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철강금속 (NEUTRAL): 주가는 올랐지만, 철강 Data는 아직 큰 변화 없는 모습 

Ø 중국 경제지표 개선과 부양책 기대감으로 7월 14일 이후 국내 철강업종 +4.3%p 아웃퍼폼 중 

Ø 하지만 아직 철강 Data 개선으로 구체화되고 있지는 않음. 유통재고의 Restocking을 기다려야 할 시점 

 현재까지 철강 시황 Data에는 뚜렷한 개선의 기미가 보이지 않음 

Ÿ 중국 Macro 지표 개선과 정책 기대감으로 국내 철강업종 지수는 7월 14일 이후 7.9% 상승 (KOSPI를 4.3%p 아웃

퍼폼). 같은 기간 종목별 상대수익률은 POSCO +7.5%p, 현대제철 +8.7%p, 고려아연 -5.6%p, 풍산 -3.1%p로 고로사

가 KOSPI를 아웃퍼폼한 반면, 비철금속 관련주는 오히려 언더퍼폼하는 결과를 보임. 고로사 주가가 PBR 0.6X 수
준으로 Valuation 부담이 없는 상태였고, 2Q 실적이 예상보다 양호했던 점도 주가 상승의 동력으로 작용 

Ÿ 하지만 주가 반등이 시작되고, 3주가 흐른 시점에서 철강 시황 Data를 살펴보면, 아직까지는 뚜렷한 개선의 기미가 
보이지 않고 있음. ① 중국 철강 가격은 여전히 완만한 약세 흐름이며, ② 중국 유통재고는 Destocking이 지속되고 
있음 (22주 연속). 재고 부담이 줄어드는 점은 긍정적이나, 성수기를 앞두고 재고 Restocking이 진행되지 않는 점은 
부정적으로 해석할 수 있는 요인. 시장 센티먼트가 긍정적이라면 이제부터는 Restocking이 진행돼야 함 

Ÿ 이러한 이유 때문에 최근까지의 주가 반등은 말 그대로 ‘정책 및 매크로 기대감’이 크게 작용한 것으로 판단됨. 
현 시점에서 탄력적인 주가 상승과 어닝 상향을 위해서는 철강 시장 Data가 개선되는 변화가 필요함. 가장 직접적

인 변화는 철강 가격의 반등이지만, 이게 아니더라도 중국 유통재고가 Destocking을 끝내고, Restocking으로 전환되

는 변화가 나타나면 유통상들의 센티먼트가 개선되고 있다고 판단할 수 있을 것임 

 POSCO와 바오산은 7월 아웃퍼폼, 8~10월 언더퍼폼의 계절성을 보여 왔음 

Ÿ 계절적으로 중국 및 국내 고로사는 7~8월에 아웃퍼폼하는 계절성을 보여 왔음. 중국 정부가 하반기에 부양책을 
내놓는 경우가 많았고, 7~8월 재고 Restocking에 대한 기대감이 반영됐기 때문. 중국 Baoshan은 2003년 이후 매년 7
월에 상해종합지수를 아웃퍼폼한 경우가 8번으로 빈도율이 67%에 달함. POSCO는 7월 아웃퍼폼 빈도율이 75% 
(12번 가운데 9번 아웃퍼폼)로 Baoshan보다 빈도율이 높음. 즉, 최근 진행된 중국 및 국내 고로사의 주가 강세는 
계절적 아웃퍼폼 패턴을 감안해도 일정 부분 이해할 수 있는 현상임 

Ÿ 주가 계절성과 관련한 통계분석 상 ① 현대제철은 7월보다 8월 아웃퍼폼 빈도율이 높다는 점, ② POSCO는 7월 
아웃퍼폼 빈도율이 높지만 8~10월은 아웃퍼폼 빈도율이 낮아진다는 점임. 앞서 언급한 것처럼 POSCO의 7월 아
웃퍼폼 빈도율은 75%로 높지만, 8월 27%, 9월 36%, 10월 27%로 이후 3개월은 낮은 아웃퍼폼 빈도율을 보였음. 
Baoshan 역시 8~10월 아웃퍼폼 빈도율이 낮았음을 감안하면 이것 역시 계절성의 일부라고 이해 가능. 한편 현대

제철의 7~9월 아웃퍼폼 빈도율을 보면 POSCO보다 높은데, 이는 현대제철이 봉형강 사업부를 보유했기 때문에 
비수기인 3Q에 POSCO보다 주가가 부진할 것이라는 시장의 생각과는 다른 결과임 
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그림 1. 중국 철강 가격 동향 
 

그림 2. `중국 유통재고 동향 : Destocking 지속 중 
   

3,200

3,400

3,600

3,800

4,000

4,200

4,400

2013 2014

(위안/톤)
철근 열연

 

 

0

400

800

1,200

1,600

2,000

2,400

08년 09년 10년 11년 12년 13년 14년

(만톤) 중국 유통재고

 
자료: Mysteel, KB투자증권  자료: Mysteel, KB투자증권 
 
 

표 1. POSCO의 월별 아웃퍼폼 빈도율 : 7월은 총 12번 가운데 9번 아웃퍼폼. 빈도율 75% 

 
아웃퍼폼 빈도율 50% 42% 42% 25% 67% 58% 75% 27% 36% 27% 45% 64% 

POSCO 1월 2월 3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월 11월 12월 

2003년 6.5 (4.4) (4.0) (7.8) (0.8) 9.6 8.0 (8.6) 3.1 (7.6) 1.9 12.2 

2004년 (8.6) 6.4 (6.0) (9.4) 4.4 8.7 13.5 (5.5) (0.3) (2.3) 11.5 (6.4) 

2005년 (4.4) 10.3 (4.7) (5.1) (6.2) (2.5) 2.1 6.9 (3.4) (4.5) (13.9) (9.0) 

2006년 7.7 6.3 9.8 0.6 1.7 4.1 (8.7) (0.6) 0.1 7.2 6.7 5.7 

2007년 11.8 2.9 9.4 (6.6) 3.1 (3.1) 9.5 10.6 13.3 (10.2) (1.3) (1.6) 

2008년 2.9 (1.2) (9.7) (4.1) 12.5 6.9 4.2 (5.3) (4.5) 5.0 (2.8) 7.3 

2009년 (8.6) (4.0) 2.2 (4.6) 3.9 1.3 6.5 (10.3) 0.4 9.0 12.3 2.6 

2010년 (8.5) (0.6) (6.5) (8.4) 0.3 (4.6) 1.9 (0.2) (1.4) (11.0) (2.8) (0.5) 

2011년 (7.7) 7.6 1.2 (11.4) (4.2) 8.0 (1.4) (1.1) (2.4) (3.0) (1.0) 3.2 

2012년 2.0 (3.4) (7.9) 0.4 3.4 (0.2) (1.2) 0.0 (5.7) (1.8) (6.9) 4.6 

2013년 3.9 (4.1) (6.7) (1.6) 0.7 (0.4) 5.7 (1.0) (4.6) (2.6) 2.7 1.3 

2014년 (5.1) (6.9) 3.9 5.1 (7.7) 4.8 7.3      

자료: Bloomberg, KB투자증권 
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표 2. 현대제철의 월별 아웃퍼폼 빈도율 : 7~9월 아웃퍼폼 빈도율 50% 상회. POSCO보다 우위 

 
아웃퍼폼 빈도율 42% 58% 33% 58% 58% 42% 58% 73% 64% 45% 36% 73% 

현대제철 1월 2월 3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월 11월 12월 

2003년 (10.9) 8.1 (7.3) 21.8 8.2 (9.7) (1.2) 5.1 1.2 (5.0) 24.2 9.3 

2004년 (9.4) 21.9 (4.4) (3.0) (13.3) 3.5 16.1 9.0 3.2 (7.4) 11.3 (4.2) 

2005년 (10.0) 49.4 (14.2) 1.3 (10.6) (9.3) 13.4 21.4 17.1 (8.9) (16.8) (11.5) 

2006년 29.8 6.7 1.4 21.5 1.3 1.3 (4.5) 0.5 (5.2) 2.0 (1.2) (2.9) 

2007년 2.7 (3.3) 5.3 1.9 33.1 (10.6) 20.5 15.0 (1.0) 8.9 (4.7) 2.0 

2008년 (4.5) 10.6 (6.3) 6.7 3.4 4.8 (7.0) (19.2) 16.7 (14.3) (6.6) 9.6 

2009년 (2.5) (0.2) 10.4 13.0 8.6 (1.1) 9.7 8.2 (9.0) 7.0 2.0 3.3 

2010년 3.4 4.6 (9.4) 3.3 2.5 (1.0) 9.8 6.3 0.9 (7.4) (0.2) 5.5 

2011년 10.7 (0.5) (0.5) (6.9) (10.2) 10.8 (1.2) (4.7) (12.8) 8.3 (3.1) 0.9 

2012년 6.3 1.7 (10.1) (1.7) (7.1) (1.4) (1.5) (1.7) 0.8 (6.9) 1.2 6.0 

2013년 (3.8) (0.6) (3.8) (3.9) (7.3) (4.1) 3.8 6.7 9.0 4.1 (6.3) 6.1 

2014년 (8.0) (13.0) 0.9 (0.7) 0.2 7.8 2.8      

자료: Bloomberg, KB투자증권 
 
 

표 3. 중국 Baoshan의 월별 아웃퍼폼 빈도율 : 7월은 총 12번 가운데 8번 아웃퍼폼. 빈도율 67% 

 
아웃퍼폼 빈도율 58% 42% 33% 33% 33% 50% 67% 45% 45% 27% 64% 45% 

Baoshan 1월 2월 3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월 11월 12월 

2003년 3.8 3.9 4.8 2.8 (2.9) 0.7 11.2 0.9 (0.5) 13.4 12.5 (3.6) 

2004년 (6.0) (1.4) (4.0) (5.0) 3.9 7.3 2.4 0.8 1.9 (8.0) 3.5 5.5 

2005년 8.6 (6.3) 6.6 (12.1) (1.1) 1.8 3.0 (19.8) (4.3) (2.0) (1.6) (0.5) 

2006년 (9.3) 3.4 (3.4) (10.5) (8.7) (3.7) (3.6) (0.6) (5.4) 12.7 25.9 (0.8) 

2007년 8.7 (6.5) (6.0) (7.7) 0.5 (1.5) 5.6 20.3 (8.0) (5.5) (3.4) 12.1 

2008년 5.7 11.1 (7.4) 5.8 (4.2) (9.2) (8.9) (5.5) 15.8 (12.5) 2.0 (5.2) 

2009년 8.8 (8.8) (4.6) (3.7) (0.6) 2.8 21.5 (11.5) (3.6) (1.9) 12.8 15.7 

2010년 (12.7) 4.0 (3.9) (4.9) 1.9 0.2 1.2 (1.3) 1.8 (4.0) (7.1) 2.2 

2011년 8.8 (3.5) 0.9 (1.8) (1.9) (6.0) (1.5) (4.0) 4.5 (1.3) (2.7) 5.9 

2012년 0.7 (2.4) (2.7) (1.1) (2.2) (4.6) 2.7 6.5 3.2 1.9 5.2 (9.9) 

2013년 (2.7) 0.8 (0.1) 4.1 (5.8) (4.0) 1.0 2.3 (6.0) (1.8) 2.2 (0.2) 

2014년 (3.4) (4.0) 5.7 1.1 0.9 3.6 (2.1)      

자료: Bloomberg, KB투자증권 
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