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첫 조사 기록 · 확인 과제 11건 · 관련 관측 0건 지난 판단과 후속 확인 →

내 관점의 현재 판단 ·  검토 유지

영업현금흐름은 늘었지만, 본업의 반복 창출력 개선 판단은 보류한다
현금·미국 수요·상용화·주주환원을 따로 검증한다. 외국인 매도만으로 검토 대상에서 제외하지 않는다.

차량 영업현금흐름 · 부문 합산

9.918조원
미국 도매판매 · 2분기

264,587대

차량 영업현금흐름의 구성 · 전년 동기 대비

상반기 · 내부거래 제거 전 부문 합산. 아래 세 항목의 합이 첫 행과 일치한다. 회계
적 구성 대사이며 정상 현금흐름 추정이 아니다. 근거 1

내 한 주의 성과 · 보통주 기본 주당이익

연결 이익 중 보통주 귀속이익 ÷ 가중평균 보통주식수. 기말 유통주식수와 분모가
다르다. 근거 1

지난 판단과 연결 비교 가능한 새 실적 자료가 없다. 초기 기록과 기존 판단을 유지한다.

이 판단을 바꿀 조건
다음 동일 누적기간에 배당 수취·세금 지급 효과를 분리한 뒤에도 차량 영업현금흐름과 판매 수익성이 함께 개선되면 반복 창출력 판단을 높인다.

이번 자료로 더 확인한 것

01 사업 변화

사업부문별 심층 분석 연결

확보한 부문별 근거는 심층 분석에서 확인합니
다. 공통 연결 지표로 대신 평가하지 않습니다.

02 지난 질문

후속 실적 관측 0건

새 정기기간 비교는 아직 없음 · 같은 기간의 판
단 이력은 심층 분석에서 확인합니다.

03 가격과 주주의 몫

최신 시세·관측 확인 →

정기공시 분석과 이후 시장 관측을 구분합니다.

산술 구성·조사할 자료·지난 질문·가격 입력 보기 →

사업부문·원문에 연결한 심층 분석 →

정기공시 수치 점검 · 최근 시세와 관측 자료는 후속 확인에서 갱신합니다. 정기보고서 작성일 2026-09-10. 회계 변화는 사업 원인의 입증과 다르며, 자료 미확보와 외국인 매도만으
로 회사를 제외하지 않습니다.

영업현금흐름 변화 +2.630조원

배당 수취 변화 +2.788조원

세금 지급 현금 효과 +1.289조원

그 밖의 항목 합계 -1.446조원

전년 상반기 23,592원/주

당기 상반기 18,514원/주

전년 동기 대비 -21.52%

공통 기준 · 현금·생존 → 미국 고객 → 기술·정책 → 주주 몫 → 시장·가격.
자료 부족은 악화가 아니며 외국인 매도만으로 제외하지 않습니다. 현재 c40bcb0b035f · 작성 당시 c40bcb0b035f.
허용된 선택지 안에서 로컬 모델의 실제 조사 선택을 기록합니다. 기준 기록이 모든 문장의 새 관점 반영을 뜻하지 않습니다.
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현금의 질과 생존

영업현금흐름은 늘었지만, 본업의 반복 창출력 개선 판단은 보류한다
반복 현금 창출력 판단 보류

차량 부문 영업현금흐름은 9.918조원으로 전년 동기보다 +2.630조원 변했다. 배당 수취의 변화 +2.788조원과 법인세 지급의 현금 효과
+1.289조원을 합하면 +4.077조원이다. 이를 제외한 나머지 현금흐름 항목의 변화는 -1.446조원이다.

영업현금흐름 증가보다 배당 수취·법인세 지급 변화의 합산 기여가 더 크다. 영업현금흐름 개선을 자동차 판매의 반
복 수익성 개선과 같은 뜻으로 읽을 수 없다.

이 판단에 반대되는 근거
차량 부문의 영업현금흐름 9.918조원과 기말 현금 12.393조원은 확인된다. 따라서 반복성 판단을 보류하는 것과 회사의 생존 실패를 단
정하는 것은 다르다.

항목 차량 금융

상반기 영업현금흐름 9.918조원 -3.556조원

상반기 투자현금흐름 -6.455조원 -1.029조원

상반기 재무현금흐름 -4.994조원 6.149조원

상반기 CF표 현금 증감 -1.163조원 1.654조원

6월 말 현금 12.393조원 4.716조원

유동 차입·사채 5.604조원 56.812조원

비유동 차입·사채 4.333조원 134.809조원

모두 내부거래 제거 전 부문 합산이다. 차입의 유동·비유동 분류는 계약상 원리금 만기표를 대체하지 않는다. 두 부문 현금을 합산해 연결 현
금과 같다고 보지 않는다.

투자와 환원까지 거치면 무엇이 남나
차량 부문의 투자활동 순현금흐름은 -6.455조원이다. 영업·투자활동을 합하면 +3.463조원이며, 재무활동 -4.994조원과 환율 효과 +0.367
조원까지 반영한 현금흐름표 순증감은 -1.163조원이다. 재무활동에는 배당 지급 4.125조원과 자기주식 취득 0.399조원의 현금유출이 포함
된다. 이는 내부거래 제거 전 합산이므로 외부 주주에게 지급한 연결 환원액과 같다고 보지 않는다.

유형·무형자산 관련 순변동은 -4.128조원이다. 취득과 처분 등을 반영한 순액으로, 총설비투자나 확정된 미래 지급액이 아니다. 차량 현금 잔
액은 전년 말보다 -1.173조원 변했다. 잔액표 변화와 현금흐름표 순증감의 차이 9,870백만원은 원인이 확인되지 않아 억지로 대사하지 않았
다.

해석 범위 차량·금융 현금흐름은 내부거래 제거 전 소속 회사 합산이다. 배당 제외 계산도 제조업의 정상 현금흐름이나 자유현금흐름을 뜻하
지 않는다. 세금 지급이 줄어든 사업·정책 원인은 이 표만으로 확인되지 않는다.

아직 모르는 것 금융 사업을 포함한 연결 원리금의 계약상 지급 구간은 추가로 확인했다. 차량 사업만의 내부거래 제거 후 가용현금·확정 미
사용 한도·계약상 만기·투자 지급일은 더 필요하다. 연결 만기를 차량 현금과 나눠 생존력을 확정하지 않는다.

우선 확인할 판단 변경 조건
다음 동일 누적기간에 배당 수취·세금 지급 효과를 분리한 뒤에도 차량 영업현금흐름과 판매 수익성이 함께 개선되면 반복 창출력 판단을 높인다.

추가 조건: 차량 사업의 사용 가능한 현금·확정 투자 지급일·계약상 차입 만기를 같은 범위로 대조해 자금 공백이 확인되면 생존 판단을 낮춘
다.

근거 1

공통 기준 · 현금·생존 → 미국 고객 → 기술·정책 → 주주 몫 → 시장·가격.
자료 부족은 악화가 아니며 외국인 매도만으로 제외하지 않습니다. 현재 c40bcb0b035f · 작성 당시 c40bcb0b035f.
허용된 선택지 안에서 로컬 모델의 실제 조사 선택을 기록합니다. 기준 기록이 모든 문장의 새 관점 반영을 뜻하지 않습니다.
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사업의 이익과 가격 경쟁력

연결 매출만으로 자동차 경쟁력의 개선을 판단하지 않는다
부문별 수익성 확인

상반기 외부 고객 매출은 차량 71.371조원(-1.3%), 금융 18.495조원(+18.5%)이다. 차량 영업이익은 5.146조원에서 3.845조원으로 변했
다.

자동차 매출 감소와 금융 매출 증가가 동시에 들어 있다. 연결 성장률 하나로 자동차의 판매·가격 경쟁력이 강화됐
다고 판단하기 어렵다.

이 판단에 반대되는 근거
분기별 회사 IR은 환율의 완충 효과와 판매량·차종 구성 및 판매장려금의 영향을 따로 제시한다. 전체 이익 변화가 모두 같은 원인에서
발생한 것은 아니다.

회사가 밝힌 배경·용도
회사는 2분기 수익성 부담의 배경으로 부품업체 가동 차질에 따른 생산 제약·원재료 비용 부담·세계 시장의 경쟁 심화를 설명했다. 이 설명과
아래 IR의 금액 분해는 서로 보완하지만, 각 사업 원인을 특정 금액에 대응시킨 대사는 아니다.

1분기 영업이익 변화 · -1.119조원

전년 동기 3.634조원 → 당기 2.515조원. 회사 IR 설명 · 환율은 자동차 범위 · 구성
과 장려금은 합산. 근거 2

2분기 영업이익 변화 · -0.751조원

전년 동기 3.602조원 → 당기 2.851조원. 회사 IR 설명 · 환율은 자동차 범위 · 구성
과 장려금은 합산. 관세는 별도 미표시이며 0으로 처리하지 않는다. 근거 3

해석 범위 아래 이익 증감은 회사가 설명한 전년 동기 대비 기여이며 독립적으로 추정한 인과 효과가 아니다. 차종 구성·판매장려금은 합산
항목이고 환율 효과는 자동차 부문 범위다. 1분기는 관세가 별도 표시됐지만 2분기의 미표시는 관세 비용이 없었다는 뜻이 아니다.

아직 모르는 것 차종별 순판매가격·판매장려금·공헌이익이 없어 구성 효과와 가격 양보를 각각 분리할 수 없다.

우선 확인할 판단 변경 조건
후속 IR에서 판매량·차종 구성과 판매장려금의 이익 감소 기여가 줄고 차량 영업이익률도 회복되면 판매 경쟁력 판단을 높인다.

추가 조건: 관세·정책 비용과 현지 생산의 비용 절감 효과가 같은 기간·부문으로 공개되면 정책 부담을 재평가한다. 별도 항목이 없다는 이유
로 비용을 없애지 않는다.

근거 1 · 근거 2 · 근거 3 · 근거 4

환율 +0.025조원

판매량 -0.247조원

차종 구성·판매장려금 -0.337조원

금융 +0.008조원

관세 -0.860조원

기타 +0.292조원

환율 +0.238조원

판매량 -0.542조원

차종 구성·판매장려금 -0.570조원

금융 +0.106조원

기타 +0.017조원

공통 기준 · 현금·생존 → 미국 고객 → 기술·정책 → 주주 몫 → 시장·가격.
자료 부족은 악화가 아니며 외국인 매도만으로 제외하지 않습니다. 현재 c40bcb0b035f · 작성 당시 c40bcb0b035f.
허용된 선택지 안에서 로컬 모델의 실제 조사 선택을 기록합니다. 기준 기록이 모든 문장의 새 관점 반영을 뜻하지 않습니다.
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미국에서 확인된 수요

미국의 실제 판매는 확인됐다. 고객 충성도와 판매 이익은 별도다
수요 확인 · 경제성 판단 보류

2분기 미국 도매판매는 264,587대, 전년 동기 대비 +0.9%다. 같은 기간 글로벌 도매판매는 991,885대(-6.9%)다. 미국 도매판매 중 하이브
리드 비중은 26.2%로 제시됐다.

미국 진출 계획을 넘어 실제 판매량으로 수요를 확인할 수 있다. 다만 도매판매는 최종 고객의 반복 구매나 고객별
수익성을 직접 측정하지 않는다.

이 판단에 반대되는 근거
회사 전체 IR에는 차종 구성과 판매장려금의 이익 감소 영향이 제시돼 있다. 미국만의 마진 악화를 입증하는 수치는 아니지만, 미국 판매
의 질을 볼 때도 순마진 자료가 필요한 이유다.

회사가 밝힌 배경·용도
회사는 미국 시장의 하이브리드 수요 배경으로 높은 연료 가격을 언급했다. 작성 기준상 이는 현재 수요의 설명이며, 유가가 달라져도 같은
수요·이익이 유지된다는 증거로 확대하지 않는다.

해석 범위 글로벌 하이브리드 187,661대·비중 18.9%를 미국 판매로 바꾸지 않는다. 북미 소재 법인 매출도 미국 고객 매출과 다르다.

아직 모르는 것 미국 고객 기준 매출, 소매·도매 재고 차이, 차종별 순마진·재구매율은 이 자료에서 확인되지 않았다.

우선 확인할 판단 변경 조건
미국 판매 유지가 재고 누적이나 판매장려금 확대 없이 이어지고 차종별 이익이 확인되면, 단순 진출을 넘어 유상 수요의 질이 높다고 판단한다.

추가 조건: 동일 정의의 미국 소매·재구매 자료가 반복 구매를 보여주면 고객 기반의 지속성 판단을 높인다. 도매 출하만으로 충성도를 확정
하지 않는다.

근거 2 · 근거 3 · 근거 4
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허용된 선택지 안에서 로컬 모델의 실제 조사 선택을 기록합니다. 기준 기록이 모든 문장의 새 관점 반영을 뜻하지 않습니다.
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기술 상용화와 정책 자립

공장은 생산 단계다. 기술 우위와 보조금 없는 경제성까지 입증된 것은 아
니다

상용화 확인 · 기술의 대체 난이도 보류

회사는 HMGMA의 첫 생산일을 2024-10-03로 밝혔다. 초기 연산 능력 300,000대와 미설치 추가 증설 계획 200,000대는 별개다. 상반기 연
구개발 지출은 2.384조원이며, 그중 개발비 자산 인식은 1.015조원이다.

실제 생산 개시는 상용화의 근거다. 현지 공장이 있다는 사실만으로 원가 우위·정책 자립·대체 불가능한 기술을 결
론 내릴 수는 없다.

이 판단에 반대되는 근거
미국 판매와 공장 생산은 실행 근거로 남는다. 기술의 압도성을 아직 입증하지 못했다는 이유로 기술이 약하거나 사업이 실패했다고 분
류하지 않는다.

상반기 연구개발 지출 금액

연구개발 비용 인식 1.370조원

개발비 자산 인식 1.015조원

연구개발 지출 합계 2.384조원

비용 인식 + 개발비 자산 인식 = 합계. 표시 금액은 반올림되어 합계와 차이가 날 수 있다. 개발비 상각은 제외. 연구개발 지출과 당기 비용,
현금 지출 시점은 동일한 개념이 아니다.

해석 범위 공장은 여러 브랜드를 위한 시설이며 생산능력은 실제 생산량·가동률이 아니다. 연구개발 지출에는 비용 인식과 자산 인식이 함께
있고 개발비 상각은 제외된다. 지출 크기는 기술 성과의 직접 증거가 아니다.

아직 모르는 것 현지 생산의 실제 원가·가동률, 보조금 제외 차종별 이익, 독립적인 제품 성능·내구성 비교, 핵심 IP의 수익 귀속이 더 필요하
다.

우선 확인할 판단 변경 조건
현지 생산의 가동률과 보조금 제외 단위 이익이 함께 확인되면 정책 지원에 기대지 않는 경제성 판단을 높인다.

추가 조건: 독립 성능 비교·고객 선택·지속 이익이 같은 기술의 차별성을 반복 입증하면 대체 난이도 판단을 높인다. 연구개발비 증가만으로
판정을 올리지 않는다.

근거 1 · 근거 6 · 근거 7
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회사 성과가 주주에게 남는가

유통주식수 감소와 주당이익 하락을 함께 확인한다
유통주식수 대사 · 주당 성과 확인

보통주 유통주식수는 전년 말 203,109,208주에서 반기 말 202,416,066주로 -693,142주 변했다. 상반기 보통주 기본 주당이익은 전년 동기
23,592원에서 18,514원으로 변했다(-21.52%).

같은 상반기끼리 비교하면 보통주 귀속이익 변화는 -21.42%, 가중평균 보통주식수 변화는 +0.13%다. 주당이익
의 분모는 가중평균 주식수다. 전년 말 대비 기말 유통주식수 감소를 전년 상반기 대비 분모 감소로 바꾸지 않는다.
주당이익은 회계상 귀속이익이며 실제 배당 수령액이나 주주 배분 가능한 현금과 다르다.

이 판단에 반대되는 근거
자사주 취득·임직원 보상 지급과 자기주식 잔액의 증감을 대사했다. 실제 취득과 주식수 변화는 자본배분의 실행 근거로 남는다. 단기 주
당이익 하락만으로 장기 자본배분 전체의 실패를 확정하지 않는다.

회사가 밝힌 배경·용도
재무제표 주석은 상반기 보통주 50,458주를 임원·직원 성과보상으로 지급했다고 명시한다. 주식보상 처분은 현금배당이나 소각과 다른 자본
배분이며, 보상의 반복 규모와 기존 주주에게 미치는 순효과를 함께 봐야 한다.

확인된 실행

자사주 취득
0.399조원

구분해서 볼 실행

보통주 처분
50,458주

후속 완료 확인 필요

소각
상반기 이행 표기 ‘-’

해석 범위 상반기 표의 ‘-’는 숫자 0이나 이후 소각 완료로 바꾸지 않는다. 취득 이행액과 현금흐름표 취득액은 범위가 다를 수 있어 차이를 임
의로 비용·수수료로 설명하지 않는다.

아직 모르는 것 후속 소각의 실제 완료, 향후 주식보상과 발행에 따른 희석, 투자·차입 대응 후 유지 가능한 환원 규모를 확인해야 한다. 이번
에 대사한 반기 말 주식수만으로 미래 주당 가치나 현재 가격의 합리성을 확정하지 않는다.

우선 확인할 판단 변경 조건
후속 소각 완료 공시와 발행주식 변동이 대사되면 주주에게 남는 몫의 실행 판단을 높인다. 취득 결정이나 소각 예정일만으로 완료 처리하지 않는다.

추가 조건: 확정 투자 지급과 차입 대응을 반영한 뒤에도 환원이 유지되는지 확인하고, 자금 공백을 만드는 환원이면 자본배분 판단을 낮춘
다. 다음 동일 누적기간의 보통주 귀속이익과 가중평균 주식수로 주당이익 변화를 다시 분해한다. 주당 성과가 개선되는지 확인하되, 기말 주
식수 감소나 자사주 매입만으로 개선을 확정하지 않는다.

근거 1 · 근거 5

공통 기준 · 현금·생존 → 미국 고객 → 기술·정책 → 주주 몫 → 시장·가격.
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허용된 선택지 안에서 로컬 모델의 실제 조사 선택을 기록합니다. 기준 기록이 모든 문장의 새 관점 반영을 뜻하지 않습니다.

6



CASH /  CONTRACTUAL  PAYMENTS

실제 만기는 확인했다. 차량 사업의 자금 여유는 추가 자료가 필요하다
연결 계약상 지급액의 시기를 확인한다. 금융 사업이 포함된 범위이며, 차량 부문의 현금으로 상환 가능성을 계산하
지 않는다.

만기표 기준일 2026-06-30 · 단위: 조원

원금·이자 포함 비할인 지급액 1년 이내 1년 초과~5년 이내 5년 초과

이자부 금융부채 57.783조원 137.594조원 9.410조원

비이자부 금융부채 25.436조원 0.031조원 0.000조원

리스부채 0.447조원 0.771조원 0.823조원

금융보증 · 조건부 노출 1.631조원 0.000조원 0.000조원

근거 1

표의 0은 해당 원문 만기표의 ‘-’를 행 합계 대사 후 수치 0으로 해석한 항목이다. 다른 표의 미확인·소각 상태 표기에는 적용하지 않는다.

이 표에서 바로 계산할 수 없는 것
금융보증은 조건부 노출로 따로 표시했다. 장부상 차입금, 현금 잔액과 계약상 원리금 지급액은 측정 기준이 다르다. 향후 영업 유입·채
권 회수·차환·확정 투자 지급 일정을 함께 확보하기 전에는 부족액이나 현금 소진 시점을 확정하지 않는다.

연결 현금 및 현금성자산
20.256조원

연결 재무상태표의 현금 및 현금성자산

근거 1

차량 부문 현금
12.393조원

내부거래 제거 전 부문 합산

근거 1

금융 부문 현금
4.716조원

내부거래 제거 전 부문 합산

근거 1

연결 만기는 금융 자회사를 포함한 비파생부채의 비할인 원리금·최초 지급 가능일 기준입니다. 금융보증은 조건부 노출로 분리합니다. 자동
차·금융 부문 현금은 내부거래 제거 전 합계입니다. 연결 만기와 나누거나 더해 부문 지급능력·자금부족을 판정하지 않습니다. 자동차 부문
계약상 만기, 제한 없는 가용현금, 미사용 확약 한도 및 금융채권의 만기별 유입은 이 자료에서 확인하지 못했습니다. 미확인은 0 또는 악화가
아닙니다. 1~5년 구간을 연도별로 나누지 않았으며 연도별 투자·확정 지급 일정도 추정하지 않았습니다.

다음 확인 조건
차량 사업의 사용 제한 없는 현금, 확정 미사용 한도, 계약상 만기와 투자 지급일을 동일한 기업 범위로 확보하면 기간별 자금 여유를 계산한다.

공통 기준 · 현금·생존 → 미국 고객 → 기술·정책 → 주주 몫 → 시장·가격.
자료 부족은 악화가 아니며 외국인 매도만으로 제외하지 않습니다. 현재 c40bcb0b035f · 작성 당시 c40bcb0b035f.
허용된 선택지 안에서 로컬 모델의 실제 조사 선택을 기록합니다. 기준 기록이 모든 문장의 새 관점 반영을 뜻하지 않습니다.

7



CAPITAL  ALLOCATION /  PER  SHARE

유통주식수와 주당이익은 서로 다른 기간을 비교한다
기말 유통주식수는 전년 말과, 상반기 주당이익은 전년 상반기와 비교한다. 자사주 취득의 실행과 내 한 주에 귀속된 성과를 함께 확인한다.

지배기업 보통주 전년 말 반기 말 증감

발행 보통주 204,757,766주 204,757,766주 0주

자기 보통주 1,648,558주 2,341,700주 +693,142주

자기주식 제외 보통주 203,109,208주 202,416,066주 -693,142주

반기 중 보통주 자기주식 취득 743,600주, 처분 50,458주를 자기주식 잔액 변화와 대사했다. 소각은 유통주식수 감소로 중복 계산하지 않는
다.

근거 1 · 근거 5

상반기 성과 전년 동기 당기 변화율

보통주 귀속이익 4.775조원 3.752조원 -21.42%

가중평균 보통주 202,412,935주 202,675,155주 +0.13%

공시 기본 보통주 EPS 23,592원/주 18,514원/주 -21.52%

근거 1

주당이익 변화를 나누면
보통주 귀속이익 변화의 효과 -5,053.8원/주와 가중평균 주식수 변화의 효과 -23.98원/주를 합하면 계산상 주당이익 변화는 -5,077.79
원/주이다. 여기에 공시 정밀도에 따른 반올림 차이 -0.21원/주를 더하면 공시 주당이익 변화 -5,078원/주와 일치한다.

화면의 각 효과는 소수 둘째 자리까지 별도로 반올림해 표시하므로 표시값 합계에 0.01원 차이가 생길 수 있다. 계산은 반올림 전 값으로 대
사한다.

보통주만 계산하며 우선주와 합산하지 않습니다. 기말 발행주식 순변화로 총발행·총소각을 추정하지 않습니다. 자기주식 취득은 소각과 다릅
니다. 미래 소각 완료·시점과 주당 기업가치 효과는 확정하지 않습니다. EPS는 보통주 귀속이익과 기간 가중평균 보통주 수로 계산합니다.
기말 주식 수 감소를 당기 EPS 개선으로 대체하지 않습니다. 이익은 백만원, 공시 EPS는 원 단위의 반올림값입니다. 분해는 공시 정밀도의
계산이며 반올림 잔차를 별도 표시합니다. 가중평균 주식 수 효과는 전년 동기 분모 차이의 산술적 기여이며 특정 취득·처분 거래의 인과 효
과가 아닙니다. 전년 이익·EPS가 0 이하이면 성장률은 제시하지 않습니다. 정상화 이익·미국 순이익·적정가치는 추정하지 않습니다.

공통 기준 · 현금·생존 → 미국 고객 → 기술·정책 → 주주 몫 → 시장·가격.
자료 부족은 악화가 아니며 외국인 매도만으로 제외하지 않습니다. 현재 c40bcb0b035f · 작성 당시 c40bcb0b035f.
허용된 선택지 안에서 로컬 모델의 실제 조사 선택을 기록합니다. 기준 기록이 모든 문장의 새 관점 반영을 뜻하지 않습니다.
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지난 판단을 보존하고, 무엇이 달라졌는지 확인한다

지난 판단과 연결 비교 가능한 새 실적 자료가 없다. 초기 기록과 기존 판단을 유지한다.

2026-09-12
이전 완료 보고서

2026-H1
원자료 확인 2026-09-10

현금의 질과 생존 · 영업현금흐름은 늘었지만, 본업의 반복 창출력 개선 판단은 보류한다

당시 선택한 확인 조건
다음 동일 누적기간에 배당 수취·세금 지급 효과를 분리한 뒤에도 차량 영업현금흐름과 판매 수익성이 함께 개선되
면 반복 창출력 판단을 높인다.

2026-09-12
이번 분석

2026-H1
원자료 확인 2026-09-10

현금의 질과 생존 · 영업현금흐름은 늘었지만, 본업의 반복 창출력 개선 판단은 보류한다

당시 선택한 확인 조건
다음 동일 누적기간에 배당 수취·세금 지급 효과를 분리한 뒤에도 차량 영업현금흐름과 판매 수익성이 함께 개선되
면 반복 창출력 판단을 높인다.

지난 판단의 논점 당시 우선 조건 이번 검증 상태

현금의 질과 생존 현금 창출의 반복성 후속 기간의 실적 검증 대기

사업의 이익과 가격 경쟁력 판매 수익성 회복 후속 기간의 실적 검증 대기

미국에서 확인된 수요 미국 판매의 경제성 후속 기간의 실적 검증 대기

기술 상용화와 정책 자립 정책 제외 단위 이익 후속 기간의 실적 검증 대기

회사 성과가 주주에게 남는가 실제 소각 완료 후속 기간의 실적 검증 대기

이후 보고서에서 검증할 것
새 공시가 같은 기간 정의·사업 범위로 비교 가능한지 먼저 확인한다. 작성 기준 변경, 정정 공시, 새로운 자료 확보와 실제 사업 변화를 구분한다. 자료가
없으면 미확인으로 남기고, 외국인 매도만으로 기업을 제외하지 않는다.

실제 후속 기간의 비교 건수: 0. 같은 반기 자료를 보강한 보고서는 판단 적중률에 포함하지 않는다.

공통 기준 · 현금·생존 → 미국 고객 → 기술·정책 → 주주 몫 → 시장·가격.
자료 부족은 악화가 아니며 외국인 매도만으로 제외하지 않습니다. 현재 c40bcb0b035f · 작성 당시 c40bcb0b035f.
허용된 선택지 안에서 로컬 모델의 실제 조사 선택을 기록합니다. 기준 기록이 모든 문장의 새 관점 반영을 뜻하지 않습니다.
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근거와 판단의 경계
재무제표는 상반기 검토보고서이며 연간 감사의견과 구분한다. IR의 원인 분해는 회사 설명이다. 현금흐름 구성의 계산은 원인에 대한 별도
입증을 대신하지 않는다.

상반기 연결 재무제표 · 검토보고서 · 발표 2026-08-14 · PDF 실제 페이지 6, 28, 47, 49, 54, 59, 65, 67, 68, 70, 71

1분기 실적 발표 자료 · 발표 2026-04-23 · PDF 실제 페이지 12, 13

2분기 실적 발표 자료 · 발표 2026-07-23 · PDF 실제 페이지 7, 12, 13

2분기 실적 발표 · 회사 보도자료 · 발표 2026-07-23 · 공시/회사 원문

DART 반기보고서 · 발표 2026-08-14 · 공시/회사 원문

미국 HMGMA 공장 가동 · 회사 발표 · 발표 2025-03-27 · 공시/회사 원문

CEO Investor Day · 회사 발표 · 발표 2026-08-26 · 공시/회사 원문

모든 표·계산은 보관된 원자료에서 재생성한다. PDF 페이지는 인쇄된 쪽번호와 다를 수 있다. 이 자료에 없는 미국 고객별 매출·순마진, 제조 사업의 사용 가능 현금·확정
만기, 독립 기술 비교, 현재 가격 대비 3년 소유 수익은 확정하지 않았다.

공시된 사실 · 회사가 설명한 원인 · 작성 기준에 따른 조건부 판단을 구분했습니다. 목표가나 매매 권고가 아닙니다. 기존 공시 근거집 · 작성 당시 전체 PDF
생성 2026-09-12 · 기준 버전 3aa01d8427ab

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

공통 기준 · 현금·생존 → 미국 고객 → 기술·정책 → 주주 몫 → 시장·가격.
자료 부족은 악화가 아니며 외국인 매도만으로 제외하지 않습니다. 현재 c40bcb0b035f · 작성 당시 c40bcb0b035f.
허용된 선택지 안에서 로컬 모델의 실제 조사 선택을 기록합니다. 기준 기록이 모든 문장의 새 관점 반영을 뜻하지 않습니다.

10

https://www.hyundai.com/content/dam/hyundai/ww/en/images/company/investor-relations/financial-Information/report-en/2026/2026-q2-consolidated-audit-report-en.pdf#page=6
https://www.hyundai.com/content/dam/hyundai/ww/en/images/company/investor-relations/ir-events/pdf/en/2026/q1-2026-earnings-call-pt-final-en.pdf#page=12
https://www.hyundai.com/content/dam/hyundai/ww/en/images/company/investor-relations/ir-events/pdf/en/2026/q2-2026-earnings-call-pt-final-en.pdf#page=7
https://www.hyundai.com/content/hyundai/worldwide/en/newsroom/detail/0000001234.html
https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20260814003521
https://www.hyundai.com/worldwide/en/newsroom/detail/0000000920
https://www.hyundai.com/worldwide/en/newsroom/detail/0000001260
https://soccz.github.io/projects/k-e-r/research/d765a26d8bbe0473f7f208ab/detail.html
https://soccz.github.io/projects/k-e-r/research/d765a26d8bbe0473f7f208ab/detail.pdf

	현대자동차 · 2026 상반기
	영업현금흐름은 늘었지만, 본업의 반복 창출력 개선 판단은 보류한다
	차량 영업현금흐름의 구성 · 전년 동기 대비
	내 한 주의 성과 · 보통주 기본 주당이익

	이번 자료로 더 확인한 것
	영업현금흐름은 늘었지만, 본업의 반복 창출력 개선 판단은 보류한다
	연결 매출만으로 자동차 경쟁력의 개선을 판단하지 않는다
	1분기 영업이익 변화 · -1.119조원
	2분기 영업이익 변화 · -0.751조원

	미국의 실제 판매는 확인됐다. 고객 충성도와 판매 이익은 별도다
	공장은 생산 단계다. 기술 우위와 보조금 없는 경제성까지 입증된 것은 아니다
	유통주식수 감소와 주당이익 하락을 함께 확인한다
	실제 만기는 확인했다. 차량 사업의 자금 여유는 추가 자료가 필요하다
	20.256조원
	12.393조원
	4.716조원

	유통주식수와 주당이익은 서로 다른 기간을 비교한다
	지난 판단을 보존하고, 무엇이 달라졌는지 확인한다
	근거와 판단의 경계


