
 

 

 

 

매수 (유지)  
여전히 가격 상승 구간 

SK하이닉스의 26년 3분기 매출액은 95.8조원, 영업이익 75.1조원으로 예상한다. 

이전 전망 대비 감소한 수준이다. 원/달러 환율 영향이다. 영업이익률은 78.4%로 전 

분기 대비 2.1%p 상승할 전망이다. DRAM 매출액은 73.1조원, 영업이익 

59.2조원으로 추정한다. DRAM ASP는 이전 전망 대비 상향 조정했다. 일부 제품 

가격 인상을 반영한 영향이다. Bit Growth는 이전 전망 수준을 유지했다. ASP 

상향이 수익성 개선에 미친 영향은 크지 않을 전망이다. NAND 매출액은 22.4조원, 

영업이익은 15.9조원으로 예상한다. 

Global Top 수준 주주환원 규모/자사주 살 게 더 있다 

SK하이닉스는 2026년 8월 19일 주주환원에 대한 새로운 정책을 제시했다. FCF에서 

CAPEX를 제외한 금액의 50% 이상을 주주환원에 사용한다는게 핵심이다. 2026년 

기준으로 최소 90조원 수준일 것으로 추정한다. 자사주 중심으로 주주환원을 계획 

중이고 이미 집행 중인 40조원 이외에 4분기 중에 추가로 자사주 매입이 진행될 

것으로 예상한다. 배당도 일부 집행이 되겠지만 자사주가 중심이 될 전망이다. 

흔들리지 말아야 할 이유는 많다 

SK하이닉스에 대한 투자의견은 매수를 유지한다. AI 모델의 성장으로 메모리에 

대한 수요가 지속적으로 높아지고 있고, 이에 비해 공급 증가는 제한적인 상황이 

상당기간 지속될 것으로 전망하기 때문이다. 이로 인해 현재 수준의 DRAM, NAND 

가격에 변동성은 낮고, 높은 수익성이 유지되면서 안정적 현금흐름 창출이 가능할 

것으로 전망한다. 현재 주가는 지나치게 저평가되어 있는 국면에 있다고 판단한다. 

목표주가는 12개월 예상 EPS 446,092원에 PER 9배를 적용한 4,000,000원을 

유지한다.  

목표주가 (유지) 4,000,000원  

현재가 (10/6) 1,773,000원  

   

KOSPI (10/6)  6,941.39pt  
시가총액 1,295,163십억원  
발행주식수 730,492천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 2,919,000원  
 최저가 395,500원  
60일 일평균거래대금 7,880십억원  
외국인 지분율 49.8%  
배당수익률 (2026F) 0.6%  
   
주주구성   
에스케이스퀘어 외 9 인 20.00%  
국민연금공단 7.32%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 4% 57% 129%  
절대기준 8% 100% 348%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 4,000,000 4,000,000 -  

EPS(26) 369,678 369,678 -  

EPS(27) 479,295 479,295 -  
  
SK하이닉스 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

 매출액 66,193 97,147 347,993 543,705 728,753 

 영업이익 23,467 47,206 269,887 443,620 599,156 

 세전이익 23,885 50,466 345,023 448,696 611,202 

 지배주주순이익 19,789 42,919 267,156 350,122 476,823 

  EPS(원) 27,182 58,955 369,678 479,295 652,742 

  증가율(%) -317.2 116.9 527.1 29.7 36.2 

  영업이익률(%) 35.5 48.6 77.6 81.6 82.2 

  순이익률(%) 29.9 44.2 76.8 64.5 65.5 

  ROE(%) 31.1 44.2 103.7 62.0 49.4 

 

 

 

 

 PER 6.4 11.0 5.0 3.8 2.8 

  PBR 1.7 3.9 3.4 1.8 1.1 

  EV/EBITDA 3.8 7.7 4.3 2.0 0.9 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. SK하이닉스 분기별 실적 추이 및 전망 

(단위:십억원) 
2025 2026 

2025 2026E 2027E 
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QE 4QE 

매출액 

DRAM 14,124 17,123 19,098 24,975  40,495 57,953 73,078 93,409 75,320 264,935 411,507 

NAND 3,176 4,670 5,053 7,546  11,745 21,260 22,426 26,569 20,445 81,999 131,119 

기타 339 438 298 306  336 106 304 312 1,381 1,058 1,079 

합계 17,639 22,232 24,449 32,827  52,576 79,319 95,808 120,289 97,147 347,992 543,705 

영업이익 

DRAM 7,380 9,589 11,459 16,850  31,181 45,783 59,193 77,529 45,278 213,686 345,945 

NAND 81 -210 -51 2,339  6,460 14,776 15,922 19,129 2,160 56,287 97,754 

기타 -20 -166 -26 -20  -31 -16 -20 -20 -232 -86 -80 

합계 7,441 9,213 11,383 19,170  37,610 60,543 75,096 96,639 47,206 269,887 443,620 

영업이익률 

DRAM 52.3% 56.0% 60.0% 67.5% 77.0% 79.0% 81.0% 83.0% 60.1% 80.7% 84.1% 

NAND 2.6% -4.5% -1.0% 31.0% 55.0% 69.5% 71.0% 72.0% 10.6% 68.6% 74.6% 

합계 42.2% 41.4% 46.6% 58.4% 71.5% 76.3% 78.4% 80.3% 48.6% 77.6% 81.6% 

EBITDA  10,786 12,667 14,943 22,728  41,336 64,497 79,708 101,698 61,136 287,318 469,594 

세전이익  9,299 8,723 14,790 17,646  51,617 122,762 75,074 95,624 50,466 345,023 448,696 

순이익  8,108 6,996 12,598 15,240  40,347 93,913 58,558 74,587 42,948 267,413 350,426 

자료: SK하이닉스, IBK투자증권 

 

 

표 2. SK하이닉스 실적 추정 변경 내용 

(단위:십억원) 
2026년 3분기 실적 2026년 연간 실적 

신규 추정치 이전 추정치 변화폭 신규 추정치 이전 추정치 변화폭 

DRAM 73,078 72,865 0.3% 264,935 268,857 -1.5% 

NAND 22,426 24,519 -8.5% 81,999 87,016 -5.8% 

매출액 95,808 97,688 -1.9% 347,992 356,931 -2.5% 

DRAM 59,193 61,206 -3.3% 213,686 222,058 -3.8% 

NAND 15,922 18,389 -13.4% 56,287 61,744 -8.8% 

영업이익 75,096 79,576 -5.6% 269,887 283,712 -4.9% 

DRAM 81.0% 84.0% -3.0%p 80.7% 82.6% -1.9%p 

NAND 71.0% 75.0% -4.0%p 68.6% 71.0% -2.4%p 

영업이익률 78.4% 81.5% -3.1%p 77.6% 79.5% -1.9%p 

자료: IBK투자증권 
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표 3. SK하이닉스 실적 추정 주요 가정 

(단위: 원) 
2025 2026 

2025 2026E 2027E 
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QE 4QE 

원/달러 평균 1,453 1,401 1,387 1,460 1,467 1,502 1,423 1,400 1,425 1,448 1,465 

 기말 1,474 1,355 1,405 1,470 1,516 1,550 1,358 1,420 1,470 1,420 1,500 

DRAM B/G -7.4% 24.0% 7.5% 1.0% -1.0% 6.7% 10.0% 16.0% 22.3% 24.7% 18.0% 

 ASP 0.0% 1.4% 4.8% 23.0% 63.0% 31.0% 21.0% 12.0% 35.4% 182.1% 31.6% 

NAND B/G -17.3% 72.0% -6.0% 9.8% -12.0% 15.0% 2.0% 3.0% 9.6% 15.8% 23.7% 

 ASP -20.0% -7.0% 11.0% 30.0% 71.5% 54.0% 18.0% 10.0% -3.6% 246.3% 29.2% 

자료: IBK투자증권 

 

 

표 4. SK하이닉스 주요 가정 변화 

(단위: 원) 
2026년 3분기 2026년 연간 

신규 추정치 이전 추정치 차이 신규 추정치 이전 추정치 변화폭 

원/달러 평균 1,423 1,480 -3.9% 1,448 1,494 -3.1% 

 기말 1,358 1,460 -7.0% 1,420 1,550 -8.4% 

DRAM B/G 10.0% 10.0% - 24.7% 24.7% - 

 ASP 21.0% 16.0% 5.0%p 182.1% 186.3% -4.2%p 

NAND B/G 2.0% 2.0% - 15.8% 15.8% - 

 ASP 18.0% 20.0% -2.0%p 246.3% 267.5% -21.2%p 

자료: IBK투자증권 
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SK하이닉스 (000660) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 66,193 97,147 347,993 543,705 728,753  유동자산 42,279 69,458 266,175 574,955 1,007,616 

  증가율(%) 102.0 46.8 258.2 56.2 34.0    현금및현금성자산 11,205 14,924 115,453 392,481 775,969 

매출원가 34,365 38,456 60,119 118,725 160,296    유가증권 2,382 14,680 22,848 23,775 24,741 

매출총이익 31,828 58,691 287,874 424,980 568,458    매출채권 13,019 18,199 66,689 86,956 122,512 

  매출총이익률 (%) 48.1 60.4 82.7 78.2 78.0    재고자산 13,314 14,289 20,048 30,435 42,879 

판관비 8,361 11,484 17,986 -18,639 -30,698  비유동자산 77,576 106,650 213,771 248,812 284,559 

  판관비율(%) 12.6 11.8 5.2 -3.4 -4.2    유형자산 60,157 77,503 109,561 142,443 175,910 

영업이익 23,467 47,206 269,887 443,620 599,156    무형자산 4,019 4,049 4,740 5,684 6,489 

  증가율(%) -403.6 101.2 471.7 64.4 35.1    투자자산 6,522 17,172 93,887 93,899 93,912 

  영업이익률(%) 35.5 48.6 77.6 81.6 82.2  자산총계 119,855 176,108 479,946 823,767 1,292,176 

  순금융손익 -853 3,868 77,522 5,167 12,129  유동부채 24,965 37,379 64,750 67,350 70,772 

    이자손익 -1,000 -429 1,028 5,282 12,219    매입채무및기타채무 2,277 2,848 6,591 8,338 11,748 

    기타 147 4297 76494 -115 -90    단기차입금 1,283 2,396 2,559 2,263 1,940 

  기타영업외손익 1,309 -45 -2,387 -110 -102    유동성장기부채 3,969 5,766 2,694 1,694 -206 

  종속/관계기업손익 -38 -565 0 19 19  비유동부채 20,974 18,062 19,810 20,657 23,186 

세전이익 23,885 50,466 345,023 448,696 611,202    사채 12,409 11,206 10,544 10,544 10,544 

  법인세 4,088 7,518 77,610 98,270 133,957    장기차입금 5,022 2,880 2,184 1,684 1,584 

  법인세율 17.1 14.9 22.5 21.9 21.9  부채총계 45,940 55,441 84,560 88,007 93,958 

  계속사업이익 19,797 42,948 267,413 350,426 477,245  지배주주지분 73,903 120,516 394,934 735,004 1,197,040 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 3,658 3,658 3,747 3,747 3,747 

당기순이익 19,797 42,948 267,413 350,426 477,245    자본잉여금 4,487 8,954 11,876 11,876 11,876 

  증가율(%) -316.7 116.9 522.6 31.0 36.2    자본조정등 -2,192 -1,349 -243 -243 -243 

  당기순이익률 (%) 29.9 44.2 76.8 64.5 65.5    기타포괄이익누계액 2,532 2,677 4,820 4,820 4,820 

  지배주주당기순이익 19,789 42,919 267,156 350,122 476,823    이익잉여금 65,418 106,577 374,734 714,804 1,176,840 

기타포괄이익 1,248 69 2,083 0 0  비지배주주지분 12 151 452 756 1,178 

총포괄이익 21,044 43,017 269,496 350,426 477,245  자본총계 73,916 120,667 395,386 735,760 1,198,218 

EBITDA 36,049 61,136 287,318 469,594 631,684  비이자부채 21076 31230 64579 69822 78095 

  증가율(%) 506.5 69.6 370.0 63.4 34.5  총차입금 24,864 24,211 19,981 18,185 15,863 

  EBITDA마진율(%) 54.5 62.9 82.6 86.4 86.7  순차입금 11,277 -5,393 -118,319 -398,071 -784,847 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 29,796 53,373 220,596 348,887 467,674 

  EPS  27,182 58,955 369,678 479,295 652,742    당기순이익 19,797 42,948 267,413 350,426 477,245 

  BPS  101,515 165,544 540,641 1,006,176 1,638,675    비현금성 비용 및 수익 17,054 18,838 -15,605 20,898 20,482 

  DPS  2,204 3,000 11,125 18,000 23,000    유형자산감가상각비 11,985 13,099 16,669 25,118 31,533 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 596 831 762 856 995 

  PER  6.4 11.0 5.0 3.8 2.8    운전자본변동 -5,600 -2,881 -38,212 -27,720 -42,273 

  PBR 1.7 3.9 3.4 1.8 1.1    매출채권등의 감소 -5,098 -5,584 -42,210 -20,268 -35,555 

  EV/EBITDA 3.8 7.7 4.3 2.0 0.9    재고자산의 감소 167 -1,059 -5,391 -10,386 -12,444 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 275 864 1,154 1,747 3,409 

  매출증가율 102.0 46.8 258.2 56.2 34.0    기타 영업현금흐름 -1455 -5532 7000 5283 12220 

  EPS증가율 -317.2 116.9 527.1 29.7 36.2  투자활동 현금흐름 -18,005 -48,054 -104,280 -62,138 -69,452 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -15,946 -27,519 -48,329 -58,000 -65,000 

  배당수익률 1.3 0.5 0.6 1.0 1.3    유형자산의 감소 47 145 20 0 0 

  ROE 31.1 44.2 103.7 62.0 49.4    무형자산의 감소(증가) -697 -1,058 -1,465 -1,800 -1,800 

  ROA  18.0 29.0 81.5 53.8 45.1    투자자산의 감소(증가) -113 -983 -13,109 -12 -13 

  ROIC 28.4 54.0 232.1 201.1 196.3    기타 -1296 -18639 -41397 -2326 -2639 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -8,704 -1,445 -16,598 -9,721 -14,733 

  부채비율(%) 62.2 45.9 21.4 12.0 7.8    차입금의 증가(감소) -7,376 768 -5,786 -500 -100 

  순차입금 비율(%) 15.3 -4.5 -29.9 -54.1 -65.5    자본의 증가 0 0 89 0 0 

  이자보상배율(배) 17.4 51.1 447.8 844.6 1,266.0    기타 -1328 -2213 -10901 -9221 -14633 

활동성지표(배)       기타 및 조정 531 -155 811 0 -1 

  매출채권회전율 6.7 6.2 8.2 7.1 7.0  현금의 증가 3,618 3,719 100,529 277,028 383,488 

  재고자산회전율 4.9 7.0 20.3 21.5 19.9    기초현금 7,587 11,205 14,924 115,453 392,481 

  총자산회전율 0.6 0.7 1.1 0.8 0.7    기말현금 11,205 14,924 115,453 392,481 775,969 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2025.10.01~2026.09.30) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 184 96.8 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 5 2.6 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 1 0.5 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) Not Rated / 담당자 변경 

SK하이닉스 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2024.07.11 매수 300,000 -34.55 -1.00 

2025.07.11 1년경과 300,000 -100.00 -100.00 

2025.07.14 매수 360,000 -22.45 -1.94 

2025.09.23 매수 450,000 -10.19 7.89 

2025.10.22 매수 700,000 -19.21 -7.00 

2025.12.31 매수 860,000 -12.31 0.12 

2026.01.30 매수 1,100,000 -14.81 0.27 

2026.04.15 매수 1,800,000 9.54 62.17 

2026.07.01 매수 4,000,000 -55.90 -39.38 

2026.10.07 매수 4,000,000   
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