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■ 온실가스 감축사업을 통해 생산된 탄소크레딧 판매, 관련 컨설팅, EU·UK 탄소 배출권 시장에서 배출권을 매입·판매. 1H26 기준 매출액 비중은 

온실가스 감축사업 63.6%, 환경컨설팅 1.6%, 유럽연합 및 영국 탄소 배출권을 매입·판매하는 글로벌 ETS 배출권 거래 34.8% 기록 

■ 투자포인트: 1) 다시 팔리는 탄소 배출권, CORSIA(국제항공 탄소 상쇄·감축 제도)로 돌파, 2) CDM(교토체제 청정개발체제)에서 PACM(파리

협정 제 6.4조에 따른 탄소시장인증체제)으로, i-KOC 재개를 준비 

■ 신규 판매처 CORSIA의 부상으로 2026년 매출액 549억 원(YoY +78%), 영업이익 67억 원(YoY +603%) 전망 
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국내 1위 온실가스 감축 사업자 

온실가스 감축을 통한 탄소크레딧 및 EU·UK 배출권 판매 기업. 1H26 기준 매출액 비중은 온실가

스 감축사업 63.6%, 환경컨설팅 1.6%, 유럽연합 및 영국 탄소 배출권 매입·판매하는 글로벌 

ETS 배출권 거래 34.8% 기록 

 

다시 팔리는 탄소 배출권, CORSIA로 돌파 

코로나 이후 국제선 탄소 배출량 증가로 국제항공 탄소 상쇄·감축 제도(CORSIA)의 중요도가 급

부상. 특히 2028년 1월까지 적격 배출권 제출을 앞두고 향후 항공사에 팔 물량을 선제적으로 확

보하려는 해외 브로커의 수요가 발생하며 1H26 실적 개선 

 

CDM에서 PACM으로, i-KOC 재개를 준비  

우즈베키스탄에 더해 미얀마 사업 실적 인증이 가시화되며 배출권 판매 확대가 가까워지는 시점. 

미얀마에서의 2021~2022년 5월까지의 실적에 대해 UNFCCC가 승인했으며, 이후 실적도 검증 

진행 중에 있음. 향후에는 PACM 방법론으로 쿡스토브 인정 여부, 방글라데시 가스배관 누출 방

지 사업의 PACM 전환 단계 확인이 외형 성장의 핵심 변수 

 

실적 성장 지속이 관건 

실적 회복이 가시화되며 역사적 PBR은 저점에서 반등. 이에 PEER 대비 ROE는 낮지만 PBR은 높

은 수준을 보이고 있음. 멀티플 유지를 위해선 향후 실적 성장과 수익성 개선이 중요 변수 

 
Forecast earnings & Valuation 

 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액(억원) 601 648 258 309 549 

YoY(%) 122.7 7.8 -60.2 20.0 77.6 

영업이익(억원) 200 182 2 10 67 

OP 마진(%) 33.3 28.1 0.8 3.1 12.2 

지배주주순이익(억원) 156 157 23 18 54 
EPS(원) 732 651 76 60 183 

YoY(%) 93.5 -11.1 -88.3 -20.8 203.7 

PER(배) 0.0 24.4 106.9 191.8 51.3 

PSR(배) 0.0 5.9 9.4 11.1 5.1 
EV/EBITDA(배) N/A 21.9 345.3 236.5 35.4 
PBR(배) 0.0 3.6 1.9 2.7 2.2 

ROE(%) 40.3 17.4 1.7 1.4 4.3 
배당수익률(%) N/A 1.0 2.0 0.6 0.7 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (10/2) 9,380원 

52주 최고가 13,260원 

52주 최저가 6,300원 

KOSDAQ (10/2) 893.29p 

자본금 148억원 

시가총액 2,779억원 

액면가 500원 

발행주식수 30백만주 

일평균 거래량 (60일) 1만주 

일평균 거래액 (60일) 1억원 

외국인지분율 0.48% 

주요주주 전종수 외 15 인            69.51 % 

 
Price & Relative Performance 

 

 

Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -1.3 -16.4 -27.2 

상대주가 -11.1 -1.1 -30.4 
 

 

참고 

1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘부채비율’, 성장성 지표는 ‘영업이익증가

율’, 수익성 지표는 ‘영업이익률’, 활동성지표는 ‘순운전자본회전율,’ 유동성지

표는 ‘유동비율’임. 2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동사의 상

대적 밸류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸류에이션 매력도 높음. 
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  연혁 

국내 1위 온실가스 감축 사업자 에코아이는 온실가스 감축사업에서 발행받은 탄소크레딧과 배출권을 판매하는 사업을 중심으로 환경컨설팅과 글로벌 

배출권 거래를 병행하고 있다. 

 

환경컨설팅에서 출발(2005~2014) 

에코아이의 법적 전신은 2005년 4월 설립된 장백정보통신 주식회사다. 2011년 신성이엔지에 피인수된 뒤 2012년 환

경컨설팅회사로 등록했다. 2013년 8월 장백정보통신이 환경컨설팅 업체인 기존 ㈜에코아이를 흡수합병했고, 같은 해 

9월 존속법인의 상호를 현재의 ㈜에코아이로 변경했다. 2014년 10월에는 탄소배출권 정보 플랫폼 카본아이

(Carbon-i)를 개시했다.  

 

국내 제도 시행과 해외 감축사업 진출 (2015~2022) 

2015년 1월 국내 배출권거래제가 시행되면서 동사는 탄소배출권 직·간접 거래를 개시했다. 이후 2016년 12월 미얀마 

고효율 스토브 공동개발 계약을 체결하고, 2017년 4월 미얀마 현지법인(Ecoeye Myanmar Co., Ltd.)을 설립한 데 이

어 같은 해 5월 해외 배출권 개발 및 온실가스 감축 투자사업을 시작했다. 2018년부터 국내기업이 해외에서 직접 시행

한 CDM(Clean Development Mechanism) 사업의 감축실적을 국내에서 활용할 수 있게 된 가운데, 동사는 2019년 

4월 해외 감축사업에서 첫 CER(Certified Emission Reduction)을 발행하고 같은 해 12월 Shell International 

Eastern Trading Corporation과 합작법인 한국임팩카본을 설립했다. 이후 2021년 3월 첫 i-KOC, 2022년 12월 첫 

자발적 시장 크레딧인 VCU를 발행했다. 컨설팅과 거래 중심의 사업이 해외 감축사업을 직접 개발해 크레딧을 확보하

는 구조로 확장된 시기다. 

 

상장과 거래 인프라 확장 (2023~현재) 

2023년 11월 21일 코스닥시장에 상장됐다. 이후 기존 국내 배출권 거래 경험을 글로벌 규제시장 배출권의 직접 매매

로 확장했다. 2025년 2월 회사 공시상 국내 최초로 유럽에너지거래소(EEX) 트레이딩 멤버십 등록을 완료하고 EUA 

매매를 시작했다. 2026년 4월에는 우즈베키스탄 메탄 감축사업의 CORSIA 인증을 확보했으며, 5월 CORSIA 적격 배

출권 공급계약 두 건을 체결했다. 8월에는 회사 발표 기준 국내 최초로 영국 UK Emissions Trading Registry 계좌를 

개설해 UKA를 직접 보유·이전할 수 있는 기반을 마련했다. 현재 동사는 온실가스 감축사업·환경컨설팅·글로벌 ETS 

배출권 거래를 주요 사업 축으로 두고 있다. 

 

기업개요
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  기업개요 

1H26 기준 매출 비중 

온실가스 감축사업 63.6% 

글로벌 ETS 배출권 거래 34.8% 

환경컨설팅 1.6% 

2026년 상반기 연결 매출 231억 원 가운데 온실가스 감축사업이 147억 원으로 63.6%, 글로벌 ETS 배출권 거래가 

81억 원으로 34.8%, 환경컨설팅이 4억 원으로 1.6%를 차지했다. 

 

1) 온실가스 감축사업 

온실가스 감축사업은 국내외 감축 프로젝트를 개발·운영하고, 감축량을 국제기구·정부·민간 인증체계의 검증을 거쳐 

탄소크레딧이나 배출권으로 발행받아 판매하는 사업이다. 주력 사업 유형은 전통 방식의 저효율 조리기구를 고효율 쿡

스토브로 교체하는 보급사업과, 도시가스 배관에서 새어나가는 메탄을 차단하는 PNG 메탄가스 누출 방지사업이다. 

이 밖에 맹그로브 조림, 수력·바이오매스 발전, F-gas(불화 온실가스) 회수, 바이오차1 생산, N2O 저감 사업을 보유하고 

있다. 

회사는 사업비를 직접 부담하거나 현지 사업자와 공동으로 프로젝트를 수행하고, 발행된 크레딧을 선도계약 또는 현물

거래 방식으로 판매한다. 판매 경로는 규제적 탄소시장(CCM, Compliance Carbon Market)과 자발적 탄소시장

(VCM, Voluntary Carbon Market)으로 구분된다. CCM 시장에서는 유엔기후변화협약(이하 UNFCCC, United 

Nations Framework Convention on Climate Change) 인증 배출권을 국내 외부사업 감축실적(KOC·i-KOC)으로 전

환해 국내 할당대상업체에 선도계약으로 공급하거나, Verra, Gold Standard 등 민간 인증기관을 통해 발행한 크레딧

에 CORSIA 라벨을 획득하여 국제항공 시장에 판매한다. VCM 시장에서는 민간 인증기관을 통해 발행한 크레딧을, 감

축 의무는 없으나 투자자의 요구나 넷제로를 선언한 기업 등을 대상으로 판매한다. 

2015년부터 2025년까지 누적 기준 국내 외부사업 인증실적(KOC)의 11.56%, 2021년부터 2025년까지 누적 기준 

해외 외부사업 인증실적(i-KOC)의 49.63%를 발급받아 국내 1위를 기록하고 있다. 

 

온실가스 감축사업 주요 유형 

사업 유형 내용 

고효율 쿡스토브 

보급사업 

전통 방식의 저효율 쿡스토브를 고효율 쿡스토브로 대체하여 감축된 온실가스 배출량만큼 탄소배출권을 발행받는 사업. 온실가스 감축 효과뿐만 아니라, 땔감 

사용량과 불완전 연소로 인한 유독가스 배출을 줄여 산림 파괴 및 호흡기 질환 방지에도 기여. 

PNG 메탄가스 누출 

방지사업 

이산화탄소 대비 20배가 넘는 지구온난화지수를 가진 메탄가스가 도시가스 배관에서 누출되는 것을 방지하고, 방지된 온실가스 배출량에 대해 탄소배출권을 

발행받는 사업. 온실가스 감축 효과와 더불어 폭발로 이어질 수 있는 메탄가스 누출을 막아 지역사회 안전 향상에도 기여. 

맹그로브 조림사업 
식재를 통해 대기 중 온실가스를 흡수하고, 흡수된 제거량에 대해 탄소배출권을 발행받는 사업. 맹그로브 식재를 통한 온실가스 제거뿐만 아니라 생태계를 조성하고 

해양생물 채집을 통해 지역사회 경제에도 기여. 

수력 및 바이오매스 

발전사업 

수력발전은 수차를 이용해 위치에너지를 기계에너지로 변환하여 발전하는 사업. 바이오매스 발전은 농작물 부생물을 연료화하여 열을 생산하고, 이를 활용해 발전한 

전력을 국가전력망에 판매하여 수익을 창출함과 동시에 배출권사업으로 부가 수익을 창출. 

F-gas 회수사업 

처리 방법이 없어 대기 중으로 버려지던 냉매(HFCs)를 회수·정제하여 유통시장에 재공급함으로써 자원순환 및 수입 의존도 감소를 목적으로 하는 냉매 재활용 사업. 

일회용 용기의 잔여 냉매 및 냉매사용기기(공조기, 에어컨, 가전제품, 자동차 등)에서 발생하는 냉매(HFCs)를 회수·정제하여 냉매 판매 수익을 확보하고, 온실가스를 

감축하여 배출권을 확보. 

바이오차 생산 사업 
바이오매스(축산분뇨 및 미이용 산림 등)를 350도 이상 고온에서 산소를 제한하여 열분해할 때 생성되는 부산물로, 안정적인 탄소구조를 가져 토양개량제로 

활용하는 사업. 바이오차를 토양개량제로 사용 시 100년 이상 탄소를 저장하는 효과를 기대할 수 있음. 

N2O 저감 사업 
산업 공정에서 발생하는 강력한 온실가스인 N2O(아산화질소)의 배출을 줄이거나 제거하여 감축 실적을 창출하고, 해당 감축량을 탄소배출권으로 발행받는 사업. 

N2O는 이산화탄소(CO2) 대비 약 265~273배 높은 지구온난화지수(GWP)를 가지고 있어, 상대적으로 소량만 감축하더라도 매우 큰 감축 효과를 가짐. 

자료: 에코아이, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 
1 바이오차(Biochar): 바이오매스(Bio-mass)와 숯(Charcoal)의 합성어 
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 2) 환경컨설팅 

환경컨설팅은 기업의 탄소배출량 산정, 감축 로드맵과 탄소중립 전략 수립, 배출권거래제 및 기후공시 대응을 지원하

는 용역사업이다. Carbon-i 플랫폼을 통해 국내외 배출권시장 동향, 정책 변화, 가격과 수급 전망, 탄소자산 운용정보

도 제공한다. 주요 고객은 배출권거래제 대응이나 환경정보 관리가 필요한 국내 기업이다. 

 

3) 글로벌 ETS 배출권 거래 

유럽연합 배출권(EUA)과 영국 탄소배출권(UKA)을 거래소 및 장외에서 직접 매입해 이를 필요로 하는 기업에 공급하

는 상품 매매 사업이다. 단순 중개 수수료 방식이 아닌, 자기 계정으로 배출권을 조달해 되파는 구조여서 보유 기간 중 

가격 변동 위험을 부담한다. 주요 고객은 국내외 해운기업과 유럽 현지 EU-ETS 규제 대상 기업이다. 동사는 2025년 

국내 최초로 EEX 트레이딩 멤버십과 연합등록부(Union Registry) 거래계좌를 확보했고, 2026년 영국 등록부 계좌를 

추가하여 EUA와 UKA를 함께 공급할 수 있는 체계를 갖췄다. 

 

2026년 6월 30일 기준 연결 대상 회사는 2개가 있다.  

에코아이 미얀마(지분율 99.99%)는 해외 CDM 사업의 CER을 i-KOC로 인정해주는 제도가 마련되면서 본격적인 

CDM 사업을 영위하기 위해 2017년에 설립됐다. 에코아이 미얀마는 협력사의 지원 없이 전체 사업비용 지급, 온실가

스 감축사업 등록, 모니터링, 탄소배출권 발행까지의 업무 과정 전반을 직접 수행한다.  

2016년에 설립된 에코링크(지분율 100%)는 차량 이동형 절삭유 정제 서비스, 폐냉매 회수 및 재생냉매 충전 서비스, 

바이오매스 연료 전환 사업, 환경 및 온실가스 감축 설비에 대한 환경컨설팅 사업을 하고 있다.  

 

종속회사 요약 재무정보(2026년 2분기 말 기준, 실적은 1H26 기준) (단위: 백만 원) 

구분 자산 부채 자본 매출 당기순손익 총포괄손익 

에코아이 미얀마 323 3 321 203 50 50 

에코링크 73 100 -28 190 38 38 

자료: 에코아이, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

   주요주주 

최대주주는 에코링크(종속회사)의 

대표이사 전종수 20.49% 

2026년 6월 30일 기준 최대주주 전종수 외 특수관계인의 지분율은 69.51%다. 최대주주인 1대주주 전종수의 지분율

은 20.49%이며, 그는 현재 벽산파워와 에코아이의 종속회사인 에코링크의 대표이사직을 맡고 있다. 이 외에도 배우

자 노은경 12.81%, 자녀 3인이 각각 6.71%·6.70%·6.67%의 지분을 보유하고 있다. 현성완 에코아이 대표이사는 배

우자 노은경 씨 자매의 배우자로 1.57%의 지분을 보유 중이다. 이 밖에도 안상전 지속가능사업본부장과 하상선 탄소

배출권사업본부장이 각각 6.57%를 보유하고 있다. 

 

자사주는 없으며, 우리사주조합이 1.56%를 보유하고 있다. 
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주요주주 현황(2026년 2분기 말 기준) 

 
자료: 에코아이, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

최대주주 및
특수관계인
지분율
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  탄소배출권 시장 개요  

 

 

 

국가, 기관별 온실가스 배출량 

할당, 개별 기업은 남은 배출권 

매도/이월하며 탄소배출권 시장 

형성 

탄소배출권 시장은 규제적 탄소 시장과 자발적 탄소 시장으로 구분하여 볼 수 있다.  

 

1> 규제적 탄소 시장 

국내 탄소배출권 시장의 기본 구조 

대한민국은 유엔기후변화협약(UNFCCC, United Nations Framework Convention on Climate Change) 체제 아래 

체결된 파리협정의 당사국이다. 정부는 국가 온실가스 감축목표(NDC, Nationally Determined Contribution)를 수립

하며, 배출권거래제는 이를 달성하기 위한 주요 정책수단 중 하나다. 

정부는 배출권거래제가 적용되는 부문의 배출허용총량을 정하고, 할당대상업체에 할당배출권(KAU, Korean 

Allowance Unit)을 무상 또는 유상으로 할당한다. 할당대상업체는 매년 인증받은 온실가스 배출량에 상응하는 배출권

을 정부에 제출해야 한다. 

배출권이 남으면 시장에서 매도하거나 일정 요건에 따라 다음 이행연도로 이월할 수 있다. 반대로 배출권이 부족하면 

시장에서 매입하거나 허용 범위 안에서 차입·상쇄 등의 수단을 활용할 수 있다. 

 

온실가스 감축사업 분류체계  온실가스 배출권거래제 개요 

 

 

 
자료: 에코아이, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 기후행동정책포털, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

외부에서 온실가스 감축 시 

KOC로 실적 인증 → KCU로 

전환하여 배출권 제출의무 이행 

외부사업과 상쇄제도 

상쇄제도는 할당대상업체의 조직경계 밖에서 수행된 온실가스 감축사업의 실적을 배출권거래제에서 활용할 수 있도록 

한 제도다. 정부가 인증한 외부사업 감축실적은 KOC(Korean Offset Credit)로 발급된다. 할당대상업체는 KOC를 상

쇄배출권인 KCU(Korean Credit Unit)로 전환해 배출권 제출의무를 이행하는 데 사용할 수 있다. 

KOC를 생산하는 외부사업(Offset Project)을 하는 외부사업자(Outside Project Entity)는 할당대상업체 영역 외부에

서 감축 활동을 수행하며, 이를 통해 정부로부터 인증받은 배출권은 할당대상업체의 배출권으로 활용된다. 외부사업자

의 온실가스 감축사업은 통상적인 사업 활동을 넘어서는 추가성이 있어야 하며, 감축량을 객관적으로 측정하고 검증할 

수 있어야 한다. 또한 승인된 방법론 적용, 감축실적의 지속성, 중복 계산 방지 등의 요건도 충족해야 한다. 

외부사업은 할당대상업체가 자체적으로 감축하기 어려운 배출량을 일정 범위 내에서 상쇄할 수 있도록 돕는다. 동시에 

산업현황

시장 구분

지역 구분

UNFCCC
CDM Registry

한국 배출권거래제
상쇄등록부

온실가스 감축사업

해외 온실가스 감축사업
[해외 CDM사업]

국내 온실가스 감축사업
[국내 CDM사업]

규제적 탄소시장 자발적 탄소시장

해외 온실가스 감축사업
[외부사업]

국내 온실가스 감축사업
[외부사업]

배출
허용량

초과
감축량

배출
허용량 실제

배출량

배출
허용량

실제
배출량
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상대적으로 비용효율적인 외부 감축사업으로 자금이 유입되게 함으로써, 사회 전체의 온실가스 감축 비용을 낮추는 역

할을 한다. 

 

국제 감축사업 체계 CDM → 

제6.4조(PACM)로 변화, 기존 

CDM 사업은 요건·절차·승인을 

거쳐 활용 가능 

CDM에서 파리협정 제6.4조 체제로의 전환 

외부 사업은 지역적 경계에 따라 국내 외부사업과 국제 사업으로 분류할 수 있다. 국제 감축사업은 과거 교토의정서의 

청정개발체제(CDM, Clean Development Mechanism)를 중심으로 운영됐다. CDM은 온실가스 감축의무를 부담한 

국가나 기업이 개발도상국에서 감축사업을 수행하고, 그 성과를 인증감축실적(CER, Certified Emission Reduction)로 

발급받을 수 있도록 한 제도다. 

파리협정 체제에서는 CDM의 기능을 계승·확장하는 국제 감축사업 메커니즘으로 제6.4조가 마련됐다. 제6.4조는 

UNFCCC 감독기구가 감축사업과 방법론, 감축량의 검증 및 발행 절차를 관리하는 중앙집중형 메커니즘이다. PACM

이라 불리며, 교토의정서의 CDM에 대응하는 개념이다. 다만 교토의정서 체제하에서 운영되던 기존 CDM 사업이 자

동으로 PACM 사업으로 전환되는 것은 아니다. 정해진 요건과 전환절차를 충족하고 사업 유치국(Host Country)과 제

6.4조 감독기구의 승인을 받은 사업만 PACM 체제로 이전될 수 있다. PACM 체제에 따른 감축사업에서 인증된 감축

실적은 A6.4ER(Article 6.4 Emission Reduction)로 발행된다. A6.4ER은 교토의정서의 CER에 대응되는 개념이다.  

 

발행된 배출권을 국내로 가져와 배출권으로 쓰려면 유치국 정부로부터 감축실적의 국제이전 승인을 받아야 한다. 유치

국이 해당 감축량을 NDC에서 제외하고 한국으로 이전한다는 상응조정(Corresponding Adjustment)을 완료해야 이

중 계산이 방지된다. 외부 사업자는 환경부에 감축실적 인정 및 상응조정 증빙 서류를 제출하여 타당성 평가를 받고, 

해당 A6.4ER 수량만큼 국내에서 거래 가능한 i-KOC로 전환·발급받는다. i-KOC를 보유한 사업자 또는 구매한 할당대

상업체는 배출권 등록부를 통해 i-KCU로 전환되며, i-KCU는 최종적으로 할당대상업체의 배출권 제출 의무 이행에 사

용된다.  

 

국내 배출권시장의 주요 거래상품 

국내 배출권시장의 주요 상품은 KAU, KOC, KCU, i-KOC 및 i-KCU로 구분된다. 

KAU는 정부가 할당대상업체에 할당한 배출권으로 국내 배출권시장의 중심 상품이다. KOC는 국내 외부사업에서 발생

하고 정부의 인증을 받은 감축실적이다. KOC 자체는 배출권 제출의무 이행에 직접 사용할 수 없으며, 할당대상업체가 

이를 KCU로 전환해야 제출에 사용할 수 있다. 

i-KOC는 해외 외부사업에서 발생한 감축실적 가운데 국내 제도의 요건을 충족해 인정받은 실적이다. 이를 i-KCU로 

전환하면 국내 배출권거래제의 제출의무 이행에 활용할 수 있다. 다만 KCU와 i-KCU 등 상쇄배출권의 제출에는 정부

가 정한 한도가 적용된다. 
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탄소배출권 발행절차  

 
자료: 에코아이, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

감축사업으로 발급받은 

탄소크레딧은 별도 절차를 거쳐 

VCM에서 사용 가능 

2> 자발적 탄소시장 

탄소배출권 시장은 크게 규제시장과 자발적 탄소시장으로 구분할 수 있다. 자발적 탄소시장(VCM, Voluntary Carbon 

Market)은 법적 감축의무를 직접 이행하기 위한 시장이라기보다, 기업이나 기관이 자체적으로 설정한 탄소중립·온실

가스 감축목표를 달성하기 위해 탄소크레딧을 구매하고 사용하는 시장이다. 기업은 자체적인 배출 감축을 우선 추진하

면서도 단기간에 감축하기 어려운 잔여배출량을 보완하거나, 기후변화 대응사업에 자금을 공급하기 위해 자발적 탄소

크레딧을 구매할 수 있다. 앞서 설명한 국내 배출권거래제는 정부가 할당대상업체를 지정하고 배출권 제출의무를 부과

하는 규제시장이다.  

VCM에서는 Verra의 VCS(Verified Carbon Standard), Gold Standard 등 민간 인증기구와 표준이 중요한 역할을 

한다. 감축사업 개발자는 해당 표준이 승인한 방법론을 적용해 사업을 등록하고, 감축량을 측정·보고한 뒤 독립된 검증

기관의 검증을 받는다. 인증기구가 이를 승인하면 자발적 탄소크레딧이 발행되며, 구매자가 해당 크레딧을 자발적 감

축목표 달성에 사용하면 등록부에서 소각 또는 사용처리된다. 

VCM에서 발행된 크레딧은 국내 배출권거래제의 KOC나 i-KOC와 동일한 상품이 아니다. 자발적 탄소크레딧을 보유

하고 있다는 이유만으로 할당대상업체의 법정 배출권 제출의무를 이행할 수 있는 것은 아니며, 국내 규제시장에서 사

용하려면 별도의 법적 인정 근거와 승인·전환 절차가 필요하다. 따라서 규제시장과 자발적 시장은 모두 온실가스 감축

실적을 거래하지만, 감축의무의 성격과 인증기준, 사용 목적, 배출권의 법적 효력이 서로 다르다. 

 

감축사업자 사업 등록신청 UNFCCC Registry 탄소배출권 발행

사업계획서

타당성보고서

사업유치국 승인서

사업 평가 검증 및 평가

감축량 모니터링사업 등록완료
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  탄소 배출권, 가격 정상화 구간 진입  

 국내 할당배출권 가격은 제3차 계획기간의 공급과잉과 경기 둔화로 약세를 지속했으나, 2026년 들어 제4차 계획기간

의 공급 축소가 반영되면서 빠르게 회복됐다. 중장기 방향은 이전보다 높은 가격 수준을 가리키지만 시장 참가자와 전

문기관의 2030년 전망에는 상당한 차이가 있다. 공급 규율 강화가 가격의 하방을 높이는 가운데 경기와 배출량, 정부

의 시장안정화 조치가 실제 상승 폭을 결정할 것으로 판단된다. 

 

배출량 감소를 할당량 조정이 

따라가지 못해 잉여 공급이 

확대되며 국내 배출권 가격은 약세 

 

제3차 계획기간(2021년~2025년, 5년): 가격 약세  

국내 배출권 가격2 은 제2차 계획기간 말까지 상승한 뒤 제3차 계획기간에 하락세로 전환됐다. 제3차 계획기간 할당배

출권 KAU의 월평균 거래가격은 15,341원/톤3 으로 제1차 계획기간(2015년~2017년, 3년, 18,462원/톤), 제2차 계획기

간(2018년~2020년, 3년, 27,502원/톤) 대비 낮아졌다. 연간으로 살펴보면 제2차 계획기간의 마지막 해인 2020년

(30,020원/톤)을 고점으로 2025년(9,401원/톤)에는 1/3 수준까지 하락했다.  

 

가격 약세의 핵심은 실제 배출량 감소 속도를 할당량 조정이 따라가지 못한 데 있다. 경기 둔화로 산업 생산이 줄고, 

석탄발전 감소와 원전·재생에너지 확대가 전환 부문의 배출량을 낮췄다. 반면 할당량은 기존 배출실적을 기초로 산정

되고 무상할당 비중도 높아 공급이 경직적으로 유지됐다. 최종할당량에서 인증배출량을 단순 차감한 수급은 2021년 

620만 톤 부족에서 2022년 1,070만 톤, 2023년 2,920만 톤, 2024년 3,170만 톤 잉여로 전환됐다.  

 

순매도량과 연동된 이월 규칙은 잉여배출권의 시장 출회를 유도했다. 2018년 이행연도 배출권을 2019년으로 이월할 

때는 순매도량의 3배, 2019년과 2022년 이행연도 배출권은 각각 다음 연도로 넘길 때 순매도량의 2배까지 이월할 수 

있었다. 그러나 2023년 이행연도 배출권을 2024년으로 넘길 때부터 한도가 순매도량의 1배로 강화됐다. 순매도량은 

매도량에서 매수량을 뺀 수량을 뜻한다. 

이에 따라 배출권 6톤을 이월하려면 2018년 배출권은 2톤, 2019년부터 2022년 배출권까지는 3톤을 순매도하면 됐

지만, 2023년 배출권에 대해서는 6톤을 순매도해야 했다. 보유 물량 전부를 이월하지 못하도록 일부 매도를 사실상 유

도한 것이다. 경기 부진으로 수요가 감소한 가운데 이월을 위한 매도까지 더해지면서 공급과잉의 가격 영향이 장기화

됐다. 결국 가격이 감축투자를 유인하기 어려운 수준까지 하락하면서 제3차 계획기간에는 탄소가격의 신호 기능이 약

화됐다. 

 

 
2 KAU는 이행연도별로 별도 종목이 상장되고 종목마다 제출기한이 있어, 하나로 이어지는 연속 가격 계열이 존재하지 않는다. 예를 들어 2025년 이행연도 배출권 KAU25의 경우 2026년 8월 말까지 제출되어야 하며 그 시

점에 거래도 종료된다. 하지만 대략적인 가격 추이를 확인하기 위해, 한국거래소 배출권시장에서 당일 체결이 있었던 KAU 전 종목의 종가를 단순평균한 뒤 이를 월중 거래일에 대해 다시 평균하여 월별 가격으로 사용했다. 
3 이산화탄소 상당량 톤(tCO2eq)이 정확한 표현이다. 이산화탄소 상당량 톤은 온실가스 배출량을 이산화탄소 기준으로 환산한 표준 단위다. 메탄, 아산화질소 등 다양한 온실가스는 지구온난화에 미치는 영향이 각기 다르므

로, 이산화탄소를 기준으로 각 기체의 온난화 영향력을 곱해 배출량을 통합 관리한다.  
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탄소배출권 수급(최종할당량-인증배출량) 추이  탄소배출권 가격 추이 

 

 

 
자료: 기후에너지환경부, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: KRX, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

제4차 계획기간 들어서면서 

배출권 가격은 210% 급등 

제4차 계획기간: 가격 기능 정상화 

2025년 배출 온실가스에 대한 이행연도 종료일(2026년 8월 31일) 기준 KAU25 종가는 29,450원/톤으로, 2024년 

배출 온실가스에 대한 이행연도 종료일(2025년 8월 29일) 기준 KAU24 종가인 9,490원/톤 대비 210% 급등했다. 

이처럼 가격이 반등한 핵심 배경에는 제4차 계획기간의 배출권 공급 축소가 자리하고 있다. 

 

배출권 가격 상승의 2가지 이유 

1) 발전 부문의 유상할당 비율 

증가로 배출권 수요 증가  

2) 이월 한도 증가하며 시장 매도 

압력 감소  

제4차 계획기간의 배출허용총량은 25억 3,730만 KAU이며, 이 중 사전할당량은 23억 6,298만 KAU로 설정됐다. 연

간 배출허용총량은 2026년 5억 5,848만 KAU에서 2030년 4억 5,644만 KAU로 매년 선형 감축되는 구조다. 이에 

따라 2026년 대비 2030년 총량이 약 18% 감소하므로, 경기와 생산 수준이 유지된다고 가정할 경우 시간이 지날수

록 기업들이 시장에서 직접 확보해야 하는 물량 부담은 커질 수밖에 없다. 

 

배출허용총량이 매년 감소되는 배경에는 발전부문의 유상할당 비율 상승이 있다. 제4차 계획기간에는 발전 부문의 유

상할당 비율이 2026년 15%에서 2027년 20%, 2028년 30%, 2029년 40%, 2030년 50%로 높아진다. 발전 외 

탄소누출 비우려업종은 15%가 적용되며, 철강·석유화학·정유·반도체 등 탄소누출 우려업종은 무상할당을 유지한다. 

발전부문은 동일한 배출량을 유지하더라도 경매 등으로 조달해야 하는 물량이 확대되므로 시장 수요가 단계적으로 증

가하는 구조다. 

 

이와 같은 수요 증가 요인에 더해, 유통 공급량 측면에서도 제3차 계획기간에 잉여배출권의 시장 출회를 유도했던 이

월 규칙이 제4차 계획기간에는 완화된다. 2026년 이행연도 배출권을 2027년으로 넘길 때 적용되는 이월 한도가 순

매도량의 6배로 확대되기 시작한다. 이후 허용 배수는 매년 1배씩 높아져 2030년 이행연도 배출권을 2031년으로 넘

길 때는 10배가 적용된다. 기존에는 배출권 6톤을 다음 연도로 이월하기 위해 같은 양을 순매도해야 했지만, 2026년 

이행연도 배출권은 1톤, 2030년 이행연도 배출권은 0.6톤만 순매도해도 6톤을 이월할 수 있다. 이에 따라 잉여배출권

의 시장 출회 압력은 줄어들고, 가격 상승을 예상하는 업체가 물량을 보유하려는 유인은 커질 것으로 판단된다. 

 

단, 공급이 줄더라도 가격이 일방적으로 상승하는 구조는 아니다. 정부는 배출허용총량 안에 8,528만 KAU의 시장안

정화 예비분을 설정하고 한국형 시장안정화제도(K-MSR)를 도입했다. 시장 잉여량이나 가격이 기준을 벗어나면 예비분

을 공급하거나 유상할당 물량을 흡수하는 양방향 조절 방식이다. 별도로 총량 밖에는 시장조성과 유동성 관리를 위한 
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2,000만 KAU가 편성돼 있다. 따라서 경기 회복과 발전량 증가로 수요가 늘면 가격 상승 압력이 강해질 수 있지만, 경

기 부진이나 예비분 방출은 상승 속도를 낮출 수 있다. 

 

KAU24 탄소배출권 가격 추이(24/06~25/08)  KAU25 탄소배출권 가격 추이(25/07~26/08) 

 

 

 
자료: KRX, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: KRX, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

제4차 계획기간 연도별 배출허용총량  제4차 계획기간 연도별 유상할당 비율  

 

 

 
자료: 기후에너지환경부, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 기후에너지환경부, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 

 

가격 상승을 지지하는 대외 변수 

2026년 시작되는 EU 탄소국경조정제도와 파리협정에 따른 탄소시장인증체제로의 전환은 대외적으로 탄소 배출권 가

격을 지지하는 요인이다.  

 

1) CBAM 

CBAM: 국내 탄소배출 가격과 

EU 배출권 가격의 상관성 확대 

 

 

 

 

 

EU 탄소국경조정제도(CBAM)의 확정기간이 2026년 시작된 점도 국내 탄소가격을 관리할 정책적 유인을 높인다. 수

출품에 내재된 탄소배출에 대해 국내에서 이미 부담한 탄소가격은 요건을 충족할 경우 CBAM 비용에서 차감될 수 있

기 때문이다. 다만 국내 KAU와 EU 배출권은 별도 시장에서 거래되므로 CBAM이 두 가격의 자동 수렴을 보장하지는 

않는다. 
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PACM: 국내에 반영되는 감축 

실적 감소 및 비용 증가 가능성 

2) PACM 전환 

교토체제의 청정개발체제(CDM)가 파리협정 제6.4조에 따른 탄소시장인증체제(PACM)로 전환되는 점도 해외 감축실

적의 공급을 줄이는 요인이 될 수 있다. 예를 들어 미얀마의 감축사업에서 발생한 100톤의 감축실적을 한국이 자국의 

국가감축목표 달성에 사용하면, 미얀마는 같은 100톤을 자국의 감축실적으로 다시 계산할 수 없다. 미얀마는 해외로 

이전한 만큼 다른 곳에서 추가로 감축해야 하므로, 이전 물량을 제한하거나 더 높은 가격과 수수료를 요구할 가능성이 

있다. 이를 국가 간에 회계 처리하는 절차가 상응조정이다. 

PACM 자체의 공제 규정도 사업자가 판매할 수 있는 물량을 줄인다. 감축사업에서 100크레딧이 발행되면 이 가운데 

5크레딧은 개발도상국의 기후변화 적응사업을 지원하기 위한 몫으로 이전되고, 2크레딧은 누구도 사용할 수 없도록 영

구적으로 취소된다. 따라서 사업자가 실제로 판매할 수 있는 물량은 최대 93크레딧으로 감소한다. 

기존 CDM 사업도 PACM 사업으로 자동 전환되지는 않는다. 사업자는 기존의 감축량 산정방식이 새로운 기준에 부합

하는지 다시 확인하고, 필요하면 산정방식을 변경해 검증을 받아야 한다. 아울러 탄소크레딧 수익이 없어도 원래 추진

됐을 사업이 아닌지도 입증해야 한다. 여기에 사업 유치국의 승인과 상응조정 절차까지 추가되므로 사업개발 기간과 

비용이 늘어날 수 있다. 결과적으로 한국으로 들여올 수 있는 감축실적이 줄거나 조달가격이 상승할 가능성이 있다. 

 

탄소국경조정제도 비용부담 원리  

 
자료: IBK경제연구소, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

국내 배출권 가격은 정상화되고 

있으나 양방향적 가격 조절 방식은 

유의할 부분  

소결 

국내 배출권 가격은 제3차 계획기간의 1만 원 안팎 저가 국면을 벗어나 정상화 구간에 진입한 것으로 판단된다. 제4차 

계획기간의 총량 축소와 유상할당 확대, 이월 유인 증가는 중장기 상승 방향을 지지한다. 반면 시장 참여자의 보수적 

전망과 K-MSR의 공급 조절 기능을 고려하면, 2030년 5만 원대는 확정 경로가 아니라 경기와 정책 운영을 전제로 한 

상단 전망으로 해석하는 것이 타당해 보인다. 

 

생산비용

조정 전

한국기업
생산원가

한국 탄소가격

한국기업
총 생산비용

EU기업
생산원가

EU
탄소가격

EU기업
총 생산비용

조정 후

한국기업
생산원가

한국 탄소가격

탄소 가격조정

한국기업
총 생산비용

EU기업
생산원가

EU
탄소가격

EU기업
총 생산비용
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축적된 감축실적의 배출권 전환 

시점과 판매 가격에 달려있는 

에코아이 실적 회복 

탄소배출권의 본질은 ‘인증’된 감축 실적 

탄소배출권은 시장에서 거래되는 상품이지만, 그 기초자산은 눈에 보이지 않는 온실가스 감축 실적이다. 따라서 실제 

감축 여부와 감축량을 검증하고, 해당 실적을 특정 제도에서 사용할 수 있는 형태로 인증·전환하는 절차가 필요하다. 

감축활동이 이뤄졌더라도 해당 시장이 요구하는 인증과 승인을 충족하지 못하면 판매하거나 의무이행에 사용할 수 있

는 배출권이 되지 못한다.  

예컨대 미얀마의 한 지역에서 고효율 조리기구 보급을 통해 온실가스 1톤을 감축했다고 인정받으려면, 적용한 방법론

과 기준선이 타당한지, 감축량이 정확히 측정됐는지, 감축 실적이 중복 계산되지 않았는지를 검증해야 한다. 이를 국내 

배출권거래제에서 사용하려면 국내 제도의 인정 요건을 충족해야 하며, 국외 이전이 수반되는 경우에는 사업 소재국 

정부의 승인도 필요할 수 있다. 결국 탄소배출권의 가치는 감축 실적 자체뿐 아니라 이를 증명하고 이전할 수 있게 하

는 인증·승인 체계에서 형성된다.  

이러한 특성 때문에 에코아이의 실적은 감축사업의 진행 여부뿐 아니라 인증·발급 시점에 크게 좌우된다. 동사의 최근 

변화를 이해하는 핵심도 감축실적이 사라진 것이 아니라 판매 가능한 배출권으로의 전환이 지연됐다는 데 있다. 2026

년에는 CORSIA(Carbon Offsetting and Reduction Scheme for International Aviation)를 통해 일부 물량의 수익

화가 재개됐으며, 향후에는 축적된 감축실적의 i-KOC 전환과 판매 여부가 다음 관건이 될 전망이다. 이에 더해 국내 

배출권 가격까지 회복세에 있어, 판매 재개가 매출뿐 아니라 수익성 개선으로 연결될 것으로 기대된다.  

 

CDM에서 PACM으로의 전환 

과정에서 감축실적은 쌓였지만, 

배출권 발급 지연으로 재공품이 

늘고 매출이 감소 

발급이 멈췄지만 감축실적은 계속 쌓였다 

에코아이의 실적 부진은 감축사업이 중단됐기 때문이 아니라, 교토의정서에 의한 탄소 감축 메커니즘 CDM에서 파리

협정 제6.4조 체제인 PACM으로 전환하는 과정에서 배출권 발급이 지연됐기 때문이다. 파리협정 체제에서는 사업유

치국의 승인과 상응조정, UN 심사를 새로 거쳐야 한다. 이 절차가 길어지면서 해외 사업에서 감축실적은 계속 발생했

지만, 이를 판매 가능한 배출권으로 전환하지 못했다.  

에코아이의 감축사업 투자는 체제 전환기에도 이어졌지만, 유치국 승인과 상응조정, 배출권 발급이 지연되면서 관련 

비용이 재공품에 묶였다. 감축사업 관련 비용이 반영된 재공품은 2023년 말 540억 원에서 2025년 말 864억 원으

로 60% 증가했다. 반면 같은 기간 에코아이의 매출은 648억 원에서 309억 원으로 감소했다. 사업비 투입과 감축 활

동은 이어졌지만, 발급과 판매 지연으로 수익화 속도가 이를 따라가지 못했다. 

 

투자포인트
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에코아이 재공품과 매출액의 괴리 

 
주: 재공품은 기말 기준, 매출액은 연간 

자료: 에코아이, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  다시 팔리는 탄소 배출권, CORSIA로 돌파  

국제선 항공기에서 발생하는 탄소 

배출 관리를 위한 CORSIA가 

신규 매출처로 급부상 

국제항공 탄소 상쇄·감축 제도(CORSIA, Carbon Offsetting and Reduction Scheme for International Aviation)는 

국제민간항공기구(ICAO, International Civil Aviation Organization)가 국제선 항공에서 발생하는 탄소배출 증가분을 

관리하기 위해 도입한 제도다. 파리협정에 따른 각국의 국가결정기여(NDC)는 기본적으로 영토를 기준으로 배출량을 

집계한다. 그러나 인천~뉴욕 노선과 같은 국제선 항공 배출은 특정 국가의 영토에 귀속하기 어려워 어느 나라의 NDC

에도 명확히 포함되지 않는 사각지대가 있었다. 

ICAO는 이를 보완하기 위해 CORSIA를 마련하고, 국제선 항공사에 기준선 초과 배출량을 탄소크레딧으로 상쇄하도

록 했다. 항공사는 연료 효율 개선이나 지속가능항공유 사용 등을 통해 직접 감축하지 못한 배출량만큼 CORSIA 적격 

크레딧을 구매해 제출해야 한다. 적격 배출권 1톤을 제출하면 다른 감축사업에서 줄인 온실가스 1톤을 항공사의 배출

량 1톤과 상쇄한 것으로 인정받는다. 

CORSIA는 배출허용총량에 해당하는 배출권을 할당·거래하는 일반적인 배출권거래제와 구조가 다르다. 항공사가 직

접 감축하지 못한 부족분을 외부 감축사업에서 발행된 탄소크레딧으로 상쇄하는 방식이다. 이때 ICAO가 승인한 프로

그램과 방법론, 발행연도 등 일정 요건을 충족한 크레딧만 사용할 수 있다. 

NDC와의 중복계상 방지도 중요한 요건이다. 예를 들어 한국 항공사가 인도네시아 산림 프로젝트에서 발생한 크레딧

을 CORSIA 이행에 사용했는데, 인도네시아도 동일한 감축량을 자국 NDC 달성 실적으로 반영한다면 하나의 감축 실

적이 두 번 계산된다. 이를 막기 위해서는 사업 유치국이 해당 크레딧의 CORSIA 사용을 승인하고, 그 감축량을 자국 

NDC 실적에서 제외하는 상응조정을 해야 한다. 
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CORSIA 이행 흐름도 

 
자료: 국토교통부 등 관계부처 합동, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 새로운 매출 성장 동력 CORSIA 

파리협정 제6.4조 메커니즘(PACM)으로의 전환이 여전히 진행 중인 가운데, 에코아이의 2026년 상반기 실적 회복을 

이끈 요인 중 하나는 국제항공사의 의무 이행에 사용되는 CORSIA 적격 크레딧이었다. 에코아이는 2026년 2분기부

터 CORSIA 적격 크레딧 판매를 본격화했다. 2026년 상반기 에코아이의 규제시장 감축사업 매출은 137억 원으로, 

2025년 연간 0.5억 원보다 크게 증가했다.  

 

CORSIA가 지금부터 에코아이의 매출에 영향을 미치기 시작한 것은 항공사의 실질적인 구매 수요가 형성되고 있기 

때문이다. 2021~2023년 시범단계에는 코로나19로 국제선 운항이 감소하면서 상쇄 의무가 사실상 발생하지 않았다. 

반면 2024~2026년 1단계부터는 참여국 간 국제선 배출량이 2019년 배출량의 85%를 기준으로 산정한 수준을 초

과함에 따라 항공사에 상쇄 의무가 부과되기 시작했다. 1단계 이행기간은 2026년 말 종료되며, 항공사는 필요한 적격 

배출권을 2028년 1월까지 제출해야 한다. 이에 따라 이행 마감을 앞두고 적격 배출권을 선제적으로 확보하려는 수요

가 나타나고 있다. 

 

에코아이는 이러한 수요 발생 시점에 맞춰 우즈베키스탄 메탄 감축사업에서 발행된 배출권의 CORSIA 1단계 적격성을 

확보했다. 2026년 4월 우선 50만 톤이 CORSIA 적격 배출권으로 인정됐으며, 5월에는 두 건의 공급계약을 통해 약 

122억 원어치를 판매했다. 해당 물량이 2분기에 인도되면서 매출 증가와 흑자 전환에 직접 기여했다. 

CORSIA 수요의 현실화는 에코아이에 두 가지 의미가 있다. 우선 PACM 전환 과정에서 발생한 매출 공백을 일부 보

완할 수 있게 됐다. 동시에 그동안 발급과 판매 지연으로 누적된 감축실적과 재고를 국제항공사의 의무 이행 수요에 맞

춰 수익화할 수 있는 새로운 판매 경로도 확보했다. 

 

특히 사업 유치국의 승인과 상응조정까지 마친 적격 배출권은 공급이 제한돼 있어 일반 자발적 탄소크레딧보다 가격과 

판매 안정성 측면에서 유리할 가능성이 있다. 향후 추가 물량이 CORSIA 적격성을 확보하고 항공사의 구매가 본격화
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된다면, 에코아이는 기존 재고의 현금화를 넘어 신규 감축사업의 투자금 회수 속도도 높일 수 있다. 

이런 점에서 CORSIA는 PACM 전환이 완료되기 전까지 매출을 보완하는 단기 수단에 그치지 않는다. 오히려 에코아

이의 감축사업이 국제 규제시장으로 확장될 수 있는 첫 번째 성장 경로라는 점에서 보다 중요한 의미를 가진다. 

 

  CDM에서 PACM으로, i-KOC 재개를 준비 

매출 전환 포인트  

1) CDM 실적을 A6.4ER로 발급  

2) PACM 방법론 승인으로 사업 

기간 갱신 

에코아이가 국내 i-KOC 판매를 재개하기 위해서는 두 단계의 과제를 해결해야 한다. 우선 PACM으로 전환된 기존 

CDM 사업을 기반으로 2021년부터 2025년 8월까지 발생한 미발급 감축실적을 A6.4ER로 발급받고, 국제이전 승인

을 거쳐 국내에서 인정받아야 한다. 이후에도 감축실적을 계속 발급받으려면 별도의 PACM 방법론을 적용해 사업기간

을 갱신해야 한다. 

 

차기 판매 재개를 좌우할 미얀마와 방글라데시 

에코아이는 현재 우즈베키스탄 사업에서 발급받은 배출권을 주로 판매하고 있다. 반면 미얀마와 방글라데시는 과거 사

업을 통해 감축실적이 쌓였지만 제도 전환과 국제이전 승인 등의 문제로 판매가 지연된 지역이다. 회사가 두 국가를 차

기 주요 사업으로 꼽는 이유는 이미 진행된 사업에서 누적된 물량이 있고, 필요한 절차를 마치면 비교적 큰 규모의 판

매로 연결될 가능성이 있기 때문이다. 회사 측은 기존 프로젝트에서 발급 가능한 탄소 배출권 수량을 8,500만 톤(쿡스

토브 보급 1,200만 톤, PNG 누출 방지 7,300만 톤)으로 밝히고 있다.  

 

프로젝트별 탄소배출권 예상 발급실적  

 
자료: 에코아이, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

미얀마 CDM 실적은 발급 절차 

돌입, 총 감축량이 실제 발급량과 

다를 가능성은 존재하나 관련 

배출권 판매 가시화  

누적 물량은 PACM 전환을 마치고 발급 절차에 진입 

에코아이가 운영하는 미얀마 고효율 쿡스토브 프로그램인 ‘Clean Energy Program Supported by Republic of 

Korea’(PoA4 10415)는 2025년 3월 15일 PACM에 등록됐다. PoA 10415의 PACM 전환은 장기적인 배출권 생산 기

반이 완성됐다는 의미는 아니다. 인정기간은 2021년 1월 1일부터 2025년 8월 27일까지이며, 이 가운데 미얀마 정부

가 국제이전을 승인한 물량만 국제 이전될 수 있다. 다만 잠정 승인 물량을 그대로 최종 판매 가능 물량으로 간주해서

는 안 된다. 2026년 2월 최근 비슷한 성격의 미얀마 쿡스토브 사업(PoA 10471)이 최종 발급 과정에서 기존 CDM 계

산보다 인정량이 약 40% 줄었다. 이는 최신 계수와 보수적 산정 기준이 적용됐기 때문이다. 운영기관과 세부 조건이 

 
4 Programme of Activities: 여러 감축 활동을 묶어 관리하기 위한 구조로 PoA는 프로그램 활동을 의미. 여러 지역이나 시기에 반복적으로 시행되는 유사한 감축사업을 포괄 

4 

1 
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달라 동일한 감소율을 적용할 수는 없지만, 과거 방식으로 산정한 총감축량과 실제 발급량이 일치하지 않을 수 있다는 

점은 공통의 위험 요인이다.  

 

UNFCCC는 이 사업에서 2021년과 2022년 1~5월에 발생한 감축실적의 잠정 발급 요청을 승인했다. 회사에 따르면 

미얀마 정부의 국제이전 승인도 인정기간 전체에 대해 확보했으며, 2022년 6월 이후 발생분은 검증기관과 계약을 맺

고 검증을 진행하고 있다. 따라서 그동안 탄소 감축에 기여했지만 아직 발급받지 못한 감축실적의 향후 판매가 가능한 

시점이 가까워지고 있다. 단기적으로 남은 물량의 검증, UNFCCC의 발급, 국내 외부사업 인증과 i-KOC 전환이 얼마

나 빠르게 끝나는지에 달려 있다. 

 

PACM에서의 쿡스토브 방법론 

승인 여부와 방글라데시 가스배관 

누출 방지 사업 진척도에 주목 

신규 방법론 승인이 중장기 생산의 관문 

기존 전환 인정기간이 끝난 2025년 8월 28일 이후의 감축실적을 인정받으려면 PACM 방법론을 적용하고 사업기간

을 갱신해야 한다. 2026년 9월 현재 승인된 PACM 방법론은 매립가스, 질산 생산 과정에서 발생하는 아산화질소 감

축, 전력망 연계 재생에너지 등 세 가지뿐이며, 쿡스토브 방법론은 아직 승인되지 않았다. 승인된 방법론 외에는 

PACM으로 인정될 수 없다. 다만 UNFCCC의 2026년 업무계획에는 에코아이 사업과 같은 쿡스토브 사업에 적용할 

방법론을 마련하는 작업이 포함돼 있다. 이는 CDM에서 사용하던 계산법을 PACM 기준에 맞게 바꾸는 작업이다. 에

코아이는 관련 방법론이 2027년 중 최종 승인될 것으로 예상한다. 

 

방글라데시 가스배관 누출 방지 사업도 아직 두 가지 관문이 남아 있다. 하나는 PACM 기준에 맞는 감축량 산정 방법

의 승인이고, 다른 하나는 방글라데시 정부의 국제이전 승인이다. 관련 방법론은 2026년 6월 공개 의견수렴을 마쳤지

만 아직 최종 승인되지 않았다. 회사는 방글라데시 정부와 국제이전 승인을 협의하고 있다. 방법론이 승인되더라도 국

제이전 승인과 상응조정, 프로젝트 등록·검증, 국내 i-KOC 인정 절차를 차례로 거쳐야 한다.  

 

소결 

에코아이의 PACM 전환 성과는 기존 미얀마 감축실적의 발급과 신규 감축실적의 인정 여부에 따라 시차를 두고 나타

날 전망이다. 2025년 8월 27일까지 발생한 미얀마 물량은 일부 기간의 잠정 발급 요청이 승인돼 2027년 실적에 기

여할 가능성이 있다. 다만 나머지 기간의 검증과 최종 발급, 국내 i-KOC 인정이 완료돼야 실제 실적 반영 규모를 판단

할 수 있다. 

2025년 8월 28일 이후의 미얀마 물량과 방글라데시 사업은 방법론 승인과 사업기간 갱신이 선행돼야 한다. 방글라데

시 사업에는 정부의 국제이전 승인과 상응조정도 필요하다. 따라서 단기 실적은 기존 미얀마 물량의 발급·인증에, 중장

기 성장성은 신규 방법론 승인과 후속 절차의 완료 속도에 달려 있다. 
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  지난 실적 점검  

 에코아이는 2026년 1분기까지 정기보고서를 통해 온실가스 감축사업의 프로젝트별 탄소배출권 발행·전환·판매·보유 

현황을 공개했다. 2026년 2분기부터는 일부 항목이 합계 기준으로 제시돼 프로젝트별 세부 흐름을 확인하기는 어렵지

만, 전체 발행량과 보유량을 통해 사업 진행 상황을 파악할 수 있다. 

 

탄소배출권의 기말 보유량은 대체로 ‘기초 보유량+발행량-전환량-판매량±기타 조정’으로 산출된다. 기타 조정은 배출

권의 취소·불인정이나 기타 입출고 등에 따라 발생한다. 발행량에는 감축사업에서 최초로 발행된 CER·VCM뿐 아니라 

기존 CER을 KOC 또는 i-KOC로 전환해 새 인증서 형태로 발행한 물량도 포함된다. 전환량은 기존 CER을 국내 규제

적 시장에서 거래할 수 있는 KOC·i-KOC로 인증·변경한 물량이다. 판매량은 외부 고객에게 실제 처분된 물량이며, 보

유량은 이러한 변동을 모두 반영한 기말 재고다. 

 

1) 2022~2023년 

에코아이의 실적이 가장 양호했던 2022~2023년에는 쿡스토브와 가스누출방지 사업을 중심으로 탄소배출권 발행과 

판매가 활발하게 이루어졌다. 제품 발행량은 2022년 1,183만 톤, 2023년 328만 톤을 기록했으며, 같은 기간 각각 

253만 톤과 168만 톤이 i-KOC 등으로 전환됐다. 이를 바탕으로 국내 규제적 시장에서 각각 406억 원과 328억 원의 

매출이 발생하면서 전체 실적 성장을 견인했다. 2022년과 2023년 온실가스 감축사업 매출은 각각 566억 원과 616

억 원, 영업이익은 200억 원과 182억 원을 기록했다. 

 

 

CDM → PACM 이행 지연되며 

2024년부터 i-KOC 전환 대폭 

감소, 매출과 판매단가도 하락 

2) 2024~2025년 

그러나 기존 CDM 체제에서 파리협정 제6.4조 메커니즘인 PACM으로의 이행이 지연되면서 국내 시장에서 거래할 수 

있는 i-KOC 전환 물량이 크게 감소했다. 제품 전환량은 2023년 168만 톤에서 2024년 9만 톤으로 급감했고, 2025

년에는 전환 실적이 발생하지 않았다. 이에 따라 에코아이는 보유 배출권의 상당 부분을 국내 규제적 시장보다 자발적 

시장을 통해 판매해야 했다. 

이러한 판매시장 구성의 변화는 매출과 판매단가 하락으로 이어졌다. 규제적 시장 매출은 2023년 328억 원에서 

2024년 53억 원, 2025년 0.5억 원으로 급감했다. 반면 자발적 시장 매출은 같은 기간 253억 원, 177억 원, 148억 원

을 기록하며 온실가스 감축사업 매출의 대부분을 차지했다. 온실가스 감축사업의 평균 판매가격도 2022년 톤당 

18,531원에서 2023년 11,541원, 2024년 5,984원, 2025년 5,177원으로 하락했다. 이는 국내 탄소배출권 가격 하락

과 함께 상대적으로 판매단가가 낮은 자발적 시장의 매출 비중이 높아진 결과로 판단된다. 

 

다만 탄소배출권 생산 자체가 중단된 것은 아니다. 특히 2025년에는 가스누출방지 사업에서 505만 톤을 발행하면서 

전체 발행량이 527만 톤으로 증가했다. 같은 해 판매량은 286만 톤에 그쳐 기말 보유량이 2024년 397만 톤에서 

2025년 639만 톤으로 늘어났다. 이는 향후 규제적 시장 접근성이 회복될 경우 판매할 수 있는 재고가 축적되고 있음

을 의미하지만, 반대로 전환과 판매가 지연될 경우 재고 회수기간과 가격 변동 위험이 커질 수 있다는 점도 함께 고려

실적추이및전망
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해야 한다. 

 

2025년부터 신규로 시작한 유럽연합 배출권 거래는 기존 감축사업의 부진을 일부 보완했다. 유럽연합 배출권 거래 매

출은 2025년 연간 146억 원을 기록했으며, 2026년 상반기에도 81억 원의 매출이 발생했다. 이에 따라 2025년 온실

가스 감축사업 매출이 148억 원으로 감소했음에도 전체 매출은 309억 원으로 전년 대비 증가했다. 

 

온실가스 감축사업 매출 추이 및 전망   온실가스 감축사업 판매 단가 추이  

 

 

 
자료: 에코아이, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 기후에너지환경부, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

온실가스 감축사업 프로젝트별 탄소배출권 현황  (단위: 만 톤CO2eq) 

  '21 '22 '23 '24 '25 1Q26 2Q26 

제품 발행량 412 1,183 328 171 527 100 454 

쿡스토브 299 393 183 80 14     

LED 1 1 1         

가스누출방지 105 784 130 87 505 100   

신재생에너지 / 태양광   3   1       

국내 지분사업 7 2 15 3 8     

제품 전환량 73 253 168 9 0 0   

쿡스토브 51 253 35 9       

LED   0 1         

가스누출방지 19   130         

신재생에너지 / 태양광               

국내 지분사업 3   2         

제품 판매량 70 267 515 380 286 12   

쿡스토브 67 209 148 66 84 0   

LED       0       

가스누출방지   50 364 313 200 12   

신재생에너지 / 태양광   3     1     

국내 지분사업 3 4 2 0 0 0   

제품 보유량 307 970 615 397 639 727 1,113 

쿡스토브 214 145 600 149 79 79   

LED 1 1 1 1 1 1   

가스누출방지 86 820   230 535 623   

신재생에너지 / 태양광       1       

국내 지분사업 6 4 14 16 24 24   

자료: 에코아이, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  2026년 실적 전망 

1H26  

매출액 231억 원(YoY +143%) 

영업이익 25억 원(YoY 흑전) 

1) 2026년 상반기: CORSIA 판매에 따른 실적 회복 

2026년 상반기에는 PACM 전환 절차가 진행되는 가운데, 국제항공 탄소상쇄·감축제도인 CORSIA 시장이 새로운 규

제적 판매처로 부상했다. 1분기에는 온실가스 감축사업 매출이 7억 원에 그치면서 37억 원의 영업손실을 기록했으나, 

2분기에는 CORSIA 관련 판매가 본격화되며 규제적 시장 매출 137억 원이 발생했다. 이에 따라 2분기 온실가스 감축

사업 매출은 140억 원, 전체 매출은 178억 원으로 증가했고, 영업이익은 62억 원으로 흑자 전환됐다. 

 

상반기 누적으로는 매출액 231억 원과 영업이익 24억 원을 기록했다. 전년 동기의 매출액 95억 원, 영업손실 21억 원

과 비교하면 외형과 수익성이 모두 큰 폭으로 개선됐다. 영업이익률이 10.6%로 전년대비 32.8%p 상승했다.  

 

배출권 생산과 재고도 증가하고 있다. 2026년 1분기와 2분기의 제품 발행량은 각각 100만 톤과 454만 톤으로 상반

기 누적 554만 톤을 기록했다. 제품 보유량은 2025년 말 639만 톤에서 2026년 1분기 말 727만 톤, 2분기 말 1,113

만 톤으로 증가했다. 2분기 프로젝트별 판매량과 전환량이 공개되지 않아 재고 변동을 세부적으로 분해하기는 어렵지

만, 발행 확대를 통해 향후 판매 가능한 물량이 축적되고 있는 것으로 판단된다. 

 

2H26 전망 

매출액 318억 원(YoY +48%) 

영업이익 43억 원(YoY +39%) 

2) 2026년 하반기 

2026년 하반기 매출액은 318억 원으로 전년 동기 대비 48% 증가하고, 영업이익은 43억 원으로 약 39% 증가할 것

으로 예상된다.  

 

하반기 실적 추정에는 2분기 성장을 이끌었던 CORSIA 매출의 재현 가능성을 보수적으로 반영했다. 하반기 규제적 시

장 매출액은 31억 원으로 상반기 137억 원보다 감소할 전망이다. CORSIA 1단계 이행기간은 2024~2026년이지만, 

항공사의 CORSIA 적격 크레딧 제출 기한은 2028년 1월 31일로 최종 수요가 본격화되기까지는 시간이 남아 있다. 

에코아이에 따르면 2026년 상반기에 배출권을 매입한 주체도 최종 수요자인 항공사가 아닌 향후 항공사에 판매할 물

량을 선제적으로 확보하려는 해외 브로커였다. 회사는 CORSIA 인증 물량이 점차 증가하고 관련 매출도 이어질 것으

로 보고 있으나, 항공사의 실제 구매 시점과 브로커의 재고 확보 규모에 따라 분기별 매출 변동성이 크게 나타날 수 있

다. 이에 하반기 전망에는 추가적인 대규모 CORSIA 판매를 반영하지 않았다. CORSIA 최종 수요는 항공사의 의무 이

행이 확대되는 2027년 이후 본격화될 가능성이 높다. 

PACM 전환에 따른 국내 규제적 시장 매출도 2026년 하반기보다는 2027년 이후가 중요하다. 미얀마 쿡스토브 사업

은 국제이전 승인을 확보했으나 후속 감축실적에 대한 검증 절차가 진행 중이며, 방글라데시 가스누출방지 사업 역시 

국제이전 승인과 배출권 발급 절차를 거쳐야 한다. A6.4ER 발급 이후 국내 i-KOC로 인정·전환하는 과정도 필요하다. 

에코아이 역시 주요 프로젝트의 배출권 발급과 i-KOC 전환·판매가 2027년부터 본격화될 것으로 예상하고 있다. 

 

반면 자발적 시장 매출은 하반기 135억 원으로 전년 동기 대비 14% 증가할 것으로 예상된다. PACM 전환과 i-KOC 

발급이 완료되기 전까지는 기존 보유 배출권을 자발적 시장에서 판매하는 구조가 이어질 것으로 판단된다.  

글로벌 ETS 거래는 하반기 실적의 안정성을 보완할 전망이다. 관련 매출액은 124억 원으로 전년 동기 대비 46% 증

가할 것으로 예상된다. 유럽 배출권 가격이 강세를 이어가는 가운데, 에코아이는 2026년 8월 영국 배출권 거래계좌인 
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UK Registry를 개설했다. 이에 따라 기존 EUA뿐 아니라 영국 배출권인 UKA도 거래할 수 있게 됐다. 국내 선사가 유

럽 항만에 입항할 때는 EUA를, 영국 항만에 입항할 때는 UKA를 제출해야 하는 만큼 양쪽 시장에 동시에 대응할 수 

있는 거래 기반을 확보했다. 

환경컨설팅 매출액은 하반기 27억 원으로 전년 동기 대비 151% 증가할 전망이다. 2026년부터 국내 배출권거래제 제

4차 계획기간이 시작되면서 기업의 배출량 전망, 배출권 과부족 분석 및 탄소자산 관리 수요가 확대될 것으로 보인다. 

CORSIA 시행과 글로벌 탄소시장 제도 변화도 관련 자문 수요를 높이는 요인이다. 컨설팅 과정에서 고객사의 배출권 

부족분을 파악한 뒤 에코아이가 보유하거나 거래하는 배출권 판매로 연결할 수 있다는 점에서, 컨설팅 사업은 자체 매

출원인 동시에 배출권 판매를 지원하는 영업 채널로 기능할 수 있다. 

 

2026 전망 

매출액 549억 원(YoY +78%) 

영업이익 67억 원(YoY +603%) 

종합하면 2026년 하반기는 CORSIA 매출이 집중됐던 2분기보다 수익성이 둔화되는 구간으로 예상된다. 다만 자발적 

시장 판매와 EUA·UKA 거래 확대, 환경컨설팅 성장이 규제적 시장 매출 감소를 보완하면서 전년 동기 대비 실적 개선

은 이어질 전망이다. 추가적인 CORSIA 판매는 실적의 상향 요인이며, 자발적 시장 판매 지연과 글로벌 ETS 가격 변

동은 하향 요인이다. 

 

이에 따라 2026년 연간 매출액과 영업이익은 각각 549억 원과 67억 원, 영업이익률은 12.2%로 추정된다. 

 

에코아이 실적 추이 및 전망 (단위: 억 원) 

구분 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 1H25 2H25 1H26 2H26E 2022 2023 2024 2025 2026E 

매출액 35 59 127 87 54 178 95 214 231 318 601 648 258 309 549 

온실가스 감축사업 1 29 86 32 7 140 30 118 147 166 566 616 230 148 313 

규제적 시장 0.5         137 0.5   137 31 406 328 53 0.5 168 

자발적 시장 0 29 86 32 7 3 30 118 10 135 160 287 177 148 145 

유럽연합 배출권 거래 33 27 37 48 45 35 60 86 81 124 0 0 0 146 205 

환경컨설팅 1 3 4 7 1 3 4 11 4 27 35 33 28 15 31 

판매 수량(만tCO2eq)                

온실가스 감축사업 2 72 156 57 12   74 213     305 533 385 286   

규제적 시장 1 0 0 0 0   1 0     203 182 46 1   

자발적 시장 2 72 156 56 12   73 212     103 352 339 286   

유럽연합 배출권 거래 3 2 3 3 3   5 7           12   

평균 가격(원/tCO2eq)                

온실가스 감축사업 3,703 4,118 5,516 5,636 6,344   4,106 5,548     18,531 11,541 5,984 5,177   

규제적 시장 9,040           9,040       20,031 18,087 11,572 9,040   

자발적 시장 1,792 4,118 5,516 5,688 6,375   4,065 5,562     15,571 7,187 5,231 5,178   

유럽연합 배출권 거래 111,299 112,878 118,192 139,469 137,545   112,001 129,307           121,529   

영업이익 -23 2 21 9 -37 62 -21 31 25 43 200 182 2 10 67 

영업이익률 -63.9% 2.8% 16.8% 10.6% -69.0% 34.7% -22.2% 14.3% 10.6% 13.4% 33.3% 28.1% 0.8% 3.1% 12.2% 

자료: 에코아이, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  역사적 PBR 

탄소배출권 가격의 상승, 

CORSIA를 통한 판매 재개는 

주가 반등을 견인  

에코아이는 2026년 예상 실적 기준 PBR 2.2배 수준에서 거래되고 있다. 2023년 11월 상장 이후 PBR이 1.2~3.6배 범

위에서 형성됐음을 고려하면, 현재 주가는 역사적 밴드의 중간 수준에 해당한다. 

 

에코아이는 규제시장에서 탄소배출권 판매가 활발했던 2022년과 2023년에 각각 200억 원과 182억 원의 영업이익

을 기록했다. 그러나 해외 탄소배출권 사업의 PACM 전환이 지연되면서 영업이익은 2024년 2억 원, 2025년 10억 원

으로 급감했다. 이 기간 국내 규제시장의 대표 가격지표인 KAU 가격 역시 약세를 이어갔다. 실적 부진과 탄소배출권 

가격 하락이 맞물리면서 동사의 PBR은 역사적 저점인 1.2배까지 낮아졌다. 

 

제4차 계획기간인 2026~2030년이 시작되면서 사업 환경에는 변화가 나타나고 있다. KAU 가격이 상승세로 전환된 

데다, 그동안 정체됐던 배출권 판매도 CORSIA를 통해 재개됐다. 향후 주요 해외 사업의 PACM 전환 역시 순차적으로 

진행될 전망이다. 이처럼 실적 회복을 뒷받침할 여건이 조성되면서 주가는 2026년 7월을 저점으로 반등했고, 현재는 

역사적 PBR 밴드의 중간 수준까지 회복했다. 

 

향후 주가의 추가 상승 여부는 탄소배출권 가격의 회복세가 지속되는지, 주요 해외 사업의 PACM 전환과 배출권 발급

이 실제 매출로 이어지는지에 달려 있다. 관련 절차가 구체화되고 실적 회복의 가시성이 높아진다면 주가의 반등 흐름

도 이어질 것으로 기대된다. 

 

에코아이 역사적 PBR Band 

 
자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  동종업체와 valuation 비교 

실적 성장 지속과 수익성 개선이 

향후 멀티플에 주요 변수  

국내 상장사 가운데 에코아이와 유사한 사업구조를 보유한 기업은 찾기 어렵다. 탄소배출권 인증실적 상위 업체 중 

TKG휴켐스, LX인터내셔널, 한화, 효성 등이 상장되어 있으나, 이들 기업에 탄소배출권 판매는 주력사업이 아닌 부가사

업에 해당한다. 이에 직접적인 비교기업을 선정하기 어렵다고 판단해, 에코아이가 속한 WICS 상업서비스와공급품 업
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종 내에서 시가총액이 1조 원 미만이고 실적 컨센서스가 존재하는 기업 7개5와 비교했다.  

 

에코아이는 2026년 예상 실적 기준 PBR 2.2배에 거래되고 있으며, 이는 비교기업 평균인 1.4배를 웃도는 수준이다. 

반면 PBR을 결정하는 핵심 변수인 ROE는 상대적으로 낮다. 에코아이의 2026년 예상 ROE는 4.3%로 비교기업 가

운데 가장 낮은 수준이다. 

 

비교기업의 밸류에이션 분포에서는 ROE와 PBR이 대체로 같은 방향으로 움직이는 모습이 확인된다. ROE가 각각 

29.7%와 19.5%로 높은 이크레더블과 NICE평가정보는 상대적으로 높은 PBR을 적용받고 있다. 반면 ROE가 각각 

8.0%와 11.8%인 NICE인프라와 나이스디앤비는 낮은 PBR에서 거래되고 있다. 

 

이를 고려하면 에코아이의 현재 PBR에는 향후 성장에 대한 투자자의 기대가 상당 부분 반영된 것으로 판단된다. 낮은 

ROE에도 비교기업 평균을 웃도는 PBR을 유지하려면 이를 뒷받침할 실적 성장과 수익성 개선이 필요하기 때문이다. 

현재 주가에는 2026년 들어 이어지고 있는 탄소배출권 가격 상승과 CORSIA 판매 개시, 향후 PACM 전환에 따른 판

매 확대 기대가 반영되어 있다. 

 

탄소배출권 판매 재개와 가격 상승 등 우호적인 사업 환경이 지속되고, 주요 해외 사업의 PACM 전환이 실적으로 연

결된다면 현재의 밸류에이션 프리미엄도 정당화될 수 있다. 다만 제도 전환이나 배출권 발급 및 판매가 예상보다 지연

될 경우 시장의 성장 기대가 낮아지면서 주가 변동성이 확대될 가능성이 있다. 

 

동종업체 PBR-ROE (2026년 전망치 기준) 

 
주: 2026년 10월 2일 종가 기준, 에코아이의 추정치는 당 리서치센터의 추정치, 동종업체 컨센서스 기준 

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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동종업체 valuation 

기업명 
종가 

(원) 

시가총액 

(억 원) 

매출액(억 원) 영업이익(억 원) ROE PBR(배) 

'23 '24 '25 '26E '23 '24 '25 '26E '25 '26E '25(기말) '26E 

에코아이 9,380 2,779 648 258 309 549 182 2 10 67 1.4% 4.3% 2.7 2.2 

NICE 평가정보 16,270 9,480 4,857 5,350 6,021 6,610 653 868 1,044 1,191 17.6% 19.5% 2.1 1.8 

에코프로에이치엔 24,900 5,223 2,289 2,345 1,411 2,057 418 242 117 336 4.4% 8.8% 1.7 1.5 

나이스정보통신 8,430 3,836 8,916 9,751 10,947 13,796 367 399 553 759 11.5% 15.8% 0.6 0.8 

아이마켓코리아 8,200 2,741 34,256 33,183 30,544 39,470 511 448 203 710 5.7% 13.6% 0.7 0.6 

이크레더블 14,280 1,720 411 451 500 533 126 150 156 160 28.1% 29.7% 4.7 3.8 

NICE 인프라 3,310 1,130 3,584 3,387 3,840 4,556 277 187 307 371 3.9% 8.0% 0.7 0.5 

나이스디앤비 6,840 1,053 879 897 914 963 142 158 154 168 11.7% 11.8% 0.9 0.8 

동종업체 평균           11.8% 15.3% 1.6 1.4 

주: 2026년 10월 2일 종가 기준, 에코아이의 추정치는 당 리서치센터의 추정치, 동종업체 컨센서스 기준 

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  사업 성과를 좌우하는 변수가 많다 

프로젝트 수 증가에 매출이 

동행하지 않을 가능성 

해외 온실가스 감축사업은 에코아이가 모든 과정을 직접 통제하기 어렵다. 일반적으로 현지 개발사나 운영사를 통해 

설비를 보급하고 감축량을 모니터링해야 하므로, 중간 사업자의 운영 능력과 재무상태, 내부통제 및 데이터 신뢰도가 

프로젝트 성과에 영향을 미친다. 개발사의 사업 중단이나 관리 부실이 발생하면 배출권 발급이 지연되거나 프로젝트 

자체가 종료될 수 있으며, 이미 투입한 사업비를 회수하지 못할 가능성도 있다. 

 

주요 사업 지역이 신흥국과 개발도상국이라는 점도 불확실성을 높인다. 정권 교체와 내전, 행정기관의 낮은 업무 연속

성, 관련 법령 및 국가 감축목표 변경으로 사업 승인이 지연되거나 기존 승인이 변경될 수 있다. 도로·통신 등 인프라가 

부족한 지역에서는 설비 보급과 유지보수, 현장 모니터링에 예상보다 많은 비용과 시간이 소요될 수 있다. 

 

프로젝트가 정상적으로 운영되더라도 배출권 발급과 판매까지 여러 변수가 남아 있다. 설비의 실제 사용률이 예상보다 

낮거나 현장 데이터의 신뢰성이 인정되지 않으면 감축량이 줄어들 수 있다. 국제 인증 방법론 변경, 유치국의 국제이전 

승인 및 상응조정 지연, 배출권 가격 하락도 수익성을 떨어뜨리는 요인이다. 환율과 현지 세제, 자본통제는 투자금과 

판매대금 회수에 추가적인 영향을 준다. 

 

결국 프로젝트 수와 예상 감축량을 확정적인 매출로 보기 어렵다. 프로젝트별로 개발사의 수행 능력, 유치국 승인, 실

제 설비 사용률, 인증·발급 단계 및 투자비 회수 가능성을 함께 확인해야 한다. 특히 동일 개발사나 동일 국가에 대한 

집중도가 높으면 개별 문제가 여러 프로젝트로 동시에 확산될 수 있다. 

 

리스크요인
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포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액 601 648 258 309 549 

증가율(%) 122.7 7.8 -60.2 20.0 77.6 

매출원가 331 393 209 255 383 

매출원가율(%) 55.1 60.6 81.0 82.5 69.8 

매출총이익 270 256 49 54 166 

매출이익률(%) 44.9 39.4 19.0 17.6 30.2 

판매관리비 70 73 47 45 99 

판관비율(%) 11.6 11.3 18.2 14.6 18.0 

EBITDA 203 186 6 14 72 

EBITDA 이익률(%) 33.7 28.7 2.4 4.4 13.0 

증가율(%) 96.5 -8.3 -96.7 124.9 420.5 

영업이익 200 182 2 10 67 

영업이익률(%) 33.3 28.1 0.8 3.1 12.2 

증가율(%) 97.1 -9.0 -98.9 379.4 602.9 

영업외손익 14 15 28 12 3 

금융수익 16 24 33 16 7 

금융비용 9 10 6 5 3 

기타영업외손익 6 1 0 1 -0 

종속/관계기업관련손익 0 0 0 0 0 

세전계속사업이익 214 198 30 21 70 

증가율(%) 110.7 -7.5 -85.1 -27.9 230.1 

법인세비용 58 41 7 3 16 

계속사업이익 156 157 23 18 54 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 156 157 23 18 54 

당기순이익률(%) 25.9 24.2 8.7 5.8 9.9 

증가율(%) 94.6 0.9 -85.6 -20.8 203.7 

지배주주지분 순이익 156 157 23 18 54 
 

 

(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

유동자산 714 1,330 1,317 1,275 1,443 

현금성자산 73 57 17 69 151 

단기투자자산 10 585 290 105 105 

매출채권 68 27 118 62 110 

재고자산 549 648 881 1,028 1,058 

기타유동자산 14 12 10 10 18 

비유동자산 70 170 182 154 155 

유형자산 29 26 24 20 21 

무형자산 13 12 14 13 13 

투자자산 23 102 105 109 109 

기타비유동자산 5 30 39 12 12 

자산총계 784 1,500 1,498 1,429 1,598 

유동부채 235 74 99 65 116 

단기차입금 8 0 0 0 0 

매입채무 39 2 85 42 74 

기타유동부채 188 72 14 23 42 

비유동부채 56 115 114 111 196 

사채 0 0 0 0 0 

장기차입금 0 0 0 0 0 

기타비유동부채 56 115 114 111 196 

부채총계 291 189 213 177 312 

지배주주지분 492 1,311 1,285 1,253 1,286 

자본금 39 49 49 148 148 

자본잉여금 110 797 797 697 697 

자본조정 등 0 0 0 0 0 

기타포괄이익누계액 1 0 1 1 1 

이익잉여금 343 465 438 407 440 

자본총계 492 1,311 1,285 1,253 1,286 
 

   

현금흐름표  주요투자지표 

(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

영업활동으로인한현금흐름 -76 -13 -282 -78 106 

당기순이익 156 157 23 18 54 

유형자산 상각비 2 3 4 4 4 

무형자산 상각비 0 0 0 1 0 

외환손익 1 1 2 2 0 

운전자본의감소(증가) -282 -149 -318 -129 46 

기타 47 -25 7 26 2 

투자활동으로인한현금흐름 -31 -655 293 184 -6 

투자자산의 감소(증가) -35 -657 295 183 0 

유형자산의 감소 11 0 0 0 0 

유형자산의 증가(CAPEX) -1 -0 -0 -0 -5 

기타 -6 2 -2 1 -1 

재무활동으로인한현금흐름 39 652 -52 -53 -18 

차입금의 증가(감소) 5 -8 -0 0 2 

사채의증가(감소) 0 0 0 0 0 

자본의 증가 44 731 0 0 0 

배당금 -8 -35 -49 -49 -21 

기타 -2 -36 -3 -4 1 

기타현금흐름 5 -0 1 -0 0 

현금의증가(감소) -62 -16 -40 53 82 

기초현금 135 73 57 17 69 

기말현금 73 57 17 69 151 
 

 

 2022 2023 2024 2025 2026F 

P/E(배) 0.0 24.4 106.9 191.8 51.3 

P/B(배) 0.0 3.6 1.9 2.7 2.2 

P/S(배) 0.0 5.9 9.4 11.1 5.1 

EV/EBITDA(배) N/A 21.9 345.3 236.5 35.4 

배당수익률(%) N/A 1.0 2.0 0.6 0.7 

EPS(원) 732 651 76 60 183 

BPS(원) 2,112 4,425 4,337 4,227 4,340 

SPS(원) 2,828 2,687 870 1,043 1,853 

DPS(원) 150 167 167 70 70 

수익성(%)      

ROE 40.3 17.4 1.7 1.4 4.3 

ROA 21.7 13.7 1.5 1.2 3.6 

ROIC 41.2 26.3 -0.7 0.7 4.7 

안정성(%)      

유동비율 303.4 1,794.0 1,331.9 1,953.5 1,245.6 

부채비율 59.2 14.4 16.6 14.1 24.3 

순차입금비율 -13.0 -48.3 -23.3 -13.6 -19.4 

이자보상배율 281.6 78.8 2.8 19.2 142.1 

활동성(%)      

총자산회전율 0.8 0.6 0.2 0.2 0.4 

매출채권회전율 14.5 13.7 3.5 3.4 6.4 

재고자산회전율 1.2 1.1 0.3 0.3 0.5 
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최근 3개월간 한국거래소 시장경보제도 지정 여부 

시장경보제도란? 

한국거래소 시장감시위원회는 투기적이거나 불공정거래 개연성이 있는 종목 또는 주가가 비정상적으로 급등한 종목에 대해 투자자주의 환기 등을 통해 불공 정거래를 사전에 예방하기 위한 제도를 시행하고 있습니다. 

시장경보제도는 「투자주의종목 투자경고종목 투자위험종목」의 단계를 거쳐 이루어지게 됩니다.  

※관련근거: 시장감시규정 제5조의2, 제5조의3 및 시장감시규정 시행세칙 제3조~제3조의 7 

 

종목명 투자주의종목 투자경고종목 투자위험종목 

에코아이 X X X 
 

 

발간 History 

발간일 제목 

2026.10.08 에코아이 – 국내 1위 온실가스 감축 사업자 

2024.07.18 에코아이 – 실적 회복은 긴 호흡으로 지켜보자 

  

  
 

 

Compliance notice 

본 보고서는 한국거래소, 한국예탁결제원과 한국증권금융이 공동으로 출연한 한국IR협의회 산하 독립 (리서치) 조직인 기업리서치센터가 작성한 기업분석 보고서입니다. 본 자료는 투자자들에게 국내 상장기업에 대한 양

질의 투자정보 제공 및 건전한 투자문화 정착을 위해 무상으로 작성되었습니다. 

⚫ 당사 리서치센터는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트와 그 배우자 등 관계자는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료는 중소형 기업 소개를 위해 작성되었으며, 매수 및 매도 추천 의견은 포함하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료에 게재된 내용은 애널리스트의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

⚫ 본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 자료제공일 현재 시점의 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나  

완벽성은 보장하지 않습니다. 

⚫ 본 조사자료는 투자 참고 자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에도 투자자의 투자 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로, 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

⚫ 본 자료는 텔레그램에서 "한국IR협의회(https://t.me/kirsofficial)" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다. 

⚫ 한국IR협의회가 운영하는 유튜브 채널 ‘IRTV’에서 1) 애널리스트가 직접 취재한 기업탐방으로 CEO인터뷰 등이 있는 ‘小中한탐방’과 2) 기업보고서 심층해설방송인 ‘小中한 리포트 가치보기’를 보실 수 있습니다. 

 


