








Summary※

Comment※

● 작년 월 중국을 시작으로 아시아 전역에서 아프리카돼지열병이 확산되고 있는8

가운데 몽골 베트남 캄보디아 북한 등에 이어 지난 월 중순 국내에서도 발생, · · · 9

- 년 월 가 아시아 최초로 중국에서 발생하여 본토 전역으로 확산되었고 년 월2018 8 ASF , 2019 5

북한에서 발생한 이후 국내에서는 월 일 경기도 파주시 소재 양돈농장에서 처음으로 발생, 9 17

※ 아프리카돼지열병 이란 바이러스성 출혈 돼지 전염병으로(Africa Swine Fever, ASF)

년 아프리카 케냐에서 최초 보고된 이후 주로 아프리카에서 발병하는 풍토병1921

● 는 돼지에게만 발병되며 고병원성 급성 바이러스의 경우 폐사율이 에ASF , ( ) 100%

이르고 개발이 완료된 백신 및 치료제가 없어 관련 산업에 영향이 클 전망,

- 는 년 전국으로 확산된 구제역 보다 생존력이 강하고 폐사율이 로ASF 2010~11 , 100%

구제역 보다 높아 확산력 및 파괴력이 상당한 것으로 평가(5~50%)



● 국내에서는 월 중순 파주에서 처음 발생한 이후 연천군 소재의 돼지농가를 거쳐9 ,

월 초 김포 강화 지역까지 확대되는 등 국내 돼지 사육두수의 정도를10 , 17%

차지하는 경기도 전역으로 확산되고 있어 돼지고기 수급불균형 가능성 제기

- 월 일 파주에서 확정판정이 나온 이후 월 초 현재까지 파주 연천 김포 강화지역에서 총9 17 10 , , ,

건의 확진사례가 발생14

● 감염경로는 야생멧돼지 물렁진드기 등과의 접촉을 통한 직접 감염과 육가공품, ,

식품 쓰레기 등을 통한 간접 감염으로 분류되며 국내의 경우 정확한 원인이,

밝혀지지 않은 상황

● 원인파악 미흡 및 초등대응 실패에 대한 우려감이 확산되고 있는 가운데 향후,

가 장기화되고 한반도 전역으로 확산된다면 관련 산업에 대한 영향 불가피ASF

- 방역 및 소독 사료 양돈 육계 등의 업종에 직간접적인 영향을 미치는 것으로 파악, , , ·

● 에서 분 이상 가열하거나 특정 소독제로 살균해야 사멸하는70°C 30 ASF

바이러스의 확산을 막기 위해 관련 소독제에 대한 수요가 증가할 전망

- 바이러스생존기간 말린고기 일 냉동고기 일 냉장고기 일 내장 일등ASF : 300 , 1,000 , 110 , 105

● 방역 강화로 동물 백신 및 소독제 관련 산업의 수혜가 예상되는데 관련기업으로는,

에 대한 권고 소독제 구연산 알데하이드제제 버콘 를 시판 중 코미팜ASF ( , , S) ,

우진비앤지 제일바이오 이글벳 씨티씨바이오 대성미생물 체시스 대한뉴판 등, , , , , ,

- 사멸 가능 소독제로 가 인정한 것은 버콘 차아염소산나트륨 등ASF FAO S(1%), (2%)



● 확산의 주요 원인 중 하나로 잔반급여 방식이 통제되면서ASF (swill feeding)

대체재인 사료 양돈용 에 대한 수요가 증가할 수 있다는 의견이 제기( )

- 바이러스는 냉장냉동육에서 수개월부터 수년까지 생존이 가능하기 때문에 돼지 사료로ASF ·

사용되는 잔반에 감염 돼지고기가 포함되는 경우 치명적인 문제가 발생

● 다만 국내의 경우 잔반으로 돼지를 사육하는 비율이 미만으로 낮아 잔반의, 10%

대체수요로 증가하는 사료소비의 양이 미미할 것으로 판단

- 년 상반기 기준 국내 잔반급여 농가는 전체의 정도이며 중국은 정도 잔반의2018 5% ( 25% ),

열처리 후처리 가 미흡한 농가도 약 수준으로 거의 없는 편( ) 1.5%

● 대신 과거 구제역 파동 시기 돼지 사육두수 감소로 사료 수요가 급감한(‘10~‘11) ,

사례를 고려할 때 확산 시 사료 수요가 축소될 것으로 예상되며 관련ASF ,

업체는 현대사료 우성사료 한일사료 팜스토리 팜스코 우리손에프엔지 등, , , , ,

● 최근 몇 년간 국내 돼지고기 가격은 국내 출하량 증가 내수 경기 부진에 따른,

소비 위축 등의 수급 안정으로 하향 안정 추세를 시현

● 그러나 지난달 월 일 확진 판정 이후 국내 돼지고기 가격은 일시적으로9 18 ASF

급등하였고 월 들어서는 재하락하며 롤러코스터 장세를 시현 중, 10 ,

- 국내 돼지고기 도매기준 가격은 발병 전인 지난달 일 원 에서 발병 직후인( ) ASF 16 4,403 /kg

일에는 원 으로 급등하였으며 월 들어 소비심리 위축으로 원대로 재하락18 6,201 /kg , 10 3,000



● 중장기적 관점에서는 확산 시 돼지의 대량 살처분 진행으로 돈육의 수급ASF

불균형 현상이 발생하게 되고 이는 양돈가격의 급등으로 연결될 전망,

- 년 구제역 당시 국내 돼지고기 가격이 당 천 원대에서 천 원대까지 상승하였고 작년2011 kg 4 8 ,

월 가 발생한 중국의 경우 최근 년간 암퇘지 두수가 전년대비 감소하면서 국내산8 ASF 1 37.4%

돼지고기 가격이 상승했고 수입 돈육의 경우 상승46.7% , 76.0%

● 돼지의 사육과정을 살펴보면 원종돈 씨돼지 에서 비육돈 소비자용 까지 기르는데( ) ( ) 약

년이 소요 따라서 구조적인 공급차질을 해소하기 위해서는 상당한 시간이 필요3 .

- 약 년소요 원종돈 종돈 모돈 자돈 비육돈 소비자용 도축장3 : (GGP) (GP) (PS) ( )→ → → → →

● 이와 같은 수급불안으로 국내 돼지고기 가격이 상승한다면 대형 양돈기업을

중심으로는 수익 향상이 기대되나 장기화 시 양돈산업 자체의 존폐위기 우려,

● 다만 년 이후 돈가 강세에 따른 공급 확대로 현재 국내 양돈산업이 공급과잉, 2017

상황 내외 공급과잉 추산 인 점을 고려할 때 그 효과가 제한될 가능성도 존재(10% )

● 중장기 추세 상 국내 인당 육류 소비량이 상승 추세인 가운데 년 조류1 , ‘03~‘04

독감과 년 구제역 발생 시기에는 돼지고기와 닭고기의 소비패턴이 반대‘10~‘11

- 국내 인당 연간 육류 소비량은 년 기준 연간 으로 년대 초반 대비 이상1 2016 49.5kg 2000 50%

증가하였으며 일시적으로 조류독감 발생 시기, (‘03~‘ 에는04) 돼지고기 소비비중이 증가하고,

구제역발생시기(‘10~‘11)에는닭고기소비비중이증가하면서소비자입장에서는대체재로인식

● 따라서 돼지고기 수급 불안 및 소비심리 위축 등은 대체육류인 닭고기 또는 오리고기( )

수요 증가로 연결될 가능성이 높은 편



● 특히 닭은 사육기간이 비교적 짧아 수급 악화에 따른 가격 급등 가능성이 낮고 국내,

자급률이 수준으로 높아 글로벌 수급 수입량 증가 에 따른 영향이 작은 편80% ( )

● 따라서 국내 돼지고기 수급 불안 시 육계 생산 및 가공업체인 하림 마니커 정다운, , ,

신라에스지 등의 수혜가 예상

● 에 대한 원인파악 미흡 및 초등대응 실패 등으로 확산에 대한 우려감이 커지ASF ASF

고 있는 가운데 긍부정의 영향이 예상되는 산업을 파악하고 선제적으로 대응할 필요, ·

- 긍정 방역 및 소독제 수요가 확대될 것으로 예상되며 돼지고기 수급 불안에 따른( ) ,

가격 상승및돼지고기섭취에대한소비심리불안등으로대체육류의반사이익기대

- 부정 양돈 업계의 경우 수급불안으로 가격이 급등할 경우 대형 양돈기업을( )

중심으로 수익 상승이 기대되나 장기화 시 양돈산업 자체의 존폐위기 우려,



Summary※

Comment※

● 최근석유화학산업은미중무역분쟁장기화에따른 환율 금리 유가등의불확실성확대· , , ,

세계 경기 부진으로 화학제품 수요가 급격히 위축되면서 경기 저점을 통과 중

- 석유화학 경기 지표인 에틸렌 스프레드는 ‘ 년 월 톤당 달러로19 (1~8 ) 380 ‘ 년 고점17 (710

달러톤 대비 절반 수준으로 하락하였고 달러톤 도 하회/ ) , BEP(400 / )

● 또한 각국별 설비 투자 계획에 따르면 ‘ 년에도 미국과 중국을 중심으로 에틸렌계20

기초유분 및 합성수지 증설이 예정되어 있어 공급 확대 부담은 지속될 전망

● 지난 년간높은실적을유지하던롯데케미칼역시석유화학 경기하강여파로2~3 ‘ 년18

하반기부터 각 사업부문의 영업이익이 큰 폭으로 감소

- 롯데케미칼은 에틸렌계 제품 비중이 높아 미국 공급과잉에 더 큰 타격發



● ‘ 년 분기 증권사 컨센서스 연결 기준 롯데케미칼의 매출액은 조 억원으로19 3 ( ) 3 9,600

전년동기비 감소 영업이익은 억원으로 전년동기비 나 감소7.1% , 3,346 33%

- 롯데케미칼 주요 사업 부문별 분기 영업이익 증감률 올레핀 아로마틱스3 (YoY): 33%,–

롯데첨단소재-71%, LC Titan 63%, 5%– –

● 롯데케미칼은 지난 ‘ 년부터 총 억 달러 조 억원 투자해 미국 루이지애나주16 31 (3 6,000 )

레이크찰스 공장 건립에 착수했으며 년 월부터 가동이 본격화ECC , 2019 5

- 경기하강기에 대비해 저렴한 원료를 투입을 통한 가격 경쟁력 확보를 위해 미국에 투자 단행

● 미국 공장 이하 은기존 공정에이용되는나프타원료비의ECC ( LC USA) NCC 20 에~30%

불과한 셰일 기반 에탄가스를 원료로 사용하고 있어 원가 경쟁력이 매우 높음

● 이에따라롯데케미칼의한국 말레이시아내사업장영업이익률은 수준에그치고, 3~8%

있는 것과 달리 의LC USA 영업이익률은 수준에 달할 것으로 기대20~30%

- 의 분기 월 실적 반영분으로 추산 영업이익률은 에 달함LC USA 2 (5,6 ) 23.3%

● 의 매출 기여도는 수준이나 영업이익 기여도는 이상을 기록할LC USA 4~5% 10%

것으로 보여 롯데케미칼의 수익성 하락을 어느 정도 보완해 나갈 것으로 기대

● 화학기업들대부분은경기저점상황에서도호황기에축적한현금여력이높은편으로재무적

리스크는 크지 않은 것으로 평가됨

● 그러나 세계 경기침체 장기화로 수요회복이 지연될 경우 추가적인 업황 악화도 가능성도

존재하며이경우기업별원료 및 사업 다각화 등에 의해 실적 격차가 차별화 될 수밖에

없으므로 이를 감안한 선별적 리스크 관리가 필요



Summary※

Comment※

● 년은 반도체 수요가 부진한 가운데 공급과잉으로 메모리 가격이 급락함에 따라2019

수출과 기업 실적이 지난해에 비해 크게 악화되었으며 연말까지는 현 상황 지속 예상

- 수량 기준 수출은 월까지 플래시메모리는 월까지 마이너스를 기록DRAM 5 , 2

● 새로운 수요가 끊임없이 창출되며 반도체 시장은 앞으로도 지속적으로 성장하겠지만

시장 규모가 커지고 현재의 주력 제품들은 성장이 정체되어 수요 증가율은 계속 둔화

- 수요는 연간 는 연간 정도 성장이 예상되나 과거보다 낮은 수준DRAM 20%, NAND 35%

● 지난해 분기부터 가동률 하락에도 불구하고 출하 부진으로 재고가 쌓이기 시작했고4

최근에는 가동률이 높아지며 생산량까지 증가해 높은 재고 수준이 회복에 걸림돌

- 국내 반도체 제조업 생산량지수 : 171.2(‘18.7) 149.0(→ ‘19.2) 173.7(→ ‘18.8)



● 하이닉스 마이크론 등 주요 업체들의 감산과 도시바 공장의 정전 등 공급을SK ,

제한하는 요인들과 더불어 일본의 무역제재에 따른 가수요가 발생해 공급과잉 완화

● 수요가 본격적으로 회복되지는 않았으나 제한적인 공급 조절로 가격 하락이 눈에

띄게 둔화되었으며 분기 들어 대부분 제품의 가격이 보합 양상을 나타내고 있음3

- 가격(MoM, ‘19.3/‘19.8): DDR4 4Gb -11.3%/-1.9%, NAND 256Gb -13.3%/+8.3%

● 올해 안에 가격 조정이 마무리될 가능성이 높아졌으며 내년에는 가격의 등락이

발생하더라도 정상적인 범위 내에 있어 기업의 실적은 개선될 것으로 기대

- 통상적으로 연간 가격 하락이 미만이면 기업들의 실적은 양호20%

● 반도체 시장은 여전히 높은 성장세가 지속되고 당분간 독과점 체제가 유지될 것으로

예상되므로 메모리 가격이 안정되면 년 기업들의 매출과 영업이익은 증가2020

● 그러나 현재의 수급 상황은 수요의 증가보다는 인위적인 공급 조절로 이루어진

측면이 강해 향후 시장이 안정되면 공급이 다시 빠르게 증가할 수 있음

- 년 사이 증설된 공장을 아직 가동하지 않고 있는 것으로 판단2017~2018 100%

● 올해 한국은 설비투자를 크게 축소했으나 대만 중국 미국 등은 공격적인 투자를, ,

이어갔으며 내년에는 한국도 설비투자 경쟁이 불가피해 공급과잉 우려 증폭

- 설비투자 비중(’17/’ 한국 중국 일본20E): 31.7%/22.3%, 14.5%/24.0%, 11.5%/14.8%



Summary※

Comment※

● 선진시장 뿐만 아니라 신흥시장의 판매 부진이 심화되면서 세계 자동차 시장은

년 이후 년 연속 성장이 정체되고 있음2016 3

● 특히 수요를 상회하는 공격적인 투자가 지속되면서 년 세계 자동차시장의2018

공급과잉 규모가 확대된 것으로 추정

● 이런 가운데 수익성 개선과 미래 대비 전기차와 자율주행차 가 시급하다는 자동차( )

업계의 위기감이 반영된 구조조정이 전 세계 자동차업계에서 진행 중

● 현대기아는 중국에서 만대 현대 만대 기아 만대 의 생산능력을 감축하였고/ 59 ( 45 , 14 ) ,

한국지엠은 군산공장 폐쇄 및 여명 가량의 인력을 감축2,500

- 특히 한국지엠은 년 월부터 창원공장 주야간 교대를 주간 교대로 전환할 예정, 19 10 2 1



● 전방산업의 불황이 장기화되면서 년부터 법정관리와 워크아웃을 신청한 중소2018

자동차 부품사들이 본격적으로 나타나기 시작하였음

● 리한은 워크아웃을 신청했고 신광테크 엠티코리아 이원솔루텍 금문산업 다이나맥, , , , , ,

셈코 나노믹 나노믹아트 디엔에프스틸 동진주공 세광정밀 등은 법정관리를 신청, , , , , 1)

- 배터리 제조사 세기리텍과 조향제동장치 제조사 신광테크 등은 유암코 연합자산괸라/ ( :車

국내 최대 규모의 부실채권 투자회사 의 를 통해 간신히 회생) M&A

● 년 상반기부터 신용보증기금이 자동차 부품사 관련 보증을 제공하고2019 P-CBO

있지만 자동차 부품사들의 재무부담 완화가 쉽지 않은 상황으로 보임,

※ 는 신용보증기금이 신용 기업 등급 채권을 기초로 발행한P-CBO (B~BBB ) ABS低

● 그 동안 실적 성장의 기반이었던 중국 시장의 수요 급감과 경쟁심화 완성차업체들의,

구조조정 등이 자동차 부품사들의 신용등급에 부정적 영향을 주고 있음

● 화신은 나신평으로부터 부정적 에서 안정적 으로 강등되었고 서진BBB+( ) BBB0( )

산업은 한신평으로부터 부정적 에서 안정적 으로 강등되었음BBB-( ) BB+( ) 2)

● 엠에스오토텍 동원금속 동원파이프 부산주공 등도 신용등급 강등 또는 아웃룩 조정, , ,

을 받는 등 향후 부품사들의 신용등급 하락 압력이 지속될 전망

1) 자동차부품산업 금융애로 및 개선방안 중견기업연구원" ," , 2019.7

2) 차부품사 전방산업 주니 후폭풍 신용도 휘청" , ... ," the bell, 2019.7.22



Summary※

Comment※

● 최근 현대중공업이 독자 개발한 화물창인 하이멕스 에 대한 영국 선급LNG (HiMEX)

의 설계승인을 받는다고 밝혔으며 년까지 실증작업을 완료할 계획(LR) , 2020

● 년에는 삼성중공업이 한국 최초로 독자적인 화물창 를 개발하였으며2011 LNG KCS ,

대우조선은 년 솔리더스 를 개발하여 사 모두 화물창 개발을 완료2017 (Solidus) 3 LNG

- 솔리더스는 자연기화율 저장탱크 내 자연 증발률 이 로 세계 최저 수준이며( LNG ) 0.049% ,

대 주요 선급 영국 한국 미국 노르웨이 프랑스 의 승인을 완료5 ( LR, KR, ABS, DNV, BV)

● 업체들의 독자적인 화물창 개발 년 한국가스공사와 조선 사가 한국형LNG 2014 3外

화물창인 을LNG KC-1 공동 개발한 바 있으며 현재까지 유일하게 실제 선박에 적용,

- 한국가스공사가 년 발주한 선 척 해운 운항 에 을 최초로 적용한 바2014 LNG 2 (SK ) KC-1

있으며 최근에는 내항 선 척 대한해운 운항 에도 동일한 화물창을 적용, LNG 2 ( )

● 현재 대부분의 선에는 프랑스 의 멤브레인형 화물창이 적용되고 있으며LNG GTT ,社

과거 활발히 적용되었던 노르웨이 의 모스형 화물창은 건설비용 및Moss Maritime社

유지비용이 상대적으로 높아 최근에는 거의 적용되지 못하고 있음

- 현재 운항 중인 선의 화물창 점유율은 약 약 이나LNG GTT 75%, Moss Maritime 25% ,

건조 중인 선박의 경우 의 멤브레인형이 약 로 압도적 년 월 일 기준GTT 94% (2019 6 30 )

● 참고로 의 화물창은 원재료에 따라 타입과 타입으로 나뉘GTT LNG Mark III NO96社

는데 각각의 시장점유율은 와 년 말 수주잔고 기준, 58% 42%(2018 )

- 현대중공업과 삼성중공업은 타입을 주로 적용하는 반면 대우조선해양과 중국Mark III

조선사는 타입을 적용하고 있으며 자연기화율은 가 대비 우수NO96 , Mark III NO96



● 년 이후 한국 조선업체들의 화물창 개발에도 선주들의 보수적인 성향 및2011 LNG

화물창 사고 고려 시 본격적인 적용에는 상당한 시일이 소요될 것으로 전망KC-1

- 선은 천연가스를 초저온 영하 도 으로 액화저장운반하여 폭발 위험이 있기 때문LNG ( 162 ) · ·

에 선주들은 확실히 검증된 조선소 국내 주요 조선 및 화물창 을 선호( 3 ) (GTT )社 社

- 년 초 해운은 삼성중공업으로부터 화물창이 적용된 선 척을 인도받았2018 SK KC-1 LNG 2

으나 화물창 결함으로 인해 지난해 월 삼성에 입거된 이후 아직까지도 수리 중인 상황, 9

● 한국가스공사에서는 등 국내 화물창을 적극 도입하고 있어 향후 안정적인KC-1 LNG

운항 여부에 따라 외국 선주들의 적용 시기가 앞당겨질 수는 있을 것으로 기대

● 국내 주요 조선업체들은 의 화물창 적용으로 선가의 척당 약 억GTT LNG 5%( 100社

원 를 로열티로 지불하고 있어 독자적인 화물창 적용 시 실적 개선에 도움이 될 전망)

- 는 매출 대부분 약 을 로열티 수입에 의존하고 있으며 년 매출액 억GTT ( 94%) , 2018 2.46社

유로 영업이익률 를 기록, 65.0%

● 특히 전 세계 수요 증가로 국내 주요 조선업체 매출에서 선이 차지하는LNG LNG

비중은 더욱 높아질 것으로 보여 로열티 절감은 갈수록 중요해질 것으로 분석됨

- 년 월 말 수주잔고 척수 기준 선 비중 상선 부문 은 현대중공업 대2019 8 LNG ( Only) 27%,

우조선해양 삼성중공업 현대삼호중공업 로 대우조선해양이 가장 높음49%, 35%, 23%



Summary※

Comment※

● 중국 정부는 년말부터보조금축소정책을완화하는모습을 보이고있으나 년2018 , 2019

예산규모및지급수준등구체적인방안발표가지연되며 년상반기중국의태양광2019

설치량은 전년 동기대비 감소한 에 그침53% 11.4GW

● 년 월말 중국 정부는 억 위안의 태양광 보조금 예산을 확정지었으며 국가2019 5 , 30 ,

에너지국 은보조금 지급 대상 프로젝트 개 를발표(NEA) (3,921 , 22.8GW) (2019.7.10)

- 유틸리티용 개 프로젝트 용 개 분산발전 프로젝트 가 해당366 (18.1GW), C&I 3,555 (4.7GW)

● 중국의 정책 불확실성 및 수요 둔화로 글로벌 폴리실리콘 가격이 약세를 지속해 왔으나,

구체적인프로젝트선정이완료되고 개발이점진적으로진행되며 최근가격 하락세는 진정,



● 중국신장 내몽고등전기가격이매우저렴한지역에새로가동된공장을제외하면 현재, ,

가격수준에서 이익을 낼 수 있는 기업은 일부에 불과

- 에 따르면 신장공장 중국 신규 공장 중국HSBC , GCL Poly , Eastern Hope, Tongwei , TBEA

신규공장등의생산비용은 위안 대로이익실현가능하나 이는글로벌물량의약 수준50 /kg , 1/4

● 폴리실리콘 가격하락 영향 등으로 의 년 상반기 매출액은 전년동기대비OCI 2019 21%

감소한 조 억 원을 기록했으며 영업적자 억 원으로 적자 전환됨1 2,957 , 600

● 노르웨이 은미국워싱턴의 폴리실리콘 공장을중단REC Silicon Moses Lake (2019.5.15)

한데 이어 몬태나의 실란 가스 공장을 매각할 예정이라고 밝힘, Butte (2019.10.3)

- 의 폴리실리콘 및 실란 가스 생산 공장은 대부분 미국에 위치하는데 제품 가격REC Silicon

하락과 미중 무역분쟁에 따른 관세부과 충격이 겹쳐 가격경쟁이 어려운 상황·

● 중국내선정된프로젝트가보조금을수령하기위해서는연내계통에연결되어야하기때문에

분기에설치가급증할것으로예상되며 주요기관들은하반기중국수요를 로전망4 , 22~30GW

- 프로젝트 완공이 지연될 경우 보조금은 분기당 위안 하락하며 최대 분기까지 연기, 0.01 /kWh 2

가능하나 이후에는 보조금 지원 자격이 박탈

● 설치 수요 회복으로 폴리실리콘 가격도 반등할 것으로 예상되나 중국 신규 폴리실리콘,

공장들의양호한가격경쟁력및증설물량출시본격화로가격수준이국내기업의생산원가

이상으로회복되긴쉽지않아업체의실적개선폭은제약될전망



Summary※

Comment※

● 국내 최대 규모의 공모리츠이자 롯데 그룹의 오프라인 매장으로 구성된 롯데위탁관리

부동산투자회사 이하 롯데리츠 가 공모를 거쳐 이번 달( ) 월 말 상장될 예정(10 )

- 전체 공모 물량 중 기관 투자자와 일반 투자자 각각 비중으로 공모65%, 35%

● 일반 투자자 대상 공모주 청약의 최종 경쟁률은 로 과거 신한알파리츠 이리츠63.28:1 ,

코크랩 등 타 리츠 대비 높은 경쟁률을 기록하며 상품에 대한 인기를 반영

- 증권사별 청약 경쟁률 한국투자 증권 삼성 하나: 67.05:1, KB 60.42:1, 63.71:1, 59.79:1

- 기관투자자 대상 수요 예측 월 일 월 일 에서도 의 높은 경쟁률 기록(9 23 ~10 2 ) 358.06:1

● 이번 공모를 통해 롯데는 약 억원을 조달할 예정이며 공모자금 및 채권발행을4,299

통해 롯데백화점 강남점을 제외한 나머지 잔여 점포를 매입할 예정

- 롯데백화점 강남점은 리츠 설립 과정에서 지난 월 롯데쇼핑이 현물 출자함5



● 롯데리츠의 기초자산은 롯데쇼핑이 보유한 백화점 곳 마트 곳 아웃렛 곳 등4 , 4 , 2

곳의 상업용 시설이며 만기별로 개의 티어로 구분하여 구성10 3

- 기초 자산의 총 감정가액은 약 조 억원으로 전체 연면적은 만 약 만평1 4,878 63.9 m²( 19 )

● 최근 우량 회사채 금리가 낮아진 상황에서 대출 대신 채권발행을 통해 약 억원6,000

을 추가 조달하여 총 조원 규모의 매장 자산을 매입할 예정1.5

● 롯데리츠는 롯데쇼핑이 곳의 매장에 대해 지급하는 고정 임차료를 기반으로 배당10

수익을 제공할 계획으로 공모가 원 기준 약 의 수익률 연 기준 이 예상됨(5,000 ) 6% ( )

- 임대료 연간 상승률은 이며 제세금 및 관리비용은 롯데쇼핑이 부담하는 구조1.5%

- 첫배당인 올해 말 배당은 의 차등 배당 공모가 기준10.11% ( )

● 홈플러스리츠 상장 실패 월 와 달리 롯데리츠가 투자자들의 높은 관심을 불러일으킨(3 )

이유는 리츠에 대한 인식 변화와 사업 안정성 상승 등을 꼽을 수 있음

- 홈플러스 상장 실패 원인으로 리츠에 대한 투자자들의 관심 부족 투자자 엥커의 사업, FI

지속성에 대한 우려 부진한 대형마트만으로 구성된 자산 등이 주로 지적되었음,

● 신한알파리츠 이리츠코크랩 등 기존 리츠가 올해 양호한 수익률을 보이고 정부 또한,

세제 혜택 등의 지원책을 발표하면서 과거 대비 리츠에 대한 인식이 긍정적으로 변화

- 신한알파리츠 이리츠코크랩 주가는 각각 연초대비 상승 종가 기준, 42.5%, 41.2% (10.11 )



● 롯데쇼핑이 임차인이자 주요 투자자 지분 로 참여하는 앵커리츠 형태로 설립하( 50%) ‘ ’

고 백화점 아웃렛 대형마트로 자산 구성을 다양화하여 사업 안정성을 배가시킴, ,

- 롯데백화점 강남점을 현물출자하며 취득한 지분 억원을 지속 보유할 계획4,200

● 온라인으로의 소비자 이탈로 오프라인 성장성이 저하되고 심화되는 최저가 경쟁으로,

소매 유통업 전반적으로 수익성이 악화되고 있는 점은 부정적으로 작용

- 롯데쇼핑 년 상반기 매출액은 성장 영업이익은 감소2019 1.8%(YoY) , 3.6%(YoY)

● 특히 대형매장으로의 소비자 쏠림 현상으로 매장 양극화가 심화되는 추세를 감안하면

중소형으로 구성된 롯데리츠 매장들의 실적 개선은 어려울 것으로 예상

- 롯데리츠 매장의 매출액 증감률 년 년 상반기(YoY) : 2018 -1.9%, 2019 -0.8%

● 우려 요인에도 불구하고 상장 성공이 예상되며 롯데 그룹은 리츠 상장과 채권 발행을,

통해 유입된 약 조원의 현금으로 재무 구조 개선 및 신규투자를 위해 활용할 예정1

- 롯데 그룹은 롯데리츠의 최대 주주로 남아 매장 운영권은 그대로 유지

- 유입 자금은 온라인 사업 및 디지털 트렌스포메이션 투자 회사채 상환 등에 사용될 예정,

● 롯데리츠 이후 시장이 보다 활성화될 전망이며 이를 통해 유통업체들은 보다 안정적,

인 자금 마련이 가능해지면서 재무 구조 개선에 긍정적으로 작용할 것으로 판단

롯데 쇼핑지분 50%보유



Summary※

Comment※

● 연초 이후 소폭의 하락세가 유지되던 서울 아파트 가격은 월 이후 주 연속 상승했6 15

으며 추석 이후에는 상승폭도 확대

- 월 평균 서울 아파트 가격 변동률 년 상반기 월: -0.29%(’19 ), 0.12%(’19.7~9 )

● 전년 말 이후 급격히 감소했던 아파트 매매거래량도 월을 저점으로 감소폭이 빠르게3

줄어들었으며 월에는 과거 년 평균 수준에 육박할 정도로 수요 확산이 가시화8 5

- 특히 강남 구 강남구 서초구 송파구 강동구 의 경우 월 거래량이 전년동월대비4 ( , , , ) 8 114%,

과거 년 평균 거래량 대비 증가해 활황기에 버금가는 거래가 성사됨5 1.8%

● 이에 국토부 등은 편법 증여 등에 대한 합동조사와 함께 법인 대출을 활용한 주택 투

자자금 유입 방지 및 갭투자 축소 유도 등의 수요 억제책과 함께 공급 축소 우려를 낳

은 분양가 상한제 적용 개선 방안을 제시



● 총 통화 가 꾸준히 증가하는 가운데 글로벌 경제 불확실성 확대에 따른 각국의(M2)

금리인하 여파로 주택담보대출 금리 잔액기준 는 월 이후 하락 반전( ) ’19.3

- 주담대 금리는 년 말 를 저점으로 월 까지 꾸준히 상승 후 하락2.92%(’16 ) 2.28%(’19.3 )

● 경제 성장률 달성 여부마저 불투명한 상황에서 주식 등 다른 투자대안의 투자2%

실적이 개선되지 못한 점도 부동산에 대한 투자자의 관심이 높아진 원인 중 하나

- 년 이후 종가 기준 누적 수익률은 이나 서울 아파트 누적 수익률은’14 KOSPI 7.3% 23.5%

● 일반적으로 부동산은 주식 등에 비해 유동성이 떨어지고 정보격차가 존재한다는 단점

이 존재하나 아파트는 상품이 표준화되어 있는데다 우리나라의 경우 인터넷 등을 활

용한 정보습득이 용이해 정보격차의 문제점은 상당부분 극복 가능한 상황

● 년 이후 전국적인 주택경기 활황이 이어지면서 수요가 제한적인 지방의 주택공급이’14

크게 증가했으며그 여파로 지방의 주택가격상승세는 년이후 멈췄으나서울은지속’16

- 연평균주택공급 수도권 만호 만호 지방 만호 만호(’01~’13 vs. ’14~’18) : 25.3 31.9 , 24.3 32.4→ →

● 서울 등 주요 수요지역을 대상으로 한 정부의 부동산 규제가 꾸준히 강화되었으나 구조

적인 문제 등으로 인해 정책 효과가 단기에 그치는 등 정책 신뢰는 낮은 상황

● 이로 인해 규제 강화에도 불구 외지인의 서울 아파트 매입 비중은 년 이후 증가세로’17

전환되었으며 주택가격 양극화와 서울 주택시장의 구조적인 문제가 해결되지 않을 경우

전국으로 확대된 서울 주택에 대한 수요를 억제하기는 어려울 전망



Summary※

・

Comment※

● 공유오피스 업계의 리딩 컴퍼니로 인식되던 회사명 은 지난wework( we company)

일 를 위해 제출한 서류의 철회를 공식 발표함으로써 상장을 무기한 연기10.2 IPO S-1

● 사업 수익성 악화와 향후 개선이 불확실하다는 시장의 우려가 확산된 것이 상장 연기

의 원인이며 대비 빠르게 사업 규모를 확장한 것도 상당한 영향을 미침IPO

- 의 수용인원 만석 년 년 상 상wework ( ) : 10.7(’16 ) 21.4(’17 ) 30.1(’18. ) 60.4(’19. )→ → →

● 이로 인해 올해 초 억불 수준으로 평가되던 기업가치는 서류 제출 이후 급락460 S-1

했으며 최근에는 억불 미만에 불과할 수 있다는 혹평까지도 제기되고 있음100

● 또한 사업 확장을 위한 추가 자금 투입이 불가피한 반면 기존 투자자들의 손실로 인,

해 자금 유입 불확실로 인해 재무위험 증가 및 경쟁력 악화 등이 우려

- 소프트뱅크는 억불을투자해 지분을확보했으며현평가액으로는대규모손실불가피110 29%



・

● 분기말 현재 우리나라 공유오피스의 총 공급면적은 만 로 년 이후 연평’18.3 39.3 ’15㎡

균 씩 성장했으며 매년 신규 공급면적도 확대 중에 있음56.4%

- 가장 큰 원인은 년 국내에 첫 진출한 이 공격적으로 매장을 확장했기 때문임’16 wework

● 의 국내 진출과 유사한 시기 패스트파이브 등 국내 공유오피스 스타트업이 빠wework

르게 성장했으며 현대카드 스튜디오 블랙 롯데자산개발 워크플렉스 서브원 플( ), ( ), LG (

래그원 신세계인터네셔널 랩 등 대기업도 사업다각화 측면에서 진출했음), (SI )

- 오피스순흡수면적중공유오피스의비중 년 년 월말: 3.5%(’16 ) 12.2%(’17 ) 34.5%(’18.8 )→ →

● 다만 금번 상장 무산이 사업의 구조적인 수익성에 대한 의문에서 비롯되었, wework

다는 점과 국내업체 역시 이와 유사한 상황이라는 점에서 투자위축 등 직 간접적 악・

영향 받을 전망

● 의 실패로 의 추가적인 국내 지점 확장은 거의 불가능할 전망이며 패스트IPO wework

파이브의 상장도 기대보다 저조할 가능성이 높아 국내업체의 성장 역시 둔화될 전망

● 반면 내년에는 파크원 여의도 우체국 재건축 등 서울시에 대규모 오피스의 준공이, ,

예정되어 있어 오피스 시장의 공급과잉 문제가 대두될 가능성이 우려되고 있음

● 최악의 경우 구조조정에 돌입한 이 수익성이 열악한 지점의 임차를 철회할 경우wework

공유오피스에 의존하던 시장에 대규모 공실이 발생해 오피스 투자수익성 악화 우려

- 은 창업자 애덤노먼의 사퇴 및의결권을제한했으며전직원의 감원설이확산중wework 1/3





 년 국제 곡물시장은 안정적인 수급흐름을 유지하면서 가격 약세를 지속할 전망19/20

 음식료품전반에걸쳐가격 인상러쉬'19  년 하반기 식료품 및 음료 출하 동반 하락2019



 월 감소세를 나타내었던 의류판매액은 월에 소폭 회복되며 전년동월대비 성장7 8 0.5%

–

 재고 지수 상승으로 위험도가 높아지고 있음  의류비 지출전망 소폭 반등CSI



 사우디 유전 공격에 따른 원재료 가격 상승으로 에틸렌 스프레드는 손익분기점 수준의 약세 지속

 내수부진 수출은 일시적 회복 국면,  국내외 수급개선 지연으로 가동률 개선 제한적

‘



 전 세계 반도체 시장 여전히 대 출하 감소 지속, 10%

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

15.9 16.3 16.9 17.3 17.9 18.3 18.9 19.3 19.9

DDR3 4Gb NAND 64Gb(USD)

 고정거래가격은 보합권에 도달  북미 반도체장비 출하 개월 연속 감소10



 상반기 보호무역주의 영향으로 하락 반전하였고 하반기 수요산업 부진으로 하향 안정 지속,

 년 하반기 이후 조강생산 증가율 둔화'19

–

 전방산업 부진으로 금속제품 출하지수가 하락



 월 수출 단가는 친환경차와 신형 의 판매 호조에 힘입어 전년동월대비 상승8 SUV 7.9%

 월 내수와 수출 모두 부진8  월 해외생산은 중국 인도 영향으로 마이너스8 /



 월 전 세계 상선 발주량은 전월대비 소폭 하락하였으나 주요 선종 발주는 모두 증가하여 긍정적9 ,

 월 클락슨 신조선가 지수는 로 보합9 130p  월 국가별 수주점유율은 중국이 위9 1

․ ․



 ‘ 년 월 신재생 설비용량19 8 11,561MW  ‘ 년 월 신재생 전력거래량19 8 2,528GWh

 ‘ 년 월 계약 만원 현물 만원19 8 REC 5.8 , REC 5.8  ‘ 년 월 원19 9 SMP 79.6 /kWh



 년 월 명품 및 명절 상품 등이 호조를 보이며 성장세 소폭 회복2019 8 ,

 월 온오프라인 모두 성장세 회복8 ,  소비자 심리지수는 낮은 수준에서 소폭 반등



 월 해운종합지수는 전 선종 운임이 고루 상승하며 월 이후 상승세 지속9 Clarkson 5

 지수는 상승한 반면 지수는 하락BDI SCFI  탱커선은 운임의 상승세가 지속VLCC



 전세가 하락폭 둔화 전국으로 확산  전월세 전환율은 제자리 걸음

 정부의 규제 강화 등으로 체감경기는 크게 악화  전세 수급여건은 빠르게 개선되는 중




