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  자동차 (Overweight) 

Issue Comment 
 

Honda-Sony AFEELA 프로젝트 중단 코멘트 

  
 

 Overweight   Honda의 AFEELA 사업 중단과 EV 전략 전면 수정 발표  

지난 3월 26일 Sony Honda Mobility (SHM)는 AFEELA 1 세단 및 2세대 SUV의 

개발 및 출시를 전면 중단한다고 공식 발표했다. CES 2026에서 2세대 SUV 

프로토타입을 공개하며 사업 가속화를 선언한 지 불과 79일 만의 결정이다. 이는 

지난 3월 12일 Honda의 EV 전략 전면 재검토 발표와 무관하지 않다. Honda는 미국 

시장 출시 예정에 있던 EV 차종 개발 및 출시 계획을 전면 철회한다고 밝혔다 (0 

Series 모델, Acura RSX). 이에 대한 배경으로 1) 트럼프 행정부의 관세 정책, 2) IRA 

보조금 정책 폐지, 3) 중국 OEM들과 EV 경쟁 심화 등을 꼽았다. 전반적인 전기차 

관련 전기차 프로젝트를 중단하며 최대 2.5조엔 가량의 손상차손 인식이 불가피하고, 

이에 Honda는 FY26 6,900억원의 적자가 발생할 것이라고 밝혔다. Honda가 연간 

실적 적자를 기록한 것은 69년만이다. 아울러 당초 목표한 2040년 EV와 FCV 판매 

비중 100%라는 친환경차 전환 목표 도달 시점 또한 요원해진 상황이다. 

레거시 OEM들의 SDV 자체 개발이 얼마나 어려운지 다시금 확인  

Honda가 EV 전략 수정의 표면적인 이유는 전술한 바와 같이 시장 수요의 위축과 

경쟁 심화다. 그러나 내막을 들여다보면 SDV와 자율주행이라는 비밀이 숨겨져 있다. 

AFEELA 프로젝트가 Honda의 볼륨 EV 모델 전략과 가지는 차이는 Sony의 컨텐츠를 

제공할 수 있는 인포테인먼트 기능을 구현하도록 SDV 구조를 가지게 한다는 

점이였다. 이를 위해 Honda는 2024년부터 SDV 플랫폼 독자 개발을 선언했고, Zone 

중심의 차량 아키텍처 제조를 위한 신규 기가캐스팅 설비와 ASIMO OS라는 차량용 

소프트웨어가 그 중심에 있었다. 이처럼 SDV와 자율주행을 개발함에 있어 Honda의 

방향성은 틀리지 않았으나, 중국 OEM들과 Tesla의 속도를 따라잡을 수 있는 시간이 

시장 변수에 따라 급격히 줄어든 것이다. 즉 Honda의 AFFELA 프로젝트 중단과 EV 

전략 수정은 다른 레거시 OEM들에게도 추격의 시간이 많이 남지 않았음을 의미한다. 

다른 레거시 OEM들도 전동화 전환과 SDV, 자율주행 개발이 녹록치 않다 

다른 레거시 OEM들의 상황 또한 녹록치 않다. 주요 레거시 OEM들의 EV 전략 

현황과 SDV와 자율주행 개발 상황을 아래 내용으로 정리했다. 

(1) Ford: 25.12 EV 전략 전면 재편을 발표함과 동시에 F-150 라이트닝 단종 발표. 

Tesla의 Zone 중심 아키텍처를 모방한 FNV4(Fully-Networked Vehicle 4) 

프로젝트를 25.04부로 종료. 기존 부품 업체들의 통폐합 없이 아키텍처 프로젝트를 

진행했으며, 결국 소프트웨어 스택을 만들어가는 과정에 있어 한계를 마주함. 

(2) GM: FY25에만 EV 프로젝트 관련 76억달러의 손상차손 인식. 배터리합작사 지분 

매각 및 오하이오, 테네시 공장 가동을 26.1H까지 중단. 당초 2035년의 내연기관 

판매 종료 시점은 연기 불가피. Cruise의 개발 인력을 본사자율주행 부문으로 흡수. 

Ultifi라는 자체 소프트웨어 플랫폼을 개발 중이나, 이는 인포테인먼트 기능에 제한된 

것으로 주행 등을 포함한 전반적인 차량 SDV 전환 시점은 요원한 상황. 

(3) Volkswagen: 차세대 전기차 플랫폼 SSP 개발 지연됨과 동시에 소프트웨어 전문 

자회사 CARIAD를 통해 SDV, 및 자율주행 자체개발 목표했으나 실패. 자체개발에서 

Rivian, Xpeng과의 공동 개발 방향으로 선회한 것으로 판단됨. 

  

  

  

 

[자동차/로보틱스]  

이상수 

2122-9197 

sang.su@imfnsec.com  
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그림1. 3/26 Honda는 Sony와의 AFEELA 프로젝트 중단을 발표 

 

자료: iM증권 리서치본부 

 

 

 

 

 

 

  현대차그룹에겐 기회일 것이나, 결국 경쟁력을 성과로 증명해야 한다   

이런 상황이다 보니, 현대차그룹의 SDV와 자율주행 경쟁력이 다시금 주목받을 

가능성이 높아지고 있다. 여러가지 잡음이 있었으나 nVIDIA와의 포괄적 협력 관계, 

AVP 조직 재편, E2E 자율주행 개발 등 현재 현대차그룹이 SDV와 자율주행 개발 

과정에 있어 보여주는 방향성은 분명히 글로벌 트렌드를 지향한다. 또한 올해 

상반기 내 차세대 SDV 아키텍처를 적용한 데모카 (페이스카)를 공개할 예정에 

있는 등 속도에 있어서도 기타 레거시 OEM 대비 앞서 있다고 판단된다. 

다만 CES 2026 이후 현대차그룹의 SDV, 자율주행 그리고 Boston Dynamics의 

사업가치에 대해 시장 관심이 단기간에 집중되었고, 이에 대해 부담을 느끼는 

투자자들이 일부 있는 것이 사실이다. 결국 현재 현대차에게 부여되고 있는 10배 

남짓의 P/E Multiple이 정당화되기 위해서, 혹은 기아가 현대차와의 밸류에이션 

간극을 좁히기 위해서는 신사업의 성과가 담보되어야 한다. 25.04.09 기아의 

Investor Day가 예정되어 있고, 박민우 AVP 신임 본부장이 연사로 나선다. 

현대차그룹의 Re-Rating 구간 이후 자율주행 관련 인력이 시장과 소통하는 첫 

공식 행사인 바, 시장이 기대하는 ‘성과’를 확인할 수 있을지 주목해야 할 것이다.  
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그림2. SDV 구현이 완료되고, 그 후 주행 및 조향 데이터를 수집해 이를 바탕으로 자율주행 학습이 가능하다  

 

자료: iM증권 리서치본부 

 
그림3. 현대차그룹의 SDV 개발 로드맵: 2026.1H 상반기 데모카 출시를 통한 SDV 구조 완성, 그 

후 생산 대수 확대를 통한 데이터 수집을 계획 

 

자료: iM증권 리서치본부 
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Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다. 

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매수): 추천일 종가대비 +15%이상  

 Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락 

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15%이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral (중립) 

 Underweight (비중축소) 

 

[투자등급 비율 : 2025-12-31 기준) 
매수 중립(보유) 매도 

90.6% 9.4% - 


