
 

코스닥 부흥 정책으로 인한 수급 효과 

정부의 코스닥 부흥 정책으로 인한 섹터 내 코스닥 업체들의 주가 변동성이 확대되고 있다. 

단기적 관점에서 코스닥 부흥책에 따른 수급적 수혜는 펀더멘탈이나 밸류에이션과 무관하

게 시총 상위주로의 쏠림이 진행될 것으로 판단한다. 

단, 해당 정책의 수급 효과가 지속될 경우 1) 분기 실적 기준 바닥을 통과하고 있어 중장기 

관점 밸류에이션 룸이 확보될 수 있는 업체, 2) 섹터 내 주요 모멘텀(북미 ESS, 유럽 EV 

정책, Tesla 4680) 보유하고 있는 업체로의 선제적인 관심이 필요한 구간이라고 판단한다. 

당사의 코스닥 내 관심종목은 천보, 더블유씨피, 서진시스템이다. 섹터 내 주요 모멘텀 별 

코스닥 업체들의 포지셔닝은 그림 1과 같다. 

1Q26 바닥을 통과하고 있는 업황 

1월 5일 발간한 ‘극단적 공포를 기회로’ 산업 보고서를 통해서 언급하였듯, 연말 연초 섹터 

내 부정적인 뉴스플로우에도 업황은 1Q26 바닥을 통과하고 있다고 판단한다. P(판가) 관점

에서 주요 광물 가격이 제품 판가에 반영되며 점진적인 스프레드 개선이 진행될 것으로 판

단하며, Q(출하량) 관점에서 북미 EV에 대한 상반기 추정치 하향 조정은 기 진행된 바, 1) 

북미 ESS 출하량 증가 본격화, 2) 우호적 유럽 EV 정책에 따른 출하량 개선이 진행될 것

으로 판단한다. 3) 일부 업체들은 2분기 양산 예정인 Tesla 사이버캡(4680) 향 공급이 시

작될 것으로 예상한다. 출하량 관점에서 1), 2), 3) 향 공급이 가능한 업체들의 실적은 

2Q26부터 점진적으로 개선되기 시작할 것으로 전망한다. 

부정적 뉴스에 가려 놓치고 있는 긍정적인 뉴스플로우 

연말 연초 북미 EV에 대한 부정적 뉴스플로우로 인하여 산업 내 긍정적인 뉴스플로우들이 

주목받지 못하고 있다. 1) 유럽 EV 정책, 2) 트럼프 정부의 비상전력 경매 이니셔티브, 3) 

중국 정부의 수출증치세 환급률 조정에 주목한다. 

EU 집행위의 초안에 따르면 배터리 및 주요 제품군에 따른 리쇼어링 정책이 1월 중 발표

될 것으로 예상되며, 트럼프 정부의 비상전력 경매 이니셔티브로 인하여 빅테크 주도(기존 

유틸리티 업체 중심)의 북미 ESS 중장기 발주가 가능할 것으로 판단한다. 중국 정부의 배

터리 수출 증치세 환급 중단에 따른 한국 밸류체인의 과거 대비 일정 수준의 가격 경쟁력 

확보 가능성에도 주목한다. 
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2차전지 
섹터 내 코스닥 소외주 

 코스닥 부흥 정책으로 인한 수급 효과는 단기적으로 시총 상위 업체 쏠림 불가피 

 단, 해당 수급 효과 지속 시, 1) 분기 실적 바닥 통과, 2) 섹터 내 주요 모멘텀 유무, 3) 

중장기 관점 밸류에이션 룸 확보 가능한 코스닥 내 소외 종목에 선제적 관심 필요 

 섹터 내 주요 모멘텀 별 코스닥 업체 포지셔닝 그림 1 참조 

 커버리지 중 천보, 더블유씨피, 섹터 내 서진시스템 관심 
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코스닥 부흥 정책으로 인한 수급 효과 

정부의 코스닥 부흥 정책으로 인한 수급효과는 펀더멘탈 및 밸류에이션과 무관한게 시총 

상위업체로의 쏠림이 진행될 것으로 판단한다. 단, 해당 수급 수혜가 지속될 경우 코스닥 

내 1) 분기 실적이 바닥을 통과하고 있으며, 2) 주요 섹터 모멘텀 보유(① 북미 ESS 노출도, 

② 유럽 EV 우호적 정책, ③ Tesla 사이버캡(4680)향 직납 가능성, ④ 주요 메탈 가격 상

승 수혜), 3) 해당 모멘텀으로 인하여 중장기 밸류에이션 룸이 확보될 가능성이 있는 업체들

에 대한 선제적인 관심이 필요한 구간이라고 판단한다. 

섹터 전반적으로 EV로 인한 단기 실적 부진은 불가피하나 당사 커버리지 중에서는 더블유

씨피, 천보를 관심종목으로 제시하고, 섹터 내에서는 서진시스템(NR)을 관심종목으로 제시

한다. 당사 커버리지 외에도 그림 1과 같이 섹터 내 주요 모멘텀을 공유할 수 있는 코스닥 

소외 업체에 대한 선제적인 관심이 필요한 구간이라고 판단한다. 

더블유씨피(목표주가 13,000원) 

1) 삼성SDI ESS향 공급 시작되며 출하량(Q) 및 매출액 관점 1Q26 바닥 통과, 2) 북미 

OEM 4680향 제품 인증 진행 중, 3) 헝가리 정부 보조금 수령으로 재무적 리스크 해소,   

4) 25년 P/B 0.3배 수준 

천보(목표주가 68,000원) 

1) 북미 OEM향 F전해질 공급 시작(1Q26), LiPF6 가격 상승에 따른 가격 경쟁력 확보,   

2) 중국 정부 공급조절로 인한 주요 제품군 판가 연동 시작, 3) 27년 EV/EBITDA 13배 

그림 1. 섹터 내 주요 모멘텀 별 코스닥 상장 업체 포지셔닝 

 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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1Q26 바닥을 통과하고 있는 업황 

1월 5일 발간한 ‘극단적 공포를 기회로’ 산업 보고서를 통해서 언급하였듯, 연말 연초 섹터 

내 부정적인 뉴스플로우에도 업황은 1Q26 바닥을 통과하고 있다고 판단한다. 

P(판가) 관점에서 주요 광물 가격이 제품 판가에 반영되며 점진적인 스프레드 개선이 진행

될 것으로 판단하며, Q(출하량) 관점에서 북미 EV에 대한 상반기 추정치 하향 조정은 기 

진행된 바 1) 북미 ESS 출하량 증가 본격화, 2) 우호적 유럽 EV 정책에 따른 출하량 개선

이 진행될 것으로 판단한다. 3) 일부 업체들은 2분기 양산 예정인 Tesla 사이버캡(4680) 

향 공급이 시작될 것으로 예상한다. 출하량 관점에서 1), 2), 3) 향 공급이 가능한 업체들의 

실적은 2Q26부터 점진적으로 개선되기 시작할 것으로 전망한다. 

그림 2. 탄산리튬 및 수산화리튬 가격 추이(3Q25~)  그림 3. 니켈 가격 추이(3Q25~) 

 

 

 

자료: ICC Battery, 미래에셋증권 리서치센터  자료: ICC Battery, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 4. 코발트 가격 추이(3Q25~)  그림 5. 분리막 가격 추이(3Q25~) 

 

 

 

자료: ICC Battery, 미래에셋증권 리서치센터  자료: ICC Battery, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 6. 전해액 가격 추이(3Q25~)  그림 7. LiPF6 가격 추이(3Q25~) 

 

 

 

자료: Wind, 미래에셋증권 리서치센터  자료: ICC Battery, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 8. 전해액 주요 첨가제 가격 추이(3Q25~)  그림 9. 동박 T값 가격 추이(3Q25~) 

 

 

 

자료: ICC Battery, 미래에셋증권 리서치센터  자료: ICC Battery, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 10. 1Q26 업황 바닥 통과 중 

 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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부정적 뉴스에 가려 놓치고 있는 긍정적인 뉴스플로우 

연말 연초 북미 EV에 대한 부정적 뉴스플로우로 인하여 산업 내 긍정적인 뉴스플로우들이 

주목받지 못하고 있다. 1) 유럽 EV 정책, 2) 트럼프 정부의 비상전력 경매 이니셔티브, 3) 

중국 정부의 수출증치세 환급률 조정에 주목한다. 

1월 중 발표된 독일을 포함 주요 유럽 국가들은 22~23년 중 종료했던 EV 보조금을 재개

하고 있다. 추가적으로 저번주 중 기사화된 EU 집행위원회 초안에 따르면 배터리, 태양광, 

풍력, EV 등 주요 친환경 제품에 대한 리쇼어링 소싱 규칙을 발표할 것으로 예상된다. 12개

월 후 배터리 시스템, 24개월 후 배터리 셀을 포함한 핵심 부품의 유럽 내 생산 의무화가 

진행될 가능성이 언급되었다.  

우호적인 유럽 EV 수요 정책(보조금 재개)과 3년으로 유예된 CO₂ 벌금 규정으로 인하여 

전체적인 유럽 EV 수요 개선이 예상된다. 해당 정책의 최대 수혜는 유럽 내 증설되고 있는 

중국 배터리 라인이다. 단, 1) 전체 유럽 EV 배터리 전체 수요가 26년 270GWh, 27년 

390GWh, 28년 410GWh로 추정되는 점과 2) 순차적으로 증설되는 중국 경쟁사들의 유럽 

라인 상황을 감안 시, 중국 업체들의 유럽 라인으로만 해당 수요 대응이 불가능하다고 판단

한다. 리쇼어링 정책이 구체화될 경우, 극단적으로 가동률이 하락해 있는 한국 배터리 업체

들의 유럽 라인 가동률 회복 및 중장기 수주 확보가 가능할 것으로 판단한다. 

1월 중 트럼프 정부는 데이터센터 전력난으로 인한 소비자 전력 가격 급등을 막기 위하여 

PPA 체결 15년으로 확장하며, 빅테크들에게 전력 가격에 대한 직접적인 비용 부담을 요구

하였다. 해당 정책이 구체화될 경우, 북미 ESS 산업에도 긍정적인 효과를 예상하는데 이는 

기존 ESS 사업구조가 배터리 및 ESS  에너지사업자(유틸리티)  빅테크(데이터센터)였

으나, 자금력 우위인 빅테크의 직접적인 Capex 투자 방식으로 밸류체인 변화가 가능할 것

으로 판단하기 때문이다. 북미 ESS 산업의 장기시계열 수주 및 빅테크와의 직접적 계약관

계 형성도 가능할 것으로 판단한다. 

중국 정부는 연초 2차전지 제품군의 수출 증치세 환급을 순차적으로 종료(9%  0%)하겠

다고 발표하였다. 작년 7월 이후 중국 내수 공급과잉을 막기위한 공급조절(반내권) 정책이 

지속되고 있는 중에, 내수뿐만 아니라 중국 제품으로 인한 해외 시장의 과도한 공급과잉을 

일부 해소하겠다는 명분이다. 중국 업체들과 한국 업체들의 판가/원가 경쟁력이 9%라는 

수치로 유의미한 반전이 있기는 어려우나, 리쇼어링 관점에서 각 지역 별로 라인투자가 기 

진행되어 있는 업체들의 중장기 고객 및 수주 확보는 과거대비 용이해질 것으로 판단한다. 
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Appendix. 2차전지 섹터 코스닥 시총 순위 

표 1. 코스닥 상장 2차전지 섹터 Peer Valuation 테이블 (십억 원, 배) 

기업명 티커 분류 시가총액 
Fnguide 컨센서스 

유무 

P/E EV/EBITDA 

26F 27F 26F 27F 

에코프로비엠 247540.KQ 양극재 20,440  O 69.6  56.4  31.1  26.9  

에코프로 086520.KQ 양극재 17,678  X - - - - 

엔켐 348370.KQ 전해액 1,593  X - - - - 

대주전자재료 078600.KQ 음극재 1,178  O 30.7  26.7  20.6  17.7  

피엔티 137400.KQ 2차전지 장비 1,131  X 6.7  9.3  - - 

솔브레인홀딩스 036830.KQ 전해액 895  X - - - - 

씨아이에스 222080.KQ 2차전지 장비 820  X - - - - 

성일하이텍 365340.KQ 광물 789  O 41.2  13.9  18.9  13.0  

천보 278280.KQ 전해액 657  O 75.4  90.1  20.3  16.3  

한중엔시에스 107640.KQ 2차전지 부품 442  O 24.9  21.5  15.9  10.1  

에코앤드림 101360.KQ 전구체 376  X - - - - 

필에너지 378340.KQ 2차전지 장비 354  X - - - - 

신성에스티 416180.KQ 2차전지 부품 322  O 27.2  18.4  - - 

더블유씨피 393890.KQ 분리막 280  O 16.6  21.1  12.7  8.4  

윤성에프앤씨 372170.KQ 2차전지 장비 275  X - - - - 

상아프론테크 089980.KQ 2차전지 부품 260  O 27.8  16.0  12.3  9.8  

하나기술 299030.KQ 2차전지 장비 251  O 16.5  11.3  14.6  10.9  

파워로직스 047310.KQ 2차전지 부품 228  X - - - - 

신흥에스이씨 243840.KQ 2차전지 부품 228  O 14.8  11.8  6.2  6.1  

코윈테크 282880.KQ 2차전지 장비 220  O 7.3  6.5  3.5  6.3  

아이티엠반도체 084850.KQ 2차전지 부품 215  X 15.1  40.1  6.6  5.7  

새빗켐 107600.KQ 광물 208  X - - - - 

디에스케이 109740.KQ 2차전지 장비 208  X - - - - 

상신이디피 091580.KQ 2차전지 부품 198  X - - - - 

원익피앤이 217820.KQ 2차전지 장비 195  X - - - - 

나인테크 267320.KQ 2차전지 장비 190  X 9.1  - 7.1  - 

탑머티리얼 360070.KQ 양극재 186  X - - - - 

성우 458650.KQ 2차전지 부품 168  X - - - - 

원준 382840.KQ 2차전지 장비 152  X - - - - 

엠플러스 259630.KQ 2차전지 장비 150  X - - - - 

케이엔에스 432470.KQ 2차전지 장비 139  X - - - - 

지에프아이 493330.KQ 2차전지 부품 132  X - - - - 

브이원텍 251630.KQ 2차전지 장비 129  X - - - - 

티에스아이 277880.KQ 2차전지 장비 119  X 9.4  - - - 

엠오티 413390.KQ 2차전지 장비 116  X - - - - 

삼기에너지솔루션즈 419050.KQ 2차전지 부품 107  X 81.4  24.8  10.6  8.8  

대보마그네틱 290670.KQ 2차전지 장비 107  X - - - - 

이닉스 452400.KQ 2차전지 부품 101  X - - - - 

메가터치 446540.KQ 2차전지 부품 92  X - - - - 

에이프로 262260.KQ 2차전지 장비 81 X - - - - 

자료: Quantiwise, 미래에셋증권 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 평균주가대비 최고(최저)주가대비 

더블유씨피 (393890)  천보 (278280) 

2025.10.31 매수 13,000 - -  2026.01.27 매수 68,000 - - 

2025.04.30 매수 19,000 -60.10 -50.53  2025.03.31 매수 46,000 0.70 72.61 

2024.11.20 매수 27,000 -62.00 -50.04  2024.09.03 매수 80,000 -44.08 -18.38 

2024.05.31 매수 50,000 -54.38 -31.10  2024.05.31 매수 100,000 -32.75 -20.00 

2023.11.06 매수 75,000 -45.57 -30.00  2023.11.17 매수 145,000 -36.65 -9.31 
 

* 괴리율 산정: 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

 
 
 

  

  

 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 산업 

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

매도 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 매도(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

* 2025년 5월 12일 기준으로 투자의견 분류기준 변경(Trading Buy 의견 삭제) 

* 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상, 20% 미만의 주가상승이 예상되는 종목은 금융투자분석사 재량에 따라 ‘매수’ 또는 ‘중립’ 의견으로 제시함 

 

투자의견 비율 

매수(매수) Trading Buy(매수) 중립(중립) 매도 

79.76% 1.19% 19.05% 0% 

* 2025년 12월 31일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 천보 발행주식총수의 1% 이상을 보유하고 있습니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

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

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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