 

전기 구동 및 수소 연료 전지 전기 자동차의 미국내 생산에 투자한다. 이번 사업은 경·중·대형 전기차 

및 부품 제조를 확대하고, 차량 조립, 부품 조립, 관련 자동차 부품 제조 등 상업 시설을 지원하는 것

이 목표다.  또한 반도체 부족 등으로 인한 공급망 문제는 2024년에 다소 완화되고 있다. 이에 따라 
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차량 생산 지연이 감소하고 있으며 주요 제조사들은 생산량을 늘리고 신모델을 출시하는 데 주력하

고 있다. 그러나 일부 부품 수급 문제는 여전히 해결이 필요하다. 또한 미국 소비자들의 SUV와 픽업

트럭 선호는 2024년에도 여전히 강세를 보이고 있다. 제조사들이 고급화와 전기화를 통해 경쟁력을 

강화하게 만들고 있으며 특히 전기 SUV와 픽업트럭의 수요가 빠르게 증가하고 있다. 

2)-2-2 미국 완성차 제조사 

테슬라는 2024년에도 전기차 시장에서 압도적인 점유율을 유지하고 있다. 새로운 배터리 기술과 완

전 자율주행 기능의 상용화가 테슬라의 경쟁력을 더욱 강화하고 있으며, 전 세계 전기차 시장에서의 

리더십을 공고히 하고 있다. 또한 GM은 전통적인 내연기관 차량에서 전기차로의 전환을 가속화하고 

있다. 2024년에는 다양한 전기 SUV와 픽업트럭 모델을 출시하며 시장 점유율을 확대하고 있다. GM은 

자체 전기차 플랫폼인 '얼티엄(Ultium)'을 기반으로 높은 효율성과 성능을 자랑하는 차량을 생산하여 

경쟁력을 유지하고 있다. 주요 제조사들은 전기차 및 자율주행 기술에 대한 투자를 강화하고 있으며, 

이러한 변화는 향후 몇 년간 시장의 경쟁 구도를 재편할 것으로 예상된다. 동사는 미국 자동차 시장

에서 중견급 자동차 제조사로서 안정적인 포지션을 차지하고 있다. 품질 대비 합리적인 가격, 디자인, 

기술력을 바탕으로 중형 세단과 SUV에서 좋은 평가를 받고 있다. 2024년 상반기 동사의 미국시장 전

기차 점유율은 10%정도로 테슬라에 이어 2위를 차지했다. 특히 최근에는 전기차(EV) 모델인 아이오

닉 시리즈를 통해 전기차 시장에서도 입지를 넓혀가고 있다. 미국 내에서는 여전히 도요타와 혼다 같

은 일본 브랜드에 비해 인지도가 약간 낮은 편이지만, 전기차와 친환경차에 대한 투자로 미래 시장에

서의 성장을 도모하고 있다. 

 

2)-3 유럽시장 

여전히 반도체 칩과 기타 부품의 공급 부족이 자동차 제조업체들에게 도전 과제가 되고 있다. 이는 

생산 지연과 가격 상승을 초래하고 있으며, 일부 제조사들은 공급망 다변화 및 재고 확보를 위해 노

력하고 있다. 또한 자율주행 차량 기술이 발전하고 있으며, 이에 대한 규제와 안전 기준이 마련되고 

있다. 이에 제조사들은 자율주행 기능을 차에 통합하는 데 집중하고 있으며 향후 자동차 시장에 큰 

변화를 일으킬 것으로 예상된다. 또한 유럽 자동차 시장은 하이브리드 전기차와 같은 친환경 차량의 

성장세가 두드러지고 있다. 유럽에서 순수전기차 판매 비중이 낮아지는 추세가 뚜렷해지고 있다. 반면 

하이브리드차는 판매량이 급증하는 모습을 보였다.  유럽 자동차 제조협회(ACEA) 집계 자료에 따르면 

2024년 7월 전기차 신차 판매는 10만2705대로 1년 전 같은 기간보다 10.8% 감소했다. 2024년 들어 

7월까지 판매된 전기차는 모두 81만5399대로 전체 시장에서 12.5% 점유율을 보였다. 순수 전기차 시

장 점유율은 다소 줄어들고 있으며 전기차만 제조하는 테슬라도 유럽 내 7월 판매량이 1년 전보다 

14.7% 떨어졌다. 반대로 하이브리드 차량 7월 판매량은 27만3003대로 작년보다 25.7% 늘었다. 하이

현대차(005380 KOSPI)         12         



브리드차는 프랑스와 스페인 그리고 독일과 이탈리아 등 유럽 주요 자동차 시장 모두에서 두자릿수 

상승률을 기록했다. 하이브리드차가 전체 자동차 시장에서 차지하는 비율도 2023년 7월 25.5%에서 

올해 32%로 늘었다. 하이브리드차는 전기차보다 저렴하고 충전 인프라에서도 상대적으로 더 자유로

워 최근 유럽연합(EU)에서 판매가 증가하고 있다. 

2)-3-1 주요 이슈 

먼저 유럽은 전기차 시장에서 글로벌 리더로 자리매김하기 위해 배터리 생산을 강화하고 있다. 여러 

국가가 자국 내 배터리 공장을 설립하고 있으며, 이에 따라 유럽의 배터리 생산 능력도 대폭 확대되

고 있다. EU는 승용차 배출가스 부문에서 유로6 기준을 크게 넘지 않는 수준으로 완화된 유로7을 수

정했고, 의회가 최종 의결함에 따라 완성차 업계는 오랜 기간 내연기관차를 생산할 수 있게 됐다. 유

로7 기준은 배출가스를 유로6 수준으로 유지하되 측정 기준을 강화하고, 타이어나 브레이크 패드가 

마모되며 발생하는 미세입자 등 오염물질 배출 기준을 마련했다. 전기차와 수소차도 유로7 적용 대상

에 포함시켰다. 완성차 업계에 완화된 유로7 도입은 호재가 될 전망이다. 배터리 등 원자재 가격이 

높은 전기차보다 내연기관차의 수익성이 절대적으로 높기 때문이다. 마지막으로 중국의 전기차 및 저

가 차량이 유럽 시장에 대규모로 유입되면서 현지 제조사들이 가격 경쟁력에서 압박을 받고 있다. 이

에 대응하기 위한 전략적 제휴와 기술 개발이 중요한 과제로 부상하고 있다. 

2)-3-2 유럽 완성차 제조사 

폭스바겐 그룹은 유럽에서 가장 큰 자동차 제조사로, 특히 전기차 시장에서 선도적인 위치를 점하고 

있다. 폭스바겐의 전기차 모델들은 시장에서 큰 인기를 끌며, 그룹 전체 판매량의 상당 부분을 차지

하고 있다. 유럽 자동차 시장은 친환경차 전환과 엄격한 규제 강화 속에서 빠르게 변화하고 있으며, 

이에 따라 주요 제조사들은 기술 혁신과 시장 적응력을 강화하고 있다. 특히 Euro 7 규제는 자동차 

산업 전반에 큰 영향을 미칠 것으로 예상되며 이로 인해 전기차로의 전환이 더욱 가속화될 전망이다. 

최근 유럽 내에서 중국 전기차의 영향력 확대에 대한 우려의 목소리가 나오고 있어 자국 산업 보호

를 위한 정책이 추진되며 전반적인 시장과 경쟁 구도에 영향을 미칠 가능성이 있다. 현대차는 유럽에

서 전기차와 소형차로 성장세를 보이며, 아이오닉 5, 코나 EV 등 전기차가 특히 인기를 끌고 있다. 

2023년 유럽시장 점유율 8.6%로 4위를 차지했고 유럽 내 현지 생산을 통해 신뢰도를 높이고 있으며, 

혁신적인 디자인과 기술로 브랜드 이미지를 개선하고 있다. 전기차와 친환경차 수요에 맞춰 도요타, 

폭스바겐 등과 경쟁하며 시장 입지를 강화하고 있다. 
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2)-4 인도시장 

인도는 세계에서 네 번째로 큰 자동차 시장으로 성장 잠재력이 매우 큰 지역이다. 특히 인도의 자동

차 산업은 빠르게 발전하고 있으며, 도시화, 중산층 확대, 소득 증가, 도로 인프라 개선 등 다양한 요

인이 이 성장을 뒷받침하고 있다. 2023년 기준 인도 자동차 시장의 연간 성장률은 약 7~8%로 예상

되며, 이는 글로벌 평균보다 높은 수준이다. 그러나 전기차 보급 확대를 위한 충전 인프라가 아직 충

분하지 않으며 도로 인프라 또한 일부 지역에서는 열악한 상황이다. 이러한 인프라 문제는 인도 자동

차 산업의 성장을 저해할 수 있는 요인이다. 

2)-4-1 주요이슈 

인도 정부는 전기차 보급을 촉진하기 위해 다양한 정책을 시행 중이다. 2030년까지 전체 차량 판매의 

30%를 전기차로 전환하는 것을 목표로 하고 있다. 이러한 정책적 지원과 함께 전기차 인프라가 빠르

게 확장되고 있어, 향후 전기차 시장의 성장 가능성이 크다. 또한 인도 소비자들은 소형 SUV를 선호

하는 경향이 강하다. 특히 도로 상황과 가족 중심의 차량 사용 패턴 때문에 SUV는 시장에서 지속적

으로 인기를 끌고 있다. 현재 인도에서 판매되는 차량 중 약 40%가 SUV이다. 이러한 인도시장의 성

장에 따라 많은 글로벌 자동차 제조업체들이 인도 시장을 겨냥하여 현지 생산을 강화하고 있다. 이를 

통해 생산비를 절감하고, 인도 소비자의 요구에 맞춘 차량을 제공하려는 전략을 취하고 있다. 

2)-4-2 인도 완성차 제조사 

마루티 스즈키(Maruti Suzuki)는 인도 자동차 시장의 절대 강자로, 시장 점유율이 50%를 넘는다. 합리

적인 가격과 높은 연비를 자랑하는 모델들이 인도 소비자에게 큰 인기를 얻고 있다. 또한 현대자동차

는 인도 시장에서 두번째로 큰 점유율을 차지하고 있다. 동사는 인도 소비자의 요구를 반영한 다양한 

모델을 출시하고 있으며, i20, 크레타(Creta), 베뉴(Venue)와 같은 모델들은 인도 시장에서 꾸준한 인기

를 얻고 있다. 2024년 상반기 인도시장 점유율은 13.8%로 2위이다. 또한 동사는 뛰어난 애프터서비스 

네트워크와 고객 만족도를 통해 신뢰를 구축하고 있으며, 지속적인 현지화 전략을 통해 경쟁력을 강

화하고 있다. 

 

2)-5 중국시장 

불룸버그통신은 비야디(BYD) 등 중국 완성차 업체들이 지난해 전 세계에서 1340만대의 신차를 판매

했다고 보도했다. 중국은 17.9% 시장 점유율을 기록했는데, 미국은 15.2%로 나타났다. 1위는 일본 

29.1%, 2위는 유럽 24.9%이다. 한국은 8%로 5위에 이름을 올렸다. 중국의 자동차 산업은 전기차, 하

이브리드차, 자율주행차 등 혁신적인 기술로 주목받고 있으며, 정부의 친환경 정책과 도시화에 힘입

어 급성장하고 있다. 최근 몇 년간의 경제 불확실성에도 불구하고 자동차 판매량은 지속적으로 증가
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하고 있다. 

2)-5-1 주요 이슈 

중국은 배터리 기술의 글로벌 선도국으로 자리매김하고 있으며 CATL과 BYD와 같은 배터리 제조사들

은 세계 시장에서 강력한 경쟁력을 보이고 있다. 중국 정부는 공기 오염 문제를 해결하고 탄소 배출

을 줄이기 위해 자동차의 배출가스 기준을 지속적으로 강화하고 있으며 자동차 제조사들은 특정한 

배출가스 기준을 충족해야 하며 이는 연료 효율성 및 배출가스 감소를 목표로 하고 있다. 최신 기준

은 유럽의 '유로 6'과 유사한 수준으로, 질소산화물(NOx)과 미세먼지(PM) 배출을 줄이기 위해 설정되

었다. 그리고 자동차 모델은 인증 과정을 통해 환경 기준을 충족해야 하며 통과하지 못할 경우 판매

가 제한될 수 있다. 또한 중국은 자율주행차와 자동차 공유 서비스의 발전을 위한 적극적인 노력을 

기울이고 있다. 자율주행차에 대한 시험 및 상용화가 진행되고 있으며, 자동차 공유 플랫폼의 확산은 

개인 자동차 소유의 대안을 제시하고 있다.  

다만 동사는 중국시장에 대해서 적극적 진출을 안하고 있는 상황이다. 과거 중국에서 큰 성공을 거뒀

지만, 최근 몇 년 동안의 성과는 부진하며 다양한 이유로 시장에서의 점유율이 급감하고 있다. 2023

년과 2024년 중국 자동차 시장에서는 로컬 전기차 업체들의 급성장이 두드러지고 있다. BYD, 샤오펑

(Xpeng), 니오(NIO)와 같은 중국 전기차 업체들이 혁신적인 기술과 저렴한 가격으로 전기차 시장에서 

큰 성공을 거두고 있다. 이들 업체는 특히 중국 정부의 지원을 받아 전기차 보급에 앞장서고 있으며, 

현대차와 같은 글로벌 제조사들이 빠르게 대응하지 못한 결과로 중국 시장에서 경쟁력이 약화되고 

있다. 또한 2023년과 2024년 현대차는 전기차 라인업을 강화하고 있지만 현지 경쟁사들보다 배터리 

성능이나 기술적인 혁신 면에서 뒤처진다는 인식도 있다. 중국 소비자들 사이에서는 자국 브랜드를 

선호하는 경향이 더욱 강해졌다. 중국의 자국산 브랜드들은 기술력을 크게 향상시켰고, 가격 경쟁력

도 뛰어나 소비자들에게 매력적인 선택지가 되고 있다. 이에 현대차는 중국 내에서 몇 개의 생산 공

장을 폐쇄하거나 생산량을 대폭 줄이는 조치를 취했다. 이는 판매 부진과 더불어 비용 절감이 필요했

기 때문이다. 베이징에 있는 주요 공장이 폐쇄되었고, 다른 일부 공장은 현지 업체에 매각되었다. 이

로 인해 현대차가 중국 시장에서 철수할 수 있다는 추측도 제기되었지만, 2024년 현재 현대차는 철수 

계획 없이 중국 시장에서의 회복을 목표로 하고 있다. 
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III. 기업 주요 사항 

1) 사업 

1)-1 사업 분야 

1967년에 설립된 현대자동차는 자동차의 제조 및 판매, 모빌리티 서비스, 금융 서비스, 부품 제

조 등으로 구분할 수 있으며, 글로벌 자동차 시장 전반에서 사업을 영위하고 있다. 주력 사업부

는 전체 매출의 약 86%를 차지하는 자동차 제조 및 판매 부문으로, 이외 사업군으로는 모빌리

티 서비스가 5%, 금융 서비스가 7%, 부품 제조가 2%를 기록하고 있다. 

 

동사는 전기차, 수소차, 내연기관차 등 다양한 차종을 생산하고 있으며, 이들을 국내외 시장에 판매하

고 있다. 또한, 차량 판매 외에도 현대캐피탈을 통한 금융 서비스 제공, 현대모비스를 통한 자동차 부

품 공급, 현대오토에버를 통한 IT 서비스와 모빌리티 플랫폼 제공 등 다양한 부문에서 사업을 다각화

하고 있다. 
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1967년 창립 이후 자동차 제조를 중심으로 사업을 확장해 왔으며, 글로벌 시장에서 전기차와 수소차 

기술을 선도하고 있는 것이 특징이다. 종속회사와의 긴밀한 협력을 통해 전기차 배터리, 모터 등 주

요 부품의 생산과 공급망 관리를 효율적으로 수행하고 있으며, 이를 통해 전기차 및 수소차 시장에서

의 경쟁력을 강화하고 있다. 

동사는 다양한 브랜드를 통해 많은 소비자층을 공략하고 있으며, 각 브랜드는 독자적인 특징과 전략

을 가지고 있다. 주요 브랜드로는 N, 아이오닉, 제네시스가 있다. 

 

-현대 N 

 

 

현대 N은 2015년에 출범한 고성능 서브 브랜드로, 뛰어난 주행 성능과 다이내믹한 드라이빙 경

험을 제공하는 것이 특징이다. 대표 모델로는 i30 N, 벨로스터 N, 코나 N 등이 있으며, 스포츠카

의 민첩성과 퍼포먼스를 제공하기 위해 설계되었다. N 브랜드는 아직 고성능 차량 시장에서 비

교적 작은 시장 점유율을 차지하고 있지만, 매니아층을 중심으로 꾸준히 판매되고 있다. 특히 유

럽과 북미 시장에서 긍정적인 반응을 얻고 있으며, 경쟁사 대비 우수한 가성비를 자랑한다. 예를 

들어, 폭스바겐의 GTI 모델이나 포드의 ST 라인업과 경쟁하면서도 합리적인 가격에 뛰어난 성능

을 제공한다. 앞으로 전동화와 결합된 고성능 모델 개발이 N 브랜드의 미래 성장 동력으로 작용

할 전망이며, 전기차 기반의 고성능 모델도 계획 중이다. 

 

 

 

 

 

 

현대차(005380 KOSPI)         17         



-아이오닉 

 

아이오닉 브랜드는 2020년에 현대자동차의 전기차 전용 브랜드로 출범했으며, 친환경 모빌리티

를 목표로 한다. 대표 모델로는 아이오닉 5, 6, 7이 있으며, 모두 E-GMP 플랫폼을 기반으로 개발

되었다. 2021년 출시된 아이오닉 5는 약 7만 대 이상 판매되며 성공을 거두었고, 뛰어난 배터리 

효율, 빠른 충전 속도, 넓은 실내 공간으로 테슬라와 폭스바겐 ID. 시리즈와 비교해 우수한 평가

를 받았다. 이로 인해 동사는 2023년 미국 전기차 시장에서 10%의 점유율을 기록했고, 아이오닉 

5의 판매 증가가 이러한 성장의 주 요인으로 작용하여 향후 자율주행 기술과 결합해 더욱 혁신

적인 모빌리티 솔루션을 제공할 것으로 기대된다. 

 

-제네시스 

 

 

제네시스는 2015년에 독립된 프리미엄 브랜드로 출범하였으며, 럭셔리 시장을 타겟으로 고급스

러운 디자인, 최첨단 기술, 높은 품질을 강조합니다. 대표 모델로는 G70, G80, G90 세단 라인업과 

GV70, GV80 SUV 라인업이 있으며, 최근에는 전기차 모델인 GV60과 Electrified G80이 추가되었

다. 제네시스는 북미와 한국 시장에서 성공을 거두며, 2022년에는 글로벌 판매량이 약 20만 대를 

돌파하여 럭셔리 자동차 시장에서의 입지를 강화했다. 앞으로 전기차 라인업 확대와 자율주행 
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기술 도입을 통해 프리미엄 전기차 시장에서도 두각을 나타낼 것으로 기대되며, 브랜드 이미지

와 인지도 향상에 따라 글로벌 시장에서의 영향력이 더욱 커질 전망이다. 

 

2) 매출 실적 

2)-1 최근 매출 실적 

 

 

올해 상반기의 분기별 실적을 살펴보면, 1분기에는 매출 40.7조 원, 영업이익 3.6조 원을 기록하며 시

장의 기대에 부합했다. 자동차 부문은 매출 31.7조 원, 영업이익 2.9조 원을 기록하며 좋은 성과를 보

였으며, 북미와 인도 같은 고수익 지역 비중 확대와 환율 효과로 물량 감소의 영향을 상쇄했다. 금융 

부문은 매출 6.7조 원, 영업이익 4250억 원으로 예상치를 크게 초과했으며, 이는 재무 건전성이 높은 

프라임 고객의 확대와 낮은 연체율 덕분으로 분석된다.  

2분기에는 매출 45조 원, 영업이익 4.3조 원을 기록하며, 둘 다 시장 예상에 부합했다. 고부가가치 차

종의 판매 확대와 유리한 환율 환경 덕분에 매출은 전년 동기 대비 6.6% 증가했으며, 영업이익은 0.7% 

성장하여 역대 분기 최대치를 달성했다. 영업이익 증가에는 환율 상승, 이자율 하락, 단가 상승으로 

인한 판매 보증충당금 증가 등의 기타 비용이 있었으나, 유리한 환율 환경과 판매 개선으로 이를 상

쇄했는데 환율 변동성이 줄어들 경우, 향후 실적 개선이 더욱 기대된다. 
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2)-2 매출 경로  

<지역별 판매 현황> 

 

24년 2분기 동사의 총 매출액 45조원 중 자동차 부문이 31조원, 금융 및 기타 부문이 8조원을 차지

하고 있다. 글로벌 도매 판매는 100만 6767대였고, 이는 전년 동기 대비 1.5% 감소한 수치이다.  

2)-2-1국내 시장   

2024년 2분기 국내 시장에서 동사는 총 18만 6천 대의 차량을 판매하여, 전년 동기(20만 6천 대) 대

비 9.7% 감소했다. 주요 차종별 비중을 보면 SUV가 42.6%, 승용차가 36.9%, 상용차가 20.5%를 차지

했는데, 특히 SUV의 비중은 소폭 증가했지만, 전체 판매량은 줄어들었다.  

친환경차는 총 4만 7천 대가 판매되었으며, 그중 하이브리드 전기차(HEV)가 22.3%를 차지했다. 이는 

전년 동기(5만 8천 대) 대비 19% 감소한 수치로, HEV의 비중이 증가한 점이 주목할 만하다. 정부의 

친환경 정책과 세제 혜택이 하이브리드 차량 판매를 견인했으나, 경기 둔화로 인해 전반적인 친환경

차 판매는 감소했다. 
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2)-2-2 미국 시장 

2024년 2분기 미국 시장에서는 총 25만 4천 대의 차량이 판매되었으며, 이는 전년 동기(22만 5천 대) 

대비 12.9% 증가한 수치다. 차종별로는 SUV가 73.2%로 가장 큰 비중을 차지했고, 승용차는 26.8%를 

기록했다. 특히, SUV의 판매 증가가 두드러졌다. 

친환경차는 총 5만 9천 대가 판매되었으며, 이 중 전기차(EV)가 14.2%를 차지했다. 이는 전년 동기(4

만 6천 대) 대비 28.3% 증가한 것으로, 전기차와 하이브리드 전기차(HEV) 모두 판매가 늘어난 점이 

특징이다. 

미국 시장에서의 SUV 수요 강세는 대형 차량에 대한 선호가 반영된 결과로, 기름값 하락과 맞물려 

SUV 판매 비중이 높아졌다. 또한, 미국 정부의 전기차 및 친환경차 인센티브 확대와 충전 인프라 확

충 등의 정책 지원이 EV와 HEV 판매 증가에 기여했다. 

2)-2-3 유럽 시장 

유럽 시장에서는 현대자동차가 15만 7천 대를 판매하며, 전년 동기(16만 6천 대) 대비 5.4% 감소했다. 

SUV의 비중은 38.3%로 증가했지만, 전체 판매량은 줄어들었다. 친환경차는 총 5만 7천 대가 판매되

었으며, 그중 하이브리드 전기차(HEV)와 플러그인 하이브리드 전기차(PHEV)의 비중이 각각 20.9%와 

10.9%를 차지했다. 전년 동기 대비 전체 친환경차 판매는 감소했지만, HEV의 비중은 증가한 점이 눈

에 띈다. 

유럽 전역에서의 경기 침체와 높은 인플레이션은 소비자들의 자동차 구매 의사에 부정적인 영향을 

미쳐 전반적인 소비 지출이 줄어들었다. 그러나 유럽의 엄격한 배출가스 규제는 하이브리드 및 전기

차 판매를 촉진했으나, 경기 둔화로 인해 전체 차량 판매는 감소했다. 그럼에도 불구하고 유럽 시장

에서 SUV는 여전히 인기를 끌고 있으며, 대형 및 고급 차량을 선호하는 경향이 지속되고 있다. 
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3) 최근 이슈 

3)-1 한 발 앞선 HEV 기술력으로 높은 위치 선점 

 

2024년 8월 28일 CID(CEO Investor Day) 행사에서 중장기 미래 전략과 재무 성과, 그리고 주주 환원 

정책을 발표했다. 이번 행사에서 현대차는 2027년까지 시행될 밸류업 프로그램을 통해 급변하는 자

동차 시장 환경에 대응하고, 제품 혁신과 시장 대응 전략을 강화할 계획을 밝혔다. 특히, 현대차는 자

체 개발한 하이브리드 시스템인 TMED-II를 2025년부터 제네시스 브랜드를 포함한 총 14개 차종에 

적용해 성능을 개선하면서도 원가를 동종 수준으로 유지할 예정이라고 발표했다. 이와 함께, 2027년

부터는 EREV(Extended Range Electric Vehicle) 모델을 본격적으로 상용화할 계획이다. EREV는 전기로

만 구동되며, 엔진은 배터리 충전용으로만 사용되어 항속거리를 증가시키는 모델로, 북미 시장에서 

친환경차 기준에 부합하면서도 EV 대비 가격 경쟁력에서 우위를 점할 것으로 기대된다. 이러한 전략

을 통해 현대차는 전기차와 하이브리드 시장에서의 경쟁력을 강화하고, 주주 가치를 증대시키는 데 

주력할 예정이다. 

더하여, EREV 모델을 생산하여 ‘27부터 본격 상용화할 예정이다. EREV는 엔진과 전동모터를 모두 탑

재했지만 전기로만 차량 구동하고 엔진은 배터리를 충전하는 용도로만 사용하여 항속거리를 증가시

킨 모델로, PHEV의 발전된 형태를 띠고 있다. EREV의 가장 큰 장점은 엔진구동을 하지 않기에 북미 

기준으로 친환경차 기준에 부합하면서도 EV 대비 가격 경쟁력에 서 우위를 가져 동사의 제품 Mix 개

선에 기여할 것으로 기대된다. 
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3)-2 2024년 8월 판매 실적 

 

2024년 8월, 현대자동차는 글로벌 판매량이 전년 동기 대비 5.3% 감소한 33.3만 대, 기아는 1.7% 감

소한 25.2만 대를 기록했다. 동사는 내수 판매가 5.8만 대로 4.6% 증가했으나, 해외 판매는 27.5만 대

로 7.2% 감소했다. 기아는 내수에서 4.1만 대로 3.9% 감소했고, 해외 판매는 21.1만 대로 1.3% 감소

하였다. 전기차 부문에서는 동사는 EV 4,800대, 기아가 EV 6,102대를 판매하며 각각 38.1%, 146.7% 증

가했다. 그러나 해외 판매 부진으로 인해 양사의 3분기 실적 둔화가 우려되며, 고금리와 경쟁 심화로 

인한 불확실한 경영환경에 대비해 생산·판매 전략을 강화할 계획이다. 

 

3)-3 하이브리드 확대로 전기차 캐즘 극복 

최근 중장기 미래 전략 '현대 웨이'를 발표하며 2028년까지 하이브리드 전기차(HEV) 판매 목표를 

133만 대로 상향 조정했다. 이는 기존 목표 대비 40%나 증가한 수치로, 현대차는 연비가 대폭 개선

된 차세대 HEV를 도입하여 시장 점유율을 확대하려는 의지를 보이고 있다. 이 전략은 HEV 라인업의 

전면적인 확대와 제네시스 브랜드로의 확장을 포함하며, 하이브리드 적용 차종을 현재의 7종에서 14

종으로 늘릴 계획이다. 또한, 고유의 EREV시스템을 통해 북미와 중국 시장에서의 성과도 기대하고 있

으며, EREV 모델은 2026년 말 양산을 시작해 2027년 본격적인 판매를 목표로 하고 있다. (EREV 시스

템: 발전과 구동을 통합한 모터와 별도의 구동 모터를 사용해 전기차의 주행거리를 효율적으로 연장

하는 기술) 

이러한 전략은 최근 전기차(EV) 시장의 성장 둔화 속에서 특히 주목된다. 현재 EV 시장은 '캐즘'에 직

면해 있으며, 인기가 다소 꺾인 상황이다. 과거에는 전기차가 자동차 시장의 주류로 빠르게 자리 잡

을 것으로 기대되었으나, 치열한 경쟁과 시장 불확실성으로 인해 성장세가 예상보다 더딘 모습을 보
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이고 있다. 그럼에도 불구하고, 장기적으로는 전기차가 내연기관차의 자리를 대체하며 자동차 시장의 

대부분을 차지할 것으로 전망된다. 

동사는 이 같은 시장 상황을 반영하여, HEV와 EREV를 통한 전환기를 극복하면서도 EV 모델의 확대에 

꾸준히 대비하고 있다. 2030년까지 전동화 수요가 회복될 것으로 예상하며, 경제적 전기차부터 고성

능 전기차까지 총 21개의 모델로 구성된 EV 풀라인업을 선보일 계획이다. 이는 단기적으로는 하이브

리드 차량의 판매를 강화하면서도, 장기적으로는 전기차 시장에서의 경쟁력을 확보하기 위한 전략적 

움직임이라 할 수 있다. 

따라서 현대차의 전략은 현재 시장의 주요 관심사인 하이브리드 차량의 성장을 주도하면서도, 장기적

인 EV 전환을 대비해 미래 자동차 시장의 변화를 주도하는 데 초점을 맞추고 있다. 이는 EV 시장의 

불확실성 속에서도 현대차가 유연하게 대응하고자 하는 의지를 보여주는 중요한 지표로 해석할 수 

있다. 

3)-4 글로벌 사업계획 

2030년까지 글로벌 판매 목표를 555만 대로 설정하고, 이를 달성하기 위해 글로벌 공장 신·증설 및 

설비 활용을 최대화할 계획이다. 구체적으로는 미국 조지아주 HMGMA에 전기차 전용 공장을 신설하

여 30만 대를 추가 생산할 예정이며, 인도 푸네와 한국 울산에는 각각 25만 대와 20만 대의 생산능

력을 확대할 예정이다. 또한, 베트남, 알제리, 사우디아라비아 등에서 CKD(완전 조립형) 생산을 통해 

추가 25만 대를 목표로 하고 있다. 특히, 조지아주 HMGMA는 현대차 최초의 전기차 전용 공장으로, 

2025년부터 아이오닉5를 시작으로 EV/HEV 혼류 생산 체계를 구축하여 북미 시장에서의 경쟁력을 강

화할 예정이다. 더불어, 싱가포르 HMGICS에서는 스마트 제조 혁신 기술을 개발하고 이를 2024년 북

미 신공장에 적용, 2027년부터는 이를 글로벌 제조현장으로 확대할 계획이다. 환경영향평가 재조사와 

관련된 리스크는 일단락되었다. 

3)-5 배터리 솔루션 및 에너지 모빌라이저 전략 

배터리 솔루션 기술력을 바탕으로 전고체 배터리 개발에 주력하고 있다. 의왕연구소 내에 2024년 12

월 완공 예정인 차세대 배터리 연구동을 전고체 배터리 개발의 거점으로 활용할 계획이다. 또한, 

BMS(배터리 관리 시스템)를 통해 배터리 안전 진단을 상시 수행하며, 주차, 충전, 주행 중 실시간 진

단 및 안전 제어를 통해 화재 관련 위험을 최소화하는 기술을 개발하고 있다. 

동시에, 동사는 수소 전환 시기에 맞춰 글로벌 리더십을 확보하기 위해 폐기물 및 폐플라스틱 기반의 

수소 생산 사업을 추진하고 있다. 또한, 미국 캘리포니아 항만에 친환경 상용 트럭인 엑시언트 수소

전기트럭 30대를 공급하며, 수소 모빌리티 생태계를 구축하기 위한 다양한 친환경 물류 사업을 전개

할 예정이다. 트램, 선박, 경비행기, 발전기, 중장비 등 다양한 분야로 연료전지 시스템 라인업을 확대

할 계획이다. 
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3)-6 모빌리티 생태계 변화 주도 

소프트웨어 개발 방식을 차량 개발에 도입하여 SDV(Software Defined Vehicle)로의 개발 체제 전환을 

추진 중이다. 이로 인해 차량이 스스로 학습하고 개선하는 Learning Machine으로의 진화를 목표로 하

고 있다. 또한, 자율주행 소프트웨어 기술 업체에 자율주행 차량을 판매하는 파운드리 사업을 계획하

고 있으며, 모셔널 자율주행 기술력을 바탕으로 2026년부터 미국에서 로보택시 서비스를 시작하여 

2031년까지 유럽과 아시아 태평양 지역으로 확대할 예정이다. 

 

4) 재무 분석 

4)-1 최근 재무 실적 

매출은 차량부문을 기준으로 분기 기준 매출액은 종전 최고치 대비 6.6%, 영업이익은 0.7% 증가했다. 

이 중 매출액은 올해 상반기 약 80조 6791억원으로 종전 최고치인 80조 32억원을 상회하는 실적을 

보였다. 순이익 역시 전년 동기 대비 24.7% 상승했다. 지난 분기 전 세계 시장에서 총 105만 7168대

를 팔았는데, 이 중 전기차(EV) 모델은 총 105만 7168대였으며, 구체적으로 국내 18만 5737대, 해외 

87만 1431대가 판매되었다. 

<현대자동차 최근 재무 실적 (단위: 십억)> 

 2024(상반기) 2023 2022 

매출액 168,314 162,663 142,527 

영업이익 15,132 15,126 9,819 

당기순이익 13,056 12,272 7,983 

출처: Dart 
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4)-2 재무상태표 

 출처: Dart 

 

자산총계는 전년 대비 24조 4,642억 원 증가한 306조 9,276억 원이다. 이 중 유형자산이 전체 자산

의 중요한 부분을 차지하며, 공장과 관련된 유형자산 비율이 유형자산 40조 9,236억 원 중에서 가장 

높은 비중을 차지한다. 이는 전년 대비 약 5.2% 상승한 수치인데, 주요 증가 원인은 영업활동 확대에 

따른 유동자산 증가와, 신규 시설 투자가 포함된 기계장치 전환 및 보완이다. 

제품 매출과 관련한 자산 비중을 보면 매출채권 및 기타유동채권이 약 2% 증가한 6조 71억 원이며, 

상품 원재료 등 재고자산은 12% 이상 증가한 19조 332억 원으로, 약 6%의 비율을 차지한다. 재고자

산은 전년 대비 9.4% 증가한 수치로, 재고자산 회전율 또한 하락세를 보이고 있다. 이는 제조공정 효

율성 개선과 공급망 확대를 위한 준비로 해석될 수 있다. 

부채총계는 전년 대비 16조 4,646억 원(약 9.1%) 증가한 197조 1,185억 원이다. 주요 증가 원인은 해

외 시장 진출과 관련된 영업망 확대 및 운전자본 증가, 그리고 최근 글로벌 물류비 상승에 따른 리스

부채의 증가이다. 특히, 해외법인의 사업 확장에 따른 금융 차입과 신규 물류 센터 건설 등이 주요 

원인으로 작용했다. 
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동사의 2024년 상반기 영업현금흐름은 매출 증가에 따라 1조 2284억원으로, 전년 -1470억원 대

비 크게 개선된 것을 확인할 수 있다. 동사의 우수한 24년 2분기 매출과 영업이익 덕분이다. 반

면, 투자활동현금흐름은 -6조 7505억원으로, 전년 -2조 9425억원 대비 크게 증가했는데 전기차

와 자율주행 기술 등 미래 모빌리티 분야에 대한 대규모 투자 때문이다. 이는 장기적 성장 전략

에 따른 투자 확대의 결과로 보인다. 

 

4)-3 재무제표 항목분석 

지표 2024(상반기) 2023년 2022년 

영업이익률 16.9% 12.4% 9.9% 

순이익률 14.0% 10.6% 8.8% 

ROE 29.1% 21.9% 17.7% 

- 동사 수익성 지표 

2024년 상반기 수익성 지표를 보면, 매출의 급성장과 더불어 원가율의 개선이 영업이익의 증가

로 이어졌음을 알 수 있다. 2024년 상반기의 ROE는 29.1%로 전년(21.9%) 대비 크게 상승하였고, 

영업이익률은 16.9%로, 순이익률은 14.0%로 각각 전년 대비 증가했다. 이러한 수익성 지표의 개

선은 매출 증가와 비용 절감, 특히 해외 시장에서의 수익성 강화 덕분으로 분석된다. 
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미국 중심으로 하이브리드차와 제네시스, 레저용차(RV) 등 고부가가치 차종 수출 물량이 늘었고 환율 

효과까지 더해지면서 2023년 동사의 영업이익과 당기순이익 증가율은 전년 대비 54.0%, 53.7% 상승

했다. 반면 매출액 자체는 14.1% 상승했으나 이는 전년 대비 증가율이 둔화되었다. 당시 전반적인 시

장 회복과 수요 증가에 기인한 것으로 보인다. 

4)-4 동종업계 실적 비교 

2024년 상반기 기준, 동사의 주력 사업 부문인 차량 부문에서 글로벌 1위 도요타(Toyota)와 2위 폭스

바겐(Volkswagen)을 비교 분석한 결과, 두 회사 모두 동사에 비해 상당히 큰 매출액을 기록했으나, 

영업이익률 측면에서는 차이가 제한적이다. 도요타의 매출액은 약 180조 원으로 동사의 약 두 배에 

달했으나, 영업이익은 약 1.7배 수준에 그쳤다. 이는 도요타가 글로벌 시장에서 강력한 브랜드 파워와 

광범위한 시장 점유율을 보유하고 있음에도 불구하고, 주요 시장에서의 가격 경쟁력을 유지하기 위한 

원가율 상승이 주요 요인으로 작용했기 때문이다. 도요타의 매출원가율은 70%로 동사의 67%에 비해 

상대적으로 높으며, 영업이익률은 10%로 매출 규모 대비 수익성 측면에서 다소 낮은 성과를 보였다. 

폭스바겐의 경우, 매출액은 1600억 유로대로 동사의 약 2.5배에 달했지만, 영업이익은 두 배 수준에 

머물렀다. 폭스바겐은 유럽 및 중국 시장에서 강력한 입지를 보유하고 있으며, 특히 프리미엄 브랜드

인 아우디(Audi)와 포르쉐(Porsche) 부문에서 높은 수익성을 유지하고 있다. 그러나 폭스바겐의 매출

원가율은 72%로 나타났으며, 이로 인해 영업이익률은 8%로 다소 낮은 편이다. 이는 주요 시장에서의 

가격 경쟁과 전기차 전환에 따른 초기 투자 비용 증가가 영향을 미친 것으로 분석된다. 

동사의 영업이익률은 12%로, 도요타와 폭스바겐에 비해 높은 수준을 유지하고 있다. 이는 동사가 해

외 매출 확대와 함께, 해외 시장에서 한국에 비해 상대적으로 높은 가격 책정이 가능하기 때문이며, 

해외 매출 비중이 70%를 넘어서는 동사는 이러한 전략적 이점을 통해 영업이익률 상승을 견인하고 

있다. 
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IV. 투자포인트  

1) HEV 중장기 판매 목표 확대 

 

동사는 HEV 판매 목표를 2026년까지의 목표는 유지하면서 그 이후부터 판매 목표를 크게 늘려 2028

년에는 기존 목표 대비 40% 늘어난 133만대로 제시하였다. 그리고 EV 전환기에 브릿지 역할로 EREV 

차종을 도입하여 2026년 북미 8만대, 중국 3만대 판매를 목표로 하고 있다. 이는 전기차 캐즘이 단기

적 경향으로 그치지 않을 것이라 판단하고 이에 대응하고 있다는 의미이다. 

이러한 모습은 시기별 EV 판매량 목표 조정에서도 나타난다. 2023년에 밝힌 판매 목표는 2023년 33

만대, 2026년 94만대, 2030년 200만대였지만 올해 밝힌 판매 목표는 2024년 30만대, 2027년 84.1만대, 

2030년 200만대로 중단기 목표를 하향했다. 

이는 두 가지 의미를 담고 있다. 첫 번째는 동사가 장기적으로 EV 전환을 여전히 긍정하고 있다는 

것. 즉, 배터리 셀 에너지 밀도 상승으로 충전 부담이 완화되고, EV 라인업이 확대되고, 보급형 NCM 

배터리 개발 등 다양한 방법으로 EV의 가격을 낮춘다면 미래의 소비자들이 EV를 찾을 것이라는 데

에는 의문이 없다는 것이다. 두 번째는 중단기적으로는 EV와 내연기관차를 대신할 HEV, EREV 등 브

릿지 차종의 매력이 커질 것이라고 판단한 것이다. 특히 HEV는 EV 대비 수익성이 우수하다. 2Q24 컨

퍼런스 콜에서 밝힌 바에 따르면 EV 차종은 low-single 수준의 수익성을 보이고 있다. 반면 HEV는 

double-digit 수준의 수익성을 보이고 있어 EV 대신 수익성이 뛰어난 HEV 판매 비중을 늘려 중장기

적 영업이익률 상승이 기대된다. 

동사는 전기차 수요 둔화에 올해 4분기에 가동할 예정인 미국 조지아에 위치한 EV 전용공장 

HMGMA에서 HEV를 혼류생산하는 등 생산체계 조정을 통해 대응할 예정이다. 그리고 하이브리드 적

용 차종을 7종에서 14종으로 늘려 대응할 것이라고 밝혔다. 따라서 전기차 캐즘이 동사 실적에 미치

는 영향은 제한적이며 오히려 중장기적으로 EV 대비 고수익인 HEV 판매 확대로 인한 수혜를 기대해 

볼 수 있다. 
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2) 주주환원 확대 

2024년 8월 28일, 동사는 CEO 인베스터 데이를 개최하여 재무 목표와 주주환원율 확대를 발표했다. 

2025년~2027년 총주주환원율 TSR(지배주주순이익 대비 배당과 자사주 매입/소각 비율)을 35% 이상

으로 유지하겠다고 밝혔고, 동 기간 총 4조원 규모의 자사주를 매입하겠다고 발표했다. 그리고 2025

년부터 주당 최소 배당금으로 10,000원, 분기 배당으로는 2,500원을 집행할 것이라고 밝혀 주주환원 

정책의 가시성과 중장기적 확대 추세를 지속해서 보여주었다. 이는 현재 밸류업 프로그램으로 촉발된 

자본시장 개선방안에 부합하며 만성적인 주가 저평가 문제에서 탈출하는 가장 확실한 방법을 제시한 

것으로, 실적 개선이 곧 총주주수익 상승을 불러와 실적과 주가 간 연동성이 더욱 강화될 것이다. 동

사는 24년 2분기 기준 그룹 영업이익 10.9%를 기록하여 글로벌 자동차 제조사 탑5 중 도요타 11%

에 이은 2위를 기록하는 등 우수한 수익성을 보여주고 있으며, 차종 믹스 개선과 매출원가율 하락으

로 인해 실적 개선세가 여전히 이어지고 있다. 따라서 이번 주주환원책 발표가 주가 상승에 긍정적 

동인으로 작용할 것으로 판단된다. 

 

 

특히 자사주 매입은 주주환원책 중에서도 주가 상승에 가장 효과적인 방안으로 도요타, GM 등 자사

주 매입을 실시한 자동차 회사들이 자사주 매입 기간 중 주가 상승을 꾸준히 시현한 바 있다. 

그리고 동사는 3년간 총 4조원의 자사주 매입 가운데 연간 규모는 당해 TSR과 ROE 목표를 고려한다

고 밝혔다. TSR은 35% 이상, ROE는 2025년~2027년 평균 11~12%를 지향한다고 밝혀 2024년 실적 

컨센서스 기준으로 동사의 ROE가 13%대에 달할 것으로 예상되기에 현재는 ROE가 주주환원 집행에 

미치는 영향이 크지 않은 상황이다. 그러나 2027년까지는 설령 실적이 부진하여 ROE가 하락하더라

도 계획된 4조원의 예산 안에서 자사주 매입을 집중적으로 시행할 수 있어 주가에 하방경직성을 부

여할 것으로 예상한다. 

또 하나, 정의선 체제 하의 두번째 주주환원정책이라는 점에서 의의를 가진다. 현재의 주주환원정책
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이 금융당국의 밸류업 정책에 맞춰서 내놓은 일회성 정책이 아니라 주주환원을 중시하는 회사로 탈

바꿈했음을 증명한 것이다. 따라서 향후 실적 성장이 주가에 반영되는 ‘좋은 회사, 좋은 주식’이 되고 

있다는 점이 이번 주주환원정책에서 얻을 수 있는 가장 큰 의의일 것이다. 

 

3) 인도법인(HMI) IPO로 인한 재평가 

인도법인 HMI가 24년 하반기 IPO를 앞두고 있다. HMI가 상장된다면 현대차 본사가 보유하고 있는 

지분에 대한 재평가, 지분가치 상승이 기대된다. 

현재 인도 주식시장에 상장되어 있는 자동차 3사 평균 PER은 22배로 현대차 밸류에이션의 4~5배 수

준에 달한다. HMI는 24년 상반기 기준 현지 시장 점유율 13.8%로 마루티 스즈키에 이어 2위에 위치

한 사업자로, 상장된다면 현지 자동차사 평균 PER 수준은 무난하게 부여 받을 수 있을 것으로 보인

다. 현지 IB 추산에 따르면 HMI 상장 시 총 기업가치는 20~30조원 수준으로 추산된다. 따라서 인도 

법인 상장으로 보유주식의 지분 가치가 현재의 밸류에이션 수준에서 인도 주식 시장의 밸류에이션 

수준으로 재평가되면 자산가치 상승 및 모멘텀으로 작용할 수 있다. 

상장 방식은 현대차 본사의 보유주식 17.5%를 판매하는 구주매출 방식으로 이뤄질 것으로 알려졌다. 

IPO를 통해 본사로 유입되는 현금 흐름은 3~4조원으로 예상되며 인도 생산능력 확충과 주주환원의 

재원으로 쓰일 것이 기대된다. 추가적으로 CEO 인베스터 데이에 발표된 주주환원책은 인도 법인 IPO 

시 유입될 현금흐름을 고려하지 않았기 때문에, 연말에 IPO가 실행되어 구주매출 자금이 유입된다면 

추가적인 주주환원이 기대된다. 
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V. 리스크 

1) 경기 둔화와 원화 강세 

자동차는 가격이 높고, 경기가 안 좋으면 구매를 미룰 수 있는 내구재 성격을 띄고 있다. 따라서 판

매량이 경기의 영향을 많이 받는다. 또한 중고차 같은 대체 선택지가 존재한다는 점에서 신차 판매는 

소비자의 지갑 사정에 큰 영향을 받는다. 그런데 경기가 점차 둔화되는 신호들이 나타나고 있다. 8월 

미국 ISM 제조업 PMI는 47.2로 예상치를 하회하며 여전히 경기 위축 국면에 놓여있고, 24년 4월 

77.2를 기록했던 미시간대 소비자심리지수는 5월부터 크게 꺾여 8월에는 67.9로 나타났다. 미국 고용 

동향도 악화되어 실업률은 23년 8월 3.5%에서 꾸준히 상승해 24년 8월 4.3%까지 증가했다. 

 

 

 

그리고 소비자 구매여력을 엿볼 수 있는 미국 신용카드 잔액 규모는 큰 폭으로 증가해 24년 2분기에 

전년비 270억달러(+5.8%) 증가한 1.14조달러를 돌파했으며 신용카드 연체율은 지난해 2분기 7.2%에

서 올해 2분기 9.1%로 올랐다. 경기 둔화와 신용카드 잔액 급증은 미국 가계의 소비여력을 감소시킬 

개연성이 크며, 소비 감소에 타격을 받을 대상은 필수소비재가 아닌 주로 사치재와 내구재가 될 것이

다. 미국은 전세계에서 손꼽히는 거대한 자동차 시장이며, 미국 경기가 세계 경기에 끼치는 영향이 

지대하다. 따라서 미국 경기 둔화가 현실화된다면 현대차의 신차 판매에 악영향을 미칠 것이다. 

원화 강세 또한 동사의 매출과 이익 감소에 영향을 끼칠 수 있다. 24년 6월 26일 1,394.5원까지 갔던 

원/달러 환율이 24년 8월 1,330원대까지 3~4% 하락했다. 미국 연준의 기준금리 인하가 본격화되고 

한-미 금리차가 축소될 경우 원화 강세가 이어질 가능성이 농후하며 가계부채를 이유로 한국은행이 

금리 인하를 지연시킬 경우 그 폭은 더 커질 전망이다. 

현대차(005380 KOSPI)         32         



동사는 24년 상반기 기준 해외 매출 비중이 62%, 차량 판매 대수 중 북미 비중이 25.7%에 달하는 

수출 기업으로 환율이 수익성에 영향을 끼친다. 원화가 약세를 보이면 원화 환산 이익이 커지고, 반

대로 강세를 보이면 원화 환산 이익이 훼손되는 만큼 동사의 매출과 이익은 금리 인하로 인해 촉발

된 원화 강세 때문에 감소할 가능성이 있다. 

 

2) 전기차 경쟁 심화 

전기차 시장은 기존 레거시 자동차 브랜드들에 더해 새롭게 진입한 전기차 업체들이 많아 매우 치열

한 경쟁이 벌어지고 있다. 때문에 현대차의 경우에도 EV의 수익성이 2023년에야 간신히 손익분기점

을 넘은 수준이고, 현재도 low-single 수준으로 박한 이익을 내고 있다. 

 

Global EV Outlook 2024, IEA 

EV와 PHEV를 합한 시장점유율 역시 현대차가 포함된 주류 자동차 제조사들의 합산 점유율이 하향하

고 있으며 BYD와 중국 자동차 제조사들의 합산 점유율은 우상향하고 있다. 

중국 전기차 산업은 중국 정부의 보조금 투입 시기를 거쳐 현재는 노후차량 교체를 제외한 직접적인 

보조금 지급이 중단되었고, 이에 더해 중국 내수시장에서의 치열한 경쟁을 거쳐 2019년 약 500여개

에 달했던 전기차 제조업체가 현재는 167개로 줄어든 상태다. 이렇게 치열한 구조조정을 통해 경쟁

력 있는 BYD, SAIC, GAC 등 주요 전기차 업체들이 경쟁력을 키워왔고, 이들이 세계시장에 진출한다면 

내연기관이 주력이던 시기에 현대차가 중국 내수시장에서의 판매가 크게 위축된 상황이 재연될 우려

가 있다. 
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다만 EU는 중국산 전기차에 추가관세를 부과하기로 결정하여 회사에 따라 최대 47.6%의 관세를 부

과할 예정이며, 미국은 기존 25%에서 100%로, 캐나다 역시 106.1%를 관세로 물리고 있어 중국산 전

기차에 대한 경계감이 심한 국가에서의 경쟁은 단기간 내엔 이뤄지지 않을 예정이다. 

또한 동사는 미국 전기차 시장에서 24년 2분기 기준 현대기아 합산 점유율 11.2%로 테슬라에 이은 

2위를 차지하고 있다. 그리고 테슬라의 기가프레스와 같은 초대형 주조 공법을 도입하고 있어 원가 

절감에 나서고 있다는 점도 고무적이다. 이처럼 전기차 시장에서 경쟁력을 인정받고 있고, 원가 경쟁

력을 강화하고 있기 때문에 향후 중국 전기차와의 경쟁에서도 안정적으로 대응할 수 있을 것으로 예

상된다. 
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VI. 밸류에이션 

5. 밸류에이션 

1) 매출 추정 

 

동사 매출은 차량 부문, 금융 부문(현대캐피탈 외), 기타 부문(현대로템 외)으로 이루어져 있다. 동사 

매출의 대부분을 차지하며 본 보고서에서 핵심 투자포인트로 지목한 차량부문에 대해서는 파워트레

인별로 별도 분리하여 추정하였다.  

 

1)-1 차량부문 

동사 사업보고서상 제시하는 차량부문 세부항목은 승용, RV, 상용(대형, 소형), 기타 항목의 4개이다. 

HEV 및 EV로의 대전환 일시적 캐즘 상태에도 불구하고 장기적으로 피할 수 없는 흐름이고, 이에 따

라 해당 파워트레인 부문에서는 보수적인 틀을 깨지 않으면서도 최대한 낙관적 추정을 진행하였다.  

동사는 IR 페이지를 통해 연도별 차량판매실적을 글로벌 공장별, 국내 모델별, 주요시장(미국, 유럽)별

로 꾸준히 게시하고 있다. 이를 바탕으로 2020년부터 2023년까지 전 모델 판매량을 수합하였다. 앞

서 말했듯 파워트레인별로 매출추정 방법을 다르게 적용해야 한다고 판단하였기에, 해당 Raw Data를 

토대로 각 파워트레인별로 분류하였다. 

사업보고서에서 확인할 수 있는 제품 및 상품 가격 변동 현황에 의하면 지속적인 환율 변동 및모델 

고급화 기조의 여파로 인해 해외완성차 및 국내완성차 ASP 간 간극이 2023년부터 점점 벌어지고 있

다. 동사의 적극적인 해외투자, 그리고 HEV 시장에서의 높은 경쟁력을 고려하였을 때 국내 및 해외

완성차 ASP의 단순평균을 대신해 ASP를 산출했다. 우선 2024년의 경우 양 시장 ASP 합산액에 0.65, 

2025년 이후에는 0.70을 곱해주어 해외완성차 ASP에 조금 더 근접한 평균ASP를 산출하였다. 이는 

장기적 EV로의 시장전환 추세에 따라 국내외 구분 없이 ASP는 상승하겠지만 원화 약세 기조가 다소 
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오랜 기간 유지될 것이라는 판단을 근거로 했다. 

2023년까지의 ASP 증가 주요 원인은 HEV 및 EV 판매량 증가에 따른 ASP 견인이었다. 이에 2022-

2023 ASP YoY 변화율을 반영하였는데, 2021-2022에서 한차례 대폭 상승한 후 2022-2023에는 체감하

는 양상을 보였기에 구한 YoY 변화율을 절반으로 나누어 적용하였다 (16.11%/2 = 8.05%). 추가로, 후

술하지 않은 모델들은 증가세가 완만하거나 특정 판매량 구간에서 벗어나지 않는 모델들로 전량 Flat, 

혹은 평균 처리하여 추정하였다. 
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 [승용 부문] 

 

 

(ICE)  

아반떼, 소나타, 그랜저의 국내 주력모델 3종의 경우 업황이 좋지 않더라도 기본 수요가 있어 하방이 

튼튼할 것으로 예상하여 평균, 혹은 Flat 처리하였다. CEO Investor Day 발표에 따르면 EV 선택옵션이 

제네시스 모델에도 제공될 예정이다. 이에 ICE 생산이 소폭 감소 혹은 유지될 것으로 판단하여 3개년 

Average Flat 처리하였다. 

i시리즈, Aura 등 인도시장 주력차량은 동일 판매량이 당분간 유지될 것으로 판단하여 평균, 혹은 
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Flat 처리하였다. 다만 i30의 경우는 감소세가 뚜렷하게 관찰되어 2년 CAGR 산출하여 적용해주었다. 

HB20의 경우 꾸준한 성장세를 유지할 것으로 판단하여 2020-2023의 3년 CAGR을 산출하였다. 

(HEV, PHEV) 

HEV차량은 점진적으로 수요가 증가할 것으로 예상하였고, 이에 Fortune Business Insight에서 제시한 

2023-2032 CAGR 7.1%를 적용하였다. 동사의 경우 HEV의 기술력이 타사 대비 우월하고, HMEV-II 개

발 등 투자에도 적극적이기에 이에 대한 가산치로 3% 추가 적용하였다(CAGR +10.1%). 

(EV) 

캐즘 국면에 접어들었음에도 불구 동사는 중단기적 목표치만을 수정하고 장기적 계획은 바꾸지 않은 

상황이다. HEV로 확장을 했을 뿐 EV에 대한 투자를 줄이진 않을 것으로 예상하며 Global Information

에서 제시한 EV 시장 CAGR 9.68% 적용하였다. 
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 [RV 부문] 

 

(ICE) 

코나, GV70, GV80, 크레타는 완만한 매출량을 보이고 있기에 단순평균하여 Flat 적용하였다. 특히 ICE 

모델들의 경우 수요가 HEV 및 BEV로 점차 이동할 것이기에 더 보수적으로 측정하고자 했다. Custo

는 2021년 출시 이후 22~23년에 판매량이 정상 궤도에 올라왔다고 판단하여 2개년 Average Flat 적

용하였다. Stargazer 및 상승, 하락세가 뚜렷한 모델들은 CAGR 성장률을 산출해 적용하였다. 산타페

를 위시한 판매량 감소세가 뚜렷한 모델들은 2년 CAGR에 연동해서 추정하였다. 
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(PHEV, FCEV) 

승용, RV 모두에서 PHEV는 HEV, BEV 사이의 애매한 포지셔닝 탓에 사장되어가는 분위기이다. 이에 

PHEV 수요는 HEV, BEV로 분산될 것으로 판단하여 매년 판매량이 3%씩 감소하도록 적용하였다. FCEV

의 경우 2023년에 판매량이 대폭 하락하였는데, CEO Investor Day 발표내용에 의거하면 수소차에 대

한 R&D를 축소할 예정은 없을 것으로 보인다. 다만 이제 시작 단계인 수소차시장 특성상 양산 시기

가 2026년보다는 뒤의 시점으로 판단되어 Flat 처리하였다. 

(HEV) 

올해 말 팰리세이드 HEV, 아이오닉 9의 출시가 예정되어있다. 현재 시점 미출시차량이기에 아이오닉

9의 경우 경쟁모델인 기아의 EV9 출시년도 판매량을 적용하였다. 팰리세이드의 경우 경쟁모델이 포

드 익스플로러이나, 포드의 경우 HEV 시장에 진출 의지가 없어 정확한 비교가 불가할 것으로 판단하

였다. 이에 동일하게 EV9 판매량을 가정하였다. 

코나 HEV는 분석 대상 차종 중 가장 낮은 세그먼트에 위치하여 저가 책정에 따른 견조한 수요가 예

상된다. 이에 따라 2년 CAGR 산출하여 적용하였다. 기타 HEV 모델의 경우는 승용 부문 추정과 동일

하게 HEV시장 CAGR에 3% 가산하였다. 

(BEV) 

아이오닉9 출시에 따라 아이오닉5의 판매량 증가세는 대폭 꺾일 것으로 예상된다. 이에 2022-2023년

의 YoY 증가율을 절반으로 나누어 적용하였다. 뿐만 아니라 아이오닉9 출시에 따라 아이오닉5의 

MSRP가 소폭 인하할 것으로 보이고, 이에 코나 EV의 수요가 상위 세그먼트로 옮겨갈 가능성이 크다. 

이에 2024년에는 2021-2023 3개년 평균치, 이후에는 EV시장 CAGR을 연동하였다. 

한편 GV70 EV 출시에 따라, GV60 수요의 소폭 감소세는 지속될 것으로 보수적으로 판단하였다. 

 

동사는 상용차의 경우 소형 상용, 대형 상용으로 구분해서 제시하고 있지만 1) 판매대수가 유의미하

게 큰 차이를 보이지 않는 점, 2) 고급화전략을 적용하지 않는 제품군임을 고려, 당해 상용차 전체 매

출액에 총 판매대수를 나누어 전반 ASP를 산출하였다. 또한 향후 마케팅이 타 차종 대비 전무한 수

준이고 동사 역량이 HEV 및 EV 시장에 집중되고 있기에 판매대수는 Flat 적용하였다. 

ASP의 경우 2개년 YoY의 평균치로 도출하였다. 2020년은 코로나 팬데믹 초입 시기로 항공 및 해운 

운항이 급감하며 내수 물류체계 수요가 상승했고, 이로 인한 일시적 판매대수 증가에 따른 이상치로 
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판단하여 배제했다. 

 

차량 판매 내에 분류된 기타부문은 차량부문 총 매출액 대비 비율이 일정한 경향을 띄었기에, 4개년 

평균치인 12.9%를 Flat 적용해서 산출했다. 

 

차량부문에서 잡히지 않는 부분은 기타연결 매출이다. 이에 연결매출을 제외한 나머지 차량매출액 대

비 비율이 67.2%, 73.5%, 66.8%로 70% 언저리에서 변화하지 않기에 3개년 평균 산출하여 각년도 차

량 매출액에 대비하여 동일한 비율을 갖도록 추정하였다. 

 

1)-2 금융 부문, 기타 부문 

 

 

금융 및 기타부문은 도합 매출비중이 20%로 크지 않고, 정석적인 성장 흐름을 보여왔다는 점에서 3

개년 YoY의 평균치를 적용하여 추정하였다. 다만, 보수적인 추정을 위해 해당 평균치를 25% 할인하

여 적용하였다. 
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2) 비용 추정 

2)-1 매출원가 및 판매비와관리비 추정 

 

 

[매출원가 추정] 

 

동사는 사업보고서에 정확한 원재료비를 제시하지 않고, 재무제표상에서 확인 가능한 부분은 ‘원재료 

및 상품 사용액’, 그리고 ‘재고자산의 변동’ 계정이다. 본 조에서는 (원재료및상품사용액 + 재고자산변

동)을 원재료비로 가정하였다. 추가로 EV로의 전환 과정에서 원재료비 증가세는 현재와 비슷한 수준

일 것으로 판단하였고 이에 따라 3개년 이동평균으로 원재료비를 추정하였다. 

 

 

기존 감가상각비의 경우 3개년 이동평균을 적용하였다. 매 해 증가하는 추세이지만 그 크기가 완만하

기 때문이다. 이에, CEO Investor Day에서 발표한 10년 간 51.6조의 CAPEX 투자, 및 51.4조의 R&D 투

자를 각 내용연수에 맞게 변환하여 2024년부터 안분하였다. 
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총급여비용에서 판관비 종업원급여를 차감하여 2023년까지의 매출원가 종업원급여를 역산하였고, 해

당 값에 2년 CAGR을 적용하여 2026년까지의 급여액을 산출했다. 2021년 매출원가급여 : 판관비급여

가 7 : 3이었고 2026년까지 매출원가 종업원급여가 80%를 넘지 않는 선에서 유지되었기에 합당한 추

정 방법이라고 판단했다. 

추가로 동사는 CAPEX 투자에 따라 향후 지속적인 종업원 수가 증가할 예정이다. 이에 종업원 수 또

한 2년 CAGR 적용해서 산출하였다. 실적개선으로 인한 상여금이 증가하는 동사 특성과 인당 평균급

여 상승추세를 통해 적절한 산출방식임을 확인했다. 

 

[판매비와관리비 추정] 

 

(수출제비용) 장기적으로 해외플랜트 확장으로 수출제비용은 하락할 것이나 추정기간 동안은 그 효과

가 크지 않을 것으로 판단하여 Flat 처리하였다. 

(해외시장개척비) 이미 인도라는 대형 시장을 개척한 상황이지만 성숙기인 완성차사업에서는 새로운 

파워트레인의 투자를 통한 경쟁력 제고와 함께 신흥시장 개척을 멈출 수는 없을 것

으로 판단하여 3개년 이동평균을 적용하였다. 

(광고선전비 및 판매촉진비) EREV 개발에 따른 판매량 증대가 필요한 상황이기에 선전비는 증가할 예

정이다. 2년 CAGR에 연동하여 지속 상승할 것으로 추정하였다. 

(판매수수료, 퇴직급여) 판매수수료는 예측이 어려운 면이 있고, 퇴직급여의 경우 보고서상 종업원 평

균 근속년수가 16.7년인 만큼 퇴사자는 현재 수준에서 크게 변하지 않을 것

으로 판단하여 Flat 처리하였다. 
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 (판매보증비) EV 배터리에 대한 우려가 증가함에 따라 판매보증은 지속적으로 증가할 것으로 사료된

다. 이에 2021-2022 YoY 증가율에 맞추어 상승하도록 추정하였다. 

(복리후생비, 경상개발비) 두 항목 모두 지속적으로 증가할 것으로 판단되어 CAGR 연동하여 추정하

였다. 

(기타) 기타항목들은 1) 예측이 어렵거나, 2) 변동성이 거의 없는 경우로 Average Flat 또는 Flat 적용

하여 추정하였다. 

 

2)-2 영업외손익 추정 

 

금융 및 기타손익은 수익 및 비용을 상계하여 추정하였다. 

금융손익은 이자수익, 외환차익, 배당금수익이 대폭 증가한 반면에 이자비용은 감소하였고 외화환한

손실 또한 줄었다. 원화 약세에 따른 외화환산 차익으로 보이나 2022년은 이상치로 간주하여 2021년, 

2023년 2개년 Average Flat 처리하였다. 

기타손익을 견인한 건 매각예정비유동자산 손상차산이고, 이외 계정은 변동성이 커서 예측이 어려워 

2년 이동평균을 적용하였다. 투자손익의 경우 2023년에 크게 성장한 건 맞으나 향후 이 손익 성장률

이 이 상태로 유지되지는 않을 것으로 사료되어 2021~2022 YoY Flat 적용하였다. 

 

3) 추정 손익계산서 
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4) Peer P/B Valuation 

완성차산업은 관련설비규모가 큰 전형적인 자본집약적 산업이므로 P/E보다는 P/B를 이용한 밸류에이

션이 적절하다고 판단하였다. 다만 일반적으로 사용하는 Historical P/B Valuation 대신, 본 조에서는 

Peer P/B 방식의 밸류에이션을 진행하고자 한다. 

본 방식을 사용한 이유는 크게 두 가지다. 1) 동사는 한국 정부의 밸류업 프로그램에 발맞추어 기업

가치 제고를 위해 대규모 자사주소각 및 주주환원정책을 벌이고 있기에, 역사적으로 현재 동사 경영

상태와 유사한 PBR 멀티플을 찾기 어렵다고 판단했다. 2) 정의선 회장 취임부터 이어온 품질 제고 및 

고급화전략이 빛을 보기 시작한 건 불과 작년이므로, 주변 Peer 그룹 대비하여 현재 시점 동사 주가 

상승여력이 어느 정도인지 확인할 필요성이 있다. 

Peer로는 동사와 경쟁하는 주요 글로벌 완성차기업인 혼다, 도요타, 스텔란티스, 폭스바겐(VW)을 선

정하였다. 기아는 동사의 종속회사이기 때문에 Peer 산정에서 배제하였고, 포드의 경우 HEV 등 친환

경차로의 사업 확장에 소극적이어서 동사와의 적절한 비교대상이 아니라고 판단하였다. 별다른 가중

치를 부여하지 않고, Peer 그룹 1년 기준 PBR의 평균인 0.785를 Target P/B로 제시한다. 

 

 

본 보고서에서는 2025E BPS 424,665원에 Target P/B 0.785x를 곱한 목표주가 333,362원, 상승여력 

43.4%로 투자의견 BUY를 제시한다.  
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Ⅶ Appendix 

 

 2025년 추정하기 위해 Target P/B 구하였고, 2024년 및 2026년 예측을 위한 엄밀한 재산정 과정을 거치지 못하여 동

일 Target P/B 바탕 2개년 밸류에이션 결과는 주석으로 첨부함. 

 소각발표 당시(’24.6) 자사주비율 약 4%로 발표하였으나, 반기보고서상 이미 3% 수준인 것으로 보아 발행주식총수에

는 이미 소각이 반영된 것으로 보임. 이에 25, 26년에는 현재 자기주식수를 3으로 나누어 1/3씩 안분하여 차감하였음. 
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