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 ◼ 한국 반도체의 3Q26 실적은 우려 대비 견조할 것. 기대 이상의 성과. 

◼ 단기 사이클의 궤적은 날카로워질 것. Duration 연장 노력 또한 강화. 

◼ 마이크론의 주가는 고점 대비 15% 하락 수준에 불과. 매수의견 유지. 

 

3Q26 Preview: 우려 대비 견조할 실적 

삼성전자와 SK하이닉스의 3Q26 영업이익 전망치를 110조원, 78조원으로 상

향 (기존 전망: 삼성전자 106조원, SK하이닉스 74조원). 환율 하락에도, 극단

적 수급 불균형을 활용한 효율적 가격 전략이 실효성을 보이며, 우려 대비 견

조한 실적을 기록했을 것으로 예상. 판가와 물량의 조화 속, 3Q26 한국 메모

리반도체 매출액은 사상 최초로 1,700억 달러를 돌파한 것으로 추정. 
 

사이클의 궤적: Sharper and Longer 

Sharper: 수요 강세 속, 수급 격차는 2026년 대비 추가 확대될 것. 메모리반

도체 공급업계의 Capex가 상향되고 있다고 하나, Capex 집행과 실제 생산 

증가까진 시차가 존재. 신공장 가동 일정, 제품 믹스의 변화 등을 감안 시, 

2027년 생산이 과도하게 늘어날 가능성은 제한적. 당사의 경우, 2027년 글로

벌 생산 증가율로 DRAM y-y +22%, NAND y-y +24%를 전망 중. 

이에, 고객들은 당장의 원가 부담보다 물량 확보를 우선시. 2H25에 경험했던 

구매 경쟁의 격화가 재현되는 분위기. 그렇다면, 단기 가격에 대한 눈높이도 

한층 높여볼 필요. 4Q26은 서버 DRAM (전분기 대비 15% 내외 상승), 1Q27

은 모바일 DRAM에서의 서프라이즈를 기대. 변화된 가격 전망을 반영하여 삼

성전자와 SK하이닉스의 2027년 영업이익 전망치를 상향.  

1) 신규 전망: 삼성전자 586조원, SK하이닉스 449조원 

2) 기존 전망: 삼성전자 549조원, SK하이닉스 426조원 

Longer: 시장은 향후 공급업계의 대응 방식 (Capex)에 주목할 것. 1) 과거의 

재현 (수요에 대한 맹목적 신뢰, 과잉 증설, 점유율 경쟁)일지, 2) Paradigm의 

변화 (갱신형 장기계약에 기반한 유연한 Capa 운영, 사이클 Risk 축소)일지는 

2028년 장비투자 계획이 구체화되는 2H27에 확인 가능할 것. 

공급업계의 경우, 중장기 Capa에 있어 다양한 시나리오를 수립 중. 공통점이 

있다면, Fab은 선행적으로 준비하되 장비 투자는 고객 수요에 맞춰 탄력적으

로 집행하겠다는 것. 2027년 Capex 증액이 인프라 중심인 것도 이를 대변.  

제도적 보완 장치도 마련. 장기계약 내 포함된 사전 계약 연장 옵션 (매년 1

년씩 계약을 갱신하여 5년의 수요 가시성을 확보, 최초 5년 계약의 2-3년차

에 추가 5년 계약 연장 여부를 사전 결장하는 옵션 등)이 그 대상.  

그렇다면, “역사는 반복된다”와 같은 미래에 대한 지나친 부정론으로 사이클

의 가치를 평가절하하는 것은 시기상조. 산업의 변화에 주목할 때이며, 한국 

반도체의 주가는 과도한 저평가 국면에 위치. 동종업계인 Micron Technology

의 주가가 고점 대비 15% 하락한 구간까지 회복했다는 점도 감안할 필요. 

 
Rating & Target 

종목명 투자의견 목표주가 

삼성전자 Buy 560,000원 

SK하이닉스 Buy 3,200,000원 

 
 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 7.0  -18.2  62.6  254.1  

상대수익률 3.1  -5.2  27.7  81.1  
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표 1. 삼성전자: 주요 가정  

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

환율 (KRW/USD) 1,462  1,501  1,400  1,350  1,350  1,350  1,350  1,350  1,422  1,428  1,350  

DRAM 출하량 (십억 Gb) 32.0  35.4  36.3  36.4  38.7  40.6  43.6  45.1  114.8  140.1  168.1  
  QoQ 0  11  3  0  6  5  8  3     
  YoY 31  30  17  14  21  15  20  24  8  22  20  

DRAM ASP/Gb (USD) 1.16  1.66  2.00  2.20  2.36  2.39  2.41  2.40  0.45  1.77  2.39  
  QoQ 92  43  21  10  7  1  1  -1     

  YoY 211  339  364  265  104  44  21  9  20  291  35  

NAND 출하량 (십억 GB) 76.1  76.6  77.2  85.7  85.7  90.8  99.0  106.4  274.5  315.6  382.0  
  QoQ 9  1  1  11  0  6  9  8     

  YoY 37  8  -1  23  13  19  28  24  2  15  21  

NAND ASP/GB (USD) 0.177  0.299  0.360  0.378  0.378  0.382  0.367  0.346  0.080  0.306  0.367  

  QoQ 87  69  20  5  0  1  -4  -6     
  YoY 133  312  369  299  113  28  2  -8  -8  282  20  
자료: 대신증권 리서치센터 

 

표 2. 삼성전자: 실적 추이 및 전망 (단위:십억원) 

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

매출액 133,873  171,499  195,647  201,050  222,691  228,620  249,898  249,100  333,606  702,070  950,309  

DS 사업부문 81,716  127,516  147,219  158,838  174,315  185,653  200,075  205,370  130,128  515,288  765,413  

메모리반도체 74,780  120,840  140,420  151,747  166,941  177,678  191,201  195,955  104,081  487,788  731,775  

DRAM 54,789  86,886  101,500  108,006  123,200  130,849  142,198  146,175  73,205  351,182  542,422  

NAND 19,991  33,954  38,920  43,741  43,741  46,829  49,002  49,780  30,876  136,606  189,353  

비메모리반도체 6,936  6,676  6,799  7,090  7,374  7,975  8,874  9,415  26,047  27,501  33,638  

DX 사업부문 52,655  48,022  50,229  42,474  52,190  45,504  50,355  42,809  187,967  193,380  190,858  

MX/Network 38,100  33,200  35,864  27,122  37,678  30,853  35,339  27,388  129,600  134,286  131,258  

CE/VD 14,300  14,500  14,026  15,091  14,261  14,363  14,667  15,156  57,300  57,917  58,446  

삼성디스플레이 6,693  7,485  8,750  10,063  7,028  7,784  9,537  10,767  29,842  32,991  35,117  

Harman 3,826  4,568  4,450  4,675  4,158  4,679  4,931  5,153  15,783  17,519  18,921  

영업이익 57,233  89,492  110,621  121,037  134,784  144,871  155,661  150,358  43,601  378,384  585,675  

DS 사업부문 53,663  89,196  110,692  121,046  134,581  145,361  155,185  149,826  24,858  374,598  584,952  

메모리반도체 54,600  91,900  112,052  121,613  135,318  145,840  155,362  149,731  31,850  380,165  586,251  

DRAM 42,900  68,000  83,251  88,807  102,512  110,250  121,060  119,366  29,450  282,959  453,188  

NAND 11,700  23,900  28,801  32,806  32,806  35,590  34,302  30,366  2,400  97,207  133,064  

비메모리반도체 -937  -2,704  -1,360  -567  -737  -478  -177  94  -6,992  -5,568  -1,299  

DX 사업부문 2,968  -819  -1,701  -2,216  -518  -1,494  -1,330  -1,922  12,853  -1,768  -5,264  

MX/Network 2,800  -700  -1,490  -1,914  -727  -1,491  -1,405  -1,777  12,900  -1,305  -5,401  

CE/VD 200  -10  -210  -302  209  -3  75  -145  -200  -322  137  

삼성디스플레이 363  681  1,227  1,812  388  583  1,337  1,992  4,116  4,082  4,300  

Harman 222  415  403  396  334  420  469  462  1,531  1,435  1,686  

영업이익률 43  52  57  60  61  63  62  60  13  54  62  

DS 사업부문 66  70  75  76  77  78  78  73  19  73  76  

메모리반도체 73  76  80  80  81  82  81  76  31  78  80  

DRAM 78  78  82  82  83  84  85  82  40  81  84  

NAND 59  70  74  75  75  76  70  61  8  71  70  

비메모리반도체 -14  -41  -20  -8  -10  -6  -2  1  -27  -20  -4  

DX 사업부문 6  -2  -3  -5  -1  -3  -3  -4  7  -1  -3  

MX/Network 7  -2  -4  -7  -2  -5  -4  -6  10  -1  -4  

CE/VD 1  -0  -2  -2  1  -0  1  -1  -0  -1  0  

삼성디스플레이 5  9  14  18  6  7  14  19  14  12  12  

Harman 6  9  9  8  8  9  10  9  10  8  9  

자료: 삼성전자, 대신증권 Research Center 
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표 3. SK하이닉스: 주요 가정   

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

환율 (KRW/USD) 1,462  1,501  1,380  1,350  1,350  1,350  1,350  1,350  1,422  1,423  1,350  

DRAM 출하량 (십억 Gb) 24.9  26.7  29.4  37.0  35.4  35.9  37.0  38.0  92.9  118.0  146.3  

  QoQ -2  7  10  26  -4  1  3  3     

  YoY 33  14  16  45  42  34  26  3  24  27  24  

DRAM ASP/Gb (USD) 1.12  1.43  1.84  1.97  2.11  2.17  2.23  2.26  0.57  1.64  2.19  

  QoQ 66  28  28  7  7  3  3  1     

  YoY 117  177  240  194  89  51  21  14  30  190  34  

NAND 출하량 (십억 GB) 55.3  64.4  63.2  65.0  66.6  71.5  79.1  82.7  208.4  247.9  300.0  

  QoQ -9  16  -2  3  2  7  11  5     

  YoY 64  9  14  7  20  11  25  27  10  19  21  

NAND ASP/GB (USD) 0.148  0.229  0.270  0.288  0.289  0.292  0.284  0.276  0.068  0.237  0.285  

  QoQ 74  54  18  7  0  1  -3  -3     

  YoY 131  294  321  239  95  27  5  -4  -7  246  20  

자료: 대신증권 Research Center 

 

표 4. SK하이닉스: 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 

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

매출액 52,576  79,319  98,551  124,094  127,264  133,729  141,977  146,990  97,147  354,539  549,960  

  DRAM 40,659  56,983  74,593  98,444  100,913  105,170  111,270  115,858  74,904  270,678  433,211  

  NAND 11,574  21,960  23,566  25,298  25,965  28,148  30,319  30,782  20,690  82,399  115,214  

  기타 343  376  391  352  385  411  387  350  1,552  1,463  1,534  

영업이익 37,610  60,543  78,108  100,336  104,393  110,781  117,084  116,554  47,206  276,596  448,812  

  DRAM 31,400  46,100  61,782  82,425  85,818  90,275  96,305  97,091  45,500  221,708  369,490  

  NAND 6,149  14,355  16,365  17,945  18,613  20,547  20,817  19,498  2,099  54,814  79,475  

  기타 61  87  -39  -35  -39  -41  -39  -35  -393  75  -153  

세전이익 51,617  122,708  79,643  102,147  106,423  112,953  119,353  119,323  50,466  356,115  458,054  

순이익 40,346  93,923  59,732  76,610  77,689  82,456  87,128  87,106  42,948  270,611  334,379  

이익률 (%)            

영업이익 72  76  79  81  82  83  82  79  49  78  82  

  DRAM 77  81  83  84  85  86  87  84  61  82  85  

  NAND 53  65  69  71  72  73  69  63  10  67  69  

  기타 18  23  -10  -10  -10  -10  -10  -10  -25  5  -10  

세전이익 98  155  81  82  84  84  84  81  52  100  83  

순이익 77  118  61  62  61  62  61  59  44  76  61  

자료: SK하이닉스, 대신증권 Research Center 
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[Compliance Notice] 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 

관련하여 재산적 이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 

외부 부당한 압력이나 간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

(담당자:류형근) 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 Research Center의 추정치로서 

오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 
하시기 바랍니다. 

 

[투자등급관련사항]  

산업 투자의견  

Overweight(비중확대):  
:향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

Neutral(중립):  

:향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

Underweight(비중축소):  

:향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

기업 투자의견   

Buy(매수):  
:향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

Marketperform(시장수익률):  

:향후 6개월간 시장수익률 대비 -10%p~10%p 주가 변동 예상 

Underperform(시장수익률 하회):  

:향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

[투자의견 비율공시] 

구분 Buy(매수) Marketperform(중립) Underperform(매도) 

비율 93.2% 6.8% 0.0% 

(기준일자: 20261005) 

[투자의견 및 목표주가 변경 내용] 

삼성전자(005930) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  SK하이닉스(000660) 투자의견 및 목표주가 변경 내용 

 

 

 

제시일자 26.10.07 26.06.02 26.05.11 26.04.15 26.02.22 26.01.30 

 

제시일자 26.10.07 26.07.30 26.07.07 26.06.02 26.05.11 26.04.15 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 560,000 560,000 450,000 330,000 270,000 240,000 목표주가 3,200,000 3,200,000 3,900,000 3,400,000 2,500,000 1,700,000 

괴리율(평균,%)  (50.37) (33.54) (29.06) (28.68) (29.00) 괴리율(평균,%)  (47.14) (53.01) (28.83) (18.80) (19.92) 

괴리율(최대/최소,%)  (35.27) (19.89) (13.48) (19.26) (20.79) 괴리율(최대/최소,%)  (41.63) (43.95) (14.15) (5.48) 10.59  

제시일자 26.01.08 26.01.05 25.11.19 25.10.30 25.10.14 25.10.10 제시일자 26.02.22 26.01.30 26.01.13 26.01.02 25.11.19 25.10.29 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 180,000 160,000 140,000 130,000 110,000 107,000 목표주가 1,450,000 1,250,000 910,000 840,000 800,000 700,000 

괴리율(평균,%) (17.35) (12.53) (23.40) (21.49) (10.57) (12.80)  괴리율(평균,%) (34.05) (29.65) (15.26) (12.44) (29.89) (15.56) 

괴리율(최대/최소,%) (9.78) (11.88) (8.21) (14.54) (7.27) (12.80)  괴리율(최대/최소,%) (23.93) (24.08) (5.38) (10.00) (18.63) (11.43) 

제시일자 25.09.18 25.07.29 25.05.28 25.05.22 25.05.20  

 

제시일자 25.10.20 25.10.10 25.09.18 25.06.26 25.06.18 25.05.20 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy  투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 90,000 88,000 74,000 72,000 74,000  목표주가 550,000 480,000 400,000 330,000 300,000 280,000 

괴리율(평균,%) (6.02) (18.94) (16.96) (24.63) (24.73)   괴리율(평균,%) (8.94) (9.71) (10.81) (16.21) (11.53) (21.74) 

괴리율(최대/최소,%) (1.11) (9.77) (4.86) (24.03) (24.73)   괴리율(최대/최소,%) (2.73) (3.02) (1.13) 5.45  (4.67) (11.07) 

제시일자        제시일자       

투자의견        투자의견       

목표주가        목표주가       

괴리율(평균,%)        괴리율(평균,%)       

괴리율(최대/최소,%)        괴리율(최대/최소,%)       
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