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<표 14> 반도체부문 분기별 실적 추정  (단위: 십억원, %) 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18F 2Q18F 3Q18F 4Q18F 2016 2017 2018F

반도체 매출액 15,660 17,575 19,910 21,110 20,748 22,175 23,628 21,980 51,157 74,256 88,532 

DRAM 6,992 8,240 9,542 10,903 10,720 12,176 13,165 12,381 21,980 35,676 48,442 

NAND 4,702 5,355 6,375 6,892 6,178 6,412 6,809 6,263 15,425 23,323 25,662 

System LSI 3,540 3,635 3,610 3,170 3,704 3,441 3,508 3,190 13,307 13,956 13,845 

반도체 영업이익 6,314 8,031 9,960 10,900 11,186 12,016 12,382 10,709 13,596 35,205 46,294 

DRAM 3,776 4,983 6,097 7,230 7,622 8,620 9,184 8,171 8,651 22,085 33,597 

NAND 1,909 2,444 3,180 3,394 3,231 3,086 2,917 2,251 3,918 10,927 11,486 

System LSI 202 260 300 130 333 310 281 287 582 892 1,211 

반도체 영업이익률 40.3 45.7 50.0 51.6 53.9 54.2 52.4 48.7 26.6 47.4 52.3 

DRAM 54.0 60.5 63.9 66.3 71.1 70.8 69.8 66.0 39.4 61.9 69.4 

NAND 40.6 45.6 49.9 49.2 52.3 48.1 42.8 35.9 25.4 46.8 44.8 

System LSI 5.7 7.1 8.3 4.1 9.0 9.0 8.0 9.0 4.4 6.4 8.7 

주요가정     

DRAM 출하량 (1Gb eq., 백만개) 8,891 9,484 10,243 10,713 10,441 11,424 12,784 13,491 34,185 39,330 48,141 

출하량 변화율 QoQ, YoY (11) 7 8 5 (3) 9 12 6 34 15 22 

DRAM ASP (달러) 0.69 0.77 0.82 0.90 0.96 0.99 0.94 0.84 0.56 0.80 0.93 

ASP 변화율 QoQ, YoY 21.8 11.0 7.0 10.0 6.1 2.9 (5.1) (10.1) (29.8) 44.6 15.5 

NAND 출하량 (8Gb eq., 백만개) 14,343 15,364 17,887 19,090 18,454 20,626 25,298 27,629 53,293 66,684 92,007 

출하량 변화율 QoQ, YoY (11.3) 7.1 16.4 6.7 (3.3) 11.8 22.7 9.2 67.4 25.1 38.0 

NAND ASP (달러) 0.29 0.31 0.31 0.32 0.31 0.29 0.24 0.21 0.25 0.31 0.26 

ASP 변화율 QoQ, YoY 12.0 6.8 2.0 2.0 (2.5) (8.0) (15.0) (15.0) (21.7) 23.8 (16.9)

자료: 삼성전자, 한국투자증권 

 
<표 15> DP부문 분기별 실적 추정 (단위: 십억원, %) 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18F 2Q18F 3Q18F 4Q18F 2016 2017 2018F

DP 매출액 7,292 7,709 8,280 11,180 7,133 7,569 12,397 13,825 26,929 34,461 40,923 

LCD 2,724 2,926 2,459 2,365 1,933 2,048 2,259 2,451 11,210 10,473 8,691 

OLED 4,538 4,785 5,702 9,114 5,200 5,521 10,137 11,374 14,795 24,138 32,232 

DP 영업이익 1,305 1,712 970 1,410 304 306 1,466 1,740 2,235 5,397 3,816 

LCD 812 1,257 811 503 480 523 1,023 1,089 (248) 2,164 1,896 

OLED 1,798 1,760 1,464 2,212 1,129 1,088 1,748 1,956 3,788 4,538 3,225 

DP 영업이익률 17.9 22.2 11.7 12.6 4.3 4.0 11.8 12.6 8.3 15.7 9.3 

LCD 14.9 29.1 16.5 4.1 3.8 5.7 27.3 27.9 (5.8) 16.8 17.1 

OLED 19.8 18.0 9.9 14.4 4.4 3.4 8.4 9.3 19.5 15.1 7.2 

주요가정     

LCD 출하량 ('000 m2) 6,314 7,251 7,786 7,984 7,331 7,935 8,791 9,786 31,304 29,334 33,844 

LCD 출하량 성장률 QoQ, YoY (25.2) 14.8 7.4 2.5 (8.2) 8.2 10.8 11.3 (6.6) (6.3) 15.4 

LCD ASP (달러/m2) 380 357 279 263 246 239 234 230 309 316 237 

LCD ASP 성장률 QoQ, YoY 11.3 (6.1) (21.9) (5.6) (6.4) (3.0) (2.2) (1.7) (22.1) 2.3 (25.0)

OLED 출하량 (4" 기준) 128,061 132,959 143,685 210,244 148,363 153,017 229,880 236,630 499,914 614,948 767,891 

OLED 출하량 성장률 QoQ, YoY 1.6 3.8 8.1 46.3 (29.4) 3.1 50.2 2.9 0.0 23.0 24.9 

OLED ASP (4", 달러) 31.2 31.8 35.0 38.5 32.8 33.4 40.1 44.1 25.5 34.7 38.7 

OLED ASP 성장률 QoQ, YoY 20.0 2.0 10.0 10.0 (15.0) 2.0 20.0 10.0 (15.0) 36.2 11.4 

자료: 삼성전자, 한국투자증권 

 

 



<표 16> IM부

 

IM 매출액 

핸드셋 

스마트폰 

IM 영업이익 
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스마트폰 
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(단위: 십억원, %)
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재무상태표 (단위: 십억원) 

  2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

유동자산 141,430 146,982 177,108 196,995 214,046

현금성자산 32,111 30,545 51,613 71,981 78,665

매출채권및기타채권 27,800 31,805 34,259 34,128 34,811

재고자산 18,354 24,983 26,911 26,808 27,344

비유동자산 120,745 154,770 160,653 162,384 169,667

투자자산 12,642 14,661 21,935 21,851 22,026

유형자산 91,473 111,666 118,302 120,195 126,897

무형자산 5,344 14,760 5,677 5,656 5,769

자산총계 262,174 301,752 337,761 359,379 383,713

유동부채 54,704 67,175 72,310 74,604 79,350

매입채무및기타채무 31,223 37,773 40,688 40,532 41,343

단기차입금및단기사채 12,747 15,768 18,788 21,809 24,830

유동성장기부채 1,233 279 0 0 0

비유동부채 14,507 20,086 22,309 23,125 24,384

사채 59 953 1,848 2,743 3,638

장기차입금및금융부채 1,244 1,815 1,807 1,799 1,792

부채총계 69,211 87,261 94,620 97,729 103,734

  지배주주지분 186,424 207,213 235,053 252,943 270,656

자본금 898 898 898 898 898

자본잉여금 4,404 4,404 4,404 4,404 4,404

기타자본 (9,706) (6,222) (6,222) (6,222) (6,222)

이익잉여금 193,086 215,811 249,043 272,326 295,431

  비지배주주지분 6,539 7,278 8,089 8,708 9,323

자본총계 192,963 214,491 243,141 261,651 279,979

 

손익계산서 (단위: 십억원) 

  2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

매출액 201,867 239,575 258,063 257,074 262,216

매출원가 120,278 129,291 137,697 150,070 154,707

매출총이익 81,589 110,285 120,365 107,004 107,508

판매관리비 52,348 56,640 57,112 56,889 57,862

영업이익 29,241 53,645 63,253 50,115 49,646

금융수익 11,386 9,737 9,928 10,355 10,692

  이자수익 1,504 1,614 1,805 2,232 2,569

금융비용 10,707 8,979 9,117 9,261 9,412

  이자비용 588 655 793 938 1,088

기타영업외손익 774 1,591 1,714 1,707 1,741

관계기업관련손익 20 201 (2,625) (2,901) (2,901)

세전계속사업이익 30,714 56,196 63,153 50,015 49,767

법인세비용 7,988 14,009 17,051 13,504 13,437

연결당기순이익 22,726 42,187 46,102 36,511 36,330

   지배주주지분순이익 22,416 41,345 45,181 35,782 35,605

기타포괄이익 1,991 (5,502) (5,502) (5,502) (5,502)

총포괄이익 24,717 36,684 40,600 31,009 30,828

   지배주주지분포괄이익 24,311 35,888 39,789 30,390 30,212

EBITDA 49,954 75,762 92,502 82,104 83,060

 

현금흐름표 (단위: 십억원)

  2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

영업활동현금흐름 47,386 62,162 76,829 71,525 73,775

당기순이익 22,726 42,187 46,102 36,511 36,330

유형자산감가상각비 19,313 20,594 28,388 31,131 32,539

무형자산상각비 1,400 1,524 861 857 874

자산부채변동 (1,181) (10,621) (2,023) (491) 497

기타 5,128 8,478 3,501 3,517 3,535

투자활동현금흐름 (29,659) (49,385) (46,521) (41,836) (57,775)

유형자산투자 (24,143) (42,792) (35,333) (33,333) (39,240)

유형자산매각 271 308 308 308 0

투자자산순증 (4,144) 1,616 (15,291) (8,209) (8,468)

무형자산순증 (1,041) (983) 8,222 (836) (988)

기타 (602) (7,534) (4,427) 234 (9,079)

재무활동현금흐름 (8,670) (12,561) (9,241) (9,320) (9,317)

자본의증가 13 6 0 0 0

차입금의순증 2,140 2,588 3,629 3,908 3,908

배당금지급 (3,115) (6,804) (5,826) (9,646) (12,499)

기타 (7,708) (8,351) (7,044) (3,582) (726)

기타현금흐름 417 (1,782) 0 0 0

현금의증가 9,475 (1,566) 21,067 20,368 6,684

주: K-IFRS (연결) 기준 

주요투자지표 

2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

주당지표(원)   

EPS 157,967 299,868 329,026 261,048 259,761

BPS 1,217,019 1,448,544 1,665,796 1,789,310 1,911,600

DPS 28,500 42,500 71,000 92,000 92,000

성장성(%, YoY)   

매출증가율 0.6 18.7 7.7 (0.4) 2.0

영업이익증가율 10.7 83.5 17.9 (20.8) (0.9)

순이익증가율 19.9 84.4 9.3 (20.8) (0.5)

EPS증가율 25.1 89.8 9.7 (20.7) (0.5)

EBITDA증가율 5.5 51.7 22.1 (11.2) 1.2

수익성(%)   

영업이익률 14.5 22.4 24.5 19.5 18.9

순이익률 11.1 17.3 17.5 13.9 13.6

EBITDA Margin 24.7 31.6 35.8 31.9 31.7

ROA 9.0 15.0 14.4 10.5 9.8

ROE 12.5 21.0 20.4 14.7 13.6

배당수익률 1.6 1.7 2.9 3.7 3.7

배당성향 17.8 14.1 21.4 34.9 35.1

안정성   

순차입금(십억원) (72,900) (64,370) (85,993) (102,228) (113,994)

차입금/자본총계비율(%) 7.9 8.8 9.2 10.1 10.8

Valuation(X)   

PER 11.4 8.5 7.5 9.4 9.5

PBR 1.5 1.8 1.5 1.4 1.3

EV/EBITDA 4.1 4.0 2.9 3.1 2.9
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■ Compliance notice 

 당사는 2018년 4월 10일 현재 SK하이닉스, 삼성전자 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료의 내용 일부를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 SK하이닉스, 삼성전자 발행주식을 기초자산으로 하는 ELW(주식워런트증권)를 발행 중이며, 당해 ELW에 대한 유동성공급자(LP)입니다. 

■ 기업 투자의견은 향후 12개월간 시장 지수 대비 주가등락 기준임 

• 매    수 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 상승 예상 

• 중    립 : 시장 지수 대비 -15∼15%p의 주가 등락 예상 

• 비중축소 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 하락 예상 

• 중립 및 비중축소 의견은 목표가 미제시 

■ 투자등급 비율 (2018.3.31 기준) 

매수 중립 비중축소(매도) 

80.3% 19.2% 0.5% 

※ 최근 1년간 공표한 유니버스 종목 기준 

■ 업종 투자의견은 향후 12개월간 해당 업종의 유가증권시장(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 

• 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 높이 가져갈 것을 권함 

• 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중과 같게 가져갈 것을 권함 

• 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함 

■ 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다. 

■ 본 자료는 당사 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사

는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 

관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

■ 이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 


