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Tech Team 류형근 Analyst (반도체 소부장)┃ hyungkeun.ryu@samsung.com   

안녕하세요 삼성증권 류형근입니다. 

최근 반도체 주가의 변동성이 심해지고 있습니다. AI Capex 상향과 중국 이구환신 정책이 연초 온기를 

불어넣었다면, DeepSeek 사태 이후, AI Capex의 실효성에 대한 의문이 심화되며, 잠재 Risk에 대한 고민 

또한 커지고 있습니다. 반도체 소부장 투자 전략을 재점검해 볼 시점이 도래했다는 판단입니다. 

1. 남은 상반기, 우리의 대응 전략은? 

단기적으로는 AI 주식들이 여전히 Outperform할 수 있는 환경이라 생각합니다. AI Capex의 Peak out 

시점이 뒤로 밀리고 있고, 강한 AI 투자 속, AI 주식들의 이익 가시성이 높아지고 있기 때문입니다. 

범용 반도체 주식들의 경우, Capex Trend에 따른 선별적 접근이 필요하다고 생각합니다. 사이클의 회복

을 앞당기기 위해, 공급업계는 생산을 강하게 조절하고 있고, 이런 환경에선 Capex와 가동률 전망이 

바닥을 찍었다는 확신을 가지기 어렵습니다. 사이클에 대한 믿음이 강화되려면, 개선의 증거(고객 재고 

정상화, 공급 축소 등)가 구체화되어야 할 것이고, 당사는 그 시점을 2025년 5-6월로 전망하고 있습니

다. 해당 시점에 발맞춰, 범용 반도체 비중 확대를 재차 노려볼 수 있을 것이라는 판단입니다. 

특히, 이번 회복기에는 NAND 주식들이 탄력적으로 움직일 수 있을 것이라 생각합니다. 주가의 기저가 

낮고, 신기술(Hybrid Bonding)이라는 반도체 소부장 주식의 Trigger가 동반되기 때문입니다. 

2. 격변의 시대, 이번 사이클의 승자는? 

지금과 같은 수요의 격변기에는 반도체의 성격과 기술도 급변합니다. 고객들은 보다 기민하게 움직일 

것이고, 고객 수요에 적기 대응하기 위해선 R&D 역량 강화가 필요합니다. 

물론, R&D가 늘 좋은 결과로 이어졌던 건 아닙니다. 하지만, 지금 늘리지 않는다면, 그만큼 기회를 잡기 

어려워질 수도 있습니다. 시장도 기술 로드맵이 명확한 기업에 더 많은 관심을 가질 것이라 생각합니다. 

이 리포트가 투자자 분들의 의사 결정에 믿음을 더할 수 있기를 희망합니다. 감사합니다.  

 

 

1) Key Idea: CoWoS-L로의 전환, HBM3e 12단 전환 및 HBM4 투자, SO-CAMM
2) Stock Picking: ISC, 피에스케이홀딩스, 파크시스템스

AI 반도체
Supply Chain

1) Key Idea: DRAM 1b 증설, DRAM 1c 초기 투자, NAND V9 전환투자, V10 R&D 투자
2) Stock Picking: 리노공업, 유진테크, 하나머티리얼즈

범용 반도체
Supply Chain

수요의 격변기가 도래. R&D 역량 강화를 통한 자생력 확대 필요. 기술 로드맵이 명확한
기업에 대한 시장의 관심 증가할 것. 원천기술 및 자본력 우수한 업체가 이번 사이클의
승자로 거듭날 것으로 예상

R&D 역량
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반도체 소부장 투자 전략 

격변의 시대, 이번 사이클의 승자 찾기 
 

단기적으로는 AI 반도체 주식을 선호합니다. AI Capex가 상향되고 있는 만큼 이익 가시성도 높을 것이라

는 판단입니다. 범용 반도체 주식은 Capex Trend에 맞는 기업들을 중심으로 선별적으로 접근해야 할 때

라 생각합니다. 범용 반도체 주식 비중을 본격적으로 늘릴 시점은 사이클 회복 증거가 구체화될 2025년 

5-6월이라는 판단입니다. 

이번 회복 사이클에 부각될 Key Idea로는 “R&D”를 제시합니다. AI로 반도체 수요가 개편되고 있고, 수요

의 격변기에는 반도체 기술도 급변합니다. 이러한 변화에 대응하려면, R&D 역량이 중요합니다. 시장도 기

술 로드맵이 명확한 기업에 더 많은 관심을 기울일 것이라 생각합니다. 

현상 진단: 우리의 현 위치는 어디일까? 

2024년 하반기, 극대화되었던 비관론 

2024년 하반기, Tech 산업에 대한 시장의 시각은 비관으로 가득 차 있었다. 범용 반도체의 경우, 사이

클 하락 전환에 대한 우려가 급증했다. 수요단에서는 고객의 재고 상승과 전통 IT 수요에 대한 비관적 

전망이, 공급 단에서는 중국 반도체의 추격에 대한 우려가 비관론을 증폭시키는 배경으로 작용했다. 

AI에 대한 시선도 갈리기 시작했다. 모든 것이 긍정적으로 받아들여졌던 상반기와 달리, AI 사이클에 대

한 Risk가 표면 위로 떠오르곤 했다. 2024년 8월, Nvidia의 신제품 (Blackwell) 생산 차질 이슈가 붉어지

며, AI 기술의 발전 속도가 둔화될 수 있다는 우려가 생기기 시작했고, AI 상업화의 지연 속, AI Capex의 

Peak out 우려도 재차 표면 위로 올라오곤 했다. 

 

2024년 하반기, 팽배해진 반도체 사이클에 대한 비관론 

 

자료: 삼성증권 

  

1) 재고 상승: 중국 모바일, PC, 모듈 하우스 중심으로 재고가 정상 수준을 상회
2) 보수적 수요 전망: 교체수요를 이끌 소구점이 부족하다는 시각이 컨센서스로 수렴

Non-AI 
수요의 부진

1) 중국 정부의 반도체 지원: 정부 보조금을 기반으로 자국산 반도체 활용을 장려
2) 중국 반도체의 공격적인 증산: 수익성보다는 Capa 증설 중심의 사업 전략

중국
반도체의 진입

1) Nvidia의 신제품 생산 차질: AI 기술 발전 속도 둔화에 대한 우려
2) AI Capex의 Peak out: AI 상업화 지연 속, AI Capex의 Peak out 우려가 재차 대두

AI Capex의
Peak out 
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피어나는 반등의 물결 (Feat. January Effect) 

비관으로 가득 했던 2024년 하반기, 한국 반도체는 거센 주가의 조정을 겪었다. 특히, Beta가 큰 반도체 

소부장의 경우, 많은 기업들의 주가가 2024년 고점 대비 40% 초중반 내외 하락했다. 주가 상의 조정

은 어느정도 일단락되었다고 볼 수 있는 수준에서 2025년을 맞이한 셈이다. 

• 그간의 다운사이클을 회귀해보면, 반도체 소부장 주가는 통상 직전 상승사이클에서의 고점 대비 40-

50% 하락한 구간에서 조정이 일단락되어 왔다. 

• 과거의 주가 패턴을 접목해보면, 2024년 말 주요 반도체 소부장 기업들의 주가는 이미 반도체 사이클

의 하락 전환 Risk를 상당 부분 반영한 상태였다고 볼 수 있을 것이다. 

이렇게 주가가 급격히 하락한 구간에선 약간의 긍정론도 투자 Sentiment의 변화를 이끌 수 있다. 2025

년을 맞이하며, 반도체 수요에 대한 Sentiment를 개선시킬 수 있는 2가지 Event(중국 이구환신 정책, 

AI 투자 확대)가 발생했고, 이에 1월 중하순까지 한국 반도체 주가도 빠르게 회복했다. 

 

반도체 대형주: 시가총액의 변화 (2024년)  반도체 장비*: 합산 시가총액의 변화 (2024년) 

  
자료: Quantiwise, 삼성증권 참고: * 원익IPS, 주성엔지니어링, 유진테크, 테스, 피에스케이, HPSP, 한미반도체,  

이오테크닉스, 피에스케이홀딩스, 테크윙, 파크시스템스의 합계 

자료: Quantiwise, 삼성증권 

 

반도체 소재*: 합산 시가총액의 변화 (2024년)  반도체 부품*: 합산 시가총액의 변화 (2024년) 

  
참고: * 한솔케미칼, 동진쎄미켐, 솔브레인, E&F 테크놀로지, 원익머트리얼즈의 합계 

자료: Quantiwise, 삼성증권 

참고: * 티씨케이, 하나머티리얼즈, 원익QnC, 월덱스, 리노공업, ISC의 합계 

자료: Quantiwise, 삼성증권 
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반도체 대형주: 시가총액의 변화 (2017-2019년)  반도체 장비*: 합산 시가총액의 변화 (2017-2019년) 

  
자료: Quantiwise, 삼성증권 참고: * 원익IPS, 주성엔지니어링, 유진테크, 테스, 피에스케이, 한미반도체,  

이오테크닉스, 테크윙, 파크시스템스의 합계 

자료: Quantiwise, 삼성증권 

 

반도체 소재*: 합산 시가총액의 변화 (2017-2019년)  반도체 부품*: 합산 시가총액의 변화 (2017-2019년) 

  
참고: * SK머티리얼즈, 한솔케미칼, 솔브레인홀딩스, 동진쎄미켐, 이엔에프테크 

놀로지, 원익머트리얼즈의 시가총액 합계 

자료: Quantiwise, 삼성증권 

참고: * 티씨케이, 하나머티리얼즈, 원익QnC, 월덱스, 리노공업, ISC의 합계 

자료: Quantiwise, 삼성증권 
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반도체 대형주: 시가총액의 변화 (2021-2022년)  반도체 장비*: 합산 시가총액의 변화 (2021-2022년) 

  
자료: Quantiwise, 삼성증권 참고: * 원익IPS, 주성엔지니어링, 유진테크, 테스, 피에스케이, 한미반도체,  

이오테크닉스, 피에스케이홀딩스, 테크윙, 파크시스템스의 합계 

자료: Quantiwise, 삼성증권 

 

반도체 소재*: 합산 시가총액의 변화 (2021-2022년)  반도체 부품*: 합산 시가총액의 변화 (2021-2022년) 

  
참고: * 한솔케미칼, 동진쎄미켐, 솔브레인, E&F 테크놀로지, 원익머트리얼즈의 합계 

자료: Quantiwise, 삼성증권 

참고: * 티씨케이, 하나머티리얼즈, 원익QnC, 월덱스, 리노공업, ISC의 합계 

자료: Quantiwise, 삼성증권 
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1. 중국 이구환신 정책, 2025년에는 모바일도 포함됩니다 

1) 2024년 말의 분위기: 2025년 중국 모바일 수요는 전년 대비 1-2% 성장하는 수준에 그칠 것 

업계는 그간 2025년 중국 스마트폰 수요를 보수적으로 전망해왔다. AI 서비스 외 특별한 마케팅 소구점

이 보이지 않았던 만큼 전년 대비 1-2% 수준의 제한적 회복이 나타날 것이라는 시각이 컨센서스로 수

렴했고, 중국 모바일 업체들도 이에 발맞춰 2025년 생산을 보수적으로 계획하고 있었다. 

암울한 시장 전망 속, 2024년 상반기에 비축해 두었던 (부품 가격이 저렴할 때 미리 사서 재고를 비축, 

2024년 상반기에 수요의 Pull In이 발생) 메모리반도체의 재고 소진 속도는 둔화되었고, 이에, 일부 모

바일 고객의 DRAM 재고는 정상 수준(7주 내외)을 크게 상회하는 10주 중반까지 치솟기도 했다. 

2) 이구환신이 가져온 변화: 과거 대비 높아진 수요에 대한 눈높이 

중국 정부는 2025년 이구환신 대상 품목에 모바일 디바이스를 신규 편입했다. 금번 정책은 낮아졌던 

중국 모바일 수요에 대한 눈높이를 높여줄 수 있는 변화로 작용할 것으로 전망한다. 보조금 정책을 통

해 더 싼 가격에 스마트폰을 교체할 수 있게 된 만큼 수요의 진작 효과가 있을 것으로 예상되고, 중국 

모바일 업체들도 이에 발맞춰 줄여 놓았던 생산 계획을 재차 상향할 가능성이 높다는 판단이다. 

한국 메모리반도체 입장에서 보면, 이는 긍정적인 변화이다. 금번 정책 변화로 그간 시장이 우려해왔던 

중국 모바일 고객들의 메모리반도체 재고 소진 시점이 앞당겨질 수 있기 때문이다. 

• 2024년 이구환신의 사례: 보조금 지급 대상이었던 가전과 Auto는 이구환신으로 수요 진작 효과(교체

수요 증가)를 경험한 바 있다. 언론보도에 따르면, 2024년 중국 가전 및 음향기기 소매 판매는 2023

년 대비 12.3% 증가한 10,307억 위안을 기록하며, 역대 최고치를 경신했다. 이는 이구환신이 세트 수

요를 진작시킬 수 있다는 것을 보여주는 하나의 사례라 볼 수 있다. 

• 2025년 이구환신: 2025년 1월 20일부터 이구환신 정책이 모바일에 적용되기 시작했고, 초기 성과는 

고무적이다. 언론보도에 따르면, 징둥 닷컴, T-Mall 등 주요 플랫폼에서 모바일 제품 판매가 급증하는 

모습이 포착되고 있다. 

 

중국 이구환신 정책 효과 

구분 내용 

2024년 이구환신 

정책 효과 

2024년 가전 및 음향기기 소매 판매는 전년 대비 12.3% 증가한 10,307억 위안을 기록. 기존 최대치였던 2017년 9,454억 위안을 상회. 

중국 상무부는 가전 이구환신의 직접소비 유발 효과를 2,700억 위안으로 추산. 

2025년 이구환신 

정책 효과 

스마트폰 보조금 지급 지역이 30개 성으로 확대. 다수의 대형 판매 플랫폼 내 스마트폰 판매량이 2배 증가. 

1) 징둥 닷컴: 베이징, 장수 등에서 징둥 이구환신을 공식 게시. 1월 20일 12시 기준 휴대폰 판매 금액이 전월 대비 200% 증가.  

테블릿 PC의 경우, 전월 대비 300% 증가.  

2) T-Mall: 1월 20일 24시 기준 휴대폰, 테블릿 PC, 스마트워치 거래량이 300% 이상 증가.  

3) 중국 상무부: 1월 20일-2월 1일 동안 1,470.4만 명의 소비자가 1,886.7만 건의 소비전자제품 보조금을 신청. 

자료: 언론 보도, 삼성증권 정리 
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2. 우리는 AI의 잠재력을 믿고, 더 많은 돈을 투자할 예정입니다 

기업과 정부 단의 AI Capex 상향 움직임이 확산되고 있다. 긍정적 변화가 이어지고 있는 만큼 그간 시

장이 우려해왔던 AI Capex의 Peak out 시점은 추가 지연될 가능성이 높다는 판단이다.  

1) 과거 대비 강인해진 이익 체력 

AI 투자를 이끌고 있는 빅테크들의 경우, 기존 비즈니스에서 안정적인 FCF를 창출하고 있다. AI 중심으

로 Capex를 상향했다고 하나, 그들의 Capital Intensity(매출 대비 Capex의 비율)는 여전히 20% 내외에 

불과하다. AI가 향후 사업에 미칠 파급력을 감안 시 변화의 초입부에서 강한 투자를 전개하지 않을 이

유가 크지 않다. 아직은 AI Capex의 추가 상향 여력이 남아있다고 생각한다. 

2) AI 전쟁은 어떻게 보면 이제 시작이다 

지금의 AI 경쟁은 기업간의 경쟁이 아니다. 국가 간의 경쟁이며, 금번 DeekSeek 사태를 통해 미국은 

중국 AI의 가능성을 확인했다. AI가 국가 경쟁력에 미칠 파급력을 감안 시 미국의 중국 AI 규제는 보다 

강화될 것이라 생각한다. AI GPU 규제 범위 확대, HBM 직접/간접 판매 제한 등 여러 수단을 통해 중국 

AI에 대한 규제를 강화해갈 것이라는 판단이다. 

AI가 미래 산업 경쟁력의 척도로 부상한 만큼, 중국 또한 미국의 규제 영향을 최소화하기 위해 AI 투자

를 지속 강화해갈 것이라는 판단이다. 규제가 걸리더라도, 수단과 방법을 가리지 않고, 활로를 찾기 위

해 노력했던 것이 그간 우리가 봐온 중국의 모습이며, 이번에도 이러한 기조는 다르지 않을 것이라 생

각한다. 그렇다면, 2024년에 이어 2025년에도 AI 반도체는 만드는 만큼 팔릴 가능성이 높다. 

경쟁은 확산된다. G1과 G2에서 강도 높은 AI 투자를 감행한다면, 투자 경쟁은 다른 국가로도 전이될 가

능성이 높다. 현재 G1, G2 외 진영에서도 각자의 AI 전략을 강하게 추진하고 있으며, 이러한 추세를 감

안 시 지금은 범기업 관점에서 AI에 대한 FOMO(Fear of missing out)가 부는 시점이라는 판단이다.  

3) 모든 수요에는 Chasm이 있기 마련이지만… 

지난 IT의 역사에서 우리는 신수요의 Chasm을 여러 번 목격해 왔다. 과거를 통해 얻을 수 있었던 교훈

이 있다면, 모든 수요에 Chasm의 구간이 존재했다는 점이며, 단기 Chasm은 통상 기술의 가성비가 떨

어지거나, 발전 속도가 저하될 때 (소비자의 눈높이를 하회하는 성장 속도가 나올 때) 발생했다. 

그렇다면, AI 또한 단기 성과를 내기 어렵다는 명확한 증거물이 나올 때 Chasm이 찾아올 것으로 예상

된다. 그 시점이 적어도 2025년 상반기는 아니라는 판단이다. 상반기에는 AI가 안 된다는 증거물을 찾

기 어렵다. Apple Intelligence의 흥행 실패, AI GPU 구매 축소 등 AI 투자의 Chasm을 일으킬 수 있는 

Event에 대한 실상은 2025년 하반기에나 확인이 가능할 것이고, 아직은 Chasm의 증거를 찾기 어려운 

구간에 위치해 있다고 생각한다. 

3. DeepSeek 사태, 변한 것은 Sentiment이지 Fundamental이 아니다 

1월 중하순, DeepSeek에서 가성비가 우수한 AI 신모델(R1)을 출시했다. 예상보다 빨리 찾아온 AI 모델 

경량화 시도와 중국 AI의 기술 혁신에, AI Capex 회의론이 불고 있고, 온기로 가득 찼던 주식시장도 한

때 얼어붙었다. 하지만, 금번 이슈가 AI 반도체 수요 증가 곡선을 변화시킬 것이라 생각하지는 않는다. 

• 증류 모델의 성능 강화를 위해선 좋은 Foundation Model을 구축해야 한다. 또한, AI 모델의 정확도를 

향상시키기 위해선 Floating Point가 높은 신형 GPU가 필요하다. AI 모델의 완성도 향상이 한창인 현

시점에서 신형 GPU 수요가 하락할 가능성은 제한적일 것이라는 판단이다. 

• 신형 GPU 수요 성장의 방향이 바뀌지 않았다면, HBM 수요에도 변한 것은 없을 것이라 생각한다. 예

상 대비 이른 시점에 AI 모델의 경량화 시도가 나온 부분은 있으나, 경량화를 통한 AI 구축 비용 축

소는 중장기적으로 수요의 추가 확산이라는 긍정적 결과물로 이어질 가능성이 높다는 판단이다.  
  



SECTOR UPDATE 

2025. 2. 10 

Tech 

 

Samsung Securities (Korea) 
www.samsungpop.com 

11 
 

주요 빅테크 업체들의 AI 투자 계획 

기업 내용 

Microsoft 
FY3Q25 및 4Q25 Capex는 FY2Q25(226억 달러, 금융리스 포함)와 유사한 수준으로 진행될 것. 고객 계약 수주 잔고를 포함하여 강력한 수

요 신호에 대해 지속 투자할 계획 

Google 
FY2025 Capex 가이던스로 750억 달러를 제시. AI 관련 노력을 확대할 예정이며, 이를 위해, 서버와 같은 기술 인프라, 데이터센터 및 네트

워킹에 대한 자본 지출을 확대할 것 

Meta Platforms FY2025년 Capex 가이던스로 600-650억 달러를 제시 

Amazon 
FY4Q24 Capex(Cash Capex와 금융리스의 합계)는 263억 달러. 2024년 합산 Capex는 782억 달러를 기록. FY2025 Capex ARR은 FY4Q24와 

유사할 것. 약 1,050억 달러에 달할 것으로 예상 

Bytedance AI 분야 확장을 위해 신규 Computing 센터에 45억 위안(약 9,000억원)을 투자할 예정 

Reliance 
인도에 세계 최대 규모의 AI 데이터센터(3GW 용량)를 건설할 계획. 현 세계 최대 데이터센터인 Microsoft의 600MW 규모 Virginia 데이터

센터를 압도하는 수준. 프로젝트 비용으로는 200-300억 달러를 계획 중인 것으로 추산 

자료: 언론 보도, 각 사, 삼성증권 

 

북미 Cloud 업체들의 Capex 추이 및 전망  중화권 Cloud 업체들의 Capex 추이 및 전망 

  
자료: Bloomberg, 삼성증권 자료: Bloomberg, 삼성증권 

 

북미 Cloud 업계의 FCF 추이 및 전망  중화권 Cloud 업계의 FCF 추이 및 전망 

  
자료: Bloomberg, 삼성증권 자료: Bloomberg, 삼성증권 
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January Effect, 그 이후: Reality Check에 나설 시장 

주가가 많이 빠진 구간에선 Beta Play만으로도 충분하다: 연초 반도체 소부장 주가는 고점 대비 40-

50% 하락한 구간에서 시작했다. 주가 하락이 컸던 만큼 1월은 Beta Play만으로도 충분히 대응 가능했

던 구간이었다고 생각한다. 그간의 주가 반등으로 하락 폭은 고점 대비 35% 내외 수준까지 축소되었

고, 이제 다음 스텝에 대해 고민해볼 시점이 도래했다는 판단이다. 

Reality Check: 이제 2월이 도래했고, 시장은 다시 한번 Reality Check에 나설 것이라 생각한다. 개선된 

수요의 분위기가 반도체 생산과 사이클의 반등 기회로 연결될 수 있을지를 확인하고 싶어할 것이고, 반

도체 소부장 대응 전략도 여기에서 찾을 수 있을 것이라 생각한다.  

 

반도체 대형주: 시가총액의 변화 (2024-2025년)  반도체 장비*: 합산 시가총액의 변화 (2024-2025년) 

  
자료: Quantiwise, 삼성증권 참고: * 원익IPS, 주성엔지니어링, 유진테크, 테스, 피에스케이, 케이씨텍, HPSP,  

한미반도체, 이오테크닉스, 피에스케이홀딩스, 테크윙, 파크시스템스의 합계 

자료: Quantiwise, 삼성증권 

 

반도체 소재*: 합산 시가총액의 변화 (2024-2025년)  반도체 부품*: 합산 시가총액의 변화 (2024-2025년) 

  
참고: * 한솔케미칼, 동진쎄미켐, 솔브레인, E&F 테크놀로지, 원익머트리얼즈의 합계 

자료: Quantiwise, 삼성증권 

참고: * 티씨케이, 하나머티리얼즈, 원익QnC, 월덱스, 리노공업, ISC의 합계 

자료: Quantiwise, 삼성증권 
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Key Factor 1. 이익 전망은 상향될 수 있을까? 

범용 반도체에 대한 노출도가 높은 기업들의 경우, 이익 전망이 단기에 상향되긴 어려울 것이라 생각한

다. 사이클 회복을 앞당기기 위해, 공급업계는 범용 반도체 생산을 강하게 제어하고 있고, 이러한 환경

에선 Capex와 가동률 전망이 바닥을 찍었다는 확신을 가지기 어려울 것이다. 

시장은 앞으로 사이클 회복에 대한 보다 구체적인 증거물들을 확인하고 싶어할 것이라 생각한다. 구체

적인 증거물들이 보여야, Capex와 가동률 전망의 Bottom out이라는 전통적인 반도체 소부장 투자 아이

디어도 주가에 추가 반영되기 시작할 것이라는 판단이다. 현시점에서 보면, AI 반도체에 대한 노출도가 

높은 기업들이 Earning Visibility(이익 가시성)와 이익 상향 가능성 측면에서 우세하다고 생각한다. 

범용 반도체, 개선의 증거는 언제 확인할 수 있을까? 

당사 예상대로라면, 2025년 5-6월에 범용 반도체 사이클 회복에 대한 보다 구체적인 증거들 (고객 재고

의 정상화, 공급 축소 효과의 발현 등)이 확인될 것이라 생각한다. 해당 시점에 발맞춰, Capex와 가동률 

전망의 Bottom out 기대감도 보다 확산될 수 있을 것이라는 판단이다. 

• 사이클 개선의 선결 과제: 사이클 개선의 선결과제가 있다면, 고객 재고의 정상화일 것이다. 고객의 

재고가 정상화되어야 범용 반도체 구매에 있어서도 반등의 기회가 구체화될 것이고, 주식시장도 역사

적으로 공급 축소보다는 수요의 개선 기회에 더 강하게 반응해 왔다. 

• 겨울의 구간: 4Q24-2Q25 초 구간에는 수요 부진이 불가피할 것으로 전망한다. 계절적 비수기를 감안

하더라도, 최근 주요 메모리반도체 업계에서 제시한 1Q25 판매 가이던스는 기대 대비 약한 수준에 해

당한다. 재고를 충분히 확보해 놓은 만큼 재고를 추가 Build up할 유인이 크지 않을 것이며, 고객들은 

해당 구간에 보유 재고를 소화하는 데 보다 집중할 것이라는 판단이다. 

• 반등의 실마리: 고무적인 부분이 있다면, 공급업계의 재고가 급격히 늘어날 가능성이 제한적이라는 

점이다. DRAM의 경우, HBM의 Capa 잠식 효과 확대 영향으로 상반기 생산 증가 폭이 제한될 것으로 

예상되고, NAND의 경우, 그간 전공정 투자를 절제해온 만큼, 생산이 급격히 늘어나긴 어려울 것이라 

생각한다. 공급업계의 재고가 과거와 다르게 수요 부진 구간에 급격히 늘지 않는다면, 그만큼 반등의 

기회도 추가 모색해볼 수 있을 것이라 생각한다. 

• 공급 축소 효과가 발현되는 시점은? 반도체의 수급에 있어 수요만큼 중요한 것이 공급이며, 공급업계

는 현재 사이클의 회복을 앞당기기 위해 생산을 강하게 제어하고 있는 것으로 추정된다. 메모리반도

체의 리드타임이 통상 4개월 내외라는 점을 감안 시 1월에 Wafer Input을 줄였다면, 그 효과는 5월경

부터 본격화될 것으로 예상된다. 공급 축소가 눈에 보이기 시작하면, 고객들도 스탠스를 변화해갈 가

능성이 높다. 가격이 많이 오르기 전에 미리 사자는 전략이 일부 나타날 수 있고, 가격 협상력이 재차 

고객에서 공급업계로 이전되는 결과물이 창출될 수 있다. 

• 고객 재고는 언제 정상화될까? 수급의 변화를 감안 시 2025년 5-6월에는 고객의 재고가 정상화되기 

시작할 것이라 생각한다. 범용 반도체에 대한 구매 계획을 그간 많이 줄여 놓았던 만큼 해당 시점부

터는 구매가 재차 상향되는 모습도 관측되기 시작할 것이라는 판단이다. 그렇다면, 해당 시점에 발맞

춰, Capex와 가동률 전망의 Bottom out 기대감도 재차 확산되기 시작할 것이라 생각한다.  
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Key Factor 2. 2025년 반도체 기술은 어떻게 변할까? 

반도체 제조사의 Capex와 가동률이 반도체 소부장 업계의 단기 이익 Factor라면, 기술 변화에 대한 대

응은 반도체 소부장 주식의 Valuation 결정인자라 생각한다. 기술 변화에 적기 대응해야 미래 먹거리를 

창출할 수 있기 있고, 주식시장은 미래 가치를 선반영 해왔다. 그렇다면, 2025년에는 어떤 기술들이 적

용될지 살펴볼 필요가 있다. 

 

반도체 소부장 주가는 무엇이 결정할까? 

 

자료: 삼성증권 

 

2025년 메모리반도체 기술 Trend 

 

자료: 삼성증권 

  

반도체 제조사의 Capex와 가동률, 제품 및 고객 다변화 효과 등

이익의 결정 변수

반도체 사이클의 위치, 기술 변화에 대한 대응력

Multiple의 결정 변수

시장 트렌드와의 부합 여부

기타 결정 변수

1) EUV 레이어의 확대와 식각 장비의 스펙 Upgrade
2) 얇고, 균일한 막을 쌓기 위한 노력 (ALD 스텝 확대, Single Type CVD 비중 확대)
3) 기타: 검사/계측과 어닐링 공정의 스텝 확대 (수율/성능 개선 노력)

DRAM 1c

1) HBM4의 등장: I/O 수의 증가, Base Die의 역할 확대, 후공정 기술의 Upgrade
2) New Memory의 등장: SO-CAMM, 고용량 eSSD/HAMR, LLW/LPW

AI 메모리반도체

1) Stacking 횟수 증가: Triple Stacking 신규 적용
2) Cell-Peri 구조의 변화: Hybrid Bonding의 침투 확대

차세대 3D NAND
(V10)
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1. DRAM 1c가 상반기에 모습을 드러냅니다 

DRAM 1c가 2025년 상반기 모습을 드러낼 전망이다. 강조될 기술 변화가 있다면, High-K Metal Gate이

다. AI로 더 빠르고, 전력을 덜 잡아먹는 기술에 대한 니즈가 증가하고 있고, 이를 구현할 수 있는 핵심 

기술이 High-K Metal Gate라는 판단이다. 그간 모바일과 Graphic 중심으로 기술이 적용되어왔다면, 그 

범위가 모든 Application에 걸쳐 나타날 것으로 예상된다. 

세부 공정별로 보면, 다음과 같은 변화가 기대된다. 

1) 노광 공정 (Lithography): EUV 레이어 수가 추가 확대될 것으로 전망한다. 그간 EUV를 활용하지 않

았던 Micron Technology가 DRAM 1c부터 EUV를 신규 도입할 것으로 예상되고, 삼성전자와 SK하이닉스

도 DRAM 1b 대비 EUV 레이어 수를 늘리며, 노광 공정 스텝 수 증가 폭 제어 및 성능 개선의 기회를 

가져갈 것이라는 판단이다. High-NA EUV의 경우, DRAM 1c까진 활용이 되지 않을 것으로 전망한다. 

DRAM 1d 선행 개발이 진행 중인 만큼, DRAM 1d에는 활용될 가능성이 있으나, 그 활용성이 극대화되려

면, 소재/부품 단의 Upgrade가 선행될 필요가 있다는 판단이다. High-NA EUV는 기존 Low-NA EUV 대

비 Source Power가 크게 증가하기에 소재/부품의 내구성이 추가 개선될 필요가 있는 것으로 추정된다.  

2) 식각공정 (Etching): EUV 적용 확대로 노광 공정 스텝 수 증가 폭이 제어될 것으로 예상되는 만큼 

식각 공정의 스텝 수 성장 폭도 과거 대비 제약될 것으로 전망한다. 하지만, 보다 미세한 영역에서 식

각을 진행해야 하는 만큼 스펙 Upgrade에 따른 ASP 상승 기회는 열려 있다는 판단이다.  

3) 증착 공정 (Deposition): 집적도 향상을 위해 보다 얇고, 균일한 막을 형성해야 할 필요성이 늘어나

고 있다. ALD 공정 스텝 수가 늘어날 수 있는 환경이며, 기존 CVD 장비의 경우, Batch Type 대비 균일

하게 막을 증착할 수 있는 Single Type의 비중이 늘어날 것으로 기대된다.  

 

Tech node별 EUV 레이어 수 

 
자료: 삼성증권 추정 
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2. AI 메모리반도체: 온기의 확산, 다양해지는 제품군 

1) HBM: HBM4가 2025년 하반기에 모습을 드러낼 것으로 전망한다. 공정기술 관점에서 보면, 다음과 

같은 변화가 나타날 것으로 예상된다. 

• 전공정에서의 기술 변화: I/O 수 증가 (Bandwidth 확대 목적, 1,024개에서 2,048개로 증가 예상), 

Base Die 내 로직/파운드리 공정 신규 채용 등의 변화가 예상된다. 그간 Base Die가 전력을 많이 잡아

먹었던 만큼 전력 효율화 중심으로 Base Die의 설계가 진행되고 있는 것으로 추정되며, 로직 IP 추가 

채용으로 Base Die의 역할이 확대될 것으로 전망한다 (일부 연산 직접 수행 예상).  

• 후공정에서의 기술 변화: HBM4의 경우, TC-NCF, MR-MUF와 같은 기존 기술이 유지될 것으로 전망한

다. JEDEC의 높이 표준이 720um에서 775um로 완화된 만큼 Hybrid Bonding의 침투 시점은 HBM4e

로 연기될 것이라는 판단이다. Hybrid Bonding 전환에 드는 비용, 낮아진 실익 등이 침투 지연의 주요 

배경으로 작용하고 있는 것으로 추정된다. 또다른 변화가 있다면, 적층단수의 확대 속, 웨이퍼의 두께

는 추가 축소되고 있다는 점이다. 이에, Cutting 공정에서의 신기술 채용 (레이저 그루빙), Warpage 

제어를 위한 검사/계측 라인업 강화 등의 변화가 수반될 것으로 전망한다. 

2) SO-CAMM의 등장: 2025년 상반기 말에 개발이 완료될 것으로 예상되는 Nvidia의 GB300에는 Grace 

CPU를 Support 하는 DRAM의 형태가 변화할 것으로 예상된다. 기존 GB200에 LPDDR5x 단품이 활용

되었다면, GB300에서는 SO-CAMM이라는 소형 기판을 활용한 기술이 신규 채용될 것이라는 판단이다. 

현재 AI PC향으로도 일부 공급이 이뤄진 것으로 추정되며, 하반기부터 GB300과 일반 서버향으로 침투

가 본격화될 것으로 전망이다. 신제품인 만큼 가격과 마진에 긍정적 영향을 미칠 것이라는 판단이다.  

 

HBM 전공정 기술의 변화 

Core Die  HBM2e  HBM3  HBM3e  HBM4  HBM4e 

삼성전자  DRAM 1y  DRAM 1z  DRAM 1a  DRAM 1c  DRAM 1c 
           

SK하이닉스  DRAM 1y  DRAM 1z  DRAM 1b  DRAM 1b  DRAM 1c 
           

Micron Technology  DRAM 1z  Skip  DRAM 1b  DRAM 1b  DRAM 1c 
           

Base Die  HBM2e  HBM3  HBM3e  HBM4  HBM4e 

삼성전자  DRAM 1y  DRAM 1z  DRAM 1a  SF4 (4nm)  SF2 (2nm) 
           

SK하이닉스  DRAM 1y  DRAM 1z  DRAM 1b  TSMC 3/5nm  TSMC 3nm 
           

Micron Technology  DRAM 1z  -  DRAM 1b  DRAM 1b  TSMC 3nm 

자료: 삼성증권 추정 

 

HBM 후공정 기술의 변화 

 HBM3 8단 HBM3 12단 HBM3e 8단 HBM3e 12단 HBM4 12단 HBM4 16단 HBM4e 16단 HBM4e 20단 

삼성전자 TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF HCB HCB 

SK하이닉스 MR-MUF MR-MUF MR-MUF MR-MUF MR-MUF MR-MUF MR-MUF HCB 

Micron Technology TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF HCB 

자료: 삼성증권 추정 
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3. NAND: 간만에 Cell-Peri 구조가 변화합니다 

3D NAND의 적층단수가 400단대를 향해 나아가고 있고, 적층단수의 확대 속, 신기술의 도입 또한 본격

화되는 모습이다. 크게 2가지 변화를 기대한다. 

1) 이제 3번 쌓는다 (Triple Stacking의 시대) 

Single Stack으로 구현 가능한 Gate의 수는 현재 150-160단대인 것으로 추정된다. Single Stack으로 구현

할 수 있는 Gate의 수에 제약이 있는 만큼 업계는 Triple Stacking을 통해 400단 이상 고단 3D NAND

에 대응해갈 것으로 판단된다. 

2) Cell-Peri 구조의 변화 

Hybrid Bonding(Wafer to Wafer Bonding)의 저변이 추가 확대될 것으로 전망한다. 2024년까지 Kioxia

와 YMTC만이 Hybrid Bonding을 Cell-Peri 구조에 적용했다면, 삼성전자가 4Q25부터 해당 기술을 차세

대 플랫폼에 신규 적용할 것으로 예상된다.  

동작 속도 개선에 강점을 가져갈 수 있는 기술이며, 적층단수가 충분히 확대된 만큼, 기존에 문제가 되

었던 원가 상승 이슈도 일부 완화된 것으로 추정된다. 기술이 가져올 실익이 큰 만큼, SK하이닉스와 

Micron Technology도 400단대 신규 플랫폼에서 기술을 신규 채용할 것이라는 판단이다.  

 

차세대 3D NAND 기술의 변화 

 

자료: 삼성증권 추정 

 

Peri Under Cell (PUC) 구조  NAND 내 Hybrid Bonding 적용 사례 

  

자료: SK하이닉스, 삼성증권 자료: YMTC, 삼성증권 

  

Double Stacking에서 Triple Stacking으로의 전환을 통해 400단 대 이상 고단
NAND에 대응해갈 것으로 예상. Tokyo Electron의 극저온 Etcher 신규 도입이
확대될 것. 

Stacking

Cell-Peri 구조 내 Hybrid Bonding의 침투율이 확대될 것. 3D NAND의 동작
속도를 개선하는데 기여할 수 있을 것이라는 판단.

Cell-Peri 구조
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반도체 소부장 투자 전략 

1. 남은 상반기, 우리의 대응전략은?  

1) AI 반도체 주식 

단기적으로는 이익 가시성이 높은 AI 반도체 주식들이 여전히 Outperform할 수 있는 환경이라 생각한

다. 우리는 4가지 Key Word (CoWoS-L Capa 확대, HBM3e 12단 전환 투자, HBM4 초기 투자, AI 반도체 

수율 개선 솔루션)에 주목한다.  

• ISC (095340 KS, Not Rated): AI 반도체 비중을 성공적으로 확대하고 있다. 주력 고객사의 GPU 생산 

확대 속, 수요 성장의 가시성이 높아지고 있으며, ASIC향 다수의 R&D 프로젝트 참여를 통해 추가 성

장 기회를 모색하고 있는 것으로 추정된다. 포트폴리오 확장의 기회도 열려 있다. 현재 HBM 테스트 

소켓 개발을 완료했으며, 상용화 시 추가적인 볼륨 성장이 가능할 것이라는 판단이다. 

• 파크시스템스 (140860 KS, 목표주가 270,000원, 투자의견 BUY): 2025년 2.5D Packaging향 노출도를 

추가 확대할 수 있을 것이라 생각한다. 후공정은 전공정과 달리 표준화가 덜 된 기술이며, 고객사 기

술에 맞춘 Customizing이 필요하다. 현재 원천 기술을 기반으로 주요 고객사들과 Customizing을 진

행 중인 것으로 추정되며, 고객 확대라는 기회를 연내 현실화할 수 있을 것이라 생각한다.  

• 넥스틴 (348210 KS, 목표주가 77,000원, 투자의견 BUY): HBM의 적층단수 확대로 Warpage (웨이퍼 

휨) 제어가 보다 중요해지고 있다. 신규 장비인 크로키를 통해 해당 수요에 대응해갈 예정이다. 경쟁

사와 달리, 2D 검사 방식을 채용하여 검출 감도와 웨이퍼 처리량 측면에서 강점을 확보했으며, 현재 

기존 장비 대체 목적으로 주요 HBM 고객사향 퀄 테스트를 진행 중인 것으로 추정된다. 1Q25 내 긍정

적 결과를 낼 수 있을 것이라는 판단이다.  

• 피에스케이홀딩스 (031980 KS, Not Rated): 증익 가시성이 높아지고 있다고 생각한다. HBM4에서 주

력 장비인 Descum의 소요원수 (10K당 사용량) 확대가 기대되고, CoWoS 및 HBM Capa 증설 수혜를 

온전히 받을 수 있다는 강점을 보유하고 있다. Peer 대비 낮은 Valuation (컨센서스 기준 12m Fwd P/E 

12-13배에서 거래 중)도 투자자의 이목을 끌 수 있는 요소가 될 것이라는 판단이다.  

 

2025년 AI 반도체 Capex의 방향성 

 

자료: 삼성증권 추정 

  

2025년 TSMC의 CoWoS Capa는 전년대비 100% 이상 성장 전망. CoWoS-S의 비중이
축소되고, CoWoS-L/CoWoS-R 중심으로 Capa가 개편될 것으로 예상.

CoWoS

HBM3e 12단 중심으로 Capa Mix가 변화할 것으로 전망. TSV Array가 변하는 만큼
Bonding 장비는 신규 구매가 필요할 것. 

HBM3e 12단
전환투자

HBM4에선 I/O 개수가 추가 확대. I/O 개수 확대에 따른 스텝 수 성장 기회에 주목. 
HBM4

초기 투자

1) 공정 난이도 상승 속, 검사/계측 솔루션이 수율 개선 목적으로 지속 확대될 것. 
2) HBM 전수검사의 필요성이 지속 확대. 테스트 솔루션의 변화 방향성에 주목. 

AI 반도체
수율 개선 솔루션
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2) 범용 반도체 주식 

단기적으로는 2025년 Capex Trend에 맞는 기업들을 중심으로 선별적으로 접근할 필요가 있다고 생각

한다. 사이클의 회복 증거가 구체화될 2025년 5-6월이 범용 반도체 주식 비중을 크게 확대해야 할 시

점이라는 판단이다. 우리는 5가지 Key Word(DRAM 1b 증설/전환 투자, DRAM 1c 초기 투자, NAND V9 

전환 투자, NAND V10 R&D 투자, TSMC 2/3nm 증설 투자)에 주목한다.  

특히, 금번 회복기에선 NAND 주식들이 탄력적으로 움직일 수 있다는 판단이다. 주가의 기저가 낮으며, 

이번 회복기에는 새로운 기술 변화(Hybrid Bonding)라는 반도체 소부장 주식의 오랜 Trigger가 동반되

기 때문이다. 그만큼 주가 회복 또한 강하게 나타날 가능성이 높다고 생각한다.  

• 이오테크닉스 (039030 KS, 목표주가 180,000원, 투자의견 BUY): 레이저 어닐링 장비의 수요 회복이 

기대된다. 주력고객사의 DRAM 1b 전환 투자 및 DRAM 1c 초기 투자 효과이다. 추가적인 기회요인이 

있다면, NAND이다. 삼성전자 V10에 Hybrid Bonding이 신규 채용될 것으로 예상되고, Hybrid Bonding

을 진행하기 전, 계면 제어 단계에 레이저 어닐링 장비가 신규 투입될 가능성이 높다는 판단이다. 레

이저 커팅 장비에서도 기회는 많다. 현재 HBM과 NAND향으로 팸토초 그루빙 장비에 대한 퀄 테스트

를 진행 중인 것으로 추정되며, 퀄 테스트 통과 시 괄목할 만한 성장 기회가 열릴 것이라는 판단이다. 

• 리노공업 (058470 KS, 목표주가 280,000원, 투자의견 BUY): 주력 고객사의 양산용 소켓 수요 회복 

효과로 견조한 성장세가 지속되고 있는 것으로 판단된다. 단가와 마진이 우수한 R&D용 소켓 수요가 

견조한 만큼 2025년에도 40% 중반 수준의 고마진을 유지할 수 있을 것으로 전망한다. 

• 하나머티리얼즈 (166090 KS, 목표주가 36,000원, 투자의견 BUY): 보릿고개를 벗어나고 있다. 산업 

특성상, 주력 장비 고객사의 End User 내 점유율이 중요하며, 삼성전자의 V7/V8 공정은 주력 고객사

의 스텝 기여가 제한되었던 구간이다. V9부터는 주력 장비 고객사의 스텝 기여가 확대될 것으로 예상

되며, 그 효과는 V10에서 돋보일 것이라는 판단이다 (극저온 Etcher 효과). 상반기까진 NAND 가동률 

조정 영향으로 실적이 부진할 것으로 예상되나, V9 전환을 완료한 하반기부터는 외형 성장이 재개될 

가능성이 높다. 이익의 변곡점이 가까워지고 있는 만큼 긍정적 접근이 가능할 것이라는 판단이다.  

• 유진테크 (084370 KS, Not Rated): 한국 반도체는 2025년 말까지 Legacy DRAM 생산 비중을 10% 이

하로 축소해갈 것으로 예상된다. 이를 위해, 기존 DRAM 1y/1z 공정을 DRAM 1b 공정으로 대량 전환

할 것이라는 판단이다. 그 과정에서 최대 수혜를 입을 수 있는 기업 중 하나라 생각한다. DRAM 1a 구

간부터 삼성전자 내 공정 스텝 기여분을 크게 확대했던 효과가 2025년 실적에 온기 반영될 것이라는 

판단이다 (스텝 기여분: DRAM 1x/1y 2-3개, DRAM 1z 3-4개, DRAM 1a/1b 7-8개로 추정). 

 

2025년 생산 기조를 통해 보는 반도체 Capex의 방향성 

 

자료: 삼성증권 추정 

  

1) 전공정: DRAM 1b/1c 증설 및 전환투자 (Legacy Line 축소)
2) 후공정: TSV Capa 증설 및 생산라인 전환 (제품 믹스 전환에 따른 변화)

DRAM 장비

1) 상반기 V9 전환투자 확대 예상. 전환 구간에 실 Capa Loss가 크게 나타날 것. 
2) 차세대 플랫폼인 V10에 대한 R&D 투자 지속. 하반기 Pilot Line 셋업 전망. 

NAND 장비

1) 전공정: 2/3nm 중심으로 Capa 증설 재개. 2nm 이하 공정에 대한 R&D 본격화. 
2) 후공정: 2.5D Packaging Capa 확대 및 생산라인 전환 (CoWoS-L, CoWoS-R 증가)

Logic/Foundry

1) 미래 수요 대비 목적으로 다수의 Greenfield Project가 전개. 인프라 투자 확대 전망.
2) 생산라인의 Operation을 향상시키기 위해 기존 공장에 대한 개조 투자도 일부 진행.

인프라
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2. 격변의 시대, 최후의 승자는 누구일까? 

지난 40년간, 반도체 수요는 크게 4번의 격변기를 겪었다. 수요의 격변기가 찾아올 때마다, 반도체의 

성격도, 기술도 급변했다. 이런 시기에는 국산화라는 명목적 지원에만 의존하긴 어렵다. 고객은 빠르게 

변화하는 시대에 발맞춰 보다 기민하게 움직일 것이고, 반도체 소부장 업계가 이에 효율적으로 대응하

기 위해선 공격적인 R&D를 통해 자생력을 강화할 필요성이 있다. 

그렇다면, R&D 역량이 주가 판단에도 보다 중요해질 것이라 생각한다. R&D가 매번 좋은 성과로 이어지

는 것은 아니지만, 격변의 시기에 R&D 역량을 강화하지 않는다면, 이는 미래의 가능성을 퇴행시키는 

길이 될 수도 있다. 주식시장에서도 명확한 기술 로드맵을 보유한 기업에 보다 많은 관심을 가지게 될 

것이라 생각한다. 주요 반도체 소부장 기업들의 기술 로드맵은 다음과 같다. 

 

주요 반도체 소부장 기업들의 향후 로드맵 

구분 내용 

반도체 장비  

주성엔지니어링 ALD 저변 확대 노력 (TGV, TSV 등으로의 응용처 확대, 신규 고객사향 진입 등) 

유진테크 
1) 제품 다각화: Falcon이라는 신규 장비에서 성장기회를 모색 중. Epi 성장 목적으로 활용  

2) Application 다각화: 파운드리 신규 진출 노력, DRAM 내 Single Type LPCVD 기반 공정 기여 스텝 수 확대 노력 

피에스케이 Metal Etcher 시장 신규 진출 노력 (2025년 하반기부터 가시성이 높아질 것으로 예상) 

한미반도체 Fluxless, Hybrid Bonder로의 Bonder 라인업 다각화 

한화비전 
1) 전공정: PEALD (Single Type) 개발을 진행 중 

2) 후공정: TC Bonder 시장 진출 기회 모색 중. 향후 Hybrid Bonder로 Bonding 장비 라인업을 확대해갈 계획  

이오테크닉스 
1) 반도체: 레이저 Cutting 및 DeBonder에서 성장기회 모색 (레이저 Cutting의 경우, 팸토초에서 성장 기회 모색 가능할 것) 

2) PCB: 회로 미세화 속 UV Driller의 추가 성장 가능할 것 

테크윙 Advanced Packaging 기여 영역 확대 기대 (HBM용 Cube Prober, 2.5D Packaging용 DLP 장비) 

피에스케이홀딩스 Descum 장비의 성장: I/O 수가 2배 늘어나는 HBM4에서 Descum의 활용성 확대 예상. 장비 스펙 Upgrade 노력 지속  

파크시스템스 
1) 기존 장비: Hybrid Bonding 기여 확대 (NX-TSH), CMP 공정 기여 확대 (Hybrid WLI), 마스크 검사 장비의 저변 확대 

2) 신규 장비: FX 시리즈 신규 개발 중. 향후 검사 시장으로 진출할 가능성 

넥스틴 
1) 크로키: HBM 내 Warpage 계측에 활용. 현재 주요 고객사와 퀄 테스트를 진행 중. 향후 고객 저변 확대 가능성 

2) 크로키 외: 정전기 제거 장비 (파운드리), IRIS (3D NAND) 등으로 제품 라인업을 확대 중 

반도체 소재/부품/OSAT  

솔브레인 
1) High-K 소재 라인업 확대: 기존 Zr/Hf 외 Ru, 몰리브덴과 같은 차세대 소재로의 확장 기대 

2) CMP Slurry: HBM 생산 확대 속 매출 성장 기회가 열릴 것 

하나머티리얼즈 
1) 반도체 부품: SiC 링 고객사 확대, 북미 고객사향 점유율 상승 기대 

2) 신규 사업: 실리콘 음극재 사업 진출 기대 

티씨케이 타탄늄 카바이드로의 제품 다각화 기회 모색 (EV용으로 활용 예상) 

에스앤에스텍 EUV 부품(블랭크마스크, 펠리클)에서의 성장 기회를 모색 중. 강한 중국 수요 속 본업의 안정적 성장세 지속 

리노공업 6G로의 통신 세대 변화와 On Device AI 수혜, 미세 가공 기술 기반 R&D용 소켓 수요 성장 지속 (차량용 SoC, AR/VR 등) 

ISC 
1) 외형 성장: HBM 테스트 소켓, M&A 등을 기대 

2) 기존 사업: ASIC 시장 개화에 따른 R&D용 소켓 수요 성장, 베트남으로의 생산기지 이전을 통한 원가 절감 

하나마이크론 
1) 기존 사업: 메모리반도체 후공정 공급 구조 변화 (범용 제품의 외주 확대) 

2) 신규 사업: 2.5D Packaging 사업 진출 (On Device AI용으로 시작 예정) 

자료: 삼성증권 추정 
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반도체: Valuation table 

(원, 십억원) 주가 시가총액  P/E  P/B  매출액  영업이익 

    2025 2026 12m Fwd  2025 2026 12m Fwd  2024E 2025E 2026E  2024E 2025E 2026E 

반도체 제조사                   

삼성전자* 53,700 320,577  12.4 9.4 11.8  0.91 0.85 0.90  302,561 316,497 338,446  34,261 31,499 42,513 

SK하이닉스* 203,000 147,784  6.0 5.2 5.9  1.46 1.14 1.40  66,107 81,518 92,962  23,392 32,403 36,916 

DB하이텍 38,900 1,727  6.5 5.7 6.4  0.74 0.67 0.73  1,126 1,244 1,386  199 259 300 

반도체 전공정 장비              

원익IPS* 22,700 1,114  17.7 11.9 16.4  1.17 1.07 1.15  747 881 1,023  19 80 117 

주성엔지니어링 31,800 1,503  12.4 10.3 12.0  1.97 1.65 1.91  408 470 552  110 145 178 

유진테크 38,500 882  12.5 10.0 12.0  1.89 1.60 1.84  336 434 508  50 79 97 

테스 21,750 430  13.9 10.8 13.2  n/a n/a n/a  218 270 295  22 40 54 

피에스케이 19,340 560  7.1 6.4 7.0  1.12 1.00 1.10  404 438 485  87 93 106 

케이씨텍 31,600 659  15.9 11.3 14.9  1.19 1.08 1.17  341 369 419  40 44 63 

HPSP* 30,150 2,517  25.7 19.3 24.4  5.75 4.50 5.50  177 225 291  90 118 158 

반도체 후공정 장비                  

한미반도체 106,000 10,241  26.6 18.4 24.8  10.23 7.05 9.52  578 921 1,340  261 423 618 

한화비전 39,450 1,992  n/a n/a n/a  n/a n/a n/a  n/a n/a n/a  n/a n/a n/a 

이오테크닉스 143,000 1,762  23.2 18.6 22.3  2.64 2.35 2.58  324 445 498  36 82 104 

피에스케이홀딩스 50,100 1,080  11.1 10.2 10.9  2.21 1.87 2.15  194 231 250  75 90 98 

에스티아이 20,250 321  4.9 4.5 4.8  1.01 0.84 0.98  320 557 651  21 76 84 

반도체 검사/계측 장비                  

파크시스템스* 231,500 1,618  32.9 26.2 31.6  7.12 5.66 6.83  172 211 254  39 55 71 

넥스틴* 60,100 628  13.8 10.3 13.1  3.20 2.48 3.05  103 145 193  40 57 78 

반도체 소재                   

한솔케미칼* 94,000 1,066  9.2 7.8 8.9  0.98 0.89 0.97  783 826 908  130 142 169 

동진쎄미켐 24,100 1,239  n/a n/a n/a  n/a n/a n/a  n/a n/a n/a  n/a n/a n/a 

솔브레인* 178,200 1,386  8.7 7.7 8.5  1.18 1.03 1.15  870 923 1,019  174 186 213 

원익머트리얼즈 18,650 235  5.3 5.7 5.4  0.45 0.42 0.45  310 322 319  53 62 56 

반도체 부품                   

티씨케이 85,700 1,001  11.7 9.3 11.2  1.72 1.49 1.67  278 332 374  83 103 133 

하나머티리얼즈* 24,800 490  13.5 11.4 13.1  1.22 1.11 1.20  250 273 308  43 50 59 

원익QnC 19,230 506  8.7 6.6 8.3  0.98 0.85 0.96  900 975 1,100  119 128 153 

리노공업* 215,500 3,285  28.8 25.1 28.1  4.82 4.30 4.72  265 289 327  118 130 149 

ISC 69,900 1,482  24.3 19.9 23.4  2.48 2.22 2.43  181 222 258  49 66 84 

반도체 OSAT                   

하나마이크론* 11,080 734  18.7 7.5 14.9  1.69 1.34 1.62  1,211 1,543 1,864  90 151 224 

두산테스나 32,000 618  15.6 11.7 14.8  1.32 1.20 1.29  375 388 435  50 53 68 

참고: * 삼성증권 커버리지, 2월 7일 종가 기준 

자료: Quantiwise, 삼성증권 
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2025년 반도체 Capex의 방향성 

선택과 집중  
 

2025년 메모리반도체 생산은 “부익부 빈익빈”의 모습을 보일 것으로 전망합니다. DRAM의 경우, 고부가 

제품 중심으로 생산 믹스를 전환하는데 집중할 것으로 예상되고, NAND의 경우, 강력한 생산 조절을 통해 

업계의 재고를 줄이는데 집중할 것이라는 판단입니다. 

로직/파운드리도 다르지 않습니다. TSMC로의 쏠림이 심화되고 있고, Big 3 중 TSMC만이 Capa를 확대할 

것으로 예상됩니다. 이러한 생산 기조에 맞춰, Capex도 전개될 것이라는 판단입니다. 

2025년 메모리반도체 Capex의 방향성, 선택과 집중 

2025년 메모리반도체 Capex는 전년 대비 제한적 성장을 전망한다. 공급업계의 사업 전략이 점유율 중

심에서 수익성 중심으로 변화함에 따라, 설비 투자 기조에도 변화가 나타날 것이라는 판단이다. 무리한 

증설보다는 비용 부담이 적은 전환 투자에 대한 의존도를 높여갈 것으로 예상되며, 생산 효율성 제고 

목적으로 제품별 특성에 맞게 생산라인을 재배치해갈 것이라는 판단이다. 

• DRAM 장비: HBM과 고부가 DDR5 생산 확대 목적으로 Capex가 전개될 것으로 예상한다. 이를 위해, 

전공정에선 DRAM 1b/1c와 같은 선단공정 비중이 지속 확대될 것으로 예상되고, 후공정에서는 HBM 

생산에 필요한 TSV Capa 증설 및 생산라인 전환 (제품 세대 변화) 등이 이뤄질 것이라는 판단이다. 

• NAND 장비: 2025년에도 Capex의 절제가 지속될 것으로 전망한다. 최선단 공정 (V9) 전환 투자와 차

세대 플랫폼 (V10) R&D 투자 중심으로 Capex가 제한될 것이라는 판단이다. 

• 인프라 투자: SK하이닉스와 Micron Technology의 경우, 인프라 투자를 전년 대비 크게 확대할 것으로 

전망한다. 미래 수요에 대비하기 위해 다수의 Greenfield Project(신공장 건설)을 진행 중이며, 생산라

인 Operation 향상 목적으로 기존 공장에 대한 개조 투자도 일부 진행 중인 것으로 판단된다.  

 

생산 기조를 통해 보는 2025년 메모리반도체 Capex의 방향성 

 

자료: 삼성증권 추정 

  

1) 전공정: HBM과 고부가 DDR5 수요 대응을 위해 DRAM 1b/1c 비중이 추가 확대될 것. 
Capa 증가율 관점에서 보면, DRAM 1b의 Capa 증가율이 가장 클 것. 

2) 후공정: TSV Capa 추가 증설 및 생산라인 전환 중심으로 투자가 집행될 것.
DRAM 장비

1) 상반기 V9 전환투자 확대 예상. 전환 구간에 실 Capa Loss가 크게 나타날 것. 
2) 차세대 플랫폼인 V10에 대한 R&D 투자 지속. 하반기 Pilot Line 셋업 전망. 

NAND 장비

1) 미래 수요 대비 목적으로 다수의 Greenfield Project (SK하이닉스의 M15x, Micron 
Technology의 Hiroshima 2공장/New York 및 Idaho 신공장 등)를 진행 중.

2) 생산라인의 Operation 향상 목적으로 개조 투자도 일부 진행할 것으로 전망.
인프라
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DRAM, 2025년에도 지속될 생산의 양극화 

1. 전공정, 선단공정 (DRAM 1b/1c) 비중 확대 

AI 생태계의 확산 속, DRAM 수요는 High-End 중심으로 개편되고 있다. 고객 수요가 견조한 고부가 제

품 (HBM, 고부가 DDR5 등) 수요에 적기 대응하기 위해 선단공정 비중을 지속 늘려갈 것으로 전망한다. 

DRAM 1b Capa는 왜 늘어나야 할까?  

공급업계의 DRAM 1b Capa는 2024년 말 월 340K에서 2025년 말 월 565-570K로 확대될 것으로 전망

한다. 공급업체별로 Capa를 늘려야 하는 배경은 상이할 수 있으나, 지향점은 동일하다는 판단이다. 

1) 삼성전자, 생산라인 최적화에 집중 

HBM3e를 DRAM 1a 공정으로 양산하고 있는 만큼 범용 DRAM 생산 내 DRAM 1b 비중을 늘려야 하는 

상황인 것으로 추정된다. 이에, 제품별 특성에 맞춰 생산라인을 최적화할 가능성이 높다는 판단이다 

(범용 DRAM 생산 거점을 DRAM 1b 공정으로 이관, 기존 DRAM 1a Capa는 HBM3e 중심으로 활용). 

수익성 개선과 품질 향상에 사업의 주안점을 두고 있는 만큼 신규 Capa를 무리하게 늘릴 가능성은 제

한적이라고 생각한다. 신공장 증설 속도(P4L, P5L)를 조절하고, 수요가 약한 Legacy 라인의 전환을 통

해 생산과 비용을 보다 효율화하는 방향으로 설비 투자를 전개해갈 가능성이 높다는 판단이다. 

2) SK하이닉스, 무엇을 만들더라도 DRAM 1b Capa가 필요 

2025년 말 DRAM 1b Capa는 2024년 말 대비 약 2배 증가할 것으로 전망한다. HBM3e 생산 확대를 위

해서라도, DRAM 1b 비중을 늘려야 하는 것으로 추정되며, 전체 판매의 관점에서 보면, DRAM 1b를 통한 

범용 DRAM 생산 대응력도 전년 대비 끌어올릴 필요가 있다. 이에, 전환 투자와 신규 Capa 증설 투자

를 적절히 병행하며, DRAM 1b Capa를 공격적으로 늘릴 것이라는 판단이다. 

• HBM은 후공정만으로 구현할 수 있는 기술이 아니다. Cube를 구성하는 DRAM 다이의 기반은 전공정

으로 만들어지며, 전공정의 Support가 없다면, HBM 생산은 늘어나기 어렵다. 

• 고민이 있다면, HBM의 DRAM 1b Capa 잠식 효과가 2025년에도 지속된다는 점이다. 2024년의 경우, 

DRAM 1b Capa의 90% 이상이 HBM 양산에 활용되었던 것으로 추정된다. 사실상, DRAM 1b로 범용 

DRAM 수요에 적기 대응하지 못했던 셈이다. 

• 산업의 특성을 감안해보면, HBM에만 매몰되어 생산을 전개하기는 어렵다. 혹여 HBM 수요에 Chasm

이 발생할 경우, 생산라인을 재차 범용 제품 중심으로 전환해야 하는 상황이 벌어질 수 있고, 해당 구

간에는 판매 차질이 불가피하다. 전체 판매의 관점에서 보면, 고부가 DDR5/LPDDR5x 수요에 적기 대

응하는 것도 중요하다는 판단이다. 

• 고부가 DDR5/LPPDDR5x 수요가 견조한 만큼 해당 수요에 대한 대응력을 강화하는 차원에서 라인을 

운영해갈 것으로 전망한다. Legacy 제품 (DDR4, LPDDR4) 양산에 활용되고 있는 DRAM 1y/1z 라인을 

추가 축소하고, 이를 DRAM 1a/1b 라인으로 전환하는 방향으로 설비 투자가 전개될 것이라는 판단이

다. 

생산라인 최적화: 2025년에는 생산 거점별 라인 최적화 노력이 한층 강화될 것으로 전망한다. Wuxi 공

장의 경우, DRAM 1y/1z에서 DRAM 1a 중심으로 개편될 것이라는 판단이다 (DRAM 1a 비중 확대). 

• Wuxi 공장은 미국의 중국 반도체 제재 영향(중국 내 EUV 반입 금지)으로 DRAM 1a 이상으로 

Migration을 진행하기 어려울 것으로 전망한다. EUV 공정만 한국에서 진행하고, 이외 공정을 Wuxi에

서 진행하는 방안이 강구될 수 있으나, DRAM 1b부턴 해당 방식의 활용이 어려울 것이라는 판단이다. 

EUV 적용 레이어가 늘어나는 만큼 원가 부담(물류비 상승)이 추가 확대되기 때문이다. 

• Wuxi 공장의 활용도를 극대화하기 위해, Wuxi 공장 내 DRAM 1a 확대, 한국 사업장 내 DRAM 1b/1c 

확대 방향으로 중장기 생산이 전개될 가능성이 높다는 판단이다. 
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3) Micron Technology, 두 마리의 토끼 잡기 

SK하이닉스와 유사한 Capex 기조를 보일 것으로 전망한다. HBM3e와 고부가 DDR5 생산 대응을 위해 

DRAM 1b 비중을 공격적으로 확대해갈 것이라는 판단이다. 

• 그간 선단공정으로 활용해왔던 Hiroshima 1공장이 Full Capa에 가까워지고 있는 만큼 DRAM 1b Capa 

확대는 대만 공장 중심으로 이뤄질 것으로 전망한다. Hiroshima 1공장의 경우, 기존 DRAM 1b 중심으

로 운영될 것으로 예상되며, EUV를 신규 채용한 DRAM 1c 라인이 일부 셋업될 것이라는 판단이다.  

• Hiroshima 2공장 가동이 시작되는 2027년까지 현 보유 Fab으로 버텨야 하는 상황이다. 대만 공장에

도 남은 전공정 Space가 많지 않은 것으로 추정되며, 공간 효율성 및 수익성 향상 차원에서 전환 투

자 중심으로 Capex를 집행해갈 것이라는 판단이다.  

• Micron Technology의 경우, DRAM 1a 공정으로 DDR4와 Low-End DDR5를 양산 중인 것으로 추정된다. 

DRAM 1b 공정으로 고객의 수요가 견조한 고부가 DDR5와 HBM을 양산하고 있는 만큼 선단 제품 수

요에 대응하기 위해선 DRAM 1b Capa를 추가로 확보해야 한다.  

 

DRAM 1b Capa 추이 및 전망  삼성전자: DRAM Capa 추이 및 전망 

  
자료: 삼성증권 추정 자료: Trendforce, 삼성증권 추정 

 

SK하이닉스: DRAM Capa 추이 및 전망  Micron Technology: DRAM Capa 추이 및 전망 

  
자료: Trendforce, 삼성증권 추정 자료: Trendforce, 삼성증권 추정 
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모습을 드러내는 DRAM 1c 공정 

DRAM 1c가 2025년 상반기에 모습을 드러낼 것으로 전망한다. 차세대 제품 양산에 활용될 것으로 예상

되는 만큼 기술 패권 확보에 있어 중요한 열쇠가 될 것이라는 판단이다. 양산 이관이 멀지 않은 만큼 

상반기에는 초기 라인 셋업이, 하반기에는 양산 라인 확대가 본격화될 것으로 전망한다.  

 

고객사별 DRAM Tech Roadmap 

  2020  2021  2022  

  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  

삼성전자         1a        
           

SK하이닉스    1z     1a        
           

Micron Technology     1a          1b  
           

CXMT              18.5nm   
           

  2023  2024  2025  

  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  

삼성전자   1b         1b prime 1c    
           

SK하이닉스  1b        1c       
           

Micron Technology             1c    
           

CXMT          16nm   16nm*    

참고: * High-K Metal Gate 적용 공정 

자료: 삼성증권 추정 
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2. HBM, TSV Capa는 2025년에도 확대됩니다 

HBM 생산량은 2024년 125억 Gb에서 2025년 249억 Gb 이상(기본 가정: 249억 Gb)으로 성장할 것으

로 예상되며, 이에 발맞춰, HBM 생산에 필요한 TSV Capa도 확대될 전망이다. 

다만, 절대 Capa의 증분은 2024년 대비 줄어들 것으로 전망한다. 설비 투자의 효율성 확대 및 Risk 

Hedging 차원에서 수율 향상과 생산라인 전환에 Capex의 주안점을 둘 것이라는 판단이다. 

• 주류 제품이 변화하고 있다. 그간 8단 제품 중심으로 수요가 발생했다면, 2025년 상반기부터는 12단 

제품 비중이 크게 확대될 전망이다 (SK하이닉스의의 경우, 2Q25에 8단과 12단 비중의 Crossover가 

나타날 것으로 예상). 하반기에는 차세대 제품인 HBM4 12단이 등장한다. 

• HBM의 특징이 있다면, 제품별 생산라인에 차이가 있다는 점이다. 8단과 12단 제품 간에도 공정 상 

간극이 존재하며, 이에 맞춘 생산라인 전환이 필요하다. 해당 투자를 중심으로 2025년 HBM Capex가 

집행될 것이라는 판단이다.  

 

분기별 HBM 생산량 추이 및 전망  연간 HBM 생산량 추이 및 전망 

  
자료: 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 

 

분기별 HBM Capa 추이 및 전망  연간 HBM Capa 추이 및 전망 

  
자료: 삼성증권 추정 참고: Capa의 경우, 연평균 Capa를 기준으로 산정 

자료: 삼성증권 추정 
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3. NAND, 전체 생산은 줄이지만 최선단 공정 전환은 일부 합니다 

공급업계는 2025년 NAND 생산을 공격적으로 제어해갈 것으로 전망한다. 수요 전망이 밝지 않은 만큼 

사이클의 회복 시점을 당기기 위해선 공격적인 생산 제어가 필요하며, 이런 환경에선 Capex가 늘어나

기 어렵다. 절제된 Capex 기조가 3년 연속 (2023-2025년) 지속될 가능성이 높다는 판단이다. 

고무적인 부분이 있다면, 최선단 공정 (V9) 전환 투자 및 신규 플랫폼 (V10) 개발을 위한 R&D 투자는 

일부 진행될 가능성이 높다는 점이다. Supply Chain으로 보면, 최선단 공정 기여분을 늘리는 것이 2025

년 이익에 중요할 것이라 생각한다. 최선단 공정 기여분을 늘릴 수 있다면, 공급업계의 Capex 절제 영

향을 최소화할 수 있을 것이라는 판단이다. 

 

NAND 업계의 Tech Roadmap 

  2017  2018  2019  

  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  

삼성전자       92L        128L  
           

Kioxia         96L        
           

마이크론  64L      96L         
           

SK하이닉스    72L         96L    
           

YMTC         32L     64L   
           

  2020  2021  2022  

  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  

삼성전자         176L        
           

Kioxia   112L       162L       
           

마이크론   128L  176L          232L  
           

SK하이닉스   128L       176L       
           

YMTC     128L            
           

  2023  2024  2025  

  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  

삼성전자  236L      286L       428L  
           

Kioxia       218L        330L  
           

마이크론         276L        
           

SK하이닉스  238L            321L   
           

YMTC    232L        294L     

자료: 삼성증권 추정 
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4. 미래를 위한 준비, 신공장 건설 

새로운 수요가 부상할 때마다, 메모리반도체 수요는 고성장해왔고, 미래 수요에 대비하기 위한 목적으

로 현재 다수의 Greenfield Project(신공장 준공)가 전개되고 있다. 삼성전자는 평택 사업장을 중심으로 

중장기 Capa를 마련하고 있고, SK하이닉스는 현재 청주에 M15x를 준공 중이다. 

Greenfield Project로 인프라 투자가 가장 크게 증가할 것으로 예상되는 기업은 Micron Technology일 

것으로 전망한다. 지난 20년간, Micron Technology는 M&A를 통해 Capa를 확대해왔다. 치킨게임으로 

파산하는 기업이 생길 때마다 공장을 인수해왔고, Rexchip과 Elpida Fab이 대표적인 사례에 해당한다.  

하지만, 지금은 그러한 전략이 통용되기 어렵다. DRAM 산업이 3자 구도로 개편된 만큼 추가로 인수할 

수 있는 공장이 제한적이고, 공정 라인이 기존 대비 긴 DRAM 선단공정의 비중 확대 속 전공정 Capa 

제약은 심해지고 있다. 이에, 현재 3개의 Greenfield Project(전공정 기준)를 진행 중이며, 관련 투자를 

집행해야 하는 만큼 2025년 Capex 증가율은 DRAM 3사 중 가장 클 것이라는 판단이다.  

 

메모리반도체: Greenfield Project (신공장 건설)  

기업 내용 

삼성전자  

중장기 Capa 계획 평택 사업장을 중심으로 Capa를 마련해갈 계획. 중장기적으로는 용인 클러스터 내 신공장을 준공할 것으로 예상 

2025년 인프라 투자  P4L과 P5L 중심으로 인프라 투자를 집행 중. 시황에 따라 유동적으로 신공장을 가동해갈 것으로 예상 

SK하이닉스  

중장기 Capa 계획 
1) 청주 M15x, 용인 클러스터 중심으로 중장기 Capa를 가져갈 계획. 용인 클러스터 1기의 경우, 2Q27 내 오픈 목표 

2) Wuxi 공장은 DRAM 1a 중심으로 운영해갈 것으로 예상. 한국 사업장 내 DRAM 1a 비중을 줄이고, Wuxi로 이관하는 방향 

2025년 인프라 투자  
청주 M15x 신설 중심으로 인프라 투자를 전개 중. 이천 사업장 내 Fab Space 효율성을 높이기 위해 기존 공장에 대한 개조 투자도 

일부 진행 중인 것으로 추정. 용인 클러스터 1기 Fab 준공도 2025년 내 시작할 것으로 예상 

Micron Technology  

전공정  

1) 일본 히로시마 2공장: 2027년 가동 예정. 최대 5,000억 엔을 투자할 전망이고, 일본 정부에서 40%를 지원 예정 

2) 미국 공장 (Idaho, New York): 2027년부터 단계적으로 가동될 예정. 2030년까지 500억 달러를 투자할 예정이고,  

미국 상무부에서 61억 달러를 지원할 예정. 미국 내 반도체 공급망 강화 목적으로 보조금을 지원 

3) Manassas 투자 (Dominion Fab 2): 미국 내 메모리반도체 생산 확대 목적으로 21.7억 달러를 투자할 예정. 산업용, 자동차용 등 

특수 DRAM 생산에 활용될 것으로 예상 

후공정 

1) 인도 구자라트 패키징 공장: 2025년 가동 예정. 2027년까지 2단계 추가 착공 및 가동이 이뤄질 것으로 전망. 총 27.5억 달러를  

투자할 예정이며, 인도 중앙정부에서 50%의 재정지원을, 주정부에서 20%의 인센티브를 지원할 것으로 예상 

2) 대만 AUO 공장: LCD 공장으로 활용되었던 공장을 2024년에 인수. TSV 공장으로 개조 중. 2025년 내 가동 예상 

3) 싱가포르 패키징 공장: 2027년부터 가동 예정. HBM 양산에 필요한 TSV 공정과 NAND에 적용될 Hybrid Bonding 공정을 수행할 

것으로 예상. Convertible Fab으로 공장을 건설 (Risk Hedging 목적) 

자료: 삼성증권 추정 
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고객사별 Capex의 방향성은? 

1. 삼성전자: 신규 Capa 증설 중심에서 기술 투자 중심으로 

2025년 메모리반도체 Capex는 30조 초중반 수준으로 전년과 유사한 수준을 기록할 것으로 전망한다. 

단기 생산 확대를 위한 투자(신규 Capa 증설, P4L 신규 라인 투자 등)보다는 기술 경쟁력 향상 목적으

로 R&D 투자 비중을 높여갈 것이라는 판단이다. 

• DRAM: DRAM 1b 전환 투자 (고부가 DDR5 수요 대응 목적) 중심으로 전개될 것으로 예상된다. 

DRAM 1c의 경우, 상반기 내 개발을 마무리하고, 하반기부터 양산 라인을 운영할 것이라는 판단이다. 

• NAND: V9 전환 투자 (평택, 시안) 및 V10 R&D 투자 중심으로 설비 투자를 전개할 것으로 전망한다. 

2. SK하이닉스: DRAM 1b 증설 + Fab Operation 강화 

2025년 Capex는 20-21조원으로 전년 대비 소폭 증가할 것으로 전망한다. DRAM의 경우, DRAM 1b 및 

TSV Capa 증설 (HBM과 고부가 DDR5/LPDDR5x 수요 대응 목적), M15x 신설 중심으로 설비 투자가 전

개될 것으로 예상된다. 하반기 투자의 경우, 시황에 따른 탄력적 대응이 나타날 것이라는 판단이다. 

NAND의 경우, 지난 2년과 마찬가지로, 설비 투자를 제한할 것으로 전망한다. 하반기 321단 전환 투자 

(월 20K 이하로 집행 예상)를 제외하면, 눈에 띄는 투자는 없을 것으로 예상되며, Wafer Input 축소를 

통해 강도 높은 NAND 생산 제어에 나설 가능성이 높다는 판단이다. 

3. Micron Technology: 돈 나갈 곳이 많은 상황 

Capex 증가율로만 보면, Micron Technology가 가장 높을 것이라 생각한다. Capex의 기저가 낮고, 인프

라 비용이 급증할 것으로 예상되기 때문이다. 

1) 인프라 투자: 미래 수요에 대비하기 위해 현재 3개의 현재 3개의 신공장 (전공정 기준) 프로젝트를 

진행 중이며, 이중, 첫 번째 생산라인인 Hiroshima 2공장은 2027년부터 가동을 시작할 것으로 예상된다. 

관련 인프라 비용의 증가가 Capex 증가율이 가장 높은 근본적 배경이라는 판단이다. 

2) 장비 투자: Application별로 보면, DRAM은 SK하이닉스와 유사한 투자 기조(DRAM 1b, TSV Capa 증

설)를 보일 것으로 예상된다. NAND의 경우, Capex 제어와 동시에 공정 전환의 속도를 늦추며, 생산 축

소에 집중할 것이라는 판단이다.  

 

삼성전자: 메모리반도체 Capex 추이 및 전망  삼성전자: 메모리반도체 Capital Intensity*의 변화 

  
자료: 삼성증권 추정 참고: * 매출 대비 Capex의 비중 

자료: 삼성증권 추정 
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SK하이닉스: Capex 추이 및 전망  SK하이닉스: Capital Intensity*의 변화 

  
자료: 삼성증권 추정 참고: * 매출 대비 Capex의 비중 

자료: 삼성증권 추정 

 

Micron Technology: Capex 추이 및 전망  Micron Technology: Capital Intensity*의 변화 

  
자료: Bloomberg, 삼성증권 참고: * 매출 대비 Capex의 비중 

자료: Bloomberg, 삼성증권 
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한국 메모리반도체: 2025년 Capex의 방향성 

 

자료: 삼성증권 추정 
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로직/파운드리의 Capex는 어떻게 전개될까? 

로직/파운드리 3사 (TSMC, 삼성전자 파운드리, 인텔) 중 TSMC만이 Capex를 늘릴 것으로 전망한다. 

2/3nm 신규 라인 투자, 2.5D Packaging (CoWoS) 증설 투자 등이 Capex 증가의 주요 배경이라는 판단

이다. 

삼성전자 파운드리와 인텔은 Capex를 전년 대비 크게 줄일 것으로 전망한다. Capa 증설보다는 최선단 

공정 기술 경쟁력 강화를 위한 R&D 투자 중심으로 Capex를 집행해갈 것이라는 판단이다. 

• TSMC: 최근 실적발표에서 TSMC는 2025년 Capex 가이던스로 380-420억 달러를 제시했다. 선단공

정 투자에 전체 Capex의 70%를, 특수 기술 (Specialty)에 10-20%, Non-Wafer 영역 (Advanced 

Packaging, 테스트 등)에 10-20%를 집행하겠다는 계획이다. 

• 삼성전자 파운드리: 2nm 이하 최선단 공정 Pilot Line이 일부 가동되기 시작할 것으로 추정된다. 기술 

개발 중심으로의 방향성 전환을 통해 팹리스 고객 수주를 확보하는 데 집중할 것이라는 판단이다. 

 

TSMC: Capex 추이 및 전망  TSMC: 2/3nm Capa 추이 및 전망 

  
자료: Bloomberg, 삼성증권 자료: 삼성증권 추정 

 

삼성전자: 비메모리반도체 Capex 추이 및 전망  인텔: Capex 추이 및 전망 

  
자료: 삼성증권 추정 자료: Bloomberg, 삼성증권 
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2025년 DRAM 생산의 방향성 

줄여야 할 것은 과감하게 줄인다 
2025년 DRAM 생산량 전망 

2025년 DRAM 생산량은 전년 대비 20% 성장할 것으로 전망한다. 제품별, 공급업체별 상이한 생산 증

가율을 보일 것으로 예상되며, 공격적인 증산을 계획 중인 CXMT를 제외 시 전체 DRAM 생산 증가율

은 전년 대비 15% 성장 내외로 제약될 것이라는 판단이다 (2013-2022년 연평균 생산 증가율: +23%). 

• 범용 DRAM 생산량: 2024년 2,399억 Gb에서 2025년 2,771억 Gb로 전년 대비 16% 성장할 것으로 

전망한다. CXMT를 제외한 생산 증가율은 전년 대비 10% 성장 수준으로 과거 대비 제한된 생산 증가

율을 보일 것으로 예상한다. HBM 비중 확대에 따른 DRAM Capa 잠식 효과 확대, 공급업계의 범용 

DRAM 사업전략 변화(점유율 중심에서 수익성 중심으로 변화, Capex의 절제)에서 비롯된 것이라는 

판단이다. 제품별로 보면, 고객 수요가 이전되고 있는 고부가 DDR5 중심으로 생산이 늘어나고, DDR4

와 같은 Legacy 제품 생산이 추가 축소되는 방향으로 생산이 전개될 것으로 전망한다. 이에, DDR4 생

산 비중은 2025년 말 한 자릿수%로 줄어들 것이라는 판단이다.  

• HBM 생산량: 2024년 125억 Gb에서 2025년 249억 Gb 이상으로 전년 대비 99% 이상 성장할 것으

로 전망한다 (기본 가정: 2025년 생산량 249억 Gb). 2024년 말까지 늘린 Capa가 생산에 연중 온기 

반영되며, 생산 확대가 본격화될 것이라는 판단이다.  

 

DRAM: 연간 생산량 추이 및 전망  DRAM: 분기별 생산량 추이 및 전망 

  
자료: Omdia, 삼성증권 추정 자료: Omdia, 삼성증권 추정 
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범용 DRAM: 연간 생산량 추이 및 전망  CXMT: 생산량 추이 및 전망 

  
자료: Omdia, 삼성증권 추정 자료: Omdia, 삼성증권 추정 

 

범용 DRAM (CXMT 제외): 생산량 추이 및 전망  HBM: 시장 규모 추이 및 전망 

  
자료: Omdia, 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 
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자료: 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 
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HBM: 연간 생산량 추이 및 전망  HBM: 공급업체별 생산량 추이 및 전망 

  
자료: 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 

 

HBM: 제품군별 생산량 추이 및 전망  HBM: DRAM Capa 내 비중 추이 및 전망 

  
자료: 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 

 

HBM: DRAM 생산량 내 비중 추이 및 전망  HBM의 Net Die 잠식 효과는 2025년에 추가 확대 

  
자료: Omdia, 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 
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범용 DRAM, 양극화된 생산의 배경은 무엇일까? 

범용 DRAM 생산량은 2024년 2,399억 Gb에서 2025년 2,771억 Gb로 전년 대비 16% 성장할 것으로 

전망한다 (CXMT 제외 시 전년 대비 10%의 제한적 생산 증가를 전망).  

• 2024년에 이어, 2025년에도 제품별 생산의 양극화가 지속될 것이라는 판단이다.  

• DDR4와 같은 Legacy 제품에 대한 생산 비중은 추가 축소(DRAM 3사의 DDR4 생산 비중: 4Q24 기준 

10% 중반에서 4Q25 기준 한 자릿수%로 축소될 것으로 전망)되고, 고객 수요가 발생하는 고부가 

DDR5 제품 중심으로 생산이 개편될 것이라는 판단이다. 

1. 중국 반도체 (CXMT)의 침투, 격화되는 범용 DRAM 시장의 경쟁 구도 

중국 DRAM 산업의 중추인 CXMT(창신 메모리)는 2024년에 이어 2025년에도 공격적인 증산을 이어갈 

것으로 예상된다 (생산량: 2024년 150억 Gb에서 2025년 300-310억 Gb로 증가할 것으로 전망). 기구축

한 Tech Platform (Gen 3, Gen 4 공정) 양산에 필요한 장비를 충분히 비축해 놓은 만큼 계획한 수준까지 

Capa를 확장하는 데 큰 무리가 없는 것으로 판단되며, 2025년에도 중국 반도체의 자급률 향상 (중국 

시장 중심의 점유율 확대)에 주안점을 두고, 사업을 전개할 가능성이 높다는 판단이다.  

중국 정부의 강한 정책적 지원(고객에 정부 보조금 지급을 지급하여 중국 내수 업체의 가격 경쟁력을 

향상, 중국산 반도체 우선 활용 정책 등)이 뒤따르고 있는 만큼 한국 반도체의 범용 DRAM 점유율은 

CXMT의 침투율 확대 영향으로 일정부분 하락할 수 있다고 생각한다. 시장도 이를 인지하고, 다가올 

중국 반도체의 위협에 많은 관심을 기울이고 있는 상황이다.  

앞으로의 관전 포인트가 있다면, CXMT의 High-End 시장 침투 속도일 것이라 생각한다. High-End 시장

으로의 침투를 위해선, 그들이 처한 기술적 한계(속도, 밀도 중심)를 돌파해야 하며, 해당 부분에 있어

서는 아직 시간이 필요하다는 판단이다. 

 

CXMT: DRAM 생산량 추이 및 전망  CXMT: DRAM Capa 추이 및 전망 

  
자료: Omdia, 삼성증권 추정 자료: Trendforce, 삼성증권 추정 
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1) High-End 중심으로의 개편되는 수요 

2025년 DRAM 수요는 High-End 중심으로 개편될 것으로 전망한다. 디바이스 시장에서 AI가 확산되고 

있고, 서버 시장에선 AI 서버의 비중 확대로 전력 소모를 최소화할 필요성이 높아지고 있기 때문이다. 

디바이스 시장, 상향되는 DRAM의 스펙 

AI 서비스를 디바이스 내에서 구동하기 위한 시도가 이어지고 있고, AI 서비스 구동에는 DRAM 속도의 

추가 상승이 필요하다. DRAM의 속도가 충분히 빠르지 않으면, AI 서비스 활용이 일부 제한될 수 있기 

때문이다. AI 서비스의 수용성 확대를 위해선 더 빠른 DRAM의 채용이 필요한 것으로 판단된다. 

• 스마트폰을 예로 들면, LPDDR5/5x 중에서도 속도가 7,500Mbps 이상인 제품 중심으로 고객의 수요

가 발생하고 있다. 2025년 최신 플래그십 제품들의 경우, 현재 LPDDR5x 8,533Mbps 제품을 중심으로 

채용이 나타나고 있는 것으로 추정되며, AI 서버스의 지원 범위가 중저가 스마트폰으로 확대될 경우, 

이러한 고부가 제품에 대한 수요 확대 트렌드는 보다 강화될 수 있다. 

• AI 서비스가 스마트폰 교체수요를 이끌 주요 매개체로 강조되고 있는 만큼 고부가 제품 중심의 신규 

채용기조가 지속 확대될 수 있을 것이라는 판단이다. 

속도의 개선과 더불어 나타나는 특이점이 있다면, 용량 확대이다. 그간 세트 업계는 소프트웨어 최적화

를 통해 DRAM 용량 증가를 제어해 왔다. 하지만, AI 서비스의 런칭으로 기존 채용량을 유지하는 일이 

보다 어려워지고 있다. 기존 디바이스 제공 기능에 더하여 AI 서비스를 제공하기 위해선, 추가적인 

DRAM 용량이 필요하다. DRAM의 고용량화가 미래 수요 성장의 매개체로 작용할 것이라 생각한다.  

• 스마트폰: 그간 소프트웨어 최적화로 DRAM 탑재량 증가를 성공적으로 제어해온 애플도 금번 아이폰

17 프로 시리즈에선 12GB를 최초 탑재할 것으로 예상된다. 해당 역량(소프트웨어를 통한 DRAM 채용

량 확대 제어)이 상대적으로 열위에 있는 중국 모바일의 경우, 16GB 이상의 DRAM을 주요 플래그십 

제품에 탑재하는 분위기이다. 중저가 일부 라인에 24/32GB의 DRAM을 시범적으로 채용하는 시도 또

한 일부 진행되고 있는 것으로 판단된다. 

• PC: 하반기 Window 10 지원이 종료되고, AI PC 신제품이 본격 확대될 전망이다. 그간 AI PC에서 

16GB DRAM을 주로 탑재했다면, 신규 플랫폼에선 24/32GB 탑재 시도가 늘어날 것이라는 판단이다. 

 

아이폰: DRAM 탑재량 추이 및 전망  Galaxy S 시리즈: DRAM 탑재량 추이 및 전망 

  
자료: GSM Arena, 삼성증권 추정 참고: * 최대 용량 기준으로 작성. 갤럭시S25 Ultra의 경우, 12/16GB를 탑재  

자료: GSM Arena, 삼성증권 추정 
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서버 시장, 전력 소모를 줄여라 

전체 서버 내 AI 서버의 비중이 지속 확대되고 있다. AI 서버는 전력을 많이 소모하며, 전력 소비 확대

에 대응하기 위해, 소형 원자로와 같은 인프라 시설 투자가 동반 확대되고 있는 추세이다.  

활용 가능한 전력에 한계가 있다면, 그만큼 서버 내 전력 효율화 필요성은 높아진다. 이에, AI 서버뿐 

아니라 일반 서버에서도 저전력 플랫폼 구축 수요가 확대될 것이라 생각한다 (공간 효율성 제고 필요).  

• 저전력은 성능이 우수한 DRAM 플랫폼의 채용에서 도래한다. 일반 서버의 성능 향상을 위해 128GB 

모듈과 같은 High-End 제품에 대한 수요가 증가하고 있으며, 이러한 고부가 제품 양산을 위해 업계

는 생산라인 최적화(DRAM 1b로의 생산 라인 이전 등)에 나서고 있는 것으로 판단된다.  

• 128GB 모듈은 2가지 방식으로 양산이 이뤄지고 있는 것으로 추정된다. Mono Die 용량을 32Gb까지 

극대화하여 TSV 없이 하나의 칩으로 구현하는 방법이 있고, 16Gb 다이 2개를 TSV로 연결하여 32Gb

를 구현하고, 이를 모듈화하는 방법이 있다.  

• TSV로 연결하는 것보다 Mono Die 용량을 극대화하여 하나의 칩으로 구현할 때, 더 빠른 속도를 지원

할 수 있는 것으로 추정된다. 현재 삼성전자가 해당 방식으로 128GB 모듈 수요에 성공적으로 대응 

중인 것으로 판단된다. 이러한 트렌드에 발맞춰, Mono Die 용량을 32Gb로 확대하려는 시도가 지속 

확대될 것으로 전망한다.  

 

128GB Module (서버 DDR5 기반) 

 

자료: 삼성증권 

  

TSV를 활용하지 않고, 하나의 칩으로 구현. 더 빠른 속도를 구현할 수 있으며, 
TSV 공정을 필요로 하지 않기에 원가 절감도 가능. 

Mono Die 32Gb

16Gb 다이 2개를 TSV로 연결하여 32Gb를 구현. Mono Die 16Gb



SECTOR UPDATE 

2025. 2. 10 

Tech 

 

Samsung Securities (Korea) 
www.samsungpop.com 

40 
 

2) CXMT는 어디까지 왔을까? 

CXMT의 현 공정 기술로는 High-End 수요에 온전히 대응할 수 없을 것이라 생각한다. High-End 수요

에 온전히 대응하기 위해선 High-K Metal Gate 신규 채용을 통한 속도의 향상과 공정기술의 미세화 등

이 필요하며, 해당 기술 역량을 갖추기까진 아직 시간이 필요하다는 판단이다.  

CXMT의 공정 기술 로드맵 

현 CXMT의 주력 공정기술은 Gen 3(한국 반도체 기준 DRAM 1x)와 Gen 4(한국 반도체 기준 DRAM 1z)

이며, 2024년 하반기부터 Gen 4 비중을 높여가며, DDR5 시장으로 서서히 진출하고 있는 것으로 추정된

다. 하지만, 현 Gen 4 기술로는 양산 가능한 제품에 한계가 있다는 판단이다. 

• Gen 4로 어떤 제품을 양산하고 있을까? 초기 DDR5의 속도였던 5,600Mbps 제품 (Mono Die 용량: 

16Gb, 제품 세대: DDR5) 중심으로 양산 중인 것으로 추정된다. 1Q25 내 6,400Mbps(Mono Die 용량: 

16Gb, 제품 세대: DDR5)까지 속도를 Upgrade하는 것이 목표이며, 해당 제품을 기반으로 PC와 서버 

시장으로 진출할 계획을 가지고 있는 것으로 판단된다. 

• 서버향 침투는 어느정도 가능할까? 현 DDR5 스펙으로는 서버 내 유의미한 침투가 어려울 것이라 생

각한다 (중국 내 점유율 10% 이하로 추정). 아직 데이터 마진에 있어 개선이 필요하다는 판단이다 

(데이터 마진을 높여 속도를 추가 개선할 필요성이 존재). 

• 모바일향 침투는 어느정도 가능할까? 보유 LPDDR5 제품으로 12GB 이하 DRAM까진 충분히 대응할 

수 있는 것으로 추정되며, 모바일 업체들이 CXMT의 제품을 구매할 Incentive 또한 충분하다. CXMT

의 제품 활용 시 정부 보조금을 받을 수 있기에 가격 편차가 크지 않은 범용 DRAM 시장에서 이점을 

가져갈 수 있기 때문이다. 모바일 제품의 스펙 Upgrade 속, 재료비 제어의 필요성이 강화되고 있는 

만큼 보조금을 통한 가격 Merit 부여는 중저가 시장에서 점유율을 빠르게 올릴 수 있는 배경이 될 것

이라 생각한다. 하지만, 고객 수요가 빠르게 High-End 제품 중심으로 이전되고 있다는 점을 감안할 

필요가 있다. 최신 중화권 플래그십 제품에서 주로 활용하는 16GB DRAM (LPDDR5/5x) 양산에는 아

직 제약이 존재한다는 판단이다. 칩의 두께가 더 얇아져야 하고, 속도도 더 빨라져야 한다. 제품 안정

성에도 추가 개선이 필요하다. 그렇다면, 아직 본격적인 침투에는 무리가 있다는 판단이다. 

기술 한계 돌파를 위한 노력 

이러한 기술 한계를 돌파하기 위해 CXMT가 개발 중인 공정이 Gen 4b이다. Gen 4b는 기존 Gen 4에 

High-K Metal Gate 기술을 적용하여 속도를 추가 개선할 목적으로 개발 중인 Revision 공정에 해당한다. 

고무적인 부분이 있다면, 공정 개발 기간이 기존 목표 대비 장기화되고 있다는 점이다. 

• 반도체는 연구소 단계에서의 개발이 곧 양산 가능을 의미하지는 않는다. 연구소 단에서 공정 개발이 

완료되면, 양산 라인으로 이관하여 양산에 맞게 최적화하는 과정을 거치게 되며, 이러한 양산화 작업

이 끝나야 제품 양산을 위한 웨이퍼가 투입된다. 

• 기존 목표 시점이었던 1Q25에서 개발 시점이 추가 지연된다면, 연내 High-End 시장 침투는 제한적일 

것이라 생각한다. 그렇다면, 주식시장이 CXMT에 가지고 있는 공포감은 한층 낮아질 수 있다.  

Gen 4b 그 이후 

Gen 4b 다음 스텝으로 준비하고 있는 공정은 Gen 5(한국 반도체 기준 DRAM 1b)이다. 당면한 과제가 

있다면, 기존 Gen 4/4b 대비 신형 장비가 필요하다는 점이고, 미국의 중국 반도체 제재 영향으로 해당 

장비들의 수급에 난항이 예상된다. 중국산 반도체 장비의 급격한 성장이 이뤄진다면, Gen 5 양산 시점

도 기존 목표 시점(2026년 말)대로 진행할 수 있겠지만, Etching 및 Lithography 기술의 한계 등을 감

안 시 Gen 5로 넘어가는 시점은 목표 대비 추가 지연될 가능성이 높다는 판단이다.  
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중국의 보조금 지원 정책 (자국산 반도체 활용 장려) 

 
자료: 삼성증권 추정 

 

CXMT가 모든 수요에 대응할 수 있을까? 

 

자료: 삼성증권 추정 

 

CXMT: 메인 시장으로의 진출을 위해선 추가적인 기술 혁신이 필요 

 

자료: 삼성증권 
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주요 거래선인 중국 모바일 고객의 2025년 플래그십 제품은 16GB 이상의 DRAM을 탑재.
16GB 제품을 양산하기 위해선 Mono Die의 Density를 16Gb까지 올릴 필요.
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1) 중저가 시장 중심 제한적 점유율 확보가 예상. High-End 시장 침투는 제한적. 
2) 기술 격차는 여전히 큰 상황. 현 한국 반도체의 주류 공정인 DRAM 1b까지 기술 개발을

하려면, 장비도 신규 장비가 필요. 기존 장비로는 기술 혁신이 어렵다는 한계가 존재. 
장비 국산화에도 상당 시간이 필요할 것.

우리의
결론
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CXMT: 공정 기술 로드맵 

 

자료: 삼성증권  

 

CXMT에 대한 공포감에도 Peak Out은 올 것 

 

자료: 삼성증권 

  

Gen 3 Gen 4 Gen 4b Gen 5

한국 반도체 기준
DRAM 1x 공정DDR4/

LPDDR4 제품을 양산 중

Gen 4 Revision 공정으로
High-K Metal Gate를 적용.
1Q25 내 개발 완료 목표이나,

수율 및 기술 개발에 난항이 예상
(미국산 장비의 부재). 

한국 반도체 기준
DRAM 1z 공정으로

DDR5/LPDDR5 제품을 양산 중.
AI 디바이스 및 일반서버

탑재 제품 대응은 어려운 상황. 

한국 반도체 기준 DRAM 1b 공정.
2026년 상용화 목표이나,
개발 시점 추가 지연 전망.

신규 해외 장비 도입이 필요.
자국산 장비로는

대응이 어려운 상황. 

CXMT의 증산
(내수 중심 점유율 상승 우려)

중국 정부의 보조금
(자국산 반도체 활용 장려)

미국의 중국 반도체 제재
(첨단 반도체 기여장비 수출 규제)

미국의 중국 반도체 제재
(반도체 장비 규제 범위 확대)

미국의 중국 반도체 추가 규제
해외 인력의 이탈
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2. 수익성 제고를 위한 노력: 설비 투자의 절제, Capa의 효율적 활용 

CXMT를 제외한 DRAM 공급업계는 2025년 범용 DRAM 생산을 보다 절제하는 방향으로 나아갈 것으

로 전망한다. 일부 고객의 범용 DRAM 재고가 정상 수준을 상회하고 있는 만큼 생산의 절제를 통해 업

계의 재고 소진(공급업계와 고객의 합산 재고)을 가속화하는 것이 범용 DRAM 가격 회복에 유리하며, 

공급업계의 최우선 과제도 여기에 있을 것이라는 판단이다. 

• 고객의 재고가 높아진 기간에는 판매가 부진하기 마련이고, 판매 부진의 기간 동안, 공급업계의 재고

가 크게 상승하지 않아야 가격 반등의 가능성도 높아진다.  

• 공급업계의 재고가 많다는 것을 느끼면, 고객들은 판가 인하 압력을 더 확대하기 마련이다. 생산 조절

이 업계의 재고 정상화(공급업계와 고객의 합산 재고)를 이끌 수 있는 원동력이라 생각한다. 

원가 구조의 효율화: 수익성에 있어 가격만큼 중요한 것이 있다면, 원가이다. 기술 난이도 상승으로 1원

을 투자하여 낼 수 있는 공급 증가분이 제한되고 있고, 수익성 중심으로 사업전략의 변화가 나타나고 

있는 만큼, 원가 효율화를 위한 비용 절감 노력이 지속적으로 강화될 것이라 생각한다. 

그렇다면, 선행될 수 있는 첫 번째 노력이 설비 투자의 효율화이다. 신규 투자 대비 감가상각비 부담이 

작은 전환 투자가 보다 성행할 수 있고, 장비의 내용연수를 과거 대비 길게 가져가려는 시도 (부품 교

체를 통한 장비의 내용연수 연장 등), Tech node별 생산라인 최적화 시도 등이 추가 검토될 수 있다. 

• 새로 뽑은 차가 중고차보다 더 잘 나가는 것은 사실이나: 생산성 관점에서 보면, 신규 Capa 증설 투

자가 전환 투자 대비 효율적이다. 새로운 장비와 라인을 통해 양산을 진행하기에 생산성은 신규 

Capa 증설 투자가 전환 투자 대비 높을 가능성이 크다.  

• 감가상각비도 많이 먹기 마련: 하지만, 신규 Capa 증설 투자는 비용의 증가를 유발한다. 반도체 원가

의 30%를 차지하는 감가상각비 부담이 전환 투자 대비 크기 때문이다. 전환 투자의 경우, 감가상각

이 완료된 범용 장비를 부품 교체를 통해 재활용 (장비 내용연수 연장)할 수 있기에 비용을 줄일 수 

있다는 강점이 존재한다. 이를 감안 시 원가 관점에서 보면, 전환 투자가 보다 효율적일 수 있다.  

• 2025년의 방향성: 전환 투자 의존도를 과거 대비 높여갈 것으로 전망한다. 생산 조절이 필요한 만큼 

신규 Capa 증설 투자의 비중은 절제하고, 전환 투자 비율을 높여 생산라인 최적화(Tech node별 제품 

믹스 변화 등)에 나설 것이라는 판단이다.  

 

DRAM: Tech node별 Capex (10K 신규 투자 기준) 

 
자료: 삼성증권 추정 
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HBM 생산은 2025년도 증가합니다 

HBM 생산량은 2024년 125억 Gb에서 2025년 249억 Gb 이상으로 전년 대비 99% 이상 성장할 것으

로 전망한다 (기본 가정: 249억 Gb). 생산 증가율만 놓고 보면, 공급과잉에 대한 우려가 생길 수 있으나, 

그 가능성은 2025년 구간에는 제한적일 것이라는 판단이다. 

1. 새로운 제품은 수율을 잡는 일도 까다롭다 

HBM의 세대 전환 속, 생산의 난이도도 높아지고 있다. 1H25 구간에 주류 제품으로 거듭날 HBM3e 12

단의 경우, 8단대비 양산 수율을 빠르게 올리기 어려울 것으로 예상된다.  

1) 고단 제품, 많이 쌓아야 하는 만큼 어렵다 

적층단수가 올라간다고 해서 HBM Cube의 높이가 변하는 것은 아니다. HBM3e의 경우에도, 8단과 12단

의 Cube 높이는 동일하다. 제한된 높이에서 적층단수를 늘려야 하는 만큼 요구되는 기술의 난이도도 

높아질 것이고, 기술 난이도의 상승은 수율 개선 속도의 둔화로 이어질 가능성이 크다.  

• Bonding 공정: 제한된 Cube 높이 내 더 많은 칩을 적층해야 하며, 칩과 칩 간의 간격을 더 미세하게 

가져가야 하는 만큼 Bonding의 난이도도 높아질 것으로 예상된다. 고단 제품의 수율을 저단 제품과 

동일한 수준으로 가져가기 위해선 단층 Bonding 수율도 추가 개선되어야 한다. 

• 웨이퍼의 두께 축소: 고단 제품 양산을 위해선 개별 웨이퍼 혹은 다이의 두께가 추가적으로 얇아져야 

한다. 웨이퍼가 얇아지면, 웨이퍼를 칩 단위로 분할하는 Cutting 공정의 난이도가 상승하게 되고, 웨

이퍼가 휘는 현상인 Warpage 현상이 발생하기 쉽다. 

• 수율 향상의 방향: HBM은 수율 향상의 과정에 있어 범용 DRAM과 차이가 있다. 굵직한 문제 3-4개

가 수율 향상의 Bottleneck으로 작용하고, 이를 하나씩 해결할 때마다 수율이 계단식으로 상승하곤 

한다. 따라서, 시간과 돈이라는 기존의 수율 향상 방법이 항상 Working하진 않는다. 

 

범용 DRAM과 HBM의 수율 향상 과정 

 

자료: 삼성증권 

  

수율
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2) 하반기에는 신제품 (HBM4)가 등장한다 

HBM4는 Bandwidth 향상을 위해 HBM3e 대비 2배 더 많은 I/O(데이터 전송 통로, HBM4는 2,048개

의 I/O로 구성)로 구성되어 있으며, 12단과 16단으로 출시될 예정이다. I/O 수가 늘어나는 만큼 칩 사이

즈도 커지고, TSV Array도 보다 미세해진다. 그만큼 전공정과 후공정 모두에서 기술 난이도가 높아질 것

으로 예상되며, 전체적인 수율 확보의 난이도 또한 동일 단수의 HBM3e 대비 높아질 가능성이 크다. 

3) 전체 생산량이 생각만큼 빠르게 늘어나긴 어려울 것 

HBM의 주류 제품이 바뀌는 국면(제품 믹스의 전환기)에는 높아지는 기술 난이도로 생산을 빠르게 확

대하는 일도 어려워질 것이라 생각한다. 2025년의 경우, 제품 믹스 전환이 다량 나타나는 시점이다. 

• 2025년 상반기: HBM3e 8단과 12단 비중의 Crossover가 상반기 내 나타날 것으로 예상된다. 1Q25부터 

HBM3e 12단 비중이 본격 상승하기 시작해서 2Q25에는 Crossover가 나타나는 그림이다. 2025년 상반

기 말 출시가 예상되는 Blackwell Ultra와 같은 신형 GPU 수요에 대비하기 위한 목적이다. 

• 2025년 하반기: HBM4 초도 물량 공급은 4Q25에 시작될 것으로 예상된다. 일부 업체의 경우, 상반기

까지 Sample 인증을 마칠 것으로 예상되며, 4Q25에 초도 물량 공급이 예정되어 있는 만큼 양산을 위

한 투자가 2Q25 말-3Q25 초 경부터 본격화될 것이라는 판단이다. 

이렇게 제품 세대가 빠르게 변화하는 만큼 공급을 빠르게 늘리는 것도 어려울 것이라 생각한다. 수요의 

급격한 위축이 없다면, 공급 관점에서 보면, 적어도 3Q25까진 공급과잉의 가능성이 크지 않을 것이라

는 판단이다 (기본 가정: 2025년 공급과잉 가능성이 없다는 판단). 

 

분기별 HBM 생산량 추이 및 전망  연간 HBM 생산량 추이 및 전망 

  
자료: 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 
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2. 여전히 강한 AI 서버 지출 

AI Capex의 Peak Out 시점은 뒤로 미뤄질 가능성이 높다고 생각한다. Microsoft에서 FY2025 Capex 상

향을 시사했고, 이와 같은 AI 투자 상향 기조는 당분간 지속될 것이라는 판단이다.  

1) 과거 대비 강인해진 이익 체력 

금번 AI 사이클의 투자 주체인 빅테크 업체들의 경우, 기존 비즈니스에서 안정적인 FCF를 창출하고 있

다. 주요 빅테크 업체들의 Capital Intensity(매출 대비 Capex 비중, Bloomberg 컨센서스 기준)은 아직 

20% 내외에 지나지 않으며, 그들이 창출하고 있는 FCF와 AI가 빅테크 업체들의 향후 비즈니스에 미칠 

파급력 등을 감안 시 AI Capex에는 상향 여력이 남아있다는 판단이다.  

 

북미 Cloud 업체들의 Capex 추이 및 전망  중화권 Cloud 업체들의 Capex 추이 및 전망 

  
자료: Bloomberg, 삼성증권 자료: Bloomberg, 삼성증권 

 

북미 Cloud 업계의 FCF 추이 및 전망  중화권 Cloud 업계의 FCF 추이 및 전망 

  
자료: Bloomberg, 삼성증권 자료: Bloomberg, 삼성증권 
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2) AI 전쟁은 어떻게 보면 이제 시작이다 

지금의 AI 경쟁은 기업간의 경쟁이 아니다. 국가 간의 경쟁으로 치닫고 있으며, 금번 DeepSeek 사태를 

기점으로, 미국은 중국 AI의 가능성을 확인했다. AI가 국가 경쟁력에 미칠 파급력을 감안 시 미국의 중

국 AI 규제는 보다 강화될 것이라 생각한다. AI GPU 규제 범위 확대, HBM 직접/간접 판매 제한 등 여러 

수단으로 중국에 대한 규제를 강화해갈 것이라는 판단이다.  

AI가 미래 산업 경쟁력의 척도로 부상한 만큼 중국 또한 미국의 규제 영향을 최소화하기 위해 AI 투자

를 지속 강화해갈 것이라는 판단이다. 규제가 걸리더라도, 수단과 방법을 가리지 않고, 활로를 찾기 위

해 노력했던 것이 그간 우리가 봐온 중국의 모습이며, 이번에도 이러한 기조는 다르지 않을 것이라 생

각한다. 그렇다면, 2024년에 이어 2025년에도 AI 반도체는 만드는 만큼 팔릴 가능성이 높다. 

경쟁은 확산된다. G1과 G2에서 강도 높은 AI 투자를 감행한다면, 투자 경쟁은 다른 국가로도 전이될 가

능성이 높다. 현재 G1, G2 외 진영에서도 각자의 AI 전략을 강하게 추진하고 있으며, 이러한 추세를 감

안 시 지금은 범기업 관점에서 AI에 대한 FOMO(Fear of missing out)가 부는 시점이라는 판단이다.  

3) AI Inference에도 HBM은 활용됩니다 

AI Inference (추론) 시장이 개화하고 있고, AI Inference 시장에서도 HBM은 지속 활용될 것으로 예상된

다. AI Inference의 경우, 전성비(전력 대비 성능)가 중요하며, AI 기술이 아직 정형화되지 않은 만큼 각 

기업별 맞춤형 반도체의 필요성이 확대될 수 있다. 현재 Broadcom과 Amazon 등을 중심으로 ASIC에 

대한 투자를 확대하고 있으며, 이러한 ASIC 시장의 성장은 HBM 수급에 긍정적인 영향을 미칠 것이라

는 판단이다. 고객망을 Training에서 Inference 시장으로 확대함으로써 One Customer Risk를 축소할 수 

있고, Inference 투자의 주체들은 시대를 주도하고 있는 Nvidia만큼 가격 협상력이 강하긴 어렵다. 고객 

저변 확대와 판가의 추가 인상을 통한 수익성 개선 기회로 다가올 가능성이 높다는 판단이다.  

 

주요 ASIC의 스펙 변화 

AI 반도체  제품명 출시일 공정기술 메모리반도체 메모리 용량 (GB) 

Google      

ASIC TPU v3 2018 16nm HBM2 8/32 

ASIC TPU v4 2021 7nm HBM2 8/32 

ASIC TPU v5 2023 5nm HBM2e 16/96 

ASIC TPU v6 2H24 3nm HBM3/HBM3e 32/192 

ASIC TPU v7 2025 3nm HBM3e 144 

AWS      

ASIC Trainium1 2022 7nm HBM2e 32 

ASIC Trainium2 2024 5nm HBM3 96 

ASIC Trainium2 Ultra 2H25 5nm HBM3e 96/144 

ASIC Inferentia1 2020 7nm DDR4 8 

ASIC Inferentia2 2023 5nm HBM2e 32 

ASIC Inferentia2.5 2H25 3nm HBM3 48 

Microsoft      

ASIC Maia   HBM2e 64 

ASIC TBD   HBM3e 96 

자료: Trendforce, 삼성증권 
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4) 반도체 구매의 Chasm은 언제 올까?  

반도체의 고객인 소프트웨어/하드웨어 업체들은 통상 새로운 수요의 시작점에서 반도체에 대한 지출을 

늘린다. 늘어난 반도체 지출을 기반으로 새로운 비즈니스를 시작하며, 새로운 비즈니스가 순항할 경우, 

반도체 지출 여력에 Upside가 발생한다. 반대로, 사업성이 떨어진다는 판단이 들 경우, 반도체 지출 여

력에 Downside가 발생하며, 사이클은 흘러간다. 

AI도 마찬가지일 것이라 생각한다. 투자 사이클에는 항상 Chasm이 있기 마련일 것이고, 지금 중요한 

것은 Chasm의 시점에 있을 것이다. Chasm의 시점이 2025년 상반기는 아닐 것이라 생각한다. 

• AI 기술 성장이 둔화되거나, 단기간에 성공하기 어렵다는 증거물들이 구체화될 때, AI 투자의 Chasm

이 시작될 것이라 생각한다. 지금은 이러한 증거를 발견하기 어려운 시점이다. 

• GPU를 경쟁적으로 구매하기 시작한지 이제 3년 차에 접어들었다. 하지만, AI 투자가 본격화되었던 1

년 차(2023년)에는 GPU 생산 자체가 많이 이뤄지지 않았다. 통상 인프라 사이클이 3년간 진행된다는 

점을 감안 시 사이클의 시작점을 언제로 볼 것인지가 중요해질 것이다. 2023년의 제한적 GPU 생산을 

감안해보면, AI 투자 사이클의 시작점은 사실상 2024년이라 봐도 무방할 것이라는 판단이다. 그렇다

면, AI 생태계 형성을 위한 반도체 구매는 당분간 강할 것이라 생각한다. 

 

하드웨어와 소프트웨어의 순환 

 

자료: 삼성증권 

  

소프트웨어의 발전

반도체 구매 확대

Reality Check
(추가 투자 여부 결정)기술 혁신 노력

상업화 지연 시,
투자를 축소

(반도체 구매 축소)

신기술 개발
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3. DeekSeek 이슈에 대한 생각: 변한 것은 Sentiment 

금번 DeepSeek 사태의 시사점이 있다면, AI 모델 경량화 시도가 시작되었다는 점이다. 예상 대비 이른 

시점에 경량화 시도가 시작되었다는 점, 학습 구조 최적화/데이터 포집 효율화 등을 통한 경량화 노력

으로 추론 과정에서 HBM 의존도가 낮아질 수 있다는 점이 HBM 수요 우려를 일으킨 배경일 것이라 

생각한다. 그렇다면, HBM 수요에 미칠 영향을 가늠하는데 있어 3가지 질문을 던져볼 필요가 있다.  

AI GPU, 스펙 Upgrade 사이클은 끝난 것일까? 신형 GPU 내 HBM의 세대 진화와 탑재량 증가가 지속

되고 있다는 점이 시장에서 HBM 수요의 고성장을 예견해왔던 배경이다. GPU의 스펙 Upgrade 사이클

이 둔화된다면, HBM 수요 성장에 대한 회의론이 부각될 것이며, 이에 대한 진단이 필요하다.  

1) Computing Power의 확장 지속: AI 모델의 성능은 학습 데이터, 모델의 매개변수, Computing Power

에 의해 결정되곤 한다. 학습 데이터 측면에서 보면, 기존 Text 중심에서 이미지, 동영상 등으로 학습의 

범위가 넓어지고 있고, 이를 효율적으로 Support하기 위한 Computing Power 확대 노력도 지속 전개되

고 있다. 이는 더 많은, 고품질의 AI 반도체가 필요하다는 점을 시사한다. 

2) 연산 속도만 빠르면 되는 것일까? DeepSeek V3의 경우, Floating Point 16을 활용한 Open AI와 달리, 

Floating Point 8로 학습이 진행된 것으로 추정된다. 낮은 Floating Point에는 장단점이 존재한다. 압축을 

통해 데이터를 단순화하고, 이를 통해 연산 속도를 늘릴 수 있다는 장점이 있으나, 정밀도가 떨어진다

는 한계가 있다. 이를 극복하려면, Floating Point를 추가 향상하기 위한 노력이 필요하며, 이는 스펙이 

Upgrade된 신형 GPU를 통해 구현이 가능할 것이다. 그렇다면, 신형 GPU의 스펙 Upgrade 사이클은 

끝나지 않았다고 생각한다.  

3) 기존 메모리가 HBM을 대체할 수 있을까? 고객들이 비싼 돈을 주고, HBM을 고수하는 배경이 있다

면, 전성비이다. 데이터 압축 역량이 향상되면, 기존 메모리가 HBM을 대체하는 변화가 생겨날 수도 있

겠지만, 아직은 그 시점을 고민할 때가 아니라 생각한다. 가성비가 강점인 ASIC에서도 고사양 HBM에 

대한 신규 채용이 지속되고 있으며, 이는 여전히 AI에 있어 HBM이 더 나은 솔루션이라는 증거이다.  

• 통신 속도 최적화 및 동일 용량 기준 전력 소모 등의 측면에서 HBM이 여전히 강점을 가지고 있다.  

• AI 솔루션이 당면한 문제가 있다면, 전력이다. GPU도 전력을 많이 소모하고, GPU를 Support하는 메

모리반도체에도 많은 전력이 필요하다. 그렇다면, 전력 효율화를 메모리에서도 가져가야 하는데 이에 

적합한 솔루션이 DRAM에서는 HBM, NAND에서는 고용량 eSSD와 HAMR(HDD 진영)이다. 

• 현 기술 구조상 동일 용량 기준 HBM이 기존 DRAM 대비 전력을 덜 소비하는 것으로 추정되며, 병렬 

구조의 데이터 처리 구조상 I/O를 늘리는 것이 Pin당 데이터 처리 속도를 늘리는 것 대비 AI에 유리

한 솔루션인 것으로 판단된다.  

소프트웨어 최적화가 가져올 변화는? 더 싼 가격으로 AI 접근이 가능할 것이며, 증류 기술은 Edge 

Device단으로 AI의 온기를 확산시킬 기회가 될 것이라 생각한다. 수요의 Big Wave는 소형 시장으로 그 

파동이 확산될 때 극대화되곤 한다. 미래 솔루션으로 부각되는 로봇, 자율주행, AI Device 시장의 성장에 

긍정적 변화가 될 것이라는 판단이다.  

Risk는? DeepSeek를 통해 중국 AI의 가능성을 확인한 이상, 미국의 중국 반도체 규제 범위가 확대될 

가능성이 높다. H20과 같은 중국산 반도체에 대한 수출 통제가 예상 가능한 변화이며, Nvidia에서도 이

러한 Risk를 감안하여 H20에 대한 빌드업을 적극적으로 하고 있지 않은 것으로 추정된다. 중국이라는 

대형 시장이 잠식될 Risk가 있다는 점은 잠재 수요에 있어 부정적이지만, 이를 통해 확인할 수 있는 것

은 AI에 대한 미국의 의지이다. AI가 미래 생태계에 미칠 파급력이 큰 만큼, 정부 차원에서의 육성 정책

이 지속 강화될 것이며, 기업 단에서도 Capex의 상향이 연이어 나타나고 있다. 그렇다면, HBM과 같은 

AI 메모리 수요에도 작년과 같은 Upside가 발생할 가능성을 배제하기 어렵다는 판단이다.  
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4. 2.5D Packaging Capa의 상향 

GPU 생산을 늘리기 위해선 2.5D Packaging Capa의 성장이 필요하다. TSMC에서 현재 강도 높은 증설

투자를 진행하고 있고, 비 TSMC 진영에서도 각자의 2.5D Packaging 기술 및 Capa에 대한 투자를 확대

하고 있는 것으로 판단된다.  

1) TSMC, 최대한 Capa를 늘려보겠습니다 

2025년 CoWoS Capa는 전년 대비 112% 성장할 것으로 전망한다. CoWoS 내 GPU 제품 비중에도 변화

가 예상된다. HBM 탑재량을 늘린 신형 GPU 중심으로 생산이 이뤄질 것으로 예상되며, 가성비가 우수

한 CoWoS-L의 비중이 추가 확대될 것이라는 판단이다.  

2) 비 TSMC, 전공정만큼 중요해진 후공정의 위상 

파운드리에서 GPU 수주가 보다 중요해지고 있고, GPU 수주전에서 승리하기 위해선 이제는 후공정이 

그 어느 때보다 중요하다. 전공정만 진행하고, 다른 업체가 후공정을 진행하는 방안을 생각해볼 순 있

지만 불량 발생 시 책임 소재의 문제가 있기에 고객은 기본적으로 Turn Key 구조를 선호한다.  

GPU뿐 아니라, 미래에는 On Device AI에 활용되는 반도체에도 2.5D Packaging이 적용될 가능성이 높다. 

프로세서와 메모리의 간격을 줄이는 것이 속도 향상의 지름길이기 때문이다. 이에, 비 TSMC 진영에서

의 2.5D Packaging 투자 경쟁도 심화될 것이라 생각한다. 일부 업체의 경우, ASIC향 2.5D Packaging 수

주를 받는데 성공한 것으로 추정되며, 이러한 2.5D Packaging 저변 확대는 GPU 수급에 긍정적 영향을 

줄 것이라는 판단이다.  

 

TSMC: CoWoS Capa 추이 및 전망 

 
자료: 삼성증권 추정 
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4. HBM Capa는 얼마나 증가할까? 

HBM Capa는 2024년 말 월 290K에서 2025년 말 월 425K로 47% 성장할 것으로 전망한다. 제품 세대

의 변화에 맞춘 생산라인 전환과 수율 향상 중심으로 투자가 전개될 것이라는 판단이다.  

1) 삼성전자, 생각했던 것만큼 많이 늘리진 않을 것 

HBM Capa는 2024년 말 월 130K에서 2025년 말 월 160-170K로 증가할 것으로 전망한다. 기존 시장 

기대치 (월 180K) 대비 적은 증설 폭이며, 급격한 Capa의 확대보다는 품질 향상 중심으로 HBM 시장에 

대응해갈 것이라는 판단이다. 

• HBM3e 12단 Revision이 1Q25 말에 마무리될 것으로 예상되는 만큼 양산 물량이 본격적으로 나오는 

시점은 2025년 하반기일 가능성이 높다. 그렇다면, Capa의 증가 폭도 상반기보다는 하반기에 클 가능

성이 높다는 판단이다. 

• HBM4에서 기존 공법인 TC-NCF를 사용할 것으로 예상되는 만큼 TC-NCF 중심으로 Capa의 확대를 

가져갈 것으로 예상된다. Hybrid Bonding의 경우, 일부 테스트 라인이 셋업되어 있는 것으로 추정되나, 

본격적인 양산 적용 시점은 HBM4e부터일 것이라는 판단이다.  

2) SK하이닉스, 연말 Capa의 상승은 2026년 상반기 생산에 대비하기 위함 

HBM Capa는 2024년 말 월 130K에서 2025년 말 월 155-160K로 증가할 것으로 전망한다. 기존 당사 

전망치인 145K에서 10-15K 상향한 결과이다 (세부 내용은 2025년 1월 7일 발간 “주간 이슈: SK하이닉

스의 HBM Capa는 얼마나 늘어날까?” 참고). 

 

삼성전자: HBM Capa 추이 및 전망  SK하이닉스: HBM Capa 추이 및 전망 

  
자료: 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 
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3) Micron Technology, 무리한 투자보다는 목표치 달성에 집중 

HBM Capa는 2024년 말 월 25-30K에서 2025년 말 월 60-70K로 증가할 것으로 전망한다. HBM 점유

율을 기존 DRAM 점유율(20% 초반)까지 끌어올리는 것이 2025년의 목표이며, 3Q25 경 달성이 가능할 

것이라 생각한다. HBM과 DDR5를 DRAM 1b 공정으로 양산하고 있고, 전공정 Capa에 제약이 있는 만큼 

무리한 HBM 비중 확대보다는 실리를 추구하는 방향으로 Capex를 전개할 것이라는 판단이다. 

대만 후공장 공장 인수의 배경은? 

• Hiroshima 공장이 꽉 찼다: 현재 Hiroshima 1공장에서 HBM 전공정을 수행하고 있는 것으로 추정된

다. 문제는 Fab Space 여력이 없다는 점이다. 단기적으로는 Space 여력이 남아있는 대만 공장을 

HBM 전공정에 활용해야 하며, 중장기적으로는 대만과 미국 공장을 HBM 전공정 생산의 전진기지로 

삼을 것으로 예상된다. 생산 효율성을 높이기 위해선 후공정 공장은 전공정 공장과 인접한 곳에 위치

해야 한다. 거리가 먼 곳에 위치할 경우, 전공정을 끝낸 웨이퍼를 비행기로 후공장 공장까지 이송해야 

하기에 물류비 부담이 늘어날 수 있다. 단기 생산 확대를 대만 공장 중심으로 가져가야 하는 만큼 대

만 내 후공정 공장 인수가 필요했을 것이라는 판단이다.  

• TSV 공정은 더 높은 클린룸 스펙을 요구: TSV 공정은 기존 후공정 공장 대비 더 높은 클린룸 스펙을 

요구한다. 금번에 새롭게 인수한 공장은 과거 LCD 공장으로 활용되었던 공장으로 TSV 공정을 수행하

기에 알맞은 환경을 구현하기 용이하다 (디스플레이 공정은 반도체 공정과 유사하다는 특징). TSV 공

정 시행에 맞게 리모델링을 진행한 후, 연내 HBM 후공정에 본격 활용할 것으로 예상된다.  

싱가포르 후공정 공장 신설, 함의는 무엇일까? 

싱가포르 후공정 공장 기공식을 최근에 개최했고, 공장 활용 방안에 대한 논의가 활발하다. 당사는 해

당 공장이 Advanced Packaging 전용 공장으로 활용될 것으로 전망한다. HBM뿐 아니라 NAND 후공정 

용도로 Convertible하게 활용할 목적으로 신설했을 가능성이 높다는 판단이다.  

• 싱가포르는 Micron Technology의 NAND 생산 전진기지이며, 싱가포르 사업장 내 여유 부지 또한 일

부 존재했던 것으로 추정된다.  

• 차세대 NAND에는 Cell-Peri 구조에 Hybrid Bonding이 적용될 것으로 예상되며, Hybrid Bonding 공정

을 금번 신축 결정 공장에서 일부 병행할 것이라는 판단이다.  

 

Micron Technology: HBM Capa 추이 및 전망 

 
자료: 삼성증권 추정 
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2025년 NAND 생산의 방향성 

사이클 회복의 전제는 생산 축소에 있다 
2025년 NAND 생산 전망 

2025년 NAND 생산량은 전년 대비 8%의 제한적 성장을 전망한다. NAND는 DRAM 대비 공정 전환이 

가져올 수 있는 생산 증가 효과가 크다. 흔히, 숨만 쉬어도 15%의 생산 증가는 나오는 산업이라 불리곤 

한다. 당사의 2025년 예상 생산 증가율 8%는 일정 수준의 감산(웨이퍼 투입 축소)이 병행되어야 나올 

수 있는 수준이며, 감산 효과는 2Q25부터 나올 가능성이 크다는 판단이다. 현재 Kioxia, Micron 

Technology, SK하이닉스에서 NAND의 생산 절제를 이야기하고 있고, 방법론은 각기 다를 수 있으나, 

NAND 공급망 전반에 이러한 생산 절제 기조는 확산될 것이라 생각한다. 

 

NAND: 연간 생산량 추이 및 전망  NAND: 분기별 생산량 추이 및 전망 

  
자료: Omdia, 삼성증권 추정 자료: Omdia, 삼성증권 추정 
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왜 생산을 줄일까?  

NAND 수요에 대한 눈높이가 낮아진 영향이 가장 크며, 과거 대비 증산 경쟁(치킨 게임)이 가져올 실효

성이 크지 않기 때문이라는 판단이다. 그렇다면, 수익성이 사업의 최우선 목표로 거듭날 가능성이 높으

며, 생산 제어로 사이클의 회복 시점을 앞당기려는 노력은 앞으로도 강화될 것이라 생각한다.  

1) 낮아진 NAND 수요의 눈높이 

2015-2024년 NAND의 연평균 수요 증가율은 30% 성장 (2015-2024년 연평균 수요 성장률 기준) 수준

에 달했던 것으로 추정된다. IT 디바이스 내 Storage의 확대 (NAND 채용량 확대), HDD(하드디스크)에 

대한 대체 등으로 수요는 고성장을 거듭해왔다. 하지만, 최근의 NAND 수요 전망은 그리 밝지 못하다. 

NAND가 태동한지 20년이 지나가고 있는 만큼 지난 수요의 고성장세로 기저가 높아졌으며, 단기적으

로는 AI가 DRAM만큼의 수요 성장 효과를 NAND에선 가져오지 못 하고 있기 때문이다. 

수요는 앞으로도 계속 안 좋을까? NAND 수요에도 반전의 트리거는 분명 존재할 것이라 생각한다. AI 

서버 내 침투율을 확대하고 있는 고용량 eSSD가 새로운 성장 동인으로 작용할 수 있다. 2024년에는 

Solidigm이 독점했으나, 현재 일부 업체가 고객사향 퀄 테스트를 마친 것으로 추정되며, 공급망 다변화

는 높아진 가격의 정상화를 이끌곤 한다. 그렇다면, 고객 입장에서도 eSSD가 가져올 순기능에 보다 초

점을 두고, 신규 채용에 나설 가능성이 높아질 것이라는 판단이다.  

일단 줄인다: 하지만, 그 시점에 대해 확신하긴 어렵다. 수요에 대한 전망은 Volatility가 크다. 불확실성

에 베팅하기보단 감산을 통해 업계의 재고를 줄이고, 사이클의 회복을 앞당기는 것이 현시점에서 보면 

보다 합리적인 판단일 것이며, 이러한 모습으로 나아갈 가능성이 높다는 판단된다.  

2) 낮아진 치킨게임의 실효성 

통상적으로 수요의 불황기에는 치킨게임(증산 경쟁)이 병행되어 왔다. 하지만, 현 시대에는 치킨게임의 

실효성이 그리 크지 않다. 반도체는 이제 전략자산으로 거듭났고, 자국 내 반도체 공급망을 구축하려는 

시도가 확대되고 있기 때문이다. 치킨게임을 한다고 해도, 그 누구도 자국 기업이 망하게 냅두진 않는

다는 것이 새로운 변화이며, 이는 치킨게임의 실효성을 낮추는 근본적 배경이 되곤 한다. 그렇다면, 감

산을 통한 수급 정상화(사이클 회복)가 최우선 과제로 거듭날 가능성은 보다 확대될 수 있다.  

3) YMTC는 단기에 큰 영향을 주긴 어렵다 

중국의 NAND 산업은 YTMC가 주도하고 있고, YMTC 또한 CXMT와 마찬가지로 공격적인 증산(2025년 

생산량을 전년 대비 30% 초중반 확대할 것으로 예상)을 계획하고 있는 것으로 추정된다.  

하지만, Capa의 성장이 제한적일 것으로 예상된다. 128단 이상 3D NAND 양산을 위해선 아직 글로벌 반

도체 장비사들의 Support가 필요하나, 미국의 제재로 장비 수급에 난항이 예상되기 때문이다. 중국산 

장비로 대체하는 방안이 거론되고 있고, Naura와 AMEC과 같은 업체들이 국산화에 나서고 있으나, 아

직 Lam Research와 Tokyo Electron 수준의 기술력을 갖추기까진 시간이 필요하다. Capa 성장이 제한적

인 만큼 YMTC가 단기 NAND 수급에 파격적인 영향을 주긴 어려울 것이라 생각한다.  
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삼성전자: NAND Capa 추이 및 전망  SK하이닉스: NAND Capa 추이 및 전망 

  
자료: Trendforce, 삼성증권 추정 자료: Trendforce, 삼성증권 추정 

 

Kioxia: NAND Capa 추이 및 전망  Micron Technology: NAND Capa 추이 및 전망 

  
자료: Trendforce, 삼성증권 자료: Trendforce, 삼성증권 추정 

 

Solidigm: NAND Capa 추이 및 전망  YMTC: NAND Capa 추이 및 전망 

  
자료: Trendforce, 삼성증권 자료: Trendforce, 삼성증권 추정 
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DRAM 공정기술의 변화 

11nm의 시대 (Feat. DRAM 1c) 
Executive Summary 

2025년 상반기, DRAM 1c가 모습을 드러낼 전망이다. 상반기 Pilot Line 및 소 규모 양산 Capa 셋업을 

시작으로, 하반기부터 DRAM 1c Capa가 본격 확대되기 시작할 것으로 예상된다. 시장도 이에 발맞춰 

DRAM 1c에서 부각될 기술 변화와 수혜주 찾기에 돌입할 것이라는 판단이다. 

무엇이 강조될까? 강조될 기술 변화가 있다면, High-K Metal Gate이다. DRAM 1a/1b 구간에선 모바일과 

그래픽 중심으로 그 응용처가 한정되었다면, 서버와 PC 등으로 응용처가 추가 확대될 것이라는 판단이

다. 유전율이 강한 소재를 통해 누설전류 현상을 개선하고, 속도를 추가 개선하기 위한 목적이며, 고객

의 수요가 High-End 중심으로 개편되고 있는 만큼 해당 기술의 중요성 또한 확대될 것으로 예상된다.  

공정기술은 어떻게 변할까? EUV 레이어가 확대될 것으로 예상되며, EUV 레이어 수의 확대로 식각 공정 

스텝 수 성장은 일정부분 제어될 수 있다. 증착 공정에서는 보다 균일하고, 얇은 막을 쌓기 위한 노력

이 확대될 것이라 생각한다. ALD의 스텝 수 성장, CVD 내 Single Type 비중 확대 등이 우리가 기대하는 

변화이다. 마지막으로, 검사/계측과 어닐링 (레이저, 고압 등) 공정 스텝 성장이 예상된다. 수율 개선 솔

루션을 강화할 목적에서 나타나고 있는 변화라는 판단이다. 

 

고객사별 DRAM Tech Roadmap 

  2020  2021  2022  

  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  

삼성전자         1a        
           

SK하이닉스    1z     1a        
           

Micron Technology     1a          1b  
           

CXMT              18.5nm   
           

  2023  2024  2025  

  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  

삼성전자   1b         1b prime 1c    
           

SK하이닉스  1b        1c       
           

Micron Technology             1c    
           

CXMT          16nm   16nm*    

참고: * High-K Metal Gate 적용 공정 (개발 목표 시점 기준) 

자료: 삼성증권 추정 
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DRAM 1c, 공정기술은 어떻게 변화할까? 

1. 노광 공정 (Lithography): EUV 레이어가 추가 확대됩니다.  

DRAM 내 EUV 침투가 확대될 것으로 전망한다. 그간 EUV를 활용하지 않았던 Micron Technology의 

경우, DRAM 1c에 EUV를 최초 적용할 계획이며, 현재 Hiroshima 공장에 EUV를 배치한 것으로 추정된

다. 삼성전자와 SK하이닉스도 EUV 레이어 수를 늘릴 것으로 전망한다. 더 많은 EUV의 활용을 통해 공

정 미세화에 따른 스텝 수 증가 폭을 제어하고, 성능 혁신의 기회를 가져갈 것이라는 판단이다.  

High-NA의 도입 시점은? DRAM 1c까진 High-NA EUV가 도입되지 않을 것으로 예상된다. DRAM 1d의 

경우, 현재 선행 개발이 진행되고 있으며, 아직 High-NA EUV 도입은 불투명한 것으로 추정된다. 1개 레

이어 내외를 적용해보는 방안이 검토되고 있는 것으로 추정되나, 현 분위기로는 High-NA EUV의 도입 

시점이 DRAM 1d 이후로 늦춰질 가능성도 배제하기 어렵다는 판단이다. 

• High-NA EUV를 적용하기 위해선 소재/부품 단의 혁신이 수반되어야 한다. High-NA EUV는 기존 

Low-NA EUV 대비 Source Power가 높으며, 양산에 적용하기 위해선, 높아진 Source Power를 감내할 

수 있는 소재/부품 단의 변화가 선행되어야 한다. 

• Low-NA EUV 레이어 수를 늘린 DRAM 1c에서도 개발 단계에서 소재/부품 단의 어려움을 겪었던 것

으로 추정된다. 가령, 포토레지스트의 경우, 공급업계는 그간 인프리아의 제품을 주로 활용해왔다. 문

제가 있다면, 소재의 성분이었다. 선택비가 우수한 메탈 옥사이드가 다량 함유되어 있는데 해당 물질

은 Non-Metal 공정 진행 과정에서 웨이퍼의 오염을 유발시킬 수 있다는 한계점이 존재했다. 

• High-NA EUV가 초래할 변화가 큰 만큼 소재/부품 단의 혁신이 선행되지 않는다면, 공급업계도 섣불

리 High-NA EUV를 DRAM 1d에 적용하긴 어려울 것이라 생각한다. R&D용으로 신규 구매에 나설 수

는 있겠으나, DRAM 내 침투를 위해선, 소재/부품 단의 혁신이 필요한 상황인 것으로 판단된다.  

 

Tech node별 EUV 레이어 수 

 
자료: 삼성증권 추정 
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2. 식각 공정 (Etching): ASP 성장의 기회는 남아있다 

EUV 레이어 수의 확대로 Etching 공정 스텝 수 성장 폭은 제한될 것으로 전망한다. 다만, 장비 ASP 측

면에선 성장의 기회가 남아있다는 판단이다. 

• DRAM 공정은 LELE(Lithography-Etching-Lithography-Etching)의 구조로 전개된다. Lithography로 회

로를 스케치하고, Etching으로 불필요한 영역을 제거하는 과정의 반복이라 볼 수 있다.  

• 이러한 구조 내 EUV가 늘어난다면, 전체적인 노광 공정의 스텝 증가 폭은 제한될 것이고 (기존 DUV

로 여러 번에 걸쳐 처리해야 할 일을 EUV로 한번에 처리할 수 있기 때문), 후속되는 Etching 공정의 

스텝 수 성장 또한 제한될 수 있다. 

• 공정 미세화 속 전공정 스텝 수가 빠르게 증가하고 있는 만큼, Etching 스텝 수가 증가하는 방향은 유

효할 것이나, EUV 레이어 수의 확대 영향으로 그 증가 폭은 일정수준 제한될 수 있다는 판단이다. 

• 다만, 장비 ASP에는 추가 성장의 여력이 존재한다는 판단이다. 더 미세한 영역에서 Etching을 진행해

야 하는 만큼 장비 스펙 Upgrade가 지속될 것이기 때문이다.  

3. 증착 공정 (Deposition) 

집적도 향상 목적으로 막질의 두께를 축소시키려는 시도가 지속될 것이라 생각한다. 더 얇은 막질을, 

더 균일하게 형성하는 것이 증착 공정 기술의 발전 방향성이며, 이를 위해, 얇은 막 증착에 강점이 있는 

ALD의 스텝 수 성장이 지속될 것이라는 판단이다. DRAM 1a 이전까지 5개 이하 레이어에 한정적으로 

적용되어 왔다면, DRAM 1c부턴 스텝 기여분이 10개 이상으로 확대될 가능성이 존재한다.  

ALD 대비 장비 Throughput 측면에서 강점을 가지고 있는 CVD 영역에선 Batch Type 대비 Single Type

의 비중이 확대될 가능성이 높다는 판단이다. 막의 특성을 좋게 하는데 있어선 웨이퍼를 1장씩 균일하

게 처리하는 Single Type이 가져올 효능이 더 높기 때문이다.  

4. 기타 공정 

1) Process Control 공정 (검사/계측): 적정 수율 확보의 난이도가 높아지고 있으며, 수율 개선의 실효성

을 높이기 위해 검사/계측 스텝 수가 지속 확대되고 있는 것으로 추정된다.  

2) 어닐링 공정: 공정 과정에서 발생하는 수율 저하 요소(Void, 계면 결함 등)를 치유하는 데 기여할 수 

잇는 공정으로 추가 스텝 확대가 예상된다. 레이저, 고압 등이 기여할 수 있을 것이라는 판단이다.  

 

DRAM 1c, 공정별 기대 변화는? 

 

자료: 삼성증권 추정 

  

EUV 레이어의 확대: 노광 공정 스텝 수 증가 제어, 미세 Patterning 구현 목적노광 공정

스텝 수 성장에는 제한이 존재하나, 장비 스펙 Upgrade 속 ASP 추가 성장 가능할 것식각 공정

보다 균일하고, 미세한 막을 만들기 위해 ALD의 스텝 수가 추가 성장할 것
CVD 영역에서는 Batch Type 대비 Single Type의 비중이 확대될 것

증착 공정

1) 검사/계측 스텝의 확대 (Process Control 시장 성장): 적정 수율 확보를 위한 노력
2) 어닐링 솔루션의 확대 (레이저, 고압)

기타 공정
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AI 메모리반도체 공정기술의 변화 

온기의 확산, 다각화되는 제품군 
HBM4, 더 강해지고, 빨라진다 

1. 전공정 기술의 변화 

HBM4(6세대)가 2025년 하반기에 출시될 것으로 예상되고, HBM4e(7세대)는 2026-2027년 구간에 모

습을 드러낼 것으로 전망한다. 4Q25에 주요 고객사향으로 HBM4를 일부 공급해야 하는 만큼 2Q25-

3Q25 구간에 HBM4 Pilot Line이 Set Up되기 시작할 것으로 예상되며, 전공정에서는 크게 3가지 부분에

서 변화가 나타날 것이라는 판단이다. 

1) Bandwidth 확대 노력, 증가하는 I/O의 개수 

더 빠른 데이터 처리를 위해 HBM4에선 Bandwidth가 추가 확대될 것으로 예상된다. 데이터의 전송 통

로 역할을 하는 I/O의 개수를 기존 HBM3e 대비 2배로 늘려 Bandwidth의 추가 확대 기회를 모색할 

것이라는 판단이다 (I/O의 개수: HBM4 이전 세대 제품 1,024개, HBM4 2,048개).  

• GPU 고객들이 비싼 돈을 지불하고, HBM을 채용하는 배경은 결국 Bandwidth에 있다.  

• I/O 수가 최대 64개였던 기존 DRAM 구조에서는 Pin당 데이터 처리 부담이 크며, 한번에 데이터가 

많이 몰리는 환경에선 Error가 발생할 Risk가 존재한다. Pin당 데이터 처리 부담을 낮추고, 데이터 전

송 속도를 극대화할 수 있는 방법은 결국 I/O의 수를 늘리는 것이다.  

I/O의 증가 속, 칩 사이즈도 기존 대비 확대될 것으로 전망한다. 웨이퍼의 사이즈가 12인치로 제한되어 

있는 만큼, 칩 사이즈의 증가는 필연적으로 Net Die (웨이퍼당 생산 가능한 칩의 개수) 축소를 유발하며, 

생산성 하락 폭을 최소화하기 위해선 칩 사이즈 증가 폭을 적절히 제어해야 한다. 이를 위해, TSV Array

를 보다 미세하게 가져가는 방향으로 기술 개발이 이뤄질 것이라는 판단이다.  

 

HBM 전공정 기술의 변화 

Core Die  HBM2e  HBM3  HBM3e  HBM4  HBM4e 

삼성전자  DRAM 1y  DRAM 1z  DRAM 1a  DRAM 1c  DRAM 1c 
           

SK하이닉스  DRAM 1y  DRAM 1z  DRAM 1b  DRAM 1b  DRAM 1c 
           

Micron Technology  DRAM 1z  Skip  DRAM 1b  DRAM 1b  DRAM 1c 
           

Base Die  HBM2e  HBM3  HBM3e  HBM4  HBM4e 

삼성전자  DRAM 1y  DRAM 1z  DRAM 1a  SF4 (4nm)  SF2 (2nm) 
           

SK하이닉스  DRAM 1y  DRAM 1z  DRAM 1b  TSMC 3/5nm  TSMC 3nm 
           

Micron Technology  DRAM 1z  -  DRAM 1b  DRAM 1b  TSMC 3nm 

자료: 삼성증권 추정 
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Net Die는 얼마나 줄어들까? 공급업체별 Net Die의 하락 폭은 공급업체별 적용 공정이 상이한 만큼 차

이가 있을 것으로 예상되나, 통상적으로, HBM3e 대비 20% 내외 Net Die 하락이 나타날 것으로 추정된

다. 그렇다면, HBM4 Capa 비중이 상승할수록, HBM의 DRAM Capa 잠식 효과는 추가 확대될 수 있다.  

 

DDR5와 HBM의 Net Die 비교 

 
자료: 삼성증권 추정 

 

2) Mono Die 용량은 HBM3e와 동일 

HBM4의 Mono Die 용량은 HBM3e와 동일한 24Gb일 것으로 전망한다. 당초 Density 확대를 위해 

32Gb 신규 채용을 검토했던 것으로 추정되나, 타이트한 개발 기간과 기술 난이도 상승 등을 감안하여, 

24Gb를 유지하기로 결정한 것으로 판단된다. 32Gb 신규 채용은 HBM4e부터 나타날 것으로 추정된다.  

 

HBM: 제품 세대별 Mono Die 용량의 변화 

 
자료: 삼성증권 추정 
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3) Base Die, 로직/파운드리 공정을 새롭게 적용합니다 

두드러지는 특징이 있다면, Base Die에 로직/파운드리 공정이 신규 채용된다는 점이다. Base Die와 Core 

Die에 모두 DRAM 공정을 적용했던 HBM3e까지의 공정기술과 달리, 로직/파운드리 공정을 통해 Base 

Die를 양산하고, 양산한 Base Die를 메모리반도체 업체가 Core Die와 접합하는 방식으로 변모하는 것이

다. Micron Technology를 제외하고, 모두가 Base Die에 로직/파운드리 공정을 채용할 것으로 예상된다. 

무엇이 바뀔까? 그간 Base Die는 HBM에서 Controller의 역할을 수행해왔다. Core DRAM Die 사이의 통

신을 제어하는 회로가 탑재되어 있었고, HBM과 GPU를 PHY로 연결하여 고속 데이터 처리에 기여하는 

것이 주된 역할이었다. 그만큼 전력도 많이 잡아먹었던 것이 기존의 Base Die였다. 

현재 로직/파운드리 공정으로 Base Die를 양산하려는 시도가 이어지고 있으며, Base Die의 전력 소모가 

큰 만큼, Base Die의 전력 효율을 높이는 방향으로 R&D가 진행되고 있는 것으로 판단된다. HBM4부터 

드러날 Base Die의 변화가 있다면, 그 역할이 추가 확대된다는 점이다.  

• HBM3e까지 연산 제어 중심으로 작동이 이뤄졌다면, HBM4부터는 일부 연산을 직접 수행하는 방향으

로 그 역할이 확대될 것으로 예상된다.  

• 로직/파운드리 공정 적용 시 기존의 메모리 Controller 기능 강화 외에도 비메모리반도체 IP를 추가하

여 고객의 요구 사항에 보다 면밀하게 대응 가능하다는 강점이 있다.  

HBM4는 Custom 반도체로 거듭날 수 있을까?  

HBM4는 크게 2가지 방향으로 제품 개발이 이뤄지고 있다. JEDEC의 표준에 맞춘 Standard HBM과 고

객의 요구 사항을 일부 추가한 Custom 버전이 그 대상이다.  

현재 Nvidia, Broadcom과 같은 북미 빅테크 업체 중심으로 Custom에 대한 요구가 나타나고 있는 것으

로 추정되며, Custom의 성격이 HBM4부터 본격 강화되기 시작할 것으로 전망한다. HBM4는 Semi-

custom, HBM4e부터는 Custom 영역으로 본격 진입할 것이라는 판단이다.  

• AI는 아직 정형화되지 않은 기술이다. 기업별 AI 개발 방향이 상이하고, 적용 기술에도 차이가 있다. 

그만큼 각자의 기술에 맞춘 Custom 기능이 강조될 수 있다.  

• HBM4의 경우, Base Die와 Core Die 사이 영역에 고객이 요청하는 IP를 추가하는 방식으로 Custom 기

능이 일부 구현될 수 있을 것으로 전망한다.  

• Custom의 성향은 HBM4e부터 본격 강화될 것이라는 판단이다. HBM4까진 HBM 업계의 IP가 탑재되

고 있는 반면, HBM4e부터는 Base Die에 고객의 IP가 활용될 수 있기 때문이다. 고객사로부터 IP를 받

아 설계를 진행하는 방법과 HBM 업계가 초기부터 고객 요청에 맞게 설계를 진행하는 방법 등이 논

의되고 있으며, 고객과의 협업을 통해 양산한 Custom HBM을 활용 시 GPU/NPU는 온전히 AI 연산에, 

Memory Control과 같은 부가 연산은 Base Die에서 진행하는 식의 변화가 나타날 것으로 예상된다.  
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주요 GPU별 HBM 탑재량 추이 및 전망 

반도체 출시 시점 제품 세대 HBM 용량 (GB) Cube 수 Cube당 용량 (GB) 적층단수 Mono Die 용량 (Gb) 

Nvidia        

A100/A800 2020 HBM2e 80 5 16 8 16 

H100 1Q23 HBM3 80 5 16 8 16 

H20 1Q24 HBM3 96 6 16 8 16 

H200 1Q24 HBM3e 141 6 24 8 24 

Blackwell (B100/B200) 4Q24 HBM3e 192 8 24 8 24 

Blackwell Ultra (B300) 3Q25 HBM3e 288 8 36 12 24 

Rubin 100 2026 HBM4 288 8 36 12 24 

Rubin 200 2026 HBM4 384 8 48 16 24 

Rubin Ultra 2027 HBM4 576 12 48 16 24 

AMD        

MI250 1Q22 HBM2e 128 8 16 8 16 

MI300 4Q23 HBM3 128 8 16 8 16 

MI300x 4Q23 HBM3 192 8 24 12 16 

MI325 4Q24 HBM3e 288 8 36 12 24 

MI350 4Q25 HBM3e 288 8 36 12 24 

MI400 2026 HBM4 384 8 48 16 24 

자료: 삼성증권 추정 

 

주요 AI GPU별 HBM 탑재량 비교 

 
자료: 삼성증권 추정 
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2. 후공정 기술의 변화 

1) Bonding, 기존 공정기술이 HBM4까진 유지될 것 

HBM4는 12단과 16단 제품으로 구성될 예정이며, HBM4까진 TC-NCF, MR-MUF와 같은 기존 기술이 지

속 활용될 것으로 전망한다. JEDEC의 높이 표준 완화 (720um에서 775um로 완화) 속, 기존 기술의 활

용성이 추가 연장될 여건이 마련되었다는 판단이다. 시장에서 많은 관심을 받고 있는 Hybrid Bonding

의 침투 시점은 HBM4e로 연기될 것으로 전망한다.  

Hybrid Bonding의 침투가 지연되는 배경은 무엇일까? 

Hybrid Bonding이 가져갈 수 있는 기술적 이점이 있다면, Bump 없이 접합을 하기에 칩과 칩 사이의 간

격을 추가적으로 미세화할 수 있다는 점이다. JEDEC에서 높이 표준을 완화한 만큼 지금은 Hybrid 

Bonding 없이도 기술 표준을 맞출 수 있는 환경이다. 

또다른 Hurdle이 있다면, 투자 부담이다. Hybrid Bonding에 필요한 장비는 기본적으로 일반 후공정 장

비 대비 비싸며, 10K의 Capa를 Hybrid Bonding으로 전환하려면 약 1,000억 중후반의 비용이 소요되는 

것으로 추정된다. JEDEC의 높이 표준이 완화된 상황인 만큼 비싼 돈을 지불하며 Hybrid Bonding을 신

규 채용할 실익이 크지 않은 상황이라는 판단이다. 

기술 구현의 난이도도 문제이다. 관련 생태계가 추가적으로 구축되어야 Hybrid Bonding 공정의 실익도 

커질 것이라는 판단이다. 1%라도 단층 Bonding 수율을 높여야 하는 현 환경에서 굳이 Risk를 감내하며 

Hybrid Bonding을 조기 적용할 유인은 크지 않을 것이라고 생각한다.  

Hybrid Bonding은 몇 단부터 적용될까?  

16단까지는 Hybrid Bonding 없이도 구현 가능할 것이라 생각한다. HBM4e에 처음 적용되는 20단부터 

Hybrid Bonding의 침투가 나타날 수 있을 것이라는 판단이다. 현재 다양한 방향으로 기술에 대한 논의

가 전개되고 있으며, Hybrid Bonding과 TC Bonding을 동시에 활용하는 Hybrid 형태에 대한 개발도 지

속되고 있는 것으로 판단된다.  

• Hybrid Solution은 무엇일까? 총 20단이 적층단수라고 한다면, 2단끼리 나눠서 총 10 세트를 구현할 

수 있다. 2단 세트는 TC Bonding으로 접합을 하고, 해당 2단 세트와 다음 2단 세트를 접합할 때, 

Hybrid Bonding을 적용하는 형태가 새롭게 시도될 수 있다. Hybrid Bonding을 통해 칩 간 간격을 축

소하면서, 그 의존도를 동시에 최소화하는 형태라 볼 수 있을 것이다.  

 

HBM 후공정 기술의 변화 

 HBM3 8단 HBM3 12단 HBM3e 8단 HBM3e 12단 HBM4 12단 HBM4 16단 HBM4e 16단 HBM4e 20단 

삼성전자 TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF HCB HCB 

SK하이닉스 MR-MUF MR-MUF MR-MUF MR-MUF MR-MUF MR-MUF MR-MUF HCB 

Micron Technology TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF TC-NCF HCB 

자료: 삼성증권 추정 
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2) 웨이퍼가 추가로 얇아진다 

고단 제품 양산을 위해선 개별 웨이퍼 혹은 다이의 두께가 추가적으로 얇아져야 한다. HBM3e의 경우

에도, 8단과 12단의 패키지 높이(Cube의 높이)는 동일하다. 이렇게, 웨이퍼가 얇아지면, 크게 2가지 공

정의 난이도가 상승할 수 있다.  

• Cutting 공정: 웨이퍼가 얇아지는 만큼 Handling의 난이도도 높아진다. 기존에는 Mechanical Dicing

으로 제어할 수 있었다면, 웨이퍼의 두께 축소에 따라, 레이저 그루빙을 새롭게 적용하려는 시도가 나

타날 수 있다. 현재 Throughput(웨이퍼 처리량)에서 강점을 가지고 있는 팸토초 레이저 그루빙에 대

한 논의가 이뤄지고 있는 것으로 판단된다. 주요 벤더들의 장비에 대해 퀄 테스트를 진행 중인 것으

로 추정되며, Disco, 이오테크닉스 등이 기여할 수 있는 영역이 될 것이라는 판단이다.  

• 검사/계측 기술의 변화: 웨이퍼가 얇아지는 만큼 웨이퍼가 휘는 현상인 Warpage 현상이 발생할 Risk 

또한 확대될 수 있다. 적층단수 확대 속, 검출력이 높은 검사/계측 장비에 대한 필요성이 늘어나고 있

다는 판단이다. 검출력이 충분히 높지 않을 경우, Crack을 잡는데 있어 어려움이 동반될 수 있기 때문

이다. 현재 Camtek의 장비가 활용되고 있는 것으로 추정되나, 넥스틴, KLA 등으로 Supply Chain이 확

대될 가능성이 존재한다는 판단이다.  

 

HBM: 적층단수별 웨이퍼의 두께 변화 

 
자료: 삼성증권 추정 
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New Memory, 확대되는 AI의 온기 

1. SO-CAMM의 등장 (Feat. GB300, PC, 서버) 

2025년 상반기 말에 개발이 완료될 것으로 예상되는 Nvidia의 GB300에는 탑재되는 DRAM의 형태에 

추가적인 변화가 예상된다. GB200까지 LPDDR5x 단품이 채용되었다면, GB300에는 SO-CAMM이라는 

신규 폼팩터가 적용될 것이라는 판단이다. 단품 비즈니스에서 모듈 구조로 형태가 변화하는 것이며, 신

제품인 만큼 가격과 마진 모두 우수할 것으로 추정된다. HBM과 고용량 eSSD 외에도 메모리반도체 시

장에서 AI로 돈을 더 벌 수 있는 기회가 열린 셈이다.  

SO-CAMM은 무엇일까? 기존 SO-DIMM 모듈 대비 다음과 같은 강점을 가지고 있는 것으로 판단된다. 

• 두께 축소에 기여: 소형 기판을 활용하여 기존 SO-DIMM 모듈 대비 두께를 절반 이상으로 줄일 수 

있는 것으로 추정된다. 

• 성능 개선: 기존 SO-DIMM 대비 더 짧은 Trace를 허용하므로 더 적은 전력과 더 빠른 속도로 메모리

를 실행할 수 있다는 강점이 존재한다. 전송 속도 향상 (대역폭 확대) 및 용량 확대에 기여할 수 있는 

신기술이라는 판단이다.  

이러한 기술적 강점을 기반으로, TAM을 지속 확대해갈 것으로 전망한다. 현재 AI GPU뿐 아니라 일부 

PC에서도 신규 채용 시도가 나타나고 있는 것으로 추정되며, 서버향으로도 지속 확장 가능한 제품 라

인업이 될 것이라는 판단이다.  

누가 SO-CAMM을 Nvidia에 공급할까? 기존 GB200향으로는 Micron Technology가 LPDDR5x 단품을 

독점 공급해왔던 것으로 추정된다. GB300부터는 점유율 구도에도 변화가 나타날 것이라는 판단이다. 

삼성전자와 SK하이닉스도 DRAM 1b 공정으로 해당 수요에 대응해갈 것으로 예상된다.  

 

SO-DIMM vs SO-CAMM 

 

자료: DELL, 삼성증권 
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2. 모바일향으로도 변화가 생길까? (Feat. LLW/LPW) 

향후 모바일에서도 대역폭을 확장시킨 반도체에 대한 필요성이 부각될 것이라 생각한다. 다만, 그 시점

이 2025-2026년은 아닐 가능성이 높다는 판단이다. 지금은 모바일 내 AI 소프트웨어가 침투하기 시작

한 초입부이며, HBM과 같은 특수 반도체는 가격이 비싸기에 재료비의 상승을 촉발한다. AI 소프트웨어 

기술 개발이 한창인 만큼 세트 업체가 단기에 모험적인 시도를 할 가능성은 크지 않을 것이라고 생각

한다. 2025-2026년 구간에는 모바일 AP 성능 향상과 메모리반도체 탑재량 증가로 AI 시대에 대응해갈 

가능성이 더 높다는 판단이다.  

하지만, 2026년 이후부터는 대역폭을 늘린 반도체에 대한 신규 탑재가 시도될 수 있을 것이라 생각한다. 

AI 소프트웨어의 성능과 활용성이 확대되어 궁극적으로 모바일 디바이스가 우리의 AI 개인 비서 역할

을 수행할 수 있게 되면, 디바이스와 사용자 간의 소통 수단은 Text, 음성, 동영상 등으로 다변화될 것

이다. 이러한 데이터를 지연 없이 처리하려면, 궁극적으로 대역폭의 확대가 필요해질 수 있다. 2027년 

내외의 시점에서 그 윤곽이 보다 구체화될 것이라는 판단이다.  

• Hardware에서 AI 소프트웨어를 작동하려면 Data Rate(Transmission Rate)를 현재 대비 몇 배 이상으

로 확대해야 할 것으로 예상된다.  

• 채용량 확대로 대응할 수도 있겠지만, 궁극적인 솔루션은 대역폭의 확대일 것이라는 판단이다.  

요구되는 스펙은 무엇일까? 모바일에 탑재되기 위해선 작아야 한다. PC와 서버 대비 Space 제약이 큰 

만큼 작게 만드는 것이 관건이며, 이는 HBM이 스마트폰으로 침투하기 어려운 결정적인 이유가 되어왔

다 (PC와 Auto의 경우, HBM이 채용된 사례가 존재. PC에선 AMD가, Auto에선 웨이모가 HBM을 활용).  

이러한 부분을 감안 시 HBM과 비슷한 컨셉(I/O 수 확대)으로 작게 만드는 기술이 성행할 가능성이 높

다는 판단이며, 그 대상이 현재 업계가 개발 중인 LLW/LPW라 생각한다. 현재 I/O 수를 512개로 확대

하는데 성공한 것으로 추정되며, SK하이닉스의 경우, 유사한 Type의 반도체를 비전프로향으로 공급했던 

레퍼런스가 존재한다.  

• 그간 DRAM과 모바일 AP의 연결 수단으로 Wire Bonding(구리 선들을 Wire로 연결)이 활용되어 왔다. 

On Device AI 시대가 도래하며, 연결해야 할 Wire 수가 늘어나기 시작했고, 향후 Space의 제약에 부

딪힐 것으로 예상된다. DRAM 탑재량 증가 또한 새로운 문제를 촉발할 가능성이 있다. 구리 배선 길

이가 필요 이상으로 늘어날 수 있고, 이 경우, 데이터 전송 속도가 저하되는 문제가 발생할 수 있다.  

• 삼성전자와 SK하이닉스는 각각 VCS, VFO (Veritcal Wire Bonding) 등으로 기술을 개발 중이며, AI 소프

트웨어의 기술 성숙도 향상 속, 위와 같은 새로운 반도체의 채용 또한 본격화될 것이라는 판단이다.  

 

삼성전자: Fan Out Packaging Technology for Low Power Wide I/O Memory 

 
자료: 삼성전자, 삼성증권 
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NAND 공정기술의 변화 

간만에 Cell-Peri 구조가 변화합니다 

Executive Summary  

3D NAND의 적층단수는 200단대를 넘어 400단대를 향해 나아가고 있고, 적층단수의 확대 속, 새로운 

기술의 도입 또한 나타나는 모습이다. 두드러지는 특징이 있다면, Cell-Peri 구조에 변화가 나타난다는 

점이다. Cell과 Peri를 각각의 웨이퍼에서 만들고, 합치는 Hybrid Bonding(Wafer to Wafer Bonding)이 새

로운 구조로 자리매김할 것이라는 판단이다.  

1 번째 변화: Cell-Peri 구조, 확대되는 Hybrid Bonding의 침투율 

그간 NAND 업계는 Cell과 Peri를 하나의 웨이퍼를 활용하여 제작해왔고, Peri를 Cell 아래에 위치시키는 

구조(COP: Cell Over Peri)를 적용하여 Cell의 가용 면적을 늘려왔다. 

• NAND의 구조: 데이터를 저장하는 역할을 담당하는 Cell과 Cell 구동을 위한 주변회로(CMOS 영역)인 

Peri로 구성되어 있다.  

• Cell-Peri 구조의 변화: 2D NAND에선 Cell과 Peri를 양 옆으로 나란히 배치하는 구조를 채용했다. 3D 

구조로의 전환이 나타나며, 공간 효율성 향상 목적으로 Peri를 Cell 아래에 위치하는 구조로 진화했다.  

400단대로 접어들며, 그간 보여왔던 COP (Cell Over Peri) 구조에도 변화가 나타날 것으로 전망한다. 

Cell과 Peri를 각각의 웨이퍼에서 만들고, 둘을 합치는 Hybrid Bonding (Wafer to Wafer) 방식이 신규 채

택될 것으로 예상되며, 이러한 기술의 변화 속에서 투자 아이디어를 잡아볼 수 있을 것이라 생각한다.  

2 번째 변화: 이제 3번 쌓는다 (Triple Stacking의 시대) 

삼성전자의 V9(286단으로 추정)을 기점으로 Double Stacking의 시대는 마무리되어 가는 분위기이다. 

이제 3번 쌓는 시대가 도래했고, NAND의 단수는 300단을 너머 400단대로 나아갈 것이라는 판단이다. 

• 3D NAND의 적층단수를 빠르게 높이려면 Single Stack으로 구현 가능한 Gate의 수를 늘리는 것이 중

요하다. 한번에 Channel Hole을 형성할 수 있는 레이어가 늘어나기 위해선 NAND를 구성하는 막의 

두께를 최대한 얇게 가져가야 한다.  

• Single Stack으로 구현 가능한 기술의 범위가 과거 130-140단대(Gate 수 기준)였다면 지금은 150-160

단대로 높아지는 분위기이다. 삼성전자의 경우, 현재 160단까지 대응 가능한 기술을 확보한 것으로 

판단된다.  
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고객사별 Tech Roadmap: 2025년, 400단대 3D NAND가 모습을 드러낸다 

1. 삼성전자: 2025년, 400단대로 직행 

1) 2024년: 지난 4월, 삼성전자는 V9(286단으로 추정, Double Stacking 적용)이라는 신규 플랫폼을 출시

했고, 업계 최초로 1Tb TLC 제품 양산에 착수했다. Dummy Channel Hole (Cell Array에서 Plane을 구분

하기 위해 만들어진 Channel Hole로 실제 동작을 하진 않음) 제거 기술로 셀의 면적을 축소했고, 셀의 

크기가 줄어들며 발생하는 간섭 현상을 제어하기 위해 셀 간섭 회피 기술 및 수명 연장 기술 등을 적용

하여 제품 품질을 향상시킨 것으로 판단된다.  

2) 2025년: 4분기에 V10 (428단으로 추정, Triple Stacking) 개발을 완료할 것으로 전망한다. 현재 Single 

Stack으로 160단까지 구현할 수 있는 것으로 판단되며, Triple Stacking 신규 적용을 통해 300단을 넘어 

400단대로 직행할 것이라는 판단이다. 구조적인 변화가 있다면 Cell-Peri 구조이다. COP (Cell Over Peri) 

구조에서 Hybrid Bonding(Wafer to Wafer Bonding)으로의 변화가 예상된다.  

2. SK하이닉스 

1) 2024년: 현재 321단 (Triple Stacking)까지 개발을 완료했다. 신규 플랫폼에 대한 개발은 완료한 상태

이나, NAND 생산 절제로 인해 아직 321단 양산 물량은 나오고 있지 않은 것으로 추정된다. 

2) 2025년 

• 하반기경 321단 제품 양산이 일부 이뤄질 것으로 전망한다. On Premise 서버 중심으로 고용량 eSSD 

(QLC 제품) 수요가 확산되고 있는 만큼 이에 대한 대응 목적이라는 판단이다.  

• 321단 이후의 플랫폼은 480단대가 될 것으로 전망한다. 480단대부터 Hybrid Bonding (Wafer to 

Wafer Bonding) 구조의 채용이 본격화될 것으로 예상한다.  

3. Kioxia-Western Digital 

2023년 3월 말 218단 3D NAND(BiCS 8)를 출시했고, YMTC에 이어 두 번째로 Cell-Peri 구조에 Hybrid 

Bonding (Wafer to Wafer Bonding) 기술을 적용했다. 향후 Single Stack을 적용한 128단 제품(I/O 속도 

개선)과 330단 고단 제품을 신규 출시할 것으로 추정된다.  

4. Micron Technology 

현재 176단과 232단 중심으로 제품을 양산하고 있다. 2025년 상반기경, 300단대 제품(Triple Stacking 

적용)을 일부 출시할 것으로 예상된다.  

5. YMTC 

64단 3D NAND부터 Hybrid Bonding을 적용하기 시작(Xtacking)했으며, 신규 플랫폼에 있어 웨이퍼 3

장을 적층하는 방안(Xtacking 4)을 검토하고 있는 것으로 추정된다. 

• 미국의 제재 속 Channel Hole Etching에 있어 기술적 어려움을 맞이하고 있는 것으로 판단된다.  

• 적층단수 확대를 위해 Xtacking 4라는 신기술 적용을 검토하고 있다. 로직 웨이퍼에 Cell Array 웨이

퍼 2장을 Stacking하는 형태(웨이퍼 3장 적층)로 적층단수 확장에 있어 유리한 방안이 될 수 있으나, 

Cell끼리 적층하는 과정에서 정렬이 정확히 되어야 하기에 기본적으로 수율을 확보하는 것이 매우 어

렵다는 단점이 있다.  

• 최근 해당 기술을 기반으로 294단 신규 플랫폼 개발에 성공한 것으로 추정되나, 기술 난이도가 현격

히 높은 만큼 양산 수율 확보에는 어려움이 있을 것으로 판단된다. 
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NAND 업계의 Tech Roadmap 

  2014  2015  2016  

  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  

삼성전자    32L      48L   64L    
           

Kioxia            48L   64L  
           

마이크론          32L       
           

SK하이닉스            36L  48L   
           

YMTC                 
           

  2017  2018  2019  

  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  

삼성전자       92L        128L  
           

Kioxia         96L        
           

마이크론  64L      96L         
           

SK하이닉스    72L         96L    
           

YMTC         32L     64L   
           

   2020   2021  2022  

  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  

삼성전자         176L        
           

Kioxia   112L       162L       
           

마이크론   128L  176L          232L  
           

SK하이닉스   128L       176L       
           

YMTC     128L            
           

  2023  2024  2025  

  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2Q 3Q 4Q  

삼성전자  236L      286L       428L  
           

Kioxia       218L         330L 
           

마이크론         276L        
           

SK하이닉스  238L            321L   
           

YMTC    232L        294L     

자료: 삼성증권 추정 
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본격화되는 Hybrid Bonding의 침투 

지금까진 어떤 기술이 적용되었을까요?  

YMTC를 제외한 NAND 업계는 92/96단 이례로 Peri를 Cell 밑에 배치하는 구조를 통해 기술 개발을 

진행해왔다. 삼성전자의 COP (Cell Over Peri), SK하이닉스의 PUC (Peri Under Cell), 마이크론의 CUA 

(CMOS Under Array), Kioxia의 CMOS Bonded Array가 이에 해당한다. YMTC만이 64단부터 Xtacking을 

통해 기술 개발을 진행해왔다.  

Peri를 Cell 밑에 배치하면 무엇이 좋을까? 

• 2D NAND에선 Peri(Logic 영역)을 Cell 옆에 평면으로 배치하는 구조를 보였다.  

• Peri를 Cell 밑으로 배치 시 칩 사이즈를 줄일 수 있고, Cell의 가용 면적을 높여 품질을 높일 수 있다. 

• Peri의 경우, 통상적으로 전체 면적의 20-30%를 차지해 왔는데, 이를 Cell 아래 배치함으로써 디자인

적 효율성을 높일 수 있었다. 이러한 기술적 강점으로, SK하이닉스는 96단부터, 삼성전자/마이크론

/Kioxia는 176단부터 해당 구조를 적용해왔다.  

 

2D NAND: Cell과 Array를 양 옆으로 나란히 배치 

 

자료: SK하이닉스, 삼성증권 

 

3D NAND (92/96단-286단): Cell 아래에 Peri를 배치 

 

자료: SK하이닉스, 삼성증권 
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Hybrid Bonding의 도입, 신기술이 가져올 이점은 무엇일까? 

Hybrid Bonding 기술 도입의 배경: 공정 기술의 고도화 (적층단수 확대) 속, COP (Cell Over Peri) 구현의 

기술적 난이도가 증가하기 시작한 것으로 추정된다. Cell이 높아지며 배선 형성의 어려움이 가중되었고, 

열 공정으로 인한 품질 악화 등의 문제가 일부 발생하기 시작했다는 판단이다.  

• COP를 적용한 3D NAND의 경우, 통상적으로 Peri를 먼저 제조하고, Cell 기초 공사가 진행된다. 쉬운 

예를 들어보면, 주상복합(하부 층에는 상점이, 상부에는 주거 시설이 입주)의 구조에 가깝다.  

• Peri 공정 이후 Cell이 들어가게 되는데, 그 과정에서 고열을 활용한 공정이 일부 진행되고, Peri 영역

이 공정 상 발생하는 열로 인해 성능 악화의 문제(열로 인한 공정 스트레스 증가가 주요 배경)를 일

부 겪고 있는 것으로 판단된다.  

동작 속도가 빨라진다: Hybrid Bonding이라고 해서 COP 구조 대비 강점만을 가지는 것은 아니다. COP

와 달리 웨이퍼를 2장 활용하기에 원가가 중요한 메모리 산업에서 적용이 쉽지 않았고, Hybrid Bonding

을 신규 적용한 YMTC의 경우, 그간 비정상적인 적자를 기록해왔다.  

원가적 열위에도 불구하고 기술 적용이 확대되는 것은 결국 성능에 있다는 판단이다. 성능 향상(동작 

속도 개선)이라는 외면하기 어려운 강점이 존재하기 때문이다.  

• Hybrid Bonding(Wafer to Wafer Bonding)의 경우, 기본적으로 Cell과 Peri를 각기 다른 웨이퍼를 활용

하여 제작하고, 합치는 (Bonding) 방식이기에 원가 측면에서 불리하다. COP 구조가 한 장의 웨이퍼에 

Peri와 Cell을 함께 배치하는 것에 반해 2장의 웨이퍼를 활용하여 Cell과 Peri를 구현하기 때문이다.  

• 다만, 열 공정으로 인해 Peri 영역이 받는 공정 스트레스가 적고, 공정 개발 및 양산 리드타임을 단축

시킬 수 있다는 강점이 존재한다.  

• 무엇보다 동작 속도 개선이 가능하다는 외면하기 어려운 강점이 존재한다. 서버, 모바일 등 주요 응용

처에서 요구되는 품질 향상의 척도에 동작 속도가 있다는 점을 감안 시 업계의 Hybrid Bonding 도입 

시도는 지속 증가할 것이라는 판단이다.  

 

Hybrid Bonding (Wafer to Wafer Bonding) 

 

자료: BE Semiconductor, 삼성증권 
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누가 언제 사용할까? 2025년 삼성전자의 신규 채용을 기점으로 NAND 업계의 절반(삼성전자, Kioxia, 

YMTC)이 Hybrid Bonding을 활용하게 될 것으로 예상된다.  

• 삼성전자: 4Q25경 개발이 완료될 것으로 예상되는 V10(428단으로 추정, Triple Stacking 적용)부터 

Hybrid Bonding을 적용할 것으로 예상된다.  

• SK하이닉스: 321단까진 PUC (Peri Under Cell) 구조가 지속 활용될 것이라는 판단이다. 차세대 플랫폼

인 480단대부터 Hybrid Bonding의 신규 채용이 예상된다.  

• Kioxia와 YMTC: 이미 기 출시 플랫폼(Kioxia는 218단부터 신규 적용 시작, YMTC는 64단부터 활용 

중)에 Hybrid Bonding을 적용하고 있다. 적용 Tech node를 지속 확대해갈 것으로 예상된다.  

NAND에서 적용되는 Hybrid Bonding 기술은?  

Hybrid Bonding은 접착제 (Paste Material) 없이 두 물체를 붙인다는 Mechanism에서 비롯된 기술이다. 

접착제의 역할을 하는 Bump 없이 구리 배선의 Pad끼리 직접 붙이는 기술로 Interconnection이 짧아지

며 파워 소모를 줄일 수 있고, 전기신호 밀도 개선을 크게 가져올 수 있다는 강점이 있다. NAND의 경

우, Wafer와 Wafer를 붙이는 Wafer to Wafer Bonding 구조의 채용이 예상된다.  

1) Wafer to Wafer Bonding 

단어 그대로 웨이퍼끼리 붙이는 방식이다. CMOS Image Sensor에 DRAM을 적층할 때 활용된 사례가 

있으며, 차세대 3D NAND향으로 응용처가 확대되는 모습이다.  

기술 도입의 한계점이 있었다면 수율 확보가 어렵다는 점이다. 동일한 사이즈의 물체끼리만 붙일 수 있

고, 여러 층을 쌓기 어렵다는 점이 기술 도입의 한계로 작용해왔다. 이에 대한 개선을 위해 Hybrid 

Bonding의 또다른 형태인 Die to Wafer Bonding 개발이 이뤄졌다.  

2) Die to Wafer Bonding 

시장에서 각광받는 2.5D Packaging(TSMC의 CoWoS, 삼성전자의 I-Cube, 인텔의 EMIB 등)에서 적용이 

본격화된 방식으로 Good Die(양품)만을 골라 사용할 수 있다는 강점이 있다. 지금은 2.5D Packaging 중

심으로 활용되고 있지만 향후 HBM으로도 응용처가 확장될 것으로 예상된다 (HBM4e 적용 예상).  

 

Wafer to Wafer Bonding  Die to Wafer Bonding 

  

자료: Intel, 삼성증권 자료: Intel, 삼성증권 
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누가 수혜를 입을 수 있을까?  

1. 전처리 공정: 확대되는 CMP 공정의 중요성  

1) Pitch의 미세화: NAND 내 침투율 확대가 예상되는 Hybrid Bonding(Wafer to Wafer)의 경우, 과거 

CIS에서 활용된 이력이 있으며, 그 당시 CIS에서 요구되는 Pitch는 수 Micrometer 수준이었다. NAND에

선 해당 스펙 요건이 상향될 것으로 전망한다. 1 Micrometer 이하의 수준을 요구할 것으로 추정되며, 그

만큼 공정 난이도는 높아진다.  

2) 높아지는 표면 관리의 중요성: 웨이퍼와 웨이퍼끼리 접합을 해야 하는 만큼 표면 관리를 보다 정밀

하게 가져가야 할 필요성이 증가할 것으로 예상된다. Warpage, Particle, Dishing 등의 제어 역량이 보다 

강화되어야 할 것이라는 판단이다.  

• Micro Bump 활용할 것으로 예상되며, 각 Bump의 높이를 보다 균일하게 가져가야 한다. 높이에 있어 

차이가 나면 비연결이 발생할 가능성이 높아진다. 어떤 부분은 너무 밀접하게 접착이 되고 (Hard 

Contact), 특정 부분은 너무 안일하게 접합이 되는 (Soft Contact) 사례가 발생할 수 있기 때문이다.  

• Particle 제어 또한 중요하다. 1um의 파티클만 발생하더라도, 유전체 간의 접합에는 방해가 될 수 있다. 

뒷단에서 진행되는 Bonding 공정에서 압력으로 Particle을 성질을 제어하지 못하면 Hard Particle로 

변모해서 Crack이 생길 수 있고, 열처리 공정에선 조그만 했던 Particle이 100배 이상으로 팽창될 가

능성이 존재하기 때문이다.  

3) 무엇이 중요해질까? CMP(표면을 평탄하게 해주는 공정, 사포질과 유사)와 검사/계측 영역이 보다 

중요해질 것이라는 판단이다.  

• CMP 공정: 표면 제어의 핵심이 되는 공정이며, Hybrid Bonding 도입은 CMP 공정 스텝의 추가 확장

으로 이어질 가능성이 높다.  

• 검사/계측 공정: 패드끼리 잘 붙어있는지를 검사/계측하려면 광학계 이상의 장비가 필요하다. 광학 기

술로는 계면 상의 Particle에서 발생하는 Void 형태를 발견하는 수준인 것으로 추정되며, 원자현미경

과 같은 미세 계측 솔루션이 새롭게 부상할 가능성이 존재한다.  

4) Supply Chain은 어떻게 구성되어 있을까? 

• CMP 공정: CMP 장비는 Applied Materials와 Ebara 중심으로 공급이 이뤄질 것으로 예상된다. 소재의 

경우에는 국내 업체들도 기여 가능할 것이라 생각한다. 솔브레인, 동진쎄미켐, 케이씨텍 등이 기여할 

수 있을 것이라는 판단이다.  

• 검사/계측 공정: 미세 계측을 통한 Particle 제어가 필요해질 것으로 예상되는 만큼 파크시스템스와 

같은 미세 계측 솔루션을 가진 업체들에게 새로운 기회의 땅이 될 수 있다는 판단이다.  

2. Bonding 및 Annealing 공정 

1) Bonding 공정: 정확도, 강도, 속도가 핵심 역량이 될 것이라 생각한다. EVG, BE Semiconductor 등이 

기여 가능한 영역이라는 판단이다.  

2) Annealing 공정: 저온과 고온 열처리가 필요하며, 고압 기술이 활용될 가능성이 있다는 판단이다.  

• 저온 어닐링: 150도 내외로 열처리를 진행하여 공유 결합을 하는 데 활용된다.  

• 고온 어닐링: 150도에서 350도로 공정 온도를 올리면, 구리가 팽창하면서 Dishing으로 인한 틈을 채

우고, 상단과 하단부가 맞닿는 구조로 변화한다.  

• Cell에선 고압 고온 어닐링이, Peri에선 고압 어닐링이 활용될 가능성이 있다.  
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초과 성장으로 가는 길 

공격적인 R&D가 필요한 시점 
격변의 시대, 시장은 빠르게 변한다 

지난 40년간, 반도체 시장은 크게 3번의 격변기를 맞이했다. 1990년 대의 PC, 2000년 대의 모바일 (피
처폰에서 스마트폰으로 확장), 2010년 대의 빅데이터(일반 서버 투자 확대)가 그 대상이다. 이와 같은 
수요의 격변기가 올 때마다 반도체 시장은 크게 성장했고, 이번에는 AI가 새로운 수요로 찾아왔다.  

격변기에 나타나는 특징이 있다면, 반도체에 요구되는 성격이 달라진다는 점이다. 고객의 니즈를 충족
시키기 위한 목적으로 반도체 기술도 급변한다. 금번 AI 사이클도 마찬가지일 것이라 생각한다.  

AI에서 요구되는 반도체는 무엇일까? 매번 그래 왔듯, 이번에도 속도와 저전력이 최우선 과제로 떠오
를 것이라 생각한다. 동작 속도에 있어 지연이 발생하면, AI 서비스의 가치가 줄어들 것이고, 소프트웨
어의 흥행 실패는 반도체와 같은 하드웨어에 대한 투자 축소로 이어지며, 사이클이 무너질 수 있기 때
문이다. 

변하는 것이 있다면, 속도를 늘리기 위한 기술이다. 모바일과 일반 서버의 시대에는 전공정이 성능 개
선의 척도로 자리매김해왔고, 그 중심에는 EUV가 있었다. 이번에는 전공정+후공정이다.  

• 전공정의 미세화는 언제나 중요하다. 트랜지스터 간의 거리를 좁혀야 더 빠른 동작이 가능하고, 이를 
실현하게 하는 것은 여전히 전공정의 미세화이다.  

• 하지만, 전공정 미세화의 실익이 줄어들고 있다. 미세 공정 구축에 필요한 돈이 급증하고 있고, 그에 
반하여, 가져올 성능 개선 효과는 줄어들고 있다 (가성비 축소).  

• 미세화의 실익이 과거 대비 줄어든 만큼, 업계는 새로운 돌파구를 찾으려 노력했고, 새로운 수단으로 
강구된 것이 후공정이다. 미세화의 속도가 과거 대비 둔화된 만큼 속도를 추가 개선시킬 솔루션으로 
Bandwidth가 부상하고 있고, Bandwidth 확장에 중요한 것이 후공정이라 생각한다.  

• 현재 후공정 기술을 기반으로 새로운 메모리 솔루션(HBM, SO-CAMM, LLW/LPW 등)이 탄생하고 있
으며, 비메모리반도체에서도 비슷한 변화가 예상된다. 2.5D Packaging의 경우, 현재는 GPU 중심으로 
활용되고 있으나, 향후 CPU 진영으로도 확장 가능성이 높다고 생각한다. 메모리와 로직 프로세서를 
근거리에 위치시켜야 더 빠른 속도를 구현 가능하기 때문이다. 미래에는 3D로 Packaging의 형태가 
바뀔 가능성도 농후하다. Foveros, SoIC, X-Cube 등이 미래 기술의 방향성으로 떠오르고 있다.  

 

시대가 빠르게 변하는 만큼 기술도 빠르게 변한다 

 

자료: 삼성증권 

PC 모바일 일반 서버 AI

고용량화, DDR
시대로의 전환

빠른 속도와 전력 효율성 개선, 칩 사이즈 축소
→ 공정 미세화 (EUV)와 LPDDR 수요의 확대

새로운 메모리 솔루션의 등장
(HBM, SO-CAMM, LLW/LPW)

Bandwidth의 확장
(공정 미세화의 한계, Density 확대)
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변화 속에서 살아남기 

먼저 가져오는 사람이 승자 

격변의 시기에 우리가 그간 관찰해왔던 공통점이 있다면, 고객들이 보다 기민하게 움직인다는 점이다. 

고객들은 기다려주지 않는다. 반도체도 마찬가지이다. 국산화라는 명목 아래, 기술 발전을 마냥 기다려 

주기 어려울 것이고, 유망주보다는 즉시 전력감에 대한 의존도가 보다 높아질 것이라는 판단이다.  

• 변화의 강도가 낮은 시점에는 고객들이 기다려준다. 이원화가 원가에 있어 유리하기 때문이다.  

• 반면, 변화가 물밀듯이 다가오는 시점에는 후발주자를 기다려줄 여유가 사라진다. 원가보다는 품질과 

유연한 대처가 우선시되기 때문이다.  

한국 반도체 소부장, 현실적인 고민을 해볼 시점 

한국 반도체 소부장의 경우, 포지셔닝 측면에서 보면, 유리한 고지를 점하고 있다고 생각한다. 삼성전자

와 SK하이닉스라는 글로벌 반도체 제조사를 곁에 두고 있기에 소부장 생태계 조성에 유리하며, 대형 

거래선향 공급 레퍼런스는 해외 고객사로의 다각화에 긍정적 영향을 줄 것이라는 판단이다.  

• 대만이 OSAT의 강국으로 거듭날 수 있었던 것은 결국 TSMC가 로직/파운드리 업계를 선도하고 있었

기 때문이라 생각한다. 인력과 기술의 긍정적 확산 속, 대만 반도체는 비메모리반도체에서 견고한 

Supply Chain을 가져갈 수 있게 되었다.  

• 대형 거래선향 공급 레퍼런스는 고객사 확대에 긍정적 영향을 주곤 한다. HBM의 경우, 과거와 달리, 

한국 반도체 소부장 기업들이 초기 Supply Chain에 많이 참여했다. 그 결과, Micron Technology향으

로 고객망을 확대시킨 기업들이 다수 등장했다. 

1) 제조만이 경쟁이 아니다 

대형 거래선향 공급 레퍼런스를 기반으로, 지난 5년간 한국 반도체 장비 업계는 중국이라는 새로운 시

장에서 기회를 잡아가는 데 성공했다. 많은 기업들이 중국 시장을 개척하여 이익을 Upgrade 해왔고, 

수율과 공정기술이 떨어지는 중국에서의 경험은 보유 기술을 Upgrade하는 데 긍정적 영향을 주었다. 

하지만, 중국이라는 시장은 이제 더 이상 기회의 땅이 아닐 수도 있다. 미국이 중국의 반도체 수출 규

제 수단으로 장비 수출 통제를 들고 나온 시점 이례로, 중국은 반도체 장비 국산화에 많은 힘을 쏟았고, 

Naura와 AMEC과 같은 대형 반도체 장비 업체를 배출하기 시작했다. 노광, 검사/계측 외 영역에선 어

느정도 국산화를 이룩했다고 볼 수 있는 수준에 도달한 것으로 추정되며, 일부 장비군에서의 기술 수준

은 이미 한국 반도체 장비를 상회하기 시작했다는 판단이다. 한국이 그동안 못 해온 Etching이라는 시

장에 있어 중국은 이미 90단대까지 대응 가능한 장비를 상용화하는 데 성공했고, 더 이상 중국 대비 기

술 우위라는 표현을 소부장에서 쓰기 어려울 수도 있다.  

물론, 중국 반도체 장비도 단점은 있다. 규모가 커진 주요 업체들의 경우, 금번 규제에 Entity List로 등

재되었고, Entity List 등재 업체들은 수출에 한계가 있다. 글로벌 경쟁 구도에 있어 시간을 벌었다고 할 

수도 있겠지만, 좁혀진 기술 격차를 감안해보면, 중국 시장이 더 이상 보물창고는 아닐 수 있다는 점을 

감안해볼 필요가 있다 (China for China 정책 구도 감안 필요). AI로 인한 격변의 시대에 발맞춰, 중국 

외 시장으로의 도약이라는 새로운 과제가 부여된 셈이다.  
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2) 초과 성장으로 가는 길 

초과 성장의 기회를 가져가기 위해선 R&D 역량 강화가 필요하다는 판단이다. Edge 있는 기술들을 발

굴하고, 이를 기반으로 거래선을 해외로 넓혀가야 미래의 성장을 꿈꿔볼 수 있다는 판단이다.  

물론 R&D에 투자한다고 해서 매번 좋은 성과가 나오는 것은 아니다. 오히려, 가성비가 떨어질 수도 있

다. 하지만, 지금 R&D 역량을 강화하지 않는다면, 그만큼 미래의 가능성을 퇴행시키는 길이 될 수도 있

다. R&D 역량 강화를 통한 포트폴리오 확장이 격변의 시대에 자생력을 높이는 길일 것이라 생각한다.  

• 수출 비중을 높이는 일이 단기적으로 중요할 것이라 생각한다. 반도체 소부장 기술은 여러 고객들의 

피드백을 받고, 기술을 개선해갈 때, 성공 가능성이 더 높아지곤 한다.  

• 가령, 반도체 장비의 경우, 여러 고객들의 공정에서 활용되며, 각기 다른 문제점을 발견할 수 있다. 이

러한 피드백들을 종합하고, 하나씩 해결해 나가다 보면, 차세대 기술 개발 속도를 진척시킬 수 있을 

것이라는 판단이다.  

 

국내 반도체 장비: R&D 투자액 추이  해외 반도체 장비: R&D 투자액 추이  

  
참고: 원익IPS, 유진테크, 주성엔지니어링, 테스, HPSP, 파크시스템스, 한미반도체,  

넥스틴, 이오테크닉스, 케이씨텍의 합 

자료: Bloomberg, Quantiwise, 삼성증권 

참고: ASML, Applied Materials, Lam Research, KLA, Tokyo Electron, BESI, Disco의 합 

자료: Bloomberg, 삼성증권 

 

연구개발비 비중 (FY0, 별도) L/S 누적 수익 지수 차트 

 
참고: 10분위 스프레드 기준의 L/S 수익률을 누적한 성과 지수로 표시.  

당사 2024년 11월 20일 발간 ‘연구개발 팩터 투자 전략: R&D 팩터, 제3의 스타일’ 자료 참고 

자료: 삼성증권 
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최후의 승자는 누구일까? 

강한 자본력(우수 인력 유치, 기술 투자 확대 등)과 원천 기술의 확보가 R&D의 성과를 높이기 위한 길

이 될 것이라 생각한다. 원천 기술을 확보하고 있을 경우, 해당 기술을 기반으로 다양한 파생 아이디어

들을 도출해갈 수 있으며, 이를 통해 포트폴리오를 성공적으로 확대해갈 수 있기 때문이다. (세부 내용: 

2025년 1월 12일 발간 “The bad-is-good period” 3페이지 참고). 시대가 빠르게 변화하고 있는 만큼 주

식시장도 기술 개발 로드맵이 명확한 기업에 더 많은 기대감을 가질 것이라 생각한다.  

 

주요 반도체 소부장 기업들의 향후 로드맵 

구분 내용 

반도체 장비  

주성엔지니어링 ALD 저변 확대 노력 (TGV, TSV 등으로의 응용처 확대, 신규 고객사향 진입 등) 

유진테크 
1) 제품 다각화: Falcon이라는 신규 장비에서 성장기회를 모색 중. Epi 성장 목적으로 활용  

2) Application 다각화: 파운드리 신규 진출 노력, DRAM 내 Single Type LPCVD 기반 공정 기여 스텝 수 확대 노력 

피에스케이 Metal Etcher 시장 신규 진출 노력 (2025년 하반기부터 가시성이 높아질 것으로 예상) 

한미반도체 Fluxless, Hybrid Bonder로의 Bonder 라인업 다각화 

한화비전 
1) 전공정: PEALD (Single Type) 개발을 진행 중 

2) 후공정: TC Bonder 시장 진출 기회 모색 중. 향후 Hybrid Bonder로 Bonding 장비 라인업을 확대해갈 계획  

이오테크닉스 
1) 반도체: 레이저 Cutting 및 DeBonder에서 성장기회 모색 (레이저 Cutting의 경우, 팸토초에서 성장 기회 모색 가능할 것) 

2) PCB: 회로 미세화 속 UV Driller의 추가 성장 가능할 것 

테크윙 Advanced Packaging 기여 영역 확대 기대 (HBM용 Cube Prober, 2.5D Packaging용 DLP 장비) 

피에스케이홀딩스 Descum 장비의 성장: I/O 수가 2배 늘어나는 HBM4에서 Descum의 활용성 확대 예상. 장비 스펙 Upgrade 노력 지속  

파크시스템스 
1) 기존 장비: Hybrid Bonding 기여 확대 (NX-TSH), CMP 공정 기여 확대 (Hybrid WLI), 마스크 검사 장비의 저변 확대 

2) 신규 장비: FX 시리즈 신규 개발 중. 향후 검사 시장으로 진출할 가능성 

넥스틴 
1) 크로키: HBM 내 Warpage 계측에 활용. 현재 주요 고객사와 퀄 테스트를 진행 중. 향후 고객 저변 확대 가능성 

2) 크로키 외: 정전기 제거 장비 (파운드리), IRIS (3D NAND) 등으로 제품 라인업을 확대 중 

반도체 소재/부품/OSAT  

솔브레인 
1) High-K 소재 라인업 확대: 기존 Zr/Hf 외 Ru와 같은 차세대 소재로의 확장 기대 

2) CMP Slurry: HBM 생산 확대 속 매출 성장 기회가 열릴 것 

하나머티리얼즈 
1) 반도체 부품: SiC 링 고객사 확대, 북미 고객사향 점유율 상승 기대 

2) 신규 사업: 실리콘 음극재 사업 진출 기대 

티씨케이 타탄늄 카바이드로의 제품 다각화 기회 모색 (EV용으로 활용 예상) 

에스앤에스텍 EUV 부품(블랭크마스크, 펠리클)에서의 성장 기회를 모색 중. 강한 중국 수요 속 본업의 안정적 성장세 지속  

리노공업 6G로의 통신 세대 변화와 On Device AI 수혜, 미세 가공 기술 기반 R&D용 소켓 수요 성장 지속 (차량용 SoC, AR/VR 등) 

ISC 
1) 외형 성장: HBM 테스트 소켓, M&A 등을 기대 

2) 기존 사업: ASIC 시장 개화에 따른 R&D용 소켓 수요 성장, 베트남으로의 생산기지 이전을 통한 원가 절감 

하나마이크론 
1) 기존 사업: 메모리반도체 후공정 공급 구조 변화 (범용 제품의 외주 확대) 

2) 신규 사업: 2.5D Packaging 사업 진출 (On Device AI용으로 시작 예정) 

자료: 삼성증권 추정 
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이오테크닉스 (039030) 
모든 성장에는 성장통이 있다 
 

• Advanced Packaging 기여 장비들의 경우, 현재 다수의 퀄 테스트를 진행 중인 것으

로 추정. 시점의 불확실성이 산재하나, 연내 긍정적 결과 기대 가능할 것.  

• 레이저 어닐링과 마커에서의 수요 회복이 나타나고 있는 만큼 현 주가 수준에서 추

가 하락 Risk는 제한적. 전체적으로 Risk 대비 Return이 큰 구간이라는 판단.  

• 이익 하향분을 감안하여 목표주가를 180,000원으로 하향하나, 매수의견 유지. 

WHAT’S THE STORY? 

투자 전략: 반도체 투자자라면, 누구나 관심을 가질 만한 화려한 장비 라인업을 보유하고 

있다. 전공정에서는 레이저 어닐링 장비를 통해 DRAM 미세화에 기여하고 있고, 후공정에

선 Advanced Packaging향 기여 가능 장비 (레이저 그루빙, DeBonder, UV Driller 등)를 통해 

차세대 기술 변화에 대비 중이다. 그만큼 시장이 거는 기대 또한 클 것이라고 생각한다. 

Risk가 있다면, 시점의 불확실성이다. 레이저 어닐링 장비도 초기 진입에 있어 많은 시행착

오를 겪었고, 경쟁사의 견제가 심해지고 있는 만큼 Advanced Packaging 기여 장비들 또한 

시행착오를 겪을 가능성을 온전히 배제하긴 어려울 것이다. 

다만, 동사가 가진 잠재력 중 일부는 연내 현실화될 가능성이 높을 것이라 생각한다. 시장

이 기대하고 있는 레이저 그루빙 장비의 경우, 피코초와 팸토초 레이저를 기반으로 다수의 

퀄 테스트를 진행 중인 것으로 추정되며, 이중 하나만 성공하더라도, 현 주가는 현저한 저

평가 상태라고 볼 수 있을 것이다. 경쟁사 대비 레이저 관련 기술에 있어 우위를 점하고 있

는 만큼 연내 긍정적 결과가 나올 가능성이 존재한다는 판단이다. 

반면, 현 주가 수준에서 추가 하락은 제한적일 것이라 생각한다. 레이저 어닐링 장비와 레

이저 마커 수요가 회복되고 있기 때문이다. DRAM 1b 증설 투자 및 DRAM 1c 초기 투자 효

과에 힘입어, 레이저 어닐링 장비 수요가 회복되고 있고, NAND향 신규 진입 가시성 또한 

높아지고 있다. 레이저 마커 또한 교체주기의 도래와 Chiplet 침투율 확대 효과로 신규 수

주가 회복되고 있다. 그렇다면, 현 주가 수준은 Risk 대비 Return이 큰 구간이라 판단된다. 

이익 전망 하향분 (디스플레이와 2차전지의 부진 지속, PCB의 높은 기저 등)을 감안하여 목

표주가는 210,000원에서 180,000원으로 하향하나, 매수의견 유지한다.  
 

 

▶ AT A GLANCE 

투자의견  BUY  

목표주가 180,000원  25.9% 

현재주가 143,000원 

시가총액 1.8조원 

Shares (float) 12,319,550주 (67.0%) 

52주 최저/최고 114,900원/273,000원 

60일-평균거래대금 204.3억원 

▶ ONE-YEAR PERFORMANCE 

 1M 6M 12M 

이오테크닉스 (%) -12.2 -8.5 -19.2 

Kosdaq 지수 대비 (%pts) -15.1 -7.8 -11.7 

▶ KEY CHANGES 

(원) New Old Diff 

투자의견 BUY BUY  

목표주가 180,000 210,000 -14.3% 

2024E EPS 3,063 4,441 -31.0% 

2025E EPS 5,907 8,329 -29.1% 

▶ SAMSUNG vs THE STREET 

No of estimates 2 

Target price 181,000 

Recommendation 4.0 

BUY★★★: 5 / BUY: 4 / HOLD: 3 / SELL: 2 / SELL★★★: 1 

 

Tech팀 

류형근 
Analyst 

hyungkeun.ryu@samsung.com 

 
장민승 
Research Associate 

minseung.jang@samsung.com 

 

 

COMPANY 
UPDATE 

SUMMARY FINANCIAL DATA 

 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 (십억원) 316 321 398 463 

영업이익 (십억원) 28 31 63 81 

순이익 (십억원) 36 38 72 83 

EPS (adj) (원) 2,973 3,063 5,907 6,808 

EPS (adj) growth (%) -52.1 3.0 92.8 15.3 

EBITDA margin (%) 11.4 14.5 19.5 20.6 

ROE (%) 6.7 6.6 11.7 12.1 

P/E (adj) (배) 51.4 45.4 24.2 21.0 

P/B (배) 3.3 2.9 2.6 2.4 

EV/EBITDA (배) 46.9 33.0 19.6 15.5 

Dividend yield (%) 0.3 0.3 0.3 0.3 

자료: 이오테크닉스, 삼성증권 추정 
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1) 레이저 어닐링 장비: 주력 고객사의 DRAM 1b 전환 투자 및 DRAM 1c 초기 투자 효과로 수요 회복 

가시성이 높아지고 있다는 판단이다. 추가적인 기회요인이 있다면, NAND이다. 삼성전자의 차세대 3D 

NAND인 V10 (428단으로 추정)의 경우, Hybrid Bonding (Wafer to Wafer Bonding)이 신규 채용될 것으

로 예상되며, Hybrid Bonding을 진행하기 전, 계면 제어 단계에서 레이저 어닐링 장비가 활용될 가능성

이 높다고 생각한다. SiC 반도체로의 신규 진입 기회 또한 지속 모색 중인 만큼 레이저 어닐링 매출액 

회복 가시성은 지속적으로 높아지고 있다는 판단이다. 

2) 레이저 그루빙 장비 

• 메모리반도체: HBM과 NAND향으로 레이저 그루빙 장비 (팸토초, 피코초)에 대한 퀄 테스트를 진행 

중인 것으로 추정되며, 퀄 테스트 통과 시 괄목할 만한 성장 기회가 열릴 것이라는 판단이다.  

• 비메모리반도체: 다수의 OSAT향으로 진입을 완료한 것으로 추정되며, 침투가 지속 확대되고 있다는 

판단이다. 로직/파운드리향 신규 진입 기회 또한 열려 있는 것으로 추정된다.  

3) DeBonder: 일본 경쟁사를 대체하여 현재 OSAT 및 로직/파운드리 업체향으로 진입에 성공한 것으로 

추정된다. Advanced Packaging 투자 확대가 지속되고 있는 만큼 추가 수주 기대감이 산재하며, 새로운 

성장동력으로 자리매김할 것이라는 판단이다.  

 

목표주가 산출 

(원) 2025E 비고 

EPS* 5,870  2025년 삼성증권 추정 평균 EPS 적용 

Target P/E 30  Disco와 BE Semiconductor의 12m Fwd P/E에서 10% 할인 

목표주가 180,000   

현재 주가 143,000   

상승 여력 (%) 25.9   

자료: Bloomberg, 삼성증권 

 

이오테크닉스: 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 84  87  74  72  73  74  83  91  91  103  103  100  316  321  398  463  

반도체 47  28  32  31  27  25  41  55  47  54  54  56  138  148  210  251  

PCB 11  14  7  4  3  12  5  9  8  11  10  7  37  29  36  39  

디스플레이 10  12  17  17  23  15  23  13  14  14  16  16  56  74  60  68  

매크로 3  2  4  7  0  1  1  1  3  3  3  2  16  3  12  13  

기타 12  30  14  13  20  22  13  13  19  21  21  19  69  68  80  92  

영업이익 10  11  3  5  6  7  10  9  13  17  18  15  28  31  63  81  

세전이익 16  21  10  3  15  15  6  15  20  25  26  22  50  51  93  109  

순이익 14  13  8  2  10  11  5  11  16  19  21  17  36  38  72  83  

이익률 (%)                 

영업이익 11.4  12.6  4.0  6.8  7.6  8.8  12.6  9.4  14.2  16.2  17.8  14.7  9.0  9.7  15.8  17.5  

세전이익 19.5  24.6  13.2  3.7  20.2  20.5  7.7  16.2  22.0  23.8  25.5  22.0  15.9  15.9  23.4  23.6  

순이익 16.1  14.5  10.7  3.3  14.4  14.6  5.7  12.6  17.1  18.5  19.8  17.1  11.5  11.7  18.2  18.0  

자료: 이오테크닉스, 삼성증권 추정 
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이오테크닉스: 레이저 어닐링 장비 매출액 추이 및 전망  이오테크닉스: 레이저 Cutting 장비 매출액 추이 및 전망 

  

자료: 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 

 

HBM: 적층단수별 Cutting 방식의 변화  이오테크닉스: 12m Fwd P/E 추이 

  

자료: 삼성증권  참고: 평균과 표준편차는 2022~2025년 일별 데이터를 기준으로 산출 

자료: Quantiwise, 삼성증권 

 

이오테크닉스: 분기별 매출액과 영업이익률 추이 및 전망  이오테크닉스: 연간 매출액과 영업이익률 추이 및 전망 

 

 

자료: 이오테크닉스, 삼성증권 추정 자료: 이오테크닉스, 삼성증권 추정 
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포괄손익계산서 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 447 316 321 398 463 

매출원가 294 231 228 276 317 

매출총이익 153 85 93 122 146 

(매출총이익률, %) 34.2 26.9 29.0 30.6 31.4 

판매 및 일반관리비 60 57 62 59 64 

영업이익 93 28 31 63 81 

(영업이익률, %) 20.8 9.0 9.7 15.8 17.5 

영업외손익 8 22 20 30 28 

금융수익 26 19 28 38 37 

금융비용 20 12 9 8 11 

지분법손익 1 0 -0 0 0 

기타 1 14 1 0 2 

세전이익 101 50 51 93 109 

법인세 24 14 14 21 26 

(법인세율, %) 23.3 27.6 26.6 22.3 23.9 

계속사업이익 77 36 38 72 83 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 77 36 38 72 83 

(순이익률, %) 17.3 11.5 11.7 18.2 18.0 

지배주주순이익 77 37 38 73 84 

비지배주주순이익 1 -0 -0 -0 -1 

EBITDA 102 36 46 78 95 

(EBITDA 이익률, %) 22.9 11.4 14.5 19.5 20.6 

EPS (지배주주) 6,212 2,973 3,063 5,907 6,808 

EPS (연결기준) 6,270 2,954 3,044 5,870 6,765 

수정 EPS (원)* 6,212 2,973 3,063 5,907 6,808 

 

 

현금흐름표  

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

영업활동에서의 현금흐름 93 32 59 80 62 

당기순이익 77 36 38 72 83 

현금유출입이없는 비용 및 수익 39 12 23 29 32 

유형자산 감가상각비 9 7 15 14 14 

무형자산 상각비 1 1 1 1 0 

기타 29 4 8 14 18 

영업활동 자산부채 변동 -1 3 5 -10 -38 

투자활동에서의 현금흐름 -6 26 -68 -12 -12 

유형자산 증감 -2 -5 -70 -10 -10 

장단기금융자산의 증감 -0 7 -0 -2 -2 

기타 -4 24 2 -0 0 

재무활동에서의 현금흐름 -21 -16 -5 -5 -5 

차입금의 증가(감소) -0 -3 0 0 0 

자본금의 증가(감소) -0 0 0 0 0 

배당금 -11 -12 -5 -5 -5 

기타 -10 -0 0 -0 0 

현금증감 66 41 -8 60 43 

기초현금 93 159 200 192 252 

기말현금 159 200 192 252 294 

Gross cash flow 116 48 60 101 116 

Free cash flow 89 27 -11 70 52 

참고: * 일회성 수익(비용) 제외 

** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주 기준 

자료: 이오테크닉스, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산 424 429 418 494 583 

현금 및 현금등가물 159 200 192 252 294 

매출채권 81 82 82 91 114 

재고자산 161 135 128 132 152 

기타 22 13 16 20 23 

비유동자산 192 182 225 221 218 

투자자산 52 47 37 38 39 

유형자산 122 107 163 158 155 

무형자산 5 5 5 4 3 

기타 14 23 21 21 21 

자산총계 616 612 643 716 802 

유동부채 76 47 48 54 61 

매입채무 22 16 26 28 33 

단기차입금 12 9 9 9 9 

기타 유동부채 42 22 13 16 19 

비유동부채 1 2 2 3 3 

사채 및 장기차입금 0 0 0 0 0 

기타 비유동부채 0 2 2 3 3 

부채총계 77 49 51 57 64 

지배주주지분 532 556 586 653 732 

자본금 6 6 6 6 6 

자본잉여금 76 76 76 76 76 

이익잉여금 462 486 519 586 664 

기타 -12 -13 -15 -15 -15 

비지배주주지분 7 7 6 6 5 

자본총계 539 562 592 659 737 

순부채 -158 -194 -186 -247 -290 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

증감률 (%)      

매출액 14.4 -29.2 1.5 23.9 16.4 

영업이익 18.8 -69.5 9.8 101.8 29.4 

순이익 6.8 -52.9 3.0 92.8 15.3 

수정 EPS** 6.5 -52.1 3.0 92.8 15.3 

주당지표      

EPS (지배주주) 6,212 2,973 3,063 5,907 6,808 

EPS (연결기준)  6,270 2,954 3,044 5,870 6,765 

수정 EPS** 6,212 2,973 3,063 5,907 6,808 

BPS  43,984 45,930 48,422 53,985 60,465 

DPS (보통주) 1,000 450 450 450 450 

Valuations (배)      

P/E*** 10.7 51.4 45.4 24.2 21.0 

P/B*** 1.5 3.3 2.9 2.6 2.4 

EV/EBITDA 6.5 46.9 33.0 19.6 15.5 

비율      

ROE (%) 15.1 6.7 6.6 11.7 12.1 

ROA (%) 13.1 5.9 6.0 10.6 11.0 

ROIC (%) 21.6 6.5 6.9 13.5 16.2 

배당성향 (%) 15.8 14.9 14.4 7.5 6.5 

배당수익률 (보통주, %) 1.5 0.3 0.3 0.3 0.3 

순부채비율 (%) -29.2 -34.5 -31.4 -37.4 -39.3 

이자보상배율 (배) 281.5 81.5 105.8 213.2 275.3 
 



 

 

파크시스템스 (140860) 
팔방미인으로 거듭나기 
 

• Advanced Packaging에서 기회를 지속 창출 가능할 것. 연내 추가 고객 확보 기대. 

• M&A와 신규 장비 등을 통해 포트폴리오를 다변화해갈 것. 반도체에서의 성장 지속.  

• 목표주가와 매수의견 유지 

WHAT’S THE STORY? 

후공정에서의 도약: 2.5D Packaging향 장비 셋업이 지속되고 있고, 고객사의 초기 피드백 

또한 우수한 것으로 추정된다. AI GPU 수요 대응을 위해 기존 고객사의 증설 투자가 강하게 

전개되고 있는 만큼 추가 수주 또한 충분히 기대해볼 수 있을 것이라 생각한다.  

후공정에서 추가 성장 기회가 있다면, 고객사 확대이다. 후공정은 전공정과 달리 표준화가 

덜 된 기술이며, 고객사 기술에 맞춘 Customizing이 필요하다. 원자현미경 원천 기술을 기

반으로 주요 고객사들과 Customizing을 진행 중인 것으로 추정되며, 2.5D Packaging향 고

객군을 연내 성공적으로 확대해갈 것으로 전망한다. 

미래를 위한 준비: M&A와 신규 장비 개발을 통해 외형 성장 기회를 모색 중이다.  

1) M&A: Accurion에 이어, 디지털 홀로그래피 (반사형) 사업을 진행하고 있는 린시테크를 

새롭게 인수했다. 향후 원자현미경 관련 원천 기술과 디지털 홀로그래피 기술을 결합한 신

형 장비 개발에 착수할 것으로 예상된다. 단기적으로는 금번 M&A로 전사 이익률 하락 (린

시테크의 경우, 영업이익률이 LS%인 것으로 추정)에 대한 우려가 생길 수도 있겠지만, 중

장기적으로 보면, 미래 파이프라인이 확대된다는 점은 긍정적으로 볼 여지가 많다. 

• 디지털 홀로그래피의 경우, 반도체 내 사업화 기회가 열려 있는 기술이다. 특히, Hybrid 

Bonding에서 그 활용성이 부각될 수 있다. 아직 사업화까진 시간이 필요하나, 사업화를 

위한 원천 기술을 사전에 확보했다는 점은 긍정적으로 볼 여지가 더 많다는 판단이다.  

• Hybrid WLI, NX-Mask (마스크 검사) 등 원자현미경 파생 장비를 통해 그간 성장해왔다는 

점을 감안해볼 필요가 있다. 당장의 변화는 아닐 수 있지만, Accurion과 린시테크와의 시

너지 효과 (AFM 파생 장비 개발) 또한 기대해볼 여지가 많을 것이라는 판단이다.  

(다음 페이지에 계속) 
 

 

▶ AT A GLANCE 

투자의견  BUY  

목표주가 270,000원  16.6% 

현재주가 231,500원 

시가총액 1.6조원 

Shares (float) 6,987,577주 (66.4%) 

52주 최저/최고 140,400원/247,500원 

60일-평균거래대금 63.8억원 

▶ ONE-YEAR PERFORMANCE 

 1M 6M 12M 

파크시스템스 (%) -2.7 29.5 43.8 

Kosdaq 지수 대비 (%pts) -6.0 30.5 57.1 

▶ KEY CHANGES 

(원) New Old Diff 

투자의견 BUY BUY  

목표주가 270,000 270,000 0.0% 

2024E EPS 6,183 5,984 3.3% 

2025E EPS 7,783 8,583 -9.3% 

▶ SAMSUNG vs THE STREET 

No of estimates 10 

Target price 270,000 

Recommendation 4.0 

BUY★★★: 5 / BUY: 4 / HOLD: 3 / SELL: 2 / SELL★★★: 1 

 

Tech팀 

류형근 
Analyst 

hyungkeun.ryu@samsung.com 

 
장민승 
Research Associate 

minseung.jang@samsung.com 

 

 

COMPANY 
UPDATE 

SUMMARY FINANCIAL DATA 

 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 (십억원) 145 175 218 267 

영업이익 (십억원) 28 38 56 80 

순이익 (십억원) 25 43 54 69 

EPS (adj) (원) 3,530 6,183 7,783 9,813 

EPS (adj) growth (%) -12.5 75.1 25.9 26.1 

EBITDA margin (%) 22.3 27.1 31.9 35.6 

ROE (%) 18.7 26.4 26.0 25.6 

P/E (adj) (배) 49.1 34.2 29.7 23.6 

P/B (배) 8.4 8.0 6.8 5.4 

EV/EBITDA (배) 36.1 30.0 22.1 15.7 

Dividend yield (%) 0.2 0.2 0.2 0.2 

자료: 파크시스템스, 삼성증권 추정 

2025. 2. 10 
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2) 외형 성장 노력: 후공정과 M&A 외 외형 성장을 위해 하고 있는 노력이 있다면, 장비 라인업 다각화

이다. 2025년의 경우, Hybrid WLI에서 성장이 본격화될 것으로 기대된다. CMP 공정에서 활용도가 높아

지고 있는 것으로 추정되며, 연내 다수의 로직/파운드리 고객사향으로 침투가 가능할 것이라는 판단이

다. 검사 시장 진출 목적으로 개발 중인 FX 시리즈도 2026년부터 그 모습을 드러낼 가능성이 존재한다. 

팔방미인으로 거듭나기: 동사가 가진 강점은 다양성이다. 전공정과 후공정을 가리지 않고, 기여 영역을 

확대하고 있으며, M&A와 자체 개발 장비 (FX 시리즈, 향후 검사 시장 진출 기대) 등을 통해 새로운 활

로를 모색 중이다. 원천 기술을 보유하고 있기에 가능한 일이며, 격변의 시대에 이러한 강점을 보유했

다는 점은 초과 성장을 가능하게 할 발판이 될 것이라 생각한다. M&A로 인한 단기 이익률의 둔화보다 

앞으로의 시너지에 주목할 필요가 있다. 선제적으로 채용한 반도체 인력들은 반도체 공정 내 AFM 기

여 영역을 추가 발굴하는 데 도움이 될 것이라는 판단이다. 목표주가와 매수의견 유지한다.  

 

TSMC: CoWoS Capa 추이 및 전망  반도체용 원자현미경 시장 규모 추이 및 전망 

  

자료: 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 

 

NX-TSH: 연간 2.5D Packaging향 매출액 추이 및 전망  파크시스템스: 신규 장비의 매출 기여 본격화 

  

자료: 삼성증권 추정 참고: 신규 장비 매출액은 NX-Mask와 Hybrid WLI의 합산 매출액 

자료: 파크시스템스, 삼성증권 추정 
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파크시스템스: 분기별 수주 잔고 추이 및 전망  파크시스템스: 신규 수주 추이 및 전망 

  

자료: 파크시스템스, 삼성증권 자료: 파크시스템스, 삼성증권 추정 

 

파크시스템스: 분기별 매출액과 영업이익률 추이  파크시스템스: 연간 매출액과 영업이익률 추이 

  

자료: 파크시스템스, 삼성증권 추정 자료: 파크시스템스, 삼성증권 추정 
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파크시스템스: 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24P 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2023  2024P 2025E 2026E 

매출액 27.5  39.4  32.4  45.5  25.7  44.7  41.4  63.3  36.6  47.9  58.9  74.6  144.8  175.1  218.0  267.1  

AFM 14.5  31.5  28.1  35.3  12.7  36.2  31.2  50.7  25.5  38.8  42.1  54.6  109.5  130.7  161.0  183.8  

연구용 8.4  10.4  10.0  11.1  5.7  10.4  10.1  18.0  10.2  11.7  12.2  14.5  40.0  44.3  48.6  49.8  

산업용 6.1  21.1  18.1  24.2  7.0  25.7  21.0  32.6  15.3  27.1  29.9  40.1  69.6  86.4  112.5  134.0  

바이오 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

신규 장비* 9.0  3.0  0.0  3.0  9.0  2.5  3.0  5.5  5.5  2.5  8.5  11.0  15.0  20.0  27.5  49.5  

기타 4.0  4.9  4.3  7.1  4.0  6.0  7.2  7.2  5.6  6.5  8.3  9.1  20.3  24.4  29.5  33.8  

영업이익 2.2  10.1  5.5  9.8  0.5  12.7  8.7  16.5  4.7  10.8  16.9  23.3  27.6  38.4  55.6  79.8  

세전이익 2.7  9.3  6.5  8.7  2.8  14.7  6.3  23.2  5.6  11.9  18.0  24.9  27.1  47.0  60.4  80.7  

순이익 2.6  7.6  6.3  8.0  2.7  13.4  6.3  20.7  5.1  10.7  16.2  22.4  24.6  43.1  54.4  68.6  

이익률 (%)                 

영업이익 7.9  25.6  16.9  21.6  2.0  28.4  21.1  26.0  12.7  22.5  28.7  31.2  19.0  22.0  25.5  29.9  

세전이익 9.8  23.6  20.0  19.1  10.9  32.8  15.3  36.6  15.3  24.9  30.6  33.3  18.7  26.8  27.7  30.2  

순이익 9.6  19.3  19.5  17.6  10.6  29.9  15.3  32.7  13.8  22.4  27.6  30.0  17.0  24.6  24.9  25.7  

참고: * 마스크 리페어 장비와 하이브리드 WLI 장비 

자료: 파크시스템스, 삼성증권 추정    



COMPANY UPDATE 

2025. 2. 10 

파크시스템스 

 

Samsung Securities (Korea) 
www.samsungpop.com 

89 
 

포괄손익계산서 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 125 145 175 218 267 

매출원가 43 52 59 81 96 

매출총이익 81 92 116 137 172 

(매출총이익률, %) 65.4 63.8 66.4 63.0 64.2 

판매 및 일반관리비 49 65 78 82 92 

영업이익 33 28 38 56 80 

(영업이익률, %) 26.2 19.0 22.0 25.5 29.9 

영업외손익 -1 -0 9 5 1 

금융수익 1 4 6 6 5 

금융비용 0 3 3 3 5 

지분법손익 -0 -0 0 0 0 

기타 -2 -2 6 2 0 

세전이익 32 27 47 60 81 

법인세 4 3 4 6 12 

(법인세율, %) 12.2 9.5 8.2 10.0 15.0 

계속사업이익 28 25 43 54 69 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 28 25 43 54 69 

(순이익률, %) 22.5 17.0 24.6 24.9 25.7 

지배주주순이익 28 25 43 54 69 

비지배주주순이익 0 0 0 0 0 

EBITDA 36 32 47 69 95 

(EBITDA 이익률, %) 29.2 22.3 27.1 31.9 35.6 

EPS (지배주주) 4,034 3,530 6,183 7,783 9,813 

EPS (연결기준) 4,034 3,530 6,183 7,783 9,813 

수정 EPS (원)* 4,034 3,530 6,183 7,783 9,813 

 

 

현금흐름표  

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

영업활동에서의 현금흐름 28 31 36 58 65 

당기순이익 28 25 43 54 69 

현금유출입이없는 비용 및 수익 13 8 12 18 25 

유형자산 감가상각비 4 4 9 14 15 

무형자산 상각비 0 0 0 0 0 

기타 9 3 3 4 10 

영업활동 자산부채 변동 -13 4 -16 -10 -19 

투자활동에서의 현금흐름 -14 -13 -20 -30 -20 

유형자산 증감 -4 -12 -20 -30 -20 

장단기금융자산의 증감 7 -0 -0 -0 -0 

기타 -18 -0 0 -0 0 

재무활동에서의 현금흐름 -9 6 -2 -2 -3 

차입금의 증가(감소) -12 12 0 1 1 

자본금의 증가(감소) 5 1 0 0 0 

배당금 -2 -3 -3 -3 -3 

기타 0 -4 0 0 0 

현금증감 5 26 13 25 42 

기초현금 40 45 71 84 110 

기말현금 45 71 84 110 152 

Gross cash flow 41 33 55 73 94 

Free cash flow 24 19 16 28 45 

참고: * 일회성 수익(비용) 제외 

** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주 기준 

자료: 파크시스템스, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산 126 148 183 227 297 

현금 및 현금등가물 45 71 84 110 152 

매출채권 37 34 39 48 59 

재고자산 38 38 52 59 74 

기타 5 6 8 10 13 

비유동자산 41 54 65 81 86 

투자자산 2 2 2 2 2 

유형자산 26 37 49 65 70 

무형자산 10 11 10 10 10 

기타 3 4 4 4 4 

자산총계 167 202 248 308 383 

유동부채 40 50 55 64 73 

매입채무 6 6 8 10 12 

단기차입금 0 21 21 21 21 

기타 유동부채 33 22 27 33 40 

비유동부채 8 9 9 9 10 

사채 및 장기차입금 1 0 0 0 0 

기타 비유동부채 7 8 8 9 9 

부채총계 48 58 64 73 83 

지배주주지분 119 143 184 235 300 

자본금 3 3 3 3 3 

자본잉여금 48 49 49 49 49 

이익잉여금 70 91 132 183 248 

기타 -2 -1 -1 -1 -1 

비지배주주지분 0 0 0 0 0 

자본총계 119 143 184 235 300 

순부채 -30 -44 -57 -82 -124 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

증감률 (%)      

매출액 46.1 16.3 20.9 24.5 22.5 

영업이익 85.7 -15.6 39.5 44.7 43.5 

순이익 208.0 -12.2 75.6 26.1 26.1 

수정 EPS** 197.7 -12.5 75.1 25.9 26.1 

주당지표      

EPS (지배주주) 4,034 3,530 6,183 7,783 9,813 

EPS (연결기준)  4,034 3,530 6,183 7,783 9,813 

수정 EPS** 4,034 3,530 6,183 7,783 9,813 

BPS  17,308 20,734 26,485 33,869 43,246 

DPS (보통주) 400 400 450 500 550 

Valuations (배)      

P/E*** 28.2 49.1 34.2 29.7 23.6 

P/B*** 6.6 8.4 8.0 6.8 5.4 

EV/EBITDA 20.9 36.1 30.0 22.1 15.7 

비율      

ROE (%) 26.7 18.7 26.4 26.0 25.6 

ROA (%) 18.6 13.3 19.2 19.6 19.9 

ROIC (%) 36.3 26.0 30.7 35.2 40.5 

배당성향 (%) 9.9 11.3 7.2 6.4 5.6 

배당수익률 (보통주, %) 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 

순부채비율 (%) -25.2 -30.9 -31.2 -35.0 -41.2 

이자보상배율 (배) 134.2 98.9 110.1 156.6 220.0 
 



 

 

넥스틴 (348210) 
남아있는 도약의 기회 
 

• 단기적으로는 중국 수주의 부진이 Risk로 부각될 수 있으나, 오래 지나지 않아 우려

는 해소될 것. 낮은 경쟁 강도와 강한 중국 반도체의 투자 기조를 감안할 필요.   

• 제품 다각화를 통한 이익의 질 향상 시점은 가까워지고 있다는 판단. 크로키의 경우, 

1Q25 내 긍정적 결과를 기대 가능할 것.  

• 이익 전망은 하향하나, Target P/E는 크로키 기대감을 반영하여 18배로 상향. 목표주

가와 매수의견 유지. 

WHAT’S THE STORY? 

투자 전략: 위협 요소와 기회 요소가 공존하고 있는 구간이라 생각한다. 위협 요소가 있다

면, 중국 수주가 예상 대비 둔화되고 있다는 점이고, 기회 요소가 있다면, 제품 다각화를 통
한 이익의 질 향상 시점이 가까워지고 있다는 점이다. 당사는 위협 요소보다 기회 요소에 
집중한다. 매출액 전망은 중국 수주 시점의 지연을 반영하여 기존 대비 12% 하향하나, 크

로키 진입 가능성이 높아지고 있다는 점을 감안하여 Target P/E를 15배에서 18배로 상향한
다. 목표주가와 매수의견 유지한다. 

1) AEGIS 장비의 성장 둔화, 우려는 오래 지나지 않아 풀릴 것 

중국 신규 수주가 다소 늦어지고 있는 부분이 있으나, 오래 지나지 않아 신규 오더의 회복

을 재차 확인할 수 있을 것이라 생각한다. 중국의 경우, 미국의 제재 심화에 대비하기 위해 

반도체 자급률을 25%까지 끌어올리는 것을 목표로 하고 있으며, 해당 목표 달성을 위해 중
국 반도체의 증설 또한 강도 높게 전개되고 있다. 공정 내 Dark Field 장비 (넥스틴 기준 
AEGIS 장비)의 필요성과 낮은 경쟁 강도 (KLA는 미국의 중국 반도체 규제 영향으로 신규 

장비 공급에 난항, 중국 장비 업계의 국산화는 초입부) 등을 감안 시 중국 수주의 회복세는 
오래 지나지 않아 나타날 가능성이 높다는 판단이다. 중국 JV 효과 또한 산재한 만큼 수주 
개선의 가시성은 점차 높아질 것이라 생각한다.  

반가운 소식이 있다면, 기존 국내 주력 고객사향 신규 수주가 재개되고 있다는 점이다. 현

재 주력 고객사의 경우, HBM과 고부가 DDR5 양산 목적으로 DRAM 1b 신규 Capa 증설을 
진행 중이며, 넥스틴 또한 해당 수혜를 받은 것으로 추정된다.  

(다음 페이지에 계속) 
 

 

▶ AT A GLANCE 

투자의견  BUY  

목표주가 77,000원  28.1% 

현재주가 60,100원 

시가총액 6,284.8억원 

Shares (float) 10,457,250주 (70.6%) 

52주 최저/최고 41,650원/76,200원 

60일-평균거래대금 30.8억원 

▶ ONE-YEAR PERFORMANCE 

 1M 6M 12M 

넥스틴 (%) 8.9 22.8 -14.3 

Kosdaq 지수 대비 (%pts) 5.3 23.7 -6.3 

▶ KEY CHANGES 

(원) New Old Diff 

투자의견 BUY BUY  

목표주가 77,000 77,000 0.0% 

2024E EPS 3,595 2,994 20.1% 

2025E EPS 4,213 5,140 -18.0% 

▶ SAMSUNG vs THE STREET 

No of estimates 4 

Target price 83,250 

Recommendation 4.0 

BUY★★★: 5 / BUY: 4 / HOLD: 3 / SELL: 2 / SELL★★★: 1 

 

Tech팀 

류형근 
Analyst 

hyungkeun.ryu@samsung.com 

 
장민승 
Research Associate 

minseung.jang@samsung.com 

 

 

COMPANY 
UPDATE 

SUMMARY FINANCIAL DATA 

 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 (십억원) 88 115 137 184 

영업이익 (십억원) 36 48 56 79 

순이익 (십억원) 31 37 44 61 

EPS (adj) (원) 3,059 3,595 4,213 5,846 

EPS (adj) growth (%) -30.8 17.5 17.2 38.8 

EBITDA margin (%) 44.8 45.6 44.1 45.6 

ROE (%) 27.3 26.0 24.7 27.1 

P/E (adj) (배) 22.7 14.2 14.3 10.3 

P/B (배) 5.6 3.3 3.1 2.4 

EV/EBITDA (배) 17.8 9.5 9.1 6.2 

Dividend yield (%) 0.7 1.0 0.8 0.8 

자료: 넥스틴, 삼성증권 추정 
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2) 크로키를 통한 이익의 질 성장 기회: HBM의 적층단수 확대로 Warpage (웨이퍼 휨) 현상 제어가 보

다 중요해지고 있다. 넥스틴의 경우, 신규 장비인 크로키를 통해 해당 수요에 대응해갈 예정이다. 검출 

감도와 웨이퍼 처리량 측면에 있어 기존 외산 장비 대비 강점을 보유하고 있으며 (경쟁사와 달리 2D 

방식으로 검사/계측을 진행), 기존 장비 대체 목적으로 주요 HBM 고객사향 퀄 테스트를 진행 중인 것

으로 추정된다. 1Q25 내 긍정적 결과를 낼 수 있을 것이라는 판단이다.  

3) 미래를 위한 준비 

• 고객사 확대: AEGIS의 경우, 중국 외 글로벌 고객사향 신규 진입을 시도하고 있는 것으로 판단된다. 

Alpha Test 단계에 있는 것으로 추정되며, 그간 주요 고객사 공정에서 충분한 레퍼런스를 쌓아온 만

큼, 긍정적 결과를 낼 수 있을 것이라 생각한다.  

• 제품 다각화: 정전기 제거 장비인 ResQ와 3D NAND 검사 장비인 IRIS의 저변 확대 기회가 열려 있다. 

연내 긍정적 결과를 기대해볼 수 있을 것이라 생각한다.  

 

목표주가 산정 

(원) 2025E  비고 

주당 순이익* 4,213  2025년 EPS 적용 

Target P/E (배) 18.0   상장 이후 평균 P/E에 2SD 할증 (크로키 진입 기대감 반영) 

목표주가 77,000   

현재 주가 60,100   

상승 여력 (%) 28.1    

자료: 삼성증권 추정 

 

넥스틴: 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24P 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2023  2024P 2025E 2026E 

매출액 18.5  36.0  14.4  19.0  34.2  14.1  34.7  31.8  17.0  22.3  42.5  55.2  87.9  114.8  137.0  183.8  

AEGIS 14.1  31.7  9.5  20.1  31.2  11.0  32.7  22.0  12.5  13.0  30.5  37.0  75.4  96.8  93.0  121.5  

신규 장비 0.0  0.0  0.0  5.7  2.3  6.9  9.2  14.6  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  5.7  33.0  48.4  

기타* 4.4  4.4  4.9  -1.1  3.0  3.2  2.0  4.1  2.2  2.4  2.8  3.6  12.6  12.3  11.0  13.9  

영업이익 8.4  16.6  5.3  5.9  18.9  -0.1  14.6  14.4  3.9  5.0  18.3  28.7  36.2  47.8  55.8  79.1  

세전이익 9.4  16.7  6.1  5.5  19.4  0.9  13.8  15.4  4.0  5.2  18.7  29.1  37.6  49.6  56.9  80.1  

순이익 7.4  13.5  4.8  5.3  14.7  1.4  9.3  13.9  3.1  4.1  14.6  22.4  30.9  37.3  44.1  61.1  

이익률 (%)                 

영업이익 45.1  46.1  36.5  31.2  55.4  -0.9  42.0  45.4  22.7  22.2  43.2  51.9  41.1  41.7  40.8  43.1  

세전이익 50.6  46.3  42.2  28.9  56.8  6.1  39.8  48.4  23.2  23.4  44.0  52.6  42.8  43.2  41.6  43.6  

순이익 39.8  37.4  33.0  28.1  43.0  9.7  26.7  43.7  18.4  18.3  34.3  40.6  35.2  32.4  32.2  33.3  

참고: * 부품 및 서비스 매출 

자료: 넥스틴, 삼성증권 추정 
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넥스틴: 신규 장비 매출액 추이 및 전망  넥스틴: Application별 매출 비중 추이 및 전망 

  

자료: 삼성증권 추정 자료: 넥스틴, 삼성증권 추정 

 

넥스틴: 분기별 매출액과 영업이익률 추이 및 전망  넥스틴: 연간 매출액과 영업이익률 추이 및 전망 

  

자료: 넥스틴, 삼성증권 추정 자료: 넥스틴, 삼성증권 추정 

  

0

10

20

30

40

50

60

2023 2024E 2025E 2026E

IRIS ResQ 크로키

(십억원)

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

DRAM NAND
Logic/Foundry 기타 응용처*
기타 (부품/서비스)

(%)

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

10

20

30

40

50

60

1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25

매출액 (좌측) 영업이익률 (우측)

(십억원) (%)

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

매출액 (좌측) 영업이익률 (우측)

(십억원) (%)



COMPANY UPDATE 

2025. 2. 10 

넥스틴 

 

Samsung Securities (Korea) 
www.samsungpop.com 

93 
 

포괄손익계산서 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 115 88 115 137 184 

매출원가 37 26 35 48 63 

매출총이익 78 62 79 89 120 

(매출총이익률, %) 68.0 70.9 69.2 65.3 65.5 

판매 및 일반관리비 22 26 32 34 41 

영업이익 57 36 48 56 79 

(영업이익률, %) 49.2 41.1 41.7 40.8 43.1 

영업외손익 -1 1 2 1 1 

금융수익 4 3 3 3 4 

금융비용 4 2 2 2 3 

지분법손익 0 -0 -0 0 0 

기타 -0 1 1 0 -0 

세전이익 56 38 50 57 80 

법인세 12 7 12 13 19 

(법인세율, %) 21.8 17.7 24.9 22.6 23.7 

계속사업이익 43 31 37 44 61 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 43 31 37 44 61 

(순이익률, %) 37.8 35.2 32.4 32.2 33.3 

지배주주순이익 43 31 37 44 61 

비지배주주순이익 0 0 0 0 0 

EBITDA 58 39 52 60 84 

(EBITDA 이익률, %) 50.8 44.8 45.6 44.1 45.6 

EPS (지배주주) 4,422 3,059 3,595 4,213 5,846 

EPS (연결기준) 4,422 3,059 3,595 4,213 5,846 

수정 EPS (원)* 4,422 3,059 3,595 4,213 5,846 

 

 

현금흐름표  

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

영업활동에서의 현금흐름 51 0 41 51 48 

당기순이익 43 31 37 44 61 

현금유출입이없는 비용 및 수익 17 11 16 16 21 

유형자산 감가상각비 2 3 4 4 5 

무형자산 상각비 0 0 0 0 0 

기타 16 8 11 11 17 

영업활동 자산부채 변동 -4 -26 -0 3 -17 

투자활동에서의 현금흐름 -4 -38 -14 -6 -8 

유형자산 증감 -5 -16 -10 -5 -5 

장단기금융자산의 증감 -0 -1 -3 -1 -3 

기타 1 -21 -1 0 0 

재무활동에서의 현금흐름 -10 -4 5 -10 -9 

차입금의 증가(감소) 1 0 10 -5 -4 

자본금의 증가(감소) 1 1 0 0 0 

배당금 -5 -5 -5 -5 -5 

기타 -7 -1 -0 -0 -0 

현금증감 35 -42 32 35 30 

기초현금 15 50 8 39 74 

기말현금 50 8 39 74 104 

Gross cash flow 61 42 53 60 82 

Free cash flow 47 -16 31 46 43 

참고: * 일회성 수익(비용) 제외 

** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주 기준 

자료: 넥스틴, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산 100 79 122 158 218 

현금 및 현금등가물 50 8 39 74 104 

매출채권 7 9 16 23 30 

재고자산 29 52 52 44 62 

기타 14 10 14 17 22 

비유동자산 21 64 72 73 75 

투자자산 5 9 10 10 12 

유형자산 12 25 31 31 32 

무형자산 1 1 1 1 1 

기타 4 29 30 30 30 

자산총계 121 143 193 231 293 

유동부채 20 14 31 29 35 

매입채무 3 4 5 4 7 

단기차입금 0 0 10 5 0 

기타 유동부채 17 11 17 21 28 

비유동부채 1 1 3 3 4 

사채 및 장기차입금 0 0 0 0 0 

기타 비유동부채 1 1 3 3 4 

부채총계 22 16 34 33 39 

지배주주지분 100 127 159 198 254 

자본금 5 5 5 5 5 

자본잉여금 33 34 34 34 34 

이익잉여금 67 93 125 164 220 

기타 -5 -5 -5 -5 -5 

비지배주주지분 0 0 0 0 0 

자본총계 100 127 159 198 254 

순부채 -52 -11 -35 -76 -113 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

증감률 (%)      

매출액 101.3 -23.5 30.6 19.3 34.1 

영업이익 156.1 -36.0 32.2 16.7 41.7 

순이익 140.2 -28.7 20.4 18.2 38.8 

수정 EPS** 134.3 -30.8 17.5 17.2 38.8 

주당지표      

EPS (지배주주) 4,422 3,059 3,595 4,213 5,846 

EPS (연결기준)  4,422 3,059 3,595 4,213 5,846 

수정 EPS** 4,422 3,059 3,595 4,213 5,846 

BPS  10,101 12,469 15,478 19,265 24,713 

DPS (보통주) 500 500 500 500 500 

Valuations (배)      

P/E*** 11.3 22.7 14.2 14.3 10.3 

P/B*** 4.9 5.6 3.3 3.1 2.4 

EV/EBITDA 7.6 17.8 9.5 9.1 6.2 

비율      

ROE (%) 52.5 27.3 26.0 24.7 27.1 

ROA (%) 44.0 23.4 22.2 20.8 23.4 

ROIC (%) 128.2 50.9 42.4 49.5 63.2 

배당성향 (%) 11.4 16.5 13.8 11.7 8.4 

배당수익률 (보통주, %) 1.0 0.7 1.0 0.8 0.8 

순부채비율 (%) -52.3 -8.6 -22.0 -38.4 -44.4 

이자보상배율 (배) 795.4 3,139.6 1,004.5 846.2 2,251.5 
 



 

 

솔브레인 (357780) 
변곡점을 기다리며  
 

• NAND 업계의 가동률 조정 영향을 감안하여 2025년 이익 전망을 추가 하향. V8/V9

으로의 전환 투자가 완료된 시점부터는 물량 반등 효과를 재차 노려볼 수 있을 것. 

• 미래를 위한 준비도 착실하게 진행 중. Ru, 몰리브덴과 같은 차세대 소재를 개발 중. 

미국 공장을 통한 고객 다변화 효과도 중장기적으로 기대 가능할 것. 

• 이익 전망 하향분을 감안하여 목표주가를 260,000원에서 230,000원으로 하향하나, 

매수의견 유지. 그간의 주가 낙폭이 컸던 만큼 추가 하락 가능성은 제한적일 것. 

WHAT’S THE STORY? 

상반기는 보릿고개: NAND 업계의 가동률 조정이 심화되고 있다. 공급업체별로 가동률을 조

정하는 세부적인 방안 (Capa 자체 축소, 대 규모 전환 투자를 통한 인위적 감산 등)은 상이

하나, 방향성은 동일하다고 생각한다. 가동률의 조정기에는 소재와 부품 수요가 축소되기 

마련이고, 이를 감안하여 2025년 영업이익 전망을 기존 대비 9% 하향한다. 

날씨가 따뜻해지면: 계절이 바뀌면, 주식을 바라보는 시선도 달라질 것이라 생각한다. 상반

기의 경우, V9으로의 전환 투자가 평택 및 시안 중심으로 나타날 것으로 추정된다. 전환 투

자가 완료된 이후부터는 물량의 반등이 재차 나타날 것이라 생각한다. Flushing 물량 효과

가 있을 것이고, V8 대비 V9에서는 HSN과 같은 고부가 소재 사용량이 늘어나기 때문이다. 

주식시장도 이러한 실적의 Turning Point에 긍정적으로 화답할 것이라 생각한다. 2Q25를 저

점으로 재차 반등을 볼 수 있을 것이라는 판단이다.  

미래를 위한 준비: High-K 소재로의 포트폴리오 확장 방향성은 여전히 유효하다. Zr, Hf과 같

은 기존 소재와 별개로, Ru, 몰리드덴과 같은 차세대 소재를 개발하고 있으며, 개발 성공 시 

미래 성장 동력으로 작용할 것이라 생각한다. 기존 소재들의 경우, 고객 다각화를 향해 나

아갈 것이라는 판단이다. 중장기적으로 미국 공장 신설을 계획하고 있으며, 미국 현지 고객

향으로 불산과 같은 전통 소재 공급에 나설 것으로 전망한다.  

투자 전략: 이익 전망 하향분을 감안하여 목표주가는 260,000원에서 230,000원으로 하향

하나, 매수의견 유지한다. 그간의 주가 낙폭이 컸던 만큼 추가 하락을 염두하기보다는 다가

올 변곡점에 집중하는 것이 더 합리적일 것이라 생각한다. 
 

 

▶ AT A GLANCE 

투자의견  BUY  

목표주가 230,000원  29.1% 

현재주가 178,200원 

시가총액 1.4조원 

Shares (float) 7,778,566주 (54.6%) 

52주 최저/최고 159,600원/343,500원 

60일-평균거래대금 40.1억원 

▶ ONE-YEAR PERFORMANCE 

 1M 6M 12M 

솔브레인 (%) 2.7 -25.1 -34.6 

Kosdaq 지수 대비 (%pts) -0.7 -24.6 -28.5 

▶ KEY CHANGES 

(원) New Old Diff 

투자의견 BUY BUY  

목표주가 230,000 260,000 -11.5% 

2024E EPS 20,100 19,789 1.6% 

2025E EPS 17,923 18,932 -5.3% 

▶ SAMSUNG vs THE STREET 

No of estimates 5 

Target price 290,800 

Recommendation 4.0 

BUY★★★: 5 / BUY: 4 / HOLD: 3 / SELL: 2 / SELL★★★: 1 

 

Tech팀 

류형근 
Analyst 

hyungkeun.ryu@samsung.com 

 
장민승 
Research Associate 

minseung.jang@samsung.com 

 

 

COMPANY 
UPDATE 

SUMMARY FINANCIAL DATA 

 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 (십억원) 844 865 844 929 

영업이익 (십억원) 133 177 169 198 

순이익 (십억원) 131 157 140 159 

EPS (adj) (원) 16,759 20,100 17,923 20,322 

EPS (adj) growth (%) -19.9 19.9 -10.8 13.4 

EBITDA margin (%) 23.0 27.7 28.2 29.3 

ROE (%) 15.6 16.3 12.7 12.9 

P/E (adj) (배) 18.1 8.2 9.9 8.8 

P/B (배) 2.6 1.2 1.2 1.1 

EV/EBITDA (배) 11.4 4.2 4.2 3.3 

Dividend yield (%) 0.7 1.2 1.4 1.4 

자료: 솔브레인, 삼성증권 추정 
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솔브레인: 목표주가 변경 

구분 2025E 비고 

EPS* 17,923  2025년 EPS 적용 

Target P/E 13.0  2020~2025년 12m Fwd P/E에서 1SD를 더한 수치 

목표주가 230,000   

현재주가 178,200   

상승 여력 (%) 29.1   

자료: Quantiwise, 삼성증권 추정 

 

솔브레인: 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2024E 2025E 2026E 

매출액 243  219  187  195  211  216  220  218  208  204  216  216  865  844  929  

반도체 소재 173  165  137  143  160  159  168  171  155  150  162  174  659  641  745  

디스플레이 소재 18  21  20  17  20  27  28  23  23  24  24  16  97  87  64  

2차전지 및 기타 53  33  31  35  31  30  24  23  30  31  29  26  109  116  121  

영업이익 49  33  29  23  46  46  40  45  38  39  45  47  177  169  198  

세전이익 59  42  35  24  64  57  32  48  41  42  47  51  201  181  208  

순이익 46  33  28  24  46  44  30  37  32  33  36  39  157  140  159  

이익률 (%)                

영업이익 20  15  15  12  22  21  18  21  18  19  21  22  20  20  21  

세전이익 24  19  19  13  30  26  15  22  20  21  22  23  23  21  22  

순이익 19  15  15  12  22  20  14  17  15  16  17  18  18  17  17  

자료: 솔브레인, 삼성증권 추정 

 

솔브레인: Etchant 외 반도체 소재 매출액 추이 및 전망  삼성전자 메모리반도체 웨이퍼 투입량과 반도체 소재 매출액  

  

자료: 솔브레인, 삼성증권 추정 자료: 솔브레인, 삼성증권 추정 
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포괄손익계산서 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 1,091 844 865 844 929 

매출원가 793 651 614 604 653 

매출총이익 298 193 250 240 276 

(매출총이익률, %) 27.3 22.9 28.9 28.4 29.7 

판매 및 일반관리비 91 60 73 71 78 

영업이익 207 133 177 169 198 

(영업이익률, %) 19.0 15.8 20.4 20.0 21.3 

영업외손익 8 28 24 13 10 

금융수익 9 14 12 12 12 

금융비용 4 4 4 3 4 

지분법손익 0 0 -1 1 2 

기타 4 17 17 3 -0 

세전이익 215 161 201 181 208 

법인세 48 30 44 41 49 

(법인세율, %) 22.2 18.8 21.7 22.7 23.7 

계속사업이익 168 131 157 140 159 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 168 131 157 140 159 

(순이익률, %) 15.4 15.5 18.2 16.6 17.1 

지배주주순이익 163 130 156 139 158 

비지배주주순이익 5 1 1 1 1 

EBITDA 260 194 240 238 272 

(EBITDA 이익률, %) 23.8 23.0 27.7 28.2 29.3 

EPS (지배주주) 20,928 16,759 20,100 17,923 20,322 

EPS (연결기준) 21,556 16,835 20,191 18,005 20,414 

수정 EPS (원)* 20,928 16,759 20,100 17,923 20,322 

 

 

현금흐름표  

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

영업활동에서의 현금흐름 191 221 235 207 221 

당기순이익 168 131 157 140 159 

현금유출입이없는 비용 및 수익 74 50 96 92 101 

유형자산 감가상각비 52 60 63 69 74 

무형자산 상각비 0 1 0 0 0 

기타 21 -10 33 23 26 

영업활동 자산부채 변동 -53 50 14 -1 -10 

투자활동에서의 현금흐름 -146 -215 -135 -98 -108 

유형자산 증감 -94 -129 -75 -100 -100 

장단기금융자산의 증감 -49 45 -60 2 -8 

기타 -3 -131 -0 0 0 

재무활동에서의 현금흐름 -44 -13 -15 -16 -19 

차입금의 증가(감소) -22 -0 0 -0 0 

자본금의 증가(감소) 0 0 0 0 0 

배당금 -16 -19 -15 -15 -19 

기타 -5 6 0 0 0 

현금증감 -1 -7 80 98 83 

기초현금 169 168 161 241 339 

기말현금 168 161 241 339 422 

Gross cash flow 241 181 253 232 259 

Free cash flow 97 92 160 107 121 

참고: * 일회성 수익(비용) 제외 

** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주 기준 

자료: 솔브레인, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산 459 345 503 602 712 

현금 및 현금등가물 168 161 241 339 422 

매출채권 67 58 69 70 76 

재고자산 113 73 79 80 91 

기타 111 54 115 112 124 

비유동자산 476 650 666 693 732 

투자자산 1 140 144 140 154 

유형자산 409 462 475 506 531 

무형자산 7 6 6 5 5 

기타 60 42 42 42 42 

자산총계 935 995 1,169 1,295 1,444 

유동부채 128 71 103 104 114 

매입채무 40 25 32 35 38 

단기차입금 0 0 0 0 0 

기타 유동부채 88 46 71 69 76 

비유동부채 8 6 6 6 6 

사채 및 장기차입금 0 0 0 0 0 

기타 비유동부채 8 6 6 6 6 

부채총계 136 77 109 110 120 

지배주주지분 779 891 1,032 1,156 1,295 

자본금 4 4 4 4 4 

자본잉여금 412 412 412 412 412 

이익잉여금 344 459 600 724 863 

기타 18 16 16 16 16 

비지배주주지분 20 27 28 29 30 

자본총계 799 919 1,060 1,185 1,324 

순부채 -229 -177 -318 -414 -504 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

증감률 (%)      

매출액 6.5 -22.6 2.4 -2.4 10.1 

영업이익 9.6 -35.5 32.4 -4.6 17.4 

순이익 10.2 -21.9 19.9 -10.8 13.4 

수정 EPS** 9.6 -19.9 19.9 -10.8 13.4 

주당지표      

EPS (지배주주) 20,928 16,759 20,100 17,923 20,322 

EPS (연결기준)  21,556 16,835 20,191 18,005 20,414 

수정 EPS** 20,928 16,759 20,100 17,923 20,322 

BPS  100,439 115,118 133,309 149,315 167,229 

DPS (보통주) 2,000 2,000 2,000 2,500 2,500 

Valuations (배)      

P/E*** 10.4 18.1 8.2 9.9 8.8 

P/B*** 2.2 2.6 1.2 1.2 1.1 

EV/EBITDA 5.7 11.4 4.2 4.2 3.3 

비율      

ROE (%) 23.0 15.6 16.3 12.7 12.9 

ROA (%) 19.0 13.6 14.5 11.4 11.6 

ROIC (%) 31.4 19.2 23.9 22.0 24.1 

배당성향 (%) 9.5 11.9 9.9 13.9 12.2 

배당수익률 (보통주, %) 0.9 0.7 1.2 1.4 1.4 

순부채비율 (%) -28.7 -19.3 -30.0 -34.9 -38.0 

이자보상배율 (배) 703.0 1,613.5 2,252.8 2,150.1 2,471.5 
 



 

 

하나머티리얼즈 (166090) 
보릿고개가 지나간다 
 

• 상반기 이후, 영업 환경 개선 전망. V9 전환 투자가 완료된 이후부터 물량 회복 가시

성 높아질 것. V10에서 성장이 극대화될 것으로 예상.  

• 변곡점은 가까워지고 있고, 그간 주가는 큰 폭으로 하락. 현 주가 수준에선 긍정적 

접근이 가능할 것. 목표주가는 36,000원으로 하향하나, 매수 의견 유지. 

WHAT’S THE STORY? 

보릿고개의 배경: Before Market(정품 시장)의 특성상 주력 장비 고객사의 End User (반도체 

제조사) 내 점유율이 실적에 중요하다. 주력 장비 고객사의 End User (반도체 제조사) 내 점

유율이 상승해야 그만큼 부품 공급도 증가하는 구조이기 때문이다. 하나머티리얼즈에 있어 

삼성전자의 V7-V8 구간은 보릿고개였다. 주력 장비 고객사의 점유율이 낮았기 때문이다. 

반전의 열쇠: V9부터는 영업 환경이 개선될 것으로 전망한다. 주력 장비 고객사의 점유율이 

V9부터 확대되기 시작할 것으로 예상되고, V10에서 고성장이 예상되기 때문이다. 

• V9에서의 기회: 평택과 시안 중심으로 V9에 대한 전환 투자가 상반기 내 본격화될 것으

로 예상된다. V9 전환이 완료된 이후부터는 물량 회복 가시성이 높아질 것이라 생각한다.  

• V10은 성장의 기폭제: 주력 장비 고객사의 End User (반도체 제조사) 내 점유율이 크게 성

장할 것으로 예상한다. 극저온 Etcher 신규 공급 효과이며, 하나머티리얼즈에 이는 성장의 

기폭제로 작용할 것으로 예상한다. 4개 아이템(하부 포커스 링으로 SiC 링, Outer Ring으로 

실리콘 링, Electrode, Focus Ring 외부의 Cover Ring)을 공급 예정이며, 신제품을 공급하는 

만큼 ASP 증가 효과도 기대 가능할 것이라는 판단이다. 

• 북미 고객사 내 점유율 회복: 가격 경쟁력과 지리적 이점 기반 점유율 회복 효과가 2025-

2026년 구간에 나타날 것이라 생각한다. 제품 다각화 가능성 또한 존재한다.  

투자 전략: 보릿고개의 끝자락에 가까워지고 있고, NAND 공급업계의 적극적인 감산 속, 하

반기 NAND 가격 반등 가시성 또한 높아질 것이라 생각한다. 그렇다면, 투자자들도 Capex

와 가동률의 Bottom Out에 대한 아이디어를 받아들이기 시작할 것이라는 판단이다. 변곡점

은 머지 않았고, 변곡점 이후 성장은 탄력성 있게 나타날 수 있다. 단기 이익 전망 하향분

을 반영하여 목표주가를 36,000원(2025년 Target P/E 19배 적용)으로 하향하나, 매수 의견 

유지한다.  
 

 

▶ AT A GLANCE 

투자의견  BUY  

목표주가 36,000원  45.2% 

현재주가 24,800원 

시가총액 4,904.9억원 

Shares (float) 19,777,674주 (53.0%) 

52주 최저/최고 21,900원/65,700원 

60일-평균거래대금 25.3억원 

▶ ONE-YEAR PERFORMANCE 

 1M 6M 12M 

하나머티리얼즈 (%) -0.6 -38.5 -46.7 

Kosdaq 지수 대비 (%pts) -3.9 -38.0 -41.7 

▶ KEY CHANGES 

(원) New Old Diff 

투자의견 BUY BUY  

목표주가 36,000 37,000 -2.7% 

2024E EPS 1,559 1,543 1.0% 

2025E EPS 1,872 2,447 -23.5% 

▶ SAMSUNG vs THE STREET 

No of estimates 4 

Target price 35,750 

Recommendation 4.0 

BUY★★★: 5 / BUY: 4 / HOLD: 3 / SELL: 2 / SELL★★★: 1 

 

Tech팀 

류형근 
Analyst 

hyungkeun.ryu@samsung.com 

 
장민승 
Research Associate 

minseung.jang@samsung.com 

 

 

COMPANY 
UPDATE 

SUMMARY FINANCIAL DATA 

 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 (십억원) 233 250 256 317 

영업이익 (십억원) 42 42 46 87 

순이익 (십억원) 34 31 37 68 

EPS (adj) (원) 1,731 1,559 1,872 3,443 

EPS (adj) growth (%) -57.3 -9.9 20.1 83.9 

EBITDA margin (%) 32.5 31.5 31.1 38.4 

ROE (%) 9.8 7.5 8.4 14.3 

P/E (adj) (배) 29.0 14.7 13.2 7.2 

P/B (배) 2.5 1.0 1.1 1.0 

EV/EBITDA (배) 15.5 7.2 7.0 4.3 

Dividend yield (%) 0.4 2.6 3.2 3.2 

자료: 하나머티리얼즈, 삼성증권 추정 

2025. 2. 10 
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하나머티리얼즈: 목표주가 산정 

구분 2025년 비고 

EPS 1,872  2025년 EPS 적용 

Target P/E 19.0  최근 3개년 평균 12m Fwd P/E에서 2SD 할증 

목표주가 36,000   

현재 주가 24,800   

상승 여력 (%) 45.2   

자료: 삼성증권 추정 

 

하나머티리얼즈: 연간 실적 추정 변경 

(십억원)  Old  New  차이 (%) 

  2024E 2025E  2024E 2025E  2024E 2025E 

매출액  248.3  256.6   250.0  255.7   0.7  -0.3  

영업이익  41.0  50.4   42.4  46.1   3.6  -8.5  

세전이익  38.9  51.1   40.4  47.6   3.8  -6.8  

순이익  29.7  39.2   30.8  37.0   4.0  -5.4  

자료: 삼성증권 추정 

 

하나머티리얼즈: 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E 3Q24 4Q24E 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 68.5  65.2  53.1  46.5  57.1  61.1  63.2  68.6  59.3  57.5  64.7  74.2  233.2  250.0  255.7  316.8  

Si ring 25.1  21.8  19.9  18.0  19.3  23.9  25.3  28.8  25.8  24.6  27.4  31.4  84.8  97.4  109.1  127.3  

Electrode 32.9  34.0  26.5  24.2  29.1  28.7  30.3  28.8  25.8  24.6  27.4  31.4  117.5  117.0  109.1  127.3  

SiC 링 기타 10.5  9.4  6.7  4.4  8.7  8.5  7.5  10.9  7.8  8.4  10.0  11.3  30.9  35.6  37.4  62.1  

영업이익 15.8  13.3  7.9  4.9  6.2  9.6  12.1  14.6  8.9  6.9  12.2  18.2  41.8  42.4  46.1  87.1  

세전이익 15.9  12.8  7.4  4.4  7.7  7.5  10.5  14.7  9.4  7.2  12.4  18.5  40.5  40.4  47.6  89.0  

순이익 13.8  10.5  6.4  3.6  5.5  5.6  8.2  11.6  7.4  5.6  9.7  14.3  34.2  30.8  37.0  68.1  

이익률 (%)                 

영업이익 23.1  20.4  14.8  10.6  10.8  15.7  19.1  21.3  15.0  11.9  18.8  24.6  17.9  17.0  18.0  27.5  

세전이익 23.2  19.7  14.0  9.4  13.5  12.2  16.6  21.4  15.9  12.6  19.2  24.9  17.4  16.2  18.6  28.1  

순이익 20.1  16.1  12.0  7.6  9.6  9.2  12.9  16.9  12.5  9.8  14.9  19.3  14.7  12.3  14.5  21.5  

자료: 하나머티리얼즈, 삼성증권 추정 

 

하나머티리얼즈: 미국 고객사향 매출액 및 점유율 전망  SiC Ring 점유율 추이 및 전망 

  

자료: 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 
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포괄손익계산서 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 307 233 250 256 317 

매출원가 186 168 178 181 196 

매출총이익 121 66 72 75 121 

(매출총이익률, %) 39.4 28.2 29.0 29.3 38.1 

판매 및 일반관리비 27 24 30 29 34 

영업이익 94 42 42 46 87 

(영업이익률, %) 30.5 17.9 17.0 18.0 27.5 

영업외손익 0 -1 -2 1 2 

금융수익 1 1 1 2 2 

금융비용 4 4 6 1 2 

지분법손익 1 -1 0 0 0 

기타 2 2 2 1 2 

세전이익 94 40 40 48 89 

법인세 14 6 10 11 21 

(법인세율, %) 14.7 15.5 23.7 22.2 23.5 

계속사업이익 80 34 31 37 68 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 80 34 31 37 68 

(순이익률, %) 26.1 14.7 12.3 14.5 21.5 

지배주주순이익 80 34 31 37 68 

비지배주주순이익 0 0 0 0 0 

EBITDA 127 76 79 80 122 

(EBITDA 이익률, %) 41.4 32.5 31.5 31.1 38.4 

EPS (지배주주) 4,057 1,731 1,559 1,872 3,443 

EPS (연결기준) 4,057 1,731 1,559 1,872 3,443 

수정 EPS (원)* 4,057 1,731 1,559 1,872 3,443 

 

 

현금흐름표  

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

영업활동에서의 현금흐름 83 45 53 79 93 

당기순이익 80 34 31 37 68 

현금유출입이없는 비용 및 수익 53 48 48 45 56 

유형자산 감가상각비 32 33 35 33 34 

무형자산 상각비 1 1 1 1 1 

기타 20 14 12 11 21 

영업활동 자산부채 변동 -31 -26 -14 9 -10 

투자활동에서의 현금흐름 -92 -130 -56 -21 -49 

유형자산 증감 -92 -121 -45 -20 -40 

장단기금융자산의 증감 -2 -2 -9 -1 -9 

기타 2 -7 -2 0 0 

재무활동에서의 현금흐름 -5 82 -23 -44 -58 

차입금의 증가(감소) 11 86 -13 -30 -43 

자본금의 증가(감소) -1 1 0 0 0 

배당금 -12 -6 -10 -14 -16 

기타 -4 1 0 0 0 

현금증감 -16 -3 48 15 -17 

기초현금 46 31 28 75 90 

기말현금 31 28 75 90 73 

Gross cash flow 133 82 79 82 124 

Free cash flow -10 -76 8 59 53 

참고: * 일회성 수익(비용) 제외 

** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주 기준 

자료: 하나머티리얼즈, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산 148 138 198 205 213 

현금 및 현금등가물 31 28 75 90 73 

매출채권 12 14 24 24 32 

재고자산 73 76 70 63 72 

기타 32 20 28 29 36 

비유동자산 332 535 480 467 480 

투자자산 59 173 107 107 115 

유형자산 265 353 363 350 356 

무형자산 6 6 7 6 6 

기타 3 3 3 3 3 

자산총계 480 672 677 672 693 

유동부채 103 136 144 125 98 

매입채무 1 1 1 1 2 

단기차입금 47 93 84 74 64 

기타 유동부채 55 41 59 49 32 

비유동부채 79 137 107 97 92 

사채 및 장기차입금 63 104 84 74 64 

기타 비유동부채 16 33 22 23 28 

부채총계 182 273 251 222 190 

지배주주지분 298 400 427 450 502 

자본금 10 10 10 10 10 

자본잉여금 36 37 37 37 37 

이익잉여금 261 289 310 334 386 

기타 -10 64 69 69 69 

비지배주주지분 0 0 0 0 0 

자본총계 298 400 427 450 502 

순부채 79 181 113 68 38 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

증감률 (%)      

매출액 13.4 -24.1 7.2 2.3 23.9 

영업이익 13.9 -55.4 1.5 8.7 88.8 

순이익 20.2 -57.3 -9.8 20.1 83.9 

수정 EPS** 19.8 -57.3 -9.9 20.1 83.9 

주당지표      

EPS (지배주주) 4,057 1,731 1,559 1,872 3,443 

EPS (연결기준)  4,057 1,731 1,559 1,872 3,443 

수정 EPS** 4,057 1,731 1,559 1,872 3,443 

BPS  15,244 20,476 21,900 23,157 25,862 

DPS (보통주) 600 200 600 800 800 

Valuations (배)      

P/E*** 8.1 29.0 14.7 13.2 7.2 

P/B*** 2.1 2.5 1.0 1.1 1.0 

EV/EBITDA 5.7 15.5 7.2 7.0 4.3 

비율      

ROE (%) 28.9 9.8 7.5 8.4 14.3 

ROA (%) 17.4 5.9 4.6 5.5 10.0 

ROIC (%) 27.9 9.2 7.2 8.1 15.1 

배당성향 (%) 14.6 11.4 37.9 42.0 22.8 

배당수익률 (보통주, %) 1.8 0.4 2.6 3.2 3.2 

순부채비율 (%) 26.4 45.4 26.5 15.2 7.6 

이자보상배율 (배) 25.7 10.4 8.7 10.6 24.6 
 



 

 

리노공업 (058470) 
오래 기다리셨습니다 
 

• 그간 Top Line 성장을 제약해온 양산용 소켓 수요 부진 Risk가 해소 국면에 진입. 

• R&D용 소켓 수요가 견조한 만큼 2025년에도 40% 중반의 이익률을 유지할 것. 

• 양산용 소켓 수요 반등으로 매출 성장이 재개되는 만큼, 수익성에 대한 재평가가 필요

한 시점. 목표주가를 280,000원(Target P/E 35배 적용)으로 상향하고, 매수 의견 유지. 

WHAT’S THE STORY? 

오랜 기다림: 양산용 소켓 물량이 회복되고 있다. 주력 고객사의 중저가 AP 신규 출시 효과

라는 판단이다. 그간 Top Line 성장을 제약해온 주요 Risk(양산용 소켓 수요 부진)가 해소 

국면에 진입한 만큼 투자자들의 시선 또한 보다 긍정적으로 변화해갈 것이라 생각한다. 

고마진 Trend는 2025년에도 지속: 양산용 소켓 물량 반등 이야기를 들었을 때, 투자자들은 

전사 마진의 하락 가능성을 떠올릴 수 있을 것이라 생각한다. 통상적으로, R&D용 소켓 마진

이 양산용 소켓 대비 높기 때문이다. 하지만, 우려는 기우일 것이라 생각한다. R&D 소켓 수

요가 견조한 만큼 2025년에도 40% 중반의 마진을 유지할 수 있을 것이라는 판단이다. 

• R&D용 소켓 수요는 견조할까? R&D용 소켓 수요는 2025년에도 견조할 것으로 전망한다. 

수요의 격변기에 돌입한 만큼 다양한 칩들에 대한 연구개발이 진행되고 있으며, 이는 

R&D용 소켓 수요 증가 효과로 이어질 가능성이 높다. 

• Top Line의 성장성은? 주요 고객사들의 건전한 재고 수준, 이구환신에 따른 중국 모바일 

수요의 회복 기회, On Device AI를 위한 모바일 AP 스펙 강화 트렌드 등이 지속되고 있는 

만큼 2025년 매출액은 전년 대비 10% 초반 내외 성장할 수 있을 것이라 생각한다. 

미래를 위한 준비: 2026년 11월 부산 신공장 이전을 계획하고 있다. 미래 수요에 대비하기 

위한 증설로 Design Capa 기준 매출액 9,500억원까지 대응할 수 있는 것으로 추정된다. 

• 통신 세대의 변화(6G 시대로의 진입)가 수요를 촉발할 수 있는 매개체 중 하나이다. 

• 6G 이전까지의 성장 동력이 있다면, On Device AI이다. 대화할 수 있는 시리(AI 비서)를 

구현하려면, 그만큼 반도체의 스펙이 향상되어야 하고, 이는 중장기적으로 소켓 ASP의 상
승을 유발할 수 있는 매개체가 될 것이라 생각한다. 

(다음 페이지에 계속) 
 

 

▶ AT A GLANCE 

투자의견  BUY  

목표주가 280,000원  29.9% 

현재주가 215,500원 

시가총액 3.3조원 

Shares (float) 15,242,370주 (64.9%) 

52주 최저/최고 150,200원/298,000원 

60일-평균거래대금 163.5억원 

▶ ONE-YEAR PERFORMANCE 

 1M 6M 12M 

리노공업 (%) 6.2 9.4 10.8 

Kosdaq 지수 대비 (%pts) 2.6 10.2 21.1 

▶ KEY CHANGES 

(원) New Old Diff 

투자의견 BUY BUY  

목표주가 280,000 220,000 27.3% 

2024E EPS 6,953 6,469 7.5% 

2025E EPS 7,835 7,048 11.2% 

▶ SAMSUNG vs THE STREET 

No of estimates 7 

Target price 242,286 

Recommendation 4.0 

BUY★★★: 5 / BUY: 4 / HOLD: 3 / SELL: 2 / SELL★★★: 1 

 

Tech팀 

류형근 
Analyst 

hyungkeun.ryu@samsung.com 

 
장민승 
Research Associate 

minseung.jang@samsung.com 

 

 

COMPANY 
UPDATE 

SUMMARY FINANCIAL DATA 

 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 (십억원) 256 275 308 353 

영업이익 (십억원) 114 122 138 162 

순이익 (십억원) 111 106 119 136 

EPS (adj) (원) 7,277 6,953 7,835 8,938 

EPS (adj) growth (%) -3.0 -4.5 12.7 14.1 

EBITDA margin (%) 50.2 49.5 49.6 50.7 

ROE (%) 21.1 18.0 18.2 18.6 

P/E (adj) (배) 27.8 27.6 27.5 24.1 

P/B (배) 5.5 4.7 4.7 4.2 

EV/EBITDA (배) 21.5 18.7 18.7 15.6 

Dividend yield (%) 1.5 1.6 1.6 1.9 

자료: 리노공업, 삼성증권 추정 

2025. 2. 10 
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목표주가 상향: 양산용 소켓 물량 반등 효과로 시장의 시선은 보다 긍정적으로 변모할 것이라 생각한다. 

R&D용 소켓 수요가 견조한 만큼 고마진 Trend도 지속 가능할 것이라는 판단이다. Top Line의 성장과 

고마진의 유지 가능성이 높아지고 있는 만큼, 40% 중반이라는 높은 이익률의 가치가 재평가될 필요가 

있다. 목표주가를 280,000원으로 상향(Target P/E를 35배로 상향)하고, 매수 의견을 유지한다.  

 

리노공업: 목표주가 산정 

구분 2025년 비고 

EPS 7,835  2025년 EPS 적용 

Target P/E 35  2020-2025년 평균 12m Fwd P/E에서 2SD 할증 

목표주가 280,000   

현재 주가 215,500   

상승 여력 (%) 29.9   

자료: 삼성증권 추정 

 

부산 강서구 테스트 소켓 수출액 추이  리노공업: 테스트 소켓 매출액과 부산 강서구 수출액 비교 

  

자료: Bandtrass, 리노공업, 삼성증권 자료: Bandtrass, 리노공업, 삼성증권 

 

리노공업: 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2024E 2025E 2026E 

매출액 54.9  71.0  68.9  80.0  70.0  79.2  85.5  73.2  274.8  307.9  352.6  

LEENO Pin 18.8  17.9  18.6  20.4  20.5  19.6  21.4  20.2  75.7  81.8  94.0  

Test Socket 28.3  45.7  43.2  51.7  41.4  51.5  55.7  44.0  168.9  192.6  220.9  

기타* 7.8  7.4  7.1  7.8  8.0  8.1  8.4  9.0  30.1  33.5  37.7  

영업이익 23.3  33.2  30.7  34.9  30.0  36.1  39.8  32.5  122.0  138.5  162.4  

세전이익 26.9  38.7  31.8  39.8  35.0  40.3  43.5  36.4  137.2  155.2  178.1  

순이익 20.6  29.8  24.5  31.0  26.8  30.9  33.4  28.2  106.0  119.4  136.2  

이익률 (%)            

영업이익 42.5  46.8  44.5  43.6  42.9  45.6  46.6  44.4  44.4  45.0  46.1  

세전이익 49.1  54.5  46.1  49.8  50.0  50.9  50.9  49.7  49.9  50.4  50.5  

순이익 37.6  42.1  35.6  38.7  38.3  39.1  39.1  38.6  38.6  38.8  38.6  

참고: * 의료기기용 부품 매출 포함 

자료: 리노공업, 삼성증권 추정 
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포괄손익계산서 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 322 256 275 308 353 

매출원가 168 127 138 152 172 

매출총이익 155 128 137 156 181 

(매출총이익률, %) 48.0 50.2 49.7 50.7 51.4 

판매 및 일반관리비 18 14 15 18 19 

영업이익 137 114 122 138 162 

(영업이익률, %) 42.4 44.8 44.4 45.0 46.1 

영업외손익 17 28 15 17 16 

금융수익 6 11 12 12 13 

금융비용 0 0 0 0 0 

지분법손익 0 0 0 0 0 

기타 12 17 4 4 3 

세전이익 154 142 137 155 178 

법인세 40 31 31 36 42 

(법인세율, %) 25.8 22.0 22.8 23.1 23.5 

계속사업이익 114 111 106 119 136 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 114 111 106 119 136 

(순이익률, %) 35.5 43.4 38.6 38.8 38.6 

지배주주순이익 114 111 106 119 136 

비지배주주순이익 0 0 0 0 0 

EBITDA 151 128 136 153 179 

(EBITDA 이익률, %) 46.7 50.2 49.5 49.6 50.7 

EPS (지배주주) 7,503 7,277 6,953 7,835 8,938 

EPS (연결기준) 7,503 7,277 6,953 7,835 8,938 

수정 EPS (원)* 7,503 7,277 6,953 7,835 8,938 

 

 

현금흐름표  

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

영업활동에서의 현금흐름 109 110 112 119 136 

당기순이익 114 111 106 119 136 

현금유출입이없는 비용 및 수익 53 25 27 30 34 

유형자산 감가상각비 14 14 14 14 16 

무형자산 상각비 0 0 0 0 0 

기타 39 11 13 16 17 

영업활동 자산부채 변동 -21 6 -2 -8 -8 

투자활동에서의 현금흐름 -117 -61 -55 -54 -83 

유형자산 증감 -18 -69 -21 -15 -30 

장단기금융자산의 증감 -82 -0 -34 -39 -53 

기타 -17 8 0 0 0 

재무활동에서의 현금흐름 -38 -46 -46 -46 -53 

차입금의 증가(감소) -0 -0 0 0 0 

자본금의 증가(감소) 0 0 0 0 0 

배당금 -38 -46 -46 -46 -53 

기타 -0 -0 0 0 0 

현금증감 -47 4 18 26 9 

기초현금 77 30 34 52 78 

기말현금 30 34 52 78 87 

Gross cash flow 167 136 133 149 170 

Free cash flow 90 42 91 104 106 

참고: * 일회성 수익(비용) 제외 

** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주 기준 

자료: 리노공업, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산 377 372 440 518 594 

현금 및 현금등가물 30 34 52 78 87 

매출채권 39 30 48 59 69 

재고자산 13 14 16 19 23 

기타 294 294 323 362 415 

비유동자산 154 210 222 224 238 

투자자산 21 23 28 29 30 

유형자산 128 183 190 191 205 

무형자산 2 2 2 2 1 

기타 3 2 2 2 2 

자산총계 531 583 662 741 832 

유동부채 36 23 42 47 53 

매입채무 5 3 3 3 4 

단기차입금 0 0 0 0 0 

기타 유동부채 32 21 39 43 50 

비유동부채 2 3 3 3 4 

사채 및 장기차입금 0 0 0 0 0 

기타 비유동부채 2 3 3 3 4 

부채총계 38 26 44 50 57 

지배주주지분 493 557 618 691 775 

자본금 8 8 8 8 8 

자본잉여금 6 6 6 6 6 

이익잉여금 482 546 607 681 764 

기타 -2 -2 -2 -2 -2 

비지배주주지분 0 0 0 0 0 

자본총계 493 557 618 691 775 

순부채 -317 -323 -370 -434 -495 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

증감률 (%)      

매출액 15.1 -20.7 7.5 12.0 14.5 

영업이익 16.7 -16.3 6.7 13.5 17.3 

순이익 10.2 -3.0 -4.5 12.7 14.1 

수정 EPS** 10.2 -3.0 -4.5 12.7 14.1 

주당지표      

EPS (지배주주) 7,503 7,277 6,953 7,835 8,938 

EPS (연결기준)  7,503 7,277 6,953 7,835 8,938 

수정 EPS** 7,503 7,277 6,953 7,835 8,938 

BPS  32,491 36,700 40,682 45,549 51,024 

DPS (보통주) 3,000 3,000 3,000 3,500 4,000 

Valuations (배)      

P/E*** 20.7 27.8 27.6 27.5 24.1 

P/B*** 4.8 5.5 4.7 4.7 4.2 

EV/EBITDA 13.6 21.5 18.7 18.7 15.6 

비율      

ROE (%) 25.1 21.1 18.0 18.2 18.6 

ROA (%) 22.9 19.9 17.0 17.0 17.3 

ROIC (%) 70.2 48.5 43.6 47.2 51.4 

배당성향 (%) 39.8 41.1 43.0 44.5 44.6 

배당수익률 (보통주, %) 1.9 1.5 1.6 1.6 1.9 

순부채비율 (%) -64.3 -58.0 -59.9 -62.8 -63.9 

이자보상배율 (배) 18,929.7 12,549.7 15,315.1 16,568.8 18,173.6 
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Compliance notice 
- 당사는 2025년 2월 7일 현재 삼성전자와(과) 계열사 관계에 있습니다. 

- 본 조사분석자료의 애널리스트는 2025년 2월 7일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 2025년 2월 7일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다.  

따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

 

2년간 목표주가 변경 추이 
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2년간 목표주가 변경 추이 
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (수정주가 기준) 

한화비전 

일    자 2025/2/10            

투자의견 Not Rated            

TP (원) n/a            

괴리율 (평균)             

괴리율 (최대or최소)             

피에스케이 

일    자 2025/2/10            

투자의견 Not Rated            

TP (원) n/a            

괴리율 (평균)             

괴리율 (최대or최소)             

이오테크닉스 

일    자 2023/10/10 10/10 11/14 2024/4/26 8/21 9/12 2025/2/10      

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY      

TP (원) 200000 200000 190000 280000 250000 210000 180000      

괴리율 (평균) -26.50 -26.50 -4.82 -29.99 -36.50 -28.79       

괴리율 (최대or최소) -26.50 -26.50 43.68 -10.54 -28.80 -14.52       

파크시스템스 

일    자 2023/4/14 7/17 10/10 2024/5/28 11/7        

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY        

TP (원) 190000 250000 220000 240000 270000        

괴리율 (평균) -13.45 -27.74 -24.87 -22.49 -20.40        

괴리율 (최대or최소) 1.89 -19.20 -14.41 -9.58 -8.33        

넥스틴 

일    자 2023/4/14 11/15 2024/3/13 9/3 11/14        

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY        

TP (원) 82000 79000 92000 70000 77000        

괴리율 (평균) -13.73 -10.55 -31.90 -19.80 -27.41        

괴리율 (최대or최소) 10.00 -3.54 -18.91 -3.29 -17.01        

솔브레인 

일    자 2023/12/4 2024/4/11 8/16 11/15 2025/2/10        

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY        

TP (원) 350000 370000 360000 260000 230000        

괴리율 (평균) -16.93 -21.17 -40.16 -32.46         

괴리율 (최대or최소) -10.14 -7.16 -28.89 -24.15         

하나머티리얼즈 

일    자 2023/4/7 10/10 11/15 2024/5/16 9/12 11/18 2025/2/10      

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY      

TP (원) 62000 68000 63000 65000 43000 37000 36000      

괴리율 (평균) -24.68 -26.50 -19.04 -24.23 -31.17 -34.12       

괴리율 (최대or최소) -14.84 -23.38 -5.56 1.08 -22.44 -26.08       

리노공업 

일    자 2023/6/19 10/10 12/4 2024/3/13 5/16 8/14 11/14 2025/2/10     

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY     

TP (원) 180000 200000 240000 280000 320000 290000 220000 280000     

괴리율 (평균) -12.40 -19.54 -13.26 -6.16 -25.95 -35.29 -15.94      

괴리율 (최대or최소) -3.94 -0.10 1.04 6.43 -12.97 -23.45 -0.23      
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (수정주가 기준) 

ISC 

일    자 2025/2/10            

투자의견 Not Rated            

TP (원) n/a            

괴리율 (평균)             

괴리율 (최대or최소)             

하나마이크론 

일    자 2023/10/10 2024/3/13 6/21 9/12 2025/1/23        

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY        

TP (원) 27356 29065 24353 17000 15000        

괴리율 (평균) -13.40 -22.98 -36.68 -38.08         

괴리율 (최대or최소) 3.75 -2.06 -24.46 -27.24         

투자기간 및 투자등급: 삼성증권은 기업 및 산업에 대한 투자등급을 아래와 같이 구분합니다. 

* 2023년 7월 27일부로 기업 투자 등급 기준 변경 

기업 
BUY (매수) 

 

HOLD (중립) 

SELL (매도) 

 
향후 12개월간 예상 절대수익률 15% 이상 
그리고 업종 내 상대매력도가 평균 대비 높은 수준  

향후 12개월간 예상 절대수익률 -15%~ 15% 내외 

향후 12개월간 예상 절대수익률 -15% 이하 

산업 
OVERWEIGHT(비중확대) 

NEUTRAL(중립) 

UNDERWEIGHT(비중축소) 

 
향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상승 예상 

향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 (±5%) 예상 

향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

최근 1년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2024.12.31 
매수(80.4%)·중립(19.6%)·매도(0%) 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

삼성증권주식회사 

서울특별시 서초구 서초대로74길 11(삼성전자빌딩)  
Tel: 02 2020 8000 / www.samsungpop.com 

삼성증권 Family Center: 1588 2323 

고객 불편사항 접수: 080 911 0900 

  


