
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 투자의견 BUY  

 목표주가 40,000원  

 현재주가(09.29) 31,550원  

 상승여력 26.8%  
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Investment Fundamentals    (십억 원, 원, %, 배) 

FYE Dec 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

매출액 119.3 114.1 139.4 207.9 231.1 

영업이익 (2.6) 4.7 30.9 50.9 57.0 

당기순이익 (28.6) 3.4 18.9 33.8 38.4 

EPS (2,354) 280 1,549 2,776 3151.7 

PER NA 60.6 20.6 11.4 12.7 

PBR 0.77 1.24 2.07 2.3 2.5 

OPM (2.2) 4.2 22.2 24.5 24.6 

ROE (14.7) 2.0 10.6 20.1 19.6 
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│반도체와반도체장비│ 

삼성 파운드리 회복의 최대 수혜주 

2027 Preview: ’27E 매출액 2,079억 원(YoY +49.1%), 영업이익 509억 원(YoY +64.7%)을 전

망한다. ’27년은 HBM4 베이스 다이와 실리콘 커패시터 등 신규 테스트 품목의 매출 기여가 본격화

되는 동시에, 갤럭시 S27 시리즈 내 엑시노스 채택 확대가 기존 AP·PMIC 테스트 물량 증가로 이

어지는 시점이다. 신규 성장축의 실적 반영과 기존 사업의 가동률 상승이 맞물리며 외형 성장과 수

익성 개선이 동시에 나타날 전망이다.  

[Investment Point 1] 신규 테스트 품목 확대로 성장축 다변화 

HBM4 베이스 다이·실리콘 커패시터의 합산 테스트 매출은 ’27E 485억 원, ’28E 613억 원을 전망

한다. ’26년 상반기 1,042억 원 규모의 신규 시설투자를 기반으로 기존 AP·PMIC 중심에서 HBM4·

실리콘 커패시터로 테스트 품목이 확대되며 신규 성장축을 확보할 것으로 판단한다.  

[Investment Point 2] 엑시노스가 키우는 테스트 판 

동사의 AP 테스트 매출은 ’26E 598억 원, ’27E 803억 원, ’28E 866억 원을 전망한다. 이는 엑시노

스 2700의 S27 울트라 신규 진입에 따른 AP 테스트 물량 증가와 플래그십 믹스 상승에 따른 칩당 

테스트 ASP 확대에 기인한다. 여기에 AP 연동 PMIC 수요 증가까지 더해지며 동사의 외형 성장을 

견인할 것으로 판단한다. 

[Valuation] Peer P/E 

동사의 가치평가 방식으로 Peer P/E 방식을 채택하였다. 

이에 Target P/E 14.3배를 적용해 목표주가는 40,000원, 상승여력 26.8% 투자의견 BUY 제시한다.  
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오픈 AI의 Jalapeño 

Ⅰ. Industry Analysis 

AI ASIC과 피지컬 AI 확산으로 고성능 AI 칩 수요가 증가하며 글로벌 선단 파운드리 시장의 구조적 성

장이 이어지고 있다. 삼성 파운드리는 내·외부의 안정적 물량 확보 속에서 선단공정 가동이 점차 회복 

중에 있으며, 매출이 웨이퍼 물량 증가와 직결되는 OSAT에 수혜가 이어질 것으로 전망한다. 

선단 파운드리 현황 및 전망  

AI 확산과 함께 글로벌 파운드리 시장의 성장 속도도 가팔라지고 있다. 상위 10개 파운드리 매출은 ’23년 

1,115억 달러에서 ’24년 약 1,342억 달러, ’25년 1,695억 달러로 확대됐으며, ’26E 전체 시장은 약 2,188

억 달러까지 성장할 전망이다. 

AI ASIC 

AI ASIC 확산은 선단 파운드리의 견고한 수요층이다. 기존 AI ASIC이 엔비디아 GPU를 중심으로 형성됐다

면, 최근에는 구글의 TPU, 아마존의 Trainium 등 하이퍼스케일러가 비용 효율과 자사 모델 최적화를 위해 

자체 투자를 확대하고 있다. 이에 ’26E ASIC 기반 AI 서버가 전체 AI 서버 출하의 약 27%까지 확대될 것

으로 추정된다.  

칩 설계에서 AI의 활용은 자체 칩 개발 주기 단축까지 가속하고 있다. 오픈AI는 브로드컴과 공동 개발한 추

론용 ASIC ‘Jalapeño’에 자사 AI 모델을 설계·최적화 과정에 활용해 초기 설계부터 테이프아웃까지 9개월 

만에 완료했다. 하이퍼스케일러의 자체 ASIC 개발 확대와 개발 주기 단축이 동시에 진행되면서, 선단공정

의 수요는 고객 저변 확대와 제품 출시 빈도 증가라는 이중 효과를 통해 구조적으로 확대될 전망이다. 

피지컬 AI는 아직 시작도 안 했다  

실시간·초저지연 기반의 판단과 제어가 요구되는 자율주행·로봇 등 피지컬 AI의 확산 역시 연산 성능 요구

를 높이며 선단공정 수요 확대를 견인할 전망이다. 글로벌 자율주행용 칩 시장은 ’25년 128.4억 달러에

서 ’34E 354.9억 달러로 약 2.8배 확대될 것으로 전망된다. 로봇용 AI 플랫폼 역시 엔비디아 Orin의 8nm

에서 최신 Thor의 4nm로 미세화됐다. 이에 자율주행 및 로봇용 AI 칩은 데이터센터 AI와 함께 선단공정 

파운드리 수요를 확대하는 또 하나의 성장 축으로 작용할 것으로 판단한다. 

[자료 1-1] 글로벌 파운드리 시장의 성장                                     (단위: 억 달러) [자료 1-2] 테슬라 칩셋 세대별 특징 

 

명칭 칩셋 공정 수준 파운드리 

HW 1.0 Eye Q3 40nm STMicro 

HW 2.0 / 2.5 Drive PX2 16nm TSMC 

HW 3.0 FSD 14nm Samsung 

A14 FSD Beta(E) 5nm Samsung 

A15 미정 3nm 
TSMC / 

Samsung 

A16 미정 2nm Samsung 
 

출처: TrendForce, RFS Team 2 출처: 언론종합, RFS Team 2 
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압도적인 TSMC 

TSMC는 2Q26 기준 파운드리 시장의 72.5%를 차지하며, 특히 3nm 이하 선단공정에서는 사실상 단일 

공급자에 가까운 지위를 확보하고 있다. AI 수요 확대와 함께 TSMC의 매출 구조도 빠르게 변화하고 있

다. ’19년 모바일 49%, HPC 30%였던 매출 비중은 2Q26 각각 22%, 66%로 역전됐다. 과거 Apple向 모

바일 AP가 선단공정 수요를 주도했다면, 현재는 AI 칩이 선단공정 수요의 중심축으로 자리 잡고 있다. 

상술한 AI 수요 확대는 선단공정과 첨단 패키징을 동시에 확보한 TSMC의 지위를 더욱 공고히 할 전망이

다. 이는 AI 칩의 고성능화로 칩렛 구조와 HBM 탑재가 확대되면서 경쟁력이 단순 미세공정뿐 아니라 여

러 다이를 고속으로 연결하는 패키징이 중요해진 데에 기인한다. TSMC는 CoWoS를 기반으로 HBM·칩렛 

패키징까지 대응하고 있어, AI 칩 생산에서 압도적인 기술적 해자를 확보하고 있다.  

삼파는 아파  

삼성 파운드리는 부진이 이어지며 최근까지 대규모 적자를 지속해왔다. 파운드리를 포함한 비메모리 사업

의 적자 규모는 ’24년 약 5조 원에서 ’25년 약 6.7조 원까지 확대된 것으로 추정된다. 글로벌 파운드리 시

장 점유율 역시 2Q26 5.9%에 그치며 TSMC와의 격차가 크게 확대되었다. 

과거에는 괜찮았던 삼성 파운드리 

그러나 삼성 파운드리는 한때 선단공정 기술력을 앞세워 글로벌 파운드리 시장점유율 20%에 근접하기도 

했다. ’15년 업계 최초로 14nm FinFET 양산에 성공한 이후 퀄컴의 스냅드래곤을 생산했으며, ’18년에는 

7nm EUV 공정을 기반으로 외부 고객사를 확대했다. 이에 글로벌 파운드리 시장 점유율은 1Q19 19.1%

까지 상승하며 TSMC에 이어 확고한 2위를 차지했다. 

맡기려는 고객사가 없었다 

삼성 파운드리는 ’22년 하반기부터 주요 외부 고객 이탈과 신규 수주 부진이 겹치며 침체가 본격화됐다. 

선단공정 초기 수율과 성능·전력 효율 경쟁력 열위로 퀄컴과 엔비디아가 7nm 이하 주요 물량을 타 파운드

리로 이전했고, 이에 따라 ’23년 선단공정 가동률은 약 60%까지 하락했다.  

문제는 고객 구조였다. 외부 고객 기반이 충분히 다변화되지 못한 가운데 System LSI 내부 물량 의존도가 

높았던 만큼, 대형 외부 고객 이탈이 곧 생산 물량 감소로 이어졌다. 이는 가동률 하락과 양산 데이터 축적 

둔화로 연결됐고, 다시 수율 개선과 신규 고객 확보를 지연시키는 악순환을 심화시켰다.  

[자료 1-3] AI/HPC 중심으로 바뀐 TSMC 매출 구조                              (단위: %) [자료 1-4] 2026년 상반기 파운드리 점유율                                          (단위: %) 

  
출처: TSMC, RFS Team 2 출처: TrendForce, RFS Team 2 
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삼성 파운드리 회복의 신호탄 

물량이 곧 경쟁력 

파운드리의 경쟁력은 결국 반복 생산을 통한 학습에서 시작된다. 선단공정에서 생산 물량이 늘어날수록 양

산 데이터가 축적되고, 이는 공정 조건 최적화와 수율 개선으로 다시 이어진다. 즉 고객 물량은 단순 매출

을 넘어 공정 학습의 기반이 되며, 안정적인 물량 확보는 선단공정 경쟁력 회복의 선결조건이다. 

HBM·칩렛 확산, 4nm 학습 물량 확보로 

HBM과 칩렛 확산은 삼성 파운드리가 4nm 선단공정의 학습 물량을 확보할 수 있는 새로운 수요처를 만

들어내고 있다. 칩렛 구조에서는 하나의 칩을 구성하는 모든 다이를 동일 파운드리에서 생산할 필요성이 

낮아지면서, 삼성 파운드리가 생산한 일부 다이를 타 파운드리의 선단 다이 및 첨단 패키징과 결합하는 방

식이 가능해졌다. 또한 HBM4부터 베이스 다이가 파운드리 공정으로 전환되면서 메모리 사업부가 안정적

인 내부 수요처로 자리잡아, 선단공정의 물량 확보를 뒷받침하고 있다. 

실제 삼성 파운드리는 HBM4와 외부 AI 고객을 중심으로 4nm 내부 및 외부 물량을 동시에 확대하고 있

다. HBM4부터 베이스 다이에 파운드리 공정이 적용되어 4nm 공정에서 안정적인 물량이 확보되고 있다. 

이에 더해 외부 고객 측에서는 ’26년 8월 양산 및 첫 고객사 확보에 성공한 Groq3 LPU 물량이 현재 월 1

만 장에서 ’27E 1.5만 장까지 확대될 전망이다.  

2nm 공정도 좋아지는 중 

2nm 공정에서도 파운드리 반등의 신호가 보이고 있다. System LSI가 설계한 엑시노스 2600을 업계 최초 

2nm GAA 공정으로 양산해 갤럭시 S26에 공급하며 2nm 공정 물량을 확보하고 있다. 실제 2nm 공정은 

초기 양산 성과가 가시화되고 있다. 엑시노스 2600의 성능 경쟁력이 개선되며 갤럭시 S26 내 탑재가 확대

됐고, 이에 힘입어 엑시노스의 글로벌 AP 출하량 점유율은 2Q26 9%까지 상승했다.  

여기에 테슬라 A16이 새로운 물량으로 추가된다. 삼성전자는 테슬라의 차세대 A16 칩 생산을 위해 ’33E

까지 22.8조 원 규모의 장기 공급 계약을 확보했으며, 미국 테일러 팹의 2nm 공정을 기반으로 양산에 나

설 예정이다. 엑시노스를 통한 초기 공정 안정화 이후 테슬라와 같은 대형 외부 고객 물량이 더해지면서 

2nm의 양산 규모를 본격적으로 확대하는 구조다. 

 

[자료 1-5] 파운드리 선순환 구조 [자료 1-6] 삼성 파운드리 공정별 주요 고객사                                     
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향후 파운드리 시장: 동일 공정의 세분화 

향후 파운드리 시장의 수요는 첨단 패키징 필요에 따라 분화될 것으로 판단한다. 대규모 AI 가속기처럼 최

첨단 패키징 역량이 핵심인 시장에서는 CoWoS를 기반으로 이러한 역량을 확보한 TSMC의 우위가 지속

될 가능성이 높다. 반면 모바일 AP, 자율주행용 칩 등 상대적으로 첨단 패키징 의존도가 낮은 제품은 

TSMC의 제한된 선단공정 생산능력과 고객사의 공급망 다변화 수요에 따라 삼성 파운드리로 물량이 분산

될 것으로 전망한다. 

삼성 파운드리 턴어라운드, 밸류체인으로 확산 

삼성 파운드리의 가동률 회복은 관련 밸류체인 전반의 실적 개선으로 이어질 전망이다. 삼성전자는 SAFE

라는 IP·DSP·OSAT 등 설계부터 후공정까지 파트너 생태계를 구축하고 있으며, 이에 파운드리 물량 회복 

시 관련 기업의 수혜도 단계적으로 확대될 것으로 판단한다.  

IP는 반도체 설계에 반복 활용되는 CPU·NPU·메모리 컨트롤러·SerDes 등의 핵심 설계 자산을 제공한다. 

국내에서는 오픈엣지테크놀로지·퀄리타스반도체 등이 대표적이다. 다만 선행 R&D 부담으로 적자 폭이 크

고, 개별 고객이 어떤 IP를 채택하는지는 외부에서 확인하기 어려워 삼성 파운드리 회복의 직접 수혜주를 

특정하기 어렵다.  

DSP는 팹리스가 설계한 칩을 삼성 파운드리 공정에 맞게 물리설계·검증하고 테이프아웃까지 연결하는 디

자인하우스다. 국내에서는 가온칩스·에이디테크놀로지 등이 대표적이다. 다만 프로젝트 단위 손익 변동성

이 크고, 고객별 설계 계약과 양산 제품이 대부분 비공개여서 신규 수주의 귀속 업체를 사전에 파악하기 어

렵다.  

전공정 장비·소재는 증착·식각·세정 등 웨이퍼 제조 과정에 필요한 장비와 소재를 공급한다. 국내에서는 원

익IPS·PSK·주성엔지니어링, 솔브레인·동진쎄미켐 등이 대표적이다. 다만 현재 삼성 파운드리 회복은 신규 

증설보다 기존 선단공정의 가동률과 수율 회복이 우선인 단계로, 장비·소재의 파운드리 턴어라운드 수혜는 

제한적이다. 

OSAT는 Outsourced Semiconductor Assembly and Test의 약어로, 파운드리에서 생산된 웨이퍼의 테스

트·패키징 등 후공정을 담당한다. 국내 삼성 파운드리 비메모리 밸류체인에서는 두산테스나·네패스·네패스

아크·LB세미콘 등이 웨이퍼 테스트를 중심으로 사업을 영위하고 있다. 파운드리 가동률 상승은 패키징·테

스트 물량 역시 함께 증가시켜, OSAT는 기존 라인의 가동률 상승만으로도 매출 및 이익 개선이 가능하다.  

 

 

[자료 1-7] 삼성전자의 SAFE 생태계 

 

출처: RFS Team 2 
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가동률 회복의 직접 수혜, OSAT에 주목할 것 제시 

이에 삼성 파운드리 가동률 회복의 가장 직접적인 수혜는 OSAT에 집중될 것으로 판단한다. 본 리서치팀은 

이 중 테스트 업체에 주목하며, 패키징 비중이 높은 네패스와 LB세미콘은 비교 대상에서 제외했다. 

HBM이 점유하는 내부 후공정 캐파  

삼성전자의 후공정 캐파 재편은 OSAT의 중요성을 더욱 높이고 있다. 삼성전자는 천안사업장의 엑시노스 

패키징 생산을 단계적으로 종료하고 기존 설비를 HBM용으로 전환하는 한편, 향후 신규 엑시노스 패키징

은 온양사업장에서 대응할 계획이다. 삼성전자 내부 후공정 캐파가 HBM 중심으로 재편될수록 기존 범용·

비메모리 물량을 모두 내부에서 소화하기보다 외부 OSAT를 활용할 유인은 커질 것으로 판단한다. 

비용 측면에서 외주화가 유리  

비용 구조 역시 OSAT 활용 확대를 뒷받침한다. ’25년 삼성전자 직원 1인당 평균 급여는 1.58억 원인 반면, 

두산테스나 6,923만 원, 네패스아크 5,867만 원 수준이다. 이러한 차이를 감안하면, 물량 확대 과정에서 

모든 후공정 캐파를 직접 내재화하기보다 외부 OSAT를 활용해 고정비 부담을 낮출 경제적 유인이 크다. 

Top Pick: 네패스아크 (330860.KQ) 

본 리서치팀은 OSAT 업종 최선호주로 네패스아크를 제시한다. 메모리 가격 상승에 따른 원가 절감 수요로 

갤럭시 내 엑시노스 채택이 확대되고, HBM4 베이스 다이의 파운드리 전환까지 더해지며 삼성 파운드리 

가동률 회복의 직접적인 수혜가 기대되기 때문이다. 

자세히 보면 분명 다르다 

엑시노스 확대에 따른 실적 민감도는 두산테스나보다 네패스아크가 높다고 판단한다. ’26년 상반기 웨이퍼 

테스트 생산 능력은 두산테스나가 2,503억 원으로 네패스아크의 964억 원에 비해 약 2.6배 크지만, 두산

테스나는 CIS 30%, AP 15%, ADAS 15% 등으로 매출원이 분산돼 있다. 여기에 ’26E 글로벌 스마트폰 생

산량은 14% 하락, 경량차 판매는 2.7% 하락으로 전망돼 CIS·ADAS의 전방 수요 역시 우호적이지 않다. 

반면 네패스아크는 AP와 이에 연동되는 PMIC 테스트 비중이 높아 엑시노스 채택 확대가 실적에 보다 직

접적으로 반영되는 구조다. 갤럭시 출하량이 정체되더라도 엑시노스 탑재 비중 상승만으로 테스트 물량 확

대가 가능하다. 결국 두산테스나는 AP 성장 효과가 CIS·자동차 수요 둔화로 일부 상쇄되는 반면, 네패스아

크는 엑시노스 믹스 개선의 수혜가 상대적으로 온전히 실적에 반영될 것으로 판단한다.  

[자료 1-8] 과거 삼성 파운드리 호황기 주요 OSAT 상대주가 추이 [자료 1-9] 두산테스나 제품별 연간 매출액 추이 및 전망                    (단위: 십억 원) 

  
출처: FnGuide, RFS Team 2 출처: 두산테스나, RFS Team 2 
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Ⅱ. Company Overview 

동사는 반도체 후공정 외주 테스트(OSAT) 전문 기업으로, ’25년 매출액 1,141억 원(YoY -4.3%), 영업

이익 48억 원(YoY +280.6%)을 기록했다. 고객사 가동률 회복과 PMIC, DDI, SoC 전반의 테스트 물량 

확대가 맞물리며 동사의 수익성 개선 흐름은 본격화될 것으로 판단한다. 

기업 개요 

동사는 시스템반도체 후공정 중 테스트를 전담하는 OSAT 업체다. ’19년 모회사 네패스의 반도체사업부 내 

테스트 사업부문이 물적분할되며 설립됐으며, ’20년 코스닥에 상장했다. 그룹 내에서는 네패스가 패키징을, 

동사가 웨이퍼 및 패키지 테스트를 담당하는 구조다. 

사업구조 

동사는 고객사로부터 수탁한 웨이퍼를 자체 테스트 장비와 프로브 카드를 통해 전기적 특성을 검사하고 양

품 여부를 판정한다. 웨이퍼 테스트는 전체 매출의 99.6%를 차지하며, 패키지 테스트는 0.4% 비중이다. 

어드반테스트·테라다인 등 글로벌 장비업체의 고가 테스트 장비를 구축한 뒤 이를 가동해 매출을 인식한다. 

원재료 부담은 낮은 반면 장비 투자액이 수년간 감가상각비로 고정비화되는 구조로, 가동률 상승과 기존 

설비의 감가상각 스케줄이 수익성을 좌우한다. 

매출이 사실상 정체된 상황에서도 감가상각비 감소가 이익 개선으로 직결됐다. 1H26 매출은 전년 동기 대

비 약 1% 감소했으나, 감가상각비는 350억 원에서 261억 원으로 89억 원 감소했다. 이에 영업이익은 37

억 원에서 101억 원으로 64억 원 증가하며 고정비 감소에 따른 이익 레버리지가 나타났다. 

매출 분석 

동사의 제품별 매출 비중은 AP 40%, PMIC 50%, 기타 10% 수준이며, 삼성전자向 웨이퍼 테스트 물량 내 

동사 점유율은 AP 약 60%, PMIC 약 50%로 파악된다. 테스트 ASP는 [장비별 시간당 단가 × 칩당 테스트 

시간]으로 결정되는데, AP는 칩당 테스트 시간이 PMIC 대비 최대 40배 길어 매출 기여도가 높다.  

갤럭시 내 PMIC는 AP 연동 PMIC와 디스플레이·카메라·충전 등을 담당하는 Sub PMIC로 구분된다. 퀄컴

의 스냅드래곤 적용 시 동사는 Sub PMIC만 테스트를 담당하지만, 엑시노스 채택 시 엑시노스 연동 PMIC 

테스트까지 담당한다. 이에 퀄컴의 AP 적용 시 동사가 테스트하는 PMIC는 3~4개 수준이나, 국내 AP 적

용 시 8~10개로 확대돼 갤럭시 내 엑시노스 침투율 상승이 PMIC 테스트 물량 증가로도 이어진다. 

[자료 2-1] 매출액, 영업이익, 영업이익률                                   (단위: 억 원, %) [자료 2-2] 감가상각비 감소에 따른 영업이익 증가 추이                  (단위: 억 원) 

  
출처: 네패스아크, RFS Team 2 출처: 네패스아크, RFS Team 2 
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네패스 그룹 생태계 및 고객사 

턴키 밸류체인 

네패스 그룹은 네패스의 범핑 → 네패스라웨의 FO-WLP → 동사의 테스트로 이어지는 후공정 수직계열화

를 구축하고 있다. 웨이퍼 범핑부터 패키징, 테스트까지 그룹 내에서 일괄 수행하는 턴키 구조를 확보했으

며, 공정 간 수율 및 불량 데이터를 연계해 개별 공정만을 수행하는 업체 대비 수율 관리와 공정 최적화가 

가능하다. 

모회사 네패스의 신규 고객 확보는 동사의 신규 테스트 물량 확보로 이어질 수 있다. 이는 OSAT 산업에서 

공정 간 물류비와 납기 관리가 고객사의 주요 고려 요인으로, 범핑·패키징·테스트를 그룹 내에서 일괄 수행

하는 턴키 구조가 물류 이동을 최소화해 비용 절감과 납기 단축에 유리한 데 기인한다. 이에 동사는 자체 

영업을 통한 수주뿐 아니라 네패스 그룹의 고객 기반 확대에 따른 수혜도 기대할 수 있다.  

실제 네패스 그룹의 턴키 경쟁력은 실리콘 커패시터 수주에서 확인된다. 모회사 네패스는 CPB(Copper 

Pillar Bump) 경쟁력을 기반으로 실리콘 커패시터 패키징 물량을 확보했으며, 동사 역시 해당 제품의 테스

트 물량을 연계 수주한 것으로 파악된다. 패키징 수주가 그룹 내 테스트 매출로 연결된 사례가 확인된 만

큼, ’23년 진입한 MPS向 PMIC 패키징 물량 역시 본격 양산 전환 시 동사의 테스트 수주로 이어질 가능성

이 있다. 

삼성전자 

동사는 삼성전자 파운드리 협력사 생태계인 SAFE OSAT 얼라이언스의 파트너사로, 후공정 테스트 영역에

서 협력 관계를 이어오고 있다. 시스템반도체 테스트는 벤더 인증이 물량 확보의 전제 조건이며, 신규 고객 

및 패키지·테스트 인증에 장기간이 소요돼 진입 장벽이 높다. 동사는 이러한 인증 장벽을 넘어 매출의 약 

90%가 삼성전자向으로 발생하고 있으며, 장기간 축적된 양산 이력과 인증 레퍼런스를 기반으로 삼성전자 

내 안정적인 테스트 파트너 지위를 확보한 것으로 판단한다. 

동사의 CapEx는 최대 고객사인 삼성전자와의 수요 협의를 바탕으로 집행될 가능성이 높다. 이는 시스템반

도체 테스트는 제품별 인증과 전용 테스트 환경 구축이 선행되는 만큼, 실제 물량 가시성 없이 대규모 장비 

투자를 집행하기 어려운 데 기인한다. 

실제 ’21년 동사는 삼성전자 AP·PMIC·RF 물량 대응을 위해 약 995억 원의 테스트 장비 투자를 결정했으

며, 이후 최대 고객사 매출은 ’21년 1,123억 원에서 ’22년 1,482억 원으로 31.9% 증가했다. 전체 매출 역

시 같은 기간 34.7% 성장하며 고객사 수요 확대 → 선제적 CapEx → 물량 증가의 흐름이 확인됐다. 

[자료 2-3] 삼성전자 수요 확대에 따른 네패스아크 사업 확장 연혁                                                                                                                          

 

출처:  언론종합, RFS Team 2 

19~20년

- 19.4 설립 및 삼전 비메모리 대응 테스트 라인 선제 확보

- 20.11 상장 공모자금 620억 전액 테스트 설비 투입

- 삼전 PMIC 및 DDI 테스트 물량 확대에 따른 기초 설비 구축

21년

- 1,700억 규모 테스터 장비 52대 투입

- 삼전 AP, RF, PMIC 테스트 대응 / 후공정 턴키 밸류체인

- 삼전 사전 포캐스트 공유 기반 자산총액 30% 투자

22~23년

- PMIC, AP 확대 및 차량용 반도체 테스트 Qual 획득

- 삼전 모바일 AP / 차량용 PMIC, SoC 수요 대응

- 삼전 파운드리, 시스템LSI 맞춰 모바일 > 차량용

24년

- 삼전 AI 반도체, HBM, 차세대 PMIC, RF 대응 장비 도입

- 삼전 엑시노스/온디바이스 AI칩 턴키 수주 확대

- 고객사 생산 계획 연계 캡티브 물량 확보

네패스그룹 수직계열화 

 

네패스 

(범핑) 

↓ 

 네패스라웨 

(FOWLP) 

↓ 

 네패스아크 

(테스트) 

 

SAFE 주요 파트너: 

Arm·Synopsys·Cadence·가온칩스· 

에이디테크놀로지·코아시아·네패스 등 
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Ⅲ. Investment Point 

Investment Point 1. 신규 테스트 품목 확대로 성장축 다변화 

동사의 신규 성장 동력은 HBM4 베이스 다이와 실리콘 커패시터 테스트 물량 확보가 견인한다. ’26년 

상반기 1,042억 원의 신규 시설투자를 바탕으로 ’27E부터 매출 기여가 본격화될 전망이다. 이에 더해 

MPS向 PMIC는 테스트 승인을 확보해 물량 확대 시 추가 수주가 가능하다. 

1-1 HBM4 베이스 다이, 신규 테스트 물량 확보 

동사의 ’26년 상반기 신규 설비투자는 삼성전자向 HBM4 베이스 다이 테스트 물량 확보에 대응한 것으로 

파악된다. HBM4 베이스 다이에 파운드리 공정이 적용되는 만큼, 기존 AP·PMIC 등 삼성 파운드리 제품 

테스트 레퍼런스가 신규 물량 확보에 유리하게 작용한 것으로 판단한다.   

파운드리 공정으로 넘어간 HBM4 베이스 다이 

HBM4부터 베이스 다이의 역할이 단순 인터페이스를 넘어 전력·신호 제어 등 로직 기능으로 확대되면서, 

첨단 파운드리 공정 적용 필요성이 높아졌다. 삼성전자는 4nm 파운드리 공정을 적용한 베이스 다이를 

통해 I/O 수를 기존 1,024개에서 2,048개로 2배 확대하고, 최대 13Gbps의 전송 속도를 구현했다. 이에 

베이스 다이는 다수의 전기적 특성을 검증해야 하는 웨이퍼 테스트 대상으로 바뀌고 있다. 

기존 테스트 역량의 HBM4 확장 

기존 삼성 파운드리 제품의 테스트 경험은 HBM4 베이스 다이 테스트에 대응하는 기반이다. 동사는 ’20년 

AP 테스트에 진입한 이후 현재까지 테라다인 uFlex·uFlex-PLUS 등 시스템 반도체 테스트 장비를 

운용하고 있다. HBM 관련 신규 투자에도 테라다인 장비가 적용되는 것으로 파악되며, 삼성전자向 AP에서 

축적한 테라다인 장비 운용 경험은 신규 HBM4 테스트의 초기 셋업 및 양산 안정화에 유리하게 작용한다. 

또한 삼성전자의 HBM 점유율 회복은 동사의 중장기 테스트 수요 확대를 뒷받침할 전망이다. 글로벌 

HBM 매출 점유율은 2Q25 15%에서 2Q26 33%로 상승했으며, ’26E HBM 매출 역시 전년 대비 3배 

이상 증가할 것으로 예상된다. 향후 HBM4 출하가 본격화되고 삼성전자의 외주 테스트 배정이 늘면, 

동사의 베이스 다이 테스트 물량도 증가할 것으로 판단한다.     

[자료 3-1] HBM4 구조도 [자료 3-2] HBM4 베이스 다이 로직화                          

 

구분 HBM3E HBM4 의미 

베이스 다이 공정 기존 메모리 공정 
삼성 파운드리 

4nm 공정 
고속·저전력 구현 

I/O 수 1,024개 2,048개 
데이터 통로 

2배 확대 

핀당 전송속도 최대 9.6Gbps 최대 13Gbps 
고속 I/O 

처리 부담 증가 

스택당 대역폭 약 1.2TB/s 최대 3.3TB/s 약 2.7배 증가 

베이스 다이 역할 
DRAM·가속기 간 

 인터페이스 중심 

고속 인터페이스 

전력·신호 제어 로직 

베이스 다이 

로직 복잡도 상승 

전력 효율 - 최대 40% 개선 전력 효율 확보 
 

출처: RFS Team 2 출처: 언론종합, RFS Team 2 

HBM4 베이스 다이 

: 4nm 파운드리 공정 적용 

삼성 파운드리 AP·PMIC 테스트 경험 

HBM4 베이스 다이 테스트 수주 기반 

HBM4부터 

파운드리 공정으로 전환 
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1-2 실리콘 커패시터, 패키징에서 테스트로 확장 

모회사 네패스의 실리콘 커패시터 패키징 수주는 동사의 신규 테스트 품목 확보로 이어졌다. 모회사 

네패스는 CPB 기술 경쟁력을 기반으로 삼성전기向 실리콘 커패시터 패키징 물량을 확보했으며, 이후 

동사가 테스트까지 연계 수주하는 데 성공했다. 패키징과 테스트를 그룹 내에서 함께 대응하는 턴키 

구조가 신규 고객 확보 및 수주 경쟁력으로 작용한 것으로 판단한다. 

실리콘 커패시터와 CPB 

실리콘 커패시터의 초소형·슬림형 구조는 CPB 기술의 적용 가치를 높인다. 삼성전기 양산 제품은 최소 

0.96×0.88mm, 두께 60μm 수준으로, 제한된 면적 내 미세 피치 접속이 요구된다. CPB는 좁은 피치와 

낮은 접속 높이 구현에 유리해 패키지 내부 실장에 적합하다. 네패스의 관련 기술력도 삼성전기向 신규 

수주에 기여한 것으로 판단한다.  

1-3 그래서 매출 얼마? 

HBM4 베이스 다이 및 실리콘 커패시터 관련 테스트 매출은 ’26E 26억 원, ’27E 485억 원, ’28E 613억 

원으로 전망한다. ’26년 상반기 1,042억 원 규모 신규 설비투자를 바탕으로 장비 셋업과 가동률 상승이 

진행되며 ’27E부터 실적 기여가 본격화될 전망이다. 

투자 금액 1,042억 원이 향하는 곳 

동사의 신규 시설투자는 상술한 제품군의 테스트 생산 능력 확대를 위한 장비 중심 투자로 파악된다. 기존 

생산동을 활용해 별도 건물 신축이 필요하지 않아, 투자액 대부분이 장비 도입 및 클린룸 셋업에 투입되는 

구조다.  

장비 사양과 HBM·고사양 로직 테스트 대응 스펙을 고려할 때, 신규 투자에는 테라다인 Magnum 7H가 

적용될 가능성이 높다. Magnum 7H의 대당 가격은 약 30억 원 수준으로 추정되며, 총 투자액의 80%를 

장비 구매에 배분할 경우 약 27대의 신규 테스트 장비가 도입되는 것으로 추정된다. 

 

[자료 3-3] 실리콘 커패시터와 CPB [자료 3-4] 실리콘 커패시터 후공정·테스트 연계 구조 

 
 

출처:  언론종합, RFS Team 2 출처:  언론종합, RFS Team 2 

네패스의 실리콘 커패시터 패키징 

동사의 신규 테스트 품목으로 확장 

’26년 신규시설투자 1,042억 원 

테스트 장비 확보 중심 

27~28년 

글로벌 대형 고객과 

약 1.5조 원 공급계약 

26년 하반기 

양산 진입 전망 

후공정 수주 

그룹 턴키 기반 테스트  

물량 연결 전망 

CPB 

Solder cap 

Copper pillar 

Wafer 
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장비당 매출과 가동률 가정 

27대 기준 연간 최대 매출 잠재력은 약 680억 원, 가동률 90% 적용 시 약 613억 원으로 추정한다. 이는 

매출액으로 환산한 기존 웨이퍼 테스트 생산 능력 2,031억 원의 약 30%다. 평균 검사 시간과 테스트 

단가는 기존 고사양 AP 테스트 조건을 준용했으며, 관련 물량이 상당 부분 확보된 것으로 파악돼 ’28E 

가동률 90% 가정은 무리하지 않다고 판단한다. 

1-4 모회사 수주 확대, 동사 테스트 물량으로 

모회사 네패스의 신규 PMIC 패키징 수주는 향후 동사의 테스트 물량 확대로 이어질 수 있다. 현재는 

네패스가 패키징 양산에 우선 진입한 단계이나, 동사 역시 관련 PMIC 테스트 승인을 확보하고 있어 고객 

물량 확대 시 그룹 내 턴키 구조를 통한 테스트 수주 가능성이 높다고 판단한다. 

중국 공급망 리스크가 네패스의 이원화 기회로 

미국의 대중 첨단 반도체 규제 강화와 미중 무역갈등은 MPS의 중국 중심 후공정 공급망 재편을 

가속화했다. MPS는 기존 웨이퍼·패키징·테스트 캐파의 상당 부분을 중국 소재 공급업체에 의존해 왔으며, 

지정학적·규제 리스크에 대응해 중국 외 생산능력 확보를 추진하고 있다. 이 과정에서 모회사 네패스가 

MPS向 PMIC 패키징 양산에 진입했으며, 동사 역시 테스트 승인을 확보해 향후 물량 확대에 대응할 수 

있는 기반을 마련했다. 

네패스는 ’24년 4월 AI 서버용 PMIC 수주에 대응해 8인치 캐파를 월 3천 장에서 2만 장으로 약 6.7배 

확대하고, 12인치는 ’24년 말 월 1만 장에서 ’25년 말 1만 5천 장까지 확대하는 계획을 제시했다. 8인치 

라인은 모바일向 물량 중심으로 이미 풀캐파 수준에 도달했으며, 향후 증설은 AI 서버용 PMIC 등의 

고부가 제품 대응을 위한 12인치 중심으로 진행될 예정이다. MPS向 패키징 물량 확대와 12인치 캐파 

증설은 향후 동사의 PMIC 테스트 수주 및 신규 매출로 연계될 가능성이 있다. 

 

 

[자료 3-5] 네패스아크 ’26년 신규시설 투자 내역 [자료 3-6] 신규 테스트 설비 셋업률 및 가동률 전망                               (단위: %)   

구분 1차 투자 2차 투자 

공시일 ’26.04.03 ’26.05.26 

투자금액 375억 원 667억 원 

투자기간 ’26.04~’27.03 ’26.06~’27.05 

투자 목적 
HBM4 베이스 다이 테스트 대응 

실리콘 커패시터 테스트 대응 
 

 
출처: 네패스아크, RFS Team 2 출처: RFS Team 2 
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Ⅲ. Investment Point 

Investment Point 2. 엑시노스가 키우는 테스트 판 

’27E 동사의 AP 테스트 매출은 803억 원(YoY +34.4%)으로 증가할 전망이다. 이는 S27 울트라까지 

엑시노스 채택 범위가 확대되며 AP 테스트 물량이 11.7%, 칩당 ASP가 20.3% 상승하는 데 기인한다. 

또한 AP 연동 PMIC 수요도 증가하며 엑시노스 확대 효과가 PMIC까지 이어질 것으로 판단한다. 

2-1 스냅드래곤의 영역을 넘보는 엑시노스 

갤럭시 생산량 둔화에도 플래그십 내 엑시노스 채택 확대가 동사의 AP 테스트 물량 증가를 견인할 전망이

다. 메모리 가격 상승에 따른 판가 인상으로 갤럭시 생산량 성장은 제한적일 것으로 예상되나, 기존 스냅드

래곤 적용 모델까지 엑시노스 채택 범위가 확대되며 AP 테스트 물량 증가율은 갤럭시 생산량 증가율을 상

회할 것으로 판단한다. 

원가 부담 속 부각되는 자체 AP 

메모리 가격 상승으로 삼성 MX의 원가 부담이 확대되면서 AP 조달비 절감의 중요성이 높아진다. 1H26 

모바일용 메모리 매입단가는 ’25년 연평균 대비 211% 상승했으나 이를 판가에 모두 전가하기는 어려운 

만큼, 주요 부품의 비용 효율화가 불가피하다. 특히 AP는 1H26 DX부문 원재료 매입액의 17.9%를 차지해 

원가 절감의 핵심 대상이다. 

이러한 원가 부담 속에서 삼성 파운드리의 수율 안정화는 엑시노스의 제조원가 개선으로 직결된다. 단순 

제조원가 기준 수율이 40%에서 60%로 상승할 경우 동일 웨이퍼에서 확보되는 양품 수는 50% 증가하며, 

웨이퍼 원가가 동일하다는 가정하에 양품당 전공정 원가는 약 33% 감소한다.   

여기에 System LSI와 삼성 파운드리를 통한 내부 조달 구조는 스냅드래곤 대비 엑시노스의 경제성을 더욱 

부각시킨다. 이는 외부 AP 구매 대비 원가 통제력이 높고 설계·생산 과정의 부가가치를 그룹 내부에 남길 

수 있는 데 기인한다. 메모리 원가 부담 확대와 파운드리 수율 개선이 맞물리며 갤럭시 내 엑시노스 채택 

유인은 더욱 확대될 것으로 판단한다. 

모바일 메모리 매입단가 +211% 

→ AP 조달비 절감 중요성 확대 

System LSI·파운드리 내부 조달 

→ 스냅드래곤 대비 경제성 부각 

[자료 3-7] 모바일 메모리 ASP 및 갤럭시 S 기본형 상대 지수 비교 [자료 3-8] 1H26 DX부문 원재료 매입 구성                                          (단위: %)                 

  
출처:  언론종합, RFS Team 2 출처: 삼성전자, RFS Team 2 
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엑시노스 2700, 울트라 입성 준비 끝 

엑시노스 2700은 기존 S·S+를 넘어 S27 울트라까지 채택 범위가 확대될 것으로 전망한다. 최근 S27 울

트라에 엑시노스 2700 채택 움직임이 확인되고 있는 가운데, 상술한 수율 안정화에 따른 원가 개선까지 더

해지며, 삼성전자 입장에서도 플래그십 내 엑시노스 채택 비중을 확대할 유인이 높아지고 있다. 

제품 경쟁력 역시 울트라 진입을 뒷받침한다. 삼성전자 내부 테스트에서 엑시노스 2700은 스냅드래곤 8 

Elite Gen 6 Pro 대비 멀티코어 성능 9.5%, GPU 최대 성능 5%, 2.5W 구간 GPU 성능 22% 우위를 기록

했다. 동일 조건에서 전류 소모도 161mA로 스냅드래곤의 185mA 대비 약 13% 낮아, 성능 및 전력 효율 

측면에서 경쟁력이 확인된다. 

2-2 엑시노스 확대, 물량에서 ASP까지 

동사의 AP 테스트 매출은 ’27E 803억 원(YoY +34.4%)으로 증가할 전망이다. 이는 갤럭시 생산량 감소에

도 엑시노스 침투율 상승에 따른 AP 테스트 물량 11.7% 증가와 플래그십 비중 상승에 따른 칩당 테스트 

ASP 20.3% 확대에 기인한다. 물량과 칩당 ASP 상승이 동시에 반영되며 동사의 AP 테스트 매출 성장을 

견인할 것으로 판단한다. 

갤럭시는 줄어도, 테스트는 늘어난다 

’27E 동사의 AP 테스트 물량은 갤럭시 생산량 감소에도 엑시노스 채택 확대에 힘입어 11.7% 증가할 전망

이다. ’27E 갤럭시 생산량은 2억 4,200만 대에서 2억 3,930만 대로 1.1% 감소하는 반면, 동사의 AP 테스

트 물량은 5,179만 건에서 5,785만 건으로 확대될 것으로 추정한다. 이는 갤럭시 생산량보다 갤럭시 내 

엑시노스 채택 비중 상승이 동사 AP 테스트 물량을 결정하는 핵심 변수로 작용하기 때문이다. 

갤럭시 S 시리즈 내 엑시노스 침투율은 ’26E 25.0%에서 ’27E 60.0%까지 확대될 것으로 추정한다. 과거 

S20에서 엑시노스 990의 상대 경쟁력 열위로 침투율이 약 20%까지 하락했으나, 후속 엑시노스 2100이 

스냅드래곤과의 성능 격차를 축소하면서 S21에서는 약 60%까지 회복된 전례가 있다. 이에 제품 경쟁력 

회복이 한 세대 만에 침투율 60%까지 이어진 과거 사례를 근거로 ’27E 침투율을 60%로 적용하였다. 

 

물량·ASP 동반 상승 

→ AP 테스트 매출 

’27E 803억 원(YoY +34.4%) 

갤럭시 생산량 -1.1%에도 

AP 테스트 물량 +11.7% 

→ 엑시노스 침투율이 핵심 변수 

[자료 3-9] 엑시노스 2700 vs 스냅드래곤 8 Elite Gen 6 Pro 성능 비교 [자료 3-10] 갤럭시 S 시리즈 내 엑시노스 침투율 추이                            (단위: %) 

구분 엑시노스 2700 스냅드래곤 8 엘리트 Gen 6 Pro 스냅드래곤 대비 

CPU 멀티코어 109.5 100.0 + 9.5% 

GPU 최대 성능 105.0 100.0 + 5.0% 

GPU 최대 성능 

(2.5W 제한) 
122.0 100.0 + 22.0% 

전류 소모(mA) 161 185 - 12.97% 

 

 
출처: 삼성전자, RFS Team 2 출처: 언론종합, RFS Team 2 
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오래 검사할수록, 더 벌어요 

동사의 칩당 테스트 ASP는 플래그십 AP 비중 확대에 따른 믹스 개선으로 ’27E 20.3% 상승할 전망이다. 

이는 S27부터 울트라까지 엑시노스 적용 범위가 확대되며 테스트 대상 내 플래그십 비중이 높아지는 데 

기인한다. 플래그십 AP의 칩당 검사 시간은 약 40초로 중저가 AP 10초 대비 4배 길어, 플래그십 비중 상

승 시 평균 검사 시간도 함께 증가하는 구조다. 이에 평균 검사 시간은 ’26E 14.2초에서 ’27E 17.1초로 늘

어나며 칩당 테스트 ASP 상승을 견인할 것으로 판단한다.   

2-3 AP에서 PMIC까지 

동사의 PMIC 테스트 매출은 ’27E 691억 원(YoY +3.7%), ’28E 732억 원(YoY +6.0%)으로 증가할 전망이

다. ’27E에는 갤럭시 생산량 감소로 Sub PMIC 매출이 418억 원에서 414억 원으로 소폭 축소되지만, 엑시

노스 채택 확대에 따라 AP 연동 PMIC 매출이 249억 원에서 278억 원으로 11.7% 증가하며 이를 상쇄한

다. ’28E에는 갤럭시 생산량 회복과 엑시노스 물량 확대가 동시에 반영되며 Sub PMIC와 AP 연동 PMIC 

물량이 각각 5.5%, 6.6% 증가해 PMIC 테스트 매출 성장폭이 확대된다. 

스냅드래곤 3개, 엑시노스 8개 

’27E 갤럭시 생산량 감소에도 PMIC 테스트 매출이 소폭 성장하는 것은 엑시노스 채택 확대에 따라 동사

의 테스트 대상 PMIC가 늘어나는 구조에 기인한다. 갤럭시 생산량 감소에도 AP 믹스 변화가 동사의 

PMIC 테스트 수요를 보완하며 매출의 하방을 방어할 전망이다.  

AP 연동 PMIC는 탑재 AP에 따라 구성이 달라진다. 스냅드래곤 연동 PMIC, 엑시노스 연동 PMIC는 각각 

5개가 적용되며, 동사는 이 중 삼성계 PMIC를 테스트한다. 이에 엑시노스 채택 비중이 확대될수록 전체 

AP 연동 PMIC 중 동사의 테스트 대상 비중도 함께 상승한다. 

Sub PMIC 3개는 디스플레이·카메라·충전 등에 사용돼 AP 종류와 무관하게 공통 탑재된다. 이에 스냅드래

곤 탑재 모델에서는 Sub PMIC 3개, 엑시노스 탑재 모델에서는 Sub PMIC 3개에 AP 연동 PMIC 5개가 더

해져 스마트폰당 동사의 PMIC 테스트 대상이 확대되는 구조다. 따라서 AP 연동 PMIC는 엑시노스 채택 

비중에, Sub PMIC는 갤럭시 생산량에 각각 연동되며 동사의 PMIC 테스트 수요를 형성한다. 

 

AP 테스트 매출 산식 

: [테스트 물량 × 평균 검사 시간 

 × 초당 테스트 단가] 

 

갤럭시 생산량 감소에도 

AP 연동 PMIC +11.7% 

→ Sub PMIC 감소 상쇄 

 

 

[자료 3-11] 플래그십 비중 상승에 따른 평균 검사 시간 추이                 (단위: %, 초) [자료 3-12] AP별 동사 검사 대상 PMIC 수                                        (단위: 개)   

  
출처: RFS Team 2 출처: 언론종합, RFS Team 2 
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Ⅳ. Valuation 

주가 분석 

동사 주가는 상장 이후 삼성전자 엑시노스 채택 변화에 높은 민감도를 보여왔다. ’21년까지 4~5만 

원대에서 거래됐으나, ’22년 이후 모바일 수요 둔화와 엑시노스 물량 감소가 겹치며 주가는 2만 원대까지 

하락했다. 이후 ’23년 말 갤럭시 S24向 엑시노스 2400 재진입 기대가 반영되며 주가가 반등했으나, ’24년 

하반기부터 전방 수요 및 가동률 부진이 이어지며 재차 조정받았다. 

과거 주가 하단은 P/B 1.0배 수준에서 형성됐다. ’22년 하반기부터 ’23년 초까지 주가는 P/B 1.0배 

부근까지 하락한 이후 반등했으며, ’24년 말부터 ’25년 상반기까지도 1.0배 수준을 전후로 저점을 

형성했다. 일부 구간에서 1.0배를 일시 하회했으나 장기간 해당 수준을 하회하지 않았다는 점에서, P/B 

1.0배는 과거 동사 주가의 하방 기준으로 작용했다. 

’26년 들어서는 삼성 파운드리 가동률 회복과 엑시노스 채택 확대, HBM4 베이스 다이 및 신규 테스트 

품목에 대한 기대가 반영되며 주가가 재차 상승했다. 향후에도 기존 AP·PMIC 물량 회복에 신규 HBM4 

및 실리콘 커패시터 테스트 매출이 더해질 경우, 과거 P/B 1.0배 중심의 하방 구간에서 벗어나 이익 

회복에 따른 밸류에이션 재평가가 이어질 수 있다. 

 

 

 

 

[자료 4-1] 네패스아크 주가 및 Historical P/B Band                                                                                                                                (단위: 원, 배) 

 
출처:  FnGuide, RFS Team 2 
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Peer P/E 

Peer 

동사의 Peer로 두산테스나를 선정했다. 양사는 모두 시스템반도체 후공정 테스트를 주력으로 하며, 

웨이퍼·패키지 테스트 설비투자와 가동률에 따라 실적이 연동되는 유사한 사업구조를 보유한다. 

네패스아크는 AP·PMIC, 두산테스나는 CIS·SoC 중심으로 제품 믹스에는 차이가 있으나, 삼성전자 

비메모리 생산량 및 외주 테스트 물량 확대의 수혜를 공유한다는 점에서 비교 가능성이 높다. 

Case Study  

’23년 두산테스나는 ADAS이는 신규 성장 테마가 맞물리며 주가 상승 구간에 진입했다. 당시 시장에서는 

이차전지를 중심으로 전기차·자율주행 밸류체인에 대한 관심이 확대됐고, 두산테스나 역시 기존 모바일 

AP·CIS 중심에서 차량용 SoC 테스트로 제품군을 넓히며 신규 성장축이 부각됐다.  

주가 상승은 멀티플 리레이팅보다 신규 제품군의 실적 기여가 추정치에 반영되며 EPS가 상향된 영향이 컸

다. 12개월 선행 EPS는 ’23년 7월 약 3,100원에서 연말 4,100원 수준으로 30% 이상 상승한 반면, 12개

월 선행 P/E는 대체로 13~15배 범위에서 제한적으로 변동했다. 주가는 4만 원대 초반에서 6만 원 수준까

지 상승해 EPS 추정치 상향과 유사한 방향성을 보였다. 즉 ADAS 라는 신규 테마가 단순 기대에 그치지 

않고 실제 테스트 매출과 이익 추정치에 반영되기 시작하면서 주가도 이를 따라 상승한 사례다. 

현재 동사는 당시 두산테스나와 유사한 구조에 위치한다. ’23년 두산테스나가 ADAS라는 신규 성장축을 

확보했다면, 동사는 AI 성장 국면에서 HBM4 베이스 다이와 실리콘 커패시터 테스트를 신규로 확보하고 

있다. 아직 해당 품목의 양산 물량과 매출 기여가 실적 추정치에 충분히 반영되지 않은 만큼, 향후 매출 가

시성이 높아질수록 이익 추정치 역시 상향될 여지가 있다.  

금리 환경 역시 유사하다. ’23년 연준은 기준금리를 4.50~4.75%에서 5.25~5.50%까지 인상한 뒤 연말까

지 고금리를 유지했으며, 현재도 ’26년 9월 25bp 인상을 통해 3.75~4.00%로 기준금리를 높인 상황이다. 

절대 금리 수준에는 차이가 있으나 두 시기 모두 완화적 유동성보다는 금리 부담이 존재하는 국면이라는 

공통점이 있다. 따라서 동사의 주가 역시 금리 상승 국면에서도 이익 추정치가 상향되면 주가의 상승 여력

은 충분하다고 판단한다. 

[자료 4-2] 두산테스나 Historical 12M Fwd P/E Band                        (단위: 원, 배) [자료 4-3] 두산테스나 12M Fwd P/E 및 EPS 추이                         (단위: 배, 원) 

  
출처: FnGuide, RFS Team 2 출처: FnGuide, RFS Team 2 
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Target P/E 선정 

Target P/E는 Peer인 두산테스나가 ADAS 신규 테스트 물량을 본격적으로 확보하며 이익 추정치가 상향

된 ’23년 7월 ~ ’24년 1월의 12개월 선행 P/E 평균 14.3배를 적용했다. 해당 구간은 신규 테스트 품목의 

실적 기여가 가시화되며 12개월 선행 EPS가 상승한 시기로, HBM4 베이스 다이와 실리콘 커패시터 등 신

규 테스트 품목의 실적 반영을 앞둔 동사와 유사한 성장 국면으로 판단한다. 

이에 Target P/E 14.3배를 적용해 목표주가는 40,000원, 상승여력 26.8% 투자의견 BUY 제시한다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

[자료 4-4] Peer P/E Valuation 

네패스아크 P/E Valuation       

'27E 당기순이익 33,825 백만 원 (A) 

발행 주식 수 12,184,045 주 (B)  

'27E EPS 2,776.2  원 (C)=(A)/(B) 

Target P/E 14.3  배 (D)  

Implied Price 39,738 원 (E)=(C)*(D) 

Target Price 40,000  원   

Current Price 31,550 원 26.09.29 기준 

Upside 26.8  %   
 

출처: RFS Team 2 
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Ⅴ. Estimation Logic 

매출 추정 

동사의 매출을 AP 테스트, PMIC 테스트, HBM 베이스 다이 및 실리콘 커패시터 테스트, DDI 테스트로 나

누어 추정하였다. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[자료 5-1] 매출 추정 Table 

매출 추정 Table         

(단위: 백만 원) 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 114,090  139,383  207,901  231,144  

% YoY - 22.2% ` 11.2% 

AP 매출 45,636  59,761  80,293  86,644  

% YoY - 31.0% 34.4% 7.9% 

비중 40.0% 42.9% 38.6% 37.5% 

모바일向 PMIC 매출 57,045  66,681  69,121  73,240  

% YoY - 16.9% 3.7% 6.0% 

비중 50.0% 47.8% 33.2% 31.7% 

HBM 컨트롤러 및 실리콘 커패시터 매출 0  2,554  48,532  61,304  

% YoY - - 1800.0% 26.3% 

비중 0.0% 1.8% 23.3% 26.5% 

DDI 매출 11,409  10,386  9,956  9,956  

% YoY - -9.0% -4.1% 0.0% 

비중 10.0% 7.5% 4.8% 4.3% 
 

출처: RFS Team 2 



 

 

R.F.S. Research Team 2Ⅰ18  

 

│ 네패스아크 (330860.KQ)│                                                                                                       Equity Research 

엑시노스 물량 추정 

엑시노스 물량은 갤럭시 제품군별 생산량에 엑시노스 탑재 비중을 적용해 추정했다. ’27E~’28E 생산 비중

은 ’26E 수준을 유지했으며, S 시리즈는 과거 S20→S21에서 엑시노스 침투율이 약 60%까지 회복된 사례

를 근거로 60%를 적용했다. S FE는 전량 엑시노스, Flip은 50%, Fold는 미탑재를 가정했다. 

전년도 모델의 판매 지속분은 직전 연도 생산량의 10%를 Carry-over 물량으로 반영했으며, A/M/F 및 기

타 시리즈는 ’26E 기준으로 역산한 엑시노스 탑재 비중 37.7%를 ’27E~’28E에도 동일하게 적용했다. 이

에 전체 엑시노스 물량은 ’26E 8,630만 대에서 ’27E 9,640만 대, ’28E 1억 280만 대로 확대되는 것으로 

추정했다. 

 

 

[자료 5-2] 엑시노스 물량 추정 Table 

엑시노스 물량 추정 Table         

(단위: 백만 대) 2025 2026E 2027E 2028E 

엑시노스 물량 69.5  86.3  96.4  102.8  

S 시리즈 엑시노스 물량 0.0  7.5  17.8  18.8  

S 시리즈 생산량 37.4  30.0  29.7  31.3  

전체 생산량 비중 17.5% 12.4% 12.4% 12.4% 

엑시노스 탑재 비중 0.0% 25.0% 60.0% 60.0% 

S 시리즈 fe 엑시노스 물량 4.0  3.2  3.2  3.3  

S 시리즈 fe 생산량 4.0  3.2  3.2  3.3  

전체 생산량 비중 1.9% 1.3% 1.3% 1.3% 

엑시노스 탑재 비중 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

폴드 시리즈 엑시노스 물량  0.0  0.0  0.0  0.0  

폴드 시리즈 생산량 2.4  5.8  5.7  6.1  

전체 생산량 비중 1.1% 2.4% 2.4% 2.4% 

엑시노스 탑재 비중 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

플립 시리즈 엑시노스 물량 3.0  0.8  0.7  0.8  

플립 시리즈 생산량 3.0  1.5  1.5  1.6  

전체 생산량 비중 1.4% 0.6% 0.6% 0.6% 

엑시노스 탑재 비중 100.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

전년도 캐리 오버 물량 중 엑시노스 물량 1.1  0.7  1.1  2.2  

전년도 캐리 오버 물량  4.5  4.7  4.1  4.0  

전체 생산량 비중 2.1% 1.9% 1.7% 1.6% 

엑시노스 탑재 비중 24.3% 15.0% 28.5% 47.0% 

A/M/F 및 기타 시리즈 엑시노스 물량 61.4  74.2  73.5  77.7  

A/M/F 및 기타 시리즈 생산량 163.0  196.8  195.2  206.2  

전체 생산량 비중 76.1% 81.3% 81.6% 81.7% 

엑시노스 탑재 비중 37.7% 37.7% 37.7% 37.7% 

갤럭시 생산량 합계 214.3  242.0  239.3  252.5  
 

출처: RFS Team 2 
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AP 테스트 매출 추정 

AP 테스트 매출은 앞서 추정한 엑시노스 물량에 동사의 테스트 점유율 60%를 적용해 테스트 물량을 산출

한 뒤, 평균 검사 시간과 초당 테스트 단가를 곱해 추정했다. 동사의 AP 테스트 점유율은 IR 확인 결과를 

바탕으로 60%를 적용했다. 

평균 검사 시간은 플래그십 AP 40초, 중저가 AP 10초를 가정하고 제품 믹스에 따라 가중평균했다. 이에 

플래그십 비중 확대를 반영한 평균 검사 시간은 ’26E 14.2초에서 ’27E 17.1초, ’28E 17.3초로 상승한다. 

초당 테스트 단가는 ’25년 AP 테스트 매출을 총 테스트 시간으로 나눠 역산한 81.1원을 적용했다. 최종 

AP 테스트 매출은 [엑시노스 물량 × 테스트 점유율 × 평균 검사 시간 × 초당 테스트 단가]로 산출했다. 

PMIC 테스트 매출 추정 

PMIC 테스트 매출은 갤럭시 생산량과 엑시노스 탑재 물량을 기반으로 전체 PMIC 테스트 물량을 산출한 

뒤, 동사의 테스트 점유율 50%와 칩당 테스트 ASP를 적용해 추정했다. AP 연동 PMIC는 엑시노스 탑재 

모델에 엑시노스 연동 PMIC 5개가 추가되는 구조를 반영해 [엑시노스 물량 × 5개]로 산출했으며, Sub 

PMIC는 AP 종류와 무관하게 갤럭시 1대당 3개가 공통 탑재되는 것으로 가정해 [갤럭시 생산량 × 3개]로 

추정했다. 

두 물량을 합산한 전체 PMIC 물량에 IR을 통해 확인한 테스트 점유율 50%를 적용해 동사의 테스트 물량

을 산출했다. 칩당 검사 시간은 1초를 가정했으며, 초당 테스트 단가 115.2원을 적용해 최종 PMIC 테스트 

매출을 [테스트 물량 × 검사 시간 × 초당 테스트 단가]로 추정했다. 

 

 

 

[자료 5-3] 평균 테스트 시간 및 점유율 및 초당 ASP 추정 Table 

평균 테스트 시간 추정 Table            

(단위: 초) 2025 2026E 2027E 2028E  점유율 추정 Table   

평균 테스트 시간 추정 13.5  14.2  17.1  17.3   (단위: %) 60% 

플래그십 비중 11.6% 14.1% 23.7% 24.4%    

플래그십 AP 테스트 시간 40  40  40  40   초당 ASP 추정 Table   

중저가 비중 88.4% 85.9% 76.3% 75.6%  (단위: 원) 81.1  

중저가 AP 테스트 시간 10  10  10  10     
 

출처: RFS Team 2 

[자료 5-4] PMIC 물량 및 점유율 및 초당 APS 추정 Table 

PMIC 물량 추정 Table            

(단위: 백만 대) 2025 2026E 2027E 2028E  점유율 추정 Table   

PMIC 테스트 물량  495  579  600  636   (단위: %) 50% 

% YoY  - 16.9% 3.7% 6.0%    

전체 PMIC 물량 990  1,158  1,200  1,271   초당 ASP 추정 Table   

엑시노스向 PMIC Q 347.5  432  482  514   (단위: 원) 115.2  

SUB PMIC Q 642.8  726  718  758     
 

출처: RFS Team 2 
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HBM 컨트롤러 및 실리콘 커패시터 테스트 매출 추정 

HBM4 베이스 다이 및 실리콘 커패시터 테스트 매출은 ’26년 상반기 신규 설비투자를 기반으로 확보 가능

한 테스트 캐파를 먼저 산출한 뒤, 장비 셋업률과 가동률을 단계적으로 적용해 추정했다. 

가동률 가정 

신규 장비는 ’26년 하반기부터 순차적으로 셋업이 진행되는 것으로 가정했다. IR 확인 결과 3Q26 기준 약 

30% 수준의 셋업이 완료됐으며, 1H27E 내 100% 완료 계획을 반영해 셋업률을 3Q26 30%에서 2Q27 

100%까지 단계적으로 확대했다. 가동률은 초기 양산 안정화와 장비 비가동 시간을 감안해 4Q26 30%에

서 3Q27 90%까지 점진적으로 상승하는 것으로 가정했으며, 이에 따른 유효 가동률은 ’26E 4%, ’27E 

71%, ’28E 90%로 산출했다. 

주요 가정 

’26년 상반기 신규시설투자 1,042억 원 중 80%를 테스트 장비 투자로 가정하고, 장비당 가격 30억 원을 

적용해 약 27대의 신규 테스트 장비 도입을 추정했다. HBM4 베이스 다이와 실리콘 커패시터의 고사양 테

스트 특성을 반영해 검사 시간은 40초, 초당 ASP는 기존 고사양 AP 테스트 단가인 81원을 적용했다. 24

시간 연속 가동 기준 장비 1대당 하루 최대 검사량은 2,160건, 27대 기준 연간 최대 검사량은 약 2,100만 

건으로 산출했다. 

 

 

 

 

[자료 5-5] 가동률 추정 Table 

가동률 가정 Table               

(단위: %) 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 2028E 

셋업률 30% 50% 70% 100% 100% 100% 100% 

가동률  0% 30% 50% 70% 90% 90% 90% 

유효 가동률 0% 15% 35% 70% 90% 90% 90% 
 

출처: RFS Team 2 

[자료 5-6] 주요 가정 Table 

구분 단위 가정 

총 투자액 백만 원 104,200  

테스터 구입비 비중 % 80% 

대당 가격 백만 원 3,000  

장비수 대 27  

검사 시간 초 40  

장비 1 대의 하루 검사량 건 2,160  

27 대의 하루 최대 검사량 건 58,320  

연간 최대 검사량 건 20,995,200  

초당 ASP 원 81  
 

출처: RFS Team 2 



 

 

R.F.S. Research Team 2Ⅰ21  

 

│ 네패스아크 (330860.KQ)│                                                                                                       Equity Research 

DDI 테스트 매출 

DDI 테스트 매출은 ’25년 전체 매출액의 10%인 114억 원으로 가정했다. 동사가 12인치 OLED DDI 테스

트를 양산하고 있어 관련 수요가 모바일 중소형 AMOLED 출하와 연동된다고 보고, ’26E~’28E에는 

Omdia 및 KDIA의 글로벌 중소형 AMOLED 시장 성장률인 -9.0%, -4.1%, 0.0%를 적용했다. 이에 DDI 

테스트 매출은 ’26E 104억 원, ’27E 100억 원, ’28E 100억 원으로 추정했다 

비용 추정 

동사는 매출원가의 세부 항목을 별도로 공시하지 않아 사업보고서상 비용의 성격별 분류에서 판관비 및 연

구개발비 해당 금액을 차감해 매출원가를 역산했다. 이후 과거 매출액과의 연동성 및 비용 성격을 기준으

로 각 항목을 변동비와 고정비로 구분해 추정했다. 

인건비 추정 

인건비는 직원수와 인당 인건비를 기준으로 추정했다. ’26E 직원수는 ‘26년 상반기 기준 인원을 준용했으

며, 이후 신규 설비 가동에 따른 추가 인력 투입을 반영해 ’27E 370명, ’28E 400명으로 확대되는 것으로 

가정했다. 과거 ’20~’21년 약 2,353억 원의 설비 및 신공장 증설 당시 직원수가 ’21년 187명에서 ’22년 

460명까지 증가한 사례를 참고하되, 금번 1,042억 원 투자는 기존 사업장 내 설비 확충 중심이고 자동화 

수준도 높아진 점을 감안해 인력 증가폭은 보수적으로 적용했다. 인당 인건비는 1H26 실적을 연환산한 

뒤 ’27E부터 연 3% 상승을 가정했다. 전체 인건비는 최근 5개년 평균 배부 비중을 적용해 매출원가 

74.9%, 판관비 25.1%로 구분했다. 

[자료 5-7] DDI 테스트 매출 추정 Table 

매출 추정 Table         

(단위: 백만 원) 2025 2026E 2027E 2028E 

DDI 테스트 매출  11,409  10,386  9,956  9,956  

% YoY - -9.0% -4.1% 0.0% 

중소형 AMOLED 시장 전망 Table         

(단위: 십억 달러) 2025 2026E 2027E 2028E 

중소형 AMOLED 시장 규모 424  386  370  370  

% YoY - -9.0% -4.1% 0.0% 
 

출처: RFS Team 2 

[자료 5-8] 인건비 추정 Table 

인건비 추정 Table                   

(단위: 백만 원) 2021 2022 2023 2024 2025 1H2026 2026E 2027E 2028E 

인건비 총액 9,685  22,883  22,629  22,761  22,307  11,690  23,380  26,130  29,096  

매출원가 내 인건비 6,566  18,242  17,928  17,174  16,169  8,125  17,520  19,580  21,803  

비중 67.8% 79.7% 79.2% 75.5% 72.5% 69.5% 74.9% 74.9% 74.9% 

판관비 내 인건비 3,119  4,641  4,702  5,588  6,138  3,566  5,860  6,549  7,293  

비중 32.2% 20.3% 20.8% 24.5% 27.5% 30.5% 25.1% 25.1% 25.1% 

직원수 187  460  383  356  343 341 341 370 400 

인당 인건비 51.8  49.7  59.1  63.9  65.0  34.3  68.6  70.6  72.7  
 

출처: RFS Team 2 
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매출원가 내 감가상각 및 무형자산상각 추정 

감가상각비는 연도별 기계장치 취득액과 건설중인자산의 기계장치 대체액을 기준으로 가동개시 설비를 추

정한 뒤, 내용연수 6년을 적용해 산출했다. 이에 따라 ’26E 기존 설비 감가상각비는 507억 원으로 추정되

며, 이는 1H26 실제 감가상각비 연환산치 497억 원과 약 2% 차이에 그쳐 추정치의 적정성을 확인했다. 

’27E~’28E에는 ’20년대 초반 대규모 설비투자분의 감가상각 종료로 기존 설비 상각비가 감소한다. 다만 

과거 매출액 대비 감가상각 및 무형자산상각비 비중이 60%대까지 상승한 것은 다운사이클에 따른 매출 

감소 영향이 일부 반영된 것으로 판단했으며, 향후에도 신규 제품 대응 및 생산능력 유지를 위한 설비투자

가 지속되는 점을 감안해 정상화 구간인 ’26년 상반기 수준을 준용했다. 이에 ’27E~’28E 감가상각 및 무형

자산상각비는 매출액의 약 40%로 추정했다. 

 

 

 

 

 

[자료 5-9] 연도별 기계장치 감가상각비 추정 Table 

연도별 기계장치 감가상각비 추정 Table 가동개시 기계장치 추정액 연간 감가상각비 

2020 년 기존 설비 110,470  18,412  

2021 년 기존 설비 88,240  14,707  

2022 년 기존 설비 137,390  22,898  

2023 년 기존 설비 17,120  2,853  

2024 년 기존 설비 2,040  340  

2025 년 기존 설비 4,300  717  

신규 설비 104,200  17,367  
 

출처: RFS Team 2 

[자료 5-10] 매출원가 내 상각비 추정 Table 

매출원가 내 상각비 추정                   

(단위: 백만 원) 2021 2022 2023 2024 2025 1H2026 2026E 2027E 2028E 

감가상각 및 무형자산상각비 50,893  76,133  80,345  79,031  65,775  26,084  52,167  83,161  92,457  

% of sales 44.6% 49.5% 65.4% 66.3% 57.7% 42.8% 37.4% 40.0% 40.0% 

설비투자 감가상각비  9,206  25,765  44,568  57,443  59,040  25,181  50,721  42,845  32,726  

2020 년 기존 설비 9,206  18,412  18,412  18,412  18,412  4,603  9,206  0  0  

2021 년 기존 설비 0  7,353  14,707  14,707  14,707  7,353  14,707  7,353  0  

2022 년 기존 설비 0  0  11,449  22,898  22,898  11,449  22,898  22,898  11,449  

2023 년 기존 설비 0  0  0  1,427  2,853  1,427  2,853  2,853  2,853  

2024 년 기존 설비 0  0  0  0  170  170  340  340  340  

2025 년 기존 설비 0  0  0  0  0  179  717  717  717  

신규 설비 0  0  0  0  0  0  0  8,683  17,367  

기타 41,688  50,368  35,778  21,588  6,735  902  1,447  40,316  59,732  
 

출처: RFS Team 2 
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인건비와 감가상각 및 무형자산상각 외 매출원가 추정 

인건비와 감가상각 및 무형자산상각 외 매출원가는 원재료비와 기타비용으로 구분해 추정했다. 원재료비는 

Probe Card 구매비로 구성되며, 신규 테스트 제품 대응에 따른 고사양 Probe Card 매입 확대를 반영

해 ’26E는 1H26 실적을 연환산하고, ’27E 이후에는 매출액 대비 약 5% 수준을 적용했다. 기타비용은 매

출과 연동되는 변동비 성격을 감안해 최근 5개년 매출액 대비 평균 비중인 15.4%를 적용했다. 중단영업비

용은 ’24년 PLP 테스트 사업 중단 이후 관련 설비 처분이 상당 부분 진행된 점을 반영해 ’26E 이후 추가 

발생하지 않는 것으로 가정했다. 

인건비 외 판매비와 관리비 추정 

인건비 외 판관비는 감가상각비·연구개발비·기타비용으로 구분해 추정했다. 판관비 내 감가상각비는 매출

액과의 연동성이 낮고 금액 비중도 미미해 최근 5개년 평균 발생액을 유지하는 것으로 가정했다. 연구개발

비는 테스트 사업 확대를 반영해 ’26E에는 ’26년 상반기 집행액을 연환산하고, ’27E 이후에는 매출액의 

1.0% 수준을 적용했다. 

기타비용은 과거 발생액의 변동성이 높아 뚜렷한 추세를 확인하기 어려우나 전체 매출액 대비 비중이 미미

해 손익에 미치는 영향이 제한적이다. 이에 최근 5개년 평균 발생액을 기준으로 Average flat을 적용했다. 

중단영업비용은 ’24년 PLP 테스트 사업 중단 이후 관련 설비 처분이 상당 부분 진행된 점을 감안해 ’26E 

이후 추가 발생하지 않는 것으로 가정했다. 

그외 비용 추정 

영업외손익은 금융수익·금융원가·기타수익·기타비용 및 관계회사등투자손익으로 구분해 추정했다. 해당 항

목은 연도별 변동성이 높아 뚜렷한 경향성을 확인하기 어렵고 영업실적 대비 영향도 제한적이므로, 금융수

익·금융원가·기타수익·기타비용은 최근 5개년 평균 발생액을 Flat 적용했다. 관계회사등투자손익은 최근 3

개년 평균 발생액을 적용했다. 

법인세비용은 추정 세전이익에 법정 법인세율을 적용해 산출했다. 
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[자료 5-11] 비용추정 Table 

비용추정                   

(단위: 백만 원) 2021 2022 2023 2024 2025 1H2026 2026E 2027E 2028E 

매출액 114,207  153,861  122,933  119,262  114,090  60,876  139,383 207,901 231,144 

% YoY - 34.7% -20.1% -3.0% -4.3% - 22.2% 49.2% 11.2% 

매출원가 82,136  124,782  114,802  112,311  98,711  44,804  98,186 145,249 161,521 

% of sales 71.9% 81.1% 93.4% 94.2% 86.5% 73.6% 70.4% 69.9% 69.9% 

원재료비 8,403  11,797  5,679  3,996  3,516  3,497  6,994 10,431 11,598 

% of sales 7.4% 7.7% 4.6% 3.4% 3.1% 5.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

인건비 6,566  18,242  17,928  17,174  16,169  8,125  17,520 19,580 21,803 

% of sales 5.7% 11.9% 14.6% 14.4% 14.2% 13.3% 12.6% 9.4% 9.4% 

감가상각 및 무형자산상각 50,893  76,133  80,345  79,031  65,775  26,084  52,167  83,161  92,457  

% of sales 44.6% 49.5% 65.4% 66.3% 57.7% 42.8% 37.4% 40.0% 40.0% 

중단영업비용 0  0  -9,508  -7,623  -6,937  -2,602  0  0  0  

% of sales 0.0% 0.0% -7.7% -6.4% -6.1% -4.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

기타비용 16,273  18,610  20,358  19,733  20,187  9,701  21,505  32,077  35,663  

% of sales 14.2% 12.1% 16.6% 16.5% 17.7% 15.9% 15.4% 15.4% 15.4% 

매출총이익 32,071  29,079  8,131  6,951  15,379  16,072  41,197 62,652 69,623 

GPM(%) 28.1% 0.0% 6.6% 5.8% 13.5% 26.4% 29.6% 30.1% 30.1% 

판매비와 관리비 5,152  6,551  7,447  9,585  10,624  5,957  10,296 11,671 12,647 

% of sales 4.5% 4.3% 6.1% 8.0% 9.3% 9.8% 7.4% 5.6% 5.5% 

인건비 3,119  4,641  4,702  5,588  6,138  3,566  5,860 6,549 7,293 

% of sales 2.7% 3.0% 3.8% 4.7% 5.4% 5.9% 4.2% 3.2% 3.2% 

감가상각비 98  103  99  117  144  73  112  112  112  

% of sales 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 

경상개발비 510  561  511  564  907  697  1,393  2,079  2,311  

% of sales 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.8% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 

중단영업비용 0  0  -1,249  -1,846  0  3  0  0  0  

% of sales 0.0% 0.0% -1.0% -1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

기타비용 1,425  1,246  3,383  5,163  3,435  1,620  2,931 2,931 2,931 

% of sales 1.2% 0.8% 2.8% 4.3% 3.0% 2.7% 2.1% 1.4% 1.3% 

영업이익 26,919  22,528  684  -2,634  4,756  10,114  30,901 50,981 56,976 

OPM(%) 23.6% 14.6% 0.6% -2.2% 4.2% 16.6% 22.2% 24.5% 24.6% 
 

출처: RFS Team 2 
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Expected IS 

상기 논의를 종합한 Expected IS는 다음과 같다.  

 

[자료 5-12] Expected IS 

Expected IS                 

(단위: 백만 원) 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 114,207 153,861 122,933 119,262 114,090 139,383 207,901 231,144 

% YoY - 34.7% -20.1% -3.0% -4.3% 22.2% 49.2% 11.2% 

매출원가 82,136  124,782  114,802  112,311  98,711  98,186  145,249  161,521  

% of sales 71.9% 81.1% 93.4% 94.2% 86.5% 70.4% 69.9% 69.9% 

매출총이익 32,071 29 8,131 6,951 15,379 41,197 62,652 69,623 

GPM(%) 28.1% 0.0% 6.6% 5.8% 13.5% 29.6% 30.1% 30.1% 

판매비와 관리비 5,152 6,551 7,447 9,585 10,624 10,296 11,671 12,647 

% of sales 4.5% 4.3% 6.1% 8.0% 9.3% 7.4% 5.6% 5.5% 

영업이익 26,919 22,528 684 -2,634 4,756 30,901 50,981 56,976 

OPM(%) 23.6% 14.6% 0.6% -2.2% 4.2% 22.2% 24.5% 24.6% 

금융수익 2,698 1,228 3,244 1,939 1,064 2,034 2,034 2,034 

금융비용 2,562 3,963 7,402 6,506 4,625 5,012 5,012 5,012 

기타수익 1,065 7,533 393 2,268 5,654 3,383 3,383 3,383 

기타비용 1,596 2,711 21,284 8,168 743 6,900 6,900 6,900 

관계 회사 등 투자 손익 0  -2  22  23  15  20 20 20 

법인세차감전순이익 26,524 24,613 -24,343 -13,078 6,122 24,426 44,507 50,502 

법인세비용 1,928 -1,082 -1,626 -5,855 -3,873 5,862 10,682 12,120 

유효법인세율 7.3% -4.4% N/A N/A -63.3% 24.0% 24.0% 24.0% 

계속영업이익 24,596  25,695  -22,716  -7,223  9,994  18,564  33,825  38,381  

중단영업이익 0  0  -7,600  -21,462  -6,578  0  0  0  

당기순이익 24,596  25,695  -30,316  -28,685  3,416  18,564  33,825  38,381  

NPM(%) 21.5% 16.7% -24.7% -24.1% 3.0% 13.3% 16.3% 16.6% 
 

출처: RFS Team 2 



 

 

 

예상 포괄손익계산서(단위: 십억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E  예상 재무상태표 (단위: 십억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E 

매출액 119.3 114.1 139.4 207.9  유동자산 75.7 105.6 89.4 104.8 

매출원가 112.3 98.7 98.1 145.2  현금 및 현금성자산 42.1 39.3 15.7 35.2 

매출총이익 6.9 15.3 41.1 62.6  매출채권 및 기타채권 32.0 43.7 51.0 39.8 

일반판매관리비 9.5 10.6 10.2 11.6  재고자산 0.8 1.0 1.1 1.1 

영업이익 (2.6) 4.7 30.9 50.9  기타유동자산 0.8 1.6 1,6 1,6 

비영업손익 (5.9) 4.9 (3.5) (3.5)  비유동자산 236.6 186.0 241.5 364.5 

금융손익 (4.5) (3.5) (2.9) (2.9)  유형자산 197.5 145.1 200.8 338.8 

관계기업등 투자손익 0 0 0 0  무형자산 0.8 0.3 0.1 0.1 

세전계속사업손익 (13.0) 6.1 24.4 44.5  기타자산 24.5 25.1 25.1 25,1 

법인세 비용(환급) (5.8) (3.8) 5.8 10.6  자산총계 312.3 291.6 330.8 443.6 

계속영업이익 (7.2) 9.9 18.9 33.8  유동부채 50.5 37.2 37.8 37.8 

중단사업이익 (21.4) (6.5) 0 0  매입채무 및 기타채무 6.3 7.9 8.4 8.4 

당기순이익 (28.6) 3.4 18.9 33.8  단기금융부채 44.2 29.4 29.4 29.4 

총포괄이익 (26.4) 9.0 22.3 37.2  기타유동부채 0.0 (0.1) 0.0 0.0 

EBITDA 76.3 70.5 56.9 103.1  비유동부채 96.4 85.7 105.7 90.9 

EBITDA 마진율 (%) 64.1 61.8 40.9 49.6  장기금융부채 92.7 82.7 102.7 87.9 

영업이익률 (%) (2.2) 4.2 22.2 24.5  장기충당부채 3.7 3.0 3.0 3.0 

지배주주귀속 순이익률 (%) (24,1) 3.0 13.3 16.3  부채총계 146.9 122.9 143.5 128.7 

      지배주주지분 165.4 168.6 187.4 185.6 

예상 현금흐름표 (단위: 십억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E  자본금 6.1 6.1 6.1 6.1 

영업활동으로 인한 현금흐름 55.8 46.6 47.0 49.0  자본잉여금 165.7 165.7 165.7 165.7 

당기순이익 (28.7) 3.4 18.9 33.8  이익잉여금 (6.0) (2.8) 16.1 16.0 

감가상각비(계) 79.1 65.9 44.5 33.6  비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 

유형자산 감가상각비 78.5 65.4 44.3 33.4  자본총계 165.4 168.6 187.4 185.6 

무형자산 상각비 0.6 0.5 0.2 0.2       

사용권자산 상각비 0.0 0.0 0.0 0.0  예상 주당 가치 및 Valuation 2024A 2025A 2026E 2027E 

영업활동 자산부채 변동 (7.8) (15.7) (6.9) (10.1)  P/E (x) NA 60.6 20.6 12.9 

법인세납부 0.1 0.1 0.1 0.1  P/B (x) 0.77 1.23 2.07 2.3 

기타 13.1 (7.1) (9.6) (8.4)  EV/EBITDA (x) 2.9 3.7 7.0 4.2 

투자활동으로 인한 현금흐름 18.1 (24.6) (98.3) (68.3)  EPS (원) (2,354) 280 1,549 2,770 

현금유입액 3.2 5.9 0.0 0.0  BPS (원) 13,574 13,841 15,379 15,835 

현금유출액 (15.1) (10.5) (100.0) (70.0)  DPS (원) 0 0 0 0 

장단기금융자산의 감소(증가) 30.0 (20.0) 0.0 0.0  배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타투자활동 0.0 0.0 1.7 1.7  배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 

재무활동으로 인한 현금흐름 (53.5) (24.4) 19.4 19.4  매출액증가율 (%) - (4.4) 22.2 49.1 

현금유입액 0.0 0.0 20.0 20.0  EBITDA증가율 (%) - (7.6) (19.3) 81.2 

현금유출액 (21.1) (23.8) 0.0 0.0  EPS증가율 (%) - 11.9 453.2 78.8 

배당금의 지급 0.0 0.0 0.0 0.0  매출채권 회전일수 91.3 121.7 130.4 79.7 

기타재무활동 (32.4) (0.6) (0.6) (0.6)  재고자산 회전일수 2.9 2.7 2.8 2.8 

현금의 증가 20.3 (2.8) (23.7) 0.1  ROA (%) (8.1) 1.1 6.1 8.7 

기초현금 21.8 42.1 39.3 15.7  ROE (%) (14.7) 2.0 10.6 18.1 

기말현금 42.1 39.3 15.7 15.8  ROIC (%) (2.9) 0.3 10.1 20.4 

      부채비율 (%) 88.8 72.9 76.6 69.3 

      유동비율 (%) 150 280 240 280 

      당좌비율 (%) 150 280 230 270 

      자기자본비율 (%) 190 170 180 240 

           

           


