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Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 유지 
  
시가총액 1,540.9 십억원 

발행주식수(유동비율) 7.8 백만주(54.6%) 

52주 최고가/최저가 43,500 원/159,600 원 

일평균 거래액 (60일) 4,859 백만원 

외국인 지분율 33.4% 

주요주주 (%) 

정지완 외 8 인 44.9 

FIDELITY 외 30 인 9.3 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 7.6 4.5 (28.4) 21.5 

상대 1.9 (7.1) (19.2) 8.6 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2022 1,090.9 207.1 162.8 10.4 23.0 2.2 5.7 0.9 
2023 844.0 133.5 130.4 18.1 15.6 2.7 11.4 0.7 
2024F 867.7 174.2 157.7 8.2 16.4 1.2 4.2 1.2 
2025F 869.2 170.3 148.5 10.4 13.5 1.3 4.8 1.1 
2026F 906.1 192.2 164.7 9.4 13.3 1.2 4.2 1.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

  투자판단 매수 (유지)    목표주가 260,000 원 (하향) 

  상승여력 31.2%    현재주가 (2 월 20 일) 198,100 원 

 

신한생각 고객사 가동률 조정 반영, 실적 추정치 하향 

  
4Q24 예상보다 부진했던 메모리 업황에 따라 고객사 가동률 하락. 부정적 

영향 반영히 불가피한 구간. 2025년 상반기 전방산업 재고 조정 지속될 것

으로 예상. 하반기 가동률 반등 가정 시 실적 우상향 추세가 확인될 것으

로 기대하나 전환투자 영향으로 연간 실적은 2024년과 유사한 수준 전망 

4Q24 Preview: 전분기 대비 외형 성장 제한적이나 수익성 일부 개선 

[4분기] 매출액 2,208억원(+0.4%, 이하 전분기대비), 영업이익 426억원

(+7%) 추정. 부문별로 반도체(식각액/전구체/슬러리) 1,701억원(+0.3% ), 

디스플레이 274억원(-4%), 2차전지 및 기타 234억원(-2%) 예상. 반도체 

업계 보수적 Capa 운용, 가동률 하락 → 실적 개선폭 제한. 전방산업 재고 

조정 → 디스플레이 실적 감소. 수익성 하락 요인이었던 2차전지 원재료

(LiPF6) 구매분(4Q23) 재고 소진. 일회성 원가 충당금 일부 환입 예상 

2025년에도 고객사들의 보수적 Capa 운용 방침이 상반기 지속될 것으로 

예상돼 단기 실적 회복 가시성은 제한적이나 하반기부터 점진적인 가동률 

회복을 예상. 고객사 파운드리 재정비, 6월 이후 사업 정상화 가능성 → 초

산계 식각액 납품 기대감 유효. 최근 Top-tier 북미 장비사 몰리브덴 기반 

증착(ALD) 장비 공개, 상용화 시 차세대 소재로 성장 동력 확보 전망 

Valuation & Risk: 단기 실적 기대감 낮지만 부담 없는 밸류에이션 

상반기 지속될 재고 조정 및 가동률 회복 지연 반영해 실적 추정치 조정 

→ 목표주가 260,000원으로 하향. 2025년 예상 주당순이익(EPS) 19,119원, 

목표 주가수익비율(P/E) 13.7배(2021~2023년 PER 평균) 적용. 단기 실적 

부진 감안하더라도 현재 주가는 12개월 선행 P/E 10.7배 수준으로 하단 

부근에 위치. 향후 업황 회복 속도에 따라 밸류에이션 매력 부각될 전망 

솔브레인 (357780)  

  

단기 실적보다 2H25 회복에 초점  
 2025 년 2 월 21 일 
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연간 실적 추이 및 전망  분기 실적 추이 및 전망 
 

 

 

자료: FnGuide, 신한투자증권 추정  자료: FnGuide, 신한투자증권 추정 

 

실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24F 2023 2024F 2025F 

매출액 243.0 218.7 187.4 195.0 210.7 216.3 219.9 220.8 844.0 867.7 869.2 
YoY (13.7) (19.8) (32.2) (25.1) (13.3) (1.1) 17.4  13.3  (22.6) 2.8  0.2  
QoQ (6.7) (10.0) (14.3) 4.1  8.1  2.6  1.7  0.4     

반도체 185.6 164.9 137.2 142.6 160.2 159.5 167.7 170.1 630.3 657.5 666.4 
디스플레이 17.8 21.1 19.5 17.3 19.6 26.8 28.4 27.4 75.6 102.1 101.9 
2차전지 39.7 32.7 30.6 35.1 30.8 30.0 23.9 23.4 138.0 108.1 100.8 

매출비중            
반도체 76.4  75.4  73.2  73.2  76.0  73.7  76.3  77.0  74.7  75.8  76.7  
디스플레이 7.3  9.6  10.4  8.9  9.3  12.4  12.9  12.4  9.0  11.8  11.7  
2차전지 16.3  14.9  16.3  18.0  14.6  13.9  10.9  10.6  16.3  12.5  11.6  
영업이익 49.1 33.1 28.6 22.8 46.1 45.8 39.7 42.6 133.5 174.2 170.3 
YoY (14.9) (40.3) (43.0) (48.2) (6.1) 38.5  39.1  86.9  (35.5) 30.5  (2.2) 
QoQ 11.4  (32.6) (13.6) (20.1) 101.8  (0.6) (13.2) 7.4  0.0  0.0  0.0  

OPM 20.2  15.1  15.2  11.7  21.9  21.2  18.1  19.3  15.8  20.1  19.6  

자료: FnGuide, 신한투자증권 추정 
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솔브레인 목표주가 산정 요약 

(원, 배) 2025F 비고 

목표주가 260,000  

EPS 19,119  

목표 PER 13.7 2021~2023년 PER 평균 적용 
현재가 198,100  

자료: 신한투자증권 추정  

 
솔브레인 12MF PER 차트 

 

자료: Quantiwise, 신한투자증권 

 

 

GAA 초산계 식각액 핵심: SiGe 선택적 식각 

 

자료: X Sun Journal(MDPI), 신한투자증권 

 

솔브레인 반도체 식각액 

 종류 용도 

불산계 HF, BOE, HCI, HNO3 반도체 세정 및 산화막(SiO2) 식각 
인산계 HSN, H3PO4, Poly/PAN/SPIN 3D NAND 질화막(Si3N4) 식각 
초산계 HF 포함  GAA 실리콘게르마늄층(SiGe) 식각 

자료: 솔브레인, 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 환경: 사업장 Scope 1,2 온실가스 배출 관리, 온실가스 에너지 협의체 구성 및 운영  

 사회: 상생경영 전담 조직 운영 및 구성 통해 협력사와의 상호협력적 관계 구축 

 지배구조: ISO 37001(반부패경영시스 템) 인증 취득 및 CP 체계 구축 통한 컴플라이언스 경영 추진 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 

  

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

Key Chart 

온실가스 배출량  에너지 사용량 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
 

사회공헌 비용 지출  주주구성 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 934.9 995.4 1,140.5 1,273.4 1,424.9 
유동자산 458.9 345.1 418.5 524.5 609.7 
현금및현금성자산 167.7 160.8 161.5 210.0 248.0 
매출채권 66.7 57.5 78.2 85.6 98.5 
재고자산 113.4 73.0 105.3 109.5 121.0 

비유동자산 476.0 650.4 722.0 748.9 815.2 
유형자산 408.6 462.2 475.1 487.1 505.8 
무형자산 6.7 6.2 5.8 5.5 5.2 
투자자산 0.5 140.4 144.1 144.3 150.1 

기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

부채총계 135.7 76.6 78.7 78.8 82.0 
유동부채 127.6 71.1 73.1 73.2 76.3 
단기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매입채무 39.9 25.4 26.1 26.1 27.3 
유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

비유동부채 8.1 5.5 5.6 5.5 5.7 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 0.5 0.8 0.8 0.7 0.6 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 799.2 918.8 1,061.8 1,194.6 1,342.9 
자본금 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 
자본잉여금 412.2 412.2 412.2 412.2 412.2 
기타자본 (5.7) (8.3) (8.3) (8.3) (8.3) 
기타포괄이익누계액 24.0 24.4 24.4 24.4 24.4 
이익잉여금 344.3 459.1 601.4 733.6 881.2 

지배주주지분 778.7 891.4 1,033.6 1,165.8 1,313.4 
비지배주주지분 20.5 27.4 28.2 28.8 29.5 

*총차입금 2.0 1.8 1.8 1.7 1.7 
*순차입금(순현금) (233.9) (176.9) (196.4) (290.8) (350.2) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

영업활동으로인한현금흐름 190.8 221.0 198.4 232.3 243.0 
당기순이익 167.7 131.0 158.4 149.1 165.4 
유형자산상각비 52.3 60.0 91.8 95.4 101.0 
무형자산상각비 0.4 0.5 0.4 0.3 0.2 
외화환산손실(이익) 4.0 0.2 2.9 3.2 3.6 
자산처분손실(이익) 0.5 (0.2) (0.1) (0.0) (0.0) 
지분법, 종속, 관계기업손실 (이익 ) 0.0 0.0 (0.7) (0.6) (0.7) 
운전자본변동 (52.7) 50.4 (54.3) (15.1) (26.5) 
(법인세납부) (47.2) (50.3) (42.9) (39.6) (44.0) 
기타 65.8 29.4 42.9 39.6 44.0 

투자활동으로인한현금흐름 (146.0) (215.0) (181.9) (167.7) (188.1) 
유형자산의증가(CAPEX) (94.0) (129.4) (104.7) (107.3) (119.7) 
유형자산의감소 0.2 0.5 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (0.8) (0.0) 0.0 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) 0.0 (85.5) (3.0) 0.4 (5.1) 
기타 (51.4) (0.6) (74.2) (60.8) (63.3) 

FCF 127.3 40.2 72.6 111.4 110.4 
재무활동으로인한현금흐름 (44.1) (13.5) (18.0) (18.7) (18.6) 
차입금의 증가(감소) (23.3) 0.0 0.0 (0.1) (0.1) 
자기주식의처분(취득) 2.4 2.6 0.0 0.0 0.0 
배당금 (16.5) (18.9) (15.5) (15.5) (16.3) 
기타 (6.7) 2.8 (2.5) (3.1) (2.2) 

기타현금흐름 0.0 0.0 2.6 3.1 2.3 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (1.7) 0.5 (0.4) (0.4) (0.5) 

현금의증가(감 소) (0.9) (6.9) 0.6 48.6 38.0 
기초현금 168.7 167.7 160.8 161.5 210.0 
기말현금 167.7 160.8 161.5 210.0 248.0 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

매출액 1,090.9 844.0 867.7 869.2 906.1 
증감률 (%) 6.5 (22.6) 2.8 0.2 4.3 

매출원가 793.1 650.9 616.6 621.6 645.5 
매출총이익 297.8 193.1 251.2 247.5 260.7 
매출총이익률 (%) 27.3 22.9 28.9 28.5 28.8 

판매관리비 90.8 59.6 77.0 77.2 68.5 

영업이익 207.1 133.5 174.2 170.3 192.2 
증감률 (%) 9.6 (35.5) 30.5 (2.2) 12.8 
영업이익률 (%) 19.0 15.8 20.1 19.6 21.2 

영업외손익 8.4 27.8 27.1 18.4 17.2 
금융손익 4.6 10.5 5.2 1.7 1.1 
기타영업외손익 3.8 17.3 21.2 16.1 15.4 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 0.0 0.7 0.6 0.7 

세전계속사업이익 215.4 161.3 201.3 188.7 209.3 
법인세비용 47.8 30.3 42.9 39.6 44.0 
계속사업이익 167.7 131.0 158.4 149.1 165.4 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 167.7 131.0 158.4 149.1 165.4 
증감률 (%) 10.2 (21.9) 21.0 (5.9) 10.9 
순이익률 (%) 15.4 15.5 18.3 17.2 18.2 
(지배주주)당기순이익 162.8 130.4 157.7 148.5 164.7 
(비지배주주)당기순이익 4.9 0.6 0.7 0.6 0.7 

총포괄이익 165.9 131.3 158.4 149.1 165.4 
(지배주주)총포괄이익 161.1 130.7 157.7 148.4 164.6 
(비지배주주)총포괄이익 4.9 0.6 0.7 0.7 0.7 

EBITDA 259.7 194.0 266.3 266.0 293.4 
증감률 (%) 9.4 (25.3) 37.3 (0.1) 10.3 
EBITDA 이익률 (%) 23.8 23.0 30.7 30.6 32.4 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

EPS (당기순이익, 원) 21,556 16,835 20,368 19,167 21,259 
EPS (지배순이익, 원) 20,928 16,759 20,273 19,090 21,173 
BPS (자본총계, 원) 102,749 118,122 136,499 153,576 172,645 
BPS (지배지분, 원) 100,114 114,593 132,876 149,875 168,858 
DPS (원) 2,000 2,000 2,000 2,100 2,200 
PER (당기순이익, 배) 10.1 18.1 8.1 10.3 9.3 
PER (지배순이익, 배) 10.4 18.1 8.2 10.4 9.4 
PBR (자본총계, 배) 2.1 2.6 1.2 1.3 1.1 
PBR (지배지분, 배) 2.2 2.7 1.2 1.3 1.2 
EV/EBITDA (배) 5.7 11.4 4.2 4.8 4.2 
배당성향 (%) 9.5 11.9 9.8 11.0 10.3 
배당수익률 (%) 0.9 0.7 1.2 1.1 1.1 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 23.8 23.0 30.7 30.6 32.4 
영업이익률 (%) 19.0 15.8 20.1 19.6 21.2 
순이익률 (%) 15.4 15.5 18.3 17.2 18.2 
ROA (%) 19.0 13.6 14.8 12.4 12.3 
ROE (지배순이익, %) 23.0 15.6 16.4 13.5 13.3 
ROIC (%) 31.4 20.9 23.0 21.0 22.6 

안정성      
부채비율 (%) 17.0 8.3 7.4 6.6 6.1 
순차입금비율 (%) (29.3) (19.3) (18.5) (24.3) (26.1) 
현금비율 (%) 131.5 226.2 220.8 286.8 324.9 
이자보상배율 (배) 703.0 1,613.5 2,218.5 2,212.9 2,611.9 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 10.8 8.7 7.1 5.6 5.3 
재고자산회수기간 (일) 36.3 40.3 37.5 45.1 46.4 
매출채권회수기간 (일) 32.2 26.9 28.5 34.4 37.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자 : 김형태, 여현석) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어

떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담 당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자 료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 
 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 
 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2025년 02월 19일 기준) 

매수 (매수) 91.41% Trading BUY (중립) 6.64% 중립 (중립) 1.95% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


