
 

 

 

 

  

목표주가(유지) 70,000원 현재주가(07/07) 53,400원 Up/Downside +31.1% 

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

FYE Dec 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 243,771 230,401 231,992 248,376 257,764 

(증가율) 1.8 -5.5 0.7 7.1 3.8 

영업이익 58,887 27,769 34,143 44,947 49,135 

(증가율) 9.8 -52.8 23.0 31.6 9.3 

지배주주순이익 43,891 21,505 26,286 34,082 37,465 

EPS 6,689 3,407 4,208 5,514 6,080 

PER (H/L) 8.1/5.7 16.8/10.8 12.7 9.7 8.8 

PBR (H/L) 1.5/1.1 1.5/1.0 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA (H/L) 3.5/2.1 5.1/2.9 3.9 3.0 2.6 

영업이익률 24.2 12.1 14.7 18.1 19.1 

ROE 19.6 8.7 10.0 12.0 12.1 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 42,500/62,400원 

KOSDAQ /KOSPI 759/2,164pt 

시가총액 3,187,864억원 

60日-평균거래량 20,959,396 

외국인지분율 55.1% 

60日-

외국인지분율변동추이 
+0.1%p 

주요주주 이건희 외 14 인 21.2% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 -3.8 7.7 17.0 

상대기준 -3.0 -9.3 14.1 

 

 

삼성전자 BUY(유지) 
005930 기업분석 | 반도체 

2020. 07. 08 잘 나왔다! 

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

Comment  

2분기 실적 호조: 삼성전자의 2020년 2분기 잠정 실적은 매출액 52.0조원(-7.4%, YoY/ -6.0%, 

QoQ), 영업이익 8.1조원(+22.8%, YoY/ +25.7%, QoQ)으로 시장기대치(6.6조원)를 상회했다. 3분

기 발생할 것으로 예상했던 디스플레이 부분의 일회성 수익(약 1조원 규모로 추정)이 2분기에 

인식되면서 디스플레이 부분 실적이 기대치를 상회(-9,200억원 -> +800억원)한 것으로 추정된

다. 또한 스마트폰과 TV의 마케팅 비용 축소가 예상치를 상회하며 IM과 CE부분의 수익성도 기

대치를 상회한 것으로 파악된다. 

하반기는 완연한 회복: 최근 글로벌 경제 재개에 따른 하반기 IT수요 회복이 기대되는 상황이

다. 이는 상반기 부진했던 동사의 글로벌 1등 제품들(스마트폰, TV, OLED패널 등)의 실적 반등

을 기대하게 해 준다. 하반기 반도체 사업부는 데이터센터향 메모리 주문 감소 우려감에도 모

바일향 제품 증가로 출하 증가에 따른 실적 호조가 기대되는 상황에서 세트 사업부의 판매 호

조로 실적은 2분기를 바닥으로 완연한 회복세에 진입할 전망이다. 결국 동사의 2020년 연간 

영업이익은 34.1조원(+22.9%)으로 전년비 충분히 개선될 전망이다. 

Action             

투자의견 매수, 목표주가 70,000원 유지: 상반기 강했던 서버DRAM 및 SSD의 수요가 하반기 

일시적으로 주춤할 것으로 판단된다. 반면 언택트 생활 습관화로 비대면 IT로의 추세 변화는 일

시적이지 않고 지속적일 것이다. 이에 동사의 반도체를 중심으로 한 실적 호조세는 점진적이고 

장기적으로 진행 될 것이다. 이에 여전히 삼성전자에 대해 매수 추천한다. 
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도표 1. 삼성전자 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 

 2019 2020E 2021E 1Q20 2Q20E 3Q20E 4Q20E 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 

매출액 229,900  231,992  248,376  55,325  52,000  60,184  64,483  61,874  56,606  65,879  64,016  

%YoY -4.8  0.9  7.1  6.6  -7.4  -2.9  7.7  11.8  8.9  9.5  -0.7  

%QoQ       -7.6  -6.0  15.7  7.1  -4.0  -8.5  16.4  -2.8  

DS 96,019  107,647  119,695  24,189  24,560  29,589  29,310  26,447  27,246  33,802  32,200  

반도체 64,951  76,393  89,284  17,598  18,656  19,673  20,466  20,270  21,079  23,540  24,395  

디스플레이 31,068  31,254  30,411  6,590  5,904  9,915  8,844  6,177  6,167  10,261  7,806  

IM 107,269  100,679  109,121  25,994  20,692  25,282  28,712  30,608  24,043  28,123  26,346  

CE 44,669  42,543  39,617  10,300  10,321  10,274  11,649  10,055  9,599  9,358  10,605  

기타 -18,057  -18,878  -20,057  -5,158  -3,572  -4,960  -5,188  -5,236  -4,283  -5,403  -5,135  

영업이익 27,773  34,143  44,947  6,447  8,101  9,174  10,420  9,747  9,582  13,045  12,573  

%YoY -52.8  22.9  31.6  3.4  22.8  17.9  45.5  51.2  18.3  42.2  20.7  

%QoQ       -10.0  25.7  13.2  13.6  -6.5  -1.7  36.1  -3.6  

DS 15,601  22,825  33,229  3,696  5,380  6,633  7,117  6,405  7,073  9,982  9,769  

반도체 14,022  20,793  29,198  3,990  5,300  5,576  5,926  6,043  6,566  8,085  8,503  

디스플레이 1,579  2,032  4,032  -294  80  1,056  1,190  362  508  1,896  1,266  

IM 9,269  9,077  9,200  2,650  2,056  1,868  2,503  2,798  1,813  2,351  2,238  

CE 2,920  2,590  2,517  450  666  673  801  544  695  712  566  

기타                       

영업이익률(%) 12.1  14.7  18.1  11.7  15.6  15.2  16.2  15.8  16.9  19.8  19.6  

DS 16.2  21.2  27.8  15.3  21.9  22.4  24.3  24.2  26.0  29.5  30.3  

반도체 21.6  27.2  32.7  22.7  28.4  28.3  29.0  29.8  31.1  34.3  34.9  

디스플레이 5.1  6.5  13.3  -4.5  1.3  10.7  13.5  5.9  8.2  18.5  16.2  

IM 8.6  9.0  8.4  10.2  9.9  7.4  8.7  9.1  7.5  8.4  8.5  

CE 6.5  6.1  6.4  4.4  6.5  6.6  6.9  5.4  7.2  7.6  5.3  

영업외손익 2,659  2,255  2,696  310  595  760  590  485  706  873  631  

세전이익 30,432  36,398  47,642  6,757  8,696  9,934  11,010  10,232  10,288  13,918  13,204  

순이익 21,739  26,572  34,452  4,885  6,275  7,246  8,166  7,398  7,423  10,151  9,480  

EPS(원) 3,407  4,208  5,514          

PER 16.4  12.7  9.7          

BPS(원) 37,528  39,982  43,583          

PBR 1.5  1.3  1.2          

자료: DB금융투자 



 

 

 

 

 

 

3 잘 나왔다! 

DB Financial Investment 

 

 

  

도표 2. 삼성전자 추정치 변화 (단위: 십억원) 

  2Q20E   3Q20E   2020E   2021E  

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

매출액 52,000  52,171  -0.3  60,184  60,215  -0.1  231,992  231,523  0.2  248,376  250,273  -0.8  

반도체 18,656  18,559  0.5  19,673  19,860  -0.9  76,393  76,063  0.4  89,284  89,412  -0.1  

DP 5,904  5,904  0.0  9,915  9,819  1.0  31,254  31,035  0.7  30,411  29,505  3.1  

IM 20,692  20,692  0.0  25,282  25,201  0.3  100,679  100,367  0.3  109,121  110,863  -1.6  

CE 10,321  10,321  0.0  10,274  10,164  1.1  42,543  42,243  0.7  39,617  39,830  -0.5  

영업이익 8,101  6,306  28.5  9,174  10,505  -12.7  34,143  33,352  2.4  44,947  45,222  -0.6  

반도체 5,300  5,133  3.3  5,576  6,067  -8.1  20,793  21,094  -1.4  29,198  30,104  -3.0  

DP 80  -920  -108.6  1,056  1,581  -33.2  2,032  1,469  38.3  4,032  2,833  42.3  

IM 2,056  1,545  33.0  1,868  2,078  -10.1  9,077  8,756  3.7  9,200  9,362  -1.7  

CE 666  548  21.4  673  779  -13.6  2,590  2,382  8.7  2,517  2,923  -13.9  

순이익 6,275  4,978  26.0  7,246  8,215  -11.8  26,572  25,990  2.2  34,452  34,640  -0.5  

주요가정                         

DRAM(1Gb eq)                 

Bit growth(%) 1.6  1.6  0.0  5.4  5.4  0.0  16.5  16.5  0.0  17.8  17.8  0.0  

ASP growth(%) 10.3  10.3  0.0  -3.8  -1.0  -2.8  -14.0  -13.3  -0.7  4.5  3.9  0.5  

NAND(16Gb eq)                 

Bit growth(%) 1.4  1.4  0.0  13.8  14.7  -0.9  27.3  27.5  -0.3  32.8  32.5  0.3  

ASP growth(%) 5.5  4.0  1.5  -3.5  -1.0  -2.5  8.7  7.5  1.3  -5.3  -5.0  -0.3  

자료: DB금융투자 

도표 3. 컨센서스 괴리율 (단위: 십억원) 

  2Q20E   3Q20E   2020E   2021E  

 DB추정치 컨센서스 %차이 DB추정치 컨센서스 %차이 DB추정치 컨센서스 %차이 DB추정치 컨센서스 %차이 

매출액 52,000  51,062  1.8  60,184  60,548  -0.6  231,992  230,728  0.5  248,376  258,543  -3.9  

영업이익 8,101  6,619  22.4  9,174  9,477  -3.2  34,143  31,929  6.9  44,947  44,794  0.3  

순이익 6,275  5,072  23.7  7,246  7,274  -0.4  26,572  24,737  7.4  34,452  34,352  0.3  

자료: DB금융투자 
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도표 4. 반도체 부분 출하 / 가격 추이 및 전망  

 2019 2020E 2021E 1Q20 2Q20E 3Q20E 4Q20E 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 

DRAM            

출하량 (mil, 1Gb eq) 57,325  66,758  78,650  15,972  16,230  17,114  17,443  17,493  18,818  20,536  21,803  

%Q/Q, %Y/Y 21.5  16.5  17.8  -5.6  1.6  5.4  1.9  0.3  7.6  9.1  6.2  

ASP ($/1Gb) 0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  

%Q/Q, %Y/Y -48.9  -14.0  4.5  1.0  10.3  -3.8  -1.0  0.5  3.0  3.5  0.0  

NAND                       

출하량 (mil, 16Gb eq) 66,961  85,219  113,149  19,350  19,619  22,326  23,925  24,213  26,250  30,656  32,030  

%Q/Q, %Y/Y 46.9  27.3  32.8  -1.9  1.4  13.8  7.2  1.2  8.4  16.8  4.5  

ASP ($/16Gb)  0.3   0.3   0.3   0.3   0.3   0.3   0.3   0.3   0.3   0.3   0.3  

%Q/Q, %Y/Y -47.4  8.7  -5.3  4.9  5.5  -3.5  -1.0  0.5  0.5  -1.0  -3.0  

자료: DB금융투자 

도표 5.  스마트폰 부분 출하 / 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 

 2019 2020E 2021E 1Q20 2Q20E 3Q20E 4Q20E 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 

매출액 107,269  100,679  109,121  25,994  20,692  25,282  28,712  30,608  24,043  28,123  26,346  

무선 102,309  95,877  103,509  24,944  19,391  24,060  27,482  29,288  22,648  26,703  24,870  

기타 4,960  4,802  5,612  1,050  1,301  1,221  1,230  1,321  1,395  1,421  1,476  

영업이익 9,269  9,077  9,200  2,650  2,056  1,868  2,503  2,798  1,813  2,351  2,238  

%Q/Q, %Y/Y -8.7  -2.1  1.4  5.1  -22.4  -9.1  34.0  11.8  -35.2  29.7  -4.8  

출하량(백만) 341.8  292.8  319.6  69.0  65.1  75.2  83.5  83.3  75.8  80.2  80.2  

스마트폰 294.5  250.3  278.5  58.9  54.8  65.0  71.6  73.3  66.1  70.4  68.7  

%Q/Q, %Y/Y 1.6  -15.0  11.3  -15.5  -6.8  18.6  10.1  2.5  -9.9  6.6  -2.5  

피쳐폰 25.3  19.5  17.2  5.1  4.9  4.8  4.7  4.5  4.4  4.2  4.1  

태블릿 22.0  23.0  23.8  5.0  5.3  5.4  7.3  5.5  5.4  5.5  7.4  

자료: DB금융투자 



 

 

 

 

 

 

5 잘 나왔다! 

DB Financial Investment 

도표 6. 삼성전자 영업이익 vs 주가 추이 및 전망 

 
자료: DB금융투자 

 

도표 7. 삼성전자 PER 밴드 챠트 

 
자료: DB금융투자 

 

도표 8. 삼성전자 PBR 밴드 챠트 

 
자료: DB금융투자 
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