
 

 

 

 

  

목표주가(상향) 110,000원 현재주가(01/08) 88,800원 Up/Downside +23.9% 

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

FYE Dec 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 243,771 230,401 236,262 254,222 277,944 

(증가율) 1.8 -5.5 2.5 7.6 9.3 

영업이익 58,887 27,769 35,969 44,255 59,451 

(증가율) 9.8 -52.8 29.5 23.0 34.3 

지배주주순이익 43,891 21,505 27,421 33,326 44,551 

EPS 6,689 3,407 4,398 5,387 7,267 

PER (H/L) 8.1/5.7 16.8/10.8 18.4 15.4 11.4 

PBR (H/L) 1.5/1.1 1.5/1.0 2.0 1.9 1.7 

EV/EBITDA (H/L) 3.5/2.1 5.1/2.9 6.4 5.5 4.3 

영업이익률 24.2 12.1 15.2 17.4 21.4 

ROE 19.6 8.7 10.4 11.7 14.2 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 42,500/83,900원 

KOSDAQ /KOSPI 989/3,032pt 

시가총액 4,948,950억원 

60日-평균거래량 23,540,379 

외국인지분율 55.5% 

60日-

외국인지분율변동추이 
-0.5%p 

주요주주 이건희 외 14 인 21.2% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 13.7 38.4 48.6 

상대기준 3.0 9.0 6.6 

 

 

삼성전자 BUY(유지) 
005930 기업분석 | 반도체 

2021. 01. 11 500 trillion won ! 

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

Comment  

영업이익 9조원: 삼성전자의 2020년 4분기 잠정 실적은 매출액 61.0조원(+1.9%, YoY/ -8.9%, 

QoQ), 영업이익 9.0조원(+26.0%, YoY/ -27.0%, QoQ)으로 시장기대치(9.2조원)를 소폭 하회했

다. 중국 OVX를 포함한 모바일용 중심으로 메모리 출하는 선방했지만, 3분기 급등한 세트 부분

의 판매가 4분기 다소 둔화(스마트폰(6,200만대) 및 TV(1,420만대))되며 IM과 CE사업부 수익성

이 부진했다고 판단된다. 또한 원달러 환율 급락으로 부품 사업부 중심으로 영업이익에 부정적

인 영향을 끼친 것으로 추정된다. 

아직도 비싸지 않다: 삼성전자의 2020년 기준 현주가 PER 은 20.2배로 과거 평균(8배~12배) 

대비 높은 건 분명하다. 메모리 가격 하락에 따른 실적 부진 대비 메모리 반등 기대감으로 주

가는 상승했기 때문이다. 그럼에도 글로벌 반도체 업체들 2020년 PER(TSMC 25.9배, Micron 

26.0배, Nvidia 54.8배, AMD 75.4배) 대비 여전히 저 평가 상태이다. 또한 2021년 메모리 가격 

반등에 따른 중장기적 실적 개선이 기대되는 상황에서 파운드리 역량 강화로 비메모리 성장도 

눈부시다. 이제는 삼성전자가 TSMC 대비 저 평가될 이유가 없다고 판단된다. 

Action             

투자의견 매수, 목표주가 110,000원으로 상향: 삼성전자는 최근 메모리 업황 호조 기대감으로 

주가 반등에 성공하였지만, 메모리 가격 상승에 따른 동사의 실적 호조는 2021년 본격화 되며 

2023년 까지 중장기적으로 지속될 전망이다. 이에 동사에 대해 여전히 매수 추천한다. 
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도표 1. 삼성전자 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 

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

매출액 229,900  236,262  254,222  55,325  52,966  66,964  61,007  61,509  59,018  66,563  67,134  

%YoY -4.8  2.8  7.6  6.6  -5.6  8.0  1.9  11.2  11.4  -0.6  10.0  

%QoQ       -7.6  -4.3  26.4  -8.9  0.8  -4.0  12.8  0.9  

DS 96,019  102,618  112,793  24,189  24,957  26,121  27,352  25,287  26,059  30,863  30,585  

반도체 64,951  72,178  81,647  17,598  18,241  18,802  17,537  18,207  19,221  21,775  22,444  

디스플레이 31,068  30,440  31,146  6,590  6,716  7,319  9,814  7,081  6,837  9,087  8,141  

IM 107,269  101,409  108,887  25,994  20,747  30,490  24,179  28,947  25,376  27,289  27,275  

CE 44,669  47,011  45,431  10,300  10,162  14,090  12,459  10,570  10,336  11,840  12,686  

기타 -18,057  -14,776  -12,888  -5,158  -2,899  -3,736  -2,983  -3,295  -2,752  -3,429  -3,412  

영업이익 27,773  35,969  44,255  6,447  8,146  12,353  9,023  9,033  9,260  13,000  12,963  

%YoY -52.8  29.5  23.0  3.4  23.5  58.7  26.0  40.1  13.7  5.2  43.7  

%QoQ       -10.0  26.4  51.6  -27.0  0.1  2.5  40.4  -0.3  

DS 15,601  21,248  30,533  3,696  5,737  6,012  5,804  5,587  6,384  9,025  9,537  

반도체 14,022  19,276  26,436  3,990  5,437  5,541  4,307  4,943  5,772  7,390  8,331  

디스플레이 1,579  1,972  4,097  -294  300  471  1,496  644  612  1,634  1,206  

IM 9,269  11,561  10,709  2,650  1,953  4,450  2,508  2,938  2,197  3,036  2,537  

CE 2,920  3,603  3,014  450  730  1,712  711  508  679  939  888  

기타                       

영업이익률(%) 12.1  15.2  17.4  11.7  15.4  18.4  14.8  14.7  15.7  19.5  19.3  

DS 16.2  20.7  27.1  15.3  23.0  23.0  21.2  22.1  24.5  29.2  31.2  

반도체 21.6  26.7  32.4  22.7  29.8  29.5  24.6  27.1  30.0  33.9  37.1  

디스플레이 5.1  6.5  13.2  -4.5  4.5  6.4  15.2  9.1  8.9  18.0  14.8  

IM 8.6  11.4  9.8  10.2  9.4  14.6  10.4  10.1  8.7  11.1  9.3  

CE 6.5  7.7  6.6  4.4  7.2  12.2  5.7  4.8  6.6  7.9  7.0  

영업외손익 2,659  2,000  2,331  310  -377  491  1,576  594  719  711  308  

세전이익 30,432  37,969  46,586  6,757  7,770  12,844  10,598  9,626  9,978  13,710  13,271  

순이익 21,739  27,719  33,689  4,885  5,555  9,361  7,918  6,960  7,134  9,992  9,603  

EPS(원) 3,407  4,398  5,387          

PER 16.4  20.2  16.5          

BPS(원) 37,528  40,149  43,639          

PBR 1.5  2.2  2.0          

자료: DB금융투자 
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도표 2. 삼성전자 추정치 변화 (단위: 십억원) 

  4Q20E   1Q20E   2020E   2021E  

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

매출액 61,007  60,836  0.3  61,509  59,956  2.6  236,262  236,092  0.1  254,222  252,278  0.8  

반도체 17,537  17,624  -0.5  18,207  17,297  5.3  72,178  72,265  -0.1  81,647  79,789  2.3  

DP 9,814  9,814  0.0  7,081  6,426  10.2  30,440  30,440  0.0  31,146  31,583  -1.4  

IM 24,179  24,179  0.0  28,947  28,947  0.0  101,409  101,409  0.0  108,887  108,887  0.0  

CE 12,459  12,459  0.0  10,570  10,570  0.0  47,011  47,011  0.0  45,431  45,431  0.0  

영업이익 9,023  9,488  -4.9  9,033  8,151  10.8  35,969  36,435  -1.3  44,255  42,701  3.6  

반도체 4,307  4,454  -3.3  4,943  4,289  15.2  19,276  19,423  -0.8  26,436  24,499  7.9  

DP 1,496  1,688  -11.4  644  391  64.9  1,972  2,164  -8.9  4,097  4,370  -6.2  

IM 2,508  2,605  -3.7  2,938  2,938  0.0  11,561  11,658  -0.8  10,709  10,709  0.0  

CE 711  741  -4.0  508  534  -4.9  3,603  3,633  -0.8  3,014  3,124  -3.5  

순이익 7,918  8,261  -4.2  6,960  6,298  10.5  27,719  28,062  -1.2  33,689  32,565  3.5  

주요가정                         

DRAM(1Gb eq)                 

Bit growth(%) 6.4  6.8  -0.4  -1.4  -4.3  2.9  17.8  17.9  -0.1  16.2  16.3  -0.1  

ASP growth(%) -6.8  -6.1  -0.7  3.5  -0.5  4.0  -17.7  -17.5  -0.1  3.5  1.5  2.0  

NAND(16Gb eq)                 

Bit growth(%) 5.4  3.4  2.0  1.2  3.2  -2.0  27.2  26.5  0.7  30.6  33.6  -3.0  

ASP growth(%) -6.9  -5.0  -1.9  -4.0  -4.0  0.0  0.0  0.6  -0.6  -17.3  -16.1  -1.2  

자료: DB금융투자 

도표 3. 컨센서스 괴리율 (단위: 십억원) 

  4Q20E   1Q20E   2020E   2021E  

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

매출액 61,007  60,772  0.4  61,509  58,151  5.8  236,262  236,044  0.1  254,222  257,404  -1.2  

영업이익 9,023  9,215  -2.1  9,033  8,384  7.7  35,969  36,159  -0.5  44,255  46,037  -3.9  

순이익 7,918  7,004  13.1  6,960  6,749  3.1  27,719  26,934  2.9  33,689  34,794  -3.2  

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

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

DRAM            

출하량 (mil, 1Gb eq) 57,325  67,541  78,494  15,972  16,246  17,114  18,210  17,958  19,039  20,597  20,900  

%Q/Q, %Y/Y 21.5  17.8  16.2  -5.6  1.7  5.3  6.4  -1.4  6.0  8.2  1.5  

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  -17.7  3.5  1.0  10.3  -8.8  -6.8  3.5  4.5  7.0  1.0  

NAND                       

출하량 (mil, 16Gb eq) 66,961  85,164  111,220  19,350  19,200  22,689  23,925  24,213  26,250  29,698  31,059  

%Q/Q, %Y/Y 46.9  27.2  30.6  -1.9  -0.8  18.2  5.4  1.2  8.4  13.1  4.6  

ASP ($/16Gb)  0.3   0.3   0.2   0.3   0.3   0.3   0.2   0.2   0.2   0.2   0.2  

%Q/Q, %Y/Y -47.4  0.0  -17.3  4.9  5.5  -10.2  -6.9  -4.0  -2.0  -1.0  1.0  

자료: DB금융투자 

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

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

매출액 107,269  101,409  108,887  25,994  20,747  30,490  24,179  28,947  25,376  27,289  27,275  

무선 102,309  97,745  104,775  24,944  19,797  29,810  23,194  27,939  24,379  26,280  26,176  

기타 4,960  3,665  4,112  1,050  950  680  985  1,008  996  1,009  1,099  

영업이익 9,269  11,561  10,709  2,650  1,953  4,450  2,508  2,938  2,197  3,036  2,537  

%Q/Q, %Y/Y -8.7  24.7  -7.4  5.1  -26.3  127.9  -43.6  17.2  -25.2  38.2  -16.4  

출하량(백만) 341.8  306.8  332.8  69.0  64.0  97.0  76.8  83.4  81.7  83.6  84.1  

스마트폰 294.5  256.2  285.2  58.9  54.2  81.0  62.0  70.2  70.8  72.7  71.4  

%Q/Q, %Y/Y 1.6  -13.0  11.3  -15.5  -7.9  49.5  -23.4  13.2  0.8  2.7  -1.8  

피쳐폰 25.3  19.8  18.2  5.1  2.8  7.0  4.9  4.8  4.6  4.5  4.3  

태블릿 22.0  30.8  29.4  5.0  7.0  9.0  9.9  8.4  6.3  6.4  8.3  

자료: DB금융투자 
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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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