
 

 
 

Update 

선전시 도시봉쇄 발표, 물류대란 3년차 진입하나?  

저-고유황유 가격차 극대화, 해운사간 격차도 극대화 

 

해운기업 너도 나도 현금배당 발표 

 

2022년에도 성장하는 해운기업, 최선호주는 팬오션 

 

 

 
Rating & Target (기준일: 2022. 3. 14) 

종목명 투자의견 목표가(12M) 

팬오션 매수 11,000원 

대한해운 매수 4,000원 

HMM 매수 42,000원 

KSS해운    매수 16,000원 

 

Industry Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률  35.8   26.8   8.6   92.0 

KOSPI대비상대수익률  40.4   39.0   23.7   105.2 

 

Industry vs KOSPI composite 
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선전항만은 중국 3대 수출항, 지금은 성수기 초입 3월 

도표 1. 중국 주요컨테이너 항만의 연간 처리량                                                  (단위: 만TEU) 

연도 상하이 닝보 선전 중국 

2010 2,907 1,307 2,234 14,613 

2011 3,174 1,469 2,257 16,368 

2012 3,253 1,617 2,286 17,747 

2013 3,377 1,733 2,328 19,021 

2014 3,529 1,945 2,403 20,244 

2015 3,654 2,063 2,421 21,156 

2016 3,713 2,157 2,411 21,798 

2017 4,023 2,464 2,525 23,680 

2018 4,201 2,635 2,574 24,982 

2019 4,330 2,754 2,577 26,105 

2020 4,350 2,872 2,655 26,430 

2021 - - - 28,270 

자료: 클락슨, 신영증권 리서치센터 

  

중국 선전시 일주일 봉쇄 

선전항만 중국 3대항만 

중국 컨테이너 물동량의 

10% 처리 

3월은 해상운송업 

비수기에서 성수기로 

넘어가는 시기 

과거 2개년도 동일 시기에

이슈 있어 
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선전 봉쇄 일주일로 끝나면 큰 영향 없어, 그런데 지금! 

도표 1. 전세계 컨테이너 화물 적체량과 중국항만 적체량 추이  도표 2. 미주 서/동안 항만과 유럽 대표항 적체량 추이   

 

 

 
자료 : 클락슨, 신영증권 리서치센터  자료 : 클락슨, 신영증권 리서치센터 

도표 4. 중국발 컨테이너 운임지수(CCFI, SCFI) 추이 

자료 : 클락슨, 신영증권 리서치센터 
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선전봉쇄 일주일만 

지속되면 

해상운임 폭등까지는 안 가 

미주 서부를 제외한 

모든 지역 적체량 

재반등 중인 것이 더 문제 

항만물동량 처리능력 

한계면 

고운임 장기화 가능성도 
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해운기업 선박 현대화 작업 필수, 투자재원 충분한가? 

도표 5. 고유황유 vs. 저유황유 가격 추이와 차이 

 
자료: 클락슨, 신영증권 리서치센터 
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저-고유황유 가격차 

황산화물 저감규제 시행 

초기수준 

제트유 생산 않고 

VLSFO 생산량 늘린 

정유사 덕을 크게 봤던 2년 

앞으로는 유가격차 

줄이기 힘들어 

고효율 선박 투자한 자와 

투자하지 않은 자 

차이 극대화 
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결손금 쌓인 기업 없는 듯 

도표 6. 해운기업 배당금 및 결손금 상황 

종목명 비고 주당배당금(원) 

HMM 2010년 이후 첫 배당 발표 600 

팬오션 2020년 주당 50원 이어 배당금 증액 100 

KSS해운 2020년 주당 300원 이어 배당금 증액 발표 350 

대한해운 2021년 결손금 모두 해소하고 잉여금 전환 추정 - 

자료: 각 사 공시, 신영증권 리서치센터 추정 

 

HMM 

11년만의 배당발표 

 

팬오션 1년 만에 배당 2배 

 

대한해운 누적결손금 

모두 해소한 듯 

국내 배당1등 해운주 

KSS해운도 배당금 증액 
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최선호주는 팬오션 

도표 7. 해운기업 투자의견 및 목표주가 

종목명 투자의견 목표주가 비고 

HMM 매수 42,000  

팬오션 매수 11,000 최선호주 

KSS해운 매수 16,000  

대한해운 매수 4,000  

자료: 신영증권 리서치센터 

  

컨테이너 처리능력 

한계 드러나면 

2022년에도 운임 

안 무너질 것 

 

공급투자 참 안 해놓은 

드라이벌크 시장 

구조적 성장 
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 투자등급  
 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3 자에게 사전 제공한 

사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 주식을 

보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 

있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 과거의 

패턴과 다를 수 있습니다.  

 본 자료의 괴리율은 감자 등 주가에 영향을 미치는 사건을 반영하여 

계산하였습니다. 

종목 매수 : 향후  12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우  

 중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비±10% 이내의 등락이 예상되는 경우  

 매도 : 향후  12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우  
   
산업 비중확대 : 향후  12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비 높게  

가져갈 것을 추천 
 

 
중     립 : 향후 12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게  

가져갈 것을  추천 
 

 
비중축소 :향후 12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비 낮게  

가져갈 것을 추천 
 

    

    

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 

소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
   

 

 

 

 

[당사의 투자의견 비율 고지]

매수 : 94.12% 중립 : 5.88% 매도 : 0.0%

[당사와의 이해관계 고지]

ELW 주식선물 주식옵션

HMM - - - - - - -

대한해운 - - - - - - -

팬오션 - - - - - - -

KSS해운 - - - - - - -

자사주신탁 계약

당사의 투자의견 비율

기준일(20211231)

종목명
LP(유동성공급자) 시장조성자

1%이상보유 계열사 관계여부 채무이행보증



 

 

 
8 

 

 
 

 


