
체크포인트

주가및주요이벤트 재무지표 벨류에이션지표

 

 

 

기업분석ㅣ2023.03.09 

 

 

 

KOSDAQㅣ반도체와반도체장비 

마이크로프랜드 (147760) 

2D로 전환기 

 

 

 

 

■ 마이크로프랜드는 Wafer 검사 부품인 Probe Card를 공급. 경쟁사와 달리 3D MEMS 방식으로 Probe Card를 제작. NAND 70%, DRAM 30%

의 매출 구성 

■ 2021년 말 고객사에 납품한 3D 제품에 대해 품질 이슈가 발생하였고 고객사 주문이 급감. 동사는 품질 개선과 함께 2D 제품에 투자를 집행. 

고객사 인증 후 2Q23부터 2D 제품 매출 발생 기대 

■ 2023년 매출액 457억원(+19.5% YoY), 영업이익 63억원(흑자전환 YoY) 전망. 전방 수요 부진에도 동사 제품의 전환 공급 개시로 2Q23부터 

실적 반등 기대 
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반도체 Probe Card 공급 업체 

마이크로프랜드는 2004년에 설립된 3D MEMS Probe Card 업체. Probe Card는 전공정 이후 

Wafer Test에 사용되는 핵심 부품. 마이크로프랜드 Probe Card 매출의 100%는 메모리 반도

체 향이며, 이 중 NAND 70%, DRAM 30% 수준. 경쟁사로는 미국의 FormFactor, 일본의 

MJP, JEM, 국내 Korea Instrument, 티에스이 등이 있음  

 

2D MEMS Probe Card로 전환 

3D MEMS 방식은 Fine Pitch 구현, 원가 경쟁력 등의 장점에도 불량 발생시 개별 Pin의 수리

가 불가하여 제품 교체가 필요. 따라서 가동률 유지를 위한 재고를 보유하게 되는데 제품이 

단종될 경우 재고평가손실이 발생. 2021년 말 고객사에 납품한 3D 제품에 대해 품질 이슈가 

발생하였고 고객사 주문이 급감. 동사는 품질 개선과 함께 2D 제품에 투자 집행. 투자는 

2Q23까지 이어질 예정으로 매출액 기준 CAPA는 연간 약 720억원 규모로 추정. 1Q23 말 고

객사 인증이 완료되면 2Q23부터 2D 제품 매출이 발생할 것 

 

2D 제품 전환으로 실적 반등 전망 

2023년 매출액 457억원(+19.5% YoY), 영업이익 63억원(흑자전환 YoY)을 전망. 2D 제품의 

고객사 퀄(Qualification, 고객사 인증)이 1Q23말 완료될 경우 2Q23부터 공급 가능. 전방 수

요 부진에도 동사 제품의 전환 공급 개시로 2Q23부터 실적 반등 기대. 3Q23부터는 신규 

CAPA 생산 기여가 본격화될 것으로 보여 업황 반등에 따른 물량 대응이 가능할 것으로 예상 

 

Forecast earnings & Valuation 

 2019 2020 2021 2022F 2023F 

매출액(억원) 367 510 605 382 457 
YoY(%) -9.6 39.1 18.6 -36.8 19.5 

영업이익(억원) -28 49 102 -26 63 

OP 마진(%) -7.5 9.7 16.9 -6.7 13.8 

지배주주순이익(억원) -46 64 79 -17 40 

EPS(원) -429 595 726 -158 374 
YoY(%) 적지 흑전 22.1 적전 흑전 

PER(배) N/A 11.1 12.3 N/A 13.5 

PSR(배) 1.5 1.4 1.6 1.3 1.2 
EV/EBITDA(배) 49.0 7.7 6.0 8.9 3.0 
PBR(배) 1.4 1.5 1.7 0.9 0.9 

ROE(%) -10.6 14.5 15.2 -3.1 7.2 
배당수익률(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (3/7) 5,050원 

52주 최고가 6,970원 

52주 최저가 3,655원 

KOSDAQ (3/7) 815.76p 

자본금 54억원 

시가총액 546억원 

액면가 500원 

발행주식수 11백만주 

일평균 거래량 (60일) 4만주 

일평균 거래액 (60일) 2억원 

외국인지분율 1.56% 

주요주주 프로텍 41.76% 

 조병호 외 1인 7.03% 

 
Price & Relative Performance 

 

 
Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -2.5 2.6 -24.6 

상대주가 -7.6 -3.3 -18.5 
 

 

▶ 참고 1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘부채비율’,  

성장성 지표는 ‘영업이익 증가율’, 수익성 지표는 ‘ROE’, 활

동성지표는 ‘순운전자본회전율,’ 유동성지표는 ‘유동비율’임. 

2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동사의 상

대적 밸류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸류에이션 

매력도 높음. 
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  Probe Card 업체 

반도체 검사 부품  

Probe Card 업체 

마이크로프랜드는 반도체 검사장치 및 판매를 영위할 목적으로 2004년 5월 12일에 설립되었다. 2005년 128 DUT

급 MEMS Probe Card 개발에 성공했다. 2006년 삼성전자 DRAM향 4.75인치 Probe Card의 퀄(Qualification, 고

객사 인증)을 받아 양산 공급을 시작하였다. 이후 삼성전자에 2008년 DRAM향, NAND향 8인치 프로브 카드, 

2009년 12인치 프로브 카드를 양산 납품하였다. 2011년에는 대만 Promos사향 12인치 DRAM용 Probe Card 양

산 공급을 시작하며 본격적인 해외 매출이 발생했다. 2014년 CMOS Image Sensor용 프로브 카드를 개발하였고, 

2016년 반도체소자 테스트 소켓 관련 지적재산권을 출원한 바 있다. 

 

마이크로프랜드 연혁  

 
자료: 마이크로프랜드, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

기업개요

2004.05 

2004.11 

2005.02 

2005.11 

2006.12 

회사 설립(경기도 군포) 

기업부설연구소 설립 

벤처기업 인증 

128 DUT MEMS Probe Card 개발 

삼성전자 4.75인치 제품 인증(DRAM, NAND) 
 

2007.07 

2008.01 

 

2008.11 

2009.01 

2009.03 

2011.06 

 

2011.08 

2011.12 

ISO9001, 14001 인증 

삼성전자 8인치 One-Shot 카드 인증 완료 &  

양산 공급(DRAM, NAND) 

Award of Technical Innovation(Samsung) 

NAND용 12인치 One-Shot 카드 인증 & 양산 공급 

DRAM용 12인치 One-Shot 카드 인증 & 양산 공급 

Polyimide 유전체를 이용한 40um pitch급 다층  

Build-up 공정기술 개발 착수 

삼성전자 Global 강소기업 협력사 선정 

대만 Promos사 12인치 DRAM Probe Card 양산 공급 
 

2013.02 

2013.07 

2013.10 

2014.03 

2014.05 

2015.07 

2015.09 

2015.12 

2016.12 

2018.02 

2019.03 

2019.04 

2019.12 

2021.12 

2022.07 

삼성전자 EDS Value Creator 우수협력업체 부문 수상 

삼성전자 동반성장 협력상 수상 

삼성전자 DRAM 12인치(35k Pins) Probe Card 양산 공급 

삼성전자 제조혁신 우수 협력업체 부문 수상 

CMOS Image Sensor용 Probe Card 개발 

우수기술연구센터(ATC) 선정(산업통상자원부) 

국무총리 표창 수여(지역산업 진흥 – 단체부문) 

삼성전자 DRAM 12인치(75k pins) Probe Card 개발 

코스닥 상장 

삼성전자 17년 구매부문 우수 협력사 수상 

삼성전자 18년 우수 협력사 수상 

아산 신공장 준공 (준공검사 완료) 

소재부품장비 강소기업 선정(중소벤처기업부) 

수출의 탑 수상 (1천만불, 한국무역협회) 

2022년 우수기업연구소육성사업(ATC+) 선정(산업통상자원부) 
 

2004~2006 2007~2011 2013~

설립기 성장기 도약기
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  주요 사업 및 매출 구성 

Wafer Test에 사용되는  

Probe Card 

동사의 대부분의 매출은 Probe Card에서 발생하고 있다. Probe Card는 전공정 이후 웨이퍼(Wafer) 상태의 Test에 

사용되는 핵심 부품이다.  

 

웨이퍼 테스트 공정 

 
자료: 마이크로프랜드, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 Probe Card는 반도체 전공정 이후 웨이퍼 검사에 사용되는 검사 부품으로 테스트 장비와 웨이퍼를 전기적으로 연

결하여 테스트하는데 사용된다. Probe Card는 Wafer burn in test와 Die sort test에 사용된다. Probe Card는 웨이퍼

의 패드(Pad)와 물리적으로 접촉할 수 있도록 많은 탐침이 카드 위에 형성되어 있고, 탐침이 테스트 장비와 연결

될 수 있는 배선이 카드 내에 만들어져 있다. Probe Card는 테스트 장비인 Prober의 Head 부분에 장착되어 Probe 

Card의 탐침이 아래를 향하게 된다. 이렇게 웨이퍼와 Probe Card가 접촉하며 Probe Card를 통해 전류와 신호를 

인가하고 테스트 결과를 얻는다. 

 

Probe Card 종류 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

산화
감광액
도포

노광 현상

식각
이온
주입

증착
금속
배선

반도체 8대공정

Ingot(잉곳) 표면 연마

Wafer Test
(웨이퍼 테스트)

Cantilever

Advanced

Shape and Features

Cantilever-type

Vertical-type

Low

High

Vendor
More

Less

Short

Long
(Relatively)

Labor

Lithography-type
(MEMS, Membrane)

Equipment

Price Market Delivery Method
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 Probe Card는 탐침의 모양에 따라 Needle(Cantilever) Probe Card와 Advanced Probe Card로 나뉜다. Needle형은 

탐침이 꺾여 있고 Vertical을 비롯한 Advanced Probe Card는 탐침이 수직으로 만들어져 있다. Probe Card가 한 번 

접촉으로 모든 웨이퍼의 칩들을 테스트할 수는 없다. 탐침이 차지하는 공간으로 인해 물리적으로 모든 칩을 한 번

에 접촉하진 못하기 때문이다. 따라서 웨이퍼에 2~3번의 접촉으로 모든 칩들을 테스트할 수 있게 구성한다. Probe 

Card는 반도체 칩 개발 모델에 따라 각기 새로운 형태의 Probe Card를 사용해야 하는 주문형 부품이자 소모성 부

품이다. 

 

Probe Card 구조 

 
자료: 마이크로프랜드, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 마이크로프랜드 Probe Card 매출의 100%는 메모리 반도체 향이며, 이 중 NAND 70%, DRAM 30% 수준이다. 

NAND향 제품은 Burn in Probe Card와 Test Probe Card를 모두 공급하며, DRAM향 제품은 Burn in Probe Card

만 공급하고 있다. 주요 고객사는 삼성전자이다. 경쟁사로는 미국의 FormFactor, 일본의 MJP, JEM, 국내 Korea 

Instrument, 티에스이 등이 있다. DRAM향 테스트 Probe Card의 경우 외산 업체들이 대부분 공급하고 있는 상황

이다.  

  

  최대 주주 

최대주주 지분율 38.0% 마이크로프랜드의 최대 주주는 주식회사 프로텍으로, 지분 38.0%를 보유 중이며 특수관계인 포함 지분율은 

47.3%이다. (주)프로텍은 2020년 7월 2일 최대주주 변경을 수반하는 주식 양수도 계약을 통하여 지분율 17.3%를 

확보하였고, 최근까지 장내외매수를 꾸준히 이어오고 있다. 

  

 최대 주주인 (주)프로텍을 제외하면 창업자인 조병호 대표가 그 다음으로 가장 많은 지분(6.3%)을 보유하고 있다. 

조병호 대표는 LG반도체 출신으로, LG반도체에서 약 18년 이상 재직한 이후 프로브 카드 업체 파이컴의 연구소

장으로 재직하면서 쌓은 노하우를 바탕으로 2004년 마이크로프랜드를 창업하였다. 
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마이크로프랜드 주주 구성 

 
자료: Dart, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

㈜프로텍, 

38.0%

특수관계인, 

9.3%

기타, 

52.7%
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  깊은 수요 부진으로 반도체 업황 둔화 

2023년 반도체 시장은  

역성장 예상 

2020년부터 시작된 COVID-19으로 인한 IT 수요 증가는 공급망 이슈를 우려한 IT Set 업체들의 안전 재고 확보, 

반도체 공급 부족을 타개하기 위한 반도체 업체들의 CAPA 확대로 이어졌다. 하지만 비대면 상황이 완화됨과 함

께 PC를 시작으로 IT 수요가 크게 감소하였다. 중국에서는 제로 코로나 정책으로 인한 봉쇄가 빈번하게 발생하였

고 이는 모바일 시장 위축을 불러 일으켰다. IT 중 가장 견조하게 수요세가 지속되던 서버도 반도체 과잉 재고로 

인해 구매 의지가 크게 감소된 상황이다. 이에 더해 2022년 연초부터 시작된 미국 FED의 금리 인상으로 인한 소

비자 구매력 감소 및 IDC 업체들의 실적 부진은 Data Center 투자 규모 축소로 이어졌다. 

  

 반면 반도체 업체들은 반도체 공급 부족을 타개하기 위해 CAPA를 지속적으로 확대하여 왔기 때문에 이는 고스란

히 공급 과잉으로 이어졌다. 즉 반도체 업체들의 가동률 조정이 불가피해졌다. 대만 Foundry인 UMC의 경우 

3Q22까지 100%로 이어지던 가동률이 4Q22 90%로 하락하였고 1Q23은 70%까지 하락할 것으로 예상하는 가이

던스를 제시하였다. 가동률 70%는 10년 내 최저 가동률이다. 삼성전자 Foundry 역시 12인치 가동률은 70% 초반

까지 하락한 것으로 보이고 TSMC도 75% 수준으로 추정된다.  

  

 메모리 반도체의 경우 공급 업체들의 재고 수준은 역대 최고 수준이며 DRAM 가격은 4Q22에 이어 1Q23에도 

20% 이상 하락할 것으로 보인다. 공급업체들은 이미 신규 CAPA 투자를 최소화하고 있다. SK하이닉스의 경우 

2023년 장비 CAPEX가 전년대비 50% 이상 감소할 것으로 보이며 Micron, SK하이닉스 모두 Wafer Input 조절에 

들어가는 등 감산에 진입하였다. 삼성전자는 인위적 감산은 없다고 하나 유지보수, 장비 재배치 등을 감안하면 자

연적 감산의 정도는 평년대비 강할 것으로 보인다. 사실상 감산이라 판단한다.  

  

 수요는 인플레이션 완화와 고객사의 재고 소진 정도에 달렸을 것으로 보인다. 2023년은 FED의 금리인상 마무리와 

구매를 지연하며 보유 재고를 소진하고 있는 IT 고객사의 하반기 IT 계절적 수요 회복에 따른 구매 재개 등이 기

대된다. 상반기 반도체 공급사들은 최대한 CAPEX를 축소하고 가동률 조정에 들어가며 수요 회복을 기다린다. 하

반기에는 수요 확대에 대응하기 위한 가동률 확대가 이어질 것으로 보인다. 이에 따라 2023년 반도체 시장은 상저

하고(上低下高)의 흐름을 보일 것으로 전망한다. 

  

 2022년 글로벌 반도체 시장 규모는 5,801억달러로 +4.4% YoY 성장한 것으로 추정되며 이 중 메모리 반도체 시

장은 1,344억달러, 비메모리 반도체 시장은 4,457억달러 규모로 추정된다. 2023년 글로벌 반도체 시장은 5,566억

달러로 -4.1% YoY 감소할 것으로 전망된다. DRAM 시장은 508.7억달러(-36.5% YoY), NAND 시장은 493.6억

달러(-18.7% YoY) 감소하여 메모리 시장 전체는 -28.8% YoY 감소할 것으로 예상된다. 비메모리 시장은 +3.9% 

YoY 성장할 것으로 전망한다. 

 

산업현황
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반도체 시장 규모 

 
자료: WSTS, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  웨이퍼 테스트에 사용되는 Probe Card 

웨이퍼 테스트는  

전공정 마지막 부분에 해당 

웨이퍼 테스트는 보통 EPM(Electrical Parameter Monitoring) → 웨이퍼 번인(Wafer Burn In) → 테스트 → 리페어

(Repair) → 테스트 순으로 진행된다. EPM는 불량을 걸러내는 것보다 제품의 단위 소자의 전기적 특성을 평가 분

석하여 웨이퍼 제작 공정에 피드백하는 것이 목적이다. 웨이퍼 번인은 온도와 전압을 인가하여 웨이퍼에 스트레스

를 줌으로써 초기 불량 기간에 나타날 수 있는 불량들이 발생하게 만든다. 웨이퍼 번인에서 스트레스를 받은 웨이

퍼는 Probe Card를 사용하여 웨이퍼 테스트를 실시한다. 웨이퍼 테스트에서 불량을 선별하면 불량 셀(Cell)을 여

분 셀로 대체하는 리페어 공정을 거친다. 대체된 셀을 확인하기 위해 다시 한번 웨이퍼 테스트를 진행하게 된다. 

웨이퍼 테스트는 사실상 전공정 가장 마지막 부분에 해당한다고 봐도 무방하다.  

 

웨이퍼 테스트 시스템  

 
자료: JEM, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  2023년 메모리 반도체 업체 CAPEX는 감소 

 웨이퍼 테스트는 반도체 업체의 생산량, 칩 스펙 변화, CAPA 확대 여부에 따라 물량이 결정된다.  

  

메모리 반도체 업체 

CAPA 투자 제한으로 

CAPEX 축소 예상 

메모리 반도체 업계의 경우 삼성전자, SK하이닉스, Micron 모두 2023년 CAPA 투자는 매우 제한될 것으로 보인

다. SK하이닉스와 Micron의 CAPEX는 -50% YoY 이상 감소할 것으로 전망되며, 삼성전자의 경우 CAPEX 감소

폭이 크지 않을 것으로 보이나 이는 P4 등 인프라 투자, EUV 적용 확대 등에 따른 단위당 CAPEX 증가에 기인한

다. 여기에 더해 R&D 비용도 2022년 약 1조원에서 2023년 3조원 이상으로 증가할 것으로 보인다. 사실상 장비 

투자 금액의 하락폭은 클 것이다.  

  

 CAPA 기준으로 보면 삼성전자는 2022년 P2 20K/월 DRAM 투자가 상반기에 집행되었고, 연말부터 시작된 P3 

DRAM 40K/월 투자는 2분기까지 이어지고 P1 전환투자도 지속될 것으로 예상된다. NAND는 2022년 P3 40K/

월 규모 투자 이후 2023년 증설은 없는 것으로 파악된다. SK하이닉스는 신규 투자 계획이 전무하다.  

  

 2023년 글로벌 DRAM CAPEX는 -28.9% YoY, NAND CAPEX는 -34.6% YoY 축소될 것으로 전망된다. 삼성

전자는 DRAM CAPEX -1.7% YoY, NAND CAPEX -0.8% YoY 감소하고, SK하이닉스는 DRAM CAPEX -

48.2% YoY, NAND CAPEX -39.0% YoY 감소할 것으로 예상한다. 양사 합산으로 보면 DRAM -18.7% YoY, 

NAND -12.3% YoY 감소하는 수준이다.  

 

삼성전자 메모리 CAPEX 추이  SK하이닉스 메모리 CAPEX 추이 

 

 

 
자료: TrendForce, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: TrendForce, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  상저하고 반도체 업황 

하반기 수요 개선으로  

하반기 반도체 업황 회복 기대 

반도체 업황은 수요 확대 → 메모리 반도체 가격 상승 → CAPEX 확대 → 수요 둔화 → 메모리 반도체 가격 하

락 → CAPEX 하향 → 수요 확대의 Cycle이 반복된다. 2023년 하반기 반도체 업황 개선을 전망하는 이유 중 하

나는 공급사의 강력한 CAPEX 축소와 감산이다. 동사와 같은 부품 업체에 있어 반도체 업체 CAPA 증설의 부재

는 부품 물량 증가가 제한적이게 됨으로 매출액 정체 요소이고, 감산은 통상적인 재고 조정으로 이어져 매출액 감

소 요소이다. 2023년 상반기는 반도체 수요 둔화와 업계의 높은 재고에 따라 공급 업체들은 강한 감산을 보일 것

으로 예상된다. CAPA 투자도 제한적일 것이다. 다만 업계 메모리 반도체 재고는 1Q23 Peak를 기록한 후 점진적

으로 낮아질 것으로 예상되고 하반기 수요 개선과 함께 업황도 반등할 것으로 전망한다.  

  

 상반기에 생산을 축소하였던 반도체 업체들은 하반기에는 수요 확대에 대응하기 위한 가동률 확대가 이어질 것으

로 전망한다. 모바일은 COVID-19 이후 중화권 중심의 수요 개선이 기대되고 서버는 Cloud의 장기적인 성장 추

세가 이어지는 가운데 A.I 서버의 수요 역시 큰 성장이 기대된다.  

  

 반도체 소재와 부품 업체들의 실적 역시 반도체 업체들의 가동률과 투자 재개에 따라 움직이기 때문에 하반기 실

적이 상반기 대비 좋을 것으로 예상한다.  

 

글로벌 연간 DRAM 시장 추이  글로벌 연간 NAND 시장 추이 

 

 

 
자료: TrendForce, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: TrendForce, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  3D MEMS에서 2D MEMS로 전환 

3D에서 2D MEMS Probe Card 

제품으로 전환 중 

Probe Card는 핀의 제작 방식으로도 분류할 수 있다. 기존 Cantilever 제품의 경우 Pin을 수작업으로 고정하여 제

작함으로 칩의 소형화 및 기판 대형화에 대응이 어려웠다. Vertical 제품의 경우 Guide Plate에 Pin을 삽입하여 제

작하는 방식으로 다품종 소량 생산의 비메모리에 많이 사용된다. 자동화 설비가 많이 도입되었다고는 하나 여전

히 노동집약적 생산 방식 중심이다. 따라서 생산성을 높이기 위해 MEMS 기술을 활용하여 Pin을 제작한 Probe 
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Card가 개발되었다. 이는 다시 Pin을 형성하여 기판에 본딩하는 2D와 반도체 식각 방법을 사용하여 기판 위에서 

Pin을 직접 생성하는 3D 방식으로 나눌 수 있다.  

  

 동사는 경쟁사들과 다르게 3D MEMS 구조로 Probe Card를 생산한다. 3D MEMS 방식은 Pin을 Fine Pitch 구현

이 가능하고 한번에 Pin을 형성하고 본딩 과정이 없으므로 2D 대비 원가 경쟁력이 우수하다. 하지만 3D의 단점

은 유지보수에서 나타난다. Probe Card의 불량 발생시 2D 제품은 불량이 난 Pin의 교체로 수리가 용이하다. 반면 

3D는 개별 Pin의 수리가 불가하여 제품을 교체하게 된다. 따라서 가동률 유지를 위한 재고를 보유하게 되는데 제

품이 단종될 경우 재고평가손실이 발생한다.  

 

Probe Card 종류 

구분 특징 

Cantilever 
⚫ PCB기판에 Probe Pin을 접착제로 고정하여 제작하는 방식 

⚫ 수작업에 의한 조립으로 기술적 난이도가 낮음 

Advanced 

Vertical 

⚫ Guide plate(Probe Pin을 고정시키기 위한 지지체)에 Probe Pin을 삽입하여 제작하는 방식 

⚫ 기존에는 수작업으로 제작되었으나 최근 자동화 설비 도입 

⚫ 다품종 소량생산인 비메모리 반도체 중심으로 제품 공급 

MEMS 

2D 

⚫ Probe Pin의 형성공정과 형성된 Probe Pin의 조립 과정으로 구성 

⚫ Probe Pin을 형성하는 공정이 MEMS 공정임. 

⚫ 조립(또는 본딩) 공정이 필수적이며 원가 부담이 높음. 

3D 

⚫ 기판위에 일괄 생산 방식으로 수만개의 Probe Pin을 동시 형성하는 제작 방식 

⚫ 정밀도가 높고 내구성이 강하며 대면적에 대응 가능 

⚫ 일괄 생산공정으로 초기 설비투자금액이 높음 

자료: Dart, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 동사는 2021년 말 고객사에 납품한 3D 제품에 대해 품질 이슈가 발생하였고 이를 해결하기까지 고객사 주문이 

급감하였다. 이로 인해 2022년 상반기까지 부진한 실적을 기록하였다. 동사는 품질 개선과 함께 2D MEMS 

Probe Card에 투자를 집행하고 있다. 2D 제품은 NAND향 2개 제품군으로 생산될 예정이다. 2022년 하반기부터 

시작된 2D 제품 투자는 2Q23까지 이어질 예정으로 약 80억원의 CAPEX가 집행된다. 매출액 기준 CAPA는 연

간 약 720억원 규모로 추정된다. 1Q23 말 고객사 인증이 완료되면 2Q23부터 2D 제품 매출이 발생할 것으로 기

대된다. 

  

 2D 제품의 경우 생산 설비가 3D 제품 대비 많이 필요하여 고정비가 증가하게 된다. 하지만 3D 제품과 달리 재

고에 대한 부담이 낮음으로 재고평가손실의 크게 발생하지 않는다. 따라서 일정 규모의 물량 생산이 정상적으로 

이루어질 경우 이익률의 차이는 크지 않을 것으로 보인다.  
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  2022년 품질 이슈로 역성장 기록 

품질 이슈 및 반도체 업황  

둔화 영향 

동사는 2022년 매출액 382억원(-36.8% YoY), 영업적자 26억원(적자전환 YoY)을 기록하였다. 3D Probe Card 품

질 이슈에 따른 고객사 물량 감소로 1H22 동사의 매출액은 174억원을 기록하는데 그쳤다. 품질 이슈는 상반기에 

대부분 마무리되며 3Q22 매출액은 130억원(+53.7% QoQ)으로 회복하였다. 하지만 4분기 계절적인 재고조정과 

함께 고객사의 감산 영향으로 인해 구매가 감소하였고, 동사 2D 제품으로의 전환 영향에 따라 매출액 79억원(-

39.4% QoQ)을 기록하였다. 3분기 흑자 전환하였던 영업이익(7.2억원)도 4분기 매출액 감소에 따라 -1.8억원으로 

다시 적자 전환하였다.  

 

마이크로프랜드 부문별 분기 매출액 추이  마이크로프랜드 분기 OPM 추이  

 

 

 
자료: 마이크로프랜드, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 마이크로프랜드, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  2023년 2D 제품 공급과 하반기 업황 개선 기대 

반도체 업계 가동률 하락으로  

부품 수요 둔화 

2023년 마이크로프랜드의 매출액 457억원(+19.5% YoY), 영업이익 63억원(흑자전환 YoY)을 전망한다. 2023년 

반도체 수요 둔화가 깊어지고 메모리 반도체 재고가 역대 최고치를 기록하고 있는 상황에서 메모리 반도체 업체

들의 감산이 나타나고 있다. 4Q22부터 메모리 반도체 관련 부품의 주문이 감소하고 있고 이는 상반기까지 지속될 

것으로 보인다. CAPA 투자도 제한적일 것이다. 여기에 더해 공급 업체들은 미세화 속도 조절에도 들어갔다. 칩의 

스펙 변화와 함께하는 Probe Card 특성상 교체 주기가 길어질 것으로 보인다. 

  

 다만 업계 메모리 반도체 재고는 1Q23 Peak를 기록한 후 점진적으로 낮아질 것으로 예상되고 하반기 수요 개선

과 함께 업황도 반등할 것으로 전망한다. 상반기 생산을 축소했던 반도체 업체들은 하반기에 수요 확대에 대응하

기 위한 가동률 확대가 이어질 것으로 예상되어 반도체 부품 수요 회복도 기대된다.  

  

2D 제품 물량 확대 기대 동사 개별적으로는 2D Probe Card의 고객사 퀄(Qualification, 고객사 인증)이 1Q23말 완료될 경우 2Q23부터 

공급이 가능하다. 전방 수요 부진에도 동사 제품의 전환 공급 개시로 2Q23부터 실적 반등이 기대된다. 3Q23부터

는 신규 CAPA 생산 기여가 본격화될 것으로 보여 업황 반등에 따른 물량 대응이 가능할 것으로 예상한다.  

실적추이및전망
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마이크로프랜드 매출액 및 매출액 증가율 추이   마이크로프랜드 영업이익 및 영업이익률 추이 

 

 

 
자료: WiseFN, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: WiseFN, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

마이크로프랜드 EPS 추이  마이크로프랜드 ROE 추이 

 

 

 
자료: WiseFN, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: WiseFN, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

10

20

30

40

50

60

70

2007 2009 2013 2015 2017 2019 2021 2023F

(%)(십억원) 매출액
매출액 증가율 (우)

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

2007 2009 2013 2015 2017 2019 2021 2023F

(%)(십억원) OP
OPM (우)

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

2007 2009 2013 2015 2017 2019 2021 2023F

(원)

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2015 2017 2019 2021 2023F

(%)



 

 
    

 

 

 

 

 

 

 14 

마이크로프랜드 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 

 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 2021 2022 2023F 

매출액 14.6 18.2 15.6 12.2 8.9 8.5 13.0 7.9 60.5 38.2 45.7 

프로브카드 14.5 17.9 15.5 11.9 8.8 8.4 12.9 7.8 59.9 37.9 45.5 

기타 0.0 0.2 0.1 0.3 0.1 0.0 0.1 0.1 0.6 0.3 0.3 

영업이익 2.9 3.8 2.8 0.8 -0.5 -2.6 0.7 -0.2 10.2 -2.6 6.3 

당기순이익 2.3 2.9 2.1 0.6 -0.3 -2.0 0.6 -0.1 7.9 -1.7 4.0 

Margin (%)            

OPM 19.6 21.0 17.9 6.3 -5.3 -31.1 5.5 -2.3 16.9 -6.7 13.8 

NPM 15.6 16.1 13.4 4.7 -2.8 -23.1 4.8 -1.6 13.0 -4.5 8.8 

YoY Growth (%)            

매출액 39.2 112.5 25.5 -37.8 -38.9 -53.4 -16.7 -11.3 18.6 -36.8 19.5 

프로브카드 39.4 111.8 24.9 -38.7 -39.5 -53.0 -16.8 -11.5 18.1 -36.7 19.9 

기타 -45.7 179.8 296.2 58.5 431.6 -86.4 -8.7 -1.0 99.7 -47.0 -23.5 

영업이익 300.6 2,172.2 105.1 -71.6 적전 적전 -74.3 적지 107.5 적전 흑전 

당기순이익 392.5 2,436.9 169.2 -88.8 적전 적전 -70.1 적지 22.1 적전 흑전 

QoQ Growth (%)            

매출액 -25.6 24.8 -14.0 -22.1 -26.9 -4.8 53.7 -39.4    

프로브카드 6.2 33.8 -26.8 -72.6 적전 적지 흑전 적전    

기타 392.5 2,436.9 169.2 -88.8 적전 적지 흑전 적전    

영업이익 14.6 18.2 15.6 12.2 8.9 8.5 13.0 7.9    

당기순이익 14.5 17.9 15.5 11.9 8.8 8.4 12.9 7.8    

자료: WiseFN, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  2023F PBR 0.9x 수준 

2D 제품의 안정적 공급으로  

실적 개선 시 저평가 요인  

해소 기대 

동사의 현주가는 2023F 실적 기준 PBR 0.9x 수준이다. 이는 동사의 Historical PBR Band 중하단에 위치한다. 국

내 Peer의 평균 2023F PBR은 2.3x 수준이다. 국내 Peer의 경우 Test Socket 업체인 리노공업과 ISC, Probe Card 

업체인 티에스이를 선정하였다. Probe Card의 대표적인 경쟁사인 KI(Korea Instrument)는 비상장 업체라 비교가 

어렵다. 동사는 Peer 대비 상대적으로 낮은 Valuation을 받고 있다. 이는 메모리 반도체와 단일 고객사에 편중된 

매출 구성 때문이라 판단한다. 리노공업과 ISC는 Test Socket 업체로 높은 비메모리 반도체 비중을 보이고 있다. 

비메모리 반도체 칩 종류의 다양화가 지속됨에 따라 Test Socket의 수요도 함께 증가하는 추세이다. Test Socket의 

성장성은 Probe Card 대비 높다. 티에스이의 Valuation이 리노공업, ISC 대비 상대적으로 낮은 이유도 Test Socket

의 매출 비중이 11.3%에 불과하기 때문이다. 동사의 경우 3D Probe Card의 품질 이슈에 따른 실적 부진이 티에

스이(PBR 1.2x) 대비 저평가 이유라 판단한다. 2D 제품의 안정적인 공급을 통한 실적 개선 시 Valuation 저평가 

요인도 해소될 것으로 판단한다.  

 

동종 업종 밸류에이션 (단위: 원, 십억원, 배) 

기업명 종가 시가총액 
매출액 PER PBR 

2021 2022F 2023F 2021 2022F 2023F 2021 2022F 2023F 

코스피 2,463 1,883,267 2,924,624 2,722,980 2,815,199 - 11.9 14.1 - 1.0 0.9 

코스닥 816 384,441 274,267 113,349 128,827 - 22.4 18.6 - 2.6 2.4 

마이크로프랜드 5,050 55 61 38 46 12.3 - 13.5 1.7 0.9 0.9 

리노공업 147,800 2,253 280 334 377 29.1 19.1 17.5 7.2 4.6 3.9 

ISC 33,350 580 145 184 210 19.0 10.9 10.4 2.5 2.1 1.7 

티에스이 37,300 413 308 341 359 18.2 6.9 7.1 3.3 1.4 1.2 

주:2023년 3월 7일 종가 기준, 2022년, 2023년 비교기업의 실적 추정은 컨센서스 기준, 자료: Quantiwise, Refinitiv, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

PER Band  PBR Band 

 

 

 
자료: WiseFN, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: WiseFN, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  3D Probe Card 차별성 희석 

2D 제품으로의 전환이  

점유율 회복을 담보하진 않음 

동사는 Probe Card 중에서도 3D MEMS 방식으로 경쟁사들과 차별성을 보여왔다. 3D MEMS 방식은 Pin을 Fine 

Pitch 구현이 가능하고 한번에 Pin을 형성하고 본딩 과정이 없으므로 2D 대비 원가 경쟁력이 우수하다. 그런데 

동사의 3D 제품에서 품질 이슈가 발생하였고 동사는 2D 제품 생산을 위한 투자를 집행 중이다. 2D 제품은 국내 

고객사향 NAND Wafer Burn In과 Wafer Test용으로 제작될 예정이고 3D 제품은 DRAM Wafer Burn In과 해외 

고객사향으로 공급될 것으로 보인다.  

  

 3D Probe Card 제품을 지속 생산한다고는 하나 주요 고객사의 NAND에는 2D 제품으로 대응하는 만큼 경쟁사 

대비 차별성은 약화될 것으로 보인다. 3D 제품과 같은 점유율 회복이 가능할지는 미지수이다. 고정비가 높은 2D 

제품의 특성상 일정 수준의 물량 확보가 되지 않는다면 이익률 훼손이 발생할 가능성이 존재한다.  

  

리스크요인
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포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2019 2020 2021 2022F 2023F 

매출액 367 510 605 382 457 

증가율(%) -9.6 39.1 18.6 -36.8 19.5 

매출원가 326 398 433 343 329 

매출원가율(%) 88.8 78.0 71.6 89.8 72.0 

매출총이익 41 112 172 39 128 

매출이익률(%) 11.1 21.9 28.4 10.3 28.0 

판매관리비 68 62 70 65 65 

판관비율(%) 18.5 12.2 11.6 17.0 14.2 

EBITDA 11 79 138 40 138 

EBITDA 이익률(%) 2.9 15.4 22.8 10.5 30.3 

증가율(%) 146.8 626.3 76.0 -70.9 244.1 

영업이익 -28 49 102 -26 63 

영업이익률(%) -7.5 9.7 16.9 -6.7 13.8 

증가율(%) 적지 흑전 107.5 적전 흑전 

영업외손익 -5 -2 -8 0 -9 

금융수익 2 3 2 2 2 

금융비용 4 3 2 2 2 

기타영업외손익 -3 -2 -8 0 -9 

종속/관계기업관련손익 0 0 0 0 0 

세전계속사업이익 -32 47 95 -26 54 

증가율(%) 적지 흑전 100.2 적전 흑전 

법인세비용 14 -17 16 -9 13 

계속사업이익 -46 64 79 -17 40 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 -46 64 79 -17 40 

당기순이익률(%) -12.6 12.6 13.0 -4.5 8.8 

증가율(%) 적지 흑전 22.1 적전 흑전 

지배주주지분 순이익 -46 64 79 -17 40 
 

 

(억원) 2019 2020 2021 2022F 2023F 

유동자산 258 328 342 288 304 

현금성자산 95 174 115 143 131 

단기투자자산 2 2 72 46 55 

매출채권 42 52 24 24 29 

재고자산 116 94 119 67 80 

기타유동자산 2 5 12 8 9 

비유동자산 325 333 359 361 396 

유형자산 293 285 328 333 368 

무형자산 5 4 4 3 2 

투자자산 7 7 7 4 5 

기타비유동자산 20 37 20 21 21 

자산총계 582 661 701 649 700 

유동부채 119 140 112 88 95 

단기차입금 67 66 49 49 49 

매입채무 16 26 30 18 21 

기타유동부채 36 48 33 21 25 

비유동부채 52 43 32 21 24 

사채 0 0 0 0 0 

장기차입금 0 0 0 0 0 

기타비유동부채 52 43 32 21 24 

부채총계 171 183 144 109 120 

지배주주지분 411 478 557 540 580 

자본금 54 54 54 54 54 

자본잉여금 439 439 439 439 439 

자본조정 등 0 0 0 0 0 

기타포괄이익누계액 0 0 0 0 0 

이익잉여금 -82 -15 64 47 87 

자본총계 411 478 557 540 580 
 

   

현금흐름표  주요투자지표 

(억원) 2019 2020 2021 2022F 2023F 

영업활동으로인한현금흐름 27 100 101 70 107 

당기순이익 -46 64 79 -17 40 

유형자산 상각비 30 28 35 65 75 

무형자산 상각비 8 1 1 1 1 

외환손익 0 0 0 0 0 

운전자본의감소(증가) 10 5 -49 21 -8 

기타 25 2 35 0 -1 

투자활동으로인한현금흐름 -51 -17 -141 -40 -119 

투자자산의 감소(증가) 0 0 0 3 -1 

유형자산의 감소 0 0 0 0 0 

유형자산의 증가(CAPEX) -49 -17 -71 -70 -110 

기타 -2 0 -70 27 -8 

재무활동으로인한현금흐름 3 -4 -20 -1 0 

차입금의 증가(감소) 5 -0 -17 -1 0 

사채의증가(감소) 0 0 0 0 0 

자본의 증가 0 0 0 0 0 

배당금 0 0 0 0 0 

기타 -2 -4 -3 0 0 

기타현금흐름 -0 -0 0 -0 -0 

현금의증가(감소) -22 80 -59 28 -12 

기초현금 117 95 174 115 143 

기말현금 95 174 115 143 131 
 

 

 2019 2020 2021 2022F 2023F 

P/E(배) N/A 11.1 12.3 N/A 13.5 

P/B(배) 1.4 1.5 1.7 0.9 0.9 

P/S(배) 1.5 1.4 1.6 1.3 1.2 

EV/EBITDA(배) 49.0 7.7 6.0 8.9 3.0 

배당수익률(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EPS(원) -429 595 726 -158 374 

BPS(원) 3,801 4,417 5,148 4,990 5,363 

SPS(원) 3,389 4,716 5,592 3,535 4,224 

DPS(원) 0 0 0 0 0 

수익성(%)      

ROE -10.6 14.5 15.2 -3.1 7.2 

ROA -7.7 10.4 11.5 -2.5 6.0 

ROIC -8.7 13.0 25.2 -4.2 11.2 

안정성(%)      

유동비율 216.4 234.4 304.3 327.4 318.8 

부채비율 41.6 38.4 25.9 20.1 20.7 

순차입금비율 -6.5 -22.5 -24.0 -25.2 -22.9 

이자보상배율 -12.4 29.7 65.5 -19.0 46.9 

활동성(%)      

총자산회전율 0.6 0.8 0.9 0.6 0.7 

매출채권회전율 10.4 10.9 16.0 16.0 17.4 

재고자산회전율 2.8 4.8 5.7 4.1 6.2 
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Compliance notice 

본 보고서는 한국거래소, 한국예탁결제원과, 한국증권금융이 공동으로 출연한 한국IR협의회 산하 독립 (리서치) 조직인 기업리서치센터가 작성한 기업분석 보

고서입니다. 본 자료는 시가총액 5천억원 미만 중소형 기업에 대한 무상 보고서로, 투자자들에게 국내 중소형 상장사에 대한 양질의 투자 정보 제공 및 건전

한 투자문화 정착을 위해 작성되었습니다. 

⚫ 당사 리서치센터는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트와 그 배우자 등 관계자는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료에 게재된 내용은 애널리스트의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

⚫ 본 자료는 중소형 기업 소개를 위해 작성되었으며, 매수 및 매도 추천 의견은 포함하고 있지 않습니다.   

⚫ 본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 자료제공일 현재 시점의 당사 리서치센

터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 

⚫ 본 조사자료는 투자 참고 자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에도 투자자의 투자 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로, 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

⚫ 본 자료는 투자정보 등 대외제공에 관한 한국IR협의회 기업리서치센터의 내부통제 기준을 준수하고 있습니다.  

⚫ 본 자료는 카카오톡에서 "한국IR협의회" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다. 

 


