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해외주식/AI: AI Monetize & Shortage 
 

2023, 2024 년 AI 기술이 개화했다면 2025 년 AI 는 확산하는 해를 보냈다. 추론 

비용이 해가 가는 내내 감소했고, 이는 서비스 비용의 감소로 이어져 AI 확산 부담

을 줄였다. 대표 챗봇 플랫폼인 OpenAI, Gemini 의 이용자 수가 수억 명으로 급증

했다. 코딩, 이미지 생성 영역에서는 기능 개선이 두드러졌다. 코딩 전문직들 중 AI 

agent를 활용하지 않는 사람은 7%에 불과하다는 설문도 존재한다. 

 

AI 개화기에 맞추어 전방 기업들은 서비스 확대, 고도화를 위한 경쟁이 치열했다. 

더 많은 연산량이 더 고성능으로 이어지는 Scaling Law 가 지속되면서 AI Infra 를 

확보하기 위한 경쟁이 치열했다. 이는 하이퍼스케일러 기업들의 Capex 증가로 이

어졌고, 쇼티지가 GPU 에서 확산돼 메모리, 전력, 통신 부품 등으로 확산됐다. 수익

화가 본격적으로 이루어지지 않은 상황에서 주식 시장은 ‘누가 이겨도 상관없는’ AI 

인프라 기업들의 손을 들어줬다. 

 

2026 년은 수익화의 해가 전망된다. 현재 구동 중인 GPU 연산량의 30~40%를 

차지할 것으로 추정되는 OpenAI 이용자의 95%는 무료 이용자다. 수익화하는 과

정, OpenAI, Gemini 등이 플랫폼으로 거듭나는 과정에서 많은 변화가 예상된다.가

장 주목하는 변화는 쇼핑 Agent 의 도입이다. 에이전트 기반 쇼핑(Agentic 

commerce)은 상품 탐색 비용을 줄이고 정기구매 자동화 등의 시스템이 가능해지

면서 전자상거래 침투율을 높이는 요인으로 작동할 것으로 전망된다. Agent 도입은 

현재 AI 기술 수준에서 추론 비용 감소만으로도 도입이 가능하다. AI lab 들의 

Agent 도입으로 에이전트 기반 쇼핑 트랜드에 따라 DBMS SaaS 기업, 광고 SW 

기업들을 주목한다. 

  
AI가 특이점을 맞이할 가능성도 지속 주시해야한다. AI는 처리할 수 있는 업무량이 

7개월마다 2배씩 증가하고 있으며, 많은 영역에서 전문가 수준의 지식 수준을 달성

하기 직전이고, 내년부터는 현재보다 훨씬 대규모의 DC 에서 강화(post-training), 

훈련(pre-training), 생각(reasoning)하는 AI 모델들이 등장할 예정이다. AI 특이점

은 수익화 지연 정당화, 인프라 경쟁 심화를 불러올 수 있다. 쇼티지에 지속 강할 수 

있는 AI 인프라 기업들을 주목한다. 

 

 
해외주식/AI. 박제민 

jeminwa@sks.co.kr / 3773-8884 

2025년 AI는 개화하는 해 

경쟁 치열의 결과는 AI Infra 승리 

2026년 본격적 수익화 시작 

Agentic Commerce 트랜드 주시 

DBMS SaaS, 광고 SW 기업 주목 

 

AI 특이점 달성 효과 

1) AI 수익화 지연 정당화 

2) 인프라 수요 급증 

Shortage AI Infra 기업 주목 
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2025년 복기, AI 확산기 
 

경쟁 심화에 따른 인프라 강세 
 

2025 년은 AI 확산기였다. ChatGPT 의 WAU 는 8 억명을 돌파했고 Gemini 앱

의 MAU는 6.5억명을 상회한다. Meta, xAI 등도 신 모델 출시로 계속 주목을 받았

다. 2025 년 동안 초기 사용자들을 놓치지 않기 위한 경쟁이 치열했다. 샘 알트먼, 

마크 저커버그, 일론 머스크 등의 스타 경영자들이 공격적 연산량 확보를 위한 발언

들을 펼쳤다. 이에 미국 정부가 응하는 Stargate Project 가 이루어지기도 하고 빠

른 투자를 규제가 막지 않게 AI Action Plan 청사진도 짜였다. AI Labs들이 공격적

으로 연산을 확보하면서 여기에 인프라를 공급하는 HyperScaler 들과 반도체, 서버 

부품업체들의 주가 및 실적 전망치가 매우 강했던 한해였다. 
 

현재 구글의 Gemini 3.0 이 가장 높은 평가를 받는 중이다. 수억 명의 사용자가 확

보되는 확산기가 지나가는만큼 주요 플레이어들은 어느 정도 굳어졌다고 보인다. 

ChatGPT, Gemini 의 제품 및 모델 출시 간극은 짧고, 사용자 없이 투자를 진행하

는 Llama 의 제품 출시 간극이 길어진다는 점이 AI 모델의 data flywheel 이 이미 

돌아가는 중임을 가늠케 한다. B2C LLM 은 Google, OpenAI, xAI, Meta 정도로 

플레이어가 좁혀졌고, B2B는 Anthropic , Mistral AI 등까지 포함하여 경쟁 중이다.  
 

AI Token 사용량의 80% 이상이 B2C 영역에서 발생 중으로 추정된다. ChatGPT

의 매출액 비중, Google과 Microsoft의 월별 토큰 사용량 절대치의 차이에서 이가 

드러난다. 그러나 B2B 수요 또한 Anthropic 의 ARR 증가 추이, Microsoft 신규 

수주 증가, Palantir의 매출액 급증에서 빠르게 올라오고 있는 모습이다. 
 

주요AI Lab 플레이어 정리 (중국 모델 제외)  

 

자료: SK증권 

 

AI 확산과 함께 경쟁 치열 
AI Infra 수혜가 두드러졌던 2025 



 

4 

2025년 AI 주요 주식 주가 추이  

 
자료: SK증권 / 주: AI Infra = NVDA, AVGO, SKH, TSMC, VRT, ANET, DELL / B2B: PLTR, CRM, WDAY, NOW, ADBE, SAP / 
B2C: META, GOOGL, NFLX, RBLX, RDDT, SHOP 

 

2024년 대비 2025년 LLM 사용량 변화  

 

자료: Artificial Intelligence, SK증권 

 

엔비디아 추정 AI Capex 전망   AI Token: B2C(구글) > B2B(Microsoft)  

 

 

 

자료: 엔비디아, SK증권  자료: 각 사,SK증권 
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확산기라는 관점에서 보면 11 월 들어 장을 지배하는 중인 AI 버블 논란은 자연스러

운 현상이다. AI 는 선투자 후수익의 구조를 가진다. 수 억의 사람을 단기간에 모을 

정도의 매력적 제품을 완성한 후에도 더 고지능의 모델을 위한 투자는 지속되는 중

이다.  나아가 고지능 모델을 사용하는 대부분의 이용자들은 무료로 이용 중이다. 현

재 가장 많은 이용자를 가진 OpenAI의 유료 전환율은 5% 남짓으로 알려져있다.  

 

주요 AI 업체들의 Capex와 AI가 주로 활용되어 증가한 매출을 비교해볼 때 2026

년까지도 5 배 이상 투자 금액이 높다. 따라서 투자 심리는 수익화 지연에 따라 지속 

공격받을 가능성이 높다. 선두 AI Labs 들의 수익화 규모와 가시성이 투자 심리 개

선을 위해 가장 필요한 시기다.  

 
주요 업체 Capex 추이 및 전망   주요 AI 제품 매출 추이 및 전망  

 

 

 

자료: Bloomberg, SK증권  자료: Bloomberg, SK증권 추정 

 
2025E Capex/매출 비교   2026E Capex/매출 비교  

 

 

 

자료: Bloomberg, SK증권  자료: Bloomberg, SK증권 

AI 버블논란  
- 수익화와 함께 해소 전망 
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추론 비용 감소로 사용자 급증 
 

2024년 12월 GPT-o1이 출시됐다. 1시간 이상 고민하여 리서치 10장 내외의 분

량을 작성하는 능력은 개인적으로 큰 충격이었다. 2025년은 이 Reasoning 모델의 

확산기였다. 당시 월 $200 을 내야 사용 가능했던 기능이었지만 GPT-5.1 은 기본 

모델도 스스로 판단하여 생각하는 시간의 길이를 정한다. ChatGPT 성능이 작년에 

비해 비약적으로 늘었는가? 하면 꼭 그렇다고 대답하기 어렵다. 대부분의 쿼리에서 

성능이 비슷하기 때문이다. 다만 더 꼼꼼해졌고, 빨라졌고, 편리해졌다. 

 

편리함의 힘은 강했다. ChatGPT 는 2025 년 WAU 1 억명 남짓으로 서비스를 시

작했으나 10 월 8 억명을 돌파했다. 같은 기울기라면 연 내 10 억 달성이 가능하다. 

2024 년 말 전세계 공개된 Gemini 의 경우도 연초까지 미미한 이용자 수를 기록하

다 최근 발표된 MAU는 6.5억명이다.  

 

서비스 확산이 가능했던 핵심 요인은 추론 비용 감소다. HW 스펙의 향상 및 SW 

최적화 지속에 따라 연간 추론 비용은 공격적으로 감소했다. 연초 필자의 감탄을 불

러일으켰던 o1 -preview 급 성능의 추론 비용은 500배 이상 감소했다.  

 

LLM을 활용하는 방식에도 변화가 포착된다. ChatGPT가 얼리어답터 중심에서 대

중으로 쓰임이 확산되면서 2024 년 6 월 50%가 넘었던 업무 관련 활용(work 

related)은 2025 년 9 월 30% 이하로 떨어졌고, 그만큼 비업무(non-work) 쿼리

가 크게 증가했다. 

 
ChatGPT, Gemini WAU 추이   ChatGPT 사용자 동향 변화  

 

 

 

자료: 언론 자료, SK증권  자료: OpenAI, SK증권 

 

ChatGPT, Gemini 이용자 급증 
non-work 쿼리 비중 증가 
LLM의 확산 지속 중 
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추론 비용 감소 추이 (Log2 Scale)  

 

자료: Artificial Intelligence, SK증권 

 

Token 사용량의 85%가 Reasoning에 사용  

 

자료: Artificial Intelligence, SK증권 

 

AI 모델 진화는 추론 비용 감소로 연결  

 

자료: SK증권 



 

8 

전문가 영역 부상, 고도화는 지속 중 
전문가의 영역에선 성능 증가가 두드러졌다. AI Agent의 코딩 버그 수정률은 2024

년 20%에서 올해 70% 중후반까지 비약적으로 상승하며 수정에 필요한 시간도 4

배 이상 감소했다. (SWE-bench 기준) 1H25 미국 코딩 업계 종사자 중 AI tool 을 

사용하지 않는 비율은 8%에 불과했다. 메이저 AI Labs 들의 Agents 출시 동향을 

보면 코딩이 주류로 인식됨이 확실하다.   

 

이미지 생성 분야도 성능과 편리성이 증가했다. Veo 3, Nano Banana 로 대표되는 

구글 모델들은 Gemini 의 MAU 급증을 견인했다. 아직 상업적 활용은 제한적이다. 

가장 먼저 활용이 예상했던 SNS 내 합성 광고는 Meta Llama 부진, Deepfake 에 

대한 거부감으로 도입이 미뤄지는 중이다. 그러나 대내외적으로 기업 활동의 생산성

을 높이는 데 기여하고 있는 것으로 판단된다. 
 

코딩AI Agent 서비스 출시 수   이미지 모델의 출현과 고도화  

 

 

 

자료: Artificial Analysis, SK증권  자료: Artificial Analysis, SK증권 

 

핵심 AI Labs들의 제품 출시 동향: 코딩 제품에 Frontier Lab 다수  

 

자료: Artificial Analysis SK증권 

코딩 Agent 출시 다수 
이미지 생성 분야도 확산기 
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2026년 전망, 특이점과 수익화로 가는 길 
 

2025년이 MAU확대의 확산기였다면 2026년은 본격적인 수익화 구간이 될 것으

로 전망한다. 동시에 2026 년에도 AI 모델들의 진화가 지속되며 AI 모델들의 비약

적 기능 성장(특이점, AGI 달성)을 기대해볼 수 있다.  
 

특정 영역에서 특이점이 발생할 때 AI 는 비싼 투자, 수익화 지연에 대한 정당성을 

확보하고 더 많은 투자 경쟁을 유발한다. AI Infra 와 하이퍼스케일러 주식들이 가장 

선호된다. 수익화가 먼저 지속될 경우 이에 따라 이익이 발생하는 기업들에 주목이 

필요하다. 특히 주요 AI lab 들의 Agent 도입으로 에이전트 기반 쇼핑(Agentic 

commerce) 트랜드에 따라 DBMS SaaS 기업, 광고 SW 기업들을 주목한다. 
 

1. AI 특이점 달성: Shortage 집중 

Deepmind에서 AlphaGo, AlphaZero를 개발하고 Anthropic에서 근무한 Julian 

Schrittwieser 는 최근 블로그를 통해 LLM 성능의 지수함수적인 발전이 지속되고 

있다고 생각을 밝혔다. 근거로 사용한 지표는 2 가지로 1) 모델 성능 측정 기관인 

METR 의 작업 성공 지수가 가속화되고 있다는 점과 2) OpenAI 에서 밝힌 

GDPval 에 따라 많은 직업군에서 숙련된 전문가 수준으로 AI 가 발전하고 있다는 

것이다. 두 지표는 LLM 모델 생산성은 노동을 대체하는 단계 직전이라는 시각이다. 
 

내년에 또 주목할 수 있는 것은 1GW 단위 GPU DC 가 처음 가동되는 시기이다. 

가장 주목되는 DC 는 OpenAI 의 Stargate, Meta 의 Prometheus, xAI 의 

Colossus 2이다. Gemini 3.0을 통해 Compute가 AI 성능의 성장 factor임이 다

시 확인되는 중이다. 풍부한 Compute하에서 주요 모델들의 기능 성장이 기대된다. 
 

AI 모델 출시 시기  

 

자료: METR, SK증권 

2026년은 수익화 시작 

특이점 달성은 
1) 수익화 지연 정당화 
2) 전방 경쟁 치열 
AI Infra 쇼티지 심화로 Buy 
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OpenAI의 전문가 분류   OpenAI 전문가 지수  

 

 

 

자료: OpenAI, SK증권  자료: OpenAI, SK증권 

  
2026년 주요 AI Labs DC 정리    Gemini 3.0 수석 개발자가 언급한 성공 공식은 Compute 

 
Stargate 

(OpenAI) 

Prometheus 

(Meta) 

Colossus 

(xAI) 

Project Rainer 

(Anthorpic) 

 

 

용량 1GW+ 1GW+ 1GW+ 0.8GW 

칩 타입 GB200/300 GB200/300 GB200/300 Tranium 2  

찹 개수(k) 400 500 550 800 

가동 예정 시기 Mid-2026 2026년 중 
2026초 시작 

2027 완전가동 
2027년 

자료: 각 사, SK증권 
주: 현재 가동되는 가장 큰 GPU DC는 Colossus 1으로 400MW 전후 

 자료: X, SK증권 
주: Pre-training는 데이터와 훈련 연산, Post training는 추론 연산을 요구 

 

AI가 비약적 성장을 이루면 AI infra 주식들에 주목이 필요하다. AI Capex 내 차지 

비중이 가장 큰 AI 가속기에 주목이 필요하다. 그러나 2023~1H25 까지 쇼티지의 

중심이었던 GPU 는 CoWoS 의 전망보다 원활한 수급, ASIC 확산에 따라 쇼티지

가 완화되는 모양세다. GPU 수급이 원활해지고 AI DC 수요가 급증함에 따라 전력, 

메모리, 광통신망 등으로 쇼티지가 확산되는 추세다. 주요 하이퍼스케일러, 네오클라

우드들의 증설 동향을 주목하여 쇼티지의 완화, 강화 추세를 좇는 투자가 추천된다. 

  



 

11 

2. 수익화 시기: Monetize가 어디서 발생할까? 

OpenAI과 Gemini의 이용자 수가 빠르게 올라오고 있으나 수익화는 초기 단계다. 

OpenAI는 수익화를 서두르기 위해 유료 구독자 비율 확대 및 신흥 시장 겨냥을 위

해 저가 요금제를 도입했다. 요금제 세분화 외 예상되는 신규 BM 은 1) ChatGPT 

광고 도입 2) ChatGPT 결제 도입 3) Sora 2 기반 SNS 운영 4) 남는 Compute 

하이퍼스케일러화 5) 비즈니스, 헬스케어용 어플리케이션 출시이다.  

 

OpenAI 는 10 월 Dev Day 행사를 개최, ChatGPT 에 어플리케이션을 추가하고 

개발자용 SDK 툴킷을 배포했다. 현재 계약된 어플리케이션은 Bookings.com, 

Coursera, Firma, Spotify, Expedia, Doordash, Uber 등이다. 2026년에 걸쳐 더 

많은 앱들이 등록될 것으로 전망된다. 앱들은 UI/UX 에 광고를 붙여 수익화를 이루

거나 프리미엄 요금제(광고나 앱내 기능 활용성 증가) 구독을 통한 수익화를 이룬다. 

OpenAI 플랫폼에 추가된 앱들은 새로운 형태의 수익화 모델과, 새로운 형태의 수

수료를 계약하게 될 것으로 판단된다.  

 

가장 주목되는 변화는 OpenAI 에 쇼핑 Agent 가 붙고, 광고가 더해지는 변화이다. 

에이전트 기반 쇼핑(Agentic commerce)은 상품 탐색 비용을 줄이고 정기구매 자

동화 등의 시스템이 가능해지면서 전자상거래 침투율을 높이는 요인으로 작동할 것

으로 전망된다. 아직 미국 소매판매의 80~85%는 오프라인에서 이루어지며, 일회

성 구매가 많은 연말에는 40~50%까지 비중이 증가한다. 현재 Agent 는 의도 파

악과 상품 검색까지는 잘 하고 있으나 결제에 있어 신뢰 문제가 아직 존재하며 판매

자 입장에서도 재고, 주문 관리에 병목이 존재한다. Agent의 추론 비용 감소가 가장 

해결하기 쉬운 부문으로 판단되며, 가장 큰 수익화가 가능한 영역이다. 

 
OpenAI의 매출액 전망 및 구성   ChatGPT의 플랫폼화: 어플리케이션 활용 가능  

 

 

 

자료: Theinformation, SK증권  자료: Bloomberg, SK증권 추정 

Monetize 영역 주시 필요 
쇼핑 Agent에 따른 광고 산업 
주목 
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Agent Commerce 과정 도식  

 

자료: Morgan Stanely, SK증권 
 

SK증권 주목 해외기업  

분류 기업명 시가총액($B) 2026년 주요 내용 

AI Infra & HyperScaler 

하이퍼스케일러 

Microsoft 3,620 OpenAI IP 2032년까지 독점, 기존 Office reference로 Azure 경쟁력. 2년내 Capa 2배 증설 전망 

Amazon 2,380 Anthropic으로 Bedrock, Trainium 경쟁력 강화, 27년까지 Capa 2배로 공격적 확장 

Google  3,534 Gemini, TPU 경쟁력으로 GCP 외부 고객 증가 추이. Gemini, Anthropic 컴퓨팅 수요 급증 

XPU 

Nvidia 4,532 AI Capex 내 가장 높은 BoM 차지, 인프라로 제품 확장하며 차지 비중 증가 추세 

AMD 363 Helios Rack 관련 공격적 전망, OpenAI 고객사 확보로 공격적 EPS 전망치 제시 

Broadcomm 1,673 TPU, MTIA ASIC 지원, AI 이더넷 스위치 표준 Tomahawk로 Scale out 수혜 

네오클라우드 

Oracle 642 OpenAI Stargate 프로젝트 적극 지원, 이익률 CDS 스프레드 관련 우려로 주가 변동성 확대 

Coreweave 37 GPU 운영 능력 1위, 전방 고객사 중 OpenAI 비중 50% 이상, Contracted 전력 2GW 이상 

Nebius 23 Meta, Microsoft 계약 체결, 2026년까지 Contracted 전력 1GW 이상 확보 목표 

AI SW 

AI Labs 

OpenAI* 500 (25.10) WAU 8억명 달성, 25년 10월 ARR $13B, 무료 이용자들 수익화 직전, 플랫폼 업체로 확장 진행 중 

Anthropic* 183 (25.09) Claude MAU 20M, ARR $9B. B2B 위주 AI lab으로 GPU 낭비율이 적어 27년 흑자전환 전망 

xAI* 200 (25.11) 2026년 램프업 예상 Colossus 2(1.1GW)으로 현재 2~3위 수준 Grok4 강화 예정 

B2C SW 

Google 3,534 Google Search 성장률 반등, Gemini 앱 MAU 6.5억 기록. 수익화 가능한 MAU 5억 이상 앱 다수 

Meta 1,487 광고, 피드 적중률 증가로 체류시간과 광고단가 모두 상승 국면, MSI 팀의 Llama 5 2026년 출시 예정 

Applovin 179 Axon 엔진 고도화에 따른 이커머스 광고주 확장. 2026년 MAX 전격 오픈 예정 

Unity 16 게임 내 설계 data, runtime data 활용 엔진 강화 초기 성과 긍정적, 2026년 광고 엔진 본격 확산 

B2B SW 

Shopify 190 Agent 쇼핑으로 전자상거래 풀 확대, TAM과 함께 결제 점유율 확대 및 신규 take rate 상정 가능 

MongoDB 27 nonSQL DBMS 1위 업체, Agent 플랫폼화에 따라 2026년 런칭 AMP 수요, DBMS 수요 증가 전망 

Palantir 394 Ontology 기반 미국 상업부문 고성장 지속, 정부 국방 장기 계약 기대감 
출처: SK증권 / 주: 시가총액 2025.11.20 기준, / 주2: *는 비상장, 시가총액은 가장 최근 조달 밸류에이션 
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