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2018년 2월 6일 우주복을 입은 인간 마네킹 스타맨(Starman)이 탑승한 Tesla의 로드스터(Roadster)가 SpaceX의 Falcon Heavy에 의해 우주
로 발사됐습니다. 일부 비평가들의 의견에 Elon Musk는 위와 같이 답하며 스스로가 일으킬 수 있는 긍정적인 변화에 집중하라고 조언합니다.

미국 대통령 선거 이후 물리 인공지능 로봇과 우주 상업화에 대한 기대감이 한껏 높아졌습니다. 
동사는 2020년 11월 10일 우주 산업에 대한 첫 번째 보고서 <DATA WAR: SpaceX와 5G> 발간을 시작으로,
2022년 5월 9일 미국의 아르테미스(ARTEMIS) 달 탐사 프로젝트 내용을 담은 <SPACE WAR VOL.2: Fly Me To The Moon>,
2023년 3월 6일 저궤도(LEO) 위성통신 시장의 경쟁 구도를 분석한 <SPACE WAR VOL.3: LEO: 너와 나의 연결고리>를 선보였습니다.
SPACE WAR 네 번째 시리즈인 이번 <The Elon Effect>에서는 Tesla와 SpaceX가 가진 기술 진전의 융합적 발전 과정을 서술했습니다.
로봇과 우주 기술의 발전은 상호 보완적입니다. 두 영역의 과거와 현재, 그리고 미래의 발전 방향에 대해 전달 드리고자 합니다. 

이번 보고서에는 Donald Trump 대선 승리의 최대 조력자인 Elon Musk가 이끄는 SpaceX에 대한 깊이 있는 분석과
2025년 국내외 주요 우주 관련 프로젝트, 그리고 향후 중장기적으로 수혜가 예상되는 국내외 SpaceX 
밸류체인에 대한 내용도 서술했으니 올바른 투자 판단에 도움이 되길 바랍니다. 

정지수 김준성
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I  완성 단계의 비물리 인공지능 (LLM)과 시작 단계의 물리 인공지능 (LAM). 이들의 결합을 통한 인공지능 로봇 시대 개화
 물리 인공지능 로봇 개발의 파운데이션이자 디플레 기술 혁명의 열쇠, 바로 자율 이동 역량
 초정밀 노동 행위인 자율 이동 역량, 범용 노동 행위들과 달리 시뮬레이션 개발 불가. 학습을 위해 반드시 현실 세계 데이터 필요
 자율 이동 역량 개발을 위한 현실 세계 데이터의 보고, 바로 자동차 시장. 전세계 모든 데이터 기업의 자동차 시장 진출 가속 중
 자율 이동 역량 확보 통해 가장 먼저 부상할 물리 인공지능 시장, 운전 로봇. 궁극적 지향점, 범용 노동 대체 휴머노이드 로봇
 자율 이동 역량 개발 및 비즈니스 모델 상용화 위해 강력한 네트워크 지원 필요. 이를 담당할 주체, 바로 SpaceX
 현재 SpaceX의 Starlink는 소형/ 중대형 거점 네트워크 연결 통해 동적 로봇의 독립 활동 지원과 데이터 전송 지원 중
 Starship 통해 실현될 Gen2 위성 시스템의 테라바이트 네트워크 통해 Robot-Cloud Computing  분산 추론 서비스 시작

II  2002년 설립된 SpaceX는 Falcon 9, Falcon Heavy, Starship 발사체 라인업을 보유. 2024년 11월 기준 400회 발사 달성
 Starlink 위성망 구축의 주력 발사체인 Falcon 9의 회당 발사 수익은 $69.75M인 반면, 10회 평균 발사 비용은 $26.3M에 불과
 Falcon 9 대비 탑재용량이 7배 큰 Starship의 재발사 비용은 $11.5M에 불과하며, kg 당 운송비용은 $100 이하로 하락 전망
 SpaceX 발사 서비스 부문의 2024년 매출액과 영업적자는 각각 $4.7B, -$1.3B 전망. 적정 기업가치는 $87.7B으로 추정
 2018년 미국 FCC 정식 승인을 받은 Starlink는 총 42,000기의 저궤도 군집 위성으로 전세계를 인터넷으로 연결한다는 목표
 2024년 10월 기준 Starlink 위성 수는 7,071기로 2023년 7월부터 Direct To Cell 기능을 탑재한 V2.0 Mini 위성을 발사
 Starlink는 재해, 재난 지역에서 존재감을 나타내고 있으며, 해상용/항공용 B2B 시장에서도 빠르게 가입자를 확대하며 성장
 단말과 위성간 직접 통신 Direct To Cell 서비스는 양호한 테스트 결과를 바탕으로 음성/데이터는 물론 IoT로 확장할 계획
 Starlink는 현재 전세계 112개국에서 정식 서비스 중이며, 2024년 9월 기준 Starlink 유료 가입자 수는 400만명을 돌파
 Starlink의 2024년 매출액은 $7.7B, 영업이익 $1.4B을 예상하며, Starlink의 적정 기업가치는 $250.9B으로 전망
 Starlink를 포함한 SpaceX의 영업손익은 2024년부터 흑자전환이 예상되며, 적정 기업가치는 $338.7B으로 추정
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 2024년 공개된 민주당과 공화당 정당 강령에는 공통적으로 글로벌 우주 산업 내 미국의 리더십 유지를 촉구
 도널드 트럼프는 대통령 재임 기간 동안 국가우주위원회를 24년만에 부활시키고 우주정책명령 등 다양한 우주 비전을 공유
 2017년 트럼프의 ‘우주정책명령 1호’를 계기로 시작된 NASA의 아르테미스 달 탐사 미션 I은 2022년 12월 성공적으로 완료
 2024년 11월에서 2025년 9월로 한 차례 연기된 아르테미스 미션 II는 트럼프 당선을 계기로 추진력을 얻게될 전망
 2018년 ‘우주정책명령 2호’는 우주의 상업화를 위한 규제 완화를 명시. 이는 일론 머스크의 종합적 규제 완화 요구와 같은 맥락
 2025년 국내외 우주 관련 프로젝트는 1분기 Starlink 국내 서비스 시작, 3분기 아르테미스 미션 II, 4분기 누리호 4차 발사 등
 2022년 말부터 국내 중소형사 중 SpaceX와 거래를 시작한 기업들이 증가하고 있는 만큼, 당분간 SpaceX 밸류체인에 주목
 국내외 우주 기업들의 2024년과 2025년 예상 PER은 각각 28.0배, 25.8배로 높은 성장이 예상되는 섹터 기대감을 반영

 로드스터, 사이버트럭 등 Tesla 차량에는 로켓 추진 및 경량 소재 기술 등 SpaceX의 최첨단 우주 기술이 일부 적용
 센서 기반의 완전자율주행 구현의 한계로 Tesla가 추구하는 완전자율주행의 보조 역할로 Starlink 네트워크 기술 지원이 필요
 Tesla Energy가 가상발전소(VPP)를 통해 획득한 데이터를 효율적으로 관리하고 네트워크 음영 지역에 연결성을 제공하기

위해 저궤도 위성 통신 기반의 Starlink를 적용한 솔루션이 대두
 영국과 일본의 경우 임무 투입이 가능한 우주비행사 한 명을 육성하기 위해 최대 5~6년의 훈련 기간과 막대한 비용이 소요
 Tesla가 공개한 2세대 Optimus는 동작이 개선되고, 무릎과 손가락 등 관절을 이용해 정교한 수작업 임무 수행이 가능한 구조
 최근 공개된 Starlink Mini는 백팩(Backpack)에 용이한 휴대용 인터넷 단말기로 Tesla의 Optimus와도 연결이 가능한 구조
 NASA의 화성 탐사선 Perseverance Rover는 화성의 암석을 분석하고 자율 의사결정을 내리는 데 AI가 적용된 첫 번째 사례
 우주 탐사는 통신 지연으로 일정 수준 자율성이 필요하며, 화성 탐사에 인간 대비 로봇을 보낼 경우 비용이 1/10로 축소 가능
 SpaceX는 지구와 화성 간 4Mbps 이상의 전송 속도로 데이터 연결을 유지하는 마스링크(Marslink) 개념을 NASA에 제안

III

IV
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SpaceX(Starlink) 국내 밸류체인

자료: Google, SpaceX, 메리츠증권 리서치센터

고온/고압의 우주 환경을 견디기 위해 기존
대비 고성능의 PCB가 요구.
동사는 통신 위성용
MLB PCB를
Starlink에 납품

글로벌 우주기업에 Solder Ball Attach 
등 반도체 장비 납품.
통신 위성과
사용자 단말 등에
적용 예상

최대주주가 SpaceX의 특수합금 분야
1차 벤더. 한국 포함 아시아 10여개
서브 벤더로부터
특수원소재를 조달해
SpaceX에 유통

동사는 진공 용해 기술 기반으로 우주항공
분야 특수합금을 제조하는
글로벌 S사의 2차 벤더. 
발사 횟수 증가에
따른 수요 확대 전망

글로벌 우주기업에 EMI Shield 반도체
장비 납품. Ka/Ku Band 
주파수 대역을 사용하는
저궤도 위성 사업자에
전자파 차폐 기능 필수

2018년 SpaceX로부터 벤더 코드 획득.
SpaceX 외 NASA, Blue Origin 등
글로벌 우주기업에
티타늄, 니켈 등
특수원소재 공급

자회사를 통해 글로벌 우주항공 기업들에
티타늄, 알루미늄 등
특수강 납품. 미국 현지
진출로 장기 공급 체결
가능성 존재

Starlink 위성 수가 증가함에 따라 게이트
웨이 사이트 수요 역시 증가. 
동사는 게이트웨이 안테나를
지원하는 렉 장비
공급 추정
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국내&해외우주 기업 Valuation Table

주: Outlier인 2024년 인텔리안테크, 쎄트렉아이, HVM과 2025년 이노스페이스 및 Boeing PER은 평균에서 제외
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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