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Chevron

CVX

기업개요

Chevron Corporation은 1879년 설립된 미국의 글로벌 에너지 기업으로, 세계 최대 

규모의 통합 석유·가스 회사 중 하나이다. 탐사·생산(Upstream), 정제·마케팅

(Downstream), 화학(Chemicals)을 아우르는 수직계열화된 사업 구조를 갖추고 

있으며, 전 세계 180개국 이상에서 사업을 영위하고 있다. 본사는 미국 

캘리포니아주 샌라몬에 위치하고, 뉴욕증권거래소(NYSE)에 상장되어 있다. 

Chevron의 핵심 사업은 원유 및 천연가스의 탐사·개발·생산으로, 퍼미안 분지, 

멕시코만, 카자흐스탄, 호주 LNG 프로젝트 등에서 경쟁력 있는 자산 포트폴리오를 

보유하고 있다. Upstream 부문은 회사 이익의 핵심 원천으로 유가 및 가스 가격 

변동에 높은 민감도를 보이며, Downstream 및 화학 부문은 정제·연료 유통과 

화학제품 생산을 통해 수익 구조의 안정성을 보완한다. 주요 경쟁사로는 Exxon 

Mobil, Shell, BP 등이 있으며, Chevron은 보수적인 CAPEX 운용과 견조한 

현금흐름을 바탕으로 높은 배당 성향과 자사주 매입을 지속하고 있다. 또한 탄소 

포집(CCS) 등 에너지 전환 관련 투자도 점진적으로 확대 중이다.

가치평가

Chevron은 Hess 인수, 데이터센터 에너지 공급 계약 확대, 재생에너지 R&D 투자 

등을 통해 중장기 성장 기반을 강화하고 있다. 동시에 견고한 현금흐름을 바탕으로 

한 안정적인 배당 정책은 주가 하방을 지지하는 요소로 작용할 것으로 판단된다. 

다만 핵심 수익원인 Upstream 사업의 실적이 원유 가격 변동에 크게 의존하고 

있으며, 유가 전망의 불확실성과 지정학적·정책적 리스크가 지속되고 있다는 

점에서 단기적인 주가 상승 여력은 제한적이다. 이에 BKIG는 목표주가 $180을 

제시하며, 투자의견은 Hold로 제시한다.
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발행주식수 2.01B

유동비율 1.16%

52주 최고가 /최저가

$168.96/$132.04
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실적 리뷰 (Review)

Chevron은 2025년 3분기 매출액 481.7억 달러로 전년 동기 대비 1.03% 감소했으며, 

EBIT는 42.3억 달러로 10.2% 감소하였다. 전년 대비 실적은 다소 둔화되었으나, 매출과 

영업이익 모두 경쟁사를 상회하며 전반적으로는 시장 기대에 부합하는 수준을 

기록했다. 글로벌 유가 및 정제 마진 하락에도 불구하고 매출 감소폭이 제한적이었다는 

점은, 이번 실적 둔화가 수요 위축보다는 가격 요인에 기인했음을 시사한다. 경영진은 

분기 실적 발표를 통해 역사상 최고 수준의 생산량과 Hess 지분 인수를 통한 안정적인 

유전 포트폴리오를 강조하며, 불확실한 업황 속에서도 안정적인 현금흐름 창출이 

가능하다고 언급하였다. 이에 따라 연간 100억~200억 달러 규모의 자사주 매입 계획과 

지속적인 배당 정책을 유지하고 있다. 시장에서는 트럼프 행정부의 에너지 정책 기조 

하에서 업황 둔화를 이미 반영하고 있었던 만큼, 이번 실적은 어닝 쇼크로 인식되지 

않았으며, 중·장기적인 사업 포트폴리오 강화에 대한 기대는 유지되고 있다.

Brief Review 
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(출처: BKIG 리서치  팀)

(출처: BKIG 리서치  팀)
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1. Energy Transfer LP – Lake Charles LNG 프로젝트

Chevron은 Energy Transfer LNG Export, LLC와 20년 장기 LNG 판매·구매 계약(SPA)을 

체결하며, Lake Charles LNG 수출 터미널로부터 연간 100만 톤(mtpa)의 LNG를 추가로 

확보하였다. 이는 2024년 12월 체결된 200만 톤 계약에 이은 추가 물량으로, Chevron의 총 

계약 물량은 300만 톤(mtpa)으로 확대되었다.

1-1. 계약 주요 내용

Chevron은 Energy Transfer LNG Export, LLC와 20년 장기 LNG 판매·구매 계약(SPA)을 

체결하며 Lake Charles LNG 수출 터미널로부터 연간 100만 톤의 LNG를 추가로 확보했다. 

이는 2024년 12월 체결된 200만 톤 규모의 기존 계약에 이은 추가 물량으로, Chevron의 총 

계약 LNG 물량은 연간 300만 톤으로 확대되었다. 해당 계약은 Henry Hub 연동 가격 

구조에 고정 액화 수수료가 적용되는 FOB 조건으로 체결되었으며, MMBtu당 3달러 

수준의 마진을 가정할 경우 20년간 약 94억 달러 규모의 계약 가치가 예상된다. 이를 통해 

Chevron은 글로벌 LNG 포트폴리오를 강화하는 동시에 장기 가스 트레이딩 역량을 

확대할 수 있을 것으로 판단된다.

Research Report | 2024.12.25

2. Engine No.1 & GE Vernova – 미국 데이터센터  전력 공급 프로젝트

Chevron은 2025년 1월 28일 Engine No. 1 및 GE Vernova와 협력해 미국 내 AI 

데이터센터를 대상으로 전력을 공급하기 위한 합작 회사를 설립했다. 본 프로젝트는 

미국산 천연가스를 활용해 최대 4GW 규모의 전력을 공급하는 것을 목표로 하며, 이는 약 

300만~350만 가구에 전력을 공급할 수 있는 수준이다.

2-1. 프로젝트  주요 내용

 해당 프로젝트는 GE의 7HA 가스터빈 7기를 기반으로 구축될 예정이며, 2027년 말 

가동을 목표로 하고 있다. 총 투자 규모는 약 80억 달러로 추정된다. 본 사업을 통해 

Chevron은 기존 업스트림 중심의 사업 구조에서 벗어나 AI 인프라 기반 전력 시장으로 

사업 영역을 확장하는 동시에, 저탄소 천연가스 활용도를 제고하며 사업 포트폴리오 

다각화를 추진할 것으로 판단된다.
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3. 이스라엘–이집트  Nitzana 가스 파이프라인  프로젝트

Chevron은 2025년 9월 이스라엘 국영 가스망 운영사 Israel Natural Gas Lines Ltd.와 
함께 이스라엘과 이집트를 연결하는 Nitzana 가스 파이프라인 건설을 발표했다. 본 
프로젝트는 이스라엘 Leviathan 가스전에서 생산되는 천연가스의 수출을 확대하기 
위한 인프라 확장 사업이다.

3-1. 계약 주요 내용

본 프로젝트의 총 사업비는 약 6.1억 달러로, 36인치 직경에 총 연장 67km 규모의 
파이프라인이 건설될 예정이다. 이를 통해 연간 최대 60억㎥의 추가 가스 수출이 
가능할 것으로 예상되며, EPC 계약 규모는 약 2.85억 달러 수준이다. 해당 프로젝트는 
Chevron의 동지중해 지역 가스 수출 역량을 강화하는 동시에, 중동 지역 내 에너지 
영향력 확대 및 역내 에너지 공급 안정성 제고에 기여할 것으로 전망된다.

Research Report | 2024.12.25
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1 - Upstream 위주의  사업 구조로  인한 높은 유가 민감도

Chevron의 사업 구조에서 가장 핵심적인 특징은 Upstream(탐사·생산) 부문에 대한 높은 의존도이다. 동사는 미국 

퍼미안 분지를 중심으로 카자흐스탄, 서아프리카, 호주 등 주요 산유 지역에서 대규모 원유·가스 생산을 수행하고 

있으며, 이 부문이 전체 영업이익의 상당 부분을 차지한다. 특히 퍼미안 분지는 낮은 생산 원가와 안정적인 

매장량을 동시에 확보한 지역으로, Chevron의 수익성을 지탱하는 핵심 자산으로 평가된다.

이러한 구조는 유가 상승 국면에서는 강력한 이익 레버리지로 작용한다. 원유 가격이 상승할 경우 생산량이 

증가할 시 매출과 이익이 빠르게 증가하며, 이는 현금흐름 개선과 배당 여력 확대, 자사주 매입으로 이어지는 

선순환 구조를 형성한다. 실제로 Chevron은 유가 강세 국면에서 업계 평균을 상회하는 영업현금흐름을 기록하며 

재무 안정성을 강화해왔다.

반면, Upstream 비중이 높다는 점은 곧 유가 하락 시 실적 변동성이 확대된다는 의미이기도 하다. 코로나 펜데믹 

이후 국제 유가 하락 국면에서는 매출 감소가 직접적으로 이익 감소로 연결되었으며, 감가상각비와 고정비 비중이 

높은 구조상 수익성 악화가 불가피하다. 이는 Downstream 비중이 상대적으로 낮은 Chevron이 경쟁사 대비 실적 

변동성에 더 민감할 수 있음을 의미한다.

결과적으로 Chevron은 고유가 환경에서는 강한 수익 창출력을 보유한 기업인 반면, 저유가 국면에서는 방어력이 

제한적인 구조를 지니고 있다. 이러한 특성은 Chevron이 시장에서 비교적 보수적인 밸류에이션을 받으면서도, 

유가 사이클에 따라 주가 변동성이 크게 나타나는 주요 요인으로 작용한다.

2 - Hess 인수의  전략적  의미와  Chevron의 장기 성장성

Chevron은 2023년 약 530억 달러 규모로 Hess Corporation 인수를 발표하며, 장기 성장 전략에서 중요한 전환점을 

맞이했다. 본 인수의 핵심은 단순한 외형 확대가 아닌, 고품질 매장량 확보와 장기 현금흐름 안정성 강화에 있다. 

특히 Hess가 보유한 가이아나(Guyana) Stabroek 해상 유전 지분(30%)은 이번 인수의 가장 핵심적인 자산으로 

평가된다.

가이아나 유전은 세계에서 가장 생산성이 높은 신규 유전 중 하나로, $25~30의 낮은 손익분기점을 갖춤과 동시에 

110억 BOE에 달하는 가채 매장량을 보유 중인 초대형 프로젝트다. 향후 수십 년간 생산량 확대가 예정되어 있어 

Chevron 입장에서는 장기적인 생산 기반을 확보하는 효과를 갖는다. 이는 기존 퍼미안 분지 중심 구조에서 벗어나 

지역 및 자산 포트폴리오를 다각화한다는 점에서 전략적 의미가 크다.

분석 포인트

Research Report | 2024.12.25
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또한 Hess 인수는 Chevron의 매장량 보강(Reserve Replacement) 측면에서도  중요한 의미를 가진다. 에너지 

기업은 생산을 지속할수록  매장량이  감소하는  구조이기  때문에, 장기적인  기업가치를  유지하기  위해서는  

신규 매장량 확보가 필수적이다 . Chevron은 2024년 말까지 98만 배럴 정도의 매장량을  유지하고  있었으며 , 

매장량대체율  역시 10년동안 88% 전후를 기록하던  것에서 절반 수준인 45%로 크게 하락하였다 . 이는 

2015년 이후 가장 낮은 매장량을  보유함과  동시에 10년치 매장량을  확보한 경쟁사들과  비교해 8년치밖에  

채굴할 수 없는 양이었다 . Hess 인수를 통해 Chevron은 탐사 리스크를  크게 부담하지  않으면서도  즉시 활용 

가능한 우량 매장량을  확보하게  되었으며 , 이는 향후 생산 감소 우려를 완화하는  요인으로  작용한다 .

다만 해당 인수는 단기적으로  재무적 부담 요인으로  작용할 가능성도  존재한다 . 대규모 인수에 따른 차입 

증가, 통합 비용, 그리고 가이아나  프로젝트를  둘러싼 법적·정치적 리스크(Exxon과의 이해관계  이슈 등)는 

단기적인  불확실성으로  작용할 수 있다. 그럼에도  불구하고 , 장기적인  관점에서는  Chevron의 자원 

포트폴리오  질을 한 단계 끌어올리는  전략적 투자로 평가되며 , 향후 현금흐름  확대 및 생산 안정성 강화에 

기여할 가능성이  높다.

3 - Downstream을 통한 안정성 확보와 저탄소 전환

Chevron의 Downstream 부문은 정유, 연료 유통, 윤활유 및 석유화학  사업으로  구성되어  있으며, 전 세계 

기준 약 180만 배럴/일 수준의 정제 능력을 보유하고  있다. 해당 부문은 Texaco, Caltex 등 글로벌 브랜드를  

기반으로  안정적인  판매망을  구축하고  있으며, 유가 하락 국면에서는  정제마진  개선을 통해 Upstream 

부문의 실적 변동성을  완화하는  역할을 수행한다 . 실제로 Chevron의 전체 영업이익  중 Downstream이 

차지하는  비중은 유가 환경에 따라 변화하지만 , 평균적으로  20~30% 수준의 안정적인  기여도를  유지해 

왔다. 이는 유가 변동에 따른 실적 리스크를  완화시키는  구조적 강점으로  평가된다 .
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한편 Chevron은 에너지 전환 흐름에 대응하기 위해 저탄소·신에너지 부문에 대한 투자를 확대하고 있다. 회사는 

2028년까지 약 100억 달러 규모를 저탄소 사업에 투자할 계획을 밝힌 바 있으며, 주요 투자 분야는 수소, 

바이오연료, 탄소포집·저장(CCS), 지열 에너지 등이다. 특히 CCS 분야에서는 연간 수백만 톤 규모의 탄소 저장 

프로젝트를 추진 중이며, 바이오연료 부문에서는 재생 디젤 생산 확대를 통해 장기적인 탄소 감축 목표를 

달성한다는 전략이다. 다만 현재 저탄소 사업이 전체 매출 및 이익에서 차지하는 비중은 아직 한 자릿수 수준에 

불과하며, 단기적인 실적 기여보다는 중장기 환경 규제에 따른 포트폴리오 안정화 성격이 강하다.

종합적으로 Chevron은 Downstream 부문을 통해 단기적인 실적 안정성을 확보하는 동시에, 저탄소 사업을 통해 

장기적인 에너지 전환 리스크에 대응하고 있다. 다만 BP나 Shell 대비 재생에너지 전환 속도는 보수적인 편이며, 

이는 안정적인 현금흐름을 유지하는 장점인 동시에 ESG 관점에서는 성장성이 제한적으로 평가받는 요인으로 

작용할 수 있다.
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1 - 국제 유가 변동성  확대
Chevron의 실적과 기업가치를 좌우하는 가장 핵심 변수는 국제 유가다. 특히 Chevron은 업스트림 비중이 높아, 

유가가 5–10달러만 변동해도 EBIT이 수십억 달러 규모로 변동하는 고레버리지 구조를 가지고 있다. 단기적으로는 

중동 분쟁, OPEC+ 감산, 러시아 공급 불안 같은 지정학적 요인이 유가를 지지하지만, 미국 셰일 생산 증가, 글로벌 

경기 둔화, 재고 확대 등은 하방 압력으로 작용해 유가 방향성을 예측하기 어렵게 만든다. 이러한 상반된 요인들이 

동시에 존재하기 때문에 Chevron은 장기 현금흐름 전망이 특히 어려운 기업군에 속한다.

DCF 관점에서도 유가는 기업가치를 결정하는 절대적 입력값이며, 전제치가 5~10%만 변해도 Valuation이 큰 

폭으로 달라진다. 생산 포트폴리오 다각화나 헤지 전략이 일부 존재하지만, 구조적으로 유가 리스크는 제거할 수 

없다. 또한 Chevron은 자본집약적 구조로 고정비 비중이 높아 유가 하락 시 이익 감소 이상의 충격이 발생한다. 

유가 흐름은 CAPEX 집행 여력, 배당·자사주 매입 정책, 부채 상환 계획에도 직접적인 영향을 주며, 다운스트림 

정제마진에도 간접적 영향을 미쳐 전체 사업 포트폴리오의 변동성을 확대시키는 요인으로 작용한다.

2 - 에너지  전환 및 규제 강화 리스크
글로벌 에너지 산업이 탄소중립 중심으로 재편되면서 Chevron은 기존 석유·가스 중심 사업모델에 구조적 압력을 

받고 있다. 미국·유럽의 탄소세 도입, 배출권 비용 증가, 환경 규제 강화는 운영비뿐 아니라 신규 프로젝트의 

경제성·승인 가능성까지 제약할 수 있다. Chevron은 CCS, 바이오 연료, 수소 등 저탄소 분야에 투자를 확대하고 

있지만, 아직 전체 매출 대비 비중은 미미하고 사업성도 초기 단계에 머물러 있다. 또한 ESG 투자자들의 화석연료 

기피 트렌드, 정유·가스 프로젝트에 대한 사회적 반대, 이와 같은 규제 강화는 장기적으로 밸류에이션 

디스카운트를 유발할 가능성이 크다. 이러한 구조적 변화는 단기 유가 사이클과 무관하게 Chevron의 장기 

경쟁력을 결정짓는 중요한 리스크 요인이다.

전기차(EV) 보급 확산, 재생에너지 단가 하락, 기업 고객들의 탄소 감축 요구 증가 등은 화석연료 수요의 장기 

둔화를 가속화할 수 있으며, 이는 Chevron의 기존 자산이 시장 가치보다 낮게 평가되는 ‘좌초자산(Stranded Asset)’ 

리스크를 현실화할 수 있다. 더불어 각국의 에너지 정책 변화, 국제 규제 불확실성, 투자기관의 ESG 요구 강화는 

Chevron이 선택할 수 있는 전략적 옵션을 제한하고 CAPEX 배분 구조에도 큰 영향을 준다. Chevron이 이러한 

흐름에 효과적으로 대응하지 못할 경우, 저탄소 전환 속도에서 경쟁사 대비 뒤처질 위험이 있으며 이는 

장기적으로 수익성, 성장성, 그리고 시장 내 위치에 부정적 영향을 미칠 수 있다.
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3 - 정제 마진(크랙 스프레드 ) 약세 및 다운스트림  이익 감소 
Chevron의 다운스트림 수익성은 정제 마진(크랙 스프레드)에 직접적으로 좌우된다. 2022–2023년 팬데믹 이후 

수요 회복과 공급 부족이 겹치며 이례적으로 높은 정제 마진이 형성되었지만, 현재는 글로벌 정유 용량 증설, 

아시아·중동 신규 정유공장 가동, 수요 성장 둔화 등으로 정제 마진이 정상화 단계에 진입한 상황이다. 정제 마진이 

축소되면 다운스트림 EBITDA가 즉각적으로 감소하고, 이는 Chevron의 전체 현금흐름 안정성에도 직접적인 

부담으로 작용한다. 특히 정제 마진 약세는 비용 절감만으로 해결하기 어려운 구조적 문제이며, Chevron이 통제할 

수 없는 외부 요인에 의해 결정되기 때문에 위험도가 높다. 이러한 마진 변화는 배당 유지, 자사주 매입 규모 등 

주주환원 정책에도 실질적인 영향을 미치며, 밸류에이션 측면에서도 반드시 고려해야 할 리스크이다.

더 나아가 글로벌 정제 수요가 성숙 단계에 접어든 반면 신규 정유시설이 지속적으로 시장에 유입되면 장기적인 

공급 과잉이 구조화될 수 있다. 이런 환경에서는 정제 마진이 과거 사이클 수준으로 회복되기 어려워지고, 

Chevron의 다운스트림 사업이 지속적으로 낮은 수익성을 기록할 가능성이 크다. 또한 아시아 정유사들의 공정 

효율 개선과 가격 경쟁력 강화, 운송 비용 변화, 제품별 스프레드 약세 등도 점진적으로 수익성을 잠식하는 

요인으로 작용한다. 이러한 흐름이 지속되면 다운스트림 부문은 Chevron의 전체 포트폴리오에서 변동성 확대와 

수익성 둔화를 동시에 유발하는 구조적 리스크로 남을 가능성이 높다.

4 - 대규모  CAPEX 구조에  따른 장기 재무 부담 
Chevron은 업스트림·LNG·정제 시설 등 대규모 장기 프로젝트에 지속적으로 막대한 CAPEX를 투입해야 하는 

사업 구조를 갖고 있다. 이러한 프로젝트는 투자 회수까지의 기간이 길고, 프로젝트 지연·기술적 문제·원자재 비용 

증가가 발생하면 ROI가 빠르게 악화한다. Gorgon LNG 프로젝트 등 주요 사업은 이미 수차례 예산 초과와 지연이 

발생한 바 있으며, 이는 현금흐름 악화, 부채 증가, 배당·자사주 매입 축소로 연결될 수 있다. 특히 고금리 

환경에서는 CAPEX 부담이 더 크게 작용해 FCF가 압박받는 구조가 강화된다. 이러한 CAPEX 레버리지는 유가 

하락기에는 재무 건전성을 훼손하고, 유가 상승기에는 현금흐름이 급격히 개선되는 프로사이클(Pro-cyclical) 

구조를 만들어 Chevron의 변동성을 더욱 확대시키는 요인이 된다.

더불어 이러한 대규모 프로젝트는 규제 변화, 환경 인허가 지연, 현지 정치 상황 등 외부 요인의 영향을 크게 받기 

때문에 예측 가능성이 낮다는 점도 문제다. 프로젝트 실패 또는 수익성 저하는 기업 전체 밸류에이션에 

직접적으로 반영되며, 장기적으로는 투자자들의 자본 비용(Cost of Capital)을 높여 회사의 WACC를 상승시키는 

악순환을 초래할 수 있다. 또한 CAPEX 비중이 높은 기업 특성상 단기적인 유가 회복이 있더라도 재투자 부담이 

크기 때문에 잉여현금흐름이 안정적으로 쌓이기 어려운 구조적 한계를 가진다.
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자유현금흐름할인모형 (DCF)을 통한 기업가치  평가
기업가치를 산출하기 위해 자유현금흐름할인모형(Discounted Cash Flow, DCF)을 적용하였다. DCF 

분석에서는 먼저 기업의 영업활동을 통해 창출될 것으로 예상되는 자유현금흐름을 예측한 후, 이를 

가중평균자본비용(WACC)으로 할인하여 현재가치로 환산한다. 본 분석에서는 기업의 장기적인 수익성과 

자본구조의 안정성을 반영한 가정을 바탕으로 미래 현금흐름을 추정하고, 이를 통해 Chevron의 

내재가치를 평가하였다. 본 분석은 2025년 중 평가를 기준으로 하여 2024년 말을 할인 기준시점(t=0)으로 

설정하였다. 이에 따라 2025–2029년 FCFF 및 2029년 말 터미널 가치를 각각 할인하여 기업가치를 

산정하였다.

1. 기업자유현금흐름 (FCFF) 산정 및 주요 가정]

본 분석에서 산정한 Chevron의 기업자유현금흐름(FCFF)은 EBIT를 출발점으로 세후 영업이익을 계산한 

후, 감가상각비를 가산하고 설비투자(CapEx) 및 운전자본 변동을 차감하는 방식으로 산출되었다. 분석 

결과, 2020년에는 팬데믹 및 에너지 수요 급감의 영향으로 EBIT가 적자를 기록하며 FCFF 또한 

일시적으로 왜곡된 모습을 보였으나, 이후 글로벌 경기 회복과 에너지 가격 반등에 따라 2021년과 

2022년에는 현금창출력이 크게 개선되었다.

2023년 이후에는 에너지 가격 정상화와 함께 EBIT가 안정적인 수준으로 조정되면서 FCFF 역시 고점 

대비 완만한 감소 후 안정화되는 흐름을 보인다. 감가상각비는 Chevron의 자본집약적 사업 구조를 

반영하여 전 기간에 걸쳐 높은 수준을 유지하며, 이는 비현금비용 으로서 FCFF 계산 과정에서 현금흐름을 

보완하는 역할을 수행한다. 반면 CapEx는 장기 생산능력 유지와 프로젝트 투자 지속을 전제로 

점진적으로 증가하는 것으로 가정하였으며, 이는 단기적인 현금 유출 요인이지만 장기적인 현금창출 

기반을 유지하기 위한 필수적 투자로 판단하였다.

구분 2020 2022 2024 2025e 2027e 2029e
EBIT (6,756) 50,190 28,100 21,333 22,960 24,122
세후 EBIT (5,040) 35,978 18,117 14,990 16,421 17,367
감가상각비 19,508 16,319 17,282 18,997 19,765 20,563
설비 투자(CAPEX) (8,922) (11,974) (16,448) (16,133) (17,788) (18,507)
운전자본 변동 (1,652) 2,125 1,211 (3,600) 0 0
FCFF 3,894 42,456 20,155 21,454 18,393 19,424



운전자본 변동의 경우, 과거 실적 기간에는 매출 및 재고 변동에 따라 연도별 변동성이 존재하였으나, 

예측 기간(2026–2029년)에는 성숙 기업의 특성을 반영하여 추가적인 구조적 증가가 발생하지 않는 

것으로 가정하였다. 이러한 가정 하에서 FCFF는 2025년 이후 안정적인 성장 궤도에 진입하며, 이는 

Chevron이 경기 민감 산업에 속해 있음에도 불구하고 장기적으로는 비교적 예측 가능한 현금흐름을 

창출할 수 있는 기업임을 시사한다.

2. 기업가치  평가를  위한 가중평균자본비용 (WACC) 산출 방법

본 분석에서는 Chevron의 기업가치를 평가하기 위한 할인율로 가중평균자본비용(WACC)을 사용하였다. 

Chevron은 성숙 단계의 통합 에너지 기업으로, 공격적인 레버리지 확대보다는 안정적인 자본구조 유지를 

중시한다고 판단하여 목표 자본구조를 유지하는 방식으로 자기자본과 부채를 추정하였다. 자기자본은 

장기 명목 경제성장률을 반영하여 연 2%의 보수적인 성장률을 적용하였으며, 부채는 예측 기간 동안 

자기자본의 약 17% 수준으로 유지하였다. 자기자본비용은 CAPM에 기반하여 장기 평균 위험 수준을 

반영한 7.5%로 고정하였고, 부채비용은 투자등급 신용도를 고려하여 4.25%를 적용하였다. 법인세율은 

단기 변동성을 제거하고 장기 평균 수준인 약 28%로 정상화하였다. 이러한 가정을 종합한 결과, 

Chevron의 WACC는 2026–2029년 동안 약 6.8% 수준에서 안정적으로 유지된다.
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구분 2020 2022 2024 2025 2027 2029
자기자본 131,688 159,282 152,318 110,822 159,083 165,510
부채 44,315 23,339 24,541 23,049 27,044 28,137
총자본 176,003 182,621 176,859 133,871 186,127 193,647
자기자본비용 8 8 8 6 6 8
부채비용 4 4 4 3 3 5
법인세율 0 0 0 0 0 0
WACC 6.41% 6.93% 6.84% 6.86% 6.85% 6.85%



3. 터미널  가치 산정 및 영구성장률  가정

본 분석에서는 명시적 예측 기간 이후의 기업가치를 반영하기 위해 영구성장모형(Gordon Growth Model) 

을 사용하여 터미널 가치를 산정하였다. Chevron은 성숙 단계의 통합 에너지 기업으로, 장기적으로는 

산업 평균을 상회하는 고성장을 지속하기보다는 안정적인 현금흐름을 유지하는 구조에 있다고 

판단하였다. 이에 따라 영구성장률은 장기 실질 경제성장률 및 인플레이션을 반영한 연 1.5%의 보수적인 

수준을 적용하였다.

해당 성장률은 글로벌 에너지 수요의 구조적 둔화, 에너지 전환 정책 확대, 그리고 Chevron의 대규모 

자본집약적 사업 구조를 종합적으로 고려한 결과이다. 특히 단기 유가 변동성이나 경기 사이클의 영향을 

배제하고, 장기적으로 지속 가능한 현금창출력을 반영하기 위해 명시적 예측 기간 이후에는 FCFF가 

안정적인 저성장 국면에 진입하는 것으로 가정하였다. 이는 할인율(WACC) 대비 충분히 낮은 수준의 

성장률을 적용함으로써, 터미널 가치가 기업가치에서 차지하는 비중이 과도하게 확대되는 것을 방지하기 

위한 보수적 접근이기도 하다.

이와 같은 가정 하에서 산정된 터미널 가치는 예측 기간 동안의 FCFF와 함께 할인되어 기업가치 산정에 

반영되었으며, 이는 Chevron의 장기적 사업 안정성과 현금흐름 지속성을 중심으로 한 내재가치 평가를 

가능하게 한다.
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구분 값

기준 년도 FCFF(2029E) 19,424

영구성장률(G) 1.50%

가중평균자본비용(WACC) 6.80%

할인율 - 성장률(WACC - G) 5.30%

터미널 가치(TV) 368,197

현재 가치로 할인된 TV 264,294



4. DCF 분석 결론 

본 DCF 분석 결과, Chevron의 내재 주당가치는  약 170.6달러로 추정되었다 . 이는 분석 시점의 
현재 주가와 유사한 수준으로 , 시장이 Chevron의 장기 현금창출력과  재무 구조를 비교적 
합리적으로  반영하고  있음을 시사한다 . 본 평가는 FCFF 기반의 할인현금흐름  모형을 적용하여  
기업가치를  산출한 후, 순차입금을  차감하여  주주가치로  전환하는  정석적인  접근을 따랐다.

특히 본 분석에서는  성숙 단계의 통합 에너지 기업이라는  특성을 반영하여 , 가중평균자본비용
(WACC)을 약 6.8% 수준으로  유지하고  영구성장률을  1.5%로 제한하는  등 보수적인  가정을 
적용하였다 . 또한 2025년 중 평가를 기준으로  2024년 말을 할인 기준시점(t=0)으로 설정하여 , 
명시적 예측 기간(2025–2029년)의 FCFF와 2029년 말 터미널 가치를 각각 할인하였다 . 이러한 
가정 하에서도  내재가치가  현재 주가와 근접하게  도출되었다는  점은, Chevron의 현 주가가 과대 
또는 과소평가보다는  내재가치에  근접한 수준에서  형성되어  있을 가능성을  보여준다 .

종합적으로  볼 때, Chevron은 단기적인  유가 변동성이나  경기 사이클의  영향을 받는 산업에 속해 
있음에도  불구하고 , 장기적으로는  안정적인  잉여현금흐름을  창출할 수 있는 사업 구조와 재무적 
안정성을  보유한 기업으로  판단된다 . 따라서 본 DCF 결과는 Chevron 주식이 장기 투자 관점에서  
합리적인  가치 수준에서  거래되고  있음을 시사하며 , 향후 주가 흐름은 유가 환경, 자본적 지출 
규모, 에너지 전환 속도 등 외생 변수에 따라 좌우될 가능성이  크다.
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구분 값

내재 주당가치 170.58

현재 주가(2025.12.31) 152.55

상승 여력 11.81%

구분 값

EV 343,674

순차입금 -17,760

Equity Value 325,914
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주당 배당금  (DPS) 추정
주당배당금(Dividends Per Share) 산출 방법론

배당할인모형(DDM)에 적용할 주당배당금(DPS)을 추정하기 위해, 먼저 기업의 수익성 전망을 설정한 후 

일관된 배당 정책 가정을 적용하였다.

1. 이익 기반 설정 (희석 주당순이익 , Diluted EPS)
희석 EPS는 추정 손익계산서에 제시된 값을 직접 사용하였으며, 배당 추정의 기초가 된다. 회사의 이익 

창출 능력은 뚜렷한 성장세를 보이고 있으며, 희석 EPS는 FY 2025년 13.52달러에서 FY 2028년 19.64

달러까지 증가할 것으로 전망된다. 이는 영업 규모 확대와 수익성 개선에 따른 핵심 이익 창출 능력의 

강화를 반영한다.

2. 배당 정책 가정
본 분석에서는 50%의 고정 배당성향(payout ratio)을 가정하였다. 이는 성숙 단계에 있는 기업의 주주환원 

중심 자본배분 정책을 반영한 것으로, 이익의 상당 부분을 주주에게 환원하면서도 동시에 기업 운영과 

전략적 투자에 필요한 이익 유보가 가능하다는 점을 시사한다.

3. 주당배당금 (DPS) 산출
각 연도의 DPS는 해당 연도의 희석 EPS에 50% 배당성향을 적용하여 산출하였다. 그 결과, DPS는 FY 

2025년 6.76달러에서 FY 2028년 9.82달러까지 점진적으로 증가하며, 이는 이익 성장과 연동된 안정적이고 

지속 가능한 현금 배당 능력을 보여준다.

 Actuals Projections

 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028

Diluted EPS - - - 13.52 17.78 18.8 19.64

Payout Ratio - - - 50% 50% 50% 50%

DPS 5.68 6.04 6.52 6.76 8.89 9.4 9.82

figure 1
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배당할인모형  (Dividend Discount Model) 계산

Figure 1의 추정 DPS를 활용하여 각 연도별 주당배당금의 현재가치를 산출하였다(Figure 2). 주주자본비용은 

CAPM을 사용해 7.52%로 계산되었으며, 이때 베타 0.67, 무위험이자율 4.10%, 시장위험프리미엄 5.10%를 

적용하였다(Figure 3). 해당 할인율을 적용한 결과, DPS의 현재가치는 FY 2025년 6.29달러, FY 2026년 7.69달러, 

FY 2027년 7.56달러, FY 2028년 7.35달러로 산출되었다(Figure 2). 터미널 가치는 영구성장모형을 사용하여 

계산하였으며, 터미널 성장률은 2.80%로 가정하였다. FY 2028년 배당금에 성장률을 반영한 이후 이를 할인한 

터미널 가치의 현재가치는 160.15달러로 나타났다(Figure 4). 각 연도의 DPS 현재가치 합계와 터미널 가치의 

현재가치를 더한 결과, DDM 기준 내재 주가는 주당 189.04달러로 도출되었다 (Figure 4).

Return on Equity  

Beta 0.67

Risk Free Rate 4.10%

Market Risk Premium 5.10%

Return on Euqity 7.52%

figure 3

Terminal Value: Perpetuity Growth 

Terminal Growth Rate 2.80%

2028 Dividend * (1+g) 10.09

Terminal Value in 2028 214.01

PV of Terminal Value 160.15

  

Implied Share Price 189.04

figure 4

Projections

$ in millions FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028

DPS 6.76 8.89 9.4 9.82

Return on Equity 1.075 1.156 1.243 1.336

PV 6.287 7.690 7.563 7.349

figure 2
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배당할인모형  민감도  분석 
본 민감도 분석은 주주자본비용(Cost of Equity)과 터미널 성장률(Terminal Growth Rate)의 변화에 따라 

DDM 기반 내재 주가가 어떻게 달라지는지를 보여준다(Figure 5).

분석 결과, 주주자본비용이 상승할수록 할인 효과가 커지면서 내재 주가는 일관되게 하락하는 반면, 

터미널 성장률이 높아질수록 장기 현금흐름의 가치가 증가하여 내재 주가는 상승하는 모습을 보인다. 

       

    
Cost of 
Equity   

 
 $         

-  
6.50% 7.00% 7.50% 8.00% 8.50%

 1.5% $184.56 $136.27 $126.94 $118.79 $111.59

Terminal 2.0% $202.62 $165.46 $151.45 $139.61 $129.45

Growth 2.5% $225.20 $182.08 $165.27 $151.27 $139.42

 3.0% $281.23 $252.92 $230.20 $211.56 $195.98

 3.5% $292.95 $222.16 $197.21 $177.25 $160.93

figure 5
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Disclaimer
Boston Korea Investment Group(이하 ‘BKIG’)은 교육적 목적을 지닌 대학생 투자 학회로서, 제공하는 정보는 전문 
투자 자문이 아닌 학생들의 학습 및 연습용 보고서 및 정보 제공에 한정됩니다. 본 자료 및 BKIG의 자료 활용으로 
발생하는 손실에 대하여 BKIG 및 그 회원들은 과실을 포함한 어떠한 경우에도 법적 책임을 지지 않음을 
명시적으로 고지합니다. 본 자료는 주식의 모집, 매출, 매매 또는 청약을 위한 권유를 구성하지 않으며, 그 어떠한 
부분도 관련 계약, 약정 또는 투자 결정을 위한 기초 자료 또는 근거로 사용될 수 없습니다. 모든 투자는 투자자 
본인의 책임 하에 이루어지며, 투자로 인한 원금 손실 등 불이익은 전적으로 투자자가 부담하게 됩니다. 

BKIG에서 제공하는 투자 보고서는 전문가가 아닌 대학생들이 작성한 것으로, 정보의 정확성이나 완전성을 
보장할 수 없습니다. 따라서 제공된 모든 정보는 개별적으로 검증이 필요하며, 이를 직접적으로 투자 결정에 
활용하는 것은 적절하지 않습니다. 또한, BKIG는 작성된 보고서에 대해 특정 업체 등으로부터 어떠한 대가도 받지 
않음을 밝힙니다. 이 고지 사항은 법적 고지로서, BKIG는 제공된 정보를 토대로 이루어진 개인의 투자 결정에 
대해 어떠한 법적 책임도 지지 않음을 다시 한번 명확히 밝힙니다. 해당 정보를 이해하고 동의하지 않을 경우, 
BKIG가 제공하는 정보 및 서비스 사용을 지양하길 권고합니다. 

투자등급 적용 기준
BKIG는 개별 종목에 대해 향후 1 년간 +20% 이상의 절대수익률이 기대되는 종목에 대해 Buy(매수) 의견을 
제시합니다. 또한 절대수익률이 -20~+20%가 예상되는 종목에 대해 Hold(보유) 의견을, -20% 이하가 예상되는 
종목에 대해 Sell(매도) 의견을 제시합니다. 밸류에이션 방법 등 절대수익률 산정은 개별 종목을 커버하는 리서치 
팀의 추정에 따르며, 목표주가 산정이나 투자의견 변경 주기는 종목별로 다릅니다.
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Conclusion
Chevron의 Hess 인수 성공, 데이터센터 대상 에너지 공급 계약 확대, 그리고 재생에너지 분야에 대한 R&D 투자는 

장기적인 성장 모멘텀으로 작용할 수 있다. 그러나 Chevron의 핵심 매출 원동력인 Upstream 사업은 원유 가격 

변동에 대한 의존도가 높으며, 향후 유가 전망이 뚜렷하지 않다는 점은 실적 가시성을 제한하는 요인으로 

판단된다. 더불어 글로벌 에너지 시장을 둘러싼 정치적·지정학적 불확실성과 규제 리스크 또한 여전히 상존하고 

있다. 이러한 환경에서 유가 전망의 구조적인 개선이 확인되지 않는 한, 적극적인 매수 의견을 제시하기에는 

근거가 충분하지 않다고 판단하였다.

이에 본 리포트는 상기한 전망과 밸류에이션 분석을 종합적으로 고려하여 목표주가를 주당 $180으로 설정하며, 

투자의견은 Hold로 제시한다.
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