
 

매수 
  

목표주가(유지) 2,640,000원 

현재주가(10/27) 1,341,000원 

상승여력 96.9% 

 

Stock Data  

KOSPI 5,638.3pt 

시가총액(보통주) 979,590십억원 

발행주식수 730,492천주 

액면가 5,000원 

자본금 3,658십억원 

60일 평균거래량 4,130천주 

60일 평균거래대금 6,563,394백만원 

외국인 지분율 48.7% 

52주 최고가 2,987,000원 

52주 최저가 501,000원 

주요주주  

에스케이스퀘어(외 10인) 20.0% 

국민연금공단(외 1인) 7.3% 

 

주가추이 및 상대강도 

(%) 절대수익률 상대수익률 

1M -28.0 -7.6 

3M -26.2 -9.6 

6M 3.8 18.6 

 

주가차트 
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3Q26 Re: 틀렸지만 기분이 좋습니다  

B/G 가이던스를 이렇게 강하게 준다고요? 

3분기 매출액은 104.6조원(+32% QoQ), 영업이익은 83.3조원(+38% QoQ, 

OPM 80%)으로 당사 기존 추정치 70조원과 컨센서스 76.2조원을 상회했다. 

DRAM ASP는 전분기 대비 28% 상승하고 NAND ASP는 27% 상승한 것으로 

추정한다. B/G는 DRAM 10%로 예상치 상회했고 NAND는 -1%로 예상치 하

회하였다. 영업이익률은 DRAM 84%, NAND 66%를 기록한 것으로 파악한다. 

기존 당사는 3분기 환율 가정을 1,370원으로 조정하였으나 실적발표 이후 3분

기 가정은 1,390원으로 변경 적용하였다.  

생각보다 업황이 더 좋은 것 같다  

컨퍼런스콜에서 가장 인상적이었던 부분은 4분기 DRAM B/G 가이던스를 20% 

중반으로 제시한 점이다. M15X 조기 램프업 및 1c DRAM 수율 개선으로 인해 

4분기 B/G가 크게 증가할 것으로 보인다. 이는 서버 DRAM과 HBM 모두에 

적용된다. 3분기에는 HBM 세대전환 과정에서 B/G가 감소했으나 4분기에는 

HBM4 매출이 온기 반영될 전망이다. 이에 따라 4분기 실적은 매출액 128.3조

원(+23% QoQ), 영업이익 102.1조원(+23% QoQ, OPM 80%)로 전망한다.  

2027년 영업이익 추정치 10% 상향 

2027년 환율 가정을 1,370원으로 하향 조정하였음에도 높아진 B/G 가이던스에 

힘입어 영업이익 추정치를 기존 407조원에서 443.8조원(+56% YoY, OPM 

56%)으로 9% 상향 조정한다. 2027년 DRAM과 NAND의 수요 B/G 예상치를 

각각 20% 중반, 10% 후반으로 제시했는데 현재 수급상황 하에서는 공급에 따

라 수요가 결정되기 때문에 수요만큼 비트 출하를 최대한 할 전망이다.  

투자의견 매수, 목표주가 264만원 유지 

다만 확대된 현금배당 및 자사주 매입 계획을 반영하면서 이익 증가에 따른 자

기자본 확충 효과가 상당 부분 상쇄돼 2027년 BPS 추정치는 기존 수준을 유지

한다. Target P/B 3배를 유지 적용해 목표주가를 유지한다.   

SK하이닉스 000660 

이수림 반도체 
02-709-2661 

surim.lee@ds-sec.co.kr 

Financial Data      

(십억원) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 32,766 66,193 97,147 364,808 562,027 

영업이익 -7,730 23,467 47,206 283,600 443,771 

영업이익률(%) -23.6 35.5 48.6 77.7 79.0 

세전이익 -11,658 22,586 45,987 250,789 410,736 

지배주주지분순이익 -9,112 19,789 37,427 199,558 321,939 

EPS(원) -12,517 27,182 51,410 280,002 455,489 

증감률(%) 적전 흑전 89.1 444.6 62.7 

ROE(%) -15.6 31.1 41.0 99.7 74.1 

PER(배) -11.3 6.4 10.1 4.8 2.9 

PBR(배) 1.9 1.7 3.5 3.3 1.6 

EV/EBITDA(배) 21.7 3.9 6.1 2.8 1.3 

자료: SK하이닉스, DS투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 
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김수연 연구원 
02-709-2662 

su.ykim@ds-sec.co.kr 
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표1  SK하이닉스 주요 가정 

Key Assumptions 1Q26 2Q26 3Q26P 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 2025E 2026E 2027E 

DRAM B/G(%) 0 8 10 25 -5 3 5 3 23 30 25 

DRAM ASP(%) 65 30 28 3 6 2 1 1 31 186 28 

NAND B/G(%) -13 18 -1 5 5 4 4 3 10 14 19 

NAND ASP(%) 74 57 27 5 4 2 -1 -3 -8 269 29 

환율(원/달러) 1,430  1,450  1,390  1,380  1,370  1,370  1,370  1,370  1,414 1,406 1,370 
 

자료: SK하이닉스, DS투자증권 리서치센터 추정 

 

 

표2  SK하이닉스 사업부별 실적 테이블 

  1Q26 2Q26 3Q26P 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 2025E 2026E 2027E 

매출액 (십억원) 52,576 79,319 104,615 128,298 130,459 137,452 144,890 149,226 97,147 364,808 562,027 

QoQ/YoY % 60 51 32 23 2 5 5 3 47 276 54 

  DRAM 41,009 57,903 78,461 100,291 100,262 105,335 111,708 116,209 75,249 277,664 433,514 

  NAND 11,041 20,741 24,998 27,362 29,663 31,467 32,398 32,369 20,081 84,142 125,897 

  Others 526 675 1,156 644 534 651 785 648 1,817 3,001 2,617 

영업이익 (십억원) 37,610 60,543 83,334 102,113 102,400 108,494 114,759 118,119 47,206 283,600 443,771 

QoQ/YoY % 96 61 38 23 0 6 6 3 101 501 56 

  DRAM 32,172 47,069 66,045 85,247 84,762 89,188 94,797 98,834 45,812 230,533 367,581 

  NAND 5,050 13,106 16,382 17,270 17,580 19,148 20,234 20,250 1,857 51,808 77,211 

  Others 388 368 906 -404 58 158 -272 -965 -463 1,259 -1,021 

영업이익률 (%) 72 76 80 80 78 79 79 79 49 78 79 

  DRAM 78  81  84  85  85  85  85  85  61  83  85  

  NAND 46  63  66  63  59  61  62  63  9  62  61  

  Others 74  54  78  -63  11  24  -35  -149  -25  42  -39  

매출비중 (%)                       

  DRAM 78  73  75  78  77  77  77  78  77  76  77  

  NAND 21  26  24  21  23  23  22  22  21  23  22  

  Others 1  1  1  1  0  0  1  0  2  1  0  
 

자료: SK하이닉스, DS투자증권 리서치센터 추정 
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3Q26 Conference Call Q/A 

 

1) AI 투자 지속에 대한 시장의 우려 지속되는데 그에 대한 견해 

- 고객들이 개별 프로젝트의 실행 가능성과 수익성을 보다 면밀히 점검하면서 투자

집행속도와 단계를 구체화 한다고 보고 있음. 메모리의 구조적 수급 불균형도 당분

간 이어질 것. AI 투자가 지속된다고 보는 근거는 크게 두 가지 

1) 첫째는 고객의 투자가 AI 서비스 활용으로 이어져 실제 사업 성과로 나타나고 있

기 때문. 주요 CSP 고객들은 최근 클라우드 부문 매출 YoY+30~80% 성장했다고 

밝혔으며 이중 상당 부분이 AI 확대에 기인. 클라우드 수주잔고 역시 YoY 2~5배 

증가. 대형 고객의 AI 사업매출과 현금흐름은 지속 개선될 것이며 그에 따라 시장에

서의 우려 역시 점차 완화될 것. 중소형 데이터센터의 확대, 자가발전 및 냉각기술 

고도화 등 고객들의 다양한 대안도 투자부담 완화에 도움이 될 것 

2) 둘째는 투자 주체가 구조적으로 다변화 되고 있다는 것. 소수 빅테크에 집중된 

투자에서 일반 기업의 자체 AI 인프라 구축, 소버린 AI, 온프레미스 수요에 이르기

까지 투자 주체가 확대됨. 초기와 다르게 특정 주체가 AI 투자를 줄이더라도 전체 

투자는 크게 줄어들지 않음 

2) 총 주주환원 내에서 배당과 자기주식매입 비중을 나누는 회사의 기준? 

- 앞으로도 안정적으로 이어갈 수 있는 수준의 현금배당을 결정. 유의미한 투자 수

익이 발생했을 경우에도 투자 수익의 일부를 공유하고자 함. 이번 키옥시아 투자로 

얻은 성과는 투자수익의 대부분을 특별배당으로 지급할 예정. 3분기 특별배당 일부

를 선제적으로 지급하고 나머지는 투자성과가 최종 확정되는 결산배당에 포함하여 

지급할 것 

한편 전체 주주환원 규모에서 현금배당을 제외한 나머지를 자사주매입으로 배정. 현

재 주가는 이익과 현금흐름을 충분히 반영하지 못하고 저평가 되어있다고 판단. 연

간 배정금액 내에서 매분기 지속적으로 매입할 예정. 분기별 매입규모는 주가와 밸

류에이션, 현금흐름을 종합적으로 고려해서 이사회에서 결정할 예정 

3) LTA 기반 중장기 실적 전망, 추가 성장 여력? 

- 2029년까지 향후 3년동안 DRAM과 HBM 물량은 사실상 모두 Sold Out 상태. 

27~28년 Capa의 50% 정도가 LTA 체결되어 있고 앞으로도 비슷한 비중 유지할 

것 
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4) 다운사이클 도래 가능성? 

- 강한 고객 수요에 대응하고 있고 기술 전환에 필요한 장비, 생산 공간 확보하기 

위해 투자 지속하고 있음. 그러나 그와 정비례해서 공급이 증가하는 것은 아님. 투자 

집행은 단계적으로 이뤄질 것, 즉 탄력적 운영. 기반 인프라는 중장기 수요에 대비해

서 선제적으로 준비하고 장비 반입과 양산 확대 등 실제 공급증가로 이어지는 핵심 

투자는 수요에 따라 대응할 것. 수요를 파악할때도 단순히 고객의 Capex만 보는 것

이 아니라 고객의 자금 여력, 공급망 등까지 점검해서 파악. 당사의 재무건전성 역시 

중요한 판단 기준. 높아진 수요 가시성 바탕으로 중장기 공급 기반 차질없이 준비하

되 실제 생산능력은 수요와 수익성에 따라 유연하게 확대할 것 

5) HBM4 공급 상황과 HBM4E 계획? 

- 4분기에는 HBM4가 출하 비중과 매출 모두 HBM3E를 크로스오버 할 것. 수율도 

업계 최상위 수준 유지. 특히 백엔드 수율은 전체 공정 기준 목표를 초과달성. 앞으

로도 주요 고객사 내 1위 HBM 공급업체로서의 경쟁력 유지할 것 

6) HBM 적층 단수 하향 조정이 출하량과 수익성 관점에서 어떤 영향 미칠지? 

- 일부 고객이 HBM 공급이 부족해서 적층 단수를 낮춰 동일 용량으로 큐브 수를 

늘리려는 전략을 채택. 적층 단수를 낮춘다고 해서 용량이 그만큼 줄어드는 것은 아

님. 사양 조정 가능성 감안하더라도 중장기 HBM 수요 전망에는 변화가 없음. 우리

가 공급할 수 있는 물량 대비 2배 이상의 수요가 지속중. 동일 비트 물량을 낮은 단

수로 공급하면 베이스다이와 후공정 수요 증가. 이를 이미 생산 계획에 반영했으며 

HBM 출하 물량과 공급 일정은 차질없이 진행중 

적층 단수만으로 수익성을 판단할 수는 없음. 내년 HBM4 비중확대와 가격상승, 양

산 수율과 원가 경쟁력 추가 개선되며 매출 큰 폭으로 성장하고 수익성 유의미하게 

개선될 것. 과거 사이클의 피크를 훨씬 상회하는 높은 수익성 앞으로도 지속 가능할 

것 
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7) 후발업체들이 새로운 셀 구조와 차세대 DRAM 개발을 추진하고 있는데 당사의

4F2 DRAM 개발 현황에 대한 공유 부탁 

- 기존 6F2 를 최대한 활용하고 이후 4F2 또는 3D DRAM으로 넘어갈 것. EUV를 

활용해 추가적인 미세화 가능성을 이미 확인. 현시점에서는 양산 안정성과 원가 경

쟁력이 확인된 플랫폼을 최대한 활용하는 방안으로 갈 것. 수율과 신뢰성, 원가 경쟁

력을 두루 확보해야 하기 때문에 새로운 셀 구조 기술 개발과 상용화 시점은 구분해

서 봐야 함 

8) KV 캐시 규모가 빠르게 커지고 있는데 향후 NAND 수요 영향?  

- SSD는 이미 일부 AI 시스템에서 KV캐시 오프로드에 활용하고 있으며 향후 컨텍

스트 메모리 계층으로 역할이 확대될 것. 이러한 메모리 계층화는 향후 NAND의 

새로운 수요처로 이어질 것 
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[ SK하이닉스 000660 ]  
 

재무상태표     (십억원)  손익계산서     (십억원) 

 2023 2024 2025 2026F 2027F   2023 2024 2025 2026F 2027F 

유동자산 30,468 42,279 64,460 263,444 522,119  매출액 32,766 66,193 97,147 364,808 562,027 

현금 및 현금성자산 7,587 11,205 27,060 162,295 407,525  매출원가 33,299 34,365 38,456 58,453 88,362 

매출채권 및 기타채권 6,942 13,299 18,468 79,100 92,003  매출총이익 -533 31,828 58,691 306,354 473,665 

재고자산 13,481 13,314 14,289 17,219 17,565  판매비 및 관리비 7,197 8,361 11,484 22,754 29,894 

기타 2,458 4,461 4,642 4,831 5,027  영업이익 -7,730 23,467 47,206 283,600 443,771 

비유동자산 69,862 77,230 92,178 126,244 164,827  (EBITDA) 5,943 36,049 61,148 299,233 460,926 

관계기업투자등 5,473 5,982 6,225 6,478 6,741  금융손익 -1,238 -971 -1,021 -1,036 -943 

유형자산 52,705 60,157 75,294 109,404 147,823  이자비용 1,468 1,345 1,228 1,251 1,167 

무형자산 3,835 4,019 3,301 2,705 2,295  관계기업등 투자손익 15 -2 -65 -65 -65 

자산총계 100,330 119,508 156,638 389,688 686,946  기타영업외손익 -2,704 93 -134 -31,710 -32,027 

유동부채 21,008 24,965 26,747 77,064 88,337  세전계속사업이익 -11,658 22,586 45,987 250,789 410,736 

매입채무 및 기타채무 7,026 13,386 15,884 68,032 79,130  계속사업법인세비용 -2,520 2,790 8,532 51,081 88,555 

단기금융부채 11,968 7,582 6,703 4,703 4,703  계속사업이익 -9,138 19,797 37,455 199,708 322,181 

기타유동부채 2,015 3,997 4,160 4,329 4,504  중단사업이익 0 0 0 0 0 

비유동부채 25,819 20,974 21,008 21,043 21,079  당기순이익 -9,138 19,797 37,455 199,708 322,181 

장기금융부채 22,013 19,617 19,617 19,617 19,617  지배주주 -9,112 19,789 37,427 199,558 321,939 

기타비유동부채 3,806 1,357 1,390 1,425 1,462  총포괄이익 -9,138 19,797 37,455 199,708 322,181 

부채총계 46,826 45,940 47,754 98,107 109,416  매출총이익률 (%) -1.6 48.1 60.4 84.0 84.3 

지배주주지분 53,504 73,903 108,871 291,570 577,517  영업이익률 (%)  -23.6 35.5 48.6 77.7 79.0 

자본금 3,658 3,658 3,658 3,658 3,658  EBITDA마진률 (%) 18.1 54.5 62.9 82.0 82.0 

자본잉여금 4,373 4,487 4,487 4,487 4,487  당기순이익률 (%) -27.9 29.9 38.6 54.7 57.3 

이익잉여금 46,729 65,418 102,020 284,718 570,665  ROA (%) -8.9 18.0 27.1 73.1 59.8 

비지배주주지분(연결) -1 12 12 12 12  ROE (%) -15.6 31.1 41.0 99.7 74.1 

자본총계 53,504 73,916 108,884 291,582 577,530  ROIC (%) -7.5 26.6 42.6 185.2 211.4 

             

현금흐름표     (십억원)  주요투자지표     (원, 배) 

 2023 2024 2025 2026F 2027F   2023 2024 2025 2026F 2027F 

영업활동 현금흐름 4,278 43,920 47,605 216,559 333,129  투자지표 (x)      

당기순이익(손실) -9,138 19,797 37,455 199,708 322,181  P/E -11.3 6.4 10.1 4.8 2.9 

비현금수익비용가감 15,033 24,123 13,717 28,181 13,012  P/B 1.9 1.7 3.5 3.3 1.6 

유형자산감가상각비 13,121 11,985 13,099 14,951 16,581  P/S 3.1 1.9 3.9 2.6 1.7 

무형자산상각비 553 596 843 683 574  EV/EBITDA 21.7 3.9 6.1 2.8 1.3 

기타현금수익비용 -288 11,302 -512 12,261 -4,430  P/CF 17.5 2.9 7.4 4.2 2.8 

영업활동 자산부채변동 794 0 -3,566 -11,330 -2,064  배당수익률 (%) 0.8 0.7 0.6 3.2 3.0 

매출채권 감소(증가) -1,406 -5,098 -5,169 -60,632 -12,903  성장성 (%)      

재고자산 감소(증가) 2,288 167 -975 -2,929 -346  매출액 -26.6 102.0 46.8 275.5 54.1 

매입채무 증가(감소) 83 -1,103 2,498 52,148 11,098  영업이익 적전 흑전 101.2 500.8 56.5 

기타자산, 부채변동 -171 6,035 80 84 87  세전이익 적전 흑전 103.6 445.4 63.8 

투자활동 현금 -7,335 -30,243 -30,767 -49,867 -55,909  당기순이익 적전 흑전 89.2 433.2 61.3 

유형자산처분(취득) -6,785 -16,127 -28,236 -49,060 -55,000  EPS 적전 흑전 89.1 444.6 62.7 

무형자산 감소(증가) -454 -697 -124 -88 -164  안정성 (%)      

투자자산 감소(증가) 126 -1,418 -406 -420 -435  부채비율 87.5 62.2 43.9 33.6 18.9 

기타투자활동 -221 -12,000 -2,000 -299 -311  유동비율 145.0 169.3 241.0 341.9 591.1 

재무활동 현금 5,697 -10,059 -983 -31,458 -31,990  순차입금/자기자본(x) 48.3 18.3 -3.0 -48.2 -66.8 

차입금의 증가(감소) 6,507 -9,477 -879 -2,000 0  영업이익/금융비용(x) -5.3 17.4 38.4 226.6 380.1 

자본의 증가(감소) -801 -582 -104 -29,458 -31,990  총차입금 (십억원) 33,981 27,200 26,321 24,321 24,321 

배당금의 지급 825 825 825 16,860 35,992  순차입금 (십억원) 25,821 13,554 -3,280 -140,617 -385,955 

기타재무활동 -10 0 0 0 0  주당지표(원)      

현금의 증가 2,610 3,618 15,855 135,235 245,230  EPS -12,517 27,182 51,410 280,002 455,489 

기초현금 4,977 7,587 11,205 27,060 162,295  BPS 73,495 101,515 149,548 412,521 825,804 

기말현금 7,587 11,205 27,060 162,295 407,525  SPS 45,008 90,924 133,443 511,865 795,173 

NOPLAT -5,604 20,569 38,448 225,836 348,094  CFPS 8,098 60,329 70,290 319,753 474,242 

FCF -646 13,677 16,838 166,692 277,220  DPS 1,200 1,200 3,000 43,240 40,000 

자료: SK하이닉스, DS투자증권 리서치센터 / 주: K-IFRS 연결기준  
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SK하이닉스 (000660) 투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2025-01-10 매수 290,000 -25.2 3.5 

2025-01-23 매수 290,000 -25.0 3.5 

2025-02-11 매수 290,000 -24.6 3.5 

2025-03-20 매수 290,000 -22.8 3.5 

2025-04-15 매수 290,000 -20.0 3.5 

2025-04-25 매수 290,000 -17.5 3.5 

2025-06-09 매수 290,000 -7.1 3.5 

2025-07-28 매수 310,000 -8.2 16.5  

2025-08-19 매수 310,000 -4.8 16.5  

2025-09-26 매수 430,000 1.7 24.4  

2025-10-29 매수 650,000 -11.5 7.1  

2025-11-04 매수 650,000 -11.5 7.1  

2026-01-06 매수 800,000 -5.5 5.1  

2026-01-29 매수 970,000 -4.6 13.3  

2026-04-09 매수 1,300,000 -13.9 -5.9  

2026-04-23 매수 1,600,000 17.5 48.9  

2026-06-17 매수 3,100,000 -38.5 -5.8  

2026-07-29 매수 3,100,000 -46.5 -39.7  

2026-09-29 매수 2,640,000 -43.6 -30.3  

2026-10-28 매수 2,640,000    

 
투자의견 및 적용기준 (향후 12개월간 주가 등락 기준) 

기업   산업  

매수 + 10% 이상의 투자수익이 예상되는 경우  비중확대  

중립 - 10% ~ + 10% 이내의 등락이 예상되는 경우  중립 업종별 투자의견은 해당업종 투자비중에 대한 의견 

매도 -10% 이하의 주가하락이 예상되는 경우  비중축소  

 
투자의견 비율 기준일 2026.09.30 

매수 중립 매도 

98.7% 0.0% 1.3% 

 
Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

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

이나, 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 현재 당사에서 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. 
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