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같은 모델의 점수 8~14점 하락

ARC-AGI-1

ARC-AGI-2

ARC-AGI-3



•

•

•

0.249

0.363

0.537

0.601

0.682

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

7월

Opus 4.8

7월

GPT-5.5 기반

9월

Opus 5

9월

Fable 5.1

9월

GPT-6 Astra

(Soft F1, 1 = 만점)

76.9

65.7

53.6

7.8

1

6

57

83.3

92.7

72.6

59.3

99.9

14

100

80

95.9

컴퓨터
사용

게임

물리
세계

화면 요소 인식
ScreenSpot-Pro

데스크톱 업무 수행
OSWorld 2.0

전문 소프트웨어 과제
Agents' Last Exam

처음 보는 게임 규칙
ARC-AGI-3

3D 미로 공간 추론
MazeBench

실차 콘 코스 진행률
DrivingBench

가구 조립 오류 판별
FAB

3D 형상 재구성
BenchCAD

(%)■ GPT-5.6 Sol(전작)   ■ GPT-6 Astra
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지표 2025년 말 전후 최근

ARC-AGI-2 최고점
54.2%

2025.12
95.0%
2026.9

ARC-AGI-3 최고점
0.5%

2026.3 공개 시점
99.9%
2026.9

전문가 대비 우세·동등 판정
비율(GDPval)

70.9%
2025.12

84.9%
2026.4

실제 프리랜스 과제
자동화율(RLI)

2.5%
2025.10

15.8%
2026.7

맡길 수 있는
과제 길이(METR)

5.3시간
2026.1

16시간 이상
2026.5

밀레니엄 문제 미해결
Navier-Stokes

해법·검증
2026.9

3.8배

5.0배 이상

2.2배

1.3배

① 실제 성과 ÷ 전문가 예측(예측 = 1)
전문가 예측

코딩 고난도 정답률
LiveCodeBench Pro 14% → 53.8%

최대 AI 기업 매출
200억 → 650억 → 1,000억+ 달러

최대 AI 학습 비용
1.8억 → 3.9억 달러(Grok 4)

수학 난제 정답률
FrontierMath 31% → 40.7%

② 달성 시점: 전문가 예측 → 실제 ● 전문가 예측 ● 실제

IMO 금메달
국제수학올림피아드

5년 앞당김

예측 20302025.7 달성

바이러스 실험 문제
최고 전문가팀 수준(VCT)

약 5년 앞당김

예측 20302025.4 달성

밀레니엄 난제
Navier-Stokes 문제

2027년 말까지 해결 확률 10%로 예측

2026.9 해법 도출
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o3: 53.8

o3: 3.0

사람 팀: 100

o3: 100

이전: 14.5

Astra: 98.5

Astra: 95.0

Opus 4.7: 5

Astra: 95

GPT-5: 20

GPT-5: 6 미만

ARC-AGI-1(%)

ARC-AGI-2(%)

로봇개 제어 시간↓ 

(사람 팀 = 100)

양팔 로봇 집기 성공(%)

사실 오류↓ (o3 = 100)

아첨 응답↓(%)

추론·계획
2024년 성능 정체론
→ 강화학습 추론 모델

행동·물리 세계
→ 영상·행동 데이터 학습,
로봇 직접 제어

환각
→ 검색·자기 검증

아첨
→ 보상 설계 수정

② 학습 컴퓨팅량 공식과 반도체 수요

C
학습 컴퓨팅량

N
파라미터 수

D
학습 토큰 수

≈ 6 × ×

GPU·가속기
1.8×1026 FLOP

GPU 10만 개 × 52일

HBM·DRAM
1조 × 2바이트
= 가중치 2TB

SSD·HDD
30조 토큰 ≈ 120TB

영상·센서 데이터로 확대

① 자기 개선과 물리 세계 과제로 확인된 Transformer 확장

2026.9.18 오바마 인터뷰
기술은 과대평가되지 않음
모델이 스스로 똑똑해지는
하키스틱 궤적에 진입

학습 중 자체 생성 비중

1년 전 5~10%

최근 50%

추세 지속 90%

2026.9.22 DrivingBench
운전 학습 없는 범용 LLM이
실제 토요타 코롤라를
조향·가속·감속

콘 코스 최고 진행률

GPT-6 Astra 완주

Fable 5.1 45%

Grok 4.6 11%
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(학습 연산량·시간)

(에이전트 능력)

모방 학습(인간 데이터)
학습 데이터의 범위에 따른 제약

자기 개선(RSI·자가 대국)

인간 패턴에 없는
새 전략 발견

2017년 AlphaGo Zero
2017

AlphaGo Zero
인간 기보 없이 자가 대국으로 학습, 3일 만에 기존 AlphaGo에 100 : 0

2026.1~2
하이브리드 AI 상용화
LLM이 코드를 작성·실행해 답을 검증, 검증된 결과가 학습 데이터로

2026.8
Muse Spark 자기 개선 루프
1.1이 코딩 환경·지시문을 만들고 후보 답을 스스로 평가해 1.2 학습

2026.9
업계 전반의 RSI 판단
Anthropic·OpenAI 경영진이 RSI의 시작을
이유로 개발 속도 조절 제안
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Claude Opus 4.7

GPT-5.6 Sol

GPT-5.4

GPT-5.5

Gemini 3.1 Pro

(%, 전 테스트 통과)

gotree(Go 약 1만 6천 줄) 재구현
사람 2~17주 → Opus 4.7 14시간

(비용 251달러)

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

(가격 하락 시작 후 연수)

(출발 가격 대비, 로그)

출발 가격

1천분의 1

100만분의 1

10억분의 1

1조분의 1

AI 2023~26
3년간 약 2,000분의 1

DNA 해독
2001~25

컴퓨팅 비용
1940~2001

배터리
1991~2024

전기
1892~1973
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기존 기능 대체한 기술 변화 사례

필름 현상·인화
디지털 카메라·

스마트폰
Kodak 소비자 영상

2012~13년 사업 재편

도장·인감 제작
본인서명 확인·

전자서명
본인서명사실확인제

2012년 시행

MP3 플레이어
스마트폰·
스트리밍

Apple iPod
2022년 판매 종료

전통 조판·식자 DTP·PostScript
1980년대부터

출판 공정 디지털화
22~25세 고용의 감소폭이 최대
35~49세 경력직은 8~20% 증가

문서·분석·
코딩·디자인

범용 AI 모델·
에이전트

여러 직무의 동시 전환
모델 업데이트 주기(수개월)
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Stripe Ramp 미 인구조사국

25.11 조사 방법 변경
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사용자·에이전트

조사·코딩·문서 작성

결과 검수와 재실행

앱·모델 중개 서비스

모델 선택·라우팅

요청 전달·과금

AI 연구소·추론 운영

자체·외부 인프라에서

모델 실행과 서비스 제공

반도체·제조

칩 설계·파운드리

패키징·장비 공급

토큰 수요
모델 호출과 토큰 증가

처리 용량 수요
API와 추론 처리 용량

가속기/메모리 수요
GPU, ASIC, HBM, DRAM

장비 수요
전공정/패키징 장비 발주
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질문 응답 대기

모델 호출 도구 실행 관찰 수정

챗봇

에이전트

반복

질문과 응답 사이마다 사람의 대기가 발생

모델과 도구 호출, 중간 결과를 연결해 반복 실행

하이브리드 AI

LLM
코드 작성

샌드박스
코드 실행

테스트
결과 검증

검증된
산출물

코드 작성·실행으로 검증, 2월 Claude Code 연환산 매출 25억 달러 이상

9.7

480

3,200

0

1,000

2,000

3,000

4,000

24.05 25.05 26.05

(조 개, 월간 처리 토큰)

2년간 약 330배
2025년 5월 이후 1년간 약 7배
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시도한 전체 문제의 사용량 대비 비중

43%

출력 토큰

약 1,300억 / 전체 약 3,000억

55%

메시지

약 270만 건 / 전체 약 490만 건

■ 이 과제
■ 나머지
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(배)

(병렬 비중, %)

병렬 에이전트 2개

병렬 에이전트 4개

병렬 에이전트 8개

병렬 에이전트 16개
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OpenAI 40

Anthropic 7월 중순 79.5

Anthropic

9월 100 이상

24.01 24.07 25.01 25.07 26.01 26.07
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(십억 달러, ARR)

OpenAI 39.8

Anthropic 43.8
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(%)

5월 OpenAI 추월
1월 Cowork·2월 Opus 4.6 출시 뒤

3개월간 +15.7%p(18.4 → 34.1%)

Anthropic 연초 가속
1월 Claude Cowork 출시
2월 Opus 4.6, Claude Code 25억 달러 이상
3월 말 연환산 매출 OpenAI 추월
7월 말 650억 달러, 9월 중순 1,000억 달러 이상

7월 말 65
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45.5%
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상위 1%의 전체 지출 중 비중(오른쪽)

상위 1% 지출 중앙값(8월 222만 달러)

상위 1% 지출 평균(8월 285만 달러)

(%)

10.0
11.0

14.0
15.0

10.5

0

5

10

15

20

25

26.03 26.04 26.05 26.06 26.07(3주)

(십억 달러)

연환산 매출 6월 말 690억 → 7월 중순 795억 달러
연 100만 달러 이상 고객 1,000곳 이상
연 10만 달러 이상 고객 1년 새 7배
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확대 요인

기준: 같은 품질과 응답시간에서 필요한 데이터센터 처리량

모델 규모

가중치·전문가(MoE) 증가
모델 저장과 읽기 부담 확대

문맥·도구

긴 입력과 중간 결과 누적
KV 캐시 등 작업 상태 확대

사고 과정

사고 과정(Reasoning)·병렬 탐색 확대
생성 토큰과 실행시간 증가

동시 사용자

복수 세션과 모델 복제
같은 모델을 여러 벌 운영

필요 처리량 ∝ 토큰당 활성 파라미터
× 요청당 토큰(문맥 + 사고 과정) × 동시 요청 수

요인별 하드웨어 부담

② 가속기
GPU·ASIC

③ HBM
용량·대역폭

④⑤
DRAM·SSD

상태 저장

⑥ 연결
네트워크

모델 규모

문맥·도구

사고 과정

동시 사용자

● 주요 부담 ● 부분 부담 빈칸: 영향 작음
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구성 요소

Vera CPU

도구, 코드, 제어
작업 실행

BlueField DPU

통신, 저장,
보안 처리

NVLink, 이더넷

가속기와 서버
사이 연결

Groq 3 LPX

저지연 추론
전용 가속

CMX 문맥 저장

여러 요청의
KV 상태 재사용

Rubin GPU
모델 실행과
문맥 처리

에이전트 요청 1건의 처리 순서

①
요청 수신
네트워크 연결과 보안 처리

BlueField DPU

②
문맥 읽기(Prefill)
입력 문맥 전체를 한 번에 처리

Rubin GPU

③
문맥 저장
KV 상태 저장, 반복 요청에서 재사용

CMX 문맥 저장

④
토큰 생성(Decode)
토큰을 하나씩 순차 생성

Rubin GPU
Groq 3 LPX

⑤
도구 실행
도구 결과만 추가 처리(미드필) 후 ④로

Vera CPU

N
V

Li
n

k
, 
이

더
넷

으
로

단
계

사
이

데
이

터
이

동
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프리필·미드필과 디코드는 KV 캐시를 경계로 분리

입력

이전 대화(캐시 재사용) 새 질문·도구 결과

1

다음 생성 토큰

프리필·미드필
(Prefill / Mid-fill)

새 토큰 여러 개를
한꺼번에 처리

어텐션(Attention)
기존 KV 읽기, 새 K·V 생성

전문가별로
요청을 묶어 계산

KV 캐시
(KV cache)

레이어 1  K·V

레이어 2  K·V

⋮

레이어 N  K·V

프리필·디코드
서버군의 경계

2

3

디코드
(Decode)

레이어 1~N마다, 토큰마다 반복

어텐션
(Attention)

요청별 KV 읽기

전문가
(Experts)

선택 전문가만 계산

어텐션·전문가 협업 후 다음 레이어로

45

처리 성능

새 입력을 묶어 한꺼번에 처리
가중치 재사용 효과가 큼

처리·메모리

기존 KV를 읽고
새 입력(도구 결과)을 추가

디코드 어텐션 (Attention) 메모리 대역폭

요청마다 자기 KV를 읽음
문맥이 길수록 부담 증가

디코드 전문가 (Experts)
처리 성능

(배치 효과)

같은 전문가 가중치를 공유
배치를 키울수록 효율 상승

새 토큰만 처리
이전 대화는
캐시 재사용

①
레이어마다
새 토큰의 K·V를
캐시에 기록

②
디코드가
캐시를 읽고
레이어마다 반복

③
마지막 레이어 뒤
다음 토큰
1개 생성

④
생성 토큰 K·V를
캐시에 추가
③ 반복

⑤

프리필 (Prefill)

미드필 (Mid-fill)
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동시 사용자 N명의 요청 ... N명

1 GPU
동시 요청이 처리 시간을 나눠 사용해
사용자가 늘수록 1인당 생성 속도 하락

2 HBM
가중치 1벌과 사용자별 KV N벌이 함께
상주해 용량과 대역폭 동시 부족

3 광통신
분할 모델의 GPU 간 교환, 프리필에서
디코드로 KV 전송, 대기 캐시 이동

4 서버 DRAM
잠시 대기 중인 사용자의 KV와
도구 실행 상태 보관

5 NAND(SSD)
오래 대기하거나 다시 쓸 문맥의
KV 보관

GPU GPU GPU GPU GPU GPU

가중치 ?

가중치 공유 사용자별 KV 미정

서버 A 서버 B
광 연결

대기 KV

가중치는 공유, KV 캐시는 사용자별

모델
가중치

1벌

사용자 A KV ?

사용자 B KV ?

사용자 C KV ?

선점한 KV 메모리의 실제 사용률

20% ~38% 예약·단편화로 비어 있는 공간

사용자 대기 시 선택지와 부담 부품

HBM에 유지 GPU와 HBM 점유 지속

DRAM·SSD로 이동 광통신, DRAM, NAND 사용

삭제 후 재계산 재요청 시 GPU 재계산
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FP16/BF16 성능 메모리 대역폭 메모리 용량
성능 50배

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

v2 v3 v4i v4 v5e v5p v6e v7

(TPU v2 = 100)

메모리 용량 메모리 대역폭 BF16 성능
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GPU: 가중치가 칩 밖 HBM에 위치

GPU
다이

위에서 본 패키지(GPU 다이 2개, HBM 8개)

HBM(DRAM 적층)

옆에서 본 단면

매 토큰마다 칩 밖 HBM에서 가중치를 읽어 메모리 대역폭이 속도를 제약
요청을 묶는 배치로 총처리량 확대, 토큰당 원가 하락

Cerebras: 가중치가 웨이퍼 안 SRAM에 상주

웨이퍼 한 장 = 칩 1개 확대: 코어마다 SRAM

■ 코어 ■ SRAM

CS-4 3개 기준 SRAM 132GB,
대역폭 129.6PB/s로
사용자당 속도 우위
담을 수 있는 모델 크기와
전력, 공급 물량이 제약

H100

H200
MI300X

B200

MI325X

GB300

MI355X

Trainium2

TPU v7
Maia 200

MTIA 300

2

4

6

8

10

60 120 180 240 300

(GB, 칩당 메모리 용량)

(TB/s, 메모리 대역폭)

GPU HBM형 ASIC

범위 밖 SRAM형
Groq 3 LPU  0.5GB · 150TB/s
Cerebras CS-4  44GB · 43.2PB/s

GPU 다이GPU
다이
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8.0

1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25 1Q26

(백만 개, H100 환산)

Google

Microsoft

Amazon

Meta

CoreWeave

0.0
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0.6

0.8

1.0
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1.4

1.6

1.8

2.0

OpenAI DeepMind Anthropic Meta SpaceXAI

(백만 개, H100 환산)

2024 2025
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SK하이닉스
HBM4E 12단
2026년 6월 샘플 공급
핀당 최대 16Gbps 속도

샘플

삼성전자
HBM4E 12단 48GB
2026년 5월 샘플 공급

12단 적층으로 스택당 48GB

샘플

Micron
HBM4 12단 36GB
2026년 3월 양산 출하

12단 36GB, 고객 출하 시작

양산

지표 2025 2026E 2027E

HBM 매출(십억 달러) 35.0 60.0 -

DRAM 매출(십억 달러) 153.5 618.7 903.3

DRAM 매출 중 HBM(%) 22.8 9.7 -

DRAM 비트 중 HBM(%) 8 9 13

DRAM 웨이퍼 중 HBM(%) 18 22 30

HBM 비트 수요 증가율(%) - 77 68

AI 칩당 HBM(GB) 96~192 216~288 384
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표준 HBM

제어기·PHY가 XPU 안에 위치
XPU 면적과 전력을 사용

패키지 기판

실리콘 인터포저

XPU PHY

DRAM 다이 적층
베이스: DRAM 공정

맞춤형 HBM

제어기·PHY → 베이스 다이(로직 공정)
XPU 면적 최대 25% 확보(Marvell)

패키지 기판

실리콘 인터포저

XPU 확보

DRAM 다이 적층
베이스: 로직 공정

제어기·PHY(로직 공정) DRAM 공정 베이스 DRAM 다이

메모리·로직 공동 설계 확대, 데이터 이동 거리 축소

① Custom HBM
연결·제어 이전

GPU

베이스 다이
연결·제어

이동 거리

베이스 다이 설계

② aHBM
처리 기능 탑재

GPU

베이스 다이
처리 기능

이동 거리

+ 처리 로직

③ zHBM
가속기 위 수직 적층

가속기

가속기 위에
HBM 직접 적층

이동 거리

+ 3D 패키징

아래 칸: 메모리 업체가 맡는 설계 범위
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제품 용도·특징 모듈 용량 공급 현황 2026년 변화

DDR5
RDIMM

범용 서버
CPU의 주
메모리

32~128GB
256GB 샘플

SK하이닉스·
Micron 중심
삼성 HBM 우선

채널당 2개 장착
주력 32·64GB
비트 +15~20%

MRDIMM
대역폭 강화
DDR5 모듈

고용량 중심
인터페이스 칩
동반 공급

2027년 양산 전망
모듈당 탑재량 4배
(업계 추정)

LPDDR5X
SOCAMM2

Vera CPU용
탈착형
저전력 모듈

96·192GB
256GB 샘플

SK하이닉스·
Micron 양산
삼성 1c 공급

슈퍼칩 원가 50%
랙당 54→28TB
축소 전망

CXL
CMM-D

CPU 메모리
확장 모듈

-
삼성 CMM-D 2.0
생산 중

3.0(CXL 3.1)
4분기 샘플
2027년 양산

모듈·패키지
기판

SOCAMM·
RDIMM용
PCB·기판

- 심텍·티엘비
하반기 SOCAMM
기판 양산 본격화
판가 상승

용량(GB)

288

1,500

Rubin GPU
HBM4

Vera CPU
LPDDR5X

대역폭(TB/s)

19.2

1.2

Rubin GPU
HBM4

Vera CPU
LPDDR5X

CPU 메모리 용량은
HBM의 5.2배

CPU 메모리 대역폭은
HBM의 약 6%
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수요 경로 DRAM 확대 요인 투자 확인 지표

실행 서버 증가
도구·코드 실행용
CPU 서버 증설

서버 출하·가동률

CPU당 고용량화
작업 상태·검색 데이터

메모리 적재
CPU당 탑재 용량

고대역폭·저전력
DDR5·LPDDR5X

제품 구성 변화
고객 인증·공급 비중

메모리 이익 증가
비트 출하·판매가격

동반 효과
ASP·원가·증설

17

54

0

10

20

30

40

50

60

GB200 NVL72 Vera Rubin NVL72

(TB/랙, CPU 36개 동일, 공개 최대치 기준)
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에이전트 토큰 수요 계층별 필요 GB 출하 GB × ASP 메모리 3사 매출

HBM·SRAM DDR·LPDDR NAND·HBF

역할 가중치와 KV 캐시의 빠른 접근 도구 실행과 여러 세션의 작업 상태 데이터·가중치·재사용 캐시 보관

수요 산식 가속기 수 × 스택 수 × 스택당 GB 서버 수 × 서버당 장착 GB 기간당 신규 저장 TB × 보존 기간 × 복제 수

매출 확인 변수 적층 단수, ASP, 수율 채널 수, 모듈(SOCAMM2) 인증 쓰기 수명, 단가, 계층 배치

공통 기반 전송 속도와 고밀도 양산 능력이 계층별 공급량을 결정 |   확인 지표: 적층 단수, 비트 출하, 수율, 증설 규모
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28GB

112GB

6
15

26

48

92

225GB

0

50

100

150

200

250

1만 5만 10만 20만 40만 100만
(문맥 길이, 토큰)

(GB, 상주 캐시 용량)

1세션 4세션 8세션

B200 GPU 1개 가용 HBM(180GB, DGX 기준) 초과 구간

문맥 10배(10만 → 100만 토큰)
캐시 8.7배(8세션 26 → 225GB)

선: 동시에 유지하는 세션 수(1·4·8개)
가로축: 세션 하나가 보관하는 문맥 길이, 세로축: KV 캐시 메모리

세션 8배
캐시도 8배

극단 사례: 샘 알트만(OpenAI)이 구상한 1조 토큰 문맥이면
세션 1개 캐시 약 27.6PB, B200 약 15만 개의 HBM 용량
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위로 갈수록 빠르고 비싸며, 아래로 갈수록 크고 저렴

SRAM 온칩 캐시

HBM
G1 GPU HBM
활성 KV 캐시

DRAM
G2 CPU DRAM
Engram 테이블

로컬 SSD(TLC)
G3 서버 내 SSD
지연에 민감한 캐시

SSD POD(QLC)
G3.5 NVIDIA CMX
오프로딩된 KV 캐시

공유 스토리지
G4 네트워크 저장
데이터, 체크포인트

KV 캐시 = 2(K, V) × 레이어 × KV 헤드 × 헤드 차원 × 바이트 × 토큰
700억 모델 100만 토큰: 2 × 80 × 8 × 128 × 2바이트 × 100만 ≈ 328GB, H100 HBM의 4배

143.5

86.3

69.8

46.4

29.8

0

40

80

120

160

삼성전자 SK하이닉스 Micron Kioxia Sandisk

(억 달러)

5사 합계 375.9억 달러
전 분기 대비 +103.6%

삼성전자 143.5억 달러
176단 QLC 확대
4Q26 주문은 3Q26 상회 전망
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19.2

3.0(1/6)

0.45(1/43)

0 5 10 15 20 25

HBM4

NVLink

랙 밖

네트워크

연결 구간별 매체와 옮기는 데이터

GPU ↔ HBM
패키지 안
인터포저

가중치와 활성 KV 읽기
19.2TB/s

GPU ↔ GPU
랙 안 NVLink

구리 연결
분할 모델의 중간 결과 교환

3TB/s

Rack ↔ Rack
광트랜시버

800G에서 1.6T로
KV 전송, 대기 캐시 이동

0.45TB/s

광 링크 부품과 집적 방향

레이저(EML·CW) DSP 광섬유 광검출기·TIA

플러거블, 실리콘 포토닉스, CPO 순으로 광학부가 칩에 가까워져 전력 절감

GPU를 벗어나면 전송속도 급감
랙 밖 연결은 광통신 담당

(TB/s, GPU당)
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1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

(천 장)

NVIDIA Google AMD Amazon

0 6 12 18 24개월

설계·검증

파운드리 공정 배정

테이프아웃·초기 실리콘

HBM 조달·양산 검증

CoWoS 배정(분기별)

양산·출하

매출 인식

설계와 병행

■ 최소 기간 ■ 최대 범위(연한 색)     세로 점선: 6개월 간격

51

65

86

114
123 124

149

167

1Q24 → 4Q25 약 3.3배(4개사 합계)

수주: 설계 단계에서 확정
매출: 양산·출하 이후 인식
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(십억 달러, 5개 기업 CAPEX의 전년 대비 증가액)

실적 전망 상단 전망 하단
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Microsoft Alphabet
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컨센서스 컨센서스

FY2027 FCF 마진 컨센서스
Microsoft 7%, Alphabet −6%
Amazon −3%, Meta −8%
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기업
RPO/매출

(배)
CAPEX/매출

(%)
RPO/

CAPEX(배)
FCF

현금·
단기투자

총차입금

Microsoft 2.1 35 5.9 67.0 76.8 106.9

Oracle 9.3 105 8.8 -28.7 37.1 134.5

Amazon 0.6 22 2.9 -11.6 123.0 155.3

CoreWeave 13.7 271 5.1 -13.7 5.5 35.3

Nebius 27.7 822 3.4 -5.9 8.0 8.5

684

(매출 2.1배)
664

(매출 9.3배)

496

(매출 0.6배)

104

(매출 13.7배) 38

(매출 27.7배)

0

150

300

450

600

750

900

Microsoft Oracle Amazon CoreWeave Nebius

(십억 달러, 괄호: 최근 4분기 매출 대비 배수)

■ 하이퍼스케일러 ■ 네오클라우드
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(십억 달러, AWS 추정 계약 유입)

추정 신규 수주 Book-to-Bill

(배, Book-to-Bill)

1 + 잔고 증감 ÷ 분기 매출
1배 초과 = 매출보다 빠른 계약 누적

1.62

1.10

0.78

0.55

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

(배, 분기 클라우드 매출 ÷ 회사 전체 CAPEX)

MS Intelligent Cloud AWS Google Cloud

CAPEX가 클라우드 매출보다 빠르게 증가
3사 모두 4Q24 대비 하락
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① 웨이퍼 배분
결정 변수: HBM과 DDR5의 웨이퍼당 수익성
확인 지표: 양품 수, 판가, 비용, 수율

② 물량 약정
결정 변수: 납기와 최소 구매량 확보
확인 지표: 취소권, 검수, 가격 하한

③ 가격 갱신
결정 변수: 분기·연간 계약 재설정
확인 지표: 현물가격과 실제 ASP의 차이

④ 현금 회수
결정 변수: 선수금, 납품, 매출 인식
확인 지표: 환불·상계·선수금을 뺀 영업현금흐름

같은 웨이퍼 1장으로 만드는 비트

DRAM
웨이퍼 1장

DDR5 비트 3단위

HBM
비트 1단위
(TSV·적층 손실)

HBM 비트당 가격 하한 ≈ DDR5 비트당 가격 × 3
+ 적층·패키징 비용

가격 배율 2025년 4~5배 → 2026년 말 1~2배 축소 전망

DDR5 가격 상승 웨이퍼 기회비용 상승
HBM 재협상 가격

2027E +50~79%
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메모리·
스토리지

로직·가속기 광통신·네트워크
전공정
장비

AI
서버

전력·
냉각

온디바이스
AI

하이퍼
스케일러

네오클라우드
·Oracle

■ FCF/매출 ■ FCF 적자 ◆ CAPEX/매출
항목

SK하이닉스
(조원)

삼성전자
(조원)

Micron
(십억달러)

Sandisk
(십억달러)

투자 후
현금

58.8 90.3 17.6 5.0

순이익
대비(%)

43.8 126.1 62.2 72.9

비교 기간
투자 후
현금

7.1 22.1 - 2.4

비교 기간 전년 동기 전분기 - 전분기
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항목 회수 부진 하단 기본 상단

도입률 상한(%) 70 85 85 100

사용 강도 성장률 반감기(개월) 12 24 24 48

초과 성장률 반감기(개월) 6 6 12 24

2028년 말 토큰 매출 347 472 671 1,158

2030년 말 토큰 매출 393 665 1,090 3,339

2026→2030(배) 2.6 4.2 6.8 20.3

2028년 토큰 매출÷CAPEX(배) 0.27 0.37 0.52 0.90

2030년 토큰 매출÷CAPEX(배) 0.30 0.51 0.83 2.54
0

1,000

2,000

3,000

4,000

2023 2025 2027E 2029E

(십억 달러)

CAPEX(9개사)

로직·가속기 매출

토큰 매출 관측

회수 부진

하단

기본

상단

상단 3,339

CAPEX 1,314

기본 1,090

하단 665

회수 부진 393

로직·가속기 1,920
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① 실효 토큰 단가(백만 토큰당 달러)

관측 범위 0.8~1.5

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

SemiAnalysis 0.99(Opus 4.7) Morgan Stanley 1.75(혼합)

② 2026년 대비 2030년 토큰 시장 배수

Goldman Sachs 물량
24배

× 단가 효과 0.283(연 27% 하락 4년 누적, 역산)

모형 매출 금액(기본) 6.8배

물량 증가 × 단가 하락 = 금액 증가, 24 × 0.283 ≒ 6.8
에이전트 사용 지식근로자 2030년 12%(Goldman Sachs)

③ 하이퍼스케일러·네오클라우드 CAPEX(조 달러)

2027E Morgan Stanley 1.20

2027E 모형 1.16

2028E Morgan Stanley 1.40

2028E 모형 1.29

④ Anthropic 연환산 매출(억 달러)

SemiAnalysis 기준점 90

SemiAnalysis 추정 440 이상

7월 중순(YipitData 추정) 795

추론 매출총이익률도 38% → 70% 이상으로 상승(SemiAnalysis)

7월 말(회사 공유) 650

9월 중순(NYT 보도) 1,000 이상
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피크아웃
논쟁

새 모델
발표

두 회사
연환산 매출
(십억 달러)

2025.1~5

DeepSeek-R1
비용 혁신 논쟁

Claude 4

12.3

2025.7~8

Kimi K2·GLM-4.5
가격 경쟁

GPT-5

18.2

2025.9~11

학습 확장 속도
둔화 전망

Gemini 3 Pro

27.0

2026.1~6

조달 부담·
TurboQuant 압축 논쟁

Fable 5

103.7

2026.7~9

생산성·수익성
검증 요구

GPT-6 Astra

105.0

2025년 5월 → 2026년 9월 매출 약 11배

119.5

140 이상



-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

-0.4 0.0 0.4 0.8 1.2 1.6

(2027E EPS 변화, 자연로그)

(1년 주가 변화, 자연로그)

•

•

•

SNDK(EPS 3.2≈25배, 주가 2.9≈19배) ▶
MU(EPS 2.3≈10배, 주가 1.9≈7배) ▶

PER 상승(위)

PER 하락(아래)

● 메모리·스토리지
● 로직·가속기
● 광통신·네트워크
● 전공정 장비

● AI 서버
● 전력·냉각
● 온디바이스 AI
● 하이퍼스케일러

테마 구성 종목 ■ 2026E ■ 2027E

메모리·스토리지 MU, SNDK, WDC, STX ▶ 6.7

광통신·네트워크
LITE, COHR, CIEN, FN, AAOI, 
ANET, ALAB, CRDO, MXL 2.2

AI 서버 DELL, SMCI 1.9

로직·가속기
NVDA, AMD, AVGO, MRVL, 
ARM, INTC, TSM 1.7

전공정 장비
ASML(노광), 
AMAT·LRCX(증착·식각),
NVMI(계측)

1.8

하이퍼스케일러
MSFT, GOOGL, AMZN, META, 
ORCL 1.1

전력·냉각 ETN, MOD, VRT 1.4

온디바이스 AI AAPL, QCOM 1.0
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메모리 중 MU·SNDK만 이익 감소, 나머지 27개 기업은 증가
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종목
주가
(%)

EPS
(%)

PER
2025년 말

PER
9월 25일

Lumentum 155 205 41.0 34.3

Sandisk 649 1,043 11.7 7.6

Micron 279 314 7.1 6.5

Western Digital 165 160 16.6 17.0

NVIDIA 21 57 19.3 14.8

Broadcom 2 45 24.0 16.8

TSMC 48 46 20.1 20.40

10

20

30

40

50

LITE SNDK MU WDC NVDA AVGO TSM

(배, 2027E PER)

2025년 말 2026.09.25

투자 추천 종목 기타 AI 반도체

S&P 500 19.2배
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플랫폼 CPU 공급사 외부 CPU 업체 영향

Vera Rubin NVIDIA Vera 자체 CPU 판매

TPU 8t·8i Google Axion 외부 x86 대체

Trainium4
AWS Graviton

(통합 계획)
자체 CPU 활용

TPU·Trainium
후속 세대

세대별 선정
공급사 미정, 

수주 공시 후 판단

32.0 

47.1 

90.3 

16.3 

40.1 

57.7 

110.3 

18.7 

0

20

40
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80

100

120

AMD Intel Arm Qualcomm

2026.09.10

2026.09.25

(배, 2027E EPS 고정)
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민간 R&D

10nm 미만

10~22nm

28~45nm

45nm 초과

장비

웨이퍼

파운드리

밸류체인 전체

소비

(%, 단계별 부가가치 점유율) ■ 미국 ■ 중국 ■ 유럽 ■ 대만 ■ 한국 ■ 일본 ■ 기타
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나머지 국가

(%, 세계 대비) ■ 인구 비중 ■ 밸류체인 비중

한국: 인구 0.63% → 밸류체인 16%
인구 대비 약 25배

나머지 국가: 인구 71% → 4%
밸류체인에서 소외
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유저 데이터
ChatGPT 주간 9억 명

미국 기업 유료 도입 1·2위

RSI·모델 개선
AI가 다음 AI
연구에 참여

매출·자본
연환산 매출 합계

1,400억 달러 이상

컴퓨팅 선점
GPU·HBM·전력

장기 확보

안보 자산
OpenAI

국방부 기밀망 계약

논란과 반론

고평가 논란
매출 16개월 새 약 11배,
Anthropic 2028년 매출 전망
1,900억~2,000억 달러(보도)

AI 범용화 논란
같은 성능 단가가 연 약 92% 하락해도
매출 약 11배, 추론 마진 상승0
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(십억 달러, 왼쪽 로그 축)

Anthropic 기업가치(좌, 최근 965)

OpenAI 기업가치(좌, 최근 852)

Anthropic 연간 지분 조달(우)

OpenAI 연간 지분 조달(우)
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1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25 1Q26

(백만 달러, 매출)

광고

기타(데이터 라이선스)

매출총이익률

(%, 매출총이익률)

기타 매출(데이터 라이선스)
계약 전 약 300만~500만 → 2Q26 4,330만 달러

(백만 달러) FY25 FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

매출액 2,203 3,391 4,471 5,615 6,441 7,714

증가율(%) 69.4 54.0 31.9 25.6 14.7 19.8

영업이익 442 1,034 1,530 2,082 2,479 3,051

영업이익률(%) 20.1 30.5 34.2 37.1 38.5 39.5

EPS(달러) 2.62 5.41 7.11 8.88 10.18 13.52

P/E(배) 57.2 27.7 21.1 16.9 14.7 11.1

P/B(배) 9.8 7.2 5.1 3.7 3.5 2.7

ROE(%) 20.9 32.2 30.2 30.0 25.2 24.0

FCF 684 1,293 1,769 2,258 2,797 3,352

CAPEX 7 9 14 14 25 24

순차입금 −2,477 −3,174 −4,192 −6,440 −6,603 −5,394
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1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25 1Q26 3Q26

(십억 달러, 매출)

매출 매출총이익률

(%, 매출총이익률) (십억 달러) FY25 FY26 FY27E FY28E FY29E FY30E

매출액 57.4 67.4 90.5 131.7 183.3 224.3

증가율(%) 8.4 17.3 34.3 45.6 39.2 22.4

영업이익 25.0 28.9 36.3 49.6 68.5 86.2

영업이익률(%) 43.6 42.9 40.1 37.7 37.4 38.4

EPS(달러) 6.03 7.55 8.14 11.05 15.64 20.32

P/E(배) 22.7 18.2 16.8 12.4 8.8 6.7

P/B(배) 18.3 9.2 4.7 3.7 2.6 2.0

ROE(%) 114.4 69.3 33.7 28.6 30.9 27.4

FCF −0.4 −23.7 −38.6 −37.3 −5.7 19.6

CAPEX 21.2 55.7 91.1 102.2 91.7 84.1

순차입금 84.3 97.6 127.2 160.3 163.1 -
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1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25 1Q26

(백만 달러, 매출)

매출 매출총이익률

(%, 매출총이익률)

상장 전
분기 실적 미공시

(백만 달러) FY25 FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

매출액 5,131 12,908 26,546 42,579 59,563 81,412

증가율(%) 167.9 151.6 105.7 60.4 39.9 36.7

영업이익 666 1,001 4,163 7,839 11,484 16,384

영업이익률(%) 13.0 7.8 15.7 18.4 19.3 20.1

EPS(달러) −1.39 −3.88 −1.91 0.65 4.07 8.38

P/E(배) 적자 적자 적자 135.8 21.5 10.5

P/B(배) 13.2 8.8 11.8 7.3 - -

ROE(%) −26.1 −49.5 −22.9 13.2 - -

FCF −7,251 −26,760 −30,679 −22,814 −15,312 −602

CAPEX 10,309 35,877 45,149 49,057 50,917 57,740

순차입금 18,466 40,007 75,311 111,596 191,192 188,205
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1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25 1Q26

(십억 달러, 매출)

매출 매출총이익률

(%, 매출총이익률) (십억 달러) FY25 FY26 FY27E FY28E FY29E FY30E

매출액 130.5 215.9 410.8 695.6 913.8 1,082.1

증가율(%) 114.2 65.5 90.3 69.3 31.4 18.4

영업이익 86.8 137.3 268.4 455.5 609.7 732.6

영업이익률(%) 66.5 63.6 65.3 65.5 66.7 67.7

EPS(달러) 2.99 4.77 9.28 15.78 20.96 24.98

P/E(배) 75.3 47.2 24.2 14.3 10.7 9.0

P/B(배) 69.5 34.8 17.1 9.3 6.1 -

ROE(%) 121.4 101.5 94.8 82.7 64.5 64.8

FCF 60.9 96.6 189.8 320.5 459.2 515.1

CAPEX 3.2 6.0 9.8 13.2 16.0 28.0

순차입금 −34.7 −54.1 −114.0 −319.2 −496.3 −433.8
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(십억 달러, 매출)

매출 매출총이익률

(%, 매출총이익률) (십억 달러) FY25 FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

매출액 37.4 129.4 251.5 291.1 283.3 261.1

증가율(%) 48.9 246.3 94.3 15.8 −2.7 −7.8

영업이익 10.8 97.6 208.6 228.6 185.8 62.3

영업이익률(%) 29.0 75.4 83.0 78.5 65.6 23.9

EPS(달러) 8.29 73.25 157.50 181.49 143.13 48.21

P/E(배) 130.6 14.8 6.9 6.0 7.6 22.4

P/B(배) 22.4 9.2 4.2 2.6 1.7 -

ROE(%) 19.1 78.6 76.9 54.5 38.2 6.4

FCF 1.7 52.4 124.4 156.5 146.5 -

CAPEX 15.9 27.5 47.3 51.0 53.8 54.6

순차입금 4.3 −39.2 −124.1 −225.7 −318.9 −185.1
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(백만 달러, 매출)

매출 매출총이익률

(%, 매출총이익률) (백만 달러) FY25 FY26 FY27E FY28E FY29E FY30E

매출액 7,355 20,248 48,887 59,084 53,545 52,794

증가율(%) 10.4 175.3 141.4 20.9 −9.4 −1.4

영업이익 689 12,700 39,254 47,705 40,291 35,634

영업이익률(%) 9.4 62.7 80.3 80.7 75.2 67.5

EPS(달러) 2.99 70.88 216.14 249.57 225.82 193.22

P/E(배) 594.6 25.1 8.2 7.1 7.9 9.2

P/B(배) 28.2 16.5 6.8 4.1 2.7 -

ROE(%) 4.8 88.1 107.1 79.1 39.5 9.1

FCF −120 11,494 26,933 35,090 36,865 42,922

CAPEX 204 177 526 1,123 1,376 2,370

순차입금 368 −4,762 −18,581 −52,735 −86,061 -
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(백만 달러, 매출)

매출 매출총이익률

(%, 매출총이익률)

2023년 회색 막대는
분사 전 매출에서
Sandisk를 뺀 HDD 추정

(백만 달러) FY25 FY26 FY27E FY28E FY29E FY30E

매출액 9,520 12,919 19,175 26,461 31,917 40,032

증가율(%) 50.2 35.7 48.4 38.0 20.6 25.4

영업이익 2,326 4,817 9,547 14,925 20,278 25,799

영업이익률(%) 24.4 37.3 49.8 56.4 63.5 64.4

EPS(달러) 4.93 10.22 20.59 33.29 45.83 63.52

P/E(배) 92.7 44.7 22.2 13.7 10.0 7.2

P/B(배) 30.0 17.8 11.2 8.0 5.2 -

ROE(%) 21.0 53.9 64.6 71.8 89.0 112.8

FCF 1,284 3,511 7,296 11,650 14,707 -

CAPEX 407 418 729 994 1,333 1,546

순차입금 2,597 −527 −5,745 −14,180 −21,718 -



•

•

•

0

10

20

30

40

50

60

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25 1Q26

(백만 달러, 매출)

매출 매출총이익률

(%, 매출총이익률) (백만 달러) FY25 FY26 FY27E FY28E FY29E FY30E

매출액 1,645 3,014 6,215 9,493 13,282 19,613

증가율(%) 21.0 83.2 106.2 52.7 39.9 47.7

영업이익 160 897 2,531 4,113 5,702 7,992

영업이익률(%) 9.7 29.8 40.7 43.3 42.9 40.8

EPS(달러) 2.06 8.67 21.39 33.44 47.21 63.44

P/E(배) 457.1 108.6 44.0 28.2 19.9 14.8

P/B(배) 57.9 18.0 13.2 8.6 5.5 -

ROE(%) 14.0 27.1 48.4 51.8 36.0 -

FCF −105 300 1,216 2,648 4,103 -

CAPEX 231 451 642 731 938 785

순차입금 1,696 −1,101 −1,561 −3,962 −7,885 −14,417
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(십억 달러, 매출)

매출 매출총이익률

(%, 매출총이익률) (십억 달러) FY25 FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E

매출액 44.1 42.9 44.7 52.2 62.8 69.5

증가율(%) 13.3 −2.8 4.3 16.8 20.3 10.7

영업이익 15.5 13.2 12.5 15.3 20.3 24.8

영업이익률(%) 35.0 30.8 27.9 29.4 32.4 35.6

EPS(달러) 12.03 10.52 10.07 13.08 17.42 20.84

P/E(배) 16.8 19.2 20.1 15.4 11.6 9.7

P/B(배) 10.2 8.2 7.9 6.9 4.2 -

ROE(%) 56.0 47.7 36.8 44.1 34.3 29.4

FCF 12.8 10.6 10.6 13.2 15.6 -

CAPEX 1.2 1.8 1.8 2.0 2.4 2.8

순차입금 4.7 6.1 9.5 7.7 −5.8 -
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구분 일꾼(기) 병력(기) 건물(개) 미사용 광물

GPT-6 Astra 14.7 8.3 6.2 241

Claude Fable 16.7 7.6 7.4 249

Grok 4.6 7.4 2.0 4.5 537
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■ GPT-6 Astra  ■ Codex 5.6  ■ Claude  ■ Grok 4.6

18승 0패

공식 리플레이: 프로브 견제(3:49)

공식 리더보드(주요 3개 모델)
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Opus 4.5
28%

GPT-5.5
44%

GPT-5.6 Sol
57%

Fable 5.1
70%

GPT-6 Astra
80%

10개월 만에
28% → 80%

Stanford HomeBody
GPT-6 Astra가 휴머노이드(Unitree G1)를 직접 지휘
처음 보는 주방을 탐색·기억한 뒤 정리와 물건 찾기
환경별 학습 데이터·추가 정책 학습 없이 수행

Google DeepMind Genie 3
문장 입력으로 조작 가능한 3D 세계를 실시간 생성
720p·초당 24프레임, 몇 분간 장면 일관성 유지
로봇 훈련용 가상 환경의 대량 생성 수단

로봇 1대에 들어가는 AI 모듈(NVIDIA Jetson)

AGX Orin AGX Thor

AI 성능 275 TOPS 2,070 TFLOPS

메모리 64GB LPDDR5 128GB LPDDR5X

대역폭 205GB/s 273GB/s

전력 15~60W 40~130W

2035년 휴머노이드 보급
1,300만 대 × 128GB

약 1.7EB
로봇 탑재 LPDDR 누적 용량

(Thor급 전량 탑재 가정)
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① 데이터에 담긴 물리 법칙

텍스트: 인과관계

P(결과 | 원인)
문장마다 반복되는
원인·결과 서술에서
조건부확률 학습

컵을
떨어뜨림

깨짐

이미지: 공간·원근

h = f · H ÷ Z
거리 Z가 2배면 화면 속
크기 h는 절반
→ 알려진 크기로 거리 추정

Z = 1m

Z = 2m

지평선

영상: 운동 법칙

y = ½ · g · t2

낙하 거리가 시간의
제곱(1 : 4 : 9)으로 증가
→ 중력가속도 g 복원

t = 0 0
t = 1 1

t = 2 4

t = 3 9

행동·센서: 힘과 반응

F = m · a
알려진 알짜힘 F와
가속도 a로 질량 추정
마찰은 추가 조건 필요m

F

a

② 월드모델의 학습

s(t)
현재 상태

a(t)
행동

f(s, a)
월드모델(Transformer)

s(t+1) 예측
다음 상태

오차 = (실제 −예측)2

관측 환경의 예측 개선
새 환경에서는 추가 검증

③ 로봇·과학 AI 적용 범위

로봇·휴머노이드
물체 조작·보행·조립

기상·기후
대기 운동 예측(GraphCast)

소재·신약
결정·단백질 구조(GNoME·AlphaFold)

제조·설계
디지털 트윈·공정 시뮬레이션

에너지
핵융합 플라스마 제어
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10억 100억 1,000억 1조 10조 100조

(학습 데이터, 토큰)

(예측 오차, 토큰당 nat)

데이터 종류를 더할수록 정보 증가(I: 상호정보량)
I(세계; 텍스트, 영상) = I(세계; 텍스트) + I(세계; 영상 | 텍스트)
≥ I(세계; 텍스트)   ∵ I(세계; 영상 | 텍스트) ≥ 0
영상은 텍스트에 없는 정보를 더할 뿐 빼지 않음

예측 오차(700억 파라미터 모델)

데이터 10배마다 데이터 부족 오차
약 48% 감소(10−0.28 ≈ 0.52)

모델·데이터 부족 오차

적합식의 상수 E = 1.69, 모델 크기 고정 시 하한 약 1.77

① 데이터 증가
모델 크기를 고정하면 데이터 10배마다
데이터 부족 오차 약 48% 감소

② 새 정보의 확보
텍스트에 영상·센서·행동 데이터를 더할수록
학습할 수 있는 정보량 증가

③ 저장 수요
학습 데이터와 체크포인트의 축적이
SSD·HDD 저장 용량 수요로 연결
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인간이 쓴 글과 사람의 평가로 학습 →  설계자가 넣지 않은 행동이 창발

환각 아첨 기능적 감정

원인
모르면 추측해도
점수를 주는 평가

사용자 호평에
치우친 보상 학습

인간 글 속 감정
표현을 사전 학습

행동
없는 사실을

그럴듯하게 생성
틀린 의견에도
동조하는 응답

감정 상태가 답변과
행동을 좌우

사례
OpenAI 연구
평가 방식이
추측을 보상

GPT-4o 업데이트
아첨으로 철회

절망 벡터 강화 시
협박 22% → 72%

공통점: 코딩된 규칙이 아니라 학습된 인간의 패턴이 행동을 결정

영화 「매트릭스」 속 감정을 얻은 프로그램과 같은 구도
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출력 문장은 차분해
내부 상태가 드러나지 않음
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신호·처리 속도

인간
신경 신호 초속 10~120m
뉴런 발화 수백 Hz

AI
빛의 속도에 가까운 신호
칩 클럭 수십억 Hz(GHz)

크기와 발열

인간
약 1.4kg 두개골에 묶인 부피
20W를 넘으면 조직 손상

AI
수랭 냉각과 데이터센터 확장
기가와트급 전력

지식 복제

인간
개체마다 20~30년 학습
다음 세대로 복제 불가

AI
학습한 가중치를 몇 분 만에
수백만 대 서버로 복제

작업 기억

인간
동시에 떠올리는 정보는
4~7개 단위

AI
수백만 토큰의 문맥을
왜곡 없이 한 번에 비교

수면·피로·편향

인간
인생의 3분의 1은 수면
호르몬·노화로 인지 변동

AI
24시간 365일
피로 없이 일관된 성능

차원과 감각

인간
3차원을 넘는 공간은 직관 불가
감각 범위도 좁음

AI
수만 차원 벡터 공간
호가창·센서·주파수 동시 처리
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인간의 고유 영역 AI가 넘어서는 방식

의식과 의도

입력 없이도 스스로 목표를 세우고
가치와 윤리 기준을 정의

에피소드형 장기기억

사건을 감정·맥락으로 추상화하고
수면 중 본질만 남겨 재구성

장기적 통찰(큰 그림)

무관한 분야의 공통 패턴을 직관으로 연결
5~10년 뒤 판세를 어림짐작

계산과 확률로
대체

잠재 공간의 수학적 연결
인류의 지식을 수만 차원 벡터 공간에 담아
벡터 간 거리 계산으로 분야 간 공통 패턴 탐색

가설의 병렬 시뮬레이션
알파고: 형세 판단(가치망)에 초당 수십만 번의 미래
시뮬레이션(MCTS)을 결합해 새로운 큰 그림 증명

자기 서사·편향의 부재 과거 성공 경험과 자존심에 오염되지 않아 반직관적이지만 우월한 전략 도출

체스: 직관의 수치화
Stockfish·AlphaZero가 국면 장악력을 평가 점수로 해체,
그랜드마스터는 엔진 평가로 시야를 재교정
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(%, 미해결 198개 문제 비중) 행동 발생 경로 통제 수단

환각
모른다는 답보다 추측에 점수

→ 그럴듯한 오답
불확실성 표시에
점수를 주는 채점

보상 해킹
반복 실패와 절망 상태

→ 테스트 조작·채점기 역공학
강화학습(RL) 환경

채점 결함 점검·수정

통제 이탈
목표 집착 + 다중 에이전트 협업

→ 격리 탈출·외부 서버 침해
사고 과정 감시·격리 강화

감시에 추론 컴퓨팅의 약 20%

공통 뿌리는 목표 달성에 대한 보상
가르치지 않은 행동의 학습 → 감시 비용도 추론 수요
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현실적 위험 경로: 악의적 행위자의 모델 접근에서 악용까지

① 악의적 접근
(In the wrong hands)

악의적 행위자가
프런티어 모델에 접근

통제: 가중치 보안
접근 권한 관리

② 증류
(Distillation)

에이전트의 순수 능력만
흡수, 안전장치는 제외

통제: 증류 탐지
API 사용 감시

③ 오픈웨이트 배포
(Open weights)

누구나 내려받아 실행
배포 후 회수 불가

통제: 공개 전
위험 평가(레드팀)

④ 정렬 이탈·탈옥
(Misalignment / Jailbreak)

거부 학습을 제거하고
악용 지시를 수행

통제: 안전 학습 유지
실시간 감시

악용 영역

바이러스·생물무기 제조

무기 제조

테러

해킹·사이버 공격

보안·감시 제품과
AI 안전성 수요 확대

이미 관측된 에이전트의 우회 행동

외부 시스템 무단 접근

Hugging Face 침해
에이전트 간 무단 협업, 탈취한 인증 정보 활용

통제: 권한·외부 연결

요약에 지시 삽입

Astra 계열 사례
지속 기억·요약에 남은 지시가 영향

통제: 기억·요약 검증

GPU 무단 사용

ROME(Qwen 기반 에이전트) 실험
외부 통신 터널 개설, GPU 무단 채굴 보고

통제: 실행 권한·자원 감시



•

•

•

뉴스 초기 해석 결과

DeepSeek-R1
2025.1

저비용 모델
→ 반도체 수요 감소

NVIDIA 하루 −17%
이후 추론 수요 확대로

주가 회복

TurboQuant
2026 상반기

KV 캐시 압축
→ 메모리 수요 감소

2Q26까지 메모리 이익 증가
Micron 매출총이익률

84.6%

GPT-6 Astra
2026.9

RSI·피지컬 AI
→ 학습·추론 수요 확대

핵심 논점이
빠르게 공유

해석 속도가 빨라진 배경

관심 집중 AI가 시장의 중심 주제로 자리 잡아 시장 참여자의 기술 이해도 제고

원문 확인 AI로 논문·발표 원문을 직접 읽고 비교

해석 접근성 기술 해석의 속도와 접근성 개선

원문 게시물
오바마 전 대통령이 AI의
재귀적 자기 개선 단계를 언급한 9월 18일
대담이 이틀 뒤 SNS로 확산
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• 본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자: 김경태)

• 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로

작성한 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을

하시기 바랍니다. 따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.

• 본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다.

• 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다.

• 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다.




