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■ 1999년에 설립된 문서보안 전문기업. 민간과 금융이 매출의 약 90%를 차지. 1H26 기준 매출 비중은 DRM 제품군 59%, 시스템보안/보안 

관리 10%, 유지보수 31% 

■ 투자포인트: 1) 윈도우 10 지원 종료와 DRM 보안 업데이트, 2) 망분리 규제 완화와 금융권 소프트웨어 변화, 대안으로 떠오른 RBI 

■ RBI 솔루션 매출 성장 가속화로 2026년 매출액 299억 원(YoY +16%), 영업이익 35억 원(YoY +17%) 전망 
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민간, 금융 고객에 강점을 갖고 있는 문서보안 전문기업 

1999년에 설립된 문서보안 전문기업. 민간과 금융이 매출의 약 90%를 차지. 1H26 기준 매출 비

중은 DRM 제품군 59%, 시스템보안/보안 관리 10%, 유지보수 31% 

 

윈도우 10 지원 종료와 DRM 보안 업데이트 

윈도우 10 기술 지원 종료에 따른 윈도우 11 마이그레이션 본격화로, OS 커널 레벨 및 응용 프로

그램과 연동되어 상시 업데이트가 필수적인 DRM 솔루션의 세대교체 수요가 크게 확대될 전망. 

특히 이번 전환은 유상 확장 보안 업데이트(ESU) 정책과 맞물려 비용 부담을 줄이려는 기업 및 

기관들을 중심으로 2028년까지 효과가 지속될 것으로 예상됨 

 

망분리 규제 완화와 금융권 소프트웨어 변화, 대안으로 떠오른 RBI 

보안 규제 완화와 사용자 편의성 제고 흐름에 발맞추어, 국내 보안 시장의 수요는 RBI(원격 브라

우저 격리) 솔루션으로 빠르게 전환될 전망. 이에 따라 공공(CSAP)과 금융권 규제 적격 요건을 

모두 갖춘 소프트캠프의 RBI 제품군(SHIELD Gate, SHIELD Web)의 공급 확대가 기대되는 구간 

 

반등의 조건은 충족 

가격 정상화와 DRM 업그레이드 수요에 힘입어 2025년 흑자전환에 성공한 데 이어, 2026년에는 

금융권 RBI 수요 가시화와 DRM 수요의 다년간 분산이라는 두 가지 성장 축이 동시에 작동할 전

망. AI 에이전트가 기업 내부 정보에 접근하고 업무를 수행하는 범위가 넓어지면서, 데이터 접근 

통제와 유출 방지에 대한 중요성이 부각되는 것도 긍정적인 환경 

 
Forecast earnings & Valuation 

 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액(억원) 190 185 169 257 299 
YoY(%) -7.5 -2.8 -8.6 52.3 16.2 

영업이익(억원) 13 -26 -18 30 35 
OP 마진(%) 7.1 -13.9 -10.8 11.6 11.7 

지배주주순이익(억원) 9 -58 2 38 42 
EPS(원) 177 -1,163 45 756 843 
YoY(%) 흑전 적전 흑전 1,583.1 11.5 

PER(배) 46.3 N/A 108.0 9.6 9.0 
PSR(배) 2.2 1.9 1.4 1.4 1.3 
EV/EBITDA(배) 20.4 N/A N/A 12.1 8.5 

PBR(배) 2.5 3.1 2.1 2.4 1.9 
ROE(%) 5.4 -41.4 2.0 27.9 24.0 
배당수익률(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (9/29) 7,550원 

52주 최고가 9,965원 

52주 최저가 3,415원 

KOSDAQ (9/29) 849.80p 

자본금 25억원 

시가총액 377억원 

액면가 500원 

발행주식수 5백만주 

일평균 거래량 (60일) 4만주 

일평균 거래액 (60일) 2억원 

외국인지분율 3.52% 

주요주주 배환국 외 9 인          22.39% 

 
Price & Relative Performance 

 

 
Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 61.5 15.0 -1.4 

상대주가 59.3 54.5 -1.7 
 

 
참고 

1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘이자보상배율’, 성장성 지표는 ‘EPS 증

가율’, 수익성 지표는 ‘ROE’, 활동성지표는 ‘재고자산회전율,’ 유동성지표는 ‘당

좌비율’임. 2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동사의 상대적 밸

류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸류에이션 매력도 높음. 
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  연혁 

소프트캠프 

DRM 기업으로 시작해  

CDR, 클라우드를 거쳐  

RBI까지 확장  

문서보안 전문기업(1999년~2018년) 

소프트캠프는 1999년 설립된 문서보안 전문기업이다. 초기 제품인 PC 관리 솔루션 'PC-Keeper'는 창업 원년에 일본 

ALSI사와 수출 계약을 체결하며 일본 사업의 기반이 됐다. 2002년 출시한 문서 DRM(Digital Rights Management, 

문서 보안 관리)이 이후 핵심 매출원으로 자리 잡았고, 국내에서는 대기업·금융지주사 중심으로 영업 기반을 쌓아 현대

자동차그룹, SK, KB국민·KEB하나·신한 등 주요 금융그룹이 이 시기에 고객으로 편입됐다. 

2014년 12월 코넥스 시장에 상장됐고, 2015년 외부 유입 파일 무해화 솔루션 SHIELDEX의 GS1  인증을 기점으로 

CDR(Content Disarm and Reconstruction, 콘텐츠 무해화) 제품군을 확장하면서 포트폴리오가 넓어졌다. 일본에서

는 2017년 10월 현지법인 SHIELDEX 주식회사를 설립해 CDR 시장에 진출했다. 

 

Security 365와 엑스스캔 (2019년~2022년) 

2019년 12월 코스닥 시장에 SPAC 합병 방식으로 상장됐다. 코로나19 이후 비대면 업무 환경이 확산되면서 2020년 

11월 클라우드 보안 서비스 통합 브랜드 'Security 365'를 출시하고 구독형 모델로의 전환을 선언했다. 같은 해 원격근

무 솔루션 SHIELD@Home을 출시했다. 2021년 5월에는 화이트해커 그룹 엔키와 합작해 엑스스캔을 설립하며 SW 

공급망 보안 사업에 진출했다. 

 

RBI 솔루션 (2023년~현재) 

2023년 5월 SHIELD Gate V1.0이 GS 1등급을 취득하며 제로 트러스트 보안 시장에 진입했다. 같은 해 10월에는 

RBI(Remote Browser Isolation, 원격 브라우저 격리) 제품 SHIELDEX Remote Browser가 신속확인서2 를 취득했다. 

2024년 4월에는 제로 트러스트 기반 계정 관리 서비스 SHIELD ID를 출시했다. 2025년 11월에는 SHIELD Gate V2.0

이 CSAP3(클라우드 서비스 보안인증)를 취득하며 공공기관 클라우드 납품 요건을 갖췄다. 

 

  기업개요 

매출 비중(1H26) 

DRM 제품군 59% 

시스템보안/보안 관리 10% 

유지보수 31% 

소프트캠프는 자사의 핵심 보안 역량인 DRM(문서 보안), RBI(원격 격리), CDR(콘텐츠 무해화) 기술을 클라우드(SaaS) 

환경에 맞추어 통합 제공하는 ‘Security 365’ 브랜드를 중심으로 제로 트러스트 보안 시장을 공략하고 있다. 동사는 

민간과 금융 쪽에 강점을 갖고 있어 민간과 금융 매출 비중이 약 90%를 차지한다.  

사업보고서상 매출 구조는 엔드포인트 설치형 DRM 제품군(Document Centric Security), 기타 시스템 보안/보안 관

리, 유지보수의 세 항목으로 구분되어 집계된다. 

 

 
1 GS(Good Software) 인증은 한국정보통신기술협회(TTA)가 소프트웨어의 기능성·신뢰성·효율성 등을 시험해 품질을 보증하는 국가 공인 인증이다. 1등급과 2등급으로 구분되며, 1등급은 국제 표준(ISO/IEC 25023) 기반의 

최고 등급이다. 공공기관 SW 조달 시 GS 인증 보유 제품이 우대되기 때문에, 보안 기업에게는 공공 시장 진입의 실질적 요건으로 기능한다. 
2 신속확인 제도는 기존 인증 체계에 평가 기준이 없는 신기술·융복합 보안제품을 최소 절차로 심사해 공공시장 진입을 허용하는 패스트트랙 제도로, 취득 시 공공기관 납품의 실질적 요건이 충족된다. 
3 CSAP는 과기정통부·KISA가 운영하는 클라우드 서비스 보안인증 제도로, 공공기관에 클라우드 형태의 보안 서비스를 납품하기 위한 필수 요건이다. 

기업개요
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DRM 제품군(1H26 매출 비중 59%) 

DRM 제품군 매출의 대부분은 엔드포인트 설치형 DRM인 'Document Security 6(DS6)'이 차지하고 있다. 문서를 생

성하는 순간 커널 수준에서 자동으로 암호화하고, 사용자의 직급과 권한에 따라 열람·편집·출력 여부를 실시간으로 통

제하는 방식이다. 한글, MS 오피스, CAD/CAM 등 각 파일 형식별 암·복호화 모듈을 자체 개발함으로써, 특정 확장자를 

지원하지 못하는 외산 제품이 쉽게 진입하기 어려운 독점적 구조를 만들어냈다.  

영역 DRM(S-Work)은 가상화 암호 영역 기술을 활용하여 CAD 도면이나 대용량 DB 정보 등 일반 파일형 DRM으로 

처리하기 어려운 대용량·비표준 파일을 보호하는 특화 솔루션이다. 현대자동차 계열 설계 부서 등 제조업 고객사 위주

로 공급을 확대하고 있다. 

 

기타 시스템 보안/보안 관리(1H26 매출 비중 10%) 

이 부문의 주력은 Security 365 라인업의 축을 담당하는 RBI 솔루션 'SHIELD Gate'와 CDR 솔루션 'SHIELDEX' 시리

즈, 그리고 '클라우드 DRM'이다. 

1) RBI 솔루션 (SHIELD Gate) 

RBI 솔루션은 사용자 PC 화면에 원격 서버가 렌더링4 한 화면만 스트리밍 전송하는 원격 브라우저 격리 기반의 제로 

트러스트 솔루션이다. 사용자가 외부 인터넷에 접속하면 로컬 PC가 직접 연결되는 대신, 격리된 별도의 서버가 가상 

환경에서 대신 접속한 뒤 화면 정보만 전송한다. 사용자의 키보드·마우스 입력 값은 서버로만 전달되고 로컬 PC에는 

화면 외의 데이터가 일절 남지 않으며, 세션 종료 시 서버는 흔적 없이 초기화된다. 파생 제품인 'SHIELD Web'은 이 

기술을 금융권 인터넷뱅킹 플러그인 대체용으로 상품화한 제품이다. 

2) CDR 솔루션 (SHIELDEX 시리즈) 

CDR 솔루션은 외부에서 유입되는 파일과 이메일 내의 잠재적 위협 요소(매크로, 스크립트 등)를 제거(Disarm)한 뒤, 

안전한 콘텐츠만 추출하여 원본과 동일하게 재구성(Reconstruct)하는 콘텐츠 무해화 솔루션이다. 국방, 발전소 등 높

은 보안 수준을 요구하는 폐쇄망 중심의 고객사에 주로 납품된다. 

3) 클라우드 DRM(SHIELD DRM) 

클라우드 DRM은 기존 설치형 DRM으로 암호화된 문서를 Microsoft AIP(Azure Information Protection) 방식으로 

자동 변환하여 OneDrive, SharePoint, Teams 등 M365 클라우드 환경에서도 보안 상태를 유지한 채 공동 편집을 가

능하게 하는 구독형 서비스다. M365의 기업 보급이 확대될수록 클라우드 DRM의 수요도 동반 성장하는 구조적 수혜

를 입고 있다. 

 

유지보수(1H26 매출 비중 31%) 

한 번 설치된 DRM 제품군에 대해 연간 구축 금액의 10~15% 수준으로 유지보수 계약이 체결된다. 솔루션 특성상 기

존 고객의 이탈률이 매우 낮기 때문에, 이 항목은 기업의 안정적인 반복 매출(Recurrent Revenue) 기반으로 기능한

다. 

 

 
4 렌더링(rendering): 컴퓨터가 내부에서 계산한 데이터를 사람이 눈으로 보거나 귀로 들을 수 있는 형태로 변환하는 과정 
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소프트캠프 주요 제품군 

 
자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  종속회사 

연결대상 종속회사  

1) Softcamp 일본 

일본 제로 트러스트 보안 

2) 레드펜소프트 

소프트웨어 자재명세서   

3) DNA투자조합 

벤처 펀드  

연결 대상 종속회사는 총 3곳이다. 국내 법인 2곳(레드펜소프트, DNA투자조합)과 해외 법인 1곳(SOFTCAMP Inc., 일

본)으로 구성된다. 

 

SOFTCAMP 일본(지분율 90%)은 기존 일본 지사를 2017년 8월 현지 법인으로 변경하여 설립되었다. 사업 초기 문

서 보안 제품 중심으로 영업을 진행했으나, 최근에는 보안 원격접속을 지원하는 SHIELD Gate, 콘텐츠 무해화 솔루션 

SHIELDEx File, 소프트웨어 공급망 보안 XScan 등의 제로 트러스트 보안으로 제품 축을 이동하고 있다. 2024년 일본 

야마나시현 교육위원회에 글로벌 보안업체와의 경합을 거쳐 SHIELD Gate를 납품하며 일본 공공 시장 내 첫 제로 트

러스트 레퍼런스를 확보했다.  

 

레드펜소프트(지분율 65.96%)는 2021년 화이트해커 그룹 엔키화이트햇과의 합작으로 설립됐다. SW 자재명세서

(SBOM, Software Bill of Materials) 자동 분석 솔루션 'X-Scan'이 핵심 제품이다. 소스코드 및 바이너리를 AI 기반으

로 분석해 공급망 공격 가능성을 사전에 탐지한다. 유럽의 전면 법제화와 미국의 실효성 중심 규제 완화 등 해외 주요

국의 SBOM 제도화가 가시화되는 가운데, 국내에서도 이에 대응하기 위한 실증 단계에 접어들고 있다.  

 

DNA투자조합(지분율 93.18%)은 벤처 출자 펀드 성격의 투자조합이다.  

 

종속회사 현황(1H26 기준) (단위: 억 원) 

기업명 지분율(%) 소재지 자산 부채 자본 매출 당기순손익 총포괄손익 

SOFTCAMP Inc. 90 일본 3 7 -5 4 0.1 0.1 

레드펜소프트 65.96 한국 13 14 -2 5 -2 -2 

DNA투자조합 93.18 한국 0.2 - 0.2 - -0.1 -0.1 

자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

종속회사 현황(2025년 기준) (단위: 억 원) 

기업명 지분율(%) 소재지 자산 부채 자본 매출 당기순손익 총포괄손익 

SOFTCAMP Inc. 90 일본 2.5 7.2 -4.7 4.0 0.1 0.1 

레드펜소프트 55.61 한국 12.6 14.2 -1.6 4.5 -2.1 -2.1 

DNA투자조합 93.18 한국 0.2  0.2  -0.1 -0.1 

자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

Document Security Orchestration Zero Trust Security

엔드포인트 문서보안 오케스트레이션

클라우드 문서보안 오케스트레이션

클라우드 스토리지 보안 브로커

데이터 추적 및 가시성 제공

보안 원격접속

클라우드 환경의 통합 계정 관리

콘텐츠 무해화 (파일, CDR)

콘텐츠 무해화 (메일, CDR)

소프트웨어 공급망 보안
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  주주 현황 

2Q26 기준 1대주주 

배환국 대표이사 21.56% 

2026년 2분기 말 기준 최대주주 및 특수관계인의 지분율은 22.39%다. 이 중 1대주주는 소프트캠프 창업주인 배환

국 대표이사로 21.56%의 지분을 보유하고 있었다. 

 

이외 회사 지분을 5% 이상 보유한 주주는 없으며, 자기주식 지분율은 4.10%, 우리사주조합의 지분율은 0.62%다. 

 

지분율 자체에는 영향을 미치지 않으나, 2026년 3월 31일 주주총회 결의에 따른 주식병합(보통주 5주를 1주로 병합)

이 2026년 5월 7일부로 효력을 발생했다. 이에 따라 발행주식총수는 기존 24,991,284주에서 4,998,256주로 감소

했으며, 1주당 액면가는 100원에서 500원으로 변경됐다. 

 

주주 현황(2Q26 기준) 

 
자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  AI 에이전트 시대의 정보보안 

사람의 접속 통제를 넘어 에이전트 

권한과 데이터 이동까지 관리 필요  

 

 

보안 대상이 사람의 접속에서 에이전트의 행동으로 넓어진다 

챗봇은 주로 사람이 질문할 때 답하지만, AI 에이전트는 업무를 맡으면 여러 시스템을 오가며 작업을 이어간다. 예를 들

어 “지난달 고객 문의를 분석해 보고서를 만들어줘”라는 요청을 받은 에이전트는 고객 데이터베이스를 조회하고, 문서

를 작성한 뒤, 사내 메신저로 결과를 보낼 수 있다. 

이 과정에서 기업이 보호해야 할 대상은 직원의 계정과 PC에 그치지 않는다. 어떤 에이전트가 존재하는지, 무엇에 접

근할 수 있는지, 다른 에이전트와 어떤 정보를 주고받는지, 작업 중 데이터를 어디로 보내는지까지 관리해야 한다. 보

고서 작성에 필요한 고객 문의 내역만 읽어야 할 에이전트가 전체 고객정보를 조회하거나 외부로 파일을 전송한다면 

보안 문제가 된다.  

 

에이전트 통제와 AI 공격 대응 

수요가 ID·접속·데이터 보안으로 

확장  

 

기업은 에이전트를 통제하고, 빨라진 공격에도 대응해야 한다 

에이전트가 만들어내는 기업의 보안 수요는 두 방향으로 구분할 수 있다. 첫째는 AI를 안전하게 업무에 도입하기 위한 

수요다. 기업은 직원들이 사용하는 에이전트를 파악하고, 각 에이전트에 업무상 필요한 최소한의 권한만 부여해야 한

다. 에이전트가 주고받는 질문·답변·파일에 민감정보가 포함됐는지 검사하고, 실행 중 이상 행동을 보이는지도 살펴야 

한다. 앞의 사례라면 에이전트가 필요한 고객 문의만 읽고, 작성한 보고서를 승인되지 않은 외부 서비스로 보내지 않도

록 통제하는 것이다. 실제로 Zscaler의 고객 사례를 보면, 한 운송 분야 Fortune 500 기업은 허가되지 않은 AI 사용

을 감지하고 프롬프트와 답변을 검사해 데이터 유출과 프롬프트 인젝션을 막는 기능을 도입했다. 한 반도체 기업 역시 

전사적인 AI 도입 과정에서 엔드포인트와 에이전트 간 통신, 사설·공용 모델 사용을 보호하기 위해 보안 계약을 확대하

기도 했다. 

둘째는 AI를 활용한 공격에 대응하기 위한 수요다. 공격자가 AI를 이용해 공격을 더 빠르게 시도하면 방어하는 기업도 

탐지와 조사, 대응 속도를 높여야 한다. AI 에이전트가 여러 시스템의 경고를 모아 같은 공격의 흔적인지 분석하면 보안 

담당자는 우선순위가 높은 사건에 집중할 수 있다. 

 

새로운 AI 위험은 기존 보안 문제와 연결된다 

AI 에이전트의 확산이 AI 전용 보안 제품만의 수요를 뜻하지는 않는다. AI 특화 보안보다 기존 보안 영역이 더 큰 비중

을 차지한다는 관점에서 보면, 변화의 핵심은 새로운 AI 공격과 기존 취약점의 결합에 있다. 

보고서 작성 에이전트가 필요 이상의 고객정보를 읽었다면 이는 에이전트의 문제인 동시에 접근 권한을 지나치게 넓게 

부여한 ID·접근 관리(IAM) 문제다. 에이전트가 다른 시스템과 연결되는 통로가 악용된다면 API 보안이 중요해진다. 클

라우드의 파일이나 업무용 애플리케이션을 다룰 때는 클라우드·애플리케이션 보안도 필요하다. 에이전트가 늘수록 기

존 보안 제품이 관리해야 할 ID, 접속, 데이터 흐름도 함께 늘어나는 셈이다. 

실제로 Palo Alto Networks는 실적발표에서 자사 보안 액세스 서비스 에지(SASE) 환경의 에이전트 트래픽이 최근 9

개월 동안 9배나 늘었다고 밝혔다. 에이전트가 모델·도구·다른 에이전트와 지속적으로 통신하면서 트래픽과 데이터, 머

신 ID 및 권한 관리 부담을 키우고 있다고 설명했다. 이는 AI 에이전트의 확산이 기존 네트워크와 접속 보안 영역에 이

산업현황
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미 실질적인 관리 부담으로 작용하고 있음을 보여준다. 

 

AI 도입과 공격의 변화로 보안 시장 확대가 기대된다 

이러한 변화는 보안업체에 여러 매출 기회를 만든다. 기업이 AI에 사내 데이터를 연결하려면 접근 통제와 데이터 보호

가 필요하므로, 기존 보안 예산의 재배치에 더해 AI 프로젝트에서 별도 보안 지출이 발생할 수 있다. AI 보안 게이트웨

이, 에이전트 ID 관리, 실행 중 행동 검사 같은 새 제품군도 형성되고 있다. 

동시에 기존 제품의 판매 기회도 커질 수 있다. 고객이 에이전트 보안을 도입할 때 IAM·API·클라우드·데이터 보안을 

함께 점검한다면, 관련 제품을 이미 공급하는 업체는 추가 기능을 판매하거나 통합 계약을 확대할 수 있다. 실제로 

Zscaler는 FY2026 4분기 AI 보안 제품 수주액이 전분기 대비 50% 이상 증가했으며, 해당 분기 AI 보안 계약의 

70%에 데이터 보안 제품이 함께 포함되었다고 밝혔다. 

직원 수에 따른 과금에 더해 에이전트 수, 토큰 사용량, 검사량에 따른 과금이 자리 잡을 가능성도 있다. Zscaler는 AI 

보안이 사용자 수가 아닌 토큰을 기준으로 과금된다고 설명했고, 이후 실적 발표에서 비좌석형 솔루션의 기여와 AI 보

안 계약 증가를 언급했다. 보안 운영에서는 자동화로 경고 분석과 대응 속도를 높이는 제품의 수요가 늘 수 있다. 

따라서 AI를 안전하게 도입하려는 지출과 AI를 활용한 공격을 막으려는 지출이 함께 보안 시장의 확대를 이끌 것으로 

기대된다.  

 

DRM 

AI 에이전트 확산으로 문서 열람 

통제에서 내용 활용과 생성물 

보호까지 확대 

DRM: 문서를 열 수 있는 권한에서, 문서 내용을 사용할 권한까지 

기업용 문서 DRM은 영업자료, 설계도면, 인사정보 같은 중요 문서에 접근 권한을 부여하고, 열람·수정·복사·외부 전달

을 통제하는 기술이다. 문서를 만든 뒤에도 사용자별 권한과 이용 이력을 관리한다는 점이 특징이다. 

AI 에이전트가 업무에 참여하면 DRM이 확인해야 할 대상이 넓어진다. 앞서 고객 문의 보고서를 만드는 에이전트를 예

로 들면, 먼저 에이전트가 원본 문서를 읽어도 되는지 판단해야 한다. 이후에는 읽은 내용을 요약해 새 문서를 만들거

나 다른 시스템에 전달해도 되는지 확인해야 한다. 원본 파일의 외부 반출을 막아도, 그 내용을 담은 요약문이 제한 없

이 공유된다면 문서 보호의 목적을 달성하기 어렵다. 

실제로 Microsoft는 Copilot이 권한이 있는 문서만 참조하도록 하고, 암호화된 문서의 내용을 사용하려면 열람 및 내

용 추출 권한을 확인한다고 설명한다. 지원되는 환경에서는 원본의 보안 등급이 생성된 콘텐츠에도 이어 적용한다. 이

는 AI 환경에서 문서 보안이 원본 파일의 접근 통제와 생성 결과물의 보호를 함께 다뤄야 함을 보여준다. 
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DRM 개념도 

 
자료: 가비아, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

문서 접근권한부터 민감정보 

검사·생성물 보호까지 AI 업무 

흐름에 연결하는 DRM 역할 확대 

DRM은 AI 업무 흐름과 연결되어야 한다 

기존 DRM 업체에는 에이전트가 접근하는 문서의 권한을 관리할 기회가 생긴다. 그러나 문서를 암호화하는 기능만으

로는 충분하지 않다. 에이전트의 문서 접근 권한을 확인하고, 질문과 답변에 민감정보가 포함됐는지 검사하며, 새로 만

든 파일에도 적절한 보안 정책을 적용할 수 있어야 한다. 문서 DRM과 데이터 유출 방지(DLP), 에이전트 ID 관리가 연

결되는 이유다. Microsoft도 문서에 대한 접근 권한이 있더라도 DLP 정책에 따라 민감한 내용을 에이전트가 처리하거

나 답변에 포함하지 못하게 할 수 있다고 설명한다.  

반대로 보호된 문서를 에이전트가 전혀 활용할 수 없다면 고객의 AI 도입에 걸림돌이 될 수 있다. DRM 업체는 허용된 

업무에는 문서를 안전하게 사용하게 하고, 허용되지 않은 추출과 전송은 막는 방식을 구현해야 한다. 이 과정에서 고객

이 사용하는 AI 서비스, 클라우드 저장소, 업무용 애플리케이션과의 연동 범위가 제품 경쟁력에 영향을 줄 것으로 보인

다. 

AI 도입은 기존 문서 DRM의 권한 관리 수요를 키우고, 생성된 결과물까지 보호하는 새 수요를 만들 수 있다. 
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  윈도우 10 지원 종료와 DRM 보안 업데이트 

DRM 호환성 

OS·응용 프로그램 변경마다 문서 

암호화와 유출 방지 기능의 호환성 

점검·업데이트 필요 

윈도우와 같은 PC 운영체제가 바뀌면 DRM 보안 솔루션도 호환성을 점검하고 업데이트해야 한다. DRM은 문서가 열

리고 저장되는 과정뿐 아니라 화면 캡처와 복사 같은 기능에도 관여하기 때문이다. 

 

먼저 DRM은 문서 파일을 실시간으로 암호화하고 복호화하기 위해 운영체제의 파일 처리 경로에 필터 드라이버를 설

치한다. 파일이 드나드는 길목에 검사대를 세워두는 셈이다. 운영체제 업데이트로 이 경로의 동작 방식이나 드라이버 

인증 규칙이 바뀌면 검사대가 정상적으로 작동하지 않을 수 있다. 그 결과 문서가 열리지 않거나 응용 프로그램이 멈추

고, 심한 경우 시스템 오류로 이어질 수 있다. 

 

화면 캡처와 클립보드 같은 기능도 영향을 받는다. DRM은 문서 유출을 막기 위해 이들 기능의 동작을 감지하거나 제

어한다. 그런데 운영체제 업데이트로 관련 기능의 작동 방식이나 접근 권한이 바뀌면 기존 차단 기능이 작동하지 않거

나 응용 프로그램과 충돌할 수 있다. 따라서 DRM 개발사는 바뀐 운영체제 환경에서 보안 기능과 프로그램 안정성을 

함께 확인해야 한다. 

 

DRM이 연동하는 대상은 운영체제에 그치지 않는다. MS 오피스, 한컴오피스, 포토샵, CAD처럼 문서를 만들고 다루는 

응용 프로그램과의 호환성도 필요하다. 이 프로그램들의 파일 처리 방식이나 내부 기능이 바뀌면 DRM이 문서를 제대

로 감시하지 못할 수 있다. 운영체제와 응용 프로그램 양쪽의 변화를 살펴야 하는 이유다. 

 

운영체제의 보안 정책 변화는 업데이트의 폭을 더 키울 수 있다. 운영체제 제조사가 외부 프로그램의 시스템 접근을 제

한하거나 새로운 보안 체계를 도입하면, DRM 개발사는 기존 기능을 수정하는 데 그치지 않고 구현 방식을 바꿔야 할 

수도 있다. 결국 OS 변화에 따른 DRM 업데이트는 문서 처리의 안정성과 유출 방지 기능을 유지하기 위한 지속적인 

호환성 작업이다. 

 

커널(Kernel)의 위치와 시스템 계층 구조도 

 
자료: 한빛미디어, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 

투자포인트

응용 프로그램

커널

운영체제

하드웨어
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OS 교체와 DRM 수요 

윈도우 7 지원 종료에 따른 교체 

수요로 2019년 DRM 업체 3사 

매출이 약 20% 성장 

OS 변동에 따른 보안 업데이트의 중요성은 실제 사례로도 증명된다. 윈도우 XP의 기술 지원이 종료된 이후인 2017

년 5월, 랜섬웨어 ‘워너크라이’가 등장하여 전 세계 150개국에서 약 30만 대에 이르는 PC가 피해를 입은 적이 있었

다. 

 

이러한 OS 세대교체에 따른 보안 이슈는 시장의 새로운 수요를 창출하기도 한다. 일례로 마이크로소프트(MS)가 윈도

우 7에 대한 기술 지원을 2020년 1월 종료하기로 결정했을 당시가 그러했다. 기술 지원 기간이 종료되면 윈도우 상에

서 심각한 문제나 보안 취약점이 발견되더라도 관련 업데이트나 서비스를 제공받을 수 없게 된다. 이에 따라 윈도우 7

을 사용하고 있던 기관들은 서둘러 윈도우 10으로 업그레이드를 진행해야 했다. 이는 곧 2019년에 대규모 발주를 통

한 윈도우 10 수요 촉발로 이어졌고, 보안을 강화하려는 움직임 속에 DRM 매출이 한 단계 도약하는 계기가 되었다. 

실제로 2019년 DRM 업체 3사의 실적은 전년 대비 20% 수준의 가파른 매출 성장을 기록했다. 

 

DRM 3사 2018년, 2019년 매출액(별도) 

 
자료: 각사, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

윈도우 10 지원 종료 

윈도우 11 전환에 따른 DRM 

수요가 2025~2028년에 걸쳐 

단계적으로 반영될 전망 

그리고 최근, 또 한 번의 거대한 OS 변동이 시작되었다. 2025년 10월을 기점으로 마이크로소프트의 윈도우 10 기술 

지원과 보안 업데이트가 공식 종료된 것이다. 시장조사업체 스탯카운터에 따르면 종료 직전인 2025년 7월 기준 국내 

윈도우 10 점유율은 56.6%로 파악되어, 여전히 절반이 넘는 컴퓨터가 윈도우 10을 사용하고 있었다. 

단, 이번 전환은 과거와 달리 수요가 단기에 집중되지 않을 전망이다. MS가 기업·공공기관을 대상으로 2028년 10월

까지 최대 3년간 유상 확장 보안 업데이트(Extended Security Update, ESU)를 제공하기로 했기 때문이다. ESU 비용

은 연차가 올라갈수록 급격히 높아지는 구조여서, 기관 입장에서는 조기에 윈도우 11로 전환하는 것이 비용 측면에서 

유리하다. 이에 따라 OS 교체에 수반되는 DRM 전환 수요는 2025년부터 2028년에 걸쳐 단계적으로 분산되어 매출

에 반영될 것으로 예상된다. 
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마이크로소프트에서 제안하는 윈도우 10 지원 종료에 따른 워크플로우 

 
자료: 마이크로소프트, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  망분리 규제 완화와 금융권 소프트웨어 변화, 대안으로 떠오른 RBI 

RBI 

PC 전체를 가상화하는 VDI와 

달리 브라우저만 원격 격리해 비용 

부담을 낮추고 웹 위협 차단 

인터넷을 안전하게 사용하기 위한 보안 기술은 격리라는 개념을 중심으로 발전해 왔다. 위협이 존재하는 외부 환경으

로부터 나의 실제 컴퓨터를 물리적·논리적으로 떨어뜨려 보호하는 것이 핵심이다. 

이러한 격리 보안을 구현하는 대표적인 방식이 VDI(Virtual Desktop Infrastructure, 가상 데스크톱 인프라)다. VDI는 

서버 안에 사용자가 쓸 가상 PC를 한 대씩 통째로 만들어 제공하는 기술이다. 직원의 PC는 화면만 보여주는 모니터 

역할만 하고, 실제 모든 프로그램 실행과 데이터 저장은 기업의 중앙 서버에서 이루어진다. 중요한 데이터가 개인 PC

에 저장되거나 외부로 유출되는 것을 원천 차단할 수 있어 보안성은 뛰어나다. 문제는 비용이다. 수백, 수천 명의 가상 

PC를 동시에 서버에서 돌려야 하기 때문에 장비 구축에 막대한 투자가 필요하다. 이 때문에 VDI는 도입 의지가 있어

도 비용 부담에 망설이는 기업이 많다. 

이 한계를 돌파하는 기술이 RBI(Remote Browser Isolation, 원격 브라우저 격리)다. 악성코드의 침입 경로를 따져보면 

대부분이 웹 브라우저를 통해 들어온다. RBI는 PC 전체를 가상화하는 대신 가장 위험한 통로인 브라우저만 골라 격리

한다. 사용자가 웹사이트를 클릭하는 순간, 해당 페이지는 내 컴퓨터가 아닌 원격 클라우드 서버의 독립된 공간에서 열

린다. 웹사이트에 숨겨진 악성 스크립트와 위험 요소는 그 서버 안에서 실행되고 소멸한다. 사용자의 PC 화면에는 위

험이 모두 걸러진 깨끗한 화면 영상만 전달된다. 사용자는 평소와 똑같이 브라우저를 쓰는 것처럼 느끼지만, 실제로는 

안전한 영상만 보고 있는 셈이다. 
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기존 금융 웹 접속 개념도  RBI 기반 접속 개념도 

 

 

 
자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

RBI 수요 확대 

공공 망분리 전환과 금융권 설치형 

보안 SW 제한으로 소프트캠프의 

RBI 수요 확대 전망 

RBI가 주목받는 진짜 이유는 기술적 우수성뿐 아니라 한국의 보안 규제 환경이 RBI 수요를 구조적으로 키우는 방향으

로 바뀌고 있기 때문이다. 두 가지 축에서 변화가 동시에 진행 중이다. 

첫 번째는 공공 부문의 망분리 패러다임 전환이다. 2025년 9월 국가정보원이 발표한 N2SF(차세대 망분리) 가이드라

인 1.0은 기존의 물리적 망분리 대신 소프트웨어 기반 보안 체계로의 전환을 공식화했다. 국정원이 실증 사례로 언급한 

특허청·국가과학기술연구회·한전KDN은 외부 인터넷 접속과 생성형 AI 서비스 활용 과정에서 RBI 솔루션을 적용한 기

관들이다. 

두 번째는 금융권의 보안 구조 전환이다. 현재 금융 소비자들이 국내 인터넷뱅킹이나 전자금융 서비스를 이용하려면 

키보드 보안 프로그램, 방화벽, 암호화 모듈 등 다양한 보안 소프트웨어를 설치해야 한다. nProtect, AhnLab Safe 

Transaction, INISAFE, TouchEn, Veraport, Wizvera 등이 대표적이다. 당초 보안 강화를 목적으로 도입됐지만 반복 

설치와 충돌 문제, 속도 저하 등 이용자 불편이 지속됐고, 일부 설치형 보안 SW는 그 자체가 취약점 노출의 통로가 되

는 사례까지 확인됐다. 이에 금융위원회는 2025년 10월 범부처 정보보호 종합대책을 통해 '설치 강요형 보안 소프트

웨어 단계적 제한'을 발표하고 2026년부터 시행에 들어갔다. 금융기관이 소비자에게 보안 SW 설치를 강요하지 않고 

자체 보안 체계를 갖추도록 하는 정책이 추진되면서, 별도 소프트웨어 설치 없이 외부 인터넷 트래픽을 통제할 수 있는 

RBI가 유력한 대안으로 떠오르고 있다. 

 

소프트캠프는 국내에서 RBI 기술을 완전한 상용 제품으로 구현한 유일한 기업이다. 동사의 RBI 제품 SHIELD Gate는 

2022년부터 개발을 시작해 GS 1등급(2023)과 CSAP(2025) 인증을 취득해, 공공 조달 시장 진입을 위한 적격 요건

을 갖춘 상태로 선점 효과가 기대된다. 금융권에서는 설치 강요형 SW 제한 시행에 맞춰 금융권 전용 RBI 플랫폼 

SHIELD Web을 별도로 출시하며 수요에 대응하고 있다. VDI 대비 자원 효율이 4배 높고 라이선스 비용도 낮아 고객 

입장의 도입 부담도 적다. 두 축의 규제 변화가 맞물리며 소프트캠프의 RBI 솔루션에 대한 시장 수요가 본격적으로 개

화할 것으로 예상된다. 
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  2025년 실적 점검 

2025년 실적 

매출액 257억 원(YoY +52%) 

영업이익 30억 원(흑자 전환) 

2025년 실적은 매출액 257억 원(YoY +52%), 영업이익 30억 원(흑자 전환)을 기록했다. 

 

DRM 제품군 매출액은 145억 원(YoY +74%)으로 2025년 외형 성장을 견인했다. 윈도우 10 지원 종료에 따른 윈도

우 11 전환 수요가 주요 성장 동력이었다. 국내 DRM 주요 3사(소프트캠프·파수AI·마크애니)의 매출 추이를 비교하면, 

소프트캠프가 이 수요를 가장 크게 실적으로 연결한 것으로 판단된다. 회사는 늘어난 업그레이드 수요를 가격 정상화

의 계기로도 활용했다. 2023~2024년 주요 제품에 적용했던 높은 할인율을 2025년부터 낮추면서 매출과 손익이 함

께 개선됐다. 

AI·클라우드 보안 수요 확대에 따라 기타시스템/보안관리 매출이 11억 원에서 35억 원으로 3배 이상 성장한 점도 외형 

확대에 크게 기여했다. 

 

비용 측면에서는 직원 수가 153명으로 전년 대비 12명이 늘며, 영업비용(매출원가+판매관리비)도 전년 대비 40억 원 

증가한 227억 원을 기록했다. 다만 매출 증가 폭이 이를 상회하면서 영업이익률은 11.6%로, 전년(-10.8%) 대비 

22.4%p 개선됐다. 

 

DRM 3사 매출액 추이(별도 기준)  직원 수 추이(기말 기준) 

 

 

 
자료: 각사, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  2026년 실적 전망 

 

 

 

 

 

 

 

 

2026년 실적 

매출액 299억 원(YoY +16%) 

영업이익 35억 원(YoY +17%) 

2026년 상반기 실적 

상반기에는 DRM 업그레이드 수요와 신규 보안 제품군의 성장세가 확인됐다. 매출액은 116억 원으로 전년 동기 대비 

27% 증가했다. 윈도우 전환에 따른 업데이트 수요로 DRM 제품군 매출은 68억 원을 기록해 29% 늘었고, RBI 솔루

션이 포함된 기타시스템보안·보안관리 부문 매출은 2억 원에서 11억 원으로 증가했다. 2분기 말 임직원 수는 166명으

로 전년 동기 말보다 12명 늘었으며, 인건비성 비용은 13% 증가한 52억 원을 기록했다. 영업비용이 96억 원에서 

122억 원으로 증가하면서 상반기 영업손실은 6억 원을 기록했다. 2분기 영업이익은 5억 원으로, 1분기 11억 원 적자에

서 흑자로 전환했다. 

 

2026년 하반기 및 연간 전망 

2026년 매출액은 299억 원(YoY +16%), 영업이익은 35억 원(YoY +17%)으로 예상된다. 하반기 매출액은 183억 원

(YoY +10%), 영업이익은 41억 원(YoY +21%)으로 전망된다. 

RBI 솔루션이 포함된 기타시스템보안·보안관리 부문은 세 부문 중 가장 높은 매출 성장률을 기록할 것으로 예상된다. 

설치형 보안 소프트웨어의 단계적 제한과 망분리 체계 전환으로 대체 보안 방식에 대한 검토가 늘어나면서, 기존 금융 

고객 기반과 상용화된 RBI 제품을 갖춘 소프트캠프의 수주 확대가 예상된다. 이에 따라 해당 부문 매출은 2025년 35

억 원에서 2026년 51억 원으로 전망된다. 

DRM 제품군 매출은 145억 원에서 168억 원으로 증가할 것으로 예상된다. 윈도우 10의 정식 지원은 2025년 10월 

종료됐으나, 기업 고객에게 최대 3년간 유료 연장 보안 업데이트가 제공된다. 이에 따라 윈도우 11 전환에 수반되는 

DRM 업그레이드 수요는 여러 해에 걸쳐 나타날 것으로 예상된다. 기존 고객의 제품 교체 과정에서 과거 할인 공급분

의 가격 정상화도 이어질 것으로 기대된다. 확대된 구축 기반을 반영한 유지보수 매출은 77억 원에서 80억 원으로 전

망된다. 

 

매출 확대와 인력 확충을 반영한 영업비용은 264억 원(YoY +16%)으로 예상된다. 연간 영업이익률은 11.7%로, 전년 

11.6%와 비슷한 수준으로 전망된다. 

 

소프트캠프 분기 실적 추이 및 전망 (단위: 억 원) 

구분 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 1H25 2H25 1H26 2H26E 

매출액 40 51 66 100 46 70 91 166 116 183 

DRM 제품군 20 33 28 64 25 44 53 92 68 100 

기타시스템보안/보안관리 3 -1 19 14 6 5 2 33 11 40 

유지보수 18 18 19 22 15 21 36 41 36 44 

매출비중           

DRM 제품군 49% 65% 43% 64% 54% 62% 58% 56% 59% 59% 

기타시스템보안/보안관리 7% -1% 29% 14% 13% 8% 3% 20% 10% 10% 

유지보수 44% 36% 29% 22% 33% 30% 40% 25% 31% 31% 

영업비용(매출원가+판매관리비) 46 49 59 73 57 65 96 132 122 142 

영업이익 -6 2 8 27 -11 5 -4 34 -6 41 

영업이익률 -15.0% 3.0% 11.7% 26.6% -24.8% 7.2% -4.9% 20.6% -5.5% 22.5% 

자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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소프트캠프 연간 실적 추이 및 전망 (단위: 억 원) 

구분 2022 2023 2024 2025 2026E 

매출액 190 185 169 257 299 

DRM 제품군 103 106 83 145 168 

기타시스템보안/보안관리 19 4 11 35 51 

유지보수 68 75 75 77 80 

매출비중      

DRM 제품군 54% 57% 49% 56.4% 56% 

기타시스템보안/보안관리 10% 2% 6% 13.7% 17% 

유지보수 36% 40% 44% 29.9% 27% 

영업비용(매출원가+판매관리비) 177 211 187 227 264 

영업이익 13 -26 -18 30 35 

영업이익률 7.1% -13.9% -10.8% 11.6% 11.7% 

자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

소프트캠프 사업부별 매출 추이 및 전망  

 
자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  역사적 PBR 

소프트캠프 

2025년 흑자전환에 이어 DRM 

교체·RBI 수요 확대가 실적 성장과 

주가 재평가의 관건 

소프트캠프는 2026년 예상 PBR 1.9배로, 역사적 PBR 밴드(PBR 1.4배~3.6배) 중단에서 거래되고 있다. 

 

DRM 산업은 윈도우 7 기술 지원 종료를 앞둔 2019년과 코로나19로 보안 수요가 급증한 2021년을 각각 정점으로 이

후 정체 국면에 진입했다. 소프트캠프는 이 정체 국면을 타개하기 위해 2023~2024년 주요 제품에 높은 할인율을 제

공하는 공격적 영업을 전개했으나, 오히려 매출 정체와 손익 구조 악화가 동반되며 영업적자가 이어졌다. 

 

소프트캠프는 2025년을 기점으로 흑자전환에 성공했다. 가격 정상화에 나서면서 매출 증가와 손익 개선이 동시에 나

타났고, 윈도우 10 기술 지원 종료에 따른 DRM 업그레이드 수요가 이를 뒷받침했다. 2025년 주요 3사(소프트캠프·파

수AI·마크애니)의 매출 추이를 보면 업체 간 시장 변화 대응 전략에 차이가 있었으며, 소프트캠프가 이번 업그레이드 

수요를 온전히 흡수한 것으로 해석된다. AI·클라우드 보안 수요 확대에 힘입어 기타시스템보안 매출이 11억 원에서 35

억 원으로 3배 이상 성장한 것도 외형 확대에 크게 기여했다. 그 결과 2025년 영업이익은 30억 원(흑자전환)을 기록

했다. 

 

2026년에는 이러한 턴어라운드 요인이 지속되는 가운데 추가적인 성장 모멘텀이 더해질 것으로 판단된다. 금융권 설

치형 보안 소프트웨어 단계적 제한이 현장 적용을 전제로 빠르게 진행되고 있어, 별도 설치 없이 외부 인터넷 트래픽을 

서버 측에서 통제하는 RBI 솔루션에 대한 금융권 수요가 단기간에 가시화될 것으로 기대된다. 윈도우 10 정식 지원이 

2025년 10월 종료됐으나 3년간 유료 연장 지원(ESU)이 제공되는 만큼, 윈도우 11 전환에 따른 DRM 업그레이드 수

요는 2019년 윈도우 7 종료 당시와 달리 수년에 걸쳐 분산될 것으로 예상되는 점도 긍정적이다. 

 

개별적인 성장 동력에 더해 AI 에이전트가 기업 내부 정보에 접근하고 업무를 수행하는 범위가 넓어지면서, 데이터 접

근 통제와 유출 방지의 중요성도 커지고 있다. 이러한 변화가 소프트캠프의 수주와 매출 성장으로 이어지는 것이 확인

된다면, 현재 역사적 PBR 밴드 중단에서 거래되는 주가의 상승세도 지속될 것으로 기대된다.  

 

소프트캠프 역사적 PBR 

 
자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  상대적 PSR 

비교군보다 높은 성장성과 

수익성에도 PSR은 낮아, 

RBI·DRM 사업 기회에 따른 

재평가 가능 

소프트캠프의 2026년 2분기 말 기준 Trailing PSR은 1.3배로, 국내 상장 정보보안 업체 8개사의 평균인 1.5배를 밑돈

다. 비교 대상은 네트워크 보안, 접근제어, 인증, 데이터 보안 분야에서 사업을 영위하며 소프트캠프와 매출 규모가 비

슷한 기업으로 선정했다. 

 

최근 12개월 실적을 보면 소프트캠프의 매출액 증가율은 49%로 비교군 평균(9%)보다 40%p 높다. 영업이익률도 

9.9%로 비교군 평균(8.3%)을 1.6%p 웃돈다. 성장성과 수익성이 모두 비교군 평균을 상회하는 점을 고려하면, 현재 

PSR은 상대적으로 낮은 수준이다. 

 

향후 사업 전망도 긍정적이다. 소프트캠프는 금융권의 설치형 보안 소프트웨어 폐지 움직임에 대응할 수 있는 RBI 솔

루션을 보유하고 있다. 또한 수년에 걸쳐 진행될 윈도우 11 관련 DRM 업그레이드는 제품 단가 정상화의 기회가 될 수 

있다.  

따라서 비교군을 웃도는 성장성과 수익성에 향후 사업 기회까지 고려하면, 소프트캠프의 낮은 PSR은 재평가될 여지가 

있다. 

 

동종업체 PSR-매출액 성장률(2026년 2분기 TTM 기준) 

 
자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

동종업체 Valuation 
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TTM 
25(기말) 

Trailing  

PSR 

소프트캠프 7,550 377 169 257 190 282 49% -18 30 3 28 -10.8% 11.6% 1.5% 9.9%         1.4          1.3  

파수 AI 3,990 467 461 467 458 497 8% 39 25 10 52 8.5% 5.4% 2.2% 10.4%         1.1          0.9  

휴네시온 2,755 265 369 377 374 366 -2% 32 48 36 36 8.5% 12.7% 9.8% 9.8%         1.0          0.7  

한싹 2,930 319 205 263 210 279 33% -27 -19 -25 -13 -13.2% -7.4% -11.9% -4.5%         2.0          1.1  

지니언스 18,920 1,718 496 484 515 525 2% 98 70 95 102 19.8% 14.5% 18.5% 19.5%         3.5          3.3  

모니터랩 2,765 340 149 192 156 212 36% -6 9 -4 12 -4.3% 4.9% -2.3% 5.9%         2.7          1.7  

지란지교시큐리티 2,945 239 341 389 361 399 10% 14 25 28 27 4.1% 6.4% 7.8% 6.8%         0.7          0.6  

케이사인 8,080 571 519 484 540 467 -14% 13 29 7 57 2.5% 6.0% 1.2% 12.2%         1.4          1.2  

라온시큐어 11,150 1,238 625 638 632 606 -4% 20 28 24 39 3.1% 4.4% 3.7% 6.4%         1.6          2.1  

정보보안업체8 사평균       9%     3.6% 5.9% 3.6% 8.3%         1.7          1.5  

주: 2026년 9월 29일 종가 기준, 자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  자본 배분에 대한 변화가 필요한 시점   

결손 해소와 차입 축소가 예상되는 

만큼, 주주환원도 잉여현금흐름 

배분의 선택지로 검토할 시점 

소프트캠프는 2019년 스팩 합병 상장 이후 배당을 실시하지 않았다. 2026년 2분기 말 보유 자사주 20만4,812주도 

2019년 합병, 2020년 주식매수청구권 행사, 2026년 주식병합에 따른 단수주 처리 과정에서 취득했다. 주주환원을 목

적으로 취득한 자사주가 아닌 만큼, 상장 이후 실질적인 주주환원 이력은 없다고 볼 수 있다. 

회사는 사옥 매입에 따른 차입 부담과 누적 결손금, 현금흐름 개선 필요성을 배당과 자사주 소각이 어려운 이유로 설명

해 왔다. 재무구조 안정에 자금을 우선 투입해야 했다는 점에서 그동안 주주환원이 없었던 사정은 이해할 수 있다. 

 

최근 실적 개선으로 연결 기준 누적 결손은 해소됐다. 2026년 2분기 말 연결 이익잉여금은 7.5억 원으로 흑자 전환했

으며, 당 리서치센터는 연말 이익잉여금이 31억 원으로 늘어날 것으로 추정된다. 주주환원을 제약했던 요인 하나가 완

화되는 셈이다. 차입 부담도 아직 남아 있다. 2026년 2분기 말 이자지급부채는 전년 말보다 약 10억원 증가했다. 다만 

하반기 영업실적과 현금흐름이 개선되면서 연말에는 이자지급부채가 전년 말보다 약 50억원 줄어들 것으로 예상된다. 

 

회사는 잉여현금흐름을 차입금 상환과 사업 투자, 주주환원에 배분할 수 있다. 어느 선택이 기업가치 제고에 더 유리할

지 지금 단정하기는 어렵다. 다만 상장 이후 주주환원 이력이 없었던 만큼, 앞으로는 주주환원도 자본 배분의 선택지로 

검토가 필요한 시점이다.  

 

소프트캠프 연결기준 이익잉여금 추이  

 
자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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소프트캠프 영업현금흐름 및 Capex 추이  소프트캠프 이자지급부채(사채, 차입금, 금융리스부채) 추이 

 

 

 
자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 소프트캠프, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액 190 185 169 257 299 

증가율(%) -7.5 -2.8 -8.6 52.3 16.2 

매출원가 48 73 50 71 82 

매출원가율(%) 25.3 39.5 29.6 27.6 27.4 

매출총이익 143 112 119 186 217 

매출이익률(%) 74.9 60.6 70.6 72.3 72.6 

판매관리비 129 138 138 156 182 

판관비율(%) 67.9 74.6 81.7 60.7 60.9 

EBITDA 19 -20 -10 41 52 

EBITDA 이익률(%) 10.2 -10.7 -6.2 16.0 17.5 

증가율(%) 7.9 적전 적지 흑전 27.1 

영업이익 13 -26 -18 30 35 

영업이익률(%) 7.1 -13.9 -10.8 11.6 11.7 

증가율(%) 18.4 적전 적지 흑전 17.4 

영업외손익 -3 -4 18 -0 15 

금융수익 8 18 34 17 21 

금융비용 11 10 12 9 7 

기타영업외손익 -0 -11 -3 -9 0 

종속/관계기업관련손익 -2 -6 0 1 1 

세전계속사업이익 9 -35 0 30 50 

증가율(%) 78.5 적전 흑전 8,571.3 68.1 

법인세비용 2 24 0 -7 9 

계속사업이익 6 -60 0 37 41 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 6 -60 0 37 41 

당기순이익률(%) 3.4 -32.2 0.2 14.3 13.8 

증가율(%) 흑전 적전 흑전 11,076.9 11.5 

지배주주지분 순이익 9 -58 2 38 42 
 

 

(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

유동자산 216 146 112 133 171 

현금성자산 42 18 47 58 84 

단기투자자산 91 49 2 2 2 

매출채권 49 57 46 46 53 

재고자산 0 0 0 2 2 

기타유동자산 35 22 16 25 29 

비유동자산 110 97 281 289 263 

유형자산 18 24 179 178 179 

무형자산 2 2 11 10 20 

투자자산 38 43 39 45 33 

기타비유동자산 52 28 52 56 31 

자산총계 326 243 393 421 435 

유동부채 138 99 88 107 146 

단기차입금 0 43 31 42 62 

매입채무 3 4 4 6 7 

기타유동부채 135 52 53 59 77 

비유동부채 20 29 189 160 94 

사채 0 0 0 0 0 

장기차입금 6 14 169 140 70 

기타비유동부채 14 15 20 20 24 

부채총계 158 128 277 267 239 

지배주주지분 167 114 116 154 197 

자본금 25 25 25 25 25 

자본잉여금 159 159 159 159 159 

자본조정 등 -18 -17 -16 -17 -17 

기타포괄이익누계액 -6 -2 -2 -1 -1 

이익잉여금 7 -52 -49 -12 31 

자본총계 168 115 117 154 195 
 

   

현금흐름표  주요투자지표 

(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

영업활동으로인한현금흐름 7 1 36 25 38 

당기순이익 6 -60 0 37 41 

유형자산 상각비 5 5 7 9 12 

무형자산 상각비 1 1 1 2 5 

외환손익 0 0 0 0 0 

운전자본의감소(증가) -27 2 11 -15 0 

기타 22 53 17 -8 -20 

투자활동으로인한현금흐름 -8 24 -149 -6 28 

투자자산의 감소(증가) -57 48 -1 9 13 

유형자산의 감소 0 0 0 1 0 

유형자산의 증가(CAPEX) -12 -9 -156 -8 -13 

기타 61 -15 8 -8 28 

재무활동으로인한현금흐름 3 -48 142 -9 -40 

차입금의 증가(감소) 6 52 144 -8 -40 

사채의증가(감소) 0 -100 0 0 0 

자본의 증가 0 0 0 0 0 

배당금 0 0 0 0 0 

기타 -3 0 -2 -1 0 

기타현금흐름 4 -0 0 -0 0 

현금의증가(감소) 6 -24 30 10 26 

기초현금 36 42 18 47 58 

기말현금 42 18 47 58 84 
 

 

 2022 2023 2024 2025 2026F 

P/E(배) 46.3 N/A 108.0 9.6 9.0 

P/B(배) 2.5 3.1 2.1 2.4 1.9 

P/S(배) 2.2 1.9 1.4 1.4 1.3 

EV/EBITDA(배) 20.4 N/A N/A 12.1 8.5 

배당수익률(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EPS(원) 177 -1,163 45 756 843 

BPS(원) 3,343 2,272 2,326 3,090 3,933 

SPS(원) 3,805 3,698 3,379 5,146 5,982 

DPS(원) 0 0 0 0 0 

수익성(%)      

ROE 5.4 -41.4 2.0 27.9 24.0 

ROA 2.0 -20.9 0.1 9.1 9.6 

ROIC 18.0 -29.1 -13.9 14.0 15.5 

안정성(%)      

유동비율 156.4 147.9 128.0 124.2 117.7 

부채비율 94.1 111.2 237.5 173.3 122.5 

순차입금비율 -14.0 -6.3 130.6 87.0 34.6 

이자보상배율 1.9 -4.6 -3.4 4.2 5.6 

활동성(%)      

총자산회전율 0.6 0.6 0.5 0.6 0.7 

매출채권회전율 3.4 3.5 3.3 5.6 6.0 

재고자산회전율 N/A N/A N/A 241.8 130.0 
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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 불공정거래를 사전에 예방하기 위한 제도를 시행하고 있습니다. 시

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

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

 

종목명 투자주의종목 투자경고종목 투자위험종목 

소프트캠프 O X X 
 

 

발간 History 

발간일 제목 

2026.10.02 소프트캠프 - 국내 문서보안 전문기업 

  

  

  
 

 

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. 

 


