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현대차그룹, 미래차 분야에 41조원 투자 

 
 
 

● 10/15일에 현대차그룹은 정부와 함께 미래차 비전 선포. 자율주행기술 조기 상용화 및 전
기차/수소전기차 판매비중 확대가 주요 내용으로 2025년까지 41조원 투자 목표. 

● 현대차그룹 내에서 재원이 풍부한 현대차와 모비스가 투자의 중심이 될 전망.  

● 하드웨어 중심의 전략발표로 모비스, S&T모티브 등 전기차 초기시장을 선점하고 있는 
Value Chain에 관심이 필요한 시점.  

 

WHAT’S THE STORY 

현대차그룹, 미래차 비전 선포: 2025년까지 41조원 투자 목표. 현대차 2023년까지 14.7조
원 투자에서 확대. 1H19기준 현대차 3사 합산 순현금은 23.7조원.  
• 전기차/수소차 판매비중 2030년 33% 및 글로벌 1위 목표: 2025년 xEV 167만대에서 2030

년 240만대(현대/기아차 글로벌 판매 720만대 기준)로 43.7% 증가. 2025년까지 23개
차종의 전기차 출시 목표.   

• 전기차는 승용, 수소차는 상용차 주력 예상: 수소차는 짧은 충전시간 및 긴 주행거리로 
장거리 운송에 강점이 있으나, 인프라 확대비용 부담의 단점이 존재. 이에 따라 현
대차그룹은 트럭, 버스 등 상용차에 주력할 것으로 예상. 또한 수소연료전지시스템
은 선박, 열차, 발전 등 다양한 분야의 동력원으로 활용 목표.  

• 자율주행 기술 조기상용화: 차량데이터 오픈 플랫폼의 개발자 포털인 ‘현대 디벨로퍼
스’ 출범. 2021년 Level3 상용화, Level4 기술은 2024년 운송사업자에게, 2027년 일반
인 대상 공급 목표. 9/25일에 발표된 현대차그룹-Aptiv JV를 활용하여 자율주행 기술 
조기상용화 추진 예상.    

• 공유부분이 빠져있다는 점이 아쉬움: Big Data 축적으로 자율주행기술이 고도화되고, 자
동차산업이 제조업에서 서비스업으로 변화되기 위해서는 공유플랫폼이 필수적인 한 
축. 전기차-자율주행기술-공유플랫폼이 결합되어야 미래차에 대한 수요가 형성되고 
수익성 창출이 가능해짐.  

• 실적 방향성에 따라 투자 부담에 대한 평가 예상: 1H19기준 현대차 3사 합산 순현금은 
23.7조원 (현대차 13.8조원, 기아차 1.8조원, 모비스 8.12조원). 미래차에 대한 투자금
액이 순현금 규모를 크게 넘어서면서 수익성 향상 및 FCF가 중요해짐.  
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AT A GLANCE 
    

현대차 (005380 KS, 122,000 원) 
 

 
목표주가: 160,000원 (31.1%) 

현대모비스 (012330 KS, 245,500 원) 
  

 
목표주가: 300,000원 (22.2%) 

S&T 모티브 (064960 KS, 49,250 원) 
 

 
목표주가: 61,000원 (23.9%) 

화신 (010690 KS, 3,745 원) 
 

 
목표주가: n/a () 
 

Sector 
Update 
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하드웨어 중심의 전략발표: 모비스, S&T모티브, 화신 등 전기차 초기시장을 선점하고 있는 Value 
Chain에 관심이 필요한 시점. 
• 모비스, 풍부한 재원을 기반으로 미래차 핵심부품 기업 성장전망: 현대차그룹 내 xEV부품 독점. 현대

차그룹과 Aptiv의 JV 설립으로 부족했던 ADAS, 자율주행 소프트웨어 기술 Catch-up기회 마련. 
R&D비용이 빠르게 증가하고 있으나 모두 당해 비용 처리하고 있어, 전동화부품 흑자전환 시 
수익증가 Leverage가 클 전망.   

• S&T모티브, 현재 돈을 벌고 있는 전기차 부품사: 현대/기아차에 전기차 구동모터, GM에 구동모터 
모듈을 납품. 2Q19에 xEV부품 비중이 매출액의 20%기록. 수익성도 high Single 추정. 2020년 추
정실적기준 P/E 8.5배로 EV관련 부품사 중 가장 저평가.  

• 화신, 가동률 향상에 따른 Leverage가 클 전망: 플랫폼 3세대변화로 M/S확대, 제네시스 플랫폼 
수주, EV전용 플랫폼 전량 수주로 4Q18이후 매출은 회복세 전환. 2022년까지 1.6조원 매
출 달성 전망. 가동률이 80%대로 낮은 상황에서 매출 증가로 고정비 절감 및 수익성 회
복 예상.  

 
 
  

2030 미래차 산업 발전전략 주요 내용 
 

자료: 언론, 관계부처 합동 
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자율주행 기술 순위(2018) 현대차 향후 5년(~2023년) 투자계획 

  

자료: Navigant Research, 삼성증권 자료: 현대차, 삼성증권 

 
  

현대차그룹 자율주행 개발 계획 

 

자료: 현대차, 삼성증권 
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2018년 xEV비중 1H19 xEV비중 
  

 

자료: KAMA, ACEA, Autonews, CAAM, 삼성증권 

참고: *글로벌은 2019년 전망치 

자료: KAMA, ACEA, Autonews, CAAM, 삼성증권 
     

현대차그룹 E-GMP 플랫폼 VW, MEB플랫폼 

자료: 현대차, 삼성증권 자료: VW, 삼성증권 
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현대차 전동화 차량 중장기 계획 

 

자료: 현대차, 삼성증권 

 
  

2025년 현대/기아차 xEV라인업 계획 

 EV PHEV HEV FCEV 계
현대차 16 3 7 1 27
기아차 7 3 6 1 17
계 23 6 13 2 44
자료: 각 사, 삼성증권 

 
  

현대차그룹 전기차 판매계획 

(천대) 현대차 기아차 현대차그룹 
 2018 2019E 2020E 2025E 2018 2019E 2020E 2025E 2018 2019E 2020E 2025E
xEV 합계  147  230  319 975  147  181  267 695  294  411  586  1,670 
EV  61  71  121  527  14  32  82  323  75  103  203  850 
HEV  75  138  168  368  110  110  140  282  185  248  308  650 
PHEV  10  15  20  55  23  40  45  75  33  55  65  130 
FCEV  1  6  10  25  15  1  6  10  40 
참고: 도매판매 기준 

자료: 각 사, 삼성증권 추정 
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현대차 xEV판매 및 관련 부품사  

(대, 십억원) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 
친환경차  65,550  67,692  69,182  90,821  75,485  88,842 

전기차  15,819  17,290  22,762  32,855  28,922  37,757 
하이브리드  49,701  50,209  46,236  57,424  46,146  49,554 
수소차  30  193  184  542  417  1,531 

증감률 (y-y, %) 55.3 17.5 16.1 32.3 15.2 31.2 
모비스: 전동화매출 304 362 427 712 575 660 
증감률 (y-y, %) 43.1 20.3 32.8 110.2 89.3 82.2 
ASP (백만원) 4.6 5.3 6.2 7.8 7.6 7.4 
증감률 (y-y, %) (7.8) 2.4 14.3 58.9 64.4 38.8 
S&T모티브: 친환경 매출 29 38 47 52 51 51 
증감률 (y-y, %) 49.5 7.0 35.2 44.4 78.2 35.2 
ASP (백만원) 0.4 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 
증감률 (y-y, %) (3.7) (9.0) 16.4 9.1 54.8 3.0 
화신: 친환경 매출  9.0  9.5  10.8  14.7  12.6  15.5 
증감률 (y-y, %)      40.5  64.4 
ASP (백만원)  0.1  0.1  0.2  0.2  0.2  0.2 
증감률 (y-y, %)      22.0  25.2 
한온시스템: xEV 매출 107 125 129 173 127 248 
증감률 (y-y, %) 13.4 27.7 23.7 59.4 19.1 98.8 
ASP (백만원) 1.6 1.8 1.9 1.9 1.7 2.8 
증감률 (y-y, %) (27.0) 8.6 6.5 20.4 3.4 51.5 
우리산업: PTC 매출 12 14 19 19 15 13 
증감률 (y-y, %) 3.8 29.7 45.9 24.8 23.4 (12.1) 
ASP (백만원) 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 
증감률 (y-y, %) (33.2) 10.4 25.6 (5.7) 7.2 (33.0) 
참고: 한온시스템 2Q19 매출 증가는 마그나 FP&C 인수효과 반영 

자료: 각 사, 삼성증권 
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현대차 그룹 3사 FCF 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H19 
현대차         
영업현금흐름 10,629 7,334 7,930 7,078 6,329 6,508 4,988 1,470 
Capex (3,000) (3,171) (3,307) (2,859) (2,838) (2,937) (3,121) (1,234) 
R&D 자산화 (799) (1,020) (1,353) (1,220) (1,374) (1,455) (1,628) (636) 
Free Cashflow 6,831 3,144 3,269 2,999 2,117 2,117 239 (400) 
순현금 11,229 14,038 16,800 14,657 14,400 15,900 14,200 13,800 
배당총액  521  534  817  1,080  1,080 1,080 1,066 859 

FCF 대비 배당액비중 (%) 7.6 17.0 25.0 36.0 51.0 51.0 447.0 (214.8) 
순이익  9,061  8,993  7,649  6,509  5,720  4,546  1,508  954 

배당성향 (%)  5.7  5.9  10.7  16.6  18.9  23.7  70.7  90.1 
기아차         
영업현금흐름 4,345 4,777 2,364 3,375 3,276 2,594 4,471 1,131 
Capex (1,453) (1,035) (1,388) (1,950) (1,493) (1,590) (2,297) (925) 
R&D 자산화 (324) (551) (582) (705) (814) (702) (703) (283) 
Free Cashflow 2,569 3,191 394 721 969 302 1,471 (77) 
순현금 394 3,025 2,623 540 284 619 1,906 1,829 
배당총액  263  283  404  441  441  321  361 n/a 

FCF 대비 배당액 비중 (%) 10.2 8.9 102.6 61.2 45.5 106.2 24.5 n/a 
순이익  3,865  3,817  2,994  2,631  2,755  968  1,156  1,128 

배당성향 (%)  6.8  7.4  13.5  16.8  16.0  33.2  31.2 n/a 
모비스         
영업현금흐름 3,113 1,880 847 4,352 2,273 1,902 2,044 972 
Capex (849) (643) (1,047) (1,673) (1,200) (601) (503) (237) 
R&D 자산화 (87) (49) (41) (56) (86) (50) (40) (22) 
Free Cashflow 2,177 1,187 (241) 2,623 987 1,251 1,501 713 
순현금 3,570 3,735 2,731 3,575 4,075 5,977 7,407 8,120 
배당총액  182  186  287  331  331  331  379  95 

FCF 대비 배당액 비중 (%) 8.3 15.7 (118.7) 12.6 33.5 26.5 25.2 13.3 
순이익 3,542 3,396 3,393 3,040 3,047 1,578 1,888 1,130 

배당성향 (%) 5.1 5.5 8.4 10.9 10.9 21.0 20.1 8.4 
3사합산         
영업현금흐름 18,088 13,991 11,140 14,805 11,878 11,004 11,503 3,572 
Capex (5,301) (4,849) (5,742) (6,483) (5,531) (5,127) (5,922) (2,396) 
R&D 자산화 (1,210) (1,620) (1,977) (1,980) (2,274) (2,207) (2,370) (941) 
Free Cashflow 11,576 7,521 3,421 6,342 4,073 3,670 3,210 236 
순현금 15,193 20,798 22,154 18,771 18,760 22,496 23,513 23,749 
참고: 현대차는 금융부분 제외, 2014년 각 사 Capex에서 한전부지 매입금액 10.55조원은 제외, 현대차 자사주 취득/소각금액 배당총액에 합산  

자료: 각 사, 삼성증권  
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Compliance Notice 

- 본 조사분석자료의 애널리스트는 10월 14일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 10월 14일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 

어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
 

2년간 목표주가 변경 추이 
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (수정주가 기준) 
현대차 
일    자 2017/7/26 11/23 2018/1/26 5/27 7/9 10/21 11/28 2019/1/24 4/24 5/22   
투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY   
TP (원) 175,000 195,000 180,000 160,000 150,000 135,000 125,000 135,000 155,000 160,000   
괴리율 (평균) (15.25) (20.15) (14.18) (17.13) (16.29) (22.39) (5.09) (7.64) (14.48)    
괴리율 (최대or최소) (7.71) (15.64) (8.89) (10.63) (10.67) (12.59) 4.80 0.74 (10.32)    
현대모비스 
일    자 2017/7/30 11/5 12/7 2018/1/26 3/29 6/6 10/21 11/28 2019/1/25 6/23 7/24 9/18 
투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY 
TP (원) 300,000 330,000 350,000 300,000 325,000 300,000 250,000 220,000 250,000 270,000 285,000 300,000 
괴리율 (평균) (19.49) (20.15) (26.07) (22.40) (25.44) (26.73) (25.34) (11.64) (12.63) (13.90) (14.44)  
괴리율 (최대or최소) (9.67) (17.12) (22.86) (12.83) (18.62) (21.00) (21.80) (2.27) (5.20) (12.78) (11.40)  
S&T 모티브 
일    자 2017/6/18 10/30 2018/4/23 4/24 11/2 2019/1/31 7/26 9/10     
투자의견 BUY BUY HOLD HOLD HOLD HOLD BUY BUY     
TP (원) 65,000 60,000 48,000 40,000 30,000 34,000 53,000 61,000     
괴리율 (평균) (23.41) (25.91) - (21.17) (6.68) 17.26 (3.80)      
괴리율 (최대or최소) (12.77) (15.17)  (39.88) 14.33 (3.53) 1.70      
화신 
일    자 2019/10/15            
투자의견 Not Rated            
TP (원) n/a            
괴리율 (평균)             
괴리율 (최대or최소)             
투자기간 및 투자등급: 삼성증권은 기업 및 산업에 대한 투자등급을 아래와 같이 구분합니다. 
기업 
BUY (매수) 향후 12개월간 예상 절대수익률 10% 이상 그리고  
 업종 내 상대매력도가 평균 대비 높은 수준  
HOLD (중립) 향후 12개월간 예상 절대수익률 -10%~ 10% 내외 
SELL (매도) 향후 12개월간 예상 절대수익률 -10% 이하 

산업 
OVERWEIGHT(비중확대) 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상  

 상승 예상 
NEUTRAL(중립) 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 

 (±5%) 예상 
UNDERWEIGHT(비중축소) 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상  

 하락 예상 

최근 1 년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2019 년 9 월 30일 기준 

매수 (76.6%) | 중립 (23.4%) | 매도 (0%) 
 

 

 


