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  전기전자 (Overweight) 

Issue Comment 

 MLCC 산업, 앞으로 어떤 일이 벌어지게 될까?  

(Feat. 패닉바잉과 더블부킹) 
   

 Overweight   아직 패닉바잉과 더블부킹은 시작되지 않았다 

삼성전기와 Murata의 가동률은 CY3Q25 이후 공히 90%대로 유지되고 있다. 삼성전기 
기준 재고일수는 30일 내외로 적정재고인 40일을 하회하고 있다. 높은 가동률에도 재고가 
쌓일 틈 없이 전방 수요가 좋다는 것을 의미한다[그림1, 2]. 아울러 유통상의 재고도 낮게 
유지되고 있다. 대만 유통업체인 Nichidenbo는 고급 MLCC에 대한 공급 리드타임이 
14~16주임을 언급했는데, 이는 생산 리드타임인 8주 대비 최대 2배 긴 것이다. 또 다른 
유통상인 Future Electronics는 삼성전기 MLCC에 대한 공급 리드타임이 최대 24주에 
달함을 발표했다[그림3, 4]. 유통상의 보유재고도 상당히 낮아져 있음을 의미한다. 

지난 상승 사이클과 다른 점이 있다면, 아직까지 전방위적인 패닉바잉이 관찰되고 있지 
않다는 점이다. '17~'18년에는 MLCC가 일부 세트에 대한 생산차질을 야기할 수 있다는 
공포가 패닉바잉의 원천이었고, '21~'22년에는 제재로 인해 쇠락하는 Huawei의 점유율을 
조금이라도 더 가져오기 위한 OVX의 패닉바잉이 공포의 원천이었다. 지금은 유통상이 
이미 3월초 일부 범용 MLCC에 대한 판가를 올렸으나, 전방위적 패닉바잉까지는 관찰되지 
않는다. 삼성전기는 "수급이 상당히 타이트한데 완벽한 숏티지까지는 아니다. 선두 
업체(Murata)의 가격 의사결정을 지켜보고 있다"고 답변하고 있다.  

이러한 현상은 수요의 주체가 바뀌었기 때문인 것으로 판단된다. 스마트폰, PC 업체들은 
제품 수명 주기가 상대적으로 짧고 매크로 환경에 따른 수요 등락이 큰 만큼 재고 관리에 
민감하다. 반면 AI 관련 고객들은 2~3년 단위의 시스템 로드맵을 보고 움직이므로 
상대적으로 호흡이 길다. 과거 사이클에서 패닉바잉의 주체였던 세트업체, 유통상들이 아직 
충분한 공급 리스크를 느끼지 못하고 있다는 의미이기도 한데, 역설적으로 이것이 향후 
추가 업사이드 여지를 남길 수 있다. 예외적으로 Apple이 지난해 연말 주요 MLCC 업체에 
LTA를 요구한 바 있는데, SCM의 달인인 Apple이 향후 발생할 공급 리스크에 선제적으로 
대비하고 있다는 전조로 읽힌다. 

삼성전기는 최근 수익성 높은 수주를 골라 받고 있다. 가동률이 100%에 근접했기 때문에 
가능한 의사결정이다. Murata도 다르지 않을 것이다. 메모리 업체가 HBM에 최우선 대응하 
듯, 선두 MLCC 업체들이 AI 서버 응용처를 최우선으로 대응함에 따라, 충족되지 못한 
범용 MLCC에 대한 수요는 2nd Tier에 대한 낙수효과로 이어지게 될 전망이다 (심지어 
AI용 MLCC는 범용 MLCC 대비 생산 리드타임이 2~3배 길다) 

이러한 맥락에서, 당사는 Yageo의 커머디티 가동률을 낙수효과의 이정표로서 중요하게 
생각한다. Yageo의 커머디티 수동소자 가동률은 3Q25 65% → 4Q25 75% → 1Q26E 
80%로 개선되고 있다. 물론 동 가동률이 MLCC만을 대변하지는 않으나, 최근 IT 세트 
수요 부진과 무관하게 가동률이 개선되는 추세라는 점은, 선두 업체가 AI 서버 대응에 
집중하면서 비워낸 커머디티 수요가 Yageo와 같은 2nd Tier로 흘러가고 있음을 보여주는 
간접적인 증거인 것으로 추측한다. 이 흐름이 지속되며, 중화 업체들의 가동률이 90%를 
상회하는 시점이 비로소 산업 전반을 아우르는 공급 부족의 전조가 될 것으로 판단한다. 

시기적으로는 3Q26를 유력하게 본다. Vera Rubin 플랫폼 램프업에 따른 AI 서버용 MLCC 
수요가 확대되는 가운데, IT 성수기에 대응한 계절적 수요까지 더해질 것이기 때문이다. 
특히 초소형, 고용량 MLCC를 많이 쓰기로 유명한 Apple의 올해 하반기 생산 계획이 
강력하다는 점도 수급상 업사이드 리스크다. 나아가 ‘27년에는 VPD, HVDC 등 전력 전달 
아키텍쳐 변화와 함께 AI서버용 MLCC에 대한 배분이 더욱 확대될 것이므로, 공급 부족이 
고착화될 가능성이 열려있다[그림5].  

경험상 패닉바잉 없는 업사이클은 없었다. 그런데, 아직 더블부킹에 대한 논란조차 
시작되지 않았고, 이는 MLCC 업체들의 이익 컨센 상향의 길이 멀었다는 것을 함의한다. 

단기적으로는 4/30 예정된 Murata 실적발표 컨퍼런스에 확인될 ① Capacitor 신규수주 
증가 속도와, ② 판가 인상과 관련된 입장에 주목한다[그림6, 7]. 지난 3/17 Murata의 
Inductor 판가 인상[링크], 4/14 Taiyo Yuden의 일부 Capacitor 판가 인상 소식은 
긍정적인 전조 현상이다. 
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그림1. 삼성전기, Murata 가동률은 90% 이상으로 유지되고 있고, 

낙수효과 관점에서 Yageo 커머디티 가동률 개선에 주목한다 
 

그림2. 삼성전기의 보유재고는 여전히 낮게 유지되고 있다. 높은 

가동률에도 불구하고 낮은 가동률은 강한 수요를 의미한다 

 

 

 
자료: 각 사, Bloomberg, iM증권   자료: 삼성전기 iM증권 리서치본부 

 

 
그림3. Nichidenbo는 MLCC 납기가 10~12주에서 14~16주로 

확대되었음을 밝힘 (vs. 생산리드타임은 6~8주) 
 

그림4. 또 다른 유통상인 Future Electronics에 따르면 삼성전기 

Capacitor에 대한 공급리드타임은 20~24주 수준 

 

 

 자료: Digitimes (3/12), iM증권 리서치본부  자료: Future Electronics, iM증권 리서치본부 
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그림5. AI서버 전력 아키텍처와 고부가 MLCC 수요: VPD → MLCC 고도화의 트리거 

 

자료: 삼성전기, 인피니언, 당사 ‘26년 전망 자료 P.22~25 참고, iM증권 리서치본부 정리 

 
그림6. 지난 2월, Murata는 AI용 MLCC 가격 인상을 검토하고 

있음을 시사 → CY1Q26 실적발표에서 입장 확인 필요 
 

그림7. 지난 2월, Murata CEO “AI서버용 MLCC 수요가 공급 대비 

2배 많다” 언급 → CY1Q26 Capacitor 신규수주 주목 

 

 

 
자료: Bloomberg (2/17), iM증권 리서치본부  자료: Murata, iM증권 리서치본부 

 

  

★고전압MLCC 수요↑
AC – DC, 감압 시 리플 완화
→ 향후 800VDC 적용 시 절연내압↑ 

→ 판가↑

★고용량MLCC: 수요↑

① XPU 옆에서 리플 (전압 흔들림) 흡수

- Low ESR (전압 드롭 방지)

- 초소형, 고용량 MLCC 병렬 어레이

- Murata, 삼성전기 강점

② PCIe, NIC 옆에서 신호간섭 억제

★전력전달 구조의 변화

베라루빈 울트라부터는 VRM (DC-DC 컨버터

역할)의 배치가 Lateral에서 Vertical로 → 

MLCC의 경우 칩 옆에서 메인보드/패키지에

통합 → 개별 소자의 스펙의 신뢰성 요구↑ 및

난이도 상승 (어레이 및 모듈화 요구)
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그림8. ‘17~’18년 MLCC 가격 인상 사례 

 
자료: Digitimes, iM증권 리서치본부 정리 

 

그림9. AI서버 MLCC 전망: ‘30년 베이스 4조원, 낙관적 5.8조원  그림10. MLCC 시장 장기 전망 (낙관적 AI 서버 수요 시나리오) 

 

 

 
자료: iM증권 리서치본부 추정  자료: iM증권 리서치본부 추정 

 

그림11. AI서버용 MLCC 시장 점유율 현황  그림12. 삼성전기 응용처별 MLCC 매출 비중 추이 

 

 

 
자료: 삼성전기, iM증권 리서치본부   자료: 삼성전기, iM증권 리서치본부 추정 

주: 산업용 MLCC에 AI서버 포함 

 

  

기업명 시기 세부 인상 내역

Yageo 2017년 04월  - MLCC  가격 +8~10% 인상 (전체 라인업 중 30% 대상)

Yageo 2017년 06월  - MLCC 가격 추가 15~30% 인상

Yageo 2017년 09월  - MLCC 가격 추가 15~30% 인상 (일부 제품 납기가 기존 1개월에서 6개월로 연장)

Yageo 2017년 11월  - MLCC 가격 추가 20~30% 인상 (휴대폰 배터리 충전기, 전원 공급 장치용 대상)

Murata 2018년 03월
 - MLCC 가격 인상 (인상폭은 공개X). (주로 0603 및 0805 시리즈, 고유전율형 대상)
 - '18년 범용 MLCC 생산을 50% 감축할 계획이며, 첨단 소형 고성능 MLCC에 더욱 집중할 것임을 발표

Murata 2018년 07월  - MLCC 가격을 20~30% 인상

Murata 2018년 10월  - 전장용 MLCC 리드타임이 4~5개월로 길어졌음을 언급
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그림13. MLCC 판가 인상에 따른 삼성전기 컴포넌트 부문 매출, 영업이익률 시나리오 분석: 가격 인상 없을 시 ‘27년 컴포넌트 부문 영업이익은 

1.1조원, +10% 인상 시 1.6조원, +20% 인상 시 2.2조원으로 전망. 즉, +10% 판가 인상 시마다 약 0.5조~0.6조원의 이익 증분 발생 

 

자료: 삼성전기, iM증권 리서치본부 추정 

 
그림14. ‘27년 ASP +15%(판가 인상 +10%, B.ASP +5%) 개선을 가정한 컴포넌트 솔루션 매출 및 영업이익 

 
자료: 삼성전기, iM증권 리서치본부 추정 
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Bear 영업이익률 (우)

Base 영업이익률 (우) 

Bull 영업이익률 (우) 

컴포넌트솔루션 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

매출 (십억원) 1,929 2,338 3,545 3,213 3,645 4,778 4,132 3,903 4,462 5,198 6,133 7,326

%YoY -4.9% 21.2% 51.6% -9.4% 13.4% 31.1% -13.5% -5.5% 14.3% 16.5% 18.0% 19.4%

판가 (원) 3.0 3.2 3.6 4.3 4.1 4.5 5.4 4.5 4.7 5.0 5.5 6.4

%YoY -12.0% 4.0% 13.5% 19.2% -3.5% 9.5% 19.5% -16.7% 5.1% 5.1% 10.5% 15.6%

출하량 (억개) 6,326 7,368 9,842 7,482 8,799 10,534 7,624 8,645 9,401 10,421 11,130 11,504

%YoY 8.1% 16.5% 33.6% -24.0% 17.6% 19.7% -27.6% 13.4% 8.7% 10.9% 6.8% 3.4%

원재료비 431 527 660 696 777 988 838 893 1,068 1,331 1,697 1,882

%Sales 22.4% 22.5% 18.6% 21.7% 21.3% 20.7% 20.3% 22.9% 23.9% 25.6% 27.7% 25.7%

감가 / 기타비용 1,351 1,520 1,767 2,012 2,311 2,727 2,687 2,648 2,955 3,258 3,380 3,800

%Sales 70.0% 65.0% 49.9% 62.6% 63.4% 57.1% 65.0% 67.9% 66.2% 62.7% 55.1% 51.9%

영업이익 (십억원) 147.2 290.4 1,117.1 504.9 557.7 1,063.0 607.7 361.5 439.7 609.4 1,056.2 1,643.7

%OPM 7.6% 12.4% 31.5% 15.7% 15.3% 22.2% 14.7% 9.3% 9.9% 11.7% 17.2% 22.4%

27년 가정 세부 설명

 Blended ASP +5%, 가격인상효과 +10%

(4Q26 중 판가인상단행 +10% 가정)

 판가인상에따른 '18년과같은

원재료비율 하락효과

 영업레버리지의발생

 Capa. 부하감안한보수적출하가정



 

 

  전기전자 (Overweight) 
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Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

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

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

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

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

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

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매수): 추천일 종가대비 +15% 이상  

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

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15% 이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral(중립) 

 Underweight(비중축소) 

 

[투자등급 비율 2026-03-31 기준] 
매수 중립(보유) 매도 

88.2% 11.8% - 


