
 

 

 

 

  

목표주가(유지) 110,000원 현재주가(01/28) 83,700원 Up/Downside +31.4% 

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

FYE Dec 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 243,771 230,401 236,807 253,820 272,678 

(증가율) 1.8 -5.5 2.8 7.2 7.4 

영업이익 58,887 27,769 35,994 41,805 54,066 

(증가율) 9.8 -52.8 29.6 16.1 29.3 

지배주주순이익 43,891 21,505 26,089 31,600 40,413 

EPS 6,689 3,407 4,175 5,098 6,574 

PER (H/L) 8.1/5.7 16.8/10.8 19.4 16.4 12.7 

PBR (H/L) 1.5/1.1 1.5/1.0 2.0 1.9 1.8 

EV/EBITDA (H/L) 3.5/2.1 5.1/2.9 6.4 5.8 4.7 

영업이익률 24.2 12.1 15.2 16.5 19.8 

ROE 19.6 8.7 9.9 11.2 13.1 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 42,500/91,000원 

KOSDAQ /KOSPI 961/3,069pt 

시가총액 4,996,708억원 

60日-평균거래량 28,863,273 

외국인지분율 55.1% 

60日-

외국인지분율변동추이 
-0.8%p 

주요주주 이건희 외 14 인 21.2% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 6.4 41.9 42.3 

상대기준 -2.7 8.4 1.0 

 

 

삼성전자 BUY(유지) 
005930 기업분석 | 반도체 

2021. 01. 29 쓸데 없는 삼성 걱정 

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

Comment  

메모리 가격은 올라간다: 삼성전자의 2020년 4분기 사업부별 확정 실적은 기존 DB금융투자 

추정치 대비 반도체(-4,500억원)가 부진했고, 디스플레이(+1,500억원)와 CE(+3,000억원)가 좋

았다. 메모리 출하량은 기대치를 상회 했으나, 가격 하락과 원달러 환율 하락 영향으로 수익성

이 다소 부진했다. 반면 1분기 이후 DRAM가격 상승 반전과 2분기 성수기 진입에 따른 출하 

증가, 그리고 파운드리 사업 호조 등의 영향으로 반도체 사업부 수익성은 중장기적으로 개선될 

전망이다. 

주주환원은 유동성을 타고: 동사는 전일 기존 3년간의 주주환원 정책 결과로 4분기 보통주 

1,932원의 배당을 발표했다. 기존 분기 배당금 354원에서 잔여재원 10.7조원을 추가로 특별배당 

한 것이다. 또한 차기 정책으로 2021년~2023년 3년간 프리 캐쉬 플로우의 50% 환원을 유지하

고, 매년 프리캐쉬 플로우를 공개할 것을 약속했다. 그리고 금번 정책 기간 내에 굵직한 M&A에 

대한 의지도 밝혔다. 현재 동사의 추정 실적 대비 밸류에이션이 다소 높다는 부담감은 이런 투명

화된 주주환원 정책과 적극적인 현금 활용으로 정당화될 전망이다. 

Action             
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도표 1. 삼성전자 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 

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

매출액 229,900  236,807  253,820  55,325  52,966  66,964  61,552  61,853  59,092  66,225  66,650  

%YoY -4.8  3.0  7.2  6.6  -5.6  8.0  2.8  11.8  11.6  -1.1  8.3  

%QoQ       -7.6  -4.3  26.4  -8.1  0.5  -4.5  12.1  0.6  

DS 96,019  103,412  114,842  24,189  24,957  26,121  28,146  26,249  26,815  31,184  30,595  

반도체 64,951  72,822  83,407  17,598  18,241  18,802  18,181  19,092  19,919  22,024  22,372  

디스플레이 31,068  30,589  31,436  6,590  6,716  7,319  9,964  7,157  6,896  9,160  8,223  

IM 107,269  99,573  103,743  25,994  20,747  30,490  22,343  27,832  24,382  26,055  25,473  

CE 44,669  48,166  48,615  10,300  10,162  14,090  13,615  11,197  10,800  12,518  14,100  

기타 -18,057  -14,345  -13,380  -5,158  -2,899  -3,736  -2,551  -3,425  -2,905  -3,532  -3,518  

영업이익 27,773  35,994  41,805  6,447  8,146  12,353  9,047  8,018  8,812  12,424  12,551  

%YoY -52.8  29.6  16.1  3.4  23.5  58.7  26.4  24.4  8.2  0.6  38.7  

%QoQ       -10.0  26.4  51.6  -26.8  -11.4  9.9  41.0  1.0  

DS 15,601  21,045  27,810  3,696  5,737  6,012  5,601  4,576  5,994  8,514  8,725  

반도체 14,022  18,819  23,375  3,990  5,437  5,541  3,851  3,934  5,276  6,806  7,358  

디스플레이 1,579  2,226  4,435  -294  300  471  1,750  641  718  1,708  1,367  

IM 9,269  11,473  10,501  2,650  1,953  4,450  2,420  2,896  2,114  2,900  2,590  

CE 2,920  3,893  3,495  450  730  1,712  1,001  546  704  1,009  1,235  

기타                       

영업이익률(%) 12.1  15.2  16.5  11.7  15.4  18.4  14.7  13.0  14.9  18.8  18.8  

DS 16.2  20.4  24.2  15.3  23.0  23.0  19.9  17.4  22.4  27.3  28.5  

반도체 21.6  25.8  28.0  22.7  29.8  29.5  21.2  20.6  26.5  30.9  32.9  

디스플레이 5.1  7.3  14.1  -4.5  4.5  6.4  17.6  9.0  10.4  18.6  16.6  

IM 8.6  11.5  10.1  10.2  9.4  14.6  10.8  10.4  8.7  11.1  10.2  

CE 6.5  8.1  7.2  4.4  7.2  12.2  7.3  4.9  6.5  8.1  8.8  

영업외손익 2,659  305  1,953  310  -377  491  -119  511  624  616  202  

세전이익 30,432  36,299  43,758  6,757  7,770  12,844  8,928  8,529  9,436  13,040  12,753  

순이익 21,739  26,373  31,943  4,885  5,555  9,361  6,572  6,166  6,746  9,504  9,527  

EPS(원) 3,407  4,175  5,098          

PER 16.4  19.4  16.4          

BPS(원) 37,528  39,953  43,189          

PBR 1.5  2.0  1.9          

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

  4Q20   1Q20E   2020E   2021E  

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

매출액 61,552  61,007  0.9  61,853  61,509  0.6  236,807  236,262  0.2  253,820  254,222  -0.2  

반도체 18,181  17,537  3.7  19,092  18,207  4.9  72,822  72,178  0.9  83,407  81,647  2.2  

DP 9,964  9,814  1.5  7,157  7,081  1.1  30,589  30,440  0.5  31,436  31,146  0.9  

IM 22,343  24,179  -7.6  27,832  28,947  -3.9  99,573  101,409  -1.8  103,743  108,887  -4.7  

CE 13,615  12,459  9.3  11,197  10,570  5.9  48,166  47,011  2.5  48,615  45,431  7.0  

영업이익 9,047  9,023  0.3  8,018  9,033  -11.2  35,994  35,969  0.1  41,805  44,255  -5.5  

반도체 3,851  4,307  -10.6  3,934  4,943  -20.4  18,819  19,276  -2.4  23,375  26,436  -11.6  

DP 1,750  1,496  17.0  641  644  -0.4  2,226  1,972  12.9  4,435  4,097  8.2  

IM 2,420  2,508  -3.5  2,896  2,938  -1.4  11,473  11,561  -0.8  10,501  10,709  -1.9  

CE 1,001  711  40.7  546  508  7.6  3,893  3,603  8.0  3,495  3,014  16.0  

순이익 6,572  7,918  -17.0  6,166  6,960  -11.4  26,373  27,719  -4.9  31,943  33,689  -5.2  

주요가정                         

DRAM(1Gb eq)                 

Bit growth(%) 10.1  6.4  3.7  -3.7  -1.4  -2.4  18.9  17.8  1.1  16.2  16.2  0.0  

ASP growth(%) -8.8  -6.8  -2.0  3.5  3.5  0.0  -18.2  -17.7  -0.5  3.0  3.5  -0.5  

NAND(16Gb eq)                 

Bit growth(%) 9.2  5.4  3.7  9.7  1.2  8.5  28.4  27.2  1.3  34.4  30.6  3.8  

ASP growth(%) -10.4  -6.9  -3.5  -4.0  -4.0  0.0  -1.1  0.0  -1.1  -19.7  -17.3  -2.4  

자료: DB금융투자 

도표 3. 반도체 부분 출하 / 가격 추이 및 전망  

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

DRAM            

출하량 (mil, 1Gb eq) 57,325  68,169  79,209  15,972  16,246  17,114  18,838  18,133  19,298  20,878  20,900  

%Q/Q, %Y/Y 21.5  18.9  16.2  -5.6  1.7  5.3  10.1  -3.7  6.4  8.2  0.1  

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  -18.2  3.0  1.0  10.3  -8.8  -8.8  3.5  6.0  7.0  1.0  

NAND                       

출하량 (mil, 16Gb eq) 66,961  86,010  115,561  19,350  19,200  22,689  24,771  27,172  27,632  29,698  31,059  

%Q/Q, %Y/Y 46.9  28.4  34.4  -1.9  -0.8  18.2  9.2  9.7  1.7  7.5  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  -1.1  -19.7  4.9  5.5  -10.2  -10.4  -4.0  -2.0  -1.0  1.0  

자료: DB금융투자 
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도표 4. 삼성전자 영업이익 vs 주가 추이 및 전망 

 

자료: DB금융투자 

 

도표 5. 삼성전자 PER 밴드 챠트 

 

자료: DB금융투자 

 

도표 6. 삼성전자 PBR 밴드 챠트 

 

자료: DB금융투자 
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