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CPB 기술력 기반 긍정적 체질 개선  

동사는 시스템 반도체 첨단 후공정 사업과 반도체와 이차전지용 재료 제조 및 판

매를 주요 사업으로 영위함. 반도체 사업부의 경우 모바일용 PMIC, OLED DDI의 

WLP (Wafer Level Packaging), AI GPU향 PMIC를 위한 CPB(Copper Pillar 

Bump), 자회사 네패스아크가 수행하는 테스트 사업으로 구성됨. 이외 현상액, 에

천트, 세정제 등과 HBM용 Cu 도금액을 판매하는 전자재료 사업부와 이차전지 사

업(리드탭 판매 및 화재 대응 솔루션)을 영위 

CPB(Copper Pillar Bump; 구리 기둥 범프)란 기존의 solder bump를 대체하는 미

세 pitch interconnect 기술. 패드 위에 구리 기둥을 세우고 끝단에 소량의 solder 

cap을 씌운 형태. 구형태가 아닌 수직 기둥의 모양으로 좁은 영역에 단자를 고밀

도로 세울 수 있는 이점이 있음. Solder ball이 납을 녹여 붙이는 공정이라면, 

copper pillar의 경우 포토 공정, 도금 공정 등 정밀 공정을 거쳐야 해 진입 장벽

이 높음. 동사는 pillar 하부에 신호 연결을 위한 RDL(재배선층) 형성 기술력도 

보유해 CPB 기술과의 시너지를 발휘 

CPB 기술은 제품 다변화의 핵심 배경. 신규 프로젝트 고객사의 대부분이 CPB + 

RDL 방식 채택을 요구하는 상황으로 파악됨. 고성능 반도체 성능 구현에서 신호 

연결의 병목을 제거하는 것이 중요한 상황에서 interconnect 극대화에 유리한 

CPB가 부각받는 상황으로 판단됨. 메모리 컨트롤러 IC, Si Capacitor 등 신제품 다

수가 CPB 타입을 요구하는 상황 
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성장 전략 

동사는 세가지 방향의 성장의 축을 제시. (1) 모바일/컨슈머: 캐시카우 역할의 핵

심 비즈니스 (2) AI 인프라 솔루션, (3) AI Advanced Package. 모바일/컨슈머의 경

우 기존 동사가 수행하던 모바일용 PMIC, OLED DDI 등을 포함하는 것으로 안정

적 현금 창출의 기반이 될 전망 

AI 인프라 솔루션의 경우 AI 서버 시장 성장에 대한 노출도 제고의 차원으로 판

단됨. AI 서버의 안정적 전력 공급이 중요해진 상황에서 동사는 AI 서버용 PMIC

와 Si Capacitor 패키징 사업을 확대할 전망. 또한 메모리 컨트롤러 IC 패키징 물

량 또한 2H26부터 수행할 계획 

AI Advanced Packaging의 경우 2.5D / 3D 첨단 패키징에 대한 전략적 투자 및 개

발에 나설 전망. 장기적 관점에서 동사의 Bump, RDL, 대면적 패키징 경험 등을 

활용해 기술 안정화에 나설 것으로 예상됨 

동사의 2026년 연결 CAPEX는 1,200~1,300억원 수준으로 예상됨. 기공시된 자회

사 네패스아크의 CAPEX 1,040억원 제외한 금액이 동사 Bump 라인 증설에 투입

되고 있는 상황. 동사는 Si capacitor 등 신규 제품 대응을 위한 증설용 추가 공간 

확보 또한 검토 중인 상황으로 파악됨 

 

실적 전망 및 투자 의견 

동사의 2026E 실적은 매출액 5,579억원(+7% YoY), 영업이익 418억원(+76% YoY)

으로 예상됨. 하반기 모바일향 반도체 수요 둔화가 예상되나, 3Q26부터 메모리 컨

트롤러IC, Si Capacitor 등 신규 제품 매출 기여가 더해지며 이를 상쇄할 전망. 한

편 동사는 ‘26-’30 5개년 연평균 매출 성장률로 30%를 제시. AI 인프라향 매출 기

여 확대를 통해 올해 기준 67% 수준인 모바일향 매출 의존도를 2030년 41%까지 

낮출 계획. 동시에 현재 10% 수준인 AI 인프라향 매출 비중은 2030년 38%까지 

확대할 전망 

동사의 사업 구조에 긍정적 변화가 이뤄지는 상황으로 판단됨. Si Capacitor, GPU

용 PMIC 등 동사의 AI인프라향 주요 제품은 가속기 세대 변환에 따라 사용량이 

구조적으로 증가하는 item에 해당됨. 한편 동사가 가진 PLP(Panel Level 

Packaging) 사업 회복 가능성에도 주목. 동사는 과거 북미 팹리스 Q사의 PMIC 

패키징에 PLP 기술을 양산한 경험이 있음. AI 서버용 반도체의 패키징 대형화에 

따라 공정 효율화 방안으로서 PLP 채택이 예상되는 상황. 동사는 현재 AI 응용처

향으로 PMIC 대비 수익성이 높은 제품군들에 대한 공급 논의를 진행 중. PLP 기

술 양산 시 동사 주가의 본격적인 리레이팅이 가시화될 것으로 예상 
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표1  네패스 분기 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25E 2024 2025E 2026E 

매출액 121.6  128.6  108.9  105.3  129.4  130.9  137.5  123.7  464.3  521.4  557.9  

반도체 105.3  112.6  87.1  88.7  109.3  105.2  101.2  95.6  393.7  411.3  447.1  

WLP Bumping (네패스) 66.0  72.6  54.2  56.8  69.6  68.5  76.7  68.5  249.5  283.3  304.7  

테스트 (네패스아크) 32.9  33.8  26.4  25.7  29.0  32.5  27.7  24.8  118.8  114.1  127.8  

기타 (네패스라웨/네패스 등) 6.4  6.3  6.5  6.2  10.8  4.1  -3.2  2.2  25.4  13.9  14.6  

전자재료 (네패스) 17.3  19.0  20.4  21.7  20.8  21.3  24.6  25.0  78.3  91.6  94.4  

2차전지 (네패스야하드) 15.9  16.1  12.7  9.0  15.6  19.6  25.8  15.7  53.8  76.7  79.3  

기타 1.0  1.0  0.7  0.6  0.5  0.5  0.5  0.5  3.3  2.1  2.7  

연결 조정 -17.9  -20.1  -12.0  -14.8  -16.8  -15.7  -14.7  -13.1  -64.9  -60.3  -65.5  

영업이익 -7.2  -3.4  -15.7  29.7  3.6  8.0  10.8  1.3  3.4  23.8  41.8  

영업이익률 (%) -5.9  -2.7  -14.4  28.2  2.8  6.1  7.8  1.1  0.7  4.6  7.5  

매출 비중 (%)                       

반도체 86.6  87.6  80.0  84.2  84.5  80.3  73.6  77.3  84.8  78.9  80.1  

WLP Bumping (네패스) 54.3  56.5  49.7  53.9  53.8  52.3  55.8  55.4  53.7  54.3  54.6  

테스트 (네패스아크) 27.1  26.3  24.3  24.4  22.4  24.9  20.2  20.1  25.6  21.9  22.9  

기타 (네패스라웨/네패스 등) 5.3  4.9  5.9  5.9  8.3  3.1  -2.3  1.8  5.5  2.7  2.6  

전자재료 (네패스) 14.2  14.7  18.7  20.6  16.1  16.3  17.9  20.2  16.9  17.6  16.9  

2차전지 (네패스야하드) 13.1  12.5  11.7  8.6  12.0  15.0  18.8  12.7  11.6  14.7  14.2  

기타 0.8  0.8  0.7  0.6  0.4  0.4  0.4  0.4  0.7  0.4  0.5  

연결 조정 -14.7  -15.6  -11.1  -14.1  -13.0  -12.0  -10.7  -10.6  -14.0  -11.6  -11.7  

자료: 네패스, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  네패스 장기 매출액 성장 가이던스: ’26-’30 CAGR +30%  그림2  네패스 2030년 제품 mix 전망: AI 인프라 38%까지 확대 

 

 

 

자료: 네패스, 메리츠증권 리서치센터  자료: 네패스, 메리츠증권 리서치센터 
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그림3  네패스 주요 PKG 기술: solder bump 대비 높은 기술력이 요구되는 Cu Pillar Bumping 

 

자료: 네패스 

 

그림4  네패스 CAPEX 추이 및 전망: CAPEX 사이클 재개 

 

자료: 네패스, 메리츠증권 리서치센터 
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