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- 반도체 소재, 디스플레이 소재, 2차 전지 소재 제조업체

- 2020년 7월 1일 솔브레인홀딩스㈜로부터 인적분할하여 설립

- 반도체 소부장 국산화의 대표 기업

- 삼성전자의 GAA 기반의 3nm 식각액의 점유율 90% 차지

- 향후 EUV공정과 NAND 고단화 기술 도입

솔브레인(357780 KQ)

01. 기업개요

기업설명



01. 기업개요

주요품목

- 반도체 소재, 디스플레이 소재, 2차 전지 소재로 구분

- 각 사업부의 매출 점유율

- 반도체 67%, 디스플레이 12%, 2차 전지 21% 차지

- 반도체 소재가 매출액의 과반수 이상 차지

반도체소재

67%

2차전지소재

21%

디스플레이

소재

12%

솔브레인 사업부 매출 점유율

반도체 소재 2차 전지 소재 디스플레이 소재

솔브레인 사업부 구성



HF/BOE CMP slurry

화학 반응으로

특정 물질이 되기 전 단계인 용매 상태 물질

박막 증착을 위한 용도로 사용

반도체 막질의 평탄화를 위한 재료

Precursor(전구체) 

반도체 산화막 식각과 세정에 사용
(불산 에천트)

01. 기업개요

주요품목 -반도체소재



디스플레이의 동작을 제어하는

TFT(박막 트랜지스터) 공정에서

박막 제거용으로 사용

Thin glass

OLED용 재료와 TFT-LCD 패널의

핵심부품인 Color-Filter 재료

OLED 패널 제조공정 중 패널 앞뒤의
유리 기판을 얇게 만든 것

유기재료Etchant

01. 기업개요

주요품목 -디스플레이소재



파우치셀 내에 양극, 음극을

연결하는 재료로 알루미늄, 니켈, 

구리 등의 금속으로 제작

전해액

2차 전지 핵심 소재이며
양극과 음극사이에서 리튬이온이

움직일 수 있게 하는 매개체

Lead Tab

01. 기업개요

주요품목 – 2차전지소재



1. 반도체 전공정

웨이퍼제조

웨이퍼제조

웨이퍼제조
포토공정산화공정

식각공정
웨이퍼제조
박막증착공정

웨이퍼제조
금속배선공정

2. 반도체 후공정

전기적 테스트 패키지 공정

02. 산업분석

산업개요 –반도체소재산업



- 글로벌 시장에서 압도적 점유율 1위의 일본 기업

- 기존 국내 반도체 소재 산업 > 수입에 대부분 의존 (일본 45%)

- 일본의 수출 규제 후, 국내 기업 국산화 시도, 솔브레인 성공

- 에천트(식각액, 세정액) / 전구체 / CMP Slurry

02. 산업분석

산업개요 –반도체소재산업



에천트 (식각액, 세정액) CMP SLURRY전구체(precursor)

식각 / 세정 공정에서
산화막 절단, 잔류물 제거

박막공정에서 박막으로
증착되기 이전의 가스

박막 이후 균일하지
않은 웨이퍼 표면 연마

02. 산업분석

산업개요 –반도체소재산업



TV / 컴퓨터 / 휴대폰 등의 화면과 관련된 전반적 산업 총칭

LCD OLED

스스로 빛을 낼 수 없는 디스플레이
중소형 LCD / 대형 LCD  구분
OLED에 비해 낮은 진입장벽

유기화합물로 만든 디스플레이
LCD에 비해 전력소모가 적고

구성이 단순하여 얇게 제작 가능

대규모 자금력이 요구되는 장치산업으로 진입장벽이 높음

디스플레이 제조사의 공장 가동률 및 증설, 감산 등 CAPEX PLAN에 영향을 받음

02. 산업분석

산업개요 –디스플레이소재산업



소형 중대형

낮은 투자비용과 기술난이도로
중국 업체들이 주로 공급

IT기기에 주로 사용

‘높은 투자비용과 기술적인 특성
전기차용 중대형 2차전지

제조업체 및 2차전지 제조업체의 요구 특성에 맞게 배합하는 기술 중요

원재료 조달능력, 생산능력, 가격경 쟁력, 전해액의 현지 조달 여력 등에서 차이

위험물, 유독물로 보관/운송 비용 및 수급 리스크 관리가 중요

02. 산업분석

산업개요 –디스플레이소재산업



양극재 음극재

전해액 분리막

리튬이온 2차전지의 충•방전의 경우,

이동 기능을 담당하는 핵심소재

02. 산업분석

산업개요 – 2차전지소재산업



연평균 12.5% 성장

유선통신(39.4%), 자동차(20.7%), 스마트폰

(18.6%)

연평균 7.3% 성장

자동차(14.5%),  서버 및 저장장치(13.2%),  

산업용(10%)

02. 산업분석

산업전망 – 반도체소재 산업



삼성 / SK하이닉스
CapEx, Capa와 높은

연동성

국내 반도체 생산업체들이
첨단 공정에 지속적 투자

시스템 반도체 분야
삼성전자의 3nm GMA 공정

솔브레인 식각액 사용

메모리 반도체 분야
삼성전자와 SK하이닉스가
적층 경쟁, 식각액 수요

증가

02. 산업분석

산업전망 – 반도체소재 산업



LCD : 795억$ → 812억$ 약 2% 성장 예측

OLED : 426억$ →  556억 약 32.9% 성장 예측

2027년 LCD 비중 57.4%, LCD 40% 전망

→ OLED 시장의 비중이 확대될 전망

02. 산업분석

산업전망 – 디스플레이소재 산업



수출 동향 : LCD 27.6%, OLED 72.4%의 수출 비중 기록

금액적 측면 : LCD는 2017년 대비 67.6% 감소, OLED는 64% 증가

02. 산업분석

산업전망 – 디스플레이소재 산업



OLED의 TFT 공정용 소재 시장 : 약 27% 성장 예측

증착/봉지 공정용 소재 시장 : 약 21% 성장 예측

55~65인치 OLED TV의 경우, 모바일 용

OLED 패널보다 약 300배 수준의 소재 필요

→ 디스플레이의 크기가 커지고 성능이
고도화될수록 소재의 수요 증가

02. 산업분석

산업전망 – 디스플레이소재 산업



전해액 시장 : 2018~2025 연평균 21.2% 성장 예상
소형 2차 전지 : IT기기의 신규 출시 시기인 3~4분기가 성수기에 해당

중대형 2차 전지 : 계절적 성수기는 EV 구매 패턴과 유사

02. 산업분석

산업전망 – 2차전지소재 산업



03. 기업주요사항

주요사업분야

• 주요 사업부문: 반도체 소재

⇒ 전체 매출의 67%

• 주요 품목: 반도체 식각액

⇒ 전체 매출의 약 57%



03. 기업주요사항

매출경로및실적

• 주요 매출처는 전방 산업의 KEY PLAYER

Ex) 삼성전자, SK 하이닉스, 삼성 SDI 등

• 내수보다 수출이 높지만 이는 Local 

수출을 포함하기 때문



03. 기업주요사항

매출경로및실적

⇒매출액&영업이익 지속적 성장

⇒ 20% 내외의 높은 영업이익률

22년 매출액 약 1.1조, 영업이익 약
2000억

반도체& 2차 전지 소재 매출액의 증가
디스플레이는 부진



03. 기업주요사항

경쟁력

• 국내에서 인산계 식각액(NAND용

식각액)과 초산계 식각액(삼성전자

3nm 식각액) 독점

• 주요 사업부문인 반도체 소재에서

⇒ 85% 높은 점유율 및 경쟁력



03. 기업주요사항

재무분석

• 자산의 지속적 상승 & 

부채의 지속적 감소

• 높은 당좌비율

(266%)과

유보율(19,452%)

• 낮은 부채비율(17%)



03. 기업주요사항

• 긍정적인 영업활동현금흐름

2022년 기준 1908억원 (+44.7% YoY)

• 지속적인 투자 활동 및 CAPEX 증가

앞으로의 이익 전망 긍정적

재무분석



03. 기업주요사항

동종업계재무비교

• 높은 영업이익률, 순이익률, ROE

• 낮은 부채 비율

• 준수한 PER



중국 대만 갈등에 따른 미국 팹리스 기업과
삼성전자의 거래 증가 삼성전자의 3나노 공정 수혜

04. 투자포인트

1)독보적인기술력



300조원

투자 금액

4조 1000억원 7조 2000억원

04. 투자포인트

2) 전방산업의대규모투자계획



22년 기준 차입금은 0원 꾸준한 PER 감소, 매력적인 ROE

04. 투자포인트

3) 무차입경영



듀퐁방정식을 적용한 솔브레인의 ROE

1) ROE는 2가 감소하였지만, 순이익률은 13.9% 에서 15.3% 증가하였다.

2) 부채 감소로 인한 레버리지의 감소 영향을 받았다.

04. 투자포인트

3) 무차입경영



계속해서 쌓이는 재고22년 기준

05. 리스크

1) 반도체사이클과전방산업연동성



매출액의 10% 이상을 차지하는 회사들
솔브레인의 지역별 매출액

:국내비중이 72%를 넘어가는 것을 확인할 수 있다. :세개의 회사가 매출액의 약 59%를 차지하고 있다.

05. 리스크

2) 국내기업의존리스크



역대 PER을 고려할 때 현재 상당히 저평가인 상태
16.8-> 14.6-> 10.8-> 9.6(E)

06. 벨류에이션

1) 역대 PER



화학부문 평균 매출액 성장률: 17.6% 유통부문 평균 매출액 성장률: -16.34%

2023Y 예상 매출액: 1조 2723억원(화학) + 1378억원(유통) = 1조 4101억원

06. 벨류에이션

2) 매출액산정근거



인산염
가격 추이

2) 발행주식: 7,778,566 주

2023 예상 EPS: 25,924원

1) 2023예상 순이익률: 14.3% 

06. 벨류에이션

3) EPS 산정방법



목표PER X 예상EPS = 357,751원

경기흐름을 이유로 가중평균 값에서 15% 할인

06. 벨류에이션

4) 목표주가
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