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대덕전자(353200) 
 매수(분석재개) / TP: 195,000원(상향) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

증설에 따라 열리는 성장 

증설 Risk down, 고부가 Mix up: 대덕전자에 대해 투자의견 매수, 목표주가 195,000원을 
제시한다. 목표주가는 2027년 EPS에 Target 멀티플 27배를 적용하여 산출했다. Target 
멀티플은 국내외 Peer 업체들의 2027년 PER 평균을 적용했다. 선수금을 기반으로 증설
을 진행할 수 있어 리스크가 낮으며, 고부가 기판 믹스가 늘어나고 있어 Peer 업체들 대
비 할인폭을 축소해나갈 것이다. 
 
빠짐없이 좋아진다: 반도체 패키지 기판과 MLB를 주력으로 생산 및 판매하는 기업이다. 
PC, 모바일, 전장뿐만 아니라 서버와 AI 데이터센터 등 다양한 전방산업을 대상으로 고성
능 메모리기판과 비메모리용 FC-BGA, FC-CSP 제품군을 아우르는 포트폴리오를 보유하
고 있다. 최근 인공지능 데이터 센터 확산과 글로벌 반도체 기판 수급이 타이트해지면서 
전 사업부의 전방 수요가 동시에 개선되며 강력한 업황 개선세가 나타나고 있다. 실제로 
최근 FC-BGA 가동률이 90% 수준까지 올라왔다. 또한, 메모리 기판 판가 인상이 맞물려 
수익성이 가파르게 상승하는 중이다. 영업이익률이 9.1%(4Q25)에서 17.5%(2Q26)까지 
상승했다. 한편, 약 8,000억원 규모의 신규 시설투자와 뉴프렉스 공장부지 인수는 중장기 
성장의 핵심이다. 이번 증설은 단순한 선제투자가 아니라 글로벌 고객사들과의 선수금 계
약 및 LTA 논의에 기반하여 진행되어 투자 회수의 불확실성이 낮다. 
 
Capa가 늘어나면서 고부가 제품 성장: 26년 연결 매출액 1조 5,987억원(+50.1% YoY), 영
업이익 2,750억원(OPM 17.2%, +460.5% YoY)으로 추정한다. 주목해야할 포인트는 세가
지다. 첫째, FC-BGA 매출 구성이 전장 의존 구조에서 광모듈/네트워크 스위치/Physical AI
로 분산되고 있다. 현재는 전장이 35%, 광모듈이 35%, AI 서버 컨트롤러가 20%로 파악
된다. 둘째, 라지 바디 진입으로 단가와 믹스가 동시에 개선될 것이다. 양산 진입한 스위치
용 2종이 3분기부터 일부 반영될 것이며 2027년에 본격적으로 기여하기 시작할 것이다. 
셋째, 현재 Capa가 타이트한 상황으로 증설이 진행됨에 따라 매출이 증대될 것이다. FC 
CSP Capa는 2027년 3분기 1.2조원, FC-BGA는 6,000~6,500억원 수준으로 확대될 예
정이다. MLB Capa는 3분기부터 약 3,000억원으로 늘어난다. 한편, Physical AI에 적용되
는 FC-BGA 제품은 2027년 2분기부터 양산을 시작하며, 하반기에 본격적으로 실적에 반
영될 것이다. 라지 바디 제품이기에 FC-BGA 증설 완료 전에는 물량 소화가 불가능하기 
때문이다. MLB는 AI 가속기로 신규 진입했으며 올해 3분기 매출 발생되며 27년부터 대규
모로 반영될 것이다. 이외에도 2분기 판가 인상이 메모리 기판에 집중되었고 비메모리 기
판의 경우 고객사별 개별 진행 중인 상황이기에 실적 추정치 상향 여지가 남아있다. 
 

 

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 23.1  60.2  369.0  

상대주가(%p) 22.4  30.6  269.4  

    

주가추이 

 

 

10

68

126

184

242

Sep-24 Sep-25 Sep-26

(천원)

주가(9/30, 원) 132,500 

시가총액(십억원) 6,548 

발행주식수(백만) 49 

52주 최고/최저가(원) 190,900/28,250 

일평균 거래대금(6개월, 백만원)  131,653 

유동주식비율(%) 69.2 

외국인지분율(%) 17.2 

주요주주(%) 대덕 외 5 인 30.8 

 국민연금공단 9.9 

 

 매출액 영업이익 순이익 EPS 증감률 EBITDA  PER EV/EBITDA PBR ROE DY 

 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (십억원) (배) (배) (배) (%) (%) 

2024A 892 11 24 461 (6.3) 129 33.6 4.5 0.9 2.7 2.6 

2025A 1,065 49 48 924 100.4 150 51.0 14.5 2.7 5.4 1.1 

2026F 1,599 275 221 4,281 363.3 371 31.0 17.1 6.3 22.2 0.4 

2027F 1,927 398 326 6,329 47.8 564 20.9 11.1 4.9 26.4 0.4 

2028F 2,166 480 394 7,653 20.9 670 17.3 9.2 3.9 25.2 0.4 

주: 순이익, EPS 등은 지배주주지분 기준 
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<표 35> 목표주가 195,000원으로 제시 (단위: 원, %, x) 

구분  계산 단위 내용  비고 

2027F EPS ⓐ  원 6,329   

목표 P/E ⓑ  배 31  국내외 Peer 업체들의 27F PER 멀티플 평균 

목표주가 ⓒ ⓒ=ⓐxⓑ 원/주 195,000   

현재주가 ⓓ  원/주 132,500   

상승여력 ⓔ  % 47.2%   

자료: 한국투자증권 

 
<표 36> 대덕전자 Peer 기업 밸류에이션 비교 (단위: 백만달러, % 배) 

  대덕전자 삼성전기 Ibiden Unimicron Kinsus Nanya PCB AT&S 평균 

Mkt Cap. (USD mn)  4,833  83,419  39,840  60,539  16,044  27,180  9,000   

PER  2026F 30.0  74.1  75.0  54.2  88.6  77.5  23.0  60.4  

(X) 2027F 20.8  34.8  51.4  29.3  36.0  29.8  15.8  31.1  

 2028F 16.5  22.3  34.8  17.0  18.8  17.0  12.2  19.8  

PBR  2026F 6.2  10.5  9.9  14.0  10.5  15.6  5.9  10.4  

(X) 2027F 4.9  8.2  8.3  10.7  8.8  11.6  4.4  8.1  

 2028F 3.9  6.2  6.9  6.9  6.7  7.6  3.3  5.9  

ROE 2026F 22.3  15.1  14.5  27.7  14.0  21.7  30.7  20.9  

(%) 2027F 25.8  25.7  18.6  40.4  28.0  45.6  33.8  31.1  

 2028F 25.7  30.8  21.7  45.2  37.0  51.3  30.5  34.6  

EV/EBITDA 2026F 17.3  36.8  29.5  36.0  33.9  42.1  9.8  29.4  

(X) 2027F 12.5  20.4  21.0  18.4  21.4  18.9  7.5  17.1  

 2028F 10.6  13.9  16.0  11.8  12.6  11.3  6.2  11.8  

Sales growth 2026F 48.8  26.9  30.3  41.6  37.0  48.3  51.8   

(% YoY) 2027F 23.5  33.3  25.3  51.1  49.9  69.1  24.0   

 2028F 18.2  30.0  26.0  37.9  48.8  46.5  18.1   

EBITDA margin 2026F 23.1  21.3  38.0  28.2  27.9  34.1  36.2  29.8  

(%) 2027F 25.9  28.9  42.6  36.6  29.6  44.9  38.1  35.2  

 2028F 25.8  32.7  44.5  41.2  33.7  51.4  39.0  38.3  

OPM 2026F 17.0  13.8  22.3  16.9  14.7  22.8  20.0  18.2  

(%) 2027F 20.4  21.7  26.1  28.4  22.5  36.3  21.9  25.3  

 2028F 21.4  26.0  29.7  36.0  26.9  43.2  23.0  29.5  

EPS growth 2026F 377.8  118.4  28.8  394.5  222.8  474.7  NM  

(% YoY) 2027F 44.6  112.9  45.9  85.0  145.9  159.9  45.8   

 2028F 25.9  56.5  47.7  72.3  91.6  75.2  29.3   

자료: 한국투자증권 

 

[그림 111] 대덕전자 12MF PER 밴드  [그림 112] 대덕전자 12MF PBR 밴드 

 

 

 
자료: Quantiwise, 한국투자증권  자료: Quantiwise, 한국투자증권 
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<표 37> 대덕전자 실적 및 추정 내역 (단위: 십억원, %, % YoY, % QoQ) 

 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 346.3 401.0 413.8 437.5 457.1 474.9 490.6 504.0 1,065.3 1,598.7 1,926.6 2,166.1 

PKG 290.9 343.6 352.9 372.3 387.3 400.9 413.0 423.2 902.3 1,359.7 1,624.4 1,800.6 

- Memory 152.8 175.3 176.2 181.5 186.9 192.5 198.3 204.2 546.8 685.7 781.9 880.1 

- Non-Memory 138.1 168.3 176.7 190.9 200.4 208.4 214.7 219.0 355.5 674.0 842.4 920.5 

 ㄴ FC-BGA 79.4 90.6 101.6 111.8 120.9 128.3 133.5 136.4 221.1 383.4 519.1 567.7 

MLB 55.4 57.5 61.0 65.2 69.8 74.0 77.7 80.8 163.0 239.1 302.2 365.6 

영업이익 51.3 70.3 73.5 79.9 91.3 97.0 102.4 107.6 49.1 275.0 398.3 480.1 

영업이익률 14.8 17.5 17.8 18.3 20.0 20.4 20.9 21.3 4.6 17.2 20.7 22.2 

순이익 45.5 57.7 59.4 58.0 73.7 78.8 83.9 89.6 47.6 220.5 326.0 394.2 

             
전년 대비 증감률             

매출액 60.8 63.1 44.6 37.6 32.0 18.4 18.6 15.2 19.4 50.1 20.5 12.4 

PKG 64.7 65.0 44.7 36.0 33.1 16.7 17.0 13.7  50.7 19.5 10.8 

- Memory 50.8 38.0 11.5 13.1 22.3 9.8 12.6 12.6  25.4 14.0 12.6 

- Non-Memory 83.4 107.3 106.0 68.6 45.1 23.8 21.5 14.7  89.6 25.0 9.3 

 ㄴ FC-BGA 62.7 71.3 108.1 58.4 52.3 41.6 31.5 21.9  73.4 35.4 9.4 

MLB 42.8 52.5 43.8 47.9 26.0 28.6 27.4 23.9  46.7 26.4 21.0 

영업이익 흑전 3,666.0 200.6 176.1 78.0 38.0 39.4 34.6 335.7 460.5 44.8 20.5 

             
전분기 대비 증감률             

매출액 8.9 15.8 3.2 5.7 4.5 3.9 3.3 2.7     

PKG 6.3 18.1 2.7 5.5 4.0 3.5 3.0 2.5     

- Memory (4.8) 14.7 0.5 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0     

- Non-Memory 22.0 21.9 5.0 8.0 5.0 4.0 3.0 2.0     

 ㄴ FC-BGA 12.5 14.1 12.1 10.1 8.1 6.1 4.1 2.1     

MLB 25.6 3.8 6.0 7.0 7.0 6.0 5.0 4.0     

영업이익 77.2 37.0 4.6 8.8 14.2 6.2 5.6 5.0     

자료: 대덕전자, 한국투자증권 

 

 
 
  

[그림 113] 대덕전자 분기별 매출 및 전년비 증감률  [그림 114] 대덕전자 분기별 영업이익 및 OPM 

 

 

 
자료: 한국투자증권  자료: 한국투자증권 
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손익계산서 (단위: 십억원) 

 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 892 1,065 1,599 1,927 2,166 

매출원가 831 957 1,244 1,473 1,586 

매출총이익 62 108 355 454 580 

판매관리비 50 59 80 55 100 

영업이익 11 49 275 398 480 

영업이익률(%) 1.3 4.6 17.2 20.7 22.2 

EBITDA 129 150 371 564 670 

EBITDA Margin(%) 14.4 14.0 23.2 29.3 30.9 

영업외수익 19 4 6 9 12 

금융수익 32 25 25 27 29 

금융비용 14 25 25 25 25 

기타영업외손익 2 4 6 7 8 

관계기업관련손익 0 0 0 0 0 

세전계속사업이익 30 53 281 407 492 

법인세비용 6 6 60 81 98 

연결당기순이익 24 48 221 326 394 

지배주주지분순이익 24 48 221 326 394 

지배주주순이익률(%) 2.7 4.5 13.8 16.9 18.2 

성장성(%, YoY)      

매출 증가율 (1.9) 19.4 50.1 20.5 12.4 

영업이익 증가율 (52.6) 335.7 460.5 44.8 20.5 

지배주주순이익 증가율 (6.4) 100.3 363.2 47.8 20.9 

EPS 증가율 (6.3) 100.4 363.3 47.8 20.9 

EBITDA 증가율 (7.3) 16.2 147.7 52.2 18.8 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

자산총계 1,089 1,178 1,865 2,180 2,249 

유동자산 466 588 835 992 1,173 

현금성자산 38 34 32 29 101 

매출채권및기타채권 135 203 305 367 413 

재고자산 101 149 193 229 246 

비유동자산 623 590 1,030 1,189 1,076 

투자자산 7 7 10 12 14 

유형자산 568 536 944 1,083 963 

무형자산 11 12 13 15 16 

부채총계 213 281 778 799 504 

유동부채 160 248 319 372 401 

매입채무및기타채무 103 162 210 249 268 

단기차입금및단기사채 2 34 34 34 34 

유동성장기부채 7 7 7 7 7 

비유동부채 54 33 459 427 102 

사채 0 0 0 0 0 

장기차입금및금융부채 7 0 0 0 0 

자본총계 876 897 1,087 1,382 1,745 

  지배주주지분 876 897 1,087 1,382 1,745 

자본금 26 26 26 26 26 

자본잉여금 545 545 545 545 545 

기타자본 (0) (0) (0) (0) (0) 

이익잉여금 302 325 520 820 1,188 

  비지배주주지분 0 0 0 0 0 

순차입금 (205) (187) (283) (339) (456) 

 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

영업활동현금흐름 98 72 240 446 550 

당기순이익 24 48 221 326 394 

유형자산감가상각비 113 97 91 161 185 

무형자산상각비 4 4 4 5 5 

자산부채변동 (64) (125) (76) (46) (34) 

기타 21 48 0 0 0 

투자활동현금흐름 (116) (80) (216) (424) (452) 

유형자산투자 (60) (65) (500) (300) (65) 

유형자산매각 2 1 0 0 0 

투자자산순증 (56) (13) (9) (7) (7) 

무형자산순증 (3) (2) (5) (6) (6) 

기타 1 (1) 298 (111) (374) 

재무활동현금흐름 (21) 4 (26) (26) (26) 

자본의증가 0 0 0 0 0 

차입금의순증 (5) 25 0 0 0 

배당금지급 (15) (21) (26) (26) (26) 

기타 (1) 0 0 0 0 

기타현금흐름 0 (0) 0 0 0 

현금의증가 (38) (4) (2) (4) 72 

FCF 20 7 130 87 144 

주: K-IFRS (연결) 기준 

주요 투자지표 

 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)      

EPS 461 924 4,281 6,329 7,653 

BPS 16,996 17,419 21,099 26,827 33,879 

DPS 400 500 500 500 500 

수익성(%)      

ROA 2.1 4.2 14.5 16.1 17.8 

ROE 2.7 5.4 22.2 26.4 25.2 

배당수익률 2.6 1.1 0.4 0.4 0.4 

배당성향 86.8 54.1 11.7 7.9 6.5 

안정성      

부채비율(x) 24.4 31.3 71.6 57.8 28.9 

차입금/자본총계비율(%) 1.8 4.6 3.8 3.0 2.4 

이자보상배율(x) 16.5 39.8 154.9 224.3 270.3 

순차입금/EBITDA(x)  (1.6)  (1.2)  (0.8)  (0.6)  (0.7) 

Valuation(x)      

PER 33.6 51.0 31.0 20.9 17.3 

 최고 65.0 58.8 46.3 31.3 25.9 

 최저 27.9 14.0 9.7 6.6 5.4 

PBR 0.9 2.7 6.3 4.9 3.9 

최고 1.8 3.1 9.4 7.4 5.8 

 최저 0.8 0.7 2.0 1.5 1.2 

PSR 0.9 2.3 4.3 3.5 3.2 

EV/EBITDA 4.5 14.5 17.1 11.1 9.2 

 


