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Camtek My Eyes Off You 2026년 4월 11일 

판이 깔리고 있다. 

AI 인프라 투자 행렬 속 칩과 칩을 잇는 ‘연결’의 가치가 핵심으로 부상하며, 이종집

적과 첨단 패키징의 시대가 찾아왔다. 수만 개의 마이크로 범프가 시스템의 신뢰성

을 결정짓는 AI 반도체 특성상, 미세 공정의 수율을 확보하는 검사 장비의 중요성은 

압도적일 수밖에 없다. 올해 초 OSAT 업체의 대규모 발주로 입증되었듯 검사 장비

가 무대의 주인공으로 올라설 판이 깔리고 있다.  

 

Point 1: AI 인프라 투자요? Camtek 인증 必 

AI 시대, 어드밴스드 패키징의 핵심은 '연결'이고, 그 연결은 오늘날 '마이크로범프'를 

통해 이루어진다. 그러나 마이크로범프를 다루기란 쉽지 않다. 고장난 범프에 대한 

치료법은 존재하지 않는데, 범프 하나가 AI 반도체의 생명줄을 잡고 있기 때문이다. 

유일한 해답은 '검사와 계측'에 있다. 갈수록 미세해지는 범프의 소형화 시대는 열렸

고, 이는 곧 동사의 수혜로 직결된다. 그리고 곧 그 수혜는 20년의 업력으로 3D 검

사&계측 시장을 사실상 독점하고 있는 동사에게로 이어질 것이다. 

 

Point2: 26년은 동사의 무대, 춤 출 일만 남았다 

2026년, 동사에게 새로운 시장이 열린다. 이미 파운드리, 메모리까지 섭렵한 동사, 

마침 TSMC가 독식하던 CoWoS 공정으로 OSAT가 진입을 시작하며 동사의 무대는 

더욱 확장되고 있다. 더불어 함께 찾아온 HBM4는 동사 장비의 인기를 폭발적으로 

늘리는 동시에 Hawk라는 동사의 새 스타가 유례 없는 믹스 개선을 이끈다. 오랫동

안 갈고 닦아온 동사의 마이크로 범프 기술이 드디어 러브콜을 받을 때다. 

 
 

Valuation 

동사의 2027E EPS $5.89에 Target PER 40.5x를 적용한 $238.67을 목표 주가로 제

시한다. 2년 전보다 더욱 가파르게 증가하는 빅테크의 AI Capex 투자금액과 26년부

터 시작될 HBM4 양산으로 급부상 하는 검사 장비의 중요성 그리고 AI 칩 생산을 

위한 첨단 패키징 플레이어로 발돋움하는 OSAT의 밀려드는 발주까지. 三 호재의 순

풍을 타고 비상할 동사에게 지금 바로 주목해보자. 
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Key Charts 

 

[재무현황] 자본, 부채, 부채비율 [현금흐름] CFO,CFI,CFF 

  

출처: SMIC 2팀 출처: SMIC 2팀 

 

[이익률] GPM, OPM, NPM [밸류에이션] PER 밴드 
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1. 반도체, Mega Trend에 올라타 (feat. AI) – 산업 분석 
 

1.1. 반도체의 발자취를 따라가보자 
 

반도체 사업을 관통하는 키워드는 ‘선단 공정으로의 전환’이다. 선단 공정은 반도체 회로의 선폭

을 나노미터(nm) 단위로 미세하게 구현하는 기술을 뜻한다. 쉽게 말해, 웨이퍼를 잘라 만들어지

는 칩(다이)의 사이즈를 줄여 하나의 웨이퍼로부터 최대한 많은 칩을 뽑아내도록 하는 것이다. 

반도체가 태동한 시기부터 지금껏 반도체는 웨이퍼 내의 다이 크기를 줄임으로써, 반도체 제작

의 효율성을 높이는 방향으로 발전해왔다. 즉, 지금까지는 전공정에서의 나노 단위급의 미세화 

기술 격차가 곧 전체 반도체 시장의 주도권을 결정짓는 핵심 경쟁력으로 작용했던 것이다. 
 

그러나 선단 공정으로의 전환은 한계에 부딪혔고, 이는 곧 후공정, 그 중에서도 패키징의 중요도 

상승으로 이어졌다. 이러한 흐름을 이끈 것은 22년 말부터 지금까지 반도체 수요를 지배적으로 

이끌고 있는 AI 가속기 수요이다. 과거 패키징은 단순히 반도체 칩을 외부 충격으로부터 보호하

고 전기를 연결하는 데에 그쳤다. 그러나 2nm(파운드리), 1c(IDM)까지 칩이 미세화되며 더이상의 

선단 공정 전환의 효율은 급감하게 되었다. AI 시대의 도래로 더 이상 칩을 미세화하여 효율을 

극대화하기 힘들어졌고, 칩을 잘 ‘포장’하는 기술에서 기업들의 경쟁력이 갈리기 시작한 것이다. 

이로 인해 패키징 기술은 더욱 고도화되는 방향으로 발전했고, ‘어드밴스드 패키징’이 탄생했다.  
 

1.2. 진정한 메가 트렌드: 어드밴스드 패키징 
 

본서에서는 후공정의 중요도가 높아져가는 흐름 속에서, ‘어드밴스드 패키징’이라는 메가 트렌드

에 주목한다. 어드밴스드 패키징이란 여러 개의 칩을 효율적으로 배치하여 반도체 모듈의 성능

을 극대화하고자 하는 반도체의 첨단 패키징 공정을 통칭한다. 어드밴스드 패키징의 핵심은 칩

과 칩, 혹은 칩과 기판 간의 ‘연결’에 있다. 어드밴스드 패키징이 사용되는 대표적 예시인 ①

HBM 제작 공정과 ②2.5D공정을 살펴보며 어드밴스드 패키징에서 왜 연결이 핵심인지 알아보자. 
 

① HBM은 DRAM을 수직으로 '연결’함으로써 만들어진다. 단순히 여러 개의 메모리 칩을 위로 

쌓아 올리는 것에 그치지 않고, 칩에 수천 개의 미세한 구멍을 뚫어 상하단 칩을 직접 전극으로 

연결하는 TSV(실리콘 관통 전극) 기술이 필수적으로 적용된다. 이때 각 칩을 물리적, 전기적으로 

이어주는 마이크로 범프와 같은 고밀도의 연결 통로가 형성된다. 이를 통해 데이터의 이동 거리

가 최단으로 단축될 수 있다. 즉, HBM이 DRAM과 같은 기존 메모리 대비 압도적인 대역폭과 전

력 효율을 달성할 수 있는 근본적인 이유가 바로 이 정교한 수직적 연결 공정에 있는 것이다. 
 

도표 1-1. 삼성전자, SK하이닉스, TSMC 선단공정 전환 로드맵 도표 1-2. 일반 패키징 vs 어드밴스드 패키징 

  
출처: Trendforce, SMIC 2팀 출처: SMIC 2팀 
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② 이렇게 수직으로 완성된 HBM은 2.5D 패키징 공정을 통해 CPU, GPU와 같은 연산 장치(로직 

다이)와 다시 한번 긴밀하게 ‘연결’된다. AI 가속기의 두뇌 역할을 하는 CPU, GPU와 HBM은 일반

적인 패키지 기판 위에 바로 올라가지 않는다. 마이크로 범프를 통해 초미세 회로가 새겨진 실

리콘 인터포저 위에 나란히 배치된다. 이 실리콘 인터포저는 연산 칩과 메모리 칩 사이를 잇는 

역할을 한다. 이를 통해 칩 간의 수평적 연결을 완성하게 되는데, 수평적 연결은 칩과 칩 사이의 

물리적 거리를 극단적으로 좁히고 막대한 양의 데이터를 지연 없이 주고받을 수 있게 해준다. 
 

이러한 공정을 통해 제작되는 AI 가속기의 수급 불균형에 의해, 어드밴스드 패키징으로의 전환

의 기울기는 더욱 가팔라지고 있다. 하루가 다르게 신기술이 쏟아지는 반도체 산업에서 본서가 

어드밴스드 패키징을 ‘메가 트렌드’라고 주장하는 이유이다. 이는 전공정 장비사 ASML의 사례를 

통해 단적으로 알 수 있다. 전공정인 노광공정을 장악해 반도체 장비사 시가총액 1위에 등극한 

ASML은 24년부터 꾸준히 어드밴스드 패키징 시장으로의 진입을 시도해 왔다. ASML뿐만 아니

라 반도체 장비 ‘대장주’라 일컬어지는 해외 전공정 장비사들의 어닝콜을 살펴보면 입을 모아 어

드밴스드 패키징의 중요성을 역설하고, 후공정으로의 기술 진입을 도모하고 있음을 알 수 있다. 
 

어드밴스드 패키징을 향한 전방사들의 공격적 CapEx 집행또한 이러한 흐름을 방증한다. 우선, 

IDM 3사(삼성전자, sk하이닉스, 마이크론)는 HBM 제작을 위한 어드밴스드 패키징에 투입되는 

CapEx를 빠르게 늘리고 있다. 가령 SK하이닉스는 청주 HBM 최첨단 패키징 전담 신규 팹에만 

무려 19조원을 투입한다. 이는 SK하이닉스의 1년 CapEx 절반에 가까운 금액이다. 삼성전자는 전

담 어드밴스드 패키징 팀을 꾸리고 패키징 라인 확충에 연간 2조원 이상의 돈을 쏟아붓고 있다.  
 

2.5D 공정의 선두주자인 TSMC의 CoWoS(2.5D 공정) Capa또한 빠르게 증가하고 있다. TSMC는 

CoWoS Capa를 26년 말까지 24년 대비 3-4배가량 확대할 계획임을 밝혔다. 전방사인 NVIDIA

가 AI 가속기 블랙웰의 높은 출하량을 요구한 것에 이어 차세대 AI 가속기인 ‘루빈’ 요구 출하량

도 빠르게 늘어나기 때문이다. 그러나 이러한 폭발적인 증설 기조에도 불구하고 쏟아지는 주문

량을 모두 소화하기엔 역부족이다. 자세한 내용은 [투자포인트]에서 후술하겠지만, 이에 따라 최

근에는 TSMC에 의해 후공정 전문 기업인 OSAT로의 발주마저 빠르게 늘어나고 있는 상황이다. 
 

결국 향후 반도체 장비사는 어드밴스드 패키징에 기여할 수 있는 기업들을 중심으로 성장을 이

어갈 것이 명확하다. 20년부터 현재까지의 각 장비사들의 주가 수익률 차이는 시장이 전공정보

다 후공정 장비사에 거는 기대가 큼을 방증한다. SK하이닉스는 23년 이종 집적의 시대를 선언하

며 어드밴스드 패키징이 무려 향후 40년간 이어질 트렌드라고 주장하였는데, 어쩌면 어드밴스드 

패키징은 아직 성장의 초입에 있을지 모른다. 어드밴스드 패키징이라는 거인의 어깨에 올라타자. 
 

도표 1-3. 2.5D 공정 및 HBM을 통해 확인한 Adv.Pkg 도표 1-4. 20-26년 반도체 기업 주가 수익률 비교 

 
 

출처: SMIC 2팀 출처: Quantiwise, SMIC 2팀 
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2. 반도체를 꿰뚫는 눈 – 기업 분석 
 

2.1. 검사, 계측 장비의 제왕, Camtek 
 

동사는 검사 및 계측 장비를 제작하는 반도체 장비 기업이다. 동사의 장비에 대해 파악하기 전, 

동사 장비가 수행하는 검사와 계측 공정에 대해 간략히 알아보자. 검사란 공정 중간중간 웨이퍼, 

범프 등의 결함이 있는지를 판별하는 공정이고, 계측은 치수가 얼마인지 정량적으로 측정하는 

공정이다. 두 공정 모두 반도체의 수율을 잡기 위해 필요한 필수 공정인데, 동사의 모든 제품은 

이러한 검사 및 계측 공정과 관련된 장비이다. 동사의 핵심 제품군을 정리하면 아래와 같다. 

도표 2-1 동사 제품 및 용도 

 
출처: 동사 IR, SMIC 2팀 

 

동사의 특징은 ‘어드밴스드 패키징향’ 검사,계측 장비를 주축으로 삼고 있다는 것이다. 22년부터 

동사 매출 비중 중 60% 이상이 어드밴스드 패키징향에서 나오고 있으며, 25년에는 약 70%의 

어드밴스드 패키징향 매출을 기록했다. 특히 그 중에서도 HPC 모듈과 관련된 HBM과 CoWoS 

검사,계측 장비 매출이 50%가량 차지하고 있다. 이는 동사가 메모리 IDM 3사, TSMC 및 탑티어 

OSAT를 모두 고객사로 두고 있기 때문에 가능한 것이다. 높은 HBM 및 CoWoS향 장비 매출은 

동사가 전술한 어드밴스드 패키징 트렌드에 제대로 올라탄 장비사라는 것을 의미한다. 
 

본서에서는 동사의 장비 중 ‘Eagle’과 ‘Hawk’ 시리즈에 집중한다. 두 라인업 모두 검사, 계측을 

단일 플랫폼에서 동시에 수행하는 통합 솔루션이다. Eagle 시리즈는 14년 Eagle AP 출시 이후 지

속적인 발전을 통해 업계 표준 장비로 자리잡은 강력한 캐시카우이다. 특히 24년 말 출시된 

Eagle G5는 HBM 및 CoWoS 검사,계측의 표준 장비로서 자리잡았다. Hawk는 25년 2월 출시된 

High-end 제품으로, 차세대 메모리인 HBM4 및 하이브리드 본딩 등을 겨냥한 제품이다. 
 

동사의 강점은 ‘3D’ 검사,계측에서 비롯된다. 검사와 계측에는 평면 정보만 처리하는 2D 방식과 

입체 정보까지 처리하는 3D 방식으로 나뉜다. 동사는 원천 기술인 광학센서를 사용해 빠르게 

3D 검사와 계측을 수행할 수 있다. 전술했듯 어드밴스드 패키징은 칩을 수직으로 쌓은 입체적 

공정이기 때문에, 동사의 3D 검사, 계측 역량이 어드밴스드 패키징에서 더욱 부각되는 것이다.  
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고객사
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‘3D’ 검사,계측 



 

 

7 

 

Equity Research ReportㅣCamtek Ltd. (CAMT)   

1 Nov 2014 

2.2. Camtek, ‘진짜’ 경쟁사를 찾아라! 
 

검사 및 계측 공정은 전공정과 후공정 전반에 걸쳐 반도체 공정의 사이사이에 수시로 진행되어

야 한다. 따라서 국내외를 비롯한 다수의 장비사들이 이 시장에 포진해있고, 시장은 동사의 경쟁

사들로 다양한 검사, 계측 장비사를 지목한다. 그러나 자세히 들여다보면, 동사의 경쟁사는 그리 

많지 않다. 기업마다 수행할 수 있는 검사와 계측의 범위와 기술 영역이 명확히 구분되어 있기 

때문이다. 따라서 공정별로 어떠한 Player가 어떠한 공정에 특화되어있는지 파악해야 한다.  
 

도표 2-2. 반도체 공정별 검사,계측 및 주요 Player 

 
출처: SMIC 2팀 

 

기본적으로 어드밴스드 패키징향 검사, 계측 장비를 판매하지 않는 기업은 동사의 경쟁사라고 

보기 힘들다. 그러나 전술한 어드밴스드 패키징의 트렌드로 인해 기존 전공정 혹은 후공정의 기

판 검사와 계측을 수행하는 장비사들또한 어드밴스드 패키징 장비로 진출하기 위해 노력 중이다. 

가령 전공정 검사,계측 공정의 60%에 육박하는 점유율을 차지하는 KLA는 24년부터 어드밴스

드 패키징향 매출이 유의미하게 증가하며 해당 시장으로의 영역 확장을 본격화하고 있다.  
 

경쟁사 선정의 핵심 기준은 ① ‘3D 검사, 계측이 가능한지’, ② ‘HBM, CoWoS 등 어드밴스드 패

키징에 특화된 검사 및 계측 장비를 이미 개발 후 판매하고 있는지’이다. 이는 어드밴스드 패키

징 시대에는 3D 기술력이 검사 장비의 핵심 경쟁력이 되며, 동사의 핵심 역량또한 3D이기 때문

이다. 또한 후술하겠지만 검사,계측 장비는 레퍼런스 확보가 핵심이기에, 메모리 IDM 혹은 

TSMC 등 주요 고객사향으로 유의미한 레퍼런스가 있는 기업만이 동사의 경쟁사가 될 수 있다.  
 

상기 기준에 따르면, 동사의 경쟁사는 Onto innvation, KLA, 펨트론으로 요약 할 수 있다. 특히 

Onto는 시장에서 입을 모아 동사의 어드밴스드 패키징 검사 분야의 주요 경쟁자로 꼽을 만큼, 

제품군과 고객사 구조 등 모든 면에서 동사의 유력한 경쟁사이다. 이러한 경쟁사들과 비교하여, 

어드밴스드 패키징 시장에서 동사가 가진 기술적 해자는 [투자포인트]에서 자세히 살펴보자. 
 

결론부터 말하자면, 동사는 어드밴스드 패키징 내에서도 독점적 검사, 계측 영역을 견고하게 구축하고 있다. 

전공정 후공정

노광 & 오버레이 계측 패턴 결함 & 박막 검사 Adv.Pkg 검사 및 계측 반도체 기판 검사
패키지 최종 & 

외관 검사

동사 실질적 경쟁사

다수의 검사,계측 기업, 

but 경쟁사는 소수 

경쟁사의 제 1 조건 

:Adv.Pkg로 향할 것 

진정한 경쟁사 

:Onto, KLA, 펨트론 

① 3D 역량 

② 레퍼런스 보유 
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2.3. 주가 및 실적 분석 
 

도표 2-5. 동사 주가 및 실적 (22.01 – 현재) 

 

출처: Investing.com, EDGAR, SMIC 2팀 
 

① 동사의 주가가 횡보, 하락에 놓였던 국면이다. 코로나로 인해 생긴 공급 병목과 세트 수요 증

가가 반도체 업황의 상승을 이끌었던 21년을 지나, 수급 불균형이 빠르게 해소되며 업황에 깊은 

골을 남겼다. 전방사들의 CapEx 계획이 일제히 축소되며, 동사의 주가가 하락하였다. 
 

② 동사의 주가가 상승 국면에 접어들었다. 22년 말 Chatgpt의 등장으로 AI 반도체 수요가 증가

했고, 이는 곧 동사 매출 증가로 이어졌다. 24년 동사 매출은 23년 대비 무려 36%의 상승률을 

기록하였다. 또한 이 시기 주가는 필라델피아 반도체 지수를 크게 아웃퍼폼하며 스스로 AI가 이

끄는 반도체 호황의 진정한 수혜주임을 증명하였다. 이는 동사의 어닝콜을 통해서도 확인할 수 

있는데, 동사는 해당 기간 동안 어닝콜을 통해 꾸준히 어드밴스드 패키징향 검사, 계측 장비 수

주 증가를 언급하며 공격적으로 상승시킨 가이던스를 초과 달성 하기까지하는 모습을 보여줬다. 
  

③ AI로 인해 높아졌던 주가 상승률을 반납했던 시기이다. 24년 하반기에 접어들며 전방 수요인 

AI 피크아웃 논란이 점화되며 반도체 섹터에 대한 투심이 악화되었다. 그런 와중 3Q24, +40%

라는 높은 QoQ 매출 성장률과 신모델 Eagle G5가 발표되며 동사에 대한 기대감이 동사의 주가

를 한 차례 떠받들기도 했다. 그러나 25년 1월, 중국 LLM 모델 딥시크의 발표로 AI 투자 효율성

에 대한 의문이 또다시 제기되며 주가가 빠르게 하락, 결국 높았던 상승률을 모조리 반납하였다.  
 

④ 동사가 다시 한 번 반도체 산업을 크게 아웃퍼폼한다. 이번에도 마찬가지로 전방 수요를 이

끄는 건 AI, 추론 AI 시대에 접어들며 반도체 산업의 성장성에 대한 시장의 시각이 바뀌기 시작

했다. 더군다나 25년 2월, 동사의 차세대 모델 hawk가 발표되며, 향후 기술 트렌드에 몸을 맡겨 

또 한 번 스스로 진정한 수혜주임을 입증할 동사에 대한 시장의 기대감이 고조되고 있다. 
 

과거의 전고점을 아득히 넘어선 동사의 앞에는 한 번도 가보지 못한 성공가도만이 남아있다. 이

제 반도체 메가 트렌드에 올라타 폭발적인 탑라인 성장을 기록할 동사의 미래를 그려보자. 
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3. ‘지금’, ‘Camtek’에 주목하는 이유 – Main Idea 
 

“+202%”, 지난 1년간 글로벌 반도체 장비주의 평균 수익률이다. 1년 사이 약 3배에 달하는 상승

하는 기염을 토해낸 반도체 산업, 그러나 명확한 투자 기준이 없다면 수많은 장비사 사이에서 

허우적거리기 쉽다. 본서에서는 불패하는 반도체 장비주는 다음과 같은 장비주라고 주장한다. . 
 

① 해당 기업의 기술이 반도체 기술 ‘트렌드’와 부합해야 한다. 
  

② 해당 기업이 독점적인 해자를 지니고 있으며, 이 해자의 지속 가능성이 높아야 한다. 
 

Camtek은 그러한 조건을 만족하는 기업인가? '그렇다'. 동사는 검사,계측 장비라는 비가역적 수

요가 창출되는 시장에서 기술적인 해자를 통해 먼저 고지를 선점한 진정한 ‘하이퀄리티’ 장비주

이다. 본서에서는 왜 ’동사에’, ‘지금’ 주목해야하는지에 대해 각각 답함으로써 지금이 Camtek이

라는 하이퀄리티 장비주를 매수할 적기임을 강력하게 주장한다. 

 

왜 ‘동사’에 주목해야하는가? 어드밴스드 패키징이라는 메가 트렌드는 '마이크로 범프'라는 매개

체에 의해 이루어진다. 그런데 이러한 마이크로범프는 ① 다루기 어려울뿐 아니라 ② 문제가 발

생 시 막대한 손실을 초래한다. 이를 막을 방법은 오로지 정확한 검사,계측뿐이다. 그리고 이러

한 검사,계측 시장의 벽은 높다. 결국 동사 기술의 해자는 갈수록 강해지며, 동사를 진정한 ‘하이

퀄리티 장비주’로 만들어준다. [투자포인트1]을 통해 어드밴스드 패키징이라는 트렌드가 동사에게 

어떠한 바람을 불고 왔으며, 동사의 해자가 지속될 수밖에 없는 이유를 밝힌다. 
 

그렇다면 왜 동사에 ‘지금’ 주목해야 하는가? 강력한 해자를 구축한 동사에게 26년은 P,Q 동반 

상승을 통해 폭발적인 탑라인 성장을 이룰 원년이기 때문이다. ① 넘치는 TSMC의 CoWoS 

CapEx는 OSAT에게로 흘러들어가 동사에게 새로운 TAM을 열어준다. ② 26년에도 폭발적으로 

늘어날 IDM사들의 HBM4 CapEx또한 동사의 Q를 또 한 번 끌어올린다. ③ 화룡점정. 26년부터 

동사의 high-end 플랫폼 Hawk가 더욱 불티나게 팔리기 시작한다. [투자포인트2]를 통해 동사가 

지금 그 어느때보다 강한 실적 성장의 국면에 접어들었음을 확인해보자. 

도표 3-1. Main Idea 

 
출처: SMIC 2팀 

OSAT 발주 ↑ + HBM4 CAPEX ↑

Eagle → Hawk 중심 제품 믹스 개선
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마이크로 범프 검사, 계측 중요도 ↑

동사의 경쟁력 부각

Why Camtek? Why Now?

eagle hawk

범프 측정
알고리즘

Tool-of-
record

측정 데이터 누적

정확도 상승
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서

1 2

[투자포인트 1] 

불패하는  

장비주의 기준 

동사에게 쏟아질 

전방위적 수혜 

동사에게 펼쳐질 

폭발적 성장가도 

동사는  

하이퀄리티 장비주 

 



 

 

10 

 

Equity Research ReportㅣCamtek Ltd. (CAMT)   

1 Nov 2014 

4. AI 인프라 투자요? Camtek 인증 必 – 투자포인트 1 
 

AI 인프라 투자의 관심은 더 이상 개별 칩의 성능이 아니라, 칩과 칩, 칩과 기판의 긴밀한 ‘연결’ 

로 이동하고 있으며, 이 연결을 물리적으로 구현하는 매개체인 마이크로 범프(Micro Bump)의 중

요성이 급부상하고 있다. 마이크로 범프의 중요성이 커질수록, 이를 정밀하게 검사·계측하는 장

비에 대한 수요는 구조적으로 확대될 수밖에 없다. [투자포인트1]을 통해 AI 인프라 투자를 위해

서는 동사 장비의 인증이 필요한 이유를 깊이 파헤쳐 본다. 
 

4.1. 마이크로범프, 나 없으면 ‘연결 불가’ 
 

마이크로범프는 데이터와 전력이 오가는 핵심 통로 역할을 한다. 칩과 칩, 칩과 인터포저를 물리

적으로 연결하는 초소형 금속 접점으로, 외형상 미세한 돌기에 불과하나, AI 반도체의 고성능화

에 따라 더 많은 연결이 더 짧은 거리에서 구현되어야 하는 만큼 중요성은 갈수록 커지고 있다. 

오늘날 고성능 컴퓨팅을 요구하는 반도체는 사실상 예외 없이 마이크로범프를 통해 연결된다. 
 

마이크로범프는 최근 들어서야 어드밴스드 패키징과 함께 AI 반도체의 핵심 요소로 급부상했으

나, 실은 오래전부터 범용적으로 활용되어 온 기술이다. 가느다란 금선을 이용해 칩, 기판 등을 

연결하던 와이어 본딩 방식이 거리에 따른 신호 손실, 낮은 전력 효율의 문제 등이 늘면서 이에 

대한 해결책으로 빠르게 도입되었다. 특히 와이어 대비 매우 짧고 동일 면적에 수십 배 내지 수

백 배 많은 통로를 형성할 수 있다는 사실이 마이크로범프의 도입 속도를 가속화했다. 
 

마이크로범프는 AI 시대를 지탱하는 교각이다. HBM 내부의 DRAM 다이 적층, HBM과 인터포저

를 잇는 CoWoS 패키징, GPU와 인터포저 간의 접합까지 AI 서버 GPU 모듈의 모든 수직 연결이 

마이크로범프를 통해 구현된다. 이 연결 중 단 하나라도 결함이 발생할 경우 교각이 부숴지면 

다리가 무너지듯 AI 데이터센터 전체의 작동이 멈춘다는 것을 의미한다. 즉, ChatGPT든 Claude

든, 우리가 사용하는 AI 서비스는 이 미세한 금속 접점이 정상 기능할 때 비로소 가능해진다. 
 

26년 현재, 마이크로범프를 활용한 고성능 칩 제조사와 이를 구현하는 첨단 패키징 업체들의 주

가는 연일 고공행진을 이어가고 있다. 메모리 3사의 주가는 지난 1년 여간 3-6배 이상 상승을 

기록하였다. 이러한 주가 상승의 원인도 결국 마이크로범프 수 천개가 적층된 HBM이 필요해졌

기 때문이다. AI 반도체의 병목이 흔히 HBM과, HBM을 패키징하는 TSMC의 CoWoS Capa 2개로 

지목되는 것은 범프의 중요성을 여실없이 보여준다. AI 시대가 도래하면서 GPU와 HBM을 하나

의 초고속 시스템으로 묶어야 했고, 그 순간부터 칩을 수직으로 짧고 촘촘하게 연결하는 범프의 

중요성이 폭발적으로 커진 것이다. 즉, AI 시대의 어드밴스드 패키징은 “대 범프시대”를 본격적으

로 열었다. 폭발하는 범프의 중요성과 함께, 이로부터 동사가 온전히 누릴 수혜를 알아보자.  
 

도표 4-1. AI 가속기 내 마이크로범프 접합 모식도 도표 4-2. 메모리 3사 연간 주가 추이 

  

출처: TSMC, SMIC 2팀 출처: KRX, Nasdaq, SMIC 2팀 

Circuit Board

패키지 기판

실리콘 인터포저

Base Die Logic Logic

HBM 

HBM 

HBM 

HBM 솔더 캡 (주석)

구리 기둥

TSV (실리콘관통전극)

구리 접합부

1
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AI가 열어준 대 범프 

시대, 수혜자는 동사 

마이크로범프 없으면 

Claude는 언감생심 

마이크로범프, 

데이터와 전력의 통로 

마이크로범프, 

와이어본딩 구원투수 
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4.2. 패(Fab)가망신은 마이크로범프가 다 시킨다. 
 

칩 패키징에 쓰이지 않는 곳이 없다지만 마이크로범프는 제조사의 수율과 수익성을 해치는 말썽

의 주범이다. 한 마디로 Fab 전체에 망신을 주는 요물인 셈이다.  
 

마이크로범프의 주재료인 주석-은-구리 솔더 합금은 표면이 쉽게 산화되며, 산화막이 형성되면 

솔더 간 젖음(Wetting)이 약화되어 접합 불량이 발생한다. 이 외에도 소재 고유의 특성으로 인

해 인접 범프끼리 붙는 브릿징, 내부에 빈 공간이 생기는 보이드 등 다양한 유형의 불량이 수시

로 발생한다. 심지어 브릿징을 해결하면 접합 불량이 생기는 등, 불량을 완벽히 제어하기 어렵다. 
 

이러한 문제는 결국 솔더라는 소재 자체의 특성에서 기인하는 만큼 공정 최적화만으로 불량을 

해결하는 것이 불가능하다. 이에 업계에서는 마이크로범프 자체를 없애는 하이드리드 본딩 적용

을 수년 간 시도하고 있으나 nm 수준의 표면 평탄도와 낮은 수율 등의 한계로 양산 적용에 이

르기는 결코 쉽지 않을 전망이다. 이를 차치하고도 필연적으로 웨이퍼는 수백 도의 고온 환경에

서 이루어지는 공정을 거치므로, 웨이퍼 위에 형성되는 수많은 마이크로범프는 열팽창 계수 차

이에 의한 뒤틀림(Warpage)과 용융 응고 반복에 따른 물성 변화 등의 변수에 노출된다. 
  

마이크로범프 불량이 제조사에 미치는 파급력은 HBM 사례에서 극명하게 드러난다. HBM4 12단 

스택 전체에는 수만 개의 범프가 존재할 것으로 추정되며, 단 한 개의 불량만으로도 스택 전체

를 불량으로 만들 수 있다. 한번 접합된 범프는 분리가 불가능하기 때문이다. 더 나아가 범프 불

량을 검출하지 못한 채 CoWoS 공정을 거쳐 GPU 모듈에 실장될 경우, 최종 AI 가속기 제조에 

들어간 비용(3만~5만 달러) 전부를 손실 처리해야 하며 이는 메모리 제조사가 부담해야 한다.  
 

문제는 향후 기술 로드맵 상 불량 위험이 오히려 가중되는 방향으로 진행되고 있다는 점이다. 

HBM3E에서 HBM4로 전환되면서 범프 피치는 기존 30~40μm에서 10μm 수준으로 축소되고, 

인터페이스 폭이 2배로 확대됨에 따라 스택당 범프 수도 급증한다. Nvidia의 AI 가속기 로드맵 

역시 Blackwell에서 Rubin으로 이행하며 더 많은 HBM 스택을 더 넓은 인터포저 위에 집적하는 

방향으로 나아가고 있어, GPU 모듈 하나에 요구되는 총 범프 수는 기하급수적으로 늘어난다. 
 

결국 마이크로범프 불량은 전수 검사와 잦은 계측을 통해 지속적인 관리를 하는 것이 최선이다. 

이는 마치 만성질환 환자가 질병을 완치할 수 없더라도, 꾸준한 약물 투여와 생활습관 관리를 

통해 건강을 유지하는 것과 같은 논리다. 범프의 형상, 높이, 정렬 상태를 정밀하게 측정하는 3D 

검사·계측은 불량을 조기에 식별하여 후공정 손실을 차단하는 유일한 수단이며, 범프가 존재하는 

한 이 검사 수요는 구조적으로 사라지지 않는다. 
 

도표 4-3. 마이크로범프 불량 유형 도표 4-4. HBM 세대별 기술 로드맵 

  

출처: SMIC 2팀 출처: SK하이닉스, 삼성전자, SMIC 2팀 

마이크로범프 불량 

평생 검사 받고 

평생 관리 필요 

첩첩산중, 

갈수록 힘들어지는 

불량 관리 

범프 얕보다가 

거리에 나앉는다. 

붙일땐 마음대로,         

떼지는 못한다 

태생적으로 불량 빈번 
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4.3. 지켜볼 거야, 너의 모든 순간 (feat. 폭증하는 검사&계측) 
 

마이크로범프 불량이 근본적으로 해결하기 어렵다면, 남은 전략은 하나다. 모든 범프를, 매 공정 

단계마다 빠짐없이 들여다보는 것이다. 이것이 단순한 품질 개선 차원의 이야기가 아닌 이유는, 

어드밴스드 패키징의 수율 관리 체계가 '전수 검사'를 강제하는 방향으로 진화하고 있기 때문이

다. 범프 수는 기하급수적으로 늘어나는 상황에서 불량 하나의 파괴력이 크기에, 모든 범프를 공

정 단계 마다 전수 검사 하지 않으면 수율 하락이 불가피하다는 현실을 반영한 변화다. 
 

실제로 HBM 제조 업계에서는 전수 검사를 위한 움직임이 활발히 일어나고 있다. 일례로 지난해 

4월에 발표된 기사에 따르면, 엔비디아는 메모리 업체에 HBM 최종 테스트를 전수 조사할 것을 

권고하였다. 그간 최종 패키징 된 HBM은 일부에 한해 샘플링 테스트를 거친 후 CoWoS 공정으

로 보내지던 관행을 타파하는 행보였다.  
 

마이크로범프 검사는 크게 두 단계에서 중점적으로 이루어진다. 첫번째는 범프 형성 직후 검사

(Post-Bump Inspection)다. 이 단계에서는 범프가 올바른 높이, 직경, 형상으로 만들어졌는지를 

확인하는 것이 주된 목적이다. 만약 범프 높이가 일정하지 않으면 리플로우 후 접합 불량으로 

이어지거나 공면성(Coplanarity) 편차에 따른 웨이퍼 스트레스가 발생할 수 있다.  
 

두번째는 본딩 전 검사(Pre-Bond Inspection)다. 이 단계에서는 다이를 적층하기 직전, 범프의 

표면 산화 상태, 오염, 이물질(파티클)을 확인하게 된다. HBM처럼 8개, 12개의 개별 다이가 모두 

정상적인 접합을 이루어야만 최종 제품이 양품으로 결정되는 경우에는 본딩 전 검사의 중요성이 

급격히 높아진다. 만약 12번의 적층 중에 한번이라도 불량, 이물질 등을 놓치는 경우 제품 전체

를 폐기해야 하기 때문이다.    
 

검사 뿐만 아니라 계측 횟수 역시 기하급수적으로 증가하고 있다. 기본적으로 검사와 계측은 상

호보완적이나 목적이 다르다. 검사는 불량의 유무를 이분법적으로 판별하는 과정이라면 계측은 

구체적으로 얼마나 크고, 얼마나 높고, 얼마나 정렬되어 있는가를 정량적으로 측정하는 과정이다. 

다시 말해, 빈번한 계측을 통해 공정과 마이크로범프의 현재 상태를 읽어내고 불량이 발생하기 

전에 계측을 통해 얻게 되는 Data의 변화를 감지하여 선제적으로 대응하려는 목적이 크다.  
 

그렇다면 늘어나는 검사와 계측 수요는 어디로 향하게 될까? 답은 자못 분명하다. 폭증하는 칩 

수요에 따라 계약기간 내 고객사에 인도해야 하는 제조사들은 빠른 검사/계측 속도를 갖추면서 

동시에 검사와 계측 정보의 신뢰도가 높은 장비를 선택할 것이다. 속도와 신뢰성은 일견 트레이

드 오프 관계에 놓인 것처럼 보이나 이 모두를 충족시키는 승자가 존재하지 말란 법이 없다.  
 

도표 4-5. 마이크로범프 3D 계측 스텝 도표 4-6. 개별 범프의 전수검사 중요성 상승 

  

출처: 동사 홈페이지, SMIC 2팀 출처: 동사 홈페이지, SMIC 2팀 

마이크로범프 3D 계측 스텝

Bumping Stacking

1 2

Bonding

개별 범프 불량 HBM 스택 불량 AI 가속기 불량

범프 1개 불량 → 스택/가속기 불량 개별 범프 전수검사화

앞으로 대세는 

‘전수 검사’ 

전수 검사로의 전환은 

이미 시작되었다 

Post-bump,        

못 잡으면 접합 불량 

본딩 전에 못 잡으면 

스택을 버려야 한다. 

검사는 판별,        

계측은 측정 

결국 고속/고정밀 검사 

장비가 승리할 것! 
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4.4. 마이크로범프 3D 검사 100% 독점, 비밀은 정밀도와 속도 
 

앞서 살펴본 바와 같이, AI 반도체의 고도화는 마이크로범프 검사·계측의 중요도를 구조적으로 

끌어올리고 있다. 이제 논의는 그 수혜가 누구에게 집중되는가로 옮겨가야 한다. 이 질문의 답이 

동사임은 자명하다. 동사는 마이크로범프 3D 계측을 사실상 독점하고 있으며, 앞으로도 독점은 

이어질 것이다. 이 독점적 지위 덕분에, 커지는 검사·계측 수요를 온전히 동사가 흡수할 수 밖에 

없다. 동사는 어떻게 이 독점적 지위를 확보할 수 있었을까? 그 비밀은 정밀도와 속도이다. 
 

동사는 (1) 가장 정밀하고 (2) 가장 신속한 장비를 통해 마이크로범프 3D 계측 영역을 장악했다. 

Eagle 장비는 압도적인 속도를, Hawk 장비는 업계 최고 수준의 정밀도를 제공한다. 정밀도는 

20년간 학습된 동사의 백색광 알고리즘에서, 속도는 삼중 센서 및 적외선 투시 기능에서 비롯된

다. 이 두 가지 요소가 결합되며, 동사는 경쟁사가 따라오기 어려운 정밀도와 속도를 구현했다. 
 

정밀도의 비결은 백색광 측정 알고리즘이다. 백색광 간섭법은 범프를 측정하는 방식 중 가장 높

은 정밀도를 가지며, 측정 대상인 범프의 형상을 알수록 더 정밀해진다. 동사는 2003년 이후 

20년 넘게 축적한 범프 측정 데이터를 바탕으로 이 알고리즘을 학습시켜왔기 때문에, 범프 3D 

계측 경험이 없는 경쟁사와 차원이 다른 정밀도를 구현하고 있다. 더 중요한 점은, 측정 데이터

가 쌓일수록 더 정밀도가 높아진다는 것이다. 여기에 백색광으로 2D 이미지에서 높이를 계산하

는 방법 자체를 특허 출원하여, 경쟁사들은 정밀도가 낮은 레이저 측정법에 머무르고 있다.  
 

Eagle G5는 최고의 계측 속도를 자랑하는 Best-Seller이다. 기존 장비와 정밀도는 같지만, 처리 

시간이 3배 단축된다. 그 비법은 바로 삼중 센서에 있다. 빠르게 전체를 훑는 센서, 수상한 범프

만 골라서 파고드는 센서, 정밀한데 느린 센서 3개를 합쳐서, 기존 장비 대비 압도적인 효율을 

달성하였다. 일단 빠르게 전체를 훑어서 이상이 있는지를 보고, 의심 구역만 정밀 측정함으로써 

훨씬 빠른 검사를 가능하게 한다. 심지어 라인에서 웨이퍼를 꺼낼 필요가 없는 In-line 검사 방

식까지 도입되었다. Throughput이 중요한 메모리 제조사 입장에서는 도입하지 않을 이유가 없다. 
 

Hawk는 업계 최고 수준의 정밀도에 더해 효율까지 뛰어나다. 동사가 압도적인 우위를 갖고 있

는 9세대 백색광 측량 기술을 바탕으로, 100나노미터 단위의 정밀한 측정이 가능하다. 심지어 

12단으로 적층된 상태에서 범프 접합면 검사까지 가능하다. 고객사 입장에서는 정밀한 검사를 

원하지만 느린 속도가 문제인데, Hawk는 적층 상태에서 적외선 투시 검사를 해서 압도적인 효율

을 낼 수 있다. 기존에는 칩을 하나씩 전부 검사했다면, Hawk는 칩 12장을 쌓고 한 번에 검사할 

수 있는 것이다. HBM 제조사 입장에서는 Hawk를 반드시 도입할 수 밖에 없다. 
 

도표 4-7. Eagle G5와 Hawk 도표 4-8. Hawk의 적외선 검사 방식 모식도 

  

출처: 동사 홈페이지, SMIC 2팀 출처: SMIC 2팀 

Eagle G5 Hawk

정밀 / 고속 초정밀 / 고효율 (HBM 특화)

기존 검사 방식 Hawk 적외선 검사

Eagle G5,          

초정밀, 초고속. 

 Hawk, 외않사요? H 

신속 1등, 정확 1등!   

비밀은 알고리즘 

쓰면 쓸수록 좋아지는 

장비가 있다? 

폭발하는 검사 수요, 

100% 흡수하는 동사 
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4.5. 마이크로범프 검사/계측의 One and Only 
 

전술했듯, 동사의 진정한 경쟁사는 ONTO, KLA, 펨트론 정도로 요약된다. 그러나 내막을 조금 더 

자세히 들여다보자. 3D와 어드밴스드 패키징향 매출 존재라는 점에서는 겹치지만, 업체별 타겟팅 

하는 검사/계측의 공정과 대상이 다르고 회사별 장비에 적용된 기술에도 차이가 존재한다.  
 

반도체 검사/계측 분야의 거인인 美 KLA가 어드밴스드 패키징향으로 진출하려고 노력하지만, 아

직까지는 대부분의 매출이 전공정에서 발생하고 있고, 3D 기술 역시 전공정 영역에 적용되고 있

다. 오히려 美 ONTO Innovation이 동사가 활약하는 3D 범프 검사용 장비를 제조 및 판매하고 

있다. 그러나 이 역시 결코 우려할 만한 이슈가 아니다. ONTO Innovation의 대표 장비인 

Dragonfly G5는 동사 장비와 달리 레이저 기반의 삼각측량법을 활용한다. 그러나 레이저 광원을 

사용하면 스페클 노이즈(Speckle Noise)가 발생해 정밀도를 떨어지고 곡면 형태의 금속 돌기인 

범프에 조사할 경우 빛이 예측 불가능하게 반사되어 측정 데이터의 일관성이 저하된다. 
 

더불어 ONTO Innovation은 동사에 비해 어드밴스드 패키징 매출 집중도가 낮다. 이마저도 어드

밴스드 패키징향 검사장비는 3D 범프 계측이 아닌 2D 결함 검사 분야에 머물러 있고, 해당 장

비는 전혀 다른 영역인 OCD(Optical Critical Dimension) 측정의 강자로 알려져 있다.  
 

국내 후공정 3D 검사 업체인 펨트론 역시 동사의 경쟁 상대가 아니다. 펨트론은 지난해 9월 SK

하이닉스로부터 100억원 규모의 HBM 검사장비 공급계약 체결을 발표하며 큰 주목을 받았다. 

그러나 결론부터 얘기하면, 펨트론은 동사와 비교할 만한 체급 자체가 되지 않는다. 당시 발표한 

HBM 검사 장비는 웨이퍼 Warpage나 표면 이물, 크랙 등을 검사하는 장비이다. 웨이퍼 워피지 

계측은 수십 마이크로미터 정도의 정밀도를 요구하는데, 마이크로범프 계측은 나노미터 단위의 

정밀도를 요구한다. 동사와는 기술력 측면에서 근본적으로 다른 회사라고 보는 것이 합리적이다.  
 

그 외 추가로 고려해볼 업체로 고영이 있다. 그러나, 고영의 검사 영역은 동사와는 달리 요구 정

밀도가 낮기 때문에 동사의 경쟁 상대가 아니다. 고영은 SMT(Surface mount technology) 검사 

시장 1위로, SMT 검사란 PCB(기판) 위에 부품을 실장한 뒤 솔더 접합 상태를 3D로 검사하는 스

텝을 의미한다. 그러나, 기판 접합용 범프는 직경 30μm 수준으로, 2μm 수준의 마이크로범프보

다 훨씬 낮은 정밀도로도 검사가 가능하다. 마이크로범프를 글로벌 최고 수준의 정밀도로 검사

하며, 해당 분야 독점을 20년째 유지하는 동사를 고영의 경쟁업체로 보기는 매우 어렵다.   
 

한국과 미국의 후공정 검사 장비 업체를 살펴본 결론은 분명하다. 마이크로범프 검사 및 계측 

분야에서 만큼은 동사에 필적할 경쟁사가 전 세계를 찾아봐도 없다는 사실이다.  
 

도표 4-9. 동사 vs Onto Adv.Pkg 매출 비중 비교 도표 4-10. 레이저 방식 대비 범프 계측에 뛰어난 백색광 

 
 

출처: 각 사, SMIC 2팀 출처: SMIC 2팀 

50%

74%

50%

26%

0%

20%

40%

60%

80%

Onto Innovation Camtek

Adv. Pkg 비중 Non-Adv. Pkg 비중
적외선 삼각법

금속 표면 반사로 정밀도 낮음

백색광 간섭법

여러 파장 측정으로 정밀도 높음

경쟁사들의 

내막을 보자 

KLA & ONTO 

“마이크로범프 3D  

검사. 난 모르는 일” 

 

ONTO, 

우리 경쟁자 아닙니다 

펨트론, 

마이크로범프 측정 x 

웨이퍼 표면 검사 o 

고영 테크놀로지, 

미세 측정 따라오려면  

멀었다 

월드클래스 아닙니다. 

월드 1등 입니다. 
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4.6. Literally, 나는 업계의 표준이올시다 
 

동사는 메모리 3사 3D 범프 계측의 ToR 업체로서 명실 상부 업계 표준의 자리를 차지하고 있

다. ToR은 Tool-of-Reference의 줄임말로, 유사 장비들 중에 기준이 되는 장비라는 뜻이다. 25년 

11월 동사의 장비가 HBM 제조 3사 모두에게 ToR 지위를 확보했음이 AI 산업의 주역 중에 하나

인 HBM 성장의 수혜를 한 몸에 받는 업체임이 재차 증명되었다.  
 

ToR 장비는 한 번 들어가면 바꾸기 어렵다. 개발 단계에서 동사 장비로 측정한 결과, 범프 높이

와 정렬 오차가 기준 안에 들어오면 “양산 가능” 판정을 내렸다고 하자. 그런데 양산 도중 다른 

장비로 바꾸면, 똑같은 범프를 보고도 측정값이 조금 달라져 지금까지 합격이던 칩이 불합격으

로, 불합격이던 칩이 합격으로 뒤바뀔 수 있다. 때문에, 고객사는 개발 때 기준으로 쓴 ToR 장비

를 양산에서도 계속 쓰게 된다. 권위 있는 반도체 장비 백서인 IEEE의 「2023 IRDS Metrology」 

역시 ToR 장비를 중심으로 측정값을 맞추는 방식을 공정 관리의 핵심 과제로 제시하고 있다. 
 

동사는 26년 현재, 메모리 3사에서 HBM 3D 계측 장비의 ToR 지위를 확보하였다. 동사의 

Eagle-AP는 15년부터 범프 및 TSV 계측의 업계 표준으로 사용되기 시작하였고, 10년이 지난 25

년까지 지속해서 그 지위를 유지하고 있다. 마이크로미터, 더 작게는 나노미터 단위의 오차가 제

품의 수율과 회사의 흥망을 갈라놓는 반도체 세계에서, 10년간 불량을 판별하는 기준으로 굳건히 

써온 장비를 라인 데이터가 부족한 경쟁 장비로 쉽게 교체하기는 불가능에 가깝다.  
 

ToR의 힘이 얼마나 강력한지는 Semi engineering을 비롯한 업계가 이미 공인했다. Semi 

engineering에 따르면, ASML과 KLA 장비는 전공정의 오버레이 및 CD 계측에서 공정 제어의 핵

심이며, 이 장비들은 불량 판정의 기준값이 되기 때문에 교체가 어렵다. 덕분에 ASML의 노광 

장비와 KLA의 전공정 계측 장비는 ToR 장비의 대명사로 불리며 수십 년째 "갑"의 자리를 지키

고 있다. 동사 역시 3D 범프 계측의 영역에서 ToR로. ASML, KLA와 유사하게 100%에 가까운 

독점력을 행사하고 있다. 실제로 동사의 GPM은 5개년째 50% 수준인데, 이는 ASML의 EUV 노

광 장비와 비슷한 수준이다. ToR로부터 나오는 동사의 독점력을 실감할 수 있는 대목이다. 
 

백색광 알고리즘의 해자와 ToR 지위가 서로를 강화하는 선순환 구조를 만들어, 시간이 지날수

록 독점력이 강해진다. 장비를 쓸수록 데이터가 쌓여 정밀해지고, 정밀해질수록 ToR 지위가 유

지되고, ToR 지위가 유지되면 교체가 불가능해진다. 교체가 어렵기 때문에 측정 데이터는 더 쌓

이고, 더 정밀한 측정이 가능해진다. 결국 다시 ToR 지위가 유지되며 동사의 독점력은 강해지는 

구조가 된다. 앞으로도 동사는 독점을 강화하며 전방 성장의 수혜를 온전히 누릴 것이다. 
 

도표 4-11. 동사 vs ASML 5개년 GPM 추이 도표 4-12. 동사 독점 선순환 구조 

 
 

출처: Edgar, SMIC 2팀 출처: SMIC 2팀 
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정확도 상승

독점 유지
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동사 장비는 데이터의 

신뢰도 그 자체 

동사 독점력은 ASML, 

KLA급 

쓸수록 더 단단해지는 

독점력 

10년째 이어온 해자, 

앞으로도 이어진다 
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5. 26년은 동사의 무대, 춤 출 일만 남았다 – 투자포인트 2 
 

[투자포인트 1]에서 확인한 기술적 트렌드는 동사에게 관심이 쏠릴 수밖에 없는 이유를 설명해준

다. 그러나 전방 수요가 따라오지 않으면 좋은 장비도, 기술도 모두 무용지물인 법. 왜 하필 ‘지

금’ 동사를 봐야할까? 해답은 폭발하는 전방의 Q와 한 단계 도약하는 P에 있다. 26년은 동사의 

P와 Q의 동반 상승으로 인해 폭발적 탑라인 성장을 이끌어낼 원년이다. 
 

5.1. TSMC는 OSAT을, OSAT은 캠텍을 부른다 
 

Total Q1 2026 orders from leading OSATs exceed $90 million. 동사 홈페이지 뉴스룸에 들어가

면 제일 먼저 뜨는 기사의 첫 문장이다. 이 문장의 3가지 함의를 뜯어보자. ① $90m은 동사의 

2025년 연 매출 $496.1M의 약 18%에 해당하는 어마어마한 규모다. ② 이런 대규모 수주가 단

일 분기, 심지어 계절적으로 투자가 부진한 시기인 1분기에 성사됐다. ③ 통상 동사의 최대 매출 

비중을 차지하던 파운드리·메모리가 아닌 OSAT이 고객이었다. 
 

이번 주문은 26년 OSAT발 주문 폭주의 초입에 불과하다. CoWoS의 병목이 나날이 심해지고 있

기 때문이다. TSMC의 CoWoS CAPA는 25년 말 기준 월 7.5만~8만 장 수준이지만, 26년 엔비디

아 예약 물량만 연간 70만~85만 장으로 사실상 상당 부분의 CAPA가 선점된 상태다. 그 결과 

브로드컴, AMD, 구글 등 다른 주요 고객들은 충분한 물량을 확보하기 어려운 상황에 놓였고, 일

부 주문이 삼성전자 등 경쟁사로 이탈할 수 있다는 우려까지 제기되고 있다. 
 

고객사를 놓칠 수 없는 TSMC는 병목 완화를 위해 OSAT을 찾고 있다. 전술했듯, CoWoS는 다이

를 실리콘 인터포저에 마이크로범프로 접합하고 이를 패키지 기판에 탑재하는 2.5D 공정이다. 

전공정과의 경계가 모호하고 기술적 난도가 높아 TSMC는 OSAT를 배제한 채 자체 생산해왔다. 

그러나 전방 수요를 감당할 수 없게 된 현재, TSMC는 가장 높은 수익성을 창출하는 선단 공정

에 최우선으로 대응하고, CoWoS 공정은 OSAT에 부분적 외주를 맡기는 방법을 택했다. 
 

OSAT 입장에서도 CoWoS는 단순 물량 증가가 아닌 기존에 수행하던 범용 패키징보다 훨씬 더 

고부가가치 공정으로의 전환이다. 따라서 주요 OSAT들은 TSMC와의 긴밀한 협력 관계를 유지

하면서 관련 CapEx를 빠르게 확대하고 있다. Amkor는 TSMC 애리조나 팹 인근에 어드밴스드 

패키징 시설을 구축하며 관련 외주 수요 대응에 나서고 있고, TSMC가 소화하지 못하는 CoWoS

물량을 가장 많이 가져오는 파트너이자 압도적 글로벌 1위 OSAT인 ASE 역시 장비 CapEx의 상

당 부분을 어드밴스드 패키징에 배분하면서 대만 내 CoWoS 전용 라인 증설에 집중하고 있다. 
 

도표 5-1. TSMC CoWoS CAPA 추이 도표 5-2. 주요 OSAT 공장 증설 현황 

  
출처: 언론 종합, SMIC 2팀 출처: 언론 종합, SMIC 2팀 
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어드밴스드 패키징의 수요 증가로 인해 OSAT들이 얻은 수혜는 동사의 Q의 증가로 흘러들어온

다. 과거 TSMC에서만 발생했던 CoWoS 관련 장비 발주가 이제는 TSMC의 병목을 보완하기 위

해 뒤따라 들어오는 OSAT의 추격 투자까지 확장되었기 때문이다. CoWoS 공정이 외부 파트너로 

확장될수록, 동사가 확보할 수 있는 고객 기반과 투자 수혜 범위도 함께 넓어진다.   
 

수혜의 저변은 중국 OSAT로까지 넓어지는 중이다. 중국은 동사의 매출 비중 50%를 차지하는 

핵심 시장인데, 최근 들어 중국의 OSAT들 역시 TSMC에서 생산되는 중국 반도체 물량의 

CoWoS 공정 외주 수혜를 누리고 있기 때문이다. 동사의 고객사이자 중국 후공정 1위인 중국 

JCET는 TSMC와의 긴밀한 협력 관계를 통해 CoWoS 물량을 일부 외주 받고 있다. 중국 현지에 

동사와 견줄 만한 검사·계측 기업이 부재한 만큼 중국 OSAT의 어드밴스드 패키징 역량이 강화

는 결국 동사 장비에 대한 수요 확대로 자연스럽게 이어진다.  
 

TSMC의 CoWoS 공정은 단순하고 저마진의 WoS 공정에서 고난도의 CoW 공정까지 OSAT 외

주로 확장되고 있고 이러한 추세 속에서 동사는 더 많은 OSAT들의 수요를 흡수하게 된다. CoW 

공정에서는 완성된 실리콘 인터포저 위에 GPU 다이와 HBM 스택을 플립칩 본딩으로 올리고 리

플로우한 뒤 언더필을 채운다. 이 과정에서 범프 검사, 본딩 후 정렬 검사는 필수적이기 때문에 

동사의 검사 장비가 공정 곳곳에 더 촘촘하게 투입될 수밖에 없다. 
 

CoW 공정에 대한 OSAT들의 숙련도가 아직 충분하지 않은 가운데, 우수한 검사 장비를 확보하

는 것은 양산 안정화 속도 측면에서 선두를 점하는 핵심 요인이 된다. 계층 간 연결 범프가 비

교적 큰 WoS와 달리 CoW 공정에서는 TSV 연결용과 동일한 규격의 마이크로범프가 쓰이므로 

훨씬 정교한 3D 계측이 필요하다. 특히 초기 램프업 단계의 OSAT가 수율을 안정적으로 확보하

기 위해선, 동사 장비를 이용한 정밀한 검사·계측을 바탕으로 공정 편차를 조기에 식별하고 이를 

레시피 보정에 반영하는 피드백 루프를 빠르게 만들어야 한다.  
 

현재의 CoWoS 병목 국면에서 동사는 낮은 마진 구조 아래 대규모 선행 투자를 감당해야 하는 

OSAT의 이해관계에 잘 부합하는 업체다. OSAT들은 가격 하락 압력과 높은 고정비 부담 등을 

주요 리스크로 안고 있어, 장비 도입 시 ROI와 throughput에 특히 민감할 수밖에 없다. 따라서 

동사가 사업보고서에서 강조하는 낮은 소유비용, 높은 신뢰성, 우수한 운영 편의성 등의 강점은 

OSAT에게 양산 안정화와 투자 효율 측면에서 더욱 매력적인 선택지로 작용할 수밖에 없다 
 

도표 5-3. CoWoS 공정 

 
출처: SMIC 2팀  

⑥
기판 접합

⑦
최종

테스트

①
인터포저

②
마이크로

범프

③
칩 본딩

④
박화&검사

⑤
C4 범프

SoCHBM

Interposer

SubstrateWoS 외주 시작

CoW 외주 시작

CoWoS 외주 본격화

2024

2021

2026

동사 장비가 쓰이는 지점

CoW 공정 WoS 공정
✓

✓ ✓ ✓ ✓✓

TSMC 외주 타임라인 

WoS → CoW 

TSMC가 아낀 Capex, 

OSAT이 그 이상으로 

채워준다. 

숙련도 부족에는  

검사·계측이 약  

투자 효율 측면 우위  

동사의 큰손, 중국 



 

 

18 

 

Equity Research ReportㅣCamtek Ltd. (CAMT)   

1 Nov 2014 

5.2. HBM4가 가져오는 Q의 증가 
 

바야흐로 HBM4의 시대이다. 오픈AI의 타이탄도, 엔비디아의 베라 루빈도 HBM4를 원한다. 일례

로 전 세계 AI 반도체 시장을 80%이상 장악한 엔비디아의 올해 HBM4의 수요를 가늠해보면 

HBM4 스택이 8개 들어가는 Rubin GPU의 26년 생산량이 보수적 추정해도 150만 개로, 이는 

곧 약 1,200만 개의 HBM4를 필요로 함을 알 수 있다. 그러나 삼성 파운드리의 26년 HBM4 대

응 CAPA는 약 15만 장/월 수준이며, SK하이닉스 역시 비슷한 수준으로, 메모리사들이 감당할 수 

없을 만큼 HBM4에 대한 수요는 계속해서 폭증하고 있다.  
 

HBM4에 대한 메모리사들의 실적과 투자 계획은 동사의 검사장비 수요를 규정하는 핵심 요인이

다. HBM이 25년 매출의 성장 동인이었던 메모리사들은 올해도 관련 CapEx를 크게 증가시킬 예

정이다. 컨센서스 기준 SK하이닉스의 26년 CapEx는 38.1조 원(YoY +53%)으로 23년 저점이었

던 8.3조원 대비 4.6배 수준이다. 삼성전자와 마이크론 역시 HBM 투자를 확대하고 있다.  
 

HBM4에 대한 전방투자가 중요한 이유는, HBM4에서 고도화된 적층으로 인해 마이크로 범프의 

개수가 기하급수적으로 늘어나기 때문이다. HBM은 세대를 거듭할수록 적층 단수가 높아진다. 

HBM3E에서 HBM4로 전환되면서 I/O 마이크로 범프의 개수는 2배 증가하고 단수는 4단이 늘

어나면서 검사해야할 마이크로 범프는 무려 2.6배 증가하였다. [투자포인트 1]에서 전술했듯 마이

크로 범프의 증가는 불량 가능성을 크게 높인다. 게다가 적층 단수의 증가는 하단에서 발생한 

미세한 정렬 오차나 기울어짐이 상단으로 갈수록 누적되기 때문에 불량에 더 취약하다. 
 

따라서 HBM4 수율 관리의 핵심은 마이크로 범프의 불량을 공정 중간에 검사하며 얼마나 조기

에 걸러내느냐에 달려 있다. 즉, 검사·계측 시점이 이전 세대 대비 촘촘해질 수밖에 없다. 검사 

시점이 기존 대비 2~4배로 확대될 경우 동일 생산량 기준 요구되는 장비 대수 역시 그에 연동

해 큰 폭으로 증가한다. HBM4의 폭발적 수요가 곧 동사 Q의 폭발적 증가로 이어지는 것이다. 
 

5.3. Hawk하는 가격 
 

HBM4는 비싼 검사장비가 필요하다. HBM4에서 마이크로 범프 간 간격이 10µm급으로 축소되면 

결함 유형이 급증하며, 검사 장비의 해상도와 처리량이 동시에 한계에 직면한다. 즉 더 높은 정

확도와 성능을 갖춘 검사장비가 채택될 수밖에 없다. 
 

25년 2월 출시된 동사의 Hawk는 HBM4를 위해 설계된 장비나 다름없다. Hawk의 스펙은 범프 

피치(간격), 결합 감지 민감도, 처리량 모든 측면에서 HBM4의 검사 요건에 정확히 대응한다. 후

술할 내용은 동사의 기존 Eagle 플랫폼으로는 불가능한 영역이다. 
 

도표 5-4. Rubin GPU 아키텍처 도표 5-5. 메모리 3사 HBM CAPA 전망 

  
출처: 엔비디아, SMIC 2팀 출처: 각 사, SMIC 2팀 
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Hawk는 마이크로 범프 크기의 1/20 수준 결함도 놓치지 않을 정도로 정교한 검사가 가능하다. 

HBM4에서는 10µm급 마이크로범프 수억 개가 웨이퍼 위에 빼곡히 형성되는데, Hawk는 이보다 

훨씬 미세한 0.5µm 미만의 결함까지 잡아낸다. 2D 검사 모드에서는 100nm급까지 포착하며, 머

신러닝 기반 EDC(Enhanced Detection Capabilities) 기능이 실시간으로 관심 결함만 선별해 오

탐을 줄여준다. 3D 높이 계측에서는 오버레이 반복성 15nm 미만을 달성하는데, 이는 범프 간 정

렬 오차를 나노미터 단위로 관리할 수 있다는 뜻이다. 처리 속도 역시 IR Gen2 광학 기반으로 

시간당 10wph(wafers per hour)를 확보해, 양산 라인의 생산 속도에 부합한다. 
 

Hawk는 기존 제품 라인업인 Eagle의 6세대가 아니라 완전히 새로운 플랫폼으로, 동사의 탑라인

성장을 견인할 것이다. 동사는 14년 1세대 Eagle 시스템을 처음 출시하였다. 이후 약 11년간 

Eagle이라는 단일 플랫폼 안에서 Eagle-AP, Eagle-i, Eagle G5로 세대를 진화시켜왔다. Eagle 시

리즈가 동일 플랫폼 내 점진적 개선이었다면, Hawk는 기존 Eagle의 타겟 범위 밖에 있던 HBM4, 

최선단 칩렛 등까지 시장을 확장하는 것을 목표로 설계되었다. 
 

동사의 최근 어닝콜에 따르면, 향후 2~3년의 로드맵까지 선행 대응하려는 고객일수록 높은 초기 

투자를 감수하고 Hawk를 선택하는 경향이 뚜렷하다. HBM4 양산이 26년 하반기부터 본격화되

는 일정을 감안하면, 메모리 3사 모두 양산에 앞서 검사 장비를 선행 발주해야 하는 시점이다. 

동사는 이미 주요 HBM 제조사에서 3D 계측의 레퍼런스 툴로 자리잡고 있기 때문에 Hawk는 

이 기반 위에서 HBM4 요건까지 커버하는 차세대 플랫폼으로 자연스럽게 포지셔닝되고 있다. 
 

역사적으로 동사의 제품 세대 전환은 매번 마진의 계단식 도약을 수반해왔다. 14년 1세대 Eagle 

출시되자 GPM은 44.4%에서 1년 만에 47.4%로 약 3%p 상승했고, 18년 Eagle-AP 출시 시에는 

창사 이래 처음으로 연간 GPM 50%를 돌파했다. 가장 최근인 24년 Eagle G5 출시 때에도 다운

사이클로 47%까지 훼손됐던 마진이 2년 만에 50.5%로 복귀했다. 세대 전환 때마다 ASP가 올

라가고, 그 믹스 효과가 1~2년에 걸쳐 GPM을 끌어올린다.  
 

이미 Hawk를 향한 메모리사들의 러브콜은 시작됐다. 사측에 따르면, Hawk는 공식 출시도 하기 

전인 24년 11월에 이미 전방사로부터 무려 5천만 달러 이상의 선주문을 확보했다. 얼마 전인 26

년 2월에는 단일 Tier-1 IDM으로부터 총 4,500만 달러의 주문을 확보하기도 했다. 전술했듯 메

모리사들의 hbm4 capex는 더욱 빠르게 증가할 것이기에 앞으로 메모리사들의 hawk 주문은 늘

어날 일만 남았다. 높은 ASP를 가진 Hawk에 의해 동사 제품 믹스 개선은 확실히 이뤄질 것이

고, 동사의 GPM은 과거에 항상 그래왔던 것처럼 한 단계 더 도약할 것이다. 

 

도표 5-6. HBM4에 대응하는 Hawk의 스펙 도표 5-7. 동사 GPM과 제품 믹스 개선 

 

 

출처: 동사, SMIC 2팀 출처: 동사, SMIC 2팀 

생산성

양산 라인 수준
(8WPH)에
부합하는

처리 속도 (10WPH)

범프 크기의
1/20 수준
결함까지 검출

신뢰도

머신러닝 기반 EDC
관심 결함만 선별

정밀도

0.5µm 미만
미세 결함 포착

고객들의 선택은 

시작됐다 

세대 전환기마다 

반복된 믹스 개선 

Hawk Generation 

시작 

Hawk의 비중이 높아

질 것 

이미 시작된  

hawk를 향한 러브콜 

 

30%

35%

40%

45%

50%

55%

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

동사 GPM

Eagle 플랫폼 첫 출시 
Eagle G5 출시 
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5. 매출추정 

 

최종 매출추정 Table은 다음과 같다.  
 

 
 

매출 Break down은 동사가 컨퍼런스 콜을 통해 공개하는 매출 비중을 기반으로 Advanced 

Packaging 매출과 Non-Advanced Packaging 매출로 나누었다 Advanced Packaging 안에서도 

HPC향 매출과 Other Advanced Packaging향 매출로 나누었고, Advanced Packaging 매출을 다

시 HPC향 매출과 Other Advanced Packaging 매출로 나누었다. 
 

주요 성장 동력인 HPC향 매출의 경우 엄밀한 추정을 위해 HBM향 매출과 CoWoS/Chiplet향 매

출로 나누었다. [투자포인트 2]에 따라 HBM향 매출은 전방 IDM사의 HBM4 CAPA에 연동되고, 

CoWoS/Chiplet향 매출은 전방 파운드리 및 OSAT의 CoWoS CAPA에 연동된다. ① 서로 다른 

드라이버에 의해 매출이 결정된다는 점과 ② 타겟으로 하는 주 제품군이 서로 다르다는 점에서 

전방 제품군에 따라 HPC향 매출을 나누는 것이 합리적이라고 판단하였다.  
 

이러한 논리를 바탕으로 한 본서의 주요 매출 추정 방식은 다음과 같다. 
 

( 전방 고객사의 증설 CAPA / 동사 제품 1대의 웨이퍼 처리량 ) * 동사 제품 ASP 
 

다만 Other Advanced Packaging 매출과 Non-Advanced Packaging 매출의 경우 고객사가 매우 

다양하며 방대하고, 동사 제품과 연동되는 고객사 CAPA를 엄밀하게 추정하는 것이 불가하기 때

문에 별도의 방식으로 매출을 추정하였다.  
 

5.1. Advanced Packaging 매출 추정 
 

 

최종 매출 추정 Table

($ in thousands) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

Total Sales 320,909 315,375 429,234 496,072 613,600 861,643

YoY(%) -1.72% 36.10% 15.57% 23.69% 40.42%

Advanced Packaging 192,545 197,109 300,464 367,093 484,726 732,717

% of Sales 60.00% 62.50% 70.00% 74.00% 79.00% 85.04%

HPC 214,617 267,879 376,165 613,930

% of Sales 50.00% 54.00% 61.30% 71.25%

HBM 237,500 406,250

% of Sales 38.71% 47.15%

CoWoS/Chiplet 138,665 207,680

% of Sales 22.60% 24.10%

Other Advanced Packaging 85,847 99,214 108,560 118,787

% of Sales 20.00% 20.00% 17.69% 13.79%

Non-Advanced Packaging 128,364 118,266 128,770 128,979 128,874 128,927

% of Sales 40.00% 37.50% 30.00% 26.00% 21.00% 14.96%

Advanced Packaging 매출 추정

($ in thousands) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

Sales 192,545 197,109 300,464 367,093 484,726 732,717

YoY(%) 2.37% 52.44% 22.18% 32.04% 51.16%

HPC 214,617 267,879 376,165 613,930

HBM 237,500 406,250

CoWoS/Chiplet 138,665 207,680

Other Advanced Packaging 85,847 99,214 108,560 118,787
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(1) HPC향 매출 추정 

 

동사의 HPC향 매출은 HBM향 매출과 CoWoS/Chiplet향 매출로 나누어 추정하였다. 

 

① HBM향 매출 추정 

 

HBM향 매출의 경우 전방 IDM 3사의 HBM CAPA 증설 계획을 따라 추정하였다.  

 

 

 

 
 

( 전방 고객사의 HBM 증설 CAPA / Hawk 1대의 웨이퍼 처리량 ) * Hawk ASP 
 

동사 HBM향 매출에 기여하는 CAPA 증설분은 HBM4 CAPA이므로 각 사의 증설 CAPA 중 

HBM4 CAPA를 따로 추정하였다. 공식적으로 HBM4 전용 공장임을 명시한 CAPA 증설 계획에 

대해서는 해당 비중을 100%로 가정하였고, 그렇지 않은 공장들의 경우 75%로 가정하였다. 

 

28년 이후 가동되는 공장은 HBM3 생산을 위한 신규 증설이 아닐 것이라고 판단하였기에 

HBM4만을 생산한다고 가정하였다. 반도체 장비사는 전방사의 공장으로 장비가 반입될 때 매출

을 인식하므로 전방사 공장 가동 시점이 아닌 장비 반입 시기를 기준으로 CAPA를 추정하였다.  

 

 
 

 
 

HBM CAPA 증설

(단위: wpm) Fab 장비 반입 Full CAPA HBM 비중 HBM4 CAPA

SK Hynix M15X Ph4 26 15,000 100% 15,000 HBM4 전용 공장

Y1 PH1-3 27 50,000 75% 37,500

Samsung P4 Ph4 26 60,000 100% 60,000 HBM4 전용 공장

P4 Ph2 27 90,000 100% 90,000 HBM4 전용 공장

P5 Ph1 27 25,000 75% 18,750

Micron ID1 Ph1 26 50,000 75% 37,500

ID1 Ph2 27 50,000 75% 37,500

Singapore 26 30,000 100% 30,000 HBM4 전용 공장

Hiroshima 27 60,000 100% 60,000 HBM4 전용 공장

HBM_증설 CAPA

(단위: wpm) 2026 2027

SK Hynix 15,000 37,500

Samsung 60,000 108,750

Micron 67,500 97,500

Total 142,500 243,750

Key Assumption

($ in thousands, wpm)

Hawk ASP 2,000

Hawk 1대의 웨이퍼 처리량 1,200

HBM향 매출 추정

($ in thousands, 대) 2026E 2027E

Hawk ASP 2,000 2,000

Hawk Q 118.75 203.125

Hawk Rev 237,500 406,250
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[투자포인트 2]의 논리에 따라 전방 IDM사들이 HBM4을 생산하는 경우 전방 IDM사들은 동사 

제품 중 Hawk를 사용할 수밖에 없다. 따라서 HBM향 매출 추정은 Hawk의 ASP와 Hawk 1대가 

처리할 수 있는 웨이퍼 수를 기준으로 추정하였다 
 

Hawk의 ASP는 24년 11월 Hawk 발주를 기준으로 계산하였다. 해당 발주의 계약금액은 25대의 

Hawk에 대해 $50M 이었으므로 $50M을 25대로 나눈 $2M을 ASP로 추정하였다. 계약금액이 

최소 $50M이므로 충분히 보수적인 추정이라고 판단한다.  
 

 
 

Hawk의 1대당 웨이퍼 처리량은 동사 공식 홈페이지에 명시된 사양을 기준으로 계산하였다. 해

당 장비는 7,200wpm을 처리할 수 있는데 이는 웨이퍼 한 장을 한 번 처리하는 기준이다. 해당 

장비가 검사해야하는 공정은 UBM/RDL 형성후, 도금 후, 리플로우 후, TSV CMP 후, 본딩 전 최

종 표면 검사, 백그라인딩/다이싱 직전 최종 AOI로, 한 웨이퍼 당 6번의 검사를 필요로 한다. 
 

Hawk 1대가 한 장의 웨이퍼를 여러 번 검사하므로 장비 1대가 처리할 수 있는 실질적인 wpm은 

줄어든다. 따라서 Hawk의 웨이퍼 처리량은 1,200wpm(7,200wpm/6)이다. HBM4향 판매량은 

전방 IDM사들의 증설 CAPA를 Hawk 1대의 웨이퍼 처리량인 1,200wpm으로 나누어 추정하였다. 
 

② CoWoS/Chiplet향 매출 추정 
 

CoWoS/Chiplet향 매출의 경우 전방사인 TSMC와 OSAT들의 CAPA 증설을 따라 추정하였다. 
 

 
 

( 전방 고객사의 CoWoS 증설 CAPA / Eagle G5 1대의 웨이퍼 처리량 ) * Eagle G5 ASP 
 

각 OSAT들의 CAPA는 공시된 정보가 없기에 TSMC의 CAPA 전망과 점유율을 통해 역산하였다. 

OSAT의 CAPA는 TSMC의 CAPA와 동행하며, 최근 CoWoS의 병목과 더불어 견조한 전방 수요

로 인해 OSAT들의 CAPA 확장 역시 공격적임을 [투자포인트 2]에서 확인할 수 있었다. 따라서 

OSAT들의 CAPA 증가율로 TSMC의 CAPA 증가율을 적용하는 것이 합리적이라고 판단하였다. 

Hawk가 검사해야하는 공정

1 UBM/R이 형성 후

2 도금 후

3 리플로우 후

4 TSV/CMP 후

5 본딩 전 최종 표면 검사

6 백그라인디/다이싱 직전 최종 AOI

CoWoS_CAPA

(단위: wpm) 2025 2026E 2027E 시장 점유율

Total 61,856 145,055 269,663

TSMC 60,000 132,000 240,000

TSMC 점유율 (%) 97.00% 91.00% 89.00%

Non-TSMC 1,856 13,055 29,663

Non-TSMC 점유율 (%) 3.00% 9.00% 11.00% 100%

ASE 828 5,823 13,230 45%

Amkor 282 1,984 4,509 15%

JCET 223 1,567 3,560 12%

Other OSATs 523 3,681 8,365 28%
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Eagle G5의 ASP는 합리적 추정이 불가하기에 동사가 컨퍼런스 콜을 통해 공개한 24년 ASP가 

유지된다고 가정하였다. 이는 당해 9월 출시된 Eagle G5의 믹스 개선이 일부 반영된 보수적인 

추정치이다. Eagle G5 1대당 검사할 수 있는 웨이퍼 수는 Hawk 1대가 Eagle G5의 

TPT(Throughput Time)을 2배 단축했다는 점을 바탕으로 600wpm이라고 가정하였다. 따라서 

Eagle G5 Q는 CoWoS 증설 CAPA를 600wpm으로 나누어 추정하였다. 

 

(2) Other Advanced Packaging 매출 추정 

 

Other Advanced Packaging 부문은 범용 제품군에 대한 장비 매출로 구성된다. 구체적으로는 

Fan-out Wafer Level Packaging(FOWLP), Flip Chip(FC), 그리고 기타 이종집적(Heterogeneous 

Integration, HI) 패키징 공정에 투입되는 장비 매출 등이 이에 해당한다. 해당 부문은 고객사가 

매우 방대하기에 합리적으로 추정하는 것이 불가능하며, 금액적 중요도가 낮아 전방 제품군들의 

시장 규모 CAGR인 9.42%를 적용하여 추정하였다. 

 

5.2. Non-Advanced Packaging 매출 추정 

 

 
 

Non-Advanced Packaging 부문의 매출은 CIS(CMOS Image Sensor), 화합물 반도체, 전력반도체, 

무선 주파수(RF) 반도체 등 레거시 반도체 공정에 투입되는 장비에서 발생하는 매출로 구성된다. 

해당 부문은 Advanced Packaging과 달리 전방 산업의 성숙도가 높아 구조적인 고성장을 기대하

기 어렵다. 따라서 현재까지의 완만한 성장률이 지속될 것이라는 가정을 바탕으로 최근 5개년 

CAGR인 1.23%를 적용하였으며, 이를 바탕으로 26년 및 27년의 매출액을 산출하였다. 

CoWoS_증설 CAPA

(단위: wpm) 2026E 2027E

Total 83,199 124,608

TSMC 72,000 108,000

ASE 4,995 7,407

Amkor 1,702 2,524

JCET 1,344 1,993

Other OSATs 3,158 4,683

Key Assumption

($ in thousands, wpm)

Eagle G5 ASP 1,000

Eagle G5 1대의 웨이퍼 처리량 600

CoWoS/Chiplet향 매출 추정

($ in thousands) 2026E 2027E

Eagle G5 ASP 1,000 1,000

Eagle G5 Q 139 208

CoWoS/Chiplet향 매출 추정 138,665 207,680

Non-Advanced Packaging 매출 추정

($ in thousands) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

Sales 128,364 118,266 128,770 128,979 128,874 128,927

YoY(%) -7.87% 8.88% 0.16% -0.08% 0.04%
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7. 비용 추정 
 

 
 

7.1. Cost of Revenue 
 

Cost of Revenue는 장비 제작을 위한 원재료 매입비, 급여 및 복리후생비 등을 포함한 인건비, 

유/무형 자산 상각비 등으로 구성되어 있다. 세부 항목을 확인할 수는 없으나 지난 10년간 GPM

은 최저 46.8%, 최고 51.2% 및 평균 49.1%의 일정한 흐름을 보였다는 사실을 주목해야 한다.  
 

FY26, 27년은 [투자포인트2]에서 주장하는 P,Q 성장 본격화의 원년이라는 사실을 반영하여 매 

해 GPM은 2.5%p씩 증가할 것으로 추정하였다. 동사의 GPM은 과거부터 신규 제품 출시 직후 

개선되는 흐름을 반복하였다. 일례로 14년 7월 Eagle 플랫폼을 출시한 이후 전년 대비 GPM 이 

3.0%p 증가하였고 24년 Eagle G5와 25년 들어 동사의 최대 야심작인 Hawk 장비 출시 효과로 

1.3%p 상승하였다. 올해는 OSAT와 HBM 3사 그리고 TSMC를 비롯한 파운드리의 투자 확대가 

동시에 집중될 것이므로 P,Q 양 쪽에서 이익 개선에 기여할 전망이다. 
 

 

 

7.2. Operating expense 
 

Operating expense 는 연구개발비와 판매비와 일반관리비로 구성된다. 연구개발비의 경우 최근 

4년 기준 매출액 대비 평균 9.4%의 비용을 지출하는 것으로 확인되어 FY26,27 모두 Avg flat 

적용하였다. 반도체 검사 장비 부문의 경쟁업체인 KLA, Onto Innovation 의 경우 최근 5년 평균 

매출액 대비 각 13.6%, 12.6% 수준의 연구개발비용을 지출하는 점을 감안할 때 9.4% 수준을 유

지한다는 추정은 적절하다고 판단한다. 
 

판매비와 일반관리비는 글로벌 영업, 마케팅, 고객지원 인력의 기본급과 보너스 및 본사외 미국,

아시아, 유럽 등의 서비스 거점을 운영하는 비용이 많은 비중을 차지한다. 연구개발비와 마찬가

지로 항목별 금액을 명시하지 않으나 비용 항목을 고려할 때 매출액에 연동하는 것이 합리적이

라 판단하였다. 실제로 지난 4년간 매출액 대비 최소 14.8%, 최대 16.1% 및 평균 15.3% 수준으

로 관리되고 있어 FY26,27 역시 최근 4년 Avg. flat 적용하였다. 
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7.3. Financial Income, Net 
 

25년 기준 동사의 총 자산 대비 이자부 자산의 비율은 58.7% 에 이른다. 확고한 경쟁력을 갖춘 

반도체 장비 업체들은 일정 수준의 R&D 비용과 운영비를 제외하면 대규모 자본 지출이 필요하

지 않아 이익의 상당 부분이 금융자산 형태로 사내에 유보되는 흐름을 보인다. 동사의 경우 현

금으로 보유하거나 장/단기 예금 및 국채 등 금리가 다른 자산에 분산 투자 되어 있다. 따라서 

이자율은 당기 금융손익을 전기말 이자부 자산으로 나누어 추정하였고 FY26,27 이자부 자산은 

25년도의 이자부자산 내 포트폴리오 비중을 유지한다고 가정하여 최종 이자손익을 추정하였다. 
 

 

 

7.4. Other expense & Income Tax expense 
 

기타비용은 25년에 발생한 비용은 일회성 비용임을 감안하여 zero flat으로 추정하였다. 해당 비

용은 21년에 발행된 전환사채의 조기 매입 및 소멸 과정에서 장부가 이상으로 지불한 상환금액

의 차액을 비용으로 인식한 결과다. 참고로 상환을 위해 25년 말 표면 이자율 0%, 만기 5년에 

4억 2,500만 달러 규모의 전환 사채를 발행하였다. 기존 전환 사채 상환 이후 잔액에 대해서는 

추가 M&A 대상을 물색 중이라고 밝힌 바 있으나 현재까지는 구체화된 계획이 없어 FY26,27의 

기타비용은 발생하지 않는다고 추정하였다. 
 

법인세의 경우 직전 4개년도 평균 세율인 9.8% flat 적용하였다. 이스라엘은 본사가 당국에 소재

하고 수출 비중이 25% 이상인 기업에 대해 7.5% 우대세율을 적용하며 이익이 늘더라도 한국처

럼 누진세율을 적용하지 않음을 감안할 때 9.8% flat 적용은 충분히 타당성을 갖는다고 판단하

였다. 참고로 동사의 경우 미국, 유럽, 아시아 등 일부 해외 자회사에서 발생하는 현지 소득세로 

인해 7.5% 보다 소폭 상회하는 약 9~10% 수준의 세율을 보이고 있다  
 

 

Estimated Financial Income 14.2

(U.S. Dollars in Thousands) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

Financial Income, Net 6,690 22,218 23,169 25,064 36,725 38,647

Interest bearing Asset 478,656 448,610 501,152 851,101 1,001,743 1,170,438

Cash & Cash Equivalents 148,156 119,968 126,224 177,848 209,326 244,577

Short-term Deposits 251,500 215,250 231,000 411,450 484,275 565,828

Marketable Securities (Current) - 18,816 30,813 78,862 92,820 108,451

Long-term Deposits 79,000 21,000 26,000 - - -

Marketable Securities (Long-term) - 73,576 87,115 182,941 215,321 251,581

Yield(%) 4.6% 5.2% 5.0% 4.3% 3.9%

Income Tax Expense 14.2

(U.S. Dollars in Thousands) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

Income Tax Expense 8,239 8,998 12,723 1,613 16,628 20,596

Income Before Income Taxes 88,188 87,630 131,238 52,335 170,221 210,842

Tax Ratio (%) 9.3% 10.3% 9.7% 3.1% 9.8% 9.8%
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8. Valuation – Historical PER Method 
 

8.1. Why Historical PER Method? 
 

동사의 목표 주가 산정은 Historical PER Method를 활용하였다. 해당 밸류에이션 방법을 택한 

이유는 2가지다. 첫째, 반도체 장비사 주가의 고유한 특성이다. 통상 반도체 소,부,장 업체 주가

는 반도체 업황에 따른 전방 고객사 Capex 투자 추이와 기술 발전 트렌드로부터 수혜를 받는지

에 따라 움직인다. 따라서 동사의 적정 멀티플은 과거의 동사와 비교를 하는 것이 적절하다고 

판단한다. 과거 반도체 업황 및 고객사의 Capex 강도, 동사 장비의 공정 로드맵 상 중요도를 현

재와 비교 후 당시 시장에서 부여했던 멀티플 대비 할증 또는 할인율을 결정하는 것이 타당하다. 
 

둘째, PEER Group 선정에 현실적인 제약이 따른다. [투자포인트1]에서 언급했듯 동사는 첨단 패

키징에 활용되는 마이크로 범프 검사 및 계측 시장에서 독점에 가까운 위치를 차지하고 있다. 

물론 KLA, Onto Innovation 등 범프 검사/계측 장비를 제조하는 기업들이 존재하나 사실상 글로

벌 점유율은 동사의 비중이 압도적이라 PEER로 선정하기 적절치 않다. 반도체 장비사 내에서도 

후공정 노출도, 검사 장비라는 특수한 영역, 장비의 기술적 해자, 고객사 선호도 등이 달라 동일 

선상에서 비교를 하는 것은 논리적 타당성이 떨어진다.  
 

8.2. Multiple 선정 및 목표 주가 

 

상기 논의를 토대로 Multiple 40.5x, 목표주가 $238.67을 제시한다. 과거 NTM PE Ratio 추이를 

보면 24년 4월~7월 사이 30x 에서 51x 까지 매우 가파르게 Re-Rating 된 바 있다. 이는 5월 

발표된 역대 최대 분기 매출과 HBM 및 Chiplet 매출이 총 매출의 60%를 차지했다는 언급을 

통해 단순 후공정 검사장비 업체가 아닌 AI 인프라의 핵심 수혜주라는 인식이 반영된 결과였다.  

 

현재는 당시보다 모든 것이 낫다. 빅테크 AI Capex 규모와 속도는 더욱 가파르게 증가하며 26년

부터 본격화 된 HBM4 양산은 동사 검사 장비의 중요도를 한 단계 업그레이드 시켜줄 것이다. 

더불어 OSAT 업체들의 첨단 패키징 진출이 가속화 됨에 따라 동사는 새로운 대규모 판매처가 

등장하는 원년이다. 이러한 논의를 종합할 때 과거 Re-Rating시 부여 받은 Multiple과 동등 수

준 혹은 이를 상회하는 Multiple을 부여해도 합리적이라고 판단한다. 다만 보수적 추정의 원칙을 

유지하고자 Re-Rating 구간의 최저,최고 NTM PE Ratio의 평균 값인 40.5x를 제시한다. 
 

도표 8-1. 동사 주가 및 NTM PE Ratio 추이 도표 8-2. 최종 밸류에이션 

 

 

출처: S&P Capital IQ, SMIC 2팀 출처: SMIC 2팀 

 

상기 논의를 모두 종합하여, 2027E EPS $5.89에 Target PER 40.5x를 곱한 

Target Price $238.67, 상승여력 35.2%, 투자 의견 “Buy”를 제시한다. 
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9. Appendix 

 

 

Notice. 
본 보고서는 서울대 투자연구회의 리서치 결과를 토대로 한 분석 보고서입니다. 보고서에 사용된 자료들은 

서울대 투자연구회가 신뢰할 수 있는 출처 및 정보로부터 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 

수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임 하에 종목 선택이나 투자 시기에 대한 최종 결정을 내리시기 바랍

니다. 따라서, 이 분석보고서는 어떠한 경우에도 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한, 이 

분석보고서의 지적재산권은 서울대 투자연구회에 있음을 알립니다. 


