
 

 

 

 

 

냉정과 열정 사이 

글로벌 수급 부담 완화로 국제 곡물 가격 하락 

최근 주요 국제 곡물가격이 하락 전환했다. 6/27 기준 1M 가격변화율은 팜유(-26.6%), 소맥(-21.9%), 원당(-6.7%), 대두(-

5.9%), 옥수수(-4.2%)순으로 하락폭을 기록했다. 수급 측면에서 곡물 가격 하락 요인은 다음과 같다. 

1)수요: 높은 곡물 가격과 경기 침체로 수요 감소 우려 심화. 미국 금리인상에 따른 달러 강세 영향으로 가격 부담 심화 

2)공급: 주요 국가 수확시점 진입과 생산호조가 가격 하방 압력으로 작용. 북반구의 겨울 밀 수확이 시작되었는데 미국과 EU는 

고온 건조한 날씨로 수확량 저하가 우려되자 평년대비 수확시기가 앞당겨졌음. 팜유는 최대 수출국인 인도네시아가 비축량을 줄

이고자 수출을 늘리면서 가격 급락했음. 옥수수와 대두는 미국 주요 곡창지대의 강우로 작황 우려가 다소 완화됨. 곡물 생산비용 

상승을 유발했던 비료 가격도 고점대비 하락한 상황 

하반기 원가 부담은 상반기 상승분이 반영되며 심화될 전망. 23년 스프레드 개선 가시성은 높아짐 

아직은 곡물가격의 추세적 하락을 전망하기엔 이른 시점이라고 판단한다. 우크라이나, 인도 등 주요 곡물 수출국의 공급 불안정

성, 주요 생산지 가뭄으로 인한 생산성 하락 가능성이 존재하기 때문이다. 한편 하반기 주요 음식료 제조업체의 투입원가는 상반

기 곡물 가격 상승분이 반영되며 원가부담이 심해질 전망이다. 그러나 긍정적인 것은 최근의 곡물가격 하락으로 음식료 업체의 

스프레드 개선 시점에 대한 가시성이 높아졌다는 점이다. 23년에는 투입원가 부담이 완화되고 지난 2-3년간 실시한 가격인상 

효과가 나타나며 실적 개선이 기대된다. 따라서 하반기는 원가 부담에도 수출 및 생산량 증가로 레버리지를 기대할 수 있는 기

업에 주목하고, 연말로 갈수록 23년 스프레드 개선이 클 것으로 기대되는 종목에 대한 선별이 필요해 보인다. 

 

그림1 글로벌 곡물 가격 추이  그림2 곡물 투입원가 상승률 추이 

 

 

 

자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터  주: 6개월 래깅, 환율 고려. 자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터 
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1)글로벌 곡물 수급: 밀 전년비 재고율 하락, 옥수수/대두 상승 

USDA의 6월 글로벌 곡물 수급 동향 발표 자료에 따르면 밀은 전년비 수급이 더욱 

타이트해질 전망이다. 5월 전망 대비해선 생산량은 감소했으나 소비량도 감소할 것

으로 추정했다. 옥수수와 대두는 전년비 재고율이 개선될 것으로 전망했다. 

표1 글로벌 주요 곡물 수급동향  

구분 (백만톤, %) 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 
21/22 22/23전망 YoY 

(A) 5월 6월(B) (B/A) 

밀(소맥) 기초재고 218.7 245.0 262.8 287.2 281.1 298.2 291.6 279.7 279.4 -4.2 

 생산량 735.2 756.4 762.9 731.0 762.2 775.7 779.0 774.8 773.4 -0.7 

 수입량 170.2 179.2 181.0 171.3 188.4 195.4 195.4 201.3 201.5 3.1 

 소비량(사료) 136.6 147.0 146.6 139.3 139.7 158.0 161.3 153.5 153.1 -5.1 

 소비량(전체) 711.2 739.1 742.0 734.8 746.7 782.3 791.2 787.5 786.0 -0.7 

 수출량 172.8 183.4 182.5 173.7 193.9 203.3 199.4 204.9 204.6 2.6 

 기말재고 242.7 262.3 283.7 283.4 296.5 291.6 279.4 267.0 266.9 -4.5 

 재고율(%) 34.1 35.5 38.2 38.6 39.7 37.3 35.3 33.9 34.0 -1.4p 

옥수수 기초재고 209.7 311.5 352.0 341.0 322.4 307.5 293.3 309.4 310.9 6.0 

 생산량 972.2 1,123.4 1,080.1 1,124.9 1,119.6 1,129.0 1,216.1 1,180.7 1,185.8 -2.5 

 수입량 139.2 135.6 149.9 164.4 167.8 185.3 179.5 176.8 176.7 -1.5 

 소비량(사료) 601.6 656.1 672.4 703.9 715.7 723.5 748.7 746.6 747.9 -0.1 

 소비량(전체) 968.0 1,084.1 1,090.5 1,144.8 1,135.6 1,143.2 1,198.4 1,185.0 1,186.3 -1.0 

 수출량 119.7 160.1 148.2 181.7 172.3 182.9 196.7 182.7 182.7 -7.1 

 기말재고 213.9 350.8 341.6 321.1 306.3 293.3 310.9 305.1 310.5 -0.2 

 재고율(%) 22.1 32.4 31.3 28.0 27.0 25.7 25.9 25.8 26.2 0.2p 

대두 기초재고 77.9 80.4 94.8 100.7 114.1 94.7 99.9 85.2 86.2 -13.8 

 생산량 313.8 349.3 342.1 361.0 339.9 368.1 352.0 394.7 395.4 12.3 

 수입량 133.3 144.2 153.2 145.9 165.0 165.5 154.8 167.1 167.1 8.0 

 소비량(사료) 275.2 287.3 294.6 298.5 312.4 315.1 315.4 326.8 327.2 3.7 

 소비량(전체) 313.9 330.8 338.0 344.3 358.4 363.9 364.7 377.4 377.9 3.6 

 수출량 132.6 147.5 153.1 148.8 165.1 164.5 155.9 170.0 170.3 9.2 

 기말재고 78.5 95.7 99.0 114.5 95.6 99.9 86.2 99.6 100.5 16.6 

 재고율(%) 25.0 28.9 29.3 33.3 26.7 27.5 23.6 26.4 26.6 3.0p 
 

자료: USDA, DS투자증권 리서치센터 

 
 

그림3 주요 곡물 기말 재고율 추이  그림4 소맥 생산량과 소비량 추이 

 

 

 

자료: USDA, DS투자증권 리서치센터  자료: USDA, DS투자증권 리서치센터 
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2)주요 곡물 생산 캘린더: 겨울밀 수확기 진입, 옥수수/대두 주요 생장기 

6월은 겨울밀의 수확시기이다. 유럽과 미국은 평년대비 고온 건조한 날씨로 인해 수

확시기가 앞당겨진 것으로 파악된다. 옥수수는 주요 생산국가인 미국에서 주요 생장

시기에 진입했다. 최근 가뭄으로 인해 생산성 하락 우려와 일부 지역에서 예상보다 

많이 내린 비, 늘어난 밀 재배의향 면적 등의 기대가 공존해 있다. 대두 역시 미국에

서 파종 후 생장의 중요 시기로 기후에 민감한 모습을 보이고 있다.  

그림5 주요 곡물 생산 캘린더 

 

주: 괄호 안의 비중은 AMIS가 가장 최근 시즌을 추정한 글로벌 생산 비중 

자료: AMIS, DS투자증권 리서치센터 
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3)가격인상과 원가부담 

국내 식료품 CPI는 20년 +4.7%, 21년 +6.2%로 2년 연속 큰 폭으로 상승했다. 22년 

1~5월에도 4~5% 상승세를 이어가고 있다. 특히 주목할 점은 인플레이션으로 전 

산업에 걸친 비용 부담 심화 속에서 음식료 업종의 가격 전가력이 더욱 뚜렷하다는 

점이다. 가격 인상으로 인한 수익성 개선은 향후 곡물가 하락이 투입원가에 반영되

며 본격화될 전망이다. 

음식료 업체의 원재료 재고 보유 기간은 6개월~1년으로 스팟 가격과 투입 가격의 

시점 차이가 존재한다. 다만 최근 음식료 업체들이 높아진 곡물가로 원재료 구매를 

미룬 반면 생산량이 증가해 재고보유 기간이 짧아졌을 것으로 추정된다. 이에 따라 

빠르면 23년 상반기에도 투입원가 부담 완화에 따른 실적 개선을 기대할 수 있다. 

그림6 식료품 물가지수 상승추이 

 

자료: KOSIS, DS투자증권 리서치센터 

 

그림7 주요 곡물 스팟가격의 상승률과 식료품 물가지수 상승추이 비교 

 

자료: KOSIS, Bloomberg, DS투자증권 리서치센터 
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그림8 소맥 가격 추이  그림9 소맥 투입원가 상승률 추청 

 

 

 

자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터  주: 6개월 래깅, 환율 고려. 자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터 

 

그림10 옥수수 가격 추이  그림11 옥수수 투입원가 상승률 추청 

 

 

 

자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터  주: 6개월 래깅, 환율 고려. 자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터 

 

그림12 대두 가격 추이  그림13 대두 투입원가 상승률 추청 

 

 

 

자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터  주: 6개월 래깅, 환율 고려. 자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터 
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그림14 원당 가격 추이  그림15 원당 투입원가 상승률 추청 

 

 

 

자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터  주: 6개월 래깅, 환율 고려. 자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터 

 

그림16 팜유 가격 추이  그림17 팜유 투입원가 상승률 추청 

 

 

 

자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터  주: 6개월 래깅, 환율 고려. 자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터 
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