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Summary

후공정, 세 가지 변화에 주목

- AI 반도체 투자 확대와 함께 후공정이 새로운 CAPEX Cycle의 중심으로 이동하고 있다. TSMC, Intel 등 Foundry뿐 아니라

삼성전자,SK하이닉스,Micron, ASE, Amkor까지 Advanced Packaging과 Test 생산능력을 동시에 확대하고 있다. 과거

Packaging이 완성된 Chip을 조립,보호하는 공정에 가까웠다면, AI 시대에는 Logic과 HBM을 얼마나 빠르고 효율적으로

연결하는지가 시스템 성능을 좌우하면서 후공정의 중요도가 크게 상승했다. Package 대형화와 HBM 고단화가 동시에 진행되면서 공정

Step은 늘어나고 장비의 기술적 요구 수준도 높아지고 있다. 이에 따라 후공정에서는 단순한 생산량 증가보다 생산방식 자체의 변화가

만들어내는 새로운 장비 및 외주 수요에 주목할 필요가 있다. 

- ① INTEL EMIB - CoWoS의 대안으로 부상하는 EMIB에 주목. AI 가속기의 대형화가 지속되면서 2.5D Packaging 수요는 기존

CoWoS 증설만으로 대응하기 어려운 수준으로 확대되고 있다. 이에 따라 Intel EMIB가 추가적인 Advanced Packaging 

CAPA를 공급하는 핵심 대안으로 부상하고 있다는 점에 주목해야 한다. Intel은 EMIB를 외부 고객에 개방한 데 이어 New Mexico와

Malaysia를 중심으로 생산기반을 확대하고 있으며, EMIB-T까지 기술 로드맵을 확장하고 있다. 특히 국소 Silicon Bridge를

활용하는 EMIB 구조는 Package 대형화에 대응하기 용이해 AI Package가 커질수록 활용 영역이 확대될 수 있다. CoWoS

중심이었던 Advanced Packaging 시장이 EMIB를 포함한 복수의 생산 플랫폼으로 확장되는 구간이며, Intel의 후공정 CAPEX 

확대와 함께 관련 장비의 신규 시장이 열리는 변화에 주목해야 한다.

- ② 테스터 - HBM4가 범용 Memory Test 투자까지 자극. 삼성전자의 HBM4 생산 확대는 HBM 자체의 Test 수요뿐 아니라 테스트

라인의 재편으로 이어지고 있다. 국내 후공정 Resource가 HBM에 집중되는 과정에서 범용 DRAM의 Test 생산거점은 해외로

재배치되고, 이에 따른 신규 Tester CAPA 구축이 불가피하다. AI Server향 메모리의 고성능화로 Test 강도와 요구 사양까지

상승하고 있어 HBM4 직접 수요와 범용 DRAM 생산재편 수요가 동시에 발생하는 Memory Test 장비에 주목해야 한다.

- ③ 메모리 OSAT – 삼성전자의 HBM 집중이 범용 메모리 후공정 외주화를 촉진. HBM은 범용 메모리보다 많은 후공정 Step과 높은

공정 난도를 요구하기 때문에 HBM 생산이 늘어날수록 메모리 업체 내부 Backend Resource의 희소가치는 높아진다. 이에 따라 내부

CAPA는 고부가 HBM에 우선 배정되고 범용 DRAM,NAND의 Package, Test, Module Assembly는 외부 Supply 

Chain으로 이동하는 구조가 강화될 전망이다. 즉 HBM 출하 확대는 장비 수요에 그치지 않고 기존 범용 물량을 외부로 밀어내는 효과를

발생시키며, 물량 증가와 가동률 상승을 동시에 기대할 수 있는 Memory OSAT를 새로운 간접 수혜 영역으로 주목해야 한다.
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TSMC, INTEL, Memory, 
OSAT가 주도하는 후공정 투자

후공정 투자 확대
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[한화리서치센터]

자료: 당사 정리자료: 당사 정리

Foundry, Memory, OSAT가 후공정 투자를 병행

구분 주요 업체 투자 대상

Foundry TSMC / Intel CoWoS / EMIB

Memory
삼성 / SK하이닉스

Micron

HBM Packaging

Memory Test

OSAT ASE 등
Bumping

Packaging / Test

2026~2028년 후공정 생산기반 확대

계획 시점 프로젝트 용도

2026

Micron Singapore

가동 개시 계획

SK하이닉스 M15X 가동 계획

삼성전자 P4 가동 계획

HBM 후공정

2027
SK하이닉스 P&T7 완공

ASE Renwu 가동 계획
Packaging, Test

2028
Intel 12x+ Reticle

EMIB-T 로드맵
대형 AI Package

 2026~2028년은 메모리와 비메모리 투자가 동시에 확대되는 구간. 삼성전자, SK하이닉스, Micron, CXMT, YMTC 등 메모리 업

체뿐 아니라 TSMC, Intel, ASE, AMKOR 등 비메모리 밸류체인까지 CAPA를 적극 확대중. Foundry, OSAT, Memory가

함께 투자하는 대 CAPEX Cycle에 돌입

 특히 최근 Wafer CAPA 증설과 함께 Advanced Packaging 및 Test 등 후공정으로 투자 범위가 확산. AI 모델 고도화로 인한

GPU, ASIC 출하 증가 및 세대 전환은 CoWoS, EMIB 등 2.5D Packaging 수요를 견인. 2026년 하반기부터 진행된 HBM4 전

환은 메모리 Packaging 및 Test 투자 필요성을 확대

 비메모리 밸류체인과 메모리 밸류체인을 모두 고객사로 보유하고 있는 후공정 장비사들에게 유리한 산업 환경 조성

전공정에서 후공정으로 확대되는 CAPEX
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[한화리서치센터]

자료: TSMC, 한화투자증권자료: TSMC, 한화투자증권

TSMC. 2026년 CAPEX 가이던스의 상,하단을 80억달러 상향 TSMC의 Packaging, Test 투자여력도 동시 확대

CAPEX 구분 배분 비중

Advanced Process 70%

Packaging & Test 20%

Specialty 10%

 TSMC는 최근 실적 발표에서 2026년 CAPEX 가이던스를 연초 520~560억달러에서 600~640억달러로 상향. 하단과 상단을 각각
80억달러 확대

 Advanced Packaging 및 Test 투자 비중은 전체 CAPEX의 20% 수준으로 상향된 CAPEX에 해당 비중을 적용하면 관련 투자
Bucket은 연간 120~128억달러의 대규모 투자가 집행될 예정

 GPU 고객의 물량 증가 및 대면적화에 ASIC 고객들의 약진이 맞물려 CoWoS CAPA는 극심한 숏티지 상황으로 재진입. 향후 수년간
TSMC의 CoWoS CAPA에 대한 투자는 멈추지 않을 것으로 판단, 관련 수혜를 주시할 필요가 있음

 이에 더해 TSMC는 AI 패키지 대형화에 따라 CoWoS-S에서 CoWoS-L의 Local Silicon Bridge 구조로 확장하고 있으며, 

2028년 14× Reticle CoWoS에 이어 310×310mm CoPoS(Chip on Panel on Substrate)까지 개발 중.

TSMC의 CAPEX 상향과 Advanced Packaging 투자
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[한화리서치센터]

자료: Intel, 한화투자증권 리서치센터자료: Intel, Natural Earth, 한화투자증권 리서치센터

미국과 Malaysia에서 Packaging 생산기반 확장 사이트별 역할과 투자금액

Site 투자액 및 주요 공정

New Mexico

35억달러 투자

Fab 9 / Fab 11X

EMIB/FOVEROS

Malaysia Penang
75억달러 투자

EMIB/FOVEROS

 CoWoS CAPA의 만성적인 숏티지로 일부 고객사들은 대안을 찾기 시작. 가장 매력적인 대안으로 부상중인 기술은 인텔의
EMIB(Embedded Multi-die Interconnect Bridge)

 Intel은 2021년 IFS(Intel Foundry Services) 출범 이후 기존 EMIB를 외부 고객에 본격 개방해 Advanced Packaging 고
객을 지속 확대해왔으며, CEO Lip-Bu Tan은 2026년 EMIB-T까지 고객 대상 volume ramp를 준비 중이라고 밝힘

 Intel은 New Mexico Rio Rancho에 기발표 35억달러 투자계획을 통해 Advanced Packaging 기반을 확충하는 중. New 
Mexico의 Fab 9과 Fab 11X가 EMIB 및 Foveros의 핵심 기지가 될 것

 Malaysia Penang에도 70억 달러를 추가 투입해 Advanced Packaging Fab의 추가 확대를 추진. 현재 확정된 투자액은 105억

달러 수준으로 TSMC 못지 않은 후공정 투자를 계획 중

Intel의 Advanced Packaging 투자

New Mexico
Rio Rancho

Malaysia
Penang / Kulim
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[한화리서치센터]

자료: ASE, 한화투자증권 리서치센터자료: ASE, AMKOR, 한화투자증권 리서치센터

글로벌 OSAT 업체의 첨단 패키징·테스트 설비 투자 현황

업체 사이트 투자 규모 일정/내용

ASE

Renwu Test 
Cluster

Kaohsiung K18B

Kaohsiung Nanzih
III

등

$12bn

13개 Greenfield +

8개 Brownfield
증설, Advanced 
Packaging,Test
CAPA 중심

AMKOR
Arizona Advanced 
Packaging & Test 
Campus

$10bn
Phase 1 2028년 초
가동, Phase 2 
2029년 말 완공

ASE는 첨단 Packaging과 Test를 함께 증설

Renwu Test Cluster 회사 발표 계획

1단계 가동 2027년 4월

2단계 확장, 가동 2027년 10월

 ASE는 2026년 CAPEX를 기존 85억 달러에서 105억 달러로 당초 계획보다 상향. Packaging과 Test 생산기반을 함께 확충하며 고객의

AI 물량 증가에 대응

 ASE는 2027년 310×310mm FOCoS/FOCoS-Bridge 양산을 준비중이며 AI 가속기 대면적화에 따라 첨단패키징의 생산 방식은

Wafer Level에서 Panel Level로 확장되는 국면

 Amkor는 Arizona Advanced Packaging & Test Campus 투자 규모를 2025년 70억 달러에서 2026년 9월 120억 달러로 확대. 

Phase 1 33,000㎡에 이어 Phase 2에서 60,000㎡의 클린룸을 추가해 총 93,000㎡ 규모로 확장할 계획이며, Phase 1은 2028년 초

생산 시작, Phase 2는 2027년 말 착공해 2029년 말 완공 예정

 TSMC와 Amkor는 2024년 Arizona Advanced Packaging 협력을 시작한 데 이어 2026년 10년 장기계약을 체결했으며, TSMC 

Phoenix 전공정과 Amkor Peoria의 CoWoS, InFO 기반 패키징,테스트를 연계해 미국 내 Turnkey 후공정 밸류체인을 구축 중

글로벌 OSAT도 CAPEX를 상향중

Bumping Packaging Test
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[한화리서치센터]

자료: 한화투자증권 리서치센터 정리자료: 삼성전자,SK하이닉스,Micron, 한화투자증권 리서치센터

HBM 생산 확대로 후공정 투자거점이 확대 Wafer 증설과 Packaging/Test 증설의 병행 필요성

공정 제약 요인

전공정 Wafer CAPA / 공정 전환

후공정 접합,적층, Test CAPA

최종 출하량 가장 부족한 공정 CAPA에 의해 결정

 삼성전자는 P4 및 온양 팹을 중심으로 HBM 생산 확대 및 Package & Test 거점 확충. SK하이닉스는 M15x 및 P&T7을 중심으

로 HBM CAPA 및 후공정 시설을 확충

 Micron은 싱가포르 HBM Advanced Packaging 거점에 투자. 2026년 가동 개시, 2027년 공급 기여 확대를 계획

 특히 최근 삼성전자 HBM4의 약진으로 삼성전자의 HBM향 투자가 적극 확대되고 있으며, HBM 생산 확대에 따른 나비효과로 범용

DRAM 후공정 투자 확대와 외주화가 동시에 진행되고 있음

 삼성전자 HBM 사업 호조로 인해 동남아 지역이 삼성전자의 범용 DRAM 후공정 거점지가 되고 있음. 관련 수혜에 대해서는 후술

메모리 3사의 후공정 CAPA 확대

삼성: 온양, 평택
SK: 청주

Micron: Singapore

Bumping Packaging Test



II

AI 시대의 첨단 패키징

AI 반도체는 후공정
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[한화리서치센터]

자료: 한화투자증권 리서치센터자료: Bits and Bytes, 한화투자증권 리서치센터

Golden Era 이후 체감하는 반도체 퍼포먼스 향상 정도 Logic-HBM 연결이 System 성능의 핵심

 반도체 산업은 최근까지 지속적인 회로선폭 미세화로 반도체 성능의 향상을 꾀해왔음. 다만 선단 Node로 갈수록 개발비와 제조 난도는 상
승하는 반면 반도체 성능의 개선은 체감되는 문제가 발생.

 반도체 산업은 그 돌파구로 Advanced Packaging을 선택. 하나의 Monolithic Die만으로 성능을 높이는 방식의 부담이 확대되며
GPU, ASIC 등 로직 프로세서와 여러 HBM을 하나의 Package에 집적하는 Heterogeneous Packaging(이종집적) 혹은 2.5D 

Packaging의 중요성 상승

 AI System 성능은 Logic의 연산성능과 함께 Logic-HBM 사이 데이터 이동량, 속도(대역폭)의 영향을 받음. 두 반도체 간의 소통

성능은 이종의 반도체 간 물리적 거리에 영향을 받기에 패키징의 중요도가 급상승

 Packaging이 반도체 보호,조립을 넘어 System 성능을 결정하는 공정으로 변화하면서 고부가 장비투자 필요성 확대

AI 반도체와 Packaging의 역할 변화

Package Substrate

Logic

HBM HBM

대면적 Silicon Interposer

Chiplet + HBM
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[한화리서치센터]

자료: 한화투자증권 리서치센터자료: 한화투자증권 리서치센터

EMIB: Logic과 HBM을 국소 Bridge로 수평 연결 3D Packaging: DRAM Die를 TSV로 수직 연결

 2.5D Packaging은 GPU, ASIC과 HBM을 Interposer 또는 Bridge로 수평 연결하는 기술이며 3D Packaging은 여러 Die

를 수직 적층해 면적당 집적도를 높이는 기술

 두 Advanced Packaging은 AI 반도체 생산에 가장 중요한 공정이 되었음. AI 반도체를 대표하는 GPU는 HBM(3D)과 로직(2D)

을 하나의 연결소자 위에 패키징하는 2.5D 공법(CoWoS, EMIB)을 활용하며 HBM은 DRAM Die를 TSV로 연결한 대표적인 3D 

제품

 이러한 수평 연결과 수직 적층의 동시 고도화는 Bonding, Reflow, Test 등 후공정 장비의 수요 및 요구 사양을 높이는 결과 초래

AI반도체 시대의 2.5D와 3D Packaging

Package Substrate

Logic

HBM HBM

국소 Silicon Bridge or Substrate

Interposer / Bridge를 통한 수평 데이터 이동

TSV
수직 연결

Base Die
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Packaging 공정 확대가 장비 기회를 다변화

 Advanced Packaging은 Grinding, Dicing, Bonding, Reflow, Molding/Underfill, Inspection, Test 등 다수의 후

공정으로 구성

 2.5D Packaging은 균질한 Bumping을 요구(Reflow), HBM 고단화는 얇고 균일한 Die와 Bonding Accuracy를 요구

(Grinding/Dicing/Reflow/Bonding)

 생산량 증가와 공정 Step 확대, 장비 사양 고도화가 동시에 진행되면서 후공정 장비 수요의 질적, 양적 성장 가능

자료: 한화투자증권 리서치센터

Packaging 고도화와 공정 Step 증가

Grinding Dicing Bonding Reflow

얇고 균일한 Wafer Die 분리,손상 최소화 정밀 정렬,접합 Bump 용융,접합

Molding / Underfill Inspection Test

보호,충진 접합,외관,내부 결함 전기적 특성,신뢰성
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AI 반도체의 Advanced Packaging 과정

자료: 한화투자증권 리서치센터 정리자료: TSMC 3DFabric, 한화투자증권 리서치센터

공정별 기술 요구가 투자 기회로 연결

기술 변화 기술 요구 장비

고단화 Thin Die / 정렬 정밀도 Bonder, Dicer

접합 고도화 Fine Pitch Reflow

웨이퍼 박형화 Warpage 해결 BSD

고성능화 정밀 테스트 Burn-In, LF, HF Tester

 AI 반도체의 부상과 함께 나타난 소부장 산업의 가장 큰 변화는 압도적 시가총액 1위의 부상. HBM 투자에서 TC Bonder가 핵심 장비

로 부상하며 한미반도체가 소부장 내 압도적 시총 1위 업체가 된 것은 산업 내 기술 변화에 따라 높은 가치를 부여 받는 영역은 충분히 달

라질 수 있다는 것을 증명

 장비의 기술 Premium이 전공정 미세화에 집중됐던 과거와 달리 Packaging 방식 변화가 새로운 투자수요를 창출하고 있으며 이에 따

라 소부장 내 업체들의 지형도도 크게 달라질 것으로 판단

이미 확인된 후공정 장비의 부가가치

전처리 후처리

Grinding
Dicing

Reflow / Bonding 
/ Molding

Inspection / Test



III

CoWoS 대항마의 등장

테마1. INTEL EMIB
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후공정 주요 테마: Intel EMIB, 테스터, 메모리 OSAT

 INTEL EMIB: CoWoS 공급 부족과 Package 대형화가 Intel EMIB 등 추가 2.5D 생산능력의 필요성을 높임

 테스터: 삼성전자 HBM4 확대에 따른 온양,베트남 생산구조 재편이 HBM 및 범용 Memory Tester 수요를 자극하는 것으로 판단

 메모리 OSAT: 내부 Resource의 HBM 집중으로 범용 DRAM,NAND Package, Test, Module Assembly의 외부

Supply Chain 역할 확대 가능

 후공정에서 최우선시되어야 하는 세가지 테마로 판단.

자료: 한화투자증권 리서치센터 정리(삼성 생산재편,외주 확대는 당사 판단 포함)

후공정에서 확인되는 세 가지 변화

Advanced Packaging

GPU,ASIC 출하 확대

Package Size 확대

CoWoS / EMIB CAPEX

Memory Test

HBM4 생산 증가

Samsung Backend 재편

Tester / CLT 수요

Memory OSAT

HBM Resource 집중

범용 공정 외주화

OSAT / Module 외주
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자료: TSMC 3DFabric, 한화투자증권 리서치센터자료: 한화투자증권 리서치센터

CoWoS-S: 넓은 Silicon Interposer로 Die 연결 여러 종류의 CoWoS Packaging 기술

구조 주요 연결 방식

CoWoS-S Full Silicon Interposer

CoWoS-L
RDL + Local Silicon

Interconnect (LSI)

CoWoS-R RDL Interposer

CoWoS의 Silicon Interposer 구조

Package Substrate

Logic

HBM HBM

Silicon Interposer

 CoWoS-S는 GPU, ASIC과 여러 HBM 아래 넓은 Silicon Interposer를 배치하고 미세 배선으로 연결하는 TSMC의 대표적인

2.5D 패키징 기술

 다만 최근 TSMC는 CoWoS-S의 Full Silicon Interposer 구조만으로는 패키지 대면적화 과정에서 비용 및 수율 부담이 커질 수

있어, RDL Interposer와 Local Silicon Interconnect를 적용한 CoWoS-L로 대형 AI 패키지 대응을 확대 중

 동시에 Wafer 크기의 한계를 넘어 더 큰 패키지를 구현하기 위해 Panel 기반 CoPoS(Chip-on-Panel-on-Substrate) Pilot 
Line을 구축, 향후 양산을 준비 중
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자료: Intel Foundry 공식자료, 한화투자증권 리서치센터자료: TSMC 3DFabric, 한화투자증권 리서치센터

CoWoS-S: Die 아래 연속적인 Silicon Interposer EMIB: 연결부에만 Silicon Bridge 배치

 Intel EMIB는 Logic-HBM 사이 고속 연결이 필요한 위치에 작은 Silicon Bridge를 삽입하는 방식

 EMIB는 대면적 Full Silicon Interposer 대신 필요한 구간에만 Silicon Bridge를 적용해 실리콘 사용량과 수율 부담을 낮추며, 

초대형 AI 멀티다이 패키지로의 확장에 유리.

 CoWoS-S는 Full Silicon Interposer 구조로 최대 3.3× reticle(~2,700mm²)까지 대응하는 반면, EMIB-T는 Local 

Silicon Bridge를 활용해 2026년 8×+(~6,800mm²), 2028년 12×+(~10,000mm²)까지 확장 가능. 대면적화 과정에서

Silicon 사용효율과 패키지 확장성 측면에서 EMIB 구조의 장점이 부각

 향후 2.5D 패키징 시장은 CoWoS와 EMIB의 경쟁으로 더욱 빠르게 확장될 것으로 판단

EMIB의 Silicon Bridge 구조

Package Substrate

Logic

HBM HBM

연속 Silicon Interposer

Package Substrate

Logic

HBM HBM

국소 Silicon Bridge
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자료: 한화투자증권 리서치센터 판단자료: TSMC 2Q26 실적발표, Intel 공식자료, 한화투자증권 리서치센터

AI 수요 확대로 여러 Advanced Packaging 공급원 필요 2.5D Packaging CAPA 증가와 국내 수혜주

국내 수혜주 주요 내용

피에스케이홀딩스
CoWoS 증설 시 Reflow 장비 납품

EMIB 증설 시 Reflow/Descum 장비 납품

이오테크닉스
가속기 수요 증가로 OSAT CAPA 증설 시 관련
장비 납품 증가

 기존 CoWoS 공급이 충분하면 고객의 신규 Platform 이원화 유인은 상대적으로 제한적

 하지만 시장 추정에 따르면 2026년 TSMC CoWoS 생산능력은 월 12~14만장까지 상당폭 확대될 전망임에도 2026년 6월 기준 수

급 Gap은 약 20%로 추정, 연말에는 약 10%로 축소될 전망이지만 여전히 만성적인 숏티지 상황에 시달리고 있는 상황

 CoWoS 증설에도 공급 부족이 지속되고, 기술적으로 Package가 대형화되면서 다른 Advanced Packaging Source 확보 필요성

이 상승하고 있음

 CoWoS 시장의 성장과 함께 EMIB 등 추가 2.5D CAPA가 확대될 가능성에 주목. 기술 우열보다 전체 Packaging 공급능력 확장

이 핵심

CoWoS와 EMIB의 공급망 확대

AI GPU / ASIC 수요 증가

TSMC
CoWoS 증설

Intel
EMIB 등 추가 CAPA

전체 Advanced Packaging 공급능력 확대



IV

삼성전자 테스터 밸류체인

테마2. 테스터
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자료: 한화투자증권 리서치센터자료: 한화투자증권 리서치센터

서로 다른 Test 영역에서 대규모 수주 발생 재편 방향: 온양 HBM 집중, 베트남 범용 Test

 최근 삼성전자향 Tester 단기/대규모 발주는 교체수요와 함께 HBM4 확대에 따른 후공정 생산구조 재편의 영향으로 판단

 삼성전자는 HBM4 생산 확대에 따른 전략으로 기존 Conventional Memory 후공정 라인으로 활용되었던 온양 Fab을 HBM 후공정

중심으로 재편하고 기존 Conventional Memory Test 장비는 베트남 신규 거점으로 이설(+증설)하는 방향

 온양에는 HBM 전용 Test 장비, 베트남에는 범용 Memory Test 장비(패키징 테스터 위주)가 필요할 예정, HBM4 확대가 HBM 전

용 Tester와 범용 Memory Tester 수요를 함께 자극중

HBM4와 삼성전자 Test CAPA 재편

온양
HBM 중심 Test 증설

베트남
범용 Memory Test 이설+추가 투자

1,423 

2,552 

1,018 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

디아이 와이씨 엑시콘

(억원)
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자료: 한화투자증권 리서치센터

 디아이는 2026년 6~7월 삼성전자향 총 5건, 1,423억원의 검사장비 계약 확보

 와이씨는 6~8월 삼성전자향 검사장비 계약 2,552억원 확보. 엑시콘은 5~7월 CLT,SSD Tester 등 1,018억원 확보

 국내 신규 CAPA(평택 및 온양)에 필요한 HBM 및 Memory Wafer Burn-In Tester는 와이씨와 Advantest, 베트남 신규

CAPA에 필요한 Package Burn-In Tester 및 CLT(Chambered Low-Frequency Tester) 장비는 디아이와 엑시콘이 납품

할 것으로 예상

삼성전자향 Tester 수주 증가

2026년 주요 반도체 테스트 장비사의 삼성전자·SK하이닉스향 신규 수주 현황

공시일 기업명 공시명 계약내용 계약상대 계약금액(억원)

2026-06-10 디아이 단일판매ㆍ공급계약체결(자율공시) 반도체 검사장비 공급계약 Samsung Electronics(Suzhou) Semiconductor Co., Ltd. 210.4

2026-06-10 디아이 단일판매ㆍ공급계약체결 반도체 검사장비 공급계약 삼성전자(주) (Samsung Electronics Co., Ltd.) 724.9

2026-06-17 디아이 단일판매ㆍ공급계약체결 반도체 검사장비 공급계약 Samsung (China) Semiconductor Co.Ltd 223.4

2026-07-02 디아이 단일판매ㆍ공급계약체결(자율공시) 반도체 검사장비 공급계약 삼성전자(주) (Samsung Electronics Co., Ltd.) 169.2

2026-07-30 디아이
[기재정정]단일판매ㆍ공급계약체결

(자율공시)

반도체 검사장비 공급계약 (DDR5용 차세대 BURN IN 
TESTER 및 NAND용 고속 BURN IN TESTER)

삼성전자(주) (Samsung Electronics Co., Ltd.) 95.6

2026-03-04 엑시콘 단일판매ㆍ공급계약체결 CLT 및 SSD Tester 주식회사 삼성전자 302

2026-06-04 엑시콘 단일판매ㆍ공급계약체결 반도체검사장비(CIB 등) 삼성전자 120.7

2026-07-10 엑시콘 단일판매ㆍ공급계약체결 CLT 및 SSD Tester 삼성전자 498.5

2026-07-27 엑시콘 [기재정정]단일판매ㆍ공급계약체결 CLT Interface Board 삼성전자 96.9

2026-04-13 와이씨 단일판매ㆍ공급계약체결 MT6133 LPE-B Upgrade 삼성전자(주) 421.6

2026-06-01 와이씨 단일판매ㆍ공급계약체결 반도체 검사장비 삼성전자(주) 930

2026-06-29 와이씨 [기재정정]단일판매ㆍ공급계약체결 반도체 검사장비 삼성전자(주) 387.5

2026-06-29 와이씨 [기재정정]단일판매ㆍ공급계약체결 반도체 검사장비 삼성전자(주) 403

2026-08-27 와이씨 단일판매ㆍ공급계약체결 반도체 검사장비(Memory Wafer Tester) 삼성전자(주) 1,621.5

2026-05-12 유니테스트 단일판매ㆍ공급계약체결 반도체 검사장비 (HBM4 WAFER TESTER) SK하이닉스 291.6

2026-07-23 유니테스트 단일판매ㆍ공급계약체결 반도체 검사장비 (HBM4 WAFER TESTER) SK하이닉스 226.8
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Wafer에서 최종 Package까지 검사 단계(삼성전자 밸류체인 기준)

 Memory Test는 Wafer 상태에서 불량 Die를 선별하는 Wafer Test와 Packaging 이후 성능, 신뢰성을 검증하는 Package 

Test로 구분

 HBM 산업이 커지며 테스트 공정의 중요성은 그 어느때보다 증가. 고가의 AI가속기에 불량 Chip이 투입되는 것을 줄이려면 양품 Die 

확보가 중요하기 때문

 AI 서버에서는 HBM뿐 아니라 대용량 Conventional DRAM도 함께 탑재되며, 시스템당 메모리 용량과 동작 속도가 높아져 미세 불
량이 전체 시스템 신뢰성에 미치는 영향이 확대

 이에 따라 고속 인터페이스,장시간 동작 조건에서의 불량 선별과 신뢰성 검증을 위한 테스트 강도가 높아지며, Conventional DRAM 
테스트 공정의 중요성도 함께 상승

자료: Advantest, 한화투자증권 리서치센터

AI 시대에 더욱 중요해지는 Memory Test

Wafer Wafer Test Packaging Burn-in / LF Final Test

불량 Die 선별
Known Good Die 확보

와이씨

신뢰성,기본 동작
초기 불량 선별

디아이 / 엑시콘

전기적 성능
고속 동작 검증



P.25

[한화리서치센터]

자료: 한화투자증권 리서치센터자료: 한화투자증권 리서치센터

Burn-in: 고온,고전압으로 초기 불량 선별 기존 공정: 두 장비 사이 이동,재투입 필요

 Burn-in은 완성된 DRAM에 높은 온도와 전압을 인가해 초기 고장 가능성이 높은 제품을 출하 전에 선별하는 신뢰성 검사

 Socket이 장착된 Interface Board에 DRAM이 장착된 채로 Chamber에 투입한 뒤 Stress를 가하며 제품 반응을 확인

 Low Frequency Test는 데이터를 낮은 속도로 반복 Write/Read해 Memory Cell과 기본 동작의 정상 여부를 점검

 두 검사를 별도 장비에서 수행하면 이동, 재투입이 필요. 검사 통합은 장비 Throughput과 설치면적(Space) 효율을 향상시키는 방향

Burn-in과 Low Frequency Test

Chamber

DRAM
Board

DRAM
Board

DRAM
Board

고온 + 고전압 Stress

Burn-in 이송,재투입 LF Test

장비 2대 / 중간 Handling
설치면적과 이동시간 부담



P.26

[한화리서치센터]

자료: 한화투자증권 리서치센터(2026.9.2); Advantest자료: 엑시콘, 한화투자증권 리서치센터

삼성전자 Test Line 재편과 국내 수혜주

국내 수혜주 주요 내용

엑시콘 온양 및 베트남향 CLT 장비 납품

디아이 베트남향 Package BI 테스터 납품

와이씨
평택향 HBM Wafer BI 테스터, DRAM Wafer BI 
테스터 납품

오킨스전자 CLT 장비향 테스트 소켓 납품

네오셈 온양 및 베트남향 CLT 장비 납품

CLT: 하나의 Chamber에서 두 기능 통합

 CLT(Chambered Low-Frequency Tester)는 Package DRAM의 Burn-in과 Low Frequency Test를 하나의

Chamber에서 수행하는 장비

 고온,고전압 Stress 상태에서 데이터를 반복 Write/Read하며 Reliability와 기본 Function을 함께 검사

 Burn-in 이후 별도 Low Frequency Tester로 이동 및 재투입하는 과정이 줄어 검사시간과 설치면적 절감 가능

 신규 Test Line 투자와 함께 두 Test Step을 통합하는 Architecture 변화가 진행. 증설과 공정 효율화가 장비수요를 동시 견인

CLT의 Test 통합

CLT Chamber

Stress
고온,고전압

Write / Read
기본 동작 검사+

이동, 재투입 절감 → Cost per Test 개선



V

삼성전자 메모리 외주화 확대

테마3. 메모리 OSAT
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자료: 삼성전자, 한화투자증권 리서치센터자료: 한화투자증권 리서치센터

HBM 핵심 후공정의 관리 요소

HBM 후공정 관리 요소

TSV / Thin Wafer 손상,두께 관리

Stacking / Bonding 적층 수율

열, Warpage 성능,신뢰성

삼성전자 512GB DDR5 고용량 모듈

 최근 삼성전자는 HBM 후공정 수요 증가로 후공정 인프라의 HBM 중심 배분이 강화, 범용 메모리 후공정의 경우 외주 물량을 적극 확대
할 것으로 예상

 HBM은 Thin Wafer, TSV, Stacking, Bonding 등 고난도 후공정이 주인 반면 범용 DRAM은 오랜 시간 동안 정형화된

Package, Test 및 Module Assembly로 이어지는 표준화된 구조

 특히 Memory Module 조립은 패키징이 완료된 DRAM을 PCB에 SMT(Surface Mount Technology) 실장 → 검사하는 표준

화된 공정으로, 웨이퍼 전공정 및 패키징 공정 대비 외주화에 용이

 HBM은 수율, 고객 인증 관리를 위해 핵심 공정을 내부 통제할 유인이 높고 범용 Package, Final Test, Module Assembly는

검증된 외부 업체 활용이 확대될 것으로 보임

삼성전자 범용 Memory 후공정 외주화 증가
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Package Assembly/Test/Module Assembly의 역할

구분 주요 작업 대표 수행업체

Package Sawing, Die Attach, Wire Bonding, Molding Package OSAT

Test 전기적 특성, 기본 및 고속 동작 검증 Test OSAT

Module Package DRAM의 PCB 실장, DIMM 조립 Module OSAT

 범용 Memory 후공정은 Wafer 공정 이후 Package Assembly/ Package Test/ Module Assembly로 이어지며 공정의

표준화로 외주화가 용이

 Package Assembly는 Sawing/Die Attach/Wire Bonding/Bumping/Molding 등을 수행. Final Test는 완성

Package의 전기적 특성과 동작을 검증

 Module Assembly는 Package DRAM을 모듈 PCB에 SMT 실장해 Server 및 PC용 DIMM 등을 생산

 Package/Test/Module Assembly 공정은 서로 다른 업체 및 거점으로 분업될 수 있어 외주 확대 범위에 따라 Supply Chain별

수혜 발생 가능

자료: 당사 정리

범용 Memory 후공정은 외주 가능 영역

Wafer Package Assembly Final Test Module Assembly
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국내 Advanced Packaging과 해외 OSAT 사이트의 역할 분화

 삼성전자의 후공정 Supply Chain은 국내 온양/천안의 후공정 거점과 해외 Vietnam/Philippines/India 등에 분산

 국내 거점에서는 HBM의 중요성이 높아지고 해외에서는 범용 Package Assembly/Test/Module Assembly 역할이 확대되는 방

향으로 판단

 외주 공정의 경우 Philippines의 Package Assembly/Final Test/Module Assembly, Vietnam의 Module

Assembly, India의 Module Assembly로 분화

 주요 업체로는 한양디지텍, 드림텍, SFA반도체가 있음

자료: 한화투자증권 리서치센터

삼성전자 후공정 Supply Chain의 지리적 분포

Korea
온양/천안 팹
HBM / Advanced 
Packaging

Philippines/
SFA 반도체
Module Assembly / F
inal Test / Packaging

Vietnam/
한양디지텍

Module Assembly

India/
드림텍

Module Assembly Samsung
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삼성전자의 Conventional DRAM 외주화

공정 지역 / 주요 거점 대표 업체

Module Assembly Vietnam 한양디지텍

Module Assembly/ Package / Final Test Philippines SFA반도체

Module Assembly India 드림텍

 SFA반도체는 Package Assembly/Final Test/Module Assembly 중심으로 범용 Memory 외주 확대에 노출

 한양디지텍과 드림텍은 Package DRAM을 PCB에 실장하는 Memory Module Assembly 외주 확대 수혜

 특히 현재 Module Assembly 확대가 눈에 띄게 증가하는 추세이며 내년 총 2~3조원 규모의 모듈 조립 물량이 외주화될 것으로 기대

 해당 물량을 한양디지텍, SFA반도체, 드림텍이 나누어 진행할 것으로 추측됨

자료: 한화투자증권 리서치센터

삼성전자 외주 확대의 수혜 밸류체인
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한양디지텍 증설 시나리오별 매출 계산

2025 2026 2027E(Scenario1) 2027E(Scenario2)

Memory Module CAPA (백만개/년) 57.8 61.0 91.4 121.9

Memory Module ASP (원/개) 8,718 12,008 12,008 12,008

Memory Module 실제 매출 (십억원) 425.6 288.6 (1H) - -

Memory Module Full-CAPA 매출 (십억원) 503.9 732.5 1,098.7 1,464.9

SSD Full-CAPA 매출 (십억원) 323.4 383.7 383.7 383.7

합계 Full-CAPA 매출 (십억원) ~833 ~1,121 ~1,486 ~1,852

Memory Module CAPA 증설률 - Base +50% +100%

 삼성전자는 DDR5 수요 확대에 대응해 자체 모듈 CAPA 증설보다 외주 물량 확대를 추진, 예를 들어 대표적인 Module Assembly 
업체인 한양디지텍도 이에 대응할 것으로 예상

 최근 재무제표를 바탕으로 계산해 보았을 때 한양디지텍은 서버향, 고용량 제품 비중 확대로 Memory Module ASP가 2025년
8,718원 → 1H26 12,008원(+38%)으로 상승, 2026 기준 Full-CAPA 매출은 연간 약 1.1조원까지 확대. 

 SSD CAPA와 ASP를 현 수준으로 고정하더라도 Memory Module CAPA를 +50%/+100% 확대할 경우 Full-CAPA 매출은
각각 약 1.5조원/1.9조원으로 증가 가능

 특히 추가적인 ASP 상승을 가정하지 않은 시나리오로, 삼성전자 외주 확대에 따른 실제 증설 규모가 2027년 매출 Upside를 결정할 핵

심 변수

자료: DART, 한화투자증권 리서치센터

Module Assembly 산업 수혜 기대



VI

새로운 칩메이커의 탄생

부록. Tera Fab
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생산 대상과 제조 범위

구분 생산,개발 대상 테라팹 내 역할과 의미

지상용 AI Logic AI5,AI6 FSD, Cybercab, Optimus 등 Tesla AI 추론 수요 대응. 자체 설계 Roadmap의 핵심

우주용 AI Logic D3 및 후속 Space Silicon SpaceX 우주 기반 AI Compute용. 지상용과 전력, 열, 신뢰성 조건이 달라 별도 최적화 필요

Memory LPDDR,HBM 설계
채용 공고상 Memory Design 조직 구축. Logic과 Memory를 시스템 단위로 공동 최적화하는
구상

Wafer Fab Intel 14A 등 선단 Logic 자체 공정을 Zero-base로 개발하기보다 검증된 선단 공정기술을 빠르게 내부화하는 접근

Advanced Packaging Logic+Memory 통합 패키징 AI 성능 병목이 Packaging으로 이동. Logic, HBM, I/O 연결 최적화를 내부 제조체계에 포함

Test, Mask Mask,Wafer/Package Test 설계→Mask→Wafer→Package→Test의 Closed-loop 구축. 설계 변경과 공정 검증 주기 단축

 테라팹은 Tesla, SpaceX, xAI의 장기 AI 반도체 수요에 대응하기 위한 자체 생산 프로젝트

 단순 Logic Fab이 아니라 Mask→Wafer Fab→Advanced Packaging→Test까지 통합하는 수직계열화 모델

 AI5,AI6의 지상용 AI와 D3 등 우주용 AI를 동시에 겨냥. LPDDR, HBM 설계 인력도 별도 확보 중

 초기에는 기존 Foundry 공급망과 병행하고, 연구용 Fab 검증 이후 Captive 생산 비중을 단계적으로 확대할 가능성

자료: 한화투자증권 리서치센터

Appendix. 테라팹의 목적과 생산 반도체



P.35

[한화리서치센터]

발표,장비 발주,양산 투자로 이어지는 단계

시점 주요 내용 투자,장비 관점의 의미

2026.04 Intel 참여,14A 활용 계획 발표 Terafab 제조기술이 자체 공정개발보다 Intel의 선단 Logic 플랫폼을 활용하는 방향으로 구체화

2026.05 Tesla Giga Texas 연구용 Fab 구상 약 30억달러,월 수천 Wafer 수준. 대규모 생산보다 Process Validation과 장비 평가가 우선

2026.08 Grimes County Phase 1 공식 발표 168억달러+ 투자,3,000명 고용. 연구용 Fab과 별개인 Full-scale 생산 Campus 구축

2026~28 Phase 1 건설, 인프라 구축 구간 부지, Utility, Cleanroom, Tool Install이 순차 진행되는 구간. 장비 발주는 단계적으로 확대 예상

2029~ Phase 1 가동 구간 진입 예상 JETI 자료상 Incentive Period 시작. 실제 양산 Ramp와 수율 확보 시점은 별도 확인 필요

 Tesla Giga Texas에는 약 30억달러,월 수천 장 규모의 연구용 Fab을 구축해 공정,장비, 수율을 선행 검증

 Grimes County Phase 1은 168억달러 이상 투자와 3,000명 고용이 공식 발표된 대규모 양산 거점

 장기 계획은 최대 4개 Phase. 공개자료상 전체 투자 구상은 약 550억~1,190억달러 범위로 확대 가능

 현재는 R&D 평가 장비 발주가 시작된 단계. Qualification 이후 반복 발주와 Grimes 양산 Line 전개 여부가 핵심

자료: 한화투자증권 리서치센터

Appendix. 연구용 Fab에서 Grimes County 양산으로 확대
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Intel 14A 기반 주요 파트너 및 장비 생태계

업체,구분 Terafab 내 역할 장비 선정 시사점

Intel, Process 14A 제조기술 활용 계획
공정, Recipe, Integration의 기준점. 신규 Fab이라도 장비 선정은
기존 선단 Logic 생태계를 참조할 가능성

ASML, Lithography EUV 노광 장비 등 공급
14A 적용에는 선단 노광 인프라가 필수. 실제 Terafab 발주 범위와
시점은 PO 확인 필요

Applied Materials , Deposition CVD/PVD/Epi, CMP 등 전공정 장비 공급
동일 공정의 Qualification, Installed Base가 장점. Reference 
압도적

Lam Research , Etch/Clean Etch, Deposition, Clean 장비 공급
동일 공정의 Qualification, Installed Base가 장점. Reference 
압도적

Tokyo Electron , Track/Etch
Coater/Developer, Etch, Clean 장비
공급

Lithography와 Integration 경험 보유

 Terafab은 신규 Fab이지만 제조기술은 Zero-base가 아님. Intel 14A 활용 계획이 공정,장비 선정의 출발점

 선단 Logic은 장비 사양보다 Recipe, Process Window, Integration 경험이 중요해 기존 POR 장비 활용 유인이 큼

 연구용 Fab의 역할은 장비 Evaluation과 공정 Qualification. 통과 장비가 Grimes County 양산 Fab으로 확산될 가능성

 따라서 국내 장비사의 선정 과정에서도 Intel, TSMC, Global OSAT의 비메모리 양산 Reference가 중요할 것으로 사료됨

자료: 한화투자증권 리서치센터

Appendix. Intel 14A 기반, 검증된 장비 생태계 활용 가능성
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국내 장비사 수혜 가능성과 논리

업체·구분 Terafab 연결 논리

HPSP · HPA Terafab R&D 평가용 HPA 장비 PO 확보 보도

PSK · Dry Strip Intel 공급·품질 Reference 및 글로벌 Dry Strip 경쟁력

파크시스템스 · AFM 선단 Logic, Advanced Packaging의 3D 계측 수요 확대

PSK홀딩스 · Descum/Reflow Descum과 Fluxless Reflow 보유/ TSMC CoWoS 레퍼런스 보유 및 INTEL EMIB 최근 확대 가능성

이오테크닉스 · Laser Advanced Packaging 관련 Grooving· Dicing· Drilling· Annealing· Debonding 포트폴리오

 현재로서 국내 장비사의 Terafab 수혜 가능성은 실제 선단 Logic/OSAT 양산 Reference가 중요할 것으로 보임

 다만 SpaceX는 Terafab에서 Advanced Logic뿐만 아니라 Memory까지 직접 제조한다는 계획을 명시하고 있음

 구체적인 Memory 제품과 공정 Roadmap은 아직 공개되지 않았지만 Memory Wafer 생산이 실제 투자 단계로 이동한다면 삼성전

자, SK하이닉스, Micron 등에서 양산 검증을 받은 국내 장비업체에도 새로운 고객사 진입 기회가 열릴 수 있음

자료: 한화투자증권 리서치센터

Appendix. 국내 장비사, 비메모리 양산 레퍼런스에 주목
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[한화리서치센터]

Buy (신규)
목표주가(신규): 270,000원

Stock Price

Stock Data

현재 주가(9/28) 166,900원

상승여력 ▲ 61.8%

시가총액 35,988억원

발행주식수 21,562천주

52주 최고가/최저가 170,000/40,800원

90일 일평균 거래대금 281.58억원

외국인 지분율 6.4%

주주 구성

박경수 (외 21인) 65.3%

국민연금공단 (외 1인) 5.1%

피에스케이홀딩스우리
사주 (외 1인)

0.0%

피에스케이홀딩스 (031980) AI 반도체 후공정 투자의 핵

기업개요

- 피에스케이홀딩스는 Reflow와 Descum을 주력으로 하는 후공정 장비 업체. 2012년 미국 SEMIgear 인수를 통해 패키징 장비

사업에 진출했고, 2019년 전공정 장비 사업을 피에스케이로 분리한 이후 현재는 후공정 장비에 집중하는 중. AI 반도체 시장의 성

장과 함께 후공정 투자가 Memory를 넘어 Foundry와 OSAT까지 빠르게 확대되면서 동사의 전방시장은 과거 어느 때보다 넓어

지고 있음

CoWoS, HBM, OSAT 동시 수혜

- 현재 글로벌 후공정 투자는 전방위적으로 진행되고 있음. 가장 먼저 TSMC의 적극적인 CoWoS 증설이 진행중. TSMC는 최근

2026년 CAPEX 가이던스를 기존 520~560억달러에서 600~640억달러로 상향했으며, AI 가속기 수요 증가에 따른 극심한

CAPA 숏티지에 대응해 CoWoS CAPA 확대를 진행 중. 피에스케이홀딩스는 TSMC CoWoS향으로 Reflow 장비를 공급하

고 있으며, 전체 매출에서 TSMC CoWoS향 Reflow가 차지하는 비중도 40~50%에 육박하는 것으로 추정. 이에 따라 TSMC

의 공격적인 CoWoS 증설이 그대로 동사의 실적 성장으로 연결될 것으로 기대

- Memory도 마찬가지. 동사의 HBM향 Reflow 장비는 삼성전자, SK하이닉스, Micron에 모두 공급하는 중. 현재 세 업체 모두

HBM 수요 증가에 대응해 후공정 CAPA를 적극적으로 확대하고 있어 HBM 투자 증가 역시 동사의 Reflow 매출 성장으로 이어

질 전망

- Descum의 전방시장인 OSAT 투자도 본격화되는 중. ASE와 Amkor를 중심으로 글로벌 OSAT 업체들이 AI 반도체 수요에

대응하기 위한 Advanced Packaging CAPA 증설에 박차를 가하고 있음. 동사의 Descum은 OSAT 업체들이 주요 고객인

만큼 글로벌 OSAT 투자 확대의 직접적인 수혜가 예상

- 결국 피에스케이홀딩스는 TSMC의 CoWoS, 메모리 3사의 HBM, 글로벌 OSAT의 Advanced Packaging 투자 확대 수혜를

동시에 누릴 수 있는 업체. 특정 고객이나 하나의 후공정 기술에 의존하는 것이 아니라 Foundry, Memory, OSAT의 CAPEX

가 모두 실적 성장으로 연결된다는 점이 가장 큰 강점.
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피에스케이홀딩스 실적 추이 및 전망

(십억 원, %, % YoY) 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 2025 2026E 2027E

매출액 28.0 47.3 89.7 125.5 115.5 118.0 123.0 127.0 207.8 290.7 483.5

YoY(%) -10% 37% -1% 144% 313% 149% 37% 1% -3.6 40% 66%

반도체 22.7 39.2 82.5 118.0 112.0 114.0 119.0 124.0 184 262.4 469.0

부품 및 기타 7.1 7.8 7.2 7.5 8.0 8.5 8.5 7.5 23.7 27.8 32.5

매출총이익 19.3 27.6 55.5 82.5 77.0 78.8 82.2 86.0 130.6 184.9 324

GPM(%) 69% 58% 62% 66% 67% 67% 67% 68% 62.9 64% 67%

YoY(%) -5% 34% -2% 5% -3% 14% 8% 3% -3.8 42% 75%

영업이익 9.2 13.8 38.0 52.0 46.0 48.0 51.0 55.6 73.4 112.3 199.4

OPM(%) 33% 29% 42% 41% 40% 41% 41% 44% 35.3 39% 41%

YoY(%) -4% 63% -8% 266% 400% 248% 34% 7% -17 54% 78%

지배주주순이익 20.1 24.4 33.5 44.7 39.8 41.8 44.7 47.8 91.7 122.6 174.1

지배주주순이익률(%) 72% 52% 37% 36% 34% 35% 36% 38% 44.1 42% 36%

YoY(%) 28% 40% -14% 126% 98% 71% 34% 7% -4.3 34% 42%

자료: 피에스케이홀딩스, 한화투자증권 리서치센터

EMIB, 한 번 더 레벨업할 기회

- 여기에 가장 강력한 추가 성장동력은 Intel EMIB. AI 반도체 시장은 지금까지 TSMC CoWoS를 중심으로 성장했지만, 패키지 대면적화와 공급망 다변화로 EMIB가 CoWoS의

의미 있는 대안으로 급부상. Intel 역시 Advanced Packaging을 핵심 사업으로 육성하면서 New Mexico와 Malaysia Penang을 중심으로 관련 생산능력을 확대

- 특히 EMIB는 피에스케이홀딩스 입장에서 기존 성장동력과 성격이 다름. CoWoS와 HBM에서는 Reflow, OSAT향으로는 Descum이 주력이라면, EMIB에는 Reflow와

Descum이 모두 공급될 가능성이 높은 것으로 판단. Intel의 EMIB 투자가 본격적인 양산 CAPA 확대로 이어질 경우 신규 고객 및 신규 매출원이 추가되면서 동사의 실적은 다시

한번 레벨업할 가능성이 높음.

- 결국 피에스케이홀딩스는 TSMC CoWoS, HBM, OSAT에 이어 Intel EMIB까지 AI 반도체 핵심 후공정 투자의 대부분에 노출된 업체. 2026년 기존 고객사들의 CAPA 확대

에 이어 2027년 EMIB라는 새로운 성장축까지 더해지면서 2027년 연간 실적은 매출 4,835억원, 영업이익 2,006억원에 육박할 것으로 추정. 27F P/E는 19.2배로 후공정 대형장

비주 내 밸류에이션 매력 또한 갖추고 있다고 판단

목표주가 및 Valuation

- 피에스케이홀딩스에 대해 목표주가 270,000원(동사 27F EPS 8,073원과 후공정 피어 멀티플 33배의 곱)로 커버리지를 개시하며 소부장 섹터 Top Pick으로 제시

피에스케이홀딩스 (031980) AI 반도체 후공정 투자의 핵
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피에스케이홀딩스 매출액 추이 및 전망피에스케이홀딩스 매출액 추이 및 전망

자료: Quantiwise, 한화투자증권 리서치센터자료: Quantiwise, 한화투자증권 리서치센터

자료: 피에스케이홀딩스, 한화투자증권 리서치센터자료: 피에스케이홀딩스, 한화투자증권 리서치센터

피에스케이홀딩스 P/B Band피에스케이홀딩스 P/E Band
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손익계산서 (단위: 십억 원) 재무상태표 (단위: 십억 원)

12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E 12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E

매출액 95 216 208 291 484 유동자산 165 241 269 448 579 

매출총이익 58 136 131 185 324 현금성자산 125 152 195 310 397 

영업이익 27 88 73 112 199 매출채권 15 38 27 37 51 

EBITDA 32 95 80 119 206 재고자산 18 29 27 57 86 

순이자손익 4 5 5 6 7 비유동자산 236 272 316 343 367 

외화관련손익 0 2 -1 3 0 투자자산 176 189 238 264 265 

지분법손익 17 26 26 28 0 유형자산 49 72 69 70 94 

세전계속사업손익 49 117 107 142 204 무형자산 11 11 10 9 8 

당기순이익 43 96 92 123 174 자산총계 401 514 585 791 946 

지배주주순이익 43 96 92 123 174 유동부채 35 52 48 157 160 

증가율(%) 매입채무 14 26 24 107 108 

매출액 30.1 127.5 -3.6 39.8 66.4 유동성이자부채 6 2 2 3 3 

영업이익 59.6 228.1 -17.0 52.9 77.6 비유동부채 25 30 30 29 29 

EBITDA 46.6 198.9 -15.1 48.5 73.2 비유동이자부채 14 14 11 10 10 

순이익 4.8 124.4 -4.3 33.7 42.0 부채총계 60 82 79 185 189 

이익률(%) 자본금 11 11 11 11 11 

매출총이익률 61.1 63.0 62.9 63.7 67.0 자본잉여금 65 65 65 65 65 

영업이익률 28.5 41.1 35.3 38.6 41.2 이익잉여금 273 353 429 529 680 

EBITDA이익률 33.4 43.8 38.6 41.0 42.7 자본조정 -8 3 1 1 1 

세전이익률 51.7 54.2 51.6 48.9 42.1 자기주식 0 0 0 0 0 

순이익률 45.1 44.5 44.1 42.2 36.0 자본총계 341 431 506 606 756 

피에스케이홀딩스 (031980) 재무제표
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현금흐름표 (단위: 십억 원) 주요지표 (단위: 원, 배)

12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E 12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E

영업현금흐름 32 67 81 163 140 주당지표

당기순이익 43 96 92 123 174 EPS 1,980 4,444 4,252 5,684 8,073 

자산상각비 5 6 7 7 7 BPS 15,829 20,010 23,484 28,088 35,081 

운전자본증감 -5 -20 6 66 -41 DPS 600 700 1,080 1,080 1,080 

매출채권 감소(증가) -5 -21 10 -9 -14 CFPS 1,528 4,402 3,856 4,662 8,430 

재고자산 감소(증가) -2 -10 2 -30 -29 ROA(%) 11.7 20.9 16.7 17.8 20.0 

매입채무 증가(감소) 6 10 -2 81 1 ROE(%) 13.7 24.8 19.6 22.0 25.6 

투자현금흐름 -15 -24 -1 -49 -32 ROIC(%) 28.3 71.7 57.0 123.7 193.3 

유형자산처분(취득) -18 -17 -2 -6 -30 Multiples(x,%)

무형자산 감소(증가) -1 0 -1 0 0 PER 13.6 37.6 39.3 29.4 20.7 

투자자산 감소(증가) 3 -6 1 -42 -1 PBR 1.7 8.3 7.1 5.9 4.8 

재무현금흐름 23 -17 -18 -25 -23 PSR 6.1 16.7 17.3 12.4 7.4 

차입금의 증가(감소) 2 -4 -2 -1 0 PCR 17.6 37.9 43.3 35.8 19.8 

자본의 증가(감소) 22 -13 -15 -23 -23 EV/EBITDA 15.1 36.6 42.6 27.7 15.6 

배당금의 지급 -10 -13 -15 -23 -23 배당수익률 2.2 0.4 0.6 0.6 0.6 

총현금흐름 33 95 83 101 182 안정성(%)

(-)운전자본증가(감소) -16 29 -12 -45 41 부채비율 17.6 19.0 15.5 30.6 25.0 

(-)설비투자 18 17 2 6 30 Net debt/Equity -30.7 -31.4 -35.7 -49.1 -50.8 

(+)자산매각 -1 0 -1 0 0 Net debt/EBITDA -331.6 -143.2 -225.5 -249.7 -186.1 

Free Cash Flow 30 49 93 139 110 유동비율 470.7 466.1 555.8 285.9 362.3 

(-)기타투자 21 -8 6 -22 0 이자보상배율(배) 1,010.0 250.6 177.9 317.7 576.1 

잉여현금 9 57 87 160 110 자산구조(%)

NOPLAT 24 73 63 97 170 투하자본 21.5 26.0 18.8 8.9 15.4 

(+) Dep 5 6 7 7 7 현금+투자자산 78.5 74.0 81.2 91.1 84.6 

(-)운전자본투자 -16 29 -12 -45 41 자본구조(%)

(-)Capex 18 17 2 6 30 차입금 5.5 3.7 2.7 2.1 1.7 

OpFCF 26 33 80 142 106 자기자본 94.5 96.3 97.3 97.9 98.3 

주: IFRS 연결 기준

피에스케이홀딩스 (031980) 재무제표
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Buy (유지)
목표주가(하향): 21,500원

Stock Price

Stock Data

현재 주가(9/28) 13,910원

상승여력 ▲ 54.6%

시가총액 11,413억원

발행주식수 82,045천주

52주 최고가/최저가 23,700/7,140원

90일 일평균 거래대금 179.5억원

외국인 지분율 6.2%

주주 구성

샘텍 (외 9인) 52.3%

삼성전자 (외 1인) 11.7%

자사주 (외 1인) 0.1%

와이씨 (232140) 삼성전자 HBM4 확대 수혜

삼성전자 테스터 밸류체인 핵심주자

- 삼성전자의 HBM4 출하 확대가 본격화되면서 와이씨의 수혜도 구체화되고 있음. 당사는 삼성전자 HBM4 수율이 70%에 근접한 수

준까지 상승한 것으로 추정하며, 전체 HBM 출하에서 HBM4 비중 역시 이미 과반을 넘어선 것으로 파악. HBM4 출하 증가에 따라

국내에서는 HBM Wafer Test 투자가 확대될 전망이며, 삼성전자 HBM Tester의 핵심 공급업체인 와이씨가 직접적인 수혜를

받을 것으로 예상. 기존 보고서에서 삼성전자 HBM4 확대의 대표적인 장비 수혜주로 와이씨를 제시했으며, 이제는 HBM4 양산 확

대가 실제 장비 수요 증가로 연결되는 구간에 진입했다고 판단

삼성전자 테스트라인 재배치 중

- 동사는 현재 삼성전자의 주력 HBM4 생산 시설인 평택향으로 HBM용 Wafer Burn In Tester를 납품하고 있으며 이에 더해

Conventional Memory용 Burn In Tester도 동시에 납품중. 삼성전자가 HBM용 Test 라인을 국내 생산거점 위주로 재배치

하며 동사의 테스터 납품 수혜가 기대되는 대목임. 동사의 실적은 2026년 기준 매출액 3,820억원, 영업이익 556억원에서 2027년

매출액 4,654억원(YoY+22%) , 영업이익 768억원(YoY +38%)으로 늘어날 것으로 예상됨.

목표주가 및 Valuation

- 와이씨에 대해 목표주가 21,500원(27F EPS 815원과 메모리 테스터 피어 멀티플 26배의 곱)을 제시
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자료: 한화투자증권 리서치센터

재무정보 2023 2024 2025 2026E 2027E

매출액 255 211 273 382 465 

영업이익 9 11 17 56 77 

EBITDA 14 19 27 67 88 

지배주주순이익 14 11 19 43 67 

EPS 165 134 235 529 815 

순차입금 -31 -3 -61 39 -37 

PER 30.2 103.5 59.2 26.3 17.1 

PBR 1.3 3.5 3.1 2.8 2.4 

EV/EBITDA 27.4 60.4 39.4 17.6 12.5 

배당수익률(%) n/a n/a n/a n/a n/a

ROE 4.5 3.5 5.6 11.1 15.0 
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와이씨 실적 추이 및 전망

자료: 와이씨, 한화투자증권 리서치센터

와이씨 (232140) 삼성전자 HBM4 확대 수혜

(단위: 십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E

매출액 39 80.4 66.6 86.7 33.3 105.0 119.2 124.6 272.6 382.0 465.4

와이씨 별도 19.7 59.5 43.5 61.4 6.1 73.7 87.2 92.1 184.2 259.0 328.93

샘씨엔에스 15.8 18.7 20.8 22.7 27.2 31.3 32.0 32.5 78.0 105.0 136.5

YoY 15% 24% 38% 36% 72% 67% 54% 43% 29% 40% 22%

영업이익 -1.5 4.4 4.9 9.2 4.0 15.1 17.9 18.7 17.0 55.6 76.8

YoY 적전 -56% 흑전 737% 흑전 243% 265% 103% 221% 227% 38%

OPM -4% 5% 7% 11% 12% 14% 15% 15% 6% 15% 17%

당기순이익 -0.7 3.5 5.9 20.3 6.5 17.9 15.4 16.1 29.0 55.9 66.8
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와이씨 매출액 추이 및 전망 와이씨 매출액 추이 및 전망

와이씨 P/B Band와이씨 P/E Band

와이씨 (232140) 삼성전자 HBM4 확대 수혜
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손익계산서 (단위: 십억 원) 재무상태표 (단위: 십억 원)

12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E 12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E

매출액 255 211 273 382 465 유동자산 192 261 277 342 395 

매출총이익 49 58 72 116 129 현금성자산 116 109 172 71 148 

영업이익 9 11 17 56 77 매출채권 11 17 17 23 26 

EBITDA 14 19 27 67 88 재고자산 63 129 84 156 128 

순이자손익 5 3 1 1 -1 비유동자산 288 316 330 347 358 

외화관련손익 1 0 1 0 0 투자자산 61 70 83 88 89 

지분법손익 0 0 0 0 0 유형자산 204 222 223 234 243 

세전계속사업손익 17 16 19 61 78 무형자산 24 24 24 25 26 

당기순이익 13 13 29 56 67 자산총계 480 577 607 689 753 

지배주주순이익 14 11 19 43 67 유동부채 77 101 74 94 92 

증가율(%) 매입채무 19 49 17 34 31 

매출액 -10.5 -17.2 29.1 40.2 21.8 유동성이자부채 52 50 56 59 59 

영업이익 -76.5 23.7 60.3 227.5 38.0 비유동부채 38 57 57 53 53 

EBITDA -66.1 36.8 45.5 145.4 31.0 비유동이자부채 33 55 55 51 51 

순이익 -62.5 0.4 124.2 92.9 19.5 부채총계 114 159 131 147 145 

이익률(%) 자본금 8 8 8 8 8 

매출총이익률 19.3 27.7 26.3 30.3 27.8 자본잉여금 112 113 123 123 123 

영업이익률 3.4 5.0 6.2 14.6 16.5 이익잉여금 169 179 199 242 309 

EBITDA이익률 5.4 8.9 10.1 17.6 18.9 자본조정 20 25 38 40 40 

세전이익률 6.5 7.7 7.0 15.9 16.8 자기주식 0 -9 -1 0 0 

순이익률 5.0 6.1 10.6 14.6 14.3 자본총계 366 418 476 542 608 

와이씨 (232140) 재무제표
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현금흐름표 (단위: 십억 원) 주요지표 (단위: 원, 배)

12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E 12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E

영업현금흐름 24 -24 41 3 99 주당지표

당기순이익 13 13 29 56 67 EPS 165 134 235 529 815 

자산상각비 5 8 10 12 11 BPS 3,767 3,966 4,485 5,033 5,847 

운전자본증감 5 -50 13 -62 21 DPS 0 0 0 0 0 

매출채권 감소(증가) 7 -5 3 -9 -2 CFPS 231 346 367 746 953 

재고자산 감소(증가) 54 -66 45 -73 29 ROA(%) 2.7 2.1 3.3 6.7 9.3 

매입채무 증가(감소) -28 31 -34 28 -2 ROE(%) 4.5 3.5 5.6 11.1 15.0 

투자현금흐름 -28 -39 10 -26 -22 ROIC(%) 2.6 2.6 3.5 12.0 13.2 

유형자산처분(취득) -83 -27 -8 -19 -20 Multiples(x,%)

무형자산 감소(증가) -1 0 -1 -2 -2 PER 30.2 103.5 59.2 26.3 17.1 

투자자산 감소(증가) 59 2 20 -6 0 PBR 1.3 3.5 3.1 2.8 2.4 

재무현금흐름 2 60 28 -5 0 PSR 1.6 5.4 4.2 3.0 2.5 

차입금의 증가(감소) 1 59 3 -5 0 PCR 21.6 40.1 37.9 18.7 14.6 

자본의 증가(감소) 0 1 25 0 0 EV/EBITDA 27.4 60.4 39.4 17.6 12.5 

배당금의 지급 0 0 0 0 0 배당수익률 n/a n/a n/a n/a n/a

총현금흐름 19 28 30 61 78 안정성(%)

(-)운전자본증가(감소) -1 50 -14 148 -21 부채비율 31.3 37.9 27.5 27.2 23.8 

(-)설비투자 83 27 16 19 20 Net debt/Equity -8.5 -0.8 -12.8 7.3 -6.1 

(+)자산매각 -1 0 7 -2 -2 Net debt/EBITDA -226.1 -18.4 -222.3 58.5 -42.3 

Free Cash Flow -63 -49 35 -107 77 유동비율 250.4 257.7 374.1 362.0 428.9 

(-)기타투자 -1 14 1 -86 0 이자보상배율(배) 9.4 5.9 7.9 31.7 45.5 

잉여현금 -63 -63 34 -22 77 자산구조(%)

NOPLAT 7 8 12 51 66 투하자본 62.4 67.0 57.8 76.0 67.6 

(+) Dep 5 8 10 12 11 현금+투자자산 37.6 33.0 42.2 24.0 32.4 

(-)운전자본투자 -1 50 -14 148 -21 자본구조(%)

(-)Capex 83 27 16 19 20 차입금 18.8 20.1 18.9 16.9 15.3 

OpFCF -70 -60 21 -104 78 자기자본 81.2 79.9 81.1 83.1 84.7 

주: IFRS 연결 기준

와이씨 (232140) 재무제표
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Not Rated

Stock Price

Stock Data

현재 주가(9/28) 47,000원

상승여력 -

시가총액 6,134억원

발행주식수 13,051천주

52주 최고가/최저가 47,000/10,960원

90일 일평균 거래대금 77.76억원

외국인 지분율 7.5%

주주 구성

최명배 (외 10인) 38.0%

자사주 (외 1인) 0.8%

박상준 (외 1인) 0.5%

엑시콘 (092870) CLT가 가져올 성장

기업개요

- 엑시콘은 2001년 테스트이엔지로 설립된 반도체 테스트 장비 업체로, 2005년 현재의 사명으로 변경한 이후 Memory 및 SSD

Tester를 중심으로 사업을 확대해왔음. 2015년 코스닥으로 이전 상장했으며, 최대주주인 최명배 대표를 중심으로 와이씨, 샘씨엔

에스 등과 반도체 테스트 생태계를 형성하는 중. 최명배 대표는 2004년 엑시콘을 인수한 이후 일본 Yokogawa의 반도체 Wafer

Tester 사업부를 인수해 현재의 와이씨를 설립했으며, 와이씨는 현재 엑시콘의 주요 주주이기도 함. 샘씨엔에스는 와이씨가 삼성전

기의 세라믹 사업부 일부를 인수해 설립한 업체로 Probe Card용 세라믹 STF를 생산하며, 엑시콘 역시 샘씨엔에스 지분을 보유하

고 있음. 이에 따라 와이씨가 Wafer Test, 샘씨엔에스가 Probe Card 부품, 엑시콘이 Package·Module Test 영역을 담당

하는 구조. 엑시콘의 주요 제품은 DRAM Memory Tester와 Burn-in Tester, SSD Tester, SoC Tester 등이며, 최근에

는 CLT(Chambered Low-frequency Tester)를 신규 성장동력으로 확보

Burn-in과 LF Test 통합, 제한된 Fab 공간에서 Throughput 향상

- CLT의 핵심은 기존에 별도의 장비에서 수행하던 Burn-in과 Low Frequency(LF) Test를 하나의 장비로 통합했다는 점. 기존

DRAM Final Test에서는 고온·고전압 환경에서 초기 불량을 선별하는 Burn-in과 저주파 영역의 전기적 특성을 검사하는 LF

Test를 각각 별도의 장비에서 수행해야 했기 때문에 공정별 장비와 공간이 필요했다. 반면 CLT는 Chamber 내부에서 Burn-in

과 LF Test를 연속적으로 수행할 수 있어 공정 간 이동과 별도 장비 설치를 줄이고, 동일한 Fab 면적에서 처리할 수 있는 DRAM

물량을 확대할 수 있음. 반도체 CAPA 확대 과정에서는 장비 한 대의 Throughput뿐 아니라 제한된 Clean Room 면적에서 얼

마나 많은 제품을 처리할 수 있는지를 의미하는 Throughput per Space가 핵심. 여기에 높은 병렬 검사능력까지 더해지면서

CLT는 기존 Burn-in과 LF Tester를 개별적으로 증설하는 방식보다 공간 및 생산 효율을 높일 수 있음. 따라서 DDR5 생산 증가

에 따른 신규 Test CAPA 확대뿐 아니라 기존 노후 외산 Tester의 교체 과정에서도 CLT 채택이 확대될 가능성이 높음. 또한

CLT는 장비 공급 이후 Interface Board의 주기적인 교체가 필요해 Installed Base(기설치 장비)가 누적될수록 반복적인

Board 매출이 발생. 신규 CLT 공급이 가파른 외형 성장을 견인하는 동시에 기존 설치 장비에서 발생하는 Recurring Revenue

가 매출 하방을 점진적으로 높여주는 구조
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엑시콘 주요 제품 매출 시나리오

(매출 단위: 억원, 장비 단위: 대) 2026E 2027E ① 2027E ② 2027E ③

신규 CLT 공급대수 15 30 60 100

기말 CLT Installed Base 26 56 86 126

CLT 본체 매출 630 1,260 2,520 4,200

신규 장비 Board 매출 120 240 480 800

기존 Installed Base Board 매출 176 416 416 416

Interface Board 매출 합계 296 656 896 1,216

CLT 관련 매출 926 1,916 3,416 5,416

SSD Tester 매출 500 1,500 1,500 1,500

주요 제품 매출 합계 1,426 3,416 4,916 6,916

영업이익(OPM 20% 가정) 683 983 1383

자료: 한화투자증권 리서치센터

2027년 신규 장비 공급과 Recurring Revenue의 동시 확대

- 당사는 2025년 CLT 신규 공급대수를 11대, 2026년 15대로 추정하며, 이에 따라 2026년 말 누적 Installed Base는 26대까지 확대될 것으로 예상. 2027년에는 삼

성전자의 Conventional DRAM Test CAPA 확대 및 기존 장비 교체 속도에 따라 신규 CLT 공급대수를 30대, 60대, 100대로 구분해 시나리오를 산정. 2026년

말까지 설치된 26대에서 발생하는 Interface Board 교체 수요와 신규 장비에 최초 장착되는 Board 매출을 반영하면 2027년 Board 매출은 각각 656억원, 896억원,

1,216억원으로 추정. SSD Tester 역시 삼성전자의 베트남 후공정 생산능력 확대와 Enterprise SSD 수요 증가를 고려해 2026년 약 500억원에서 2027년 약

1,500억원으로 증가하는 것으로 가정. 이에 CLT와 Interface Board, SSD Tester를 합산한 주요 제품 매출은 2026년 약 1,426억원에서 2027년 신규 CLT 30

대 기준 3,416억원, 60대 기준 4,916억원, 100대 기준 6,916억원까지 확대 가능할 것으로 추정.

- 가장 큰 실적 Upside는 신규 CLT 공급량 증가지만, 신규 장비가 설치될 때마다 향후 반복적으로 발생하는 Board 매출의 기반 역시 확대. 즉 신규 장비 공급이 매출의

기울기를 결정하고, 누적 Installed Base가 매출의 하단을 높이는 구조. HFT, CXL 및 기타 신규 Tester의 매출 기여는 본 시나리오에 반영하지 않았음.

엑시콘 (092870) CLT가 가져올 성장
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Compliance Notices

피에스케이홀딩스 (031980)

3.3cm*11.6cm

목표주가 변동 내역별 괴리율 (피에스케이홀딩스)

일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)

평균주가 대비 최고(최저)주가 대비

2026.09.29 Buy 270,000 

*괴리율 산정: 수정주가 적용

Compliance Notice

이 자료는 조사분석 담당자가 객관적 사실에 근거해 작성하였으며, 타인의 부당한 압력이나 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영했습니다. 본인은 이 자료에서 다룬 종목과 관련해 공표일 현재 관련 법규상 알려야 할

재산적 이해관계가 없습니다. 본인은 이 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. (박준영, 김나우)

저희 회사는 공표일 현재 이 자료에서 다룬 종목의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 복제 및 배포를 금합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부

터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 법적 책임소재에 대한 증빙으로 사용될 수 없습니다.

(공표일: 2026년 09월 29일)

투자의견 변동내역

일 시 2016.08.12 2026.09.29 2026.09.29

투자의견 투자등급변경 담당자변경 Buy

목표가격 박준영 270,000
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종가 목표주가
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Compliance Notices

와이씨(232140)

3.3cm*11.6cm

목표주가 변동 내역별 괴리율 (와이씨)

일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)

평균주가 대비 최고(최저)주가 대비

2026.05.15 Buy 25,000 -50.21 -23.16 

2026.09.29 Buy 21,500 

투자의견 변동내역

일 시 2026.05.15 2026.05.15 2026.09.29

투자의견 담당자변경 Buy Buy

목표가격 박준영 25,000 21,500

일 시

투자의견

목표가격

일 시

투자의견

목표가격

일 시

투자의견

목표가격

*괴리율 산정: 수정주가 적용

종목 투자등급

당사는 개별 종목에 대해 향후 1년간 +15% 이상의 절대수익률이 기대되는 종목에 대해 Buy(매수) 의견을 제시합니다. 또한 절대수익률 -15~+15%가 예상되는 종목에 대해 Hold(보유) 의견을, -15% 이하가 예
상되는 종목에 대해 Sell(매도) 의견을 제시합니다. 밸류에이션 방법 등 절대수익률 산정은 개별 종목을 커버하는 애널리스트의 추정에 따르며, 목표주가 산정이나 투자의견 변경 주기는 종목별로 다릅니다.

산업 투자의견

당사는 산업에 대해 향후 1년간 해당 업종의 수익률이 과거 수익률에 비해 양호한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Positive(긍정적) 의견을 제시하고 있습니다. 또한 향후 1년간 수익률이 과거 수익률과 유사한
흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Neutral(중립적) 의견을, 과거 수익률보다 부진한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Negative(부정적) 의견을 제시하고 있습니다. 산업별 수익률 전망은 해당 산업 내 분석
대상 종목들에 대한 담당 애널리스트의 분석과 판단에 따릅니다.

당사 조사분석자료의 투자등급 부여 비중 (기준일: 2026년 6월 30일)

투자등급 매수 중립 매도 합계

금융투자 상품의 비중 96.3% 3.7% 0.0% 100.0%
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Memo. 본 페이지는 편집상 공백 페이지입니다



[ 투자전략팀 ]

안현국 팀장 퀀트 3772-7646 hg.ahn@hanwha.com

임혜윤 연구위원 경제 3772-7728 hylim@hanwha.com

김성수 연구위원 채권 3772-7616 sungsoo.kim@hanwha.com

하장권 책임연구원 주식전략 3772-7717 research.ha@hanwha.com

최규호 책임연구원 경제 3772-7720 choi.gh@hanwha.com

한시화 책임연구원 크레딧 3772-7737 shhan1229@hanwha.com

김민송 연구원 투자전략 RA 3772-7385 minsong05@hanwha.com

임소연 연구원 투자전략 RA 3772-7812 soyeon.lim@hanwha.com

[ 기업분석팀 ]

김소혜 팀장 인터넷/게임/미디어 3772-7404 sohye.kim@hanwha.com

김성래 수석연구위원 자동차/부품 3772-7751 sr.kim@hanwha.com

송유림 수석연구위원 건설/유틸리티 3772-7152 yurim.song@hanwha.com

박세연 수석연구위원 ESG 3772-7406 shannon@hanwha.com

김도하 수석연구위원 은행/보험 3772-7479 doha.kim@hanwha.com 

한유정 연구위원 음식료/화장품 3772-7693 yujung.han@hanwha.com

이진협 연구위원 유통/의류/지주 3772-7638 jinhyeob.lee@hanwha.com

엄수진 연구위원 ESG 3772-7407 sujineom@hanwha.com

박수영 책임연구원 엔터/레저/운송 3772-7634 suyoung.park.0202@hanwha.com

박준영 책임연구원 반도체 3772-7481 jyp94@hanwha.com

권지우 책임연구원 철강/비철금속 3772-7689 jiwoo.kwon@hanwha.com

채운샘 책임연구원 방산/기계 3772-8419 unsam1@hanwha.com

김예인 연구원 전력기기/풍력/ESG 3772-8420 yein.kim@hanwha.com

김나우 연구원 인터넷/게임/미디어/반도체 RA 3772-7710 now.kim@hanwha.com

[ 글로벌리서치팀 ]

한상희, CFA 팀장 해외주식 3772-7695 sanghi.han@hanwha.com

박유진 책임연구원 중국주식 3772-8217 yujin.park@hanwha.com

신승윤 연구원 미국주식 3772-7428 seungyun.shin@hanwha.com

박제인 연구원 해외시황 3772-7380 jane8314@hanwha.com

심혜린 연구원 미국주식 RA 3772-7374 hyerin.sihm@hanwha.com

박정현 연구원 중국주식 RA 3772-7417 jeong.hyeon.park@hanwha.com

[ 디지털자산리서치팀 ]

최윤영 팀장 디지털자산 3772-7402 yy.choy@hanwha.com

박준영 연구원 디지털자산 RA 3772-8206 junyeong.park@hanwha.com

한화투자증권

리.서.치.센.터

리서치센터장

박영훈

Energy

02.3772.7614

houn0715@hanwha.com




