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Space X 상장과 함께 다가올 Tesla 모멘텀

Summary (Space X)

스페이스X: 글로벌 1위 우주 플랫폼에서 AI 인프라까지

• 스페이스X는 2026년 5월 20일 S-1을 공개 제출하며 Nasdaq 상장 절차를 본격화하고 있다. 현재 보도 기준 예상 기업가치는 약 $1.75~2.0tn 수준

까지 거론되며, 상장 시 역사상 최대급 IPO가 될 가능성이 높은 상황이다.

• 핵심 기반은 Falcon 9 재사용 로켓을 통한 압도적 발사 경쟁력과 핵심 캐시카우인 Starlink 기반 현금흐름이다. 여기에 더해 Starship 상용화 및 xAI

합병을 통한 지상·우주 AI 인프라(Orbital Compute) 수직통합을 시도하며 차세대 플랫폼 기업으로의 도약을 준비 중이다.

스페이스X의 높은 밸류에이션을 정당화하는 요인들

• 글로벌 패권 전쟁이 경제 논리에서 지정학 논리로 전환됨에 따라 저궤도(LEO) 위성망과 우주 자립(Space Sovereignty)은 국가 안보의 핵심 전략 자

산으로 부상했다. 미국과 중국 중심의 인프라 투자 경쟁이 격화되는 환경은 우주 산업 전반에 강력한 장기 성장 모멘텀을 제공하고 있다.

• 특히 트럼프 2기 행정부의 FY2027 국방 예산 확대 및 차세대 우주 미사일 방어망인 '골든돔(Golden Dome)' 프로젝트 추진은 스페이스

X(Starshield)의 전략적 가치를 극대화하는 요인이다. 재정 정책이 국방과 우주 중심으로 재편됨에 따라 명백한 친(親)트럼프 수혜 테마로서의 수급

집중이 예상된다.

• 우주 산업 전반의 고밸류에이션 논란 속에서도, 경쟁사(ASTS 90배, RKLB 70배) 대비 합리적인 멀티플과 일론 머스크 프리미엄은 밸류에이션 정당화

의 근거가 되고 있으며 지수 조기 편입에 따른 패시브 자금 유입 등 수급을 지지하는 요인도 다수인 상황이다.

고물가가 불러올 리스크 요인 점검: 단, 정책 모멘텀 약화 환경에서의 실적 검증 필요

• 우주산업의 고 밸류에이션은 중간선거 후 정책 강도 변화와 금리·물가 부담에 취약할 수 있다. 현재 우주산업은 지정학, 국방, AI 인프라 투자 기대가

결합되며 프리미엄을 받고 있으나, 중간선거 이후 트럼프 정책 모멘텀이 약화될 경우 정부 의존도가 높은 중소형 우주기업의 변동성은 커질 수 있다.

• 스페이스X는 Starlink라는 확실한 캐시카우를 보유하고 있어 차별화되지만, xAI와 Starship은 아직 대규모 투자와 기술 검증이 필요하다다. 따라서

스페이스X의 장기 프리미엄은 유효하지만, 상장 이후에는 Starlink 수익성, Starship 상용화, AI 인프라 수익화가 핵심 검증 포인트가 될 것이다.
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Summary (Tesla)

SpaceX- Tesla 합병은 단기간 내 성사 가능성 낮으니 모멘텀에 집중

• 26.02 Space X와 xAI의 합병이 이뤄졌고,당초 xAI에 20억달러 규모의 투자를 집행한 바 있는 Tesla 또한 간접적으로 Space X 지분을 보유하게 되었

고. 이는 Tesla-Space X 합병설로 연결되는 상황이다.

• Space X와 Tesla 합병 논의에는 일론 머스크의 지배력 강화라는 이면이 숨겨져 있다. 25.11 일론 머스크의 Tesla 지분율을 25%까지 확대하는 보상

패키지가 주주총회에서 통과되어 일론 머스크의 지분율은 25%에 달할 것이기에, Space X와의 합병을 서두를 필요가 없는 상황이라고 판단된다.

• Tesla는 FSD의 신뢰성과 경쟁력이 대두되거나, 신생 EV 업체로서의 수익성을 증명한 여러 시점에서 Multiple과 주가의 레벨업이 관찰되어왔다. 마찬

가지로 Tesla에게 1) FSD의 확장, 2) 로보택시 상용화, 3) Optimus 양산 등과 같이 곧 임박한 세 가지 모멘텀에 집중해야 할 필요가 있다.

Tesla의 모멘텀 (1): FSD 권역 확대에 따른 수익성 기여 임박

• Tesla FSD는 사실상 미주에서만 서비스가 제공되어 왔다. 이후 25.11 대한민국, 26.04 네덜란드 등 25년 말부터 본격적으로 글로벌 권역으로 서비스

범위가 확대되고 있고, 중국에서의 공식 FSD 출시 또한 앞두고 있는 상황이다.

• 다만 현재 HW 3.0 이하 탑재 차량의 경우 FSD V12.6.4까지의 업데이트만 지원되고 있는 상황이다. 이런 와중 Tesla는 HW 3.0 탑재 차량에도 지원되

는 FSD V14 Lite 출시 일정을 예고했고, 이를 통해 Autopilot에서 FSD로의 전환이 빨라짐과 동시에 수익 기여 시점 또한 곧 도래할 것이다.

Tesla의 모멘텀 (2): 로보택시 서비스 지역 확대 → Cybercab 양산→ Tesla Network

• Tesla가 지향하는 로보택시 비즈니스의 강점은 넓은 생태계와 낮은 가격이다. 당분간 Tesla의 로보택시 비즈니스는 직영 운영이 주가 될 것이나, 향후

일반 Tesla 이용자가 차량을 사용하지 않을 시, 이를 로보택시 업무를 수행할 수 있게 하는 소위 Tesla Network 또한 상용화하겠다는 계획이다. 또한

Cybercab 차량 가격을 낮춤과 동시에 FSD 공용화를 통해 경쟁사 대비 낮은 서비스 가격을 제공하겠다는 목표를 설정 중이다.

Tesla의 모멘텀 (3): 26.07 Optimus Gen 3 양산 시작

• Tesla는 Optimus 양산을 앞두고 있다. 2022년 Optimus 프로토타입을 공개한지 4년만인 26.08 프리몬트 공장의 기존 Model S/X 생산 라인에서

Optimus Gen 3를 생산할 계획이다. 중국 휴머노이드 업체들의 시장 진출이 차단됨에 따른 구조적 수혜 또한 가능하다.
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– 2025년 12월 일론 머스크의 IPO 가능성 언급 이후 스페이스X 상장 기대감 본격화

– 2026년 5월 20일 S-1 제출 이후 발사체·위성통신·AI 인프라·Orbital Compute를 통합한 차세대 인프라 플랫폼 기업으로 재평가 진행 중

– 보도 기준 2026년 6월 12일 나스닥 상장 예정이며 예상 기업가치는 약 $1.75~2.0tn 수준까지 제시

스페이스X, 역사상 최대 규모 IPO 추진 본격화

<그림> 스페이스X 상장 타임라인

자료 : 언론종합, iM증권 리서치본부

날짜 주요 이벤트 핵심 내용

2025.12.18 머스크 IPO 추진 공식 언급 일론 머스크의 “적절한 시점에 상장 추진” 발언 이후 IPO 기대감 본격 확대

2026.02.02 xAI 합병 발표 우주+AI 인프라’ 기업으로 재평가

2026.04.01 SEC 비공개 S-1 제출 언론보도 IPO 공식 절차 돌입, SEC 심사 개시

2026.05.20 S-1 공개 제출 Starlink·xAI·Orbital Compute 전략 공개

2026.06.04 (예정) 글로벌 로드쇼 개시 기관 대상 북빌딩·IR 본격 진행

2026.06.11 (예정) 공모가 확정 공모가 및 최종 공모 규모 결정 예정

2026.06.12 (예정) 나스닥 상장(예정) 티커 ‘SPCX’, 역사상 최대 규모 IPO 전망
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– 스페이스X는 2002년 일론 머스크가 설립한 민간 우주기업으로 현재

글로벌 우주 산업 핵심 플레이어로 성장

– 스페이스X는 Falcon기반 Launch 역량, Starlink·Starshield 기반 우

주 인프라, Connectivity 서비스를 모두 보유한 수직통합 우주 플랫폼

– 기존 우주기업이 발사체, 위성, 통신, 방산 중 일부 영역에 집중하는 것

과 달리 스페이스X는 우주산업 전반을 내부 생태계로 연결 중

– xAI 결합 이후에는 성장축이 지상 AI 데이터센터와 장기적으로는 우주

기반 컴퓨팅 인프라로의 확장을 도모

– 현재 실적의 중심은 Starlink이나, 장기 프리미엄은 Starship의 대량

발사 능력과 AI Compute, Orbital Compute 옵션에서 발생

스페이스X: 우주를 넘어 AI 인프라 플랫폼으로

<그림> 스페이스X는 우주산업 수직통합 플랫폼 기업

자료 : iM증권 리서치본부

<그림> 스페이스X의 장기비전: AI 인프라 수직통합까지 시도 중

자료 : iM증권 리서치본부

<그림> 스페이스X 연간 매출 및 전망

자료 : 스페이스X, 언론종합, iM증권 리서치본부

AI 인프라수직계열화
추진
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(GPU/ASIC/전력)
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(Colossus) Grok / AI Agent
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– 스페이스X 사업부문은 크게 Connectivity (Starlink), Space (Launch & Defense), AI로 구성

– Starlink는 2025년 기준 매출 $11.4B·영업이익 $4.4B 기록하며 핵심 현금창출 사업으로 자리잡는 중

– Space 부문은 $4.09B 매출을 기록했으나, Starship 투자와 개발비 부담으로 영업손실 지속

– AI Infrastructure는 xAI·X 통합 이후 $3.19B 매출을 기록했지만, Colossus 중심 GPU·AI 데이터센터 투자 확대로 대규모 적자 기록

– Orbital Compute는 우주 기반 AI 데이터센터 구축이라는 장기 성장 옵션이며, 현재는 상업화 이전 단계

– 결국 Starlink의 현금흐름을 Starship·AI Compute·Orbital Compute 투자로 연결하는 구조가 기존 우주기업 대비 핵심 차별화 요인으로 평가됨

스페이스X: Starlink 기반 현금흐름과 Starship·AI 투자 확대

<그림> 25년 기준 스페이스X 사업부문별 재무현황

자료 : 스페이스X, iM증권 리서치본부

사업부문 매출(Revenue) 영업이익(EBIT) 자본지출(CapEx) 핵심 포인트

Connectivity (Starlink) $11.39B +$4.40B $3.80B
26.Q 기준 가입자 1000만명 이
상 확보하며 핵심 현금흐름 창출

Space (Launch & Defense) $4.09B -$0.66B $3.80B
Falcon9 기반 발사 시장 지배력

확대·Starship 투자 지속

AI Infrastructure (xAI 포함) $3.19B -$6.4B $12.70B
Colossus 중심 GPU·AI 데이터

센터 투자 확대

Orbital Compute 초기 단계 초기 단계 장기 투자 영역
우주 기반 AI 데이터센터 구축 추

진

연결 기준(Consolidated) $18.67B -$2.59B $20.30B
Starlink 기반 현금흐름 통해 AI 

인프라 투자 확대
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– Launch 부문은 민간·정부·국방·상업 위성 수요 확대와 함께 사실상 글

로벌 우주 발사 시장의 핵심 사업자로 자리잡음

– Falcon 9 재사용 성공 이후 발사 비용은 과거 대비 크게 하락했고, 저비

용·고빈도 발사 역량이 스페이스X의 핵심 경쟁력으로 부각됨

– 2025년 스페이스X는 165회의 orbital launches를 기록하며 글로벌

발사 횟수의 약 51%, 미국 orbital launches의 약 85~86%를 차지함

– 단순 launch 횟수뿐 아니라 실제 우주로 운송된 spacecraft 수 기준으

로도 글로벌 시장의 약 85%를 차지하며 우주 인프라 지배력 확대 중

– 저궤도 위성·통신·방산 수요 확대와 함께 Launch 부문 중요성은 지속

확대될 전망

재사용로켓기반압도적발사시장지배력

<그림> Falcon 계열 재사용 비중 추이

자료 : 스페이스X, iM증권 리서치본부

<그림> 스페이스X는 25년 글로벌 위성/우주선 발사 개수에서 85%
로 압도적 점유율 보유

자료 : Brycetech, iM증권 리서치본부

<그림> 스페이스X 연간 발사 횟수

자료 : 스페이스Xnow, iM증권 리서치본부
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– 현재 Launch 사업은 Falcon 9 기반 안정적 발사 수요가 견인 중이나, 장기 성장 동력은 차세대 초대형 발사체 Starship에 집중되는 구조임

– Starship은 완전 재사용을 목표로 하는 초대형 발사체로, Falcon 9 대비 압도적인 payload capacity 확대 가능성을 보유함

– 향후 대형 위성·군사·달·화성 프로젝트 확대와 함께 우주 운송 비용을 추가로 낮출 핵심 플랫폼으로 평가됨

– 특히 Orbital Compute·Starlink 차세대 위성·우주 기반 AI 인프라 구현을 위해서는 Starship 상용화가 핵심 전제 조건임

– 시장은 Falcon 9의 현금창출력보다 Starship 기반 미래 우주경제 확장 가능성에 더 높은 프리미엄을 부여 중

Falcon 9 이후 차세대 성장축은 Starship

<그림> 스페이스X 주요 발사체 비교: Falcon 9 → Falcon Heavy → Starship

자료 : 스페이스X S-1, iM증권 리서치본부
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– Connectivity(Starlink) 부문은 2025년 매출 $11.39B, EBIT $4.40B

를 기록하며 스페이스X의 핵심 수익 사업으로 성장함

– Starlink 가입자 수는 2021년 약 10만 명에서 2025년 약 890만 명,

2026년 1분기 1,030만 명 이상으로 확대됨

– Starlink Mobile(D2C)은 북미·유럽 중심 초기 상용화 이후 글로벌 통

신사 제휴 기반으로 서비스 지역 확대 중

– 2025년 Falcon 9 발사 중 Starlink 관련 발사 비중은 약 74%로, 자체

위성망 확대가 Launch 수요까지 견인 중

– Starlink는 소비자 인터넷을 넘어 항공·해상·기업·정부 통신으로 확장

되며 Connectivity 플랫폼으로 진화 중

Starlink: 스페이스X의 핵심 캐시카우

<그림> Starlink 모바일 상용화 지역 확대 중

자료 : 스페이스X, iM증권 리서치본부

<그림> 2025년 Falcon9 발사 타입별 구성

자료 : 스페이스X, iM증권 리서치본부

<그림> Starlink 가입자 수: 2026년 1분기 1,030만 명 돌파

자료 : Starlink, 언론종합, iM증권 리서치본부
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– 현재 Starlink는 이미 글로벌 가정용 위성 인터넷 시장에서 대규모 상용화에 성공한 핵심 캐시카우 사업부임

– 약 9,600기의 저궤도 위성을 기반으로 전 세계 최대 규모의 위성 네트워크를 구축 중임

– 항공·해상·기업·정부 통신 시장까지 확장하며 단순 소비자 인터넷을 넘어 통신 플랫폼으로 진화 중

– 특히 정부·국방용 Starshield 사업은 지정학 리스크 확대와 함께 전략 자산 가치가 부각되는 영역임

– V3 위성, Starship 기반 저비용·대량 발사, 글로벌 D2C 통신망 구축 등은 아직 개발 및 확장 단계 성격이 강함

– 우주 데이터센터와 AI 인프라 플랫폼은 장기 비전 영역으로, 현재 실적보다는 미래 TAM 확대 논리에 가까움

– 결국 Connectivity 부문은 현재 안정적 현금흐름을 담당하고, 미래에는 글로벌 통신·AI 인프라 플랫폼으로 확장되는 구조

Connectivity 사업: 현재는 캐시카우, 미래는 글로벌 통신 플랫폼

<그림> Connectivity 사업부문 확장 로드맵

자료 : 스페이스X, iM증권 리서치본부

구분 현재 사업 미래 목표 및 비전 투자 관점 핵심

Starlink Consumer Broadband O 이미 글로벌 상용화 완료된 핵심 캐시카우. 가입자 수와 인터넷 가입자 지속 증가

위성 규모 약 9,600기 O 세계 최대 저궤도 위성망 구축 중. 규모의 경제 자체가 경쟁력

Enterprise Solutions O 항공·해상·기업 통신 시장 확장. B2B 매출 기여도 확대 가능

Government Solutions / Starshield O O 미국 정부·국방 계약 기반 전략 자산. 지정학 프리미엄 요인

Starlink Mobile(D2C) △ 초기 상용화 O 일반 스마트폰 직접 연결 시장 개화. 신규 수익축 초기 단계

V3 위성 △ 개발 진행 O 차세대 고성능 위성. 네트워크 용량 확대 핵심

Starship 연계 대량 배치 O Starship 상용화 시 위성 배치 비용과 속도 개선 가능

Starship 기반 저비용 네트워크 확장 O 장기적으로 위성 원가·발사비 절감 목표

글로벌 모바일 위성망 확대 △ 일부 구축 O 글로벌 D2C 통신망 확장 옵션

우주 데이터센터·AI 인프라 O 현재는 미래 비전 성격이 강함
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– xAI는 대규모 GPU·데이터센터·전력 인프라 투자 확대로 아직 대규모

적자 구조가 지속되는 상황임

– 다만 Colossus 중심 초대형 AI 클러스터 구축이 본격화되며 AI 컴퓨팅

공급능력은 빠르게 확대되는 국면임

– 2025년 AI 부문은 매출 $3.2B 대비 영업손실 -$6.4B, CapEx $12.7B

를 기록하며 아직은 투자 부담이 실적을 압박 중임

– Anthropic 계약은 외부 LLM 기업 대상 AI 컴퓨팅 임대 사업 가능성을

보여준 사례로, xAI의 인프라 가치 재평가 요인으로 작용 가능함

– 단기적으로는 수익성보다 AI 인프라 선점과 장기 Compute 공급능력

확보가 핵심 투자 포인트임

AI: 적자에도 확인된 AI 인프라 공급자 가능성

<그림> COLOSSUS 2 내부시설

자료 : 스페이스X, iM증권 리서치본부

<그림> Colossus 인프라 및 Anthropic 계약 내용

자료 : 스페이스X, 언론보도, iM증권 리서치본부

항목 데이터

Colossus 구축 기간 122일

GPU 규모 200,000+ GPUs

사용 GPU NVIDIA H100 / H200 / GB200

전력 규모 향후 GW급 데이터센터 목표

Anthropic 계약 월 $1.25B, 연 환산 $15B 규모
(단순 6개월 임대 가능성도 보도)

계약 목적 Claude 학습·추론 컴퓨팅 확보

<그림> AI 사업부 실적

자료 : 스페이스X, iM증권 리서치본부

AI 사업부 실적 2025년 2026년 1Q

매출 $3.2B $818M

영업이익(손실) -$6.4B -$2.47B

CapEx $12.7B $7.72B
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$370B $870B $740B
$2.4T

$760B $600B

$22.7T

$28.5T

– 스페이스X는 우주·통신·AI를 통합한 약 $28.5T 규모의 장기 TAM을 제시하며, 기존 Launch 중심 사업에서 AI Infrastructure 중심 구조로 확장

추진 중

– 특히 Enterprise AI 시장($22.7T)을 핵심 성장 영역으로 제시하며, 향후 AI 플랫폼 기업으로의 전환 가능성을 강조함

– AI 산업 성장과 함께 데이터센터 전력·냉각·부지 부족 문제가 심화되는 가운데, Orbital Compute는 지상 데이터센터 한계를 보완하기 위한 장기

전략으로 제시됨

– 스페이스X는 Starship 기반 대량 발사 능력을 활용해 저궤도 AI Compute Satellite 구축 가능성을 모색 중

– 우주 태양광, 진공 냉각 환경, 글로벌 저지연 네트워크를 활용한 초대형 AI Compute 인프라 구축이 장기 목표로 제시됨

– 다만 Orbital Compute는 아직 상업화 이전 단계로, 현재 실적 기여보다는 장기 TAM 확대와 밸류에이션 옵션 성격이 강함

스페이스X의 장기비전: 기존 우주산업을 넘어 AI 중심으로 재편되는 스페이스X TAM

<그림> 기존 데이터센터 및 우주 데이터센터 비교

자료 : iM증권 리서치본부

<그림> 스페이스X S-1에 제시한 장기 TAM(시장 규모) 

자료 : 스페이스X S-1, iM증권 리서치본부

Connectivity: 1.6T

AI: 26.5T

SPACE: 370B

기존 지상 데이터센터 한계 Orbital Compute 기대효과

전력망 부족 우주 태양광 활용 가능성

냉각 비용 증가 진공·저온 환경 활용 가능성

부지 확보 경쟁 저궤도 Compute 확장 가능성

AI 전력 수요 폭증 초대형 AI Cluster 구축 옵션

탄소·규제 부담 장기적으로 전력·냉각 부담 완화 기대
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– Google은 2030년대까지 발사비가 $200/kg 이하로 하락할 경우 우주

데이터센터가 지상과 유사한 경제성을 가질 수 있다고 분석함

– 결국 Orbital Compute의 핵심은 AI 반도체가 아니라, 초저비용·대량

발사를 가능하게 하는 Starship 상용화 여부임

– 스페이스X는 최근 Starship V3 첫 시험비행에서 우주 도달과 페이로드

배치 등 주요 목표 대부분을 달성하며 차세대 초대형 재사용 발사체 개

발 진전을 입증. 향후 Starlink V3, 궤도 연료보급, HLS, Mars Cargo,

Orbital Compute 등은 모두 Starship 기반 대량 발사 역량과 직접 연

결됨

– 완전 재사용과 고빈도 발사 체계가 입증될 경우, 우주 기반 AI 인프라와

장기 TAM 현실화 가능성이 높아질 전망임

Orbital Compute의 핵심은 결국 Starship

<그림> 5월, 스타쉽 V3 첫 비행 진행: 대부분 목표는 달성

자료 : 스페이스X, iM증권 리서치본부

<그림> Starship 기반 스페이스X 확장 로드맵

자료 : 스페이스X, iM증권 리서치본부

시기 주요 계획 핵심 목표

2025 Project Suncatcher 공개
우주 AI 데이터센터 경

제성 검토

2026E
TPU·태양광·열관리 기술 검

증
핵심 부품 성능 검증

2027E Prototype 위성 2기 발사 우주 TPU 실증

2027E~2028E Optical Link 실험 위성 간 고속 통신 검증

2028E~2030E
소형 AI Compute Cluster 

구축 가능성
초기 Orbital Comput

e 실증

2030s 상업화 검토
지상 데이터센터 대비

경제성 평가

Mid-2030s
발사비 $200/kg 이하 가능

성
비용 경쟁력 확보 조건

형성

<그림> Google Project Suncatcher 로드맵

자료 : Google Project Suncatcher, iM증권 리서치본부

시기 주요 계획 핵심 의미

2026E
Starship V3 시험비행 및

초기 운용 전환
Starlink V3 대량 배치

기반 확보

2026E~2027E
궤도 연료보급 기술 검증

추진
장거리 우주 운송의 핵

심 기술

2027E~2028E
HLS 무인 시연 및

Artemis 연계
NASA 달 탐사 프로젝

트 핵심 변수

2028E~2030E
Orbital Compute 초기

실증 가능성
우주 AI 인프라 사업화

옵션

2030s
Mars Cargo Mission 추

진 가능성
대형 우주 물류 시장 진

입

장기
완전 재사용·고빈도 발사

체계 구축
kg당 발사비 구조적 하

락 목표



Ⅱ. 스페이스X의 높은 밸류에이션을 정당화하는 요인들



18

Space X 상장과 함께 다가올 Tesla 모멘텀

– 2025년 이후 우주산업은 대형 IPO 기대, 국가 지원, 지정학 경쟁이 맞

물리며 장기 전략산업으로 재평가되는 모습

– 스페이스X의 $1.75T~$2.0T IPO 밸류에이션 논의는 우주·AI·국방 인

프라 수요 확대 기대를 반영

– 미국 Golden Dome, Space Force 강화, 중국 위성 constellation 확

대 등은 우주 인프라의 전략적 중요성을 높이는 요인

– 실제 우주 ETF 역시 2026년 들어 대형 IPO 기대감과 정책·국방 모멘텀

속 자금 유입 확대

– 과거 단순 성장 테마였던 우주는 현재 지정학·AI·국방이 결합된 장기 전

략산업으로 변화 중

<그림> 주요 우주 ETF 주가 추이

자료 : Bloomberg , iM증권 리서치본부

<그림> 주요 ETF 펀드플로우

자료 : Bloomberg, iM증권 리서치본부
주: UFO / ARKX / NASA 합산

<그림> 스페이스X 기업가치 추이

자료 : iM증권 리서치본부

대형 IPO와 국가지원 속 기대 확산되는 우주산업

12월, 스페이스X IPO 기대감속
급격히자금유입

24년말트럼프당선확정
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– 2026년 현재 각국은 우주 주권 확보를 핵심 전략과제로 인식하고 있으며, 우주는 국가 안보와 전략 산업의 핵심 인프라로 부상 중

– 우크라이나 전쟁은 Starlink 등 민간 위성통신망이 전쟁 수행과 정보·통신 인프라에 미치는 전략적 중요성을 확인시켜 준 사례임

– 미국과 중국을 중심으로 저궤도(LEO) 위성, 재사용 발사체, 우주 통신망 구축 경쟁이 본격화되며 우주 패권 경쟁이 확대 중

– 민간 우주기업의 기술력이 국방·AI·통신 인프라와 결합되면서, 우주산업은 지정학·군사·AI 패권 경쟁의 핵심 영역으로 전환되는 모습

– 중국은 1,000기 이상의 LEO 위성을 기반으로 독자 통신·정찰 네트워크 구축 중이며, 자체 우주정거장과 BeiDou 기반 위치·항법·시각(PNT) 체계

를 통해 GPS 의존도를 낮추는 전략 인프라를 강화 중

– 결국 우주는 미국이 압도적으로 앞서고 있는 상황에서 중국도 국가 단위로 추격 중인 전략 산업이며, 미·중 패권 경쟁이 지속되는 한 우주 정책의 장

기 방향성은 유효할 것으로 전망

<그림> 국가별 연간 궤도발사 횟수: 미국 우위 확대 속 중국도 빠르게
추격

자료 : BryceTech, iM증권 리서치본부

<그림> 중국의 저궤도 위성·통신·정찰 체계 확대

자료 : BryceTech, iM증권 리서치본부

우주산업(스페이스X)을 둘러싼 긍정적 배경: 지정학 갈등 심화 속 우주 패권 경쟁 본격화
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– 트럼프 2기 행정부는 FY2027 대통령 예산안에서 국방예산을 약 $1.5T 규모로 확대 요청하며, 우주·AI·미사일방어를 핵심 정책 우선순위로 제시함

– 특히 Golden Dome 프로젝트는 단순 미사일 방어체계를 넘어, 저궤도 위성망·우주 감시·실시간 AI 추적 시스템 구축을 목표로 하는 차세대 우주 군

사 인프라 성격이 강함

– CBO는 Golden Dome 유사 국가미사일방어 체계의 20년 비용이 최대 약 $1.2T에 이를 수 있다고 추정했으며, 핵심 비용은 우주 기반 interceptor

constellation에 집중될 가능성이 높음

– 이는 대규모 위성 발사 능력과 저궤도 통신망을 보유한 스페이스X·Starshield의 전략적 중요성을 높이는 요인으로 작용 가능함

– 반면 NASA·환경·일부 비국방 예산은 삭감 기조가 제시되며, 미국 재정정책이 복지·환경에서 국방·AI·우주 중심 전략산업으로 이동하고 있음을 시

사함

– 결국 현재 우주산업은 단순 성장산업을 넘어 지정학·국방·AI 패권 경쟁이 결합된 대표적 친트럼프 성장 테마로 평가 가능함

<그림> CBO는 골든돔 프로젝트의 향후 20년 예산이 1.2조달러에
이를 것이라 추산

자료 : CBO, iM증권 리서치본부

<그림> 2027FY 트럼프 대통령 예산안 제안

자료 : 언론종합, iM증권 리서치본부

우주산업(스페이스X)을 둘러싼 긍정적 배경: 직접적인 트럼프 2기 정책수혜 테마

항목 핵심 내용 방향성

국방예산 $1.5T 사상 최대 국방 투자

Golden Dome
우주 기반 미사일 방어

망
우주 군사화

Presidential Prioriti
es

AI·드론·우주 직접 지
정

전략산업 육성

Space Force 우주 우위 강화 위성·발사체 수혜

AI/Data Infra
데이터센터·AI 투자 확

대
AI CAPEX 확대

NASA 전년대비 -23% 삭감 민간 우주 의존

EPA 전년대비 -52% 삭감 친화석연료 정책
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트럼프 지지율 압박이 불러올 투자 우호적 환경

– 트럼프 대통령의 지지율은 전쟁을 소화하며 폭락한 가운데 11월 중간

선거를 앞두고 지지율 회복을 위한 민심, 증시 우호적 정책 불가피

– 이는 고금리 환경에도 유동성 및 친트럼프 테마 중심 추가 상승 여력을

시사. 이는 스페이스X에게 우호적으로 작용할 전망

– 특히 상반기 전쟁으로 인한 민생 피해가 컸던 만큼 이를 되돌리기 위해

선 장기적인 물가 상승을 감수하더라도 재무부 잔고방출, 대출 규제 완

화 등 금리인하 외 사용할 수 있는 여러 수단을 사용할 가능성 존재

<그림> 중간선거 하원 다수당 확률

자료 :polymarket, iM증권 리서치본부

<그림> 트럼프 지지율

자료 :Realclearpolling, iM증권 리서치본부

<그림> 중간선거 상원 다수당 확률

자료 :polymarket, iM증권 리서치본부
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– 스페이스X는 컨센서스 기준 26년 기준 EV/Sales가 60배 내외로, 절대

밸류에이션 부담은 높은 수준

– 다만 우주산업이 장기 성장산업으로 평가받는 가운데, 일부 고성장 우

주 peer는 매출 기반 밸류에이션에서도 높은 프리미엄을 부여받는 중

– 대형 우주 IPO에 대한 관심, 정책 지원, 중소형 우주 Peer 비교, 그리고

기존 테슬라 주주의 매수 수요가 초기 수급 우위를 만들 가능성 존재

– 유통 주식 대부분이 Class A로 제한되고, Class B 중심 의결권은 머스

크와 내부자에게 집중되는 구조상 초기 유통물량은 제한적인 상황

– 따라서 절대 밸류에이션은 부담이나, 대형 IPO·성장 테마·제한적 유통

물량이 결합되며 상장 초기에는 매수 우위가 나타날 가능성도 존재

성장산업 프리미엄과 제한적인 유통물량

<그림> 주요 우주산업 PEER 그룹 12MF EV/SALES 비교

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부
주: 5월 기준

<그림> Class B 의결권 확보로 유통주식은 시총 대비 미미한 수준

자료 : 언론보도, iM증권 리서치본부
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– 역대 최대 규모의 스페이스X IPO를 앞두고 미국 증시는 개인 참여 확대, 기관 수요, 지수 편입 룰 변화가 동시에 나타나는 모습

– 스페이스X는 상장 전 5대1 액면분할을 단행하고 개인투자자 접근성을 높인 공모 구조를 제시했으며, 개인 공모 비중도 약 30% 수준으로 거론됨

– Nasdaq은 초대형 신규 상장 기업의 조기 편입을 허용하는 Fast Entry 룰을 통해 사실상 Mega IPO 유치 경쟁을 본격화함

– S&P500 역시 IPO 기업의 seasoning period를 단축하는 방안을 검토 중이나, 자동 편입이 아닌 지수위원회 판단이 여전히 핵심임

– BlackRock, Saudi PIF, Baron Capital 등 주요 기관 수요가 보도되며 IPO 흥행 기대감도 확대되는 중

– 결과적으로 스페이스X IPO는 단순 상장을 넘어 개인 투자자 접근성, 기관 수요, 지수 편입 기대가 결합된 시장 이벤트로 평가 가능함

우주산업(스페이스X)을 둘러싼 긍정적 배경: 대형 IPO에 맞춰 변화하는 시장 인프라

<그림> 초대형 IPO 유치를 위한 스페이스X 및 미국 시장 구조 변화

자료 : 언론보도, iM증권 리서치본부

<그림> 스페이스X IPO 참여 기대 확대되는 글로벌 기관 수요

자료 : 언론보도, iM증권 리서치본부

항목 구체 내용 의미

5:1 액면분할 - 개인 접근성 확대

개인 공모 비중
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일부 주식 상장 후 조기

매도 허용
거래량 확대 유도

Nasdaq Fast Entry
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S&P500 규정 완화 검
토

12개월 → 6개월 단축
논의

조기 패시브 유입 기대

기관 투자 규모/내용 특징

BlackRock
최대 $50~100B 참여

가능성 보도
최대 기관 수요 후보

Saudi PIF 약 $5B 투자 검토 보도 중동 국부펀드

Baron Capital 약 $1B 투자 검토 보도 장기 성장주 투자자

Qatar GIA IPO 참여 검토 보도 중동 국부펀드

Norway NBIM 투자 가능성 보도 글로벌 연기금



Ⅲ. 고물가가 불러올 스페이스X 관련 리스크 요인 점검
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– 2025년 이후 미국 증시는 명목상 상승세를 이어가고 있으나, 지수 상승의 핵심 동력은 밸류에이션 확장보다 EPS 개선에 있음

– 2026년 들어 대규모 재정적자, 전쟁 리스크, 높은 실질금리 부담이 지속되며 밸류에이션 기여도는 제한적인 상태

– 종전 시 일부 밸류에이션 회복 가능성은 있으나, 금리와 인플레이션 압력이 남아 있어 확장 여력은 제한적일 전망

– AI 중심 주도 업종은 여전히 실적 개선세가 강하지만, 시장 전반의 멀티플 확장은 쉽지 않은 환경

– 향후 주식시장은 밸류에이션 재평가보다 실제 이익 성장이 확인되는 기업에 수급이 집중될 가능성이 높다고 판단

인플레이션의 역풍: 현재는 명백한 실적장세, 밸류에이션 확장 여력은 제한적

<그림> 연도별 S&P500 지수 기여도 비교: 현재는 EPS가 견인하는
명백한 실적장세

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부
주: 26년 5월 말 기준

<그림> 밸류에이션 확장에 기인한 시장 레벨업을 기대하긴 어려움

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부
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– 현재 증시는 밸류에이션 확장 여력이 제한적인 상태. 이는 곧 스페이스X

상장이 여타 주식에 대한 매도 압력으로 이어질 수 있음을 의미

– 상장 직후에는 제한적인 유통 물량 가운데 액티브 펀드 및 개인의 관심

집중에 따른 변동성에 유의할 필요

– 특히 우주관련 고밸류 중소형 종목의 경우 스페이스X 매수에 따른 단기

차익실현 압력에 유의할 필요 있으며 대형주의 경우 상장 후 15일 뒤부

터 QQQ 등 패시브 수급에 따른 기존 물량 매도 압력에 유의

– 단, 유통주식이 대규모 락업 해제로 인한 급락을 막기위해 순차적으로

풀릴 예정인 부분은 충격을 완화시키는 요인으로 작용할 전망

스페이스X 대형 IPO가 만들 수급 충격

<그림> 스페이스X 락업 해제 구조: 일반 180일 락업 대신 단계적 공
급 분산

자료 : iM증권 리서치본부
주: Musk 등 핵심 내부자는 366일 락업 대상이며, 조기 해제 대상에서 제외되는 것으로
보도됨. 최종 공모조건에 따라 일부 조건 변동 가능

<그림> S&P500 시가총액 순위: 스페이스X는 상장 직후 S&P500 기
준으로는 7위에 위치. 나스닥 100 펀드 패시브 수급은 기존 대형주 매
도 압력으로 작용 가능

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부
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<그림> 기존 ETF 등 스페이스X 매수 수요가 기존 주식 매도 압력으로
작용

자료 : iM증권 리서치본부

단계 예상 시점 해제 비율 (내부자 대상 지분)

핵심 통제 상장 후 1년간 락업
머스크(의결권 85.1% 보유)
와 핵심 고래 투자자들은 366

일간 매도 금지 합의

1단계 Q2 실적 발표 직후 최대 20% 해제

조건부
주가가 공모가 대비 30% 이

상 상승 시
추가 10% 해제

2단계 상장 후 70일 ~ 135일
총 35% 해제

(5회 분할, 회당 7%)

3단계 Q3 실적 발표 직후 추가 28% 해제

최종 상장 후 180일째 잔여 물량 100% 전면 해제

ETF명
운용 방

식
스페이스X 상장 시 대응 계획

NASA 액티브

• 상장 첫날 장중 즉시 추가 매수 개시
• 상장 전 확보한 지분(기존 약 10%)이 최근 자금 유
입으로 희석되어 원래 목표 비중을 채우기 위해 가장 공
격적으로 매수할 예정

UFO 패시브
• 상장 후 2~5영업일 이내에 기계적 매수 집행

• 자금 확보 위해 기존 중소형 우주주 비중 축소 가능

ARKX 액티브 • 상장 첫날부터 즉시 매수 가능

나스닥 100 지수

추종 펀드 (QQQ 
등)

패시브
승인 시 상장 후 약 15일 뒤부터 QQQ 등 메가 패시브

자금의 수십조 원대 강제 매수 유입 예정
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인플레이션의 역풍: 중간선거 이후 약화될 가능성 있는 친 트럼프 테마의 영향력

– 인플레이션 상승이 밸류에이션 확장 여력을 제한시키는 가운데, 스페이스X 및 우주산업 투자자는 중간선거 이후 정책 변화 가능성에 주목할 필요

– 글로벌 패권 다툼은 단기간 종료되기 어려워 장기적으로는 우주·AI·국방·전력 인프라의 구조적 수요는 지속될 가능성이 높음

– 다만 지정학 관련 테마는 이미 상당한 프리미엄을 받았고, AI·우주·원전·전통 에너지는 트럼프 정책 수혜가 확인된 산업으로 재평가된 상태

– 중간선거 이후 기존 공화당 강세에서 의회 권력 구도가 바뀔 경우, 트럼프 행정부의 정책 우선순위와 예산 배분이 현재보다 제약될 가능성 존재

– AI 및 인프라 투자는 초당적 성격이 강한 반면 국방·우주· 기타 미래산업에 대한 자금배분 여력은 낮아질 수 있어 유의할 필요

<그림> 글로벌 패권 전쟁의 시대에서 바뀌지 않는 트렌드

자료 : iM증권 리서치본부

글로벌패권전쟁

지정학갈등
미래전략산업투자
(AI, 우주, 양자등 )

리쇼어링

인플레상승

양극화
(지지율하락)

테마 트럼프 리더십 하락 시 시나리오

AI / 인프라 투자
패권다툼에 근거한 투자지속. 단, 투자=물가 상승으로

연결되어 정부지원 강도 축소 가능

관세
중간선거 승리를 위해선 민생회복 필수. 관세 리스크 완

화 가능성 (소비재 호재) 

의료
Meficare/Medicaid 축소의 되돌림

(의료 보험주 호재)

에너지
전통에너지 중심에서 신재생 정책 강도 증가
(에너지 전반은 이미 AI 전력 문제로 상승 중)

암호화폐 암호화폐 규제완화 모멘텀 감소

국방/우주/ 양자 민생회복을 위한 지정학 및 미래산업 투자 감소

<그림> 트럼프 2기 주요 수혜테마 및 리더십 하락 시 예상 시나리오

자료 : iM증권 리서치본부

투자비용 VS 투자성과의싸움

정치적압박(리더십하락)불가피

전세계는이미경제논리가아닌
패권다툼을우선으로행동중

바이든행정부정책실패의원인도
동일했음
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– 우주산업은 민간 영향력이 높아지고 있지만 그럼에도 여전히 정부 영향

력이 높은 상황. 반면 AI는 민간주도의 성격이 강함

– 이와 같은 차이는 수익성에 기인. AI와 우주 모두 대표적인 지정학 자산

이지만 AI는 AI Agent 시대로 넘어가면서 엔쓰로픽이 수익성을 입증하

며 민간주도의 경쟁적인 자금조달이 가능한 구조 형성

– 반면 우주는 스페이스X의 스타링크를 제외하면 비용이 우위에 있어 민

간보다는 정부투자에 의존적

– 트럼프 주도 정부투자 규모가 단기적으로 줄어들 경우 고금리 환경에서

우주 테마 전반은 AI와 다르게 자금조달 압박에 노출될 가능성 높음. 단,

스페이스X가 AI 사업부문도 보유하고 있는 점은 차별요인

정부주도의 우주산업 vs 민간주도의 AI산업

<그림> 주요 빅테크 연도별 Capex 추정치 합산 추이

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

AI와 우주산업 구조 비교

자료 : iM증권 리서치본부

<그림> 주요 AI 비상장사 ARR 추이: 엔쓰로픽이 ARR 300억달러를
기록하며 OpenAI를 추월

자료 : Echo.ai, iM증권 리서치본부
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(천억달러) 27년 26년

26년들어 AI Agent 전환이
Capex의가파른상향을주도중

비교 항목 AI 산업 우주 산업

전방산업 수익성
B2C, B2B 모두 수익성

확보
비용우위 산업

(스타링크 제외)

자금 조달의 주축
민간 주도

(하이퍼 스케일러)
정부 주도

(국방부, NASA 등)

정책 변화 민감도 민간 수요가 충격 완충
정부 비중 높아 상대적으

로 민감

정부 펀딩 중단 시

예상 시나리오

일부 타격은 있으나 전방
산업 수익성 입증되고 있
어 경쟁적 투자환경 지속

캐시카우 존재하는 스페
이스X 대비 중소형 우주

관련주 메리트 급락
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xAI: 모델 프리미엄은 제한적, 인프라 가치는 부각

– 실적 장세에서 정치 외 우주보다 프리미엄을 받을 수 있는 산업은 AI

– 현재 스페이스X의 AI 사업부문은 궁극적으로 AI 수직통합을 시도 중

– 이는 알파벳이 구축한 TPU – 구글 클라우드 – Gemini로 이어지는 구조

와 유사하나 알파벳과 같은 프리미엄을 적용하기엔 무리라는 판단

– xAI의 경우 AI 모델 경쟁력이 여타 모델 대비 뒤쳐져 있으며 GPU 의존

도 높아 Capex 부담도 지속 중. 단, 이번 엔쓰로픽과의 콜로서스 대여

계약으로 코어위브, 네비우스와 같은 네오 클라우드 공급자의 축이 된

부분은 긍정적

– 결론적으로 현재는 알파벳과 같은 프리미엄을 받기엔 무리라는 판단.

현재는 AI 경쟁에서 뒤쳐져 있는 포지션

<그림> 엔쓰로픽과의 콜로서스 계약을 통해 스페이스X는 네오 클라
우드 사업과 유사하게 평가받기 시작

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

<그림> 폴리마켓 6월 말 기준 모델 우위 비교: xAI는 뒤쳐지고 있음

자료 : polymarket, iM증권 리서치본부

<그림> xAI는 AI 하이퍼스케일러 경쟁에서 알파벳 외 기업처럼 열위
에 있다는 판단

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

AI Agent 전환이수요
입증했으나 Capex 부담은지속

AI 수익성 vs AI Capex 
비용논란지속

AI 수직계열화에성공과실패여부로
차별화된하이퍼스케일러주가흐름

0

50

100

150

200

250

25.01 25.07 26.01 26.07

(달러) 코어위브(CRWV) 네비우스(NBIS)

0

50

100

150

200

250

25.01 25.07 26.01 26.07

(25.01=100)

알파벳A(GOOGL) 마이크로소프트(MSFT)
아마존(AMZN) 오라클(ORCL)



30

Space X 상장과 함께 다가올 Tesla 모멘텀

0

50

100

150

200

250

300

0

10

20

30

40

50

60

70

20 21 22 23 24 25 26 27

(지수)

x 
1
0
0
0

(십억달러) 비트코인 현물 ETF 누적펀드플로우
스트레티지/비트코인상대주가 (우)

– 그동안 시장은 스트레티지(MSTR)가 비트코인의 프록시(Proxy)였던 것처럼, 스페이스X라는 직접적 대안이 없어 중소형 우주 테마에 투자해 옴. 그

러나 진짜 대안(현물 ETF) 등장 이후 수급이 이동하며 비트코인 상승에도 기존 프록시인 스트레티지가 장기 하락했음에 주목할 필요

– 중간선거 패배 이후 정부(트럼프) 지원 여력이 줄어들수록 높은 정부 의존도와 캐시카우 부족이라는 중소형 우주 기업의 리스크가 부각될 것. 이는

엔쓰로픽이라는 압도적 경쟁자가 등장해 기존 소프트웨어 산업의 밸류에이션을 흡수한 모습과 유사한 궤가 나타날 수 있음

– 장기적으론 지정학 갈등이 배경이 되기 때문에 우주산업 전반 상승 여력 충분하다는 판단. 그러나 중간선거 전후 표심을 얻기 위한 정책들은 '물가 급

등'이라는 부작용으로 연결되어, 스페이스X를 포함한 우주 고밸류 산업 전반의 밸류에이션 하락 압력으로 작용할 가능성 존재

– 결국 중간선거 이전까지 EPS(실적) 혹은 추가 기술력을 입증하는 것이 핵심. 이 과정에서 확실한 캐시카우를 보유한 스페이스X의 강점이 부각될 것

이며, 26년 내 스타십 상용화 여부가 업종 내 가장 중요한 변수가 될 전망

– 결론적으로 우주가 단순 테마를 넘어 장기 성장 산업으로 인정받기 위해서는 '반 트럼프 환경'에서도 수익성과 기술력을 증명해야 함. 해당 국면에서

스페이스X는 차별화된 실적을 바탕으로 기존 중소형 Peer 대비 밸류에이션 프리미엄을 유지할 것으로 기대

스페이스X 장기 메리트는 유효하나 정책 모멘텀 약화 환경에서의 실적 검증 필요

<그림> 비트코인 Proxy로 투자되던 스트레티지(MSTR)는 수급의 이
동으로 결국 Proxy의 지위를 잃음

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

<그림> 엔쓰로픽 시가총액 VS 소프트웨어 시가총액: 압도적 경쟁자
등장으로 기존 산업의 밸류에이션 하락

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부
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SpaceX-Tesla 합병설이불거지며여러노이즈발생

<그림> SpaceX와 Xai가 합병되며 불거진 SpaceX-Tesla 합병설

자료: Reuters, iM증권 리서치본부 자료: BBC, iM증권 리서치본부

<그림> 일론 머스크가 지분을 보유 중인 업체들 현황

– Space X 상장이 임박하며 Tesla에 대한 시장 관심 또한 높아지는

중이나, 상장 이벤트를 단순히 호재로만 인식하지 않는 분위기.

– 사실 Space X와 Tesla의 사업적 상관관계는 크지 않음. 25년 기준

Tesla의 Space X향 매출액은 1.4억달러 규모이고, 이는 상당 부분

Cybertruck 공급 물량이기 때문임.

– 그러나 26.02 Space X와 xAI의 합병이 이뤄졌고 ,당초 xAI에

20억달러 규모의 투자를 집행한 바 있는 Tesla 또한 간접적으로 Space

X 지분을 보유하게 되었고. 이는 Tesla-Space X 합병설로 연결.

Space X와 xAI의 합병을 통해 당초 xAI에 20억 달러 규모의 투자를 집행한 Tesla는

Space X 지분을 1% 보유하게 됨. 이 시점부터 Elon Musk가 결국 Space X와

Tesla 또한 합병하고자 한다는 논리가 시장에 대두됨.

Tesla와 Space X는 Elon Musk가 지분을 보유 중인 업체라는 공통점 외에 사업적

연결성은 사실 낮음 (25년 Tesla의 SpaceX향 매출액은 1.4억달러였는데 이 중 상

당 부분이 사이버트럭 구매 관련 비용).
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단기간내에 SpaceX와의합병가능성은적을것

<그림> SpaceX와 Tesla의 합병은 기존 Tesla 주주 가치의 훼손으로 연결

자료: iM증권 리서치본부

<그림> 일론 머스크의 Tesla 지분율은 향후 25%까지 확대 가능: 안정적인
의결권이 확보된 상태에서 무리하게 SpaceX와 합병 서두를 이유가 없음

자료: Reuters, iM증권 리서치본부

<그림> 테라팹 프로젝트를 SpaceX와 Tesla 합병의 단초로 보는 시각 존재

자료: CNBC, M증권 리서치본부

– Space X (xAI 포함)와 Tesla의 공동 반도체 생산 프로젝트 테라팹

계획이 발표되며, 양사간 합병 가능성에 대한 관심은 더욱 높아지고

있는 상황. Space X와 Tesla의 합병이 이뤄진다면 기존 Tesla 주주의

지분 가치는 희석될 수 밖에 없는 구조.

– Space X와 Tesla 합병 논의에는 일론 머스크의 지배력 강화라는

이면이 숨겨져 있음 (26.05 기준 일론 머스크의 Tesla 지분율은 보상

패키지 옵션 포함 20%). 25.11 일론 머스크의 Tesla 지분율을

25%까지 확대하는 보상 패키지가 주주총회에서 통과됨. 즉 일론

머스크가 사업을 확대하기 위해 필요한 지분율 25%가 달성될

것이기에, Space X와의 합병을 서두를 필요가 없는 상황.

25.11 일론 머스크에게 현재 주식 수 기준 최대 12%의 신주를 지급하는 보상 패키지 안건

이 주주총회에서 통과됨. 최대 마일스톤을 달성하기는 어려울 것이나, 이미 지배력을 높이

기 위한 패키지 안이 통과된 상황에서 무리하게 SpaceX와 합병할 가능성은 높지 않음.

기존 Tesla 주주 지분율

100%

Tesla 주가 425달러, Space X 기업가치 1.75조달러, 합병 비율 1대1 가정

Tesla 순이익

38억달러

Tesla 주식 수

33.2억주

Tesla EPS

1.14달러

합병 후 Tesla 주주 지분율

44.6%

합병 법인 순이익

11억달러

합병 법인 주식수

74.4억주

합병 법인 EPS

0.15달러
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– Space X 합병 시나리오가 대두되고, 우주 관련 내러티브가 강해짐에 따라 Tesla는 시장에서 소외되어 옴. 그러나 Tesla와 Space X는 서로 다른 사

업을 영위하는 별개 업체이고, Space X와의 합병 또한 단기간 내에 이뤄질 가능성이 낮음.

– Tesla는 FSD의 신뢰성과 경쟁력이 대두되거나, 신생 EV 업체로서의 수익성을 증명한 여러 시점에서 Multiple과 주가의 레벨업이 관찰되어 옴. 현

재 Tesla는 1) FSD의 확장, 2) 로보택시 상용화, 3) Optimus 양산이라는 세 가지 모멘텀이 함께 임박함. 이는 특히 1) 소프트웨어 업체로의 전환,

2) 휴머노이드 로봇을 통한 생산성 향상 및 원가 절감이라는 의의가 있다는 점에서 Tesla 상장 이후 가장 주목해야할 이벤트이자 분기점.

Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점: 로보택시, FSD, Optimus 일정 확인

<그림> Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점: 지난 10여년간 Tesla의 주가와 Multiple은 시장에서 사업 가치를 인정받을 때 큰 폭의 레벨업이 관찰되어 옴

자료: NeoMam Studios, iM증권 리서치본부
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FSD서비스권역확대가임박

<그림> 25.11 한국에서 제한적인 FSD 공식 출시가 이뤄짐

자료: Tesla, iM증권 리서치본부

<그림> 글로벌 FSD 승인 권역별 현황: 유럽으로 확대 중인 FSD 

자료: FSD Tracker, iM증권 리서치본부

<그림> 중국에서 FSD 서비스 공식 출시가 임박

자료: CNBC, M증권 리서치본부

– Tesla FSD는 사실상 미주에서만 서비스가 제공되어 옴. 이후 25.09

호주, 25.11 대한민국, 26.04 네덜란드 등 25년 말부터 본격적으로

글로벌 권역으로 서비스 범위를 확대되는 중.

– 물론 현재 미국을 제외한 일부 국가들의 경우 HW 4.0이 탑재되었거나,

미국에서 생산된 차량에만 FSD 서비스를 제공하고 있으나 (대한민국도

이 경우에 해당), 이는 FSD 기술 완성도의 문제가 아닌 규제와 관련

인증 제도가 미비한 탓. 최근 들어 중국 내에 FSD 공식 출시가

임박했다는 언론 보도가 관찰되는 등 글로벌 각지에서도 마찬가지로

규제 완비에 따른 상용화가 시작될 수 있을 것.

현재 Tesla가 중국에서 제공 중인 자율주행 관련 서비스는 데이터 수집이 이뤄지지

않은 Autopilot 수준의 서비스. FSD 공식 출시와 동시에 현지 데이터 수집이 가능하

다면 중국 내 선진 업체 대비해서도 경쟁 우위를 가지는 것.
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중국 FSD 서비스출시에따른기술경쟁력부각될전망

<그림> 중국 현지 수집 데이터를 통한 학습이 시작된 Tesla 

자료: Reuters, iM증권 리서치본부 자료: CCTV, iM증권 리서치본부

<그림> 중국 국영방송 CCTV가 주관한 주요 모델별 자율주행 성능 평가

– Tesla의 FSD 경쟁력은 중국 시장에서 보다 명확히 확인될 것. 중국은

신생 EV 및 소프트웨어 업체들의 자율주행 개발 경쟁이 치열한 시장.

Tesla는 CCTV가 주관한 주요 차량 자율주행 성능 테스트에서 Model

Y,X가 가장 높은 5점을 획득했는데, 이는 중국 내에서의 주행 데이터를

전혀 수집하지 않았음에도 보여준 성과라는 것이 매우 고무적.

– Tesla는 중국 정부의 데이터 반출 금지 조항을 준수하기 위해 현지

데이터센터에서 주행 데이터를 수집, 학습하기 시작한 것으로 파악됨.

이를 통해 Tesla 중국 FSD 완성도는 높아질 것이고, 후발 주자인 중국

업체와의 기술력 차이가 확인될 것으로 판단.

업체/모델 (1) 돌발 정차 (2) 야간 공사구간 (3) 임시 차선 변경

Tesla Model Y 합격 합격 합격

Tesla Model X 합격 불합격 합격

GWM Wey Lanshan 합격 합격 불합격

Xpeng G6 합격 합격 불합격

Huawei AITO M9 합격 불합격 합격

Huawei Luxeed R7 합격 합격 합격

BYD Denza Z9 불합격 합격 합격

Li Auto L6 불합격 합격 불합격

Xiaomi SU7 불합격 합격 불합격

Xiaomi SU7 Ultra 불합격 합격 불합격

BYD Seagull 불합격 합격 불합격

NIO ES6 합격 합격 불합격

업체/모델 (4) 선행 차량 사라짐 (5) 공격적 합류 (6) 동물 출현

Tesla Model Y 합격 합격 불합격

Tesla Model X 합격 합격 합격

GWM Wey Lanshan 합격 불합격 불합격

Xpeng G6 합격 불합격 불합격

Huawei AITO M9 불합격 합격 불합격

Huawei Luxeed R7 불합격 불합격 불합격

BYD Denza Z9 불합격 합격 불합격

Li Auto L6 불합격 불합격 불합격

Xiaomi SU7 불합격 불합격 불합격

Xiaomi SU7 Ultra 불합격 불합격 불합격

BYD Seagull 불합격 불합격 불합격

NIO ES6 불합격 불합격 불합격

25.07 중국 CCTV 주관으로 주요 차량을 대상으로 자율주행 테스트 실시. 6개 시나리오에 대한

자율주행 대응 성능을 평가했는데, Tesla는 중국 현지 데이터 훈련이 전혀 이뤄지지 않은 상태

에서 가장 높은 5점을 기록할 정도로 Tesla와 중국 선도 업체간 기술력 차이 분명 존재함.
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FSD V14 Lite 배포됨에따라침투율은빠르게높아질것

<그림> Tesla 운행 차량 HW 세대별 탑재 현황

자료: iM증권 리서치본부 자료: iM증권 리서치본부

<그림> FSD 모델 세대별 주요 구조

– 현재 일반 사용자에게 제공되는 FSD 버전은 V14.3. 24.03 FSD

V12부터 E2E 자율주행이 부분적으로 제공되었고, V13에서 도심,

고속도로 주행 스택이 통합, V14에서 추론 기능의 강화와 로보택시와

일반 차량의 모델 및 데이터 공유 등이 이뤄짐.

– 다만 현재 HW 3.0 이하 탑재 차량의 경우 FSD V12.6.4까지의

업데이트만 지원되고 있는 상황. 이런 와중 Tesla는 HW 3.0 탑재

차량에도 지원되는 FSD V14 Lite 출시 일정을 예고함. 26.2H 출시

가능성이 높고, 이를 통해 Autopilot에서 FSD로의 전환도 빨라질 것.

HW 3.0 탑재 차량

50%

HW 4.0 탑재 차량

37%

HW 2.0 이하 탑재 차량

13%

Camera → BEV

도심 주행
(E2E)

고속도로 주행
(Rule Base)

Planning Planning

조향/가속/제동

VLA 결합한 단일 통합 신경망
(인식,예측,제어 등의 과정에서 경계가 없어짐)

Camera → BEV (시간 축 추가)

도심 + 고속도로 단일 스택 처리
(모두 E2E 신경망 학습)

Planning

조향/가속/제동

FSD V12 (업데이트 2024.03) FSD V13 (업데이트 2024.12)

50% 수준의 E2E 자율주행을 구현하던 FSD V12과 달리 FSD V13은 완

전한 E2E 자율주행 구현함과 동시에 도심, 자율주행을 동일 스택에서 처리

Camera → BEV (시간 축 추가)에 더해 오디오 등의 멀티모달 처리 가능

FSD V14 (업데이트 2025.10)

FSD V14부터 단순 이미지 데이터 외 언어 추론 등의 멀티 모달 처리 가능.

또한 비전 데이터에 시계열을 부여하며 추론 과정이 점차 사람에 가까워짐.

주차 기능 FSD 로보택시

조향/가속/제동

기존 FSD 및 Tesla의 자율주행 학습 파이프라인은 주요 서비스 별로 구분

되어 있었으나, FSD V14부터 동일 스택으로 각 서비스 데이터 공유 가능.
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Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점 : 전통적인 Rule 기반 자율주행 학습 방법론

<그림> Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점 : 전통적인 Rule 기반 자율주행 학습 방법론

자료: iM증권 리서치본부
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Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점 : E2E 자율주행 방법론으로의 전환

<그림> Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점 : E2E 자율주행 방법론으로의 전환

자료: iM증권 리서치본부
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FSD는결국돈을버는비즈니스: 북미및유럽시장과점가능

<그림> Tesla FSD 북미 시장 매출 추정

자료: iM증권 리서치본부

<그림> Tesla FSD 유럽 시장 매출 추정

자료: iM증권 리서치본부

<그림> 26.1Q 기준 Tesla FSD 누적 주행 거리

자료: Tesla, iM증권 리서치본부

– FSD는 향후 Tesla의 캐시 카우가 될 것. FSD는 서비스 권역이

확대됨에 따라 누적 주행 거리는 빠르게 증가 중이고, 전술한 FSD V14

Lite 출시에 따라 이와 같은 기조는 더욱 빨라질 것.

– FSD는 당초 차량 구매 시 8,000달러 수준의 가격의 선택 옵션

형태로도 판매되었으나, 26.01부터 모두 구독 서비스로 전환됨. FSD

소프트웨어의 수익 구조는 높은 수익성이 특징. 1) 데이터 센터 운영

비용, 2) 개발비 상각 분 등을 제외하면 원가 관련 비용이 거의 전무함.

– Tesla의 FSD 비즈니스는 향후 자율주행 개발에 실패한 레거시 OEM향

플랫폼 판매로도 확장이 가능할 것으로 전망.

유럽 시장의 경우 미국과 달리 중국 업체들의 시장 침투 가능성이 높고, 자율주행 시장 또한 크게 다르지 않을 것.

50% 60% 70% 80% 90% 100%

50% 338 405 473 540 608 675

60% 405 486 567 648 729 810

70% 473 567 662 756 851 945

80% 540 648 756 864 972 1,080

90% 608 729 851 972 1,094 1,215

100% 675 810 945 1,080 1,215 1,350

자율주행 탑재율

Tesla 유럽
북미 M/S

(단위: 억달러)

FSD B2B ASP $9,000 가정

미국 시장을 구성하고 있는 대부분의 OEM들의 경우 자율주행 자체 개발에 실패. FSD 상용화 이후 레거시

OEM들은 사실상 Tesla 플랫폼을 구매할 수 밖에 없을 것이고, 이에 따른 높은 수준의 FSD 시장 점유율 전망.

50% 60% 70% 80% 90% 100%

50% 405 486 567 648 729 810

60% 486 583 680 794 907 1,021

70% 567 680 794 907 1,021 1,134

80% 648 778 907 1,037 1,166 1,296

90% 729 875 1,021 1,166 1,312 1,458

100% 810 972 1,134 1,296 1,458 1,620

Tesla FSD
북미 M/S

자율주행 탑재율(단위: 억달러)

FSD B2B ASP $9,000 가정
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Cybercab양산과함께본격화될로보택시비즈니스

<그림> Model Y로 운영중인 Tesla 로보택시 비즈니스

자료: Tesla, iM증권 리서치본부

<그림> 26.02 기가 텍사스에서 첫 사이버캡 차량이 출고

자료: Tesla, iM증권 리서치본부

<그림> 26.1Q 기준 Tesla 로보택시 누적 주행 거리

자료: Tesla, iM증권 리서치본부

– Tesla의 로보택시 비즈니스 또한 상용화에 가까워지고 있음. Telsa는

25.06 텍사스 오스틴에서 로보택시 서비스를 공식 출시. 26.04

텍사스에서 비감독 로보택시 서비스 또한 제공하기 시작함.

– 현재 운영 중인 Tesla의 로보택시 대수는 30대에 불과하고, 운영

차량은 Tesla Model Y. Tesla는 향후 Cybercab (스티어링과 페달이

없는 로보택시 전용 차량, 30,000$ 가격 목표) 으로 로보택시 서비스를

확대하겠다는 계획. 기가 텍사스에서 Cybercab 생산이 일부 시작된

것으로 파악되며, 목표 연간 생산 대수는 200만대.
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선진시장의경우사실상Waymo와 Tesla의양강구도

<그림> 24.11부로 사실상 사업 중단을 선언한 Cruise 

자료: iM증권 리서치본부

<그림> 25.11 첫 로보택시 차량을 출고하며 시장 진출 선언한 Xpeng

자료: Xpeng, iM증권 리서치본부

<그림> Tesla, Waymo 로보택시 서비스 지역 비교

자료: iM증권 리서치본부

– Tesla 로보택시 사업에 있어 가장 큰 경쟁 업체는 Waymo. 20년대

초만 해도 Waymo 외에 Cruise 등 여러 경쟁 업체가 존재했으나,

캘리포니아와 텍사스 지역에서 시범 운영에 나선지 얼마 지나지 않아

여러 사고와 모회사의 재정 악화가 겹치며 사업을 중단한 바 있음.

– 즉 선진 시장에 있어 Tesla의 유일한 경쟁 업체는 Waymo. 서비스 개시

시점이 빨랐던 탓에 Waymo의 서비스 지역이 현재로서는 Tesla를

압도하는 상황이나, Tesla 또한 26.1H 내 7개 도시 서비스 런칭 목표.

– Xpeng 또한 25.11 로보택시 사업 진출을 공식화했고, 26.05 첫

로보택시 차량을 출고했음을 알림.

Waymo: 26년 내 20개 이상 신규 도시에서 로보택시 서비스 런칭을 목표하는 중.

Tesla: 26.1H 내 7개 신규 도시에서 서비스 런칭 목표. 아직 부족한 서비스 범위.

Tesla Waymo
지역 서비스 현황 지역 서비스 현황
Austin 운영 Phoenix 운영
San Francisco 운영 San Francisco 운영
Dallas 26.1H 개시 Los Angeles 운영
Houston 26.1H 개시 Austin 운영
Phoenix 26.1H 개시 Miami 운영
Miami 26.1H 개시 Dallas 운영
Orlando 26.1H 개시 Houston 운영
Tampa 26.1H 개시 Dallas 26년 내 개시
Las Vegas 26.1H 개시 Houston 26년 내 개시
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HD Map을사용하면필연적으로낮아지는확장성

<그림> 주행 환경의 세부적인 내용 및 3차원 정보까지 모두 포함하는 HD 맵

자료: arXiv, iM증권 리서치본부

<그림> HD Map 및 SD Map 비교 (2) 

자료: Baidu, iM증권 리서치본부

<그림> HD Map 및 SD Map 비교 (1)

자료: iM증권 리서치본부

구분 HD Map (High Definition Map) SD Map (Standard Definition Map)

공간 정밀도 매우 높음 (센티미터 단위 정확도) 낮음 (차선, 및 도료 지명 등의 기본적인 정보)

데이터 저장량
매우 큼 (도시 단위의 방대한 지역 및
도로 데이터를 필요로 함

비교적 작음 (전 세계 SD Map 용량이
특정 도시 HD Map 용량)

업데이트 복잡한 과정과 높은 비용 수반 업데이트 용이하고 비용 상대적으로 적음

처리 범위
제한적인 지역 (Mapping이 이루어진
지역에 한해서만 서비스 가능)

광범위한 범위 (SD Map 구축이 쉽기에 거의
전 지역에서 해당 Map을 통한 서비스 가능

Waymo를 비롯한 대부분의 업체들은 HD Map + Rule 기반 자율주행이라는 방법론을 선택, 단 Tesla는

SD Map + E2E라는 방법론을 채택. E2E 자율주행은 주행 데이터가 누적될수록 신뢰성 높아짐. 결국

Tesla는 일반 차량 FSD 데이터를 통해 향후 빠르게 로보택시 서비스 범위를 확대시킬 수 있을 것으로 전망.

HD Map을 사용하는 로보택시 업체들은 서비스 확장시 Mapping에 상당한 시

간이 소요되나, Tesla의 경우 이를 굉장히 단축할 수 있다는 강점 가짐

– Waymo와 Tesla의 차이는 자율주행을 개발하는 방법론에서 발생.

Waymo는 HD Map에 기반한 규칙 기반 자율주행을 지향해왔으나,

Tesla는 SD Map과 E2E 자율주행을 목표해 옴 . HD Map을

사용한다는 것은 높은 개발 및 운영 비용을 수반함을 의미함. 또한

자율주행 서비스를 제공하고자 하는 지역의 HD Map을 일일이

구축해야 하기 때문에 확장 속도가 빠를 수 없음.

– Waymo는 HD Map 의존도를 점진적으로 낮출 것이라는 계획을 발표.

그러나 이를 위해선 E2E 자율주행이 선결되어야 하고, 또한 E2E

자율주행은 방대한 규모의 자율주행 데이터가 필요. 즉 900만대의

플릿에서 주행 데이터가 수집 중인 Tesla와 격차는 계속해서 커질 것.
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Tesla 로보택시비즈니스의강점: 넓은생태계와낮은가격

<그림> Tesla 로보택시 비즈니스 모식도

자료: iM증권 리서치본부 자료: iM증권 리서치본부

<그림> Tesla, Waymo 로보택시 비즈니스 비교

– Tesla가 지향하는 로보택시 비즈니스의 강점은 넓은 생태계와 낮은

가격임. 당분간 Tesla의 로보택시 비즈니스는 직영 운영이 주가 될

것이나, 향후 일반 Tesla 이용자가 차량을 사용하지 않을 시, 이를

로보택시 업무를 수행할 수 있게 하는 소위 Tesla Network 또한

상용화하겠다는 계획. 또한 Cybercab 차량 가격을 낮춤과 동시에 FSD

공용화를 통해 경쟁사 대비 낮은 서비스 가격을 제공하겠다는 목표.

– 즉 Tesla의 로보택시 비즈니스는 1) 직영 운영 수익, 2) Tesla

Network 수수료, 3) Cybercab 판매 수익 등 크게 세가지로 구성되어

있음. 다시 말해 단순히 로보택시 헤일링 서비스를 영위할 경쟁 업체와

동일 선상에 비교할 수 없는 비즈니스.

Tesla 경쟁력: 압도적인 원가 구조, 현재 글로벌 각지에서 운행 중인 테슬라 차량에서 발생할

수 있는 Tesla Network 수익, 기수집된 데이터에서 발생하는 우위

Waymo 경쟁력: 안전 및 성능 관련 평가에서 우수한 성적, 선제적 확장으로 수익화에 빠르게

가까워지는 중, 향후 서비스 확장에 있어 규제 허가에 용이한 강점

현재 로보택시의 서비스 완성도 및 수익화의 측면에선 Waymo가 앞서 있으나, 결국 가격 경쟁

력과 방대한 네트워크서 창출되는 수익 규모 또한 Tesla가 향후 Waymo를 압도할 가능성이

높다고 판단

항목 Tesla Robotaxi Waymo One

활성 플릿 수 34대 (감독 포함) 3,000대 (2,000대 생산 중)

운영도시
텍사스 내 3개 도시 (2026년 하반기
에 7개 도시 추가)

현재 10개 도시 상업 운행 (미국 외 영
국, 일본 등의 권역으로 서비스 확대
목표)

AI 접근법
Camera 기반 E2E 자율주행 (FSD
V14부터 스택 통합)

Sensor Fusion With Hybird AI
(HD Map 사용하는 규칙 기반 자율주
행 + E2E 자율주행 제한적 활용

HD Map 의존도 HD Map 사용하지 않음 매우 높음

차량 플랫폼 Model Y (Cyber 캡 전환 목표)
Jaguar I-PACE (Zeeker RT, 현대차
아이오닉5 도입 예정)

요금 체계 기본 요금 3$+마일당 1.4$ 마일당 3.8$ (평균 요금 17$)

수익모델
(1) Tesla가 직영 운영하는 라이드 수
익, (2) Tesla Network의 수수료
20~30%, (3) Cybercab 차량 판매

(1) Waymo직영  수익, (2)
Uber/Lyft 파트너 로열티, (3)
Waymo Via, (4) 완성차 업체 로열티

차량 원가
Model Y: ~40,000$
Cybercab; ~30,000$ 목표
차량 원가에 큰 강점 가짐

Jaguar I-PACE: 150,000$
Zeeker RT:75,000$
현대차 아이오닉 5: 50,000$

Tesla 로보택시 Phase 1 (현재)

수익 구조

수익 구조 운영 주체

운영 주체

(1) Tesla가 직영 운영하는 라이드 수익 (1) Tesla

사이버캡 양산 (직영), 개인 플릿 (체인)

Tesla 로보택시 Phase 2 (미래)

(1) Tesla가 직영 라이드 수익 (1)Tesla

(2) Tesla Network 수수료

(3) Cybercab 차량 판매수익

(2)일반 Tesla 차주
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Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점

26.07 Optimus Gen 3 공개및양산이임박

<그림> Tesla Optimus 개발 연혁

자료: Tesla, iM증권 리서치본부 자료: Tesla, iM증권 리서치본부

<그림> Tesla Otpimus 관련 코멘트 정리

– Tesla 는 Optimus 양 산 을 앞 두 고 있 음 . 2022 년 Optimus

프로토타입을 공개한지 4년만인 26.08 프리몬트 공장의 기존 Model

S/X 생산 라인에서 Optimus Gen 3를 생산할 계획.

– 사실 시장이Tesla에게 기대한 가장 큰 이벤트는 Optimus였는데, 당초

26년 초로 목표했던 Optimus Gen 3 공개가 연기된 것이 주가 하락의

배경 중 하나. Optimus Gen 3 공개의 경우 경쟁 업체로의 정보 유출을

막기 위해 양산 직전에 이뤄질 것이라고 알려짐.

– Optimus Gen 3의 경우 덱스트러스 설계 등에 있어 일부 변경 사항은

있으나, 기본적인 폼팩터는 Optimus Gen 2와 크게 다르지 않을 것.

2022년 이후 3년도 안되는 시간에 Optimus Gen 2~2.5를 개발. Optimus Gen 3의

경우 일부 덱스트러스를 제외하면 하드웨어 측면에 큰 변경 사항은 없을 것으로 전망

당초 26.1Q에 예정되어 있었던 Tesla Optimus 관련 이벤트는 대부분 연기되어

26.07~26.08 관련 모멘텀이 집중되어 있는 상황. 중국 휴머노이드 업체의 선전과 Space X

상장 전후로 불거진 여러 노이즈 탓에 더 이상 제품 개발과 공개를 미룰수는 없는 상황.

본격적으로 Optimus Gen 3 양산이 시작되면, 휴머노이드 부문에 있어 Tesla의 경쟁 우위

가 주목받을 것. 또한 실제 성과나 임팩트를 설명하기 어려운 FSD나 로보택시와 달리 일반 대

중에게 Optimus Gen 3 공개, 상용화가 가지는 파급력이 크다는 점도 무시할 수 없음.

일자 발표 내용

25.09 Optimus 2.5세대 제품 공개. 팝콘 서빙이 가능함을 시연

25.10
새로운 Optimus (Optimus Gen 3)는 마치 로봇 수트를 입을 것이라는 일론 머
스크의 X 코멘트에 시장 관심 집중.

26.01 프리몬트 공장에서 Tesla Optimus의 파일러 생산이 시작되었음을 공식화

26.01
25.4Q 실적 컨퍼런스 콜에서 27년말 B2C 판매를 목표하나, 아직 상용화 단계
는 아님을 인정. 단 학습 방법론 측면에서 여러 진보가 있음을 언급.

26.02
Optimus Gen 3 덱스트러스 및 액츄에이터 구성을 공개 (전완 부분에 텐돈 방식
채택하며 정밀도 향상)

26.03
Coretex 2.0 클러스트러를 단계적으로 가동할 예정이며, 이는 Optimus 훈련
인프라로 활용됨을 언급

26.03
Optimus Gen 3 개발 막바지 단계이나 여러 병목이 있음을 인정, 이에 당초 목
표한 26.1Q 생산 시작 가이던스를 달성하지 못함

26.04
Optimus 전용 칩셋 AI5 테이프아웃. 2026년 생산 물량은 최소 수천대 규모이
고, 이는 내부 사용 목적

26.05
Optimus는 기가 텍사스 증설을 통해 생산라인 확대됨. 이를 통해 프리몬트, 기
가 텍사스 내 두 개의 양산 라인 추구

26.05
26.07~08 내에 Optimus Gen 3 공개와 프리몬트 물량 램프업이 동시에
이뤄질 것을 목표
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– Tesla는 기존 프리몬트 공장의 S/X 생산라인에 더해 기가 텍사스의 신규 라인까지 Optimus 생산에 활용할 것임을 공식화함. 경쟁 휴머노이드 업체

중 일부는 양산 라인을 구축 중이고 실제 생산 물량이 발생하고 있으나, 대규모 자동차 생산 라인을 휴머노이드 생산에 활용하는 것은 Tesla가 유일

함. Tesla는 26년 생산 목표 물량을 10,000대로 목표하고 있고, 경쟁 업체 대비 빠른 램프업이 가능할 것으로 판단.

Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점: 프리몬트, 기가 텍사스를 중심으로 한 양산 인프라

<그림> Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점: 프리몬트, 기가 텍사스를 중심으로 한 양산 인프라

자료: Tesla, iM증권 리서치본부

25.4Q 실적 컨퍼런스 콜 당시 프리몬트 공장에서의 모델 S/X 생산을 중단하고, 이를 Optimus 생산 라인으로 대체하겠다는 계획 발표. 뒤이어 26.1Q 실적발표에서는 기가 텍사스

에 신규 공장을 건설하고, 이를 Optimus 생산 라인으로 활용하겠다고 언급. 향후 프리몬트 공장은 100만대, 신규 텍사스 공장은 1,000만대로 각 생산 CAPA을 디자인. 26.07부

터 본격적인 Optimus 생산에 돌입할 것이라는 명시적 언급 존재.
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– 2024 F&B Outlook: 곳간 채우기

Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점: 양산을 위해 가장 급한 것은 액츄에이터 공급망

<그림> Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점: 양산을 위해 가장 급한 것은 액츄에이터 공급망

자료: iM증권 리서치본부
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Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점

자체설계후위탁생산이라는방법으로액츄에이터조달할것

<그림> Tesla는 자체 설계한 6가지 종류의 액츄에이터 라인업 보유

자료 : Tesla, iM증권 리서치본부

<그림> Tesla는 자체 설계한 6가지 종류의 액츄에이터 라인업 보유

자료 : Tesla, iM증권 리서치본부

<그림> 휴머노이드 업체들이 선택할 수 있는 액츄에이터 조달 방법

자료: iM증권 리서치본부

– 휴머노이드 양산을 위해서는 액츄에이터 공급망 구축이 선결되어야 함.

휴머노이드 업체가 선택할 수 있는 방법은 (1) 자체 개발 및 생산, (2)

자체 설계 후 위탁 생산, (3) 액츄에이터 업체의 완제품 구입 등임.

– 현재 Tesla는 (2) 방법을 선택하고 있음 . 단순히 원가 절감을

고려한다면 (3)의 방법이 유리하나, Optimus 설계 구조에 최적화할 수

없기에 Tesla를 포함한 대형 휴머노이드 업체는 (2) 방법을 선택.

– 단 모든 부품을 설계 후 위탁 생산이라는 구조로 조달받지는 않을 것.

일부 부품의 경우 완제품을 구매할 가능성도 높고, 이 과정에서는 기존

Tesla의 공급망을 활용할 것으로 판단됨.

휴머노이드 업체 자체 설계 후 생산

휴머노이드 업체가 액츄에이터 디자인을 직접 설계 하고, 최종 생산까지 맡는 구조. 노동 집

약도가 높은 액츄에이터 조립업 특성상 외부 조달 택할 가능성 높음

외부 업체 완제품 구매

휴머노이드 업체 자체 설계 후 생산

원가 절감 측면에서 가장 유리한 방법이나, 개별 휴머노이드 제품에 액츄에이터가 최적화

가 이뤄지지 않은 설계일 가능성이 높아 완성도 측면에서 약점 존재

액츄에이터 디자인은 직접 설계하되, 생산 및 조립만 위탁하는 방식. Tesla를 포함한 글로

벌 휴머노이드 업체가 실제로 선택하고 있는 방법.
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– 액츄에이터를 비롯한 핵심 부품 공급망을 구축함에 있어 중국 업체에 대한 의존도는 리스크 중 하나. 실제로 Optimus Gen 2 생산 물량 중 일부 액

츄에이터를 중국 업체에게 공급받은 사실이 확인. 그러나 중국의 휴머노이드 산업 및 휴머노이드 업체에 대한 미국의 견제는 강화될 것이고, Tesla

또한 이를 의식할 수 밖에 없음. 따라서 관련 중국 업체들이 공급망에 포함되더라도, 이와 구분되는 한국 및 일본 업체들로 구성되는 공급망 또한 구

축 할 것으로 전망됨. 한국 및 일본 주요 업체들이 액츄에이터 시장 진출의지를 보여주고 있어 빠른 시일 내 공급망 구축이 완료될 전망.

Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점: 중국 부품 업체에 대한 의존도는 낮아질 것

<그림> Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점: 중국 부품 업체에 대한 의존도는 낮아질 것

자료: iM증권 리서치본부

중국 휴머노이드 부품 관련 업체 Value Chain 

액츄에이터 모듈 공급 정밀 감속기 모터 스크류

Toupu Group

센서

Sanhua

Leader Drive

Zhongda Leader

Shuanghuan

Fore

Moon’s Electric

Inovance

Zhaowei

Estun

Leadshine

Kinco

Hengli

Beite

Best Precision

Shuanglin

Robosense

Orbbec

Sunny Optical

Keli Sensing

현재 중국 내 액츄에이터 개발 업체는 많지 않으나, 향후 정밀 감속기 업체들의 액츄
에이터 사업으로의 확장이 관찰될 것으로 전망

Tesla Value Chain

중국 휴머노이드 업체 Value Chain

향후 휴머노이드의 산업의 경우 국가 단위의 전략 사업으로 육성될 가능성 높음. 따라서 부품 관련 생태계에 있어서도 국가별 지정학적 관계에 따른 영향 존재. 예를 들어 서방권 휴머노이드 업체가 데이터 유출 등의 우
려가 있는 중화권 센서 업체를 활용하기는 힘들 것. 반면 데이터 유출 우려에 자유로운 액츄에이터~감속기 제품의 경우 관련 노이즈 없음.
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Tesla의 모멘텀 또한 확인해야 할 시점

중국휴머노이드산업은선진시장침투가사실상불가능

– 앞서 언급한 중국 휴머노이드 완제품, 부품 업체의 선진 시장 침투가

불가할 것이라는 점은 미국 정계의 입법 행보로 구체화되고 있음.

– 지난 25.10 미국 하원 대중국특별위원회는 CMC (Chinese Military

Companies List)에 Unitree Robotics를 포함시킬 것을 전쟁부에

요청. 과거 DJI 사례와 마찬가지로, 단순히 완제품의 미국 침투를 막는

것이 아니라, 관련 부품 조달을 원천적으로 차단하는 모습 관찰될 것.

– 아울러 적대국 휴머노이드 제품 사용을 차단 및 우방국 제품 사용을

독려하는 법률 또한 25.11 Humanoid Robot Act를 기점으로 다수

발의되고 있는 상황.

<그림> 미국 하원에서 발의되고 있는 중국 휴머노이드 업체를 견제하는 법안

자료: iM증권 리서치본부 자료: iM증권 리서치본부

<그림> 25.10 미국 대중국특별위원회는 Unitree Robotics를 CMC 리스트
에 포함시킬 것을 미국 전쟁부에 공식적으로 요청

지난 25.10 미국 하원 대중국특별위원회는 CMC (Chinese Military Companies List) 리스트에 Unitree

Robotics를 포함할 것을 요청. 이는 중국 휴머노이드 관련 업체의 미국 침투가 이미 차단되었다는 방증

과거 DJI 사례와 마찬가지로 단순히 Unitree Robotics의 완제품에 대한 수출 규제에 그치는 것이 아니라, 관련

부품 조달에 있어서도 동일한 공급 제한 및 수출 금지 조치가 이뤄질 가능성 매우 높다고 판단됨.

발의 일자 법령명 주요 내용

25.11 Humanoid Robot Act
연방정부가 중국, 이란 등의 휴머노이드 로
봇 조달 및 사용을 금지. CFIUS의 로봇 회사
투자 내역 신고 의무 강제

26.02 American Security Robotics Act
연방정부 및 유관기관이 적대국 연계 업체가
개발한 무인화 장비 (휴머노이드 포함)를 사
용하는 것을 금지

26.03 National Commision on Robotics Act
상무부 산하 전문가로 구성된 독립위원회에
서 국가 안보 차원의 휴머노이드 정책 수립
및 제언 구조 구축

25년부터 중국을 포함한 적대국 휴머노이드 업체의 미국 시장 진입을 금지하는 여러 법률이 발의 중인 상황. 이와 같이 중국이 선진 시

장 휴머노이드 공급망에서 제외된다면, 독일과 일본 등 휴머노이드 관련 개발이 미진한 국가 대비 국내 업체의 강점 부각될 것으로 전망.
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Motion Capture 방식을넘어서비디오데이터로만학습가능

<그림> Teleoperation 방식으로 수집했던 Optimus의 Real Data

자료: Tesla, iM증권 리서치본부

<그림> 1인칭 비디오 데이터로 학습이 이뤄지고 있는 현재의 Optimus 

자료: nVIDIA, iM증권 리서치본부

<그림> 여기 클로드에 물어본거 장표로 넣기

자료: iM증권 리서치본부

– 현재 Tesla는 일반적인 Teleoperation 방식에서 1인칭 비디오 데이터

학습으로 Optimus 훈련을 진행 중 (Motion Capture 방식이 아니라,

엔지니어가 1인칭으로 촬영한 작업 영상을 훈련 데이터로 활용).

– Tesla는 향후 3인칭 비디오 데이터를 통한 Optimus 학습을

목표한다고 밝힘 (Optimus가 유튜브 영상과 같이 일반적인 3인칭

비디오 데이터를 보면서 스스로 특정 작업을 학습하는 구조).

– 또한 FSD 개발 과정과 마찬가지로, 시뮬레이션 환경에서의 강화

학습을 일련의 학습 과정과 함께 병행할 것임을 확인.

Video Imitation Learning은 동작 센서를 제거한 텔레오퍼레이션. 엔지니어의 시야를 그대로 휴

머노이드가 모방하는 것. 이는 종전 방법 대비 매우 빠른 데이터 수집이 가능

Tesla Physical AI 방법론 1단계 (22~24)

Teleoperation

엔지니어가 동작 및 여러 센서가 장착된 수트를
입고 움직이면, 해당되는 모션 캡쳐 데이터를
그대로 수집해 Optimus에 훈련시키는 방식

Tesla Physical AI 방법론 2단계 (25~현재)

1인칭 비디오 데이터 학습

엔지니어가 카메라가 장착된 헬멧을 착용 후,
촬 영 된 1 인 칭 비 디 오 데 이 터 를 통 해
Optimus가 학습하는 것

Tesla Physical AI 방법론 3단계 (목표)

3인칭 비디오 데이터 학습

Milan Kovac은 25.05 Tesla의 목표는 Optimus가 인간의 작업 영상 데이터를 통해 직접 학
습하는 구조를 만드는 것이라고 언급. 즉 임의의 카메라가 촬영한 3인칭 비디오 데이터를 학습
한다는 것. 굉장히 방대한 비디오 데이터가 바로 이와 같은 형태이기 때문에, 관련 방법론 개발
에 성공한다면 굉장히 빠른 속도의 Physical AI 학습 가능
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신규 사업의 수익성 기여 본격화

자료: iM증권 리서치본부

<그림> Tesla 신사업 반영 매출 및 수익성 추정

– Tesla의 비즈니스 모델은 향후 1)

로보택시, 2) FSD, 3) Optimus 등의

신사업이 더해지며 다변화 될 전망.

– 특히 FSD 서비스 권역이 확대됨에

따라 본격적인 매출 기여가 시작될 것.

FSD 서비스의 경우 1) HW 교체

비용, 2) 데이터 센터 운영 비용, 3)

일부 개발비 상각분 등이 원가에

인식될 것인데, 자동차 부문과 비교할

시 규모가 상대적으로 작아 압도적인

수익성이 관찰될 것.

– 아울러 레거시 OEM들의 자율주행

개발 프로젝트가 좌초될 가능성이

높 음 에 따 라 , Tesla 의 자 율 주 행

플랫폼 외부 판매 가능성 또한 점차

높아질 것으로 보임. 이는 FSD 부문의

로열티 수익으로 반영될 것.

– 즉 Tesla 주가 상승 내러 티브를

구성하는 로보택시, FSD, Optimus

등의 모멘텀은 향후 동사 외형과

수익성 또한 개선시킬 수 있는 요인. Tesla의 비즈니스 모델은 향후 1) 로보택시, 2) FSD, 3) Optimus 등으로 다변화될 것. 특히 FSD 구독 및 플랫폼 판매가 가시화됨에 따른

수익성 개선 현상이 관찰될 것으로 전망.

(십억달러, %) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

기존 사업부

Automotive 77.1 69.5 77.1 86.4 102.0 121.3 145.6

YoY -6.0 -11.0 11.0 12.0 18.0 19.0 20.0

매출총이익 14.3 13.8 16.7 20.6 25.4 31.4 39.0

GPM 18.5 19.9 21.2 23.2 23.4 23.6 24.1

ESS 10 12.8 16.4 21.7 29.5 41.3 55.8

YoY 67.1 26.6 28 32.4 35.8 40.2 35

매출총이익 2.6 3.0 3.7 4.7 6.0 7.5 9.2

GPM 26.1 23.2 24.0 25.0 28.0 26.0 22.2

Other 10.5 12.5 15.0 18.3 22.3 28.2 35.0

YoY 26.6 18.9 20.2 21.5 22.4 26.2 24.2

매출총이익 0.6 1.1 1.2 2.5 2.7 3.0 3.4

GPM 5.7 9.2 10.4 102 11 11.5 11.8

신규 사업부

Robotaxi 2.0 6.0 21.0 50.4 94.8

YoY 신규 200.0 250.0 140.0 88.0

매출총이익 1.4 4.5 16.8 41.3 80.5

GPM 25.0 40.0 45.0 50.0 55.0

FSD 12.0 21.6 41.0 82.1 139.5

YoY 20.0 80.0 90.0 100.0 70.0

매출총이익 8.4 16.2 32.8 67.3 118.6

GPM 70.0 75.0 80.0 82.0 85.0

Optimus 5.0 25.0 100.1 250.4

YoY 신규 400.2 300.2 150.2

매출총이익 1.0 6.3 26.0 70.1

GPM 20.0 25.0 26.0 28.0

전사 수익성

매출액 97.6 94.8 122.6 159.0 240.8 423.4 721.1

매출총이익 17.5 17.9 31.5 48.4 83.7 150.6 250.7

GPM 17.9 18.9 44.0 51.6 57.5 58.0 57.5

OPM 7.2 4.6 8.2 15.2 20.1 25.6 30.4
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Compliance notice

당보고서공표일기준으로해당기업과관련하여,

회사는해당종목을1%이상보유하고있지않습니다.

금융투자분석사와그배우자는해당기업의주식을보유하고있지않습니다.

당보고서는기관투자가및제3자에게E-mail등을통하여사전에배포된사실이없습니다.

회사는6개월간해당기업의유가증권발행과관련주관사로참여하지않았습니다.

당보고서에게재된내용들은본인의의견을정확하게반영하고있으며,외부의부당한압력이나간섭없이
작성되었음을확인합니다.

본분석자료는투자자의증권투자를돕기위한참고자료이며,따라서,본자료에의한투자자의투자결과에대해
어떠한목적의증빙자료로도사용될수없으며,어떠한경우에도작성자및당사의허가없이전재,복사또는
대여될수없습니다.무단전재등으로인한분쟁발생시법적책임이있음을주지하시기바랍니다.

[투자의견]
종목추천투자등급

종목투자의견은향후12개월간추천일종가대비해당종목의예상목표수익률을의미함.

Buy(매수):추천일종가대비+15%이상

Hold(보유):추천일종가대비-15%~15%내외등락

 Sell(매도):추천일종가대비-15%이상

산업추천투자등급

시가총액기준산업별시장비중대비보유비중의변화를추천하는것임

Overweight(비중확대)

Neutral (중립)

Underweight(비중축소)

[iM증권투자비율등급공시2026-03-31기준]
매수 중립(보유) 매도

88.2% 11.8% -


