
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

목표주가      357,751 

현재주가      228,000  

상승여력      56.91% 

 

 

Signal1 : 최고 그리고 최초 

2019년 7월, 일본은 대한민국 대법원의 강제징용 소송 판결에 대한 항의의 표시로 반

도체 및 디스플레이 제조 핵심 소재의 수출을 제한한다. 관련 소부장 시장에서 핵심 

기술과 시장 경쟁력 부분에 있어서 절대적인 영향력을 펼치고 있던 일본의 수출 규제

는 대한민국의 핵심 산업에 막대한 영향을 끼쳤다. 그러나 솔브레인은 국내 최초로 

초고순도 불산의 국산화의 대량 공급 능력을 확보했다. 솔브레인이 국산화에 성공한 

12N 순도의 불산은 반도체와 디스플레이 분야의 엣칭에 사용되고 있다. 그리고 현재 

국내 반도체 시장의 85% 수준의 점유율을 보여주는 명실상부한 Etchant 업계의 최고

이다. 뿐만 아니라 최근 LG디스플레이에 ETL을 공급하기 시작하면서 일본 기업들이 

독점하던 시장을 점차 잠식해가고 있다. 이처럼 선제적인 연구를 통한 국산화 성공으

로 압도적인 시장 점유율을 보여주는 회사의 가치는 온전히 인정받아야 한다. 

Signal2 : 투자하고 싶어지는 재무상황 

솔브레인의 ROE는 감소하는 것으로 예측되었다. 순이익률도, 자산회전율도 상승하는 

기업이 ROE가 감소한다는 것은 의아한 사실으로 악재로 보일 것이다. 그러나 솔브레

인의 ROE 감소는 악재가 아닌 호재이다. 동사는 무차입 경영을 하고 있다. 재무제표

를 보면 차입금이 지속적으로 감소하다가 2022년 차입금이 0을 기록한 것을 볼 수 

있다.  ROE를 세부적으로 분석하는 듀퐁 분석에 따르면 ROE는 순이익률 X 자산 회전

율 X 재무 레버리지의 계산이다. 그리고 솔브레인은 앞의 계산에서 재무 레버리지가 

크게 감소하여 ROE가 감소한 것으로 이는 해당 기업의 건전한 재무상태를 반증한다. 

또한 순이익률은 13.9%에서 15.3% 수준으로 증가세를 보여주고 있으며 PER과 PBR과 

같은 가격 지표들은 감소하고 있다. 이처럼 안정적인 재무 운영과 성장세는 고금리로 

인해 자금조달 비용이 매우 커진 요즘 같은 시기에 더욱 빛날 것이다. 

Signal 3 : 하나를 팔아도 더 비싼걸로 

솔브레인이 공급하는 식각액은 삼성전자의 GAA 공정을 적용한 3nm 파운드리와 SK

하이닉스의 200단 이상의 고적층 3D 낸드 플래시에 필수적으로 사용되는 소재이다. 

또한 OLED 산업에서 요구되는 소재를 개발하여 공급을 시작하기도 했다. 해당 제품

들은 기존에 양산하던 것보다 더 높은 부가가치를 갖고 있으며 초미세 공정을 요구하

는 것들로 고품질 식각액의 중요성이 점차 강조되고 있다. 최근 반도체 시장은 사이

클의 하단에 위치하고 있으며 불황을 타파하기 위한 기술 및 시장 점유율 경쟁이 치

열해지고 있다. 또한 디스플레이 산업 역시 LCD에서 OLED로 보다 높은 기술력이 요

구되는 고부가가치 제품으로 시장이 이동하며 경쟁이 치열해지고 있다. 이와 같이 전

방 기업들의 사활이 걸린 제품에 고품질의 소재를 공급하는 솔브레인은 주목할 필요

가 있다. 
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Ⅰ. 기업개요 

1) 기업 설명 

솔브레인은 반도체 공정용 화학소재, 디스플레이 공정용 화학소재, 2차 전지 소재 등을 제조하여 

국내의 주요 반도체, 디스플레이, 2차전지 제조사에 공급하는 기업으로 2020년 7월 1일 솔브레인

홀딩스㈜로부터 인적분할하여 설립되었다. 동사는 창립 이래 35년간 IT 관련 핵심 소재를 공급하

며 성장했으며 국내 반도체, 디스플레이 산업을 견인했다. 현재는 삼성전자, 삼성디스플레이, SK하

이닉스, LG디스플레이 등 국내 반도체 및 디스플레이 제조사에 공정용 화학소재 등을 공급하고 있

으며 삼성SDI, SK온, LG에너지솔루션 등 국내 2차전지 제조사에 관련 제품을 공급하고 있다. 반도

체, 디스플레이, 2차전지 등의 전방산업은 국제 경기에 영향을 받는 산업으로 동사의 영업환경은 

전방 산업의 변동과 국제 경기의 흐름에 영향을 받는다. 

 

 

동사의 사업부는 크게 반도체, 디스플레이, 2차전지로 구분되는데 반도체가 메인 사업부의 역할을 

담당하고 있다. 동사는 특히 우리나라 대표 불산 에천트 공급사로서 안정적인 성장을 이뤄왔다. 

2019년 8월 일본 정부가 한국을 화이트리스트에서 제외하며 불화수소, PR(포토레지스트) 등의 전

략물자 수출을 제한하였지만 오랜 기간 일본 정밀화학 기업들과 사업을 영위하면서 관련 기술을 

내재화한 솔브레인은 일본 정부가 수출을 제한한 불화수소를 국산화에 성공하며 반도체 소부장 

국산화의 대표 기업이자 우리나라 대표 소재 전문기업으로 자리매김했다. 

동사는 최근 국내 반도체 업체 위주로 안정적으로 생산량을 증가시켜 나가고 있다. 특히 스마트

폰으로 대표되는 IT기기의 등장과 사물인터넷 산업의 성장, 그리고 디지털 기기의 모바일화, 서버

메모리 반도체에 대한 수요 증가 등에 힘입어 지속적인 성장을 보이고 있다. 또한 메모리 반도체 

시장의 성장과 함께 지속적인 3D NAND 다단화 등에 따른 초미세공정 경쟁 등 기술의 발전으로 

인한 반도체 산업 및 소재 산업에서의 변화에 빠르게 발맞추고 있다. 향후 EUV공정과 NAND 고

단화 기술 도입은 동사의 안정적인 성장에 기여할 것이며 인공지능 산업의 개화 역시 동사의 성

장세를 이어나가는 데 도움이 될 것으로 기대된다. 
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2) 주요 품목 

 

사업부는 크게 반도체 소재, 디스플레이 소재, 2차전지 소재로 구분된다. 2022년 매출액 기준으로 

반도체 소재가 매출의 약 70%, 디스플레이 소재가 약 10%, 2차전지 소재가 약 20%로 반도체 소

재가 큰 비중을 차지하고 있다. 제품에 대한 간단한 설명을 하고 언제 사용되는지는 산업분석에

서 설명하겠다. 

 

반도체 소재 

 

 

 

 

HF/BOE : 반도체 산화막 식각과 세정에 사용

(불산 에천트) 

CMP slurry : 반도체 막질의 평탄화를 위한 재료 

 

Precursor : 전구체라고도 하며 화학 반응으로 

특정 물질이 되기 전 단계인 용매 상태 물질을 

의미. 박막 증착을 위한 용도로 사용 
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디스플레이 소재 

 

 

 

 

 

2차전지 소재 

 

 

Etchant : 디스플레이의 동작을 제어하는 TFT(박막

트랜지스터) 공정에서 박막 제거용으로 사용 

Thin glass : OLED 패널 제조공정 중 패널 앞뒤의 

유리 기판을 얇게 만든 것 

 

유기재료 : OLED용 재료와 TFT-LCD 패널의 핵심 

부품인 Color-Filter 재료 

 

전해액 : 2차전지 핵심 소재 중 하나로 양극과 음극 

사이에서 리튬이온이 움직일 수 있게 하는 매개체 
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Ⅱ. 산업분석 

1) 산업개요 

a. 반도체 소재 산업 

반도체 산업에 속해 있는 반도체 소재산업은 반도체 제조 공정 과정에서 필요한 원자재를 생산 

및 공급하는 산업을 말한다. 반도체 제조 공정은 크게 8대 공정으로 분류하고 전공정, 후공정으로 

나눌 수 있다. 첫 번째 공정인 웨이퍼 공정부터 여섯 번째 공정인 금속 배선 공정까지를 전공정, 

일곱 번째 공정인 테스트 공정과 여덟 번째 공정인 패키징 공정을 후공정이라 한다. 반도체 소재

산업은 반도체 8대 제조 공정과 연동되어 있기에 전공정 소재산업과 후공정 소재산업으로 분류된

다. 

(출처 : 한국수출입은행) 

 

2020년 글로벌 반도체 소재 시장에서 전공정 소재산업, 후공정 소재산업은 각각 58%, 42% 비중

을 차지하고 있다. 글로벌 반도체 전공정 소재산업에서 실리콘 웨이퍼의 비중이 18%로 가장 높았

고 그 뒤로 포토마스크 (7%), 증착 재료(7%)가 뒤를 잇는다. 

글로벌 반도체 소재산업에서 일본 기업들이 높은 점유율로 오랜 기간 시장을 장악해왔는데, 이러

한 이유는 독착정인 기술과 이이디어에 따라 산업 주도권이 바뀌는 정보기술 산업과 다르게 소재

산업은 상당한 시간 및 기술 축적이 필요한 아날로그 성격이 강하다. 따라서 한 분야에 천착하며 

결함이 없는 제품을 생산하는 전통이 결합한 일본 업체들이 소재분야에서 세계적인 경쟁력과 높

은 점유율을 갖추고 있다.  

반대로 국내 반도체 소재산업은 수입에 대부분을 의존하고 있으며, 주요 수입국은 일본으로 45% 

점유율을 차지한다. 이와 같이 소재산업의 일본 의존도가 높은 상황에서 일본의 수출 규제까지 

발생하였고 이에 맞서 국내 토종 기업들이 국산화에 적극 나섰는데, 대표적인 기업이 솔브레인이

다.  

솔브레인이 생산하는 반도체 소재는 주로 전공정 소재산업 품목으로 대표적으로 에천트(식각액, 

세정액), 전구체(precursor), CMP slurry가 있다. 
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1. 에천트(식각액, 세정액) 

에천트는 각각 식각 공정과 세정 공정에서 사용되는 식각액과 세정액을 통칭한다. 식각 공정은 

웨이퍼 표면을 보호하는 산화막(절연막)을 깎아 회로를 구현하기 위한 패턴을 형성하는 공정이고, 

세정 공정은 웨이퍼 표면에 존재하는 잔류물을 제거하는 공정이다. 이때, 두 공정에서 산화막을 

깎거나 잔류물을 재거하는데 필요한 용매가 에천트이다. 

 

2. 전구체(precursor) 

전구체는 반도체 8대 제조 공정 중 웨이퍼의 표면에 얇은 막을 증착하는 공정인 박막 증착 공정

에서 박막으로 증착되기 직전의 가스를 말한다. 솔브레인은 주로 기체 반응 및 이온을 이용하여 

웨이퍼에 증착하는 방법인 CVD(Chemical Vapor Deposition)의 전구체와 원자를 층층이 쌓아 나노

미터 두께의 박막을 증착할 수 있는 방법인 ALD(Atomica Layer Deposition)에서 필요한 전구체를 

생산한다. 

3. CMP Slurry 

CMP Slurry는 박막 증착 공정 이후 울퉁불퉁한 웨이퍼 표면을 화학적 또는 기계적 방법으로 연마

하여 평탄화 하는 공정인 CMP 공정에서 필요한 연마제이다. 

 

IT 소재/부품/장비 업체들의 실적은 전방인 반도체 생산업체들과 연동되기에 소부장 업체들의 실

적은 고객사 CapEx, Capa와 관계가 깊다. 이때, 반도체 소재 업체들의 실적 변수는 크게 3개로 나

눈다. 

① 고객사 Capa ② Step수 증가 ③ Tech Migration(신제품)  

이 중 가장 중요한 변수는 고객사 웨이퍼 Capa다. 수요 둔화 구간에서는 고객사 CapEx가 하향 

조정되고 고객사 Capa 증가세가 둔화된다. 따라서 소재업체들 입장에서는 실적 성장 요소가 감소

되는 구도다. 또한 고객사는 공급을 제약하기 위해 노후 팹의 셧 다운을 진행하고 일부 팹은 

Tech Migration을 진행한다. Tech Migration의 경우에 공급 제약을 위해 기존 대비 더 길게 진행하

기도 한다. 이 구간에서 신제품 도입은 지연된다. 다운사이클에서 또 다른 우려사항은 제품 공급 

가격 하락이다. 반도체 판매 가격이 하락하며 고객사들의 영업이익률 감소가 진행되고 이 과정에

서 제품 가격 인하가 진행될 가능성이 있다. 결론적으로 하락 사이클 소재 업체들의 실적은 공급 

물량과 공급 가격 모두가 우려사항이 되지만 상대적으로 부품, 장비 업체들에 비해 실적의 안정

성은 높다. 기존 공급 물량의 감소가 있다고 하더라도 감소의 정도가 가장 덜하다는 부분은 소재

업체들의 강점이기도 하다. 
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b. 디스플레이 소재 산업 

디스플레이는 TV, 컴퓨터, 휴대폰 등에 있는 화면을 일컫는 명칭이고 그와 관련된 산업을 디스플

레이 산업이라고 한다. 그리고 디스플레이 산업은 크게 LCD와 OLED로 나뉘고 그 속에서 대형과 

중소형으로 나뉜다. 우선 LCD는 Liquid Crystal Display의 약자로 스스로 빛을 낼 수 없는 수동형 

디스플레이이며 이후 언급할 OLED에 비해 낮은 진입장벽을 지니고 있다. OLED는 Organic Light 

Emitting Diode의 약자로 유기화합물로 만들어진 디스플레이로 LCD에 비해 전력 소모가 적고 색

표현에 있어서 장점을 가지며 구성이 매우 단순하여 훨씬 얇게 만들 수 있다.  

이런 디스플레이 산업은 대규모 연구개발 비용 및 인프라 구축을 위한 자금력이 요구되는 장치산

업으로 진입장벽이 높다. 또한 솔브레인이 해당되는 디스플레이 소재 산업의 경우에는 전방 산업

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

패널 생산 면적이 증가할수록 소재 사용량이 증가한다. 따라서 디스플레이 산업이 커지며 소재 

및 부품 시장 역시 성장할 것으로 예상된다.  

 

c. 2차전지 소재(전해액) 산업 

 

2차전지 소재산업은 양극재, 음극재, 전해액, 분리막 등 크게 4가지 핵심소재로 구성되어 있으며, 

그중 당사가 생산하는 소재인 전해액은 리튬이온 2차전지의 충•방전 시 리튬이온의 이동 기능을 

담당하는 핵심소재이다. 

 

전해액 시장은 IT기기용 소형 2차전지와 전기차용 중대형 2차전지로 나눌 수 있다. 소형 2차전지

의 전해액은 낮은 투자비용과 기술난이도로 중국 업체들이 주로 공급하고 시장이며, 기술개발보

다는 출하량에 기준이 맞추어진 시장이다. 반면 중대형 2차전지 전해액은 높은 투자비용과 기술

적인 특성을 갖는다. 전해액은 제조업체 및 2차전지 제조업체의 요구 특성에 맞게 배합하는 기술

이 중요하며, 전해액 제조업체별 기술력 차이는 크지 않으나, 원재료 조달능력, 생산능력, 가격경

쟁력, 전해액의 현지 조달 여력 등에서 차이가 존재한다. 또한 전해액은 유통기한이 존재하는 신

선제품이면서 위험물, 유독물로 보관/운송 비용 및 수급 리스크 관리가 중요하다. 
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2) 산업전망 

a. 반도체 소재 산업 

a-1. 반도체 시장 전망 

 

 

메모리 반도체 시장은 2021년도 1,692억$에서 2025년도 2,306억$로 연평균 12.5% 성장할 것으로 

전망되며 메모리 반도체 수요처별 연평균 성장률은 유선통신(39.4%), 자동차(20.7%), 스마트폰

(18.6%) 분야에서 크게 성장할 것으로 전망된다. 시스템 반도체 시장은 2021년도 3,263억$에서 

2025년도 3,843억$로 연평균 7.3% 성장할 것으로 전망되며 시스템 반도체 수요처별 연평균 성장

률은 자동차(14.5%), 서버 및 저장장치(13.2%), 산업용(10%) 분야에서 크게 성장할 것으로 전망된

다. 

 

반면 2023년 세계 반도체 시장규모는 경기 침체 영향으로 2022년 대비 7.4% 감소한 5,964억달러

를 기록할 것으로 예상되며, 미국의 긴축에 따른 스마트폰, 서버, PC 등 전방산업 수요 감소 등이 

변수로 작용할 전망이다. 메모리 시장은 스마트폰 등 IT 기기 수요 감소, 주요 업체들의 감산 등

의 영향으로 전년 대비 16.2% 감소할 것으로 예상되고, 시스템은 메모리 대비 경기 사이클의 영

향이 다소 작은 편이며, 차량용 반도체 등의 수요로 전년 대비 1.1% 증가할 것으로 예상된다. 
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a-2. 국내 전방 반도체 생산업체와의 연동성 

국내 반도체 소재 업체들은 주로 국내 전방 반도체 생산업체들에게 공급한다. 따라서 솔브레인 

뿐만 아니라 국내 반도체 소재 업체들 대부분의 실적은 국내 대형 반도체 기업인 삼성, SK하이닉

스의 CapEx, Capa와 연동성이 크다. 삼성전자와 SK하이닉스의 신규 공장(P3, M15, M16) 가동 효과

로 솔브레인의 반도체 에천트(식각공정)와 CMP slurry의 판매량이 크게 증가하고, 특히 반도체 에

천트와 CMP slurry의 경우 고객사의 3nm 파운드리 양산(삼성 파운드리)과 소재 국산화의 영향으

로 인해 신규 제품 공급에 성공할 것으로 기대된다. 또한, 삼성전자와 SK하이닉스 등의 대형 국내 

반도체 생산업체들이 첨단 공정에 지속적으로 투자를 하고 있기에 첨단 소재 기업인 솔브레인이 

큰 수혜를 입을 것으로 예상된다. 이는 반도체 공정이 미세화될수록 솔브레인이 강점을 가진 고

기능성 식각액의 필요성이 커지기 때문이다.  

시스템 반도체 분야에서는 삼성전자가 지난 2022년 6월부터 GAA 공정을 적용한 3nm 파운드리 

양산을 시작하였다. 이때 3nm GAA 공정에는 솔브레인이 개발한 식각액이 사용된다. 삼성전자는 

대만의 TSMC와 파운드리 시장에서 첨단 공정 경쟁을 펼치고 있는 만큼 향후 솔브레인과의 협력

이 긴밀해질 것으로 보인다. 메모리 반도체 분야에서는 삼성전자와 SK하이닉스는 3D 낸드 플래시

에서 200단 이상 적층 경쟁을 펼치고 있다. 적층 수가 늘면 식각액의 투입량도 증가하고 3D 낸드 

다단화에 따라 초미세공정이 중요해지면서 고품질 식각액의 중요성도 커지는 만큼 앞으로 솔브레

인이 수혜를 입을 것으로 예상된다. 

 

b. 디스플레이 소재 산업 

 

세계의 디스플레이 시장은 점차 커져갈 것이다. 그 중에서 OLED 시장의 비중이 확대되어 갈 전

망이다. LCD의 경우, 2022년의 795억$에서 2027년 812억$로 약 2% 수준의 성장세를 그릴 것으로 

예측하고 있다. 그러나 OLED의 경우에는, 2022년 426억$에서 2027년 566억$ 수준으로 약 32.9%

의 증가를 예상하고 있다. 또한 2022년 기준으로 LCD가 64.7%, OLED가 34.6% 수준의 비중을 차

지하고 있지만 2027년에는 LCD 57.4%, OLED 40% 수준을 기록할 것으로 전망을 하고 있다. 그리

고 한국의 디스플레이 수출 동향 역시 OLED의 비중이 커지고 있다. 따라서 보다 고부가가치 산

업인 OLED에 집중하여 진행하고 있으며 2022년 한국의 디스플레이 수출 동향을 보면 LCD 27.6%, 

OLED 72.4%의 수출 비중을 기록했다. 금액적인 측면에서 LCD는 2017년 대비 67.6%의 감소를, 

OLED는 64%의 증가를 보였다. 
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LCD 시장에서는 중국 및 대만의 기업과의 경쟁이 심화되어 TV시장에서의 치킨 게임으로 최근 

국내 기업들은 적자를 기록하였으며 IT 분야에서의 치킨 게임도 시작될 기미가 보인다. 이에 맞

추어 LG디스플레이의 경우, 고부가 중심으로 IT용 LCD사업에 집중하고 있으며 국내 LCD TV의 생

산을 점차 중단할 계획을 가지고 있다. 뿐만 아니라 삼성 디스플레이의 경우는 LCD 사업에서 완

전히 철수했다. OLED 시장에 전념하고자 관련 설비 및 기술개발에 투자를 대규모로 진행할 계획

을 가지고 있다. 이처럼 대한민국 디스플레이 산업에서 OLED의 성장은 산업 전반의 향방을 결정

할 키로 작용할 것이다. 

 

OLED의 TFT 공정용 소재 시장은 2024년까지 약 27%를, 증착/봉지 공정용 소재 시장은 약 21%

의 연평균 성장률을 기록할 것으로 예측되고 있다. 최근 국내 디스플레이 업체들이 경쟁력 강화

에 힘쓰고 있는 대형 OLED TV 시장의 경우를 살펴보면, 55~65인치 OLED TV의 경우에는 모바일

용 OLED 패널보다 두께는 2~3배, 넓이는 100배 가량 크기 때문에 소재 역시 약 300배 수준의 

분량을 필요로 한다. 이처럼 디스플레이의 크기가 커질 수록, 성능이 고도화될수록 소재의 수요 

증가는 자연스레 뒤따라올 것이다. 
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c. 2차전지 소재 산업 

 

전해액 시장은 2018년부터 2025년까지 연평균 21.2% 성장할 것으로 예상된다. 전해액 시장은 주

로 리튬염(전해질) 생산능력에 영향을 받으며, 2차전지 시장확대에 비례하여 규모가 증가할 것으

로 전망된다. 

소형 2차전지는 스마트폰 및 기타 IT기기 수요 변동 추이를 따라가는 경향이 있으며, 1년중 성수

기는 3분기와 4분기이다.(주요IT기기의 신규 출시 시기) 중대형 2차전지는 각국 정부의 지원정책 

및 규제에 따른 변동요인이 크게 영향을 미치며, 계절적인 성수기는 EV 구매 패턴과 비슷한 경향

을 보인다. 
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Ⅲ. 기업 주요 사항 

1)사업 

A. 사업분야 

 

솔브레인은 반도체 소재, 디스플레이 소재, 2차 전지 소재의 3가지 사업을 영위하고 있다. 반도체 

소재 사업은 HF, B.O.E, CMP Slurry, Precursor 와 같이 반도체 제조 공정상에 사용되는 공정용 화학 

재료들을 취급한다. 디스플레이 사업은 Etchant, Thin Glass, 유기 재료 등 디스플레이 제조 공정용 

화학소재 혹은 Thin Glass 등의 모바일 관련 제품 등을 취급하며 2 차전지 소재 산업으로 2 차 

전지 제조 공정에 필요한 화학 소재인 2차 전지 전해액과 ND 자석 등을 취급한다. 

 

B. 제품분야 

솔브레인은 반도체 소재 사업 제품인 HF 와 B.O.E 의 원재료 내재화를 바탕으로 시장에서의 

경쟁력을 강화하고 있다.  

동사는 디스플레이 소재 사업에서 OLED 패널 제조공정 중 패널 앞뒤의 유리기판을 얇게 만드는 

Thin Glass, 패널을 셀 단위로 잘라내는 Scribing 공정에서 독자적인 기술과 안정적인 공급능력을 

갖춰 고객에게 원스톱으로 제공한다. 또한 동사는 유기재료를 이용해 LCD 용 혹은 OLED 용 

재료를 제작하며 일본의 미쯔비시 케미컬과의 제휴를 통해 자체 기술을 확보하고, Mill-Base 

현지화를 통해 제품 경쟁력을 확보하고 있다. 

또한 동사는 2 차전지 소재 사업에서 차세대 대용량 전지 재료의 개발을 통해 우수한 경쟁력을 

갖추고 있으며, 2 차전지의 핵심 소재인 전해액과 리드 탭을 생산하여 국내외에 공급해 

중대형(차세대) 전지 소재의 개발에도 주력하고 있다. 
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C. 기타정보 

솔브레인은 해외 진출 시장에도 주력하고 있다. 동사는 2012 년 중국에 반도체 공정소재의 생산 

및 판매를 하는 현지 법인인 솔브레인(시안)전자재료 유한공사를 설립하였고, 2016 년 1 월에는 

반도체용 고순도 인산의 생산 및 판매를 위한 솔브레인라사 주식회사를 설립하였다. 또한 동사는 

2022년 1월 미국에 SOULBRAIN TX LLC를 설립함으로써 해외 시장의 입지를 넓히고 있는 추세다. 

동사가 영위하는 사업의 고객사는 DRAM과 NAND의 세계 초일류 기술과 생산성을 확보했다 

동사는 현재 비메모리반도체의 국내외 생산 Line의 증설 및 투자를 진행하는 등 비메모리 반도체 

분야에 대해서도 공격적인 전략 시행을 통해 사업 다각화에 힘쓰고 있다. 

 

2) 자세한 매출 현황과 실적 

A. 제품별 매출 비중 추이 

 

동사의 제품별 매출 추이 및 전망을 보면, 반도체 Etching 제품이 전체 매출액에서 차지하는 

비중이 높아지는 것을 확인할 수 있다. 또한 디스플레이 소재의 비중이 줄어들고 있으며 2차전지 

소재의 비중이 높아지고 있는 것 또한 확인할 수 있다. 디스플레이 소재의 비중은 50%대에서 

점점 낮아져 지금은 약 12%를 차지한다. 2022 년 기준 반도체 Etching 제품의 매출액 비중은 

57%이며 그 뒤를 이어 2 차전지 소재가 12%의 매출액 비중을 구성하고 있다. 디스플레이 Thin 

glass 제품과 Chemical 제품은 각각 7%를 차지하며 낮은 매출액 비중을 차지하고 있다. 
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B. 연간 실적 추이 

 

먼저 연간 실적 추이를 살펴보면 코로나로 인해 실적이 부진했던 2020년을 제외하고는 매출액이 

지속적으로 성장하는 모습을 확인할 수 있다. 매출액과 마찬가지로 영업이익률 또한 성장하는 것

을 확인할 수 있으며 최근 3년의 영업이익률은 약 20%로 높은 편에 속한다.  2022년에는 매출액 

약 1.1조원(+6.54% YoY)을 달성하며 최대 실적을 기록했고 영업이익은 2,070억원(+9.64% YoY)으로 

2020년 부진했던 이익 성장률을 만회하였다. 

 

동사의 주요 매출처는 삼성전자, SK 하이닉스, LG 디스플레이, 삼성 SDI 등 전방산업의 Key 

Player들이다. 매출 현황을 살펴보면 수출이 내수보다 많은 것을 확인할 수 있는데 이는 매출처의 

최종 제품이 수출될 때 동사의 제품도 수출로 여겨지는 local수출을 포함하고 있기 때문이다. 
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3) 경쟁력 

 

반도체 소재는 일본의 기업들이 글로벌 점유율의 상당 부분을 차지하고 있다. 습식 식각액 역시 

일본의 모리타 화학과 스텔라케미파 등 일본 기업들이 글로벌 시장의 약 70%의 점유율을 

차지하고 있다. 그러나 국내시장은 다르다. 일본 정부가 2020 년 전략물자 수출을 제한하면서 

일본 기업의 식각액을 사용할 수 없게 된 것이다. 따라서 가장 먼저 불산계 식각액을 국산화한 

솔브레인이 국내 반도체 기업에 식각액을 거의 독점으로 공급하기 시작했다. 

 

NAND 식각에 사용되는 인산계 식각액(H3PO4)과 삼성전자의 GAA 기반의 3nm 공정에 사용되는 

초산계 식각액은 점유율이 90% 이상으로 경쟁사가 거의 없고 HF 등의 불산계 식각액은 

이엔에프테크놀로지 등의 경쟁사가 존재하지만 솔브레인의 점유율이 70% 정도로 매우 높다. 

 

Wet Etchant 국내 점유율

솔브레인 이엔에프테크놀로지 후성 SK머트리얼즈
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글로벌 전해액 시장은 중국기업들의 점유율이 74%로 압도적이고 일본은 17%, 한국은 9%를 

차지하고 있다. 솔브레인은 중국, 일본의 글로벌 기업들뿐만 아니라 국내 시장 점유율의 50% 

이상을 차지하고 있으며 글로벌 시장 점유율의 5%를 가지고 있는 엔켐과도 경쟁하고 있다. 

솔브레인의 재무제표에 따르면 솔브레인의 전해액은 국내 시장에서 약 30%의 점유율을 차지하고 

있다. 이외에도 OLED 소재시장은 미국의 Universal Display Corp.(UDC), 일본 이데미츠코산, 독일 

Novaled(삼성 SDI 자회사), 독일 머크의 4 개사가 62%의 시장점유율을 가지고 있으며 솔브레인이 

공급하는 디스플레이 소재는 국내에서 40% 정도의 시장점유율을 가지고 있는 것으로 확인된다.  

 

4). 연혁 및 지배구조 

A. 회사의 연혁 

솔브레인은 2020 년 7 월 1 일을 분할 기일로 하여 1986 년 설립된 솔브레인 홀딩스㈜로부터 

반도체, 디스플레이, 2 차전지 전해액 및 전자 관련 화학 소재 제조사업 부문을 인적분할하여 

설립된 분할신설 법인이다. 또한 2020년 8월 6일에 코스닥시장 상장을 승인받아 코스닥시장에서 

매매가 개시되었다. 동사의 본점 소재지는 경기도 성남시 분당구 판교로 255 번 길 34 에 

위치하고 있다. 

 

B. 경영진 및 감사의 변동 

 

솔브레인은 2020년 5월 14일을 기준으로 사내이사를 겸임하는 강병창 대표이사가 선임되었으나, 

2021년 3월 29일 정기 주주총회를 기점으로 사내이사 및 대표이사인 노환철 임원이 신규 선임되

었다. 또한 다음해 3월 29일 김홍갑 사외이사가 사임하였고 2023년 3월 29일 정기 주주총회로 

양길호 사외이사가 신규 선임되었으며, 박덕현 감사가 재선임되었다 
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C. 주요주주현황 

 

현재 솔브레인의 최대주주는 솔브레인 홀딩스이며, 동사의 31%에 달하는 지분을 소유하고 있다. 

이외에도 솔브레인의 창업주인 정지완 회장과 그 딸인 정문주 상무가 각각 7.77%, 2.38%의 지분

을 확보하고 있다. 추가적으로 Templeton Asset Management Ltd와 Fidelity Management and 

Research가 각각 6.81%, 5.96%의 지분을 가지고 있으며 주요주주 지분율은 58.94%이다. 

 

5)재무분석 

A. 최근 실적 

 

솔브레인은 2022년 약1.1조원(+6.54% YoY)의 매출액과 2,070억원(+9.64% YoY)의 영업이익, 1676억

원(+10.15% YoY)의 당기순이익을 기록했다. 디스플레이 전방 산업의 부재로 디스플레이 소재 부

분에서의 매출액은 감소했지만 반도체 소재와 2차전지 소재 부분에서 매출이 성장하며 전체적인 

매출의 성장을 이끌었다. 
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B. 재무상태 

 

재무상태표에서 가장 인상 깊은 요소는 자산 총계의 지속적 상승세와 부채의 지속적 감소세이다. 

특히 부채를 적극적으로 상환하고 있다는 점을 확인할 수 있다. 부채비율은 16.98%로 매우 

낮으며 계속해서 낮아지고 있는 모습을 보여왔다. 또한 당좌비율과 유보율도 매우 높아 

재무건전성이 높다고 판단할 수 있다. 

 

C. 현금흐름 
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이전 그래프에서 확인했듯이, 자산의 총계는 지속적으로 늘고 있는 시점에서, 투자활동으로 인한 

현금 지출이 지속적으로 발생하고 있다는 것은 유의미하다. 특히 솔브레인이 자발적 제품 

생산보다는 재료 수급과 R&D 를 통한 기술/장비발전으로 성장 동력을 구축하는 회사라는 점에서 

지속적 투자활동이 이루어지고 있다는 것은 추가적으로 아웃퍼폼할 수 있는 기업이라는 의미를 

시사한다. 특히 다트 전자공시에 올라온 솔브레인의 투자활동으로 인한 현금흐름에서 유형자산의 

취득이 상당 부분을 차지하고 있는 것, 유형자산의 처분에 비해 취득 규모가 압도적으로 높은 것 

등으로 보아 해당 장기의 이익개선을 위해 지속적인 투자를 하고 있는 것으로 판단할 수 있다. 

 

D. 동종업계와의 실적 비교 

 

솔브레인은 3 개의 사업부를 가지고 있기에 뚜렷한 경쟁사가 존재하지 않는다. 습식 식각액을 

주요 사업부로 하고 있기에 Etchannt 관련해 같은 사업을 영위하고 있는 이엔에프테크놀로지와 

실적을 비교했을 때, 솔브레인은 높은 영업이익률과 순이익률을 보인다. 또한 더 낮은 부채비율을 

보임과 동시에 ROE 가 높아 경쟁사 대비 양호한 수익성을 보여준다. PER 의 경우 솔브레인이 더 

높지만 이는 시장이 다른 사업부의 성장성을 반영했을 가능성과 식각액에서의 독점적인 지위를 

고려한 것이라고 생각된다. 
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Ⅳ. 투자포인트 

1) 독보적인 기술력 

최근 대만과 중국 간 갈등으로 인해 미국의 팹리스 기업이 기존의 TSMC뿐만 아니라 삼성전자와

도 거래가 늘고 있는데, 이에 따라 삼성전자의 3나노미터 공정이 수혜를 볼 것으로 예상된다. 이

러한 삼성전자의 3나노미터 GAA 공정에서는 게르마늄과 실리콘을 선택적으로 제거하기 위해 정

밀한 습식 식각 공정이 필요하고 이에 따라 요구되는 식각액도 높은 기술력을 필요로 한다. 솔브

레인의 식각액은 3나노 공정에 실제로 투입되고 있고, 이를 근거로 당사의 습식식각액 국내 점유

율이 90%를 넘어가는 모습을 볼 수 있다. 

 

2) 전방산업의 대규모 투자계획 

반도체 소재산업은 전방산업인 반도체 소자산업의 직접적 연관성을 갖고 있다. 솔브레인의 또 다른 사

업부문인 디스플레이 소재, 2차전지 소재산업도 전방산업인 디스플레이(LCD, OLED)와 2차전지의 영향을 

크게 받는다. 때문에 전방산업의 투자소식은 소재산업의 전망에 있어 좋은 방향으로 작용하고, 당사의 

주요 고객 기업들의 투자소식은 아래와 같다. 

 

먼저 솔브레인이 반도체 소재를 납품하고 있는 삼성전자는 2042년까지 경기도 용인시에 300조원을 투

자하여 반도체 클러스터를 조성하고, 반도체 제조공장 5개를 구축한다고 발표하였다. 또한 삼성 디스플

레이도 IT용 OLED 사업에 26년까지 4조1000억을 투자한다 하였고, 당사의 2차전지 공룡기업인 LG에너

지솔루션은 미국 애리조나 주 퀸크릭에 7조2000억원을 투자해 신규 배터리 공장을 건설한다고 밝혔는

데, 신규공장의 생산능력은 43GWH로 북미 지역에서 배터리 독자 생산 공장 중 사상 최대 규모가 될 

예정이다. 

 

3) 무차입경영 

 

 

솔브레인은 지난해 말 연결재무제표 기준 차입금 의존도가 제로(0)화되었다. 
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동사의 무차입 경영은 올해도 지속될 것으로 보이고, 작년 말 기준 솔브레인은 1677억원의 현금 

및 현금성 자산을 보유 중이다. 3년째 우량한 유동성을 유지하는 중이며 지난해에도 차입금 상환

에 233억원을 사용했으나, 영업으로부터 창출된 현금이 늘면서 현금성 자산은 비슷한 수준을 보

였다. 부채비율 또한 꾸준하게 감소하는 모습을 볼 수 있고, 작년 말에는 17%라는 수치를 기록하

며 견조한 재무건전성을 뒷받침하였다. 

 

 

솔브레인은 PER 수치도 점점 감소하며 더욱 매력적인 주가를 형성할 수 있게 되었다. ROE는 

전기 대비 2%정도 감소하였지만 이는 우려할 사항이 아니다. 

 

자기자본이익률(ROE) = 순이익률(=순이익/매출액) X 자산 회전율(=매출액/총자산) X 레버리지(=총

자산/자기자본) X 100(%) 

 

듀퐁방정식을 이용하면 자기자본이익률을 위와 같이 세분화할 수 있다. 솔브레인의 ROE 감소는 

무차입경영 등의 이유로 부채의 감소가 레버리지를 낮추었기 때문이다. 오히려 순이익률은 전기 

13.9%에서 15.3%로 증가한 모습을 볼 수 있다. 반도체 같은 고부가가치산업은 순이익률이 높은 

특징을 띄기 때문에 순이익률에 주목한다면 긍정적인 상황으로 판단할 수 있다. 
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Ⅴ. 리스크 

1) 반도체 사이클과 전방 산업 연동성 

소재 기업인 솔브레인은 전방 생산업체들의 Capa 증가 요소인 CapEx 와 연동되어 있다. 전방 

생산업 체들의 CapEx가 하향 조정되면 고객사 Capa 증가세는 둔화되고, 이로 인해 소재업체들의 

실적 성장 요소가 감소된다. 솔브레인의 경우 반도체, 디스플레이 전방 생산 업체의 전망과 

연동된다.   

 

 

글로벌 반도체 산업은 4 년만에 역성장하여 2023 년 글로벌 반도체 매출이 2022년에 비해 약 4% 

감소할 것으로 전망된다. 또한, 반도체 사이클이 하강 사이클에 접어들면서 전방산업의 수요 

부진과 과잉 재고가 쌓이면서 반도체 칩 가격이 하락해 생산량이 감소하는 추세이다. 

디스플레이션 부문에서도 글로벌 인플레이션과 경기 침체로 인해 2023 년 하반기가 되어서야 

회복될 것으로 전망된다. 특히 TV 수요가 급감하면서 대형 OLED 디스플레이 시장은 크게 

위축됐다. 또한, 재고 영향으로 생산 업체의 가동률도 최저점인 상황에서 2023 년 대형 OLED 에 

대한 대규모 투자는 쉽지 않을 것으로 전망된다. 이와 같이 2023 년 반도체 및 디스플레이 전방 

산업의 생산량 감축으로 솔브레인의 실적 감소와 성장성 둔화를 가져올 수 있다. 

 

2) 국내 기업 의존 리스크 

솔브레인은 삼성전자, 삼성디스플레이, SK 하이닉스, LG 디스플레이 등등의 기업에 공정용 화학 

재료를 공급하고 있고 LG 화학, SK 이노베이션 등등의 기업에 2 차 전지 관련 제품을 공급하고 

있다. 즉, 솔브레인은 국내 기업 한정으로만 제품을 납품하고 있어, 솔브레인의 실적 및 성장 

요건은 자사의 퍼포먼스보다는 고객사의 퍼포먼스에 더 많은 비중을 두고 있다고 볼 수 있다. 
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또한, 솔브레인의 매출 절반 이상을 차지하는 대표품목인 반도체 식각액의 경우 국내 반도체 

식각액 시장에서의 점유율이 약 90%로 시장을 독점하고 있다 따라서 국내 반도체 식각액 

시장에서 독점을 하고 있는 만큼 시장에서 추가적으로 비율을 높이는데 한계가 있기에 성장성에 

한계가 있다. 

예시로 3nm GAA 공정에서 솔브레인 식각액이 쓰일 것으로 예상되는 삼성전자 파운드리는 현재 

파운드리 분야에서 1 인자인 TSMC 와 경쟁을 하고 있다. 하지만, 전체 반도체 시장이 줄어드는 

상황에서 시스템 메모리 분야 강자와 경쟁하는 것은 쉽지 않다. 실제로 TSMC 가 21 년 말 500 

곳이 넘는 고객을 확보하는 동안 추격자인 삼성전자는 100여 곳을 확보하는 데 그쳤다. 

이처럼 국내 기업이 세계 시장에서 경쟁력을 제고하지 못하면 이는 곧 국내 기업에 의존도가 

높은 솔브레인의 실적에 영향을 미치게 된다. 따라서 솔브레인이 자사 제품의 품질을 향상하여 

국내 시장뿐만 아니라 해외 시장에서도 경쟁해야 성장성 리스크를 해소할 수 있다. 
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Ⅵ. 밸류에이션 

 

 

역대 per 을 고려할 때 솔브레인은 현재 상당히 저평가된 상태이다. 20-21 년 반도체 수요 

급증으로 인한 사이클 호황기에서 솔브레인의 per 고점은 20 배까지 넘었었다. 따라서 2023 년 

하반기 이후 반도체 사이클이 회복될 것으로 예측된다는 점과 지속적으로 시장이 커질 것으로 

예상되는 2 차 전지의 긍정적인 전망을 고려할 때, 솔브레인이 현재 per 을 유지하더라도 주가는 

긍정적일 것이며, 20-21 년 반도체 호황기에 솔브레인 멀티플을 고려할 때 per 은 상승 가능성이 

높다고 생각된다. 또한, pbr 역시 역대 pbr 을 고려할 때 현재 가장 낮은 벨류에이션을 유지하고 

있으므로 솔브레인은 상당히 저평가되어 있다고 생각된다. 

 

우리는 동사의 적정주가를 산출하기 위해 PEER P/E Valuation을 사용하였다. 23년 Fwd EPS 25,924, 

peer그룹 per 가중평균치인 13.8, 목표주가 357,751 원을 제시한다. 

 

매출액 선정 근거 

2023 예상 매출액은 화학부문과 유통부문의 매출을 분리시키고 각 부문의 최근3년 매출 성장률

의 평균을 활용하였다. 화학부문의 평균 성장률은 17.6%, 유통부문의 평균 성장률은 -16.34%가 

계산되어 각 부문의 예상 매출액은 1조2723억원, 1378억원으로 산출되었고, 이에 따라 예측된 

2023년의 매출액은 1조4101억원이다. 예상 순이익률은 변동성이 크게 없는 업계 특성상 20,21,22

년 평균 값을 사용하였다. 반도체 소재 제품의 주요 원자재인 인산의 가격이 22년 6월부터 감소

하는 추세이지만 이러한 긍정적인 요인도 제거하여 순이익률은 최대한 보수적인 가이던스를 잡기

위해 노력하였다. 따라서 예상 순이익률은 14.3%로 계산되었고, 발행주식은 7,778,566주이다. 이

에 따른 솔브레인의 예상 EPS는 25,924원이다. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

솔브레인(357780 KQ)         26         

PEER 그룹은 국내의 반도체 소재 기업과 2차전지 전해액 기업으로 구성하였다. 

주요 제품의 연관성에 중점을 두었다. 먼저 동진쎄미켐은 반도체 소재인 감광액과 Wet chemical

의 매출비중이 53%인 기업이다. 두번째로 이엔에프테크놀로지는 반도체와 디스플레이 소재의 매

출비중이 100%이다. 세번째로 식각액이 주요 매출원인 램테크놀로지를 선정하였다. 마지막으로 

엔켐은 2차전지 전해액 제품의 매출비중이 97%인 대표적인 전해액 기업이다. 솔브레인의 전해액 

매출비중이 증가하는 추세이고, 현재도 20%가 넘어가기 때문에 2차전지 전해액 기업을 포함하지 

않을 수 없었다. 매출비중과 기업의 규모등을 고려하여 가중치를 두었고 PEER기업들의 per은 23

년4월5일 기준으로 네이버증권의 자료를 활용하였다. 가중치는 반도체 소재가 주력인 세개의 기

업에게 0.3씩 그리고 엔켐에게는 0.1을 두었다. 

 

 

 

 

선정한 기업들의 가중평균치에 불확실한 경기흐름을 이유로 15%를 할인했다. 따라서 목표 PER인 

13.8에 예상EPS인 25,924원을 곱해서 솔브레인의 목표주가를 357,751원으로 제시하며 56.91%의 

상승 여력이 있다.  

 


