
24년 하반기 주식투자
-변화 속에서 기회 찾기
(LS증권 리테일 사업부 염승환 이사)



Part 1. 하반기 경제 전망 



한국은행 경제전망(5월) 자료: 한국은행

반도체 매출 전망 한국 IT 및 비 IT 수출 전망 한국 소비자물가 상승률 전망



식어가는 미국 소비

*미국 주요 메뉴 가격 상승률
-10년간 물가 31% 상승
-스타벅스 39% 상승
-맥도날드 100% 상승

*베이지북
-기업들, 가격 전가 능력 감소

*소진된 미국 초과저축
-2020년 팬데믹 이후 급증한 초과저축
-2024년 3월 완전 소진
-개인 실질소득, 실질소비 감소

*기업 설문조사(ISM)
-IT “5월과 6월 주문 예약이 줄고 있다”
-소매 “경제둔화가 체감되고 있다”



식어가고 있지만, 헷갈리는 미국 경제

미국 VS 유로존 씨티 서프라이즈 지수 미국 개인소비지출 및 소매판매

미국 자동차와 신용카드 연체율미국 비농업 고용자 수

*5월 신규 고용 27만2000명 증가(기업)
*풀타임 근로자 62만5000명 감소(가계)

자료: LS증권 리서치센터



5월 고용 보고서에 갈리는 의견

FOMC 9월 인하 확률
82.8% → 53.8%

“7월 금리인하 가능성 삭제”

“연내 금리인하 가능성 없음”

“기업조사와 가계 조사 결과의 괴리가 
크기 때문에 연준이 예상치 못한 노동
시장 약세에 직면할 수도 있다”

“기준금리 인하 7월 → 9월 변경하지
만, 비농업 고용 제외한 경제지표 둔화
로 9월부터 3회 연속 금리인하”

“12월에나 내릴 것 같다”

“9월 인하 가능성 삭제”
“연준은 3분기 내내 데이터
에 의존할 것이다”

“약한 고용이 금리인하를 앞당길 수 
있지만, 강한 고용이 금리인하를 미루
는 요인은 아니다. 앞으로 몇 달간 고
용과 물가 수치가 더 중요하다”



디스인플레이션 기조는 지속

근원 PCE 주요 지표 추이 주거비 물가 및 선행지표 추이
자료: 블룸버그, Zillow, Apartment List, 국제금융센터자료: 블룸버그, 국제금융센터

주요 IB 물가 전망

자료: 주요 IB, 국제금융센터물가 목표치를 하회하는 국가 수

자료: LS증권 리서치센터



미국 재정지출 → 인프라투자 → 안정된 고용 → 연착륙

구분
IIJA

(인프라/일자리)
IRA

(인플레이션 감축)
CHIPs

(반도체 지원)

법안 통과 2021년 11월 2022년 8월 2021년 6월

법안 내용
주요 인프라 재정비
→도로/철도/교량/전력망 등
→도로 인프라 비중 50%

-에너지 안보
-기후변화 대응
-보조금 지급

-반도체 투자 촉진
-연구개발 지원
-보조금 지급

시행 규모 1.2조달러(GDP 6%) 7,390억달러(3.7%) 527억달러(0.3%)

시행 기간 2021년11월~2026년11월 2023년~2032년 2023년~2029년

미국 GDP의 10% 규모



고금리에도 미국 경기 단단 → 잠재 성장률 상승

*인구증가(늘어나는 이민)
-순이민: 22년 260만명, 23년 330만명 증가
-미국 전체 인구의 1%가 이민으로 증가
-2010~2019년 순이민 평균 90만명

*AI 등 혁신으로 생산성 개선
*국채발행 통한 풍부한 자본
*튼튼한 가계-미국 베이비부머 순자산 100만$



고금리에도 미국 금융이 순항하는 이유

23년 만의 최고 금리에도 시스템 문제가 없음

1)비은행 금융기관에서의 자금조달 확대
-사금융을 이용하는 민간 기업 증가
-뱅크런 등 위기 전염 가능성을 제한

2)정부 부채가 성장을 주도
-1990년대 닷컴 버블은 기업 부채가…
-2008년 금융위기는 가계 부채가…
-미국 정부 부채는 가계나 기업보다 안전

3)적극적으로 소통하는 연준
-연준은 하방 위험에 대한 경각심을 갖고 있음
(실리콘밸리 은행 사태때 긴급 자금 투입)
-소통은 변동성 완화 요인, 금융여건 완화에 기여

참고자료: Bloomberg



한국의 민간 소비(내수) 결정 요인 4가지

수출
정책
금리

반도체
가격

국제
유가

민간
소비

실질
구매력

민간소비 예상과 실제



반도체 호조와 수출 경기 자료: 한국은행

*반도체 업황 호조 영향
-AI 서버에서 여타 부문 수요 확대 가능성 증가, 공급은 상대적 제약 
→ 반도체 경기 2025년 상반기까지는 상승세를 지속할 것
-글로벌 반도체 경기 상승기 및 국내 반도체 수출 호조 → 우리 경제 성장흐름 견인 예상
-국내 반도체 생산 위한 설비 및 건설투자, 그리고 데이터센터 투자 등 국내 경기 긍정적 역할 전망

경기 국면별 국내 반도체 수출 추이 국내 데이터센터 전망



수출, 금리, 반도체, 유가

한국 수출
→ 8개월 연속 상승

한국은행 기준금리 3.5%
→ 9월 인하 전망

반도체 가격

국제유가
87$ → 74$

자료: 한국은행

자료: 한국은행



국제유가 전망 하향

국제유가 전망

*하방 압력이 강해진 원유 시장
-캐나다 ‘Trans Mountain’ 송유관 확장
-과거대비 높은 OPEC 유휴 생산능력
-OPEC+, 감산은 끝났다!
→ 24년 10월~25년 9월 감산 규모 축소

9월부터 매달 평균 20.5만bpd씩 상향 

*OPEC+ 갈 길이 좁아지고 있다는 징후 발생
-Non-OPEC의 공급증가와 영향력 증가 
-셰일 업계, 상상할 수 없는 효율성 달성
-대규모 M&A, 생산 비용 하락에 더욱 기여
-가이아나 손익분기점 배럴당 30달러 이하

자료: LS증권 리서치센터

자료: LS증권 리서치센터



방어만 하던 중국, 공격적 부양책으로 선회

경기 방어 → 적극적 부양 → 성장 도모



비미국(중국) 경기의 회복

*강화되는 중국 부동산 부양책
-주요 도시 주택 구매 수 규제 완화/주택 이구환신
-개인 공적금(근로자가 매달 납부하는 적립금) 대출금리 인하
→ 금리인하 이후 13~15개월간 부동산 판매 증가

*중국 정책: 23년 경기방어, 24년 성장촉진
1)특별국채 1조 위안(188조원) 발행
2)이구환신(GDP +0.16~+0.5%pt)
→ 2,000억 ~ 6000억 위안 신규 수요 창출
3)신국9조(新國九條)
-상장기업 관리 통한 가치제고(주주환원)

3마리 토끼 잡기: 소비+자산+투자 증가

*중국 대도시 주택 회복세(블룸버그)
-상해, 신규 주택 프로젝트 공급 300채 중 90% 판매
-선전, 구매자들 관심 급증, 할인혜택 철회 → 3년간 부동산 침체 탈출 조짐



비미국의 회복 가시권

중국 상해시 주택 체결 건수

정부채 순발행 규모

자료: 하나증권 김경환

자료: 하나증권 김경환

글로벌 GDP 성장률 컨센서스



바이든 VS 트럼프

구분
바이든
(큰 정부)

공통점
트럼프
(작은 정부)

재정 증세 + 재정지출 확대 감세 + 재정지출 축소(레이건)

규제 강화 완화

산업
전기차/신재생에너지 등 
→ ESG 강화
→인플레 환경 지속

-미국 내 공장 건설
(리쇼어링 강화)
-인프라 투자 확대

전통 제조업
→화석연료, 내연기관차
→물가 안정

사회
-이민, 여성 근로 참여확대
-보편 복지 강화(보조금 지급)

-불법 이민 금지
-선택적 복지

대외
-소프트 파워(외교, 기술, 문화)
-동맹 강화
-개입주의

-자국 우선주의
-중국과 대립

-하드파워(군사력, 경제 제재)
-미국 일방주의
-고립주의

영향
-제한적 분절화(수출 3% 감소)
-전기차/친환경/반도체 수혜

-전력/건설기계
-AI/우주항공

-분절화 심화(수출 10% 감소)
-전기차/친환경 타격

참고자료: 신한투자증권 리서치센터

오지랖! 신경꺼!



Part2. 하반기 산업(IT/반도체) 전망 및 주식투자 전략



2024년 하반기 산업 전망 자료: 한국산업연구원

*24년 하반기 산업 전망
-하반기 수출 +9.3% 성장 전망
-조선, IT기기, 반도체, 바이오/헬스 맑음
-자동차, 철강, 석유화학, 섬유, 정보통신기기(스마트폰), 2차전지, 바이오/헬스 하반기 전환
-주요 IT제품 교체 주기 도래, 글로벌 기업 IT 관련 설비 투자 확대 → 세계 IT 시장 확대
-전자제품 교체시기 진입, 온디바이스 AI 신제품 출시, 혁신 신약 등 IT 시장 회복 전망



세계 IT 시장 전망

*세계 IT 기기 시장 +3.6% 증가 전망(23년 -9.1%)
-데이터센터 시장 +10% 성장 전망(23년 +4%)
-24년 세계 스마트폰 시장, 신제품으로 교체수요 증가로 +2~+4% 성장 전망
-세계 PC 시장 기업용 PC 수요 증가 등으로 +3% 성장
-AI 노트북 시장 +59% 성장 전망(23~27년 연평균)

자료: 한국산업연구원



세계 IT 시장 전망

*24년 세계 반도체 시장 +17.4% 성장 전망
-메모리 시장 +70.5% 성장
-생성형 AI 확산, 서버의 AI 기능 채택, SSD 
수요 증가, 온디바이스 AI 수요 증가 등
-HBM 수요 증가 전망

자료: 세계 반도체 시장 규모 자료: SSD 시장 규모

자료: 생성형 AI 시장 규모

자료: 한국산업연구원



줄어드는 반도체 재고(수요 > 공급)

*반도체 재고 급감(블룸버그)
-4월 반도체 재고 -33.7% 감소
-2014년 12월 -39.3% 이후 최대폭 감소
→ 수요가 공급을 앞지르고 있음을 의미

자료: 국제금융센터

반도체 재고 증감률 반도체 상승/하락 사이클

*반도체 사이클
-상승 주기 10분기 / 하락 주기 4~5분기
-23년 3분기 상승사이클 전환 
→ 26년 3,4분기 상승 마감 예상



AI! 팔아야 하나요? 

자료: 모건스탠리, 블룸버그

자료: 뉴욕생명



경기선행지수 상승 구간에서는 하방이 단단

자료: OECD, FnGuide, LS증권 리서치센터



견조한 기업 이익 자료: LS증권 리서치센터



미국 VS 한국 자산 비중 참고자료 : 갤럽, 한국은행, 한화투자증권, 미래에셋증권

*미국인 62%가 주식에 투자(갤럽)
-2007년 이후 가장 높은 수치
-중산층 65%, 주식투자
-주식시장 강세 → 미국 소비 증가의 한 축
-미국 가계의 부 → 23년 1경 5642조원 증가
(전체 자산 증가 중 주식 비중 67%)

*미국
-금융자산 비중 71%(주식자산 비중 42%)
-가계자산의 32%가 은퇴자산

*23년 한국 가계 자산 현황
-평균 5.2억원 보유
-주택 2.3억원(43.5%)
-비주거용 부동산 1.4억원(26.8%)
-금융자산 1.3억원(16.2%)
(현금 4,500만원, 8.6%)
(보험 2,300만원, 4.4%)
(주식 1,680만원 3.2%)
-부채 9,200만원 17.6%
(부동산 관련 부채 6,900만원)
-전체 자산의 83.5%가 부동산 관련 자산
*퇴직연금의 87%가 예/적금 및 보험



밸류업 프로그램의 당위성

주주가치 존중 기업문화로의 자발적 변화를 통한 한국 증시의 도약(자본배치)

*연 1회 자율공시(5월 27일부터 시작)
*밸류업 지수 24년 9월까지 개발, 24년 12월 ETF 출시
*세제혜택 등은 추후 논의 통해 결정

이재명 민주당 대표, 2021년 대선 후보시절 인터뷰
"코스피 지수 5000달성이 그렇게 어려운 일이 아니라고 
생각합니다. 선진국에 비해 너무 저평가돼 있어서 (이부
분만)정상화돼도 4500선을 가뿐히 넘을 것입니다."

이복현 금감원장
“이사의 주주에 대한 충실 
의무는 무조건 도입돼야 한
다고 생각한다.”

*밸류업 도입 이유
1)경제 성장동력 확보: 기업의 자본이 효율적으로 배분되고 생산성 향상이 필요한 시점
2)가계 소득 증대: 근로소득 외에 배당금, 투자수익 등 금융소득을 통한 자산 증대 필요
*지배구조 개선을 통한 주주가치 증가가 핵심



코스피 2550~2900 → 실적주 장세

*코스피 상단 2,887포인트(PBR 1.05배)
*코스피 하단 2,569포인트(PBR 0.93배)

자료: LS증권 리서치센터

*중요한 건 꺾이지 않는 마음
1)삼성전자 HBM 엔비디아 테스트 중 확인(젠슨 황)
-샘플물량→양산 급 샘플물량 공급
-AMD 4분기 AI 가속기 ‘MI325X’ 출시, 삼성전자 HBM3E 탑재
2)모건스탠리, SK하이닉스 실적 추정치 대폭 상향조정
-SK하이닉스 24년 영업이익 추정치 24.8조원→30.3조원 / 25년 25.1조원→46.2조원
-삼성전자 24년 영업이익 추정치 46.5조원→55.7조원 / 25년 60조원→81.2조원



증시 이슈 체크

이슈 전망 증시영향

미국 금리인하 9월 첫번째 인하, 12월 두번째 인하 긍정적(금리인하 사이클 시작)

미국 경기(서비스업) 고용, 소매판매 둔화 시작 긍정적(연착륙 가정)

中/EU 제조업 경기 재고감소 → 재고축적 사이클 시작 긍정적(수출 호조)

중국 경기(부동산/소비) 이구환신, 중국 개인 공적금 금리 인하 긍정적(수출 호조)

한국 경기(수출/기업이익) 반도체 단가 상승, 고환율 긍정적(기업이익 +50% 이상 증가)

지정학적 리스크(유가) OPEC+ 균열(지정학 리스크 상수) 중립

AI 산업 사이클 초기, AI 서비스 시장 개화 긍정적(반도체 사이클 장기화)

기업 밸류업 프로그램 상법,세법 개정 필요하나 방향성 유효 긍정적(코리아 디스카운트 해소)

미국 대선 트럼프 우위 속 바이든 추격 부정적(분절화 심화)

정부정책(금투세/공매도) 금투세 시행, 공매도 부분 재개 부정적(증시 자금 이탈)

밸류에이션 코스피 저평가, S&P500 고평가 긍정적



Part3. 변화속에서 기회찾기



1)신냉전과 탈세계화 - 미중 갈등에 성장하는 산업

*전 세계 상품 무역 규모
→ 글로벌 GDP의 45%(1950년대 16%)
-분절화 되고 있는 세계, 잃을 것이 많은 세상

*보호무역주의 → 막대한 비용 발생
→ 글로벌 GDP -7% 훼손
(자료: 기타 고피나스 IMF 수석 부총재)

*보조금 현황 및 산업보조금 정책 수
-미국: 전기차 14.2조원, 반도체 71조원(27개)
-EU: 전기차 14.5조원, 반도체 62.7조원(29개)
-중국: 전기차 30조원, 반도체 128조원(18개)



경제 논리보다 자국 우선주의 사진: 연합뉴스

*바이든
-이스라엘, 우크라이나, 대만지원법 통과
-틱톡 미국 사업 강제 매각 

"저가 중국산 제품이 
전세계와 미국 산업
계를 황폐화 시켰다"

*바이든 대통령
“중국은 경쟁하지 않고 부정행위 중”

"중국의 불공정한 정책
은 미국 전역의 노동자와 
산업을 황폐화 시켰다"

옐런 재무장관 캐서린 타이 USTR 대표

기업

현대차

한화솔루션

율촌화학

세아베스틸지주

금호석유



자유무역+선진국과 헤어질 결심

*미국, 중국 산 전기차 관세 4배 인상
*EU, 중국 산 전기차 관세 인상 검토
*미국, CATL 등 중국 배터리 기업 블랙리스트 등재 검토

*중국, 서방 선진국들의 공격에도 소극적 대응 일관
→신흥국과의 관계 강화 → 선진국과 헤어질 준비 진행 중

중국, G7 향 수출비중
95년 50% → 23년 27%

중국, 브릭스+아세안 향 수출비중
95년 10% → 23년 29%

참고자료: 한화투자증권 정정영

중국의 골드 러시

금

美국채



미국 생물보안법 제정

*수혜기업: 상업용 물질 공급 필요한 글로벌 제약사보다 중소형 바이오텍 수혜

*CDMO 선택기준
-미국 cGMP, 유럽 EU-GMP 인증 보유 / 글로벌 제약사의 자체 실사 합격 이력
-생산수요를 충족하는 생산능력 보유
-가격 경쟁력/납기준수/품질기준 충족

기업 내용

에스티팜

-RNA 치료제 원료의약품 CDMO(합성의약품)
-합성의약품 계열에서 다수의 EU GMP 및 cGMP 인증 경험 보유
(국내에서는 삼성바이오로직스와 에스티팜만이 FDA로부터 cGMP 인증)
-상근감사에서 감사위원회로 변화

한미약품

-바이오플랜트 약 1,730억원 투입하여 2018년 완공
-롤베돈 생산 위해 FDA 실사 준비 중
-2024년 말 ~ 2025년 초 cGMP 승인 전망



조선업 새로운 기회 - 미국의 해군력 저하 

*미국 싱크탱크 “美 해군, 中에 전투함 숫자 밀려”(동아일보)
-미국이 최신예 전투함을 생산하는 중국 해군과 전투에서 이기
려면 한국과 일본 등과 동맹 강화 필요하다고 주장
-미정부기관 선박(전투함, 민간선 포함), 무조건 미국내에서 건
조해야 한다는 ‘존스 법’ 적용. 미국 선박 건조 역량 확대 제한
-미 해군 25년 외국 조선소에 함정 수리와 유지보수를 맡기는 
시범사업 계획
-미국 조선소가 소화하지 못해 밀린 선박 유지/보수 해결 기대

한국을 방문한 미 해군 장관(HD현대)

군함 234척
(14살 이하 70%)

*대만해협 리스크
-미국, 1980년대 건조된 함정들 수명 30~40년 → 노후화
-중국 조선업 규모는 미국의 230배
-미국, 한국과 조선업 협력 가능성 높아
-중국 조선업 규제 여부는 불확실

군함 219척
(14살 이하 25%)

중국 조선업 230배

MRO, 군함 HD현대중공업, 한화오션



2)중국을 대체하는 인도

*인도
-영국 GDP 추월(인도출신 영국 총리)
-세계에서 가장 젊은 인구 15~64세(67.3%)
-인구의 42.7%가 25세 이하
-미국 쿼드, IPEF 등 인도 활용 강화
-중국 대체 제조 기지
→아이폰 생산시설 25%, 25년까지 인도 이전

*Make it India
-제조업 육성 정책
-중국 기업 배제
(중국과 적대관계)
-해외 기업 우대
-저렴한 인건비
(중국의 ¼)



글로벌 기업 인도 투자확대 → 중산층 확산

*인도 소매유통 시장
-23년 1,333조원
(대한민국 500조원)
-2028년 2,191조원
-연평균 +10.5% 성장

자료: 조선일보

*마이카 시대 임박
-자동차 판매량 3위
-이동수단 비중
→이륜차 80%
→승용차 20%
-1인당 GDP 2,600$
→ 26년 3,100$ 전망

*현대차, HL만도, 화신, 
서연이화, 롯데웰푸드

1000명 당 자동차 보유 대수

842명 600명 221명 55명

1인당 제과 소비량

45.2kg 35.9kg 7.8kg 3.8kg

1인당 빙과 섭취량

13000ml 2000ml 3000ml 400ml

자료: Times of India



초소형 군집위성 발사 성공 자료: HelloDD.com

로켓랩 발사체에 실려 있는 
초소형 군집위성(자료: 쎄트렉아이)

*한국 최초 양산형 초소형 군집위성 1호
-2024년 4월 24일 뉴질랜드에서 발사
-한국이 쏘아 올린 3번째 한반도 정찰위성
-미국 우주 발사체 기업 '로켓랩' 발사체 이용
-1호~11호까지 총 11기의 군집위성
-쎄트렉아이, 항우연, 카이스트 인공위성연구소 제조
-2026년 6월(5기), 2027년 9월(5기) 발사
-해상도: 흑백 1m/컬러 4m 이내(트럭, 버스 등 차종 확인)
-매일 3회 이상 한반도 지역 촬영
(기존 중형 단일위성은 3~4일에 한 번)
-한 기당 100kg 미만, 중형위성 크기의 1/5
-소형위성, 중형위성 비해 해상도 떨어지나 자주 관찰 가능

우주항공 밸류체인
-위성제조: 쎄트렉아이, 한화시스템
-저궤도 위성 인터넷: 인텔리안테크, 한화시스템
-발사체 소재(합금강): 세아베스틸지주



4)주주환원의 시대로 → 밸류업: 고배당 + 자사주 취득/소각

고배당 기업 배당수익률

현대차2우B +6.9%

크레버스 +11.3%

서호전기 +7.4%

SK텔레콤 +6.8%

기업은행 +7.2%

이노션 +5.3%

제일기획 +5.9%

KT&G +6.0%

GS +5.8%

세아베스틸지주 +5.2%

정다운 +9.9%

주주환원 기업 주주환원율

코스피 평균 +29%

SK텔레콤 +96.8%

KT +78.8%

KT&G +98.9%

KB증권 +37.4%

메리츠금융지주 +55.7%

LG +52.7%

고려아연 +67.5%

자사주 소각 맛집 내용

현대차
-주주환원율 40%까지 확대 전망
-인도법인 IPO 기대, 3~4조원 현금확보

백산
-최근 2년간 자사주 8.53% 취득
→ 8.05% 소각 완료



5)AI PC가 온다!

*퀄컴 스냅드래곤의 경쟁제품 대비 성능
-CPU 51% 더 빠름
-65% 적은 전력으로 경쟁사 최고 성능 구현

반전이 필요한 PC시장



PC 수요 증가 → 전통 반도체 수요 증가 자료: 언론보도

*주요 기관 AI PC 시장 전망

1)Canalys
-2024년 4800만대(18%)
-2026년 1억 3000만대(53%)
-2027년 1억 6000만대(60%)
-2028년 2억 500만대(70%)

2)모건스탠리
-2024년 533만대(2%)
-2028년 1억 7300만대(65%)

*퀄컴 스냅드래곤 X 엘리트
-45TOPS(초당 45조 번 연산)
-최초의 AI PC용 칩
-저전력+고성능

*인텔 ‘Lunar Lake’
-24년 3분기 출시

*AMD ‘Ryzen 8050’
-24년 3분기 출시

*D램 용량 변화
-현재 8GB
-AI PC 최소 16GB 필요
-윈도우 10 지원 종료 → 교체 필요

섹터 기업

PC 애플

스마트폰 삼성전자, 애플

반도체 삼성전자

MLCC 삼성전기

OLED 덕산네오룩스

기판 심텍, 티엘비

소켓 리노공업



6)미국보다 비미국이 좋아지면?

독일 화학社 ‘BASF’, 1Q24 실적

룰루레몬 1Q24 중국 매출 +45% 증가

아디다스, 매출 가이던스 +5,800억원

재고 -22% 감소

나이키, 중국 도매판매 +12% 증가
“소비자들이 다시 거리로 오고 있다”

자료: BASF, Lululemon, Adidas, Nike



비미국이 좋아지면 글로벌 소비가 증가

*미국 < 비미국
-미국 소비 둔화
-중국, 유럽 회복
→달러 약세, 금리 하락
→글로벌 소비 증가

구분 기업

글로벌 소비주 나이키, 스타벅스, 애플, 현대차, LG전자

전통 반도체 삼성전자

중간재 백산(합성피혁), 해성디에스(중국 가전 반도체)

플라스틱 수요 증가 금호석유



7)인터넷(모바일) → AI 경제로 전환

“런던, 파리, 프라하를 10일 동안 여행할 
수 있는 코스 짜줘. 숙박은 4성급 호텔, 교
통은 대중교통을 이용하고 싶어. 그 나라만
의 다양한 음식도 먹어보고 싶어＂

ChatGPT 추천 결재

Perplexity
→ AI 검색 최강자



AI 밸류체인

구분 기업

HBM 삼성전자, SK하이닉스

레이저 장비 이오테크닉스, AP시스템

테스트 장비 테크윙, 오로스테크놀로지

세정/코팅 한솔아이원스, 엘티씨

본딩 장비/부품 제너셈, 미코

CMP 이엔에프테크, 엘티씨

메모리

구분 기업

파운드리 삼성전자

디자인하우스 에이디테크놀로지, 에이직랜드

반도체 IP 오픈엣지테크놀로지, 칩스앤미디어

맞춤형 AI 칩(NPU)

구분 기업

eSSD 삼성전자, SK하이닉스

극저온 식각 칠러 에프에스티, 유니셈

소재 이엔에프테크, 솔브레인, 디엔에프

모듈 티엘비

eSSD



8)에너지 전환

“지구 온도 상승, 기후변화 위해 탄소
중립 합시다!”

“좋죠!, 근데 2030년까지 신재생에너
지를 활용해서 목표를 맞추려면 1경
원이 필요한데, 당신이 내주실 거죠?”

엑손모빌 CEO
“기후위기 원인은 화석연료가 아니라 
탄소배출 때문. 저탄소 기술(블루수소)
에 연간 예산 11%를 투자하겠다”

사우디 ‘아람코’ CEO
“화석연료 퇴출은 환상에 불과. 에너
지 전환 핵심은 탄소배출 감소. 탄소포
집, 블루수소, LNG에 더 투자하겠다”

시진핑 주석
“친환경 에너지 과잉투자 속도 조절”

*28차 기후협약 공동 성명서(23년)
-화석연료 퇴출 문구 삭제

*2023년 세계 석탄발전 +2% 증가
(글로벌 에너지 모니터)



CCS, 암모니아 밸류체인

자료: JERA

구분 기업

암모니아 유통 롯데정밀화학 / 남해화학

수소 생산 / CCS 시설 삼성E&A / DL이앤씨

CCS/수소 생산 소재(가성칼륨) 유니드

운송 HD한국조선해양 / HD현대미포조선 / 세진중공업 / 현대힘스



친환경도 해야 하는데, 데이터센터에 전력도 많이 필요한데…

미국 TOP 10 데이터센터 현황

미국 주 개수 전력 사용량

버지니아 300 3,945MW

피닉스 100 1,380MW

댈러스 150 1,125MW

애틀란타 80 1,065MW

시카고 110 805MW

캘리포니아(북부) 160 790MW

포틀랜드 50 540MW

뉴욕 및 뉴저지 145 450MW

시애틀 70 395MW

LA 65 220MW

미국 주요 데이터센터 전력 사용량

태양광 풍력 천연가스

*태양광/풍력 발전 남서부 집중 → 송전망 연결 필요
*S&P글로벌, 기업 데이터센터 투자가 데이터센터 수요
의 85%를 견인(美 전력사용량의 10~12% 수준)
*데이터센터 1단계 구축 → 1GW(원전 1기) 전력 요구



AI 시대의 역설 → 전력 부족 → LNG+원전+신재생+연료전지

데이터센터 전력 수요

LNG 기업

LNG 운송 HD한국조선해양 등 조선사

보냉재 동성화인텍, 한국카본

피팅 태광, 성광벤드

LNG 발전 SK가스, 비에이치아이

국가별 전력 원

자료: 뉴욕생명 자료: 뉴욕생명

구분 기업

수소 연료전지 미코, 두산퓨얼셀, SK

연료전지 글로벌 블룸에너지

원전 비에이치아이



9)Z세대의 소비

*10대들의 백화점, 다이소
-3만여 종의 제품, 매달 600개 신제품
-가장 비싼 제품 5,000원
-화장품, 의류 판매 호조
-15년 1조원, 19년 2조원, 23년 3조원 매출

Z세대
(1990년대 중반~2000년대 초반 출생)

인구 24억 7,000만명(세계 인구의 32%)

SNS 이용률

*60% 하루 한 번 이상 유튜브 확인
*85% 소셜미디어로 제품 검색
*43% 제품 리뷰에 적극 참여
(자료: 글로벌 시장조사기관 NPR)

*다이소 증후군
'다이소를 발견하면 습관적, 또는 무의식적으로 들어가 매장
을 배회하는 증상’
‘자취생 또는 시발 비용 소비자들에게 나타나며 딱히 살게 없
어도 신기하거나 예쁜 게 보이면 사야 되는 이유를 억지로 생
각해내서라도 사야 직성이 풀림’



한국은 유튜브 천하 → 유튜브 쇼핑도? 자료: 와이즈앱

구분 기업

유튜브 쇼핑 카페24

스트리밍 SOOP

팝업의 성지 현대백화점



ODM 가동률 상승과 브랜드들의 재고 확보 어려움 자료: CLSA

*ODM 이익률 증가 이유 → 타이트한 가동률(한국콜마 가동률 100%)
-코스메카코리아의 잉글우드랩코리아 공장 가동률 70%
-ODM 업계의 생산능력 부족 → 소규모 브랜드 재고 확보 어려움을 알려주는 증거
-ODM 생산능력 부족 → 수주잔고 증가율 > 매출 증가율
-주요 업체들은 더 높은 마진의 주문을 더 선별적으로 받을 수 있는 상황
-2014~2016년과 같은 과잉 생산능력 문제 우려 존재 → 주요 ODM 업체들의 생산능력은 매년 
10% 수준만 증가 → 증설 2년 소요 → 26년까지 과잉생산 제한(경영진들은 증설에 신중)



86%의 시장이 열린다(유럽도)

구분 기업

인디 브랜드 마녀공장

화장품 ODM 잉글우드랩

화장품 용기 펌텍코리아

화장품 유통 실리콘투

유튜브 쇼핑 카페24

스트리밍 SOOP

역 피라미드 구조의 화장품 밸류체인

*글로벌 화장품 시장 비중
-중국 100조원 14%
-글로벌 680조원 86%

네덜란드의 한국 화장품 수입 비중

브랜드사

ODM

화장품 용기

유통



10)부진탈출, 전기차

*GM CEO "북미에서 전기차 판매가 가장 좋은 달"(Detroit Free Press)
-5월 GM 사상 최고 판매량 기록 “전기차 지속적 성장” 영향
-“2024년은 강력한 성장을 전망하며 전기차 판매가 지속되는 기록적인 해가 될 것이다”

*현대차그룹 5월 전기차 판매 호조
-현대차 5월 전기차 판매량 전년 동월 대비 +42% 증가(친환경 라인업 전년 대비 +50% 증가)
-아이오닉 5(+82%), 아이오닉 6(+13%)



전기차 구매와 배터리 기술 진화

전기차 구매를 꺼리는 이유

가격 충전 주행거리

금리

LFP

셀투팩

정책

실리콘
음극재

CNT
도전재

4680

파우치형 필름

건식전극 공정

단결정 양극재

하이브리드 
코터



배터리의 변화 – 4680배터리 

*LG에너지솔루션 4680 전지 양산 계획 발표
-김동명 대표, 이르면 2024년 8월부터 4680 전지 양산
-2024년 8월 한국 오창 공장(9Gwh)
-2025년 하반기 미국 애리조나 공장(36Gwh) 생산
-중국 남경 공장 추가 투자, 4680 전지 양산 규모 확장 예정 

자료: LG에너지솔루션, 삼성SDI

*삼성SDI 최윤호 대표
-46Phi 배터리 2025년 양산
-LFP 배터리 2026년 양산
-전고체 배터리 2027년 양산

구분 주요기업

4680 셀 LG에너지솔루션, 삼성SDI

양극재 LG화학, 엘앤에프(애리조나)

분리막 더블유씨피

원통형 CAN 상신이디피, 신흥에스이씨, 케이엔에스

CAN 재료 동국산업

장비 필에너지, 씨아이에스



LFP, 셀투팩 등

구분 기업

LFP 배터리 LG에너지솔루션, 삼성SDI, 피엔티

파우치형 필름 율촌화학

CNT 도전재 제이오

실리콘 음극재 대주전자재료

건식전극 공정 씨아이에스, 피엔티

단결정 양극재 엘앤에프

*셀투팩(자료: LG에너지솔루션)
-모듈을 없애 공간을 더 확보(+60%)
-안전성 위해 두꺼운 필름 필요
→파우치형 배터리 필름
-유럽 수요 증가

셀 모듈 팩

셀 팩



11)바이오의 변화: 정맥주사 → 피하주사

근육주사 피하주사(SC)

정맥주사(IV)

주사방식 별 비교

정맥주사를 피부에 투입?

히알루론산 분해효소 이용 항암제를 피하주사

혈관

피하층

피부 속 고분자 
물질로 인해 약
물 침투 어려움

ALT-B4로 고분자 물
질을 녹여 약물 전달 
통로를 만들어 약물
이 혈관에 도달



24년 하반기 헬스케어 이슈 체크

구분 기업

매크로 미국 기준금리 인하 여부, ECB 기준금리 인하여부, 미국 생물보안법 통과 여부

유한양행 비소세포폐암 치료제 ‘레이저티닙+아미반타맙’ 미국 FDA 승인 여부(8월 22일)

HK이노엔 비미란성 역류성 식도염 치료제 임상 3상 결과 발표(북미)

알테오젠 머크 ‘키트루다 SC’ 임상 3상 9월 23일 종료 

한미약품 -호중구 치료제 ‘롤베돈’ 원료의약품 생산 평택플랜트 FDA c-GMP 승인 여부
-2027년 출시목표 국내 비만치료제 ‘에페글레나타이드’ 임상 3상 진입

아이센스 인슐린 집중 치료 필요한 2형 당뇨 환자 대상 CGM 국내 건강보험 적용 여부

에스티팜 -제론 혈액암 치료제(MDS) ‘이메텔스태트’, 6월 16일 승인 여부 통보
-노바티스 고지혈증 치료제 ‘렉비오’ 매출 +136% 급증
-미국, ‘생물보안법‘ 7월 통과 여부

동아에스티 -지방간질환 치료제(MASH) 2상 결과(하반기 중)
-스텔라라 바이오시밀러 DMB-3115, 4분기 미국/유럽 품목 허가 여부



12)중동의 변화

*사우디 비전 2030
-607조원 투입(기존보다 3배 증가)
-경제 다각화를 통해 석유 의존도를 줄여 장기 성장 도모
-홍해 리조트, 네옴시티, 아람코 기업 공개, 관광비자 발급
-영화관 건설, 여성 운전면허 발급, 술 판매 허용
-2030년 엑스포 개최, 2034년 월드컵 개최
-프로젝트 성공 시, 빈 살만 왕세자 정통성 부여

*네옴시티
-입주민 규모 900만명
-일자리 38만개
-GDP 기여도 연간 1,000억달러

*아람코 2차 지분매각



노동력, 자본, 기술

젊은 
노동력

대규모
자본

제조
기술

*경제체질 개선
-에너지 전환
-첨단산업 육성
-관광산업 개발 

구분 주요기업

EPC 삼성E&A

COTC 디와이피엔에프

피팅 태광, 성광벤드
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