
화학주식, 수익배당 이상무!
2 0 0 2년 평균 배당률 2.4% … 불황 딛고 현금흐름 회복세

2 0 0 2년 미국 주식시장에서는 이익률이 최저를 기록하고 회계부정 사건의 확대로 수익( R e t u r n )을 올리기

어려웠으나, 화학주식은 투자자들에게 배당금 형태의 현금을 꾸준히 제공해온 것으로 나타났다. 

S&P 500지수의 2 0 0 2년 수익배당율은 평균 1 . 7 5 %에 그쳤으나 화학지수는 평균 2 . 4 %로 1 0년만기채 배당율

인 3 . 9 %에 근접 또는 상회했다. 

Bear Sterns은 화학시장을 매력적인 투자시장으로 평가했는데, 시장이 채 회복되지 않았음에도 불구하고

수익을 얻을 수 있었기 때문이다. 

Buckingham Research에 따르면, 많은 투자자들이 점점 Lyondell, Dow, Olin과 같이 이익배당률이 높은 주

식을 눈여겨보고 있다.

화학주식은 2 0 0 0년 이후 단 한번도 배당금을 삭감하지 않았는데 H e r c u l e s는 2 0 0 0년 1 1월 배당금을 인하한

마지막 화학기업이고 비료기업인 Mississppi Chemical이 2 0 0 0년 1 0월 배당금 지불을 보류한 적이 있다. 

이익배당률이 1 0년만기채의 3 . 9 %보다 훨씬 높은 화학주로는 L y o n d e l l ( 6 . 4 % )을 비롯해 N L

Industries(5.3%), Dow Chemical (4.6%), Millennium(4.5%), Olin(4.3%), Eastman(4.1%), Arch(4.1%)가있다. 

Morgan Stanley는 화학기업들의 이익배당이 1 0년채 배당금에 약간 밑돌거나 초과하는 사례가 많은 것으로

보고 있다. 또 2 0 0 2년은 화학시장에서 수익성 순환주기의 초기단계이기 때문에 앞으로 몇년 동안 수익이 회

복되고 이익배당이 상승해 투자가 늘어날 것으로 예상했다.

Bear Sterns은 이익배당과 해당기업의 신용등급을 동시에 살펴야 한다고 충고했다. 

D u P o n t은 배당률이 3 . 5 %이나 대차대조표에 표기된 신용등급은 A A에 불과하다. 그러나 D u P o n t의 2 0 0년

수익을 고려하면 배당은 안전한 것으로 판단되고 있다.

Dow Chemical은 S & P로부터 A- 등급을 받았다. 그러나 D o w는 수익이 많지 않던 시기에도 배당유지에

힘썼으며 과거 건실한 재무기록을 감안하면 심각한 외부적 영향이 없는 한 앞으로도 배당을 감축하지 않을

가능성이 높게 나타나고 있다.

Dow Chemical은 배당률을 8 0년 넘게 유지 또는 인상해 이익배당이 상대적으로 높고 안전한 것으로 평가

된다.

L y o n d e l l은 화학주 중 수익배당이 가장 높아 투자자들이 선호하고 있다. Lyondell은 S & P로부터 투기등급

후순위인 BB 등급을 받았으나 배당률을 계속 유지하고 있다.

Morgan Stanley는L y o n d e l l의 에틸렌 순환주가 엄청난 레버리지 효과

를 가지고 있어 1년 이내에 큰 성과가 있을 것으로 보고, Lyondell이

투자자들에게 배당금 지불을 계속할 것으로 판단하고 있다.

L y o n d e l l의 수익배당률은 Atlantic Richfield가 Lyondell 지분의 절반

을 소유했을 때 1회 감소한 것을 제외하고는 항상 높았다. 

L y o n d e l l은 1억5 2 0 0만주가 거래되고 있는데 2 0 0 1년 수익( I n t e r e s t )

3억6 9 0 0만달러에서 배당금으로 1억4 0 0 0만달러 정도를 지출했다. 

그러나 화학기업들의 신용등급이 악화되고 있어 투자자들이우려

를 나타내고 있다. S&P는 북미 6 7개 화학기업 중 3 6개에 대해 투

자적격(BBB-) 이하 판정을 내렸다.

신용등급이 낮고 2 0 0 1년 은행 부채를 갚지 못한 화학기업들의

대부분은 대출을 하지 못하고 수익(Profitability) 디폴트에 빠져 있

는데 그 이유는 부채가 증가한 때문이 아니라 E B I T D A ( E a r n i n g s

Before Interest, Taxes, Depreciation & Armortization)가매우 낮기

때문이다. <화학저널 2 0 0 3 / 6 / 2 3 >
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구 분 *주 가 * *배당수익 배당율 * * *신용등급
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