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종류 원소 특징

알칼리(1족)·
알칼리토 금속(2족)

Li, Mg, Cs, Be, Sr, Ba
* 반응성이 높고 가벼우며, 전지·경량합금·세라믹·전
자소재 등에 활용

반금속 원소
(13~15족)

Ge, P, As, Sb, Bi, Se, Te, 
Sn, Si

* 금속과 비금속의 중간적 성질을 가지며, 반도체·
태양전지·열전소재의 핵심 원료로 활용

철족 원소
(8~9족)

Fe, Co, Ni
* 내열성·내식성·자성이 우수하며, 이차전지 양극재
와 특수합금의 핵심 원료로 활용

보론족 원소
(13족)

B, AL, Ga, In, Tl, Cd
* 전기·광학적 특성이 우수해 반도체·디스플레이·태
양전지·고기능 합금 등에 활용

고융점 금속
(4~7족)

Ti, Zr, Hf, V, Nb, Ta, Cr, 
Mo, W, Mn, Re

* 녹는 점이 높고 고온 강도와 내마모성이 우수해
항공우주·방산·원자력·특수강 등에 활용

희토류
(란타넘족)

Sc, Y, La, Ce, Pr, Nd, Pm, 
Sm, Eu, Gd, Tb, Dy, Ho, 

Er, Tm, Yb, Lu

* 자성·발광·촉매 특성이 뛰어나 영구자석·전기차·풍
력발전·디스플레이·첨단 장비 등에 활용

백금족 원소
(8~10족)

Ru, Rh, Os, Pd, Ir, Pt
* 내열성·내식성과 촉매 성능 좋음. 자동차 배기가
스 저감장치·수소산업·전자부품 등에 활용
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구분 소재 형태·화합물 주요 적용 분야

화합물·
차세대

반도체 원소

갈륨(Ga) GaAs, GaN, Ga₂O₃ RF·고주파 반도체, 전력반도체, LED·레이저

인듐(In) InP, InGaAs, InSb 광통신, 고속통신, 적외선 센서

게르마늄(Ge)
고순도 Ge, SiGe, 

Ge-on-Si
고속 로직, 광검출기, 실리콘 포토닉스

안티모니(Sb)
GaSb, InSb, 
Sb 도펀트

적외선 센서, 고속·저전력 소자, n형 도핑

공정·
배선 금속

텅스텐(W) W 박막, WF₆ 전구체 콘택트·비아·게이트 및 3D NAND 배선

몰리브덴(Mo) Mo 박막, Mo 전구체 차세대 미세배선·전극, EUV 광학계 박막

탄탈럼(Ta) Ta, TaN, Ta₂O₅
Cu 확산방지막, 전극·커패시터 및 스퍼터링 타
깃

기능성 소재

텔루륨(Te)
Ge–Sb–Te(GST), 

CdTe, Bi₂Te₃
상변화 메모리, 센서·광소자, 열전소재

비스무트(Bi) Bi₂Te₃, Bi–Sb계 소재 반도체 장비 열관리, 적외선·열전 센서
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밴드갭

임계 전계

포화속도

열전도율
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+ 높은 전압과 온도를 견디면
서 GHz 대역에서 큰 출력을
낼 수 있어 5G 기지국 전력증
폭기(PA)에 활용되기도 함.

+ 특히 다수의 안테나가 동시
에 신호를 송출하는 Massive
MIMO 기지국과 군용 AESA
레이더·전자전 장비에서 GaN-
on-SiC 기반 RF 소자의 중요
성 높음
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전도대 전도대

가전자대가전자대

간접천이형
밴드갭

직접천이형
밴드갭

전계 (단위 거리당 전압)

평균 편향
속도
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+ 100m 이상 중·장거리에서
는 InP EML과 실리콘 포토닉
스가 주로 사용되므로 GaAs
수혜는 단거리 영역에 집중

송신 신호
증폭

안테나로 송신
과 수신을 동시

에 처리

원하는
주파수만 통과
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+ 1,310nm는 광섬유의 색 분산이 매우 작은 구간 (데이터센터 광통신 적용)

+ 1.550nm는 전송 손실이 가장 낮은 구간 (장거리·고속 광통신에 활용)

(석영 광섬유에서 전송하기 유리해서 선택된 통신 표준 파장대)
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+ 광섬유 내부에는 빛이 주변
매질로 굴절되지 않고 코어/클
래딩 경계에서 반사되는 임계

입사각이 존재

+ 광섬유에서 전반사 조건을
만족시키려면 광섬유에 입사

하는 빛의 입사각이 특정 각도
보다 작아야 함

+ 좌측의 그림은 안좋은 예시
(클래딩 모드)

https://www.nature.com/srep
https://www.nature.com/srep
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빛을 전기신호
로 변환

빛 전달 및 변조

구분 광학부 위치 전기신호 이동 기술 변화 Ge 적용

Pluggable 
Optical 

Transceiver
서버·스위치 전면부 상대적으로 김

400G·800G·1.6T 
광모듈 상용화

광모듈 수신 PIC에 Ge 포
토디텍터 적용

CPO
스위치 ASIC와 동일
패키지

짧아짐
전력소모·신호손실·

지연시간 감소
ASIC 인접 Si PIC에 Ge 포

토디텍터 집적

Optical I/O
GPU·CPU·AI 가속
기 패키지 내부

최소화
칩 간 데이터를 멀티

Tbps급 광신호로 직접
전송

광입출력 칩렛의 수광부에
Ge 적용

기술 방향
광모듈 → 스위치 옆
→ 연산칩 옆

지속 단축
전기 배선을
빛으로 대체

연산칩 인접부로 Ge 적용
영역 확대

* Intel은 현재 400G·800G·1.6T 플러거블 솔루션과 양방향 4Tbps Optical I/O 칩렛을 제시

* NVIDIA는 실리콘 포토닉스를 스위치 ASIC와 결합한 CPO를 Spectrum-X·Quantum-X에 적용

* TSMC도 전자 칩과 포토닉스 칩을 적층하는 COUPE 기술을 CPO 방향으로 개발
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SiGe
희생층 적용 + GAA 공정은 적층 구조

에서 SiGe 희생층만 측면
으로 정밀하게 제거하고, 
인접한 Si 채널의 손상과
두께 손실은 원자 단위로
억제하는 “고선택비 식각

기술”을 요구
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1,310nm 1,550nm

+ 빛의 생성, 변조, 검출까지 구현할 수 있음

+ SiN은 가장 넓은 파장 범위와 낮은 광손실이 강점 (빛 자체 발생 X)
+ SiPh는 CMOS 공정을 통한 대량생산 및 고집적 가능 (빛 자체 발생 X)

+실리콘 포토닉스는 InP를 대
체하는 기술이 아니라, InP 광
원을 전제로 대량집적·저원가
화를 구현하는 보완 플랫폼

• 파란 영역: GaAs 기반 소재
• 초록 영역: InP 기반 소재
• 빨간 영역: GaSb 기반 소재
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구분
단파장 멀티모드

(850nm)
O-band

(1,310nm)
C-band

(1,550nm)

대응 광자
에너지 (eV)

1.459 0.947 0.800 

주요 광섬유
멀티모드 광섬유

OM3·OM4·OM5
단일모드 광섬유

G.652·SMF-28 계열
단일모드 광섬유

G.652·G.654 계열

장점
광원·패키징 비용이 낮고

결합이 쉬움
1,310nm 부근 색분산이 거의

0 으로 펄스 퍼짐이 작음

광섬유 손실이 약
0.16~0.20dB/km로 가장 낮고

EDFA 증폭 가능

한계
모드분산이 커 고속화할수록

전송거리 제한
1,550nm보다 광섬유 손실이
높고 광증폭 선택지가 제한적

표준 SMF에서 색분산이 발생해 장
거리·고속 전송에는

코히어런트 DSP가 필요

화합물
반도체

GaAs·AlGaAs
InP 기판 + 

InGaAsP·InAlGaAs 활성층
InP 기판 +

InGaAsP·InAlGaAs 활성층

일반적인
전송거리

수십~100m
DR 약 500m
FR 약 2km
LR 약 10km

DCI 약 10~120km
증폭망 수백~수천km

적용 시장
서버랙 내부·인접 랙
고밀도 단거리 연결

AI 데이터센터 내부·캠퍼스
스위치 간 Scale-out 연결

데이터센터 간 연결(DCI)
통신 백본·장거리·해저케이블

AI 네트워크
내 역할

가장 짧은 구간의
저비용·저전력 광연결

800G·1.6T 광모듈과
CPO의 핵심 파장대

AI 클러스터·데이터센터
간 대용량 트래픽 전송

+ 전자와 정공을
가둬 빛을

생성하는 양자우물

+ 전압에 따라
빛을 흡수·통과

시키는 양자우물

* LD용 양자우물과 EAM용 양자우물
을 위아래로 겹쳐 성장

* 레이저용 층과 변조기용 층을 옆
으로 맞붙여 연결시키는 방식
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구분 PIN-PD APD Balanced PD

핵심
소재·구조

InGaAs 흡수층을 InP의 P형·N
형 층 사이에 배치후면입사·마
이크로렌즈 구조도 적용

InGaAs 흡수층 + InP 전하조
절·애벌랜치 증폭층흡수와 증폭
영역을 분리한 구조

특성이 동일한 InGaAs PIN-PD 
2개를 한 쌍으로 구성광하이브
리드·TIA와 함께 사용

작동원리
InGaAs가 빛을 흡수해 전자·정
공 생성역전압의 전기장으로 이
를 곧바로 수집

빛으로 생성된 전자가 InP 증폭
층에서 충돌 전자 수가 연쇄적
으로 증가해 광전류 증폭

신호광과 기준광을 간섭시킨 뒤
두 전류의 차이를 검출공통 잡
음은 제거하고 유효 신호만 추
출

성능·한계
고속·저잡음·높은 선형성내부
증폭이 없어 APD보다 감도는
낮음

약한 빛을 읽어 수신감도·링크
마진 향상높은 전압·잡음·온도
관리가 필요

잡음 억제·높은 선형성·위상 검
출 가능기준 레이저와 광하이브
리드가 필요해 구조가 복잡

적용기술
112GBaud·200Gbps/lane 
PAM4 수신800G·1.6T AI 데
이터센터 링크의 주력

50G-PON·통신 액세스망장거
리·저광량·고감도 수신

코히어런트 DCI·DWDM 백본·
해저케이블400ZR·800ZR 등
장거리 고속전송
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금속 소재 특성 적용처 반도체 내 기능 기술 변화

텅스텐
(W)

- 금속 중 가장 높은 융점 보유열적·화학적
안정성 우수
- 고종횡비 구조 충진에 적합

- 로직: 트랜지스터와 첫 배선층을 연결하는
콘택·비아 플러그
- 3D NAND: 각 적층단의 워드라인

(Wordline) 게이트

- WF₆ 전구체를 이용한 CVD·ALD 증착

- 좁고 깊은 콘택 홀을 빈틈없이 채워 전기적
연결 형성
- 3D NAND에서는 수백 개 적층 단의 게이
트 전극을 구성

- NAND 고단화로 증착 면적과 공정 난이도
상승
- AI 데이터 저장량 확대에 따른 NAND 수요
와 연결
- 다만 워드라인 저항 문제가 커지며 일부 공
정에서 Mo 전환 추진

몰리브덴
(Mo)

- 미세 구조에서 W보다 낮은 유효 저항 구현
가능
- 전자 평균자유행로가 짧아 선폭 축소에 유
리배리어·접착층 없는 증착 가능

- 3D NAND: 차세대 워드라인 금속
- 로직: 콘택·비아 등 MOL 배선 후보
- ALD를 통한 고종횡비 구조 충진

- 배리어 층을 제거해 실제 전류가 흐르는 도
체 단면적 확대
- 극미세 배선의 저항 증가와 RC 지연 완화
- 좁은 구조에서도 균일한 금속 층 형성

- W의 저항 한계를 보완하는 차세대 배선 소
재로 부상
- 3D NAND 워드라인의 W→Mo 전환 추진
- 로직 미세화와 후면전력공급망 적용 가능
성 확대

탄탈럼
(Ta)

- Cu와 반응성이 낮고 확산 차단 능력 우수
- TaN은 절연막과의 접착력·안정성 우수
- 초박막 형태로 증착 가능

- Cu 다마신 배선: Ta/TaN 확산 배리어 및
라이너스퍼터링 타깃을 이용한 PVD 증착
- 일부 고신뢰성 탄탈럼 커패시터에도 사용

- Cu가 절연막이나 실리콘으로 확산되는 현
상 차단누설전류·소자 오염·배선 신뢰성 저
하 방지
- Cu 배선과 주변 절연막을 분리하는 보호막
역할

- 기존 Cu 다마신 공정의 핵심 소재
- 배선 미세화로 배리어층 자체가 도체 면적
을 잠식하는 한계 발생
- 최선단 공정에서는 초박막 TaN 및 Ru·Co
대체 구조 개발



·

구분 원소 물성 (vs Si) 주요 용도 기술적 의의

화합물
반도체 원소

갈륨(Ga)
GaN 밴드갭 3.4eV(Si 1.1eV의 약 3배), 절연
파괴전계 약 10배, 고주파 스위칭 특성 우수

GaN 전력반도체(데이터센터 PSU·컨버터, EV OBC), 
GaAs RF·VCSEL, LED·레이저

같은 전압을 더 얇은 소자·더 빠른 스위칭으로 처리 → 변
환 단수 축소와 수동소자 소형화. NVIDIA 주도 800V DC 
데이터센터 아키텍처 전환의 물리적 전제. AI 랙 전력밀도
가 MW급으로 상승할수록 채택 확대

게르마늄(Ge)
밴드갭 0.66eV로 Si(1.12eV)가 투과시키는
1,310·1,550nm 통신광을 흡수. Si와 동일 4
족 → CMOS 공정 호환

광섬유 코어 도핑(GeCl₄), SiPh 광검출기(Ge-on-Si), 
GAA SiGe 희생층, 적외선 광학·우주 태양전지

통신 파장대 수광은 Si가 물리적으로 불가 → SiPh 확산 = 
Ge 수요 확대. InGaAs 등 대체재는 CMOS 라인 위에서
성장이 불가해 SiPh의 존재 이유(대량생산 경제성) 훼손. 
광섬유·트랜지스터·검출기·방산 네 갈래 수요가 연
150~200톤의 소형 시장에 집중

인듐(In)
InP는 직접천이 밴드갭 → 전류 주입만으로 통
신 파장대(1,310·1,550nm) 발광. Si는 간접
천이로 발광 불가

InP 기판 → DFB-LD·EML·CW 레이저(800G/1.6T 광
모듈), ITO 투명전극, 솔더·TIM

빛을 만드는 자리는 폼팩터와 무관하게 InP, 플러거블은
EML로, SiPh·CPO는 외부 광원으로 소비. 1.6T 광엔진의
기판 면적 수요는 800G의 3배+, 웨이퍼 수급은 이미 공
급 부족. HBM 다음의 공인 병목

공정·배선 금속

텅스텐(W)
융점 3,422℃(금속 최고), WF₆ CVD의 단차
피복성 우수 → 고종횡비 구조 충전에 최적

로직 콘택 플러그·비아, 3D NAND 워드라인 게이트 전
면 충전, 초경공구·방산

200~300단+ 적층의 깊은 홀을 빈틈없이 메우는 사실상
유일한 실용 해법 → 낸드 적층 경쟁이 곧 W 사용량. 방산
(관통자·합금) 수요와 반도체 수요가 동일 물량을 두고 경
합

몰리브덴(Mo)
전자 평균자유행로가 짧아 극미세 선폭에서 저
항 증가 완만, 배리어층 없이(barrierless) 직접
증착 가능

차세대 미세 배선·MOL 전극, 3D NAND 워드라인(W 
대체), EUV 광학계 다층막

선폭이 좁아질수록 배리어가 차지하는 부피 손실이 커지
는데, Mo는 배리어 불필요 → 유효 저항이 W·Cu를 역전. 
미세화가 진행될수록 채택이 '확대'되는 역방향 수요

탄탈럼(Ta)
Cu 확산 차단성·밀착력·열안정성 동시 충족, 
고유전 Ta₂O₅ 형성

모든 Cu 배선을 감싸는 TaN/Ta 확산 배리어, MLCC·전
해 커패시터, 스퍼터링 타깃

Cu는 Si 내부로 확산 시 소자를 파괴 → 배리어는 다마신
공정의 구조적 전제로 배선층 수만큼 반복 사용. 대체 후
보(Ru 등)는 아직 양산 검증 단계로, 첨단 로직의 배선층
증가가 곧 Ta 수요
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* 2025년 글로벌 생산량: 갈륨 (900톤), 게르마늄 (145톤), 인듐 (1,100톤), 몰리브덴 (260,000톤), 
텅스텐 (85,000톤), 탄탈럼 (2,500톤)

모금속 부산물 회수 단계 공정
이론적 회수량

(광석·정광 100만 톤당)
함량·품위

아연 인듐 정련 침출 잔사 → 용매 추출 40~270톤 (정광 기준) 정광 1t당 0.004~0.027%

게르마늄 정련 배소 → 침출 → 전해채취 약 30톤 (광석 기준) 광석 1t당 0.003%

갈륨 정련 침출 잔사 → 용매 추출 10~500톤 (광석 기준) 광석 1t당 0.001~0.05%

납 은 정련 납 정련 중 습식제련 약 500톤 (정광 기준) 정광 1t당 수백 g

비스무트 정련 배소 드로스 → 환원 약 200톤 (정광 기준) 정광 1t당 ~0.02%

안티모니 정련 배소 드로스 → 환원 약 4,000톤 (정광 기준) 정광 1t당 0.4%

니켈 코발트 정련 침전·전해 1,000~2,000톤 (광석 기준) 광석 1t당 0.1~0.2%

백금족
(PGM)

정련 구리 전해정련 양극 슬라임
Pd ~9톤·Pt ~2톤 (광석 기
준)

광석 1t당 Pd ~9g·Pt ~2g

알루미늄 갈륨 정련 용매 추출·전해채취 (바이어액) 10~100톤 (광석 기준) 광석 1t당 0.001~0.01%

구리 몰리브덴
선광

(제련 이전)
동광 부유선광 중 몰리브데나
이트(MoS₂) 분리 부선

100~500톤 (광석 기준)
동광체 1t당 통상 ~0.01% 
(구리 함량의 약 2% 수준), 
상한 ~0.05%

- 텅스텐 채굴·선광
회중석·철망간중석 선광 → 정
광(WO₃ 15~75%) → APT 습식
제련

광석 100만 톤당 WO₃ 
1,000~10,000톤 상당

가행 광체 기준 광석 1t당
WO₃ 0.1~1.0%

- 탄탈럼
채굴·선광
(+주석 제
련 슬래그)

콜탄(컬럼바이트-탄탈라이트) 
선광 → 정광 → 불산 침출·용
매 추출 / 주석 슬래그 재처리

200~400톤 (페그마타이트
광석 기준)

광석 1t당 Ta₂O₅

0.02~0.04%, 주석 슬래그는
2~10%로 고품위
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* 2025년 이후 글렌코어 파사르(33만 톤)·Sinomine 츠메브
(24만 톤) 가동중단, 유럽 아연 제련소 3개소 폐쇄가 진행됨

정광 부족 및 중국 제련
능력 과잉 영향



•

•

•

시점 조치 대외 명분 수단의 성격

85~03 희토류 수출 장려 (환급·보조) 외화 획득 저가 수출로 서방 생산자 퇴출 → 과점의 토대 형성

98 대외무역경제합작부, 수출쿼터 라이선스 도입 자원 관리 물량 통제의 시작

01.12 WTO 가입 (가입의정서 부속서 6에 수출세 품목 한정 약속) - 이후 모든 분쟁의 법적 근거가 됨

05~ 쿼터 축소 (2005년 5.1만 톤 기준) 자원 보전 수량 통제 강화

06~07 희토류 등에 수출세 부과 환경 비용 내부화 가격 수단 추가 → 쿼터와 병행

09 MIIT '희토류 산업발전계획 2009-2015' → 연 3.5만 톤 상한 산업 고도화 산업정책으로 명문화, 다운스트림 유치 목적

10.07 하반기 쿼터 약 40% 삭감 발표 환경·자원 보전 수량 통제 정점 → 센카쿠 사태 2개월 전

10.9 센카쿠 사태, 대일 선적 비공식 중단(약 2개월) → 미·EU로 확대 공식 부인 지정학 카드로 첫 사용 → 단, 밀수·난립으로 실효성 제한

12.2
WTO 1차 패소 → 원자재 분쟁

(보크사이트·형석·마그네슘 등 9종, 미국·EU·멕시코)
환경·자원 보전 항변 기각 → 다자규범과 정면 충돌

14.3
WTO 2차 패소 → 희토류·텅스텐·몰리브덴, 8월 상소기구 확정

(미국·EU·일본)
자원 보전·환경

반도체 광물 분쟁 대상으로 확정
(수출세 58개 희토류·15개 텅스텐·9개 몰리브덴 품목이 쟁점)

15.1 쿼터·수출세 폐지 → 수출허가제 전환 WTO 판정 이행
수단 전환: 수량 → 행정재량. 국내 생산쿼터는 유지

→ 통제의 무게중심이 국경에서 국내로 이동

16 말 6대 국유기업으로 산업 통합 환경 단속·난개발 정비 밀수·난립 제거 → 통제의 정밀도 확보

20.1 수출통제법 제정 (12월 시행) 국가안보
법적 인프라 완비 → 미국 2022.10 칩 통제보다 2년 앞섬. 

명분이 '자원'에서 '안보'로 전환

21.12 중국희토그룹 출범 (중국오광·차이날코·남방희토 합병) 산업 경쟁력 통합 완성

23~ Ga·Ge 허가제 등 국가안보 축적된 수단의 재배치



·

발표일 근거 대상 조치 내용 통제 차원 의의

23.7.3-8.1 2023년 제23호 갈륨·게르마늄 관련 품목
이중용도품 수출 허가제, 

최종사용자·용도 신고
물질 수출통제법 적용 첫 사례

23.10.20-12.1 2023년 제39호 흑연 허가제 확대 물질 배터리 소재로 확대

23.12.21 기술목록 개정 희토류 채굴·선광·제련·자석 제조기술 기술 수출 금지 기술 서방 자립 자체를 봉쇄

24.8.15-9.15 2024년 제33호 안티모니, 초경질재료 허가제 편입 물질 중국 수출 약 -97%, 가격 약 2배

24.12.1 국무원령 제792호 전 이중용도품
이중용도품 수출통제 조례 시행 - 관리목록·통

제명단·역외적용의 행정 기반
제도 개별 조치의 상위 법령 완성

24.12.3 2024년 제46호 Ga·Ge·Sb·초경질재료·흑연

- 1조: 대미 군사용도·군사 최종사용자 수출
전면 금지

- 2조: Ga·Ge·Sb·초경질재료 대미 원칙적 금
수

물질+국가 특정 -

25.2.4 2025년 제10호
텅스텐·인듐·텔루륨·비스무트·

몰리브덴 25개 품목
허가제 물질

본 자료 6대 원소 중 5개 포함. 
이후 가격 급등·가용성 축소

25.4.4 2025년 제18호 중·중희토류 7종 및 자석 허가제 물질
2개월 내 글로벌 완성차 감산. 
유예된 적 없음 - 현재도 유효

25.10.9 제55~58·61·62호
희토류 장비(56), 중·중희토류 5종 추가(57), 

설계도·공정 파라미터·시뮬레이션 데이터
(62), 해외 생산 지원 중국인(61)

0.1% 함량 역외통제 - 미 FDPR 모델링 장비·데이터·인력·역외 최대 강도

25.11.1 미·중 정상 합의 -

미국 측 발표: 중국이 희토류·Ga·Ge·Sb·
흑연에 대해 미국 최종사용자용 일반허가

(general license) 발급 예정. 
중국 공식 성명에는 미포함

-
양측 발표 내용이 불일치
- 이행 여부가 관찰 포인트

25.11.7 제70호 10.9 조치 6건 1년 유예 - -

25.11.9 제72호 제46호 2조만 대미 금수 유예, 통상 허가로 복귀 - 1조는 유예 대상 아님

26.1.1 수출허가목록 개정
중희토류 7개 코드 추가, 텅스텐-니켈
합금, 몰리브덴 분말, 인듐·비스무트·

텔루륨, 은(silver) 등
목록 확대 (품목코드 세분화) 물질 유예 중에도 관리 대상은 계속 확대

26.1 대일 조치 중·중희토류 등 일본 대상 신규 이중용도 통제 국가 특정 통제 대상국이 미국 외로 확산

26 상반기 제26호 전략광물 13개 범주 수출 위반 공익신고 제도 - 민간 신고 장려 집행 감시가 정부에서 사회로 확장

26.3.31 국무원령 제834호 전 산업
산업·공급망 안전 규정 - 수출통제·반제재·데
이터안보·투자심사를 국가안보 아래 단일 체

계로 통합
제도

중국 최초의 공급망 안보 프레임워크. 
통제 아키텍처의 완성

26.11.27 - 제46호 2조 유예 만료 예정 -
확정된 일정. 역외통제 집행도

같은 달 재개 예정
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미국 조치 시점 미국 기술 통제 중국 조치 시점 중국 핵심광물 통제 대응 시차

2019.5~2020.5
화웨이를 엔티티리스트(Entity List)에 등재한 뒤 FDPR을 적용해
역외 생산제품까지 통제 범위 확대

2020.1 수출통제법을 제정해 핵심광물·기술 통제의 법적 기반 마련 직접 대응 아님

2022.10 첨단 로직·메모리 반도체와 제조장비를 성능 기준으로 포괄 통제 2023.7 갈륨·게르마늄 수출 허가제 도입 9개월

2023.10 성능 기준을 강화해 A800·H800 등 우회 설계 제품까지 차단 2023.10~12 흑연 수출 허가제 도입 및 희토류 가공기술 수출 금지 즉각 대응

2024.12.2 HBM, 반도체 장비 통제를 확대, 중국 기업에 대한 역외통제 강화 2024.12.3 갈륨·게르마늄·안티모니의 대미 수출을 원칙적으로 금지 1일

2025.2.1 2025년 2월 1일 중국산 제품에 10% 추가 관세를 발표 2025.2.4
텅스텐·인듐·텔루륨·비스무트·몰리브덴 관련 품목에 수출 허가제
적용

약 1개월

2025.4 중국산 제품에 상호관세 부과 2025.4.4 중희토류 7종에 수출 허가제 적용. 글로벌 완성차 생산 차질 발생 즉각 대응

2025.9.29
등재기업이 지분을 50% 이상 보유한 계열사까지 제재 범위를 자
동 확대

2025.10.9
미량의 중국산 원료가 포함된 역외 제품과 관련 장비·기술·인력까
지 통제 (0.1% 함량 규칙)

10일

2025.11 미·중 정상 합의에 따라 미국의 계열사 확장 규칙을 1년간 유예 2025.11 일부 수출통제 조치를 유예. 다만 대미 군사용도 금지는 유지 상호 휴전

2026.1
반도체에 무역확장법 232조 관세를 부과하고 핵심광물 협정 협상
개시. H200급 반도체는 건별 심사로 완화

2026.1~3 통제 품목과 대일 규제를 확대하고 공급망 안전관리 제도 도입 비대칭적 강화

2026.11.9 계열사 확장 규칙의 유예 종료 예정 2026.11.27 대미 수출통제 일부 유예가 종료되며 역외통제 재개 예정 같은 달 만료
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미국 중국

대상 기술·역량의 축적 통제 (Stock) 물자의 흐름 통제 (Flow)

효과 시간이 갈수록 누적 즉시 최대, 이후 약화

가역성 비가역 - 잃은 시간 복구 불가 가역 - 해제 시 물량 회복

반복 사용 위력 강화 수단 소모

운용 방식 지속·확대 점멸 - 허가제·유예

최근 변화 관세·협상 → Flow화 기술·장비·인력 → Stock화
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-비중국공급망확보, 적극적정책개입
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시점 광산 · 자산 국가 · 운영사 금속 유형 사유

2020.05 Skorpion 나미비아 · Vedanta 아연 유지관리 조업 중단 후 장기화

2023.07 Tara 아일랜드 · Boliden 아연·연 폐쇄 저가격 + 고에너지비용

2023.09 Jaguar 호주 · Aeris 아연 중단 저가격

2023.09 Aljustrel 포르투갈 · Almina 아연·연 중단 저가격 + 설비 개보수

2023.09* Islay (Chungar) 페루 · Volcan 아연 중단 저가격

2023.09* Rasp 호주 · Toho Zinc 아연 중단 저가격

2023.11 Ozernoye 러시아 아연 지연 화재

2023.11 Cobre Panamá 파나마 · First Quantum 구리 중단 정치·법적 분쟁

2023.11* 미들테네시 외 1곳 미국 · Nyrstar 아연 중단 저가격·인플레

2024.04 San Martín 멕시코 아연 폐쇄 봉쇄

2024.04~
2025.03

Volcan 3개 광산 페루 · Volcan 아연 중단 인허가 문제

2024.04~
2025.03

Antamina 페루 · BHP/Glencore/Teck 아연 감산 광석 배합 변경

2024.10 Century 호주 · Sibanye 아연 차질 우기 + 산불로 파이프라인 손상

2024 Red Dog 미국 · Teck 아연 품위 저하 구조적 광석 품위 하락

2024 Black Mountain 남아공 · Vedanta 아연·연 사고·중단 사망사고, 수갱 고장

2024~ Gamsberg 남아공 · Vedanta 아연 차질 지반공학 문제·장비 가용성

2025.01 Kamoa-Kakula DRC · Ivanhoe 구리 사고 지진·침수

2025.05 Nyrstar 호바트 호주 · Nyrstar 아연 (제련) 감산 마진 압축

2025.08 El Teniente 칠레 · Codelco 구리 사고 터널 붕괴, 6명 사망

2025.09 Grasberg 인도네시아 · Freeport 구리 사고 이류 80만 톤 유입

2026.04 Antamina 페루 · BHP/Glencore/Teck 아연 MIX 전환 구리 전용 광석 비중 23%→67%

* Kipushi(DRC·Ivanhoe) 2024년 50,307톤 ▶ 2026년 25만 톤 이상 램프 업
* 사우디 Khnaiguiyah(연 10.5만 톤) 2025.04 착공 ▶ 2027년 생산 목표
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시점 광산, 자산 국가, 운영사 금속 유형 사유

2025.02
PASAR 제련·정련소
- 약 200kt/y 전기동

필리핀 / Glencore
▶ 2025.09 

PMNM·Villar 계열
로 매각

구리
전면 가동중단·Care & 

Maintenance. 공개적으
로 확인된 재가동 없음

중국 제련능력 확대에 따른 정광 부족, 
Spot TC/RC 급락·마이너스 전환으로

수익성 악화

2025.04
Hobart Zinc -

260kt/y, 
감산분 약 65kt/y

호주 / 
Nyrstar·Trafigura

아연 무기한 25% 감산
원료시장 악화와 마이너스 TC, 전력·

운영비 상승으로 손실 누적. 다만 정부
지원으로 전면 폐쇄는 면했음

2025.06
Tsumeb Smelter -
약 240kt/y 구리정

광 처리능력

나미비아 / 
Sinomine Tsumeb

Smelter·중국계
구리

전면 가동중단·Care & 
Maintenance. 

재가동 시점 미정

글로벌 제련능력 과잉 ▶ 정광 부족 ▶
Spot TC 하락으로 제련 지속 불가능. 

비소 함량이 높은 복합정광 처리에 특화된
설비라 전략적 영향이 큼

2025
JX 구리제련 시스템
·Saganoseki 중심 -

총 450kt/y

일본 / JX Advanced 
Metals

구리
수만 톤 규모 감산. 물리적

설비 폐쇄는 미확인

정광 구매조건과 TC/RC가 급격히 악화돼
기존 생산계획 유지가 어렵다고 발표. 정

확한 감산량·설비별 배분은 비공개

2025.11
Onahama Smelter 
& Refinery - 기존

258kt/y급

일본 / Mitsubishi 
Materials

구리
부분 설비중단 및 자산 생

산량 약 25% 축소

TC/RC 악화로 정광 기반 제련을 축소하고
재활용 원료 중심으로 전환. 그룹 차원에

서는 Naoshima 증산으로 일부 상쇄

2026.03
Onahama 정광 제

련공정
일본 / Mitsubishi 

Materials
구리

정광 처리·제련공정 영구
철수 확정 (2026.03 결정

- 2027.03 시행 예정)

중국 제련소 경쟁과 TC/RC 급락으로 정광
제련 사업성 구조적 훼손. 전해 정련과 재

활용·PGM 은 운영 예정
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* 핵심 광물 정제 프로젝트의 자본 비용은 시설 및 장비 비용으로 인해 주요 공급국 대비 타 지역에
서 20~150% 이상 높음

* 비주류 공급국의 운영 비용은 주요 공급국 대비 50% 가량 높음. 이는 원료, 에너지, 공정 투입
비용으로 인한 차이
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국가 정책·금융 수단 지원 내역 및 규모 의의 평가

미국
DPA Title III 보조금, CHIPS Act, 
DLA 비축·오프테이크, 정부·민간
지분투자

* 고려아연 테네시 제련소: 총사업비 $7.4bn, 국방부
조건부 투자 $1.4bn, 상무부 보조금 $210mn. 
Nyrstar 기존 제련소·광산 인수 후 13개 금속 생산* 5N 
Plus $18.1mn, Umicore $11.8mn

Zn·Pb·Cu뿐 아니라 Ge·Ga·In·Sb 등 11
개 핵심광물의 미국 내 생산능력

개별 공정 보조를 넘어 기존 자산 인수·신규
통합제련소 건설에 정부가 직접 참여. 국방
공급망 논리가 가장 강함

캐나다

Canada Critical Minerals
Accelerator, 성장기금의 시설 단
위 지분성 투자, EDC 금융, 오프테
이크

* Teck Trail: CGF 최대 C$400mn, Teck 총투자 최대
C$850mn. Ge·Sb 생산능력 2배 및 Ga 신규 생산 추
진

캐나다 유일 Ge 생산 제련소 유지와 향후
Ge·Sb·Ga 물량에 대한 정부 오프테이크
권리

C$2bn 전용 프로그램의 첫 거래. 기업 전체
가 아니라 특정 제련시설에 투자한다는 점에
서 전략자산 확보 성격이 명확

EU
CRMA 전략 프로젝트 지정, 인허
가 단축, EIB 융자, 회원국 보조금·
세제지원

* Metlen Aluminium of Greece: 총투자 약
€300mn, EIB 융자 €90mn, 갈륨 50t/년 생산 추진

역내 최초 대규모 Ga 생산과 기존 보크사
이트·알루미나 밸류체인 유지

전략 프로젝트 지정▶인허가▶정책금융을 결
합. 개별기업 구제보다 역내 가공비중 확대가
목적

호주
연방·주정부 운영지원, 조건부 보
조금, 양허성 지분투자, 오프테이
크

* Mount Isa·Townsville: 3년간 최대 A$600mn
* Nyrstar Port Pirie·Hobart: 2025년 A$135mn＋
2026년 A$105mn, 누적 A$240mn
* Wagerup Ga: 양허성 지분금융 최대 US$200mn

Cu·Pb·Zn 제련능력 존속과 Sb·Ge·In 신
규 회수. Wagerup은 Ga 100t/년, 세계
수요 약 10%

단순 구제금융에서 기존 제련소 존속과 희소
금속 전환투자를 연계하는 방식으로 발전

일본
JOGMEC 비축, 해외 프로젝트 지
분·JV, 채무보증, 장기 오프테이크

Wagerup Ga: JOGMEC·Sojitz가 JAGA 설립 후
Alcoa와 공동 투자. 일본이 초기 프로젝트 비용의
50% 지원, 생산량 일부 일본 공급

해외 제련소에 직접 투자하면서 일본향
공급권을 사전 확보

2010년 희토류 사태 이후 가장 체계적인 모
델. 국내 생산보다 해외 자산 지분
＋오프테이크에 집중

한국
국가자원안보특별법, 핵심광물 비
축, 해외자원개발 융자, 재자원화
R&D·보조금

10대 전략 핵심광물 재자원화율 2030년 20% 목표. 
2026년 재자원화 산업지원 38억원 신설

공급충격 대응과 폐배터리·스크랩 기반
원료 내재화

아직 국내 제련자산에 대한 시설 단위 지분투
자·오프테이크 사례는 제한적. 세계적 제련기
반을 보유한 만큼 부산물 회수설비 지원이 가
장 빠른 공급확대 경로
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구분 5N Plus
Umicore Optical
Materials USA

지원 규모 US$18.1mn US$11.8mn

수혜 법인 5N Plus Semiconductors LLC Umicore Optical Materials USA Inc.

모회사 5N Plus Inc.·캐나다 Umicore SA·벨기에

설비 위치 St. George, Utah Quapaw, Oklahoma

지원
결정일

2025년 12월 15일 2026년 01월 30일

지원 형태 회사가 명시적으로 Grant로 표현
정부 발표상 DPA Title III Investment

/Award. 세부 계약형태 미공개

프로젝트
대상

게르마늄 재활용·금속 정제설비 광학용 핵심소재 처리설비

공정
산업 잔재·광산 부산물에서 Ge 회수 ▶ 고
순도 Ge 금속 정제 ▶ 결정 성장공정에 공

급

미국 내 신규 소재 처리능력 구축. 구체 공정·장
비는 비공개

생산능력
변화

Ge 존 정련(Zone refining) 능력 7배
확대, 최종 연 20톤 이상

생산능력 수치 미공개

사업기간 향후 48개월에 걸쳐 단계적 증설 미공개



시점 업체·프로젝트 지역 규모 광물 지원 당시 단계 사용처

2022·2024
Perpetua Resources 

(Stibnite)
미국 아이다호 최대 $59.4mn 안티모니(Sb) 인허가·건설 준비

2022년 $24.8mn에 2024년 조건부 $34.6mn 추가. 
환경 기초조사, NEPA 인허가, 기술연구, 엔지니어링
및 건설준비 비용 지원

2023
Albemarle

(Kings Mountain)
미국 노스캐롤라이나 $90.0mn 리튬(Li) 휴광산 재개발

Kings Mountain 리튬광산 재가동 지원. 세부 지출항
목은 비공개이나 광산 개발·재가동 관련 비용에 지정

2023
Graphite One

(Graphite Creek)
알래스카·워싱턴 $37.5mn 천연흑연 타당성조사

광산, 음극활물질 공장 및 재활용 시설을 포함한 통합
사업의 FS를 약 1년 단축

2023
Talon Nickel 
(Tamarack)

미국 미네소타 $20.6mn 니켈(Ni) 탐사·자원량 확정
지구물리 탐사, 시추 대상 선정 및 광물자원 범위·품
위 확인

2024
South32 

(Hermosa)
미국 애리조나 $20.0mn 배터리급 망간(Mn) 개발 가속

프로젝트 개발 일정과 광석 생산 준비를 가속. 세부
지출항목은 비공개

2024
Fortune Minerals 

(NICO)
캐나다 NWT·앨버타 $6.4mn 코발트(Co)·비스무트(Bi) FS·인허가

광산·선광장 및 계획 중인 습식제련소의 타당성조사, 
야금시험, 잔여 인허가 및 건설의사결정 자료 확보

2024
Lomiko Metals

(La Loutre)
캐나다 퀘벡 $8.3mn 천연흑연 PFS·제품 검증

예비타당성조사, 구형흑연 제조·배터리 시험, 고부가
가치 제품 연구 및 DFS 준비

2024
Fireweed Metals 

(Mactung)
캐나다 유콘·NWT $15.8mn 텅스텐(W) FS·인허가·FID 준비

광산 설계 최적화, 지반조사, 야금시험, 신규 FS, 환경
조사 및 허가

2025
NioCorp 

(Elk Creek)
미국 네브래스카 $10.0mn

스칸듐(Sc)·니오븀(Nb)
·티타늄(Ti)

FS·시추·제품 인증
추가 매장량 시추, FS 엔지니어링, 비용 재산정 및 방
산업체와의 Al-Sc 합금 적용·인증

2025
Golden Metal 

Resources 
(Pilot Mountain)

미국 네바다 $6.2mn 텅스텐(W) PFS
야금시험, 엔지니어링, 환경평가·기술조사 및 예비타
당성조사
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정책 단계 기준 주요 내용

2030년 역내 채굴
EU 소비량의

10%
EU 역내 광산 생산능력 목표

2030년 역내 가공 40% 정제·제련·소재가공 능력 목표

2030년 역내 재활용 25% 폐기물·스크랩 기반 회수능력 목표

단일 제3국 의존도 65% 이하 개별 전략원료의 관련 가공 단계별 상한

채굴 프로젝트 인허가 최대 27개월 전략 프로젝트에 적용되는 법정 처리 시한

가공·재활용 인허가 최대 15개월 제련·정제·재활용 프로젝트 법정 처리 시한

EU 역내 전략 프로젝트 47개·€22.5bn
2025년 3월 선정. €22.5bn은 전체 프로젝트의 추정
자본투자 소요액

단기 가동 프로젝트 자금수
요

€2.15bn
RESourceEU 우선 프로젝트의 CAPEX·OPEX 조달 필
요액. 정부지원 배정액이 아님

향후 12개월 EU 자금동원 약 €3bn
InvestEU·Innovation Fund·EIB·Battery Booster 등 기
존 수단을 결합해 지원

정책축 주요 내용 일정

European CRM 
Centre

공급망 정보수집, 프로젝트 모니터링, 금융 조정, 
공동구매·비축 총괄

2026년 설립 추진

CRM 
Financing Hub

EIB·EBRD·InvestEU·Innovation Fund 등
분산된 금융수단 통합

향후 12개월 €3bn 
동원 목표

프로젝트 가속 2029년 이전 가동 가능한 프로젝트 우선 지원 필요자금 €2.15bn

수요 집약·
공동구매

EU 기업 수요를 모아 공급업체와 매칭하고
오프테이크 체결 지원

2026년 4월 첫 다변화 라운
드 개시

전략비축
회원국 비축을 EU 차원에서 조정하고
구매·보관·방출 기준 마련

2026년 비축 파일럿 추진

가격·오프테이크 지
원

장기구매계약, 차액계약 등 가격위험
완화수단 검토

2026년 신규 금융방식 추진

재활용 원료
역내 유지

영구자석·알루미늄 스크랩 수출 제한, 
구리 스크랩 조치 검토

2026년 순차 추진

블랙매스 관리
폐배터리·블랙매스를 유해폐기물로 분류해
비OECD 수출 제한

2026년 9월 시행 예정

대외 공급망
15개 전략 파트너국과 프로젝트·인프라·
오프테이크 연계

약 60개 프로젝트 파이프라인
발굴

투자·시장 보호
외국인투자 심사 강화, 공급망 스트레스테스트, 
비시장적 가격행위 대응

단계별 시행



‧

25 24

10

2

0

5

10

15

20

25

30

채굴 가공 재활용 대체

(건)

95

100

90

89

71

63

45

41

41

31

29

0 50 100

희토류 채굴
가공재활용

영구자석
리튬
갈륨

코발트
게르마늄

흑연
망간

텅스텐
니켈

2030

2025

(%)

구분 CRMA RESourceEU

성격 EU 규정·법적 프레임워크 실행계획·정책 패키지

발표 2024년 시행 2025년 12월 발표

기능
2030년 공급목표 설정, 전략 프로젝트 지정, 
인허가 단축

프로젝트 금융, 오프테이크, 공동구매, 비축, 
재활용 및 대외협력

목표 시점 2030년 구조적 목표
2029년 이전 가동 가능한 프로젝트 우선 지
원

대상 프로
젝트

전략 프로젝트 60개:
EU 47개+제3국 13개

60개 중 단기간 생산 가능한 프로젝트와 기
타 성숙 프로젝트 선별

금융지원 전략 프로젝트의 금융 접근 지원
EIB·InvestEU·Innovation Fund 등을 동원
해 12개월간 약 €3bn 지원 목표

정책 목표 단일 제3국 의존도 65% 이하
배터리·희토류·방산 원료 의존도를 2029년
까지 30~50% 감축



• –

•

•

발표 대상 자산 정부 지원 규모 지원 내용 희소금속 전환 현황

2025.1
Glencore Mount Isa 동 제
련소·
Townsville 동 정련소

최대 A$600mn

연간 최대 A$200mn씩 3년. 
Transformation Study 및 중간 심사조
건과 연계된 브리지 지원. 퀸즐랜드 정부
자금 일부는 제련소 운영에 필요한 자본
설비에 투입

직접적인 Sb·Ge·In 회수사업은 발표되
지 않음. 동 밸류체인과 지역 산업의 장
기 전환방안 조사

3년간 운영을 유지하되, 전액 집행이 확
정된 것은 아님. Mount Isa는 호주 동
제련능력의 약 절반을 담당 호주 정부

2025.8 Nyrstar Port Pirie·Hobart A$135mn

연방 A$57.5mn, South Australia
A$55mn, Tasmania A$22.5mn. 운영
유지, 설비 신뢰성, 정비, 엔지니어링과
희소금속 FS를 동시에 지원

Port Pirie: Sb·Bi 중심, Te 가능성 검토. 
Hobart: Ge·In 가능성 검토. Port Pirie 
Sb 파일럿을 우선 추진

단순 운영비가 아니라 Port Pirie 대정비, 
Hobart 용광로·부두 투자까지 포함 호주
정부

2026.6 Nyrstar Port Pirie·Hobart 추가 A$105mn
2026년 운영을 유지하면서 PFS 완료, 
후속 FS 진행, 유지보수·설비 신뢰성 투
자 지속

Sb 상업생산 확대와 기타 희소금속 생산
을 위한 현대화 범위·투자비 구체화

두 차례 지원 합계 A$240mn. 장기 대
규모 개조투자는 아직 최종 투자결정 전
호주 정부, Nyrstar

2025.10~202
6.7

Alcoa Wagerup 알루미나
정련소 갈륨 회수시설

호주정부 최대
US$200mn

EFA의 양허성 지분금융과 정부 오프테
이크 권리. 미국정부도 지분·오프테이크
참여, 일본과 Alcoa도 공동투자. 총사업
비는 공개되지 않음

기존 보크사이트·알루미나 정련공정에서
부산물 Ga 회수. 연 100톤, 세계 수요
약 10%

2026년 7월 FID 완료. 부지 준비와 인허
가 후 건설 착수 예정 EFA 2025년 금융
약정, EFA 2026년 FID
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+ JARE는 2011년 Lynas에 $250mn을 대출·출자하고 일본 판매권을 확보했으며, 2023년 $200mn 
추가출자와 함께 Dy·Tb 생산량의 최대 65%를 일본 공급으로 연결
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금속 연간 생산규모 기반 공정

안티모니
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3,600t 연·동 통합공정

비스무트
(Bi)

1,012t 연·귀금속 공정

인듐
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92t¹ 아연 제련공정

텔루륨
(Te)

215t 연·동·귀금속 공정

셀레늄
(Se)

680t 동 전해·귀금속 공정

텔루륨
(Te)

50t 동 전해·귀금속 공정

APR·레늄
(Re)

3.6t² 동 제련 부산물

갈륨 (Ga)
15.5t 

(2028 예정)
신설 회수공정

게르마늄
(Ge)

10t 
(2028 예정)

신설 전용공정
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구분 기업·자산 정책 지원 정부 지원 정부 이점 경제성 반영

Ga·Ge·In 등
희소금속

Teck Trail
CGF·캐나다 정

부
최대 C$400mn 지분 투자 / 

총사업 C$850mn
향후 Ge·Sb·Ga 생산량 일부 오프테이크 증설 이후 생산능력 확대

고려아연
Tennessee

美 DoW·상무부
미 정부·금융기관 차입 $4.7bn, 

CHIPS $0.21bn / 총투자 $7.4bn
지분·워런트, 핵심광물 공급 우선접근권 2029년 단계 가동 이후

희토류 MP Materials 美 DoW
NdPr $110/kg 하한 10년, $400mn 지분투자, 

$150mn 대출
최대 15% 상당 지분, 

10X 생산량 100% 구매보장
2025 Q4~ 

가격보전금 손익 반영

Lynas JOGMEC·Sojitz
2011년 US$250mn, 2023년 A$200mn 추

가 투자
日 독점 판매망, 

Mt Weld산 Dy·Tb 최대 65% 공급
장기 금융·판매처 확보



·

한국 한국 캐나다 일본 미국 호주

고려아연 LS Teck SUMITOMO MP Materials Lynas

(십억달러) 원 원 CAD JPY USD AUD

주가 1,219,000 343,500 90.0 9,893.0 58.5 16.5 

시가총액 25444B 10717B 44143.7M 2877B 10420.7M 16607.3M

매출액 24 8.8 20.2 6.6 10.5 0.2 0.3 

25 11.7 22.4 7.7 11.6 0.2 0.4 

26E 17.1 28.7 10.7 13.1 0.5 0.4 

27E 16.3 31.0 10.6 13.2 0.8 0.7 

영업이익 24 0.5 0.8 0.8 0.6 -0.2 0.0 

25 0.9 0.7 1.5 1.3 -0.1 0.0 

26E 1.7 1.3 4.0 1.1 -0.1 0.0 

27E 1.6 1.5 3.7 1.1 0.2 0.2 

세전이익 24 0.2 0.4 0.2 0.9 -0.1 0.1 

25 0.7 0.5 1.0 1.8 -0.1 0.0 

26E 1.3 1.0 3.5 1.9 0.0 0.0 

27E 1.3 1.2 3.2 1.9 0.2 0.2 

순이익 24 0.1 0.2 0.3 0.1 -0.1 0.1 

25 0.5 0.2 1.0 1.2 -0.1 0.0 

26E 0.9 0.5 1.9 1.4 0.0 0.0 

27E 0.9 0.6 1.7 1.4 0.2 0.2 

PER (X) 24 109.1 10.9 1,669.9 10.5 - 65.6 

25 35.4 20.3 31.2 10.8 - 1,012.9 

26E 17.0 16.1 15.5 13.1 769.9 64.5 

27E 17.0 13.5 18.1 13.2 59.1 27.1 

PBR (X) 24 2.8 0.6 1.1 1.0 2.4 2.5 

25 2.5 1.3 1.3 3.4 4.5 3.4 

26E 1.9 2.0 1.5 5.1 5.3 4.6 

27E 1.8 1.7 1.4 5.2 6.5 4.0 

EV/EBITD (X) 24 23.1 7.4 16.6 27.2 - 40.9 

25 17.0 10.6 8.2 13.1 - 69.6 

26E 10.3 10.1 5.8 14.0 67.2 37.8 

27E 10.4 8.8 6.1 13.5 26.3 17.3 



光鑛



•

•

· ·

•

•

종가(26.08.17) 1,219,000원

상승여력 25.5%

KOSPI (08/17) 6,869.8pt

시가총액 249,641억원

액면가 5,000원

52주 최고가 2,115,000원

52주 최저가 782,000원

외국인지분율 27.8%

90일 일평균거래대금 271억원

주요주주지분율

와이피씨 (외 16인) 41.1%

유동주식비율 45.9%

매출액

(십억원)

영업이익

(십억원)

순이익

(십억원)

EPS

(원)

PER

(배)

EV/EBITDA

(배)

PBR

(배)

ROE

(%)

배당수익률

(%)

2024 12,053 723 191 9,222 109.1 23.1 2.8 2.32024

2025 16,588 1,232 775 37,130 35.4 17.0 2.5 8.52025

2026E 24,113 2,342 1,326 65,033 18.7 11.1 2.1 11.62026E

2027E 23,091 2,248 1,327 65,086 18.7 11.3 2.0 10.82027E

2028E 23,772 2,706 1,678 82,298 14.8 9.5 1.8 12.52028E

·
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항목
기업가치
(십억원)

EBITDA
(십억원)

EV/EBITDA
(배)

장부가치
(십억원)

지분율 (%) 할인율 (%) 비고

사업가치 (A
)

34,180 

상장 별도 26,556 2,505 10.6 2026년 예상 EVITDA 및 글로벌 Peer EV/EBITDA 평균 적용

Crucible 7,624 1,127 10.6 9.4 2031년 예상 EBITDA 및 글로벌 Peer EV/EBITDA 평균, WACC 9.4% 적용

지분가치 (B) 1,826 

비상장기업 KG트레이딩 54 77 50.0 30 장부가치 30% 할인 후 산출

SMC 888 1,269 100.0 30 

스틸사이클 62 89 100.0 30 

KEMCO 118 169 73.4 30 

캐이잼 118 168 100.0 30 

PedalPoint 585 836 100.0 30 

순차입금 (C) 4,873 2026년 별도기준 예상 순차입금 반영

총사업가치 (D) 31,133 (D) = (A) + (B) - (C)

유통주식수 (E) 20,393,232 

적정주가 (원) 1,526,642 

목표주가 (원) 1,530,000 

현재주가 (원) 1,196,000 

상승여력 (%) 27.9 
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공정 주요 원료·중간재 제련·정련 과정 제품 및 부산물

아연 Plant 아연정광, 2차원료
배소 ▶ 침출/조액 ▶ 정액

▶ 전해 ▶ 주조
Zn, Cd, In, 

황산·반도체황산

연 Plant 연정광, 2차원료
DRS에서 산화·환원 ▶ 조

연 ▶ 전해정련
Pb, 황산

귀금속
Plant

연 전해공정의 slime 등 귀금속·희소금속 분리/정제 Au, Ag, Pd, Sb, Bi, Te

Fumer
/ TSL

아연 잔재·슬래그 등
잔재 내 유가금속
재회수 및 농축

Zn/Pb 중간재 ▶ 각 Plant 
재투입, Clean Slag

동 Plant
Zn·Pb 공정부산물, 
PCB·Cu Scrap 등

부산물·재활용
원료에서 Cu 회수

Cu
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구분 CAPA 투자비 기존 계획 최근 일정 비고

Ge 연산 12t 약 1,400억원
2028년 상반

기
상업생산

26.8월 중간재 시운전
▶ 4Q26 양산 ▶

1Q27 판매 ▶ 2H27 
고순도 제품 생산

KEMCO 니켈제련소
일부 설비 활용해 조

기화

Ga 15.5tpa 557억원
2028년
상반기

2028년 상반기 유지 신규 회수공정

In
기존 생산

+ 16tpa 이상
추가

Ga 투자에 포
함

2028년 2028년
Ga 회수공정 부산물

에서 추가 회수

20

280

386

678

615

729

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2026 2028E 2030E

비중국 Ga CAPA

비중국 Ga 공급부족
(톤)

31

76

126

177

150

115

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2026 2028E 2030E

비중국 Ge CAPA

비중국 Ge 공급부족

(톤)



•

•

•



•

•

•

▶

구분 기호
미국 시장

(ton)
Crucible 

(ton)

Crucible 
미국 시장
점유율

미국 수입
의존도

아연 Zn 820,000 300,000 36.6% 73%

연 Pb 1,400,000 200,000 14.3% 28%

구리 Cu 1,800,000 35,309 1.9% 45%

은 Ag 6,400 1,040 16.5% 64%

금 Au 200 5.8 2.9% N/A

인듐 In 250 91 43.3% 100%

안티모니 Sb 24,000 2,559 10.8% 85%

비스무트 Bi 760 431 58.1% 89%

텔루륨 Te N/A 110 - N/A

팔라듐 Pd 83 0.1 0.1% 36%

갈륨* Ga 19 54 >100% 100%

게르마늄* Ge 33 44 >100% >50%

카드뮴 Cd N/A 1,700 - N/A



•

•

•

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

2024 2025 2026E 2027E 2028E

매출액 (좌) 영업이익 (우)
(십억원) (십억원)

0

100

200

300

400

500

600

700

800

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1Q25 3Q25 1Q26 3Q26E

매출액 (좌) 영업이익 (우)
(십억원) (십억원)



(십억원, %) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 2028E

연결 매출액 3,832.8 3,825.4 4,159.8 4,769.9 6,072.0 6,372.6 5,798.5 5,870.2 16,587.9 24,113.3 23,091.1 23,772.4 

별도 매출액 2,388.6 2,461.4 2,609.2 3,075.0 4,294.5 4,046.0 3,771.3 3,755.1 10,534.2 15,866.9 15,014.4 15,542.9 

아연 656.0 620.0 609.0 670.0 785.0 777.0 815.6 750.7 2,555.0 3,128.2 3,031.0 2,960.5 

연 339.0 317.0 310.0 328.0 375.0 342.0 319.4 321.5 1,294.0 1,357.9 1,251.8 1,210.9 

은 747.0 772.0 827.0 1,131.0 2,203.0 1,905.0 1,701.2 1,731.5 3,477.0 7,540.8 6,670.6 6,733.3 

금 358.0 415.0 548.0 630.0 617.0 608.0 523.5 537.6 1,951.0 2,286.2 2,106.7 2,132.9 

구리 112.0 108.0 111.0 135.0 144.0 190.0 256.3 273.4 466.0 863.7 1,300.0 1,817.4 

희소금속 90.0 144.0 127.0 97.0 79.0 97.0 97.3 84.2 458.0 357.5 379.9 399.9 

연결 매출원가 3,426.6 3,435.9 3,769.5 4,154.3 5,118.7 5,564.1 5,129.5 5,131.4 14,786.3 20,943.6 20,049.0 20,266.2 

별도 매출원가 2,036.6 2,128.4 2,316.4 2,591.4 3,489.7 3,367.4 3,221.1 3,134.0 9,072.8 13,212.3 12,480.5 12,555.0 

연결 매출총이익 406.2 389.5 390.3 615.6 953.4 808.5 669.0 738.8 1,801.5 3,169.7 3,042.2 3,506.3 

GPM (%) 10.6 10.2 9.4 12.9 15.7 12.7 11.5 12.6 10.9 13.1 13.2 14.7 

별도 매출총이익 352.1 333.0 292.8 483.7 804.8 678.6 550.1 621.1 1,461.5 2,654.6 2,533.9 2,987.9 

GPM (%) 14.7 13.5 11.2 15.7 18.7 16.8 14.6 16.5 13.9 16.7 16.9 19.2 

연결 판관비 135.1 130.6 116.9 187.0 207.3 221.4 199.8 199.4 569.6 827.9 793.8 800.1 

별도 판관비 79.4 66.5 57.6 78.5 111.6 89.4 97.9 98.0 281.9 396.9 385.8 403.4 

연결 영업이익 271.1 258.9 273.4 428.5 746.1 587.1 469.3 539.4 1,231.9 2,341.8 2,248.4 2,706.1 

OPM (%) 7.1 6.8 6.6 9.0 12.3 9.2 8.1 9.2 7.4 9.7 9.7 11.4 

별도 영업이익 272.7 266.5 235.2 405.2 693.3 589.1 452.2 523.0 1,179.6 2,257.7 2,148.1 2,584.4 

OPM (%) 11.4 10.8 9.0 13.2 16.1 14.6 12.0 13.9 11.2 14.2 14.3 16.6 

세전이익 238.7 422.9 98.8 268.5 517.8 506.8 379.6 451.4 1,029.0 1,855.5 1,770.4 2,238.5 

세전이익률 (%) 6.2 11.1 2.4 5.6 8.5 8.0 6.5 7.7 6.2 7.7 7.7 9.4 

순이익 (지배) 162.5 331.1 72.2 209.2 354.6 348.6 284.6 338.4 775.0 1,326.2 1,327.3 1,678.3 

NPM (%, 지배) 4.2 8.7 1.7 4.4 5.8 5.5 4.9 5.8 4.7 5.5 5.7 7.1 



(단위: 십억원) 2024 2021 2026E 2027E 2028E (단위: 십억원) 2024 2021 2026E 2027E 2028E

유동자산 7,567.1 12,069.3 9,522.1 9,425.7 9,843.1 매출액 12,052.9 16,587.9 24,113.3 23,091.1 23,772.4

현금 및 현금성자산 893.8 3,451.1 1,140.1 1,109.0 1,157.5 매출원가 10,912.1 14,786.3 20,943.6 20,049.0 20,266.2

매출채권 864.0 1,138.9 1,190.6 1,173.1 1,225.8 매출총이익 1,140.8 1,801.5 3,169.7 3,042.2 3,506.3

재고자산 3,780.4 6,220.5 6,141.5 6,051.1 6,322.9 판매비와 관리비 417.3 569.6 827.9 793.8 800.1

비유동자산 7,225.2 8,326.4 12,454.8 13,452.8 14,442.6 영업이익 723.5 1,231.9 2,341.8 2,248.4 2,706.1

관계기업투자등 1,045.6 1,286.6 1,316.5 1,369.9 1,425.5 EBITDA 1,076.2 1,594.0 2,771.3 2,734.8 3,245.3

유형자산 4,818.7 5,364.6 6,278.9 7,043.6 7,792.4 금융손익 -202.4 -136.1 -28.5 54.3 69.9

무형자산 983.8 1,170.5 1,266.9 1,300.9 1,334.5 관계기업등 투자손익 -110.7 39.4 -6.1 -6.1 -6.1

자산총계 14,792.3 20,395.7 21,976.9 22,878.4 24,285.7 기타영업외손익 -117.9 -106.3 -451.6 -526.2 -531.4

유동부채 6,366.3 6,127.5 6,724.7 6,696.4 6,822.4 세전계속사업이익 292.5 1,029.0 1,855.5 1,770.4 2,238.5

매입채무 1,843.8 2,610.7 2,608.8 2,570.4 2,685.9 계속사업법인세비용 97.7 258.7 527.9 445.1 562.8

단기금융부채 4,420.9 3,366.4 3,866.6 3,866.6 3,866.6 당기순이익 194.8 770.2 1,327.6 1,325.2 1,675.7

비유동부채 830.6 3,084.0 3,149.3 3,159.7 3,170.5 지배주주순이익 190.9 775.0 1,326.2 1,327.3 1,678.3

장기금융부채 662.8 2,872.9 2,894.1 2,894.1 2,894.1 매출총이익률 (%) 9.5 10.9 13.1 13.2 14.7

부채총계 7,196.9 9,211.5 9,874.0 9,856.1 9,992.9 영업이익률 (%) 6.0 7.4 9.7 9.7 11.4

지배주주지분 7,333.6 10,937.7 11,855.9 12,775.4 14,045.9 EBITDA마진률 (%) 8.9 9.6 11.5 11.8 13.7

자본금 104.5 115.6 115.6 115.6 115.6 세전이익률 (%) 2.4 6.2 7.7 7.7 9.4

자본잉여금 1,619.0 4,442.6 4,442.6 4,442.6 4,442.6 지배주주순이익률 (%) 1.6 4.7 5.5 5.7 7.1

이익잉여금 7,601.0 6,542.8 7,461.0 8,380.5 9,650.9 ROA (%) 1.4 4.4 6.3 5.9 7.1

비지배주주지분 261.8 246.5 246.9 246.9 246.9 ROE (%) 2.3 8.5 11.6 10.8 12.5

자본총계 7,595.4 11,184.2 12,102.8 13,022.3 14,292.8 ROIC (%) 5.1 8.0 11.7 10.1 11.5

(단위: 십억원) 2024 2021 2026E 2027E 2028E 2024 2021 2026E 2027E 2028E

영업활동 현금흐름 515.8 -628.2 1,171.5 1,877.2 2,002.0 투자지표 (배)

당기순이익(손실) 194.8 770.2 1,327.6 1,325.2 1,675.7 P/E 109.1 35.4 18.7 18.7 14.8

현금수익비용가감 945.5 847.8 470.0 504.9 558.7 P/B 2.8 2.5 2.1 2.0 1.8

유형자산감가상각비 339.8 350.5 417.3 473.6 526.1 EV/EBITDA 23.1 17.0 11.1 11.3 9.5

무형자산상각비 12.9 11.6 12.1 12.7 13.1 P/S 1.7 1.7 1.1 1.1 1.1

기타현금수익비용 592.8 485.7 -130.8 -141.3 -140.3 배당수익률 (%) 1.7 1.5 1.6 1.6 1.6

운전자본 증감 -458.0 -1,897.3 -539.2 47.1 -232.4 성장성 (%)

매출채권의 감소(증가) -59.7 -258.4 91.9 17.5 -52.7 매출액 증가율 24.2 37.6 45.4 -4.2 3.0

재고자산의 감소(증가) -976.1 -2,451.7 111.0 90.4 -271.8 영업이익 증가율 9.6 70.3 90.1 -4.0 20.4

매입채무의 증가(감소) 586.7 761.1 -532.5 -38.4 115.5 세전이익 증가율 -59.8 251.8 80.3 -4.6 26.4

기타영업현금흐름 -8.9 51.7 -209.5 -22.4 -23.4 지배주주순이익 증가율 -63.8 305.9 71.1 0.1 26.4

투자활동 현금흐름 -1,355.0 -441.1 -3,843.8 -1,500.5 -1,545.5 EPS 증가율 -63.4 302.6 75.1 0.1 26.4

유형자산 처분(취득) -1,112.1 -886.0 -1,196.6 -1,238.3 -1,274.9 안정성 (%)

무형자산 감소(증가) -14.3 -48.7 -45.9 -46.7 -46.7 부채비율 94.8 82.4 81.6 75.7 69.9

투자자산 감소(증가) -220.3 593.3 391.1 -69.6 -72.2 유동비율 118.9 197.0 141.6 140.8 144.3

기타투자활동 -8.2 -99.6 -2,992.4 -145.9 -151.8 순차입금/자기자본 52.5 23.2 44.4 41.4 37.3

재무활동 현금흐름 1,098.1 3,674.7 296.7 -407.9 -407.9 영업이익/금융비용 6.1 6.0 10.6 10.1 12.1

차입금의 증가(감소) 3,544.0 987.1 298.5 0.0 0.0 총차입금 (십억원) 5,083.7 6,239.3 6,760.7 6,760.7 6,760.7

자본의 증가(감소) -2,443.3 2,694.2 -407.9 -407.9 -407.9 순차입금 (십억원) 3,989.9 2,592.3 5,372.7 5,393.8 5,334.8

배당금 지급 314.9 139.3 407.9 407.9 407.9 주당지표 (원)

기타재무활동 -2.6 -6.7 406.0 0.0 0.0 EPS 9,222 37,130 65,033 65,086 82,298

현금의 증감 217.0 2,557.3 -2,311.0 -31.1 48.6 BPS 354,226 524,015 568,005 612,055 672,921

기초현금 676.8 893.8 3,451.1 1,140.1 1,109.0 SPS 582,174 794,705 1,155,241 1,106,270 1,138,909

기말현금 893.8 3,451.1 1,140.1 1,109.0 1,157.5 DPS 17,500 20,000 20,000 20,000 20,000



•본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자:김진범)

•본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 당사가 그

정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의

증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.

•본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다.

•동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.

•동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.

•동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다.

•동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다.

구분
투자의견

기준 및 기간
투자등급

투자의견

비율
비고 구분

투자의견

기준 및 기간
투자등급

투자의견

비율
비고

산업

(Industry)

투자등급 3단계

향후 12개월 시장

대비

상대수익률

Overweight

(비중확대)
80.0%

시가총액 대비

비중확대

기업

(Company)

투자등급 3단계

향후 12개월

절대수익률

BUY 92.9%
절대수익률

15% 초과

Neutral

(중립)
20.0%

시가총액

수준 유지
HOLD 7.1%

절대수익률

+15%~ -15%

Underweight

(비중축소)
0.0%

시가총액

대비 비중축소
SELL 0.0%

절대수익률

-15% 초과

합계 100% 합계 100%

  

 

일시 투자의견 목표가격 
목표가격 

대상 시 시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2026-08-18 Buy 1,530,000 1년   

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

 



•

•

•

•

종가(26.08.17) C$89.98

상승여력 -

S&P/TSX (08/17) 36,730.3pt

시가총액 C$44.14bn

액면가 -

52주 최고가 C$98.58

52주 최저가 C$42.95

외국인지분율 -

90일 일평균거래대금 C$95mn

주요주주지분율

Temagami Mining 34.6%

유동주식비율 95.3%

매출액
(C$ mn)

영업이익
(C$ mn)

순이익
(C$ mn)

EPS 
(C$)

PER 
(배)

EV/EBITDA 
(배)

PBR 
(배)

ROE 
(%)

배당수익률
(%)

2021 12,766 4,983 2,868 5.39 6.8 4.7 0.82 14.30 0.60

2022 17,316 6,986 3,317 6.3 7.9 4 0.99 16.20 1.00

2023 6,476 222 2,409 4.65 12.1 44 1.03 -1.10 0.90

2024 9,065 -9 406 0.79 73.5 12.5 1.1 -3.30 0.90

2025 10,756 2,248 1,401 2.84 22.9 9.4 1.23 4.00 0.90
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TECK.B CN (좌)

S&P/TSX (우)

(C$) (pt)
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구분 내용

기업명 Teck Resources Limited

본사 Vancouver, British Columbia, Canada

상장 TSX: TECK.A / TECK.B, NYSE: TECK

주요 사업 Copper / Zinc / Lead / Precious & Specialty Metals

2025 매출액 C$10.8bn

2025 Adjusted EBITDA C$4.3bn

2025 Cu 생산량 453.5kt

2025 Zn 광산 생산량 565kt

주요 지역 캐나다, 칠레, 페루, 미국

주요 전략금속 Ge, In, Cd + 향후 Ga·Sb 확대

현재 주요 이슈 Anglo American과 합병 ▶ Anglo Teck 출범 예정

자산 국가 주요 금속 특징

Quebrada Blanca 
(QB)

칠레 Cu, Mo Teck 최대 성장축, 대형 구리광산

Highland 
Valley Copper

캐나다 Cu, Mo
Teck 100%, 2046년까지 수명 연장 프로젝
트 진행

Antamina 페루 Cu, Zn
Teck 지분 22.5%, 세계적인 대형 Cu-Zn 
광산

Carmen de 
Andacollo

칠레 Cu 기존 구리 생산자산

Red Dog
미국 알래스
카

Zn, Pb, Ag, Ge 세계 최대급 아연광산

Trail Operations 캐나다
Zn, Pb, Ag, Ge, In, 
Cd 등

세계 최대급 통합 Zn-Pb 제련·정련단지



•

•

•

51.6%

26.6%

8.7%

4.4%

2.3%
1.8%

1.7% 2.9%

Copper

Zinc

Silver

Lead

Molybdenum

Germanium

Gold

Fertilizers & Other



2Q26 2Q25 YoY 1Q26 QoQ 컨센서스 컨센 대비

매출액 3,605 2,023 78.2% 3,943 -8.60% 3,398 6.1%

영업이익 1,639 312 425.3% 1,623 1.00% 1,221 34.3%

순이익 854 206 314.6% 819 4.30% 566 50.8%

EPS 1.74 0.42 314.3% 1.67 4.20% 1.34 29.9%

조정 EPS 1.93 0.38 407.9% 1.75 10.30% 1.25 54.4%

•

•

•

•

•





(C$ mn, %) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2022¹ 2023² 2024² 2025²

매출액 1,619 1,802 2,858 2,786 2,290 2,023 3,385 3,058 3,943 3,605 17,316 6,476 9,065 10,756

Copper 1,078 1,369 1,421 1,674 1,510 1,454 1,669 1,986 2,903 2,702 3,381 3,425 5,542 6,619

판매량 96 104 110 125 106 102 110 119 155 135.7 276 291 435 437

Zinc 541 433 1,437 1,112 780 569 1,716 1,072 1,040 903 3,526 3,051 3,523 4,137

Red Dog 정광 판매량 (kt) 84.6 53.6 252.3 184 90.8 35.1 272.8 136.6 52.4 36.5 577.7 553 574.5 535.3

Trail 정련아연 판매량 (kt) 61.6 68.6 68.7 61.1 57.1 55.9 51.8 59.4 64.7 58.9 257 258 260 224

매출원가 1,450 1,384 2,380 2,244 1,754 1,552 2,725 2,068 2,228 1,935 8,745 5,364 7,458 8,099

Copper 972 972 1,178 1,375 1,167 1,126 1,314 1,239 1,547 1,361 1,982 2,713 4,497 4,846

Zinc 478 412 1,202 869 587 426 1,411 829 681 574 2,755 2,651 2,961 3,253

매출총이익 169 418 478 542 536 471 660 990 1,715 1,670 8,571 1,112 1,607 2,657

GPM (%) 10.4 23.2 16.7 19.5 23.4 23.3 19.5 32.4 43.5 46.3 49.5 17.2 17.7 24.7 

Copper 106 397 243 299 343 328 355 747 1,356 1,341 1,399 712 1,045 1,773

Zinc 63 21 235 243 193 143 305 243 359 329 771 400 562 884

영업이익 2 312 -628 305 501 312 514 921 1,623 1,639 6,986 222 -9 2,248

OPM (%) 0.1 17.3 -22.0 10.9 21.9 15.4 15.2 30.1 41.2 45.5 40.3 3.4 -0.1 20.9 

Copper 141 471 274 172 474 311 372 985 1,340 1,498 1,032 768 1,058 2,142

Zinc 58 -9 -762 276 177 130 331 183 391 317 716 314 -437 821

Corporate -197 -150 -140 -143 -150 -129 -189 -247 -108 -176 -765 -860 -630 -715

세전이익 -235 20 -759 256 450 125 289 792 1,336 1,459 6,565 -75 -718 1,656

세전이익률 (%) -14.5 1.1 -26.6 9.2 19.7 6.2 8.5 25.9 33.9 40.5 37.9 -1.2 -7.9 15.4 

지배주주순이익 -125 21 -748 385 370 206 281 544 819 854 4,089 -118 -467 1,401

NPM (%) -7.7 1.2 -26.2 13.8 16.2 10.2 8.3 17.8 20.8 23.7 23.6 -1.8 -5.2 13.0 

Adjusted diluted EPS -0.01 0.12 0.6 0.45 0.6 0.38 0.76 1.37 1.75 1.93 9.09 0.55 1.16 3.09



Unit: C$ mn 2021 2022 2023 2024 2025

Revenue 12,766 17,316 15,011 9,065 10,756

Cost of sales -7,552 -8,745 -9,868 -7,458 -8,099

Gross profit 5,214 8,571 5,143 1,607 2,657

G&A -172 -236 -317 -275 -269

Exploration -65 -90 -86 -87 -90

Research & innovation -129 -157 -164 -50 -35

Asset impairment / reversal 215- - -1,053-

Other operating income (expense) -80 -1,102 -206 -151 -15

Profit from operations 4,983 6,986 4,370 -9 2,248

Finance income 5 53 112 234 271

Finance expense -190 -203 -274 -953 -912

Non-operating income (expense) -107 -275 -266 7 52

JV/associate profit (loss) -3 4 2 3 -3

PBT – continuing operations 4,688 6,565 3,944 -718 1,656

Income tax -1,518 -2,495 -1,610 -205 -584

Profit from continuing operations 3,170 4,070 2,334 -923 1,072

Discontinued operations -255 -772 -26 1,206-

Net profit 2,915 3,298 2,308 283 1,072

└ attributable to shareholders 2,868 3,317 2,409 406 1,401

└ NCI 47 -19 -101 -123 -329

Basic EPS 5.39 6.3 4.65 0.79 2.84

Diluted EPS 5.31 6.19 4.59 0.78 2.83

Unit: C$ mn 2021 2022 2023 2024 2025

Cash & cash equivalents 1,427 1,883 744 7,587 5,012

Income taxes receivable 6 92 94 267 317

Trade & settlement receivables 1,981 1,527 2,096 1,661 2,564

Inventories 2,390 2,685 2,946 2,598 2,748

Prepaids & other current assets 299 540 585 461 523

Assets held for sale - 1,566 - - -

Current assets 6,103 8,293 6,465 12,574 11,164

Non-current assets held for sale - 173 - - -

Financial / other financial assets 1,571 1,466 1,874 764 1,058

JV & associates 1,060 1,139 1,116 1,223 1,231

PP&E 37,382 40,095 45,565 30,568 29,721

Intangible assets - - - 196 169

Deferred tax assets 161 75 65 572 931

Goodwill 1,091 1,118 1,108 442 421

Other assets - - - 698 741

Total assets 47,368 52,359 56,193 47,037 45,436

Unit: C$ mn 2021 2022 2023 2024 2025

Trade payable & other liabilities 3,255 4,367 4,001 2,735 3,404

Current debt 213 616 515 423 403

Current lease liabilities 127 132 195 175 169

Income taxes payable 165 104 1,181 850 182

Current provisions - - - 187 245

Liabilities related to held-for-sale assets - 645 - - -

Current liabilities 3,760 5,864 5,892 4,370 4,403

Long-term debt 7,161 6,551 6,019 4,108 3,501

Lease liabilities 567 439 866 776 789

QB advances from SMM/SC 1,263 2,279 3,497 4,483 4,745

Deferred tax liabilities 5,973 6,778 6,188 2,293 2,460

Retirement benefit liabilities 517 420 445 373 351

Provisions & other liabilities* 4,354 3,517 4,994 3,538 3,180

Total liabilities 23,595 25,848 27,901 19,941 19,429

Shareholders' equity 23,005 25,473 26,988 26,077 25,096

NCI 768 1,038 1,304 1,019 911

Total equity 23,773 26,511 28,292 27,096 26,007



•
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•

•
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종가(26.08.17) US$58.51

상승여력 -

S&P 500 (08/18) 7,785.8pt

시가총액 $7.76bn

액면가 -

52주 최고가 $100.25 

52주 최저가 $37.81 

외국인지분율 -

90일 일평균거래대금 $263mn

주요주주지분율

Hancock Prospecting 8.34%

유동주식비율 80.3%

매출액

(M USD)

영업이익

(M USD)

순이익

(M USD)

EPS

(USD)

PER

(배)

EV/EBITDA

(배)

PBR

(배)

ROE

(%)

배당수익률

(%)

2021 331.9 166.3 135.0 0.73 59.83 39.45 8.01 14.5 0.0

2022 527.5 335.3 289 1.52 14.92 10.55 3.28 24.9 0.0

2023 253.4 9.9 24.3 0.14 145.21 47.83 2.58 1.81 0.0

2024 203.8 -162.3 -65.4 -0.39 - - 2.41 -5.41 0.0

2025 224.5 -149.4 -85.9 -0.50 -- - 4.53 -3.59 0.0
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(백만달러, %) 2Q25 YoY (%) 1Q26 QoQ (%) 2Q26E 2Q26P 괴리율 (%)

매출액 57.4 89.0 90.6 19.7 99.0 108.5 9.6 

영업이익 -43.9 적지 -24.1 적확 -20.5 -32.0 -56.3 

EBITDA -12.5 흑전 36.6 -22.2 26.7 28.5 6.9 

세전이익 -42.7 적지 -13.6 적확 -16.4 -29.3 -79.0 

순이익, 조정 -21.4 적지 6.7 적전 -9.0 -2.1 76.8 

순이익, GAAP -30.9 적지 -8 적확 -14.8 -20.3 -36.8 

EPS, 조정 ($) -0.13 적지 0.03 적전 0.0 0.0 65.5 

EPS, GAAP ($) -0.19 적지 -0.04 적확 -0.1 -0.1 -59.4 



(백만달러, %) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2023 2024 2025 1H26 

매출액 48.7 31.3 62.9 61 60.8 57.4 53.6 52.7 90.6 108.5 253.4 203.9 224.4 199.1

Price protection agreement 51 42.3 17.6 51 59.9

REO 40.1 24.4 43.1 36.8 30.1 11.9 0 0 0 0 252.5 144.4 42 0

Production (KMTs) 11.2 9.1 13.7 11.5 12.2 13.1 13.3 12.1 13 11.1 41.6 45.5 50.7 24.1

Sales (KMTs) 9.3 5.8 9.7 7.8 6.3 2.7 0 0 0 0 36.8 32.7 8.9 0

Realized Price ($/MT) 4,294 4,183 4,425 4,717 4,808 4,468 6,854 4,414 4,707

Separated NdPr Products 8.3 6.5 19.2 23.7 24.3 25 30.9 34.9 71.1 94.4 0.7 57.8 115.1 165.6

Production (KMTs) 0.1 0.3 0.5 0.4 0.6 0.6 0.7 0.7 0.9 0.8 0.2 1.3 2.6 1.8

Sales (KMTs) 0.1 0.1 0.4 0.5 0.5 0.4 0.5 0.6 1.0 1.0 0 1.1 2 2

Realized Price ($/KG) 62 48 47 51 52.4 56.5 58.9 62 70.7 93.9 70 50.6 57.7 82.3

Other (Materials) 0.3 0.4 0.6 0.5 1.2 0.6 0.7 0.7 1 1.2 0.2 1.7 3.2 2.2

Magnetics 5.2 19.9 21.9 19.9 21.1 16.5 66.9 37.6

내부거래 제거 -2.8 -2.6 -3.7 -2.8 -6.3

매출원가 35.6 41.5 57.2 58.3 48.8 50.4 48.5 45.1 74.2 72.3 92.7 192.6 192.8 146.5

매출총이익 13.1 -10.2 5.7 2.7 12 7 5.1 7.6 16.4 36.2 160.7 11.3 31.7 52.6

GPM (%) 26.9 -32.6 9.1 4.4 19.7 12.2 9.5 14.5 18.1 33.4 63.4 5.5 14.1 26.4

판관비 45.5 43.3 45.2 46.7 46.8 50.9 72.1 11.3 40.5 68.2 178.4 180.7 181 108.8

영업이익 -32.4 -53.5 -39.5 -44 -34.8 -43.9 -67 -3.7 -24.1 -32 -17.7 -169.4 -149.4 -56.2

OPM (%) -66.5 -170.9 -62.8 -72.1 -57.2 -76.5 -125.2 -7 -26.6 -29.5 -7 -83.1 -66.6 -28.2

세전이익 23.6 -48.2 -34.9 -34 -27.2 -42.7 -58.4 10.6 -13.6 -29.3 71.4 -93.3 -117.8 -43

세전이익률 (%) 48.5 -154 -55.5 -55.7 -44.7 -74.4 -109.1 20 -15 -27 28.2 -45.8 -52.5 -21.6

순이익 16.5 -34.1 -25.5 -22.3 -22.6 -30.9 -41.8 9.4 -8 -20.3 24.3 -65.4 -85.9 -28.3

NPM (%) 33.9 -108.9 -40.5 -36.6 -37.2 -53.8 -78 17.9 -8.8 -18.7 9.6 -32.1 -38.3 -14.2





(백만달러, %) 2021 2022 2023 2024 2025

매출액 332 527.5 253.4 203.9 224.4

Price protection agreement income 51

매출원가 (D&A 제외) 76.3 92.2 92.7 192.6 192.8

매출총이익 255.7 435.3 160.7 11.3 31.7

GPM (%) 77 82.5 63.4 5.5 14.1

판매관리비 56.6 75.8 79.2 83.3 112.1

감가상각비 24.4 18.4 55.7 78.1 89.3

Start-up 비용 4.6 11.8 21.3 5.7 4.3

Advanced projects & development 14.9 9.3 24.2

기타 영업비용(순) 4.8 1.9 7.2 4.3 2.2

영업비용 합계 166.6 200.1 271.2 373.3 424.8

영업이익 165.3 327.4 -17.7 -169.4 -149.4

OPM (%) 49.8 62.1 -7 -83.1 -66.6

순이자손익 -8.9 -5.8 -5.3 -23 -31.5

채무 조기상환이익 52.9

기타 영업외손익(순) 3.8 19.5 56 46.2 63.1

세전이익 160.2 341.2 33.1 -93.3 -117.8

세전이익률 (%) 48.3 64.7 13.1 -45.8 -52.5

법인세(비용)/환입 -25.2 -52.1 -8.8 27.9 31.9

순이익 135 289 24.3 -65.4 -85.9

NPM (%) 40.7 54.8 9.6 -32.1 -38.3

희석 EPS ($) 0.73 1.52 0.14 -0.57 -0.5

2021 2022 2023 2024 2025

현금및현금성자산 1,179.30 136.6 263.4 282.4 1,166.00

현금, 단기투자 1,179.30 1,182.30 997.8 850.9 1,830.30

매출채권 51 32.9 10 18.9 14.6

재고자산 38.7 57.6 95.2 107.9 171.6

기타 유동자산 7.8 18.9 8 10.2 17.3

유동자산 계 1,276.80 1,293.80 1,131.20 1,031.30 2,165.80

유형자산(순) 610.6 935.7 1,158.10 1,251.50 1,369.80

재고자산(비유동) 5.7 13.4 19 80.5

PPA 선급자산(순) 209.7

기타 비유동자산 2.2 2.5 14.9 15.7 38.3

비유동자산 계 612.9 944 1,205.30 1,302.20 1,698.40

자산총계 1,889.70 2,237.80 2,336.50 2,333.60 3,864.20

매입채무·건설미지급금 35.7 72.3 28 23.6 36.7

미지급비용 73.9 64.7 95.1

유동성 장기차입금 16.1 67.4

이연수익(유동) 56.9 74.3

기타 유동부채 4.3 4.1 6.6 18.9 25.6

유동부채 계 59.5 97.5 108.6 164 299

장기차입금(순) 674.9 678.4 682 908.7 931.3

이연수익(비유동) 43.1 83.9

이연정부보조금 17.4 20.1 22.1

이연투자세액공제 25.5 26.9

이연법인세부채 104.5 122.4 130.8 85.3 51.6

기타 비유동부채 7.8 5 25.1 26.1 57

비유동부채 계 821.4 827.7 862.1 1,114.70 1,172.70

부채총계 880.9 925.2 970.7 1,278.70 1,471.80

상환전환우선주 413.6

자본총계 1,008.70 1,312.60 1,365.80 1,054.90 1,978.80



•

•

•

•

•

종가(26.08.18) 16.50 AUD

상승여력 -

ASX (08/18) 9,070.04 pt

시가총액 167.3억 AUD

액면가 NA

52주 최고가 22.37 AUD

52주 최저가 12.15 AUD

외국인지분율 -

90일 일평균거래대금 1.33 억 AUD

주요주주지분율

AustralianSuper 9.5 %

유동주식비율 88.4 %

매출액

(M AUD)

영업이익

(M AUD)

순이익

(M AUD)

EPS

(AUD)

PER

(배)

EV/EBITDA

(배)

PBR

(배)

ROE

(%)

배당수익률

(%)

2021 601.4 279.7 273.4 0.3 32.9 23.0 6.0 6.1 0.0

2022 975.2 525.6 534.1 0.6 13.9 22.8 4.4 3.1 0.0

2023 604.1 166.4 200.1 0.2 26.6 23.7 3.0 0.8 0.0

2024 482.8 53.3 50.9 0.1 91.9 48.1 2.5 1.4 0.0

2025 715.9 88.5 82.3 0.1 575.2 63.8 3.6 4.1 0.0
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•

•

•

•

•

(A$mn, A$/kg, 톤) 2Q25 YoY (%) 1Q26 QoQ (%) 2Q26E 2Q26P 괴리율 (%)

매출액 170.2 69.7 265 9.0 372.9 288.9 -22.5 

ASP (A$/kg) 60.2 63.1 84.6 16.1 101 98.2 -2.8 

TREO 생산량 3,212 8.4 3,233 7.7 3,635 3,481 -4.2 

NdPr 생산량 2,080 -10.7 1,996 -7.0 2,179.50 1,857 -14.8 

Dy·Tb 생산량 - - 8 137.5 - 19 -
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(단위: 백만AUD) 1H23 2H23 1H24 2H24 1H25 2H25 2023 2024 2025

매출액 369.3 234.8 228.5 254.3 302.2 413.7 604.1 482.8 715.9

REO (tpa)

* Mt Weld(12.0ktpa), Kalgoorlie(9.0ktpa) / Western Australia - up

생산량 5,329 5,139 8,326 3,684 3,036 2,968 10,468 13,466 6,720 

가동률 (%) 118 114 185 82 67 66 116 150 75 

판매량 5,727 4,027 4,634 2,530 1,930 2,413 9,754 8,661 4,460 

NdPr Oxide (pta)

* Lynas Advanced Materials Plant(10.5ktpa + 1,500tpa) / Kuantan, Pahang, Malysia - mid

생산량 3,457 3,150 4,200 4,200 3,413 3,407 6,607 7,350 7,613 

가동률 (%) 66 60 80 80 65 65 63 70 73 

판매량 3,412 2,590 4,400 3,178 3,332 3,637 6,002 6,990 6,510 

* Texas Processing Facility(5.0ktpa) / Taxas, US - mid

매출원가 214.9 159 171.6 205.3 221.4 271.7 373.9 376.9 493.1

매출총이익 154.4 75.8 56.9 49 80.8 142 230.2 105.9 222.8

GPM (%) 41.8 32.3 24.9 19.3 26.7 34.3 38.1 21.9 31.1 

판관비 23.7 40.1 22.3 30.3 78.3 56.0 63.8 52.6 134.3

영업이익 130.7 35.7 34.6 18.7 2.5 86.0 166.4 53.3 88.5 

OPM (%) 35.4 15.2 15.1 7.4 0.8 20.8 27.5 11.0 12.4 

세전이익 177.8 50.3 55.2 7.0 2.7 87.0 228.1 62.2 89.7 

세전이익률 (%) 48.1 21.4 24.2 2.8 0.9 21.0 37.8 12.9 12.5 

순이익 160.6 39.5 45.0 5.9 2.1 80.2 200.1 50.9 82.3 

NPM (%) 43.5 16.8 19.7 2.3 0.7 19.4 33.1 10.5 11.5 



(단위: AUD 백만) 1H23 2H23 1H24 2H24 1H25 2H25

자산 1,342.9 1,645.3 2,277.6 2,724.8 2,916.5 3,994.9 

유동자산 630.6 863.2 1,147.2 835.7 514.2 1,399.9 

현금 및 현금등가물 312.6 573.5 934.2 686.1 308.3 745.7 

재고자산 58.3 83.4 109.3 106.2 147.6 198.4 

단기투자 200.0 100.7 285.2 

비유동자산 712.3 782.1 1,130.4 1,889.0 2,402.3 2,595.0 

유형자산 순액 616.8 668.5 974.0 1,723.7 2,190.8 2,285.0 

무형자산총계 0.5 0.8 0.7 1.1 1.2 1.5 

부채 378.5 392.4 464.3 523.7 570.9 630.5 

유동부채 76.6 121.4 178.9 142.4 142.7 151.3 

매입채무 27.6 47.8 79.9 53.8 71.7 87.4 

단기차입금 16.6 20.9 21.9 20.9 30.6 28.5 

단기충당금 26.6 45.6 43.9 57.9 28.4 23.4 

비유동부채 301.9 271.0 285.4 381.3 428.2 479.3 

장기채무 147.1 156.4 166.5 151.7 141.1 106.9 

부채비용충당금 152.5 111.0 115.2 221.5 266.7 281.3 

직원권리부여-장기 0.7 0.9 1.1 1.7 0.8 1.2 

자본총계 964.4 1,252.9 1,813.4 2,201.1 2,345.6 3,364.3 

이익잉여금 -832.1 -558.7 -24.7 175.4 226.3 308.6 

자본 964.4 1,252.9 1,813.4 2,201.1 2,345.6 3,364.3 

충당금총계 -63.1 -48.0 -35.0 -65.4 28.3 50.3 

자본금 1,859.6 1,859.6 1,873.0 2,091.1 2,091.1 3,005.4 



•본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자:김진범)

•본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 당사가 그

정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의

증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.

•본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다.

•동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.

•동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.

•동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다.

•동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다.

구분
투자의견

기준 및 기간
투자등급

투자의견

비율
비고 구분

투자의견

기준 및 기간
투자등급

투자의견

비율
비고

산업

(Industry)

투자등급 3단계

향후 12개월 시장

대비

상대수익률

Overweight

(비중확대)
80.0%

시가총액 대비

비중확대

기업

(Company)

투자등급 3단계

향후 12개월

절대수익률

BUY 92.9%
절대수익률

15% 초과

Neutral

(중립)
20.0%

시가총액

수준 유지
HOLD 7.1%

절대수익률

+15%~ -15%

Underweight

(비중축소)
0.0%

시가총액

대비 비중축소
SELL 0.0%

절대수익률

-15% 초과

합계 100% 합계 100%






