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약력

• 2007 ~ 2011             유화증권 리서치센터(자동차/조선/기계 애널리스트)

• 2011 ~ 2014             LS증권 리서치센터(조선/기계 애널리스트)

• 2014 ~ 2021.07         하나증권 리서치센터(조선/기계 애널리스트) 

• 2021.09 ~  2023.08    (국)한국해양대학교 겸임교수

• 2021.07 ~  트레보트 리서치 창업 www.treaboat.com
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2024 트레보트 인덱스(+201.54%)와 KOSPI(-8.5%) 절대비교 2025 트레보트 인덱스(+223.65%)와 KOSPI(+44.02%) 절대비교

2025 트레보트 인덱스 – KOSPI 179.6% 아웃퍼폼

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치 자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치

• 경제 분석가 특히 금융 전문가라면 분석 능력은 투자 수익으로 검증되어야 한다

• 글로벌 매크로와 해외 180개 기업들의 움직임을 국내 160개 기업과의 연관성 수학 모델 분석/평가

• 2024 트레보트 인덱스 KOSPI 210.0% 아웃퍼폼/ 2025 트레보트 인덱스 KOSPI 179.6% 아웃퍼폼
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I. 제 정세 변화에 따른 탄소중립 영향

I.   국제정세 변화에 따른 탄소중립 영향

II.  조선업 전망은 조선소가 아닌 선주들이 만든다

III.  중국이 주도하는 세계 조선업

IV.  LNG 운송 사업은 돈이 되지 않는다
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I. 국제정세 변화에 따른

탄소중립 영향
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태평양 전쟁 과달카날 후퇴와 유사한 친환경 시장

자료: 트레보트 리서치

• 미드웨이 해전 패배 이후 일본의 석유 자원 고갈

• 과달카날 섬 포기하면서 일본의 태평양 방어선 해제

• 메탄올/암모니아 등 친환경 연료 부족과 유사
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과달카날



헐리웃 영화와 프로파간다(정치적 선전)
• 2023년 미션 임파서블 7에 석탄 기관차 등장
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• 2023년 영화 2차 대전 핵개발 국가경쟁의 오펜하이머



해외 주요 인물들은 동아시아 전쟁 상황 대비
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• 국제 평화 조약과도 같은 탄소중립 정책의 영향력은 점점 줄어들 것



탄소중립: 유럽의 기축통화 경쟁 수단
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가난해진 유럽: 탄소 중립 정당성 흔들리다
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전기차의 부진과 내연기관 자동차의 재부상
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중국 석탄 수입량 급증
올해 4월 누적 중국 석탄 수입량 89.1% 증가

LNG 시황 둔화와 라이벌 석탄의 부활

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치 자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치
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우크라이나 전쟁 이후 유럽 탄소 가격 하락세

13

• 탄소중립, 친환경은 국제사회의 평화조약과도 같다

• 우크라이나 전쟁은 세계 평화의 시대, 세계화 시대가 막을 내렸음을 알리는 사건: 국제무역은 위축될 것

우크라이나 전쟁 발발 트럼프 대통령 당선



아무도 지키지 않는 탄소 중립
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• 해운업계 CO2 배출량은 다시 2008년 수준으로 증가

자료: University of College London, 트레보트 리서치



미국선급(ABS) 대표, IMO 규제의 비현실성 인정
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• 미국선급 대표는 지난달 런던에서 개최된 해운포럼에서

메탄올, 암모니아 등 대체연료 생산량 부족을 강조

• 미국 선급 대표는 초저황유(VLSFO) 가격을 기준으로

메탄올 연료는 2-4배 더 비싸고

암모니아 연료는 3-8 더 비싸다고 강조

• 대체연료 생산량의 불확실성과 높은 연료 가격으로

IMO 규제는 비현실성이 크다고 강조

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치



1200척 선박의 메이저 선주 연합 IMO 규제 반박
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• 노르웨이 선박왕 존 프레드릭센과

그리스 선사 마란가스, 다이나콤, 다이나가스

사우디 국영선사 바흐리와 한국의 한화쉬핑 등

1,200여척 규모의 선주 연합은 IMO 규제 일제히 반박

• IMO 규제는 공정한 해운 경쟁을 저해한다고 선주들이 강조

• 여전히 신조선박의 추진연료와 기술사양은

벙커유+스크러버가 대세인 것이 현실

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치



결국 IMO 탄소세 도입 중단 결정
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• IMO 탄소세 결정은 1년후로 연기, 하지만 사실상 도입 중단 결정

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치



오일 메이저들은 암모니아 연료 배제
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MAERSK LINE도 바이오 연료 투자

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치 자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치
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MAERSK LINE, 바이오 연료 사용량 3배 증가
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IMO 2020 이후에도 여전히 벙커유가 주류
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• IMO 2020 이후 5년이 지났지만 여전히 벙커유+스크러버 장착이 선박 추진의 기본

• 조선업계에서는 아직도 무의미한 LNG/메탄올/암모니아 Ready를 강조

• 선박 수요 전망과 기술 사양은 조선소가 아닌 선주가 결정하는 것

•정기운항 선박에서만 제한적으로 LNG추진이 진행

여전히 벙커유 사용 선박이 대세

• IMO 규제로 인한 선박 교체 수요 전망은 공허한 메아리에 불과



선주들은 환경 운동가가 아니다 – 경제성이 중요

22

• 10여년전 Eco-ship 싸이클의 경제적 유인

같은 벙커유를 사용하지만 연료 소모량이 30-50% 절감

선박 운항비용의 절반 이상을 차지하는 연료 소모량 감소는

선박 운항의 수익성과 경쟁력을 높인다 -> 선주들의 신조선 투자 유인 높다

• LNG/메탄올 추진선 등은 경제성이 없다

선박 연료 비용이 3배 이상 높고

주요 항구에서 연료 벙커링 투자가 원활히 진행되지 않았으며

신조선 투자 비용도 20% 가량 높아

선박 운항의 경쟁력이 낮아진다 -> 선주들의 신조선 투자 유인은 적다



탱커 중고선박 선령은 상승 지속 탱커 해체량 완전 감소

중고선 해체와 신조선으로의 교체는 없다
• 중고선 내연기관을 개조없이 사용할 수 있는 바이오 선박 연료의 등장으로 중고선 내용연수 증가

• 바이오 연료는 벌크선에서부터 크루즈선, LNG선의 연료로 사용

• 탱커 중고선 교체는 완전히 사라졌다
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실제로 중고선 교체는 없다

실현되지 않는 선박 교체 전망만 있다

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치 자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치



선주들은 중국 조선소에 선박 주문 늘리고 있다 중고선 시장은 한국 수주금액 상회

선주들은 중국 선박 그리고 중고선을 선호한다
• 2021년 이후 지난해까지 중고선 시장은 연간 500억 달러 상회

• 경기가 가장 좋았던 2007년 중고선 시장 437억 달러

• 2020년 이후 메이저 선주들의 중국 조선소 선박 주문이 집중
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2024년 수주 선박의 추진기술 사양 비교 2024년 국가별 선박 수주실적 비교

중국 조선업은 2중연료 선박 시장 잠식
• 2중연료 선박은 정기 운항 선박 중심의 제한적인 시장 형성

• LNG선 제외한 모든 선종에서 중국의 수주 지배력이 매우 높다

• IMO 2020 이후 5년이 지났음에도 아직도 LNG/메탄올 Ready를 강조
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II. 조선업 전망은

조선소가 아닌 선주가 만든다
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조선업과 해운업 패권의 변화
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•조선업 패권의 변화

영국(유럽) : 50-70년 -> 일본 : 80-90년 -> 한국 1990-2020 -> 중국 2020 ~

•해운업 패권의 변화

그리스 : 1950년대 이후 계속



선박 수요: 중고선 선호

선박 수요와 조선업 전망은 선주들이 만든다

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치 28

해운(선주사)

중고선
또는

신조선

화물 운송
수요(화주)

조선소

요약:  선주사: 선박 수요를 고민하는 사람들

조선소: 선박을 만드는 기술자들



III. 중국이 주도하는 세계 조선업
: 3대 지표(수주, 수주잔고, 인도)와 선박금융 모두 중국이 주도
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(억 달러) 전세계 선박 발주

전세계 선박 발주량 동향과 중국 조선업 수주량 급증 중국의 수주량은 한국의 수주량 크게 상회

세계 조선업의 무게 중심은 중국으로 이동
• 2024년 6월 카타르 2차 계약 종료 후 선박 발주량 급격히 감소

• 한국 조선업이 카타르 프로젝트에만 집중하는 사이 중국의 (컨테이너선, 탱커, 카 케리어) 선박 수주량 급증

• 2023년 5월 크레딧 스위스 파산 이후 중국의 선박 금융 지배력 확대
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수주 증가
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자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치 자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치



최근 4년간 수주실적 비교(9월 누적)

한국 조선업 수주실적 감소

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치

• 최근 4년간 선박 수주실적을 비교하면 한국의 수주 감소폭이 중국보다 크다

• 세계 선박 수주 시장에서 중국 조선업은 완전한 주도권을 확보

• 2022년 이후 중국의 수주실적은 견조, 한국은 감소 추세
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세계 상위권 은행은 모두 중국 은행

선박 금융의 무게 중심은 중국으로 이동

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치

• 그리스 선주들이 가장 많이 이용하는 크레딧 스위스 파산, 프랑스 최대 은행 BNP 해양금융 중단

• 경기침체와 금리 인상 영향으로 서방 국가 은행들의 선박해양금융 중단되면서 선박 투자 위축

• 중국의 선박금융 지배력 높아지면서 중국 조선소들의 수주 점유율 증가
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한국과 중국의 선박 인도량 비교(2025.09)

중국 조선업 생산성 향상

• 조선업 경쟁력의 핵심은 정상 인도 능력

• 중국 선박 인도량은 한국과 격차를 벌리며 증가: 한국 인도량은 2011년 이후 지속적으로 감소

• 한화오션은 2024년 선박 인도지연 공시만 8차례 발표(생산인력 문제 등)
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선주들이 중국을
선호하는 이유

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치
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한국과 중국의 선박 수주잔량 비교(2025.09)
중국과 한국의 선박 수주잔량 증가율 비교 (2025.09)

한국의 수주잔량은 22개월 연속 감소
• 중국 조선업 수주잔량 증가율 10% 이상 유지, 한국 수주잔량은 10% 이상 감소

• 카타르 계약 종료 되면서 한국 조선업 수주잔량 증가율 올해부터 마이너스로 전환

• 수주잔고 줄어들수록 선가는 약세
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글로벌 수주잔고 증가율과 선가 상승률 비교(2025.09)
글로벌 수주잔고 금액 증가율과 선가 상승률 비교 (2025.09)

수주잔량 줄수록 조선소 목소리는 작아진다
• 선가 움직임은 수주잔고 증가율에 연동

• 글로벌 수주잔고 줄면서 선가 상승률은 마이너스 전환

• 수주잔고 늘수록 조선소의 목소리 높아지고, 수주잔고 줄수록 선주 목소리가 높아진다
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현대중, 현대삼호 선박 수주잔고 비교
현대미포조선 수주잔고 비교

현대중공업 그룹 수주잔고 변화

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치 자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치

• 현대중공업 그룹의 수주잔고는 둔화

• 카타르 프로젝트 종료되면서 중국 조선소가 지배한 선종에서 수주 경쟁해야 하는 부담

• 중형 선박 시장은 이미 중국 조선업이 지배
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삼성중공업 수주잔고 비교 한화오션 수주실적 비교

삼성중공업, 한화오션 수주잔고 변화

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치
자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치

• 한화오션 수주잔고 1년 동안 정체

• 삼성중공업 수주잔고 최저 수준으로 감소(러시아 계약 취소로 수주잔고 20% 감소)

• 한국 조선업이 시황을 읽지 못하고 LNG선에만 집중하는 사이 중국의 수주시장 영향력 상승
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한국과 중국의 선박 인도량 비교
척 당 수주금액 비교

중국 조선소의 부활, 가격 경쟁 치열해질 것

자료: 트레보트 리서치 자료: 트레보트 리서치

• 사라졌던 룡셩조선, 웨하이 삼진, 헝리(STX대련) 조선소 부활

• 헝리조선(STX대련)은 MSC에게 2만TEU급 이상 28척 전량 수주

• 최근 3년간의 급격한 선가 상승은 중국 조선업 부활의 계기
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2만TEU급 이상 컨테이너선 수주잔고
12-16999TEU급 이상 컨테이너선 수주잔고

컨테이너선 시장에서 중국 조선소 부상
• 10여년전 부도처리되었던 헝리 조선이 2만TEU급 이상 수주잔고 1위 조선소로 도약

• 한국의 주력 시장이었던 초대형 컨테이너선 시장에 중국 조선소 진입

• 선주들에게 신조선 투자에서 중요한 것은 낮은 선가이며 기술적 차별화는 의미가 크지 않다

39

0

5

10

15

20

25

30

(척 수) 2만TEU급 이상 수주잔고 비교

0

5

10

15

20

25

30

35

(척 수)
12-16999급 수주잔고 비교
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탱커와 LNG선 시장에서도 중국 조선소 위상 높다
• VLCC급 초대형 유조선 시장에서 중국 조선소 진입 증가

• 후동중화조선소는 LNG선 수주잔고 3위 조선소로 부상

• 올해 말이면 후동중화조선소의 LNG선 수주잔고 1위로 올라선다

40자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치
자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치



IV. LNG 운송사업 돈이 되지 않는다

수요의 감소

공급의 급증
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IV-1. 미국 LNG를 사줄 곳이 없다

수요의 감소
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세계 LNG 수입 1, 2위 국가의 LNG 수입량 감소 비교 중국의 러시아 PNG 수입량은 LNG 수입량 수준으로 증가

중국과 일본은 LNG 수입 1위 자리 서로 양보
• 중국과 일본에서는 우크라이나 전쟁 이후 LNG 수입량 감소

• 중국의 러시아 PNG 수입량은 LNG 수입량 수준으로 증가

• 아시아로 향하는 LNG 물동량은 둔화되고 있다
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중국 천연가스 자국 생산량과 해외 수입량 비교
국가별 천연가스 생산량 비교(2024)

중국 세계 4대 천연가스 생산국
• 중국의 자국 천연가스 생산량은 지난 10년간 두 배 가량 증가

• 내륙의 사천성과 남중국해에서 최대 규모의 신규 가스전 가동 추가

• 중국은 자국 천연가스, 러시아 PNG, 석탄과 원자력, 재생에너지 등 자국 에너지 안보 강화에 주력
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유럽 연합의 미국 LNG 수입량 비교 국가별 LNG 수입량 비교

글로벌 LNG 물동량 둔화 전망
• 유럽에서는 미국 LNG 수입 늘겠지만 아시아 LNG 수요 감소 더 크다

• 일본과 대만에서는 원자력 발전 재가동 이슈로 LNG 수요 둔화 추세

• 아시아 LNG 물동량 감소는 미국 LNG 수요 상실과 LNG선 용선계약 수요 둔화 의미
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최근 3년간 중국 석탄 수입량 급증
중국 석탄 월별 수입량 비교

중국, 석탄수요 다시 증가
• 우크라이나 전쟁 이후 LNG 확보 불안정으로 중국은 석탄 발전 수요 증가

• 2023년 이후 3년간 석탄 수입량 대폭 증가

• 2017년 중국의 석탄 발전이 LNG발전으로 전환되며 시작된 LNG 싸이클은 일단락

46

19,784 
16,787 

30,554 
34,162 

30,011 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

2021.08 2022.08 2023.08 2024.08 2025.08

(만톤) 중국 석탄 수입량

0

800

1,600

2,400

3,200

4,000

4,800

5,600

6,400

A
p
r-

2
1

A
u
g
-2

1

D
e
c-

2
1

A
p
r-

2
2

A
u
g
-2

2

D
e
c-

2
2

A
p
r-

2
3

A
u
g
-2

3

D
e
c-

2
3

A
p
r-

2
4

A
u
g
-2

4

D
e
c-

2
4

A
p
r-

2
5

A
u
g
-2

5

(만톤) 중국 석탄 수입량
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중국 석탄 발전 투자 10년래 최대치
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중국 석탄 수입량 급증
올해 4월 누적 중국 석탄 수입량 89.1% 증가

LNG 시황 둔화와 라이벌 석탄의 부활

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치 자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치
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IV-2. LNG선 공급과잉 전환

공급의 급증
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미국 LNG 액화플랜트 완공 시기 비교: 실제로는 2-3년 지연될 것
LNG선 인도량 2023-2026년 집중

LNG선박 이미 공급과잉으로 전환
• 조선업계 정통한 전문가들에 의하면 육상 LNG 플랜트의 1-2년 인도 지연은 일상적인 요소

• 미국의 계획된 LNG 액화플랜트의 실질적인 완공 시기는 2029-30년 사이로 전망

• LNG 플랜트 완공되기 이전 2023-26년 LNG선 대량 인도
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자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치



공급과잉 우려로 LNG선 용선료 심한 약세 지속 LNG선 가격세 전환

LNG선 가격 하락 추세 전환
• LNG선 가격은 2023년 하반기 이후 하락세 전환

• 2024년 하반기 북반구의 동절기에 LNG선 운임은 1만달러 붕괴 -> LNG선 공급과잉 우려 영향

• 지금의 운임과 선가를 고려한 LNG선 투자회수 기간은 45년 수준으로 급등
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LNG선 운임과 선박 발주량 비교(분기)
LNG선 운임과 선박 발주량 비교(연간)

LNG선 시장에서 운임의 중요성
• 역사적으로 LNG선 운임 오를 때 선박 발주 증가 (모든 선종에서 동일)

• 카타르 LNG 프로젝트 역시 운임 상승 시기에 진행

• LNG선 공급과잉 우려와 운임 약세로 LNG선 용선계약 수요 부진 지속
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카타르 프로젝트 종료와 LNG선 수주잔고 감소세로 전환 LNG선 발주량은 인도량 하회

LNG선 수주잔고 18% 감소
• 카타르 프로젝트 종료(2024.06) 되면서 지난 1년간 LNG선 수주잔고 18% 감소

• LNG선 발주량은 인도량 하회

• LNG선 수주잔고 줄수록 조선소의 목소리는 작아진다
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연도별 LNG선 수주잔고 변화
LNG선 수주잔고 비교

곧 후동중화조선 LNG선 수주잔고 세계 1위

자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치 자료: 시장 데이터, 트레보트 리서치

• 2025년 말이 지나면 후동중화 조선소의 LNG선 수주잔고 세계 1위로 올라설 전망

• 선박 건조 속도 차이로 후동중화조선소 수주잔고 순위 상승 예상

• LNG선 장기용선 시장 부진으로 LNG선 발주량 증가는 제한적인 상황
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☞ 조선업, 리스크 관리 필요
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