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SUMMARY

2026년, 글로벌 자동차 산업을 하나의 승자로 요약하기는 어렵다. 중국은 가격과 물량으로 글로벌 

시장을 공략하고 있고, 테슬라는 FSD를 글로벌 시장에서 확대 적용하는 한편, 차세대 기술력의 결

정체인 싸이버캡/옵티머스 양산을 앞두고 있다. 한국, 미국, 일본 메이커는 미국 시장을 중심으로 신

중하면서 내실 있는 성장을 이뤄내고 있다.유불리를 따질 수는 있어도 승자를 꼽기가 어렵다.

중국의 글로벌 확장은 숫자적으로 압도적이다. 2026년 상반기 500만대를 수출했을 뿐 아니라, 사

상 처음으로 연 1,000만대 수출 기록을 달성할 것으로 보인다. 수출 시장 개척으로 중국 내부의 극

심한 과열 경쟁도 다소 완화된 것으로 보인다. 하지만, 궁극적인 승자가 되기는 쉽지 않다. 각 국 정

부는 중국산 차를 정조준한 규제 도입을 서두르고 있다. 무역 마찰을 빚더라도 중국에 산업이 종속

되는 것을 두고 볼 수 없다는 강경론이 대두되고 있다.

테슬라는 매스 마켓에서 고전 중이다. FSD라는 강력한 무기가 있음에도 불구하고 사용자 증가 속

도가 매우 느리다. 기하급수적인 증가가 아니라 점진이고 완만한 사용자 증가 추세가 몇 년간 유지

되고 있으며 기술 변화보다는 가격 인하 시기에 사용자가 급증하는 모양새다. ‘FSD가 되지 않는 차

량은 도태될 것이다’ 라는 파격적인 예측도 있었지만 저가 모델의 FSD 채택률은 10% 초반에 불과

하고 지난 몇 년간 큰 변화가 나타나고 있지 않다.

미국, 일본, 한국 OEM은 신중하고 내실 있는 접근을 선호하고 있다. EV 대전환이나 부분자율주행

기술로 인한 시장의 대격변이 생각보다 더딘 점은 이런 메이커들에게 호재다.하이브리드로 돈을 벌

고 기술 격차를 좁힐 시간도 벌었다. 하지만, 지금의 수익성이 계속된다는 보장은 없다. 결국, 기술 

혁신과 가격 경쟁 두 전선 모두에서 앞으로 혹독한 경쟁이 예상되기 때문이다.



중국: 내권에서 세계로

중국 자동차의 글로벌 침투
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중국 자동차의 글로벌 확장

xEV를 발판으로 글로벌 시장을 잠식

▪ 중국 자동차 수출 사상 최대: 중국 자동차는 낮은 가격과 개선된 품질을 무기로 유럽, 한국, 신흥국 등 미국/인도를 제외한 글로벌 시장 전역에 침투

하고 있음. 중국은 2023년 전 세계 자동차 수출 1위에 올라선 데 이어, 2026년에는 상반기 누적 500만대를 수출해 사상 최초 자동차 수출 천만대 

기록 달성을 목전에 두고 있음

▪ 중국산 xEV의 경쟁력: 중국 자동차 약진의 배경은 xEV 경쟁력임. 글로벌 전기차 판매 순위를 살펴보면, 상위 10개 회사 중 6개가 중국 브랜드로 이

들의 합산 점유율은 62.3%(1H26 기준)에 달함. 특히, BYD가 큰 차이로 1위를 달리고 있으며 테슬라는 판매 역성장으로 인해 3위권으로 내려앉음.

테슬라는 최근 모델Y 롱바디와 스탠다드 트림을 출시하며 점유율 반등을 모색 중

▪ 글로벌 경쟁 심화의 원인: 중국산 저가 차량의 침투는 글로벌 가격 경쟁을 촉발하고 있음. 기존 강자들은 가격을 인하하고 인센티브를 확대하는 한편

저가형 EV 모델 출시를 가속화하고 있지만 전기차 생산 규모와 배터리 원가 측면에서 열위에 있어 안방 시장을 점차 잃고 있음

중국 연도별 자동차 수출

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: CEIC, 유진투자증권

글로벌 전기동력차 판매 Top 10

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: KAMA, 유진투자증권
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파죽지세의 신흥 시장 침투

빠른 속도로 신흥 시장을 잠식

▪ 중국 브랜드의 신흥 시장 침투: 시장 보호 장치가 미흡한 신흥 시장은 빠른 속도로 중국 OEM에 의해 잠식 중. 2026년 상반기 신흥국 전기차 시장은 

전년비 85.3% 증가한 108만대를 기록하였으며, 중국계 브랜드는 59.9만대를 판매해 시장 점유율 55.4%를 차지함

▪ 동남아시아 시장: 동남아시아 시장은 접근성으로 인해 가장 먼저 침투가 이루어짐. 태국 시장에서 BYD는 아토3, 돌핀 두 모델로 EV 시장의 75%를 

차지했고, 말레이시아 EV 시장은 중국 브랜드가 60%를 점유. 인도네시아 시장에서는 BYD 단독으로 시장 점유율 49%를 달성

▪ 브라질 시장에서의 약진: 브라질 시장에서도 고속 성장. 2026년 1분기 BYD는 돌핀 미니(1만 4,767대)로 전체 모델 판매 1위를 달성. 낮은 가격과 

운영비 절감 등 현실적인 유인을 토대로 앱 드라이버 시장을 타게팅 한 것이 주효

신흥국 브랜드 국적별 파워트레인 판매 현황

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: KAMA, 유진투자증권

국가/지역별 중국 전기차 브랜드 침투율

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 유진투자증권
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흔들리는 안방 시장

BYD, 중국산 테슬라의 공습

▪ 국내 판매 테슬라의 95%는 중국산: 올해 국내 자동차 시장의 핫 이슈는 테슬라의 약진. 한국에서 판매되는 수입차 3대 중 1대가 테슬라일 정도로 2

위 브랜드와 압도적인 격차를 보여주고 있고, 테슬라 모델Y는 현대/기아차를 제치고 국내 베스트셀링 모델에 오르기도 함. 고속 성장의 배경은 중국

산 모델Y가 내수 시장에 풀렸기 때문인데 올해 테슬라 판매의 95%가 중국 상해 공장에서 생산된 제품으로 알려짐

▪ BYD의 한국 시장 공략: BYD는 한국 시장 진출 1년 만에 테슬라, BMW, 벤츠에 이어 수입차 4위 메이커에 안착함. 판매 대수도 연초 천 대 수준에서 

돌핀 출시로 최근 월 평균 3천 대로 상승. 중국 브랜드에 대한 낮은 소비자 인식에도 불구하고 가격/상품 경쟁력으로 독일 명품차를 바짝 추격하고 

있는 것. 추가 성장을 위해서는 낮은 잔존가치와 A/S 인프라 부재, 국가 보조금 탈락 등의 이슈를 극복할 필요가 있을 것

▪ 현대/기아 합산 점유율 70% 붕괴: 중국산 EV의 약진으로 현대/기아 합산 내수 시장 점유율은 70%를 하회함. 2014년 독일산 수입차 공세로 70%

가 붕괴된 이후 12년 만에 발생한 사건. 올해 테슬라의 판매량은 전년비 192%, BYD의 판매량은 800%(8월 누적 17,523대) 폭증. 10월부터 7X

의 고객 인도를 시작한 Zeekr, KGM 위탁 생산을 준비 중인 Chery 등 중국 메이커의 추가 진출도 예정돼 있어 안방 시장에 대한 공세 더욱 거세질 것

한국 BYD 판매량 월별 추이

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: KAIDA, 유진투자증권

테슬라 모델 Y 국내 월별 판매량 추이

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

주: ’25년 3~4월 판매 감소는 구형 모델에서 부분변경 모델로의 전환에 따른 공급 공백 영향.
자료: KAIDA 유진투자증권
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중국 자동차 산업의 내권화(Involution)

과잉 공급과 경쟁 과열

▪ 중국 자동차 시장의 공급 과잉: 중국 자동차의 글로벌 시장 진출은 시장 개척을 위한 목적도 있으나 자국 시장의 과잉 경쟁에서 탈피하고자 하는 목적

이 강함. 한국자동차연구원 자료에 따르면, 2024년 기준 중국 완성차 생산 능력은 5,507만대, 이 중 내수 판매량은 2,690만대에 불과하였음. 연 

1,000만대를 수출하더라도 2,000만대에 가까운 엄청난 유휴 설비가 존재하는 것

▪ 과잉 공급으로 인한 가격 붕괴: 중국 내수 시장은 가격 붕괴와 출혈 경쟁에 직면함. 중국 주요 전기차 제조사 6곳의 평균 판매가는 2021년 3.1만달

러에서 2024년 2.4만 달러로 하락했고 전체 자동차 업계의 수익성은 4%대로 주저앉음. 순수 전기차 업체들 대부분은 판매가 늘었음에도 불구하고 

적자에서 벗어나는데 실패해 중국 전기차 제조사 130개 업체 중 흑자 기업은 4곳에 불과한 것으로 조사됨(2024년 기준)

▪ 내권(內券, involution): 내권은 과잉 공급 속에서 업체들이 생존을 위한 출혈 경쟁을 펼치는 혁신 없는 과열 경쟁 상황을 의미. 2025년 중국 정부는 

이러한 비생산적인 가격 경쟁에 제동을 걸고 수출 시장 개척을 강조하기 시작. 중국의 글로벌 진출은 출혈 경쟁에 내몰린 업체들의 살아남기 위한 생

존 전략으로 초기 비용과 적자를 감수하더라도 적극적으로 진출을 지속할 유인이 매우 강함

브랜드별 중국 내수 가격 평균(YoY 성장률)

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Bloomberg, 유진투자증권

대부분 적자인 주요 중국 전기차 업체들

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 유진투자증권

출처 대상범위 흑자 기업 수
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중국 상장 전기차 업체 
129개 브랜드

('24년 기준) 2곳

한국자동차연구원 
(중국 자동차 산업의 역설, 내권, 
'25.11)
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시장 보호를 위한 각 국의 대응

중국산 자동차에 대한 견제 움직임

▪ 미국/인도의 원천 봉쇄: 각국 정부는 중국산 자동차의 침투를 막기 위해 대응책을 마련 중. 미국과 인도는 중국 메이커의 진출을 원천 봉쇄하며 가장 

강경하게 대응 중. 미국은 중국산 차에 대해 127.5%의 고율 관세를 부과하고 있으며 중국 커넥티드카 및 관련 부품의 미국 시장 판매를 막는 법안

을 곧 통과시킬 계획. 인도는 110%의 고율 관세를 부과하는 한편, 현지 공장 준공을 불허하는 등 중국차의 진출을 막고 있음

▪ 관세 부과 및 간접 규제: EU는 중국산 차량에 대해 최대 45%의 수입 관세를 부과하는 한편, 우회 수출을 막기 위해 영국의 중국산 EV에 대한 관세 

부과를 촉구 중. 멕시코는 우회 수출을 저지하라는 미국의 요구로 비FTA 체결국에 대해 50%의 관세를 부과함. 태국은 현지 생산 의무 비율을 1:2,

1:3으로 점차 강화할 계획이며 한국은 BYD 판매 모델을 국고 보조금 대상에서 제외하는 등 간접 규제를 선택

각국 정부의 중국산 전기차 대응

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 유진투자증권

국가/지역 관세 비관세 조치 현재 상태 및 전망

미국 127.5% ▪ 사실상 수입 봉쇄 ▪ BYD, 위법 소송 제기 → 대법원 계류 중

인도
완성품 110%+,
현지생산 10%대

▪ ‘프레스노트 3’로 中 투자 사전승인제 도입
▪ BYD, GWM 공장 신청 반려
▪ SAIC는 지분 매각으로 경영권 상실

▪ 가장 강력한 봉쇄. 
▪ 다만 ’26년.3~6월 일부 완화 조짐 (지리-르노 엔진 합작 승인)

멕시코
비FTA국 

최대 50%
- ▪ 중국 겨냥 명시적 관세 인상

EU 최대 45.3% ▪ 하이브리드 관세 확대 검토 중 ▪ 관세에도 침투 지속 (유럽 점유율 22.3%)

브라질
단계적 인상 

→ 35% (‘26.7)

▪ CKD/SKD 무관세 쿼터로 현지조립 유도 
▪ BYD 노동 문제로 ‘더티리스트’ 등재 

(2년간 국영은행 금융지원 배제)
▪ BYD 강제연계 단체(아파베아)가 관세 완전 이행 압박 

태국 -
▪ EV3.5 정책: 中, 日 업체 현지생산 비율 

‘26년 1:2 → ‘27년 1:3 의무화
▪ 이미 BEV 시장 70~80% 잠식 후의 뒤늦은 대응

말레이시아 -
▪ 수입 EV 최저가격 7,550만원, 최소출력 180kW 요건. 
▪ 신규 제조 프로젝트 생산량 80% 수출 의무 (‘26.7~)

▪ BYD 조립공장 건설 중, 
▪ 립모터는 기존 공장 활용해 우회 수출

인도네시아 - ▪ 현지부품요건(TKDN) 적용 시점 ‘24년 → ‘27년 연기 ▪ 전체 유예가 아닌 현지공장 없는 BYD에 사실상 유리

한국 8%
▪ ‘26.7월, BYD 국고보조금 대상 제외

(무역구제 조치 및 공급망 기여도 관련 배점 미달)
▪ 사실상 인증, 현지화 연계 조치 부재.
▪ ‘27년 상반기 재평가 예정
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주요 중국 OEM들의 상반기 실적 및 해외 진출 현황

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 유진투자증권

중국 메이커의 대응 전략

전략 기업 1H26 실적 + 실적 포인트 해외 진출 전략 

Group 1 직접 현지생산형
BYD

해외 성장으로 중국 부진 방어
▪ 브라질,태국 등 핵심 판매지역에 자체 생산거점 구축. 현지화에 가장 적극적
▪ 헝가리,튀르키예까지 생산 확대, 중국 수출에서 현지생산으로 빠르게 전환

자체 해외 생산거점을 직접 구축

▪ 매출 3,448억위안(-7.1%yoy), GPM 18.9%(+0.8%pyoy)
▪ 중국 101.6만대(-39.6%yoy), 해외 79.2만대(+67.8%yoy)

창안자동차

해외 성장에도 중국 부진 영향 지속
▪ 기존 ICE,중국 수출 중심, BYD 대비 현지화 전환은 후발 
▪ 태국을 첫 해외 NEV 생산,수출 허브로 구축, 유럽까지 확대▪ 매출 656억위안(-9.7%yoy), GPM 14.5%(-0.1%pyoy) 

▪ 중국 66.4만대(-36.9%yoy), 해외 45.5만대(+51.9%yoy)

Group 2 파트너십 기반 현지화형

SAIC

MG 해외 성장으로 중국 JV 부진 보완
▪ 합작법인 및 지분투자, 위탁생산 등의 다양한 방식을 현지 파트너별로 채택
▪ MG 브랜드로 해외 공략. ‘28년 스페인 생산거점 가동 예정

자체 생산거점을 구축하기보다,
파트너(합작법인, 지분투자, 위탁)를 
통해 현지 생산

▪ 매출 2,987억위안(+7.3%yoy), GPM 12.6%(+3.0%pyoy) 
▪ 중국 131.0만대(+4.1%yoy), 해외 73.5만대(+48.7%yoy)

립모터

중국 고성장에 해외 확대 가세
▪ 스텔란티스와 해외사업 전담 합작법인(JV) LPMI를 설립
▪ SAIC의 지역별 JV와 달리 LPMI가 단독으로 중국 외 생산 판매를 통합 운영▪ 매출 381억위안(+57.2%yoy), GPM 11.7%(-2.4%pyoy) 

▪ 중국 26.0만대(+58.0%yoy), 해외 9.6만대(+372.6%yoy)

지리자동차

내수,해외 동반 성장, 해외가 성장 가속
▪ 현지 OEM에 소수지분 투자 후 해당 OEM의 생산 및 판매 자산 활용
▪ SAIC, 립모터와 달리 별도의 합작법인 없이, 타 OEM에 지분참여를 통해 생산▪ 매출 1,736억위안(+15.5%yoy), GPM 17.9%(+1.5%pyoy) 

▪ 중국 94.9만대(+12.0%yoy), 해외 47.4만대(+158.0%yoy)

샤오펑

해외 고성장, 아직 중국이 실적 중심
▪ 지분투자 없이 현지 완성차 업체의 완성차 생산 위탁, 해외사업은 직접 운영
▪ 지리자동차보다 자본관계를 낮춰, 생산설비 자체만 외부 파트너에 의존▪ 매출 328억위안(-3.8%yoy), GPM 20.7%(+4.1%pyoy) 

▪ 중국 13.4만대(-8.0%yoy), 해외 3.2만대(+68.9%yoy)

체리자동차

해외가 이미 전사 성장의 핵심
▪ 지분투자 없이 현지 파트너에 부품을 공급, 파트너 공장에서 CKD 조립생산
▪ 샤오펑의 완성차 위탁과 달리 CKD 중심, 직접 생산투자 최소화▪ 매출 1,433억위안(+1.2%yoy), GPM 16.1%(+3.1%pyoy) 

▪ 중국 33.6만대(-47.0%yoy), 해외 93.9만대(+71.3%yoy)

Group 3 현지 판매망 구축형

니오

중국 판매량이 이끈 실적

▪ 아직 차량 생산은 중국 거점, 현지 파트너는 판매 및 서비스에 활용
▪ Group 2와 달리 생산 현지화보다는 유통망 확대에 집중▪ 매출 577억위안(+86%yoy), GPM 18.7%(+9.6%pyoy)

▪ 중국 19.1만대(+67.9%yoy), 해외 0.04만대(-26.7%yoy)
생산거점은 중국 중심, 
해외에서는 판매망 및 인프라 구축 

Group 4 현지화 초기형

리오토

중국 판매 부진, 해외 기여는 아직 제한적
▪ 전체 차량 판매 중 해외 판매 기여도는 아직 제한적. 중국 내수시장 중심
▪ ‘26년 7월 카자흐스탄에 첫 해외 현지 생산 거점 가동 예정. 

허나 당장은 신차,BEV,ADAS를 통한 중국 판매 회복에 집중
▪ 매출 487억위안(-15.0%yoy), GPM 9.5%(-10.7%pyoy) 
▪ 판매 19.4만대(-4.5%yoy), 해외 판매 초기

중국 내수 중심,
해외 판매 기여도는 아직 제한적
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EU, IAA 통해 역내 생산 및 조달 요건 강화

자료: EU 집행위원회, 언론종합, 유진투자증권
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표적 규제를 통한 우회로 차단

우회 전략도 막는 표적 규제

▪ 문제는 표적 규제: 중국 메이커는 EU 관세 회피를 위해 PHEV 등 하이브리드 차량 수출을 늘리고 EV는 현지 공장에서 최종 조립하는 방안을 추진 중.

중복 투자를 피하고 투자 비용을 절감하기 위해 기존 공장을 인수하는 Asset-light 전략을 취하거나 파트너십 관계를 구축하는 사례도 다수. 다만, 이

와 같은 전략이 장기적으로 성공할지 여부는 불분명. EU는 IAA(Industrial Accelerator Act)를 도입해 핵심 부품의 의무 생산 비율을 부과할 계획으

로, 도입 시 중국 공급망을 활용할 수 없어 유휴 설비를 활용하고 원가 경쟁력을 유지한다는 계획에 큰 차질을 빚을 수밖에 없음

▪ 전방위적인 견제: 2026년 8월 백악관은 중국산 제품의 우회수출 위험이 높은 것으로 판단되는 40개의 경제권/국가를 분류해 발표. 미국과 밀접한 

교역 상대국 대부분이 검토 대상에 오름. 안보를 이유로 중국산 커넥티드카와 관련 부품의 수입을 금지하는 법안도 곧 통과될 예정으로 당장의 규제

를 회피하는 방식으로는 대응이 안 됨. 중국산 차의 시장 잠식을 막겠다는 목표가 존재하기 때문에 규제가 언제든 강화될 수 있기 때문

항목 내용

발표 2026년 3월 4일 EU 집행위 입법안 제안

목적
역외 공급망 의존 축소 및 EU 제조업 육성. 
EU GDP 내 제조업 비중 2024년 14.3% → 2035년 20% 목표

완성차
공공조달, 공적지원 대상 친환경차에 
EU 내 조립 + 배터리 제외 부품 공장도가격의 70% 이상 EU산 요건 부과 

배터리
초기에는 셀 포함 주요 부품 3개 이상 EU산
→ 발효 3년 후에는 셀, 양극활물질, BMS 포함 5개 이상 EU산으로 강화 

핵심 부품
발효 3년 후 전동 파워트레인 부품 50% 이상,
주요 전자시스템 50% 이상 EU산 요구 

중국 OEM 
영향

공공조달, 보조금 시장에서는 단순 EU 조립만으로 대응 어려움. 
중국산 핵심 부품을 가져와 EU에서 조립하는 방식보다 
현지 공급망 구축 필요성 확대

미국, 우회수출 및 중국산 부품 규제 강화

자료: 백악관, 언론종합, 유진투자증권

항목 내용

우회수출 보고서
(백악관) ‘26년 8월 「The Great Transshipment Scam」 발표.
중국 연계 제품의 불법 우회수출 위험이 높은 40개 이상 국가, 
경제권 식별 

주요 대상
Tier 1에 캐나다, EU, 인도, 이스라엘, 일본, 멕시코, 한국, 대만, 
Tier 2에 브라질, 인니, 말레이시아, 태국, 튀르키예, 베트남 등 포함 

판단 기준
경미한 조립, 재포장, 라벨 변경, 송장 재발행 등을 통해 
중국산 제품의 원산지를 제3국으로 변경하는 행위 집중 감시

대응
‘26년 6월 Customs EO 등을 통해 수입자 책임, 보증, 
소유관계 공개, 벌칙 강화, AI 기반 통관 감시 강화

커넥티드카
별도 규제. ‘25년 1월 BIS 최종규칙 확정, 3월 발효. 중국, 러시아 
연계 VCS/ADS SW, VCS HW 및 중국계 커넥티드카 제조사 규제

적용 시점
중국계 제조사 및 관련 SW MY2027, VCS HW MY2030부터. 
모델연도 없는 HW는 ‘29년 1월 1일부터 적용
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FSD, 혁신적이지만 안 사요

테슬라 판매는 왜 감소하는가?
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모빌리티 혁신의 아이콘, 테슬라

중국의 저가 전략의 대척점에 있는 테슬라

▪ 모빌리티 혁신의 아이콘 테슬라: 글로벌 선도 기업들은 중국과 가격으로 경쟁하기 보다는 기술력과 브랜드 파워를 강화하는 전략을 주로 채택. 이 전

략에서 가장 많이 벤치마킹되고 있는 대상은 단연 혁신의 아이콘인 테슬라임. 테슬라는 오토 파일럿과 FSD(Full Self Driving), AI 칩, 옵티머스, 사이

버캡 등 기술 트렌드를 선도하는 기업

▪ 혁신적, 하지만 판매량은 감소: 현재 양산차에 탑재된 부분자율주행기술 중 테슬라의 FSD가 가장 앞서 있다는 점은 이론의 여지가 없을 것. 테슬라는 

대규모 도로 주행 데이터를 축적하고 AI 트레이닝 모델을 고도화해 가장 완성도 높은 자율주행기술을 구현하고 있음. 하지만, 혁신 기술에도 불구하

고 판매량은 오히려 감소하고 있음. 테슬라의 미국 판매는 2023년 65만대로 정점을 찍은 뒤, 24년 63만대, 25년 59만대, 26년 상반기 24만대(-

10.9%yoy)로 3년 연속 내리막 길을 걷고 있음. FSD의 완성도와 활용도가 가장 높은 미국 시장에서 호응을 얻지 못하고 있는 것

전기차 선도주자 테슬라, 미국 판매량  3년 연속 감소

자료: Cox Automotive, 유진투자증권

테슬라 미국 시장 연도별 판매량

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 유진투자증권
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매스마켓 시장의 진입 장벽(1)

더딘 매스마켓 확장

▪ 가격은 여전히 중요한 변수: 테슬라의 FSD는 공개 첫 해인 2021년 40만명에서 시작해 2023년 60만명, 2024년 80만명, 2025년에는 110만명으

로 사용자수가 증가하였음. 다만, FSD 사용자 변화에 결정적으로 기여한 것은 기술 혁신보다는 23~24년의 가격 인하(구독료 199달러 → 99달러,

1.2만달러 → 8천 달러), 26년 구독제 완전 전환 등 가격 변수가 더 크게 작용한 것으로 보임

▪ 모델 S/X 구매 고객과 모델 3/Y 고객의 채택률 격차: 소비자의 가격 민감도가 높다는 것은 모델별 채택률을 통해서도 확인. 고가 모델인 S/X 소유자

의 채택률은 50~60%에 달하는 반면 모델3/Y의 채택률은 13%대에 머물고 있음. 신기술에 대해 우호적인 얼리 어답터(초기 5~15%) 시장에서는 

FSD가 매우 강력한 구매 동기가 되지만 나머지 85%의 매스마켓에서는 확산이 더딘 편

▪ 기하급수적이 아닌 완만한 증가: FSD는 2020년 미국, 2022년 캐나다 등 북미 지역을 시작으로 글로벌 출시 지역이 점차 확장되고 있음. 중국 시장

에서는 2025년 출시했고, 유럽 시장에서는 2026년부터 채택 국가가 늘어나고 있어 FSD 사용자 수의 우상향 기조 유지될 것으로 보임. 다만, 폭발

적인 확산이 아닌 완만한 증가 추세로 예상됨

얼리어답터에서 매스마켓 중심으로 변화한 EV 시장

자료: 언론종합, 유진투자증권

PHASE 1

얼리어답터
시장 초기 5~15%

구매 동기 기술 혁신, 자기표현

가격 민감도 낮음

리스크 감수 결함, 미완성 감수

선호 특성 파격 디자인, 최신 기능

▪ 테슬라 모델 S/X, 사이버트럭
▪ NIO 프리미엄 (30만 위안+)
▪ 고성능, 최신기술 중심

PHASE 2

매스마켓
나머지 85%+

구매 동기 실용성, 총소유비용

가격 민감도 매우 높음

리스크 감수 검증된 제품 선호

선호 특성 합리적 가격, A/S 편의

▪ 모델 Y 스탠다드 ($39,990)
▪ NIO 온보 L60, 빈패스트 VF3
▪ 저가, 실용 중심

테슬라 FSD 도입 및 채택률 추이

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

주: FSD 공식 채택률은 ‘25년부터 공식 발표됨
자료: 언론종합, 유진투자증권
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중국 최초 출시 
→연말 110만명

미국 일시불 폐지,
구독 전환 

유럽(네덜란드) 
최초 승인

월 구독제 
최초 도입

(‘20년) 
FSD 베타 출시
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테슬라 모델별 FSD 도입 현황

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 유진투자증권
참고: 모델 S/X 채택률은 테슬랑 엔지니어링 부사장 라스 모라비의 발언을 인용. 모델 3,Y는 
이 수치를 기반으로 역산한 값으로 다소 차이가 있을 수 있음

신차 구매 시 주요 고려 요소

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론 종합, 유진투자증권
참고: 국내 소비자 조사 대상
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모델 S, X (얼리어답터) 전체 평균 모델 3,Y (추정)

(%)

순위 요소 비중

1 가격 66.8%

2 연비 및 유지비 53.8%

3 성능 52.7%

4 브랜드 이미지, 신뢰도 39.7%

5 안전성 38.3%

6 자율주행, 인포테인먼트 등 첨단기술 23.8%

7 친환경성 11.9%

매스마켓 시장의 진입 장벽(2)

테슬라 사이버트럭 고전

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Tesla Motors Club, Cox Automotive, 유진투자증권
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당해 미국에서 판매된 전기차 중 
최대 낙폭

(-48%yoy)

테슬라 분기별 판매 대수

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 테슬라, 유진투자증권
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경쟁자의 추격

의사결정 지점을 없애는 걸 택한 중국

▪ 중국 메이커의 추격: 테슬라의 Lv.2++ 부분자율주행기술 상용화는 경쟁자에 의해 빠르게 카피되고 있음. 대표적으로, Xpeng의 XNGP, Li Auto의 

AD Max, 화웨이 ADS, BYD의 City NOA 등을 꼽을 수 있음. 각각의 기술은 완성도 측면에서 다소 차이가 있지만 Huawei ADS, Xpeng XNGP의 

중국 내 성능은 테슬라와 큰 차이가 없는 것으로 평가됨. BYD는 최근 도심 내 사고 발생에 대해 100% 보상하겠다는 파격적인 조건을 내걸음

▪ 의사결정 지점을 없애는 걸 택한 중국 업체들: Xpeng과 BYD는 고난이도 ADAS를 기본 사양화 함으로써 소비자의 의사결정 지점을 없앤 것이 특징.

원가 경쟁력을 바탕으로 부분자율주행기술의 범용화를 추진하고 이를 통한 판매 저변을 넓히는 것. 서비스 매출 창출 기회를 잃게 되지만 빠른 확산 

속도로 데이터 플라이휠을 구축할 수 있다는 점에서 파급 효과가 클 수 있음 

▪ 높아진 혁신의 허들: 경쟁자의 추격으로 테슬라의 혁신 허들은 점차 높아지고 있음. 감소하는 신차 출시 효과를 통해 이를 확인할 수 있는데, 사이버

트럭은 사전 예약의 실구매 전환율이 2.5% 불과할 정도로 판매가 부진하며 세미(semi), 로드스터(roadster)의 성공 가능성도 불투명함. 모델 S/X

는 생산이 종료됐기 때문에 현재 실질적인 판매 모델은 모델 3/Y에 불과한 셈

테슬라, 샤오펑/BYD의 접근법 차이

자료: 언론종합, 유진투자증권

테슬라 – 별도 수익원 모델

차량 판매

FSD 별도 판매 제안
($99/월 또는 구매)

의사결정 지점 발생

가격 부담, 10년째 미이행 신뢰 
문제, 규제조사, 소송

선택적 채택 (~15%)

중국(BYD 등) – 내장형 사양 모델

차량 판매

ADAS 기본 탑재
(가격에 이미 포함)

의사결정 지점 없음

가격전쟁의 부산물로
자연스럽게 확산

사실상 100% 보유

Lv.2++ 상용화 현황

자료: 각 사, 언론 보도, 유진투자증권
참고: Lv.2++는 비공식적 분류로 비보호 좌회전/복잡한 교차로 통과, Point-to-Point 주행, 
신호등 인식 정지/출발, 도심 주행 등 기능이 가능한 Lv.2 기능을 의미

시스템 업체 요금·탑재 상용화 지역

FSD
(Supervised)

테슬라
미국 월 $99 구독 / 

중국 일시불6.4만 위안
북미·중·유럽(일부)

신의 눈
(City of NOA)

BYD 21개 모델 기본 탑재 중국

XNGP 샤오펑 라인업 전반 무료 중국

첸쿤 ADS 화웨이 화웨이 연합(HIMA) 브랜드 탑재 중국

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 
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국가별 현황 및 대응 전략

진영 현황 리스크 기회 대응 전략 핵심 과제

중국

▪ 신흥국 전기동력차 55.4%, 
유럽 22.3% 침투

▪ 전체 신차 시장: 태국 35.9%, 브라질 18.7%

▪ BYD 해외 비중 9.6%→22.8% 
(2024→2025)

▪ 글로벌 시장 침투 가속화

▪ 내수 가동률 49%, 
NEV 전문업체 30곳 중 3곳만 흑자

▪ 관세, 투자 규제 확산

▪ 노동, 환경(ESG) 이슈

▪ 해외 마진이 내수보다 높음

▪ 현지생산으로 관세 우회

▪ 신흥국 저가 전기차 수요

▪ 수직계열화(BYD 부품 75% 자체생산)

▪ 자율주행 기본사양화

▪ 유휴공장 인수로 Asset light 현지진출

▪ 파트너십 체결(립모터-스텔란티스)

▪ 현지화 투자 부담 속 마진 방어

▪ 표적 규제로 우회 어려워짐

▪ 수출차 자율주행 인증

테슬라

▪ 美 판매 3년 연속 감소 (2026.1~8 -16%)

▪ FSD 채택률 15.2% (모델S, X 50~60% vs 
모델3, Y 약 13%, 추정)

▪ 韓 수입차 점유율 30%대, 판매 약 95%가 
중국 생산

▪ 머스크의 정치 리스크

▪ NHTSA FSD 조사(리콜 직전 단계)

▪ 노후화된 라인업

▪ 점진적 FSD 확산

▪ 로보택시, 사이버캡 상용화

▪ 옵티머스 양산 임박

▪ 유럽 FSD 승인 확대

▪ FSD 구독 전용 전환($99/월)

▪ 저가형 모델Y 스탠다드($39,990)

▪ 대규모 Capex 투자(26년 250억 달러+)

▪ FSD 신뢰 회복, 규제 통과

▪ 매스마켓 FSD 채택 확대 방안 모색

▪ 로봇/사이버캡 양산 

미국
(ex.테슬라)

▪ EV 손실 처리(포드 195억 달러, GM 130억 
달러+) 및 단산

▪ 내연, 하이브리드(ICE) 중심 회귀

▪ 정책(세액공제 종료 등) 의존

▪ 글로벌 EV 경쟁 이탈

▪ 유가 상승

▪ 대중국 관세(127.5%)로 
내수 보호

▪ 트럭, SUV 고수익 유지

▪ EV 수요 감소, 
하이브리드 수요 증가

▪ EV 자원배분축소 40%→30%

▪ 공장 설비 내연기관 전환

▪ 저가 EV는 소수 모델로 한정

▪ 단기 수익 
vs 장기 전동화 기술 격차

▪ 글로벌 경쟁력 유지

유럽

▪ 서유럽 BEV 중국 점유율 14.2%, 
PHEV 30% 육박

▪ 폭스바겐도 유럽 EV 시장에서 테슬라에 역전

▪ 낮은 EV 공급망 자립도로 인한 
경쟁력 상실 위기

▪ 중국 저가 공세, PHEV 우회

▪ 자국 공장의 중국 자본 생산기지화
(르노-지리)

▪ 배터리 의존

▪ 부품 현지화 의무화(IAA 논의)

▪ Corporate Fleet 시장 보호

▪ 합작으로 가동률, 기술 확보

▪ 중국 상계관세 부과(27~45.3%)

▪ 3만 유로 이하 소형 EV 강화

▪ 중국 자본 합작 유치

▪ 부품, 배터리 주권 확보

▪ 영국 등 우회 수출로 차단

▪ 환경 규제 대응 방안 수립

한국

▪ 현대, 기아 내수 점유율 축소
74.5%→69.8% (2026 상반기)

▪ 현대차 EV 35.6%→19.3%, 기아는 1위 유지

▪ 중국 브랜드 EV 3.0%→6.1%

▪ 중국산 테슬라 전년비 190% 폭증(1H26)

▪ 프리미엄, 저가 양쪽 협공

▪ 관세 8%, 무역구제 부재

▪ 부품업계 현대, 기아 의존 90%+, 
중국차 침투

▪ 美 하이브리드 호조
기아의 EV 매스마켓 성공적 진출

▪ 제네시스 전동화 라인업 강화
(ex. GV90)

▪ 보스턴 다이나믹스 로봇 양산

▪ 저가(EV2, EV3, 아이오닉3)+프리미엄
(GV90) 투트랙

▪ 중국 견제 강화(BYD 보조금 배제)

▪ 로보틱스/자율주행 등 미래기술 투자 확대 

▪ 프리미엄/저가 양쪽에서 경쟁

▪ 자율주행, SDV 방향 설정

▪ 부품 생태계 강화

일본

▪ 美 하이브리드 시장 과점(도요타 49.2%)

▪ 도요타 상반기 판매 -2.8%, 일본 시총 1위 상실

▪ 중국 영향으로 태국 점유율 90%대→68%

▪ 중국 판매 급감

▪ 신흥국 잠식(브라질 도요타 -4.1%p)

▪ EV, SDV, 자율주행 후발 주자

▪ 하이브리드 수요
(유가, 보조금 폐지)

▪ 품질,  브랜드 신뢰도

▪ 중국 소프트웨어 제휴 활용

▪ 선택과 집중(렉서스 EV 중단, SUV 강화)

▪ 하이브리드 극대화

▪ 중국에선 현지 SW 제휴

▪ 혁신의 딜레마
(안전 중시 vs 전환 속도)

▪ EV, 자율주행 추격

▪ 신흥시장 방어

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 
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GM – 투자 범위 축소로 수익성 방어

선택과 집중

▪ GM, 선택과 집중: GM은 EV 생산 캐파를 내연기관차 조립 라인으로 전환하고 고마진 SUV / 픽업 트럭을 확대. 단순한 시장 대응 차원을 넘어선 과

감한 투자 방향 전환을 이룬 것. 미국의 중국산 차량 진입에 대한 견제가 계속되고 혹독한 환경 규제를 재도입하지 않는다는 가정하에서는 매우 합리

적인 전략이나 장기적으로는 불안 요인. GM은 Software & Service 사업을 미래 핵심 먹거리로 주목하며 Super Cruise 구독 확대를 추진 중

▪ 대응 능력 약화될 수 있어: 현재 미국 시장에서 전기차를 대체하고 있는 것은 하이브리드 차량. 고유가 기조 장기화 될수록 대형 SUV / Pickup 트럭 

대비 하이브리드 메리트 높아질 전망. 경쟁사(일본, 한국)의 하이브리드 공급 확대와 인센티브 강화는 GM의 미국 시장 점유율 수성의 위협 요인. 파

워트레인 믹스는 정책/매크로 변수에 민감하기 때문에 정책 의존성 높아지고 기술 축적 공백이 생길 수 있는 점도 지적됨

GM, 전기차 적자 완화 위한 공장 캐파 전환

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 제너럴 모터스, 유진투자증권

Super Cruise의 구독자 수 현황 및 목표

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 제너럴 모터스, 유진투자증권

구분 Factory ZERO 오리온 공장 알링턴 공장

위치
미시간주 

디트로이트
(Detroit)

미시간주 오리온(Orion) 텍사스주 알링턴(Arlington)

기존 EV 전용 공장
Silverado, Sierra EV

증설 예정
Escalde 등 풀사이즈 SUV 생산

변경 -
EV 대신 내연기관차

(ICE) 생산 결정
Escalde 생산을 

오리온 공장으로 이전 

재편 
후

EV 생산 지속
Silverado, Sierra (ICE) 

+ Escalade 생산

Escalade 이전으로 확보된 
캐파를 활용하여 기타 고마진 

SUV (Tahoe, Yukon 등) 증산

50

62
+5만명

+7만명

(목표) 
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Ford – 투자 우선 순위의 변화

실수요 중심으로 체질 개선

▪ 우선순위에서 밀려나는 EV: Ford는 수익성 낮은 대형 EV 사업 투자를 축소하고 실제 소비자가 존재하는 시장에 집중하겠다고 밝힘. 전기차가 투자 

우선순위에서 밀려나면서 자본 배분에서 전기차 비중을 40%에서 30% 축소하고 내연기관/하이브리드로 무게 중심을 옮김. F-150 Hybrid와 

Maverick Hybrid는 각 세그멘트 판매 1위를 유지하고 있으며 Ford의 수익성 개선의 핵심 모델이 되고 있음

▪ Gen1 EV 축소, 저가형 EV로 전환: 정책 변화로 EV 사업부인 매출은 대폭 감소했지만, EBIT 적자는 개선되며(-9.2억 달러, +31%yoy) 3분기 연속 

축소. 생산량 조절 및 인센티브, 원가를 절감한 결과. 포드는 2026년 1세대 EV 손실을 약 40% 줄였고, 절감 재원은 (1) ESS 신사업인 포드 에너지 

(Ford Energy), (2) 저가형 EV 플랫폼인 Universal EV Platform에 사용될 전망

▪ 소프트웨어 구독 사업: GM과 마찬가지로 소프트웨어/서비스 사업을 차세대 성장 동력으로 지목. 지난 2분기 기준 전체 유료 가입자는 약 160만명

(+50%yoy)으로 증가했고, 이 중 상용차 고객 대상 구독형 서비스인 Ford Pro Intelligence 가입자가 90만명을 돌파

포드 에너지, ‘27년 하반기 첫 고객 출하 목표

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 포드, 유진투자증권

포드의 사업부문별 조정 EBIT 추이

자료: 포드, 유진투자증권
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폭스바겐 – 근본적인 체질 개선이 핵심

근본적인 체질 개선을 추진 중

▪ Target Picture 2030 발표: 폭스바겐은 대대적인 비용 절감 계획(Target Picture 2030) 발표. 2030년 OPM 8~10% 달성을 목표로 간접비율을 

16→12%로 축소할 계획. 간접비의 약 60%가 인건비임을 감안하여 최대 5만명의 감원이 필요. 생산능력 역시 코로나 이전 1,200만대에서 현재 

1,000만대로 조정하며 손익분기 판매량을 800만대 미만으로 낮출 계획. 현재 중국과 유럽에서 각각 50만대 이상 캐파 축소를 검토 중. 독일 공장은 

2030년 이내 대규모 폐쇄를 하지는 않을 것이지만, 공장 경쟁력 개선을 검토할 계획

▪ 공격적인 중국 OEM의 유럽 진출: 중국 OEM의 유럽 시장점유율은 이미 8%을 넘어섰고, 일부 PHEV 세그먼트에서는 30% 이상을 차지. 이로 인해 

유럽 메이커는 가격/시장점유율 양쪽에서 강한 압박을 받고 있음. 단기적으로 원가 차이를 극복하기는 어렵기 때문에 EU 차원의 대응이 필요. IAA로 

역내 공급망 활용이 강제될 경우, 중국 메이커의 가격 우위는 옅어질 것

▪ 중국 전략 전면 수정, 판매시장에서 수출기지로: 폭스바겐은 2026~2027년 각각 약 20종의 NEV를 출시해 중국 EV 점유율 10~12% 회복을 목표. 

또한, 중국을 글로벌 수출 거점으로 전환할 계획으로 2027년부터 신흥국, 2028년부터 유럽까지 수출을 확대할 계획. 중국의 저비용 생산, 개발 역

량을 그룹 전체 경쟁력으로 역이용하겠다는 그림

폭스바겐이 2026년 출시 예정인 NEV 모델들

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 폭스바겐, 유진투자증권

폭스바겐, Target Picture 2030 제시

자료: 폭스바겐, 유진투자증권
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브랜드 모델 파워트레인 출시 시점

폭스바겐 ID. UNYX 08 BEV
2026년 3월 양산 / 

2026년 상반기 판매 개시

폭스바겐 ID. ERA 9X EREV 2026년 2분기 판매 개시

아우디 E7X BEV 2026년 5월 판매 개시

폭스바겐 ID. UNYX 09 BEV 2026년 하반기 출시 예정

폭스바겐 ID. AURA T6 BEV 2026년 하반기 출시 예정

제타 Jetta M6 BEV 2026년 출시 예정
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도요타 – 흔들리는 전통의 최강자

전통의 최강자, 하지만 약점이 보인다

▪ 공급 웃도는 HEV 수요: 미국은 HEV 수요가 공급을 웃도는 상황이 지속. 도요타의 FY27 HEV 판매는 508.8만대로 사상 처음 500만대를 상회할 전

망으로 2027~2028년 약 60만대 규모의 차세대 배터리 생산능력을 확보하고 리튬이온 배터리 생산을 확대해 공급 부족을 해소하는 동시에 차량당 

수만엔의 원가 절감을 추진할 계획. 하지만, 도요타의 HEV 지배력은 다소 약화. 한국 OEM의 부상, 경쟁사의 HEV 라인업 강화가 그 원인

▪ 도요타의 고민도 중국: 도요타 역시 중국 시장에서 고전 중. 2021년 194만대를 정점으로 매년 판매가 감소해 올해 연간 판매는 150만대 수준에 그

칠 것으로 추정. 에너지 가격 상승으로 내연기관차 시장의 위축이 심화되고 있으며 도요타의 HEV 경쟁력이 중국 시장에서는 발휘되기 어려움. 도요

타는 중국 판매 차량에 화웨이 소프트웨어를 얹어 로컬 기술력을 활용할 계획. 근본적인 EV/소프트웨어 경쟁력 개선보다는 단기 시장 대응에 가깝다

는 비판도 제기됨 

▪ 이머징 시장의 경쟁 심화: 중국의 이머징 시장 침투도 우려 요인. 도요타의 태국 시장 점유율은 39.5%(1Q25)에서 34.1%(1Q26)로 감소했고 브라

질 시장 점유율은 2022년 9.9%에서 최근 5.8%까지 하락. 중국 OEM의 침투가 진행된 국가를 중심으로 점유율이 감소. 하이브리드만으로 대응에 

한계가 있기 때문에 저가 EV 의 출시로 대응할 필요 있음

미국 하이브리드(HEV) 시장 내 주요 업체 점유율 추이

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Marklines, 유진투자증권

도요타 중국 연도별 판매 대수

주: ’26년 수치는 ’26년 8월까지의 누적값 (1월~8월)
자료: 언론종합, 유진투자증권
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현대차 그룹 – 양쪽의 협공

프리미엄과 저가 시장을 다 잡아야

▪ 흔들리는 내수 시장: 현대차 그룹의 합산 내수 점유율은 25년 상반기 74.5%에서 올해 상반기 69.8%로 4.7%p 하락하며 70%을 하향 돌파. 한국 

시장은 관세를 통한 시장 보호가 어려워 프리미엄 브랜드와 중국 OEM 모두와 치열하게 경쟁 해야함. 적극적인 무역 구제 조치 기대하기 어렵기 때

문에 중국 OEM 추가 진출로 점유율 타격이 예상됨

▪ 대응 능력은 탁월: 현대차 그룹은 올해 저가 EV 라인에서는 EV2/EV3(기아), 아이오닉 3(현대)를 출시하고 프리미엄 라인에서는 SUV EV인 GV90

을 출시. 동시에 팰리세이드/텔루라이드 HEV 모델의 생산량을 늘려 미국 시장 HEV 점유율도 우상향. 저가부터 프리미엄, ICE/HEV/EV/FCEV 등 다

양한 파워트레인 모델을 준비해 온 점이 차별화 포인트. 상대적으로, 자국 시장에 안주하는 선진국 메이커 보다 대응 능력은 우위

▪ 기술 격차 축소는 과제: 현대차 그룹의 우선 과제는 선도 브랜드와의 기술 격차 축소. 중국 OEM 부상의 배경에는 소프트웨어 기반의 차량 서비스,

부분자율주행기능 구현 등 첨단기술에 있음. 미국과 중국이 기술 트렌드를 선도하는 가운데 이를 얼마나 빠른 속도로 따라잡을 지가 관건. 다행히,

Lv.2++의 매스 마켓 확산 속도 느린 편. 단기적으로 수익성을 확보면서 내재화 역량 키울 수 있는 시간적 여유가 생긴 셈

현대차 그룹의 미국 HEV 점유율 추이

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 기아, 현대차, Argonne National Laboratory

현대차 미래 투자 계획 – 기술 격차 축소에 박차

자료: 현대차, 유진투자증권

항목 내용 금액

신사업투자
AI, 자율주행, 소프트웨어(SDV), 

로보틱스, 전기차 생산능력 등 확충
50조 5000억원

R&D 투자
모빌리티 산업 경쟁력 지속 강화 
위한 신제품 및 핵심 기술 개발

38조 5000억원

경상투자
미래 제조 환경 변화 대비 위한 
생산거점 효율화 및 GBC 건설

36조 2000억원

총 투자 금액 (2026년~2030년) 125조 2000억원10
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중국 Top 10 OEM

26년 상반기 중국 내수 점유율 Top 10 업체들

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 각 사, CAAM, 유진투자증권

순위 OEM 1H26 중국 내수 판매 점유율

1 SAIC 131.0만대 13.2%

2 BYD 101.9만대 10.3%

3 지리자동차 94.9만대 9.6%

4 창안자동차 66.4만대 6.7%

5 GAC그룹 약 65만대 약 6.6%

6 체리자동차 약 40만대 약 4.0%

7 GWM 29만대 2.9%

8 립모터 26만대 2.6%

9 Seres 약 19만대 약 1.9%

10 리오토/니오/샤오미 약 18~19만대 약 1.8~1.9%

26년 상반기 글로벌 시장 점유율 Top 10 업체들

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: CPCA, 유진투자증권

순위 OEM 글로벌 점유율

1 BYD 4.8%

2 지리홀딩스 4.6%

3 체리자동차그룹 4.1%

4 SAIC그룹 3.7%

5 장안그룹 1.9%

6 GWM 1.8%

7 BAIC 1.2%

8 동펑자동차그룹 1.1%

9 립모터 0.8%

10 GAC 0.8%

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 
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해외 시장 판매량 Top 10 모델

26년 상반기 기준 해외 시장 판매량 Top 10 모델

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

주: 해당 수치는 ’26년 상반기 기준 중국을 제외한 해외 시장에서 Top 10을 기록했던 중국 모델의 판매량. 집계 범위는 Marklines 제공 67개국
자료: Marklines, 유진투자증권

순위 1위 2위 3위 4위 5위

OEM BYD BYD SAIC BYD 체리자동차

모델명
Dolphin Mini / Dolphin Surf / 

ATTO 1 (Seagull)
Seal U / Sealion 6 (Song Plus) MG ZS SUV Sealion 07 Tiggo 7

이미지

Top 3 국가 및 
판매량

브라질 (35,672) / 인도네시아 
(10,116) / 독일 (3,983)

영국 (11,574) / 이탈리아 (8,053) 
/ 독일 (6,323)

영국 (10,502) / 이탈리아 (10,206) 
/ 스페인 (7,318)

호주 (12,516) / 영국 (4,625) / 
한국 (4,477)

브라질 (14,422) / 튀르키예 
(8,008) / 호주 (5,589)

판매 
호조 배경

현지생산 이후 브라질 1위 등극 저가 PHEV SUV 수요 공략 베스트셀러에 HEV 추가 호주 시장 공략하는 저가 SUV 저가 중형 SUV 수요 공략

▪ 브라질에서 약 12만헤알에 판매
되며 저가 EV 시장을 선점

▪ 영국 패밀리 SUV 시장에 3만파운
드 초반부터 진입하며 동급 PHEV 
대비 낮은 가격 형성

▪ 기존 ZS는 이미 MG의 영국 판매 
2위 모델, ’24.10월 완전변경과 
함께 HEV 투입

▪ 호주에서 Model Y와 직접 경쟁
하는 중형 전기 SUV로 출시

▪ 브라질 판매 확대를 위해 저가형 
Sport 트림을 추가

▪ ’25.10월 현지생산 개시 후 BYD가 
직접판매용 저가 트림을 추가. 택시, 
장애인 등은 할인, 세제혜택 적용 시 
10만헤알 이하로 구매 가능

▪ BYD가 영국에 처음 투입한 PHEV
로, SUV 선호 수요를 겨냥해 라인
업 확대

▪ HEV 추가에도 2.2만파운드부터
로 낮은 가격 유지

▪ ‘26년 Sealion 7 기본형 5.5만호
주달러 vs Model Y 기본형 5.9만
호주달러, 약 7% 낮은 가격

▪ ‘25.4월 가격을 14.7만→14.0만
헤알로 낮춰 VW T-Cross 등 한 
체급 작은 SUV와 경쟁

▪ 현지생산을 계기로 일반 소비자 
중심에서 직접판매 고객까지 판매 
대상을 확대

▪ ‘26년 상반기 BYD 영국 판매 1위 모
델이자 영국 PHEV 판매 1위 기록

▪ 영국 내 160개+ 딜러망을 갖춘 
MG의 기존 판매 기반까지 활용

▪ 가격 경쟁력을 앞세워 ’26.4월 
Model Y 월간 판매량 추월

▪ 차체, 공간은 중형 SUV로 유지하
면서 구매가격을 낮춰 Sport 트림
에 판매 집중

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 
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해외 시장 판매량 Top 10 모델

26년 상반기 기준 해외 시장 판매량 Top 10 모델

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

주: 해당 수치는 ’26년 상반기 기준 중국을 제외한 해외 시장에서 Top 10을 기록했던 중국 모델의 판매량. 집계 범위는 Marklines 제공 67개국
자료: Marklines, 유진투자증권

순위 6위 7위 8위 9위 10위

OEM BYD 체리자동차 SAIC 체리자동차 BYD

모델명 Dolphin
Jaecoo 7 / J7

(체리 (Jaecoo))
MG3 Jaecoo 5 / J5 ATTO 2 (Yuan UP)

이미지

Top 3 국가 및 
판매량

브라질 (18,045) / 태국 (8,696) / 
한국 (4,511)

영국 (18,403) / 브라질 (6,422) / 
이탈리아 (2,781)

스페인 (9,035) / 영국 (6,478) /
프랑스 (4,847)

인도네시아 (16,990) /
태국 (11,288) / 영국 (5,120)

이탈리아 (12,793) / 
스페인 (6,532) / 독일 (4,799)

판매 
호조 배경

소형 EV 내 라인업 다양화 단단한 가격, 보증, 판매망 저가 HEV 수요 공략 내연기관과 견줄 가격 경쟁력
프로모션으로 저가 PHEV 포지셔닝 

성공

▪ 브라질에서 ’23년 Dolphin 출시 
후 ‘24년 더 작고 저렴한 Dolphin 
Mini 추가

▪ ‘25년 영국 진출 후 PHEV를 3.5
만파운드 수준에 공급하고 7년 보
증 제공

▪ ‘24년 스페인에 MG3 Hybrid+를 
2.0만유로부터 출시

▪ ‘25년 말 인도네시아 출시부터 초
기 1,000대 한정 공격적인 가격 
제시

▪ ‘26.3월 이탈리아에 ATTO 2 
DM-i 출시

▪ Dolphin은 Mini보다 큰 차체와 
긴 주행거리로 상위 수요를 담당

▪ 동시에 120개+ 판매망을 확보해 
신생 브랜드의 접근성, A/S 우려 
보완

▪ 출시 당시 MG도 높은 가격, 제한
적인 선택지를 기존 HEV 시장의 
문제로 지목

▪ EV임에도 현지 내연기관 소형 SUV
와 비교 가능한 가격대로 진입

▪ 출시 프로모션으로 2.4만유로부
터 공급하며 PHEV의 상대적으로 
높은 구매가격을 낮춤

▪ 가격 중시 Mini / 공간, 주행거리 
중시 Dolphin으로 같은 소형 EV 
내 수요 세분화

▪ ‘26.3월 1만대 판매로 영국 전체 
신차 판매 1위, 이 중 PHEV가 
85% 차지

▪ 초기 2천유로 할인+2년 무상정비
까지 더해 가격 경쟁력 강화

▪ 현지 조립을 병행하며 가격 경쟁
력과 공급 물량 확대

▪ 유럽 선호도가 높은 소형 SUV 차
체에 공격적인 출시가격을 결합

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 
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파워트레인별 글로벌 Top 10 기업들
글로벌 전기차(BEV+PHEV)+FCEV)  판매 Top 10 기업들

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

주: ()는 ’25년 상반기 판매 순위
자료: KAMA, Marklines, 유진투자증권

순위 업체명 2025년 (연간) 2026년 1~6월 점유율(%) 전년비(%) 자사비중(%)

1 BYD (1) 5,214,852 2,289,989 25.9 -4.8 100

2 지리홀딩그룹 (2) 2,214,808 1,127,496 12.8 18 52.3

3 테슬라 (3) 1,863,267 1,015,570 11.5 24.2 100

4 SAIC그룹 (5) 1,504,276 751,790 8.5 27.5 43.1

5 폭스바겐그룹 (4) 1,320,853 649,169 7.3 4.5 16.7

6 체리자동차 (7) 930,768 578,614 6.6 64.4 31

7 립모터 (8) 630,341 417,036 4.7 81.2 99.6

8 현대/기아 (9) 588,389 358,366 4.1 27.4 10

9 장안그룹 (6) 936,237 339,461 3.8 -14.6 37.4

10 BMW그룹(8) 603,242 296,969 3.4 -0.7 26

글로벌 전기동력차 판매 계 20,362,468 8,847,041 100 2.6 20.7

글로벌 전기차(BEV) 판매 Top 10 기업들

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

주: ()는 ’25년 상반기 판매 순위
자료: KAMA, Marklines, 유진투자증권

순위 업체명 2025년 (연간) 2026년 1~6월 점유율(%) 전년비(%) 자사비중(%)

1 BYD (1) 2,627,433 1,133,208 18 -4 49.5

2 테슬라 (2) 1,863,267 1,015,570 16.2 24.5 100

3 지리홀딩그룹 (3) 1,424,115 684,033 10.9 3.1 31.5

4 SAIC그룹 (4) 1,281,322 605,189 9.6 15.7 34.6

5 폭스바겐그룹 (5) 928,076 412,312 6.6 -6.7 10.6

6 립모터 (7) 518,100 349,362 5.6 93.1 83.4

7 현대/기아 (8) 493,176 322,102 5.1 38 9.1

8 장안그룹 (6) 581,235 259,483 4.1 17 28.5

9 BMW그룹 (9) 419,900 208,422 3.3 -0.7 18.2

10 체리자동차 (15) 303,184 198,261 3.2 54.1 10.6

글로벌 전기동력차 판매 계 13,650,082 6,288,696 100 10 14.7

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 
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파워트레인별 글로벌 Top 10 기업들

글로벌 전기차(BEV+PHEV)+FCEV)  판매 Top 10 기업들

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

주: ()는 ’25년 상반기 판매 순위
자료: KAMA, Marklines, 유진투자증권

순위 업체명 2025년 (연간) 2026년 1~6월 점유율(%) 전년비(%) 자사비중(%)

1 BYD (1) 2,501,336 1,112,470 43.5 -6.2 2,501,336 

2 지리홀딩그룹 (2) 790,693 443,469 17.3 50.6 790,693 

3 체리자동차 (3) 627,584 380,380 14.9 70.4 627,584 

4 폭스바겐그룹 (5) 392,777 237,033 9.3 31.8 392,777 

5 SAIC그룹 (9) 222,954 146,847 5.7 118.8 222,954 

6 GWM (6) 361,768 132,242 5.2 -11.2 361,768 

7 Seres (4) 418,637 123,538 4.8 -20.2 418,637 

8 BMW그룹 (11) 183,342 88,557 3.5 -0.8 183,342 

9 동펑자동차 (12) 168,139 87,766 3.4 59.8 168,139 

10 장안그룹 (7) 355,002 79,896 3.1 -54.4 355,002 

글로벌 전기동력차 판매 계 6,712,386 2,558,345 100 -12 6,712,386 

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 
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BYD 주가 추이

자료: Bloomberg, 유진투자증권

(1211.HK)

BYD
현지명 BYD

한글명 비야디

현재주가(26.10.01) 64.6(위안)

시가총액(십억위안/조원) 685/139

설립연도 1995

설립자 Wang Chuanfu

본사 위치 중국 선전

현 CEO Wang Chuanfu

52주 최고/최저(위안) 100/63

배당수익률(26F, %) 0.5 

주요주주 지분율(%)

Vanguard Group Inc

블랙록

7.5

6.6

1M 6M YTD

주가상승률(%) -11.3 -27.2 -20.7

결산기(12월)(십억 위안) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

매출액 777.1 804.0 897.1 997.9 1104.0

영업이익 49.4 36.7 46.8 59.7 71.3

OPM(%) 6.4 4.6 5.2 6.0 6.5

순이익 40.3 32.6 39.0 50.4 60.6

EPS(원) 1.5 3.6 4.3 5.6 6.7

증감률(%) -55.3 133.0 20.4 29.0 20.3

PER(배) 54.3 23.9 16.0 12.4 10.3

ROE(%) 26.0 16.2 14.5 16.2 16.9

PBR(배) 4.3 3.4 2.3 1.9 1.7

EV/EBITDA(배) 19.9 7.2 5.8 4.8 3.9
자료: 유진투자증권

BYD의 글로벌 판매 대수 추이

자료: Marklines, 유진투자증권

(백만위안) 2Q26A 1Q26A 2Q25A

매출액 194,590 150,225 200,921

자동차 175,261 100,601 169,639

휴대폰 부품 40,148 35,204 43,147

기타 0 0 18
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BYD 2Q26 

해외가 만든 반전

▪ 2분기 반등, 해외 덕분: 2분기 전체 판매는 110.8만대(-3.2%yoy)로 1분기 -30.0%yoy 대비 감소폭이 크게 축소됐으며, 매출 1,946억위안(-
3.2%yoy), 순이익 82억위안(+30.0%yoy) 기록. 중국 판매는 63.7만대(-28.2%yoy)로 여전히 부진했지만, 해외 판매가 47.1만대(+82.5%yoy)
까지 증가하며 내수 감소분을 대부분 상쇄. 1분기에는 중국 NEV 지원 축소와 2세대 Blade Battery 생산라인 전환이 겹치며 판매와 이익이 크게 감
소했으나, 2분기에는 해외 고성장이 이어지며 실적 감소세에서 빠르게 회복함

▪ 중국 OEM 중 1위: 상반기 해외 판매는 79.2만대(+70.7%yoy)로 전체 판매의 43.8%까지 확대. 이에 BYD는 글로벌 완성차 시장 점유율 4.8%로 
6위, 중국계 OEM 중 1위를 기록. 해외사업 GPM도 21.7%로 중국 15.7%를 약 6%p 상회해, 해외 판매 확대가 중국 가격경쟁에 따른 수익성 부
담을 완화하는 역할

▪ 중국 부진, 해외에서 상쇄하는 것이 관건: 경영진은 해외 판매 목표를 ’26년 190만~200만대, ’27년 250만대 이상으로 확대. 중국은 150.6만대(-
32.7%yoy)로 부진했음에도 8월 누적 해외 판매는 116.2만대(+85.7%yoy)까지 증가하며 전사 판매 감소폭은 -6.8%yoy까지 축소. ’27년에도 해
외에서 최소 50만대 이상의 추가 판매를 확보하며 중국 의존도를 낮추는 것이 판매 성장의 핵심

BYD의 지역별 판매량 및 이익률 추이

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: BYD, 유진투자증권
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‘26년 상반기 글로벌 자동차 업체들의 판매량 순위

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: CPCA, 유진투자증권

순위 그룹 점유율

1 도요타 11.0%

2 폭스바겐 8.1%

3 현대-기아 7.6%

4 스텔란티스 6.0%

5 르노-닛산 5.4%

6 BYD 4.8%

7 지리홀딩스 4.6%

8 제너럴 모터스 (GM) 4.5%

9 체리자동차 (Chery) 4.1%

10 포드 (Ford) 4.1%
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BYD 2Q26 

해외에서는 물량과 단가를 함께

▪ 중국 OEM 중 압도적 1등: 상반기 중국 OEM의 해외 판매 기준 BYD 점유율은 4.8%로 1위, 해외 판매 Top 10 모델 중 5개가 BYD. 가격도 중국 대
비 높은 수준으로, 독일 SEAL U DM-i 출시가격은 약 3.9만유로로 중국 동급 모델 대비 2배 이상. 높은 판매 성장과 가격을 동시에 확보할 수 있는 
해외 시장의 중요성이 커지면서, BYD가 중국 OEM 중 가장 적극적으로 해외 생산거점을 구축하는 유인으로 작용

▪ 유럽은 투트랙: BEV만으로 승부하지 않고 PHEV까지 동시에 투입한 것이 판매 확대의 핵심. Dolphin Surf로 가격 민감도가 높은 소형차 수요를 공
략하는 한편, SEAL U DM-i로 충전 부담이 남아 있는 SUV 수요까지 흡수. 자체 BEV, PHEV 기술을 모두 보유해 시장 수요 변화에 따라 파워트레인
을 달리 가져갈 수 있다는 점이 차별점. 1H26 EU 신차 시장에서 BEV 비중 20.7%, PHEV 9.8%로 동반 상승

▪ 브라질은 대중화: Dolphin Mini로 대중차 시장을 먼저 확보한 뒤 상위 차급으로 판매를 넓히는 전략. 현지 소형 내연기관차와 경쟁 가능한 가격을 앞
세워 ’26년 2월 전체 승용차 소매 판매 1위를 기록. 이후 Dolphin과 Song 계열 PHEV SUV까지 판매를 확대하며 저가 소형 EV에서 시작해 가격대
와 차급을 단계적으로 확장

BYD 주요 차종의 유럽 판매 추이 

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Marklines, 유진투자증권

’26년 상반기 중국 OEM 해외 판매 모델 Top 10

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Marklines, 유진투자증권

27,644

2,169

7,692

41,254

17,439

15,846

Seal U / Sealion 6

Dolphin Surf / Mini

Sealion 07

(대)1H25

1H26
순위 OEM 업체 모델명

1 BYD Dolphin Mini / Dolphin Surf / ATTO 1 (Seagull)

2 BYD Seal U / Sealion 6 (Song Plus

3 SAIC MG ZS SUV

4 BYD Sealion 07

5 체리자동차 Tiggo 7

6 BYD Dolphin

7 체리자동차 Jaecoo 7 / J7

8 SAIC MG3

9 체리자동차 Jaecoo 5 / J5

10 BYD ATTO 2 (Yuan UP)
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BYD 2Q26 

현지화에서도 가장 앞선 BYD

▪ 현지화도 가장 적극적: BYD는 중앙아시아, 동남아, 중남미에 직접 생산거점을 구축하며 중국 OEM 중 가장 적극적으로 해외 현지생산을 확대. 물론 
합작법인이나 위탁생산을 활용하면 초기 투자와 가동률 부담을 낮출 수 있지만, BYD는 주요 시장에서 직접 생산을 확대해 관세, 물류비를 낮추고 현
지조달 비중을 높여 장기적으로 원가경쟁력을 강화할 계획. 우즈베키스탄, 태국, 브라질에 이어 ’26년 인도네시아까지 현지생산을 개시했으며, 4Q
에는 헝가리까지 생산지역 확대 예정

▪ 다음은 유럽 현지생산: 판매가 빠르게 늘어난 유럽에서도 올해 4분기부터 현지생산이 본격화될 예정. 헝가리 Szeged 공장은 당초 ’25년 말 생산 개
시 계획에서 약 1년 지연됐으나, ’26년 4Q Dolphin Surf를 시작으로 생산 개시 예정. 초기 연산 15만대에서 향후 30만대까지 확대할 계획으로, 중
국 생산, 수출에 의존하던 유럽 판매에 처음으로 현지 생산 CAPA가 추가

▪ 유럽 생산거점 추가 확대: 헝가리 단일 공장에서 복수 생산거점으로 확대할 계획. ’26년 말까지 유럽 2번째 생산거점을 선정할 예정이며, 스페인, 프
랑스 등을 후보로 신규 건설뿐 아니라 기존 공장 인수, 개조도 검토. 장기적으로 유럽 내 완성차 조립공장 3개와 배터리 공장 1개가 필요하다고 언급
하며, 유럽 판매 확대에 맞춰 생산 CAPA를 지속 확대할 계획

BYD의 현지 진출 타임라인 

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: BYD, 언론종합, 유진투자증권

BYD, 유럽 내 공장 구축 확대 계획 발표

자료: 언론 종합, 유진투자증권

시기 생산 거점 공급 시장 생산 내용

2024.06
우즈베키스탄 

Jizzakh
중앙아시아 Song Plus DM-i 등

2024.07 태국 Rayong 동남아 Dolphin,Atto 3 등

2025.07 브라질 Camaçari 중남미
Dolphin Mini,Song Pr

o 등

4Q26E 헝가리 Szeged 유럽 Dolphin Surf부터 생산

2026E 인도네시아 Subang 인도네시아,동남아
신규 생산거점 예정. 

CAPA 15만대
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BYD의 1H26 신규 모델 판매 1위

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: BYD, 유진투자증권
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BYD 주요 차종

BYD의 대표 프리미엄 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: BYD, 유진투자증권

BYD의 1H26 최대 판매 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: BYD, 유진투자증권

BYD의 1H26 해외 최대 판매 모델

주: 모델 선정 및 판매량은 모두 중국을 제외한 해외 시장 기준
자료: BYD, 유진투자증권

구분 내용

모델명 Song Ultra

출시 시점 ’26년 3월

출시 국가 중국

세그먼트 SUV-D

파워트레인
EV 77%,
PHV 23%

1H26
판매대수

60,100 (신규)

가격 15.5만 위안

구분 내용

모델명 Da Tang

출시 시점 ‘26년 6월

세그먼트 SUV-E

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

6,100 (신규)

성능
1,000V 기반 

최대 1MW 초급속 
충전

가격 27.7만 위안

구분 내용

모델명
Yuan UP 

(BYD Auto)

세그먼트 SUV-B

파워트레인
EV 74%, 
PHV 26%

1H26
판매대수

174.087
(+80%yoy)

판매량 
Top2 국가

중국,
카자흐스탄

가격 10.1만 위안

구분 내용

모델명
Seagull/

Dolphin Mini

세그먼트 A

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

71,058
(+362%yoy)

판매량 
Top3 국가

브라질, 
인도네시아, 독일

Top3 
국가 내 가격
(천달러)

23.2, 12.3, 31.7
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창안자동차 주가 추이

자료: Bloomberg, 유진투자증권

(000625.CH)

창안자동차 (Changan) 
현지명 CHONGQING CHANGAN AUTOMOB-A

한글명 충칭창안자동차

현재주가(26.10.01) 7.1(위안)

시가총액(십억위안/조원) 63/13

설립연도 1996

설립자 - (국유 기업)

본사 위치 중국 충칭

현 CEO Wang Jun

52주 최고/최저(위안) 13/7

배당수익률(26F, %) 3.3 

주요주주 지분율(%)

Chenzhi Auto Tech 

South Industrial Asset mgmt

38.6

5,5

1M 6M YTD

주가상승률(%) 0.7 -28.8 -40.1

결산기(12월)(십억 위안) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

매출액 777.1 804.0 897.1 997.9 1104.0

영업이익 49.4 36.7 46.8 59.7 71.3

OPM(%) 6.4 4.6 5.2 6.0 6.5

순이익 40.3 32.6 39.0 50.4 60.6

EPS(원) 1.5 3.6 4.3 5.6 6.7

증감률(%) -55.3 133.0 20.4 29.0 20.3

PER(배) 54.3 23.9 16.0 12.4 10.3

ROE(%) 26.0 16.2 14.5 16.2 16.9

PBR(배) 4.3 3.4 2.3 1.9 1.7

EV/EBITDA(배) 19.9 7.2 5.8 4.8 3.9
자료: 유진투자증권

(백만위안) 2Q26A 1Q26A 2Q25A

매출액 32,928 32,706 38,531

자동차 32,928 32,706 38,531 창안자동차의 글로벌 판매 대수 추이

자료: Marklines, 유진투자증권
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창안자동차 2Q26 

해외 호조보다 컸던 내수 부진

▪ 해외 성장에도 전사 실적은 역성장: 해외 판매가 빠르게 늘었지만 중국 판매 감소를 상쇄하기에는 아직 부족. 2분기 매출액 329.3억위안(-
14.5%yoy), 지배주주 순이익 4.7억위안(-50.3%yoy)을 기록했으며, 상반기 누적으로도 매출 -9.7%yoy, 지배주주 순이익 -64.3%yoy. 해외가 중
국 부진을 넘어 전사 성장을 견인하기 시작한 BYD와 달리, 장안은 아직 해외 성장만으로 중국 내수 감소분을 메우지 못하는 단계 

▪ 해외 이익 증가로도 부족: 해외 매출총이익은 늘었지만 중국 감소분의 약 61%를 메우는 데 그침. 상반기 해외 매출총이익은 약 16.9억위안 증가한 
반면 중국은 약 27.7억위안 감소. 중국, 해외 GPM이 각각 하락했음에도 상대적으로 마진이 높은 해외 매출 비중이 상승하면서 전사 GPM은 
14.5%로 전년 수준 유지

▪ 환율이 순이익 감소폭 확대: 영업 부진에 환율까지 겹치며 보고이익 감소폭이 확대. 상반기 금융손익은 전년 대비 약 20.3억위안 악화됐으며, 이 중 
환율 관련 손익 악화가 약 15.9억위안. 환율 영향을 제외하면 지배주주 순이익이 12% 증가 

창안자동차의 지역별 이익 및 이익률

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

주: 하반기 수치는 연간 및 상반기 지역별 수치를 활용하여 역산
자료: Bloomberg, 유진투자증권

10.1

13.8 13.0

15.8

11.7

26.9
25.4

22.2

17.9
20.1

13.8
16.0

14.6 16.3 14.5

0

5

10

15

20

25

30

1H24 2H24 1H25 2H25 1H26

(%)
중국 GPM

해외 GPM

전체 GPM

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 



전년 대비 141% 성장한 Deepal의 해외 판매 대수

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 창안자동차, 유진투자증권
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창안자동차 2Q26 

ICE에서 NEV로 바뀌는 해외 성장축

▪ 기존 시장은 ICE, 신규 시장은 NEV로 이원화: 장안은 지역별 전동화 속도에 따라 해외 라인업을 구분. 중남미, 중동, CIS 등 기존 시장에서는 CS55 
PLUS, CS75 PLUS 등 Changan 본브랜드의 ICE SUV가 판매 기반인 반면, 전기차 전환이 빠른 동남아와 유럽에서는 산하 NEV 브랜드인 Deepal과 
AVATR를 확대. 기존 ICE 시장을 유지하면서 전동화가 빠른 지역부터 NEV로 성장축을 옮기는 전략

▪ Deepal, 해외 성장 견인: 대중형 NEV 브랜드 Deepal의 상반기 해외 판매는 3.6만대로 +141%yoy 증가하며 신규 해외시장 확대를 주도. 특히 S05
는 BEV와 REEV를 함께 운영해 순수전기차 수요와 충전, 주행거리 부담이 있는 소비자를 동시에 겨냥했으며, 중국을 제외한 장안의 해외 최대 판매
모델로 올라섬. 태국 현지생산에 이어 유럽 수출까지 시작하면서 동남아에서 확보한 판매 기반을 유럽으로 확대하는 단계

▪ 해외 선전에도 NEV 판매 확대는 필요: 장안은 ’26년 연간 판매 가이던스로 전체 330만대, NEV 140만대, 해외 75만대를 제시. 상반기 달성분을 제
외하면 하반기 전체 판매는 월평균 36.4만대로 상반기보다 95%, NEV는 16.4만대로 138% 많은 판매가 필요한 반면, 해외는 상반기에 이미 45.5
만대를 판매해 하반기 월평균 4.9만대만 추가하면 연간 목표 달성 가능. 해외 판매가 전체 가이던스 달성을 뒷받침하는 가운데, 하반기에는 NEV 판
매 확대가 추가 성장의 관건

창안자동차의 연간 가이던스 충족 위한 판매량

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 창안자동차, 유진투자증권

구분 1H26 월평균 2H26 필요 월평균 변화

전체 18.6만대 36.4만대 +95%

NEV 6.9만대 16.4만대 +138%

해외 7.6만대 4.9만대 -35%
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창안자동차 2Q26 

태국에서 시작되는 현지화

▪ 첫 해외 NEV 공장은 태국에서 시작: ’25년 가동한 Rayong은 장안의 중국 외 첫 종합 NEV 생산기지로, 태국 내수뿐 아니라 ASEAN, 호주, 뉴질랜드
와 유럽까지 공급하는 생산, 수출 거점. BYD가 이미 태국, 브라질 등 복수 지역에서 현지생산을 확대하고 있는 것과 달리, 장안은 태국을 시작으로 
해외 생산체계를 구축하는 단계. ’25년 말 태국산 Deepal S05의 유럽 수출을 시작했고 ’26년 6월 누적 생산도 2만대를 돌파. 중국에서 생산해 해외
로 수출하던 구조에서 해외에서 생산해 제3국까지 공급하는 구조로 전환

▪ 생산능력과 현지조달을 함께 확대: Rayong 공장은 연산 10만대에서 2단계 20만대로 증설할 예정이며, 현지 부품조달도 현재 60% 이상에서 장기
적으로 80%까지 확대할 계획. 태국 생산은 아직 중국보다 비용이 높은 만큼 생산량 확대와 현지조달을 병행해 부품, 물류비를 낮추는 것이 핵심. 단
순 조립공장을 넘어 현지 공급망까지 갖춘 NEV 생산기지로 전환

▪ 태국 내수보다 제3국 수출이 CAPA 확대의 핵심: 장안은 Rayong에서 생산한 S05를 이미 유럽으로 수출하고 있으며, 현재 S05, Q05를 포함한 태국 
생산차를 18개국에 공급. 향후 동남아에서 출시할 신차도 모두 NEV로 구성하고 호주, 뉴질랜드 등 우핸들 시장까지 공급지역을 확대할 계획. 늘어
나는 20만대 CAPA를 태국 내수에 한정하지 않고 주변국과 유럽 수출로 소화하는 구조를 구축

태국, 창안자동차의 자체 유일 현지 생산 거점

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 창안자동차, 유진투자증권

창안자동차의 판매량을 견인한 Deepal S05

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론 종합, 유진투자증권

지역 주요 모델 파워트레인 차량 공급 방식

중동,아프리카
Alsvin,CS55 Plus,UNI-

T,UNI-K
ICE 중국 생산 후 완성차 수출

파키스탄 Alsvin,Oshan X7 ICE 중국산 부품 현지조립(JV)

태국 Deepal S05,S07 BEV,EREV 완성차 생산(직접)

브라질 UNI-T ICE, 향후 HEV 확대
완성차 생산

(현지 업체 CAOA)

유럽 Deepal S05,S07 BEV 중심, EREV 추가 중국,태국 생산 후 수출

중남미 기타 CS,UNI,Hunter,Deepal ICE,BEV,EREV 중국 생산 후 완성차 수출
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창안자동차의 1H26 신규 모델 판매 1위

주: 판매 가격은 1H26 페루 판매 가격
자료: 창안자동차, 유진투자증권
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창안자동차주요 차종

창안자동차의 대표 프리미엄 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 창안자동차, 유진투자증권

창안자동차의 1H26 최대 판매 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 창안자동차, 유진투자증권

창안자동차의 1H26 해외 최대 판매 모델

주: 모델 선정 및 판매량은 모두 중국을 제외한 해외 시장 기준
자료: 창안자동차, 유진투자증권

구분 내용

모델명
Grand Van 

Turismo
(Changan)

출시 시점 ’26년 1월

출시 국가 페루

세그먼트 MPV

파워트레
인

ICE 100%

1H26
판매대수

1,370

가격 
(천달러)

17.6

구분 내용

모델명
Avatr 07
(Avatr)

출시 시점 ‘24년 9월

세그먼트 SUV-D

파워트레인
EV 76%, 
PHV 24%

1H26
판매대수

10,231
(-56%yoy)

성능
화웨이 ADS,

에어서스 기반 고
급 주행성능

가격 24.8만 위안

구분 내용

모델명 S05 (Deepal)

세그먼트 SUV-C

파워트레인
EV 83%, 
PHV 13%

1H26
판매대수

78,577
(+63%yoy)

판매량 
Top3 국가

중국, 태국, 
이스라엘

가격 13.9만 위안

구분 내용

모델명
CS55 PLUS 
(Changan)

세그먼트 SUV-C

파워트레인
ICE 5%, 
PHV 5%

1H26
판매대수

9,911
(+143%yoy)

판매량 Top3 
국가

카자흐스탄,
이집트, 멕시코

Top 3
국가 내 가격
(천달러)

22.2, 23.7, 35.0
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SAIC 주가 추이

자료: Bloomberg, 유진투자증권

(600104.CH)

SAIC (SAIC Motor)
현지명 SAIC MOTOR CORP LTD

한글명 SAIC 자동차

현재주가(26.10.01) 10.9(위안)

시가총액(십억위안/조원) 125/25

설립연도 1997

설립자 - (국유 기업)

본사 위치 중국 상하이

현 CEO Jia Jianxu

52주 최고/최저(위안) 17/9

배당수익률(26F, %) 2.4

주요주주 지분율(%)

Shanghai Auto Industry 

Group 

중국 원양해운집단

63,7

5.9

1M 6M YTD

주가상승률(%) 5.0 -24.0 -28.5

결산기(12월)(십억 위안) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

매출액 777.1 804.0 897.1 997.9 1104.0

영업이익 49.4 36.7 46.8 59.7 71.3

OPM(%) 6.4 4.6 5.2 6.0 6.5

순이익 40.3 32.6 39.0 50.4 60.6

EPS(원) 1.5 3.6 4.3 5.6 6.7

증감률(%) -55.3 133.0 20.4 29.0 20.3

PER(배) 54.3 23.9 16.0 12.4 10.3

ROE(%) 26.0 16.2 14.5 16.2 16.9

PBR(배) 4.3 3.4 2.3 1.9 1.7

EV/EBITDA(배) 19.9 7.2 5.8 4.8 3.9
자료: 유진투자증권

(백만위안) 2Q26A 1Q26A 2Q25A

매출액 158,234 140,418 158,728

자동차 156,900 138,521 124,360

금융 2,071 4,841 3,513
SAIC의 글로벌 판매 대수 추이

자료: Marklines, 유진투자증권
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SAIC 2Q26 

JV 부진에도 자체 브랜드가 방어

▪ JV 부진에도 수익성은 회복: 상반기 GPM은 12.6%(+3.0%pyoy)로 개선됐으며, 환율, 손상 영향을 제외한 핵심 지배순이익도 +72%yoy 증가. 중
국 내 GM, Volkswagen JV 판매 부진이 지속됐지만, 제품 믹스 개선과 자체 브랜드 성장, 비용 통제로 기초 수익성은 회복

▪ 판매축은 JV에서 자체 브랜드로 이동: MG, Roewe, IM 등 비JV 판매는 상반기 146.9만대(+12.6%yoy)로 전체 판매의 71.8%까지 확대. 과거 중
국 시장에서 외자 JV에 의존했던 판매구조가 SAIC가 직접 운영하는 자체 브랜드 중심으로 빠르게 재편되고 있으며, 자체 브랜드 내에서는 NEV가 성
장을 견인

▪ 자체 브랜드 성장은 NEV가 견인: Roewe, MG와 프리미엄 브랜드 IM을 중심으로 전동화 라인업을 확대하면서 1H26 NEV 판매는 79.6만대
(+23.1%yoy)까지 증가. 기존 ICE 중심 JV 판매가 부진한 가운데 자체 브랜드의 NEV 확대가 중국 내 판매구조 전환을 주도

▪ 해외까지 두 번째 성장축으로: 1H26 해외 판매는 73.5만대(+48.7%yoy)로 전체 판매의 35.9%까지 상승. 중국에서는 JV → 자체 브랜드, NEV, 
지역으로는 중국 → 해외로 판매축이 동시에 이동하면서 과거 JV 중심이던 SAIC의 사업구조가 자체 브랜드와 해외 중심으로 변화

낮아지는 JV 의존도, 증가하는 자체 브랜드 비중

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: SAIC, 유진투자증권

견고해지는 체력, 그리고 이익률 (GPM) 

자료: SAIC, Bloomberg, 유진투자증권
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SAIC 2Q26 

최고 관세에도 유럽 상위권, 비결은 MG와 하이브리드

▪ MG로 유럽 시장 선점: SAIC는 신규 중국 브랜드를 구축하기보다 영국에서 출발한 MG의 브랜드 인지도와 기존 판매 기반을 활용해 유럽에 진입. 
MG는 11년 연속 중국계 브랜드 중 유럽 판매 1위를 기록했으며, 1H26 판매도 19만대 이상(+20%yoy)으로 증가. 유럽 누적 판매는 100만대를 돌
파하며 SAIC의 최대 해외시장으로 자리잡음 

▪ 유럽 중심으로 해외 성장 지속: MG를 중심으로 확보한 유럽 기반이 SAIC 해외 성장의 핵심. 유럽뿐 아니라 프랑스 Top 10 진입, 이탈리아 누적 고
객 15만명 돌파 등 영국 중심에서 유럽 주요국으로 판매 기반도 확산되고 있으며, 1~8월 MG 유럽 판매는 24.1만대(+22.3%yoy)를 기록

▪ 다만 중국 생산 의존은 부담: 판매 기반은 빠르게 확대됐지만 유럽 공급은 여전히 중국 생산 의존도가 높아 중국산 BEV에 대한 EU 상계관세에 직접 
노출. SAIC 적용 세율은 35.3%로 주요 중국 OEM 중 가장 높아, 유럽 판매 확대를 이어가기 위해서는 중국 생산에 따른 관세 부담을 낮추는 것이 
과제

MG 판매량 중 절반 이상(52.6%)을 차지하는 유럽

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Marklines, 유진투자증권

중국 OEM들의 유럽 관세 

자료: 언론종합, 유진투자증권

14.6%

8.8%

7.2%

22.0%

29.0%

10.4%

8.1%

영국 이탈리아 스페인 기타 유럽 아시아 중남미 기타

유럽 지역 합계
52.6%

업체 EU BEV 상계관세 기본관세 포함 시

SAIC 35.3% 45.3%

Chery Auto 20.7% 30.7%

Leapmotor 20.7% 30.7%

XPeng 20.7% 30.7%

Changan 20.7% 30.7%

Geely Auto 18.8% 28.8%

BYD 17.0% 27.0%
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SAIC 2Q26 

신흥시장에서 먼저 현지화, 다음은 유럽

▪ 단기는 HEV, PHEV로 관세 대응: EU 상계관세가 중국산 BEV에 한정되는 만큼 HEV, PHEV로 판매축을 빠르게 다변화. SAIC도 EU 반보조금 조사
에 대응해 HEV 투입을 확대했다고 직접 밝힌 가운데, MG의 유럽 Hybrid+ 판매는 ’25년 13.7만대로 약 4배 증가. MG3, ZS, HS 등 주요 차급에 하
이브리드를 확대한 결과로, 현지생산 이전까지 중국 생산을 유지하면서 관세 영향을 낮출 수 있는 대응책으로 작용

▪ 현지생산은 파트너십으로 CAPA 확보: SAIC의 기존 해외 현지화는 직접 공장을 짓기보다 JV, 위탁을 통해 현지 생산능력을 확보하는 방식이 중심. 
태국 CP, 인도 JSW, 파키스탄 JW SEZ와 JV를 구축하고 말레이시아, 이집트에서는 현지 업체 생산설비를 활용. BYD가 주요 시장에 자체 자본을 투
입해 생산거점을 직접 구축하는 것과 달리, SAIC는 파트너의 기존 자산을 활용해 초기 투자와 가동률 부담을 낮춰온 전략

▪ 유럽에서는 처음으로 직접투자: 지금까지 파트너십 중심으로 해외 생산거점을 확대해온 것과 달리, 최대 해외시장인 유럽에서는 SAIC가 직접 자본
을 투입해 첫 생산거점을 구축. 스페인 Galicia에 약 2억유로를 투자해 연산 12만대 규모의 MG 공장을 신설하고 ’28년 가동할 계획으로, SAIC의 첫 
EU 자동차 생산공장이자 MG의 첫 유럽 본토 생산거점. 신흥시장에서는 파트너 자산을 활용해 투자부담을 낮췄다면, 판매규모가 이미 확보된 유럽
에서는 직접투자까지 감수하며 현지화 강도를 높이는 단계로 전환

MG 유럽 파워트레인 믹스 변화

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Marklines, 유진투자증권

SAIC의 현지화 전략 

자료: 언론종합, SAIC, 유진투자증권
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태국 MG CP Group (JV) 2014년
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파키스탄 MG JW SEZ Group (JV) 2021년
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이집트 MG Mansour Group (위탁) 2026년 하반기 에정

스페인 MG SAIC/MG 직접 투자 2028년 예정
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SAIC의 1H26 신규 모델 판매 1위

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: SAIC, 유진투자증권
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SAIC 주요 차종

SAIC의 대표 프리미엄 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: SAIC, 유진투자증권

SAIC의 1H26 최대 판매 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: SAIC, 유진투자증권

SAIC의 1H26 해외 최대 판매 모델

주: 모델 선정 및 판매량은 모두 중국을 제외한 해외 시장 기준
자료: SAIC, 유진투자증권

구분 내용

모델명
Huajing S
(Baojun)

출시 시점 ’26년 1월

출시 국가 중국

세그먼트 SUV-D

파워트레인 PHV 100%

1H26
판매대수

12,237 (신규)

가격 17.2만 위안

구분 내용

모델명
IM LS8

(IM Motors)

출시 시점 ’26년 3월

세그먼트 SUV-D

파워트레인 PHV 100%

1H26
판매대수

10,933 (신규)

성능
4륜조향으로 4.9m 
수준 회전반경 구현, 

에어서스 탑재

가격 27.5만 위안

구분 내용

모델명
MG ZS SUV

(MG)

세그먼트 SUV-C

파워트레인
HEV 49%,
ICE 38%

1H26
판매대수

122,918
(+34%yoy)

판매량 
Top3 국가

중국, 이탈리아, 
스페인

가격 9.3만 위안

구분 내용

모델명 MG HS (MG)

세그먼트 SUV-C

파워트레인
PHV 42%, HEV 
36%, ICE 9%

1H26
판매대수

51,147
(+25%yoy)

판매량 Top3 
국가

영국, 
이탈리아, 폴란드

Top 3
국가 내 가격
(천달러)

41.8, 38.3, 43.0
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립모터 주가 추이

자료: Bloomberg, 유진투자증권

(9863.HK)

립모터 (Leapmotor)
현지명 Leapmotor

한글명 립모터

현재주가(26.10.01) 29.2(위안)

시가총액(십억위안/조원) 39/8

설립연도 2015

설립자 Zhu Jiangming

본사 위치 중국 항저우

현 CEO Zhu Jiangming

52주 최고/최저(위안) 62/29

배당수익률(26F, %) -

주요주주 지분율(%)

스텔란티스

Fu Liquan

21.2

7.7

1M 6M YTD

주가상승률(%) -7.6 -35.4 -29.6

결산기(12월)(십억 위안) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

매출액 777.1 804.0 897.1 997.9 1104.0

영업이익 49.4 36.7 46.8 59.7 71.3

OPM(%) 6.4 4.6 5.2 6.0 6.5

순이익 40.3 32.6 39.0 50.4 60.6

EPS(원) 1.5 3.6 4.3 5.6 6.7

증감률(%) -55.3 133.0 20.4 29.0 20.3

PER(배) 54.3 23.9 16.0 12.4 10.3

ROE(%) 26.0 16.2 14.5 16.2 16.9

PBR(배) 4.3 3.4 2.3 1.9 1.7

EV/EBITDA(배) 19.9 7.2 5.8 4.8 3.9
자료: 유진투자증권

(백만위안) 2Q26A 1Q26A 2Q25A

매출액 27,287 10820 14,230

자동차, 부품 
및 기타

25201 11,668 14,197

서비스 2,086 167 32
립모터의 글로벌 판매 대수 추이

자료: Marklines, 유진투자증권
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립모터 해외 수출 대수 및 판매 비중

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 립모터, Bloomberg, 유진투자증권
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립모터 2Q26 

판매 성장, 마진 회복은 아직

▪ 사상 처음 일본 레거시 OEM 판매량 추월: 2Q26 글로벌 판매량이 처음으로 스바루와 미쓰비시를 상회하며, 중국 신생 EV 업체의 판매 규모가 일본 
레거시 업체를 넘어서는 모습 시현. 상반기 매출도 381.1억위안(+57.2%yoy)으로 증가. 반면 GPM은 11.7%(-2.4%pyoy)로 하락했으며, 원재료 
가격 상승과 제품 믹스 변화가 수익성을 압박. 순이익은 2.1억위안으로 증가했지만 주식보상비용 제외 조정 순이익은 3.3억→2.7억위안으로 감소해 
가파른 판매 성장과 달리 수익성 개선은 아직 제한적

▪ 해외는 마진보다 점유율 확대 우선: 상반기 수출은 9.6만대(+372.6%yoy)로 전년 연간 수출량을 이미 상회하며 전체 인도량의 27%까지 확대. 경
영진 역시 올해 해외 판매 20만대 도달 가능성을 제시하며, 해외 진출 초기에는 낮은 마진을 감수하더라도 판매 규모와 시장점유율을 우선 확보한다
는 전략. 해외 고성장이 이어지고 있으나 당분간 이익보다 시장 선점에 초점을 맞출 전망

▪ 중국은 신차, 믹스 개선으로 GPM 회복 기대: 해외에서는 낮은 마진을 감수하고 점유율 확대를 우선하는 반면, 중국에서는 신차 출시와 제품 믹스 개
선을 통해 수익성 회복 추진. 하반기 A10,A05로 10만위안 이하 시장의 판매 기반을 확대하는 동시에 B01,B10 업그레이드와 C시리즈 부분변경, 상
위 차급 D19,D99 출시로 믹스 개선 예정. 2분기 GPM은 12.6%(+3.2%pqoq)로 반등했으며, 회사는 연간 GPM 13~14%, 차량 GPM 10~11% 
예상. 다만 연간 순이익 예상은 연초 50억위안에서 약 30억위안으로 하향돼 중국 신차 효과가 실제 GPM 회복으로 이어지는지가 하반기 핵심
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1.1

11.1
14.1 14.8

11.7

-27.1

-3.3
-0.3 0.7 0.6

(30)

(25)

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1H24 2H24 1H25 2H25 1H26

(%)(백만위안)

매출총이익

GPM

OPM

연간 목표치 
(13~14%)

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 



립모터의 국가별 해외 판매 (25년 상반기 vs 26년 상반기)

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Marklines, 유진투자증권
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립모터 2Q26 

이탈리아는 소형 BEV, 영국은 SUV

▪ 이탈리아, T03이 BEV 판매 1위: 이탈리아는 노후차 폐차와 소득,거주 요건을 충족한 개인의 BEV 구매에 정액 보조금 지급. 같은 금액을 지원받기 
때문에 저가 차량일수록 실질 할인율이 커져, 저가 소형 BEV인 T03에 유리하게 작용. 스텔란티스 판매망을 활용한 T03은 상반기 21,832대로 이탈
리아 BEV 판매 1위,전체 모델 5위 기록. 이탈리아 판매의 90%를 담당하며, 이탈리아를 립모터 EU 판매의 51%를 차지하는 핵심 시장으로 끌어올
림

▪ 영국, 가격 경쟁력을 갖춘 SUV가 판매 견인: 도심용 소형차 T03보다 차급과 가격이 높은 준중형 SUV B10,중형 SUV C10이 영국 판매의 89% 차지. 
B10은 출시 당시 회사 할인 적용 후 약 3만유로로, 비슷한 사양의 Škoda Elroq Edition 60보다 약 3천유로 낮은 가격에 진입. EU와 같은 중국산 
BEV 추가 상계관세가 없는 환경에서 가족용 전기 SUV 수요를 공략하며, 소형차 중심인 이탈리아와 다른 판매 구성 형성

▪ 브라질, C10 EREV로 신규 시장 공략: 상반기 판매 3,090대는 전량 중형 SUV C10의 EREV 사양. 배터리 잔량이 부족하면 엔진으로 발전해 주행을 
이어갈 수 있어 장거리 이동 시 충전소 의존도를 낮추는 모델. 저가 소형 BEV가 주력인 이탈리아와 달리, 브라질에서는 유럽에서도 판매하던 C10 
EREV를 주력으로 활용해 시장 진입

립모터의 26년 상반기 국가별 모델 구성 비중

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Marklines, 유진투자증권
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립모터, ’24년 스텔란티스와 합작법인 LPMI 설립

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Stellantis, 유진투자증권
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립모터 2Q26 

스텔란티스와 해외 투자 부담 분담

▪ 립모터는 공장 신설 대비 투자 부담 축소: ‘23년 스텔란티스가 약 15억유로를 투자해 립모터 지분 약 21%를 확보하고, ‘24년 양사는 해외사업 합작
사 LPMI를 51:49로 설립한 바 있음. BYD,창안자동차가 자체 생산거점을 구축하고 있는 것과 달리, 립모터는 스텔란티스의 기존 공장과 공급망을 
활용해 현지생산 확대할 수 있음. 생산라인 개조 등 추가 투자는 필요하지만, 공장 신설보다 초기 투자와 생산 준비 부담을 줄일 수 있는 구조

▪ 스텔란티스는 저가 EV로 판매 보완: 제휴 당시 중국 업체들이 저가 전기차의 유럽 출시를 확대하자, 스텔란티스는 립모터 제품을 자사 판매망에 추
가해 대응하였음. 립모터는 해외 판매 기반을 확보하고, 스텔란티스는 LPMI 지분 51%를 통해 해외사업 이익에 참여. 2분기 유럽 판매 증가율은 립
모터 제외 시 3%, 포함 시 7%이며, 점유율은 각각 16.0%,16.8%로 판매 보완 효과를 확인하였음. 유럽 조정 영업마진이 -0.6%에 그친 상황에서 
추가 판매와 생산 물량을 확보할 유인이 존재함. 이는 립모터와의 협업이 스텔란티스에게도 부진한 시장 상황을 만회할 수 있는 기회라는 증거

▪ 다음 단계는 유럽 공장 활용 확대: 스텔란티스는 유럽 생산능력을 80만대 이상 축소하는 계획으로 립모터와 함께 사라고사,마드리드 등에서 파트너 
협력 추진 중. 사라고사에는 립모터 B10 생산을 추가하고, 마드리드는 Citroën C4 생산 종료 후 립모터 신차를 투입하며 공장을 LPMI로 이전하는 
방안을 논의 중. 립모터는 유럽 현지 공급 기반을 확보하고, 스텔란티스는 기존 차종을 대체할 생산 물량을 확보하는 방향. 향후 공장 가동 일정과 현
지생산에 따른 관세,운송비 절감 효과가 관건

립모터가 활용 예정인 스텔란티스 공장

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 립모터, 언론종합, 유진투자증권

생산거점
활용 공장

(스텔란티스)
CAPA 생산 모델 생산 시점 / 계획

스페인 
(유럽)

Stellantis 
Figueruelas
(Zaragoza)

약 48만대
B10 

→ B05 등
('26.10) B10 생산 개시, 
'27 B10 약 5만대 계획

말레이시아 
(동남아)

Stellantis 
Gurun

약 6만대
C10 

→ B10
('26.6) C10 생산 개시

B10 추가 예정

브라질 
(남미)

Stellantis 
Goiana

약 28만대 B10, C10 '27년 현지생산 예정
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립모터의 1H26 신규 모델 판매 1위

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 립모터, 유진투자증권
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립모터주요 차종

립모터의 대표 프리미엄 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 립모터, 유진투자증권

립모터의 1H26 최대 판매 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 립모터, 유진투자증권

립모터의 1H26 해외 최대 판매 모델

주: 모델 선정 및 판매량은 모두 중국을 제외한 해외 시장 기준
자료: 립모터, 유진투자증권

구분 내용

모델명 A10 (Leapmotor)

출시 시점 ‘26년 3월

출시 국가 중국

세그먼트 SUV-B

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

68,159 (신규)

가격 7.5만 위안

구분 내용

모델명 D19 (Leapmotor)

출시 시점 ‘26년 5월

세그먼트 SUV-E

파워트레인
PHV 61%,
EV 39%

1H26
판매대수

19,512 (신규)

성능
1,000V 고전압,
에어서스, ADAS 

탑재

가격 24.2만 위안

구분 내용

모델명 C10 (Leapmotor)

세그먼트 SUV-D

파워트레인
EV 70%, 
PHV 25%

1H26
판매대수

80,159
(+24%yoy)

판매량 
Top 3 국가

중국, 영국, 브라질

가격 13.1만 위안

구분 내용

모델명 T03 (Leapmotor)

세그먼트 A

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

32,360
(+436%yoy)

판매량 Top3 
국가

이탈리아, 
독일, 프랑스

Top3
국가 내 가격
(천달러)

21.8
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지리자동차 주가 추이

자료: Bloomberg, 유진투자증권

(175.HK)

지리자동차 (Geely)
현지명 지리자동차mobile Holdings

한글명 지리자동차

현재주가(26.10.01) 12.4(위안)

시가총액(십억위안/조원) 135/27

설립연도 1997

설립자 Li Shufu

본사 위치 중국 항저우

현 CEO Gan Jiayue

52주 최고/최저(위안) 21/12

배당수익률(26F, %) 3.4 

주요주주 지분율(%)

Proper Glory Holdings Inc

Geely Automotive Group

23.6

7.2

1M 6M YTD

주가상승률(%) -14.7 -38.9 -18.7

결산기(12월)(십억 위안) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

매출액 777.1 804.0 897.1 997.9 1104.0

영업이익 49.4 36.7 46.8 59.7 71.3

OPM(%) 6.4 4.6 5.2 6.0 6.5

순이익 40.3 32.6 39.0 50.4 60.6

EPS(원) 1.5 3.6 4.3 5.6 6.7

증감률(%) -55.3 133.0 20.4 29.0 20.3

PER(배) 54.3 23.9 16.0 12.4 10.3

ROE(%) 26.0 16.2 14.5 16.2 16.9

PBR(배) 4.3 3.4 2.3 1.9 1.7

EV/EBITDA(배) 19.9 7.2 5.8 4.8 3.9
자료: 유진투자증권

(백만위안) 2Q26A 1Q26A 2Q25A

매출액 89,824 83,776 78,895

자동차 89,824 83,776 78,895 지리자동차의 글로벌 판매 대수 추이

자료: Marklines, 유진투자증권
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지리자동차 2Q26 

믹스 개선, 해외 시장이 기여한 호실적

▪ 판매량 증가보다 컸던 단가 개선 효과: 2Q26 매출 898.2억위안(+15.5%yoy), 1H26 매출 1,736억위안(+15%yoy) 기록. 상반기 판매량은 142.3
만대(+1%yoy)에 그쳤으나, 고가 모델과 해외 판매 비중이 확대되며 차량당 평균판매가격은 전년 대비 1.5만위안 상승한 11.2만위안 기록. GPM
도 17.9%(+1.6%pyoy)로 개선돼, 판매 구성 변화가 매출과 수익성 개선을 함께 견인

▪ 수익성 개선의 중심은 해외와 Zeekr: 1H26 수출 47.4만대(+158%yoy)로 전년 연간 42만대를 상회하고, Zeekr 판매도 17.8만대로 확대. Zeekr의 
해외 GPM이 중국보다 약 10%p 높은 상황이며, 해외 확대가 물량 증가뿐 아니라 수익성 개선에도 기여하여 호실적 시현함. Zeekr는 중국 생산 후 
수출을 중심으로 해외 판매를 확대하고 있으며, 현지생산 확대는 대중형 Geely 브랜드가 중심

▪ 하반기는 개선된 마진 유지가 관건: 원자재,반도체 가격 상승에 대응해 주요 원자재 선제 확보, 공급사와 연간 가격,물량 협의, 선물시장 헤지 등을 병
행. 고가 모델,해외 판매 비중 확대와 비용 통제를 바탕으로 회사는 3Q GPM이 2Q 18.4%를 하회하지 않을 것으로 전망. 추가 판매량뿐 아니라 높
아진 차량당 단가와 마진을 유지하는지가 하반기 실적의 핵심

폭발적인 Geely의 수출 판매량 증가율

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 지리자동차, 유진투자증권
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해외 마진 견인하는 Zeekr의 7X 모델

자료: 지리자동차, 유진투자증권

모델 Zeekr 내 포지셔닝

X 엔트리 프리미엄 SUV

7X 주력 패밀리 SUV

007 스포티 중형 세단

007 GT
7 GT

007 기반 스포티 GT

7GT 스포티 프리미엄 GT

001 상위 프리미엄 GT
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지리자동차 2Q26 

포기할 수 없는 해외 시장

▪ 해외로의 적극적 확장: 26년 상반기 지리홀딩스는 글로벌 점유율 4.6%로 중국 OEM 중 2위이나, Volvo, Polestar 등을 포함한 그룹 기준으로 
Geely, Lynk & Co, Zeekr를 중심으로 하는 상장사 지리자동차와는 범위가 상이. 지리홀딩스는 Volvo를 기반으로 유럽에서 이미 판매 기반을 확보
한 반면, 지리자동차 자체 브랜드는 해외 점유율을 확보해가는 단계

▪ 세 브랜드와 모델로 시장별 공략: Geely는 대중시장, Lynk & Co는 프리미엄, Zeekr는 고급 전기차 시장으로 포지셔닝을 구분. 볼륨 브랜드 Geely에
서는 소형 BEV EX2를 브라질, 동남아, SUV EX5와 PHEV Starray EM-i를 호주, 멕시코, 유럽 등에 투입하고, Lynk & Co와 Zeekr는 중동, 동남아, 
중남미 등에서 상위 가격대를 담당. 브랜드별 가격대를 나누고 각 시장에 맞는 파워트레인과 차급을 배치하는 방식

▪ 자신감 있는 수출 목표 상향: 해외 판매 증가는 신규 국가 진입뿐 아니라 기존 진출국의 신차 투입과 기존 모델 판매 증가가 함께 기여. 신규 시장 개
척과 기존 시장 침투가 동시에 진행되면서 회사는 ’26년 수출 목표를 64만대에서 92만대로 상향, 하반기에도 해외 판매 확대를 이어갈 계획

지리자동차의 해외 판매 증가분 구성

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

주: 26년 상반기 해외 판매 중 전년 대비 증가분을 분석
자료: 지리자동차, 유진투자증권

지리자동차, ’26년 수출 목표 상향

자료: 지리자동차, 언론종합, 유진투자증권
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지리자동차 2Q26 

해외 성장에도 내수는 놓치지 않는다

▪ 신흥시장에서 주요 시장으로: Geely Auto는 그간 말레이시아, CIS 등에서 현지 OEM과 지분투자, 파트너십을 맺고 기존 생산설비를 활용하며 현지
생산을 확대. 브라질에서는 Renault do Brasil 지분 26.4%를 인수해 현지 판매가 확대된 EX5 EM-i 생산을 시작하고 EX2도 연내 생산 예정이며, 
유럽에서는 Ford와 JV를 통해 ’28년부터 Valencia 공장에서 전기 SUV 2종을 생산할 계획. 직접 CAPA를 건설하기보다 판매가 확인된 시장에 기존 
OEM의 생산자산을 활용해 현지생산을 붙이는 방식

▪ BEV에 이어 HEV도 고급화: 자체 개발한 차세대 하이브리드 시스템 i-HEV를 통해 고사양 전동화 라인업을 HEV까지 확대. 하이브리드 전용 플랫폼
과 엔진, 모터 제어 시스템을 적용하고 엔진 열효율을 48.41%까지 높여 연비뿐 아니라 출력과 주행성능도 개선. ’26년 말 월 판매 3만대 이상을 목
표로 ’27년부터 해외시장에도 확대할 계획

▪ 하반기, 신차와 AI로 성장 이어간다: 상반기 해외 성장을 이끈 신규 모델 판매는 약 4.8만대로, 이 중 EX2가 3.0만대를 기록하며 브라질, 인도네시아, 
태국 판매를 견인. 상반기 중 출시된 EX2의 판매가 하반기 온전히 반영되고 현지생산도 더해지는 가운데, 중국에서는 Geely TT와 Zeekr 8X, 9X 등 
신규, 고가 전동화 라인업을 확대하며 내수 경쟁력도 강화. 동시에 자체 주행보조 시스템 G-ASD와 음성명령, 차량 제어 등을 지원하는 차량용 AI 에
이전트 Super EVA를 Geely, Zeekr, Lynk & Co 전반으로 확대하며 제품 경쟁력 강화도 병행

지리자동차의 해외 진출 전략

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 지리자동차, 언론종합, 유진투자증권

Geely의 하반기 신차 출시 타임라인

자료: 지리자동차, 언론종합, 유진투자증권

지역 파트너 타깃 시장 가동 시점

스페인 Valencia Ford 유럽 2028년

브라질 파라나 Renault 브라질,중남미 2026년 하반기

말레이시아 Proton 말레이시아,아세안 2020년

인도네시아 현지 파트너 아세안 2025년 

이집트 BAMC 이집트,아프리카 2025년 

카자흐스탄 현지 파트너 중앙아 2025년

벨라루스 BelGee (합작) 러시아,CIS 2017년 

구분 시점 모델,기술 주요 내용

신차 출시
2H26

Galaxy TT
BEV,800V,

6C 초급속 충전

Galaxy Zhanjian 
700

오프로드 PHEV

Q11 (프로젝트명) 고전압 전동화 모델

기존차 업데이트 2H26

Lynk & Co Z20
BEV,800V,6C,

16-in-1 E-Drive 적용

Zeekr 001
Anniversary Edition 

출시

Zeekr 009,9X 고급 버전 추가

ICE → HEV 전환 ‘26년 중
Xingrui,Xingyue L i-HEV 적용

Boyue L,Emgrand i-HEV 적용

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 



지리자동차의 1H26 신규 모델 판매 1위

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 지리자동차, 유진투자증권

[58]

지리자동차주요 차종

지리자동차의 대표 프리미엄 모델

주1: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
주2: 2H25 이후 판매 개시 모델은 전년 동기 대비 증가율 미산출
자료: 지리자동차, 유진투자증권

지리자동차의 1H26 최대 판매 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 지리자동차, 유진투자증권

지리자동차의 1H26 해외 최대 판매 모델

주1: 모델 선정 및 판매량은 모두 중국을 제외한 해외 시장 기준
주2: EX2는 기존 중국 내수용 Geely Xiangyuan의 해외 판매명
자료: 지리자동차, 유진투자증권

구분 내용

모델명
Galaxy M7

(Geely Galaxy)

출시 시점 ’26년 3월

출시 국가 중국

세그먼트 SUV-C

파워트레인 PHV 100%

1H26
판매대수

14,176 (신규)

가격 12.4만 위안

구분 내용

모델명 ZEEKR 9X

출시 시점 ‘25년 9월

세그먼트 SUV-E

파워트레인 PHV 100%

1H26
판매대수

46,869 

성능
최상위 대형 SUV, 

최대 1,000kW 출력,
3.1초 제로백

가격 52.8만 위안

구분 내용

모델명
Geely Xiangyuan

(Geely)

세그먼트 B

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

249,418
(+21%yoy)

판매량 
Top 국가

중국 (100%)

가격 7.8만 위안

구분 내용

모델명
EX2/Star Wish

(Geely
Xiangyuan)

세그먼트 B

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

30,006 (신규)

판매량 Top3 
국가

브라질, 
인도네시아, 태국

Top 3
국가 내 가격
(천달러)

25.3, 15.3, 13.4

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 



샤오펑 주가 추이

자료: Marklines, 유진투자증권

(9868.HK)

샤오펑 (Xpeng)
현지명 Xpeng

한글명 샤오펑

현재주가(26.10.01) 32.4(위안)

시가총액(십억위안/조원) 59/12

설립연도 2014

설립자 He Xiaopeng

본사 위치 중국 광저우

현 CEO He Xiaopeng

52주 최고/최저(위안) 99/32

배당수익률(26F, %) -

주요주주 지분율(%)

블랙록

폭스바겐

6.0

6.0

1M 6M YTD

주가상승률(%) -12.8 -44.1 -52.3

결산기(12월)(십억 위안) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

매출액 777.1 804.0 897.1 997.9 1104.0

영업이익 49.4 36.7 46.8 59.7 71.3

OPM(%) 6.4 4.6 5.2 6.0 6.5

순이익 40.3 32.6 39.0 50.4 60.6

EPS(원) 1.5 3.6 4.3 5.6 6.7

증감률(%) -55.3 133.0 20.4 29.0 20.3

PER(배) 54.3 23.9 16.0 12.4 10.3

ROE(%) 26.0 16.2 14.5 16.2 16.9

PBR(배) 4.3 3.4 2.3 1.9 1.7

EV/EBITDA(배) 19.9 7.2 5.8 4.8 3.9
자료: 유진투자증권

(백만위안) 2Q26A 1Q26A 2Q25A

매출액 19,744 13,034 18,274

자동차 17,047 10,999 16,884

서비스 및 기타 2,697 2,035 1,391
샤오펑의 글로벌 판매 대수 추이

자료: Marklines, 유진투자증권
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샤오펑 2Q26 

판매 회복에도 수익성 개선은 제한적

▪ 판매 회복에도 수익성 개선은 제한적: 2분기 인도량은 10.3만대로 1분기 6.3만대에서 크게 회복하며 차량 매출 170.5억위안(+1.0%yoy), 전체 
매출 197.4억위안(+8.0%yoy)을 기록. 다만 인도량 회복에도 차량 사업부 GPM은 12.1%로 전분기와 동일, 전년동기 대비 -2.2%p 하락. 신형 
모델로 판매가 전환되는 과정에서 제품 믹스 변화가 마진에 부담으로 작용하며 차량 자체 수익성 개선은 제한적. 전체 GPM은 20.7%(+3.4%p 
yoy)까지 상승했으나, 폭스바겐 기술협력 관련 R&D 서비스 및 부품 판매 등 서비스, 기타 부문의 이익 기여 확대 영향이 컸음. 

▪ 유럽 중심으로 해외 판매 고성장: 2분기 해외 인도량은 처음으로 2만대를 돌파하며 +81%yoy 증가했고, 상반기 해외사업 매출 비중도 25% 
이상으로 확대. 1H26 해외 출하량은 3.2만대로 2024년 연간 해외 판매량 약 2.3만대를 상회. 이 가운데 유럽 판매는 1.8만대(+154%yoy)를 
기록했으며, 독일 판매도 3,357대(+215%yoy)로 증가

인도량 회복에도 차량 GPM 개선은 제한적

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Geely, 유진투자증권

유럽에서의 판매량 확대 

주: 해외 전체는 CPCA 수출 출하량, 유럽은 21개국 신규 등록대수 기준
자료: 샤오펑, CPCA, 독일 KBA
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샤오펑 2Q26 

아직은 미미한 해외 부문, 허나 신차와 병목 해소로 하반기 기대

▪ 진출국 확대에 비해 시장 침투는 아직 초기: 1H26 해외 판매는 2.7만대(+97%yoy)로 전체의 14%까지 확대됐지만 G6가 해외 판매의 67%, 유럽
에서는 G6, G9이 96%를 차지해 차종 집중도가 높은 구조. 판매국은 32개국까지 늘었지만 국가당 평균 판매량은 859대로 립모터의 절반 수준에 
그쳐, 진출 범위를 넓히는 단계에서 개별 시장의 판매 규모를 키우는 단계로 넘어갈 필요

▪ 반도체 공급 부족으로 단기 성장에는 제동: 7월 출시한 MONA L03은 초기 주문 호조에도 기존 M03 수요 감소와 반도체 공급 부족으로 증산이 지
연되며 7월 전체 인도량도 3.8만대(-5.2%mom)로 감소. 공급 차질은 8월 중 완화된 것으로 보이나, 빠른 신차 출시와 판매 확대 과정에서 반도체 
조달이 실제 인도량을 제한할 수 있다는 리스크 확인

▪ 4분기부터 다시 볼륨 확대 기대: 반도체 공급 차질을 반영해 3Q 가이던스는 인도량 11.5~12.1만대, 매출 217~234억위안으로 시장 기대치를 하회. 
회사는 L03 생산 정상화와 신차 효과를 바탕으로 4Q 월 6만대 이상, 해외 분기 4만대 이상을 목표로 제시해 하반기 해외 판매 확대 기조는 지속될 
전망

MONA L03, 반도체 공급 부족으로 생산 차질 (제품 라인 총괄자)

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 유진투자증권

샤오펑, 진출 범위 대비 판매 침투는 아직 낮음

자료: Marklines, 유진투자증권

OEM 진출국 해외 판매
국가당 
평균

최대 시장 
비중

Top3 
집중도

샤오펑 32개국 27,484 859대 독일 12% 35.7%

립모터 35개국 62,329 1,781대
이탈리아

39%
63.3%

지리홀딩스 55개국 498,080 9,056대
러시아 
14%

36.0%

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 
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샤오펑 2Q26 

현지생산 확대, 새 화두는 휴머노이드

▪ 외부 생산설비 활용해 해외 현지생산 확대: 샤오펑은 자체 해외공장을 건설하기보다 현지 파트너의 기존 생산설비를 활용해 생산을 맡기는 방식으로 
현지화를 확대. 자체 공장 건설에 필요한 투자와 시간을 줄이고, 해외 판매가 아직 대규모 공장을 채울 수준에 도달하기 전부터 생산능력을 확보하는 
전략. 유럽에서는 Magna의 완성차 생산역량을 활용하고, 동남아에서는 인도네시아를 시작으로 현지 파트너와 생산 차종을 확대 중. 인도네시아
는 ’25년 7월 X9 생산을 시작한 샤오펑의 첫 해외 현지생산 거점이며 현재 G6까지 확대

▪ 자율주행 기술도 해외 적용 준비: 8월부터 차세대 VLA 2.0 기반 ADAS의 대규모 업그레이드를 시작해 모델 파라미터를 약 3.5배 확대하고 인지 민
감도를 약 300% 높임. 독일 실도로에서 중국 데이터만으로 학습한 VLA 2.0을 검증하고 있으며, 1H27 유럽 규제 승인을 목표로 중국에서 개발한 
자율주행 기술의 해외 적용까지 추진

▪ 휴머노이드가 새로운 화두로 부상: 2분기 실적 발표에서 회사는 차량 판매뿐 아니라 휴머노이드의 양산, 상용화를 차기 성장축으로 전면에 제시. 발
표 당일 로보틱스 자회사 Dogotix가 첫 외부 투자에서 9억달러 이상을 조달하며 63억달러 이상의 기업가치를 인정받았고, 회사 역시 양산형 휴머노
이드 개발에서 주요 진전을 이뤘다고 강조. 조달자금은 ’24년 공개한 IRON 개발, 상용화에 투입하며 ’26년 말 본격 양산, ’27년 중국 및 해외 외부고
객 판매 확대를 목표로 하고 있어, 샤오펑 역시 휴머노이드가 새로운 모멘텀으로 부각됨

샤오펑의 해외 시장 현지화 전략

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 유진투자증권

자체 휴머노이드 로봇 IRON 개발 과정

자료: 언론종합, 유진투자증권

지역 국가 파트너 생산 방식 현지생산 모델

유럽 오스트리아 Magna
완성차 

위탁생산
G6,G9,P7+,G

9L 확대

동남아 인도네시아 Erajaya
현지 파트너 

생산
X9, G6

동남아 말레이시아 현지 파트너
현지 파트너 

생산
생산 확대 추진

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 



샤오펑의 1H26 신규 모델 판매 1위

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 샤오펑, 유진투자증권

[63]

샤오펑주요 차종

샤오펑의 대표 프리미엄 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 샤오펑, 유진투자증권

샤오펑의 1H26 최대 판매 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 샤오펑, 유진투자증권

샤오펑의 1H26 해외 최대 판매 모델

주: 모델 선정 및 판매량은 모두 중국을 제외한 해외 시장 기준
자료: 샤오펑, 유진투자증권

구분 내용

모델명
Xpeng GX
(Xpeng)

출시 시점 ’26년 5월

출시 국가 중국

세그먼트 SUV-E

파워트레인
PHV 68%, EV 

32%

1H26
판매대수

7,023 (신규)

가격 30.9만 위안

구분 내용

모델명 Xpeng X9

출시 시점 ‘24년 1월

세그먼트 MPV

파워트레인
PHV 54%,
EV 46%

1H26
판매대수

16,859
(+54%yoy)

성능
800V 초급속 충전, 
후륜조향으로 5.4m 
수준 회전반경 구현

가격 32.7만 위안

구분 내용

모델명
Xpeng Mona M03

(Xpeng)

세그먼트 D

파워트레
인

EV 100%

1H26
판매대수

62,488
(-28%yoy)

판매량 
Top 국가

중국

가격 13.6만 위안

구분 내용

모델명
Xpeng G6
(Xpeng)

세그먼트 SUV-D

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

18,474
(+94%yoy)

판매량 Top3 
국가

이스라엘, 
프랑스, 덴마크

Top 3
국가 내 가격
(천달러)

74.5, 54.2, 53.0

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 



체리자동차 주가 추이

자료: Bloomberg, 유진투자증권

(9973.HK)

체리자동차 (Chery)
현지명 CHERY AUTOMOBILE CO LTD

한글명 차루이 기차

현재주가(26.10.01) 20.3(위안)

시가총액(십억위안/조원) 118/24

설립연도 1997

설립자
- (우후시 정부 주도 

설립)

본사 위치 중국 우후

현 CEO Yin Tongyue

52주 최고/최저(위안) 29/20

배당수익률(26F, %) 4.2 

주요주주 지분율(%)

Anhui Credit Financing

Wuhu Investment Holdings

11.6

9.3

1M 6M YTD

주가상승률(%) -7.1 -25.9 -23.1

결산기(12월)(십억 위안) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

매출액 777.1 804.0 897.1 997.9 1104.0

영업이익 49.4 36.7 46.8 59.7 71.3

OPM(%) 6.4 4.6 5.2 6.0 6.5

순이익 40.3 32.6 39.0 50.4 60.6

EPS(원) 1.5 3.6 4.3 5.6 6.7

증감률(%) -55.3 133.0 20.4 29.0 20.3

PER(배) 54.3 23.9 16.0 12.4 10.3

ROE(%) 26.0 16.2 14.5 16.2 16.9

PBR(배) 4.3 3.4 2.3 1.9 1.7

EV/EBITDA(배) 19.9 7.2 5.8 4.8 3.9
자료: 유진투자증권

(백만위안) 2Q26A 1Q26A 2Q25A

매출액 77,410 65,870 73,379

자동차 - - 67,007

자동차 부품 - - 3,936

기타 - - 2,436

체리자동차의 글로벌 판매 대수 추이

자료: Marklines, 유진투자증권
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체리차의 지역별 매출 비중

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 체리자동차, 유진투자증권

[65]

체리자동차 2Q26 

해외, NEV가 높인 마진

▪ 외형보다 수익성 개선: 2Q26 매출액은 774억위안(+5.5%yoy), 상반기 매출도 +1.2%yoy에 그쳤지만 매출총이익은 +25.1%yoy 증가. 중국 판매 
부진에도 해외 비중 상승과 NEV 수익성 개선이 맞물리며 외형보다 마진 개선이 두드러진 실적

▪ 해외와 NEV가 동시에 믹스 개선: 상반기 해외 매출 비중은 69.1%까지 상승한 가운데 NEV GPM도 5.2%에서 12.8%로 개선. 중국보다 수익성이 
높은 해외 판매 확대에 NEV 자체 마진 정상화까지 더해지며 승용차 수익성 개선을 견인

▪ 아직 순이익까지 이어지지는 못함: 상반기 지배주주 순이익은 86억위안(-11.7%yoy)으로 감소. 매출총이익 개선에도 외환손익 악화와 R&D, 관리
비 증가가 이를 상쇄. 본업 마진 개선은 확인됐지만 순이익 회복을 위해서는 비용 부담 완화가 필요한 상황

체리차의 차종별 매출 비중

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Marklines, 유진투자증권
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영국 시장 판매량을 견인한 JAECOO 7

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 체리자동차, 유진투자증권
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체리자동차 2Q26 

다수 모델로 글로벌 시장 동시 침투

▪ 중국 OEM 중 글로벌 판매 3위: CPCA 기준 상반기 체리자동차그룹 글로벌 판매 점유율 4.1%, BYD 4.8%, Geely 4.6%에 이어 중국 OEM 중 3
위. 유럽, 중남미, 동남아 등 다수 시장에서 판매 기반을 확보하며 특정 지역에 집중된 중국 OEM 대비 넓은 해외 판매망 구축

▪ 시장별 수요에 맞춘 모델, 파워트레인으로 베스트셀러 확대: 1H26 중국 OEM 해외 판매 Top 10에 Tiggo 7(5위), JAECOO 7(7위), JAECOO 5(9
위) 등 3개 모델 진입. 대표적으로 영국에서는 SUV 수요에 맞춰 JAECOO 7을 투입하고 PHEV 판매를 확대해 ’26년 3월 전체 신차 판매 1위 기록, 
당시 판매의 85%가 PHEV. ICE, HEV, PHEV, BEV를 시장별 수요에 맞춰 공급할 수 있는 폭넓은 라인업이 다수 해외 베스트셀러 확보로 연결

▪ 신규 브랜드 약점은 가격, 판매망으로 보완: 기존 유럽 브랜드를 활용할 수 있는 SAIC와 달리 체리는 OMODA, JAECOO를 새롭게 안착시켜야 했지
만, 경쟁력 있는 가격과 빠른 딜러망 확대로 브랜드 인지도 열위를 보완. 영국 진출 2년 이내 OMODA, JAECOO 누적 판매 10만대를 넘어섰으
며, ’26년 8월 판매망도 144개 이상으로 확대

시장별 파워트레인 구성

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Marklines, 유진투자증권
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체리차의 주요 생산 거점 및 운영방식

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 체리자동차, 언론종합, 유진투자증권
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체리자동차 2Q26 

유럽 성장 지속을 위한 생산 현지화

▪ CKD로 관세, 투자 부담 낮춰 해외 생산 확대: 체리는 중국에서 생산한 CKD 부품을 현지 파트너 공장으로 보내 완성차로 조립하는 방식을 활용. 완성
차 수출보다 관세 부담을 낮추면서 중국 공급망의 원가경쟁력은 유지하고, 자체 공장을 새로 짓지 않아도 현지생산이 가능해 적은 투자로 여러 해외
시장에 생산거점을 확대

▪ 다음 무대는 유럽, 스페인에서 첫 현지생산: 유럽 판매 확대와 중국산 BEV 상계관세에 대응해 EBRO의 Barcelona 공장을 유럽 첫 생산거점으로 활
용. 공장은 이미 EBRO 차량을 생산 중이며, 체리는 ’26년 말~’27년 초 OMODA 5를 시작으로 JAECOO 7까지 현지생산을 개시할 예정. 기존 신흥
시장에서 활용해온 CKD 생산방식을 판매가 빠르게 늘고 있는 유럽으로 처음 확대한다는 점에서 의미

▪ 단순 조립에서 현지생산 비중 확대: 초기에는 중국산 부품을 Barcelona로 가져와 조립하지만, 향후 용접, 도장 등 현지 생산공정을 늘리고 스페인, 
유럽산 부품 조달 비중도 단계적으로 확대할 계획. 초기에는 중국 공급망을 활용해 원가와 투자 부담을 낮추고, 판매 확대에 맞춰 현지 생산, 조달 범
위를 넓혀 유럽 내 생산 기반을 단계적으로 강화

’26년 말 체리자동차 모델 생산할 스페인 바르셀로나 공장

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 체리자동차, 언론종합, 유진투자증권

판매
시장

주요 모델 생산거점 운영방식 가동,전환 시점

EU
JAECOO 7, 
OMODA 5 

등

중국 → 스페인 
바르셀로나 추진

현재 완성차 
수출 / 향후 

EBRO 60%,
체리 40% JV

OMODA,JAE
COO 생산 
2026년 말

~2027년 초 
추진

태국
JAECOO 5 

EV
중국 수입 병행,라

용 공장

KGEN 측 
60%,체리 측 

40% JV

2026년 4월 
공장 개장

영국
JAECOO 7, 

OMODA 5,9, 
Tiggo 계열

중국 공장
(중국에서 생산하여 수출)

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 



체리자동차의 1H26 신규 모델 판매 1위

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 체리자동차, 유진투자증권

[68]

체리자동차주요 차종

체리자동차의 대표 프리미엄 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 체리자동차, 유진투자증권

체리자동차의 1H26 최대 판매 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 체리자동차, 유진투자증권

체리자동차의 1H26 해외 최대 판매 모델

주: 모델 선정 및 판매량은 모두 중국을 제외한 해외 시장 기준
자료: 체리자동차, 유진투자증권

구분 내용

모델명 QQ3

출시 시점 ‘26년 3월

출시 국가 중국

세그먼트 A

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

37,314 (신규)

가격 6.9만 위안

구분 내용

모델명 Luxeed V9

출시 시점 ’26년 4월

세그먼트 MPV

파워트레인 PHV 100%

1H26
판매대수

6,853 (신규)

성능
화웨이 ADS,
후륜조향 기반 
고급 주행성능

가격 45만 위안

구분 내용

모델명 Tiggo 7 (Chery)

세그먼트 SUV-C

파워트레인
ICE 65%, 
PHV 16%

1H26
판매대수

167,693
(+57%yoy)

판매량 
Top3 국가

중국, 브라질, 터키

가격 10.9만 위안

구분 내용

모델명
Jaecoo 7/J7

(Jaecoo)

세그먼트 SUV-C

파워트레인
PHV 51%, ICE 
12%, HEV 7%

1H26
판매대수

65,124
(+84%yoy)

판매량 Top3 
국가

영국, 
이스라엘, 브라질

Top 3
국가 내 가격
(천달러)

44.0, 63.0, 47.8

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 



니오 주가 추이

자료: Bloomberg, 유진투자증권

(9866.HK)

니오 (NIO)
현지명 NIO

한글명 니오

현재주가(26.10.01) 22.6(위안)

시가총액(십억위안/조원) 57/12

설립연도 2014

설립자 Li Bin

본사 위치 중국 상하이

현 CEO Li Bin

52주 최고/최저(위안) 56/23

배당수익률(26F, %) -

주요주주 지분율(%)

Cyvn Investments Rsc LTD

Vanguard Group Inc

17.8

4.4

1M 6M YTD

주가상승률(%) -11.8 -45.6 -35.4

결산기(12월)(십억 위안) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

매출액 65.7 87.5 129.7 154.1 172.8

영업이익 -21.9 -14.0 -1.1 1.4 3.8

OPM(%) -33.3 -16.0 -0.8 0.9 2.2

순이익 -22.3 -15.0 -0.3 2.3 4.7

EPS(원) - - -0.4 0.6 1.6

증감률(%) - - 적전 흑전 164.2

PER(배) - - - 40.4 15.3

ROE(%) -143.8 -307.5 -0.4 24.5 1202.0

PBR(배) - - 7.8 6.8 4.5

EV/EBITDA(배) - - 8.8 5.4 3.6
자료: 유진투자증권

(백만위안) 2Q26A 1Q26A 2Q25A

매출액 32,137 25,533 19,009

자동차 29,058 22,784 16,136

기타 3,079 2,749 2,873
니오의 글로벌 판매 대수 추이

자료: Marklines, 유진투자증권

1.4 1.3 
1.5 

2.4 2.3 
2.5 

2.1 

3.1 

3.5 

4.0 

3.6 

4.6 

3.0 

2.1 

3.5 3.4 
3.6 

4.2 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

'25.1 '25.7 '26.1

(만대) 판매 대수

yoy 증가율

0

20

40

60

80

100

120

140

160

'22.10 '23.10 '24.10 '25.10 '26.10

(위안)
니오 주가

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 



[70]

NIO 2Q26 

고가 모델이 이끈 수익성 회복

▪ 외형 성장에 믹스 개선까지 더해지며 수익성 회복: 2분기 매출액 321.4억위안(+69.1%yoy), 자동차 매출 290.6억위안(+80.1%) 기록. 인도량은 
10.8만대(+49.4%) 증가했으며, 매출총이익은 59.1억위안(+211.3%)으로 더 가파르게 개선. 판매 증가와 함께 고가 모델 비중 확대에 따른 ASP 
상승이 동반되며 차량 부문 GPM은 18.5%, 전사 GPM은 18.4%로 상승. R&D 비용도 21.4억위안(-28.7%)으로 감소하며 조정 영업이익 2.1억
위안으로 흑자 전환

▪ 프리미엄 NIO가 ASP, 마진 개선 주도: NIO, ONVO, FIREFLY는 각각 고가 프리미엄, 20만~30만위안대 패밀리 SUV, 10만위안대 고급 소형차를 담
당하며 서로 다른 가격대를 공략. 이 가운데 프리미엄 NIO의 ES8, ES9가 각각 20% 이상의 차량 부문 마진을 기록하며 믹스 개선을 주도. ES8은 40
만위안대 및 대형 SUV 시장, ES9는 50만위안 이상 승용차 시장에서 판매 선두를 기록했으며 ES9 고객의 약 75%가 신규 유입. 메모리, 배터리 등 
원가가 4분기 대비 차량당 약 1.4만위안 증가했음에도 고가 NIO 판매 확대와 원가절감에 힘입어 18%대 차량 부문 마진 확보

▪ 높아진 성장 기대는 부담: 수익성 개선에도 2분기 매출은 시장 기대치를 하회했고, 3분기 인도 가이던스도 10.8만~11.1만대로 2분기 10.8만대와 
유사한 수준. 회사는 하반기 원재료 부담이 차량당 2,000~3,000위안 추가될 것으로 예상하면서도 3분기, 4분기 차량 부문 마진은 약 18.5%를 유
지할 계획이며, 4분기 판매 목표는 월평균 4만대 이상. 2분기까지 수익성 회복은 확인된 만큼 향후 신차 효과를 통한 외형 성장 재가속 여부가 관건

NIO의 GPM 추이

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Bloomberg, 유진투자증권

NIO의 각 브랜드별 포지셔닝

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 유진투자증권

NIO ONVO FIREFLY

포지셔닝 고가 프리미엄 패밀리 프리미엄 고급 소형차

주요 가격대 35만위안 이상 20~30만위안 10만위안대

주요 차급
중형 세단, 

투어러 ~ 대형 SUV
중형 ~ 대형 SUV 소형 해치백

대표 모델
ET5/ET5T, ES6, 

ES8, ES9
L60, L80, L90 FIREFLY

핵심 고객층
고가 프리미엄, 
대형 SUV 수요

패밀리 SUV 수요 도심형 소형차 수요

실적 기여 ASP, 마진 개선 판매대수 확대
신규 가격대, 
고객층 확대

2분기 포인트
ES8, ES9 차량 부문 

마진 20%+
L80, L90 중심 판매 

확대
고급 소형차 시장 

공략

4.9
9.7

10.7
11.7

7.6

10.0

13.9

17.5

19.0

18.4

9.2

12.2
13.1 13.1

10.2 10.3

14.7

18.1

18.8

18.5

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

(%)
전사 GPM

차량부문 GPM

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 



[71]

NIO 2Q26 

해외 확대는 FIREFLY부터

▪ 내수 성장과 달리 해외 판매는 역성장: 상반기 전사 판매는 19.1만대(+67.4%yoy)로 NIO 11.9만대(+60.5%), ONVO 4.2만대(+60.5%), 
FIREFLY 2.9만대(+271.9%) 모두 성장. NIO와 ONVO는 각각 중국 내 타깃 세그먼트 판매 1위를 기록했으며, FIREFLY는 고급 소형차 시장에서 
15개월 연속 점유율 1위를 유지. 반면 MarkLines 집계 기준 상반기 해외 판매는 420대로 전년 동기 573대 대비 27% 감소했으며 전체 판매의 
0.2%에 불과. 중국과 해외 판매 실적이 엇갈리는 상황

▪ NIO는 유럽 시장에서 판매 부진: 상반기 NIO 해외 판매는 201대로 전년 동기 572대 대비 크게 감소했으며, 최대 시장인 노르웨이에서도 92대로 전
년 동기 185대의 절반 수준. 노르웨이 전체 신차 판매는 2025년 +39.5%yoy 증가하고 BEV 비중도 95.9%까지 상승한 반면, NIO는 높은 가격과 
낮은 브랜드 인지도, 경쟁 심화로 판매 부진. ’24년 노르웨이 판매 890대 중 477대가 할인, 배터리 교환 혜택을 활용한 택시 판매였던 만큼 해당 기
저 효과가 점진적으로 소멸하며 판매 감소폭 확대

▪ FIREFLY 중심으로 해외 판매 확대: 지난해 8월 유럽 판매를 시작한 FIREFLY는 상반기 219대로 NIO 201대를 넘어섰으며 전체 해외 판매의 52%를 
차지. 약 4m급 소형차로 유럽 도심 주행, 주차에 적합한 데다 NIO보다 낮은 가격으로 구매 부담을 낮추면서 여러 시장에서 판매 견인. 우핸들 모델
도 출시해 싱가포르, 태국으로 판매지역을 넓히는 중

중국 대형 SUV 판매 순위 (‘26년 8월)

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: CPCA, 유진투자증권

NIO vs FIREFLY 해외 판매 추이

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Marklines, 유진투자증권

순위 모델 브랜드 8월 판매량

1 ES8 NIO 10,991대

2 M9 AITO 10,098대

3 Tang L BYD 7,796대

4 Huajing S SAIC-GM-Wuling 7,306대

5 GX XPeng 7,002대

6 ES9 NIO 6,474대
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NIO 2Q26 

생산보다 판매 현지화에 집중

▪ 해외 생산은 아직 중국에 의존: NIO는 해외 완성차 생산거점 없이 중국에서 생산한 차량을 수출하고 있으며, 올해 CapEx 60억~70억위안에서도 생
산능력 관련 투자는 제한적. 해외 파트너와의 협력도 현지 차량 생산보다는 수입, 유통, 판매, 서비스에 집중. 해외 판매지역은 넓히고 있지만 생산 현
지화에는 아직 나서지 않고 있으며, 당분간 중국 생산을 기반으로 해외 판매를 확대할 계획

▪ 판매 부진에 유럽 직영 전략 축소: NIO는 유럽 진출 이후 현지 유통사를 거치지 않고 차량 판매부터 NIO House, 정비망, 충전, 배터리 교환 인프라
까지 직접 구축하는 직영 전략을 추진한 바 있음. 배터리 교환소는 차량이 플랫폼에 진입하면 자동화 장비가 차량 하부에서 배터리팩을 교체하는 시
설로, 유럽 내 운영 거점은 ’23년 30개에서 ’25년 60개까지 증가. 반면 높은 가격과 낮은 브랜드 인지도, 경쟁 심화로 판매 확대가 제한되면서 판매 
규모 대비 직접 운영하는 자산과 고정비 부담이 커짐. 이에 ’25년부터 신규 진출국에서는 현지 자동차 유통사가 차량 수입, 판매, 서비스를 담당하는 
방식으로 전환했으며, ’26년에는 일부 기존 직영 국가에도 이를 적용. 직접 운영 범위를 줄이는 전략으로 선회한 만큼, 현지 유통망 활용이 실제 해외 
판매 회복으로 이어지는지가 관건

유럽 판매량 감소에도 확대된 배터리 교환소

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: Marklines, 언론종합, 유진투자증권

NIO, 높은 직영 비용에 유럽 전략 선회

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 유진투자증권
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부진한 유럽 시장 대신 중국 내수 시장에 집중할 것

‘27년 말까지 모델 업데이트 및 
신규 배터리 교환소 구축은 없을 것

수직계열화된 직영 모델이 
유럽 시장 부진의 원인
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NIO의 1H26 신규 모델 판매 1위

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: BYD, 유진투자증권

[73]

NIO 주요 차종

NIO의 대표 프리미엄 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: BYD, 유진투자증권

NIO의 1H26 최대 판매 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: BYD, 유진투자증권

NIO의 1H26 해외 최대 판매 모델

주: 모델 선정 및 판매량은 모두 중국을 제외한 해외 시장 기준
자료: BYD, 유진투자증권

구분 내용

모델명
NIO ES9

(NIO)

출시 시점 ‘26년 5월

출시 국가 중국

세그먼트 SUV-E

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

11,703 (신규)

가격 56.1만위안

구분 내용

모델명 NIO ET9

출시 시점 ‘24년 12월

세그먼트 F

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

604
(-68%yoy)

성능
완전 능동형 서스펜션, 
후륜 8.3° 조향 적용

가격 79.1만위안

구분 내용

모델명
NIO ES8

(NIO)

세그먼트 SUV-E

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

78,659
(+2430%yoy)

판매량 
Top1 국가

중국

가격 41.3만위안

구분 내용

모델명
Firefly

(Firefly)

세그먼트 B

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

219
(전년동기 판매량 

1대)

판매량 
Top3 국가

노르웨이, 
네덜란드, 벨기에

Top3 
국가 내 가격
(천달러)

29.5, 34.7, 34.8

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 



리오토 주가 추이

자료: Bloomberg, 유진투자증권

(2015.HK)

리오토 (Li Auto)
현지명 Li Auto

한글명 리오토

현재주가(26.10.01) 38.5(위안)

시가총액(십억위안/조원) 76/16

설립연도 2015

설립자 Li Xiang

본사 위치 중국 베이징

현 CEO Li Xiang

52주 최고/최저(위안) 91/38

배당수익률(26F, %) -

주요주주 지분율(%)

도이치은행

메이퇀

20.5

15.0

1M 6M YTD

주가상승률(%) -1.8 -37.3 -30.5

결산기(12월)(십억 위안) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

매출액 777.1 804.0 897.1 997.9 1104.0

영업이익 49.4 36.7 46.8 59.7 71.3

OPM(%) 6.4 4.6 5.2 6.0 6.5

순이익 40.3 32.6 39.0 50.4 60.6

EPS(원) 1.5 3.6 4.3 5.6 6.7

증감률(%) -55.3 133.0 20.4 29.0 20.3

PER(배) 54.3 23.9 16.0 12.4 10.3

ROE(%) 26.0 16.2 14.5 16.2 16.9

PBR(배) 4.3 3.4 2.3 1.9 1.7

EV/EBITDA(배) 19.9 7.2 5.8 4.8 3.9
자료: 유진투자증권

(백만위안) 2Q26A 1Q26A 2Q25A

매출액 25,667 22,983 30,246

자동차 24,067 21,533 28,885

서비스 및 
기타

1,600 1,450 1,361
리오토의 글로벌 판매 대수 추이

자료: Marklines, 유진투자증권
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리오토 2Q26 

프리미엄 지위 유지했으나 가격 경쟁 부담 지속

▪ 프리미엄 EREV 지위는 유지: 리오토는 20만위안 이상 프리미엄 EREV를 중심으로 성장해온 업체. 중국 NEV 시장의 경쟁 심화와 모델 교체 부담에
도 상반기 중국 20만위안 이상 NEV 시장에서 중국 브랜드 판매 1위를 유지. 다만 2분기 인도량은 9.8만대(-11.5%yoy), 매출은 257억위안(-
15.1%yoy)으로 전년 대비 부진. 이는 중국 내수 시장에서의 경쟁 심화에서 비롯됨

▪ 고가 L9 출시로 마진 반등했으나 경쟁 부담은 지속: 1분기에는 상대적으로 낮은 ASP의 판매 믹스에 i6 고객 지원, 원재료 가격 변동 및 모델 교체 영
향이 겹치며 GPM이 7.9%까지 급락한 바 있음. 2분기에는 5월 출시한 고가 플래그십 신형 L9이 믹스 개선에 기여하며 GPM 
11.0%(+3.1%pqoq), 차량 부문 마진 9.4%(+3.3%pqoq)로 반등에 성공함. 다만 전년 동기의 각각 20.1%, 19.4%에는 크게 못 미쳐 가격,상품 
경쟁 심화에 따른 수익성 부담은 여전히 상존. 회사도 2Q GPM 개선에 신형 L9 출시가 기여했다고 명시

▪ 프리미엄 BEV로도 진출: 타 OEM 업체들처럼 공격적인 가격 인하를 감행하기보다는 프리미엄 시장에서의 지위를 유지하고 카테고리를 BEV로 확대
하는 전략 구상 중. 중국 내수 기준 ‘26년 1월부터 BEV가 EREV 판매를 추월했으며, 상반기 BEV(13.0만대)가 EREV (6.1만)의 2배까지 확대. i6가 
20만위안 이상 시장에서 6개월 연속 판매 Top3에 진입한 가운데 신형 L6도 24.98만위안으로 출시해 EREV,BEV 모두 기존 프리미엄 가격대를 중
심으로 판매 기반 확대. 신형 L6의 20만~30만위안 SUV 시장 내 지위 강화를 목표로 제시

리오토의 분기별 차량 판매 및 이익률 추이

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 리오토, Bloomberg, 유진투자증권
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자료: Marklines, 유진투자증권
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리오토 2Q26 

EREV에서 BEV로 중심 이동

▪ BEV가 새로운 판매 중심으로 부상: 상반기 판매는 19.3만대(-5.1%yoy)로 감소했지만 제품 구성은 크게 변화. i6는 상반기 약 12.0만대가 판매되며 
전체 판매의 62%를 차지했고, 6월에는 판매 비중이 약 70%까지 상승. 반면 기존 주력이던 L시리즈는 세대교체를 앞두고 판매가 크게 감소. 판매 
부진에는 경쟁 심화뿐 아니라 기존 EREV의 모델 교체와 BEV 중심의 제품 믹스 전환이 함께 작용한 것으로 판단

▪ 신형 L시리즈가 EREV 회복 여부 결정: 5월 L9, 6월 L8에 이어 7월 L6까지 주력 EREV 라인업을 순차적으로 교체. 특히 구형 L6는 신형 출시 대기 영
향까지 겹치며 5월 판매가 -73%yoy, 6월에는 915대까지 감소. 따라서 i6가 확보한 BEV 판매를 유지하면서 신형 L시리즈가 기존 EREV 수요를 얼
마나 회복시키는지가 하반기 판매 반등의 핵심. 회사도 L시리즈 업그레이드를 완료하고 BEV 라인업 리프레시를 진행 중이라고 설명 

▪ 3분기 회복 폭은 아직 제한적: 회사의 3분기 가이던스는 인도량 9.5~10.0만대(+1.9~+7.3%yoy), 매출 266~280억위안(-2.8~+2.3%yoy). 2Q 
FCF도 -13억위안으로 적자를 지속해 신차 판매 정상화가 수익성과 현금흐름 회복에 중요. 3Q부터 신형 L6 등이 반영되지만 제품 교체 효과를 확인
하기에는 아직 초기 구간으로, 이후 판매 추이가 중요

주요 차량 모델 출시 및 업데이트 타임라인

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 유진투자증권

구분 주요 업데이트 내용 파워트레인 모델 가격/포지셔닝 시점

기존 모델 업
데이트

▪ 자체 ADAS 칩(M100),SW(VLA) 적용

▪ 5C 배터리,3세대 주행거리 연장 시스템 적용

▪ 조향,서스펜션 등 주행 성능 개선

EREV

L9
46~51만위안 / 
플래그십 SUV

5월

L8
37~43만위안 / 

대형 SUV
6월

L6 25만위안 / 주력 SUV 7월

▪ 후륜구동 장거리 버전 추가- 1회 충전 주행거리 확대 BEV i8 30만위안대 / 대형 SUV 7월

▪ 실내 공간,좌석 구성 개선
▪ ADAS,인포테인먼트 시스템 업데이트

BEV MEGA
51만위안 / 

플래그십 MPV
9월

신차 출시
▪ 신규 6인승 대형 전기 SUV- BEV 라인업 최상위 모델 

추가
BEV i9 플래그십 SUV 9월 중순

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 
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리오토 2Q26 

기술 내재화, 해외는 이제 시작

▪ AI, 핵심부품 내재화로 상품성 강화: 자체 AI 칩 MACH M100과 주행 AI 모델 MACH VLA의 양산, 차량 적용을 시작하며 칩부터 AI 모델까지 핵심 
기술의 내재화 확대. 7월 OTA 이후 MACH VLA 성능은 20% 개선됐으며 9월에는 기존 NVIDIA Thor, Orin-X 차량까지 적용 범위를 확대할 계획. 
배터리도 L8, L6, i8을 시작으로 자체 개발 제품을 적용하고 향후 전 차종으로 확대해 AI 성능뿐 아니라 핵심 하드웨어까지 자체 통제 범위를 넓히는 
전략

▪ 해외는 이제 공식 진출 단계: 기존 해외 판매는 규모가 작고 비공식 유통 물량도 포함됐던 반면, ’25년 말부터 카자흐스탄, 우즈베키스탄, 아제르바이
잔, 이집트 등에 공식 진출하며 해외사업을 본격화. 중앙아시아, 중동은 EREV, 유럽은 BEV를 우선 투입하는 지역별 전략을 제시했으며, 9월 두바이 
L9 출시와 4Q 유럽 i6 진입을 추진. 다만 유럽은 BEV 중심인 만큼 중국산 차량에 대한 EU 상계관세 부담은 변수

▪ 첫 해외생산도 시작, 아직 규모는 초기: 7월 카자흐스탄 Allur와 협력해 L9 현지생산을 시작하며 첫 해외 생산거점을 확보. 해외사업 자체가 아직 전
사 판매에서 차지하는 비중은 제한적인 만큼, 단기 실적은 여전히 중국의 i6 판매 유지와 신형 L시리즈 회복 여부에 좌우될 가능성이 높음

리오토의 자체 자율주행 칩 M100

높이 * 너비 : 6cm * 20cm

자료: 언론종합, 유진투자증권

유럽시장에 처음 판매될 차종, i6 BEV

자료: 언론종합, 유진투자증권

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 
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리오토주요 차종

리오토의 대표 프리미엄 모델

주: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
자료: 리오토, 유진투자증권

리오토의 1H26 최대 판매 모델

주1: 판매 가격은 1H26 중국 판매 파워트레인별 트림 가격 평균
주2: 해당 모델은 3Q25 출시. 2H25 이후 판매 개시 모델은 전년 동기 대비 증가율 미산출
자료: 리오토, 유진투자증권

리오토의 1H26 해외 최대 판매 모델

주1: 모델 선정 및 판매량은 모두 중국을 제외한 해외 시장 기준
주2: 해당 모델의 해외 시장 판매 시작 시점은 3Q25. 2H25 이후 진출한 모델은 전년 동기 
대비 증가율 미산출
자료: 리오토, 유진투자증권

구분 내용

모델명 Li MEGA

출시 시점 ’24년 3월

세그먼트 MPV

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

2,843
(-51%yoy)

성능
5C 초급속 충전,
12분 충전으로 
500km 주행

가격 54.5만 위안

구분 내용

모델명 Li i6 (Li Auto)

세그먼트 SUV-D

파워트레인 EV 100%

1H26
판매대수

120,443 (신규)

판매량 Top 
국가

중국 (100%)

가격 25만 위안

구분 내용

모델명 Li L6 (Li Auto)

세그먼트 SUV-D

파워트레인 PHV 100%

1H26
판매대수

380 (신규)

판매량 
Top 2 국가

카자흐스탄, 이집
트

Top 2 
국가 내 가격 
(천달러)

53.9, 48.9

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 
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글로벌 피어 밸류에이션

BYD 지리자동차 체리자동차 SAIC Great Wall Motors 리오토 Seres

통화 십억위안, 위안 십억위안, 위안 십억위안, 위안 십억위안, 위안 십억위안, 위안 십억위안, 위안 십억위안, 위안

주가 64.6 12.4 20.3 10.9 6.2 38.5 46.9 

시가총액 690.7 134.1 117.9 125.1 100.1 79.8 79.9 

매출액 2026E 892.9 413.1 333.0 672.8 238.6 113.4 157.0 

2027E 1,021.5 482.7 395.1 704.6 269.6 143.5 181.6 

2028E 1,135.5 543.6 451.5 737.1 290.2 162.0 206.9 

CAGR 13% 15% 16% 5% 10% 20% 15%

영업이익 2026E 47.7 22.8 20.2 18.8 10.4 -6.1 3.3 

2027E 59.5 28.3 25.6 21.4 12.7 0.0 6.2 

2028E 71.1 33.2 28.9 23.2 14.7 2.9 8.4 

CAGR 22% 21% 20% 11% 19% - 60%

영업이익률 2026E 5.3% 5.5% 6.1% 2.8% 4.3% -5.4% 2.1%

2027E 5.8% 5.9% 6.5% 3.0% 4.7% 0.0% 3.4%

2028E 6.3% 6.1% 6.4% 3.2% 5.1% 1.8% 4.1%

순이익 2026E 39.0 21.2 19.7 10.7 8.8 -3.1 2.5 

2027E 50.2 25.8 25.4 12.2 10.5 2.8 5.6 

2028E 60.2 30.4 30.5 14.0 11.9 5.6 7.5 

CAGR 24.4% 19.7% 24.3% 14.3% 16.3% - 72.4%

EPS 2026E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

2027E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

2028E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

CAGR 24% 20% 24% 14% 17% - 43%

P/E(배) 2026E 14.7 6.3 5.9 11.7 6.0 - 22.3

2027E 11.4 5.2 4.6 10.0 5.0 38.7 12.2

2028E 9.5 4.4 3.9 8.9 4.4 19.4 10.9

ROE(%) 2026E 14.4 20.3 35.1 3.5 9.6 -5.2 5.7

2027E 16.2 21.0 33.8 4.0 10.7 1.9 11.6

2028E 16.8 21.0 31.9 4.3 10.9 5.2 14.0

PBR(배) 2026E 2.1 1.2 1.7 0.4 0.6 1.7 1.9

2027E 1.8 1.0 1.3 0.4 0.5 1.5 1.8

2028E 1.5 0.9 1.0 0.4 0.5 1.6 1.6

자료: Bloomberg,유진투자증권

유진투자증권 리서치 리포트 재배포 및 복제 불가 
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글로벌 피어 밸류에이션

샤오펑 니오 창안자동차 GAC 립모터 BAIC

통화 십억위안, 위안 십억위안, 위안 십억위안, 위안 십억위안, 위안 십억위안, 위안 십억위안, 위안

주가 32.4 22.6 7.1 2.0 29.2 0.6 

시가총액 62.1 56.7 63.4 48.8 39.5 4.9 

매출액 2026E 87.1 128.9 169.0 106.0 105.4 132.4 

2027E 112.5 152.1 180.9 115.9 138.2 145.4 

2028E 131.8 170.5 194.4 127.2 161.1 165.3 

CAGR 23% 15% 7% 10% 24% 12%

영업이익 2026E -4.0 -1.1 2.9 -12.7 2.3 3.3 

2027E -0.8 1.1 4.6 -9.0 4.6 5.7 

2028E 1.6 3.6 5.8 -5.9 6.5 7.0 

CAGR - - 41% -32% 69% 45%

영업이익률 2026E -4.6% -0.8% 1.7% -12.0% 2.2% 2.5%

2027E -0.7% 0.7% 2.5% -7.8% 3.3% 3.9%

2028E 1.2% 2.1% 3.0% -4.7% 4.1% 4.2%

순이익 2026E -3.7 -0.5 3.7 -8.6 2.8 -2.9 

2027E -0.2 1.9 5.0 -5.4 5.2 -1.6 

2028E 2.3 4.3 6.0 -2.9 7.3 0.1 

CAGR - - 27.6% -42.1% 62.4% -

EPS 2026E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

2027E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

2028E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

CAGR - - 24% -39% 60% -

P/E(배) 2026E - - 18.1 - 14.7 -

2027E 584.4 33.0 13.2 - 8.0 -

2028E 23.3 14.5 11.8 - 5.8 59.8

ROE(%) 2026E -12.4 3.4 4.5 -8.7 17.2 -5.0

2027E -0.8 16.0 5.9 -6.0 24.3 -2.0

2028E 7.0 1305.6 6.6 -4.3 25.8 0.7

PBR(배) 2026E 2.3 7.4 0.9 0.2 2.4 0.1

2027E 2.3 6.8 0.8 0.2 1.8 0.1

2028E 2.1 4.6 0.8 0.2 1.4 0.1

자료: Bloomberg,유진투자증권
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Compliance

Notice

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적

이 없습니다.당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1%이상 보유하고 있지 

않습니다 .당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.조사

분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다.동 자료에 

게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 

압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 

당사에게 있습니다.동 자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제,배포,

전송,변형,대여할 수 없습니다.동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자

료 및 정보로부터 얻어진 것이나,당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. .따라

서 어떠한 경우에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료

로 사용될 수 없습니다

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12개월
(추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함)

당사 투자의견 비율
(%)

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비+50%이상 3%

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비+15%이상 ~ +50%미만 94%

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 3%

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0%

(2026.9.30기준)
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