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주력 사업의 성장과 태양전지 소재 수요 확대로 실적 개선세 지속 

동사의 3Q26 실적은 매출 424억원(+36% YoY, +16% QoQ), 영업이익 

66억원(+633% YoY, +24% QoQ)으로 시장기대치(매출액 379억원, 영업이익 

47억원)를 크게 상회했다. CNT 도전재 출하량 증가로 해외 공장의 고정비 부담이 

완화된 가운데 비용 절감 추진 효과가 나타났고, 태양전지 관련 매출 증가도 

수익성 개선에 기여했다. CNT 도전재는 고객사 다변화와 적용처 확대를 바탕으로 

성장세를 이어갈 전망이다. 

동사의 CNT 도전재는 국내 배터리 업체들의 전기차향 수요 부진에도 불구하고 

음극재용에서는 실리콘 음극재 적용이, 양극재용에서는 기존 카본블랙을 

대체하는 수요가 확대되고 있다. 특히 2027년부터 국내 배터리 셀 3사향 수요 

증가와 해외 고객사향 공급 확대가 동시에 나타날 것으로 예상된다. 고객사별로는 

Tesla 기가상하이의 생산 확대에 따른 LG에너지솔루션의 업그레이드 2170 

배터리 공급 증가가 기대된다. 또한 2027년부터 LG에너지솔루션의 오창 및 미국 

내 46시리즈 배터리 생산 확대가 더해지면서 관련 CNT 도전재 수요도 증가할 

전망이다. 삼성SDI향으로는 기존 전동공구와 BBU용 원형전지에서 각형전지로 

적용처가 확대될 것으로 예상된다. 또한 Panasonic, ACC, PowerCo 등 해외 

고객사향 공급 확대도 외형 성장에 기여할 전망이다. 이에 따라 2027년 CNT 

도전재 매출은 전년 대비 약 53% 증가할 것으로 추정된다. 

상대적으로 수익성이 높은 CMP 슬러리는 메모리 반도체 업황 호조에 힘입어 

견조한 수요 흐름을 보이는 가운데 고객사와 적용 분야의 다변화를 추진하고 

있다. 기존 Entegris를 통한 SK하이닉스향 공급을 기반으로 최종 고객사를 

확대하기 위해 다른 업체들과도 협의 중이며, 메모리 반도체에 더해 시스템 LSI용 

공급도 추진하고 있다. 이러한 고객 기반과 적용 분야의 확대는 중장기 실적 

성장의 안정성을 높이는 요인이 될 것으로 판단된다. 이를 반영한 2027년 실적은 

매출액 2,100억원(+40% YoY), 영업이익 318억원(+56% YoY)으로, 2024년을 

저점으로 가파른 개선세를 이어갈 전망이다. 주력 제품의 매출 증가와 함께 

미국과 유럽 CNT 도전재 신규 공장의 가동 안정화로 초기 비용 부담이 

줄어들면서 전사 수익성 개선도 본격화될 것으로 예상된다. 중장기적으로는 

태양전지 소재 수요 확대가 추가적인 성장 동력으로 작용할 것으로 기대된다. 

 

태양전지용 TCO 타겟과 실버 페이스트, 새로운 성장축 

중장기적으로 가장 큰 성장 잠재력이 기대되는 사업은 태양전지용 TCO 타겟과 

실버 페이스트다. 미국의 중국산 태양광 공급망 규제 강화와 현지 제조설비 투자 

확대는 비중국산 소재에 대한 수요를 높이는 요인이다. 이러한 흐름 속에서 TCO 

타겟과 실버 페이스트의 개발 및 생산 역량을 보유한 동사의 공급 기회도 확대될 

것으로 판단된다. 특히 Tesla와 SpaceX의 미국 내 태양전지 제조 투자가 

구체화되고 있다는 점에 주목할 필요가 있다. Elon Musk는 지난 1월 다보스 

(다음 페이지 계속) 

Buy (Maintain) 
목표주가(12M) 115,000원(상향) 

종가(2026.11.04) 71,900원 

상승여력 59.9 % 

 

Stock Indicator  

자본금 6십억원 

발행주식수 1,226만주 

시가총액 882십억원 

외국인지분율 5.3% 

52주 주가 35,350~88,800원 

60일평균거래량 86,261주 

60일평균거래대금 4.9십억원 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 20.8 63.0 -14.9 10.8 

상대수익률 40.8 73.6 26.2 31.5 

 

Price Trend 

 
 

FY 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액(십억원) 112  150  210  346  

영업이익(십억원) 5  20  32  57  

순이익(십억원) 2  15  25  48  

EPS(원) 134  1,249  2,081  3,940  

BPS(원) 20,255  21,472  23,521  27,428  

PER(배) 373.0  57.6  34.5  18.3  

PBR(배) 2.5  3.3  3.1  2.6  

ROE(%) 0.7  6.0  9.3  15.5  

배당수익률(%) 0.5  0.3  0.3  0.3  

EV/EBITDA(배) 40.8  20.4  15.1  8.6  

주: K-IFRS 연결 요약 재무제표 
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  포럼에서 향후 약 3년에 걸쳐 Tesla와 SpaceX가 미국에 각각 연간 100GW 규모의 태양광 

제조능력을 구축하겠다는 목표를 제시했다. Tesla는 지상용 태양광과 에너지 사업의 제조 

기반을 강화하기 위해 크리스탈 썬 프로젝트(TOPCon)를 추진하고 있으며, SpaceX는 우주 

통신과 AI 연산 사업에 필요한 전력을 확보하기 위해 텍사스주에 기가셋(HJT)을 구축하고 

있다. 이러한 투자가 실제 양산으로 이어지면 태양전지 전극 소재의 수요 기반도 크게 

확대될 전망이다. 

TCO 타겟은 HJT의 투명 전극 형성에 사용되지만 일반적인 양산형 TOPCon에는 적용되지 

않는다. 다만 태양광 제조 기반이 중국으로 집중된 가운데, 디스플레이용 타겟에서도 글로벌 

업체들이 사업을 중국 기업에 매각하고 생산을 중국으로 통합한 사례들이 많았다. 이러한 

산업 구조에서 중화권 의존도를 낮추면서 고객사의 품질과 공급능력 요구를 충족해야 

한다면 사실상 동사 외에 선택의 폭이 넓지 않다. 반면 실버 페이스트는 기술별로 요구되는 

조성과 전극 형성 공정이 다르더라도 HJT와 TOPCon에 모두 사용돼 적용 범위가 

상대적으로 넓다. 따라서 Tesla와 SpaceX 등 미국 내 태양전지 생산 규모가 커질수록 

안정적인 소재 조달의 중요성도 높아지는 만큼 공급사를 다변화할 유인도 커질 것으로 

예상된다. 이에 따라 당사는 동사가 TCO 타겟뿐만 아니라 실버 페이스트 공급까지 

확대하면서 투명 전극과 금속 전극 소재 양쪽에서 사업 기회를 확보할 것으로 기대한다. 

향후 고객사 인증과 양산 공급이 구체화될 경우 태양전지용 TCO 타겟과 실버 페이스트는 

CNT 도전재, CMP 슬러리에 더해 동사의 중장기 실적 성장을 뒷받침하는 새로운 축으로 

자리 잡을 전망이다. 

 

목표주가 115,000원으로 상향, 매수 투자의견 유지 

동사에 대한 목표주가를 115,000원으로 상향하고, 매수 투자의견을 유지한다. 목표주가는 

2028년 예상 EPS에 전세계 이차전지 소재 업종 평균 P/E 22.4배에 태양전지 소재의 높은 

성장성을 반영하여 30% 할증한 29.1배를 적용해 산출했다. 국내 이차전지 소재 업종 내 

가장 뚜렷한 성장세가 예상된다는 점에서 밸류에이션 프리미엄을 부여할 여지가 충분하다고 

판단된다. 전방 시장 둔화에도 불구하고 CNT 도전재 사업을 중심으로 2020년부터 

안정적인 매출 증가세를 이어가고 있다는 점에 주목할 필요가 있다. 또한 2026년 실적 

회복이 본격화되는 가운데 2027년부터는 고객사 다변화와 적용처 확대에 따른 주력 

사업의 성장에 태양전지용 TCO 타겟과 실버 페이스트의 성장 잠재력이 더해질 것으로 

기대된다. 이처럼 기존 사업의 경쟁력과 신규 성장 동력을 바탕으로 실적 개선세가 

중장기적으로 이어질 것으로 전망되는 만큼 동사에 대한 긍정적인 시각을 유지한다. 
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표1. 나노신소재 사업부문 분기별 실적 추이 및 전망 

 

자료: 나노신소재, iM증권 리서치본부 

 

그림1. 나노신소재 연간 매출액과 영업이익률 추이 및 전망  그림2. 나노신소재 분기별 매출액과 영업이익률 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 나노신소재, iM증권 리서치본부  자료: 나노신소재, iM증권 리서치본부 

 

 

(단위: 억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26F 2025 2026F 2027F 2028F

매출액 223 294 312 288 327 365 424 383 1,117 1,499 2,100 3,461

디스플레이 22 13 21 21 19 20 20 19 77 78 71 76

CMP Slurry 29 22 28 29 38 31 33 30 108 133 139 144

태양전지 소재 13 9 1 5 0 1 22 16 29 39 210 977

CNT 도전재 110 193 187 174 193 211 251 234 663 888 1,310 1,836

기타 50 56 75 59 77 102 98 84 240 362 371 429

YoY 증감률 0% 39% 45% 27% 46% 24% 36% 33% 27% 34% 40% 65%

QoQ 증감률 -1% 31% 6% -8% 14% 12% 16% -10%

매출원가 138 199 216 184 217 241 271 239 737 968 1,387 2,360

매출원가율 62% 68% 69% 64% 66% 66% 64% 62% 66% 65% 66% 68%

매출총이익 85 95 96 104 110 124 153 144 381 531 713 1,101

매출총이익률 38% 32% 31% 36% 34% 34% 36% 38% 34% 35% 34% 32%

판매비 및 관리비 82 77 87 88 83 71 87 87 334 328 395 528

판관비율 37% 26% 28% 30% 25% 19% 21% 23% 30% 22% 19% 15%

영업이익 3 18 9 16 28 53 66 57 47 204 318 573

영업이익률 1% 6% 3% 6% 8% 15% 16% 15% 4% 14% 15% 17%

YoY 증감률 -83% -22% 419% 흑자전환 838% 189% 633% 흑자전환 57% 335% 56% 80%

QoQ 증감률 흑자전환 528% -51% 81% 흑자전환 94% 24% -14%

세전이익 9 -23 17 19 66 94 21 5 23 185 308 583

당기순이익 8 -20 16 12 65 60 19 8 16 152 254 481

순이익률 3% -7% 5% 4% 20% 17% 5% 2% 1% 10% 12% 14%

YoY 증감률 -34% -189% 231% -121% 756% -410% 20% -38% -188% 833% 67% 89%

QoQ 증감률 -113% -357% -183% -25% 436% -7% -68% -61%
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그림3. 나노신소재 연간 CNT 도전재 매출액 추이 및 전망  그림4. 나노신소재 분기별 CNT 도전재 매출액 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 나노신소재, iM증권 리서치본부  자료: 나노신소재, iM증권 리서치본부 

 

그림5. 나노신소재 CNT 도전재 연간 Capa. 추이 및 전망  그림6. 나노신소재 기업가치 제고 계획에서 밝힌 중장기 실적 전망 

 

 

 

자료: 나노신소재, iM증권 리서치본부  자료: 나노신소재, iM증권 리서치본부 

 
그림7. 나노신소재 태양전지용 은(Ag) 페이스트  그림8.  나노신소재 투명전도성 ITO, IZO, IGZO 등 산화물 타겟 

 

 

 
자료: 나노신소재, iM증권 리서치본부  자료: 나노신소재, iM증권 리서치본부 
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그림9. SpaceX, 10GW 규모의 태양광 공장 건설 계획 
 

그림10.  텍사스주 바스트롭에 건설될 SpaceX의 10GW급 태양광 

공장 설계안 

 

 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부  자료: Bastrop County, iM증권 리서치본부 

 
그림11.  SpaceX 위성 발사 시나리오별 금속 전극 페이스트 수요 전망  그림12.  SpaceX 위성 발사 시나리오별 금속 전극 페이스트 매출 전망 

 

 

 
자료: iM증권 리서치본부  자료: iM증권 리서치본부 

 
그림13.  SpaceX 위성 발사 시나리오별 투명 전극용 TCO 타겟 수요 

전망  
그림14.  SpaceX 위성 발사 시나리오별 투명 전극용 TCO 타겟 매출 

전망 

 

 

 
자료: iM증권 리서치본부  자료: iM증권 리서치본부 
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표2. 나노신소재 목표주가 산출 

 
자료: iM증권 리서치본부 

 

그림15.  나노신소재 12개월 Forward P/E Chart  그림16.  나노신소재 12개월 Forward P/B Chart 

 

 

 

자료: iM증권 리서치본부  자료: iM증권 리서치본부 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

EPS (원) 679 1,631 1,371 -151 134 1,249 2,081 3,940

BPS (원) 9,087 16,251 19,568 20,003 20,255 21,472 23,521 27,428

고점 P/E (배) 107 101 135 -385 580 71

평균 P/E (배) 57.4 46.6 96.2 -669 426 48

저점 P/E (배) 36.5 29.9 56.2 -977 332 28

고점 P/B (배) 8.0 7.6 9.4 7.4 3.8 4.1 최근 5년간 평균: 7.2

평균 P/B (배) 4.3 4.7 6.7 5.1 2.8 2.8 최근 5년간 평균: 4.7

저점 P/B (배) 2.7 3.0 3.9 2.9 2.2 1.6 최근 5년간 평균: 3.0

ROE 7.7% 12.8% 7.7% -0.8% 0.7% 6.0% 9.3% 15.5%

적용 EPS (원) = 28년 3,940

Target P/E (배) 29.1

적정주가 (원) 114,473

목표주가 (원) 115,000 28년 예상 실적 기준 P/E 29.2배

전일 종가 (원) 71,900 28년 예상 실적 기준 P/E 18.3배

상승 여력 59.9%

2028년 전세계 이차전지 소재 업종
평균 P/E 배수
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K-IFRS 연결 요약 재무제표 

           

재무상태표     포괄손익계산서    

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원,%) 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 310  352  377  443   매출액 112  150  210  346  

  현금 및 현금성자산 55  98  89  127       증가율(%) 27.3  34.2  40.1  64.8  

  단기금융자산 187  178  195  186   매출원가 74  97  139  236  

  매출채권 19  26  33  51   매출총이익 38  53  71  110  

  재고자산 46  48  57  77   판매비와관리비  33  33  39  53  

비유동자산 145  136  130  121     연구개발비 9  - - - 

  유형자산 137  129  123  115     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 2  2  1  1     기타영업비용 - - - - 

자산총계 455  488  507  565   영업이익 5  20  32  57  

유동부채 207  208  210  216     증가율(%) 56.7  335.3  56.3  80.1  

  매입채무 9  10  13  18     영업이익률(%) 4.2  13.6  15.2  16.6  

  단기차입금 - - - -    이자수익 7  9  9  10  

  유동성장기부채 1  1  1  1     이자비용 11  11  11  11  

비유동부채 1  18  10  14     지분법이익(손실) - - - - 

  사채 - - - -    기타영업외손익 0  1  1  1  

  장기차입금 - - - -  세전계속사업이익 2  18  31  58  

부채총계 208  226  220  230     법인세비용 1  3  5  10  

지배주주지분  247  262  287  335     세전계속이익률(%) 2.1  12.3  14.7  16.8  

  자본금 6  6  6  6   당기순이익 2  15  25  48  

  자본잉여금 144  144  144  144     순이익률(%) 1.5  10.2  12.1  13.9  

  이익잉여금 82  94  117  162   지배주주귀속 순이익 2  15  25  48  

  기타자본항목 3  3  3  3   기타포괄이익 3  3  3  3  

비지배주주지분 - - - -  총포괄이익 4  18  28  51  

자본총계 247  262  287  335   지배주주귀속총포괄이익 2  15  25  48  

 

현금흐름표     주요투자지표     

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E    2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 17  38  13  34   주당지표(원)  

  당기순이익 2  15  25  48   EPS 134  1,249  2,081  3,940  

  유형자산감가상각비 4  9  7  9   BPS 20,255  21,472  23,521  27,428  

  무형자산상각비 0  0  0  0   CFPS 490  2,011  2,720  4,685  

  지분법관련손실(이익) - - - -  DPS 250  250  250  250  

투자활동 현금흐름 -5  -6  -33  -5   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) 0  - - -  PER 373.0  57.6  34.5  18.3  

  무형자산의 처분(취득) -1  - - -  PBR 2.5  3.3  3.1  2.6  

  금융상품의 증감 7  9  -18  10   PCR 102.0  35.7  26.4  15.3  

재무활동 현금흐름 -4  -4  -4  -4   EV/EBITDA 40.8  20.4  15.1  8.6  

  단기금융부채의증감 - - - -  Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 - - - -  ROE 0.7  6.0  9.3  15.5  

  자본의증감 - 0  - -  EBITDA이익률 8.1  19.8  18.9  19.2  

  배당금지급 -3  -3  -3  -3   부채비율 84.1  86.3  76.7  68.5  

현금및현금성자산의증감 8  43  -10  38   순부채비율 -97.6  -104.8  -98.6  -93.1  

  기초현금및현금성자산 47  55  98  89   매출채권회전율(x) 6.0  6.7  7.2  8.3  

  기말현금및현금성자산 55  98  89  127   재고자산회전율(x) 2.6  3.2  4.0  5.1  

자료 : 나노신소재, iM증권 리서치본부 
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나노신소재 투자의견 및 목표주가 변동추이 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율  

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비  

2024-11-14 Buy 120,000 -47.9% -35.3%  

2025-05-27 Buy 65,000 -17.0% 12.3%  

2025-11-14 Buy 88,000 -27.7% 0.9%  

2026-05-11 Buy 110,000 -52.4% -31.1%  

2026-09-10 Buy 80,000 -28.2% -15.3%  

2026-11-04 Buy 115,000    
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주가(원) 목표주가(원)

Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다. 

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매수): 추천일 종가대비 +15% 이상  

 Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락 

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15% 이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral(중립) 

 Underweight(비중축소) 

 

[투자등급 비율 2026-09-30 기준] 
매수 중립(보유) 매도 

92% 8% - 


