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■ 2011년 설립된 AI 인프라 전문기업. 기업이 LLM을 사용하고 학습·배포·관리할 수 있는 조나단 솔루션 및 의료 산업 특성에 맞게 모델을 최적

화하는 나디아를 제공. 2025년 매출 기준 AI 플랫폼(조나단) 52%, 의료솔루션(나디아) 6%, 용역 13%, 정부보조금수익 28% 

■ 투자포인트: 소프트웨어로 푸는 GPU 네트워크 병목 

■ 의료솔루션(나디아)과 정부보조금 수익 증가에 힘입어 2026년 매출액 208억 원(YoY +57%), 영업이익은 -17억 원으로 매출 증가에 따른 

영업 적자 축소 기대  
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AI 인프라 전문기업 

2011년 설립된 AI 인프라 전문 기업. 기업이 LLM을 사용하고 학습·배포·관리할 수 있는 조나단 

솔루션 및 의료 산업 특성에 맞게 모델을 최적화하는 나디아를 제공. 2025년 매출 비중 AI 플랫

폼(조나단) 52%, 의료솔루션(나디아) 6%, 용역 13%, 정부보조금수익 28% 

 

소프트웨어로 푸는 GPU 네트워크 병목 

AI 모델의 대형화로 GPU 간 네트워크 효율 중요도 증가. 이를 위해 필요한 원격 직접 메모리 엑

세스(RDMA: Remote Direct Memory Access) 기술을 범용 기술인 이더넷 환경에서 적용하면 

네트워크 불균형에 따른 GPU 대기 및 비용 낭비와 혼합 트래픽 간섭으로 인한 실시간 서비스 지

연 문제 발생. 아크릴은 해당 문제를 해소할 수 있는 GPUBASE를 바탕으로 정부 과제와 실증 과

제를 수행하며, 국내 AI 인프라 생태계 구축의 핵심 솔루션으로 자리매김  

 

증명이 필요한 구간 

지난 2년간 정체된 매출은 동종업체 대비 높은 아크릴의 PBR 배수를 설명하기 부족. 의료솔루션

의 중앙아시아 후속 사업과 GPUBASE 기반 AI 인프라 사업의 수주가 필요한 시기로 판단 

 

Forecast earnings & Valuation 

 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액(억원) N/A 148 134 133 208 
YoY(%) N/A N/A -9.0 -0.8 56.6 

영업이익(억원) N/A -5 -24 -23 -17 
OP 마진(%) N/A -3.5 -17.8 -16.9 -8.0 

지배주주순이익(억원) N/A -50 -55 -28 -16 
EPS(원) N/A -1,056 -1,081 -478 -205 
YoY(%) N/A N/A 적지 적지 적지 

PER(배) N/A N/A N/A N/A N/A 
PSR(배) N/A 0.0 0.0 16.4 6.5 
EV/EBITDA(배) N/A 26.2 N/A N/A N/A 

PBR(배) N/A N/A N/A 6.8 3.2 
ROE(%) N/A 28.5 29.0 -23.9 -3.8 
배당수익률(%) N/A N/A N/A 0.0 0.0 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (7/15) 16,790원 

52주 최고가 67,000원 

52주 최저가 14,410원 

KOSDAQ (7/15) 829.43p 

자본금 40억원 

시가총액 1,348억원 

액면가 500원 

발행주식수 8백만주 

일평균 거래량 (60일) 21만주 

일평균 거래액 (60일) 69억원 

외국인지분율 5.68% 

주요주주 박외진 외 2 인22.65% 

 LG전자7.96% 

 

Price & Relative Performance 

 

 
Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -29.6 -39.2  

상대주가 -12.2 -30.2  
 

 
참고 

1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘부채비율’, 성장성 지표는 ‘매출액증가

율’, 수익성 지표는 ‘EBITDA 마진율’, 활동성지표는 ‘순운전자본회전율,’ 유동

성지표는 ‘당좌비율’임. 2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동사

의 상대적 밸류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸류에이션 매력도 높

음. 
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  연혁 

AI인프라 및 의료 솔루션 기업 감성AI 원천기술 축적 (2011~2018) 

아크릴은 2011년에 설립됐다. 설립 초기 감성 컴퓨팅(인간의 감성을 인식·처리하는 AI 기술) 분야에 주력해 2013년 감

성인식엔진 AIE(Affective Interaction Engine) 1.0을 개발했고, 2014년 미래창조과학부 '감성 허브 플랫폼' 구축 사업

자로 선정되며 초기 기술력을 검증받았다. 2015년 LB인베스트먼트 등 신성장벤처투자조합으로부터 투자를 유치한 데 

이어, 2016년 LG전자와 피부케어 서비스용 클라우드 서버 개발 계약, SK C&C와 AI 분야 협력 계약을 잇달아 체결했

고 2017년에는 LG전자와 홈로봇용 멀티모달 감성인식 기술 개발 계약을 맺었다. 이 성과를 바탕으로 2018년 LG전

자와 SK C&C로부터 전략적 투자를 유치했다.  

 

조나단 플랫폼 출시, AI 인프라 사업 개시 (2019~2021) 

아크릴은 2019년 통합 인공지능 플랫폼 '조나단(JONATHAN)' 1.0을 출시하며 AI 인프라 사업을 본격화했다. 2021년

에는 과학기술정보통신부 주관 AI 정밀의료 사업인 '닥터앤서 2.0'에 선정되며 의료AI 분야로 사업 영역을 넓히는 계기

를 마련했고, 같은 해 ITU-T(국제전기통신연합 전기통신표준화부문)에서 멀티모달 감성인식 UI 기술을 국제표준으로 

지정받았다.  

 

나디아 의료AI 사업 확장과 파인헬스케어 편입기 (2022~2024)  

아크릴은 2022년 우즈베키스탄 '디지털 헬스케어 플랫폼(HIS) 구축사업'을 수주(KIAT)하며 의료특화 플랫폼 '나디아

(NADIA)'의 해외 진출을 시작했고, 2023년 12월 우즈베키스탄 타슈켄트 시립 제4병원에 나디아를 오픈하며 첫 해외 

거점을 확보했다. 국내에서는 2023년 통일부 북한정보 AI·빅데이터 분석모델 운영 사업, 국가보훈부 보훈인물 디지털 

휴먼 콘텐츠 사업 등 공공 부문 수주를 이어갔다. 2024년에는 부산대학교치과병원 의료정보시스템 고도화 사업을 수

주했고, 자체 개발 LLM '아름(A-LLM)'이 호랑이 리더보드 오픈소스 부문 1위에 오르며 기술력을 대외에 입증했다. 같

은 해 12월에는 파인헬스케어와 포괄적 주식교환을 통해 지분 100%를 취득, 완전자회사로 편입했다. 파인헬스케어는 

욕창 등 창상 관리에 특화된 디지털의료기기(SaMD) 개발 역량을 보유한 회사로, 이 편입으로 나디아 사업부의 SaMD 

파이프라인(에스더 브랜드)이 확장됐다.  

 

코스닥 상장과 GPU 인프라 사업 확장기 (2025~2026) 

아크릴은 2025년 2월과 7월 각각 디지털의료기기 '에스더 프로스텍스1·2'(전립선증식증 감별진단·예후예측)의 식약처 

인허가를 획득했고, 8월에는 보건복지부 '한국형 ARPA-H' 사업과 과학기술정보통신부 '닥터앤서 3.0' 사업에 잇달아 

선정되며 국가 주도 양대 의료AI 사업을 모두 수행하는 유일한 기업이 됐다. 같은 시기 파인헬스케어의 욕창 진단 제품 

'스키넥스'가 혁신의료기기로 지정됐다. 동사는 2025년 12월 코스닥시장에 상장했으며, 상장 직후 삼성서울병원에 조

나단을 공급하고 강원대학교병원과 의료AI MOU를 체결했다. 2026년에는 GPU 인프라 사업이 구체화되는 흐름이 이

어지고 있다. 3월 'GPUBASE K-Scale Project'에 착수했고, 4월에는 의료 LLM 'ALLM.H'가 의사국가시험 벤치마크에

서 SOTA(최고 성능)를 달성했다.  

기업개요
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아크릴 연혁 

 
자료: 아크릴, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  기업개요 

아크릴 AI 인프라 커버리지  

1)Domain Models 

2)Applications 

아크릴은 AI 인프라 기술을 기반으로 AI 서비스 구축부터 인프라 운영까지 전 과정을 지원하는 AI 인프라 전문 기업이

다.  

 

AI 인프라 (AI Infrastructure)는 AI 기반 앱을 구축, 테스트, 학습 및 배치하기 위하여 필요한 하드웨어 및 소프트웨어 

기술 스택 전반을 의미한다. AI 인프라 시장의 기술 Stack은 총 4개의 Layer로 구성된다. 

Layer 0는 Cloud & Infra로 AI 모델, 사용자 소프트웨어를 실행하는데 필요한 모든 하드웨어 및 컴퓨팅 리소스를 말

하며, 클라우드 인프라 및 데이터 센터 관리 시장 등이 이에 속한다. Layer 1은 Foundation Models로 기초 모델과 

모델을 훈련, 미세 조정, 최적화 및 배포하기 위한 인프라가 포함되며 파운데이션 모델, 모델 훈련 플랫폼, 데이터 라벨

링 및 처리 시장이 해당된다. 아크릴은 해당 Layer 0와 Layer 1 영역에는 직접적인 연관성을 두고 있지 않다. 반면, 아

크릴의 핵심 사업 비즈니스는 상위 레이어인 Layer 2와 Layer 3, 그리고 이를 관통하는 운영 및 제공 방법론에 집중되

어 있다. 

Layer 2는 Domain Models로 산업 및 도메인 특성에 맞게 모델을 최적화하는 역할을 한다. 세부적으로는 산업특화 

AI(의료, 금융, 제조 등), 데이터 커스터마이징 및 도메인 최적화 시장이 포함된다. 아크릴의 통합 인공지능 플랫폼 중 

나디아(NADIA)가 이 영역에서 의료정보시스템(HIS)과 디지털의료기기(SaMD) 공급을 통해 의료 인공지능 시장에 대

응하며 도메인 경쟁력을 확보하고 있다.  

Layer 3는 Application 단계로 사용자의 데이터와 직접 상호 작용하는 유일한 계층이다. Private LLM 시장, AI SaaS 

시장, 데이터 분석 및 자동화 솔루션 등을 서비스하는 업체를 대상으로 하며, 아크릴은 자체 플랫폼인 조나단

(Jonathan)을 통해 Private LLM 인프라 및 맞춤형 솔루션을 공급하고 있다. 

동사의 대표 제품인 조나단(Jonathan)은 Layer 3의 Application 단에서 Private LLM 솔루션을 제공함과 동시에, 이

를 효율적으로 학습·배포·관리할 수 있는 LLMOps 시장 및 AI 플랫폼 시장의 역할을 수평적으로 총괄한다. 결과적으

로 아크릴은 대규모 자본이 소요되는 하드웨어 및 거대 파운데이션 모델(Layer 0, 1)의 종속성에서 벗어나, 엔터프라이

즈 및 의료 도메인에 최적화된 고부가가치 AI 생태계(Layer 2, 3)를 LLMOps 기술력으로 주도하는 비즈니스 구조를 

구축하고 있다. 

 



 

 
    

 

 

 

 

 

 

 5 

AI 인프라 시장의 기술 Stack 및 아크릴의 사업 영역  

구분 내용 세부 시장 아크릴 연관 세부 시장 아크릴 연관 제품 

Layer 0(Cloud & Infra) 
AI 모델, 사용자 S/W를 실행하는데 필요한  

모든 하드웨어 및 컴퓨팅 리소스 포함 
클라우드 인프라 시장, 데이터 센터 관리   

Layer 1(Foundation Models) 
기초 모델과 모델을 훈련, 미세 조정,  

최적화 및 배포하기 위한 인프라 포함 

파운데이션 모델 시장, 모델 훈련 플랫폼 시장,  

데이터 라벨링 및 처리 시장 
  

Layer 2(Domain Models) 산업 및 도메인 특성에 맞게 모델을 최적화 
산업특화 AI 시장(의료, 금융, 제조 등),  

데이터 커스터마이징 및 도메인 최적화 시장 
의료 특화 LLMOps 시장 

나디아  

(NADIA) 

Layer 3(Applications) 
사용자의 데이터와 직접  

상호 작용하는 유일한 계층 

Private LLM 시장, AI SaaS 시장, 데이터 분석 및  

자동화 솔루션 시장 

Private LLM 의 LLMOps 및  

AI 플랫폼 시장 

조나단  

(Jonathan) 

자료: 아크릴, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

매출액 비중(2025년 기준) 

AI 플랫폼 52%, 의료솔루션 6% 

용역 13%, 정부보조금수익 28% 

 

 

아크릴의 2025년 매출은 AI 플랫폼(조나단)이 52%, 의료솔루션(나디아) 6%, 용역 13%, 정부보조금수익 28%를 차

지한다. 우즈베키스탄 디지털 헬스케어 플랫폼이 구축되어 의료솔루션의 매출비중이 높았던 2023년에는 AI 플랫폼, 

의료솔루션, 용역, 정부보조금수익 각각의 사업부 비중이 19%, 27%, 20%, 35%를 차지했다.  

 

AI 플랫폼(조나단) 

조나단은 데이터 수집·정제·가공부터 AI 모델 적용까지 AI 도입 전 주기를 지원하는 플랫폼으로, GPU베이스(자원 최적

화)·모델베이스(MLOps)·에이전트베이스(LLMOps)의 3개 세부 제품으로 구성된다.  

GPU베이스는 GPU 자원 최적화·자원 가상화·RDMA(원격 직접 메모리 접근) 기반 고속 전송·학습과 추론 트래픽 차

등화 기술을 적용해 유휴 GPU를 줄이는 방식으로 작동한다. AI 인프라 환경에서 가장 핵심적인 요소인 GPU 자원과 

컴퓨팅 인프라를 자동화 및 최적화하는 솔루션이다.  

모델베이스는 데이터 처리부터 모델 개발·운영까지의 흐름을 자동화하는 MLOps 솔루션이며, 에이전트베이스는 LLM 

기반 산업별·업무별 특화 AI 에이전트를 생성·운영하는 LLMOps 솔루션이다. 판매는 직접판매(구축형)와 클라우드서

비스사업자(CSP) 경유(구독형) 두 경로를 병행하며, 지능형 반도체 파트너를 통한 공급 채널도 별도로 두고 있다. 주요 

고객군은 공공기관과 의료·제약바이오·F&B 등 산업 특화 AI 에이전트 수요처다. 

 

의료 솔루션(나디아) 

아크릴의 의료솔루션 사업부는 국내 병원과 해외 중저소득국가의 의료기관 환경에 각각 최적화된 솔루션을 제공한다. 

국내 병원을 위한 솔루션은 정밀한 임상데이터 관리와 심층적인 데이터 분석을 통해 병원 운영의 효율성을 높이고, 고

급 분석 기능과 맞춤형 서비스를 제공한다. 해외 저개발국 의료기관을 위한 솔루션은 제한된 자원 환경에서도 필수적

이고 단순화된 기능으로 효율적이고 안정적인 의료 데이터 관리를 지원하며, 간편한 구축과 사용 편의성을 바탕으로 

의료 데이터 접근성을 높이고 실질적인 의료 서비스 제공을 돕는다.  

세부 제품으로는 조나단 연계 기반 차세대 지능형 의료정보시스템(HIS)인 ‘코어’와 디지털의료기기(SaMD) '에스더'로 

구성된다. 코어는 국가 EMR 및 GMP 인증을 받은 제품으로, EMR, 처방/진료 관리, 원무/청구, 진료지원, 통계 등 의료

정보시스템의 핵심 모듈을 포함한다. 또한, 조나단 연계를 바탕으로 Agentic AI 및 특화 AI 모델 기반 서비스 지원이 

가능하며, 임상의사결정지원(CDSS) 및 디지털의료기기(SaMD) 서비스도 지원한다. 에스더는 디지털 의료기기로 AI 기

반 진단보조·예후예측 및 관리까지 의료 주기를 커버한다. 우울증 심리 평가, 전립선증식증 감별진단, 전립선증식증 예

후예측 제품이 식약처 인허가를 획득했다.  
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AI 파트너의 시스템을 개발해주고 운영하는 과정에서 용역 매출이 발생한다. 파트너와 협업하는 과정에서 상주 인력과 

전담 PM을 두어 해외 진출, 신제품 라인업 론칭시마다 협업 포인트(AI 솔루션 접목)를 제안한다. 정부연구개발 과제에 

대해서는 정부보조금 수익 매출이 발생하게 된다.  

 

AX 플랫폼 조나단  의료솔루션 나디아(NADIA) 

 
 

 
자료: 아크릴, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 아크릴, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  주주현황 

1대주주 

창업주 박외진 대표 15.6% 

2026년 3월 말 기준 최대주주는 창업주 박외진 대표이사로 지분 15.6%를 보유하고 있으며, 특수관계인(신현경 CFO 

6.36%, 염익준 등기임원 0.69%)을 포함한 최대주주 등 지분율은 22.65%다.  

이 외 5% 이상 주주로는 LG전자(7.96%)가 있다. LG전자는 2018년 전략적 투자자로 참여했다.  

 

자사주 및 우리사주는 없다.  

 

주주현황(2026년 1분기 말) 

 
자료: 아크릴, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  RoCEv2로 가는 길  

AI 모델 대형화로 GPU 간 

네트워크 효율 중요도 상승 

 

 

 

 

 

분산 AI 시대, 네트워크가 GPU 성능을 결정한다 

AI 모델의 대형화는 컴퓨팅의 단위를 개별 GPU에서 클러스터로 바꿔놓았다. 최신 대규모 언어모델은 단일 GPU의 메

모리와 연산 능력으로 감당할 수 없는 규모이기 때문에, 수백에서 수천 개의 GPU가 모델과 데이터를 나눠 갖고 병렬

로 수행하는 분산 학습이 표준이 되었다. 문제는 이러한 분산 방식에 대가가 있다는 점이다. 각 GPU는 매 학습 단계마

다 자신이 계산한 오차 수정 값을 다른 모든 GPU와 주고받으며 하나로 합치는 과정(집합통신)을 거쳐야 하며, 이 동기

화가 끝나야만 전체 클러스터가 다음 단계로 진행할 수 있다. 즉, 분산 학습은 '계산 ➔ 통신 ➔ 계산'이 끊임없이 반복

되는 구조이며, 연결된 GPU 수가 늘어날수록 전체 시간에서 통신이 차지하는 비중은 눈덩이처럼 커진다. 

 

이 구조가 갖는 핵심 메시지는 두 가지다. 첫째, 동기식의 통신은 가장 느린 경로가 전체 속도를 결정하게 한다. 수천 

개 GPU 중 단 한 곳으로 향하는 길만 막혀도, 나머지 모든 고가의 GPU가 그 하나를 기다리며 아무 일도 못 하고 놀

게 된다. 둘째, 따라서 네트워크 성능이 떨어지면 그 즉시 비싼 GPU의 가동률 저하로 이어진다. GPU가 클러스터 구축 

비용의 대부분을 차지하는 AI 인프라에서, 네트워크 병목으로 인해 GPU를 놀리는 것은 가장 비싼 자원을 허공에 날리

는 것과 같다. 결국 GPU를 많이 확보하는 것과, 그 GPU의 성능을 온전히 100% 꺼내 쓰는 것은 전혀 별개의 문제이

며, 후자를 결정하는 핵심 열쇠가 바로 네트워크다. 

 

이러한 특성은 학습에만 그치지 않는다. 사용자의 질문에 답하는 추론 역시 거대한 모델을 여러 GPU에 나눠 얹어 서

비스를 제공하는 분산 구조로 진화하고 있다. 특히 수많은 사용자의 요청이 실시간으로 몰리는 추론 환경에서는 네트

워크가 조금만 지연되어도 곧바로 서비스 응답 품질이 떨어지는 치명적인 결과로 직결된다. 결국 AI 인프라 투자의 성

패는 단순히 GPU를 얼마나 많이 사 왔느냐가 아니라, GPU와 GPU 사이를 촘촘하게 이어주는 전용 고속 통신망(백엔

드 네트워크)을 어떻게 효율적으로 구성하고 운영하느냐에 좌우된다. 

 

네트워크 효율의 핵심은 RDMA 

 

AI 네트워크의 선택지 — 인피니밴드에서 이더넷(RoCEv2)으로 

GPU 간 통신의 핵심 기술은 RDMA(Remote Direct Memory Access, 원격 직접 메모리 접근)다. RDMA는 CPU와 

운영체제의 개입 없이 서버 간 메모리를 직접 읽고 쓰는 방식으로, 일반 네트워크 통신 대비 지연을 크게 줄이고 CPU 

자원을 연산에 온전히 남겨두기 때문에 AI 클러스터의 사실상 필수 요건이 되었다. 그리고 RDMA를 구현하는 네트워

크로는 오랫동안 인피니밴드가 표준적 선택이었다. 인피니밴드는 설계 단계부터 무손실 전송과 RDMA를 전제한 전용 

네트워크로, 슈퍼컴퓨터 등 고성능 컴퓨팅(HPC) 영역에서 성능이 검증되어 초기 대형 AI 클러스터 대부분에 채택되었

다. 

 

그러나 최근 신규 AI 인프라의 무게중심은 이더넷 기반의 RoCEv2(RDMA over Converged Ethernet v2, 로키)로 이

동하고 있다. RoCEv2는 RDMA 트래픽을 표준 이더넷(Ethernet) 위에 실어 보내는 기술로, 전환을 이끄는 동인은 세 

가지다. 첫째는 비용이다. 이더넷은 범용 기술로서 스위치·광모듈·케이블 전반에서 다수 벤더가 경쟁하는 시장이 형성

산업현황
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되어 있어, 동급 대역폭 기준 구축 비용이 인피니밴드 대비 낮다. 둘째는 벤더 종속 회피다. 인피니밴드는 

NVIDIA(2020년 Mellanox 인수)가 사실상 단일 공급자여서, GPU에 이어 네트워크까지 단일 벤더에 묶이는 것에 대

한 수요처의 부담이 크다. 셋째는 생태계와 운영이다. 이더넷은 데이터센터 운영 인력·관리 도구·장비 선택지가 압도적

으로 풍부하며, 주요 하이퍼스케일러들이 초대형 학습 클러스터를 RoCEv2 기반으로 구축한 사례가 축적되면서 기술

적 검증 부담도 낮아졌다. 이러한 흐름 위에서 Ultra Ethernet Consortium(UEC) 같은 업계 표준화 움직임도 이더넷 

진영에 힘을 싣고 있다. 

 

다만 이더넷은 본래 일부 패킷 손실을 허용하는 범용 네트워크로 설계된 반면, RDMA는 무손실 전송을 전제로 하는 기

술이다. 서로 다른 전제 위에서 태어난 두 기술의 결합은 그 간극을 메우는 별도의 장치를 요구하며, 여기서 RoCEv2 

전환의 실질적 과제가 시작된다. 

 

RDMA(Remote Direct Memory Access) 개념도  인피니밴드 vs 이더넷 에코시스템 비교 

 

 

 
자료: Continuum Labs, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: rack2cloud.com, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

RoCEv2가 해결해야 할 문제  

1) 혼합 트래픽 간섭으로 인한 

실시간 서비스 지연  

2) 네트워크 불균형에 따른 GPU 

대기 및 비용 낭비 

 

이더넷 전환의 대가 – RoCEv2가 남긴 두 가지 숙제 

이더넷에 무손실 전송을 강제하는 장치가 PFC(Priority Flow Control)다. PFC는 스위치의 버퍼가 임계치에 도달하면 

해당 트래픽 전체의 송신을 일시 정지시켜 패킷 손실을 원천 차단하는 방식으로 작동한다. 문제는 이 정지 신호가 개별 

패킷이 아닌 트래픽 전체 단위로 걸린다는 점이다. 인피니밴드가 전용 하드웨어로 해결되던 문제가, 이더넷 기반 

RoCEv2 전환 과정에서는 이 거친 정지 제어로 인해 새로운 과제로 등장한다. 그 과제는 크게 두 갈래로 이어진다. 

 

첫째는 실시간 서비스 품질이 학습 트래픽에 밀려 저하되는 문제다. PFC의 정지 신호는 "사용자의 질문에 즉각 답해야 

하는 긴급한 데이터를 먼저 통과시킨다"와 같은 우선순위 기반의 정교한 순서 제어를 지원하지 않는다. 실제 AI 인프라

에서는 학습(Training), 추론(Inference), 데이터 이동(Storage traffic)이 하나의 네트워크 망에 뒤섞여 움직이는데, 

RDMA는 애초 단일 사용자 혼자 쓰는 것을 전제로 설계되었기에 여러 서비스와 팀이 인프라를 나누어 쓰는 공동 사용

(멀티테넌트) 환경에서 이 한계가 그대로 부작용으로 이어진다. 특히 실시간 답변 서비스는 사용자가 체감하는 응답시

간을 일정 수준 이하로 보장(SLO, Service Level Objective)하는 것이 서비스 품질과 직결되는데, 거대한 학습 트래픽

이 정지 신호에 걸려 있는 동안 우선순위 없이 뒤섞인 추론 트래픽까지 함께 지연되는 간섭이 발생한다. 이 문제는 

GPU 센터가 단순히 학습만 담당하던 구조에서 학습과 추론을 동시에 처리하는 구조로 진화할수록 더욱 심각해질 것

으로 판단된다. 
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둘째는 PFC의 정지 신호가 네트워크 경로 편중 문제와 만나 증폭되면서, 수천 대의 고가 GPU가 작동을 멈추고 대기

하는 투자비 낭비로 이어지는 문제다. 이더넷 데이터센터는 스위치 간 다수의 경로를 ECMP(Equal Cost Multi-Path, 

등가 다중경로) 방식으로 분산 활용하는데, ECMP는 출발지·목적지 주소 등 데이터 식별 정보를 규칙적인 계산(해싱)을 

통해 경로를 배정하는 방식이다. 이 방식은 수많은 소규모 데이터 흐름이 혼재하는 일반 데이터센터 트래픽에서는 통

계적으로 균등한 분산을 달성하지만, AI 학습 트래픽은 정반대의 성격을 갖는다. GPU 노드 간 통신은 소수의 대용량 

데이터 흐름(Elephant flow)으로 구성되기 때문에, 경로 배정 결과가 우연히 특정 링크에 몰리면 해당 링크만 포화되

고 나머지 경로는 유휴 상태로 남는 불균형이 발생한다. 

손실을 허용하는 범용 이더넷이었다면 이 불균형은 국소적인 재전송으로 그쳤을 문제다. 그러나 RDMA의 무손실 전

제 하에서는 포화된 링크가 패킷을 버리는 대신 PFC의 정지 신호를 데이터가 흘러온 방향으로 되돌려 보내고, 이 신

호를 받은 상위 스위치와 GPU까지 연쇄적으로 송신을 멈춘다. 이 연쇄는 앞서 언급한 분산 학습의 동기식 구조(계산 

➔ 통신 ➔ 계산의 순차적 반복)와 만날 때 증폭된다. 단 하나의 링크만 혼잡해도 그 경로를 거치는 GPU의 지연이 전

체 클러스터의 다음 스텝 진행을 가로막기 때문에, 특정 링크의 포화가 곧 클러스터 전체의 대기로 확산된다. 결국 네

트워크 경로 불균형은 곧 GPU 투자비의 낭비다. 

 

해법의 두 계층 — 하드웨어 vs 소프트웨어 

위 두 문제에 대한 업계의 해법은 두 계층으로 나뉜다. 

하나는 비싼 네트워크 장비 자체를 교체하는 ‘하드웨어 계층’의 해법이다. 엔비디아(NVIDIA)는 자사의 이더넷 플랫폼

(Spectrum-X)을 통해 전용 스위치와 고성능 전용 NIC(SmartNIC)가 서로 협력하여 데이터가 한곳으로 몰리는 현상

을 장비 자체에서 자동으로 해결하는 방식을 취하고 있으며, 글로벌 컨소시엄(UEC)도 유사한 방향의 표준 기술을 만

들고 있다. 이 방식은 성능이 확실히 검증되었다는 장점이 있으나, 특정 제조사의 비싼 스위치와 전용 NIC를 세트로 

구매해야 하므로 도입 비용이 크게 늘어난다는 트레이드오프를 수반한다. 

 

같은 문제에 대해 서버 컴퓨터 본체를 제어하는 '호스트 소프트웨어 계층'의 해법도 있다. 비싼 고급 스위치나 특수 랜

카드(NIC)로 교체하는 대신, 데이터가 출발하는 서버 컴퓨터 측 소프트웨어에서 데이터 흐름을 잘게 쪼개고 보내는 순

서를 조절하여 똑같은 문제를 해결하는 접근이다. 기존 연구들이 랜카드 하드웨어 자체를 고쳐야 해서 실제 현장에 적

용하기 어려웠던 반면, 이 방식은 별도의 장비 수정 없이 기존에 쓰던 일반 상용 랜카드 위에서 소프트웨어만 설치하면 

그대로 작동한다는 점이 가장 큰 차별점이다. 다만 데이터 흐름을 잘게 쪼개 여러 경로로 나누어 보내는 방식 특성상 

패킷이 도착하는 순서가 뒤섞일 수 있어 이를 재정렬하는 소프트웨어적 정교함이 요구된다.  

정부 주도의 AI 컴퓨팅 인프라 확충과 민간 데이터센터 투자 모두 제한된 예산으로 최대 연산 자원을 확보해야 하는 

조건이며, 조달 구조상 특정 해외 벤더 종속을 피하고 다양한 장비를 조합할 수 있는 개방형 구성이 선호된다. 따라서 

비용 제약이 크고 국산화가 필요하며, 다양한 제조사의 장비가 뒤섞여 있는 국내 공공·민간 AI 인프라 조달 환경에 잘 

맞아떨어지는 해결책으로 판단된다. 
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NIC 개념도  SmartNIC 개념도 

 

 

 

자료: Intel, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: Intel, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  GPUBase - 소프트웨어로 푸는 GPU 네트워크 병목 

 GPU, 확보에서 활용으로 

2025년 11월 방한한 젠슨 황 엔비디아 CEO는 한국 정부와 기업에 GPU 26만 장 공급을 약속했다. 정부에 최대 5만 

장, 삼성전자·현대차그룹·SK그룹에 각 5만 장, 네이버클라우드에 6만 장이 투입될 예정으로, H100(개당 약 4,000만 

원) 기준으로만 잡아도 약 10.4조 원 규모다. 이처럼 대규모 자금이 투입되는 만큼, 확보한 GPU에서 얼마나 많은 유효 

연산량을 뽑아내느냐가 투자 효율을 좌우한다. 활용률을 조금만 끌어올려도 동일한 투자로 처리할 수 있는 학습·추론 

물량이 늘어나기 때문에, GPU 인프라의 운영 효율화는 하드웨어 확보 못지않은 과제로 부상하고 있다. 

 

이런 문제의식은 정부 정책에서도 드러난다. 정부는 2026년 클라우드 경쟁력강화 기술개발 사업의 지정공모 과제로 

이더넷 기반 GPU 클러스터 네트워크 패브릭 개발을 공고했으며, 최종 목표는 엔비디아 인피니밴드를 대체하는 

RoCEv2 기반 클러스터 네트워크 관리·최적화 기술의 확보다. RFP(Request For Proposal)는 인피니밴드 기반 소프트

웨어의 높은 라이선스 비용·커스터마이징 한계·벤더 종속을 기존 기술의 문제로 명시하고, 

RoCEv2·SmartNIC·SONiC 등 오픈 네트워크 표준의 내재화를 정책 과제로 제시했다. 혼잡 상황의 유효대역폭이 국

내 70~80%로 세계 최고 수준(엔비디아 Spectrum-X 95%)에 15%p 이상 뒤처진 현실을, 개방형 SONiC 기반으로 

90% 이상까지 끌어올리겠다는 것이 과제의 골자다. 

 

이더넷 기반 GPU 클러스터 네트워크 패브릭 개발 공고의 정량적 연구개발목표  

성능지표 단위 연구개발 목표치 연구개발 전 국내 수준 세계 최고수준(보유국/보유기관) 

RoCEv2 패브릭 유효대역폭 % 90% 이상 70~80(표준 이더넷) 95%(미국/Nvidia) 

GPU 클러스터 네트워크 처리량 Gbps 350Gbps 이상 250~300 Gbps 400 Gbps(미국/Nvidia, Cisco) 

RoCEv2 기반 GPU간 통신 지연시간 us 3 us 이하 5~8 us 1.3~2 us(미국/Nvidia) 

네트워크 혼잡 제어 시 작업 완료 시간 개선율 % 15% 이상 5~8% 20% 이상(이스라엘/DriveNets,미국/Nvidia) 

자료: 과학기술정보통신부, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

GPUBASE로 하드웨어 교체 없이 

RoCEv2 기반 소프트웨어로 대응  

 

아크릴은 2026년 6월 이 국책과제의 주관기관으로 선정됐다. 주목할 점은 아크릴이 이 문제를 GPU나 스위치 같은 

하드웨어가 아니라 호스트 소프트웨어 계층에서 푼다는 것이다. 엔비디아가 하드웨어(Spectrum-X)로 장악한 영역을, 

아크릴은 하드웨어를 교체하지 않고 그 위에서 돌아가는 운영 소프트웨어로 대응한다. 동사의 AI 인프라 운영 플랫폼 

GPUBASE가 그 해법이며, 핵심 네트워크 기능 두 가지는 모두 동사 연구진의 학술 검증을 거친 기술에 기반한다. 

 

첫째, 다중 경로 활용 최적화(학습 관점)는 경로 불균형 문제에 대응한다. 동사 연구진이 발표한 UL-MPRDMA(user-

level multi-path RDMA)는 하나의 데이터 흐름을 다수의 하위 흐름으로 분할해 여러 경로로 동시 전송하고, 네트워크 

상태 변화에 따라 전송 일정을 동적으로 재조정한다. 이 기술은 상용 RDMA NIC 기반 테스트베드에서 기존 RDMA 

전송 대비 링크 활용률을 30% 높였다(IEEE Access, 2021). 동기식 분산 학습에서는 링크 활용률이 곧 GPU 가동률

로 직결되므로, 동일한 GPU·네트워크 투자에서 학습 처리량을 끌어올릴 수 있다는 의미다. 

투자포인트
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아크릴의 기술 논문 1번째 - Efficient User-Level Multi-Path Utilization in RDMA Networks 

 
자료: IEEE, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 둘째, RDMA 트래픽 전송 차등화(추론 관점)는 서로 다른 데이터 흐름이 충돌하는 트래픽 격리 문제에 대응한다. 동사 

연구진이 시스템 소프트웨어 분야 학회인 USENIX ATC 2024에서 발표한 PeRF(Preemption-enabled RDMA 

Framework)가 대표적이다. 긴급 처리가 필요할 때 전송 중이던 데이터 묶음 전체를 일시 정지(선점)시키고 자원을 동

적으로 제어함으로써, 가상화 없이 물리 서버를 직접 쓸 때와 유사한 수준의 소프트웨어 기반 성능 격리를 구현했다. 

학습·추론·스토리지 트래픽이 뒤섞인 환경에서 지연에 민감한 추론 성능을 안정적으로 보장하는 이 기술은, 추론 비중

이 커지는 AI 인프라의 구조적 변화와 맞물린다. 

 

아크릴의 기술 논문 2번째 - PeRF: Preemption-enabled RDMA Framework 

 
자료: Usenix, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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실험실 → 실증 

2026년 3월 GPU 248장  

2026년 6월 이종 GPU 1,272장 

이러한 기술이 실험실을 넘어 상용 규모에서 재현되는지는 최근 실증으로 확인되고 있다. 아크릴은 2026년 3월 말 미

국 소재 글로벌 대형 클라우드 기업과 함께 GPU 248장 규모에서 GPUBASE의 성능·확장성·안정성을 검증하는 'K-

Scale Evaluation'을 착수했고, 4월 사전 평가에서 수백 장 규모 클러스터의 개선 효과를 확인했다. 이어 6월에는 검증 

범위를 누적 1,000장 이상으로 확대했다. 2026년 7월 공개된 1단계(Phase 1) 결과에 따르면, 글로벌 클라우드 3개사

·7종 GPU·총 1,272장 환경에서 GPUBASE 적용 시 처리 성능이 최대 24배 개선됐다.  

 

GPUBASE는 네트워크 최적화에 더해 GPU 자원 운영 기능도 갖췄다. 엔비디아 MIG(Multi-Instance GPU, GPU 하

드웨어 분할 기술)·MPS(Multi-Process Service, GPU 프로세스 동시 실행 기술)를 동시 지원하고 자체 분할 기술로 

GPU를 잘게 나눠 쓰며, NPU·TPU를 포함한 이기종 xPU를 하나의 클러스터로 묶는다. 앞서의 네트워크 기능 두 가지

가 '연산 자원을 얼마나 빠르게 연결하느냐'를 다룬다면, 이 기능들은 '확보한 자원을 얼마나 촘촘히 나눠 쓰느냐'를 담

당한다. 결과적으로 GPUBASE는 제한된 예산으로 확보한 이기종 연산 자원의 운영 효율을 끌어올리는 소프트웨어로 

자리잡고 있다. 이미 선정된 국책과제와 상용 규모 실증 레퍼런스를 감안하면, 국내외에서 발주될 대규모 GPU 인프라 

프로젝트에서 아크릴이 제시할 수 있는 정량적 트랙레코드는 확보된 상태다. 향후 이 레퍼런스가 실제 수주로 전환되

는 속도가 동사 실적의 관전 포인트가 될 전망이다. 

 

GPUBASE 아키텍처 

 
자료: 아크릴, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

GUI / SDK
CLI & API

GPUBASE-Infra: 관리
GPU 작업멀티테넌시인프라

AI 가속기 가상화
Enhanced MIGGPU 공유xPU 연합 학습

GPUBASE-Core: GenAI 컴퓨팅 최적화
LLM 추론 리소스 최적화

GPU 통신 최적화
멀티패스차별화된 서비스RoCEv2

H/W 인프라
컴퓨팅AI 가속기네트워크
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  2025년 실적 점검 

2025년 실적 

매출액 133억 원(YoY -1%) 

영업이익 -23억 원(적자 축소) 

아크릴의 2025년 실적은 매출액 133억 원(YoY -1%), 영업이익 -23억 원(적자 축소), 영업이익률은 -16.9%로 전년대

비 0.9%p 개선됐다. 

 

2023년 28억 원 수준이었던 조나단 실적이 2024년 63억 원, 2025년 70억 원으로 성장하여 회사의 주요 사업부로 

자리 잡은 것은 긍정적이다. 

2023년 나디아 플랫폼의 해외 초기 진입에 성공하여 대규모 해외 계약이 발생하였으나, 2024년 및 2025년에는 해

당 계약의 이행 및 테스트 시기로 추가적인 영업수익이 발생하지 않았다. 다만 사업을 성공적으로 완수하며 중앙아시

아 국가들 상대로 인지도를 확보하고 다양한 후속 사업 기회로 연결되는 부분이 긍정적이다. 2024년 카라칼팍스탄(우

즈베키스탄 북서부 자치공화국) 의료시스템 디지털 전환 지원 및 응급의료 협력, 2025년 우즈베키스탄 건강보험공단

과의 MOU 체결이 이를 증명한다. 

나디아 플랫폼 사업부 해외 매출 감소에도 불구하고 국내 매출이 2023년 1억 원에서 2024년 11억 원, 2025년 8억 

원으로 변화한 점이 주목할 만하다. 새로운 고객층 발굴을 시사하기 때문이다. 

정부보조금 수익은 38억 원(YoY +3%)으로 안정적 성장을 보인 반면, 용역(AI 파트너) 부문은 협업 일정의 변동으로 

17억 원(YoY -28%)을 기록했다. 

 

최근 3년 영업비용은 2023년 153억 원, 2024년 158억 원, 2025년 156억 원으로 잘 통제되고 있으나, 매출이 정체

되며 영업적자가 지속되고 있다. 

 

조나단 솔루션 매출 추이 및 전망  의료솔루션(나디아) 매출 추이 및 전망 

 

 

 
자료: 아크릴, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 아크릴, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

실적추이및전망

0

10

20

30

40

50

60

70

80

'22 '23 '24 '25 '26E

(억 원)

0

10

20

30

40

50

60

'22 '23 '24 '25 '26E

(억 원)



 

 
    

 

 

 

 

 

 

 15 

  2026년 실적 전망 

 

 

실적 추정 방법에 대해 

아크릴은 투자설명서를 통해 2025년~2027년 추정 영업수익(매출) 및 손익을 제시했다. 동사는 추정의 정확도를 높

이기 위해 기존 고객사와의 계약 이력과 반복 수주 구조를 근거로 한 실적 기반 추정과, 사업영역별 제품·세일즈 전략

과 연동해 침투율과 실현 가능성을 반영한 시장 기반 추정을 각각 산출한 뒤, 두 수치를 합산해 최종 추정 매출을 제시

했다. 실적 기반 추정은 특히 구축형 플랫폼의 경우 운영·유지보수 및 고도화로 연속적인 매출이 발생하는 구조적 특성

을 반영하며, 시장 기반 추정은 아직 계약이 확정되지 않은 잠재 수주를 침투율 가정으로 환산한 수치다. 

 

당사는 두 구성 요소 중 실적 기반 추정 부분이 상대적으로 가시성이 높다고 판단했다. AI 도입이 산업 전반으로 확산

되는 국면에서는 이미 계약이 체결되고 진행 중인 프로젝트가 실제 매출로 전환될 가능성이 높은 반면, 아직 확정되지 

않은 잠재 수주는 침투율 가정에 따라 실현 여부가 유동적이기 때문이다. 실제로 2025년 매출액(133억 원)은 아크릴

이 제시한 합산 추정치가 아니라, 그중 실적 기반 추정치(140억 원)와 오차율 5% 내외로 유사한 수준을 기록했다. 

 

이에 당사는 아크릴이 제시한 합산 추정치 전체를 준용하는 대신, 실적 기반 추정치만을 근거로 2026년 실적을 추정

했다. 

 

아크릴 솔루션(조나단) 실적 기반 매출 추정(투자설명서에서 발췌) (단위: 백만 원) 

거래처 구분 거래처명 2025 E 2026 E 2027 E 

중앙부처 및 공공기관 F기관 1,394 1,200 1,200 

 K기관 18   

 J사 1,440 216   

 E기관 18 1,440   

    288 

 L기관 18   

  273 154 179 

 A대학교 432 240   

 A기관 101   

민간중견기업 E사 500   

  800 400 400 

 C사 710     

  80 768 896 

헬스케어 분야 기업(제약·바이오, F&B등) H사 360   

  360 1,160 1,120 

 Q사   250 800 

 O사 156 192 224 

 D사 717 100   

    800   

      320 

 A 병원 82     

 기타 126     

합계  7,585 6,920 5,427 

자료: 아크릴, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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아크릴 의료 솔루션(나디아) 실적 기반 매출 추정(투자설명서 발췌)  (단위: 백만 원) 

거래처 구분 거래처명 2025 E 2026 E 2027 E 

중앙아시아 우즈베키스탄 A기관  1,600 1,600 

 우즈베키스탄 A병원 (우즈베키스탄 C기관)  1,600 1,600 

 카라칼팍스탄 B병원 (카라칼팍스탄 D기관)  800  

 타지키스탄 B기관  400 400 

국내 전문병원 B병원 379 80 80 

 D병원 274 206  

 F사 25 375  

헬스케어 AI 바우처 지원 190   

합계  868 5,061 3,680 
 

자료: 아크릴, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

2026년 실적 전망 

매출액 208억 원(YoY +57%) 

영업이익 -17억 원(적자 축소) 

2026년 실적 전망  

2026년 매출액은 208억 원(YoY +57%)으로 추정된다. 영업이익은 -17억 원으로, 매출 증가에 힘입어 영업적자 폭이 

축소될 것으로 예상된다. 

 

성장을 견인하는 축은 의료솔루션(나디아)과 정부보조금수익이다. 의료솔루션은 51억 원(YoY +501%)으로 급증할 것

으로 추정되는데, 2023년 완료된 우즈베키스탄 헬스케어 플랫폼 사업의 후속으로 우즈베키스탄 A기관 건강보험시스

템 구축(2025년 MOU 체결), 우즈베키스탄 C병원 HIS 구축(EDCF 자금), 카라칼팍스탄 B병원 나디아 공급, 타지키스

탄 의료데이터 디지털전환 등 중앙아시아 지역 후속 딜이 순차적으로 반영되기 때문이다. 정부보조금수익은 62억 원

(YoY +65%)으로 늘어날 것으로 예상된다. 대한민국 정부연구개발예산은 2024년(26.5조 원) 전년(31.1조 원) 대비 약 

15% 삭감된 이후 2025년(29.6조 원)부터 지속적으로 증액되고 있으며, 2026년 예산은 전년 대비 19% 증가한 35.3

조 원으로 역대 최대 규모로 편성될 것으로 예상된다. 

 

반면 조나단솔루션은 69억 원(YoY -1%)으로 보합 수준에 머물 것으로 추정된다. GPUBASE 등 AI 인프라 운영 기술

의 매출 기여는 2026년 추정치에 아직 본격적으로 반영되지 않았다. 국책과제 주관기관 선정과 글로벌 클라우드 기업

과의 실증(K-Scale Evaluation)이 2026년 상반기부터 진행 중인 초기 단계이기 때문에, 투자포인트에서 다룬 

GPUBASE 관련 성장 스토리는 2027년 이후 실적에서 본격적으로 확인될 사안으로 판단된다.  

 

영업비용은 225억 원(YoY +45%)으로 급격한 증가가 예상된다. 사업 확장을 앞두고 비용이 선제적으로 집행되는 국

면으로, 비용이 매출보다 빠르게 증가하는 구간으로 판단된다. 

 

2026년 1분기 

2026년 1분기 매출액은 66억 원(YoY +123%)으로 당사의 2026년 매출 성장률 기대치(+57%)을 크게 상회하는 실

적을 기록했다. 조나단솔루션의 매출(52억 원)이 연간 추정치(69억 원)의 76%에 달해, 당사 추정치의 보수성을 시사

한다. 다만 AI 도입이 이제 막 시작된 산업 초기 단계로 불확실성이 크고, 여러 개의 B2B 프로젝트로 구성돼 실적 발표 

전까지 진행 상황을 외부에서 파악하기 어려운 점, 상장 이후 검증 기간이 아직 짧은 점을 고려하면 보수적인 접근은 

여전히 유효하다고 판단된다. 
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매출 급증에도 불구하고 영업비용이 74억 원(YoY +84%)으로 늘면서, 영업적자는 -8억 원으로 전년동기(-11억 원) 대

비 3억 원 개선되는 데 그쳤다. 

 

아크릴 실적 추이 및 전망 (단위: 억 원) 

구분 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2022 2023 2024 2025 2026E 

매출액 29 18 27 58 66 92 148 134 133 208 

조나단 솔루션    35 52 31 28 63 70 69 

의료솔루션(나디아)    3 1 25 39 11 8 51 

용역    3 5 17 29 24 17 26 

정부보조금수익    17 8 19 51 36 38 62 

매출비중           

조나단 솔루션    60% 80% 34% 19% 47% 52% 33% 

의료솔루션(나디아)    6% 1% 27% 27% 8% 6% 24% 

용역    5% 7% 18% 20% 18% 13% 13% 

정부보조금수익    29% 12% 21% 35% 27% 28% 30% 

영업비용(매출액-영업이익) 40 18 30 55 74 123 153 158 156 225 

영업이익 -11 0 -3 2 -8 -31 -5 -24 -23 -17 

영업이익률 -36.2% 0.0% -12.3% 3.9% -12.0% -33.4% -3.5% -17.8% -16.9% -8.0% 

자료: 아크릴, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  상대적 PBR 

성장을 보여줘야 할 때  아크릴은 2026년 1분기 말 BPS 기준 Trailing PBR 2.8배로, 비교 대상 평균(1.6배)을 상회하는 수준에서 거래되고 있

다. 비교 대상은 동사의 상장 당시 희망공모가액 산출에 기준이 된 종목들이다. 동종 기업으로 선정된 엠로(AI 기반 구

매공급망관리(SRM) 소프트웨어), 슈어소프트테크(소프트웨어 테스트 자동화·검증 솔루션), 비아이매트릭스(로우코드 

기반 업무자동화·BI 및 AI 에이전트 솔루션), 이노테나(구 모코엠시스)는 기업·공공의 AI 전환(AX) 수요라는 전방을 공

통으로 두고 있다는 점에서 아크릴과 비교 대상으로 적절하다고 판단된다. 

 

통상 PBR 비교에는 ROE가 함께 활용되나, 동사는 2023~2025년 3개년 연속 영업적자(2025년 영업이익 −23억 

원)를 기록해 ROE 기반 비교가 성립하지 않는다. 이에 당사는 수익성 지표 대신 성장성 지표를 비교 기준으로 삼았다. 

AI 도입이 산업 전반에서 이제 막 시작된 초기 국면에서는 현재의 이익 창출력보다 향후 성장 여력이 밸류에이션을 좌

우한다고 판단했기 때문이다. 

 

성장성의 대리 지표로 최근 2년 매출 CAGR(2023~2025년)을 비교하면, 비교 4사 평균은 14%(엠로 15%, 슈어소

프트테크 22%, 비아이매트릭스 10%, 이노테나 10%)인 반면 동사는 −5%로 오히려 역성장했다. 반면 밸류에이션 

배수는 정반대의 위치에 있다. 성장성은 비교군을 밑돌면서 PBR 배수는 오히려 웃도는 이 괴리가 현재 동사 밸류에이

션의 핵심 쟁점이다. 

 

결국 지난 2년간 정체된 매출 실적만으로는 현재의 프리미엄 PBR을 정당화하기 어렵다. 현 배수가 유지·정당화되기 

위해서는 과거 실적이 아니라 향후 성장이 실제 수치로 확인되어야 하는 상황이다. 앞서 실적 전망에서 다룬 의료솔루

션(나디아)의 중앙아시아 후속 사업 반영과 GPUBASE 기반 AI 인프라 사업의 수주 전환이 그 관건이 될 전망이다. 

 

동종업체 valuation  

기업명 
종가 

(원) 

시가총액 

(억 원) 

매출액(억 원) 매출 CAGR 영업이익(억 원) PBR(배) 

'23 '24 '25 2YR(23~25) '23 '24 '25 25(기말) Trailing PBR 

아크릴 14,950 1,201 148 134 133 -5% -5 -24 -23 6.8 2.8 

엠로 14,610 1,806 632 795 840 15% 47 86 9 4.8 1.9 

슈어소프트테크 3,880 2,074 633 888 939 22% 115 79 126 4.0 1.9 

비아이매트릭스 6,200 447 259 309 314 10% -27 20 9 2.1 1.4 

이노테나 5,130 253 246 280 300 10% 7 20 20 1.3 1.0 

동종업체 4사 평균      14%     1.6 

주: 2026년 7월 13일 종가 기준  

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

Valuation
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  나디아 해외(중앙아시아) 매출의 ODA 자금 집행 리스크 

나디아의 ODA 수주 의존 리스크 2026~2027년 나디아 해외 매출 성장의 근거로 우즈베키스탄 A기관 통합 플랫폼 구축(2026·2027년 각 16억 원), 

우즈베키스탄 C병원 건립(EDCF 자금, 2026·2027년 각 16억 원), 카라칼팍스탄 B병원(2026년 8억 원), 타지키스탄 

의료 데이터 디지털 전환(2026·2027년 각 4억 원) 등 4건을 제시했으며, 이들 사업은 모두 KOICA(한국국제협력

단)·EDCF(대외경제협력기금)·KIAT(한국산업기술진흥원) 등 ODA(공적개발원조) 자금을 통해 조달된다. 합산하면 

2026년 44억 원, 2027년 36억 원 규모로, 2026년 나디아 매출 전망(51억 원, YoY +501%)의 상당 부분을 차지한다. 

아크릴 측은 2023년 우즈베키스탄에서 사업 수행 경험을 근거로 해당 사업들을 후속 수주가 가능한 실적 기반 매출

로 분류하고 있다.  

 

ODA 자금은 지원국과 지원받는 국가(현지 정부) 간 협약과 예산 편성 절차를 거쳐 집행되므로, 아크릴이 통제할 수 

없는 변수(현지 국가의 정정 상황, 환율, 지원기관의 예산 심의 결과 등)에 따라 사업 착수와 대금 집행 시점이 지연될 

수 있다. 

 

이러한 구조상 후속수주 4건 중 일부라도 현지 국가의 예산 편성 지연이나 지원기관의 심사 지연으로 계약 체결 시점

이 밀릴 경우, 2026년 나디아 매출(51억 원, YoY +501%) 목표가 하향 조정될 수 있으며 이는 나디아를 성장 축으로 

삼은 2026년 전사 매출 전망(208억 원)에도 연쇄적으로 영향을 미칠 수 있다고 판단된다. 

 

리스크요인
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포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액 N/A 148 134 133 208 

증가율(%) N/A N/A -9.0 -0.8 56.6 

매출원가 N/A 0 0 0 0 

매출원가율(%) N/A 0.0 0.0 0.0 0.0 

매출총이익 N/A 148 134 133 208 

매출이익률(%) N/A 100.0 100.0 100.0 100.0 

판매관리비 N/A 153 158 156 225 

판관비율(%) N/A 103.4 117.9 117.3 108.2 

EBITDA N/A 5 -13 -11 -4 

EBITDA 이익률(%) N/A 3.6 -9.9 -8.5 -2.1 

증가율(%) N/A N/A 적전 적지 적지 

영업이익 N/A -5 -24 -23 -17 

영업이익률(%) N/A -3.5 -17.8 -16.9 -8.0 

증가율(%) N/A N/A 적지 적지 적지 

영업외손익 N/A -44 -31 -6 0 

금융수익 N/A 0 1 2 2 

금융비용 N/A 40 24 8 2 

기타영업외손익 N/A -5 -7 1 0 

종속/관계기업관련손익 N/A 0 0 0 0 

세전계속사업이익 N/A -50 -55 -28 -16 

증가율(%) N/A N/A 적지 적지 적지 

법인세비용 N/A 0 0 0 0 

계속사업이익 N/A -50 -55 -28 -16 

중단사업이익 N/A 0 0 0 0 

당기순이익 N/A -50 -55 -28 -16 

당기순이익률(%) N/A -33.6 -40.7 -21.1 -7.9 

증가율(%) N/A N/A 적지 적지 적지 

지배주주지분 순이익 N/A -50 -55 -28 -16 
 

 

(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

유동자산 N/A 29 95 470 464 

현금성자산 N/A 4 72 414 377 

단기투자자산 N/A 1 5 4 6 

매출채권 N/A 19 15 19 30 

재고자산 N/A 0 0 0 0 

기타유동자산 N/A 5 3 33 51 

비유동자산 N/A 31 38 39 39 

유형자산 N/A 23 14 15 15 

무형자산 N/A 0 19 19 18 

투자자산 N/A 3 0 0 0 

기타비유동자산 N/A 5 5 5 6 

자산총계 N/A 60 133 509 504 

유동부채 N/A 210 318 60 67 

단기차입금 N/U41A 111 48 47 47 

매입채무 N/A 0 0 0 0 

기타유동부채 N/A 99 270 13 20 

비유동부채 N/A 24 18 12 15 

사채 N/A 0 0 0 0 

장기차입금 N/A 3 9 4 4 

기타비유동부채 N/A 21 9 8 11 

부채총계 N/A 234 336 72 83 

지배주주지분 N/A -174 -203 437 421 

자본금 N/A 13 15 40 40 

자본잉여금 N/A 23 43 683 683 

자본조정 등 N/A 4 6 8 8 

기타포괄이익누계액 N/A -0 1 2 2 

이익잉여금 N/A -214 -268 -296 -313 

자본총계 N/A -174 -203 437 421 
 

   

현금흐름표  주요투자지표 

(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

영업활동으로인한현금흐름 N/A -2 -14 -47 -24 

당기순이익 N/A -50 -55 -28 -16 

유형자산 상각비 N/A 10 11 11 12 

무형자산 상각비 N/A 0 0 0 0 

외환손익 N/A 0 0 0 0 

운전자본의감소(증가) N/A -10 -2 -38 -20 

기타 N/A 48 32 8 0 

투자활동으로인한현금흐름 N/A -1 3 -11 -14 

투자자산의 감소(증가) N/A 0 0 0 -0 

유형자산의 감소 N/A 0 0 0 0 

유형자산의 증가(CAPEX) N/A -5 -1 -12 -12 

기타 N/A 4 4 1 -2 

재무활동으로인한현금흐름 N/A -2 79 400 1 

차입금의 증가(감소) N/A 2 -1 -6 1 

사채의증가(감소) N/A 0 0 0 0 

자본의 증가 N/A 0 0 407 0 

배당금 N/A 0 0 0 0 

기타 N/A -4 80 -1 0 

기타현금흐름 N/A 0 0 -0 0 

현금의증가(감소) N/A -6 68 342 -37 

기초현금 N/A 10 4 72 414 

기말현금 N/A 4 72 414 377 
 

 

 2022 2023 2024 2025 2026F 

P/E(배) N/A N/A N/A N/A N/A 

P/B(배) N/A N/A N/A 6.8 3.2 

P/S(배) N/A 0.0 0.0 16.4 6.5 

EV/EBITDA(배) N/A 26.2 N/A N/A N/A 

배당수익률(%) N/A N/A N/A 0.0 0.0 

EPS(원) N/A -1,056 -1,081 -478 -205 

BPS(원) N/A -3,705 -3,607 5,448 5,243 

SPS(원) N/A 3,140 2,656 2,265 2,595 

DPS(원) 0 0 0 0 0 

수익성(%)      

ROE N/A 28.5 29.0 -23.9 -3.8 

ROA N/A -83.1 -56.6 -8.7 -3.3 

ROIC N/A N/A -71.9 -40.4 -19.1 

안정성(%)      

유동비율 N/A 13.6 29.8 778.9 689.9 

부채비율 N/A -134.3 -165.7 16.4 19.6 

순차입금비율 N/A -79.4 -117.5 -83.0 -77.7 

이자보상배율 N/A -0.4 -1.3 -2.9 -7.2 

활동성(%)      

총자산회전율 N/A 2.5 1.4 0.4 0.4 

매출채권회전율 N/A 7.9 7.9 7.7 8.5 

재고자산회전율 N/A N/A N/A N/A N/A 
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최근 3개월간 한국거래소 시장경보제도 지정 여부 

시장경보제도란? 

한국거래소 시장감시위원회는 투기적이거나 불공정거래 개연성이 있는 종목 또는 주가가 비정상적으로 급등한 종목에 대해 투자자주의 환기 등을 통해 불공 정거래를 사전에 예방하기 위한 제도를 시행하고 있습니다. 

시장경보제도는 「투자주의종목 투자경고종목 투자위험종목」의 단계를 거쳐 이루어지게 됩니다.  

※관련근거: 시장감시규정 제5조의2, 제5조의3 및 시장감시규정 시행세칙 제3조~제3조의 7 

 

종목명 투자주의종목 투자경고종목 투자위험종목 

아크릴 X X X 
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발간일 제목 

2026.07.20 AI 인프라 기업 

  

  

  
 

 

Compliance notice 

본 보고서는 한국거래소, 한국예탁결제원과 한국증권금융이 공동으로 출연한 한국IR협의회 산하 독립 (리서치) 조직인 기업리서치센터가 작성한 기업분석 보고서입니다. 본 자료는 투자자들에게 국내 상장기업에 대한 양

질의 투자정보 제공 및 건전한 투자문화 정착을 위해 무상으로 작성되었습니다. 

⚫ 당사 리서치센터는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트와 그 배우자 등 관계자는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료는 중소형 기업 소개를 위해 작성되었으며, 매수 및 매도 추천 의견은 포함하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료에 게재된 내용은 애널리스트의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

⚫ 본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 자료제공일 현재 시점의 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나  

완벽성은 보장하지 않습니다. 

⚫ 본 조사자료는 투자 참고 자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에도 투자자의 투자 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로, 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

⚫ 본 자료는 텔레그램에서 "한국IR협의회(https://t.me/kirsofficial)" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다. 

⚫ 한국IR협의회가 운영하는 유튜브 채널 ‘IRTV’에서 1) 애널리스트가 직접 취재한 기업탐방으로 CEO인터뷰 등이 있는 ‘小中한탐방’과 2) 기업보고서 심층해설방송인 ‘小中한 리포트 가치보기’를 보실 수 있습니다. 

 


