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 IT 전방시장: 스마트폰·PC ·TV 등 컨벤셔널 응용처들은 출하량 정체 구간에 진입. 앞으로 

펼쳐질 AI 시대에서는, 연산 칩의 대형화로 반도체 시장의 장기추세선 이상의 초과 성장을 예상 

 반도체: DRAM 업체들의 투자는 고부가가치 스페셜티 DRAM Capa 확보에만 집중될 전망. 

그럼에도 순부채 상황에 기반해 과잉투자는 철저히 배제하는 모습. 지속 주장한 바와 같이 

24~25년은 13~14년과 같은 장기 업사이클로 전개될 것 

 디스플레이: (LCD) TV 시장 안정화되며 패널가는 안정화 구간. 반면 부진한 PC 수요 탓에 IT 

패널 수급은 부진, (OLED) 폴더블 기기 다양화 속 애플 참전 시기가 다가오는 중 

 

 Part 1  IT 전방시장 - 낮은 수요 눈높이. 믿을 건 AI 

 정체된 IT 전방시장, 스마트폰 다음 수요 견인처는? 

스마트폰 출하량은 3Q23 성장 전환 이후 5개 분기 연속 전년 대비 성장하였다. 

다만, 부진한 수요에 성장 폭은 축소 중이다. 4Q24E 중화권과 삼성의 하이엔드 위

주의 보수적인 출하 정책이 아이폰 성수기 효과를 상쇄하여 역성장 전환할 것으

로 예상된다. 

글로벌 반도체 산업은 주요 응용처 별로, 15년의 PC 시대(09~05년) → 스마트폰

(05~20년)을 지나 AI 시대로 진입하였다. 각 시대별로 ‘전력과 성능’이라는 두 마

리 토끼 중 PC는 ‘성능’을 스마트폰은 ‘전력’에 방점을 두고 기술 개발이 이뤄졌

다. 그 결과, PC 대비 스마트폰 시대에서는 트랜지스터의 집적도 향상 속 칩 크기

의 소형화가 발생하였다. 

그림1  글로벌 스마트폰 출하량 추이  그림2  주요 업체별 스마트폰 출하량 추이 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 
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이제 펼쳐지는 AI 시대에는 높은 연산 능력을 필요로 한다. 이는, 주요 연산 칩의 

면적 증가를 요구할 것이며, 급격한 사이즈 증가는 생산 난도가 올라 수율이 떨어

진다. 정리하자면, 1) 주요 연산 칩의 면적 증가, 2) 소비전력 증가, 3) 필연적인 반

도체 Capex·Capa 확대, 4) 생산 난도 증가에 따른 수율 하락과 판가 상승으로 귀

결될 것이다. 칩의 대형화 국면에서 반도체 시장은 초과 성장을 하였기에 향후, 

글로벌 반도체 매출은 추세선을 넘어서는 초과 성장을 예상한다.  

올해 메모리 시장은 다운 사이클 이후 회복 국면으로 전환했다. 특히, AI 향 스페

셜티 시장을 석권한 SK하이닉스의 실적 추정치 상향조정이 눈에 띄었으며, 삼성

전자의 경우 빠르면 연말쯤 최대 고객사 향 일부 공급이 가시화되며 구조적 반등

이 예상된다. 이번 업사이클은 2014년과 유사하게 2025년까지(적자 이후 2년 장기 

호황) 이어질 것으로 전망한다. 

 

그림3  글로벌 반도체 시장의 성장 추세 – PC 시대의 상향 이탈, 모바일 시대의 하향 이탈, 다가오는 AI 시대의 상향 이탈을 예상 

 

자료: Gartner, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림4  DRAM 소사이클 이후 간만에 찾아온 중기 상승 예상 

 

자료: DRAMeXchange, 메리츠증권 리서치센터 
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 Part 2  반도체 - 다양한 이슈 점검 

반도체: AI기반의 ‘호황 장기화’ 

전 세계적으로 AI 주도권을 확보하고자 반도체 보조금이 주요 정책으로 제시되었고, 

미국, 일본 등이 막대한 지원금을 제안하며 자국으로 반도체 생산 시설을 유치하였

다. 트럼프 대통령의 재집권 이후, 미국 반도체 법안 수정 및 폐기까지도 우려가 되

는 상황이지만, 미국에 있어 반도체 동맹 필요성이 지속되고 있는 만큼, TSMC, 삼

성전자, SK하이닉스의 혜택 취소 및 축소는 당장 발생하긴 어려울 것으로 판단된다. 

기업단에서는 현재 AI 모델 고도화와 훈련, 추론 서비스 준비를 위한 밸류체인 전

후방 투자 경쟁이 지속되고 있다. 특히 AI 학습 목적의 병렬 연산 수요가 급증하

며 글로벌 GPU 매출액은 22년 150억달러 → 23년 238억달러 → 24년 400억달러

로 전망된다. 이러한 매출 급등은 엔비디아의 Hopper 시리즈에 기반하였고, 향후 

2~3년간 훈련 수요는 지속해서 증가할 것으로 예상한다.  

그림5  글로벌 국가 (지역) 별 반도체 지원금은 확대되는 추세. 당사는 향후 중동의 투자활동에 주목 

 
자료: Techinsights, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림6  GPU 시장 성장은 견조하게 성장할 전망  그림7  GPU 수요는 26년경 추론 시장이 훈련 시장 넘어설 전망 

 

 

 

자료: Gartner, 메리츠증권 리서치센터  자료: Gartner, 메리츠증권 리서치센터 
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DRAM 업체들의 25년 투자는 고부가가치 스페셜티 DRAM Capa 확보에만 집중될 

것으로 예상된다. 아울러 후발주자들은 공정 안정화에 매진하며 품질인증 통과 등 

고객 대응력을 키우기 위해 노력을 이어갈 것이다. 한편 레거시 DRAM 시장은 수요 

약세 및 경기 둔화 등 우려 요인에 대응한 투자 축소가 시작되었다. 25년 주요 기업

들은 순부채 상황에 기반해 과잉투자 배제와 선별 투자 기조를 이어갈 것이다.  

기업별로 살펴보면, 삼성전자는 급격한 메모리 다운사이클에도 불구하고 설비투자

를 지속 확대했지만, 현재 본사 기준 현금 운용의 어려움을 겪고 있어(설비투자 

30-50조원, 주주환원 10조원) 인사 개편 이후 투자 재검토 및 경쟁력 강화 활동이 

최우선과제일 것이다. SK하이닉스 및 마이크론은 25년에도 일부 Capex 증가가 있

겠지만, 이는 지난 다운사이클 동안의 낮은 기저가 원인이며, HBM 할당에 따른 

DRAM 생산 B/G에는 보수적 입장을 유지할 것으로 예상된다. 

 

그림8  삼성전자 순현금 추이 (2Q24 기준, 본사 -20조원 vs 연결 88조원) 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  삼성전자, SK하이닉스, 마이크론 메모리 설비투자 추이 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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수요 요인 (1) – 스마트폰 

스마트폰 출하량은 3Q23 성장 전환 이후 5개 분기 연속 전년 대비 성장하였지만, 

부진한 수요에 성장 폭은 축소 중이다. 4Q24 중화권과 삼성의 하이엔드 위주 보수

적인 출하 흐름과 역기저효과로 역성장 전환이 가시화된다. 다만, AI 도입에 따른 

업그레이드 Cycle로 2025년 글로벌 스마트폰 시장은 완만한 회복세가 지속될 것

으로 예상된다. 

수요는 출하 회복 대비 여전히 부진하다. 미국과 인도의 부진이 지속되고 있으며 

상대적으로 중국과 유럽이 수요 반등에 성공하였다. 하지만, 중화권에서 연초 수

요 회복 기대감으로 공격적으로 재고를 쌓아왔기에 1) 판가 인하 심화와 2) 출하

량 조정을 위한 주문 감소로 이어질 개연성이 높은 상황이다. 중국 스마트폰 시장

은 9월부터 역기저 부담이 본격화되면 YoY 역성장 전환할 것으로 예상된다. 

 

그림10  공급자 및 응용처별 재고 상황 (3Q24 기준)  그림11  지역별 스마트폰 출하량 추이 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림12  글로벌 스마트폰 출하량 추이  그림13  AI 스마트폰 출하량 전망 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 
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표1  주요 스마트폰 업체별 출하량 전망 

(백만대) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E 2022 2023E 2024E 

삼성전자 74.6  63.1  65.0  59.5  60.5  53.5  59.5  53.0  60.2  53.8  57.8  50.5  226.6  222.3  233.0  

애플 56.5  45.4  52.3  72.1  55.4  44.5  54.1  80.2  52.6  45.4  56.0  70.0  234.2  224.0  235.2  

샤오미 37.5  37.4  37.5  30.8  28.3  33.2  41.5  40.7  40.8  42.3  42.8  40.8  143.6  166.6  170.5  

오포 27.4  24.7  25.8  25.3  27.6  25.4  27.2  23.4  25.2  25.8  28.8  25.7  103.5  105.6  107.5  

비보 22.5  21.4  21.7  18.7  17.1  21.3  22.0  24.1  21.3  25.9  27.0  28.8  84.4  103.0  110.0  

아너 14.3  14.1  14.2  14.4  12.8  13.8  17.7  17.1  16.8  16.8  15.0  14.1  61.4  62.6  60.0  

트랜션 17.8  18.8  19.2  16.7  15.4  25.3  26.0  28.2  28.5  27.8  28.6  26.8  94.9  111.7  101.0  

화웨이 6.9  6.3  8.6  8.6  6.7  9.6  8.3  10.8  12.5  13.7  11.2  14.0  35.5  51.4  53.5  

Total 314.4  287.6  303.2  300.6  268.7  268.0  304.1  324.1  300.3  291.6  314.6  311.0  1,165.0  1,217.4  1,230.8  

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  주요 스마트폰 업체별 출하량 YoY 

(백만대) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E 2022 2023E 2024E 

삼성전자 -2.6  10.5  -6.2  -13.7  -18.9  -15.2  -8.5  -10.9  -0.5  0.4  -2.9  -4.8  -13.6  -1.9  4.8  

애플 -0.4  -1.3  14.7  -9.9  -1.8  -1.9  3.4  11.1  -5.1  1.9  3.5  -12.7  3.5  -4.4  5.0  

샤오미 -22.7  -29.1  -14.8  -31.6  -24.6  -11.2  10.7  32.1  44.3  27.2  3.2  0.3  0.3  16.0  2.3  

오포 -28.0  -25.6  -23.6  -18.0  0.4  2.6  5.2  -7.6  -8.5  1.9  6.1  9.8  0.2  2.0  1.8  

비보 -39.1  -32.2  -35.4  -33.9  -23.9  -0.5  1.4  28.5  24.9  21.7  22.7  19.6  0.2  22.0  6.8  

아너 130.5  93.0  -3.3  -4.7  -10.5  -1.9  24.4  18.5  31.1  21.3  -15.4  -17.4  7.7  2.0  -4.1  

트랜션 -11.4  -4.3  -12.7  -19.0  -13.1  34.4  35.1  68.4  85.0  10.0  10.0  -5.0  30.8  17.7  -9.6  

화웨이 -34.5  15.4  62.4  76.0  -2.8  51.4  -3.0  25.3  84.6  42.6  34.1  29.6  16.4  44.6  4.2  

Total -10.7  -8.5  -7.4  -17.6  -14.5  -6.8  0.3  7.8  11.7  8.8  3.4  -4.0  -3.4 4.5  1.1  

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

수요 요인 (2) – 서버 

23년 서버 시장은 AI 서버에 투자가 집중되며 정체된 모습을 보였다. 올해는 빅데

이터, AI, 클라우드 컴퓨팅을 위한 데이터센터 서버 투자 수요가 살아나면서 

DRAM 수요 성장을 견인하였다. 

AI 반도체 시장은 24년 713억달러에서 25년 919억달러, 27년 1,414억달러로 가파

르게 성장할 전망이다. AI 경쟁력 확보를 위해, 빅테크들의 Capex 과대 투자가 이

어지고 있어 AI 전용 반도체 수요는 지속될 것이다. 

AI 가속기 시장 확대에 따라 HBM 시장 성장이 예상된다. AI 가속기는 데이터 연산 

및 전송 규모가 커 대역폭이 큰 스페셜티 메모리 HBM을 필요로 한다. 최근 AI 반

도체 및 모빌리티, XR에 실장되고 있는 HBM 수요는 견조해 보이지만, 수율 이슈로 

수익화에는 제약이 많은 것이 사실이다. 이는 1) TSV 등 신기술을 위한 투자 금액

이 너무 많이 소요되며, 2) 판가 협상력을 갖춘 연산칩 업체 대비 그들에게서 ‘인증’

을 받아 공급해야하는 ‘을’의 입장을 벗어나기 어려운 구조를 갖고 있기 때문이다.  

아울러, 엔비디아는 과거와는 차별화되는 구매 정책인 ‘가격 차등제’를 추진 중인 것

으로 파악된다. 핵심 부품의 안정적인 물량 확보를 위해 상대적으로 높은 가격에 대

규모 구매 계약을 맺은 뒤, 추가 물량에 대해서는 좀 더 낮은 가격으로 유연한 물량 
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확보를 추진하는 것이 주요 내용이다. 생산 안정성을 위해 메인 벤더에게 대규모 물

량과 마진을 약속하지만, 두번째, 세번째 밴더에게는 원가 유연성을 요구하기에 선

두 업체와 아닌 업체의 HBM 수익성은 더욱 차별화될 것으로 예상된다. 

그림14  지역별 서버 출하량  그림15  지역별 서버 시장 내 중국 비중의 상승 예상 

 

 

 

자료: Gartner, 메리츠증권 리서치센터  자료: Gartner, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림16  데이터센터 향 CAPEX 투자 성장률은 24년 재반등 

 

자료: bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림17  CAPEX 증가율은 차츰 둔화되나 성장세는 지속 

 

자료: bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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NAND 

NAND 판가는 올해 극심한 적자에서 벗어나 소폭의 흑자기조 반전에 성공하였다. 

23년 주요 업체들은 -35%~-110%의 영업이익률을 경험하며 잉여현금흐름(FCF)

의 훼손으로 가동률을 조절하였고, 출하 제한이 이뤄진 것이 유효하였다. 다만, 여

전히 1) 컨벤셔널 수요처(모바일, PC 등) 회복이 미약하고, 2) AI투자 증가의 후순

위 수혜처인 만큼 향후 업황 개선은 제한적일 것으로 전망한다.  

 

그림18  NAND 판가 변동 추이 – 현금원가 이하에서 유지 중  그림19  NAND 수급 전망 – 공급제한 조치 시 빠른 회복 가능 

 

 

 

자료: 삼성전자, 메리츠증권 리서치센터  자료: TrendForce, 메리츠증권 리서치센터 

 

 

그림20  주요 NAND 공급업체 영업이익률  그림21  부진한 업황으로 악화된 FCF는 점차 개선되는 중 

 

 

 

자료: TrendForce, 메리츠증권 리서치센터  자료: bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

  

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

1Q18 1Q20 1Q22 1Q24 1Q26E

(달러, 1Gb Eq)

0

25

50

75

100

125

150

0

50

100

150

200

250

300

1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24E 1Q25E 3Q25E

(%)(십억GB) 공급 수요 공급초과율 (우)

-100

-50

0

50

100

1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24

(%) Kioxia 영업이익률

WDC NAND 영업이익률

마이크론 NAND 영업이익률

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24

(백만달러) WDC Micron



Meritz Research  10 

 Part 3  디스플레이 - 제한적인 회복 속 다양한 변화 

글로벌 TV 출하량은 24년(+1% YoY), 25년(+1% YoY) 성장이 정체된 모습을 보일 

전망이다. TV 출하량 회복이 확인되어도, 더 큰 문제는 금액 기준 역성장이 지속

된다는 점이다. 이는 출하량 증가는 제한된 가운데 판가가 지속 하락하는 것에서 

기인한다. 

LCD TV 패널가는 조정 이후 2H24 안정적인 흐름을 시현 중이다. 반면 부진한 

PC 수요 탓에 IT 패널 수급은 완만한 조정이 여전히 이어지고 있다. 향후에도 IT

패널의 경우 공급 증대 효과(8세대 전환)가 구조적인 판가 약세 요인으로 작용할 

전망이다.  

 

그림22  글로벌 TV 출하량 - 2025년 1% 내외 회복 예상 

 

자료: Omdia, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림23  TV LCD 판가는 상승세 보이다 재차 조정기 진입  그림24  IT 패널은 뚜렷한 반등 모멘텀을 찾지 못하는 중 

 

 

 

자료: TrendForce, 메리츠증권 리서치센터  자료: TrendForce, 메리츠증권 리서치센터 
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최근 LG디스플레이 광저우 팹은 CSOT로 매각이 결정되었다. 25년 인수 종료가 

예상되며, 인수 이후 중국의 글로벌 LCD 패널 점유율은 70%에 육박할 것으로 전

망된다. 이는 패널 생산 주도권이 완전히 중국으로 넘어간 상황을 뜻하며, 중국 

LCD 업체들은 정체된 TV 시장 내 가동률 조절을 통한 판가 변화를 야기할 것으

로 보인다.  

 

그림25  중국 대면적 LCD 점유율 - 2016년 22%에서 2025년 71%로 확대 

 

자료: TrendForce, 메리츠증권 리서치센터 

 

IT OLED 

과거 5G 스마트폰으로의 전환기에, 5G 통신 지원을 위한 추가 부품의 실장(ex 

mmWave module, 통신 모듈)으로 전력 효율 문제가 부각되었고 LCD 대비 전력 

효율이 약 30% 높은 OLED 탑재량이 증가하였다. 온디바이스 AI가 지원되는 IT 

기기에서도 과거 5G 도입기와 유사하게 OLED의 전력 흡수 효율이 필요로 하여, 

OLED 채택률 증가를 동반할 것으로 예상한다. 

2024년 OLED가 탑재된 iPad의 출시로 IT OLED 패널 시장의 본격적인 개화가 시

작되었다. 이에 따라, 번인 우려를 뚫고 노트북 OLED 채택이 가속화 되고 있으

며, 26~27년 맥북 역시 탠덤 구조의 OLED 도입이 예상된다. iPhone 대비 적은 출

하량 불구 4~5배에 달하는 면적 감안 시 출하량 이상의 파급 효과가 기대된다. 

올해 애플이 출시한 첫 OLED 전환 아이패드 프로의 경우 1) 높은 가격과 2) 아

이패드의 긴 수명 주기로 인해 2분기 강력한 출하 이후 하반기 재고조정이 진행

되었다. 애플향 IT OLED 수요가 올해는 기대 대비 부진했지만, 신제품 출시에 기

반한 중장기적인 상승 추세 진입할 것으로 기대한다. 

IT OLED 시장 개화에 맞춰 기술 구조에 변화가 나타나고 있다. 내년 iPad OLED

는 RGB 탠덤 구조 OLED를 탑재하여 휘도 및 수명 개선을 시도할 전망이다. 2026

년 출시될 MacBook에는 탠덤 구조, Oxide 방식이 채택될 것으로 예상된다.   
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다만, 노트북 패널 시장의 침체는 당분간 지속될 전망이다. 패널 업체들은 24년 

견조한 완제품 수요 증가를 예상하며 공격적인 출하 목표를 세우고 있다. 하지만 

2024년 기업향 수요 일부 개선 불구 컨슈머 수요 부진이 지속되며 당분간 공급 

과잉세가 이어질 것으로 예상한다. 

그림26  OLED 패널 노트북 침투는 서서히 진행될 전망 그림27  5G 전환 당시 OLED 스마트폰 탑재량 증가 추이 

자료: TrendForce, 메리츠증권 리서치센터 자료: 메리츠증권 리서치센터 

표3  애플 OLED 전환 로드맵 

자료: Omdia 
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