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이노스페이스는 발사체 개발 및 제작 기업 

 

 

 

향후 실질적인 매출 가시성은 하반기  

‘한빛-나노’ 발사 여부에 따라 좌우될 것 

 

 

 

 

체크포인트 

 

 

 

 

발사 성공 시 국내 유일 민간 발사체 보유 

기업으로서의 희소가치 부각될 것으로 기대   

 

 

 

리스크 요인: 기술 개발 로드맵과 자본 조달 

간 시차 발생시 재무적 불확실성 확대  

 

 

 이노스페이스는 우주 데이터 확보 수단인 위성의 운송을 담당하는 발사체를 개발 및 제작하는 

기업으로, 2024년 7월 코스닥 시장에 상장했다. 국내 우주산업 밸류체인 내 Upstream에 

해당하는 발사 서비스 기술을 보유한 유일한 민간 기업이다. 

 

2025년 기준 매출액은 27억원 (+18,573% YoY), 영업이익 -722억원 (적지)을 시현했다. 

매출의 대부분은 관측로켓 및 엔진부품 등 제품 매출 (22억원, 비중 81.3%)에서 발생했다. 발사 

서비스 슬롯 계약을 통한 매출이 일부 발생했으나, 여전히 연간 연구개발비 대비 해당 규모는 

제한적인 상황이다. 향후 실질적인 매출 가시성은 하반기 ‘한빛-나노’ 2기 발사 성공 여부에 따라 

좌우될 것으로 판단된다. 

 

2026년 이노스페이스의 체크 포인트는 1) 하반기 발사 성공 및 라인업 확장 가능성 여부와  

2) 민간 발사체 기술 보유 기업으로서 전략적 가치 부각으로 요약된다. 단기적으로 하반기 발사 

성공을 통한 기술 신뢰도 확보가 핵심이며, 중장기적으로는 라인업 확장 및 반복 수주를 통한 

레퍼런스 축적이 밸류에이션 리레이팅의 주요 트리거로 작용할 전망이다. 

 

이노스페이스는 소형 발사체 기준에서는 글로벌 Peer와 유사한 수준의 가격 경쟁력을 확보한 

것으로 판단된다. 하반기 발사 성공 시, 공급이 제한된 글로벌 발사 서비스 시장에서 보완적 

플레이어로의 포지셔닝이 가능하며, 국내 유일 민간 발사체 보유 기업으로서의 희소성은 전략적 

파트너십 및 자본 유입 과정에서 유효한 협상으로 작용할 수 있다.  

 

기술 개발 로드맵과 자본 조달 간 시차가 발생할 경우 재무적 불확실성이 확대될 수 있다. 이는 

외부 자본시장 환경에 대한 민감도를 높이는 요인으로 작용할 수 있다는 점에서 리스크 요인이다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Not Rated  

목표주가 (원) N/A 

Dividend yield* (%) N/A 

Total return (%) N/A 

현재가 (4/20, 원) 16,350 

Consensus target price (원) N/A 

시가총액 (억원) 3,390 

※ Dividend Yield는 12개월 Forward 

  

 

Trading Data 

Free float (%) 85.0 

거래대금 (3m, 십억원) 15.6 

외국인 지분율 (%) 3.6 

주요주주 지분율 (%) 김수종 외 3 인 14.7 

 코오롱인베스트먼트 외 6 인 10.8 
 

Stock Price Performance (Total Return 기준) 

주가상승률  (%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -1.0 -32.4 40.9 35.7 
 

 시장대비 상대수익률 -2.3 -44.0 4.4 -17.6 
 

Earnings Forecast & Valuation 

결산기말 2022A 2023A 2024A 2025A 

매출액 (십억원) 0 0 0 3 

영업이익 (십억원) -26 -16 -33 -72 

지배주주순이익 (십억원) -48 -83 -33 -75 

EPS (원) -4,722 -6,806 -2,256 -4,135 

증감률 (%) N/A 적지 적지 적지 

P/E (x) N/A N/A N/A N/A 

EV/EBITDA (x) N/A N/A N/A N/A 

P/B (x) N/A N/A 3.7 5.3 

ROE (%) 115.3 260.2 -104.2 -156.1 

배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

  

 

Risk & Total Return (annualized over three years) 

 

Stock Price & Relative Performance 

 

자료: 이노스페이스 
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1 FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE

2 FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE

3 FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE

4 FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE
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  Ⅰ. 기업개요 & 비즈니스모델 

국내 발사체 개발 및 제작 기업 

 

 

 

23년 3월 시험발사체 발사 성공 및 

하이브리드 로켓 엔진 비행 성능 검증  

 

 

25년 12월 ‘한빛-나노’ 첫 상업 발사 

시도했으나 기밀 불량으로 발사 실패  

 

 

 

 

위성 발사 수요는 구조적으로 증가하는 

추세 

 

 

 

 

위성 발사 수요 증가 속도를 발사체 

공급이 따라가지 못하는 구조적 불균형 

존재  

 이노스페이스는 우주 데이터 확보 수단인 위성의 운송을 담당하는 발사체를 개발 및 제작하는 

기업으로, 2024년 7월 코스닥 시장에 상장하였다. 국내 우주산업 밸류체인 내 Upstream에 

해당하는 발사 서비스 기술을 보유한 유일한 민간 기업이다. 

 

이노스페이스는 2023년 3월 브라질 공군 산하 알칸타라 우주센터에서 민간 시험발사체 

‘한빛-TLV’ 발사에 성공하며, 2단형 소형위성 발사체 ‘한빛-나노’에 적용될 하이브리드 로켓 

엔진의 비행 성능을 검증하고 독자 기술 역량을 확보하였다. 

 

이후 2025년 12월 ‘한빛-나노’는 ‘SPACEWARD’ 미션을 통해 국내 최초 상업 발사를 

시도했으나, 재조립 과정에서 발생한 기밀 불량으로 추정되는 원인으로 발사에 실패하였다. 

현재 발사체 잔해 대부분을 회수한 상태이며, 이를 기반으로 원인 분석을 진행 중이다. 원인 

분석을 바탕으로 향후 우주항공청 심의 및 허가를 거쳐 연내 총 3회 (3분기 1회, 4분기 

2회)의 발사를 재추진할 계획이다. 

 

글로벌 우주산업에서 Upstream 비중은 16.6%로 Downstream 대비 낮은 수준이다. 다만, 

발사 위성 수 증가가 지속되는 가운데, 1) 발사비용 하락과 위성 플랫폼 표준화, 상용 부품 

활용 확대가 맞물리며 소형/초소형 위성 기반 다수 위성 운용 모델의 경제성이 빠르게 

개선되고 있으며, 2) 민간 기업 중심의 투자 확대와 함께 Upstream 영역의 민간 주도 전환이 

진행되면서 위성 발사 수요는 구조적으로 증가하는 추세다. 

 

2024년 기준 국내의 경우 우주산업에서 Upstream 비중은 32.7%이며, 이 중 발사체 

비중은 5.5%에 불과하다. 특히 Upstream 내에서도 위성 제작은 2018~2024년 연평균 

+21.9% 성장한 반면, 발사체는 +7.9% 성장에 그쳐 위성 수요 증가 속도를 발사체 공급이 

따라가지 못하는 구조적 불균형이 나타나고 있다. 한편, 우주 안보의 중요성이 부각되면서 

각국은 핵심 기술의 자립 필요성을 인식하고 있으며, 이에 따라 자국 발사체 확보가 전략적 

과제로 부상하고 있다. 

 

그림 1. 글로벌 우주산업 규모  그림 2. 국내 우주산업 규모  

   

 

 

 
자료: SIA, KB증권    자료: 우주항공청, KB증권 
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표 1. 국내 우주산업 규모 추이  

(십억원, %) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

위성체 제작 144  325  381  341  408  555  473  

발사체 제작 122  191  222  200  104  157  193  

지상장비 

지상국 및 시험시설 39  56  65  59  82  122  189  

발사대 및 시험시설 64  52  75  46  33  39  58  

우주보험 21  17  32  11  8  13  16  

기타 (우주기기제작)             228  

우주기기제작 (Upstream) 391  641  775  658  636  885  1,157  

위성활용 서비스 및 장비 

원격탐사 75  81  78  86  79  97  86  

위성방송통신 2,492  2,015  1,440  1,278  1,654  1,687  1,527  

위성항법 331  523  487  544  578  544  763  

과학연구 

지구과학 1  1  1  3  4  4  6  

우주 및 행성과학 1  1  1  1  3  3  0  

천문학 1  1  0  0  3  3  0  

우주탐사 
무인우주탐사 0  0  0  0  0  0  0  

유인우주탐사 0  0  0  0  0  0  0  

기타 (우주활용)             1  

우주활용 (Downstream)  2,900  2,620  2,007  1,912  2,316  2,338  2,384  

국내 우주산업 TAM합계  3,291  3,261  2,782  2,570  2,952  3,223  3,541  

YoY   -0.9  -14.7  -7.6  14.9  9.2  9.9  
 

자료: 우주항공청, KB증권 

주: 전체 우주활동 규모는 기업체의 매출 (내수+수출), 연구기관의 예산, 대학의 연구비로 산출 

 

25년 기준 매출 비중 발사서비스 9.1%, 

제품 81.3%, 용역 9.6%  

 2025년 기준 매출 비중은 발사서비스 9.1%, 제품 (관측로켓/엔진부품 등) 81.3%, 

설비구축/시험평가 및 기술연구 용역 9.6%로 구성되어 있다. 

 

발사서비스 매출은 현재 한빛-나노 발사 슬롯 계약에 따른 계약금이 반영된 것으로 추정되며 

제품 매출의 경우 이노스페이스의 발사체 기술을 기반으로 한 국내 방산 업체향 공급에서 

발생한 것으로 파악된다. 

 

  그림 3. 매출별 비중 (2025년 연간 기준)  

    

 

  자료: 이노스페이스, KB증권   

9.1%

81.3%

9.6%

발사서비스 제품 (관측로켓, 엔진부품 등) 설비구축, 시험평가 및 기술연구 용역
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주요 주주 현황  이노스페이스의 최대주주는 김수종 대표이사로, 2025년 기준 지분율은 13.19%이다. 5% 

이상 지분을 보유한 기관 및 외국인 투자자는 없으며, 주요 주주로는 코오롱글로텍 (3.59%), 

코오롱인베스트먼트 (2.20%), 코오롱인더스트리 (1.95%) 등이 있다. 

 

다만 2026년 3월 24일, 이노스페이스는 발행주식총수의 30.47%에 해당하는 약 825억원 

규모의 주주배정 유상증자를 공시하였으며, 청약 결과 (신주 상장일: 6월 25일)에 따라 기존 

주주의 보유주식 수 및 지분율에는 변동이 발생할 것으로 예상된다. 

 

  그림 4. 주주 구성 (2025 기준)  

    

 

  자료: 이노스페이스, KB증권  

 

표 2. 유상증자 개요 (26년 3월 24일 공시) 

유상증자 개요 

신주발행방법 주주배정 후, 실권주 일반공모 (잔액인수) 

신주 종류 및 주식수 보통주 7,000,000 주 (발행주식총수의 30.47%) 

발행 예정가 (미정) 주당 11,780 원 (할인율 25%) 

모집금액 824.6 억원 

신주상장 예정일 2026 년 06 월 25 일 

사용용도 세부용도 금액 (십억원) 

운용자금 

발사체 제작/발사 및 기술 개발/시험 비용 38.7  

임직원 인건비 14.9  

지급수수료 및 사업장 임차료 7.2  

소계 60.8  

시설투자 
한빛-나노 통합 발사시설 구축 등 

(연료공급, 발사대, 지상지원장비) 
6.7  

채무상환 브릿지론 상환 15.0  

 운영자금 (발사체 제작, 개발, 인건비 등) 13.1  

  시설투자 (시설 및 기계장비 구축) 1.9  

합계 82.5  
 

자료: 이노스페이스, KB증권  

 

 

대표이사, 13.19%

코오롱그룹, 7.74%

투자조합 및

벤처펀드, 10.57%

자기주식, 0.10%
기타주주, 68.40%

대표이사 코오롱그룹 투자조합 및 벤처펀드 자기주식 기타주주
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  Ⅱ. 실적 및 체크포인트 

25년 매출액 27억원, 영업이익  

-722억원 시현  

 

 

 

25년 말 모의 발사체 공급 계약 수주잔고 

90.6억원, 추가 수주 가능성 기대 

 

 

발사 서비스 슬롯 계약 매출은 연구개발비 

대비 제한적인 상황    

 2025년 기준 매출액은 27억원 (+18,573% YoY), 영업이익 -722억원 (적지)을 

시현하였다. 매출의 대부분은 관측로켓 및 엔진부품 등 제품 매출 (22억원, 비중 81.3%)에서 

발생하였으며, 이는 2024년 4월 LIG Defense&Aerospace와 체결한 우주/국방 사업화 

업무협약에 따른 매출 인식으로 판단된다.  

 

2025년 말 기준 모의 발사체 공급 계약 관련 수주잔고는 90.6억원으로, 2026년에도 방산 

프로젝트에 따른 매출 인식이 이어질 것으로 판단된다. 또한 하이브리드 로켓 추진기술을 

기반으로 방산업체향 추가 수주 가능성도 기대된다.  

 

다만 이는 방산 프로젝트 중심의 매출로, 발사 서비스 등 본업에서의 매출 기여는 아직 미미한 

수준이다. 발사 서비스 슬롯 계약을 통한 매출이 일부 발생하고 있으나, 여전히 연간 

연구개발비 대비 규모는 제한적인 상황이다. 향후 실질적인 매출 가시성은 하반기 ‘한빛-

나노’ 발사 성공 여부에 따라 좌우될 것으로 판단된다. 

 

  그림 5. 매출 및 연구개발비 추이  

    

 

  자료: 이노스페이스, KB증권 

주: 이노스페이스는 연구개발비용을 비용으로 회계처리함 

 

표 3. 이노스페이스 수주현황   

구분 수주일자 납기 수주총액 수주잔고 

발사서비스 

2023 년 2025 년~2027 년 USD 12,510,000 USD 12,510,000 

2024 년 2025 년~2028 년 USD 3,694,000 USD 3,553,000 

2025 년 2025 년~2028 년 

USD 5,800,000 USD 5,800,000 

EUR 31,750 0 

KRW 45,000,000 KRW 45,000,000 

모의 발사체 공급계약  2025 년 2025 년~2027 년 11,276 (백만원) 9,065 (백만원) 

 

자료: 이노스페이스, KB증권  
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체크포인트: 1) 하반기 발사 성공 및 

라인업 확장 가능성 여부  

 

 

 

 

 

 

 

 

소형 발사체 시장 내 가격 경쟁력 확보 

가능 

 

 

 

라인업 확장을 통해 글로벌 경쟁사들과의 

가격 격차 점진적으로 축소될 전망 

 

 

 

 

 

 

다만, 발사 성공을 통한 신뢰도 확보 중요 

 2026년 핵심 체크 포인트는 1) 하반기 발사 성공 및 라인업 확장 가능성 여부와 2) 민간 

발사체 기술 보유 기업으로서 전략적 가치 부각이다.  

 

1) 하반기 발사 성공 및 라인업 확장 가능성 여부  

  

2026년 하반기 발사 성공 여부가 중요하다. 한빛-나노 2기의 상업 발사 성과가 확인될 경우, 

단순 기술 검증을 넘어 향후 라인업 확장 및 수주 확보 가능성을 가늠할 수 있는 중요한 

변곡점이 될 전망이다. 

 

글로벌 발사체 시장은 민간 우주 산업 확대와 함께 소형 위성 수요가 빠르게 증가하고 있으나, 

주요 플레이어들은 대형 발사체 중심의 운영으로 인해 소형/초소형 위성 수요를 충분히 

흡수하지 못하는 구조가 지속되고 있다. 이러한 환경에서 이노스페이스는 나노–마이크로–

미니로 이어지는 라인업을 기반으로 중소형 위성 발사 수요에 특화된 niche 시장 공략이 

가능하다는 점이 차별화 요소다. 

 

가격 측면에서도 글로벌 peer 대비 절대적인 우위는 아니지만, 소형 발사체 기준에서는 

유사한 수준의 가격 경쟁력을 확보한 것으로 판단된다 (표 5참고). 특히 전용 발사 

(dedicated launch)에 대한 수요가 증가하는 상황에서, 일정 및 궤도 유연성을 제공할 수 

있는 소형 발사체의 강점은 고객 선택 요인으로 작용할 가능성이 높다. 

 

중장기적으로는 한빛-나노에서 마이크로, 미니로 이어지는 라인업 확장을 통해 탑재 중량 

증가에 따른 단위당 발사 비용 하락 (규모의 경제)이 기대되며, 이에 따라 글로벌 

경쟁사들과의 가격 격차도 점진적으로 축소될 전망이다. 

 

또한, 해외 발사장 확보를 기반으로 실제 상업 발사 수행 역량이 입증될 경우, 현재 공급이 

제한적인 글로벌 발사 서비스 시장 내에서 초과 수요를 흡수하는 보완적 플레이어로 

자리매김할 가능성이 존재한다. 

 

결국, 단기적으로 발사 성공을 통한 신뢰도 확보가 중요하다. 중장기적으로는 이노스페이스가 

라인업 확장을 통한 비용 구조 개선을 기반으로 ‘niche → scale-up’ 달성 여부가 핵심이 될 

전망이다. 

 

  그림 6. 이노스페이스 발사체 라인업 및 발사 타임라인  

    

 

  자료: 이노스페이스, KB증권 

1

3
2

3 7

2

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2025 2026E 2027E 2028E

(회) 나노 마이크로 미니



이노스페이스(462350) 2026년 4월 21일 

 

7  
 

  

표 4. 하이브리드 연료 성능의 비교우위 (기존 연료 대비 8~10배 높은 연소효율) 

연료/성능 추력 조절 연소 배기가스 재점화 폭발 위험 재사용 가능성 

고체 불가 독성 어려움 높음 불가 

액체 가능 무독성 가능 존재 가능 

하이브리드 가능 무독성 가능 없음 가능 
 

자료: 이노스페이스, KB증권  

 

표 5. 글로벌 발사체 기업 탑재 중량 및 발사가격 비교  

구분 엔진 종류 위성 무게 (Kg) 발사가격 (USD/kg) 비고 

이노스페이스 

한빛-나노 하이브리드 로켓 90 33,000  

회사 제공 한빛-마이크로 하이브리드 로켓 170 28,000  

한빛-미니 하이브리드 로켓 1,300 12,000  

Gilmour Space Techonlogies Eris 하이브리드 로켓 300 25,000~38,000 구형 공개 추정치 참고  

SpaceX Falcon9 액체 로켓 22,000 3,364  Falcon9 표준 가격 $74M 기준 

Rocket Lab Electron 액체 로켓 300 28,000  3Q24 신규 계약 평균판매 $8.4M 기준 

CASC / CGWIC LM-2D 액체 로켓  1,300kg 3,940  
발사가격의 경우 Long March 2 계열  

약 4,000kg 기준 참고치  

Firefly Aerospace 
Alpha 

(Leo, 300km) 
액체 로켓 1,030 18,447  서비스 가격 $19M 

Astra Rocket4 액체 로켓 750 6,667  보도 기준 초기 가격 $5M 
 

자료: 각 사, KB증권   
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2) 발사체 기술 기반의 확장성 및 전략적 

가치 부각  

 

 

이노스페이스는 수직통합형 우주 플랫폼 

사업자로의 확장 가능성을 보여줌 

 

 

 

 

 

발사 수요 측면에서도 구조적 성장세 뚜렷 

 

 

 

 

  

 

 

발사체 기술은 희소한 전략적 

자산으로서의 성격을 가짐  

 2) 민간 발사체 기술 보유 기업으로서 전략적 가치 부각  

 

발사체는 추진기관, 비행제어, 구조/시스템 통합 등 복합 기술이 요구돼 진입장벽이 높다. 

이노스페이스는 하이브리드 로켓 기반의 발사체 기술을 내재화하고 있다는 점에서 단순 발사 

서비스 기업을 넘어 우주 산업 밸류체인 전반으로 확장 가능한 기술 기반을 확보하고 있다. 

 

특히 발사체에서 축적된 추진 및 시스템 통합 역량은 위성 개발 및 운용 영역으로의 확장에 

활용될 수 있으며, 실제로 이노스페이스는 최근 위성사업부를 신설하여 위성 

개발/제조/발사/운용/데이터 서비스까지 아우르는 전주기 사업 확장에 나서고 있다. 특히, 

이노스페이스는 자체 보유한 발사체 추진 기술을 위성의 궤도 기동 및 운용 성능에 

적용하겠다는 전략을 제시하고 있어 중장기적으로 단순 발사 서비스 기업이 아니라 수직 

통합형 우주 플랫폼 사업자로의 확장 가능성을 보여준다.  

 

수요 측면에서도 구조적 성장세가 뚜렷하다. 지구 궤도 운용 위성 수는 2020년 3,371기에서 

2024년 11,539기로 4년 만에 3배 이상 증가했으며 언론보도에 따르면 SpaceX의 발사 

슬롯 대기는 이미 18~24개월에 달하는 것으로 알려져 있다. Amazon Leo, OneWeb 등 

메가 컨스텔레이션의 발사 수요가 본격화되는 2026~2029년에는 병목이 더욱 심화될 

것으로 예상되는데 이노스페이스가 하반기 발사 성공을 통해 신뢰할 수 있는 발사체임을 

시장에 입증할 경우, 검증된 발사 역량을 보유한 기업으로서 희소가치는 높아질 것으로 

기대된다. 

 

나아가 국내에서 민간 발사체 기술을 보유한 기업이 극히 제한적인 상황에서, 이노스페이스는 

희소한 전략적 자산으로서의 성격을 갖는다. 이는 향후 우주 분야에서의 전략적 파트너십, 

지분 투자 등 다양한 형태의 협력 구도에서 이노스페이스가 우위의 협상력을 행사할 수 

있음을 의미하며, 중장기적인 재원 확보 측면에서도 긍정적인 요소로 작용할 수 있다. 

 

그림 7. 글로벌 우주 산업 규모 및 증가율  그림 8. 발사 시장 SpaceX 점유율 51.5% (2025년 기준) 

   

 

 

 
자료: SIA, KB증권    자료: Space Stats, KB증권  
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  Ⅲ. 리스크 요인 

연구개발비 및 운영비 부담 지속 확대  

 

 

 

 

 

점진적인 자금 구조 개선은 발사 일정의 

정상적인 이행을 전제  

 

 

 

중형급 발사체로의 라인업 고도화 

과정에서 추가적인 자금 소요 불가피  

 이노스페이스는 연구개발비 및 운영비 부담이 지속 확대되는 국면에 있다. 2026년 예정된 

3회 발사가 모두 성공하더라도, 초기 단계에서는 시험비용이 반영된 제조원가 부담이 

불가피해 단기간 내 유의미한 수익성 개선을 기대하기는 제한적이다. 발사체 사업 특성상 

초기에는 수익 창출보다 기술 검증 및 레퍼런스 확보가 우선시되며, 이에 따라 수익성 

가시화까지는 일정 기간이 소요될 전망이다. 

 

회사가 제시한 로드맵 기준으로는 발사 일정이 계획대로 진행될 경우 점진적인 자금 구조 

개선이 가능할 것으로 예상된다. 다만 이는 발사 일정의 정상적인 이행을 전제로 하는 만큼, 

하반기 발사 실패 또는 지연 시 수익성 개선 시점이 전반적으로 이연되면 추가적인 자금 조달 

필요성이 확대될 가능성이 존재한다. 

 

아울러 중형급 발사체로의 라인업 고도화 역시 이러한 일정에 연동되어 진행되는 만큼, 발사 

일정 차질 발생 시 관련 개발 로드맵 또한 지연될 가능성을 배제하기 어렵다. 이에 따라 기술 

개발 일정과 자본 조달 간 시차가 확대될 경우 재무적 불확실성이 높아질 수 있으며, 외부 

자본시장 환경에 대한 민감도 역시 확대될 전망이다. 따라서 향후 발사 일정의 이행 여부와 

자금 조달 계획의 구체성 및 실행 여부는 핵심 모니터링 변수로 판단된다. 

 

표 6. 한빛 발사체 시리즈 기술 개발 로드맵  

한빛-나노 

2023년 1월 2024 2H25 (최초발사) 2H26 

단분리 기술 
상단페어링 

기술 

주 엔진 

(25 톤급) 
상단엔진 (3 톤급) 고도화 사업화 

       

한빛-마이크로 
2024년 1월 2026~2027, 2H27 (최초발사) 2H27 

킥 스테이지 (0.4 톤급) 상단엔진 클러스터링 (6 톤급) 고도화 사업화 
       

한빛 -미니 
2026년 1월 2026~2027 

2H26 

(최초발사) 

상단엔진 클러스터링 (6 톤급) 주엔진 클러스터링 (225 톤급) 고도화 사업화 
       

한빛-R 
2022년 1월 2024~2028 2H29  

재사용 발사체용 항전시스템     재사용 발사체 기술 개발   사업화 
 

자료: 이노스페이스, KB증권   
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  그림 9. 이노스페이스 연구개발비용 추이  

    

 

  자료: 이노스페이스, KB증권 
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포괄손익계산서       재무상태표      

(십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  (십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 

(적용기준) (GAAP-C) (GAAP-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C)  (적용기준) (GAAP-C) (GAAP-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) 

매출액 0 0 0 0 3  자산총계 0 24 24 56 70 

  매출원가 0 0 0 5 18    유동자산 0 13 14 32 26 

매출총이익 0 0 0 -5 -15      현금 및 현금성자산 0 12 5 21 21 

  판매비와관리비 0 26 16 28 57      단기금융자산 0 0 7 1 1 

영업이익 0 -26 -16 -33 -72      매출채권 0 0 0 0 0 

EBITDA 0 -24 -14 -30 -66      재고자산 0 0 1 4 1 

영업외손익 0 -23 -67 0 -3      기타유동자산 0 1 1 6 4 

  이자수익 0 0 0 0 0    비유동자산 0 10 10 24 44 

  이자비용 0 0 0 0 1      투자자산 0 1 0 1 2 

  지분법손익 0 0 0 0 0      유형자산 0 9 9 21 38 

  기타영업외손익 0 -23 -67 -1 -2      무형자산 0 0 1 1 4 

세전이익 0 -48 -83 -33 -75      기타비유동자산 0 0 0 1 0 

  법인세비용 0 0 0 0 0  부채총계 0 107 4 12 18 

당기순이익 0 -48 -83 -33 -75    유동부채 0 62 2 8 10 

지배주주순이익 0 -48 -83 -33 -75      매입채무 0 0 0 1 2 

수정순이익 0 -48 -83 -33 -75      단기금융부채 0 60 1 2 2 

           기타유동부채 0 2 1 5 6 

성장성 및 수익성 비율         비유동부채 0 45 2 4 8 

(%) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A      장기금융부채 0 44 0 1 2 

매출액 성장률 N/A N/A -32.4 -95.7 27,400.0      기타비유동부채 0 1 2 3 5 

영업이익 성장률 N/A N/A 적지 적지 적지  자본총계 0 -84 20 44 52 

EBITDA 성장률 N/A N/A 적지 적지 적지      자본금 0 0 8 9 23 

지배기업순이익 성장률 N/A N/A 적지 적지 적지      자본잉여금 0 0 178 234 82 

매출총이익률 N/A 44.1 34.8 -54000.0 -545.8      기타자본항목 0 0 1 2 5 

영업이익률 N/A -7594.1 -6926.1 
-

329000.0 
-2627.3  

    기타포괄손익누계액 0 0 0 0 0 

EBITDA 이익률 N/A -7164.7 -6069.6 
-

297000.0 
-2392.4  

    이익잉여금 0 -84 -168 -201 -58 

세전이익률 N/A -14229.4 -36169.6 
-

333000.0 
-2721.8  

  지배지분 계 0 -84 20 44 52 

지배기업순이익률 N/A -14217.7 -36195.7 
-

333500.0 
-2730.9  

  비지배지분 0 0 0 0 0 

             

현금흐름표       주요투자지표      

(십억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  (X, %, 원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 

영업활동 현금흐름 0 -23 -13 -33 -51  Multiples           

  당기순이익 0 -48 -83 -33 -75  P/E N/A N/A N/A N/A N/A 

  유무형자산상각비 0 1 2 3 6  P/B N/A N/A N/A 3.7 5.3 

  기타비현금손익 조정 0 23 69 8 18  P/S N/A N/A N/A 10,306.3 80.1 

  운전자본증감 0 0 -1 -12 -1  EV/EBITDA N/A N/A N/A N/A N/A 

    매출채권감소 (증가) 0 0 0 0 0  EV/EBIT N/A N/A N/A N/A N/A 

    재고자산감소 (증가) 0 0 0 -6 -8  배당수익률 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

    매입채무증가 (감소) 0 1 -1 1 2  EPS 0 -4,722 -6,806 -2,256 -4,135 

    기타운전자본증감 0 0 0 0 0  BVPS 0 -7,180 1,458 2,782 2,276 

  기타영업현금흐름 0 0 0 0 0  SPS (주당매출액) 0 33 19 1 151 

투자활동 현금흐름 0 -3 -8 -8 -25  DPS (주당배당금) 0 0 0 0 0 

  유형자산투자감소 (증가) 0 -3 0 -13 -21  배당성향 (%) N/A 0.0 0.0 0.0 0.0 

  무형자산투자감소 (증가) 0 0 -1 -1 -2  수익성지표           

  투자자산감소 (증가) 0 0 0 0 0  ROE N/A 115.3 260.2 -104.2 -156.1 

  기타투자현금흐름 0 0 -7 6 -2  ROA N/A -410.5 -349.7 -83.0 -118.3 

재무활동 현금흐름 0 20 15 56 76  ROIC N/A -576.3 -172.4 -179.0 -224.0 

  금융부채 증감 0 20 15 0 28  안정성지표           

  자본의 증감 0 0 0 56 47  부채비율 N/A -128.1 21.3 26.5 34.7 

  배당금 당기지급액 0 0 0 0 0  순차입비율 N/A -110.5 순현금 순현금 순현금 

  기타재무현금흐름 0 0 0 0 0  유동비율 N/A 0.2 5.9 3.9 2.6 

기타현금흐름 0 0 0 0 0  이자보상배율 (배) N/A -270.7 -126.9 -156.3 -115.4 

현금의 증가(감소) 0 -7 -7 16 0  활동성지표           

기말현금 0 12 5 21 21  총자산회전율 N/A 0.0 0.0 0.0 0.0 

잉여현금흐름 (FCF) 0 -26 -14 -46 -72  매출채권회전율 N/A N/A N/A N/A N/A 

순현금흐름 0 -93 104 7 -2  매입채무회전율 N/A N/A N/A 0.0 1.9 

순현금 (순차입금) 0 -93 11 19 17  재고자산회전율 N/A 2.3 0.5 0.0 1.1 

자료: 이노스페이스, KB증권 추정 
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투자자 고지 사항  투자의견 및 목표주가 변경 내역 (주가 ━, 목표주가 ━) 

 

 

   

 

 

KB증권은 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 본 자료를 

작성한 조사분석담당자와 그 배우자는 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료 작성자는 

게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 

성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

 투자등급 비율 (2026. 03. 31 기준) 

매수 (Buy) 중립 (Hold) 매도 (Sell) 

87.2 12.8 - 

 

 

 

투자의견 분류 및 기준   

 

 

이 보고서는 고객들에게 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며 계약의 청약 또는 청약의 

유인을 구성하지 않습니다. 이 보고서는 KB증권이 신뢰할 만하다고 판단하는 자료와 정보에 근거하여 

해당일 시점의 전문적인 판단을 반영한 의견이나 KB증권이 그 정확성이나 완전성을 보장하는 것은 

아니며, 통지 없이 의견이 변경될 수 있습니다. 개별 투자는 고객의 판단에 의거하여 이루어져야 하며, 

이 보고서는 여하한 형태로도 고객의 투자판단 및 그 결과에 대한 법적 책임의 근거가 되지 않습니다. 

이 보고서의 저작권은 KB증권에 있으므로 KB증권의 동의 없이 무단 복제, 배포 및 변형할 수 

없습니다. 이 보고서는 학술 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술적인 목적으로 이용하려는 경우에는 

KB증권에 사전 통보하여 동의를 얻으시기 바랍니다. 

종목 투자의견 (12개월 예상 절대수익률 기준) 

Buy: 15% 초과 Hold: 15% ~ -15% Sell: -15% 초과 

비고: 2017년 2월 23일부터 KB증권의 기업 투자의견 체계가 4단계 (Strong BUY, BUY, 

Marketperform, Underperform)에서 3단계 (Buy, Hold, Sell)로 변경되었습니다. 

2020년 2월 10일부터 KB증권의 종목 투자의견 제시 기준이 6개월 예상 절대수익률에서 12개월 

예상 절대수익률로 변경되었습니다. 

 

산업 투자의견 (12개월 예상 상대수익률 기준) 

Positive: 시장수익률 상회 Neutral: 시장수익률 수준 Negative: 시장수익률 하회 

비고: 2017년 6월 28일부터 KB증권의 산업 투자의견 체계가 (Overweight, Neutral, 

Underweight)에서 (Positive, Neutral, Negative)로 변경되었습니다. 

2020년 2월 10일부터 KB증권의 산업 투자의견 제시 기준이 6개월 예상 상대수익률에서 12개월 

예상 상대수익률로 변경되었습니다. 

 

주가 (현재가): 

보고서에 쓰인 모든 주가는 KRX (유가증권, 코스닥) 종가를 기준으로 합니다. 
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