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<요 약>

국내 NCC 업체들은 2018년 상반기, 비교적 양호한 실적 기록

Ÿ 2018년 상반기 국내 NCC 업체들의 영업이익률은 13.9%로 전년 15.7% 대비 소폭 하락했으나 

과거 대비 여전히 양호한 수준 기록

‑ 유가상승에 따른 원재료 가격 상승에도 불구 견조한 수요증가에 따른 시황 호조, 역내 공급 부족 

등으로 상반기 실적 호조  

Ÿ 2018년 1~9월 석유화학부문 수출액이 377억 달러를 기록하며 전년동기 대비 12.4% 상승

‑ 국내 석유화학 부문 수출도 유가 상승에 따른 수출단가 상승, 중국 폐플라스틱 수입 금지에 따른 

신규(Virgin) 합성수지 수요 증가 등으로 수출액 증가

최근 석유화학산업을 둘러싼 3 가지 이슈들로 석유화학업체들의 실적악화 우려

Ÿ ①미국발 ECC 증설확대 및 국내 공급과잉 심화 ②유가상승에 따른 원가경쟁력 약화 ③미·중 

무역분쟁 장기화에 따른 글로벌 수요둔화 등이 가시화될 경우 국내업체들의 실적악화 불가피

< 최근 석유화학산업 3대 이슈 >

향후 에틸렌 계열 중심으로 미국발 공급과잉에 따른 경쟁 심화 등이 우려되는바 중장기적 

경쟁력 강화방안 모색 필요 

Ÿ 중장기적으로 원료 다변화 및 고부가제품 포트폴리오 확대 등을 통해 외부 환경 변화에 유연하게 

대응할 수 있는 사업구조로 전환할 필요
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1. 최근 석유화학산업 3대 이슈 

이슈 ①: 미국 ECC 가동개시 본격화에 따른 공급경쟁 심화

미국 ECC 신증설 설비가동 본격화로 폴리에틸렌(PE) 등 에틸렌 계열 제품 공급

과잉이 더욱 확대될 전망

Ÿ 2017년 하반기~2019년까지 ECC 완공이 집중되고, 2022~2024년에도 대규모 ECC 증설이 

예정되어 있어 미국발 에틸렌 계열 제품의 공급과잉이 당분간 지속될 전망

[표 1] 미국 ECC 증설 프로젝트

자료: 하이투자증권
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Ÿ 미국 ECC 증설은 PE 등 에틸렌 유도품 생산으로 이어져, 미국 PE 잉여분이 주로 유럽, 

중남미 지역 수출이 추진되고, 아시아 지역으로도 수출물량이 확대될 전망

‑ 북미 지역 공급 과잉 폭 확대는 중동산 물량과 함께 아시아 시장에서 PE 공급경쟁을 

더욱 심화시킬 전망

· 2016-2022년간 북미 지역의 PE 수출 증가분이 약 500만 톤에 달할 것으로 예상되고, 아시아 

최대 PE 수입국 중국의 수입 증가분은 약 420만 톤이 될 것으로 예상

‑ 다만 미국의 對이란 제재 부활로 중동 증설물량의 약 30%를 차지하는 이란 증설이 

지연될 가능성, 중국 CTO(Coal-to-olefin) 설비1) 증설 지연 및 가동률 정체 등이 향후 

공급과잉을 완화하는 요인으로 작용 가능  

                               [표2] 글로벌 PE 수급 밸런스* 전망
(단위: 천 톤)

구분
HDPE LDPE LLDPE PE 계

2016 2022 2016 2022 2016 2022 2016 2022

북미 1,567 2,862 402 1,301 1,413 3,953 3,382 8,116

중남미 -658 -1,020 -396 -454 -551 -899 -1,605 -2,373

유럽 -1,648 -2,158 -13 -429 -1,745 -2,466 -3,406 -5,053

러시아·동유럽 -9 860 76 4 -393 -61 -326 803

아프리카 -1,214 -1,474 -424 -508 -721 -967 -2,359 -2,949

중동 7,175 7,832 2,465 2,916 4,340 6,135 13,980 16,883

동북아 -3,859 -5,026 -1,690 -2,307 -1,971 -4,828 -7,520 -12,161

아시아·태평양 -897 -1,872 -323 -524 -156 -866 -1,376 -3,262

합계 457 4 97 -1 216 1 770 4

* 양수는 과잉분, 음수는 부족분 의미       

자료: CMRI(2018.10월)

1) CTO(Coal-to-olefin) 설비: 석탄을 원료로 하여 올레핀(에틸렌, 프로필렌)을 생산하는 설비
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Ÿ 북미 지역 MEG(Mono Ethylene Glycol) 설비 증설도 2019~2020년에 집중적으로 증가, 

2019년 말부터 글로벌 MEG도 공급과잉으로 시황이 부진해질 전망

‑ 향후 MEG 수요는 아시아 지역을 중심으로 연간 100만~120만 톤 정도씩 견조한 

증가세를 보이겠지만 북미, 중국 등 아시아 생산능력 확대로 2019년 이후 공급과잉 

전망  

 [그림 1] MEG 수급 추이 및 전망

글로벌 MEG 생산능력 증가 글로벌 MEG 수급

  

 자료: PCI Wood Mackenzie(2017.11월)

‑ 북미산 MEG는 높은 원가경쟁력을 바탕으로 잉여분 대부분이 아시아 시장으로 수출되어 

아시아 시장의 공급경쟁이 치열해질 것으로 예상

[그림 2] 지역별 MEG 잉여/부족분

 

  자료: PCI Wood Mackenzie(2017.11월)
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이슈 ②: 유가상승에 따른 NCC 원가경쟁력 약화

이란, 베네수엘라 등 주요 산유국 공급차질로 2018년 유가 상승폭 확대

Ÿ 미국의 對이란 제재 부활에 따른 이란 원유 공급 감소, 베네수엘라 경제위기에 따른 

생산량 급감 등으로 2018년 들어 유가 급등 

‑ 2018년 8월 기준 이란 원유 생산량은 전년동기 대비 –7.7% 감소한 350만 b/d 수준이며, 

11월 대이란 제재 발효 이후 2012년 제재 당시 생산량인 250만 b/d 수준으로 감소할 

가능성 

‑ 베네수엘라는 인플레이션, 외화 부족 등 경제위기로 원유생산량* 급감

  * 2015년 9월 238만 b/d ⟶ 2018년 8월 133만 b/d

‑ 주요 산유국 원유공급 차질 우려 확대 등으로 유가가 상승하며 두바이유는 2018년 

10월 4일 $84.44/bbl로 2014년 11월 이후 최고치 기록

· 2017년 두바이유 기준 평균유가는 $53.19/bbl이었으나 2018년 1월~10월말까지 평균유가는 

$71.08/bbl로 전년대비 약 34% 급등

Ÿ 2018년 10월 초 이후 공급차질 불안감 해소 등으로 유가 상승세 진정

‑ 미중 무역분쟁으로 인한 석유수요 둔화 우려와 미국 원유재고 증가, 주요국 원유생산량 

증가 등으로 유가 하락하여 11월 5일 두바이유 $71.2/bbl 기록  

‑ 2018년 11월 5일, 이란 제재가 발효되었으나 한국 등 8개국에 대한 석유수입 금지 예외 

인정으로 이란발 공급차질 우려가 약화되며 유가급등 가능성은 낮아짐

Ÿ 미국 원유공급 증가세 지속, 미중 무역 분쟁 등 글로벌 수요 증가세 둔화로 당분간 유가가 

하향 안정세를 보이겠으나, 전년 대비 여전히 높은 수준 지속 중  
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유가상승에 따른 납사 등 원재료 가격 상승으로 9월 이후 에틸렌 계열 제품 마진 급감

Ÿ 최근 에틸렌 마진 급감은 3분기 유가급등과 제품가격 하락에 기인한 현상으로 5년래 

최저치 수준의 마진 기록

‑ 2018년 유가상승으로 납사가격이 동반 상승하여 NCC 원가경쟁력 약화* 

  * 동북아 NCC설비의 에틸렌 Cash Cost: (2015년) $510/톤 ⟶ (2018.9월) $880/톤

‑ 미국산 PE 제품 유입 및 시황 부진으로 PE 설비 가동률이 낮아져 8월말 이후 동북아 

지역 에틸렌 현물 가격 급락

Ÿ 10월 초 이후의 유가 하향 안정세와 10월 중순 이후 중국 재고비축 수요, 한국 NCC 

정기보수 등에 따른 에틸렌 가격 반등이 예상되어 점차적인 마진 회복 예상

‑ 다만 향후 중동, 미국 등 수출물량 확대 등으로 큰 폭의 반등은 어려울 전망   

[그림 3] 에틸렌 계열 제품 마진 추이

주: 회색범위는 2013~2017년간 해당 주 최고/최저 제품 마진   

자료: Platts, 하나금융투자 재인용

에틸렌

HDPE

LDPE MEG
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이슈 ③: 미·중 무역분쟁 확산에 따른 수요 둔화

양국 추가 관세 부과 품목에 석유화학제품 다수 포함

Ÿ 지난 7월 6일 이후 두 차례에 걸쳐 미국과 중국이 상호 500억 달러 상당의 수입품에 

25% 관세를 부과하며, 양국간 무역분쟁 본격화

‑ 미국이 중국산 플라스틱과 일부 석유화학 제품에 대해 25% 관세를 부과한데 이어 중국 

역시 미국산 석유화학제품 PE, PP, 프로판 등에 25% 관세부과(8월 23일 발효)

Ÿ 미국은 9월 중순 2,000억 달러 상당의 對중국 3차 관세품목(5,745개)을 발표하고 9월 

24일부터 추가관세 10% 부과, 2019년부터 추가관세를 25%로 상향 조정 예정

‑ 3차 추가관세 품목에 화학제품 1,319개가 포함되는 등 석유화학제품 영향 확대 전망

‑ 미국의 3차 관세품목 발표에 대응하여 중국이 600억 달러 수입품에 5~25% 차등적 관세를 

부과하는 보복 조치에 들어가고, 이에 미국이 추가적으로 2,670억 달러의 수입품에 추가 

관세 부과 가능성을 언급하는 등 양국간 무역갈등 심화 

Ÿ 11월 1일 양국 정상의 우호적인 통화로 무역분쟁 해소 기대감이 증가하는 가운데, 미국 

중간선거 결과 상원은 공화당, 하원은 민주당이 다수당으로 집권했으나 트럼프의 對중국 

정책에 대해 민주당도 대부분 동조하는 입장이어서 11월말 G20 정상회의에서 양국 

정상이 합의안을 도출하지 못할 경우 무역갈등이 장기화될 가능성도 존재

[표 3] 미중 무역 분쟁 일지

  자료: USTR(미국 무역대표부), 중국 상무부, 블룸버그 등 보도자료 정리
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단기적으로 미중 무역분쟁 영향은 제한적이나, 무역분쟁 장기화 시 경기둔화에 

따른 석유화학 제품 수요 감소 우려 
 

Ÿ 미국의 중국산 플라스틱 수입 규제에 따라 PE, PP 등 합성수지를 중국에 수출하는 국내

업체 타격이 우려되나 우리나라의 對중국 중간재 수출 중 최종 귀착지가 미국인 수출 

비중이 5% 수준으로 낮아 단기적 영향은 제한적일 전망

‑ 한국의 對중국 석유화학수출액(2017년)은 약 205억 달러이며, 중국의 미국산 제품 제재로 

중국 시장에서 미국 제품*과 경합하는 한국제품 수출이 증가하는 반사효과 기대 가능

 * 주요 석유화학제품 별 중국 전체 수입 중 미국수입 비중: HDPE 4.6%, PP 3.4%, EG 2.0% 등

Ÿ 그러나 무역분쟁 장기화 시 미국 공급과잉 제품의 중국 外 아시아 시장 유입 확대, 

글로벌 전방산업 수요 둔화 등으로 시황 악화 불가피

‑ 중국의 추가 관세 부과로 최근 미국산 제품의 중국 외 아시아 시장 유입이 증가하며 

LDPE 등 제품 가격 하락세

‑ 전방산업(자동차, 전기·전자, 기타 제조업 등) 제재에 따른 관련 석유화학제품 수요 감소 

영향도 점차 확산될 전망

‑ 우리나라 석유화학부문의 對중국 수출 의존도가 매우 높은바, 미·중 무역분쟁 장기화에 따른 

수요둔화 시 對중국 수출비중이 더욱 감소할 우려

· 2018년 들어 우리나라 석유화학제품의 대중국 수출비중이 큰 폭으로 감소하여, 예년 45~46% 

수준 대비 3~4%p 감소한 43% 기록

[그림 4] 최근 LDPE 가격 및 우리나라 석화제품의 중국 수출비중 추이

LDPE 가격 추이 우리나라 석화제품 對중국 수출비중

  

    자료: 하나금융투자, 한국무역협회
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2. 국내 업체에 미치는 영향

2018년 상반기, 국내 NCC 업체 실적은 양호한 수준 유지

Ÿ 2018년 상반기 국내 NCC 업체들의 영업이익률은 13.9%로 전년 15.7% 대비 소폭 하락했으나 

과거 대비 여전히 양호한 수준 기록

‑ 유가상승에 따른 원재료가격 상승에도 불구 2018년 상반기 국내 NCC 업체들의 양호한 

실적은 ∎견조한 수요증가에 따른 시황 호조, ∎미국 대규모 ECC 증설에 따른 에틸렌 공급

과잉 불구 인프라 부족으로 동북아 지역으로의 에틸렌 수출 제한, ∎중국 석탄기반 에틸렌 

설비 가동률 하락과 2010년대 중반 NCC 증설 투자 부진 영향에 따른 공급 타이트 등에 

기인

[그림 5] 국내 NCC 업체 실적 추이
      (조 원)

         주: 국내 NCC 업체 실적은 LG화학 기초소재사업부문, 롯데케미칼, SK종합화학(2011년부터), 한화토탈, 여천NCC, 
대한유화 실적 합계

          자료: 금융감독원 전자공시시스템 등

Ÿ 2018년 국내 석유화학 부문 수출은 유가 상승에 따른 수출단가 상승, 중국 폐플라스틱 

수입 금지에 따른 신규(Virgin) 합성수지 수요 증가 등으로 수출액 증가

‑ 2018년 1~9월 석유화학부문 수출액은 377억 달러를 기록하며 전년동기 대비 12.4% 상승
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‑ 2018년 상반기 기준 유가가 전년도 대비 33% 상승, 이에 따라 제품수출단가도 전년대비 

13% 상승하며 수출증가 견인

· 두바이 유가($/bbl): (2017 1H) 51.34 → (2018 1H) 68.37 (33.2%↑)

· 제품 수출단가($/톤): (2017 1H) 1,202 → (2018 1H) 1,354 (12.6%↑)

‑ 품목별로는 아시아 역내 수급이 타이트한 합성수지 중심으로 수출증가

· (에틸렌) HDPE, EG 등 국내 에틸렌 다운스트림 설비 가동률 제고로 에틸렌 수출여력 감소, 하

반기에도 정기보수 등으로 물량감소 전망

· (합성수지) LLDPE, PVC는 정기보수, 가동률 부진으로 수출이 감소했으나 증설된 LDPE, PP, 

ABS가 합성수지 수출 증가 견인

· (합섬원료) EG가 중국 폴리에스터 가동률 상승에 따른 수요 확대로 합섬원료 수출 증가 주도  

· (합성고무) 중국 자급률 상승, 타이어 생산가동 부진 등으로 수출감소

‑ 하반기 수출은 NCC 및 PE 등 다운스트림 설비 정기보수 일정에 따른 생산 감소 영향으로 

수출물량 감소가 예상되나 전년동기 대비 높은 수출단가 영향으로 수출액 증가세를 이어갈 

전망

[표 4] 우리나라 석유화학제품 수출 증감률 추이
단위: %

품목명 ’11년 ’12년 ’13년 ’14년 ’15년 ’16년 ’17년 
’18년
1~9월 

품목 비중*
(’18년 1~9월)

품목별 
중국 의존도

(’18년 1~9월)

수출액 물량

기초유분 
수출액 52.0 17.6 -4.7 -2.3 -37.1 -8.5 35.0 9.6 13.3

59.0 56.5
수출량 20.5 15.1 -4.9 2.3 3.3 -2.8 10.7 -4.6 19.0

중간원료
수출액 46.6 7.4 31.5 5.1 -15.5 1.6 22.1 10.4 17.0

80.8 81.7
수출량 11.7 6.7 23.7 22.4 25.9 8.3 10.2 -5.7 22.9

다운
스트림

합성
수지

수출액 14.7 0.0 9.3 1.5 -15.1 -5.1 16.9 14.6 46.4
33.2 32.8

수출량 -1.3 7.0 7.6 0.2 1.5 3.0 4.9 2.4 35.4

합섬
원료

수출액 30.0 -18.7 -5.5 -17.4 -34.6 -23.1 26.4 11.4 4.9
35.9 45.8

수출량 -1.2 -6.8 -5.4 -6.3 -9.3 -18.3 10.5 1.0 7.2

합성
고무

수출액 66.7 -7.7 -20.6 -6.0 -19.8 -3.6 38.7 0.3 6.2
18.4 11.9

수출량 11.5 11.4 10.2 3.4 3.5 1.0 7.5 -8.7 5.0

    * 전체 석유화학수출에서 품목 수출이 차지하는 비중 
    자료 : 무역협회
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에틸렌 계열의 공급경쟁 심화, 非에틸렌 계열은 공급 타이트 전망 

Ÿ 에틸렌 설비 중 NCC 설비는 에틸렌, 프로필렌, BTX(벤젠, 톨루엔, 자일렌) 등 다양한 

유분이 생산되는 반면 ECC 설비는 대부분 에틸렌이 생산되어 PE, MEG, PVC 등 

에틸렌 계열의 유도품만 생산 가능

[그림 6] 석유화학 계통도 및 원료별 생산제품 수율 비교

석유화학 계통도 NCC vs. ECC 생산제품 수율 비교

   자료: 한국석유화학협회, Dow, IHS Markit 재인용

Ÿ 향후 5년간 계획된 글로벌 에틸렌 설비 투자의 상당 부분이 북미 ECC 중심으로 이루어

짐에 따라, 2019년 이후 3~4년간 에틸렌 계열 제품의 공급경쟁 심화 전망

[그림 7] 에틸렌 수급 추이 및 전망

글로벌 에틸렌 생산능력/수요 증가분 아시아 에틸렌 수급

  

 자료: IHS(2018.10)
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Ÿ 중장기적으로 국내 정유사들도 대규모 NCC 증설 등을 계획 중으로 공급경쟁에 

가세할 전망

‑ 국내 정유사들의 석유화학사업 진출로 2021년 이후 대규모 NCC 설비* 완공 예정

 * 2021년 현대케미칼(현대오일뱅크와 롯데케미칼의 JV) 75만 톤, 2022년 GS칼텍스 70만 톤, 2023년 

S-Oil 150만 톤 NCC 증설 등 

‑ 정유사들은 수직계열화로 기존 NCC 업체 대비 원가절감이 가능할 것으로 보이나 

국내 업체간 공급 경쟁을 더욱 심화시킬 전망 

[그림 8] 국내 에틸렌 생산능력 추이 및 전망

                      자료: 하이투자증권
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Ÿ 글로벌 프로필렌 설비 투자는 주로 아시아 지역 중심으로 이루어지며, 2021년 이후 

글로벌 공급이 타이트해질 전망

‑ 프로필렌은 2020년대 중반까지 글로벌 공급부족으로 설비 가동률이 점차적으로 상승

하여, 에틸렌 계열 제품 대비 상대적으로 양호한 수익성 기대

‑ 우리나라는 프로필렌 생산능력이 2017년 852만 톤에서 2022년 970만 톤으로 확대되는 

것을 비롯하여, PP(폴리프로필렌), PO(프로필렌 옥사이드) 등 다운스트림 설비 신증설 

계획 

[그림 9] 프로필렌 수급 추이 및 전망

글로벌 프로필렌 생산능력/수요 증가분 아시아 프로필렌 수급

  

 자료: IHS(2018.10)

향후 공급과잉에 따른 경쟁 심화, 유가상승에 따른 원가 경쟁력 약화, 미·중 무역갈등 

고조에 따른 수요 둔화에 대비한 경쟁력 강화방안 모색 필요

Ÿ 지난 몇 년간 저유가, 견조한 수요 및 역내 공급부족 등으로 국내 NCC 업체의 

호황기 지속

Ÿ 그러나 미국발 ECC 증설확대 및 국내 공급과잉 심화, 유가상승에 따른 원가경쟁력 

약화와 무역분쟁 장기화에 따른 글로벌 수요둔화 등이 가시화될 경우 실적악화 불가피 

Ÿ 중장기적으로 원료 다변화 및 고부가제품 포트폴리오 확대 등을 통해 외부 환경 변화에 

유연하게 대응할 수 있는 사업구조로 전환할 필요   


