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팔란티어 테크 
높은 기대치, 그것을 채우고 있는 회사 

성장의 질: 고객 수가 아니라 침투율이 만든 +93% 

2Q26 매출은 US$1,935mn으로 전년 대비 +93%, 8개 분기 연속 가속이며 창사 

이래 최고 성장률이다. 핵심은 구성이다. 미국 상업 고객 수는 +35% 늘었는데 매출

은 +149% 늘었다. 성장의 대부분이 기존 고객의 지출 확대에서 나왔다는 뜻이다. 

순매출유지율(NDR)은 157%로 전분기 대비 7%p 상승했고, 계약 기간을 가중한 미

국 상업 TCV는 +271%로 헤드라인(+153%)을 크게 웃돌았다. RPO는 

US$4.9bn(+103%)으로 매출 증가율을 상회한다. 조정 영업이익률 62%, 조정 

FCF 마진 63%로 성장과 수익성이 동반됐다. 온톨로지에 업무가 들어갈수록 고객

이 계약 금액과 기간을 함께 늘린다는 기존 판단이 이번에 숫자로 확인됐다. 

가이던스: 보수적으로 깔린 숫자, ‘목표치 초과’의 관성은 지속 전망 

회사는 연간 매출 가이던스를 US$8.15bn(+82%)으로 올리며 사상 최대 폭 상향이

라 밝혔다. 상향분 US$498mn 중 US$137mn은 2Q 수치의 반영분이고, 하반기 

전망을 실제로 올려 잡은 폭은 US$362mn(+8.6%)이다. 가이던스가 함의하는 분기 

증가율은 3Q·4Q 모두 약 +12%로 상반기(+16%, +19%)보다 낮게 깔려 있는데, 

당사는 이를 실제 감속 전망이 아니라 이 회사 특유의 보수적 가이던스 관행으로 판

단한다. 미국 정부 부문이 이번 분기 +18% q/q였음에도 4Q에 사실상 제자리를 함

의하도록 깔려 있다는 점이 그 방증이다. 직전 분기 초과율(+7.6%)이 3Q에도 재현

되면 3Q 매출은 US$2.33bn, +97% 성장이 된다.  

밸류에이션: 요구치는 높다, 그리고 이 회사는 그것을 채우는 궤도에 있다 

당사 역산으로 현재 주가는 향후 10년 매출 CAGR 27~32%와 FCF 마진 40% 유

지를 요구한다. 분명히 높은 기준이나 이 회사가 향후 수년간 그 기준을 충족할 것

으로 판단한다. 현재 성장률(+93%)은 그 요구치의 세 배이고, 가이던스가 함의한 

4Q 매출에 ‘FY27 분기마다 +6% 성장’이라는 보수적 가정만 적용해도 FY27 성장

률은 약 +38%로 나온다. 수익성 쪽은 이미 답이 나와 있다. 이번에 기록한 FCF 마

진 63%는 요구치인 40%를 23%p 웃돈다. 남은 변수는 성장률 감속의 기울기인데, 

3Q 실적이 +83%(가이던스)와 +97%(초과 관성) 사이 어디에 떨어지는지가 그 기

울기를 처음 보여줄 것이다. 현재로서는 청신호에 가깝다. 
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결산기 (12월) 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액 (USD 100mn) 19 22 29 45 81.5 

영업이익 (USD 100mn) -2 1 3 14 38 

영업이익률 (%) -10.5 4.5 10.3 31.1 46.6 

순이익 (USD 100mn) -4 2 5 16 38 

EPS -0.18 0.10 0.21 0.69 1.57 

ROE (%) -15.4 6.9 10.9 26.2 38.0 

P/E (배) -35.5 175.7 368.2 259.2 103.7 

P/B (배) 5.3 10.9 35.4 57.5 31.4 

주: GAAP 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 팔란티어 테크, 미래에셋증권 리서치센터 
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I. 실적: 침투율의 분기 

표 1. 2Q26 부문별 매출  

구분 2Q25 2Q26 전년비 전분기비 

미국 상업 3억 600만 달러 7억 6,400만 달러 +149% +28% 

미국 정부 4억 2,600만 달러 8억 900만 달러 +90% +18% 

미국 합계 7억 3,300만 달러 15억 7,300만 달러 +115% +23% 

국제 상업 약 1억 4,500만 달러 1억 8,200만 달러 +26% +2% 

국제 정부 약 1억 2,700만 달러 1억 8,100만 달러 +42% +5% 

국제 합계 약 2억 7,100만 달러 약 3억 6,300만 달러 약 +34% 약 +3% 

전체 10억 370만 달러 19억 3,546만 달러 +93% +19% 

자료: 팔란티어, 미래에셋증권 리서치센터 

 

매출 US$1,935mn은 컨센서스(US$1,810mn)와 자체 가이던스 상단을 모두 상회했다. 

GAAP 순이익 US$1,062mn(마진 55%), 조정 영업이익 US$1,194mn(마진 62%), 조정 

FCF US$1,220mn(마진 63%)이 한 분기에 동시에 US$1bn을 넘긴 것은 창사 이래 처음

이다. Rule of 40은 155로 12개 분기 연속 확대됐다. 

그림 1. 팔란티어의 분기별 Rule of 40 점수 

 

자료: 팔란티어, 미래에셋증권 리서치센터 

 

성장의 출처가 더 중요하다. 미국 상업 고객 수는 653개로 +35% 증가에 그쳤지만 매출은 

+149% 늘었다. 고객당 분기 매출이 US$0.63mn에서 US$1.17mn으로 +85% 뛴 것이

다. NDR 157%(+7%p q/q), 기간 가중 미국 상업 TCV +271%, US$10mn 이상 계약 73

건(사상 최대)이 같은 방향을 가리킨다.  

 

 

 

 

Rule of 40 

매출성장률과 조정 영업이익률을 

단순히 더해 40이 넘으면 우량 

소프트웨어 기업으로 보는 업계 

관행 지표. 빠르게 크면서 동시에 

돈도 벌기는 어렵기 때문에 

만들어진 기준이다. 

순매출유지율(NDR) 

신규 고객을 빼고, 작년에 있던 

고객들만 놓고 매출이 얼마나 

변했는지 보는 지표. 100%면 

제자리, 157%면 작년 100원 쓰던 

고객이 올해 157원을 썼다는 뜻. 
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그림 2. 미국 상업 부문 매출과 연간 성장률 미국 정부 부문 매출과 연간 성장률 

  

자료: 팔란티어, 미래에셋증권 리서치센터 자료: 팔란티어, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 3. 분기별 고객당 매출 추이 (단위: 백만 달러) 분기별 NDR 추이 

  

자료: 팔란티어, 미래에셋증권 리서치센터 자료: 팔란티어, 미래에셋증권 리서치센터 

 

콜에서 공개된 사례도 그렇다. 한 다국적 기술기업은 작년 4Q 단일 사업부 도입에서 시작

해 이번 분기 3년 US$370mn 전사 계약으로 전환했다. 알렉스 카프 CEO는 NDR 강세의 

배경으로 한동안 접점이 없던 기존 고객들이 온톨로지와 주권 AI 스택으로 복귀하고 있다

는 점을 들며 "이 숫자는 더 좋아질 것"이라고 말했다. 

RPO는 US$4.9bn으로 +103% 늘어 매출 증가율(+93%)을 웃돈다. 지금 인식 중인 매출

보다 앞으로 인식할 매출이 더 빠르게 쌓이고 있다는 뜻으로, 이번 분기가 일회성이 아님을 

뒷받침한다. 

 

 

 

 

잔여이행의무(RPO) 

계약은 이미 맺었지만 아직 매출로 

인식하지 않은, 앞으로 들어올 

돈의 예약분. 다만 1년 미만 

계약이나 고객이 임의로 해지할 수 

있는 계약은 빠지기 때문에, 해지 

조항이 많은 정부 사업은 대부분 

제외된다 
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그림 4. 팔란티어의 분기별 RPO 금액과 YoY 증가율 (단위: 백만 달러) 

 

자료: 팔란티어, 미래에셋증권 리서치센터 

 

전략적으로는 회사가 한 층 더 내려갔다. 고객 보안 경계 안에서 사후학습(SFT·RL)을 직접 

수행해 고객 소유 가중치에 지능을 축적하는 "모델 공장"을 제시했고, CTO는 사후학습 없

는 Nemotron Ultra가 실제 운영 과제 5건에서 프론티어 모델을 이겼다고 공개했다. 모델 

교체를 자동화하는 AIP Evolve, SAP 이관 툴체인과의 협업도 함께 나왔다.  

통제 계층의 과금 범위가 관제에서 모델 제조로 넓어지는 방향이며, 당사가 지난 7월 9일 

“AI 시장의 컬러가 바뀌었다” 리포트에서 제시했던, '기업 데이터 → 온톨로지 → 공개 모델 

→ 고객 소유 가중치' 구조가 팔란티어의 제품 로드맵으로 현실화된 것이다. 

그림 5. 팔란티어는 AI를 자체 서버(온프레미스), 소버린 클라우드, 엣지 등 고객이 원하는 환경 어디에서나 운영할 수 있도록 설계. 

또한 특정 저장장치·GPU·AI 모델에 종속되지 않고, 상황에 따라 어떤 인프라와 모델도 선택할 수 있게 함. 

데이터·API·메타데이터·보안 규칙을 개방형 표준으로 연결해, 공급자를 바꾸더라도 데이터와 업무 체계를 계속 유지할 수 있다. 

결국 AI 모델보다 그 위에 있는 데이터·온톨로지·애플리케이션 통제권이 기업의 ‘알파’를 축적하는 핵심이라는 뜻. 

기업의 핵심 데이터와 업무 노하우를 외부 AI 기업에 넘기지 않고, 직접 소유·통제할수록 경쟁우위가 더 커진다는 의미. 

 

자료: 팔란티어, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 6. 팔란티어와 NVIDIA는 AI의 미래가 기업 내부 서버, 즉 온프레미스에 있다고 주장 

기업 데이터센터 안에서 AI 모델을 직접 학습하고 운영할 수 있는 표준 설계도를 공동으로 제공. 

민감한 데이터를 클라우드로 보내지 말고 NVIDIA 연산 인프라와 팔란티어 AI OS를 활용하라는 것. 

핵심은 AI 성능뿐 아니라 데이터·모델·운영 환경을 기업이 직접 통제하는 것이 중요해진다는 것. 

 
자료: 팔란티어, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 2. 엔비디아와 팔란티어의 “파견직(FDE)”이 엔터프라이즈 AI를 위해 각각 협력하는 부분  

NVIDIA FDE의 주요 역할 Palantir FDE의 주요 역할 

고객이 하려는 AI 작업에 맞춰  

GPU 서버와 클러스터를 구성한다. 

고객사의 업무 방식과 노하우를  

소프트웨어와 AI 애플리케이션으로 구현한다. 

NVIDIA의 GPU 가속 소프트웨어와  

라이브러리를 고객 시스템에 연결한다. 

데이터 접근 권한, 보안, 규제 준수 등  

AI를 안전하게 사용하기 위한 관리 체계를 만든다. 

고객사가 보유한 내부 데이터를 이용해  

맞춤형 AI 모델을 학습한다. 

한 번 만든 기능을 다른 부서나 프로젝트에서도  

다시 사용할 수 있도록 표준화된 개발 틀을 만든다. 

AI가 여러 프로그램과 도구를 순서대로 사용할 수 있도록 

모델을 추가로 학습하고 조정한다. 

Palantir AIP가 NVIDIA의 GPU 인프라에서  

효율적으로 작동하도록 구축하고 배포한다. 

AI의 응답 속도가 고객의 요구 수준에 맞도록  

시스템을 최적화한다. 

AIP Assist, AIP Analyst 등 70개 이상의 도구를 활용해  

직원들이 AI로 업무와 개발을 수행하도록 돕는다. 

새로운 GPU와 시스템이 출시되면  

고객 환경에 빠르게 적용한다. 

외부 전문가가 떠난 뒤에도 고객사가 시스템을 직접 운영할 

수 있도록 기술과 업무 방법을 내부 직원에게 전수한다. 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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II. 가이던스: 보수성의 해부 

표 3. 가이던스 변경 내역과 함의  

 기존 신규 

FY26 매출 US$7.7bn (+71%) US$8.2bn (+82%) 

FY26 미국 상업 ≥US$3.2bn (+120%) ≥US$3.4bn (+134%) 

FY26 조정 영업이익 US$4.4bn US$4.9bn 

FY26 조정 FCF US$4.2~4.4bn US$4.5~4.7bn 

3Q26 매출 - US$2.2bn 

자료: 팔란티어, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 4. 가이던스가 함의한 분기별 성장 궤적  

 1Q26 2Q26 3Q26e 4Q26e 

매출 (US$bn) 1.63 1.94 2.16 2.42 

q/q 16% 19% 12% 12% 

y/y 85% 93% 83% 72% 

자료: 팔란티어, 미래에셋증권 리서치센터 

 

팔란티어가 제시한 가이던스의 상향분 US$498mn 중 US$137mn은 2Q 실적의 초과분

을 자동적으로 반영한 것이다. 이를 감안하여 하반기 전망치를 실제로 올려 잡은 폭은 

US$362mn(+8.6%)이다. 이로써 분기 증가율은 +12%로 상반기 성장보다 낮게 제시한 

것으로 볼 수 있다. 

그러나 당사는 이 성장 감속의 그림을 액면대로 받아들이지는 않는다. 근거는 두 가지다. 

첫째, 부문별로 뜯어보면 미국 상업 가이던스 하한은 하반기 분기 평균 US$1,031mn으로 

2Q 실적 대비 +35%를 함의하는 반면, 전체에서 이를 차감한 미국 정부·국제 부문 매출 

합산은 4Q에 사실상 제자리 성장을 함의한다. 이번 분기 +18% q/q를 기록한 미국 정부 

부문이 성장률 0으로 수렴한다는 가정은 실제 전망이라기보다 매우 보수적인 가정이라고 

본다. 둘째, 이 회사는 8개 분기 연속 자체 가이던스를 초과해 왔고 직전 분기 초과율은 

+7.6%였다. 같은 폭이면 3Q 매출은 US$2.33bn, +97% 성장으로 오히려 가속이 된다. 

증분 마진도 주목할 대목이다. 매출 상향 US$498mn 대비 조정 영업이익 상향은 

US$447mn으로 90%에 달한다. 하반기 추가 매출에 신규 비용이 거의 붙지 않는다고 회

사가 보고 있다는 뜻이다. 신규 고객 확보에 영업과 인력을 태우는 구조가 아니라, 이미 엔

지니어가 배치된 계정에서 사용량과 계약 범위가 커지는 구조라는 의미고, NDR 157%와 

정확히 같은 곳을 가리키고 있다. 

  



팔란티어 테크 

Mirae Asset Securities Research   7 

2026.8.6 

III. 밸류에이션: 요구치와 궤도 

실적 다음 날 주가는 +29.5% 급등해 역대 두 번째 상승폭을 기록했다. 8개 분기 연속 비

트에도 발표 익일 하락하던 패턴이 처음 끊겼고, 비슷한 peer group의 동반 상승 없이 단

독으로 재평가받은 하루였다.  

당사는 목표주가 대신 역산을 제시한다. 희석주식수 2,569mn주 기준 시가총액은 약 

US$418bn, 현금 US$9.2bn 차감 시 EV는 약 US$409bn으로 FY26 매출 가이던스의 

약 50배다. 10년 뒤 FCF 배수 25배 거래와 요구수익률 10%를 가정하면 2036년 필요 매

출은 약 US$106bn, 10년간 필요 연평균 성장률은 27~32%(FCF 마진 40%를 유지한다

는 전제)다. 

물론 높은 기준이다. 그리고 당사의 결론은, 이 회사가 향후 수년간 그 기준을 충족할 것이

라는 쪽이다. 근거는 세 가지다. 

첫째, 성장 요구치 대비 현재 성장 궤도의 여유가 크다. 현재 성장률 +93%는 요구 CAGR

의 세 배다. 복리 구조상 초반 초과 달성은 후반 부담을 기하급수적으로 줄인다. 가이던스

가 함의하고 있는 4Q 매출에 분기 QoQ +6%라는 보수적인 가정을 적용해도 FY27 성장

률은 약 +38%로 나온다. 요구치 하단(27%)까지 내려오려면 지금부터 감속이 상당히 가팔

라야 하는데, RPO가 매출보다 빠르게 쌓이고 기간 가중 TCV가 +271%인 회사에서 그런 

급감속이 나올 근거는 현재로서는 보이지 않는다. 

둘째, 마진 요구치는 이미 초과 달성 중이다. 조정 FCF 마진 63%는 요구치 40%를 

23%p 웃돈다. 더 중요한 것은 이 마진이 성장과 상충하지 않는 구조라는 점이다. 가이던

스에서 제시한 증분 마진이 90%라는 것을 감안할 때, 이 회사의 추가 매출은 추가 비용을 

거의 동반하지 않으며, 이는 침투율 성장의 구조적 특성이다. 

그림 7. 팔란티어의 분기별 조정 FCF 및 FCF 마진 (단위: 백만 달러) 

 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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셋째, 성장의 연료가 계약 잔고로 이미 확보돼 있다. RPO US$4.9bn(+103%), 잔여 계약

가치 US$13.1bn(+83%)은 향후 매출의 선행 지표이며 둘 다 매출 증가율을 웃돈다. 

남은 변수는 감속의 기울기인데, 3Q 실적이 +83%(가이던스)와 +97%(역사적으로 매출 

beat를 해왔던 관성) 사이 어디에 떨어지는지가 그 기울기를 처음 보여줄 것이다. 당사는 

상단에 가까운 착지를 예상한다. 

다만 리스크 사안으로, 국제 상업의 정체(+2% q/q)와 ‘AI 모델 공장’ 비즈니스 진입에 따

른 원가 부담을 계속 추적할 필요를 느낀다. 그러나 전자인 국제 정부 부문은 +42%로 성

장하고 있고, NATO가 대체재의 부재로 팔란티어에 단독 입찰 조달을 택한 점에서 국제 상

업의 정체는 중장기적으로 해소될 여지가 크다고 판단한다. 후자는 조정 매출총이익률

(86%) 지표로 분기 실적 때마다 확인해야할 사안이다. 두 사안 모두 당사 시나리오상 잠재

적 리스크이지 현재 진행형의 훼손은 아니다.  

결국 가장 중요한 핵심은, 팔란티어가 앞으로도 기존의 소프트웨어 기업보다 높은 멀티플을 

받을 만한 해자를 증명해야 한다는 점이다. 온톨로지, 모델 교체 계층, 고객 소유 가중치가 

경쟁사의 FDE 조직과 모델 플랫폼에 의해 복제되지 않아야 한다. 그리고 현재로서는 청신

호에 가까워 보인다. 이번 분기만 놓고 보면, 핵심 사업 지표는 대체로 그 조건에 가까워지

는 방향으로 움직였다. 

표 5. 이번 실적으로 달라진 판단  

평가 항목 변화 근거 

미국 내 사업 모멘텀 대폭 상향 미국 상업 매출 +149%, 전분기 대비 +28% 

기존 고객 확장력 대폭 상향 순매출유지율 157%, 고객당 매출 +85% 

제품 해자 상향 모델 사후학습 진입, AIP Evolve를 통한 모델 교체 자동화 

유럽 진입 경로 소폭 상향 SAP와의 협업을 통한 현지 유통 경로 확보 

계약 지속기간 유지 기간을 반영한 계약금액은 +271%였지만 1년 초과 잔고는 +4% 

글로벌 시장 규모—단기 하향 국제 상업 매출이 전분기 대비 +2%에 그침 

글로벌 시장 규모—중기 유지 국제 정부 +42%, NATO 단독 입찰, 뚜렷한 자국 대체재 부재 

매출총이익률의 확실성 하향 서버 운영 내재화와 사후학습이 원가 부담을 높일 가능성 

인력 없이 확장 가능한 정도 하향 파트너 확대 필요성과 모델 공장 진입에 따른 구축 부담 

구축 역량의 독점성 소폭 하향 앤트로픽과 OpenAI가 상주 엔지니어 조직을 신설 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

 

위 표에서 중요한 것은 긍정과 부정 항목의 개수보다는 각각의 무게다. 긍정적인 변화는 현

재 매출을 실제로 만드는 핵심 엔진에서 나왔다. 미국 상업 부문의 성장률, 기존 고객의 지

출 확대, 고객당 매출 증가, 제품 기능의 확장이 모두 동시에 강화됐다. 반면 부정적인 변

화는 대부분 향후 발생할 수 있는 잠재적 비용 및 경쟁 위험에 가깝다.  

매출총이익률이 실제로 구조적으로 하락했거나, 경쟁사의 FDE 조직이 대형 고객을 빼앗았

거나, 팔란티어의 고객 확장률이 아직 둔화한 것은 아니다. 회사의 경쟁력은 오히려 기존 

예상보다 강해졌다고 판단한다.  
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Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 해당 회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 본 자료에서 매매를 권유한 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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