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본 조사분석자료는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다.  

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

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 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 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다. 
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오늘의 차트 최설화 연구위원 

 

판다채권, 달라진 성장 동력 

   
주: ‘26년 판다채권 발행액 및 기여도는 7월 말 누적 기준 연율화 수치 

자료: Wind, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

7월 말 기준 올해 판다채권 발행액은 약 1,957억 위안으로 전년동기대비 68% 증

가하며 이미 지난해 연간 발행규모를 넘어섰다. 현 발행 속도를 단순 연율화할 경

우 2026년 연간 발행액은 전년대비 약 83% 증가하는 수준이다. 낮은 위안화 조달

금리라는 우호적인 환경 속에서, 올해 발행 확대는 외자 발행주체가 주도했다. 

연율 기준 발행 증가율 83%를 주체별로 분해하면, 외자 금융기관, 외국 정부, 외

자 비금융기업이 합산 57%p로 전체 증가분의 약 69%를 설명한다. 단일 주체로는 

외자 금융기관이 33%p로 가장 높다. 7월 말까지 도이치, 바클레이스 등 글로벌 금

융기관을 중심으로 약 520억 위안이 발행됐다. 이들의 발행 동기는 중국 내 영업

용 위안화 조달보다, 저리로 조달한 자금을 역외로 이전해 글로벌 위안화 업무에 

활용하려는 목적이 더 주효했던 것으로 판단된다. 

외국 정부의 신규 발행도 약 14%p를 기여했다. 특히 인도네시아는 7월 말 70억 

위안 규모의 첫 판다채권을 발행했다. 해당 판다채권의 가중평균 이표는 약 

1.96%로, ‘25년 10월 이후 지속해 온 딤섬채권 가중평균 이표 2.63%보다 약 67bp 

낮았다. 동일 만기 기준으로도 판다채권 이표가 딤섬채권을 하회해, 인도네시아 

입장에서 위안화 조달은 역내 발행이 비용 우위에 있음을 보여준다. 

이러한 요인을 종합하면 판다채권 시장의 성장세는 당분간 지속될 가능성이 높다. 

단기적으로는 온쇼어 위안화 조달비용 우위가 가장 직접적인 유인으로 작용하고, 

중장기적으로는 글로벌 위안화 조달 수요 확대가 시장 성장을 뒷받침할 전망이다. 

여기에 판다채권 발행절차 간소화, 발행등록 수수료 면제 등 최근 거론된 제도 개

선이 발행 부담을 완화하고 있어, 판다채권 발행의 외연은 지속적으로 확대될 것

으로 판단한다. 
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칼럼의 재해석 우서현 연구원 

 

메모리 반도체, 성장주인데 주주환원도 이렇게나 한다고요? (Bloomberg) 

지난 30년 동안 메모리 산업은 경기 순환적 특징을 보이며 치열한 전쟁을 치렀다. 공급부족은 막대한 증설을 불렀고, 뒤늦은 증설은 다

시 공급과잉으로 이어졌다. 호황기 벌어들인 현금은 배당보다는 공장으로, 자사주 매입보다는 설비투자로 향하며 다음 치킨게임을 준비

했다. 그 결과 인텔/TI/도시바 메모리사업부, 키몬다, 엘피다 등이 역사의 뒤안길로 사라졌고, 현재의 3강 체재가 완성되었다.  

AI는 메모리 산업의 공식을 완전히 재편하고 있다. 이들의 수익성과 현금창출력은 과거와 비교하기 어려울 정도로 높아졌으며, 세계 최

고 수준을 향하고 있다. 이에 따라, 시장의 시선 역시 변화가 감지된다. 투자자들은 더 이상 ‘얼마를 벌 수 있는가’만 묻지 않는다. ‘그 

열매가 얼마나 지속될 수 있는가, 그리고 그 결실이 결국 누구에게 돌아갈 것인가’를 함께 보기 시작했다.  

이번 칼럼에서는 애플의 자본배분 사례와 글로벌 빅테크의 주주환원 정책을 통해, AI 시대 메모리 산업의 구조적 변화와 주주환원이라

는 카드가 새로운 경쟁력으로 자리잡을 수 있을지 살펴보고자 한다. 

 

메모리 산업의 이타카는? 

오디세우스가 수많은 유혹과 폭풍을 견디며 바다를 떠돌았던 이유는 단 하나, 고

향인 이타카(Ithaca)로 돌아가기 위해서였다. 주식회사 역시 마찬가지다. 기업은 

성장하고, 투자하고, 경쟁하며 수많은 선택을 반복하지만 결국 향해야 할 목적지

는 명확하다. ‘투자자로부터 받은 자본을 더 큰 가치로 키워 다시 돌려주는 것’, 즉 

주주가치의 증대이다. 이 명제는 자본의 국경이 사라진 오늘날 더욱 중요해지고 

있다. 이제 기업은 산업뿐만 아니라 자본 시장에서도 경쟁한다. 투자자들은 더 이

상 자국 기업을 한정해서 투자하지 않는다. 더 명확하고, 꾸준하게 이타카(주주가

치 극대화)에 도달할 기업을 찾는다. 

지금까지, 삼성전자와 SK하이닉스를 비롯한 메모리 기업들은 귀향을 꿈꿀 여유 

조차 없었다. 메모리 반도체의 경기순환적 특징 때문이다. 언제나 공급 부족은 증

설을 불렀고, 증설은 다시 공급과잉으로 이어졌다. 호황기에는 막대한 이익을 벌

었지만 불황기에는 그보다 빠르게 현금이 소진됐다. 이들에게 현금은 주주에게 돌

려줄 잉여자본 보다는 다음 불황을 버티기 위한 생존 자금에 가까웠다. 

그림1  삼성전자, SK하이닉스 잉여현금흐름(Free Cash Flow, 이하 FCF) 추이: 극심한 변동성에 생존 자금 보유 기조 뚜렷 

 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 
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여전히 견고한 애플, 자본배분이 만든 프리미엄 

메모리를 둘러싼 쟁탈전이 갈수록 치열해지고 있다. AI 데이터센터가 막대한 규모

의 메모리를 흡수하면서, 애플을 비롯한 전통적인 IT 기업들의 물량 확보가 어려

워졌기 때문이다. 그런데 아이러니한 것은 메모리 공급난의 최대 피해자로 꼽히는 

애플이 오히려 7월말 글로벌 시가총액 1위를 일시적으로 탈환했다. 국내 메모리 

공급사들은 AI 수요를 등에 업고 사상 최대 실적 경신과 더불어 막대한 현금을 

벌어들이고 있음에도 시장은 애플에 더 높은 가격을 매기고 있는 것이다.  

무엇이 이러한 차이를 만드는 것일까? 애플이 다른 기업과 확연히 구별되는 점은 

‘얼마를 버는가’를 넘어 ‘번 돈을 어떻게 활용하는가(자본배분)’에 있다.  

2000년대 초반의 애플 역시 전형적인 성장 기업이었다. 아이팟과 아이폰을 중심으

로 새로운 생태계를 개척했고, 창출한 현금 역시 대부분 사업 확장과 제품 개발에 

재투자했다. 당시 투자자들이 애플에 기대하는 바는 얼마나 빠르게 성장할 수 있

는가였다. 하지만 2010년대 들어 상황이 달라졌다. 사업이 성숙하면서 현금창출력

이 크게 높아졌고, 성장에 필요한 투자를 하고도 현금이 남기 시작했다. 애플은 

2010년 배당을 재개했고, 이후 대규모 자사주 매입을 시작했다.   

그림2  애플의 프리미엄은 적극적인 주주환원으로부터 시작 (FY26 = FY3Q26 누적) 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
 

그림3  애플 주가 추이  그림4  애플 지분구조 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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그림5  애플 유통주식수 & EPS 추이: 자사주 매입 지속 확대  그림6  애플 영업활동현금흐름과 주주환원 규모 추이 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

중요한 것은 단순히 주주환원을 늘렸다는 사실이 아니다. 사업에 필요한 자금은 

계속 투자하되, 그 이상으로 창출되는 현금은 주주에게 돌려준다는 원칙을 세우고 

지속적으로 이행한다는 점이다. 이후 애플의 경쟁력은 제품에서만 국한되지 않는

다. 매년 막대한 현금을 창출하고, 이를 예측 가능한 방식으로 주주에게 돌려주는 

능력 역시 중요한 경쟁력이 됐다. 자사주 매입은 주식 수를 줄여 주당순이익

(EPS)을 높였고, 배당은 현금창출의 결실을 주주에게 직접 전달했다.  

결국 시장이 애플에 부여하는 프리미엄은 단순히 높은 이익률이나 강력한 브랜드

에서만 나오는 것이 아니다. 앞으로 벌어들일 현금이 얼마나 안정적인지, 그리고 

그 현금이 얼마나 효율적으로 주주가치로 연결될 수 있는지에 대한 신뢰까지 밸

류에이션에 반영된 결과이다. 이 지점에서 메모리 기업과의 차이가 나타난다. 

 

자본시장의 최종 목적지, 주주환원 

그렇다면, 삼성전자와 SK하이닉스의 다음 과제는 무엇일까? 이제 시장의 관심은 

단순한 이익 규모를 넘어섰다. AI가 만들어낸 높은 수익성이 얼마나 지속될 수 있

는지, 그리고 그 수익이 얼마나 꾸준히 주주와 공유될 수 있는지가 핵심 질문이 

되고 있다. 

숫자를 보면 의외의 사실이 드러난다. 메모리 기업들의 이익과 현금창출력은 이미 

글로벌 최상위권에 올라섰다. 총주주환원율(TSR) 역시 글로벌 빅테크와 비교해 

크게 뒤처진다고 보기 어려우며, 현 환원책을 감안시 오히려 이를 상회한다. 실제

로 삼성전자와 SK하이닉스는 FCF의 약 50%를 주주에게 환원하는 정책을 운영하

고 있으며, 삼성전자의 경우 최근 수년간 배당과 자사주 매입 규모 역시 꾸준히 

확대해왔다. 그럼에도 시장은 여전히 메모리 기업에 디스카운트만을 적용할 뿐이

다. (표1, 2) 
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이는 주주환원의 규모보다 주주환원의 지속성에 대한 문제에 가깝다. 애플이 높은 

평가를 받는 이유는 단순히 많은 자사주를 매입해서가 아니다. 투자자들이 앞으로

도 창출되는 현금이 ‘일정한’ 원칙 아래 ‘꾸준히’ 주주에게 돌아갈 것이라고 믿기 

때문이다. 아울러, 빅테크들 역시 AGI(인공일반지능)를 향한 무한 경쟁으로 막대

한 보유 현금을 쏟고 있어 현금활용에 대한 가시성이 뚜렷하다. 정리하자면, 시장

은 자본의 양보다 자본배분의 가시성과 타당성을 더 높게 평가한다.  

반면 메모리 산업은 오랜 기간 경기순환 산업으로 인식돼 왔다. 투자자들은 여전

히 AI 호황 이후를 걱정한다. 지금의 높은 수익성이 얼마나 지속될 수 있는지, 벌

어들인 현금이 임직원 성과금과 설비투자로 전부 향하진 않을지 의문을 갖는다.  

결국 메모리 기업들이 직면한 과제는 단순히 주주환원 늘리는 것이 아니라, 주주

환원의 우선순위 재확인과 지속 가능성에 대한 신뢰를 만드는 것이다.  

 

표1  글로벌 테크 기업 총주주환원율 & 현금흐름 비교: 보유 현금 활용이 관건 

TTM 기준 자사주매입수익률 (%) 배당수익률 (%) 총주주환원수익률 (%) Free Cash Flow (백만달러) Net Cash Flow (백만달러) 

엔비디아 0.85 0.02 0.01 119,076  -1,997  

애플 1.95 0.34 0.02 136,683  3,275  

구글 0.40 0.24 0.01 53,273  34,875  

마이크로소프트 0.60 0.71 0.01 66,987  -196  

아마존 0.00 0.00 0.00 -11,625  -314  

마이크론 0.14 0.06 0.00 26,172  14,853  

삼성전자 1.28 0.74 0.02 101,077  47,413  

SK하이닉스 0.00 0.20 0.00 64,938  32,274  

주: CY2Q26 기준 4개 분기 누적, 시가총액은 현재 기준 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

  

표2  글로벌 시가총액 상위기업 비교 

  시가총액 매출액 영업이익 P/E (배) P/B (배) ROE (%) 

(백만달러)  2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

1 엔비디아 5,448,872  393,780  566,225  261,342  377,332  25.2  17.4  18.00  11.13  89.1  74.0  

2 애플 4,464,797  477,282  520,418  155,854  165,129  34.8  32.1  41.35  29.84  135.8  114.0  

3 구글 4,216,328  434,118  544,294  172,278  217,140  18.2  20.8  5.90  4.67  57.7  39.9  

4 마이크로소프트 3,678,615  329,524  390,981  153,575  182,214  29.2  25.1  8.24  6.52  30.7  28.2  

5 아마존 2,833,025  828,380  948,915  109,839  140,632  18.0  21.3  4.91  3.90  25.6  17.6  

 TOP 5 평균  492,617  594,167  170,578  216,489  25.1  23.3  15.68  11.21  67.8  54.8  

6 TSMC 1,938,816  168,511  226,560  98,701  131,952  22.2  17.0  8.12  6.01  41.1  40.0  

7 브로드컴 1,869,681  105,849  174,098  70,544  113,695  34.0  20.3  17.25  10.32  55.9  61.6  

8 스페이스X 1,845,449  44,231  101,716  4,614  29,370  na 83.5  9.58  9.94  3.6  15.4  

9 아람코 1,708,843  491,206  461,942  243,110  235,984  13.6  14.2  3.88  3.69  29.6  25.5  

10 메타 1,502,647  254,008  304,703  87,669  102,516  16.8  15.4  4.91  3.82  30.3  24.2  

12 삼성전자 1,133,616  514,428  688,372  271,302  402,579  5.7  3.9  2.54  1.63  52.8  48.4  

14 마이크론 1,097,386  129,619  248,180  98,334  204,881  13.4  6.4  8.17  3.77  74.2  70.9  

18 SK하이닉스 860,192  246,802  380,560  191,256  299,275  4.7  3.5  3.12  1.69  101.1  61.9  

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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결국 앞으로의 관전 포인트는 단순히 배당 규모나 자사주 매입 규모가 아니다. 메

모리 기업의 현금창출력을 일시적인 호황이 아닌 구조적 변화로 인정하기 시작할 

것인가, 그리고 기업들이 이를 얼마나 일관된 자본배분 정책으로 연결할 수 있는

가이다.  

최근 삼성전자(2024~2026년)와 SK하이닉스(2025~2027년)는 3분기내 현재 진행 

중인 3개년 주주환원 정책(FCF의 50%)의 결산 규모를 공개할 것임을 언급했다. 

아울러, 향후 공개될 차기 주주환원 정책과 그 이후의 실행 과정은 메모리 기업의 

새로운 잣대를 견줄 수 있는 중요한 단서가 될 것이다.  

따라서 지금 필요한 것은 낙관도 비관도 아니다. 애플을 비롯한 글로벌 테크 기업

과 동일한 시각으로 국내 기업을 바라보는 일이다. 앞으로의 매출과 이익 규모뿐

만 아니라, 자본을 어떻게 배분(투자, 환원 등)할지 그리고 얼마나 예측 가능하게 

주주와 공유할 것인지를 냉정하게 비교할 필요가 있다. 메모리 기업들의 이타카

(주주환원)를 향한 여정에 주목할 시점이다.  

표3  삼성전자 역대 주주환원 정책 정리 

정규 배당정책 / 배당성향 11.6% (15년 평균) 

2015.10 첫 3개년 주주환원책 발표 + 11.3조원 자사주 매입/소각 

회사 주가가 저평가 상태라고 판단해 자사주를 매입 

향후 3년간 연간 발생하는 잉여현금흐름(Free Cash Flow, 이하 FCF)의 50%를 배당 및 자사주 매입에 활용할 것 

앞으로도 우선주 주가가 보통주에 비해 10% 이상 낮을 경우, 우선주 매입 비중을 높여 같은 금액으로 더 많은 주식을 소각 

+) 2017.05 보유 자사주 50% 소각 

 

2017.10 차기 3개년 주주환원 발표 

연간 정규 배당 매년 9.6조원 지급 

주주환원의 기준이 되는 FCF 계산시 M&A 차감 X 

3년간의 FCF의 50% 중 정규 배당 집행 후 발생한 잔여재원 10.7조원 특별배당으로 지급 

+) 2018.12 보유 자사주 잔여분 전량 소각 

 

2021.01 신규 3개년 주주환원 정책 발표 

3년간 발생하는 FCF의 50% 환원 유지 → 연간 정규 배당 9.8조원 지급 포함 

메모리 다운 사이클임에도 불구, 정규 배당을 유지하면서 FCF의 50%인 9.4조원을 대폭 상회하는 29.4조원을 집행 

 

2024.01 신규 3개년 주주환원 정책 발표 

기존 주주환원 유지 (3년간 발생하는 FCF의 50% 환원 유지 → 연간 정규 배당 9.8조원 지급 포함) 

매년 잔여재원을 산정하여 충분한 잔여재원이 발생할 경우 정규 배당 외에 일부 조기 추가 환원 검토 

정책 종료 이전이라도 M&A 추진, 현금 규모 등을 감안하여 탄력적으로 신규 주주환원 정책 발표 및 시행 

고객사 장기공급계약 선수금 및 임직원 성과급 보상용 자사주 매입 등이 FCF에 영향을 줄 수 있음 

+) 2024.11 주주가치 제고 등 목적으로 3조원 자사주 매입 

+) 2025.02 주주가치 제고 및 임직원 주식보상 등 목적으로 3조원 자사주 매입 

+) 2025.07 주주가치 제고 및 임직원 주식보상 등 목적으로 3.9조원 자사주 매입 / Total 10조원 

자료: 삼성전자, 메리츠증권 리서치센터 
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그림7  삼성전자 잉여현금흐름(FCF) 추이 

 

주: 2026E~2028E FCF는 컨센서스 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 

 

표4  메모리 기업 주주환원 정책 정리 

기업 현재 주주환원 정책 구체적 규모 

삼성전자 FCF 50% 환원 집행 내역: 연간 정규 배당 9.8조원 + 자사주 매입 10조원 + 추가 환원안 발표 예정 

SK하이닉스 FCF 50%를 재원으로 환원 집행 내역: 25년 연간 배당 총액 2.1조원 & 26년 0.5조 + 추가 환원안 3Q26 발표 예정 

마이크론 초과 현금(Excess Cash)의 100% 환원 FY26 배당 + 자사주 매입에 적극적 
* 초과현금: 사업 운영, 설비투자, 부채 상환 등을 제하고 남은 금액 

키옥시아 누적 FCF N% 환원 (미정, 예시로 50% 제시) 8,000억엔 규모의 첫 자사주 매입 (2026년 8~10월) 

샌디스크 자사주 매입 중심 아직 정량 가이드라인 부재 / 현재 140억달러 규모 자사주 매입 프로그램 승인 

난야 현금배당 중심 이익 규모에 연동 

자료: 각사 종합, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림8  삼성전자, SK하이닉스 외국인 지분율 추이: 삼성전자는 10년내 최저 수준 

 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 

 

원문: Peak Memory Fears Put Focus on Samsung, SK Hynix Cash Returns (Bloomberg) 
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