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Key Point 

DXI 지수 주간 9.4% 상승. 

델, GB300 교체 수요로 역대 최대 AI 

백로그 기록. 

메타, 구글 TPU 구매 고려 중이나, 

TPU, GPU 모두 대용량의 HBM이 필

요, 메모리의 수혜가 지속될 전망. 
TPU or GPU, 뭐가 됐든 HBM이 필요 
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◼ 주간 주가: S&P500 +3.7%, 엔비디아 -1.1%, 구글 +6.8%, 브로드컴 +18.4%, 델 +8.8%, 알리바바 +2.9% 

◼ 델: 매출 270억 달러로 컨센을 소폭 하회했으나, 서버/네트워킹 매출은 101.3억달러(+37% yoy)로 예상 상회. 이 중 AI 서

버 매출은 56억 달러를 기록했고, 블랙웰 수요 증가로 AI 서버 백로그는 184억달러(+309% yoy)까지 증가. 네오클라우드, 

소버린, 엔터프라이즈 등 전체 파이프라인에서 성장세. 4분기 매출 가이던스는 315억 달러이며, 이중 AI 서버 매출은 94억 

달러에 이를 것으로 전망. DRAM 코스트 증가 우려에도 기대 이상의 수익성을 기록한 점도 긍정적으로 평가. 

◼ GPU vs. TPU: 제미나이 3.0의 뛰어난 성능과 구글이 메타에 TPU를 공급할 것이라는 보도가 엔비디아 주가에 부담으로 작

용. 하지만 TPU는 오랜 시간에 걸쳐 구글 자체 생태계에 특화된 칩이라는 점과 AI 생태계는 여전히 엔비디아의 CUDA에 

의해 지배되고 있다는 점을 감안하면, 이 같은 우려는 과도한 측면이 있는 것이 사실. 델의 실적 가이던스에서 확인할 수 

있듯이 AI 인프라 투자는 당분간 엔비디아 중심으로 계속될 전망. 물론 투자 코스트 부담으로 인한 엔비디아 GPU의 대안 

찾기와 현 트랜스포머 기반 AI 모델의 약점을 극복하려는 시도는 계속되겠지만, 그 영향은 최소한 당장은 아닐 것.  

◼ So What: 구글 TPU v7은 현재까지 출시된 ASIC 중 가장 고용량의 메모리(192GB HBM3E)를 탑재했으며, 이는 엔비디아 

B200의 메모리와 동일한 수준. 즉, TPU든 GPU든 현재의 트랜스포머 AI 모델에서는 HBM 용량과 대역폭이 성능의 핵심 

요소 중 하나이며, 이로 인해 메모리의 타이트한 수급 상황이 상당 기간 이어질 것으로 전망. 우리는 2026년에도 반도체 

산업의 시장 규모가 두 자릿수 성장할 것으로 예상하고 있는데, 메모리와 AI 프로세서가 성장의 두 축이 될 것으로 예상. 

여러 변수들이 노이즈로 작용하고 있으나, 실적 전망을 고려할 때, 삼성전자와 SK하이닉스에 대한 긍정적인 전망 유지. 

 

메모리 현물가 요약 

 

DXI 지수: 주간 9.4%상승하며 초강세 지속 

현물가격 ($) 11/28 주간변화 MoM  

 

Index       

DXI 377,457  9.4% 89.4% 

DRAM       

DDR4 16Gb    32.71  13.9% 81.7% 

DDR4 16Gb eTT      9.40  10.9% 65.6% 

DDR4 8Gb    12.25  12.6% 55.6% 

DDR4 4Gb      2.46  0.0% 0.0% 

DDR5 16Gb    27.17  8.2% 94.1% 

NAND       

SLC 16Gb    11.48  0.1% 7.1% 

MLC 32Gb      4.00  0.8% 6.3% 

MLC 64Gb      6.83  0.1% 4.3% 

MLC 128Gb    10.45  0.5% 4.5% 

MLC 256Gb    14.20  0.7% 5.2% 
자료: DRAM Exchange, 유진투자증권  자료: 유진투자증권  
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도표 1.  주요 업체들의 실적, 가이던스, 주가  

날짜 기업명 
실적 및  

가이던스 

주가  

반응 
비고 

11/25 

델 
실적 상회 

가이던스 상회 
+5.8% 

∙ 매출 $27.01B(+11% yoy) 컨센 하회, 서버/네트워킹 매출 $10.13B(+37% yoy) 컨센 상회 

∙ AI 서버 주문 $12.3B(+247.7% yoy) 컨센 상회, AI 서버 백로그 $18.4B(+308.9% yoy) 컨센 상회 

∙ FY4Q26 매출 $31B~$32B 컨센 크게 상회, 연간 AI 서버 출하 $25B로 상향조정 컨센 상회 

∙ 수주 파이프라인은 네오클라우드, 소버린, 엔터즈라이즈 등 전 부문에 걸쳐 지속적으로 성장 

∙ 수주 잔고의 상당부분은 GB300으로의 상당한 전환이 견인 

∙ 주요 부품 가격이 상승하고 있으나, 공급망 관리를 통해 대응 중 

알리바바 실적 혼재 -2.3% 

∙ 매출 247.8B위안(+4.8% yoy) 컨센 상회, 클라우드 매출 39.82B위안(+34% yoy) 컨센 상회 

∙ 이커머스 경쟁 심화와 배달 사업 부진으로 순이익 10.35B위안(-72% yoy) 컨센 크게 하회 

∙ 클라우드 성장은 예상을 상회했으며, AI 관련 제품은 9분기 연속 전년비 세자릿수 성장 기록 

∙ 메모리, 스토리지, 팹 등 AI 캐파 확장 리드타임으로 향후 3년간 공급 부족 상황이 지속될 것  

아날로그 

디바이시스 

실적 상회 

가이던스 상회 
+5.3% 

∙ 매출 $3.08B(+25.9% yoy) 컨센 상회, GPM 69.8% 컨센 하회, EPS $2.26 컨센 상회 

∙ FY1Q26 가이던스 매출 $3.0B~$3.2B 컨센 상회, EPS $2.19~$2.39 컨센 상회 

∙ 산업 부문은 AI 자동화, 에너지 생산, 송전, 배전과 같은 트렌드에 힘입어 전부문이 성장함 

∙  AI와 고성능 컴퓨팅에 대한 급격한 수요 증가로 자동 테스트 장비 사업 부문 강세 기록 

넷앱 
실적 상회 

가이던스 상회 
-2% 

∙ 하이브리드 클라우드 매출 $1.53B(+3% yoy) 컨센 상회, GPM 72.6% 컨센 상회, EPS $1.51 컨센 상회 

∙ FY26 가이던스 매출 $6.63B~$6.88B 컨센 부합, EPS $7.75~$8.05로 상향조정 컨센 상회 

∙ 견조한 데이터센터 SSD 수요로 All Flash Array 매출은 전년비 9% 성장한 10억달러를 기록 

베스트바이 
실적 상회 

가이던스 상회 
+5.3% 

∙ 동일 매장 매출 성장 +2.7% 컨센 상회, GPM 23.2% 컨센 부합, EPS $1.40 컨센 상회 

∙ FY26 가이던스 매출 $41.65B~$41.95B 컨센 상회, EPS $6.25~$6.35로 상향조정 컨센 상회  

11/20 존디어 
실적 상회 

가이던스 하회 
-5.7% 

∙ 매출 $12.39B(+11% yoy) 컨센 상회, 영업이익 $1.35B(-6.8% yoy) 컨센 상회, EPS $3.93 컨센 상회 

∙ FY26 가이던스 순이익 $4.0B~$4.75B 컨센 하회 

∙ 관세로 인한 마진 압박 지속, 대규모 농업 부문은 지속적인 어려움에 직면함 

∙ 대규모 농업이 침체된 가운데 소규모 농업과 건설 및 임업에 대한 전망이 개선되고 있음 

주: 컨센서스는 12/1일자 기준 블룸버그 데이터를 기준으로 취합  
자료: 유진투자증권 

 

도표 2.   DRAM 스팟 프리미엄  도표 3.  주간 DRAM, NAND 가격 

 

 

 
자료: DRAM Exchange, 유진투자증권  자료: DRAM Exchange, 유진투자증권 
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도표 4.  금주 주요 기업 실적 발표 일정 

 
자료: Earnings Whispers, 유진투자증권 
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠

한 경우에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12개월 (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 97% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 3% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 

(2025.09.30 기준) 
 

 
 


