
 

 

 

 

  

목표주가(상향) 150,000원 현재주가(12/07) 118,000원 Up/Downside +27.1% 

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

FYE Dec 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 40,445 26,991 31,390 35,156 42,968 

(증가율) 34.3 -33.3 16.3 12.0 22.2 

영업이익 20,844 2,713 5,014 7,987 13,640 

(증가율) 51.9 -87.0 84.8 59.3 70.8 

지배주주순이익 15,540 2,013 3,780 6,036 10,600 

EPS 21,346 2,765 5,193 8,291 14,560 

PER (H/L) 4.6/2.7 35.1/20.5 22.1 13.9 7.9 

PBR (H/L) 1.5/0.9 1.5/0.9 1.6 1.5 1.3 

EV/EBITDA (H/L) 2.4/1.5 6.9/4.4 5.9 5.1 3.5 

영업이익률 51.5 10.1 16.0 22.7 31.7 

ROE 38.5 4.2 7.6 11.2 17.3 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 69,000/118,000원 

KOSDAQ /KOSPI 927/2,745pt 

시가총액 859,043억원 

60日-평균거래량 3,858,053 

외국인지분율 50.5% 

60日-

외국인지분율변동추이 
+3.4%p 

주요주주 SK텔레콤 외 2 인 20.1% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 36.7 50.5 46.4 

상대기준 20.3 30.7 11.0 
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Comment  

단기 실적 보다는: 4분기 예상했던 수준의 서버 수요 약세와 화웨이를 제외한 중국 스마트폰 업

체의 선방으로 SK하이닉스의 실적은 매출액 7.5조원(+7.6%, YoY/ -8.3%, QoQ), 영업이익 9,670

억원(310%, YoY/ -25.6%, QoQ)을 기록할 전망이다. 이에 동사의 2020년 연간 실적은 매출액 

31.4조원(+16.3%), 영업이익 5.0조원(+84.8%)을 기록할 전망이다. 

중장기 성장의 방향성: 사실 아직 서버 수요의 뚜렷한 회복이나 메모리 가격의 확실한 반등이 

눈앞에 있지는 않다. 오히려 원달러 환율 하락과 코로나19 이슈에 따른 우려감이 더욱 커지고 

있다. 그럼에도 동사는 최근 주가 반등에 성공했다. 2021년 1~2분기 DRAM 가격 상승 기대감과 

그에 따른 실적 회복의 중장기 방향성이 주요 원인이라고 판단된다. 2021년 2분기 이후 메모리 

가격 상승 영향으로 동사의 연간 실적은 매출액 35.2조원(+12.0%), 영업이익 8.0조원(+59.3%)을 

달성할 전망이다. 

Action             

투자의견 매수 유지, 목표주가 150,000원으로 상향:. 코로나19가 유발한 언택트 수요 증가로 데이

터센터 고객의 재고 축소 노력은 늦어도 2021년 1분기 안에 정상화 되고 2분기 이후에는 서버

DRAM 및 SSD의 수요가 크게 회복될 전망이다. 반면 공급 업체들의 투자는 제한적이었다. 이에 

2021년 2분기 이후 메모리 가격의 급격한 상승이 예상되고, 그 이 후 메모리 업체의 실적 호조세

는 장기적으로 진행될 것이다. 이에 동사의 목표 PBR을 과거 메모리 가격 중장기 상승 싸이클의 

평균인 2.0배를 적용하여 동사의 목표주가를 15만원으로 상향한다. 
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도표 1. SK하이닉스 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 

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

매출액 26,990  31,390  35,156  7,199  8,607  8,129  7,455  7,174  8,129  9,693  10,161  

%YoY -33.3  16.3  12.0  6.3  33.4  18.9  7.6  -0.3  -5.5  19.2  36.3  

%QoQ       3.9  19.6  -5.5  -8.3  -3.8  13.3  19.2  4.8  

DRAM 20,818  22,798  26,197  5,207  6,254  5,883  5,454  5,277  6,061  7,296  7,563  

NAND 5,317  7,618  8,017  1,795  2,079  1,980  1,765  1,668  1,827  2,152  2,369  

매출원가 18,824  20,717  21,416  5,007  5,262  5,287  5,162  4,976  5,229  5,587  5,623  

매출원가율(%) 69.7  66.0  60.9  69.5  61.1  65.0  69.2  69.4  64.3  57.6  55.3  

매출총이익 8,166  10,673  13,741  2,192  3,345  2,843  2,293  2,198  2,900  4,105  4,538  

판관비 5,453  5,658  5,753  1,392  1,398  1,543  1,325  1,317  1,482  1,482  1,472  

영업이익 2,713  5,014  7,987  800  1,947  1,300  967  881  1,418  2,623  3,065  

%YoY -87.0  84.8  59.3  -41.4  205.3  175.1  309.8  10.1  -27.2  101.8  216.9  

%QoQ       239.1  143.3  -33.2  -25.6  -8.9  60.9  85.0  16.9  

DRAM 5,181  6,065  8,782  1,158  2,106  1,557  1,245  1,182  1,653  2,814  3,133  

NAND -2,539  -1,148  -876  -366  -193  -283  -305  -312  -259  -215  -90  

영업이익률(%) 10.1  16.0  22.7  11.1  22.6  16.0  13.0  12.3  17.4  27.1  30.2  

DRAM(%) 24.9  26.6  33.5  22.2  33.7  26.5  22.8  22.4  27.3  38.6  41.4  

NAND(%) -47.8  -15.1  -10.9  -20.4  -9.3  -14.3  -17.3  -18.7  -14.2  -10.0  -3.8  

당기순이익 2,013  3,780  6,036  648  1,263  1,077  792  648  1,144  2,000  2,244  

순이익률(%) 7.5  12.0  17.2  9.0  14.7  13.3  10.6  9.0  14.1  20.6  22.1  

EPS(원) 2,765  5,193  8,291                  

PER(배) 34.0  22.7  14.2                  

BPS(원) 65,836  70,089  77,440                  

PBR(배) 1.4  1.7  1.5                  

자료: DB금융투자 

도표 2. SK하이닉스 출하/가격 추정 및 전망  

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

DRAM (1Gb eq)            

출하량 (백만개) 39,304  47,391  54,535  11,299  11,539  12,001  12,552  12,324  13,122  14,306  14,783  

Bit growth(%) 20.9  20.6  15.1  -4.0  2.1  4.0  4.6  -1.8  6.5  9.0  3.3  

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

QoQ growth(%) -50.5  -10.5  3.7  3.0  15.1  -7.1  -6.0  -1.5  6.9  8.5  1.2  

NAND (16Gb eq)              

출하량 (백만개) 18,859  26,441  33,491  6,061  6,361  6,935  7,084  6,972  7,739  8,948  9,832  

Bit growth(%) 50.8  40.2  26.7  11.9  5.0  9.0  2.1  -1.6  11.0  15.6  9.9  

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

QoQ growth(%) -56.5  0.9  -13.6  7.0  8.0  -10.3  -7.4  -4.0  -2.2  0.1  1.1  

자료: DB금융투자 
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도표 3. SK하이닉스 PBR 밴드 챠트 

 
자료: DB금융투자 

 

도표 4. SK하이닉스 PER 밴드 챠트 

 
자료: DB금융투자 

 

도표 5. SK하이닉스 영업이익 vs 주가 추이 및 전망 

 
자료: DB금융투자 
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