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아이온큐 
연속 가이던스 상향 

2Q26 Review: 매출 $80.1mn(+287% YoY), 자체 가이던스 20% 상회 

매출액 $80.1mn(+287% YoY)으로 창사 이래 최대 분기이자 5개 분기 연속 최대 

실적을 경신했다. 회사가 제시한 자체 기대치를 20% 상회한 수치다. 오가닉 매출도 

+132% YoY로, 연초 제시한 +100% 가이던스를 웃돌았다. 

매출 상회의 최대 동인은 5세대 양자컴퓨팅 시스템의 다중 동시 출하다. 한국 KISTI

향 서브시스템 출하가 시작되어 현장 조립이 진행 중이며, 스위스 Quantum Basel

에는 기존 4세대 장비 옆에 5세대 장비가 최종 조립 단계에 있다. 상업 환경에서 연

속 세대 양자컴퓨터가 나란히 설치되는 첫 사례다. 우주 부문에서는 Skyloom 광통

신 터미널 궤도 배치가 84기(전년 대비 2배)로 늘었고, 미 우주개발국(SDA) HALO 

Europa 계약의 설계 마일스톤을 통과했다. 

매출 구성은 해외 비중 약 50%, 상업 매출 비중 60%, 멀티프로덕트 매출 비중 약 

25%(+40% YoY)를 기록했다. RPO는 $485mn으로 사상 최대 분기 매출로 잔고를 

소진하고도 1Q26 $470mn 대비 순증했다(1년 전 $122mn 대비 약 4배). 

손익: 영업 적자 확대, GAAP 순손실은 워런트 착시 

GAAP 영업비용은 $417.3mn, Non-GAAP 기준 $201.2mn이며 대부분이 R&D 

비용이다($160.6mn). 조정 EBITDA는 −$120.3mn을 기록했으나, 여기에는 

SkyWater 인수 및 공급망 확보 관련 비용 $30mn이 포함되어 있어 이를 제외한 

기저 적자는 −$90mn 내외로 추정된다. GAAP 순손실은 −$1.9bn으로 급증했으

나, 이 중 약 $1.6bn이 워런트 시가평가에 따른 비현금 손실이다. 지난 4Q25 및 

1Q26에 GAAP 순이익 흑자를 만들어냈던 워런트 평가이익이 이번 분기에 반대 방

향으로 작용한 것으로, 영업 펀더멘털과는 무관하다.  

가이던스: 아이온큐 단독 기준 $280~290mn으로 상향 

인수 전 기준으로 2026년 연간 매출 가이던스를 $280~290mn으로 상향(기존 

$260~280mn)했다. 아이온큐가 SkyWater에 지출할 예정이던 약 $120mn이 내

부거래로 제거되고, PPA 등 회계 조정이 남아 있어 통합 가이던스는 추후 제시 예

정이다. 
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결산기 (12월) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 (USD mn) 9 9 25 271 387 

영업이익 (USD mn) -81 -77 -100 -738 -735.8 

영업이익률 (%) -900 -855.6 -400 -272 -190 

순이익 (USD mn) -83 -144 -355 -333 -557 

EPS -0.6 -0.75 -1.11 -0.78 -0.98 

ROE (%) 306.7 -754 -77.6 -8.8 -9.8 

P/E (배) -1.5 -11.2 -23.7 -50.9 -40.6 

P/B (배) -5.8 35.7 11 3.9 4.4 

주: GAAP  기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익, Bloomberg 추정치 

자료: 아이온큐, Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 
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주요 Q&A 

Q1. Anduril·Sandia와 체결한 MOU의 RPO 및 가이던스 반영 여부? 

RPO에도 가이던스에도 해당 관계에서 나올 미래 매출은 전혀 반영하지 않음. 아직 초기 

단계이며 진전이 있을 때마다 공개할 예정. 프로젝트 기밀성 때문에 응용 분야를 전부 열거

하지는 못함. 9월 8일 인베스터 데이에서 추가 업데이트 예정. 

 

Q2 (팔로업). 복수 제품을 쓰는 고객 비중이 25%라고 했는데, 어떤 제품 조합이 가장 자주 

묶이며 그런 고객이 실제로 계약 규모나 갱신률 상승으로 이어지고 있는가? 

가장 중요한 효과는 고착성(stickiness). 고객이 지금 필요한 것과 다음에 필요한 것을 한

곳에서 조달하는 원스톱 구조가 만들어지고 있음. 자연스럽게 묶이는 조합은 센싱+우주 영

역이며, 컴퓨팅 수요가 워낙 강한 상황에서 Q-day 대비 EO 발표 이후 보안이 대화 주제

로 부상해 "보안 얘기하러 왔다가 컴퓨팅 유스케이스까지 보는" 흐름이 나타나고 있음. 다

음 순서는 노드 간·장비 간 연결인 네트워킹이며, 센싱도 시간 문제라고 판단.  

 

Q3. 로드맵의 핵심 마일스톤? 

핵심 변화는 이온트랩을 반도체 칩 위에 올린다는 것. 256큐빗에서 1만, 나아가 10만·100

만까지 스케일링 필요. 현재 최소 3개 세대 칩을 병렬로 개발 중이고, 256큐빗 칩은 테이

프아웃 후 프로토타입이 거의 완성 단계, 1만 큐빗 칩도 진전 중이며 어려운 부분(칩)은 이

미 넘겼다. 벌크 광학·레이저에서 반도체 전자제어로 시스템의 심장부를 바꾸는 작업이며, 

내년 상반기 커미셔닝·배치 및 양산라인 가동은 계획대로 진행 중. 

 

Q4 (팔로업). 행정명령 이후 실제로 체감하는 문의 증가는 정부/기업 중 어느 쪽이 더 큰

가? 

정부뿐 아니라 데이터 집약 산업 전반에서 동시에 일어나고 있음. 금융업이 RSA-2048, 

ECC-256이 언젠가 깨진다는 현실을 직시하기 시작했고, 논쟁은 그게 2년이냐 3년이냐 수

준이지 20년 뒤 얘기가 아님. 1~2년 전에는 없던 인식, 즉 양자컴퓨터 성능이 세대마다 기

하급수적으로 좋아진다는 인식이 절박감을 키웠고, 여기에 적대국들도 같은 목표를 향해 간

다는 지정학적 요인이 겹침. 예전에는 CEO 미팅에서 컴퓨팅 얘기만 했다면 이제는 "어떻

게 나를 보호해줄 수 있나"가 반드시 따라붙고 있음. QKD 기반이 강한 아시아는 이미 그랬

고, 이제 미국에서도 수요 나타나는 중. PQC 같은 소프트웨어 계층뿐 아니라 하드웨어 계

층까지 방어해야 한다는 이해가 확산. 
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Q5. 파운드리 사업은 IonQ 자체 로드맵 지원이 주 목적인가, 양자 생태계 전반에 서비스

하는 것인가, 아니면 둘 다인가? 그리고 양자 전용 제조 투자가 늘어나는 상황에서 

SkyWater의 경쟁 포지션은? 

1월 딜 발표 때부터 일관되게 밝혀온 대로 머천트 서플라이어(merchant supplier) 지위를 

유지. 즉 물리적·디지털 IP 보호와 보안을 최고 수준으로 유지하면서 산업 전체를 지원할 

것. 원자시계, 집적 광학, 양자 네트워킹 솔루션에 이어 양자 파운드리 서비스도 

SkyWater 우산 아래 판매.  

SkyWater는 현재 가동 중인 유일한 양자 파운드리이며, 200mm 세그먼트의 가격대는 양

자 산업에 상당 기간 매력적으로 유지될 것으로 전망. 시간이 지나면 경쟁 파운드리가 생기

겠지만 새 팹을 짓는 데는 시간이 걸리고 SkyWater는 이미 10년의 경험치를 축적했음. 

초전도, 광자, 이온, 중성원자 등 모달리티를 가리지 않고 고객사와 논의를 시작했으며 좋

은 반응이 나타나는 중. 

 

Q6. 커머셜 매출 구조(소프트웨어 포함 여부)? 

하드웨어 및 애플리케이션을 모두 포함한 풀스택을 공급. 장비 판매 외에 QaaS(서비스형 

양자컴퓨팅)도 제공하고 있으며, QaaS 성장률이 오가닉 성장률보다도 빠르고 마진이 매우 

높음. 알고리즘 IP는 케이스 바이 케이스로, 범용 개발분은 IonQ가 보유하고 고객이 소유

를 원하면 넘기는 방식. 업계 최대 규모의 알고리즘 개발팀을 보유했으며 중앙 조직(범용 

알고리즘)과 기술영업 배치(고객 밀착 개발)의 두 갈래로 운영. 타 컴퓨팅 사업자도 지원하

는 생태계 전략. 

 

Q7. 연간 톱라인 가이던스 2,000만 달러 상향 및 2분기 서프라이즈의 동인? 

오가닉 사업이 132% 성장. 연간 100% 성장을 얘기했는데 실제로는 132% 달성했으며, 

이 실체는 사실상 컴퓨팅이므로 성장의 최대 부분을 컴퓨팅이 견인했다고 봐도 무방. 동시

에 다른 제품 라인에서도 매출이 발생해 전 부문이 가동 중. 이제 원-트릭 포니가 아니며 

보안·네트워킹·센싱, 기가비트급 우주 레이저 터미널 등에서도 성장 벡터가 나타나기 시작. 
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Q8. 내년 상반기 256개 물리 큐비트, 및 1만 큐빗으로 가는 경로를 제시했는데, 업계 내

공격적 타임라인에 대한 고객 반응? 

고객이 보는 것은 두 가지. FTQC로 가는 아키텍처가 있는가, 그리고 실제로 만들 수 있고 

가장 먼저 만들 것인가. 5세대 장비를 배치 중이고 6세대는 내년, 7세대는 그 다음 해이며 

그 안에 FTQC가 포함됨. 지금 고객들은 "Tempo를 살 테니 256큐빗 또는 1만 큐빗 대기

줄 맨 앞에 세워 달라"고 요청. 

 

Q9 (팔로업). PQC 취약성이 제기되고 있음. QKD 자산이 강한데 이쪽 모멘텀이나 위협 인

식 변화를 체감하는지? 

NIST가 10년 전 PQC 알고리즘을 공모했을 때 접수된 83건 중 81건이 90일 내에 양자컴

퓨터로 깨질 수 있음이 드러났고, 지금 남은 것은 한두 개. 최근 Mythos급 AI가 이미 

PQC의 견고하지 않음을 지적. 암호 제작과 해독의 경쟁은 고대부터 이어진 영구적 레이스

이며 소프트웨어 계층에서 계속될 것. 유럽의 QKD 네트워크 투자, 아시아(한국 포함)의 활

발한 QKD망, 중국의 지상·우주 최대 투자를 볼 때 서방 전체가 결국 이를 인정할 가능성

이 매우 높음. QKD는 물리 법칙을 위반해야만 깰 수 있고, 이는 양자 시대뿐 아니라 지금 

당장에도 유효.  

상당 기간 클래식+양자 하이브리드 세계가 지속되므로, 고객 네트워크를 스캔해 양자 공격

에 대한 취약점을 진단하고 지속 모니터링하는 솔루션을 준비 중. PQC든 QKD든 고객이 

선택하게 하되 원스톱 숍이 되겠다는 것이며, 향후 양자 공격 대비 여부가 규제 준수 요건

이 되는 세상을 상정. 이것이 다음 성장 벡터. 

 

Q10. 테네시 양자통신 연구센터에 설치될 메모리 종류(QKD vs 얽힘 분배)? Sandia 

National Lab과의 계약 세부사항? 

양자 메모리: 채터누가의 고객사 EPB 인근에 R&D 센터를 여는 것으로, 밴더빌트대 양자 

캠퍼스 등 생태계가 이미 형성돼 있음. 캐싱 등 용도로 여러 세대에 걸쳐 개발할 것이며, 

자사 사용뿐 아니라 머천트 서플라이 전략의 일부로 타 양자컴퓨터 제조사에도 메모리 모

듈을 판매 가능. 광자를 캐싱할 수 있는 거의 유일한 사업자라는 점도 강점. EPB는 이제 

컴퓨터·네트워크·메모리를 모두 보유한 고객 사례가 됐고, 전력망 최적화 과제를 함께 수행 

중. Sandia는 아직 MOU 단계. Sandia는 도메인 전문성을, IonQ는 상용화된 견고한 시스

템을 제공하는 구조이며 에너지 분야 과학 연구에서 단기~중기 임팩트가 가능하다고 판단. 
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그림 1. 아이온큐 매출 및 현금성 자산 추이  그림 2. 분기별 RPO($mn) 

 

 

 
자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 3. Fwd 12개월 PSR 밴드  그림 4. 주가 밴드차트 

 

 

 

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 5. 순수 양자컴퓨팅 상장사들의 매출 추이  그림 6. 순수 양자컴퓨팅 상장사 대비 EV/Sales  

 

 

 

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 
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