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CY3Q25 Review: 깜짝 실적 달성  

CY3Q25 매출액 1,953억엔(+15.6% QoQ, +9.5% YoY), 영업이익 284억엔

(+149.1% QoQ, +85.6% YoY)을 기록, 전사적으로 5개 분기만에 두 자릿수의 수익

성을 달성했다. AI 수요 기반 수익성 높은 극동박(MicroThin) 및 VSP(HVLP) 동박 

판매 호조와 아연의 가격 상승으로 인한 보유 재고 평가이익이 실적 개선을 주도하였

다. 다만 순이익은 자회사 Mitsui Kinzoku ACT의 매각에 따른 특별손실이 인식되어 

전년 동기 대비 49% 감소하였다.  

기대 이상의 가이던스 상향  

Mitusi Kinzoku는 FY2025E 매출 및 영업이익 가이던스를 각각 6,650억엔, 460억

엔에서 7,150억엔, 780억엔으로 상향 조정했다. 이는 현재 시장 컨센서스를 각각 

6.7%, 53.2% 상회하는 수치이다. 영업이익 기준 큰 폭의 가이던스 상향의 배경은 

메탈 가격 상승에 따른 재고평가이익과 하이엔드 동박 판매 호조이다. 특히 VSP 동

박의 경우 FY2025 580톤 판매를 예상하며 중장기 계획에서 발표한 FY2027년 판매 

목표인 550톤을 초과 달성할 것으로 전망했다. 또한 AI가속기, 스위치 등 서버 관련 

제품의 수요 증가로 하이엔드의 들어가는 HVLP2 이상의 비중이 FY2024 60%에서 

FY2025 85%까지 상승할 것으로 예상하였다.  

동박도 공급부족의 중심   

글로벌 AI 인프라 수요의 급속한 증가는 업스트림 PCB 소재의 심각한 공급 부족을 

초래하고 있다. 특히 동박은 AI 애플리케이션의 고주파, 고속 신호 전송 요구에 힘입

어 기존 HVLP2에서 HVLP3 및 HVLP4로의 업그레이드 추세까지 가속화되고 있는 

상황이다. 이에 대응해 Mitsui Kinzoku는 보수적인 일본 소재업체로서는 이례적으로 

올해 세 번째 동박 증설 계획 상향을 발표했다. 증설을 통해 회사는 중장기적으로 

HVLP3 이상 고급 동박을 월 1,200톤 규모로 생산할 수 있는 체제를 구축할 계획이

다. 또한 HVLP 동박은 표면 거칠기에 따라 등급이 구분되며, 현재 최고 등급은 거칠

기 0.4마이크로미터 미만으로 PCB의 신호 손실을 최소화하는 HVLP5 동박이다. 

Mitsui는 지난 실적 발표에서 해당 제품이 개발 단계에 있음을 처음 공개했으며, 이

번 분기에는 생산 개시를 공식화했다. HVLP5 동박은 2026년 말 출시 예정인 

NVIDIA NVL288 Kyber 랙의 미드플레인용 PCB에 처음 적용될 것으로 예상되며 

Mitsui가 단독으로 상용화 및, 공급에 성공한 것으로 파악된다. 종합적으로 Mitsui 

Kinzoku는 글로벌 PCB 소재 공급 부족 국면에서 이미 높음 시장 점유율을 확보했으

며, 공격적인 증설 추진과 차세대 HVLP5 대응 기술력을 보유하고 있다는 점에서 성

장 모멘텀이 중장기적으로 더욱 강화될 것으로 전망한다. 
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 투자의견 Not Rated 

Bloomberg 평균 TP (12m, 엔) 11,805.6  

현재주가 (5/9, 엔) 15,535.0  

NIKKEI 225 INDEX (pt) 52,411.3  

시가총액 (억엔) 8,919.5  

발행주식수 (백만주) 57.2  

유동주식비율 (%) 95.7 

평균거래량 (3개월, 주) 1,981,433.9  

52주 최저/최고가 (엔) 1,7015/3,255  

  

 2025E 2026E 2027E 

PER (배) 42.6  21.4  18.6  

EPS 증감률 (%) -67.8  99.2  15.0  

PBR (배) 2.6  2.4  2.2  

ROE (%) 6.2  11.4  12.5  

* Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

    

Performance 

 

EPS Consensus 

 

* Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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표1  Mitsui Kinzoku 실적 테이블 

(FY기준, 십억엔) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 

(CY기준, 십억엔) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 

매출액 169.9  178.3  177.8  186.6  169.0  195.3  

(% QoQ) -0.2% 4.9% -0.3% 4.9% -9.4% 15.6% 

(% YoY) 15.2% 8.3% 8.2% 9.6% -0.5% 9.5% 

Engineered Mateirals  61.0  63.0  61.8  60.4  71.3  79.2  

Metals 73.2  82.1  79.7  90.1  74.0  87.2  

Corporate 55.3  57.6  57.9  61.0  53.7  85.3  

Adjustment -19.6  -24.4  -21.6  -24.9  -30.0  -29.5  

영업이익 23.5  15.3  17.4  18.5  11.4  28.4  

(% QoQ) 39.1% -34.9% 13.7% 6.3% -38.4% 149.1% 

(% YoY) -527.3% 50.0% 72.3% 9.5% -51.5% 85.6% 

Engineered Mateirals  11.0  11.1  -2.1  21.8  12.9  15.1  

Metals 17.9  4.8  8.9  10.2  2.9  14.8  

기타 -5.4  -0.6  10.6  -13.5  -4.4  -1.5  

영업이익률 13.8% 8.6% 9.8% 9.9% 6.7% 14.5% 

Engineered Mateirals  18.0% 17.6% -3.4% 36.1% 18.1% 19.1% 

Metals 24.5% 5.8% 11.2% 11.3% 3.9% 17.0% 

자료: Mitsui Mining, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  Mitsui Mining FY 2025년 실적 가이던스 

  FT2024 FY2025E(8월) FY2025E(New) 가이던스 변화율 YoY 변화율 

실적 
(백만엔) 

매출액 712.3 665.0  715.0  7.5% 0.4% 

영업이익 74.7 46.0  78.0  69.6% 4.4% 

영업이익률(%)  10.5% 6.9% 10.9%   

경상이익 76.4 44.0  77.0  75.0% 0.8% 

순이익 14 17.0  43.0  152.9% 207.1% 

자료: Mitsui Kinzoku, 메리츠증권 리서치센터 

 

표3  Mitsui Mining FY2025E 제품별 가이던스 정리  

  FY2024  
FY2025 

(8월) 
FY2025 

(New) 
YoY 

변화율 
가이던스 
변화율 

실적 
(십억엔) 

Engineered Materilas 246.2  287.0  297.0  3.5% 20.6% 

Electronics Materials 41.8  45.5  52.5  15.4% 25.6% 

영업이익률(%) 17.0% 15.9% 17.7%   

Metals 매출액 325.0  313.0  352.0  12.5% 8.3% 

Metals 영업이익 41.8  14.0  35.5  153.6% -15.1% 

영업이익률(%) 12.9% 4.5% 10.1%   

Total 매출액 712.3  665.0  715.0  7.5% 0.4% 

Total 영업이익 74.7  46.0  78.0  69.6% 4.4% 

영업이익률(%) 10.5% 6.9% 10.9%   

자료: Mitsui Kinzoku, 메리츠증권 리서치센터 
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그림1  Mitsui Kinzoku VSP(HVLP) 동박 판매 추이  

 

자료: Mitsui Kinzoku, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림2  Mitsui Kinzoku HVLP3,4 증설 계획 (현 월 620톤 → 2028년 월 1,200톤) 

 

자료: Mitsui Kinzoku, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  Mitsui Kinzoku VSP 동박 제품 포트폴리오 

 

주: HVLP5 Mass Production으로 표기 변경(이전 IR자료 ‘Under development’)  

자료: Mitsui Kinzoku 
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그림4  대만 Co-Tech, HTE·RTF 표준 동박 공급 전면 중단 공지  

 

자료: Co-Tech  

 

그림5  대만 Co-Tech 월별 매출액   그림6  대만 Co-Tech YoY 성장률  

 

 

 

자료: Mops, 메리츠증권 리서치센터  자료: Mops, 메리츠증권 리서치센터 
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있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 

경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당사의 허락 없이 
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