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RF머트리얼즈(327260.KQ) 매수(유지) 

CPO와 AI 에이전트 시대의 핵심 부품 
목표주가(12M) 82,000원 

 Key Data  (기준일: 2026. 10. 07) 

KOSPI(pt) 6803.90  

KOSDAQ(pt) 898.43  

액면가(원) 500 

시가총액(억원) 9,605 

발행주식수(천주) 17,987 

평균거래량(3M,주) 646,585 

평균거래대금(3M, 백만원) 26,984 

52주 최고/최저 59,463 / 7,704 

52주 일간Beta 1.4 

배당수익률(26F,%) 0.0 

외국인지분율(%) 8.4 

주요주주 지분율(%)  

알에프에이치아이씨 외 9 인 48.4 % 

 국민연금공단 6.2 % 

 Company Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 58.2 128.7 46.7 544.8 

KOSDAQ대비 상대수익률 44.8 111.6 69.3 513.1 

 

Company vs KOSDAQ composite 

 

현재주가(10/7) 53,400원 

상승여력 54% 

 

Valuation Indicator 

 25A 26F 27F 

PER(배) 27.3 62.5 33.0 

PBR(배) 3.7 8.5 6.1 

EV/EBITDA(배) 18.4 24.9 14.0 

ROE(%) 15.0 24.2 33.4 

DPS(원) 0 0 0 

 

분석의 기본가정 

˙  2027년 하반기부터 CPO 광통신이 Scale-Up 시장으로 침투하기 시작할 것  

 

3Q26 Preview: 판가인상에 따른 별도 영업이익률 개선 기대  

- 2026년 3분기 RF머트리얼즈 매출액은 전년 동기 대비 87% 증가한 273억원, 영업이익은 전년 동기 대비 184% 증가한 

54억원을 기록할 것으로 예상함. 그동안 주요 원재료인 텅스텐 가격이 상승했고, 3분기 평균 환율은 2분기 대비 약 5% 하락

했음에도 불구하고, 패키지 제품의 판가를 약 30% 인상하면서 별도 기준 영업이익률이 약 32%까지 개선될 것으로 전망함  

 

- 4분기부터 2교대 생산체제 전환을 통해 출하량을 더욱 확대할 예정임. 이에 따라 2026년 매출액은 전년 대비 61% 증가한 

1,038억원, 영업이익은 전년 대비 187% 증가한 212억원을 기록할 것으로 전망함. 한편 2026년 CPO(Co-packaged 

Optcis) 레이저향 패키지 매출은 2026년 연간 약 40억원으로 추정하며, 2027년부터는 2배 이상 확대되어 본격적으로 매출

에 기여할 것으로 전망함 

 

- RF머트리얼즈는 9월 28일 루멘텀과 132억원 규모의 펌프레이저 패키지 공급계약을 발표하였음. 동사는 기존에도 루멘텀

과 정기적인 공급계약을 체결해왔으나, 계약의 규모가 올해 2분기 70억원대에서 크게 확대되었다는 점에 주목할 필요가 있음. 

결국 동사의 펌프레이저 패키지 매출 규모가 올해와 내년에 걸쳐 가파르게 상승할 가능성이 높아졌으며, 작년 기준 120억원

에 달하는 루멘텀향 매출이 올해는 약 340억원, 내년에는 730억원에 달할 것으로 추정함 

 

 

도표 1. RF머트리얼즈 루멘텀향 공급계약       

공시일 계약일 계약금액(M USD) 적용환율 (원/USD) 계약금액 (백만원) 매출액 대비 계약 시작 계약 종료 

2026.04.10 2026.04.09 4.9  1,476.1  7,294.9  11.4% 2026-04-09 2026-10-23 

2026.06.30 2026.06.30 4.9  1,541.5  7,553.4  11.8% 2026-06-30 2027-01-31 

2026.09.28 2026.09.24 9.8  1,352.0  13,249.6  20.7% 2026-09-24 2027-05-10 

합계 19.6    28,097.8  43.8%    

자료: RF머트리얼즈, 신영증권 리서치센터 
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루멘텀이 계속 주문을 확대하는 이유는? 

- 펌프레이저는 수십 km 이상의 장거리 광전송망에서 사용되는 제품으로, 먼 거리를 이동하며 약해진 광 신호를 증폭시켜주

는 역할을 함. 기존 광통신에 사용되는 레이저 대비 출력이 10배 이상 높고, 불량이 발생할 경우 감수해야 하는 리스크가 커, 

레이저를 열과 이물질로부터 철저하게 보호하는 Hermetic Package(기밀 패키지)가 필요함 

 

- RF머트리얼즈는 광통신용 레이저와 광부품 제조하는 미국기업 루멘텀으로부터 펌프레이저를 보호하는 Hermetic Package

를 납품해옴. 루멘텀은 1997년 IBM의 반도체 레이저 사업 인수, 2001년 펌프레이저 글로벌 1위 업체인 SDL을 인수하여 펌

프레이저를 지속적으로 개발해왔으며, 현재 펌프레이저 시장에서 70% 이상의 점유율을 차지하고 있음. 동사는 일본 교세라

가 고가에 납품하는 광통신 레이저용 패키지를 국산화하기 위해 2004년 설립되었으며 이후 자체 공정을 개발하며 기술력을 

키워옴.  

 

- 동사는 현재 루멘텀에 단독으로 펌프레이저 패키지를 납품하고 있음. 기존에는 중국 벤더들과 함께 펌프레이저를 공급했으

나, 점차 루멘텀이 중국 공급망을 배제함에 따라 솔벤더 지위를 확보함. 현재 FCC(연방통신위원회)와 미국 의회가 중국산 광

모듈 및 광부품에 대한 규제를 강화하려는 움직임을 보이고 있어, 중국 벤더들이 다시 진입하기는 어려운 상황으로 판단함. 

20년 이상의 수명을 지닌 펌프레이저 특성상 신규 벤더 제품을 검증하고, 대량 오더를 발주하는 것 또한 쉽지 않은 상황임. 

이러한 요인들이 루멘텀이 동사에 패키지 주문을 확대하고 있는 배경임  

 

 

 

도표 2. RF머트리얼즈의 패키지 제품  도표 3. Hermetic Package 구조 

 

 

 

자료 : RF머트리얼즈  자료 : Complete Hermetics 

 

 

 

펌프레이저와 CPO 모두 좋다 

- 향후 장거리 광통신망 시장이 확대되면서 루멘텀은 향후 약 5개 분기동안 펌프레이저 생산량을 4배 확대할 계획임. 하나의 

데이터센터에서 전력을 충분히 확보하기 어려워지면서, GPU를 다수의 데이터센터로 분산하고, 이를 장거리 광통신으로 연결

하는 Scale-Across 시장이 커지고 있기 때문임  

 

- AI 에이전트 활용이 본격화되면서, Scale-In에 대한 니즈가 확대된다는 점 또한 펌프레이저의 수요를 증가시킬 수 있는 요

인임. Scale-In은 AI 데이터센터가 바깥의 사용자, 애플리케이션, 데이터베이스와 연결되는 네트워크의 확장을 말함. 과거 AI

는 GPU가 추론을 마친 후 답을 내놓은 챗봇 형태였던 만큼, Scale-In의 개념이 필요하지 않았음. 그러나 AI 에이전트는 다

양한 어플리케이션을 사용하고, 사용자나 기업이 가진 데이터를 활용해야 하는 만큼 AI 데이터센터 외부와의 통신이 중요해

짐. 이러한 장거리 통신 수요가 펌프레이저 시장을 더욱 확대할 것으로 기대함 
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- CPO(Co-packaged Optics)시장은 루멘텀과 동사에게 새로운 기회가 되고 있음. CPO는 스위치 ASIC이나 GPU와 같은 

연산칩 바로 옆에 광엔진을 붙여, 신호가 PCB의 구리배선을 통과하는 길이를 줄이는 기술임. 구리 배선 길이를 줄이면 신호 

재생과 통신에 소모되는 전력을 낮출 수 있어, 엔비디아와 화웨이, AMD 등 반도체 기업들이 모두 도입하고 있으며, 향후 통

신 대역폭이 1.6T에서 3.2T, 6.4T로 확대될수록 침투율이 필연적으로 증가하게 될 것으로 전망함 

 

- CPO는 하나의 레이저를 여러 개의 광엔진이 나누어 사용하는 구조인만큼, 초고출력 레이저가 필요함. 루멘텀은 기존에 보

유한 펌프레이저 기술을 활용해 CPO용 초고출력 레이저를 경쟁사 대비 신속하게 상용화함. 현재 양산되고 있는 엔비디아 

Spectrum-X CPO 스위치에 루멘텀의 레이저가 탑재되고 있으며, 루멘텀에게 펌프레이저 패키지를 납품하던 RF머트리얼즈

또한 CPO 레이저용 패키지를 개발해 올해부터 납품하고 있음 

 

도표 4. 전력 측면에서 이점을 가진 CPO  도표 5. CPO의 구조  

 

 

 
자료 : Nvidia  자료 : Nvidia 

 

통신장비 Top pick, 목표주가 82,000원 상향 

- 국내에서 Scale-Across와 Scale-In, 그리고 CPO 시장이 확대되는 수혜를 동시에 받는 유일한 통신 기업으로 판단함. 3

분기 판가 인상을 반영해 2028년 지배순이익 추정치를 기존 408억원에서 455억원으로 12% 상향하였고, 글로벌 광통신 부

품 기업들의 멀티플 상승을 반영해 목표 멀티플을 30배에서 33배로 상향함. 이를 바탕으로 목표주가 역시 기존 대비 약 21% 

높인 82,000원으로 산정함 

 

- 일부 글로벌 광통신 기업들의 경우 캐파 제약과 부품 가격 상승으로 인해 실적 업사이드가 제한되고 있음. 그러나 동사는 

2028년까지 별도 매출 기준 약 2,000억원까지 생산능력을 탄력적으로 확대할 수 있는 여력을 확보한 것으로 파악되며, 제품 

가격 인상도 성공적으로 진행하고 있음. 섹터 내에서도 차별화된 실적 성장세를 보여줄 것으로 기대하며 통신장비 업종 Top 

pick으로 유지함  

 

도표 6. PER Band Chart  도표 7. PBR Band Chart 

   

자료: FnGuide, 신영증권 리서치센터  자료: FnGuide, 신영증권 리서치센터 
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도표 8. RF머트리얼즈 연간 매출액 추이 및 전망  도표 9. RF머트리얼즈 연간 영업이익 추이 및 전망 

   

자료: RF 머트리얼즈, 신영증권 리서치센터  자료: RF 머트리얼즈, 신영증권 리서치센터 

 

 

도표 10. RF머트리얼즈 분기별 매출액 추이 및 전망  도표 11. RF머트리얼즈 분기별 영업이익 추이 및 전망 

   

자료: RF 머트리얼즈, 신영증권 리서치센터  자료: RF 머트리얼즈, 신영증권 리서치센터 

 

 

도표 12. RF머트리얼즈 별도 매출액 부문별 추이  도표 13. RF머트리얼즈 매출액 추이  

   

자료: RF 머트리얼즈, 신영증권 리서치센터  자료: RF 머트리얼즈, 신영증권 리서치센터 
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도표 14. RF머트리얼즈 분기별 실적 추이 및 전망                    (단위: 억원) 

구분 1Q26A 2Q26A 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 2026F 2027F 2028F 

매출액 200  251  273  314  339  395  449  484  1,038  1,667  2,231  

    YoY 69.5% 51.3% 87.2% 48.6% 69.5% 57.6% 64.3% 54.2% 62.0% 60.6% 33.8% 

<부문별 매출액>            

RF머트리얼즈 별도 100  135  142  170  199  232  264  281  547  975  1,419  

    통신용패키지 88  114  121  151  179  208  234  254  474  874  1,282  

    레이저용패키지 1  1  3  1  1  1  3  1  5  5  6  

    군수용패키지 5  8  11  9  8  11  13  11  33  43  54  

RF시스템즈 90  103  115  129  127  145  162  182  437  616  723  

<부문별 매출액 YoY>            

RF머트리얼즈 별도 94.6% 118.6% 102.0% 123.3% 98.1% 71.7% 85.9% 65.5% 110.7% 78.3% 45.5% 

    통신용패키지 96.4% 118.9% 115.0% 135.2% 103.8% 82.0% 92.7% 67.7% 118.1% 84.2% 46.7% 

    레이저용패키지 -19.5% 11.1% 5.6% 20.6% 22.6% 17.5% 5.3% 17.1% 4.5% 11.4% 10.3% 

    군수용패키지 28.0% 87.5% 32.2% 42.7% 49.4% 32.1% 24.4% 29.9% 44.8% 31.8% 24.1% 

RF시스템즈 134.3% 2.8% 70.1% 7.0% 40.9% 40.9% 40.9% 40.9% 33.8% 40.9% 17.3% 

영업이익 32  53  54  73  81  100  106  108  211  395  569  

    YoY 281.0% 182.9% 183.9% 163.3% 152.8% 89.9% 98.0% 47.4% 186.9% 86.8% 44.1% 

   OPM 16.0% 21.1% 19.6% 23.2% 23.8% 25.4% 23.7% 22.2% 20.4% 23.7% 25.5% 

당기순이익 34  52  50  60  77  90  96  90  196  353  514  

    YoY 503.6% 141.2% 114.1% 13.1% 128.4% 72.0% 93.6% 49.7% 89.0% 80.3% 45.3% 

   NPM 16.9% 20.9% 18.2% 19.2% 22.7% 22.8% 21.4% 18.6% 18.9% 21.2% 23.0% 

지배순이익 25  38  40  49  61  71  81  78  152  291  455  

    YoY 665.6% 308.1% 129.0% 20.8% 149.8% 88.1% 103.7% 57.4% 114.4% 92.2% 56.1% 

   NPM 12.2% 15.1% 14.6% 15.7% 18.0% 18.1% 18.1% 16.0% 14.6% 17.5% 20.4% 

자료: RF머트리얼즈, 신영증권 리서치센터 

 

 

도표 15. RF머트리얼즈 목표주가 산정                                                      (단위: 십억원) 

구분 가치  비고 

예상 지배순이익 455  2028F 예상 지배순이익 

유통주식수  1,799만주   

예상 EPS(원) 2,528   

Target PER(배) 33.0  글로벌 광 부품업체 평균 

적정주가(원) 82,155   

목표주가(원) 82,000   

현재주가(원) 53,400   

상승여력 53.6%  

자료: 신영증권 리서치센터 
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RF머트리얼즈(327260.KQ) 추정 재무제표 
 

 

 

Income Statement Balance Sheet

12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

매출액 445 641 1,038 1,667 2,231 유동자산 818 817 1,160 1,647 2,329 

증가율(%) -7.1 44.0 61.9 60.6 33.8 현금및현금성자산 389 313 523 735 1,158 

매출원가 350 462 675 1,055 1,398 매출채권 및 기타채권 107 165 224 363 496 

원가율(%) 78.7 72.1 65.0 63.3 62.7 재고자산 119 149 217 349 467 

매출총이익 95 179 363 612 832 비유동자산 317 465 433 405 382 

매출총이익률(%) 21.3 27.9 35.0 36.7 37.3 유형자산 259 259 231 207 186 

판매비와 관리비 등 109 105 151 217 263 무형자산 25 27 23 19 17 

판관비율(%) 24.5 16.4 14.5 13.0 11.8 투자자산 15 135 135 135 135 

영업이익 -15 74 211 395 569 기타 금융업자산 0 0 0 0 0 

증가율(%) NA 흑전 185.1 87.2 44.1 자산총계 1,135 1,282 1,593 2,053 2,711 

영업이익률(%) -3.4 11.5 20.3 23.7 25.5 유동부채 325 300 367 474 619 

EBITDA 17 106 244 423 593 단기차입금 10 0 0 0 0 

EBITDA마진(%) 3.8 16.5 23.5 25.4 26.6 매입채무및기타채무 82 108 175 282 427 

순금융손익 5 10 31 53 82 유동성장기부채 5 15 15 15 15 

이자손익 -1 7 15 22 36 비유동부채 112 118 118 118 118 

외화관련손익 2 -1 0 0 0 사채 37 9 9 9 9 

기타영업외손익 -66 -1 -2 -3 -3 장기차입금 68 98 98 98 98 

종속및관계기업 관련손익 0 0 0 0 0 기타 금융업부채 0 0 0 0 0 

법인세차감전계속사업이익 -75 83 241 446 648 부채총계 437 418 485 592 737 

계속사업손익법인세비용 1 -21 45 92 134 지배주주지분 411 528 727 1,018 1,473 

세후중단사업손익 0 0 0 0 0 자본금 42 42 90 90 90 

당기순이익 -76 104 196 353 514 자본잉여금 308 334 334 334 334 

증가율(%) 적전 흑전 88.5 80.1 45.6 기타포괄이익누계액 0 0 0 0 0 

순이익률(%) -17.1 16.2 18.9 21.2 23.0 이익잉여금 74 144 296 587 1,042 

지배주주지분 당기순이익 -48 71 152 291 455 비지배주주지분 288 336 380 443 502 

증가율(%) 적지 흑전 114.1 91.4 56.4 자본총계 698 864 1,108 1,461 1,975 

기타포괄이익 0 0 0 0 0 총차입금 219 154 154 154 154 

총포괄이익 -75 103 196 353 514 순차입금 -312 -325 -541 -753 -1,176 

주) K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨

Cashflow  Statement Valuation Indicator

12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

영업활동으로인한현금흐름 20 72 163 212 424 Per Share (원)

당기순이익 -76 104 196 353 514 EPS -276 406 752 1,337 1,943 

현금유출이없는비용및수익 114 13 62 98 122 BPS 2,473 3,035 4,043 5,662 8,190 

유형자산감가상각비 27 28 28 24 21 DPS 0 0 0 0 0 

무형자산상각비 4 4 4 3 3 Multiples (배)

영업활동관련자산부채변동 -32 -59 -65 -169 -114 PER na 27.3 62.5 33.0 21.1 

매출채권의감소(증가) -37 -59 -59 -139 -134 PBR 1.0 3.7 8.5 6.1 4.2 

재고자산의감소(증가) -22 -37 -68 -132 -118 EV/EBITDA 22.7 18.4 24.9 14.0 9.3 

매입채무의증가(감소) 11 25 67 107 145 Financial Ratio

투자활동으로인한현금흐름 169 -130 32 32 32 12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

투자자산의 감소(증가) 5 -120 0 0 0 성장성(%)

유형자산의 감소 0 1 0 0 0 EPS(지배순이익) 증가율 적지 흑전 85.2% 77.8% 45.3%

CAPEX -12 -24 0 0 0 EBITDA(발표기준) 증가율 -45.2% 523.5% 130.2% 73.4% 40.2%

단기금융자산의감소(증가) 228 -25 0 0 0 수익성(%)

재무활동으로인한현금흐름 -15 -19 54 6 6 ROE(순이익 기준) -11.7% 13.3% 19.9% 27.5% 29.9%

장기차입금의증가(감소) 76 50 0 0 0 ROE(지배순이익 기준) -11.2% 15.0% 24.2% 33.4% 36.5%

사채의증가(감소) -14 -100 0 0 0 ROIC -5.2% 14.2% 44.0% 65.4% 75.8%

자본의 증가(감소) 0 0 48 0 0 WACC 10.7% 11.6% 11.8% 11.8% 11.8%

기타현금흐름 0 0 -39 -39 -39 안전성(%)

현금의 증가 174 -77 211 212 424 부채비율 62.5% 48.4% 43.8% 40.5% 37.3%

  기초현금 215 389 313 523 735 순차입금비율 -44.7% -37.6% -48.8% -51.5% -59.5%

  기말현금 389 313 523 735 1,158 이자보상배율 -0.8 8.6 24.6 46.0 66.2 
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Compliance Notice 

투자등급 

기업분석 

매수 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우 

중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 ±10% 이내의 등락이 예상되는 경우 

매도 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우 

 

산업분석 

비중확대 : 향후 12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비 높게 가져갈 것을 추천 

중립 : 향후 12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게 가져갈 것을 추천 

비중축소 : 향후 12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비 낮게 가져갈 것을 추천 

 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3자에게 사전 

제공한 사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 주식을 

보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 

반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자 참고 자료로서 향후 주가 움직임은 

과거의 패턴과 다를 수 있습니다.  

 본 자료의 괴리율은 감자 등 주가에 영향을 미치는 사건을 반영하여 

계산하였습니다.. 

 

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 

대한 법적 소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

 

 

 

 

 

 

 

[당사의 투자의견 비율 고지]

매수 : 91.95% 중립 : 8.05% 매도 : 0%

[당사와의 이해관계 고지]

LP(유동성공급자)

ELW 주식 주식선물 주식옵션

RF머트리얼즈 - - - - - - - -

당사의 투자의견 비율

기준일(20260930)

종목명
시장조성자

1%이상보유 계열사 관계여부 채무이행보증 자사주신탁 계약

평균주가 최고(저) 주가

2026-10-08 매수 82000   

2026-08-28 매수 68000 -35.1 -13.53

RF머트리얼즈 : 과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 추천일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)
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