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1. Summary  

우주 산업에 대해 Overweight 의견을 제시한다. 2026년은 우주 산업이 기술 검증을 넘어 대량 양산과 

상업화 단계로 전환되는 원년으로 판단한다. 국방 프로젝트와 Starlink, Amazon LEO 등 민간 위성망 

구축이 동시에 진행되며 우주 산업은 단일 프로젝트 중심에서 수만 기 위성 운용을 전제로 한 양산 

사업으로 전환 중이다. 정부는 안보와 데이터 주권 확보를 위해 독자 우주 인프라 구축을 확대하고, 

민간은 재사용 발사체와 위성 대량 양산을 통해 비용을 낮추고 있다. 산업 초기에는 서비스 확대보다 

인프라 구축이 선행되는 만큼 다운스트림보다 업스트림(발사체)의 실적 가시성이 높을 것으로 판단한다. 

단기 우주 섹터 주가 트리거는 1) 발사체 초과 수요 지속, 2) Starship V3 상용화, 3) 궤도 DC 투자 

확대다. 저궤도 통신망 구축과 위성 세대교체가 진행되며 발사 수요가 공급능력을 상회하는 구조가 

이어지고 있다. Starship V3는 F14에서 첫 궤도 비행과 Starlink V3 위성 배치에 성공하며 상용화를 

위한 기술 검증이 한 단계 진전되었다. 향후 V3 양산과 발사 케이던스 확대는 발사 비용 하락(V3 

목표 $200/kg)과 대형 화물 운송능력 확대로 궤도 인프라 구축 속도를 높일 전망이다. 낮아진 발사 

비용은 경제성이 낮았던 신규 우주 서비스의 상용화를 앞당기는 핵심 변수다. 특히 궤도 데이터센터는 

계통 연계, 주민 반대, 인허가 지연 등 지상 데이터센터 제약을 상당 부분 우회할 수 있다는 점에서 

대체 인프라로서의 가치가 높다. Google, SpaceX 등 민간 프로젝트가 궤도 실증 단계로 이동하고 

있다는 점도 긍정적이다. 향후 Starship의 완전 재사용과 컴퓨팅 위성의 전력 밀도 개선은 우주 산업의 

TAM을 관측, 통신에서 AI 컴퓨팅 인프라까지 확대할 가능성이 높다. 

Starship 전환은 발사체 소재, 부품 수요 증가로 연결된다. Starship은 Falcon 9 대비 기체 대형화, 소재 

변경으로 발사체당 특수합금 소요량이 크게 증가한다. 특히 엔진 수 증가와 고온, 고압 환경에 대응 

하기 위한 니켈계 특수합금 적용이 확대되며 당사 추정 SpaceX의 발사체향 니켈 수요는 2026년 

0.1만톤에서 2030년 4만톤까지 증가할 것으로 예상한다. 우주항공용 특수합금은 고객사 인증과 품질 

검증에 장기간이 소요되고 소재 변경 시 재검증 부담도 높아 초기 공급망 진입 여부가 중요하다. 

Starship 양산 확대는 신규 업체 진입보다 기존 인증 업체의 공급 물량 증가와 품목, 점유율 확대로 

전개될 개연성이 높다. 이에 따라 현 시점에서는 우주 산업 전반에 대한 매수보다 고객사 양산 확대가 

실적 성장으로 이어지는 공급망 업체 중심의 선별적 접근이 유효하다. 

Top-Pick은 스피어를 제시한다. SpaceX와 체결한 10년 장기공급계약을 기반으로 Starship 양산 

확대에 따른 실적 가시성이 가장 높은 업체로 판단한다. 고객사 생산량 증가에 따른 공급 물량 확대와 

점유율 상승에 더해 ENC 니켈 제련소 지분 투자로 원재료 공급망까지 사업 영역을 확장했다. 

관심종목은 에이치브이엠을 제시한다. SpaceX 공급망 진입과 3공장 증설을 통해 우주 첨단금속 수요 

확대에 대응하고 있으며, 방산과 발전용 가스터빈으로 전방 산업도 확대되고 있다. 우주 산업의 

확장은 궤도에서 진행되지만 실적은 공급망에서 먼저 확인될 전망이다. 
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Key Chart 
[도표 1] 우주 산업 전망 요약 

 

 

     
 우주 산업 상업화 가속  차세대 발사체 양산으로 소재 업체 주목  

 

 

 

 

 

 
• 러-우 전쟁 이후 우주는 국가 안보 인프라로 부상하며 주요국 정부의 투자 확대 본격화.

미사일 조기 경보 체계, 위성통신 등 중장기, 반복 수요는 Pivot 뒷받침하는 핵심 동인  • 미국과 중국을 중심으로 글로벌 발사 경쟁이 본격화. 정부, 민간 투자 확대가 맞물리며 
발사 수요의 선형적 증가. FAA 추정 2030 년 미국 발사 횟수 중간값 330 회로 급증  

 

     
 

  

 

 

 

 
• 재사용 발사체 도입은 발사 비용을 구조적으로 낮추는 전환점으로 작용. Starship의 완전  

재사용이 현실화될 경우 발사 단가는 $100~200/kg 수준까지 하락. 우주 상업화 가속  • 정부와 민간의 발사 수요가 동시에 확대되며 중단기 발사체 초과 수요 지속 전망. 공급 
제약이 지속될수록 검증된 발사체 공급망의 가치와 희소성은 더욱 부각될 것으로 판단 

 

     
 

  

 

  

 

 
• 발사 비용 절감은 궤도 데이터센터 등 신규 시장의 경제성 확보를 위한 핵심 변수. 신규 

시장 상용화는 업스트림 밸류체인의 성장 사이클을 견인하며 발사체 수요의 확대 유도  • 2027년 Starship 양산 본격화되며 SpaceX 내 니켈 수요 폭증 전망. 초기 공급망 
기업의 실적과 점유율 확대 기대. 국내 유통/소재 업체 스피어, 에이치브이엠 주목 

 

     
 

자료: 교보증권 리서치센터 
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[도표 2] Starship 양산 대수 및 발사 횟수 전망 
 

(단위: 대, ton) 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 

TX-Starbase 워크셀 수 6  6  24  24  24  24  24  24  

FL-Gigabay 워크셀 수 0  0  24  24  24  24  24  24  

램프 가동률 (%) 30% 40% 25% 35% 45% 55% 60% 62% 

셀당 사이클 타임 (일) 60  45  30  25  20  15  10  7  

Starship 양산 대수 11  19  146  245  394  642  1,051  1,552  

일론 머스크 양산 의지치      1,000    

Starship 발사 횟수 5  5  54  158  507  878  1,540  2,220  
 

 

자료: 교보증권 리서치센터. 주: 루이지에나 스타베이스 제외 

[도표 3] 국내 우주항공 주가는 SpaceX IPO 이후 급락했으나 업황은 여전히 견조 
 

 
 

자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 4] 1GW 데이터센터 TCO 차이는 10% 수준까지 축소  [도표 5] 글로벌 우주 ETF 수급은 급락 후 되돌림 시도 
   

 

   

자료: 교보증권 리서치센터. 주: 발사비 $100/kg, 질량당 컴퓨팅 효율 75kW/t 가정 자료: Bloomberg, 교보증권 리서치센터 
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2. 우주, 대서사의 시작 

1) 왜 ‘지금’ 우주로 가야 하는가? 

2026년은 우주 산업이 상업화 단계에 진입하는 원년으로 판단한다. 국가 주도의 연구개발 중심에서 

민간 대량 양산 체제로 전환되는 시점이며 Golden Dome, Starship 실증 등 대규모 수요, 공급 변화가 

본격화되고 있다. 과거 우주 산업은 국가 간 과학 기술 경쟁 영역으로 인식되었다. 냉전 시기 미국과 

소련의 우주 경쟁은 국력을 과시하기 위한 성격이 강했으며, 민간 기업이 참여할 수 있는 영역은 

제한적이었다. 그러나 최근 우주 산업은 안보, 인공지능, 위성통신 등 미래 산업 전반을 연결하는 핵심 

인프라로 성격이 변화했다. 세계 주요국은 우주를 전략 산업으로 인식하고 있으며 정부와 민간을 

막론한 대규모 투자가 집행 중이다. 2025년 주요 6개국(미국, 중국, 러시아, 인도 등) 우주 투자 규모는 

1,370억 달러 (+11% YoY)로 추정된다. 과거 우주 산업이 개발 프로젝트 중심의 단발성 시장이었다면 

현재 연간 수백 회 발사와 수만 기 위성 운용을 전제로 한 양산 산업으로 전환되고 있다. 

정부 수요 확대의 핵심 동인은 자주 국방이다. 위성은 정밀항법(PNT), 정찰(ISR), 미사일 조기경보, 

위성통신을 수행하는 전략 자산이며 러시아-우크라이나 전쟁은 해당 변화를 상징적으로 보여준 사례다. 

전쟁 초기 SpaceX의 Starlink는 지상 통신망이 마비된 상황에서도 군과 정부의 통신 체계를 유지하며 

전쟁 운영의 핵심 역할을 수행했다. (현재 OneWeb 동시 활용). 이는 위성이 단순 통신 서비스를 넘어 

국가 안보와 전쟁 수행 능력을 좌우하는 핵심 인프라임을 증명한다. 이후 주요국의 우주 정책 역시 

빠르게 변화하고 있다. 미국은 우주군(Space Force)를 중심으로 우주 감시와 미사일 방어 체계 구축을 

확대하고 있으며 Golden Dome 프로젝트가 대표적이다. 총 사업비 2,000억 달러 규모로 추산되며 

우주 기반 센서와 요격체계를 포함한 다층 방어망 구축을 목표로 한다. 7월에는 Golden Dome을 지원 

하는 AMDT3 위성 36기가 발주되며 실제 양산 수요도 시작되었다. 국가 안보와 직결되는 투자 

특성상 우주 예산의 중장기 확대 기조는 지속될 가능성이 높다. 

 

[도표 6] 글로벌 정부 우주 개발 지출액 우상향  [도표 7] 미국 우주군(Space Force) 예산 급증 
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인프라 선점 효과는 주요국 정부의 투자를 가속화하는 요인이다. 국제전기통신연합(ITU)은 비계획 

주파수 자원의 상당 부분에 First-come, First-Served 원칙을 적용하고 있으며, 위성망은 주파수 등록과 

국제조정, 실제 위성 배치 등의 절차를 거쳐 운용 권리를 확보한다. 즉, 먼저 네트워크를 구축한 사업 

자는 후발 사업자 대비 주파수 조정과 간섭 권리에서 상대적으로 유리한 위치를 확보할 수 있다. 특히 

저궤도 위성망이 빠르게 증가하면서 동일, 인접 주파수를 사용하는 네트워크 간 국제 조정의 중요성도 

높아지고 있다. 이미 구축된 네트워크와 운영 경험 등을 감안하면 후발 사업자의 진입장벽은 지속적 

으로 높아질 가능성도 크다. 현재의 투자는 향후 수천억 달러로 예상되는 우주 경제에 참여하기 위한 

최소한의 진입 요건으로 판단한다. (SpaceX는 Starlink 1.6조 달러, Space 0.4조 달러 TAM 제시) 

산업의 장기 성장을 위해서는 민간 자본 유입이 필수적이다. 정부 투자는 초기 시장을 형성하고 기술 

개발 리스크를 완화하는 역할을 수행하지만 산업 규모를 확대하고 비용을 낮추는 데에는 한계가 존재 

한다. 최근 우주 산업은 정부가 수요를 만들고 민간이 대규모 투자와 개발, 운영을 담당하는 구조로 

전환되고 있다. SpaceX를 시작으로 Blue Origin, Rocket Lab 등 민간 기업이 발사체 개발과 생산능력 

확대를 주도하고 있으며, 정부는 장기 슬롯 계약을 통해 안정적인 초기 수요를 제공한다. 민간 기업 

간 경쟁은 대량 생산, 재사용 발사체 등 기술 혁신으로 이어지며 발사비용 하락과 접근성 개선을 

가속화하고 있다. 정부가 우주 산업의 기반을 마련했다면 향후 산업의 성장 속도는 민간 기업의 자본 

투자 규모가 좌우할 것으로 판단한다. 

SpaceX는 압도적인 기술 우위를 바탕으로 우주 산업의 기술 로드맵을 제시한다. Falcon 9을 통해 

재사용 발사체와 고빈도 발사 체계를 상용화했고, Starlink에서는 위성의 대량생산과 반복적인 궤도 

배치를 현실화했다. 후발 기업들은 신규 기술을 처음부터 검증하기보다 SpaceX가 제시한 로드맵을 

기반으로 개발을 진행할 수 있어 시행 착오와 개발 리스크를 크게 줄일 수 있다. 이는 산업 전반의 

기술 표준을 확산시키고 기술의 불확실성을 낮춰 우주 생태계 성장을 촉진하는 요인으로 작용한다.  

 

[도표 8] 활성 위성 수는 미국 선두, 중국 추격  [도표 9] K-저궤도 위성통신망 구축 시나리오 
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우주 산업은 크게 업스트림, 미드스트림, 다운스트림으로 구분된다. 업스트림은 발사체, 위성, 소재 등 

우주 인프라를 제작하고 궤도에 배치하는 영역이다. 미드스트림은 게이트웨이, 지상국, 안테나 등 

지상을 연결하는 네트워크 인프라를 의미한다. 다운스트림은 구축된 우주 인프라를 활용해 위성통신, 

데이터 분석 등 서비스를 제공하는 영역이다. 2025년 글로벌 우주 경제에서 위성 활용 서비스는 47% 

로 가장 큰 비중을 차지하는 반면 위성, 발사체 제조와 발사 서비스 비중은 한 자릿수에 불과하다. 

다운스트림은 구축된 위성망을 기반으로 데이터 판매, 통신 가입료 등 연간 반복 매출(ARR)을 확보 

할 수 있어 하드웨어 중심의 업스트림 대비 시장 규모가 구조적으로 크기 때문이다. [도표 10] 참고. 

다만 우주 경제로 진입하는 관문은 결국 발사체다. 통신 CAPA 확대와 관측 주기 단축을 위해서는 더 

많은 위성을 궤도에 배치해야 하며, 안정적인 발사 역량 없이는 다운스트림 시장의 확장도 제한된다. 

특히 높은 발사 빈도와 신뢰성을 동시에 확보한 사업자는 글로벌에서도 극소수에 불과하고 신규 

발사체의 개발, 검증에는 장기간이 소요된다. 장기 TAM은 다운스트림에서 확대되지만 중단기 산업 

성장 속도는 발사 CAPA가 결정할 가능성이 높다고 판단한다.  

우주 산업의 투자 논리는 경제활동의 공간적 확장에 있다. 과거 우주의 주된 역할이 지상과 지상을 

연결하거나 지구를 관측하는 수준이었다면, 향후에는 데이터의 생성부터 전송과 처리까지 우주에서 

수행하는 방향으로 확장될 전망이다. 수천 기의 위성이 하나의 네트워크로 연결되면 지구 전역을 실시 

간으로 연결하는 통신, 센서 인프라 구축이 가능하고 위성 간 광통신과 AI 연산이 결합되면 우주에서 

생성된 데이터를 지상으로 모두 전송하지 않고 궤도에서 선별, 분석할 수 있다. 경쟁력은 개별 위성 

보다 네트워크 CAPA 확보에 좌우될 전망이다. 결국 핵심 변수는 우주에 도달하는 비용이다. 발사 

비용 하락은 단순 원가 절감이 아니라 우주에서 경제성을 확보할 수 있는 사업의 경계를 이동시킨다. 

재사용 발사체가 접근비용을 낮출수록 대규모 인프라 구축이 현실적인 선택지로 들어온다. 따라서 

현재 투입되는 막대한 자본은 향후 우주에서 형성될 통신, 데이터 인프라의 새로운 레이어를 선점하기 

위한 차세대 네트워크 주도권 경쟁으로 판단한다. 

 

[도표 10] 2025년 글로벌 우주 산업 규모  [도표 11] 글로벌 정부 주도 우주 프로젝트  
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2) 왜 ‘지금’ 우주 기업을 사야 하는가? 

2026년 3분기는 우주 산업의 상업화 범위가 한 단계 확장된 시기였다. 9/28 Starship F14는 프로그램 

최초로 지구 궤도에 진입해 Starlink V3 위성 26기를 실제 배치하며 발사체 기술 검증에서 상업 운송 

단계로 전환했다. 이어 10/1 구글은 Project Suncatcher의 첫 TPU 탑재 위성을 궤도에 올리며 우주 

기반 AI 연산의 실증을 시작했다. 발사체는 대량 수송 가능성을 입증했고, 위성의 활용 영역도 데이터 

처리와 AI 연산으로 확대되고 있다. 이는 우주 산업이 개별 기술 성과를 넘어 양산과 수익화를 전제로 

한 단계로 전환(Pivot)되고 있음을 보여주는 신호다. 

우주 산업의 성장은 발사 수요가 결정한다. 모든 우주 다운스트림 서비스는 우주 발사를 전제로 하며 

산업 규모가 확대될수록 발사 수요가 선행되어 증가한다. 실제 글로벌 궤도 발사 횟수는 2020년 

114회에서 2025년 329회로 선형적 증가했으며 SpaceX는 미국 상업 발사의 80% 이상 수행하며 

표준으로 자리 잡았다. 따라서 우주 산업 확장 초기에는 서비스 기업보다 발사체와 공급망을 포함한 

업스트림 밸류체인의 수혜가 예상된다. [도표 14] SpaceX 발사 횟수와 점유율 참고. 

수요 확대의 핵심 변수는 발사 비용 하락이다. 발사 비용은 우주 산업 전체의 경제성을 결정하는 주요 

변수로, 과거 우주 산업의 상업화가 제한적이었던 배경에도 높은 발사 비용의 한계가 존재했다. SpaceX는 

Falcon 9 부스터 재사용을 통해 일회성 소모품이던 발사체를 반복 운용 가능한 자산으로 전환했고, 

발사 횟수가 증가할수록 회수, 정비 데이터가 축적되며 추가 원가 절감이 가능한 구조를 구축했다. 

이에 따라 Falcon 9의 발사 단가는 $2,600/kg까지 하락한 것으로 추정된다. 낮아진 비용이 발사 

빈도를 높이고, 높아진 발사 빈도가 다시 비용을 낮추는 선순환 구조다. 차세대 발사체인 Starship은 

1,2단 완전 재사용을 통해 재사용 경제성을 대량 수송으로 확장할 전망이며 V3는 $200/kg, V4는 

$100/kg 수준을 목표로 한다. 비용에 기반한 SpaceX의 경쟁 우위는 장기간 유지될 것으로 예상한다. 

발사 비용 하락은 기존 수요를 대체하기보다 신규 수요를 창출할 가능성이 높다. 제번스의 역설처럼 

단위 비용이 크게 낮아질수록 총사용량이 확대될 수 있기 때문이다. 과거 항공 산업 역시 운송 비용 

하락과 공급 확대가 이동 수요 자체를 키우며 대중화로 이어졌다. (실질 운임 50% 하락하며 대중화 

성공 이후 여객 수요 폭증). 우주에서도 동일한 변화가 예상된다. 기존 관측, 통신 위성의 추가 배치와 

교체 주기가 빨라지는 동시에 과거에는 발사비용 때문에 경제성이 부족했던 궤도 데이터센터, 우주 

물류 등 신규 애플리케이션도 유효수요로 전환되기 충분하다. 결국 발사비용 하락은 우주에서 경제 

성이 성립하는 영역 자체를 넓히는 변화다. 수요의 저변이 확대될수록 이를 궤도에 올리기 위한 발사 

수요가 선행해 증가하는 만큼 현 시점에서는 업스트림 밸류체인에 우선 주목할 필요가 있다. 
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[도표 12] 궤도 발사 횟수는 미국 선두, 중국 추격  [도표 13] 미국 상업용 우주 발사 운용 건수 전망 
   

 

   

자료: 교보증권 리서치센터. 주: 2026년은 상반기 누적 기준 자료: FAA, 교보증권 리서치센터 

[도표 14] SpaceX 미국 내 궤도 발사 80% 이상 점유  [도표15] SpaceX 재사용 프로토콜 우상향 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터. 주: 2026년은 상반기 누적 기준 자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 16] kg 당 발사 비용은 SpaceX가 압도적 우위  [도표 17] 높은 수준의 위성 교체 수요 지속 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터. 주: 초록색 음영 SpaceX 발사체 자료: 교보증권 리서치센터 
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반면 발사 비용 하락으로 수요가 급증하고 있으나 단기간 공급 확대는 제한적이다. 발사체는 수년간 

설계, 시험과 반복 비행을 통해 신뢰성을 확보해야 하며 국방, 정부 수주를 위해서는 별도의 인증과 

레퍼런스도 요구된다. 미국 정부 역시 발사 공급망 다변화를 위해 NSSL Phase 3 참여 사업자를 지속 

확대하고 있지만 실제 국가안보 임무는 검증된 사업자에 집중되고 있다. 2025 년 Lane 2 발사 9 건 중 

7 건, 2026 년 7 건 중 5 건이 SpaceX 에 배정되었으며, 2026 년에는 ULA 발사 일정 차질로 GPS III-8 

임무가 SpaceX 로 변경되기도 했다. 이는 신규 사업자의 계약 참여와 실제 발사 CAPA 확보 사이에 

상당한 시차가 존재함을 보여준다. 발사 횟수를 늘리기 위해서는 Launch Pad 와 생산설비, 엔진, 핵심 

소재 공급망도 함께 확대되어야 하는 만큼 수요는 빠르게 증가해도 공급은 수년의 시차를 두고 대응 

할 수밖에 없는 구조다. (미국 8 월 행정명령으로 2030 년까지 연간 발사 횟수 1,000 회 이상 목표 설정) 

실제 수요 강도는 이미 수주에서 확인되고 있다. 소형 발사체 업체 Rocket Lab 은 1Q26 한 분기 동안 

확보한 발사 계약이 2025 년 연간 판매량을 상회했고 수주 잔고도 2 개 분기 만에 2 배 증가했다. 또한 

국내 이노스페이스는 아직 시험 발사 단계이지만 발사 슬롯 선점을 위한 글로벌 고객사의 계약이 이어 

지고 있다. 높은 발사 수요는 일회성 이벤트가 아니다. 저궤도 위성은 통상 5~7 년 운용 수명을 가지며 

초기 메가 컨스텔레이션 구축 이후에도 지속적인 교체, 업그레이드 수요가 존재한다. 동시에 Starlink 를 

비롯한 상업용 위성망, Golden Dome, SDA 저궤도 군집위성 등 신규 프로젝트가 추가되면서 교체 

수요에 신규 구축 수요까지 더해지고 있다. [도표 17] 높은 수준의 위성 교체 수요 참고. 

투자 관점에서는 발사 횟수 증가 자체보다 증가하는 물량이 기존 공급망을 통해 집행된다는 점에 

주목한다. 발사체는 설계 변경에 따른 재시험 부담이 커 핵심 소재와 부품 공급처를 단기간에 변경 

하기 어렵다. 특히 공급 병목이 발생하는 소재와 핵심 부품은 단순 물량 증가를 넘어 공급 품목 확대와 

장기계약으로 이어질 가능성도 높다. (SpaceX-스피어, 스피어-에이치브이엠 장기공급계약 등). 높은 

발사 수요가 지속되는 한 업스트림 공급망 중심의 투자 전략은 유효하다. 

 

[도표 18] 중단기 발사체 수요 > 공급 불균형 전망  [도표 19] 공급 부족으로 Rocket Lab 수주 잔고 2배 증가 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: Rocket Lab, 교보증권 리서치센터 
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SpaceX: 존재만으로 SOTA (State of the Art) 

SpaceX의 높은 밸류에이션은 발사체부터 위성 제작, 통신, AI까지 이어지는 수직계열화 플랫폼을 

반영한 결과다. 출발점은 업스트림의 압도적인 비용 경쟁력이다. Falcon 9과 Starship을 통해 발사 

비용을 낮추고 운송 CAPA를 확대하면서 Starlink의 대규모 위성 배치가 가능해졌고, 이를 기반으로 

Connectivity 사업도 빠르게 성장했다. 최근에는 AI 데이터센터와 정부향 서비스까지 사업 영역을 

넓히며 우주 인프라 위에 반복 매출이 가능한 다운스트림 레이어를 지속적으로 확장하고 있다.  

SpaceX 기업가치의 기반은 발사체 경쟁력이다. 자체 발사체를 확보한 SpaceX는 신규 사업을 전개할 

때마다 외부 발사 비용과 공급 제약에서 상대적으로 자유롭고 위성망 구축 속도와 서비스 확장 

시점과 속도를 자체적으로 조절할 수 있다. 발사부터 위성, 통신, AI까지 핵심 인프라를 내부에서 

연결하는 구조는 사업 확장 속도를 높이는 동시에 후발 사업자의 진입을 어렵게 만드는 구조적 

경쟁력으로 작용할 것으로 판단한다. 

 

[도표 20] SpaceX 매출액은 다운스트림 중심으로 확대  [도표 21] SpaceX 발사 횟수, 탑재 중량은 우상향 
   

 

 

 
   

자료: Bloomberg, 교보증권 리서치센터. 주: 블룸버그 컨센서스 기준 자료: Bloomberg, 교보증권 리서치센터. 주: 블룸버그 컨센서스 기준 

[도표 22] SpaceX 양산 팹 추정  [도표 23] Starship F14 타임라인 
   

위치 양산 팹 역할 비고 

TX Starfactory Starship Starship 생산 거점 

TX Megabay Starship 최종 조립, 통합 

TX Gigabay Starship 24 개 Work cell 

FL Gigabay Starship KSC Starship 허브 

LA Starbase Starship 2029 년 발사 목표 

WA Redmond Starlink Starlink V3 확대 

TX Bastrop Starlink Kit, PCB 등 지상장비 
 

 

비행시간 주요 타임라인 

T+00:00:00 Liftoff 

T+00:00:58 Max Q 

T+00:02:22 Hot-staging 

T+00:07:01 Super Heavy landing burn 종료 

T+00:25:36 Starship 최초 지구 궤도 진입 

T+00:34:07~ Starlink V3 26 기 궤도 배치 

T+08:52:37~ 궤도 이탈 후 재진입, 착수 
 

   

자료: SpaceX, 교보증권 리서치센터 자료: SpaceX, 교보증권 리서치센터 
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글로벌 우주 발사 횟수는 2025 년 329 회에서 2030 년 1,199 회로 3.6 배 증가하고 탑재 중량은 같은 

기간 3,700 톤에서 10.7 만톤으로 29 배 확대될 것으로 추정한다. 발사 횟수보다 탑재 중량 증가 폭이 

큰 이유는 Falcon 9 중심의 기존 발사 시장이 Starship 기반 대량 운송 체제로 전환되는 점을 반영 

했다. 특히 SpaceX 는 Starlink 와 정부 프로젝트에 더해 궤도 데이터센터 구축 수요가 본격화되면서 

2028 년 이후 Starship 발사 횟수가 빠르게 증가할 것으로 전망한다. (2028 년 궤도 데이터센터 1GW, 

2030 년 5GW 구축 가정). 향후 발사 시장의 성장은 발사 횟수보다 대형 화물 운송 CAPA 확대가 

주도하며 Starship 이 글로벌 탑재 중량 증가의 대부분을 견인할 것으로 판단한다. 

 

[도표 24] 국가별 우주 발사체 발사 횟수 추정 
 

(단위: 횟수) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

미국 160  198  187  221  302  619  979  

SpaceX Falcon9 134  165  160  130  100  60  40  

SpaceX Starship 4  5  5  54  158  507  878  

미국 기타 22  28  32  37  44  52  61  

중국 68  93  104  117  131  146  164  

러시아 17  17  17  18  18  18  19  

유럽 3  7  8  8  9  10  11  

인도 5  5  6  7  8  9  10  

기타 5  5  6  7  8  9  10  

Total 265  329  332  382  481  817  1,199  
 

 

자료: 교보증권 리서치센터   

[도표 25] 국가별 우주 발사체 탑재 중량 추정 
 

(단위: 톤) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

미국 2,779  3,478  3,201  7,786  20,882  62,115  106,380  

SpaceX Falcon9 2,345  2,888  2,625  2,275  1,750  1,050  700  

SpaceX Starship 400  500  500  5,400  18,971  60,840  105,389  

미국 기타 34  90  76  111  161  225  291  

중국 120  150  187  210  235  263  295  

러시아 33  29  31  32  32  33  34  

유럽 10  25  23  25  28  31  34  

인도 8  8  9  10  11  13  15  

기타 1  1  2  2  2  3  3  

Total 2,966  3,700  3,464  8,078  21,205  62,472  106,776  
 

 

자료: 교보증권 리서치센터   
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[도표 26] SpaceX, Rocket Lab, 누리호 발사체 비교 
 

  Falcon 9 Starship V3 Neutron 누리호 

기체 

            

분류 중형급 초대형급 중형급 중형급 

높이 70m 124m 43m 47m 

직경 3.7m 9.0m 7.0m 3.5m  

단수 2 단 2 단 2 단 3 단 

추진체 LOX/RP-1 LOX/메탄 LOX/메탄 LOX/케로신 

이륙 중량 549t 5,000t 480t 200t 

탑재 중량 22.8t 100t+ 13t 1.5t 
 

 

자료: 언론종합, 교보증권 리서치센터   

 

[도표 27] Starlink, 아마존 LEO 저궤도 통신용 위성 스펙 비교 
 

  Starlink V2  Starlink V3  아마존 LEO 

발사체 Falcon 9 Starship Vulcan / New Glenn 

다운링크 CAPA 96Gbps 1Tbps 비공개 

업링크 CAPA 7Gbps 160Gbps 비공개 

사용자 최대 속도 400+Mbps 비공개 1Gbps 

위성 중량 575kg 2,200~3,200kg 550~600kg 

레이저 링크 200Gbps/link 400Gbps/link 100Gbps/link 

태양광 발전 기준 V2 대비 2 배 비공개 
 

 

자료: 언론종합, 교보증권 리서치센터   
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3) 궤도 데이터센터 기댓값은 상승 중 

AI 데이터센터 병목은 실리콘 수급에서 전력 인프라로 확장되고 있다. GPU 가속기 성능과 공급은 

개선되고 있지만 이를 구동할 발전설비, 송배전망 증설 속도는 컴퓨팅 수요를 따라가지 못하고 있다. 

일부 지역에서는 신규 데이터센터 계통 연계에만 24개월 이상 소요되며 실제 가동 시점은 계획 대비 

지연되고 있다(2Q26 미국 내 90조원 규모 데이터센터 프로젝트 전력 부하, 주민 반대여론, 지자체 

인허가 규제 등으로 지연). 궤도 데이터센터는 해당 지상 인프라 병목을 해소할 수 있는 대안이다. 

태양동기궤도 등 일조 조건이 유리한 저궤도에 컴퓨팅 위성을 배치하면 지상 대비 최대 8배 발전 

효율을 높일 수 있고, 발전소 건설과 계통 연계 없이 전력 활용이 가능하다. 이에 따라 전력망, 부지 

확보, 주민 반대 등 지상 데이터센터가 직면한 제약 상당 부분을 완화할 수 있다. 에너지가 AI 산업의 

핵심 병목인 상황이 장기화될수록 궤도 데이터센터에 대한 베팅의 기대값은 상승할 것으로 판단한다. 

다만 궤도 데이터센터는 지상 데이터센터를 대체하기보다 공급 부족을 보완하는 방향으로 접근하는 

것이 합리적이다. 위성 간 광통신(ISL)을 활용하면 분산형 클러스터 구축이 가능하지만, 물리적 거리와 

광링크 대역폭의 한계로 지상 NVLink 기반 클러스터 수준의 초저지연 연산을 구현하기는 어렵다. 

따라서 초기에는 대규모 모델 학습보다 노드 간 통신량이 상대적으로 적은 추론, 데이터 전처리 중심 

으로 상용화될 가능성이 높다. 가장 현실적인 초기 수요는 우주에서 생성되는 데이터를 궤도에서 직접 

처리하는 방식이다. 지구관측, SAR 위성은 촬영 과정에서 대용량(1~5TB) 원시 데이터를 생성하지만 

이를 모두 지상으로 전송하기에는 다운링크 대역폭이 제한적이다. 궤도에서 영상 전처리와 AI 추론을 

수행해 유효 데이터와 결과만을 지상으로 전송하면 다운링크 부담과 지상 처리 부하를 동시에 낮출 

수 있다. AI 산업 중심이 학습에서 추론으로 이동하는 만큼, 우주 생성 데이터 처리 수요를 시작으로 

궤도 데이터센터 초기 시장 형성은 충분히 가능할 것으로 전망한다. 

 

[도표 28] 미국 데이터센터 공급 부족 지속  [도표 29] 전력 수요는 빠르게 증가하나 계통 연계 지연 
   

 

 

 
   

자료: CBRE, 교보증권 리서치센터 자료: LBNL, 교보증권 리서치센터 
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궤도 데이터센터 상용화 과정의 기술적 과제도 분명하다. 1) 방열: 지상 데이터센터는 공기와 냉각수를 

활용해 열을 외부로 전달할 수 있지만, 진공 상태의 우주에서는 대류 냉각이 불가능하다. 결국 GPU 

에서 발생한 열을 냉각 루프를 통해 리디에이터로 이동시킨 뒤 적외선 복사 형태로 방출해야 한다. 

특히 수백 kW급 컴퓨팅 위성에서는 발전용 태양광 패널 외에도 대형 방열판 탑재가 필요해 위성 

중량 증가로 이어질 가능성이 높다. 다만 전개형 라디에이터는 기존 위성과 우주정거장에서 이미 사용 

되고 있으며 향후 경량 소재와 고효율 냉각 루프 적용을 통해 단위 연산용량당 방열 중량을 낮출 수 

있다. 구현 가능 여부보다 라디에이터 중량을 얼마나 줄일 수 있는지가 가장 중요한 변수로 판단한다.  

2) 방사선: 우주 방사선은 메모리 비트 오류나 일시적인 연산 오류를 유발하고 장기간 노출 시 반도체 

특성 자체를 저하시킬 수 있다. AI 가속기는 고밀도 트랜지스터를 사용해 기존 우주용 반도체만으로 

동일 연산 성능을 구현하기 어렵다. 따라서 하드웨어 차폐와 오류 보정 기술을 병행하는 방식이 현실 

적인 대안으로 판단한다. 실제 10/1 발사한 구글 Project Suncatcher의 TPU v6e는 10mm 알루미늄 

차폐와 ECC 기반 오류 보정 구조를 적용한 것으로 추정된다. 사전 시험에서 관찰된 HBM 오류율은 

1,000만회 추론당 1회 수준으로 측정되어 추론 용도에서는 관리 가능한 수준으로 평가되었다. 다만 

장기간 우주 환경 노출에 따른 실제 오류율과 성능 저하는 추가 검증이 필요하다.  

3) 유지보수: 우주는 서버나 GPU 고장 시 부품을 즉시 교체할 수 없기 때문에 개별 위성의 높은 신

뢰성과 함께 고장 위성을 클러스터에서 제외하고 신규 위성으로 대체하는 모듈형 운영 구조가 필요하

다. Starship 발사 빈도가 높아지고 위성 양산단가가 하락한다면 고장 난 장비를 직접 수리하기보다 일

정 수명의 컴퓨팅 위성을 지속적으로 교체하는 방식으로 경제성을 확보할 수 있다. 결국 방열, 유지보

수 등 개별 기술 과제는 위성 중량 증가로 연결된다. 따라서 요구 성능과 신뢰성을 유지하면서 단위 

연산용량당 질량(kg/kW)을 얼마나 낮출 수 있는지가 상용화의 핵심 변수로 판단한다. 

 

[도표 30] 궤도 데이터센터 핵심 과제 
 

  문제점 해결 방향 

발사 
초기 구축에 대규모 질량을 반복 투입 

$/kg x kg/kW 가 초기 CapEx 결정 

Starship 완전 재사용, 발사 빈도 확대 

컴퓨팅 위성 표준화, 대량 생산 

방열 
발생 열을 복사 방식으로 방출. 연산, 

밀도 상승 시 라디에이터 면적 증가 

고온 냉각 루프, 경량 전개형 라디에이터,  

고효율 연전달 소재 적용 

방사선 
고에너지 입자로 메모리 bit flip. 연산 

오류 및 장기적인 반도체 성능 저하 

알루미늄 등 차폐, ECC 오류 보정,  

상용 AI 반도체의 방사성 내성 검증 

유지보수 
궤도에서는 GPU, 전력장치 고장 시 

현장 수리와 개별 부품 교체 어려움 

부품 이중화, 고장 노드 자동 격리, 

모듈형 위성 설계 등 신규 위성 보충 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터 
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궤도 데이터센터 경제성도 현실적인 검토 범위에 진입하고 있다. 1GW 연산용량, 5년 운영기간을 기준 

으로 1) 지상 데이터센터 초기 투자비용은 400억 달러, 전력비와 유지보수 비용을 포함한 5년 TCO는 

427억 달러로 추정한다. 반면 궤도 데이터센터는 계통연계, 건물, 발전소 비용이 없는 대신 위성 제작, 

발사비 등이 초기 투자비에 포함되는 구조다. SpaceX 에서 공개한 AI1 기준 평균 연산용량 175kW, 

질량당 컴퓨팅 효율 75kW/t 을 적용하면 1GW 구축에는 5,715 기의 위성과 1.3 만톤 위성 질량이 

필요할 것으로 추정된다. Starship 완전 재사용과 회당 100 톤 궤도 투입능력, 발사단가 $100/kg 을 

가정하면 134 회의 발사가 필요하며 총 발사비는 13 억 달러 수준으로 추정한다. 이를 반영한 2) 궤도 

데이터센터 초기 투자비용은 442 억 달러, 5 년 TCO 는 467 억 달러로 추정된다. 지상 대비 비용은 각 

11%, 9% 높은 수준이다. 

절대적인 비용 우위는 여전히 지상 데이터센터에 있지만 궤도 데이터센터의 비용 격차는 충분히 감내 

가능한 수준까지 축소될 수 있다고 판단한다. 특히 금번 추정에는 계통연계 지연, 주민 반대, 인허가 

지연 등 지상 데이터센터의 CAPA 확보 과정에서 발생하는 기회비용이 포함되지 않았다. 반면 궤도 

데이터센터는 전력망 구축 없이 위성 생산과 발사 일정에 맞춰 연산 CAPA 를 단계적으로 확충할 수 

있다. 전력 인프라가 정상적으로 확보되더라도 주민 반대와 인허가 지연 등 지상 데이터 센터의 증설 

제약이 지속된다면 궤도 데이터센터는 현실적인 대안이 될 수 있다고 판단한다. 

향후 비용 격차를 결정하는 핵심 변수는 발사단가와 질량당 컴퓨팅 효율로 판단한다. 현재 Falcon 9 의 

발사가격과 적재량을 단순 환산하면 발사단가는 $3,000/kg 수준이다. 향후 Starship 완전 재사용 이후 

발사단가가 $100/kg 까지 하락하는 것을 가정했으며, 이는 발사비를 기존 대비 95% 이상 낮추는 

수준이다. 또한 질량당 컴퓨팅 효율이 기존 가정 75kW/t 에서 100kW/t 으로 개선될 경우 1GW 

구축에 필요한 위성 질량은 1.3 만톤에서 1.0 만톤으로 감소하며 5 년 TCO 는 426 억 달러까지 하락 

한다. 연산밀도가 높아질수록 위성 제조비와 발사비가 동시에 감소하는 구조이기 때문이다. 향후 발사 

단가, AI 가속기 성능 향상, 방열 시스템 경량화가 궤도 데이터센터 경제성의 핵심 변수가 될 전망이다. 

 

[도표31] 1GW, 5년 운영기간 데이터센터 TCO 비교  [도표 32] 궤도 데이터센터 TCO 시나리오별 분석 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터. 주: 발사비 $100/kg, 질량당 컴퓨팅 효율 75kW/t 가정 자료: 교보증권 리서치센터. 주: 발사단가, 질량당 컴퓨팅 효율 변경 
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민간 우주 산업은 지난 20 년간 위성통신과 지구관측이 사실상 유일한 대규모 상업 시장이었다. 시장 

조사 기관 전망에 따르면 2030 년 글로벌 데이터센터 시장 규모는 1 조 달러 내외로 예상된다. 해당 

지상 시장의 10%만 우주로 이전된다고 가정해도 1 천억 달러의 잠재 시장 기회가 형성되며, 기존 

위성통신 시장을 크게 상회하는 신규 TAM 이 추가될 수 있다. 따라서 궤도 데이터센터는 기존 우주 

시장의 연장성이 아니라 AI 컴퓨팅이라는 전방 시장이 우주 산업의 TAM 으로 편입되는 경로라는 

점에서 의미가 크다. 우주 산업의 수요 기반도 연산 인프라까지 확장되며 발사체, 위성 제조, 열 관리 

등 밸류체인 전반의 성장 기회를 넓힐 전망이다. 상용화가 현실화될 경우 민간 우주 산업의 시장 

규모와 사업 영역을 동시에 확대하는 전환점이 될 것으로 판단한다. 

 

[도표 33] SpaceX AI1 공개 스펙 및 1GW 환산 추정 
 

항목 값 

컴퓨팅 전력 평균 175kW 

추정 위성 질량 2.3~3.3 톤 

질량당 컴퓨팅 효율 75kW/t 

1GW 환산 위성 수 5,715 기 

총 위성 질량 1.33 만톤 

Starship 100 톤 기준 134 회 

Starship 200 톤 기준 67 회 

태양광 출력밀도 250W/㎡ 

방열판 면적 160 ㎡ 

전개 크기 높이 30m / 폭 75m 

AI 컴퓨팅 Vera Rubin NVL72 
 

 

자료: SpaceX, 교보증권 리서치센터 

 

[도표 34] 궤도 데이터센터 진행 상황 
 

사업자 진행 상황 계획 규모 발사 역량 위성 역량 통신 역량 

Starcloud 2025 년 11 월 실증위성 발사 8.8 만기 X O X 

Google 2026 년 10 월 실증위성 발사 TBD X X △ 

SpaceX 2026 년 2 월 FCC 신청 100 만기 O O O 

Blue Origin 2026 년 3 월 FCC 신청 5.2 만기 O O △ 

Cowboy Space 2026 년 5 월 FCC 신청 2 만기 X O △ 

Orbital Compute 2026 년 6 월 FCC 신청 10 만기 X X X 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터 
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3. 투자 전략: 선별적 매수 유효 
우주 섹터 주가 점검, Top-Pick: 스피어(347700) 

2026년 국내 우주 기업 주가는 SpaceX IPO 전후로 기대와 현실을 빠르게 선반영했다. 상반기에는 

SpaceX 상장을 앞두고 국내 관련 기업의 밸류에이션이 동반 상승했으나, 이후 이벤트 소멸과 차익 

실현이 이어지며 업종 전반의 주가 조정이 나타났다. 다만 이는 산업의 성장성 훼손보다 단기 기대 

감의 정상화 과정으로 판단한다. 우주 산업은 높은 기술 장벽과 장기간의 개발, 인증 과정을 요구해 

여타 신성장산업 대비 신규 진입의 기회비용이 높다. 발사체와 핵심 부품은 검증된 공급망을 중심으로 

양산되며 신규 공급 업체가 양산 단계에 진입하기까지 상당한 시간이 필요하다. (상용화까지 SpaceX 

8년 Rocket Lab 12년 소요). 결국 중단기 산업 성장은 기존 공급망의 생산능력 확대를 중심으로 전개 

될 가능성이 높다. 해당 진입 장벽은 검증된 공급망의 희소성과 장기 수주 가시성을 높이는 요인이며 

우주 산업의 높은 멀티플을 정당화하는 근거로 판단한다. 

현 시점에서는 우주 산업에 대한 광범위한 매수보다 SpaceX 공급망 중심으로 실적 가시성이 높은 

기업에 대한 선별적 접근이 유효하다. SpaceX 주가는 단기적으로 오버행 부담을 반영할 가능성이 

있다. 2분기 실적 발표(8/6) 이후 현재까지 전체 락업 대상 중 41%가 해제된 것으로 추정되며, 3분기 

실적 발표 직후까지 전체 발행주식수의 15%가 추가 해제될 예정이다. 한편 국내 SpaceX 공급망 업체 

들은 상반기 고점 이후 상당 폭 조정을 거친 뒤 최근 반등세가 나타나고 있다. 향후 양산 확대에 따른 

실적 상향 가능성을 감안하면 손익비가 상대적으로 우수한 구간으로 판단한다. 

Top-Pick으로 스피어를 제시한다. 스피어는 SpaceX의 Tier-1 특수합금 공급 업체로 Starship 양산 

확대에 따른 수혜가 직접적으로 반영될 전망이다. SpaceX와의 10년 장기공급계약을 기반으로 국내 

우주 기업 중 가장 높은 실적 가시성을 확보한 공급망이라는 점에 주목한다. 주가는 기대감을 반납 

했지만, 실적은 본격화되는 국면이다. 

 

[도표 35] 국내 우주항공 ETF: YTD 주가 수익률 +6% 
 

 
 

자료: 교보증권 리서치센터. 주: PLUS 우주항공 ETF 주가 
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[도표 36] 국내외 우주기업 밸류체인 상장사 
 

구분 분류 기업 

업스트림 발사체 SpaceX(미), Rocket Lab(미), Firefly(미), Avio(이), 이노스페이스(한) 

 위성 제조 MDA Space(캐), Intuitive Machines(미), 쎄트렉아이(한), 루미르(한) 

  소재, 부품 ATI(미), Carpenter(미), 스피어(한), 에이치브이엠(한), 아이쓰리시스템(한) 

미드스트림 지상 인프라 Kratos Defense(미), Viasat(미), 인텔리안테크(한), 컨텍(한) 

  위성 운용 Eutelsat(프), SES(룩), Telesat(캐), Iridium(미), Globalstar(미) 

다운스트림 위성 통신 SpaceX(미), AST SpaceMobile(미), Iridium(미), Globalstar(미),  

  관측, 데이터 Planet Labs(미), BlackSky(미), 루미르(한), 컨텍(한) 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터 

 

[도표 37] SpaceX 락업 해제 스케줄 추정  [도표 38] 우주 액티브 ETF 펀드 수급은 급락 후 되돌림 시도 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 39] 코스닥 및 스피어, 에이치브이엠 시가총액  [도표 40] 스피어-에이치브이엠 시가총액 갭 
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같은 우주라도 실적의 시차는 다르다 

우주 산업의 구조적 성장 방향성은 유효하지만 밸류체인별 실적 반영 시점은 다르다. 정부 프로 

젝트와 민간 저궤도 위성망 투자가 확대되면 소재, 부품 발주와 생산능력 확충이 선행되고, 이후 

발사와 지상 인프라 구축을 거쳐 통신, 관측 데이터 등 서비스(다운스트림) 매출로 연결된다. 산업 

성장 초기일수록 장기 TAM보다 확정된 고객과 양산 물량이 매출로 전환되는 기업의 실적 가시성이 

높다. 따라서 상반기 우주 기업의 주가가 산업 성장 기대를 폭넓게 반영했다면, 향후에는 실제 수주와 

이익 성장 속도에 따라 종목 간 차별화가 확대될 것으로 전망한다. 

특히 주목할 부분은 우주 산업이 개발 중심에서 반복 생산 중심으로 이동하고 있다는 점이다. 기존 

정부 프로젝트는 소수의 위성을 장기간 개발하는 형태가 일반적이었으나 Starlink, Amazon LEO를 

비롯한 대규모 위성망은 동일 설계를 수백~수천 기 반복 생산한다. 발사체 역시 Starship의 양산 전환 

으로 생산 방식 자체가 제조업 형태로 변화하고 있다. 반복 생산에서는 개별 제품의 기술력 외에도 

검증된 품질을 일정하게 공급할 수 있는 생산능력과 납기 대응력이 중요해진다. 개발 단계에서 인증을 

확보한 기존 공급사가 양산 단계, 후속 생산에서도 벤더 지위를 유지할 가능성이 높은 이유다.  

따라서 현 시점의 투자 우선순위는 1) 고객사의 생산량 증가가 확인되고, 2) 이미 공급망에 진입해 

있으며, 3) CAPA 확대가 매출 성장으로 연결되는 기업에 둘 필요가 있다. 발사체 소재, 부품과 위성 

통신 인프라는 고객사의 CapEx 확대가 수주로 연결되는 반면, 위성 데이터와 서비스 사업자는 위성 

배치 이후 가입자와 활용처 확보까지 추가적인 시간이 필요하다. 중단기적으로는 업스트림과 핵심 

인프라의 실적 가시성이 상대적으로 높고, 다운스트림은 위성망 구축이 진행될수록 후행해 성장 폭이 

확대될 것으로 예상한다. 국내에서는 고객사의 생산 확대와 발주가 이미 확인되고 있는 SpaceX향 

공급망과 저궤도 통신 인프라를 우선적으로 주목한다. 향후 주가는 단순한 우주 산업 노출도보다 양산 

물량 증가가 매출과 이익 성장으로 전환되는 속도에 따라 차별화될 것으로 판단한다. 

 

[도표 41] 국내 우주항공 부문별 동일가중 지수: 소재/유통 선별적 매수 유효 
 

 
 

자료: 교보증권 리서치센터. 주: 부문별 대표 기업 2개씩 동일가중 
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실적은 공급망에서 시작 

Starship 양산은 검증된 공급망의 가치 재평가로 이어질 전망이다. Starship은 기체 구조를 탄소 

섬유에서 스테인리스 중심으로 전환하고 Raptor 엔진을 적용하면서 대당 니켈 수요가 Falcon 9 대비 

약 30배 증가한 60톤 수준으로 추정된다. 당사 추정 기준 Starship 생산량은 2030년 640대 수준까지 

확대되며, 이에 따라 연간 니켈 수요도 약 4만톤까지 증가할 전망이다. 

중요한 것은 생산량이 증가할수록 소재 조달의 중요성이 비선형적으로 높아진다는 점이다. 항공, 

에너지 산업의 수요 증가로 글로벌 특수합금 리드타임은 이미 40주 이상까지 장기화된 상황으로 

파악된다. 반면 우주항공용 특수합금은 신규 공급사의 인증과 증설 일정 고려 시 단기간 내 공급 

확대가 어렵다. Starship 양산이 본격화될수록 수요는 빠르게 증가하는 반면 공급망 확대 속도는 수요 

증가를 충분히 따라가기 어려울 전망이다. 이에 따라 고객사 역시 신규 벤더 확대보다 기존 공급사의 

생산능력 확충을 우선할 유인이 높아질 것으로 판단한다. Starship 양산에 따른 실적 수혜는 검증된 

공급망에 집중될 가능성이 높다. 

 

[도표 42] SpaceX 니켈 수요 추정 Logic 
 

(단위: 대, ton) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 

SpaceX Falcon9 50  50  40  40  30  30  30  

SpaceX Starship 19  146  245  394  642  1,051  1,552  

발사체 합계 69  196  285  434  672  1,081  1,582  

SpaceX Falcon9 109  109  87  87  65  65  65  

SpaceX Starship 1,186  8,899  14,950  24,026  39,154  64,071  94,580  

니켈 수요 합계 1,295  9,008  15,037  24,114  39,220  64,136  94,646  
 

 

자료: 교보증권 리서치센터. 주: 양산 기준 

 

[도표 43] Falcon 9 중량 및 Ni 함량 추정  [도표 44] Starship 중량 및 Ni 함량 추정 
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[도표 45] 글로벌 우주 기업 PEER Table  
 

구분   SpaceX Rocket Lab MDA Redwire KTOS Telesat Eutelsat Planet 

현재주가 (USD, 10/2)   148.1  70.5  29.0  10.6  42.8  46.5  1.7  16.1  

시가총액 (백만 USD)   2,009,727  45,045.2  4,696.9  2,642.4  8,038.2  2,391.2  2,055.0  5,872.5  

매출액 (백만 USD) 2025A 18,674.0  601.8  1,169.2  335.4  1,346.8  299.2  1,353.2  244.4  

  2026E 44,280.2  959.5  1,338.7  476.8  1,793.6  222.9  1,442.3  437.9  

  2027E 106,142.6  1,397.6  1,962.4  562.6  2,208.4  190.8  1,532.6  569.5  

  2028E 184,041.0  1,845.3  2,170.6  660.0  2,681.7  382.2  1,610.1  738.9  

영업이익 (백만 USD) 2025A -2,589.0  -228.8  113.0  -229.7  25.6  -217.5  -989.2  -116.1  

  2026E 4,117.6  -96.8  107.0  -135.4  20.4  -87.1  -65.7  -44.4  

  2027E 30,323.0  5.3  206.2  -77.6  94.0  -69.6  -8.8  -23.8  

  2028E 71,516.2  191.3  259.8  -31.7  161.7  -59.1  54.1  19.3  

순이익 (백만 USD) 2025A -4,937.0  -198.2  77.7  -226.6  22.0  -111.2  -1,177.1  -123.2  

  2026E 916.9  -154.0  127.9  -169.0  155.5  -591.4  -232.1  -80.0  

  2027E 22,688.5  -30.4  196.2  -70.9  193.5  -208.5  -191.1  -18.5  

  2028E 59,815.9  113.2  223.3  -26.5  260.0  -201.8  -136.1  24.6  

P/E (X) 2025A - - - - 521.0  5.2  - - 

  2026E - - 30.8  - 51.7  - - - 

  2027E 81.0  - 23.4  - 39.5  - - - 

  2028E 31.9  277.4  20.6  - 29.4  - - 128.1  

P/B (X) 2025A - 22.0  - 1.4  6.6  1.1  0.7  4.1  

  2026E 11.2  12.8  2.1  1.6  2.3  9.8  0.5  10.3  

  2027E 10.8  12.7  1.9  1.8  2.3  - 0.6  9.2  

  2028E 8.0  13.0  1.8  - 2.2  - 0.6  7.9  

EV/EBITDA (X) 2025A - - - - 146.1  70.6  7.0  - 

  2026E 88.3  - 18.5  - 38.2  44.8  5.0  572.1  

  2027E 30.7  390.7  12.5  573.7  27.9  66.8  4.5  109.4  

  2028E 15.5  151.1  11.3  47.4  21.6  15.6  4.1  47.0  

ROE (%) 2025A -132.8  -18.8  8.6  - 1.3  -25.0  -33.6  -25.7  

  2026E 0.7  -6.3  8.8  -12.5  2.2  -2.4  -1.7  -4.6  

  2027E 14.7  2.4  9.6  - 3.3  - -0.3  4.7  

  2028E 29.4  22.3  10.1  - 4.5  - 1.3  12.2  
 

 

자료: 교보증권 리서치센터 
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Company Analysis                                

 
 

회사명   의견 TP(원) 상승여력 

스피어 (347700)   Buy 40,000 63% 

에이치브이엠 (295310)   Buy 85,000 21% 

쎄트렉아이 (099320)   N/R - - 

인텔리안테크 (189300)   N/R - - 

아이쓰리시스템 (214430)   N/R - - 

컨텍 (451760)   N/R - - 

루미르 (474170)   N/R - - 
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스피어 347700 

Starship과 함께 Scale-up 

  
Buy   신규 
TP 40,000 원   신규 

 
Company Data 
현재가(10/02) 24,600 원 
액면가(원) 500 원 
52주 최고가(보통주) 53,100 원 
52주 최저가(보통주) 7,320 원 
KOSPI (10/02) 7,003.74p 
KOSDAQ (10/02) 893.29p 
자본금 233 억원 
시가총액 12,682 억원 
발행주식수(보통주) 5,155 만주 
발행주식수(우선주) 0 만주 
평균거래량(60일) 114.1 만주 
평균거래대금(60일) 255 억원 
외국인지분(보통주) 7.94% 
주요주주   

최광수 외 3 인  27.98% 

 

Price & Relative Performance 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 
절대주가 27.4 -46.8 135.9 
상대주가 14.7 -37.0 125.6 

 
 
목표주가 40,000원, 투자의견 BUY 제시 

스피어에 대해 목표주가 40,000원, 투자의견 BUY 제시하며 커버리지 개시. 목표주가는 

2028년 예상 EPS 1,445원에 Target P/E 30배(글로벌 Peer 2028년 예상 PER 평균 30배)를 

적용. 투자 포인트는 1) 고객사와 특수합금 10년 장기공급계약 체결에 따른 실적 가시성 

확보, 2) SpaceX 차세대 발사체 Starship 양산 체제 전환, 3) 인도네시아 ENC 니켈 제련소 

10% 지분 투자로 공급망 수직 계열화 및 외형 확대임. 

 

Starship 양산 전환의 직접 수혜 

2026년 실적은 매출액 2,937억원(+207% YoY), 영업이익 125억원(+38% YoY, OPM 

4.3%)을 전망. SpaceX 장기공급계약 기반 수주가 매출로 인식되고 있으며 상반기 신규 

수주만으로 초기 수요 예측 1.1억 달러를 이미 충족한 것으로 판단. 9/28 고객사 차세대 

발사체 Starship V3는 F14에서 첫 궤도 비행과 Starlink V3 위성 26기 배치에 성공하며 

상용화를 위한 기술 검증이 순차적으로 진행. 향후 반복 비행을 통한 신뢰성 검증과 

양산화에 따라 동사 공급 물량도 증가할 것으로 판단함.  

 

편안한 실적, Top-Pick 제시 

현재 동사의 SpaceX 내 특수합금 공급 점유율은 2% 수준으로 추정. 다만 동사는 Starship 

Tier-1 공급 업체 지위를 획득했으며 대량 양산과 함께 점유율 20% 이상까지 확대될 가

능성은 충분. 특수합금 수요-공급 불균형에 따른 공급 리드타임 장기화와 동사의 검증된 

공급망 운영 역량을 고려한다면 벤더 교체는 제한적. 여기에 2027년부터 ENC 니켈 제련소 

상업 가동 효과가 실적에 온기 반영 시작. Starship 양산 확대와 고객사 내 점유율 상승을 

감안하면 중장기 이익 추정치의 추가 상향 가능성도 존재. 높은 실적 가시성과 공급망 내 

경쟁력을 바탕으로 우주 산업 내 가장 직접적인 양산 수혜가 기대되는 업체로 판단하며 

Top-Pick으로 제시함. 
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Forecast earnings & Valuation 
12 결산(십억원) 2024.12 2025.12 2026.12E 2027.12E 2028.12E 
매출액(십억원) 85  96  294  489  637  
YoY(%) 5,072.9 12.0 207.1 66.6 30.2 
영업이익(십억원) 15  9  13  24  50  
OP 마진(%) 17.6 9.4 4.4 4.9 7.8 
순이익(십억원) 9  0  6  32  74  
EPS(원) 491 5 109 618 1,445 
YoY(%) 흑전 -99.1 2,251.6 467.5 133.9 
PER(배) 8.0 3,173.6 210.8 37.1 15.9 
PCR(배) 4.6 81.5 111.2 16.9 10.2 
PBR(배) 5.4 10.8 16.5 11.4 6.6 
EV/EBITDA(배) 5.1 69.2 92.1 46.6 21.5 
ROE(%) 68.4 0.4 8.3 36.3 52.9 
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Valuation 

스피어에 대해 목표주가 40,000원을 제시하며 커버리지를 개시, Top-Pick 종목으로 제시한다. 목표 

주가는 고객사의 차세대 발사체 양산이 본격화되는 2028년 순이익을 기준으로 산정하고 글로벌 특수 

합금 PEER 평균 P/E 30배를 적용했다. 

SpaceX IPO 이후 단기 차익실현과 성장주 투자심리 위축으로 주가는 우주 산업 기대감 반영 

이전 수준까지 하락했다. 한편 실적은 수주 기반 공급 물량 확대로 2026~2028년 매출액 기준 2배 

이상 성장이 예상된다. 향후 고객사의 양산 일정이 구체화될수록 실적과 밸류에이션의 동반 

리레이팅이 가능할 것으로 판단한다. 

 

[도표 1] 스피어 밸류에이션 Table 
 

항목명 단위 값 내용 

2028E EPS 원 1,445  (a): 차세대 발사체 양산 본격화 시점 기준 

Target P/E 배 30.0  (b): 특수합금 PEER 28E PER 적용 

Cost of Equity % 11.3  (c) : (d) + 시장위험 프리미엄 7.5% X (e) 

무위험수익률 % 2.8  (d): 1 년만기 통안채 수익률 3 개월 평균 

베타   1.1  (e): 52 주 Adjusted 베타 

적정 주가 원 38,930  (f): [(a) X (b)] / [1 + (c)] 

목표 주가 원 40,000  (G): 12 개월 목표 주가 

현재 주가 원 24,600  (h): 10 월 2 일 종가 

상승 여력 % 62.6%   
 

 

자료: 교보증권 리서치센터  

[도표 2] 스피어 12MF P/B 밴드 차트  [도표 3] 스피어 12MF P/E 밴드 차트 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 
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[도표 4] 스피어 실적 추이 
 

(단위: 십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2026E 2027E 2028E 

KRW/USD (원) 1,452  1,399  1,404  1,445  1,516  1,549  1,420  1,370  1,464  1,338  1,300  

LME 니켈 ($/ton) 15,571  15,171  15,015  14,892  17,356  18,131  16,528  17,343  17,340  19,530  22,028  

수주잔고(우주) 0.0  42.4  61.1  83.3  145.2  237.0  187.7  148.3  148.3  202.7  276.2  

신규수주(우주) 0.0  42.4  26.5  50.8  84.1  168.9  28.4  41.1  322.5  360.7  494.0  

매출액 21.9  18.9  21.1  33.8  45.1  77.1  82.1  89.5  293.7  489.4  637.0  

우주 21.8  12.7  14.0  30.7  32.2  74.2  77.6  80.5  264.6  306.3  420.5  

기타 0.1  6.2  7.1  3.1  12.9  2.9  4.4  9.0  29.1  183.1  216.5  

매출총이익 5.4  5.0  1.1  5.4  6.7  8.5  8.5  9.7  34.1  47.1  73.4  

GPM (%) 24.6% 26.6% 5.1% 15.9% 14.9% 11.0% 10.4% 10.8% 11.6% 9.6% 11.5% 

영업이익 4.3  2.1  -1.0  3.6  0.7  1.7  4.2  5.3  12.5  24.4  50.5  

OPM (%) 19.7% 11.1% -4.7% 10.8% 1.6% 2.2% 5.2% 5.9% 4.3% 5.0% 7.9% 

당기순이익 3.2  21.2  -3.3  -20.9  39.8  -24.3  -3.3  -6.6  5.6  31.8  74.5  

NPM (%) 14.7% 112.1% -15.7% -61.7% 88.3% -31.5% -4.0% -7.3% 1.9% 6.5% 11.7% 

YoY (%)            

매출액 5.9% -22.1% 7.7% 61.2% 106.3% 308.6% 288.9% 164.6% 207.1% 66.6% 30.2% 

영업이익 -25.8% -38.9% 적전 20.1% -83.5% -20.0% 흑전 44.4% 38.2% 95.4% 106.5% 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 5] LME 니켈 중기 가격 전망  [도표 6] SpaceX 발사체 니켈 수요 추정 
   

 

 

 
   

자료: KOMIS, 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터   
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기업 개요: 우주항공 특수합금 공급망 Tier-1 

스피어는 우주항공 특수합금 공급망 관리(SCM) 전문 업체다. 단순 소재 유통을 넘어 고객사가 요구 

하는 제품의 스펙 검토부터 납기, 재고, 품질 관리까지 공급망 전반을 통합 운영한다. 현재 SpaceX를 

주요 고객사로 두고 있으며 에이치브이엠, 트리스 등 국내외 특수합금 밀벤더 네트워크를 통해 니켈계 

합금을 공급하고 있다. 고객사 양산 일정에 최적화된 공급망 운영으로 기존 20~40주 수준의 특수합금 

조달 리드타임을 최대 4주까지 단축했다. 이를 기반으로 SpaceX의 Tier-1 공급업체 지위를 획득했다. 

동사 핵심 경쟁력은 기술 기반의 엔지니어링 소싱 역량이다. PCC 그룹 출신의 초합금 기술 전문가를 

CTO로 영입해 소재에 대한 기술력을 확보했다. 이를 기반으로 고객사의 생산 계획과 소재 스펙에 

최적화된 벤더를 선정한다. 한국을 포함한 아시아, 유럽 등의 글로벌 벤더사를 통해 공급 병목 발생 

시 대체 공급처를 신속하게 확보 가능하다. 특정 제조사에 대한 의존도를 낮추고 고객사의 생산 일정 

변화에도 유연하게 대응할 수 있는 구조다. 직접 생산설비를 보유하지 않는 Asset-light 사업모델을 

통해 고정비 부담 역시 최소화했다. 향후 취급 품목 확대와 신규 고객사 확보 역시 이러한 엔지니어링 

역량과 글로벌 공급망을 기반으로 가능할 것으로 판단한다. 

주요 매출은 1) 우주항공 특수합금, 2) 기타(offtake 등)으로 구분된다. 우주항공 부문에서는 노즐, 

엔진, 발사대 등에 적용되는 고강도 특수합금 소재를 납품한다. 동사는 2025년 SpaceX와 10년 장기 

공급 계약을 체결했으며 4개 강종 수요 예측 기준 초기 규모는 연간 최소 1.1억 달러로 추산된다. 

향후 SpaceX 발사 횟수 증가와 Starship 양산 일정에 따라 계약 규모는 수 배 확대될 가능성이 높다. 

최근 동사는 업스트림 공급망으로 사업 영역을 확대 중이다. 2025년 인도네시아 ENC 니켈 제련소 

지분 10%를 인수하며 Class 1 정제 니켈 유통업에 진출했다. 동사는 해당 프로젝트로부터 생산량의 

10%에 대한 offtake 권리와 지분 투자에 따른 배당 수익을 기대할 수 있다. ENC는 2026년 7월 첫 

MHP 중간재 생산, 8월 순도 99.9% 니켈 캐소드 생산에 성공한 것으로 파악된다. 동사의 수직 계열 

특수합금 공급망은 안정적인 소재 조달과 외형 확대에 기여할 것으로 예상한다. 

 

[도표 7] 스피어 기업 개요 
 

일자 내용 

2023.07 우주항공 특수합금 소재 수출 사업 개시 

2024.09 라이프시맨틱스 인수 및 최대주주 변경 

2025.03 라이프시맨틱스 → 스피어코퍼레이션 사명 변경 

2025.07 SpaceX 장기공급계약(10 년+3 년) 체결 

2025.12 SpaceX 누적 수주액 1 억 달러 달성 

2025.12 인도네시아 ENC 제련소 지분 10% 인수 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터  
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[도표 8] 연간 매출액 및 YoY 추이  [도표 9] 연간 영업이익 및 OPM 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 10] 우주항공 특수합금 분기 수주총액 및 수주잔고  [도표 11] 자회사 TSM 분기별 매출액 및 영업이익 전망 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 12] 외국인 지분율 및 개인 순매수대금  [도표 13] 지분율 현황 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 
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투자 포인트 1. 10년 LTA가 증명한 대체 불가 공급망 

동사는 SpaceX와 10년(+3년 옵션) 장기공급계약을 체결한 유일한 특수합금 공급 업체다. 초기 수요 

예측 규모는 1.1억 달러로 추산되며 2026년 상반기 누적 신규 수주 1.0억 달러만으로 계약 규모를 이미 

충족했다. 이는 단순 구매 계약을 넘어 Starship 양산 계획에 맞춰 핵심 소재를 장기간 공급하는 전략적 

파트너십이며 동사의 대체 불가능한 공급망 내 역할을 증명한다. 특히 우주항공용 특수합금은 인증과 

품질 검증에 수년이 소요되는 만큼 초기 벤더가 진입한 이후에는 교체가 쉽지 않다. 대규모 수주 잔고 

기반의 실적 가시성이 매우 높은 상황이며 2027년 상반기 중 분기 매출액 1,000억원 돌파를 예상한다. 

Starship 양산 램프업은 향후 동사 실적의 핵심 변수다. 기존 Falcon 9과 비교해 기체 소재가 알루미늄 

에서 스테인리스강 중심으로 변경되었고, 엔진 개수도 10기에서 39기로 증가해 니켈 소재 적용 

비중은 7%에서 14%까지 확대된 것으로 추정된다. 이를 추산하면 Starship 1기당 60톤의 니켈 수요가 

예상된다. 현재 동사 매출 기준 SpaceX 내 특수합금 점유율은 한 자릿수로 추정되나, 향후 Starship 

양산 규모와 초기 벤더 역할을 감안하면 점유율이 20% 이상 확대될 가능성은 충분하다. 즉, 발사체 

양산 확대에 따른 소재 수요 증가와 고객사 내 점유율 상승이 가능한 실적 레버리지 국면으로 판단한다. 

특수합금 수요는 발사체에만 국한되지 않는다. 일론 머스크는 궁극적으로 연간 수천 기 Starship 양산과 

함께 대규모 발사대 인프라 구축을 목표하고 있다. 8/25 SpaceX는 루이지애나 스타베이스를 공식 확정 

했다. 2029년 첫 Starship 발사를 목표로 10개 발사 패드와 물류, 생산 등 대규모 우주항을 구축할 

계획이다. 금번 실적 추정에는 해당 수요를 반영하지 않았지만 발사대, 테라팹을 포함한 인프라 확대는 

중장기 실적 업사이드 요인으로 판단한다. 반면 글로벌 특수합금은 에너지, 우주항공 산업 수요 증가로 

제한적인 공급 상황이 지속되고 있다. 안전재고 프로그램 가동에 따른 재고 축적 수요까지 더해지며 

소재 발주는 실제 생산량을 상회할 가능성이 높다. 

 

[도표 14] SpaceX 10년+3년 장기공급계약  [도표 15] Starship 중량 및 Ni 함량 추정 
   

항목 내용 

계약 상대방 SpaceX 

계약 체결일 2025.07.31 

계약 기간 10 년 (2025.07.31~2035.12.31) 

계약 제품 Nickel, Super Alloy 등 특수합금 

예정 금액 $1,054,142,942 (일부 강종 수요 예측 기준) 

주요 조건 상대방의 요청에 따라 최대 3 년간 계약 연장 
 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터. 주: SX500, 304L 등 
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투자 포인트 2. ENC 니켈 제련소 실적 반영 시작 

동사는 2025년 12월 인도네시아 ENC 니켈 제련소 지분 10%(2.4억 달러)를 인수하며 공급망을 업스 

트림까지 확대했다. 해당 제련소는 연간 7.2만톤 규모의 고순도 Class 1(99.9%) 정제 니켈 제련이 가능 

하다. ENC는 2026년 7월 첫 MHP 중간재 생산에 이어 8월 니켈 캐소드의 첫 생산, 연내 offtake 판매가 

개시될 것으로 전망한다. 동사는 확보한 지분율에 따라 연간 7,200톤 니켈 등을 안정적으로 확보할 수 

있다. 우주항공용 특수합금은 원재료 품질의 일관성과 추적성이 중요해 Class 1 니켈 조달 루트 확보가 

장기 공급 계약 대응력으로 이어질 수 있다. 2027년부터 offtake 수익, 배당수익이 온기로 반영될 전망이다. 

ENC 지분 구조는 전략적 가치가 높다. 운영법인 지분은 NIC(호주 상장 니켈 생산 기업) 46%, 칭샨 

(중국 니켈 제련 업체) 44%, SNC(스피어 투자 자회사) 10%로 표면상 중국 기업이 대주주가 아닌 

구조다. 즉, 인도네시아 제련소에서 생산한 니켈을 한국 주주를 통해 특수합금 제조사를 거쳐 미국 

고객사에 직납하는 공급망 구축이 가능하다. 최근 미국의 공급망 재편과 원산지 규제 강화 기조를 

감안하면 중국 의존도를 낮춘 공급망은 우주방산 고객사 확보 측면에서 전략적 루트로 활용 가능하다. 

ENC 프로젝트의 제련소로서 차별점은 최종 정제 역량이다. 대부분의 HPAL 프로젝트는 난이도, 투자비 

부담으로 중간제인 MHP 생산에 그친다. 반면 ENC는 니켈 광석 → HPAL → MHP → Class 1 정제 

니켈까지 전체 공정을 내재화했다. 원광 확보부터 최종 제품 생산까지 하나의 공급망으로 연결해 

대내외 변수에 대한 노출도가 상대적으로 낮다. 한편 인도네시아 정부는 2026년 RKAB(광산 작업 

계획 승인) 규모를 기존 3.8억톤에서 2.6억톤으로 30% 축소했다. 이에 따라 원광 조달 기반이 약한 

제련소는 원가 부담 확대가 불가피하다. ENC는 최대주주 NIC가 동일 산업단지 내 보유한 광산과 

장기 원광 계약을 체결하고 있어 원광 조달 안정성이 높다. (해당 광산은 RKAB 쿼터 상향). 원광 확보 

부터 최종 정제까지 이어지는 수직 계열화 구조는 공급 규제가 강화될수록 차별화 요소로 판단한다. 

 

[도표 16] 인도네시아 ENC 프로젝트 사업  [도표 17] ENC 프로젝트 구조 LTA 도식화 
   

구분 내용 

사업명 Excelsior Nickel Cobalt Project 

위치 인도네시아 모로왈리 산업단지 내 

총 건설비 1,793mn USD 

주요 제품 MHP, Nickel Cathode 등 

연간 생산량 생산 67,000 톤 / 운영 72,000 톤 

상업 운전일 2026 년 3 분기 

EPC 중국 Tsingshan 그룹 산하 

최대주주 호주 상장 회사 NIC, 지분율 46% 
 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 
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동사는 ENC 제련소를 통해 offtake 사업에 따른 유통 수익과 보유 지분에 따른 배당 수익 인식이 

가능하다. 1) offtake 수익. 연간 7,200 톤 니켈을 LME 가격으로 매입해 우주항공 밀벤더에 공급하거나 

현물 시장을 통해 판매할 수 있다. 니켈 톤당 1.8만달러, 평균 5% 수준의 유통 프리미엄 가정 시 연간 

기대 매출액은 1,800 억원, 영업이익은 90 억원으로 추정된다. 영업이익률은 기존 특수합금 사업 대비 

낮은 편이나, 대규모 매출 기반으로 외형 확대가 가능하다. 특수합금의 핵심 원재료인 니켈에 대한 

조달 기반을 확보한다는 점에서도 의미가 있다. 2) 배당 수익. ENC 제련소 7.2 만톤 니켈 생산 기준 

연간 기대 매출액은 1.8조원, 배당 가능 이익은 7천억원으로 추정된다. 여기에 동사 지분율 10%를 적용 

하면 연간 700 억원 배당 수익 인식이 가능하다.  

ENC offtake 사업의 가시성은 판매처를 이미 확보했다는 점에 있다. 동사는 SpaceX 와 체결한 

장기공급 계약 기반으로 반복 매출이 가능한 판매처를 확보하고 있다. ENC 를 통해 확보한 offtake 

물량 역시 해당 밀벤더 공급망 내에서 충분히 활용 가능하다. 향후 고객사의 최소 수만톤 규모 니켈 

수요를 감안하면 7,200 톤 offtake 물량은 충분히 소화 가능할 것으로 판단한다. 수요 증가에 대응해 

ENC 생산량의 20%까지 확보할 수 있는 옵션도 보유하고 있어 수요에 대한 불확실성은 제한적이다.  

통상 제련소는 가동 안정화 이후 공정 최적화에 따라 설계 용량 이상의 생산이 가능하다. NIC 가 지분 

투자한 인도네시아 HNC 프로젝트 역시 현재 설계 용량 대비 120% 수준의 생산이 이뤄지는 것으로 

파악된다. ENC 도 가동률 상승과 생산 효율 개선에 따라 추가 증산 여력이 존재하며 실적 기여 확대와 

지분 가치 상향 여지는 충분하다. 

 

[도표 18] ENC 제련소 전체 공정 및 생산품 적용 시장 
 

 
 

자료: Nickel Industries, 교보증권 리서치센터 
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[도표 19] ENC 제련소 상업 생산 로드맵 
 

 
 

자료: Nickel Industries, 교보증권 리서치센터 

 

[도표 20] 스피어 글로벌 벤더 네트워크 및 사업 거점 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터 
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[도표 21] 스피어 PEER 밸류에이션 Table  
 

구분   스피어 에이치브이엠 ATI Carpenter Howmet Acerinox 

현재주가 (USD, 10/2)   18.3  52.1  191.1  383.7  228.4  19.3  

시가총액 (백만 USD)   941.3  647.5  26,027.6  19,015.1  91,078.3  4,813.8  

매출액 (백만 USD) 2024A 62.7  33.1  4,362.1  2,759.7  7,430.0  5,855.8  

  2025A 67.3  46.8  4,587.4  2,877.1  8,252.0  6,534.3  

  2026E 213.2  76.2  5,131.9  3,505.6  10,118.3  6,973.4  

  2027E 327.2  113.0  5,663.3  3,863.3  11,568.6  7,740.9  

영업이익 (백만 USD) 2024A 11.1  -5.0  608.9  323.1  1,633.0  376.6  

  2025A 6.4  4.1  640.9  521.8  2,046.0  173.2  

  2026E 10.4  11.9  962.5  870.6  2,970.3  452.1  

  2027E 38.6  20.7  1,174.5  1,027.7  3,463.6  653.5  

순이익 (백만 USD) 2024A 6.3  -6.2  367.8  186.5  1,155.0  243.3  

  2025A 0.1  8.9  404.3  376.0  1,508.0  -45.3  

  2026E 27.6  5.6  698.0  664.1  2,153.3  264.8  

  2027E 32.5  20.1  861.8  789.3  2,594.0  443.0  

P/E (X) 2024A 7.6  - 20.7  22.8  39.9  10.5  

  2025A 108.8  55.6  36.9  36.8  54.4  - 

  2026E 31.2  56.2  37.4  29.0  42.9  18.0  

  2027E 27.2  33.5  30.2  24.3  35.0  10.8  

P/B (X) 2024A 4.0  4.4  4.2  3.3  9.9  0.9  

  2025A 9.9  7.8  8.8  7.3  15.4  1.5  

  2026E 11.2  7.9  12.2  6.8  14.7  1.9  

  2027E 8.0  6.2  10.2  6.1  12.3  1.8  

EV/EBITDA (X) 2024A 5.3  51.1  12.0  12.8  24.0  7.0  

  2025A 72.1  71.2  21.2  21.2  35.3  12.8  

  2026E 101.4  35.4  23.6  18.3  29.1  9.5  

  2027E 26.2  23.0  20.0  16.1  24.6  7.2  

ROE (%) 2024A 68.4  -17.4  22.8  12.3  27.2  9.1  

  2025A 0.4  16.2  22.1  21.4  30.6  -1.7  

  2026E 44.3  14.6  36.0  25.9  36.5  11.3  

  2027E 34.2  19.4  37.3  27.0  37.2  16.6  
 

 

자료: 교보증권 리서치센터. 주: 스피어, 에이치브이엠 컨센서스 기준 
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[스피어 347700]   
포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 
매출액 85 96 294 489 637  유동자산 26 77 117 171 263 
매출원가 57 79 260 442 564     현금및현금성자산 2 4 8 21 65 
매출총이익 29 17 34 47 73     매출채권 및 기타채권 20 22 41 64 86 
   매출총이익률 (%) 33.8 17.6 11.6 9.6 11.5     재고자산 1 10 20 30 45 
판매비와관리비 14 8 22 23 23     기타유동자산 3 41 48 56 67 
영업이익 15 9 13 24 50  비유동자산 12 18 20 22 24 
   영업이익률 (%) 17.8 9.5 4.3 5.0 7.9     유형자산 0 0 0 0 0 
EBITDA 15 10 13 24 50     관계기업투자금 10 3 5 7 9 
   EBITDA Margin (%) 17.8 10.0 4.3 5.0 7.9     기타금융자산 2 2 2 2 2 
영업외손익 -4 -4 -2 15 36     기타비유동자산 0 13 13 13 13 
   관계기업손익 -2 -1 1 1 1  자산총계 38 95 137 193 287 
   금융수익 2 19 18 60 77  유동부채 21 32 65 89 108 
   금융비용 -5 -22 -20 -45 -41     매입채무 및 기타채무 14 13 37 60 78 
   기타 0 -1 -1 -1 -1     차입금 0 1 2 3 3 
법인세비용차감전순손익 11 5 11 40 87     유동성채무 0 0 8 8 8 
   법인세비용 2 0 1 4 8     기타유동부채 7 18 18 18 18 
계속사업순손익 9 4 10 36 79  비유동부채 1 0 0 0 0 
중단사업순손익 0 -4 -4 -4 -4     차입금 0 0 0 0 0 
당기순이익 9 0 6 32 74     사채 0 0 0 0 0 
   당기순이익률 (%) 10.1 0.2 1.9 6.5 11.7   기타비유동부채 1 0 0 0 0 
비지배지분순이익 0 0 0 0 0  부채총계 22 32 65 90 109 
지배지분순이익 9 0 6 32 74  지배지분 16 64 72 104 178 
   지배순이익률 (%) 10.1 0.2 1.9 6.5 11.7     자본금 8 23 26 26 26 
   매도가능금융자산평가 0 0 0 0 0     자본잉여금 1 104 104 104 104 
   기타포괄이익 4 0 0 0 0     이익잉여금 12 12 17 49 124 
포괄순이익 12 0 6 32 74     기타자본변동 -8 -76 -76 -76 -76 
비지배지분포괄이익 0 0 0 0 0  비지배지분 0 0 0 0 0 
지배지분포괄이익 12 0 6 32 74  자본총계 16 64 72 104 178 
주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 2 12 21 22 23 
        
현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 
영업활동 현금흐름 4 -15 -2 19 55  EPS 491 5 109 618 1,445 
  당기순이익 9 0 6 32 74  PER 8.0 3,173.6 210.8 37.1 15.9 
  비현금항목의 가감 6 6 4 30 27  BPS 735 1,364 1,391 2,008 3,453 
    감가상각비 0 1 0 0 0  PBR 5.4 10.8 16.5 11.4 6.6 
    외환손익 -1 0 0 0 0  EBITDAPS 868 261 244 475 979 
    지분법평가손익 2 1 -1 -1 -1  EV/EBITDA 5.1 69.2 92.1 46.6 21.5 
    기타 6 5 5 31 28  SPS 4,878 2,600 5,697 9,493 12,356 
  자산부채의 증감 -10 -17 -8 -12 -19  PSR 0.8 5.6 4.0 2.4 1.9 
기타현금흐름 0 -4 -4 -30 -28  CFPS 88 -223 74 194 519 
투자활동 현금흐름 -9 3 -4 -5 -8  DPS 0 0 0 0 0 
  투자자산 -7 -4 -1 -1 -1        
  유형자산 0 0 0 0 0  재무비율    단위: 원, 배, % 
  기타 -2 7 -3 -4 -7  12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 
재무활동 현금흐름 2 14 11 1 1  성장성      
  단기차입금 0 1 1 1 1   매출액 증가율 5,072.9 12.0 207.1 66.6 30.2 
  사채 2 13 0 0 0   영업이익 증가율 흑전 -40.4 38.2 95.4 106.5 
  장기차입금 0 0 0 0 0   순이익 증가율 흑전 -98.0 3,195.8 467.5 133.9 
  자본의 증가(감소) 0 0 2 0 0  수익성      
  현금배당 0 0 0 0 0   ROIC 245.1 52.3 36.7 58.8 88.3 
  기타 0 0 8 0 0   ROA 30.1 0.3 4.8 19.3 31.0 
현금의 증감 -2 3 4 13 44   ROE 68.4 0.4 8.3 36.3 52.9 
기초 현금 4 2 4 9 21  안정성      
기말 현금 2 4 9 21 65   부채비율 135.2 49.9 90.6 86.7 61.1 
NOPLAT 12 8 11 22 46   순차입금비율 5.2 13.1 15.7 11.6 8.1 
FCF 2 -8 4 10 27   이자보상배율 96.3 2.4 3.4 0.9 2.0 
자료: 스피어, 교보증권 리서치센터 
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스피어 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 
2026.10.06 매수 40,000         

          

          

          

          

          

          

          

          
          
          

자료: 교보증권 리서치센터 

■ Compliance Notice ■  
이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 
이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에
도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
 
당사 리서치센터 연구원은 고객에게 카카오톡 메신저 등으로 개별 접촉하지 않습니다. 당사 연구원 사칭 사기 등에 주의하시기 바랍니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 
■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2026.09.30 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 96.4% 3.6% 0.0% 0.0%  
 

[ 업종 투자의견 ]  

Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  

Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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에이치브이엠 295310 

전방 산업에서 불어온 훈풍 

  
Buy   신규 
TP 85,000 원   신규 

 
Company Data 
현재가(10/02) 70,200 원 
액면가(원) 500 원 
52주 최고가(보통주) 133,000 원 
52주 최저가(보통주) 22,100 원 
KOSPI (10/02) 7,003.74p 
KOSDAQ (10/02) 893.29p 
자본금 60 억원 
시가총액 8,724 억원 
발행주식수(보통주) 1,261 만주 
발행주식수(우선주) 0 만주 
평균거래량(60일) 16.7 만주 
평균거래대금(60일) 96 억원 
외국인지분(보통주) 3.37% 
주요주주   

문승호 외 4 인  34.59% 

 

Price & Relative Performance 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 
절대주가 62.1 -20.2 178.6 
상대주가 45.9 -5.7 166.4 

 
 
목표주가 85,000원, 투자의견 BUY 제시 

에이치브이엠에 대해 목표주가 85,000원, 투자의견 BUY 제시하며 커버리지 개시. 목표 

주가는 2028년 예상 EPS 3,887원에 Target P/E 24배(글로벌 Peer 2028년 예상 PER 평균 

30배에 20% 할인)를 적용. 투자 포인트는 1) 차세대 발사체 양산에 따른 우주 첨단금속 수요 

증가, 2) 3공장 증설 등 공격적 CAPA 확대, 3) 방산, 에너지향 신규 시장 실적 확대임.  

 

우주향 수주 급증으로 실적 레벨업 

2026년 실적은 매출액 1,121억원(+68% YoY), 영업이익 145억원(+149% YoY, OPM 

12.9%)을 전망. 최근 SpaceX-스피어 10년 장기공급계약과 스피어-동사 10년 상호 독점 

공급계약 체결로 동사는 SpaceX 공급망 내 핵심 벤더 지위를 확보. 상반기 우주 첨단금속 

매출 전량은 Starship 엔진 및 구조재향으로 추정. 발사체 양산 확대와 함께 우주 매출도 

2026년 764억원에서 2028년 1,985억원으로 전망. 2028년 3공장 가동 이후 생산능력은 

1조원 규모로 판단. 기존 2만평 부지 증설에서 1만평 추가 예정인 것으로 파악. 최근 

가공도를 높인 부품형 제품도 추가 공급 협의 중인 것으로 파악되며 ASP 상승도 기대됨. 

 

공급 제약 산업의 구조적 수혜 

첨단금속은 고객 인증과 신규 증설에 장기간이 소요되는 대표적인 공급 제약 산업. 최근 

우주를 넘어 방산, 에너지 등으로 적용 산업이 확대되며 국산화와 공급망 다변화 수요에 

대한 동사의 수혜 예상. 방산은 항공엔진 국산화 국책 과제와 해외 방산 업체 공급 레퍼 

런스를 기반으로 적용처 확대 전망. 에너지는 AI 데이터센터 BTM 온사이트 발전 확대에 

따른 가스터빈 수요 증가의 수혜 기대. 동사는 발전용 가스터빈 초내열 합금 생산 기술을 

확보했으며 글로벌 전력 인프라 투자 확대에 따른 중장기 TAM 확대 예상. 현재 실적 

추정에는 신규 프로젝트를 보수적으로 반영한 만큼 공급 품목 확대와 고객사 양산 일정이 

가시화될 경우 추정치 상향 가능성도 충분함. 
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Forecast earnings & Valuation 
12 결산(십억원) 2024.12 2025.12 2026.12E 2027.12E 2028.12E 
매출액(십억원) 45  67  112  193  283  
YoY(%) 8.9 47.4 68.5 72.2 46.5 
영업이익(십억원) -7  6  14  30  53  
OP 마진(%) -15.6 9.0 12.5 15.5 18.7 
순이익(십억원) -8  13  14  29  48  
EPS(원) -782 1,060 1,166 2,371 3,887 
YoY(%) 적지 흑전 10.0 103.3 63.9 
PER(배) -31.3 55.6 60.2 29.6 18.1 
PCR(배) -301.3 53.2 23.5 13.4 8.3 
PBR(배) 4.4 7.8 8.3 6.5 4.8 
EV/EBITDA(배) -85.7 71.5 45.4 25.2 15.6 
ROE(%) -17.4 16.1 14.6 24.5 30.3 
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Valuation 

에이치브이엠에 대해 목표주가 85,000원을 제시하며 커버리지를 개시한다. 목표주가는 3공장 가동이 

본격화되는 2028년 예상 순이익을 기준으로 산정했으며 글로벌 특수합금 PEER 평균 P/E에 20% 

할인한 24배를 적용했다. CapEx 확대에 따른 단기 비용 부담을 반영해 Peer 대비 20% 할인했다. 

SpaceX IPO 이후 단기 차익실현과 1CB 전환 물량이 일부 출회되며 주가는 우주 산업 기대감이 반영 

되기 이전 수준까지 조정 받았으나, 이후 수급 부담이 완화되며 회복세를 보이고 있다. 한편 실적은 

우주항공 첨단금속 공급 확대와 메모리 업황 개선에 따른 고마진 반도체 소재 부문의 이익 기여가 

본격화되며 2026~2028년 가파른 이익 성장이 예상된다. 현재 증설 중인 3공장 가동과 전방 산업 

업황을 고려했을 때 중장기 밸류에이션 매력은 유효하다. 

 

[도표 1] 에이치브이엠 밸류에이션 Table 
 

항목명 단위 값 내용 

2028E EPS 원 3,887  (a): 3 공장 가동 시점 기준 

Target P/E 배 24.0  (b): 특수합금 PEER 28E PER 에 20% 할인 

Cost of Equity % 10.9  (c) : (d) + 시장위험 프리미엄 7.5% X (e) 

무위험수익률 % 2.8  (d): 1 년만기 통안채 수익률 3 개월 평균 

베타   1.1  (e): 52 주 Adjusted 베타 

적정 주가 원 84,084  (f): [(a) X (b)] / [1 + (c)] 

목표 주가 원 85,000  (G): 12 개월 목표 주가 

현재 주가 원 70,200  (h): 10 월 2 일 종가 

상승 여력 % 21.1%   
 

 

자료: 교보증권 리서치센터  

[도표 2] 에이치브이엠 12MF P/B 밴드 차트  [도표 3] 에이치브이엠 12MF P/E 밴드 차트 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 
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[도표 4] 에이치브이엠 실적 추이 
 

(단위: 십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2026E 2027E 2028E 

KRW/USD (원) 1,452  1,399  1,404  1,445  1,516  1,549  1,420  1,370  1,464  1,338  1,300  

LME 니켈 ($/ton) 15,571  15,171  15,015  14,892  17,356  18,131  16,528  17,343  17,340  19,530  22,028  

수주잔고(우주) 10.2  23.0  25.8  20.8  36.0  50.0  69.5  72.4  72.4  112.4  136.2  

신규수주(우주) 0.0  27.7  27.0  34.5  30.1  33.7  37.6  26.7  128.0  180.3  222.3  

매출액 13.0  16.7  13.4  23.4  23.3  29.2  26.5  33.2  112.1  193.0  282.7  

우주 6.1  8.8  9.2  15.4  14.9  19.7  18.1  23.8  76.4  140.3  198.5  

항공 2.6  2.7  0.7  1.4  2.8  3.0  2.7  2.9  11.4  12.1  25.2  

반도체 2.2  2.7  1.9  5.5  4.7  5.9  5.1  5.5  21.2  25.8  32.9  

기타 2.1  2.5  1.6  1.1  0.9  0.6  0.6  0.9  3.0  14.8  26.0  

매출총이익 3.0  5.3  0.8  2.9  6.4  4.6  5.0  7.5  23.5  38.9  62.2  

GPM (%) 23.4% 31.4% 6.1% 12.4% 27.3% 15.6% 19.0% 22.8% 21.0% 20.2% 22.0% 

영업이익 1.1  3.8  -0.3  1.2  4.4  2.0  2.8  5.3  14.5  29.9  53.3  

OPM (%) 8.6% 22.5% -2.2% 5.3% 19.0% 6.9% 10.6% 15.9% 12.9% 15.5% 18.9% 

당기순이익 0.6  3.0  -0.8  9.8  3.4  -9.0  -0.8  20.6  14.2  29.2  47.8  

NPM (%) 4.5% 17.9% -5.8% 41.9% 14.7% -30.9% -3.0% 62.1% 12.7% 15.1% 16.9% 

YoY (%)                       

매출액 58.8% 7.7% 46.6% 90.6% 79.4% 74.2% 97.7% 41.5% 68.5% 72.2% 46.5% 

영업이익 69.7% 흑전 적전 흑전 294.6% -46.6% 흑전 324.4% 148.7% 106.2% 78.3% 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 5] 미국 항공우주 제조업 산업생산지수 상승  [도표 6] 에이치브이엠 Ni계 금속 판가-Ni 원가 스프레드 
   

 

 

 
   

자료: FRED, 교보증권 리서치센터. 주: NAICS 3364 자료: 교보증권 리서치센터   

40

50

60

70

80

90

100

110

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

(2017=100)

항공우주 제조업 Q 증가

→ 특수합금 리드타임 장기화

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

(천원/kg)

천

Ni계 금속 ASP Ni 단위원가



우주 
차세대 네트워크 전장 

 

 41  Research Center 
 

2026/10/06 

기업 개요: 첨단금속 핵심 플레이어 

에이치브이엠은 진공용해기술 기반 첨단, 특수 금속 제조 전문 업체다. 동사는 니켈(Ni), 철(Fe) 기반 

합금으로 우주, 방산, 반도체 산업에 금속 소재를 공급 중이다. 첨단 금속은 일반 금속 대비 초고온, 

초고압 환경에서도 물성 유지가 가능한 고부가가치 소재로 최근 우주 발사체, 항공 엔진 수요 증가에 

따라 적용 범위가 확대되고 있다. 첨단 금속 양산은 선 주문 → R&D → 커스터마이징 구조이며 제품 

채택 후 장기간 동일 소재를 사용하는 산업 특성상 고객 락인(Lock-in) 효과가 높다.  

첨단 금속 산업의 경쟁력은 최종 물성 구현 능력이다. 동일 니켈 합금이어도 용해 과정에서 불순물 

관리, 압연, 단조 등 후공정 조건에 따라 강도, 연성 등 최종 특성이 크게 달라지기 때문이다. 동사는 1) 

고청정 진공 용해 기술. 물리적, 화학적 특성이 안정적으로 유지될 수 있는 진공 상태에서 용해. 2) 

합금화 공정 기술. 두 가지 이상 금속을 레시피로 혼합해 목표하는 스펙 합금 제조. 3) 금속 특성 제어 

기술. 압연, 단조, 열처리 통해 고객사가 원하는 물성을 구현한다. 이를 기반으로 우주, 방산, 반도체 

분야 글로벌 탑티어 고객사에 첨단 금속을 공급한다.  

주요 매출은 1) 우주, 2) 방산, 3) 반도체 부문으로 구분된다. 우주는 SpaceX향 첨단금속 공급 확대를 

기반으로 전사 실적 성장을 견인하는 핵심 사업이다. 국내 유통사 스피어와 10년 상호 독점 공급 

계약을 체결하며 중장기 공급 물량을 확보했다. 향후 발사체 양산 확대에 따른 첨단금속 수요 증가의 

수혜가 기대된다. 방산은 고강도, 저중량 특징으로 항공 엔진 소재 국산화, MRO 국책 과제를 통해 

성장 기반을 확보했다. 반도체는 증착 공정에 사용되는 고순도 소재를 공급하는 사업으로 메모리 업황 

업사이클과 메모리사 CapEx 확대를 기반으로 안정적인 매출 성장이 기대된다. 

첨단금속 산업은 고객 인증과 신규 증설에 장기간 소요되는 대표적인 공급 제약 사업이다. 최근 방산, 

항공 산업의 양산 확대에도 특수합금 공급능력은 여전히 제한적인 상황이다. 동사는 선제적인 CAPA 

증설과 축적된 제조 기술 바탕으로 공급 확대에 대응하고 있다. 공급 부족 국면이 지속될수록 생산 

능력과 탑티어 고객사 인증을 확보한 동사의 경쟁우위는 확대될 전망이다. 

 

[도표 7] 에이치브이엠 기업 개요 
 

일자 내용 

2012.04 항우연과 우주 발사체용 첨단 금속 개발 

2024.06 기술 특례 통한 코스닥 시장 상장 

2025.08 서산 제 2 공장 준공 

2026.03 SpaceX Tier-1 원자재 공급사 인증 획득 

2026.04 서산 제 3 공장 증설 위한 전환사채 발행 

2026.05 스피어와 10 년 장기 상호 독점 공급 계약 체결 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터  
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[도표 8] 연간 매출액 및 YoY 추이  [도표 9] 연간 영업이익 및 OPM 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 10] 분기 부문별 매출액 추이  [도표 11] 분기 수주총액 및 수주잔고 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 12] 외국인 지분율 및 개인 순매수대금  [도표 13] 지분율 현황 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 
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투자 포인트 1. 공격적 CAPA 확대는 매수 신호 

공격적 증설 계획은 중단기 첨단금속 수요 확대를 선반영한 투자로 판단한다. 동사는 2028년 3공장 

증설 이후 1조원 규모의 생산능력을 확보할 것으로 추정된다. (기존 2만평 부지 증설에서 최근 1만평 

추가 예정인 것으로 파악). 특히 2공장 가동 직후 추가 증설을 결정했다는 점에서 의미가 크다. 통상 

첨단금속 산업은 설비 투자 규모가 크고 회수 기간도 길어, 장기 수요에 대한 가시성이 확보되지 

않으면 대규모 증설을 결정하기 어렵다. 그럼에도 동사는 유리한 조건으로(리픽싱x, 콜옵션 70%, 

할증발행) 920억원 전환사채를 발행해 투자를 진행했다. 이번 증설 결정 자체가 중장기 수요에 대한 

높은 확신과 동사의 자신감을 보여주는 신호로 판단한다. 

3공장 증설 핵심은 전공정, 후공정 간 병목 해소를 통한 실질 생산능력 증가다. 2025년 완공된 2공장은 

VIM, VAR, ESR 등 용해 설비 중심으로 전공정 생산능력을 크게 확대했다. 반면 단조, 압연, 열처리 

등 후공정은 기존 1공장 중심으로 운영되며 생산능력 불균형이 존재한다. 실제 12톤 VIM 설비 대비 

후공정 처리능력이 이에 미치지 못하는 것으로 파악된다. 3공장은 후공정 중심으로 증설되며(2CB 

920억원 중 시설자금 500억원) 기존 용해 설비의 가동 효율을 높이고 실질적인 생산능력 확대를 

견인할 전망이다. [도표 14] 첨단금속 공정 참고. 

최근 SpaceX-스피어의 10년 장기공급계약, 스피어-동사의 10년 상호 독점 공급계약 체결은 동사가 

SpaceX 생태계의 핵심 밀벤더로 편입되었음을 의미한다. 특히 상반기 동사 우주 첨단금속 매출액 

전부는 차세대 발사체 Starship의 엔진, 구조재향으로 추정되며 향후 Starship 양산 확대에 따른 수혜가 

기대된다. 또한 기존 소재 공급에서 한 단계 나아가 가공도를 높인 부품형 제품 공급도 협의 중인 

것으로 파악된다. 해당 제품은 동사 가공 이후 고객사의 정밀 가공을 거쳐 최종 부품으로 완성되는 

구조다. 고객사 수요 확대와 생산능력 램프업에 맞물리며 실적 레버리지가 본격화될 전망이다. 현재 

기업가치는 실적 레벨업 가능성을 충분히 반영하지 못하고 있다고 판단한다. 

 

[도표 14] 첨단금속 공정: 용해, 압연, 단조, 열처리  [도표 15] 에이치브이엠 매출 기준 CAPA 전망 
   

 

 

 
   

자료: Carpenter, 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 
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투자 포인트 2. 국산화+납기 대응으로 TAM 확대 

동사의 우호적인 전방 시장 상황은 우주 산업에 국한되지 않는다. 첨단 금속 적용 범위가 우주를 넘어 

에너지, 방산 등으로 빠르게 확대되며 고성장 산업 전반에 수혜가 기대된다. 특히 첨단 금속은 공급망 

안정성이 중요한 전략 소재로 부각되며 국산화 수요가 증가하고 있다. 동사는 납기 대응, 진공 용해 

기술 기반으로 공급망 재편 과정에서 현실적인 대안이 될 수 있다. 우주 산업에서 축적한 제조 역량은 

에너지, 방산 등 신규 전방으로 사업 영역을 넓히는 기반이 될 것으로 판단한다. 

방산 부문은 기존 공급 레퍼런스를 기반으로 적용처 확대가 예상된다. 동사는 해외 유통사를 통해 

이스라엘 방산 업체향 첨단 금속을 양산 공급하며 제품 경쟁력을 입증했다. 국내에서는 H사와 항공 

엔진 소재 국책과제 3건을 수행하고 있으며, 고정익, 회전익 항공기용 테스트 소재도 공급 중이다. 

항공 엔진은 우주 발사체와 유사한 초고온 환경에서 작동해 일반 합금 적용이 제한적이며 니켈계 

슈퍼알로이 등 고내열 소재가 필수 적용되는 것으로 파악된다. 또한 동사는 항공 엔진 국산화 초기 

개발 단계부터 참여하고 있어 향후 국산 엔진 적용 확대와 완제기 수출 증가에 따른 첨단 금속 수요 

증가의 수혜가 예상된다. 국산 엔진 확보는 해외 공급망 의존도를 낮추고 완제기 수출 경쟁력을 

높이는 핵심 요소라는 점에서 중장기 사업 기회도 확대될 것으로 판단한다. 

AI 데이터센터 투자 확대와 온사이트 BTM 구축 확산으로 발전용 가스터빈 시장은 구조적 성장 국면에 

진입했다. 국내 업체 가스터빈 누적 수주 전망도 기존 78대에서 110대로 41% 상향되는 등 전방 

수요가 빠르게 확대되고 있다. 동사는 발전용 가스터빈에 들어가는 초내열 합금의 생산 기술을 확보한 

것으로 파악된다. 해당 소재는 일본 J사 등 글로벌 소수 업체 중심의 공급 구조다. 최근 수요 증가로 

소재 리드타임이 3~4개월에서 12개월 이상으로 장기화되며 OEM의 멀티벤더 필요성도 높아지고 

있다. 380MW급 발전용 가스터빈 원가는 1,000억원, 첨단금속 비중은 5~7%로 추정된다. 향후 AI 

데이터센터 투자 확대와 공급망 재편을 기점으로 동사 중장기 TAM 확대가 기대된다. 

 

[도표 16] 에이치브이엠 IT, 에너지, 항공 연구개발 과제  [도표 17] 두산에너빌리티 가스터빈 수주 전망 
   

주관부서 연구과제 관련제품 

산통부 TIT 1650 급 가스터빈 단결정 터빈 블레이드 소재 

산통부 증기터빈 로터블레이드 내열강 터빈 블레이드 소재 

중기부 수소 가스터빈 연소기 분말합금 니켈 합금 분말 

산통부 사용후 핵연료 이송저장용기 사용후 핵연료 용기 

산통부 5000Ibf 급 항공엔진 형단조 무인항공기 소재 

산통부 항공기 엔진용 블레이드형 단조 항공기 엔진 소재 

산통부 6 세대 OLED 용 FMM 소재 FMM 소재 
 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 두산에너빌리티, 교보증권 리서치센터 
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[도표 18] 고성장 중인 첨단금속 전방시장 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터 

 

[도표 19] 국내외 독점적 네트워크 구축 통한 매출 확대 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터 
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[도표 20] 에이치브이엠 PEER 밸류에이션 Table  
 

구분   에이치브이엠 스피어 ATI Carpenter Howmet Acerinox 

현재주가 (USD, 10/2)   52.1  18.3  191.1  383.7  228.4  19.3  

시가총액 (백만 USD)   647.5  941.3  26,027.6  19,015.1  91,078.3  4,813.8  

매출액 (백만 USD) 2024A 33.1  62.7  4,362.1  2,759.7  7,430.0  5,855.8  

  2025A 46.8  67.3  4,587.4  2,877.1  8,252.0  6,534.3  

  2026E 76.2  213.2  5,131.9  3,505.6  10,118.3  6,973.4  

  2027E 113.0  327.2  5,663.3  3,863.3  11,568.6  7,740.9  

영업이익 (백만 USD) 2024A -5.0  11.1  608.9  323.1  1,633.0  376.6  

  2025A 4.1  6.4  640.9  521.8  2,046.0  173.2  

  2026E 11.9  10.4  962.5  870.6  2,970.3  452.1  

  2027E 20.7  38.6  1,174.5  1,027.7  3,463.6  653.5  

순이익 (백만 USD) 2024A -6.2  6.3  367.8  186.5  1,155.0  243.3  

  2025A 8.9  0.1  404.3  376.0  1,508.0  -45.3  

  2026E 5.6  27.6  698.0  664.1  2,153.3  264.8  

  2027E 20.1  32.5  861.8  789.3  2,594.0  443.0  

P/E (X) 2024A - 7.6  20.7  22.8  39.9  10.5  

  2025A 55.6  108.8  36.9  36.8  54.4  - 

  2026E 56.2  31.2  37.4  29.0  42.9  18.0  

  2027E 33.5  27.2  30.2  24.3  35.0  10.8  

P/B (X) 2024A 4.4  4.0  4.2  3.3  9.9  0.9  

  2025A 7.8  9.9  8.8  7.3  15.4  1.5  

  2026E 7.9  11.2  12.2  6.8  14.7  1.9  

  2027E 6.2  8.0  10.2  6.1  12.3  1.8  

EV/EBITDA (X) 2024A 51.1  5.3  12.0  12.8  24.0  7.0  

  2025A 71.2  72.1  21.2  21.2  35.3  12.8  

  2026E 35.4  101.4  23.6  18.3  29.1  9.5  

  2027E 23.0  26.2  20.0  16.1  24.6  7.2  

ROE (%) 2024A -17.4  68.4  22.8  12.3  27.2  9.1  

  2025A 16.2  0.4  22.1  21.4  30.6  -1.7  

  2026E 14.6  44.3  36.0  25.9  36.5  11.3  

  2027E 19.4  34.2  37.3  27.0  37.2  16.6  
 

 

자료: 교보증권 리서치센터. 주: 스피어, 에이치브이엠 컨센서스 기준 
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[에이치브이엠 295310]   
포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 
매출액 45 67 112 193 283  유동자산 67 106 125 154 205 
매출원가 45 55 89 154 221     현금및현금성자산 17 19 21 27 37 
매출총이익 0 12 24 39 62     매출채권 및 기타채권 9 13 21 31 41 
   매출총이익률 (%) -0.2 18.1 21.0 20.2 22.0     재고자산 38 52 60 71 99 
판매비와관리비 7 6 9 9 9     기타유동자산 2 22 23 26 28 
영업이익 -7 6 14 30 53  비유동자산 53 67 110 162 213 
   영업이익률 (%) -15.0 8.8 12.9 15.5 18.9     유형자산 51 63 105 156 205 
EBITDA -4 10 21 39 64     관계기업투자금 0 0 0 0 0 
   EBITDA Margin (%) -8.0 15.3 18.4 20.0 22.8     기타금융자산 0 0 0 0 0 
영업외손익 -2 4 2 4 3     기타비유동자산 2 4 4 5 7 
   관계기업손익 0 0 0 0 0  자산총계 120 173 235 316 417 
   금융수익 1 7 7 10 10  유동부채 40 37 39 45 53 
   금융비용 -2 -4 -5 -6 -8     매입채무 및 기타채무 11 14 19 27 35 
   기타 -1 0 0 0 0     차입금 18 16 14 12 10 
법인세비용차감전순손익 -9 9 17 34 56     유동성채무 4 3 2 2 2 
   법인세비용 -1 -3 3 5 8     기타유동부채 6 4 5 5 6 
계속사업순손익 -8 13 14 29 48  비유동부채 14 46 91 137 183 
중단사업순손익 0 0 0 0 0     차입금 11 13 17 21 25 
당기순이익 -8 13 14 29 48     사채 0 22 61 100 139 
   당기순이익률 (%) -18.6 19.0 12.7 15.1 16.9   기타비유동부채 3 11 13 16 19 
비지배지분순이익 0 0 0 0 0  부채총계 54 83 130 182 236 
지배지분순이익 -8 13 14 29 48  지배지분 66 90 105 134 182 
   지배순이익률 (%) -18.6 19.0 12.7 15.1 16.9     자본금 6 6 6 6 6 
   매도가능금융자산평가 0 0 0 0 0     자본잉여금 68 78 78 78 78 
   기타포괄이익 0 0 0 0 0     이익잉여금 -10 3 17 46 94 
포괄순이익 -9 13 14 29 48     기타자본변동 2 3 3 3 3 
비지배지분포괄이익 0 0 0 0 0  비지배지분 0 0 0 0 0 
지배지분포괄이익 -9 13 14 29 48  자본총계 66 90 105 134 182 
주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 34 64 107 150 195 
        
현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 
영업활동 현금흐름 -14 -9 4 19 24  EPS -782 1,060 1,166 2,371 3,887 
  당기순이익 -8 13 14 29 48  PER -31.3 55.6 60.2 29.6 18.1 
  비현금항목의 가감 8 1 9 12 19  BPS 5,555 7,571 8,500 10,871 14,758 
    감가상각비 3 4 6 9 11  PBR 4.4 7.8 8.3 6.5 4.8 
    외환손익 0 0 0 0 0  EBITDAPS -335 854 1,690 3,139 5,236 
    지분법평가손익 0 0 0 0 0  EV/EBITDA -85.7 71.5 45.4 25.2 15.6 
    기타 4 -4 3 4 9  SPS 4,208 5,590 9,182 15,689 22,989 
  자산부채의 증감 -11 -21 -14 -16 -32  PSR 5.8 10.5 7.6 4.5 3.1 
기타현금흐름 -2 -1 -5 -6 -11  CFPS -2,754 -2,531 -3,605 -3,421 -2,921 
투자활동 현금흐름 -16 -27 -45 -57 -57  DPS 0 0 0 0 0 
  투자자산 0 0 0 0 0        
  유형자산 -15 -22 -48 -60 -60  재무비율    단위: 원, 배, % 
  기타 -1 -6 3 3 3  12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 
재무활동 현금흐름 42 38 39 40 40  성장성      
  단기차입금 0 -2 -2 -2 -2   매출액 증가율 8.9 47.4 68.5 72.2 46.5 
  사채 -1 39 39 39 39   영업이익 증가율 적전 흑전 148.4 106.2 78.3 
  장기차입금 3 4 4 4 4   순이익 증가율 적지 흑전 12.9 104.9 63.9 
  자본의 증가(감소) 44 0 0 0 0  수익성      
  현금배당 0 0 0 0 0   ROIC -8.6 8.0 8.9 12.9 16.9 
  기타 -4 -3 -2 -1 -1   ROA -8.2 8.6 7.0 10.6 13.0 
현금의 증감 12 2 1 6 10   ROE -17.4 16.1 14.6 24.5 30.3 
기초 현금 5 17 19 21 27  안정성      
기말 현금 17 19 21 27 37   부채비율 80.9 92.3 124.4 136.2 129.9 
NOPLAT -6 8 12 25 45   순차입금비율 28.5 37.0 45.4 47.6 46.7 
FCF -30 -30 -44 -42 -36   이자보상배율 -4.0 3.1 4.3 6.2 8.5 
자료: 에이치브이엠, 교보증권 리서치센터 
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당사 리서치센터 연구원은 고객에게 카카오톡 메신저 등으로 개별 접촉하지 않습니다. 당사 연구원 사칭 사기 등에 주의하시기 바랍니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 
■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2026.09.30 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 96.4% 3.6% 0.0% 0.0%  
 

[ 업종 투자의견 ]  

Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  

Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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쎄트렉아이 099320 

중장기 성장 기반 강화 

  
Not Rated    
 
 
Company Data 
현재가(10/02) 81,800 원 
액면가(원) 500 원 
52주 최고가(보통주) 214,000 원 
52주 최저가(보통주) 47,400 원 
KOSPI (10/02) 7,003.74p 
KOSDAQ (10/02) 893.29p 
자본금 55 억원 
시가총액 8,958 억원 
발행주식수(보통주) 1,095 만주 
발행주식수(우선주) 0 만주 
평균거래량(60일) 4.7 만주 
평균거래대금(60일) 36 억원 
외국인지분(보통주) 10.99% 
주요주주   

한화에어로스페이스 외 4 인  36.41% 

 

Price & Relative Performance 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 
절대주가 17.5 -54.0 19.2 
상대주가 5.8 -45.6 14.0 

 
 
수주잔고 기반의 성장 구간 

2026년 실적은 매출액 2,350억원(+14% YoY), 영업이익 129억원(+27% YoY, OPM 5.5%) 

을 전망. 2Q26 수주잔고는 5,574억원으로 높은 수준을 유지하고 있으며, 연초 확보한 

2,800억원 규모 해외 계약은 초기 4년간 대부분의 공급 매출이 인식될 예정. 해외 프로 

젝트는 국내 관급 사업 대비 수익성 높은 것으로 파악되며 매출 비중 상승과 함께 전사 

수익성 개선도 예상됨. 

 

대형 프로젝트 수주 모멘텀 

향후 주요 수주 모멘텀은 초소형위성체계와 425 후속 사업. 초소형위성체계는 SAR 위성 

40기, 5,500억원 규모로 10월 말 사업자 선정이 예상됨. 한화시스템 수주 시 그룹 내 위성 

제조 역량을 보유한 동사의 사업 참여 가능성도 높을 것으로 판단. 425 후속 사업도 추진 

중인 것으로 파악되며 2027년 발주를 예상. 대형 프로젝트는 수주 이후 다년에 걸쳐 

매출이 인식되는 만큼 향후 수주 여부가 2027년 이후 중장기 실적 기반을 결정하는 핵심 

변수로 판단함. 

 

자체 위성으로 확대되는 데이터 매출 

자회사 SIIS는 2025년 3월 발사한 0.3m급 SpaceEye-T를 활용해 지구관측 영상을 장기 

계약 형태로 판매 중. 현재 확보한 2개 해외 고객사의 연간 매출은 고객사당 70~80억원 

으로 추산되며, SpaceEye-T 1기당 연간 감가상각비 80~90억원을 감안하면 기존 고객 

매출만으로도 감가상각비를 상회하는 수준. 신규 고객 추가 시 운영비 증가가 제한적 

이어서 매출 증가분의 높은 이익 기여가 예상. 동사는 2028년 추가 자체 위성 1기, 2030년 

0.1m 급 초고해상도 EO 위성 발사를 계획. 자체 위성 CAPA 확대와 고부가 영상 판매 

증가에 따른 데이터 사업의 실적 기여도 확대를 전망함. 
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20250018@iprovest.com 

Forecast earnings & Valuation 
12 결산 (십억원) 2021.12 2022.12 2023.12 2024.12 2025.12 
매출액 (십억원) 73  91  125  171  207  
YoY(%) -17.7 24.4 37.3 36.6 20.8 
영업이익 (십억원) 1  -8  -4  -3  10  
OP 마진(%) 1.4 -8.8 -3.2 -1.8 4.8 
순이익 (십억원) -13  -3  41  6  14  
EPS(원) -1,361 -250 4,784 722 1,396 
YoY(%) 적전 적지 흑전 -84.9 93.3 
PER(배) -33.8 -119.9 6.5 55.4 49.1 
PCR(배) 23.8 36.4 33.4 43.7 35.9 
PBR(배) 3.5 2.3 1.6 1.9 3.0 
EV/EBITDA(배) 27.6 -117.4 71.8 52.6 39.5 
ROE(%) -12.1 -1.9 25.9 3.5 6.3 
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[도표 1] 쎄트렉아이 실적 추이 
 

(단위: 십억원) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2023 2024 2025 

매출액 43.7  48.4  40.0  44.5  50.4  72.0  37.2  51.1  125.4  171.3  206.9  

위성 41.5  44.6  38.2  43.2  46.5  68.9  34.2  48.7  114.7  161.7  196.8  

SIIS 1.5  2.6  1.4  1.0  3.6  2.4  2.6  2.3  6.0  7.1  8.3  

SIA 0.7  1.2  0.5  0.3  0.4  0.7  0.3  0.2  4.7  2.5  1.8  

매출총이익 7.3  8.9  7.1  7.8  9.0  9.6  4.8  8.0  15.2  26.8  33.4  

GPM (%) 16.7% 18.5% 17.7% 17.4% 17.8% 13.4% 13.0% 15.6% 12.1% 15.6% 16.1% 

영업이익 0.8  1.2  1.7  2.0  2.5  4.0  -2.0  1.4  -4.4  -3.1  10.2  

OPM (%) 1.8% 2.5% 4.4% 4.6% 4.9% 5.5% -5.4% 2.7% -3.5% -1.8% 4.9% 

당기순이익 0.6  5.1  1.3  3.3  1.9  7.6  -2.0  -0.2  41.5  6.2  14.1  

NPM (%) 1.4% 10.6% 3.2% 7.5% 3.8% 10.5% -5.4% -0.4% 33.1% 3.6% 6.8% 

YoY (%)                       

매출액 75.3% 28.4% 26.2% -6.3% 15.5% 48.6% -7.1% 15.0% 37.3% 36.6% 20.8% 

영업이익 흑전 -87.2% 흑전 -4.4% 208.2% 48.1% 적전 적전 적지 적지 흑전 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 2] 쎄트렉아이 12MF P/B 밴드 차트  [도표 3] 쎄트렉아이 12MF P/E 밴드 차트 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 
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기업 개요: 위성 제작부터 데이터 활용까지 

쎄트렉아이는 지구관측 위성 제조 및 위성영상 서비스 전문 업체다. 위성 본체와 전자광학 탑재체 

설계부터 조립, 지상 시스템 구축까지 전 주기에 걸친 자체 수행 역량을 보유하고 있다. 주요 고객은 

국내외 정부기관과 방산업체로, 고객이 요구하는 해상도와 임무에 맞춰 위성을 설계, 제작하는 프로 

젝트형 사업 중심이다. 국내에서는 초소형 군집위성, 군정찰위성 등 국가 주요 우주사업에 참여하고 

있다. 해외에서는 고해상도 지구관측 위성을 중심으로 수출 레퍼런스를 확보해왔다. 2021년 한화 그룹 

편입 이후 한화에어로스페이스, 한화시스템과 협업을 통해 그룹 내 위성 제조 역량을 담당하고 있다. 

동사 경쟁력은 고해상도 EO 위성의 설계, 제작 경험과 해외 수주 레퍼런스다. 자체 개발한 

SpaceEye-T를 통해 0.3m급 초고해상도 지구관측 위성을 상용화했으며, 위성 본체와 EO 탑재체를 

함께 설계할 수 있어 고객 요구에 맞춘 시스템 최적화가 가능하다. 위성은 개발부터 발사까지 장기간의 

기술 검증이 필요하고 발사 이후 실제 궤도상 운용 레퍼런스가 신규 수주의 진입장벽으로 작용한다. 

동사는 국내 국가 프로젝트와 해외 수출을 통해 관련 경험을 축적했으며, 최근 지정학적 이슈와 

각국의 독자 정찰, 관측 역량 확보 수요에 따라 해외 발주 기회도 증가하고 있다. 특히 해외 위성 

사업은 국내 관급 프로젝트 대비 수익성이 상대적으로 높은 만큼 향후 해외 수주 비중 확대가 외형 

성장과 수익성 개선을 견인할 것으로 예상한다. 

매출 구조는 1) 위성 시스템, 2) SIIS, 3) SIA로 구성된다. 위성 시스템은 고객 요구에 따라 위성 본체, 

탑재체와 지상 시스템을 개발해 공급하는 사업이다. 수주 이후 통상 수년에 걸쳐 진행률 기준으로 

매출을 인식한다. SIIS는 자체 SpaceEye-T와 확보한 위성 데이터의 판매를 담당하고, SIA가 위성영상 

기반 AI 분석 소프트웨어를 제공한다. SIIS는 특정 지역에 대한 장기 영상 공급계약을 중심으로 매출을 

확보하고 있으며, 2028년 추가 자체 위성 발사 이후 데이터 공급량 확대와 신규 고객 수주가 예상된다.  

 

[도표 4] 쎄트렉아이 기업 개요 
 

일자 내용 

2021.01 한화에어로스페이스 지분 투자 

2023.12 국방부 정찰위성 425 사업 탑재체 개발 참여 

2024.04 정부 주도 초소형 군집위성 1 호기 발사(본체, 탑재체 개발) 

2025.03 국내 최초 자체개발 0.25m 초고해상도 상용위성 SpaceEye-T 발사 

2025.11 유럽 주요 기관과 다년 영상 공급 계약 체결 

2026.02 2,831 억원 위성영상 획득 장비 공급 계약 수주 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터  
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[도표 5] 연간 매출액 및 YoY 추이  [도표 6] 연간 영업이익 및 OPM 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 7] 연간 제품별 매출액 추이  [도표 8] 분기 수주 잔고 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터  

[도표9] 외국인 지분율 및 개인 순매수대금  [도표 10] 지분율 현황 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터  
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투자 포인트 1. 양산형 위성 사이클 진입 

국내 위성 시장은 단일 위성 개발에서 군집위성 중심의 양산 단계로 이동하고 있다. 우주항공청 수요 

조사 기준 2035년까지 국내 위성 개발, 발사 계획은 1,418기에 달하며, 이 중 500kg 이하 초소형, 

소형 위성이 97%를 차지해 소형 위성 중심의 제작 수요 확대가 예상된다. 동사는 위성 체계종합부터 

플랫폼, EO 탑재체 등 위성 제작 전반의 역량을 보유하고 있다. 2020년 868억원 규모 초소형 관측 

위성 군집시스템 개발 사업을 통해 시제기 1기와 후속 양산 10기의 반복 제작 레퍼런스를 확보했다. 

이중 5기는 10/7 예정된 누리호 5차 발사를 통해 궤도 투입 예정이며, 2027년 5기도 순차 발사될 

예정이다. 동사는 반복 제작 레퍼런스와 그룹사 턴키 제작 역량을 기반으로 향후 소형 군집위성 발주 

확대 시 수주 경쟁력이 높아질 것으로 판단한다. 

향후 수주 모멘텀은 초소형위성체계와 425 후속 사업이 핵심이다. 초소형위성체계는 SAR 위성 40기, 

5,500억원 규모로 추산되며 동사와 한화시스템, KAI와 LIG D&A 컨소시엄 간 경쟁 구도로 진행 

중이다. 10월 말 사업자 선정이 예상되며, 한화시스템이 사업자로 확정될 경우 그룹 내 역할 분담을 

통한 동사 참여 가능성이 높을 것으로 판단한다. 425 후속 사업도 추진 중인 것으로 파악되며 2027년 

발주를 예상한다. 대형 프로젝트는 수주 이후 다년에 걸쳐 매출 인식되는 만큼 2027년 이후 실적 

베이스를 높이는 핵심 수주 이벤트로 판단한다.  

수주잔고와 이익 체력도 동시에 높아지고 있다. 2Q26 기준 수주잔고는 5,574억원으로 높은 수준을 

유지하고 있다. 연초 확보한 2,800억원 규모 해외 계약은 초기 4년간 대부분의 공급 매출이 인식되고 

이후 5년간 유지보수 매출이 이어지는 구조다. 해외 프로젝트는 국내 관급 사업 대비 수익성이 높은 

것으로 파악된다. 국내 양산 물량 증가와 해외 고마진 매출이 동시에 반영되며 2027년 이후 외형 

성장과 수익성 개선이 본격화될 것으로 전망한다. 

 

[도표 11] 쎄트렉아이 주요 수주 사업 
 

사업명 발주처 수주금액 수주연도 

425 지상체 국방과학연구소 868 억원 2019 년 

초소형위성 군집시스템 개발(11 기) KAIST 868 억원 2020 년 

차세대중형위성 4 호 전자광학부 한국항공우주연구원 135 억원 2020 년 

DSAR-TD 개발(SAR) MBRSC(UAE) 124 억원 2022 년 

저궤도 통신 시험위성 위성체 종합 국방과학연구소 179 억원 2023 년 

초소형위성체계(EO) 국방과학연구소 438 억원 2023 년 

민간광학위성 1~2 호 개발 한국항공우주연구원 1,727 억원 2024 년 

위성영상 획득 장비 공급 - 2,831 억원 2026 년 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터  



우주 
차세대 네트워크 전장 

 

 54  Research Center 
 

2026/10/06 

투자 포인트 2. 자체 위성 기반 데이터 매출 확대 

동사는 위성 제작에서 자회사를 통한 영상 판매까지 사업 영역을 확대하고 있다. 2025년 3월 발사한 

SpaceEye-T를 기반으로 자회사 SIIS가 지구관측 영상을 장기계약 형태로 판매 중이며 재난, 환경 

모니터링 등으로 활용처가 확대되고 있다. 기존 위성 제작 사업은 프로젝트 종료와 함께 매출 인식이 

마무리되는 구조다. 반면 자체 위성은 발사 이후 동일 자산에서 수년간 반복 매출이 발생하는 구조로 

상대적으로 높은 수익성이 기대된다. 동사는 2028년 추가 위성 1기 발사를 목표하고 있으며 자체 

위성 규모 확대가 SIIS 중장기 성장 기반으로 작용할 전망이다. 

SIIS는 현재 2개 해외 고객사와 다년 영상 공급계약을 체결했다. 구체적인 계약금액은 공개되지 

않았으나, 저궤도 위성의 연간 촬영 횟수, 광학위성 데이터 취득률, 0.3m급 영상 단가를 적용하면 

고객사당 연간 매출은 70~80억원 수준으로 추산된다. [도표 13] 참고. 한편 SpaceEye-T 1기당 연간 

감가상각비는 80~90억원으로 파악된다. 현재 확보한 2개 고객사만으로 연간 고정비를 상회하는 매출 

기반을 확보한 것으로 추정한다. 이후 동일 위성에서 신규 고객이 추가될 경우 추가 운영비 부담이 

제한적이어서 매출 증가분의 높은 이익 기여가 예상된다. 

동사는 2030년 발사를 목표로 0.1m급 초고해상도 EO 위성을 개발 중이다. 현재 운용 중인 0.3m급 

대비 선형 해상도는 3배 개선, 동일 면적 기준 확보 가능한 픽셀 수는 9배 증가한다. 이에 따라 차량, 

선박 등 주요 객체의 형상과 세부 특징을 보다 정밀하게 판독 가능해 국방, 정찰 중심의 고부가 수요 

대응력이 높아질 것으로 판단한다. SpaceEye-T를 통해 위성 제작, 운용, 영상 판매 레퍼런스를 확보한 

점도 차세대 위성 상용화에 긍정적이다. 0.1m급 위성 발사 이후에는 자체 위성 CAPA 확대와 영상 

ASP 상승이 동시에 반영되며 SIIS의 실적 레벨업을 견인할 것으로 예상한다. 

 

[도표 12] 쎄트렉아이 SpaceEye-T 스펙  [도표 13] 위성 영상 사업자별 영상 판매 단가 
   

 

 

업체 구분 해상도 단가($/km²) 

SIIS Optical 0.5m $12.0 

Airbus Optical 0.15m $35.0 

Airbus Optical 0.3m $32.5 

Planet Optical 0.5m $12.0 

Vantor Optical 0.15m $35.0 

Vantor Optical 0.3m $25.0 

21AT Optical 0.15m $35.0 
 

   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: Sky Watch, 교보증권 리서치센터. 주: Tasking 기준, SIIS-아리랑 3A 
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[도표 14] 쎄트렉아이, 경쟁사 위성 해상도 비교 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터  

 

[도표 15] 국가 위성 수주 사업 및 기본 계획 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터  
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[쎄트렉아이 099320]   
포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
매출액 73 91 125 171 207  유동자산 185 194 166 289 225 
매출원가 63 85 110 144 174     현금및현금성자산 115 90 103 125 76 
매출총이익 11 7 15 27 33     매출채권 및 기타채권 2 16 5 1 5 
   매출총이익률 (%) 14.5 7.3 12.1 15.6 16.1     재고자산 9 12 18 28 42 
판관비 9 14 20 30 23     기타유동자산 58 75 40 134 103 
영업이익 1 -8 -4 -3 10  비유동자산 46 65 147 158 186 
   영업이익률 (%) 1.7 -8.5 -3.5 -1.8 4.9     유형자산 25 42 87 97 121 
EBITDA 13 -2 3 5 17     관계기업투자금 0 0 0 0 0 
   EBITDA Margin (%) 17.6 -1.9 2.0 3.0 8.2     기타금융자산 5 6 8 7 6 
영업외손익 -17 8 10 6 2     기타비유동자산 16 17 53 54 59 
   관계기업손익 0 0 0 0 0  자산총계 230 259 314 447 411 
   금융수익 1 10 12 8 3  유동부채 27 63 82 210 171 
   금융비용 -20 -3 -3 -1 -2     매입채무 및 기타채무 10 16 20 50 37 
   기타 2 2 1 -1 2     차입금 0 1 0 8 16 
법인세비용차감전순손익 -16 1 6 3 12     유동성채무 0 0 0 0 0 
   법인세비용 -3 4 -35 -3 -2     기타유동부채 17 46 62 152 119 
계속사업순손익 -13 -3 41 6 14  비유동부채 85 74 14 13 3 
중단사업순손익 0 0 0 0 0     차입금 0 0 0 0 0 
당기순이익 -13 -3 41 6 14     사채 48 49 0 0 0 
   당기순이익률 (%) -17.2 -3.1 33.1 3.6 6.8   기타비유동부채 37 25 14 13 3 
비지배지분순이익 -1 -1 -2 -2 -1  부채총계 112 138 96 223 174 
지배지분순이익 -12 -2 44 8 15  지배지분 118 121 218 236 249 
   지배순이익률 (%) -15.7 -2.5 35.0 4.6 7.4     자본금 5 5 5 5 5 
   매도가능금융자산평가 0 0 0 0 0     자본잉여금 71 74 127 138 138 
   기타포괄이익 0 0 1 0 0     이익잉여금 46 42 85 92 105 
포괄순이익 -13 -3 42 6 14     기타자본변동 -2 0 0 0 0 
비지배지분포괄이익 -1 -1 -2 -2 -1  비지배지분 0 0 0 -12 -12 
지배지분포괄이익 -12 -2 44 8 15  자본총계 118 121 218 224 237 
주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 83 73 11 18 16 

        
현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
영업활동 현금흐름 -4 24 29 68 -74  EPS -1,361 -250 4,784 722 1,396 
  당기순이익 -13 -3 41 6 14  PER -33.8 -119.9 6.5 55.4 49.1 
  비현금항목의 가감 28 10 -35 2 6  BPS 13,037 13,307 19,893 21,529 22,735 
    감가상각비 2 2 3 4 4  PBR 3.5 2.3 1.6 1.9 3.0 
    외환손익 -1 -1 0 0 0  EBITDAPS 149 -851 -475 -281 930 
    지분법평가손익 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 27.6 -117.4 71.8 52.6 39.5 
    기타 27 9 -38 -2 2  SPS 8,648 10,055 13,675 15,640 18,894 
  자산부채의 증감 -18 16 19 57 -94  PSR 5.3 3.0 2.3 2.6 3.6 
기타현금흐름 -1 1 4 3 0  CFPS -116 7,803 4,570 6,713 -4,792 
투자활동 현금흐름 -20 -48 -12 -62 19  DPS 140 80 150 190 100 
  투자자산 1 1 1 0 -2        
  유형자산 4 20 46 15 23  재무비율    단위: 원, 배, % 
  기타 -25 -68 -59 -77 -2  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
재무활동 현금흐름 118 -1 -4 16 6  성장성      
  단기차입금 0 1 -1 8 8   매출액 증가율 -17.7 24.4 37.3 36.6 20.8 
  사채 50 0 0 0 0   영업이익 증가율 -90.7 적전 적지 적지 흑전 
  장기차입금 0 0 0 0 0   순이익 증가율 적전 적지 흑전 -84.9 125.4 
  자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0  수익성      
  현금배당 -2 -1 -1 -2 -2   ROIC 0.9 19.5 -18.7 -3.7 6.1 
  기타 70 0 -3 10 0   ROA -6.8 -0.9 15.3 2.1 3.6 
현금의 증감 93 -24 12 22 -49   ROE -12.1 -1.9 25.9 3.5 6.3 
기초 현금 21 115 90 103 125  안정성      
기말 현금 115 90 103 125 76   부채비율 94.9 113.6 43.8 99.5 73.4 
NOPLAT 1 29 -30 -6 12   순차입금비율 36.2 28.2 3.6 4.1 3.8 
FCF -1 71 42 74 -52   이자보상배율 0.9 -5.1 -3.0 -2.3 5.2 
자료: 쎄트렉아이, 교보증권 리서치센터 

 



우주 
차세대 네트워크 전장 

 

 57  Research Center 
 

2026/10/06 

쎄트렉아이 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 
2026.10.06 Not Rated -        

          
          
          
          
          
          
          
          
          
          

자료: 교보증권 리서치센터 

 

■ Compliance Notice ■  
이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 
이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에
도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
 
당사 리서치센터 연구원은 고객에게 카카오톡 메신저 등으로 개별 접촉하지 않습니다. 당사 연구원 사칭 사기 등에 주의하시기 바랍니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 
■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2026.09.30 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 96.4% 3.6% 0.0% 0.0%  
 

[ 업종 투자의견 ]  

Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  

Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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인텔리안테크 189300 

LEO가 여는 다음 성장 구간 

  
Not Rated    
 
 
Company Data 
현재가(10/02) 72,700 원 
액면가(원) 500 원 
52주 최고가(보통주) 172,400 원 
52주 최저가(보통주) 39,400 원 
KOSPI (10/02) 7,003.74p 
KOSDAQ (10/02) 893.29p 
자본금 54 억원 
시가총액 7,806 억원 
발행주식수(보통주) 1,074 만주 
발행주식수(우선주) 0 만주 
평균거래량(60일) 5.5 만주 
평균거래대금(60일) 36 억원 
외국인지분(보통주) 21.87% 
주요주주   

성상엽 외 5 인  22.90% 

 

Price & Relative Performance 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 
절대주가 15.4 -36.5 53.2 
상대주가 3.9 -24.9 46.5 

 
 
LEO 중심의 실적 레벨업 

2026년 실적은 매출액 3,994억원(+25% YoY), 영업이익 312억원(+161% YoY, OPM 

7.8%)을 전망. 기존 GEO 해상용 안테나 중심에서 저궤도 게이트웨이와 평판형 유저 

터미널로 제품 믹스가 전환되고 있으며, 1H26 기준 관련 매출 비중은 70% 수준까지 상승. 

Company A향 게이트웨이는 2023년 파일럿 이후 세 차례 양산 수주로 전환되었으며, 수주 

주기와 위성망 구축 일정을 감안하면 연내 추가 수주 가능성도 높을 것으로 판단. AST 

SpaceMobile, Telesat 등도 양산 전환 가시화에 따라 게이트웨이 스케일업이 본격화될 전망임. 

 

비(非) Starlink 진영의 핵심 공급자 

위성통신은 국방, 통신주권에 직결되는 인프라로 Starlink 단일망에 의존하기보다 권역별 

복수 위성망 구축이 필요. 동사는 Eutelsat OneWeb, Telesat, Company A 등 SpaceX를 

제외한 글로벌 사업자와 유저 터미널 및 게이트웨이 개발, 공급 레퍼런스를 확보. 올해 8월 

미국 신공장에서 첫 게이트웨이 출하를 시작했으며 미국 현지 생산체계는 고객 대응력 강화 

뿐 아니라 정부, 방산향 사업 진입에도 유리하게 작용할 것으로 예상. 주요 저궤도 사업자 

전반에 선제적으로 진입한 만큼 비(非)Starlink 위성망 확대의 직접적인 수혜가 기대됨. 

 

군용, 항공으로 넓어지는 성장 영역 

유저 터미널 적용처는 기존 해상에서 군용, 항공, 차량 등 이동형 시장으로 확대 중. 군용 

매출 비중은 2024년 7%에서 1H26 17%까지 상승. Manpack, Block 1 등 고부가 제품군도 

확대. 최근 NI와 WGS Flyaway 공동 개발, 유통 계약을 체결하며 미국, 유럽 군용 단말 

시장 진입 기반을 강화. 항공에서는 Panasonic Avionics와 410억원 규모 OneWeb IFC 

평판형 안테나 개발, 공급 계약을 체결하며 레퍼런스를 확보. 글로벌 위성통신 연결 

항공기는 2033년까지 3배, 요구 통신용량은 20배 증가할 전망으로 군용, 항공 제품 확대가 

유저 터미널의 중장기 성장을 견인할 것으로 판단함.  
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[우주/미드스몰캡] 권오휘 
3771-9351 

20250018@iprovest.com 

Forecast earnings & Valuation 
12 결산 (십억원) 2021.12 2022.12 2023.12 2024.12 2025.12 
매출액 (십억원) 138  239  305  258  320  
YoY(%) 25.3 73.5 27.4 -15.5 24.0 
영업이익 (십억원) 2  15  11  -19  12  
OP 마진(%) 1.4 6.3 3.6 -7.4 3.8 
순이익 (십억원) 6  16  6  -3  7  
EPS(원) 710 1,745 550 -281 695 
YoY(%) 830.2 145.7 -68.5 적전 흑전 
PER(배) 129.5 39.0 131.8 -133.7 85.6 
PCR(배) 39.6 14.2 17.6 16.6 11.5 
PBR(배) 5.2 3.5 2.8 1.5 2.4 
EV/EBITDA(배) 65.0 24.8 26.2 137.0 20.5 
ROE(%) 5.0 9.4 2.4 -1.1 2.8 

 



우주 
차세대 네트워크 전장 

 

 59  Research Center 
 

2026/10/06 

 

[도표 1] 인텔리안테크 실적 추이 
 

(단위: 십억원) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2023 2024 2025 

매출액 62.4  77.0  43.4  74.7  77.2  124.3  64.7  97.2  305.0  257.8  319.6  

위성통신안테나 47.1  56.9  29.5  50.0  49.3  78.3  43.9  63.3  227.7  184.5  207.2  

위성방송안테나 2.4  2.8  3.9  3.7  2.8  3.0  2.7  3.3  10.2  11.4  13.3  

기타 12.9  17.3  9.9  21.1  25.2  43.0  18.1  30.6  67.1  61.9  99.1  

매출총이익 24.2  27.5  17.9  28.0  30.5  48.5  30.9  40.4  122.4  99.4  124.9  

GPM (%) 38.8% 35.7% 41.4% 37.4% 39.5% 39.0% 47.8% 41.5% 40.1% 38.6% 39.1% 

영업이익 -5.7  -5.3  -12.0  1.8  2.4  19.9  0.6  7.1  10.7  -19.4  12.0  

OPM (%) -9.2% -6.8% -27.8% 2.4% 3.1% 16.0% 0.9% 7.3% 3.5% -7.5% 3.7% 

당기순이익 -12.1  11.3  -14.1  -4.1  3.4  22.3  13.5  4.7  5.5  -3.0  7.5  

NPM (%) -19.4% 14.7% -32.6% -5.4% 4.3% 17.9% 20.8% 4.9% 1.8% -1.2% 2.3% 

YoY (%)                       

매출액 -6.6% -10.7% -7.2% 4.2% 23.8% 61.4% 49.3% 30.1% 27.4% -15.5% 24.0% 

영업이익 적지 적전 적지 93.7% 흑전 흑전 흑전 304.7% -30.1% 적전 흑전 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 2] 인텔리안테크 12MF P/B 밴드 차트  [도표 3] 인텔리안테크 12MF P/E 밴드 차트 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 
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기업 개요: GEO에서 LEO로 재편되는 사업 구조 

인텔리안테크는 위성통신용 안테나 및 게이트웨이 전문 업체다. 사용자의 위성망 접속을 위한 유저 

터미널과 지상 백본망을 위성에 연결하는 게이트웨이 인프라를 공급한다. 위성통신 시장은 GEO 중심 

에서 저궤도 확산과 함께 다중궤도 구조로 전환되고 있다. 저궤도 위성망은 수백~수천 기의 위성을 

운용하는 구조로, 위성망 구축과 가입자 확대에 따라 동사 제품 수요도 확대된다. 저궤도 위성은 지상 

단말의 가시권을 빠르게 통과해 연속 통신을 위한 빈번한 위성 추적과 핸드오버가 요구된다. 이에 

따라 유저 터미널에서는 전자적으로 빔 방향을 전환하는 ESA 기반 평판형 안테나의 중요성이 높아 

지고 있다. 동사 역시 GEO 해상통신 중심에서 저궤도 유저 터미널과 게이트웨이로 사업 구조가 

빠르게 전환되고 있으며, 1H26 기준 관련 매출 비중은 70% 수준까지 상승했다. 

동사 경쟁력은 SpaceX를 제외한 주요 글로벌 위성통신 사업자와의 개발 레퍼런스다. Eutelsat OneWeb, 

Telesat, Company A 등과 유저 터미널 및 게이트웨이를 공동 개발, 양산 공급 중이다. 위성통신 장비는 

사업자별 궤도와 주파수, 통신 규격에 맞춘 커스터마이징이 필요해 초기 개발 단계부터 공급사와의 

협업이 중요하다. 초기 개발에 참여한 공급사는 후속 위성망 증설과 세대 전환 과정에서 추가 수주로 

이어질 가능성이 높다. 위성통신은 국방, 통신 주권에 직결되는 핵심 인프라로 권역별 복수 위성망 

구축 수요가 확대될 전망이다. 동사는 특정 사업자 의존도가 낮고 비(非)Starlink 진영 전반에 확보한 

레퍼런스를 기반으로 중장기 고객 기반 확대와 수주 활동에 유리할 것으로 판단한다. 

매출 구조는 1) Maritime, 2) LEO, 3) 게이트웨이, 4) 기타로 구분된다. Maritime은 해상용 VSAT을 

공급하는 기존 주력 사업이며, 최근 Iridium 기반 GMDSS 등 해상 조난, 안전통신 장비까지 제품군을 

확대하고 있다. GMDSS는 2026년 하반기부터 본격적인 매출 기여가 예상되며, 중장기 1,000억원 

규모의 매출 기회가 있는 것으로 파악된다. LEO는 OneWeb 등 저궤도 위성망용 평판형 유저 

터미널로 군용, 차량, 항공 등 이동형 시장까지 적용처가 넓어지고 있다. 각 사업은 고객사 공동 개발 

이후 양산 전환되는 구조로, 위성망 구축 확대에 따른 중장기 매출 가시성이 높다. 

 

[도표 4] 인텔리안테크 기업 개요 
 

일자 내용 

2021.03 Eutelsat OneWeb 안테나 공급 계약 

2023.08 Company A 저궤도 게이트웨이 수주 

2024.10 캐나다 Telesat 게이트웨이 안테나 수주 

2025.08 AST SpaceMobile 게이트웨이 안테나 수주 

2025.12 860 억원 지상 게이트웨이 안테나 추가 수주 

2026.08 미국 캘리포니아 신공장 첫번째 제품 출하 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터  
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[도표 5] 연간 매출액 및 YoY 추이  [도표 6] 연간 영업이익 및 OPM 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 7] 연간 제품별 매출액 추이  [도표 8] 연간 제품별 가동률 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터  

[도표 9] 외국인 지분율 및 개인 순매수대금  [도표 10] 지분율 현황 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터  
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투자 포인트 1. 게이트웨이 스케일업 본격화 

저궤도 위성망 확대는 동사 게이트웨이 수요 증가로 연결된다. 게이트웨이는 지상 백본망의 데이터를 

위성으로 전송하고, 위성은 이를 서비스 지역의 유저 터미널로 분배한다. 2025년 글로벌 위성 브로드 

밴드 가입자는 고정형 브로드밴드 대비 침투율 1% 미만으로 추산된다. 사업 초기 낮은 가입자 기저를 

감안하면 향후 가입자와 데이터 트래픽 증가에 따라 게이트웨이 수요도 선형적으로 증가할 전망이다. 

특히 고도 450~550km의 저궤도 위성망은 개별 게이트웨이의 가시 범위가 제한적이어서 망 규모와 

트래픽 확대에 따라 수백 개 수준의 추가 게이트웨이 사이트가 필요할 것으로 추정한다. (Starlink 

2025년 기준 125개 게이트웨이 사이트 1,500개 이상 안테나 운영) 

동사는 Company A, Telesat 등 주요 위성통신 사업자와 게이트웨이를 공동 개발하며 양산 공급을 

확대하고 있다. Company A향은 2023년 파일럿 매출 이후 세 차례 양산 수주로 전환되었으며, 기존 

수주 주기와 위성망 구축 일정을 고려하면 연내 추가 수주 가능성도 높을 것으로 판단한다. Telesat은 

현재 파일럿을 진행 중이며 향후 PO 기반 양산 전환이 예상된다. 위성통신은 국방과 통신 주권에 

직결되는 핵심 인프라로 Starlink 단일망에 의존하기보다 국가, 권역별 복수망 구축 필요성이 높아지고 

있다. 동사는 SpaceX를 제외한 주요 사업자 전반에 선제적으로 개발 레퍼런스를 확보했다는 점에서 

비(非)Starlink 진영의 위성망 확대 수혜가 예상된다. 

게이트웨이 수요는 초기 망 구축 이후에도 주파수 대역 확장과 장비 세대교체를 통해 반복될 전망 

이다. 위성당 처리 용량과 네트워크 트래픽이 증가할수록 더 넓은 대역폭이 필요해지며 Q/V-band 

등 고주파 대역으로 확장이 진행되고 있다. 동사는 AST SpaceMobile향 세계 최초 Q/V-band D2D 

게이트웨이 안테나를 개발하며 차세대 시장을 선점했다. Company A향 Gen 1 게이트웨이가 파일럿 

이후 양산으로 전환된 사례처럼 차세대 게이트웨이 역시 개발, 검증 이후 위성망 구축 단계에서 대형 

수주로 이어질 가능성이 높다고 판단한다. 

 

[도표 11] GEO, LEO 위성통신 네트워크 구조  [도표 12] 위성 브로드밴드 회선 수 및 침투율 
   

 

 

 
   

자료: Eutelsat, 교보증권 리서치센터 자료: Ericsson, 교보증권 리서치센터 
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투자 포인트 2. 유저 터미널 적용처 확대 

저궤도 위성통신 상용화와 함께 유저 터미널 전방은 국방, 항공, 차량 등 이동형 시장으로 확대되고 

있다. 저궤도 위성망에서는 빠른 위성 추적과 핸드오버가 요구돼 ESA 기반 평판형 안테나 채택이 

확대되고 있다. 기계식 구동 없이 빔 전환이 가능하고 소형화에 유리해 이동형 시장으로 적용처가 

넓어지는 추세다. 동사는 OneWeb 등을 통해 평판형 유저 터미널 양산 레퍼런스를 확보했으며, 최근 

군용 Manpack과 항공용 단말까지 제품군을 확장하고 있다. 

군용/정부 시장은 유저 터미널 사업의 신규 성장축이다. 동사 군용 매출액은 분기 120~130억원 수준 

이며, 매출 비중은 2024년 7%에서 1H26 17%까지 상승한 것으로 파악된다. 제품군도 휴대용 Manpack, 

미해군향 Block-1, 전개형 Flyaway 등으로 확대되고 있다. 동사는 미해군향 ARC-M4 Block-1 양산 

제품을 납품한 데 이어, 최근 NI와 Ka/Ku-band 기반 WGS Flyaway 공동 개발, 유통 계약을 

체결하며 미국, 유럽 군용 단말 시장으로 대응 영역을 확대하고 있다. 군 통신은 지상망 단절과 전파 

방해에도 지휘통제망 연속성이 요구돼 복수 궤도와 주파수를 지원하는 위성 단말 필요성이 높다. 실제 

9월 미국 국방부 산하 DISA가 공개한 Project HALO 등 미군의 pLEO 단말 조달 확대도 중장기 

추가 수주 기회로 판단한다. 군용 제품은 상용 안테나 대비 수익성이 유의미하게 높은 것으로 파악되며 

매출 비중 상승이 전사 이익률 개선에도 기여할 것으로 판단한다.  

항공 IFC(In-Flight Connectivity, 기내 통신) 시장 확대도 평판형 안테나 수요 증가로 이어질 전망 

이다. 동사는 Panasonic Avionics와 410억원 규모 OneWeb IFC용 평판형 안테나 개발, 공급 계약을 

체결했으며, 항공 보안 인증 후 본격적인 매출 기여가 예상된다. 글로벌 위성통신 연결 항공기는 20 

33년까지 3배, 대역폭 수요는 20배 증가할 전망이다. [도표 14] 참고. 최근 FSC를 중심으로 고속, 

무료 기내 와이파이가 마케팅 수단으로 자리 잡으면서 IFC는 선택형 부가서비스에서 필수 인프라로 

전환되고 있다. Panasonic Avionics향 초도 공급 이후 항공사 적용 확대에 따른 추가 PO도 예상된다.  

 

[도표 13] 인텔리안테크 Manpack(OW7MP)  [도표 14] 항공기 위성통신(In-Flight Connectivity) 수요  
   

 

 

 
   

자료: 인텔리안테크, 교보증권 리서치센터 자료: Eutelsat, 교보증권 리서치센터 
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[도표 15] 인텔리안테크 고객사별 로드맵 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터  

 

[도표 16] 인텔리안테크 제품 포트폴리오 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터  
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[인텔리안테크 189300]   
포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
매출액 138 239 305 258 320  유동자산 155 214 283 225 277 
매출원가 81 137 183 158 195     현금및현금성자산 23 24 56 21 33 
매출총이익 57 102 122 99 125     매출채권 및 기타채권 44 62 68 72 130 
   매출총이익률 (%) 41.5 42.6 40.1 38.6 39.1     재고자산 47 107 83 87 101 
판관비 55 87 112 119 113     기타유동자산 42 20 77 45 13 
영업이익 2 15 11 -19 12  비유동자산 106 156 170 215 220 
   영업이익률 (%) 1.6 6.4 3.5 -7.5 3.7     유형자산 65 102 114 115 109 
EBITDA 13 28 30 3 37     관계기업투자금 0 0 0 0 0 
   EBITDA Margin (%) 9.3 11.9 9.8 1.3 11.5     기타금융자산 11 19 16 49 49 
영업외손익 4 1 -4 17 -5     기타비유동자산 31 36 41 51 62 
   관계기업손익 0 0 0 0 0  자산총계 261 370 454 441 496 
   금융수익 1 3 4 11 8  유동부채 67 135 102 92 148 
   금융비용 -1 -6 -7 -7 -7     매입채무 및 기타채무 26 56 34 28 46 
   기타 4 5 -1 13 -6     차입금 19 64 51 50 64 
법인세비용차감전순손익 7 17 7 -2 7     유동성채무 13 7 13 8 15 
   법인세비용 1 1 2 1 -1     기타유동부채 10 8 3 5 23 
계속사업순손익 6 16 6 -3 7  비유동부채 32 57 77 84 83 
중단사업순손익 0 0 0 0 0     차입금 18 38 49 54 41 
당기순이익 6 16 6 -3 7     사채 0 0 0 0 20 
   당기순이익률 (%) 4.3 6.7 1.8 -1.2 2.3   기타비유동부채 14 19 28 30 22 
비지배지분순이익 0 0 0 0 0  부채총계 99 192 179 176 230 
지배지분순이익 6 16 6 -3 7  지배지분 162 179 275 265 266 
   지배순이익률 (%) 4.3 6.7 1.8 -1.2 2.3     자본금 5 5 5 5 5 
   매도가능금융자산평가 0 0 0 0 0     자본잉여금 119 120 210 210 211 
   기타포괄이익 0 0 0 -1 2     이익잉여금 41 57 61 55 63 
포괄순이익 6 16 6 -4 9     기타자본변동 -2 -2 -1 -7 -14 
비지배지분포괄이익 0 0 0 0 0  비지배지분 0 0 0 0 0 
지배지분포괄이익 6 16 6 -4 9  자본총계 162 179 275 265 266 
주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 51 113 124 125 149 

        
현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
영업활동 현금흐름 -10 -26 30 4 -18  EPS 710 1,745 550 -281 695 
  당기순이익 6 16 6 -3 7  PER 129.5 39.0 131.8 -133.7 85.6 
  비현금항목의 가감 14 30 36 27 48  BPS 17,640 19,459 25,624 24,656 24,808 
    감가상각비 6 9 14 16 17  PBR 5.2 3.5 2.8 1.5 2.4 
    외환손익 -2 5 2 -7 1  EBITDAPS 264 1,671 1,066 -1,812 1,114 
    지분법평가손익 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 65.0 24.8 26.2 137.0 20.5 
    기타 10 16 20 18 30  SPS 15,829 25,231 30,331 24,016 29,779 
  자산부채의 증감 -29 -70 -6 -18 -70  PSR 5.8 2.7 2.4 1.6 2.0 
기타현금흐름 -1 -1 -6 -2 -3  CFPS 1,409 -533 3,787 -1,043 -1,847 
투자활동 현금흐름 -66 -28 -88 -27 16  DPS 100 100 100 100 200 
  투자자산 0 0 0 0 0        
  유형자산 28 38 17 10 13  재무비율    단위: 원, 배, % 
  기타 -93 -65 -104 -37 4  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
재무활동 현금흐름 84 56 89 -13 13  성장성      
  단기차입금 4 45 -13 -1 14   매출액 증가율 25.3 73.5 27.4 -15.5 24.0 
  사채 0 0 0 0 20   영업이익 증가율 -31.3 588.0 -30.1 적전 흑전 
  장기차입금 8 25 21 11 5   순이익 증가율 938.7 167.5 -65.5 적전 흑전 
  자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0  수익성      
  현금배당 -1 -1 -1 -1 -1   ROIC 1.5 6.8 2.8 -8.4 4.0 
  기타 73 -13 82 -22 -25   ROA 2.9 5.1 1.3 -0.7 1.6 
현금의 증감 10 2 32 -34 11   ROE 5.0 9.4 2.4 -1.1 2.8 
기초 현금 13 23 24 56 21  안정성      
기말 현금 23 24 56 21 33   부채비율 61.4 107.3 65.0 66.5 86.4 
NOPLAT 2 15 8 -26 13   순차입금비율 19.4 30.6 27.3 28.3 30.0 
FCF 12 -5 38 -11 -20   이자보상배율 2.8 9.9 1.8 -3.3 2.2 
자료: 인텔리안테크, 교보증권 리서치센터 
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인텔리안테크 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 
2026.10.06 Not Rated -        

          
          
          
          
          
          
          
          
          
          

자료: 교보증권 리서치센터 

 

■ Compliance Notice ■  
이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 
이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에
도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
 
당사 리서치센터 연구원은 고객에게 카카오톡 메신저 등으로 개별 접촉하지 않습니다. 당사 연구원 사칭 사기 등에 주의하시기 바랍니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 
■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2026.09.30 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 96.4% 3.6% 0.0% 0.0%  
 

[ 업종 투자의견 ]  

Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  

Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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아이쓰리시스템 214430 

적외선의 시야가 넓어진다 

  
Not Rated    
 
 
Company Data 
현재가(10/02) 78,600 원 
액면가(원) 500 원 
52주 최고가(보통주) 130,000 원 
52주 최저가(보통주) 53,000 원 
KOSPI (10/02) 7,003.74p 
KOSDAQ (10/02) 893.29p 
자본금 36 억원 
시가총액 5,743 억원 
발행주식수(보통주) 731 만주 
발행주식수(우선주) 0 만주 
평균거래량(60일) 2.1 만주 
평균거래대금(60일) 14 억원 
외국인지분(보통주) 4.28% 
주요주주   

정한 외 5 인  34.89% 

 

Price & Relative Performance 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 
절대주가 35.3 -14.9 -0.9 
상대주가 21.8 0.6 -5.2 

 
 
양산 확대와 제품 믹스 개선 

2026년 실적은 매출액 1,448억원(+16% YoY), 영업이익 188억원(+14% YoY, OPM 

13%)을 전망. 동사는 국내 방산용 적외선 검출기 시장에서 80% 이상의 점유율을 확보한 

것으로 파악되며, 신궁, 현궁 등 유도무기와 전차, 장갑차 조준경 등 주요 무기체계에 적용. 

폴란드 K2 추가 계약, LAH, 천검 양산 등 주요 프로젝트 확대에 따라 냉각형 검출기 

출하량 증가를 예상. 10/1 해외 방산업체와 618억원 규모 적외선 검출기 조립체 공급계약을 

체결하며 수출 성장 가시성도 확대. 검출기 단품에서 렌즈, 영상처리 기능을 결합한 엔진 

모듈로 제품 믹스도 개선 중이며 현재 매출 비중은 20% 수준으로 파악됨. 

 

냉각형 기술 우주로 적용처 확대 

우주 분야는 동사 냉각형 적외선 기술의 추가 TAM으로 판단. 동사는 차세대 중형위성, 

다목적 실용위성 등 국내 EO/IR 위성 사업을 통해 우주환경용 FPA 공급 레퍼런스를 

확보. 우주 단일 프로젝트 수주 규모는 30~100억원으로 검출기 단품 대비 프로젝트당 

매출 기여도가 높음. 특히 차세대 냉각형 기술 T2SL은 높은 동작 온도 구현이 가능해 

냉각기 소형화와 소비전력 절감에 유리. 중량과 전력 제약이 큰 위성 탑재체에서 적용 

가치가 높을 것으로 판단. 향후 군 정찰위성과 고해상도 위성 개발 확대에 따라 방산에서 

검증된 냉각형 기술의 우주 적용처도 확대될 전망임. 

 

비냉각형 신공장 실적 기여 시작 

비냉각형 신공장은 올해 7월 가동을 시작했으며 CapEx 300억원, 매출액 기준 생산능력은 

500억원 이상으로 추산. 드론, 로봇 등 대량 적용이 가능한 신규 시장에 대응하기 위한 

선제적 생산능력 확보로 판단. 특히 드론용 LWIR 제품은 고객사와 논의가 진행 중으로 

신공장 가동률 상승을 견인할 주요 아이템으로 예상. 현재 비냉각형 사업 수익성은 BEP 

수준이나 양산 확대와 WLP 공정 안정화에 따른 수율 개선, 제조원가 하락이 기대. 냉각형 

중심의 방산 매출에 비냉각형 신규 생산능력이 더해지며 중장기 외형 성장에 기여할 전망임.  
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Forecast earnings & Valuation 
12 결산 (십억원) 2021.12 2022.12 2023.12 2024.12 2025.12 
매출액 (십억원) 80  84  122  121  124  
YoY(%) 19.8 5.2 45.0 -0.7 3.0 
영업이익 (십억원) 1  6  12  15  16  
OP 마진(%) 1.3 7.1 9.8 12.4 12.9 
순이익 (십억원) 3  6  13  15  19  
EPS(원) 472 870 1,768 2,106 2,636 
YoY(%) 11.5 84.2 103.2 19.2 25.2 
PER(배) 41.2 21.3 18.0 21.4 29.0 
PCR(배) 17.2 11.8 11.8 14.3 22.0 
PBR(배) 1.9 1.7 2.5 3.0 4.0 
EV/EBITDA(배) 18.0 12.1 12.3 15.0 26.1 
ROE(%) 4.7 8.1 14.9 15.3 15.3 
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[도표 1] 아이쓰리시스템 실적 추이 
 

(단위: 십억원) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2023 2024 2025 

매출액 29.1  29.9  38.1  25.3  32.4  28.5  32.4  39.5  121.5  120.7  124.3  

적외선영상센서 28.2  28.4  36.5  24.0  30.7  27.3  31.5  38.2  111.0  114.8  118.6  

엑스레이영상센서 0.2  0.8  1.1  0.7  0.2  0.6  0.4  0.9  5.8  3.1  2.5  

기타 0.7  0.8  0.5  0.6  1.5  0.6  0.4  0.4  4.8  2.8  3.2  

매출총이익 7.3  8.5  10.1  7.9  9.2  9.5  10.1  10.4  24.3  32.0  36.6  

GPM (%) 25.2% 28.5% 26.4% 31.1% 28.5% 33.2% 31.2% 26.4% 20.0% 26.5% 29.5% 

영업이익 2.9  3.7  5.8  2.6  4.2  3.8  4.4  4.8  12.2  14.8  16.5  

OPM (%) 9.8% 12.4% 15.2% 10.5% 13.0% 13.4% 13.5% 12.1% 10.0% 12.2% 13.2% 

당기순이익 2.7  4.3  5.6  4.6  3.3  5.2  4.9  3.8  12.6  15.0  18.8  

NPM (%) 9.3% 14.5% 14.8% 18.4% 10.3% 18.2% 15.1% 9.7% 10.3% 12.4% 15.1% 

YoY (%)                       

매출액 -9.2% -3.4% 20.2% -15.4% 11.2% -4.9% -15.1% 56.0% 45.0% -0.7% 3.0% 

영업이익 -31.3% 45.0% 42.2% -35.3% 47.2% 2.3% -24.4% 79.9% 114.6% 20.9% 11.5% 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 2] 아이쓰리시스템 12MF P/B 밴드 차트  [도표 3] 아이쓰리시스템 12MF P/E 밴드 차트 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

'19.01 '20.01 '21.01 '22.01 '23.01 '24.01 '25.01 '26.01

(천원)

천

주가 1.2x 2.2x 3.2x 4.2x

0

20

40

60

80

100

120

140

'19.01 '20.01 '21.01 '22.01 '23.01 '24.01 '25.01 '26.01

(천원)

천

주가 10.0x 15.0x 20.0x 25.0x



우주 
차세대 네트워크 전장 

 

 69  Research Center 
 

2026/10/06 

기업 개요: 국산 적외선 검출기 핵심 공급사 

아이쓰리시스템은 냉각형 및 비냉각형 적외선 검출기 전문 업체다. 적외선 검출기는 물체에서 방출 

되는 미세한 적외선 에너지를 감지해 전기 신호로 변환하고 이를 영상으로 구현하는 장치다. 가시광 

센서 대비 1) 연무 투시 능력, 2) 야간 투시 능력, 3) 원거리 탐지력에 강점이 있어 현대 전투 체계의 

핵심 센서로 활용된다. 특히 고성능 적외선 검출기는 일부 전략물자 수출 통제 대상에 해당해 자국 내 

안정적인 공급망 확보가 중요하다. 주요 고객사는 한화시스템, LIG D&A, 항우연 등이며 현궁, 신궁 

등 유도무기 탐색기와 전차, 장갑차 포수 조준경 등에 적용된다. 

동사 경쟁력은 화합물 반도체 기반 냉각형 적외선 검출기의 설계, 양산 역량과 방산 레퍼런스다. 냉각 

형은 검출 소자를 극저온으로 냉각해 열 잡음을 최소화하는 방식으로 높은 감지도와 영상 품질을 

구현할 수 있어 유도무기, 인공위성 등 고성능 시장에 주로 적용된다. 글로벌에서도 양산 가능한 

업체가 제한적인 고진입장벽 시장이며, 동사는 국내 방산용 적외선 검출기의 80% 이상을 공급하는 

것으로 파악된다. 비냉각형은 별도의 냉각장치 없이 상온에서 작동해 가격 경쟁력과 저전력, 소형화에 

유리하다. 개인화기, 드론, 로봇 등 대량 적용이 가능한 시장을 중심으로 수요 확대가 예상된다.  

매출 구조는 1) 냉각형 적외선 검출기, 2) 비냉각형 적외선 검출기, 3) 기타로 구분된다. 현재 냉각형이 

전체 매출의 85%를 차지하며 국내외 방산 수요가 실적을 견인하고 있다. 향후에는 검출기 단품에서 

적외선 엔진 모듈, 우주 탑재체, 민수 시장으로 제품 영역이 확대될 전망이다. 엔진 모듈은 검출기에 

렌즈, 영상처리 기능 등을 결합해 고객 장비에 바로 적용할 수 있는 제품으로 단품 대비 최대 10배 

ASP가 높다. 우주 부문에서는 기존 위성용 FPA(초점면 배열) 공급 경험을 기반으로 EO/IR 탑재체 

까지 사업 범위를 넓히고 있다. 국내 관측위성 개발, 발사 확대에 따라 탑재체 수주 기회가 확대되고 

프로젝트당 규모와 부가가치도 높아질 것으로 전망한다. 

 

[도표 4] 아이쓰리시스템 기업 개요 
 

일자 내용 

2009.10 국내 최초, 세계 7 번째 냉각형 적외선 센서 양산 

2012.08 우주용 적외선 검출기(나로과학위성 탑재) 개발 

2015.07 코스닥 상장 

2022.04 T2SL 고온동작 MWIR, LWIR 냉각형 검출기 개발 

2025.10 둔곡사업장 준공. 비냉각형 적외선 검출기 CAPA 확대 

2026.10 해외 방산 업체향 냉각형 적외선 검출기 618 억원 수주  
 

 

자료: 교보증권 리서치센터  
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[도표 5] 연간 매출액 및 YoY 추이  [도표6] 연간 영업이익 및 OPM 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 7] 연간 내수, 수출 비중 추이  [도표 8] 연간 수주총액 및 수주잔고 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터  

[도표 9] 외국인 지분율 및 개인 순매수대금  [도표 10] 지분율 현황 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터  
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투자 포인트 1: 방산 양산 확대, 우주로 이어지는 성장축 

동사 냉각형 적외선 검출기 매출은 방산 양산 확대와 연동해 증가할 전망이다. 국내 무기 체계용 

적외선 검출기 시장에서 동사 점유율은 80% 이상으로 파악되며, 개발, 시제 단계에서 채택된 공급 

사가 후속 양산까지 이어지는 산업 특성상 매출 가시성이 높다. 폴란드 K2 추가 계약, LAH(소형 무장 

헬기) 양산, 천검 전력화 등 주요 프로젝트가 순차적으로 진행되며 기존 양산 물량 증가를 예상한다. 

또한 UAE, 사우디의 천궁-II 도입으로 중동 내 K-방산 레퍼런스가 확대되고 있다. 향후 유도무기, 

감시장비 등 동사 적외선 검출기가 적용된 무기체계 수출 확대도 추가 성장 요인으로 판단한다.  

냉각형 사업은 검출기 단품에서 카메라 엔진으로 공급 범위가 확대되고 있다. 냉각형 검출기 ASP는 

2,000만원 수준이나, AI 소프트웨어와 렌즈 등을 통합한 엔진 모듈은 사양에 따라 단품 대비 ASP가 

최대 10배 수준으로 높다. 현재 엔진 모듈 매출 비중은 20% 수준으로 파악되며, 해외 방산향 공급 

확대와 함께 ASP와 수익성 개선이 예상된다. (10/1 냉각형 적외선 검출기 해외 수주 618억원은 단품) 

우주는 동사 냉각형 적외선 검출기의 추가 TAM으로 판단한다. 동사는 차세대 중형위성, 다목적 실용 

위성 등 국내 EO/IR 위성 사업에 참여해 FPA(초점면 배열) 납품 레퍼런스를 확보했다. 위성 광학 

성능이 고도화될수록 FPA에는 고감도 성능과 장기 신뢰성이 요구되고 진입장벽도 높아진다. 특히 

동사가 국산화한 차세대 냉각형 기술인 T2SL은 기존 대비 높은 동작온도 구현이 가능해 냉각기 

소형화와 소비전력 절감에 유리하다. 탑재중량과 전력 제약이 큰 우주 플랫폼에 적용 가치가 높을 

것으로 판단한다.  동사 수주 기준 우주 단일 프로젝트 규모는 30~100억원으로 프로젝트당 매출 

기여도도 높다. 향후 군 정찰위성과 차세대 고해상도 EO/IR 위성 개발이 확대될수록 방산에서 

검증된 냉각형 기술의 적용처가 우주로 확장될 전망이다. 

 

[도표 11] 국내 방산 수출 수주액 추이  [도표 12] 주요 고객사 매출액 전망 긍정적 
   

 

 

 
   

자료: 방위사업청, 교보증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 교보증권 리서치센터 
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투자 포인트 2: 비냉각 CAPA 확보, 민수 시장 확대 

동사는 비냉각형 적외선 검출기 수요 확대에 대응해 생산능력을 선제적으로 확보했다. 비냉각형 신공 

장은 2026년 7월 가동을 시작했으며 추가 설비를 포함한 CapEx는 300억원 내외, 매출액 기준 생산 

능력은 500억원 이상으로 추산된다. 고객사 물량이 사전 확정된 증설은 아니나 드론, 로봇 등 신규 

전방 수요에 선제적으로 대응하기 위한 생산능력 확보로 판단한다. 특히 드론용 LWIR(장파장 적외선) 

제품은 관련 고객사와 논의가 빠르게 진행되고 있는 것으로 파악되며 초기 신공장 가동률을 견인할 

가능성이 높다. 비냉각형은 냉각기가 필요하지 않아 소형화와 저전력에 유리하고 가격도 냉각형 대비 

1/10 수준으로 낮아 다수 플랫폼에 적용하기 용이하다. 드론은 야간, 연무 등 가시광 센서의 성능이 

제한적인 환경에서도 표적 식별이 요구돼 비냉각 적외선 센서의 채택 필요성이 높다. [도표 14] 참고. 

비냉각형 시장은 중국 업체들 중심으로 범용 제품의 가격 경쟁이 치열한 반면, 고성능 제품은 성능과 

신뢰성이 주요 진입장벽으로 작용한다. 드론, 로봇 등 무인체계에서는 소비전력, 해상도 등 요구사항도 

지속적으로 상향되고 있다. 특히 AI 기반 객체 탐지, 분류가 확대될수록 원천 영상 품질의 중요성도 

높아져 고성능 비냉각형 검출기 수요가 확대될 전망이다. 동사는 냉각형 검출기에서 축적한 적외선 

반도체 설계, 양산 경험을 기반으로 범용 제품의 가격 경쟁을 회피하고 고성능 중심의 신규 수요를 

확보할 것으로 예상한다. 

비냉각형 검출기는 웨이퍼 제조부터 패키징, 검사까지 공정 안정성이 수율과 제조원가를 좌우한다. 

신공장 가동 이후 WLP 공정 최적화와 생산 경험이 축적될수록 수율 개선과 단위당 제조원가 하락이 

예상된다. 현재 비냉각형 마진은 BEP 수준으로 파악되나, 드론용 LWIR 양산 물량이 확대되는 시점 

부터 수익성 개선이 기대된다. 비냉각형은 계획 생산 중심의 냉각형 방산 사업을 보완하며 중장기 

외형 확대에 기여할 것으로 판단한다. 

 

[도표 13] 글로벌 부문별 드론 시장 규모  [도표 14] 드론에 적용된 적외선 카메라 모듈 
   

 

 

 
   

자료: 언론종합, 교보증권 리서치센터 자료: DJI, 교보증권 리서치센터, 주: 화살표 적외선 카메라 모듈 
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[도표 15] 적외선 검출기 전방 시장 규모 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터  

 

[도표 16] 냉각형, 비냉각형 적외선 검출기 비교 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터  
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[아이쓰리시스템 214430]   
포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
매출액 80 84 122 121 124  유동자산 64 68 85 101 132 
매출원가 69 69 97 89 88     현금및현금성자산 9 15 19 24 10 
매출총이익 10 15 24 32 37     매출채권 및 기타채권 7 6 7 11 11 
   매출총이익률 (%) 13.1 18.1 20.0 26.5 29.5     재고자산 33 44 47 48 60 
판관비 9 10 12 17 20     기타유동자산 15 3 11 17 52 
영업이익 1 6 12 15 16  비유동자산 44 46 47 46 58 
   영업이익률 (%) 1.8 6.8 10.0 12.2 13.2     유형자산 33 32 36 36 47 
EBITDA 7 10 17 20 21     관계기업투자금 0 0 0 0 0 
   EBITDA Margin (%) 9.3 12.1 14.0 16.5 17.0     기타금융자산 1 1 1 2 3 
영업외손익 1 1 1 2 3     기타비유동자산 10 12 10 8 7 
   관계기업손익 0 0 0 0 0  자산총계 108 113 131 147 190 
   금융수익 1 0 1 1 3  유동부채 31 29 36 26 33 
   금융비용 0 0 0 0 -1     매입채무 및 기타채무 12 14 9 8 10 
   기타 0 0 1 0 0     차입금 0 0 0 0 0 
법인세비용차감전순손익 2 6 13 16 19     유동성채무 2 2 2 1 1 
   법인세비용 -1 0 1 1 0     기타유동부채 17 13 26 17 22 
계속사업순손익 3 6 13 15 19  비유동부채 3 6 5 15 17 
중단사업순손익 0 0 0 0 0     차입금 2 4 2 3 7 
당기순이익 3 6 13 15 19     사채 0 0 0 7 1 
   당기순이익률 (%) 4.2 7.4 10.3 12.4 15.1   기타비유동부채 1 2 3 5 9 
비지배지분순이익 0 0 0 0 0  부채총계 34 35 41 41 50 
지배지분순이익 3 6 13 15 19  지배지분 73 79 90 106 140 
   지배순이익률 (%) 4.2 7.4 10.3 12.4 15.1     자본금 4 4 4 4 4 
   매도가능금융자산평가 0 0 0 0 0     자본잉여금 26 26 26 30 44 
   기타포괄이익 0 0 0 0 0     이익잉여금 47 53 64 77 93 
포괄순이익 3 6 13 15 19     기타자본변동 -4 -4 -4 -4 0 
비지배지분포괄이익 0 0 0 0 0  비지배지분 0 0 0 0 0 
지배지분포괄이익 3 6 13 15 19  자본총계 73 79 90 106 140 
주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 4 6 4 12 9 

        
현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
영업활동 현금흐름 -12 -1 22 8 19  EPS 472 870 1,768 2,106 2,636 
  당기순이익 3 6 13 15 19  PER 41.2 21.3 18.0 21.4 29.0 
  비현금항목의 가감 5 5 7 7 6  BPS 10,306 11,068 12,637 14,871 19,122 
    감가상각비 6 4 5 5 5  PBR 1.9 1.7 2.5 3.0 4.0 
    외환손익 0 0 0 0 0  EBITDAPS 199 800 1,717 2,077 2,310 
    지분법평가손익 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 18.0 12.1 12.3 15.0 26.1 
    기타 -1 1 2 3 1  SPS 11,218 11,798 17,102 16,984 17,440 
  자산부채의 증감 -21 -12 3 -14 -7  PSR 1.7 1.6 1.9 2.6 4.4 
기타현금흐름 0 0 0 0 1  CFPS -984 281 3,676 1,391 4,058 
투자활동 현금흐름 12 5 -14 -12 -46  DPS 100 200 350 400 450 
  투자자산 0 0 0 0 0        
  유형자산 6 4 7 5 15  재무비율    단위: 원, 배, % 
  기타 7 2 -21 -17 -61  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
재무활동 현금흐름 -2 1 -4 9 13  성장성      
  단기차입금 0 0 0 0 0   매출액 증가율 19.8 5.2 45.0 -0.7 3.0 
  사채 0 0 0 11 0   영업이익 증가율 83.5 303.1 114.6 20.9 11.5 
  장기차입금 0 4 0 2 4   순이익 증가율 11.5 84.2 103.2 19.2 25.5 
  자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0  수익성      
  현금배당 -1 -1 -1 -2 -3   ROIC 2.8 8.0 14.6 14.4 13.4 
  기타 -2 -2 -2 -2 12   ROA 3.0 5.6 10.3 10.8 11.2 
현금의 증감 -2 6 4 6 -14   ROE 4.7 8.1 14.9 15.3 15.3 
기초 현금 11 9 15 19 24  안정성      
기말 현금 9 15 19 24 10   부채비율 47.0 44.1 46.1 38.9 35.7 
NOPLAT 2 6 12 13 16   순차입금비율 3.8 5.3 2.9 8.0 4.8 
FCF -7 2 26 10 29   이자보상배율 34.1 205.8 428.0 0.0 39.3 
자료: 아이쓰리시스템, 교보증권 리서치센터 
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아이쓰리시스템 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 
2026.10.06 Not Rated -        

          
          
          
          
          
          
          
          
          
          

자료: 교보증권 리서치센터 

 

■ Compliance Notice ■  
이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 
이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에
도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
 
당사 리서치센터 연구원은 고객에게 카카오톡 메신저 등으로 개별 접촉하지 않습니다. 당사 연구원 사칭 사기 등에 주의하시기 바랍니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 
■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2026.09.30 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 96.4% 3.6% 0.0% 0.0%  
 

[ 업종 투자의견 ]  

Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  

Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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컨텍 451760 

지상국에서 우주 인프라 플랫폼으로 

  
Not Rated    
 
 
Company Data 
현재가(10/02) 8,830 원 
액면가(원) 500 원 
52주 최고가(보통주) 23,550 원 
52주 최저가(보통주) 5,870 원 
KOSPI (10/02) 7,003.74p 
KOSDAQ (10/02) 893.29p 
자본금 75 억원 
시가총액 1,458 억원 
발행주식수(보통주) 1,651 만주 
발행주식수(우선주) 0 만주 
평균거래량(60일) 12.8 만주 
평균거래대금(60일) 11 억원 
외국인지분(보통주) 4.40% 
주요주주   

이성희 외 7 인  28.19% 

 

Price & Relative Performance 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 
절대주가 27.2 -48.6 3.3 
상대주가 14.5 -39.3 -1.2 

 
 
2027년 수익성 회복 본격화 

2026년 실적은 매출액 956억원(+10% YoY), 영업이익 -130억(적자지속)을 전망. 신규 

인프라 투자와 자회사 AP위성 비용 부담으로 연결 영업이익은 부진하나, 본업의 수주 

흐름은 견조한 것으로 판단. 8월 말 기준 지상국 시스템 엔지니어링 수주잔고는 500억원 

이상, GSaaS 고객 위성은 100기 이상 확보한 것으로 추정. 2027년부터 GSaaS 매출 확대, 

안테나 내재화에 따른 원가 절감이 반영되며 수익성 회복이 본격화될 전망. 

 

가동률 상승이 만드는 GSaaS 레버리지 

동사는 11개국 16개 자체 지상국을 운영하며 글로벌 GSaaS 네트워크를 구축. 단일 지상국 

기준 6시간인 접속 간격을 글로벌 네트워크 활용 시 20분 수준까지 단축 가능해 국방, 

재난 등 고빈도 관측 수요 대응에 유리. 지상국 1기당 연간 기대 매출은 13~15억원, 지상국 

단순 합산 시 200억원을 상회. 반면 고정비는 연간 40~45억원 수준으로 고객사 확보에 

따른 영업레버리지가 높은 구조. 중장기 GSaaS 이익률은 50% 수준까지 개선 가능할 

것으로 판단함. 

 

수직계열화로 높아지는 턴키 경쟁력 

자회사 AP위성, TXSpace 등을 통해 위성체 제작부터 지상국 안테나 구축, 운영, 처리까지 

대응 가능한 구조 확보. 발사체를 제외한 우주 인프라 대부분을 인하우스로 제공할 수 있어 

자체 인프라 구축 수요가 높은 우주 신흥국 대상 턴키 사업에서 경쟁력 높을 것으로 판단. 

카자흐스탄 사례처럼 초기 프로젝트가 후속 사업으로 이어질 수 있어 고객당 매출 확대 

여지도 큼. TXSpace 안테나를 자체 적용할 경우 외부 조달 대비 원가 20% 절감 가능하며 

지상국 시스템 엔지니어링 이익률도 5%p 개선 여지. 우호적인 전방시장 수요를 기반으로 

KSAT, Blue Origin, Planet Labs 등 글로벌 탑티어 고객사 수주도 확보. 현재 수주잔고는 

27기로 파악되며 연간 CAPA 10~ 15기 감안하면 2027년까지 높은 가동률이 예상. 자체 

수요와 외부 고객 수주가 동시에 확대되며 안테나 사업의 성장 가시성이 높아지는 구간임. 
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Forecast earnings & Valuation 
12 결산 (십억원) 2021.12 2022.12 2023.12 2024.12 2025.12 
매출액 (십억원) 6  13  16  69  87  
YoY(%) NA 120.5 23.9 336.2 26.0 
영업이익 (십억원) -2  -2  -10  -12  -16  
OP 마진(%) -33.3 -15.4 -62.5 -17.4 -18.4 
순이익 (십억원) -12  -21  -65  -19  -10  
EPS(원) -131,348 -216,566 -6,491 -1,519 -485 
YoY(%) 0.0 적지 적지 적지 적지 
PER(배) 0.0 0.0 -2.4 -6.5 -23.2 
PCR(배) 0.0 0.0 -19.4 -21.1 -179.9 
PBR(배) 0.0 0.0 2.0 1.6 2.1 
EV/EBITDA(배) 4.7 59.8 -17.5 -20.5 -24.8 
ROE(%) 223.3 98.4 -164.8 -22.3 -8.4 
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[도표 1] 컨텍 실적 추이 
 

(단위: 십억원) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2023 2024 2025 

매출액 16.7  38.1  18.8  26.6  15.2  26.3  18.2  18.0  15.8  69.0  86.9  

지상국시스템 3.0  7.3  7.9  7.1  6.8  5.5  12.2  8.6  13.0  24.0  27.3  

위성영상시스템 1.0  4.0  0.7  2.9  3.0  5.0  2.0  2.2  2.0  5.4  11.6  

위성통신단말기 9.3  8.3  5.3  10.5  1.4  10.6  0.8  0.1  -  17.6  27.9  

인공위성부분품 3.5  18.4  4.9  5.9  3.9  5.3  3.3  6.6  - 21.8  19.9  

기타 -0.1  0.1  0.0 0.3  0.0  0.0  0.0  0.4  0.8  0.1  0.3  

매출총이익 5.9  6.5  1.8  0.8  1.9  6.6  3.7  -2.3  0.4  12.8  11.2  

GPM (%) 35.1% 17.1% 9.8% 3.0% 12.7% 25.1% 20.5% -12.8% 2.6% 18.5% 12.9% 

영업이익 -0.1  -4.9  -5.2  -5.3  -5.0  -0.7  -2.4  -7.9  -10.0  -12.2  -16.2  

OPM (%) -0.7% -12.8% -27.5% -20.0% -33.1% -2.5% -13.4% -44.0% -63.1% -17.7% -18.6% 

당기순이익 -1.2  -12.1  -4.8  -6.3  -4.7  5.5  -0.7  4.9  -64.9  -19.1  -10.3  

NPM (%) -7.2% -31.9% -25.7% -23.8% -31.0% 20.9% -4.0% 27.3% -410.3% -27.7% -11.9% 

YoY (%)                       

매출액 528.0% 280.9% 105.3% 425.3% -8.9% -30.8% -3.0% -32.3% 23.9% 336.2% 26.0% 

영업이익 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 2] 글로벌 정부 우주 개발 지출액 우상향  [도표 3] 2025년 글로벌 우주 산업 규모 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: NovaSpace, 교보증권 리서치센터 
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1,370억 달러 추산

우주 시대 Pivot

국방 프로젝트+

대규모 인프라 구축

CAGR +20% 이상 전망

46.6%

24.6%

21.9%

5.1%

위성 활용 서비스 지상 장비, 위성 운용 정부과제 예산

위성, 발사체 제조 발사 서비스

글로벌

우주산업

$626B
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기업 개요: 지상국을 넘어 우주 인프라 내재화 

컨텍은 위성 지상국 구축, 운영 및 위성 데이터 처리, 활용 전문 업체다. 지상국 시스템 엔지니어링을 

기반으로 사업을 시작해 현재 KAIST, 항우연 등 국내외 주요 기관에 120건 이상의 구축 레퍼런스를 

확보했다. 이후 자체 글로벌 지상국 네트워크를 구축해 고객 위성의 데이터를 대신 수신하는 GSaaS 

(Ground Station as a Service)로 사업 영역을 확장했다. 위성 사업자는 궤도상 위성에 명령을 송신하고 

관측 데이터를 수신하기 위해 지상국이 필수적이다. 한편 민간 우주개발 투자 확대로 2021~2031년 

글로벌 위성 발사 수는 직전 10년 대비 4.5배 증가할 전망이다. 이에 따라 동사가 사업 영위 중인 

지상국 구축, 운영과 데이터 처리 수요도 확대될 것으로 예상된다.  

동사 경쟁력은 글로벌 지상국 네트워크와 핵심 인프라 내재화다. 현재 11개국 16개 자체 지상국을 

운영하며 다지역 위성 수신이 가능한 네트워크를 구축했다. 다수 지상국을 활용하면 데이터 수신 

주기를 단축할 수 있어 네트워크 규모 자체가 서비스 경쟁력으로 작용한다. GSaaS는 위성별 주파수, 

통신 규격에 맞춘 사전 연동이 필요하고 안정적인 운용 이력이 중요해 고객 락인(Lock-in) 효과가 

높다. 또한 자회사 TXSpace를 통해 지상국 핵심 장비인 안테나를 내재화했고, 2024년 AP위성 경영권 

인수로 위성 본체 제작과 통신 단말기 역량까지 확보했다. 기존 지상국 시스템 엔지니어링 중심에서 

발사체를 제외한 우주 밸류체인 전반으로 대응 영역을 확장하고 있다.  

매출 구조는 1) 지상국 시스템, 2) 위성 영상 시스템, 3) 자회사로 구분된다. 지상국 시스템은 고객 전용 

설비를 구축하는 시스템 엔지니어링과 자체 네트워크를 활용한 GSaaS로 구성된다. 시스템 엔지 

니어링은 통상 500억원 이상의 수주잔고를 확보하고 2~3년에 걸쳐 진행률 기준으로 매출을 인식한다. 

위성 영상 시스템은 수신한 원시 데이터를 표준 영상으로 변환하고 분석하는 사업이다. 공간, 기하 보정 

과 고속 전처리 기술을 통해 과거 50분이 소요되던 영상 처리 시간을 2분 내외까지 단축했다. 향후 

자체 지상국 확대와 TXSpace 외형 성장으로 전 사업 영역의 매출 기여가 확대될 전망이다. 

 

[도표 4] 컨텍 기업 개요 
 

일자 내용 

2019.06 국내 최초 민간 우주 지상국 구축 

2022.06 누리호 성능검증위성 운용 지원 

2023.11 코스닥 시장 상장(우주 스타트업 1 호) 

2024.06 AP 위성 경영권 인수(지분 24.7%) 

2026.02 Planet Labs 공식 안테나 공급 파트너 선정 

2026.04 아시아 최대 규모 민간 안테나 팜 ASP 개장 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터  
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[도표 5] 연간 매출액 및 YoY 추이  [도표 6] 연간 영업이익 및 OPM 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 7] 별도 매출액 및 OPM 추이  [도표 8] 자회사 AP위성 매출액 및 OPM 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터  

[도표9] 외국인 지분율 및 개인 순매수대금  [도표 10] 지분율 현황 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터  
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투자 포인트 1. 다운링크 병목이 만드는 GSaaS 수요 

위성 수 증가와 함께 다운링크 병목 해소를 위한 GSaaS 수요 확대를 예상한다. 관측 위성은 향후 10 

년간 6,500기 이상 발사될 전망이며, 고해상도화와 촬영 빈도 증가로 위성 1기당 하루 데이터 생성 

량도 1~5TB 수준으로 증가할 전망이다. 반면 지상국 처리 능력은 위성 수 증가에 맞춰 선형적으로 

확대되기 어렵다. 안테나 1대는 특정 시점에 하나의 위성과만 링크를 형성할 수 있어 복수 위성의 

패스가 중첩될 경우 접속 경합이 발생한다. 위성 수 증가에 대응하려면 사업자가 직접 지상국과 

글로벌 분산 거점을 확대해야 한다. 다만 국가별 전파 인허가, CapEx 부담 등을 감안하면 GSaaS 

업체를 활용할 경제적 유인이 높을 것으로 판단한다. 

동사는 현재 11개국 16개 자체 지상국을 운영하며 100기 이상 위성 고객을 확보한 것으로 파악된다. 

단일 지상국 기준 6시간인 위성 접속 간격은 동사 글로벌 네트워크 활용 시 20분 수준까지 단축 

가능하다. 접속 빈도 증가는 데이터 수신 지연을 낮춰 국방, 재난 등 적시성이 중요한 관측 수요에서 

경쟁력으로 작용한다. 동사 GSaaS 스탠다드 요금은 1회 교신 기준 55 달러로, 24시간 가동 시 지상국 

1개당 연간 매출액은 13~15억원으로 추산된다. 반면 16개 거점의 고정비는 연간 40~45억원 수준에 

불과해 가동률 상승 시 영업 레버리지가 크며 중장기 GSaaS 이익률 50% 수준은 충분히 가능할 

것으로 판단한다. 반복 매출과 높은 수익성이 더해지며 GSaaS가 중장기 전사 성장을 견인할 전망이다. 

동사는 2026년 4월 제주도에 ASP(Asia Space Park)를 개소하며 대규모 민간 안테나팜 거점을 확보 

했다. ASP에는 글로벌 지상국 네트워크 1위 사업자 KSAT 안테나를 포함해 총 12기의 위성 데이터 

송수신용 안테나를 구축했으며 해외 고객사향 비중이 높아 글로벌 수요 대응 거점으로 활용될 

전망이다. 특히 OGS(Optical Ground Station) 2기를 구축해 기존 RF 대비 전송 속도와 보안성이 

높은 광통신 서비스도 제공 가능하다. 대용량 위성 데이터 수요 확대에 대응 가능한 인프라를 

선제적으로 확보했다는 점에서 대형 위성 사업자 유치와 GSaaS 매출 확대에 기여할 것으로 판단한다. 

 

[도표 11] 글로벌 위성 발사 수 급증 전망  [도표 12] 컨텍 수주 공시 내용 정리 
   

 

 

수주일자 금액 내용 

2025.03 16 억원 지상체 해외지상국 운용 

2025.11 45 억원 수자원통신위성 수문자료 수집안테나 

2025.12 43 억원 수자원통신위성 지상국 장비 

2025.12 41 억원 홍수예보 통신위성 수문자료 수집장치 

2025.12 86 억원 하드웨어, 소프트웨어 개발 

2026.01 72 억원 태양관측위성 수신국 구축 
 

   

자료: Euroconsult, 교보증권 리서치센터. 자료: 교보증권 리서치센터 
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투자 포인트 2. 수직계열화로 확인되는 턴키 경쟁력 

각국 정부의 우주 투자가 해외 사업자의 위성 영상을 구매하는 방식에서 자국이 직접 통제할 수 있는 

관측 인프라를 확보하는 방향으로 이동하며, 턴키 사업 기회도 확대될 전망이다. 특히 자체 우주 인프 

라와 운영 경험이 부족한 중앙아시아, 중동 등 신흥 우주국은 위성체와 지상 인프라를 개별 조달하기 

보다 위성 제작부터 지상국 구축, 데이터 처리까지 통합 공급받는 방식의 선호도가 높을 것으로 예상 

한다. 동사는 자회사 AP위성, TXSpace를 통해 위성 제작과 지상국 안테나까지 사업 영역을 확대했다. 

사실상 발사체를 제외한 우주 인프라 대부분을 인하우스로 대응할 수 있어 턴키 사업에서 차별화된 

수주 경쟁력으로 작용할 전망이다. 

해외 턴키 수주 레퍼런스도 이미 확보했다. 동사는 2024년 카자흐스탄 정부와 720만 달러 규모 환경 

관측 위성 턴키 계약을 체결했다. 이후 6개월 만에 현지 연구기관의 지상국 구축 사업을 추가 수주 

하며 초기 위성 프로젝트가 후속 인프라 사업으로 확장될 수 있음을 확인했다. 최근 자회사 AP위성의 

SAR 위성 제작 역량까지 더해지며 제안 가능한 사업 범위도 확대될 전망이다. 현재 다수 국가와 턴키 

사업을 논의 중인 것으로 확인되며 신흥국 정부향 추가 수주 가능성도 높아질 것으로 예상한다. 

자회사 TXSpace는 2025년 하반기부터 지상국 안테나 양산을 시작했다. 자체 안테나 적용 시 외부 

조달 대비 원가를 20% 절감할 수 있어, 시스템 엔지니어링 수익성도 5%p 개선될 것으로 추정한다. 

현재 환경부 홍수통제소 등 주요 프로젝트부터 자체 안테나 적용이 시작된 것으로 파악된다. 내부 

적용뿐 아니라 외부 판매도 빠르게 확대되고 있다. KSAT 6기, Blue Origin 3기, Planet 2기 등을 포함한 

수주잔고는 27기로 파악된다. TXSpace 연간 생산능력이 10~15기 수준인 점을 고려하면 현재 수주 

잔고만으로도 2027년까지 높은 가동률이 예상된다. 특히 미국 생산 거점 확보로 북미 정부, 방산향 

수주 확대에도 유리하며 신규 수요를 감안하면 추가 증설 가능성도 높을 것으로 판단한다. 

 

[도표 13] TXSpace 매출 기여 시작  [도표 14] TXSpace 안테나 LEO~GEO 대응 
   

 

 

구분 대역 직경 용도 

Nova X/S-band 3.7m 지구 관측, 위성 관제 

Nebula X/S-band 7.3m 지구 관측, 위성 관제 

Nebula Ka/L-band 7.3m 지구 관측, 위성 관제 

Astra X-band 7.3m GEO, 심우주 탐사 등 

Astra X-band 9.2m GEO, 심우주 탐사 등 
 

   

자료: 교보증권 리서치센터. 주: 4Q25 양산 시작 자료: TXSpace, 교보증권 리서치센터 
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[도표 15] 컨텍 위성영상 데이터 토탈 솔루션 제공 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터  

 

[도표 16] 컨텍 GSaaS 이용 시 위성 교신 주기 단축 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터  
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[컨텍 451760]   
포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
매출액 6 13 16 69 87  유동자산 11 60 90 164 142 
매출원가 5 11 15 56 76     현금및현금성자산 7 24 78 119 44 
매출총이익 1 2 0 13 11     매출채권 및 기타채권 2 1 1 15 11 
   매출총이익률 (%) 20.0 14.0 2.6 18.5 12.9     재고자산 0 2 1 21 21 
판관비 3 4 10 25 27     기타유동자산 1 33 10 9 67 
영업이익 -2 -2 -10 -12 -16  비유동자산 7 23 32 114 131 
   영업이익률 (%) -31.1 -14.6 -63.1 -17.7 -18.6     유형자산 5 18 27 47 55 
EBITDA -2 -1 -8 -7 -8     관계기업투자금 0 0 0 0 5 
   EBITDA Margin (%) -26.0 -7.0 -51.9 -10.4 -9.0     기타금융자산 0 0 0 1 5 
영업외손익 -11 -19 -53 -6 5     기타비유동자산 2 5 4 66 65 
   관계기업손익 0 0 0 0 0  자산총계 18 83 122 279 273 
   금융수익 0 1 2 6 8  유동부채 29 111 9 79 85 
   금융비용 -11 -21 -53 -7 -9     매입채무 및 기타채무 0 2 5 10 17 
   기타 0 0 -2 -4 6     차입금 1 0 0 0 2 
법인세비용차감전순손익 -13 -21 -63 -18 -11     유동성채무 0 0 1 1 1 
   법인세비용 -1 -1 2 1 -1     기타유동부채 28 109 3 68 65 
계속사업순손익 -12 -21 -65 -19 -10  비유동부채 1 3 3 11 10 
중단사업순손익 0 0 0 0 0     차입금 0 0 0 0 0 
당기순이익 -12 -21 -65 -19 -10     사채 0 0 0 0 0 
   당기순이익률 (%) -215.1 -162.3 -410.3 -27.7 -11.9   기타비유동부채 1 3 3 11 10 
비지배지분순이익 0 0 0 3 -3  부채총계 29 114 12 91 95 
지배지분순이익 -12 -21 -65 -23 -7  지배지분 -11 -31 110 93 83 
   지배순이익률 (%) -214.9 -162.3 -410.3 -32.7 -8.5     자본금 0 0 7 7 8 
   매도가능금융자산평가 0 0 0 0 0     자본잉여금 1 2 198 50 52 
   기타포괄이익 0 0 0 1 0     이익잉여금 -13 -34 -99 28 21 
포괄순이익 -12 -21 -65 -19 -11     기타자본변동 1 1 3 7 3 
비지배지분포괄이익 0 0 0 3 -3  비지배지분 0 0 0 96 95 
지배지분포괄이익 -12 -21 -65 -22 -8  자본총계 -11 -31 110 188 178 
주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 1 2 3 24 28 

        
현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
영업활동 현금흐름 -1 3 -6 2 -1  EPS -131,348 -216,566 -6,491 -1,519 -485 
  당기순이익 -12 -21 -65 -19 -10  PER 0.0 0.0 -2.4 -6.5 -23.2 
  비현금항목의 가감 12 21 57 16 6  BPS -79,584 -150,407 7,517 6,183 5,462 
    감가상각비 0 1 2 3 4  PBR 0.0 0.0 2.0 1.6 2.1 
    외환손익 0 0 0 -1 0  EBITDAPS -13,662 -10,397 -956 -820 -1,066 
    지분법평가손익 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 4.7 59.8 -17.5 -20.5 -24.8 
    기타 12 20 55 13 3  SPS 1,019 2,224 1,582 4,645 5,726 
  자산부채의 증감 -1 2 1 4 2  PSR 0.0 0.0 9.7 2.1 2.0 
기타현금흐름 0 0 1 2 1  CFPS 16,905 88,556 551 295 622 
투자활동 현금흐름 -6 -46 11 5 -73  DPS 0 0 0 0 0 
  투자자산 0 0 0 0 0        
  유형자산 4 14 14 9 14  재무비율    단위: 원, 배, % 
  기타 -10 -60 -2 -4 -87  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
재무활동 현금흐름 12 59 49 34 0  성장성      
  단기차입금 0 -1 0 0 2   매출액 증가율 NA 120.5 23.9 336.2 26.0 
  사채 0 0 0 30 0   영업이익 증가율 NA 적지 적지 적지 적지 
  장기차입금 0 0 0 0 0   순이익 증가율 NA 적지 적지 적지 적지 
  자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0  수익성      
  현금배당 0 0 0 0 0   ROIC 44.7 10.1 -27.4 -8.0 -7.7 
  기타 12 60 49 3 -2   ROA -137.8 -41.0 -63.4 -11.3 -2.7 
현금의 증감 5 17 54 41 -74   ROE 223.3 98.4 -164.8 -22.3 -8.4 
기초 현금 2 7 24 78 119  안정성      
기말 현금 7 24 78 119 44   부채비율 -261.8 -368.0 11.0 48.1 53.4 
NOPLAT -2 -2 -10 -13 -15   순차입금비율 4.4 2.6 2.6 8.7 10.1 
FCF 2 16 6 4 9   이자보상배율 -2.6 -0.5 -3.9 -8.8 -5.8 
자료: 컨텍, 교보증권 리서치센터 
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컨텍 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 
2026.10.06 Not Rated -        

          
          
          
          
          
          
          
          
          
          

자료: 교보증권 리서치센터 

 

■ Compliance Notice ■  
이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 
이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에
도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
 
당사 리서치센터 연구원은 고객에게 카카오톡 메신저 등으로 개별 접촉하지 않습니다. 당사 연구원 사칭 사기 등에 주의하시기 바랍니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 
■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2026.09.30 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 96.4% 3.6% 0.0% 0.0%  
 

[ 업종 투자의견 ]  

Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  

Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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루미르 474170 

두 개의 성장축이 만나는 구간 

  
Not Rated    
 
 
Company Data 
현재가(10/02) 7,380 원 
액면가(원) 500 원 
52주 최고가(보통주) 21,350 원 
52주 최저가(보통주) 4,675 원 
KOSPI (10/02) 7,003.74p 
KOSDAQ (10/02) 893.29p 
자본금 89 억원 
시가총액 1,315 억원 
발행주식수(보통주) 1,782 만주 
발행주식수(우선주) 0 만주 
평균거래량(60일) 5.4 만주 
평균거래대금(60일) 4 억원 
외국인지분(보통주) 4.05% 
주요주주   

남명용 외 1 인  49.27% 

 

Price & Relative Performance 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 
절대주가 20.4 -44.0 -16.5 
상대주가 8.4 -33.8 -20.2 

 
 
LumirX가 여는 이익 성장 

2026년 실적은 매출액 139억원(+32% YoY), 영업이익 -15억원(적자지속)을 전망. 현재 

국가 위성 프로젝트 중심의 우주 사업은 개발비와 인건비 부담으로 외형 성장 대비 이익 

기여가 제한적. 다만 연내 자체 SAR 위성 LumirX 1호기 발사를 시작으로, 2027년부터 

위성 영상 데이터 판매가 추가되며 수익성 개선이 본격화될 전망. 프로젝트성 제조 매출에 

고마진 데이터 매출이 더해지고, 솔레노이드 증설 효과까지 반영되며 실적 성장의 가시 

성이 높아질 것으로 판단함. 

 

위성군 확대로 커지는 데이터 매출 

LumirX는 0.3m급 고해상도 SAR 위성으로 기상, 주야간 제약 없이 관측 가능해 국방, 

재난 등 상시 모니터링 수요에 적합. 고객사 20개, ARPU 10억원 가정 시 위성 1기당 연간 

매출은 200억원, 실사용 기간 5년 기준 누적 기대 매출은 1,000억원 수준. 영상 데이터는 

추가 판매의 원가 부담이 낮아 중장기 영업이익률 30% 이상이 가능할 전망. 동사는 20 

31년까지 총 18기 위성군 구축을 목표로 하며 2028년부터 0.15m급 위성을 추가할 계획. 

위성군 확대에 따른 관측 빈도 증가와 해상도 개선으로 데이터 판매와 고부가 서비스 비중 

상승이 예상됨. 

 

솔레노이드 CAPA 확대로 높아지는 실적 가시성 

조선 사업도 성장 구간에 진입. 동사 솔레노이드는 H사 선박용 엔진에 적용되며, 선박 

신조에 더해 애프터마켓과 AI 데이터센터용 발전설비로 전방이 확대. H사는 2026년 누적 

1.7GW 규모 데이터센터향 발전설비 계약을 확보했고, 엔진 생산능력도 2030년 7.2GW 

까지 확대할 계획. 동사 솔레노이드는 이미 육상 발전기용 엔진에 적용되는 것으로 파악되며, 

이에 대응해 솔레노이드 생산능력도 2027년 100억원에서 300억원으로 확대될 예정. 현재 

90% 수준의 가동률과 mid-teen 영업이익률 감안하면 LumirX 데이터 매출 본격화 이전 

까지 조선 사업이 전사 실적의 하방을 지지할 전망임. 
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Forecast earnings & Valuation 
12 결산 (십억원) 2021.12 2022.12 2023.12 2024.12 2025.12 
매출액 (십억원) 5  6  12  14  11  
YoY(%) NA 28.9 90.5 17.7 -26.0 
영업이익 (십억원) 0  -2  -3  -1  -1  
OP 마진(%) 0.0 -33.3 -25.0 -7.1 -9.1 
순이익 (십억원) 0  -24  -6  -1  0  
EPS(원) -157 -8,664 -668 -75 3 
YoY(%) 0.0 적지 적지 적지 흑전 
PER(배) 0.0 0.0 0.0 -138.5 3,517.4 
PCR(배) 0.0 0.0 0.0 1,626.9 480.3 
PBR(배) 0.0 0.0 0.0 3.0 2.6 
EV/EBITDA(배) 35.9 1.2 7.9 -344.8 385.1 
ROE(%) -11.4 193.9 1,524.6 -2.5 0.1 
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[도표 1] 루미르 실적 추이 
 

(단위: 십억원) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2023 2024 2025 

매출액 3.8  2.4  1.4  2.0  3.4  3.7  1.9  4.2  12.1  14.3  10.6  

위성제조 - - 1.3  1.1  2.5  1.5  0.5  2.8  9.3  10.7  6.4  

조선사업 - - 0.1  0.9  0.9  2.3  1.4  1.5  2.8  3.6  4.1  

매출총이익 0.4  0.2  0.0  0.6  0.5  1.1  0.7  0.5  -0.7  1.6  2.2  

GPM (%) 11.4% 9.4% -2.3% 32.1% 14.5% 30.6% 35.4% 12.5% -6.0% 11.4% 21.3% 

영업이익 -0.3  -0.7  -0.8  0.3  -0.3  0.2  -0.3  -1.1  -3.0  -1.2  -0.6  

OPM (%) -7.6% -29.2% -57.4% 15.4% -9.6% 6.3% -13.2% -24.9% -24.9% -8.4% -5.6% 

당기순이익 -0.2  -0.5  -0.6  0.5  -0.2  0.3  -0.2  -0.9  -5.9  -1.1  0.0  

NPM (%) -4.8% -20.8% -39.8% 24.5% -6.3% 8.9% -10.4% -20.8% -48.8% -8.0% 0.4% 

YoY (%)                       

매출액   -44.9% -64.0% -8.7% 57.1% 34.3% 110.6% 86.2% 17.7% -26.0% 

영업이익   적지 7701.0% 적지 흑전 적지 적전 적지 적지 적지 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 2] 글로벌 상업용 관측 위성 시장 규모  [도표 3] 루미르 위성 영상 수익 모델 타임라인 
   

 

 

일정 위성 영상 수익 모델 

2025 년 잠재 고객 발굴. B2G, B2B 수요 예측 

2026 년 영상 공급 개시. 초기 분석 서비스 

2027 년 VAS 수익 다각화. 구독형 분석 서비스 

2028 년 해외 진출. 영상 API SaaS 플랫폼화  

2029 년 데이터 기반 예측, 경보 시스템 확장 
 

   

자료: 언론종합, 교보증권 리서치센터. 주: 부가가치 서비스 포함 자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터 
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기업 개요: 위성 전장품에서 조선 부품까지 

루미르는 위성 전장품 및 선박 엔진용 솔레노이드 전문 업체다. 동사는 국가 위성 사업을 통해 영상 

자료처리장치(IDHU), 탑재컴퓨터(OBC) 등 위성 핵심 전장품을 국산화하며 사업 기반을 구축했다. 

IDHU는 관측 센서에서 생성된 대용량 데이터를 압축, 저장해 지상국으로 전송하는 장치이며, OBC는 

지상국 명령을 수신해 전자장비를 제어하고 임무 수행에 필요한 데이터를 처리하는 장치다. 동사는 

2023년 차세대 중형위성 5호의 C-Band SAR 임무탑재체 전체를 수주하며 개별 전장품 공급에서 

시스템 단위 수주로 사업 범위를 확장했다. 현재는 자체 SAR 위성 LumirX 개발을 통해 위성 제작과 

운용까지 우주 밸류체인을 확장하고 있다. 

동사 경쟁력은 위성 전장품 개발, 검증 경험과 SAR 시스템 통합 역량이다. 위성 전장품은 발사 

과정의 진동, 충격과 우주 극한 환경에서 안정적인 작동이 요구되며, 발사 이후 수리가 사실상 불가 

능해 신뢰성이 진입장벽으로 작용한다. 또한 SAR 탑재체는 이론적으로 상시 데이터 취득이 가능하며 

활용 범위가 상대적으로 넓다. (vs 광학 위성 데이터 취득률 25% 수준). 동사는 해당 역량을 기반으로 

위성 탑재체 외에도 행안부 드론 SAR 연구과제에 참여 중이다. 아직 연구 단계 수준이나 드론은 위성 

대비 단기간 대량 양산 가능한 플랫폼으로 동사 SAR 탑재체 기술의 수요처 다변화가 기대된다. 

매출 구조는 1) 위성 제조, 2) 조선 사업으로 구분된다. 위성 제조는 국가 위성 프로젝트향 전장품 

개발, 공급 중심으로 현재 우주 사업 매출 기반을 담당한다. 향후 자체 위성 LumirX를 활용한 영상 

데이터 판매가 추가될 예정이며, 상용화 이후 기존 위성 제조 매출에서 반복 매출이 더해지는 사업 

구조로 확장될 전망이다. 현재 연내 1호기 발사를 앞두고 있다. 조선 사업은 H사 선박용 엔진향 솔레 

노이드를 공급하고 있다. 생산시설 기준 가동률 90% 수준을 유지하고 있으며, 전방 수요 증가에 

대응해 2027년까지 매출액 기준 생산능력을 100억원에서 300억원으로 확대할 계획이다. 

 

[도표 4] 루미르 기업 개요 
 

일자 내용 

2021.06 스페이스파이오니아 사업 선정 

2023.05 차세대중형위성 5 호 C-Band SAR 시스템 전체 수주 

2023.05 누리호 3 차 부탑재위성 Lumir-T1 발사 성공 

2024.10 코스닥 상장 

2025.05 드론 SAR 기반 급경사지 감시체계 개발 사업 선정(행안부 등) 

2026.07 차세대중형위성 4 호 발사 성공(루미르 영상자료처리장치 탑재) 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터  
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[도표 5] 연간 매출액 및 YoY 추이  [도표 6] 연간 영업이익 및 OPM 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 7] 연간 제품별 매출액 추이  [도표 8] 연간 조선 사업부 가동률 추이 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터. 주: 2026년 반기 누적 기준 

[도표9] 외국인 지분율 및 개인 순매수대금  [도표 10] 지분율 현황 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터  
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투자 포인트 1. 자체 위성 발사로 체질 개선 

동사 우주 사업은 LumirX 발사를 기점으로 수익 구조 개선이 예상된다. 현재까지는 국가 위성 탑재체, 

전장품 개발 등 프로젝트 중심의 매출 구조였으나, 개발비와 인건비 부담이 높아 외형 성장 대비 이익 

기여는 제한적이었다. 2027년부터는 자체 SAR 위성을 활용한 영상 판매가 추가되며 고마진, 반복 

매출 비중이 추가될 예정이다. SAR 위성은 기상, 주야간 제약 없이 관측할 수 있어 국방, 재난 등 

상시 모니터링 수요에 적합하다. 한편 SAR 위성은 개발 진입장벽으로 공급 업체가 제한적이고 공급자 

우위 시장 구조가 형성되고 있다. 특히 특정 지역을 반복 촬영하는 태스킹(tasking) 수요가 발생하고 

확보한 영상은 고객 요청에 따라 AI 분석, 구독 서비스로 연계 가능해 반복 매출 인식이 가능하다.  

LumirX 1호기는 연내 발사가 예상되며 실제 샘플 영상 획득 이후 고객사 확대가 본격화될 전망이다. 

동사는 0.3m급 고해상도 SAR 영상을 25km2 기준 300만원 내외에 판매할 것으로 파악된다. 경쟁사 

대비 50% 이상 낮은 가격은 국내외 정부기관 등 초기 고객사 확보에 유리할 것으로 판단한다. [도표 

12] 참고. 고객사 20개, ARPU 10억원 가정 시 위성 1기당 연간 매출은 200억원으로 추정된다. 통상 

위성 실사용 기간 5년 누적 기대 매출은 1,000억원 수준이다. 영상 데이터 판매는 추가 매출의 원가 

부담이 낮아 높은 영업레버리지가 가능하며, 중장기 영업이익률 30% 이상을 전망한다. 

동사는 2026년 LumirX 1기를 시작으로 2031년까지 총 18기 LumirX 위성군 구축을 목표한다. 위성 

수 확대에 따라 동일 지역 재방문 주기가 단축되며 데이터 적시성과 활용 가치도 개선될 전망이다. 

글로벌 SAR 위성 상장사 Synspective(290A), QPS Holdings(464A)의 시가총액을 운용 위성 대수로 

단순 환산하면 시장은 SAR 위성 1기당 1,000억원 내외의 시가총액을 부여하고 있다. 고객 기반, 발사 

계획 차이로 단순 비교에는 한계가 있으나, LumirX 위성군 구축과 영상 데이터 매출이 가시화될 경우 

기업가치 재평가 여지는 충분할 것으로 판단한다.  

 

[도표 11] LumirX 위성 군집 발사 계획 (누적 기준)  [도표 12] 위성 영상 사업자별 영상 판매 단가 
   

 

 

업체 구분 해상도 단가($/km²) 

Lumir SAR 0.3m $72.5 

Airbus SAR 0.3m $413.8 

Capella SAR 0.5m $166.1  

ICEYE SAR 1.0m $57.8  

ICEYE SAR 0.5m $63.4  

Umbra SAR 0.3m $190.0 

Planet Optical 0.5m $12.0  
 

   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: Sky Watch, 교보증권 리서치센터. 주: Tasking 기준, LumirX 회사자료 
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투자 포인트 2. 솔레노이드 전방 시장 확대 

동사는 인공위성 구동기 기술 기반으로 선박용 솔레노이드 시장에 진입했다. 솔레노이드는 전기신호를 

기계적 움직임으로 변환해 연료 밸브 개폐를 제어하는 부품으로, 동사 제품은 전량 H사 선박용 엔진 

에 적용된다. 전자제어식 엔진은 실린더별 연료 공급과 분사 시점을 정밀 제어하기 위해 피스톤 1개당 

솔레노이드 1개가 탑재되는 구조다. (6기통 엔진 4대 탑재 시 24개 솔레노이드 필요). 동사 솔레노이드 

수요는 선박 발주와 전자제어식 엔진 채택 확대에 연동되며, IMO 환경 규제 강화와 친환경 연료 

전환이 중장기 수요를 견인할 전망이다. 또한 동사는 2026년 2월 일본 니코정밀향 수출을 시작으로 

엔진 애프터마켓 레퍼런스를 확보해 교체 수요까지 전방이 확대되고 있다.  

H사 선박용 엔진 전방 시장이 선박에서 AI 데이터센터용 발전 설비로 확대되는 점도 추가 성장 요인 

이다. 데이터센터 계통 연계 지연과 전력 수요 급증에 따라 H사는 2026년 누적 1.7GW 규모 데이터 

센터향 공급 계약을 수주했다. 고객사 수주 기준 1GW 프로젝트에 9.6MW급 엔진 130대가 필요해 

단일 프로젝트만으로 대규모 수요가 발생한다. 이에 대응해 H사는 3GW 규모 신규 생산기지 투자를 

결정했으며 엔진 생산능력은 2030년 7.2GW까지 확대될 전망이다. 동사 솔레노이드는 이미 육상 발전 

기용 엔진에 적용되고 있어 고객사 증설 효과가 물량 증가로 연결될 개연성이 높다. 

동사는 솔레노이드 수요 확대에 대응해 생산능력을 선제적으로 확충하고 있다. 현재 조선 사업 가동 

률은 90% 수준이며, 2027년 하반기 증설 완료 시 매출액 기준 생산능력은 100억원에서 300억원으로 

확대된다. 선박 신조, 교체 수요에 육상 발전용 엔진향 물량 확대를 감안하면 증설 이후에도 높은 

가동률이 유지될 전망이다. 솔레노이드 사업의 영업이익률은 mid-teen 수준으로 파악되며, 외형 확대와 

함께 전사 이익 기여도도 높아질 것으로 판단한다. 자체 SAR 위성 데이터 판매가 본격화되기 전까지 

조선 사업이 전사 실적의 하방을 지지할 전망이다.  

 

[도표 13] H사 엔진부문 매출액 및 OPM  [도표 14] H사 엔진 증설 발표 
   

 

 

 
   

자료: Bloomberg, 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 
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[도표 15] LumirX 군집 위성 구축 로드맵 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터  

 

[도표 16] 솔레노이드 시장 확대 배경 
 

 
 

자료: 회사자료, 교보증권 리서치센터  
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[루미르 474170]   
포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
매출액 5 6 12 14 11  유동자산 12 17 31 40 21 
매출원가 4 7 13 13 8     현금및현금성자산 9 9 25 10 4 
매출총이익 1 -1 -1 2 2     매출채권 및 기타채권 1 2 2 4 1 
   매출총이익률 (%) 26.9 -12.8 -6.0 11.4 21.3     재고자산 1 3 1 1 3 
판관비 2 2 2 3 3     기타유동자산 1 3 3 24 13 
영업이익 0 -2 -3 -1 -1  비유동자산 4 7 16 32 48 
   영업이익률 (%) -8.2 -38.0 -24.9 -8.4 -5.6     유형자산 3 4 10 15 21 
EBITDA 0 -2 -2 -1 0     관계기업투자금 0 0 0 0 0 
   EBITDA Margin (%) -1.4 -30.1 -19.9 -3.5 3.7     기타금융자산 0 0 0 1 0 
영업외손익 0 -22 -3 0 1     기타비유동자산 1 3 5 17 27 
   관계기업손익 0 0 0 0 0  자산총계 16 23 47 72 69 
   금융수익 0 0 0 0 1  유동부채 8 56 13 9 4 
   금융비용 0 -1 -2 0 0     매입채무 및 기타채무 0 1 1 1 1 
   기타 0 -21 -1 0 0     차입금 6 6 6 3 0 
법인세비용차감전순손익 0 -24 -6 -1 0     유동성채무 1 1 0 1 0 
   법인세비용 0 0 0 0 0     기타유동부채 1 49 6 5 2 
계속사업순손익 0 -24 -6 -1 0  비유동부채 0 1 1 2 4 
중단사업순손익 0 0 0 0 0     차입금 0 0 0 0 2 
당기순이익 0 -24 -6 -1 0     사채 0 0 0 0 0 
   당기순이익률 (%) -9.0 -383.5 -48.8 -8.0 0.4   기타비유동부채 0 0 1 2 3 
비지배지분순이익 0 0 0 0 0  부채총계 8 56 15 11 8 
지배지분순이익 0 -24 -6 -1 0  지배지분 8 -33 32 61 61 
   지배순이익률 (%) -9.0 -383.5 -48.8 -8.0 0.4     자본금 2 1 7 9 9 
   매도가능금융자산평가 0 0 0 0 0     자본잉여금 9 0 64 92 22 
   기타포괄이익 0 0 0 0 0     이익잉여금 -3 -33 -39 -40 30 
포괄순이익 0 -24 -6 -1 0     기타자본변동 0 -1 0 1 1 
비지배지분포괄이익 0 0 0 0 0  비지배지분 0 0 0 0 0 
지배지분포괄이익 0 -24 -6 -1 0  자본총계 8 -33 32 61 61 
주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 6 7 6 3 2 

        
현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
영업활동 현금흐름 -1 -9 5 -26 16  EPS -157 -8,664 -668 -75 3 
  당기순이익 0 -24 -6 -1 0  PER 0.0 0.0 0.0 -138.5 3,517.4 
  비현금항목의 가감 0 23 4 1 0  BPS 1,899 -7,570 2,190 3,440 3,445 
    감가상각비 0 0 1 1 1  PBR 0.0 0.0 0.0 3.0 2.6 
    외환손익 0 0 0 0 0  EBITDAPS -110 -587 -217 -79 -33 
    지분법평가손익 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 35.9 1.2 7.9 -344.8 385.1 
    기타 0 22 3 1 0  SPS 584 753 1,368 934 596 
  자산부채의 증감 -1 -7 7 -26 16  PSR 0.0 0.0 0.0 11.1 15.2 
기타현금흐름 0 0 0 0 0  CFPS -245 -1,935 830 -1,376 1,268 
투자활동 현금흐름 -2 -2 -9 -16 -22  DPS 0 0 0 0 0 
  투자자산 0 0 0 0 0        
  유형자산 0 1 7 6 6  재무비율    단위: 원, 배, % 
  기타 -2 -2 -16 -21 -29  12결산 (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 
재무활동 현금흐름 9 10 20 27 -1  성장성      
  단기차입금 3 0 0 -3 -3   매출액 증가율 NA 28.9 90.5 17.7 -26.0 
  사채 0 0 0 0 0   영업이익 증가율 NA 적지 적지 적지 적지 
  장기차입금 0 0 0 0 2   순이익 증가율 NA 적지 적지 적지 흑전 
  자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0  수익성      
  현금배당 0 0 0 0 0   ROIC -5.8 -13.7 -10.1 -2.5 -1.1 
  기타 6 10 20 30 0   ROA -5.6 -124.7 -16.9 -1.9 0.1 
현금의 증감 6 0 16 -15 -7   ROE -11.4 193.9 1,524.6 -2.5 0.1 
기초 현금 2 9 9 25 10  안정성      
기말 현금 9 9 25 10 4   부채비율 104.9 -170.8 45.2 18.1 13.0 
NOPLAT 0 -2 -3 -1 -1   순차입금비율 39.7 28.7 13.6 4.7 2.6 
FCF -1 -8 12 -21 23   이자보상배율 -3.1 -2.3 -1.5 -276.3 -30.8 
자료: 루미르, 교보증권 리서치센터 
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루미르 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 
2026.10.06 Not Rated -        

          
          
          
          
          
          
          
          
          
          

자료: 교보증권 리서치센터 

 

■ Compliance Notice ■  
이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 
이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에
도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
 
당사 리서치센터 연구원은 고객에게 카카오톡 메신저 등으로 개별 접촉하지 않습니다. 당사 연구원 사칭 사기 등에 주의하시기 바랍니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 
■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2026.09.30 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 96.4% 3.6% 0.0% 0.0%  
 

[ 업종 투자의견 ]  

Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  

Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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