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SK하이닉스 
짙은 안개속 선명한 성장 

동사에 대한 투자의견 '매수' 및 목표주가 280만원을 유지한다. 견조한 업황에도 불

구하고, 매크로 불확실성에 대한 우려로 주가는 펀더멘털에 비해 과격하게 조정받는 

중이다. 현재 주가 기준 12개월 선행 P/B 및 P/E 배수는 각각 2.1배, 4.1배에 불과

하다. 업황과 펀더멘털에서 부정적으로 감지되는 부분은 제한적이라는 판단이다. 

이럴 때일수록 확인할 것은 성장의 지속 여부다. 동사는 지난 8/19 40조원 규모의 

자사주 매입소각을 공시했고, 당사가 추정해온 규모에 부합한다. 유의미한 변화는 

주주환원 기준이 25~27년 누적 FCF의 50% 이내에서 50% 이상으로 바뀐 점이다. 

환원 기조의 상향은 향후 현금흐름 창출의 가시성을 높게 여겼다는 방증이다. 

동사의 26F/27F 영업이익 추정을 각각 267조원/389조원으로 유지한다. 28년까지 

메모리 수급은 타이트할 것으로 추정되며, DRAM ASP는 26F/27F 각각 

+188%/+23% 상승할 전망이다. LTA 비중이 50%를 넘어서며 실적의 변동성 자체

도 낮아지고 있다. 성장률 완화에도 높아진 ROE는 더 높은 배수의 근거다.

당사는 지난 8/17~22간 중국 현지 반도체 7개사를 답사했다. 중국 가속기 업체들

의 공통 화두는 단연 HBM이었다. 기존 GDDR 탑재사까지 차기 제품부터 HBM 도

입을 예고했고, 홍콩 상장의 조달 목적으로 HBM 공급망 확충을 언급한 곳도 있었

다. 중국산 가속기의 확산은 곧 HBM 수요의 강한 성장을 의미한다. 

반면 중국의 HBM 자립도는 예상보다 낮아보였다. 현지 업체들이 체감하는 HBM3

급 자급 시점은 약 2년 뒤였다. CXMT가 부족분을 메우려 HBM으로 Capa를 돌릴

수록, 잠식율이 4배에 가까워 컨벤셔널 DRAM 공급은 되레 줄어든다. 중국발 수급 

교란은 제한적이며, 오히려 가격의 상방 요인이라는 판단이다. 

금번 Hot Chips 2026에서 동사는 16단 HBM의 퀄의 진행 사실과, 20단 이상을 겨

냥한 하이브리드 본딩을 개발 중임을 언급했다. 범프 갭이 사라지면 20단 기준 코어 

다이의 두께 마진이 24% 확보되고, 열저항은 35% 개선된다. 본딩 피치 축소로 대

역폭 확장도 가능하며, 개선 폭은 적층이 높아질수록 커진다. 

다만 하이브리드 본딩의 상용 적용은 HBM4E 이후 세대로 검토된다. 수많은 본딩 

접점의 무결성이 수율을 좌우하는, 업계 공통의 제약이다. 고단수 HBM일수록 공급 

증설은 어려워지고 Capa 잠식은 확대되니, 적층 기술이 앞선 동사의 우위가 결국에

는 기업가치으로의 온전한 반영으로 이어질 것을 기대한다. 
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투자의견(유지) 매수 

목표주가(유지) 2,800,000원 

현재주가(26/8/24) 1,671,000원 

상승여력 67.6% 

영업이익(26F,십억원) 268,072 

Consensus 영업이익(26F,십억원) 266,648 

EPS 성장률(26F,%) 518.2 

MKT EPS 성장률(26F,%) 282.0 

P/E(26F,x) 4.6 

MKT P/E(26F,x) 6.5 

KOSPI 6,696.96 

시가총액(십억원) 1,220,653 

발행주식수(백만주) 730 

유동주식비율(%) 74.9 

외국인 보유비중(%) 50.9 

베타(12M) 일간수익률 1.75 

52주 최저가(원) 251,000 

52주 최고가(원) 2,919,000 

(%) 1M 6M 12M 

절대주가 -5.0 66.3 565.7 

상대주가 -5.1 48.2 215.0 

[반도체] 

김영건 

younggun.kim.a@miraeasset.com 

[차이나테크] 

강민희 

minhui.kang@miraeasset.com 

결산기 (12월) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 66,193 97,147 346,856 517,324 518,190 

영업이익 (십억원) 23,467 47,206 268,072 409,049 397,928 

영업이익률 (%) 35.5 48.6 77.3 79.1 76.8 

순이익 (십억원) 19,789 42,919 263,385 317,509 317,948 

EPS (원) 27,182 58,955 364,482 434,650 435,252 

ROE (%) 31.1 44.2 103.9 58.4 37.1 

P/E (배) 6.4 11.0 4.6 3.8 3.8 

P/B (배) 1.7 3.9 3.2 1.7 1.2 

배당수익률 (%) 1.3 0.5 0.3 0.4 0.4 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: SK하이닉스, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 50. SK하이닉스 12개월 선행 P/E 밴드 차트 

 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 51. SK하이닉스 12개월 선행 P/B 밴드 차트 

 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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표 7. SK하이닉스 실적 추이 및 전망 (원, 조원, %) 

 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 2024 2025 2026F 2027F 

USD-KRW 1,464  1,502  1,553  1,555  1,524  1,524  1,524  1,524  1,363  1,422  1,518  1,524  

  QoQ/YoY 1.0  2.6  3.4  0.2  -2.0  0.0  0.0  0.0  4.4  4.3  6.7  0.4  

매출액 52.6  79.3  100.6  114.4  120.5  128.6  134.2  134.0  66.2  97.1  346.9  517.3  

  DRAM 41.0  57.7  74.9  85.5  90.8  97.1  101.0  99.9  45.2  75.2  259.2  388.8  

  NAND 11.3  21.3  25.4  28.5  29.4  31.2  32.8  33.8  19.0  20.1  86.4  127.2  

  Others 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.4  2.0  1.8  1.3  1.4  

QoQ/YoY 60.2  50.9  26.8  13.7  5.4  6.7  4.4  -0.1  102.0  46.8  257.0  49.1  

  DRAM 64.4  40.8  29.7  14.1  6.2  6.9  4.1  -1.2  116.1  66.6  244.4  50.0  

  NAND 53.0  88.6  19.3  12.5  2.9  6.1  5.3  3.0  98.4  5.9  329.5  47.1  

  Others -42.1  7.8  3.0  3.0  -5.0  5.0  3.0  3.0  -11.9  -11.6  -28.3  6.5  

영업이익 37.6  60.5  79.3  90.6  95.7  102.0  106.0  105.3  23.5  47.2  268.1  409.0  

  DRAM 32.0  46.8  61.8  70.6  74.9  79.8  82.8  81.6  21.0  45.3  211.1  319.2  

  NAND 5.6  14.0  17.5  20.1  20.8  22.1  23.2  23.7  2.6  2.4  57.2  89.8  

QoQ/YoY 96.2  61.0  30.9  14.3  5.6  6.5  3.9  -0.7  TTB  101.2  467.9  52.6  

  DRAM 85.8  46.2  32.1  14.3  6.1  6.6  3.8  -1.5  2,777.6  115.3  365.9  51.2  

  NAND 146.7  148.9  24.6  14.7  3.8  6.4  4.6  2.4  TTB  -8.9  2,296.3  57.1  

영업이익률 71.5  76.3  78.8  79.3  79.4  79.3  79.0  78.6  35.5  48.6  77.3  79.1  

  DRAM 78.0  81.0  82.5  82.5  82.5  82.2  82.0  81.7  46.6  60.2  81.5  82.1  

  NAND 50.0  66.0  68.9  70.3  70.9  71.1  70.6  70.2  13.8  11.9  66.2  70.7  

EBITDA 41.3  64.6  83.6  95.4  100.9  107.6  112.1  111.9  36.0  61.1  285.0  432.5  

  DRAM 33.1  47.9  62.9  71.8  76.2  81.3  84.5  83.4  25.3  49.9  215.8  325.3  

  NAND 5.7  14.1  17.5  20.1  20.9  22.2  23.2  23.8  2.8  2.6  57.4  90.0  

Capex 7.3  15.4  15.4  13.1  17.9  17.9  17.9  17.9  23.9  33.5  51.2  71.7  

FCF(EBITDA-Capex) 34.0  49.2  68.2  82.3  82.9  89.7  94.2  94.0  12.1  27.6  233.7  360.8  

Note: Capex는 C/F가 아닌 발표(자산인식) 기준, FCF = EBITDA - Capex,  

자료: SK하이닉스, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 8. SK하이닉스 주요 제품별 추정치  

(원, %) 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 2024 2025 2026F 2027F 

USD-KRW 1,464  1,502  1,553  1,555  1,524  1,524  1,524  1,524  1,363  1,422  1,518  1,524  

  QoQ/YoY 1.0  2.6  3.4  0.2  -2.0  0.0  0.0  0.0  4.4  4.3  6.7  0.4  

DRAM             

  매출액 (US$bn) 28.0  40.0  48.3  55.0  59.6  63.7  66.3  65.5  33.0  52.9  171.2  255.1  

    QoQ/YoY 62.7  42.8  20.7  14.0  8.4  6.9  4.1  -1.2  107.0  60.2  223.7  49.0  

  출하량 (bnGb) 26.6  28.9  30.9  32.8  34.3  36.0  37.2  37.3  79.0  96.2  119.2  144.8  

    QoQ/YoY 0.9  8.7  7.1  6.2  4.4  4.9  3.5  0.1  14.9  21.8  23.9  21.5  

  ASP (US$/Gb) 1.05  1.39  1.56  1.67  1.74  1.77  1.78  1.76  0.42  0.55  1.44  1.76  

    QoQ/YoY 61.3  31.4  12.6  7.3  3.9  1.9  0.5  -1.3  80.1  31.5  161.2  22.7  

NAND             

  매출액 (US$bn) 7.7  14.2  16.3  18.3  19.3  20.4  21.5  22.2  13.9  14.1  56.5  83.4  

    QoQ/YoY 51.4  83.9  15.4  12.4  5.0  6.1  5.3  3.0  90.5  1.5  299.8  47.6  

  출하량 (bnGB) 50.6  58.7  60.4  63.5  64.7  66.7  70.2  72.3  179.6  196.3  233.2  274.0  

    QoQ/YoY -12.0  16.0  3.0  5.0  2.0  3.0  5.3  3.0  2.1  9.3  18.8  17.5  

  ASP (US$/GB) 0.15  0.24  0.27  0.29  0.30  0.31  0.31  0.31  0.08  0.07  0.24  0.30  

    QoQ/YoY 72.1  58.5  12.0  7.0  3.0  3.0  0.0  0.0  86.5  -7.2  236.6  25.6  

자료: SK하이닉스, 미래에셋증권 리서치센터 
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SK하이닉스 (000660) 

예상 포괄손익계산서 (요약) 예상 재무상태표 (요약) 

(십억원) 2025 2026F 2027F 2028F (십억원) 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 97,147 346,856 517,324 518,190 유동자산 69,458 371,193 660,606 932,812 

매출원가 38,456 52,080 68,702 80,534 현금 및 현금성자산 14,924 184,851 444,791 711,042 

매출총이익 58,691 294,776 448,622 437,656 매출채권 및 기타채권 18,289 63,718 74,675 76,888 

판매비와관리비 11,484 26,703 39,573 39,728 재고자산 14,289 49,785 58,346 60,075 

조정영업이익 47,206 268,072 409,049 397,928 기타유동자산 21,956 72,839 82,794 84,807 

영업이익 47,206 268,072 409,049 397,928 비유동자산 106,650 145,695 189,448 233,744 

비영업손익 3,260 75,160 6,055 17,755 관계기업투자등 1,321 4,602 5,394 5,553 

금융손익 -429 1,315 5,158 9,665 유형자산 77,503 105,869 148,091 192,113 

관계기업등 투자손익 -565 -27 0 0 무형자산 4,049 4,019 3,977 3,934 

세전계속사업손익 50,466 343,232 415,104 415,683 자산총계 176,108 516,888 850,054 1,166,556 

계속사업법인세비용 7,518 79,681 97,379 97,515 유동부채 37,379 107,685 125,189 128,725 
계속사업이익 42,948 263,551 317,725 318,168 매입채무 및 기타채무 9,283 32,341 37,902 39,026 

중단사업이익 0 0 0 0 단기금융부채 13,623 24,918 28,190 28,851 

당기순이익 42,948 263,551 317,725 318,168 기타유동부채 14,473 50,426 59,097 60,848 

지배주주 42,919 263,385 317,509 317,948 비유동부채 18,062 22,421 23,626 23,869 

비지배주주 29 167 216 220 장기금융부채 16,051 15,416 15,416 15,416 

총포괄이익 43,017 264,576 317,725 318,168 기타비유동부채 2,011 7,005 8,210 8,453 

지배주주 42,984 264,475 317,604 318,047 부채총계 55,441 130,106 148,815 152,594 

비지배주주 33 101 121 121 지배주주지분 120,516 386,541 700,783 1,013,285 
EBITDA 61,136 285,216 432,887 429,750 자본금 3,658 3,658 3,658 3,658 

FCF 25,854 206,303 271,290 273,968 자본잉여금 8,954 8,510 8,510 8,510 

EBITDA 마진율 (%) 62.9 82.2 83.7 82.9 이익잉여금 106,577 370,997 685,238 997,741 

영업이익률 (%) 48.6 77.3 79.1 76.8 비지배주주지분 151 240 456 676 

지배주주귀속 순이익률 (%) 44.2 75.9 61.4 61.4 자본총계 120,667 386,781 701,239 1,013,961 

예상 현금흐름표 (요약) 예상 주당가치 및 valuation (요약) 

(십억원) 2025 2026F 2027F 2028F 2025 2026F 2027F 2028F 

영업활동으로 인한 현금흐름 53,373 250,560 336,509 348,970 P/E (x) 11.0 4.6 3.8 3.8 

당기순이익 42,948 263,551 317,725 318,168 P/CF (x) 7.7 3.6 2.9 2.9 

비현금수익비용가감 18,838 70,472 100,248 103,861 P/B (x) 3.9 3.2 1.7 1.2 

   유형자산감가상각비 13,099 16,302 22,996 30,980 EV/EBITDA (x) 7.8 3.5 1.7 1.1 

   무형자산상각비 831 842 842 842 EPS (원) 58,955 364,482 434,650 435,252 

   기타 4,908 53,328 76,410 72,039 CFPS (원) 84,870 462,235 572,180 577,732 

영업활동으로인한자산및부채의변동 -2,881 -28,655 -5,054 -1,021 BPS (원) 167,604 529,496 959,674 1,387,471 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -5,584 -42,776 -10,903 -2,203 DPS (원) 3,000 4,500 7,500 7,500 

   재고자산 감소(증가) -1,059 -35,246 -8,561 -1,729 배당성향 (%) 4.9 1.2 1.7 1.7 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 980 5,519 1,707 345 배당수익률 (%) 0.5 0.3 0.5 0.5 

법인세납부 -5,891 -71,698 -97,379 -97,515 매출액증가율 (%) 46.8 257.0 49.1 0.2 

투자활동으로 인한 현금흐름 -48,054 -91,034 -75,782 -77,773 EBITDA증가율 (%) 69.6 366.5 51.8 -0.7

유형자산처분(취득) -27,374 -44,243 -65,218 -75,001 조정영업이익증가율 (%) 101.2 467.9 52.6 -2.7

무형자산감소(증가) -1,058 -808 -800 -800 EPS증가율 (%) 116.9 518.2 19.3 0.1

장단기금융자산의 감소(증가) -13,315 -40,481 -9,763 -1,972 매출채권 회전율 (회) 6.2 8.5 7.5 6.9 

기타투자활동 -6,307 -5,502 -1 0 재고자산 회전율 (회) 7.0 10.8 9.6 8.8 

재무활동으로 인한 현금흐름 -1,445 13,148 4 -4,785 매입채무 회전율 (회) 15.0 8.2 6.4 6.8 

장단기금융부채의 증가(감소) 2,475 10,660 3,272 661 ROA (%) 29.0 76.1 46.5 31.6 

자본의 증가(감소) 4,467 -443 0 0 ROE (%) 44.2 103.9 58.4 37.1 

   배당금의 지급 -1,681 -804 -3,267 -5,446 ROIC (%) 45.7 168.2 178.5 136.9 

기타재무활동 -6,706 3,735 -1 0 부채비율 (%) 45.9 33.6 21.2 15.0 

현금의 증가 3,719 169,927 259,940 266,252 유동비율 (%) 185.8 344.7 527.7 724.7 

기초현금 11,205 14,924 184,851 444,791 순차입금/자기자본 (%) -0.2 -54.7 -68.1 -73.4

기말현금 14,924 184,851 444,791 711,042 조정영업이익/금융비용 (x) 51.1 362.3 481.4 462.4

자료: SK하이닉스, 미래에셋증권 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

SK하이닉스 (000660) 

2026.07.29 매수 2,800,000 - - 

2026.06.25 매수 4,200,000 -49.93 -36.36 

2026.05.27 매수 3,800,000 -37.91 -23.18 

2026.05.18 매수 3,200,000 -41.11 -35.88 

2026.05.07 매수 2,700,000 -31.07 -26.81 

2026.04.28 매수 2,000,000 -29.66 -19.95 

2026.04.23 매수 1,660,000 -24.28 -22.17 

2026.02.23 매수 1,540,000 -35.84 -20.52 

2026.01.30 매수 1,370,000 -35.82 -30.73 

2026.01.19 매수 956,000 -18.37 -9.94 

2025.12.15 매수 782,000 -15.38 -3.32 

2025.11.17 매수 680,000 -19.03 -13.68 

2025.10.29 매수 520,000 13.77 19.23 

2025.10.29 매수 520,000 0.19 0.19 

2025.10.13 매수 520,000 -8.35 2.88 

2025.07.14 중립 300,000 -2.47 42.67 

2025.04.25 매수 244,000 -4.68 21.72 

2025.01.24 매수 277,000 -29.61 -21.12 

2024.10.24 매수 270,000 -31.75 -16.48 

2024.07.25 매수 260,000 -31.80 -23.19 

* 괴리율 산정: 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 산업 

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

매도 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 매도(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

* 2025년 5월 12일 기준으로 투자의견 분류기준 변경(Trading Buy 의견 삭제)

* 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상, 20% 미만의 주가상승이 예상되는 종목은 금융투자분석사 재량에 따라 ‘매수’ 또는 ‘중립’ 의견으로 제시함 

투자의견 비율 

매수(매수) Trading Buy(매수) 중립(중립) 매도 

83.02% 0% 16.35% 0.63% 

* 2026년 06월 30일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 SK하이닉스 을(를) 기초자산으로 하는 주식워런트증권에 대해 유동성공급자(LP)업무를 수행하고 있습니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

24.8 25.8 26.8

(원) SK하이닉스

중국 반도체 


	I. Headline1
	1. Headline2
	2. Headline2

	I. Headline1
	1. Headline2
	2. Headline2


