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삼성전기 
기판도 깐부다 

탈중국 공급망 재편 + FC-BGA 기판 깐부로 구조적 재평가 필요 

투자의견 매수와 목표주가 2,800,000원을 유지한다. 근거는 1) AI 반도체 핵심 부품

으로 부상한 FC-BGA가 지정학 리스크發 글로벌 공급망 재편의 직접 수혜처로 부각

되고, 2) 북미 빅테크 고객사들의 비중국 조달 수요가 동사로 집중되며 중장기 물량·

판가 가시성이 강화되고 있기 때문이다. 글로벌 PCB·기판 생산은 중국 본토에 과도

하게 편중된 구조로, AI 수요 폭발 국면에서 공급망 다변화는 필수이다. 동사는 비(非)

중국 글로벌 기술력을 가진 소수 업체로서 구조적 재평가 동력을 추가 확보했다고 판단한다. 

비중국 캐파가 곧 협상력 

동사 중장기 성장이 담보됐다. 26년과 27년 FC-BGA CAPEX는 각각 3조원, 5조원 

수준이 전망된다. AI 가속기 하단 기판이 국가안보 이슈로 부상하며, 북미 고객사들이 비중

국 조달처 확보에 사활을 걸고 있기 때문이다. 미국의 글로벌 PCB 생산 점유율은 과거 

대비 급락한 반면 중국 본토는 전 세계 생산의 과반을 차지, 중국 이외 공급망 확보

를 통한 안정적 AI 부품 조달이 빅테크 업체들에게 핵심 과제로 부상하고 있다. 

동사는 빅테크 공급망 내 입지를 빠르게 확대 중이다. 북미 GPU사의 차세대 AI 반

도체에 탑재되는 추론 전용 칩 LPU向 FC-BGA의 퍼스트 벤더 지위를 확보했고, 

서버용 FC-BGA를 북미 반도체 고객사에 이미 공급 중이며 또 다른 북미 고객사의 

차세대 AI 칩 채택 가능성도 거론된다. 고객사 러브콜(선수금, 투자 지원금, 장기 독점계

약)이 집중될 수밖에 없는 구조이며, 국내외 증설 논의 또한 본격화되는 국면으로 판단한다. 

기판 완판에 지정학 프리미엄까지. MLCC도 전략 자산화 

FC-BGA 판가 상승은 구조적으로 지속될 전망이다. 기존 완판 구도에 안정적 조달

처 확보라는 신규 프리미엄이 더해지고 있기 때문이다. 동사는 이미 일부 고객사 대상 

FC-BGA 판가를 인상했고, 수요 우위 환경에서 고사양 제품 중심 선별 수주가 가능해졌다. 

CoWoS 캐파 확대에 따른 가속기 물량 증가와 차세대 플랫폼向 면적·층수 증가가 

맞물리고, 원재료(CCL·T-glass) 병목까지 더해지며 가격 인상은 구조적이다. 한국 

사이트 확장 옵션도 기대되는 국면이다. 

MLCC 또한 전략 자산화되고 있다. AI 서버의 전력 요구량 급증으로 고용량·고신뢰

성 MLCC 수요가 확대되는 가운데, 글로벌 리드타임 장기화와 재고주기 단축이 동반되며 

수급 타이트함이 심화되고 있다. 부품 병목이 기판과 MLCC로 확산되는 국면은 과거 어느 

사이클보다 엄중하며, 동사 부품 사업 전반의 구조적 업사이클이 지속될 것으로 판단한다. 
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투자의견(유지)  매수 

목표주가(유지)  2,800,000원 

현재주가(26/6/4) 1,716,000원 

상승여력 63.2% 

 

영업이익(26F,십억원) 1,562 

Consensus 영업이익(26F,십억원) 1,589 

EPS 성장률(26F,%) 85.9 

MKT EPS 성장률(26F,%) 240.0 

P/E(26F,x) 101.5 

MKT P/E(26F,x) 9.4 

KOSPI 8,639.41 

시가총액(십억원) 128,174 

발행주식수(백만주) 75 

유동주식비율(%) 73.5 

외국인 보유비중(%) 37.8 

베타(12M) 일간수익률 1.57 

52주 최저가(원) 121,700 

52주 최고가(원) 2,127,000 

(%) 1M 6M 12M 

절대주가 86.9 547.5 1,310.0 

상대주가 50.1 201.9 352.2 

 

[전기/전자부품, 배터리 장비] 

박준서 

park.junseo@miraeasset.com 

  

  

  

  

  

  

결산기 (12월) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 10,294 11,314 13,520 16,465 22,238 

영업이익 (십억원) 735 913 1,562 3,408 5,870 

영업이익률 (%) 7.1 8.1 11.6 20.7 26.4 

순이익 (십억원) 679 706 1,313 2,827 4,925 

EPS (원) 8,752 9,099 16,914 36,428 63,466 

ROE (%) 8.2 7.7 13.0 23.5 35.9 

P/E (배) 14.1 28.0 101.5 47.1 27.0 

P/B (배) 1.1 2.3 13.7 10.8 10.2 

배당수익률 (%) 1.5 0.7 0.1 0.1 0.1 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 삼성전기, 미래에셋증권 리서치센터 
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실적 추정 

표 1. 삼성전기 실적표 (십억원, %) 
 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출액 2,738.6 2,786.2 2,889.5 2,903.1 3,209.1 3,293.8 3,542.2 3,475.2 11,317.5 13,520.2 16,465.3 

컴포넌트 1,216.2 1,280.7 1,381.3 1,320.3 1,408.5 1,531.7 1,748.3 1,711.9 5,198.5 6,400.4 8,549.9 

패키지 499.4 564.6 593.2 644.6 725.0 764.0 796.0 824.6 2,301.8 3,109.6 3,938.6 

광학 1,023.0 939.9 914.0 937.3 1,075.6 997.0 996.9 937.6 3,814.2 4,007.1 3,972.7 

영업이익 200.5 213.0 260.3 206.0 280.6 381.3 466.7 433.6 879.8 1,562.2 3,408.1 

컴포넌트 133.5 156.7 180.7 138.5 159.5 223.4 286.0 266.9 609.4 935.8 2,454.5 

패키지 22.7 24.8 40.0 47.7 76.7 119.4 137.5 145.1 135.2 478.7 787.7 

광학 44.3 31.5 39.6 19.8 44.4 38.4 43.2 21.7 135.2 147.7 166.0 

세전이익 173.7 171.4 281.7 235.4 288.5 383.0 466.0 442.9 862.3 1,580.4 3,441.9 

당기순이익 133.7 129.7 219.9 189.3 243.6 309.2 390.3 369.5 672.5 1,312.6 2,826.9 

영업이익률 7.3 7.6 9.0 7.1 8.7 11.6 13.2 12.5 7.8 11.6 20.7 

컴포넌트 11.0 12.2 13.1 10.5 11.3 14.6 16.4 15.6 11.7 14.6 28.7 

패키지 4.6 4.4 6.7 7.4 10.6 15.6 17.3 17.6 5.9 15.4 20.0 

광학 4.3 3.4 4.3 2.1 4.1 3.9 4.3 2.3 3.5 3.7 4.2 

QoQ/YoY(%)            

매출액 9.9 1.7 3.7 0.5 10.5 2.6 7.5 -1.9 9.9 19.5 21.8 

영업이익 74.3 6.2 22.2 -20.9 36.2 35.9 22.4 -7.1 19.7 77.6 118.2 

당기순이익 -35.8 -3.0 69.5 -13.9 28.7 27.0 26.2 -5.3 -1.0 95.2 115.4 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 1. 사업부별 매출액 및 영업이익률 추이  그림 2. 사업부별 영업이익 및 영업이익률 추이 

 

 

 

자료: 미래에셋증권 리서치센터  자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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표 2. 중장기 실적 전망 추이 (십억원, %) 
 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 

매출액  10,294.1   11,317.5   13,520.2   16,465.3   22,238.3   28,904.5   32,537.3  

컴포넌트  4,462.1   5,198.5   6,400.4   8,549.9   10,550.0   12,337.0   14,861.6  

패키지  2,034.7   2,301.8   3,109.6   3,938.6   7,631.8   12,448.9   13,363.9  

광학  3,797.3   3,814.2   4,007.1   3,972.7   4,052.5   4,114.7   4,307.8  

영업이익  735.0   879.8   1,562.2   3,408.1   5,869.9   8,594.0   10,586.6  

컴포넌트  439.7   609.4   935.8   2,454.5   3,579.4   4,330.9   5,443.2  

패키지  157.6   135.2   478.7   787.7   2,100.8   4,050.5   4,899.4  

광학  137.6   135.2   147.7   166.0   189.7   212.6   244.0  

세전이익  797.3   862.3   1,580.4   3,441.9   5,963.9   8,787.1   10,964.9  

당기순이익  679.1   672.5   1,312.6   2,826.9   4,925.0   7,235.7   9,035.5  

영업이익률  7.1   7.8   11.6   20.7   26.4   29.7   32.5  

컴포넌트  9.9   11.7   14.6   28.7   33.9   35.1   36.6  

기판  7.7   5.9   15.4   20.0   27.5   32.5   36.7  

모듈  3.6   3.5   3.7   4.2   4.7   5.2   5.7  

YoY 
       

메출액  15.5   9.9   19.5   21.8   35.1   30.0   12.6  

영업이익  8.5   19.7   77.6   118.2   72.2   46.4   23.2  

당기순이익  54.3  -1.0   95.2   115.4   74.2   46.9   24.9  

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
 

그림 3. 연도별 FC-BGA CAPEX 전망 

 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
 

그림 4. 이비덴 FC-BGA 수요처별 수요 전망  그림 5. 엔비디아 플랫폼 별 FC-BGA 소요량 증가 

 

 

 

자료: 미래에셋증권 리서치센터  자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 6. 삼성전기 STD P/E  그림 7. 삼성전기 STD P/B  
 

 

 

자료: Dataguide, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Dataguide, 미래에셋증권 리서치센터 

 

  

AVG

+1 SD

+2 SD

-1 SD

-2 SD

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

20 21 22 23 24 25 26

(X)

AVG
+1 SD
+2 SD

-1 SD
-2 SD

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

20 21 22 23 24 25 26

(X)



삼성전기 

Mirae Asset Securities Research   5 

2026.6.5 

삼성전기 (009150) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 11,314 13,520 16,465 22,238  유동자산 7,098 8,184 10,765 11,652 

매출원가 9,037 10,336 11,081 13,700  현금 및 현금성자산 2,701 3,051 4,966 5,048 

매출총이익 2,277 3,184 5,384 8,538  매출채권 및 기타채권 1,923 2,287 2,772 3,124 

판매비와관리비 1,364 1,622 1,976 2,669  재고자산 2,413 2,754 2,936 3,387 

조정영업이익 913 1,562 3,408 5,870  기타유동자산 61 92 91 93 

영업이익 913 1,562 3,408 5,870  비유동자산 7,498 7,726 7,931 7,978 

비영업손익 -17 18 34 94  관계기업투자등 26 30 39 39 

금융손익 -4 -19 5 62  유형자산 6,222 6,275 6,293 6,291 

관계기업등 투자손익 1 37 37 37  무형자산 152 172 192 197 

세전계속사업손익 896 1,580 3,442 5,964  자산총계 14,596 15,909 18,697 19,630 

계속사업법인세비용 164 271 614 1,037  유동부채 3,819 3,910 3,959 4,078 

계속사업이익 732 1,309 2,828 4,927  매입채무 및 기타채무 1,117 1,052 1,111 1,121 

중단사업이익 -26 4 -1 -2  단기금융부채 1,863 1,964 1,960 2,034 

당기순이익 706 1,313 2,827 4,925  기타유동부채 839 894 888 923 

지배주주 706 1,313 2,827 4,925  비유동부채 979 1,040 1,105 1,122 

비지배주주 0 0 0 0  장기금융부채 218 156 206 189 

총포괄이익 706 1,313 2,827 4,925  기타비유동부채 761 884 899 933 

지배주주 676 1,257 2,707 4,716  부채총계 4,799 4,950 5,064 5,201 

비지배주주 30 56 120 209  지배주주지분 9,541 10,686 13,342 14,133 

EBITDA 1,838 2,542 4,432 6,939  자본금 388 388 388 388 

FCF 298 582 2,155 4,177  자본잉여금 1,148 1,148 1,148 1,148 

EBITDA 마진율 (%) 16.2 18.8 26.9 31.2  이익잉여금 7,065 8,155 10,755 11,532 

영업이익률 (%) 8.1 11.6 20.7 26.4  비지배주주지분 256 274 291 296 

지배주주귀속 순이익률 (%) 6.2 9.7 17.2 22.1  자본총계 9,797 10,960 13,633 14,429 

           

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)     

(십억원) 2025 2026F 2027F 2028F   2025 2026F 2027F 2028F 

영업활동으로 인한 현금흐름 1,490 1,582 3,155 5,177  P/E (x) 28.0 101.5 47.1 27.0 

당기순이익 706 1,313 2,827 4,925  P/CF (x) 13.3 59.7 33.2 20.8 

비현금수익비용가감 785 916 1,179 1,466  P/B (x) 2.3 13.7 10.8 10.2 

   유형자산감가상각비 884 936 974 1,014  EV/EBITDA (x) 10.3 50.8 28.7 18.3 

   무형자산상각비 41 44 49 55  EPS (원) 9,099 16,914 36,428 63,466 

   기타 -140 -64 156 397  CFPS (원) 19,212 28,722 51,628 82,354 

영업활동으로인한자산및부채의변동 94 -635 -574 -726  BPS (원) 110,838 124,889 158,383 168,396 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -402 -354 -435 -339  DPS (원) 1,800 1,800 1,800 1,800 

   재고자산 감소(증가) -162 -341 -182 -451  배당성향 (%) 18.5 10.0 4.6 2.7 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 204 -24 29 11  배당수익률 (%) 1.3 1.3 1.3 1.3 

법인세납부 -164 -271 -614 -1,037  매출액증가율 (%) 9.9 19.5 21.8 35.1 

투자활동으로 인한 현금흐름 -1,223 -1,107 -1,118 -1,131  EBITDA증가율 (%) 16.7 38.3 74.3 56.6 

유형자산처분(취득) -904 -947 -982 -1,002  조정영업이익증가율 (%) 24.3 71.0 118.2 72.2 

무형자산감소(증가) 17 94 69 18  EPS증가율 (%) 4.0 85.9 115.4 74.2 

장단기금융자산의 감소(증가) -306 -148 -87 -16  매출채권 회전율 (회) 7.1 6.9 7.0 8.1 

기타투자활동 -30 -106 -118 -131  재고자산 회전율 (회) 4.9 5.2 5.8 7.0 

재무활동으로 인한 현금흐름 418 -125 -122 -120  매입채무 회전율 (회) 15.0 14.9 15.9 19.1 

장단기금융부채의 증가(감소) 0 40 45 57  ROA (%) 5.2 8.6 16.3 25.7 

자본의 증가(감소) 0 0 0 0  ROE (%) 7.7 13.0 23.5 35.9 

   배당금의 지급 -138 -178 -178 -179  ROIC (%) 8.6 12.7 25.3 40.9 

기타재무활동 556 13 11 2  부채비율 (%) 49.0 45.2 37.1 36.0 

현금의 증가 688 350 1,915 82  유동비율 (%) 185.8 209.3 272.0 285.7 

기초현금 2,013 2,701 3,051 4,966  순차입금/자기자본 (%) -6.8 -8.8 -21.0 -20.0 

기말현금 2,701 3,051 4,966 5,048  조정영업이익/금융비용 (x) 12.0 17.2 37.5 64.6 

자료: 삼성전기, 미래에셋증권 리서치센터 
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ESG 레이팅 : 삼성전기 (009150)

ESG 점수 4.7 = 직전점수 4.7 업종(대)

ESG 등급 BB = 직전등급 BB 업종(중)

세부항목 점수 등급 담당자

카본(E) 2.2 BB 40 =

인센티브(S) 9.7 AAA 10 =

거버넌스(G) 5.8 A 50 =

종합 세부항목

E

(1) 탄소배출량 = 탄소집약도(탄소배출량/매출) ; (2) 배출량감축 = 3년평균 탄소집약도 감소율 ; (3) 투자여력 = 3년 평균 ROE

주: 탄소배출량 점수와 탄소집약도는 반비례 ; 배출량감축 점수와 탄소집약도 감소율은 비례

IT

ESG 항목별 세부점수 동일업종(대) 기업 간 비교

E
S
G

박준서

S

기술하드웨어와장비

가중치(%)

담당자 코멘트

가중치 변경 없음

(1) 임원보수 = 임원 1인당 보수 ; (2) 직원보수 = 직원 1인당 보수 ; (3) 근속년수 = 직원 1인당 평균 근속년수

G

(1) 주주총회 = 주총 안건 종합 반대·기권 비율 ; (2) 주주행동 = 주주제안·공개서한 수취 건 수 및 주주행동 수용 건 수 ; (3) 지표준수 = 기업지배구조보고서 핵심지표 15가지에 대한 준수율

주: 주주총회 및 주주행동 점수가 높을 수록 견제와 균형이 작동함을 의미

 점수   산정식 및 설명

자료: MSCI, FnGuide, 한국거래소, 미래에셋증권 리서치센터

 ESG 점수

 카본 스코어

 인센티브 스코어

 거버넌스 스코어

  ESG 점수 = (E 가중치 × 카본스코어) + (S 가중치 × 인센티브 스코어) + (G 가중치 × 거버넌스 스코어)

  카본 스코어 = 탄소배출량 점수 + (투자여력 점수 × 배출량감축 점수)

  인센티브 스코어 = 임원보수 점수 + 직원보수 점수 + 근속년수 점수

  거버넌스 스코어 = 주주총회 점수 + 주주행동 점수 + 지표준수 점수

2.2

9.7

5.8

카본

인센티브거버넌스

업종(대)평균 삼성전기

2.2

2.5

7.9

탄소배출량

배출량감축투자여력
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

 
평균주가대비 최고(최저)주가대비 

삼성전기 (009150) 

2026.06.01 매수 2,800,000 - - 

2026.05.06 매수 1,300,000 -6.00 63.62 

2026.03.31 매수 530,000 22.65 73.21 

2026.03.05 매수 500,000 -14.11 -4.10 

2026.01.26 매수 400,000 -14.13 16.63 

2026.01.21 매수 360,000 -22.92 -21.39 

2025.10.30 매수 320,000 -21.07 -8.75 

2025.10.10 매수 250,000 -14.24 -7.20   

2025.09.10 매수 225,000 -13.08 -8.00   

2025.07.07 매수 180,000 -15.29 0.17   

2025.07.03 1년 경과 이후 200,000 -30.70 -30.70   

2024.07.03 매수 200,000 -34.28 -13.65   

2023.11.28 매수 190,000 -22.13 -16.00   

* 괴리율 산정: 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 산업 

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

매도 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 매도(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

* 2025년 5월 12일 기준으로 투자의견 분류기준 변경(Trading Buy 의견 삭제) 

* 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상, 20% 미만의 주가상승이 예상되는 종목은 금융투자분석사 재량에 따라 ‘매수’ 또는 ‘중립’ 의견으로 제시함 

 

투자의견 비율 

매수(매수) Trading Buy(매수) 중립(중립) 매도 

80.84% 0% 18.56% 0.6% 

* 2026년 03월 31일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 삼성전기 을(를) 기초자산으로 하는 주식워런트증권에 대해 유동성공급자(LP)업무를 수행하고 있습니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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