
 

 

 

 

  

목표주가(유지) 105,000원 현재주가(04/23) 82,600원 Up/Downside +27.1% 

Investment Fundamentals (IFRS연결) (단위: 십억원, 원, 배, %) 

FYE Dec 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 40,445 26,991 32,301 37,611 39,858 

(증가율) 34.3 -33.3 19.7 16.4 6.0 

영업이익 20,844 2,713 6,670 12,318 12,960 

(증가율) 51.9 -87.0 145.9 84.7 5.2 

지배주주순이익 15,540 2,013 5,098 9,369 10,119 

EPS 21,346 2,765 7,003 12,870 13,900 

PER (H/L) 4.6/2.7 35.1/20.5 12.0 6.5 6.0 

PBR (H/L) 1.5/0.9 1.5/0.9 1.2 1.0 0.9 

EV/EBITDA (H/L) 2.4/1.5 6.9/4.4 4.0 2.9 2.5 

영업이익률 51.5 10.1 20.7 32.8 32.5 

ROE 38.5 4.2 10.2 16.5 15.4 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 63,100/105,000원 

KOSDAQ /KOSPI 635/1,896pt 

시가총액 610,794억원 

60日-평균거래량 5,050,894 

외국인지분율 48.4% 

60日-

외국인지분율변동추이 
-2.1%p 

주요주주 SK텔레콤 외 2 인 20.1% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 12.2 -16.9 4.2 

상대기준 -7.4 -0.7 21.8 

 

 

SK하이닉스 BUY(유지) 
000660 기업분석 | 반도체 

2020. 04. 24 OK! 우선은 잘 나왔고... 

kjsyndrome@db-fi.com 02 369 3713 Analyst 어규진 

Comment  

1분기 수익성 기대치 상회: SK하이닉스의 2020년 1분기 실적은 매출액 7.2조원(+6.3%, YoY/ 

+3.9%, QoQ), 영업이익 8,003억원(-41.4%, YoY/ +239%, QoQ)으로 시장기대치(OP 5,300억원)를 

상회했다. 1분기 비수기 진입과 COVID-19 이슈에도 데이터센터향 서버 DRAM 및 SSD 수요 증

가로 DRAM, NAND 출하 및 가격이 기대치를 상회했기 때문이다. 또한 1y nm DRAM 및 96단 

3D NAND의 첨단공정 수율 향상 및 판매 증가에 따른 믹스 개선과 우호적인 원달러 환율, 그리

고 NAND가격 상승에 따른 재고자산 평가손 환입 등이 수익성 향상에 기여했다. 

단기 우려는 존재, 중장기 방향은 긍정: COVID-19 이슈에 따른 글로벌 수요 둔화가 동사의 상반

기 실적에 미치는 영향은 제한적일 것이다. 사회적 거리두기가 유발한 온라인 교육, 화상회의 등 

비대면 IT수요 증가로 데이터센터향 메모리 및 PC 및 그래픽 DRAM 등의 수요 증가로 이어지기 

때문이다. 반면 하반기는 미국 및 유럽 지역 COVID-19 장기화로 메모리 수요에 대한 불확실성이 

존재한다. 물론 불확실성 이후 발생할 스마트폰 등의 Pent-up 수요 증가도 기대된다. 즉, 단기 우

려는 여전히 존재하지만, 중장기적 메모리 업황 개선 방향성은 유효하다. 

Action             

투자의견 매수, 목표주가 105,000원 유지:. COVID-19로 인한 지수 급락 이후 저가 매수에 따른 

지수 반등이 발생했지만, 오히려 COVID-19 영향이 제한적인 메모리 업체들의 주가 반등이 가장 

저조한 상황이다. 반면 동사의 실적은 1분기를 바닥으로 중장기적인 실적 회복의 초입에 위치해 

있다. 동사에 대해 매수 추천한다. 
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도표 1. SK하이닉스 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 

 2019 2020E 2021E 1Q20P 2Q20E 3Q20E 4Q20E 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 

매출액 26,990  32,301  37,611  7,199  8,062  8,436  8,604  8,575  9,224  9,702  10,109  

%YoY -33.3  19.7  16.4  6.3  25.0  23.4  24.2  19.1  14.4  15.0  17.5  

%QoQ       3.9  12.0  4.6  2.0  -0.3  7.6  5.2  4.2  

DRAM 20,818  23,566  28,058  5,207  5,770  6,127  6,462  6,427  6,896  7,213  7,522  

NAND 5,317  7,931  8,826  1,795  2,084  2,103  1,949  1,965  2,140  2,306  2,415  

매출원가 18,824  19,955  19,560  5,007  5,145  5,069  4,734  4,620  4,866  4,919  5,155  

매출원가율(%) 69.7  61.8  52.0  69.5  63.8  60.1  55.0  53.9  52.8  50.7  51.0  

매출총이익 8,166  12,346  18,051  2,192  2,918  3,367  3,870  3,956  4,358  4,783  4,954  

판관비 5,453  5,676  5,733  1,392  1,443  1,397  1,444  1,457  1,407  1,405  1,464  

영업이익 2,713  6,670  12,318  800  1,475  1,970  2,426  2,498  2,951  3,378  3,490  

%YoY -87.0  145.9  84.7  -41.4  131.3  316.8  927.7  212.2  100.1  71.5  43.9  

%QoQ       239.1  84.3  33.6  23.2  3.0  18.1  14.5  3.3  

DRAM 5,181  7,365  11,975  1,158  1,693  2,080  2,434  2,491  2,874  3,239  3,372  

NAND -2,539  -762  280  -366  -239  -130  -27  -2  59  121  101  

영업이익률(%) 10.1  20.7  32.8  11.1  18.3  23.3  28.2  29.1  32.0  34.8  34.5  

DRAM(%) 24.9  31.3  42.7  22.2  29.3  33.9  37.7  38.8  41.7  44.9  44.8  

NAND(%) -47.8  -9.6  3.2  -20.4  -11.5  -6.2  -1.4  -0.1  2.7  5.3  4.2  

당기순이익 2,013  5,098  9,369  649  1,123  1,473  1,853  1,722  2,257  2,610  2,781  

순이익률(%) 7.5  15.8  24.9  9.0  13.9  17.5  21.5  20.1  24.5  26.9  27.5  

EPS(원) 2,765  7,003  12,870                  

PER(배) 34.0  11.8  6.4                  

BPS(원) 65,836  71,899  83,829                  

PBR(배) 1.4  1.2  1.0                  

자료: DB금융투자 

도표 2. SK하이닉스 추정치 변화 (단위: 십억원) 

  1Q20   2Q20E   2020E   2021E  

 수정후 수정전 %차이 수정후 수정전 %차이 수정후 수정전 %차이 수정후 수정전 %차이 

매출액 7,199  6,803  5.8  8,062  7,751  4.0  32,301  32,594  -0.9  37,611  38,319  -1.8  

DRAM 5,207  4,819  8.1  5,770  5,522  4.5  23,566  23,346  0.9  28,058  27,443  2.2  

NAND 외 1,795  1,734  3.5  2,084  1,969  5.8  7,931  8,239  -3.7  8,826  9,959  -11.4  

영업이익 800  514  55.6  1,475  1,349  9.4  6,670  7,168  -6.9  12,318  13,368  -7.9  

영업이익율(%) 11.1  7.6  3.6  18.3  17.4  0.9  20.7  22.0  -1.3  32.8  34.9  -2.1  

순이익 649  366  77.1  1,123  1,032  8.9  5,098  5,590  -8.8  9,369  10,431  -10.2  

주요가정                         

DRAM(1Gb eq)                 

Bit growth(%) -4.0  -9.4  5.4  -0.8  5.1  -5.9  17.6  16.6  1.0  18.8  19.9  -1.1  

ASP growth(%) 3.0  1.7  1.3  10.7  10.0  0.7  -6.2  -4.2  -2.0  5.2  2.3  2.9  

NAND(16Gb eq)                 

Bit growth(%) 11.9  9.3  2.7  9.7  6.4  3.3  37.8  37.0  0.8  26.2  26.9  -0.7  

ASP growth(%) 7.0  6.6  0.3  4.8  7.7  -2.8  5.6  12.8  -7.2  -7.3  -0.6  -6.7  

자료: DB금융투자 
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도표 4. SK하이닉스 PBR 밴드 챠트 

 
자료: DB금융투자 

 

도표 5. SK하이닉스 영업이익 vs 주가 추이 및 전망 

 
자료: DB금융투자 
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도표 3. SK하이닉스 출하/가격 추정 및 전망  

주요 가정 2019 2020E 2021E 1Q20P 2Q20E 3Q20E 4Q20E 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 

DRAM (1Gb eq)            

출하량 (백만개) 39,304  46,216  54,908  11,299  11,205  11,730  11,981  11,981  13,122  14,306  15,498  

Bit growth(%) 20.9  17.6  18.8  -4.0  -0.8  4.7  2.1  0.0  9.5  9.0  8.3  

ASP (US$) 0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  0.5  0.5  0.5  0.5  0.4  

QoQ growth(%) -50.5  -6.2  5.2  3.0  10.7  2.3  4.1  1.2  -0.8  -1.5  -3.7  

NAND (16Gb eq)              

출하량 (백만개) 18,859  25,992  32,789  6,061  6,648  6,761  6,522  6,867  7,739  8,659  9,525  

Bit growth(%) 50.8  37.8  26.2  11.9  9.7  1.7  -3.5  5.3  12.7  11.9  10.0  

ASP (US$) 0.2  0.3  0.2  0.2  0.3  0.3  0.3  0.2  0.2  0.2  0.2  

QoQ growth(%) -56.5  5.6  -7.3  7.0  4.8  0.1  -3.1  -2.6  -2.1  -1.1  -4.8  

자료: DB금융투자 
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