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2014년 하반기에도 수급은 균형을 이룰 전망  

2013년 전세계 모든 DRAM업체들이 양호한 실적을 시현했음에도 불구하고, DRAM 산업 내 설비투

자 및 공급 능력 확대가 대폭 이루어지지 않고 있음. 현 DRAM 산업 내 이러한 기조는 2014년 하반

기와 심지어 2015년에도 이어질 전망이어서 DRAM 산업의 안정적인 흐름은 중장기적으로 이어질

가능성이 높은 것으로 판단 

 

최근 현물 가격의 흐름이 DRAM 산업의 현상황을 훌륭하게 대변  

2월 중순 이후 DRAM 현물 가격은 지난 4월 중순까지 하락세를 시현하였지만, 최근 전고점 갱신을

목전에 둔 상황. 최근 나타나고 있는 DRAM 현물 가격의 흐름은 DRAM 산업의 역사에서 한번도 나

타나지 않은 패턴이고, DRAM 산업의 현 상황을 가장 극명하게 수치로 보여주고 있는 것으로 판단

 

위험 요소: 스마트폰 출하량 증가세 둔화…스펙 상향으로 보전 가능 

DRAM 산업 내 가장 큰 위험 요소는 스마트폰 출하량 증가세의 둔화로 판단. 하지만, 단기적으로 스

마트폰 출하량 증가세가 급격히 둔화되더라도 스펙 상향 조정(DRAM 탑재 용량 증가)이 점진적으로

이를 보전할 수 있을 전망이어서 치명적인 위험 요소로 판단되지는 않음. 또한, 차세대 노광 장비인

EUV 장비의 도입도 위험 요소로 간주되지만, 2016년 이후에야 도입이 가능할 것으로 사료  

 

Top-picks: SK하이닉스와 삼성전자  

시간의 경과와 함께 지속적으로 증명되고 있는 DRAM 산업의 축소된 주기성과 이로 인한 수익 안정

성이 부각되고 있는 SK하이닉스와 삼성 그룹 지배 구조 변화의 한 가운데에 있고 우호적인 주주 환

원 정책 전개에 대한 기대감이 주가 상승의 촉매로 작용하고 있는 삼성전자를 최선호주로 제시 

   

업종 구성기업 및 지표 

 투자의견 현주가 목표주가 시가총액 PER (배) PBR (배) ROE (%)

 (원) 일자 (원) (십억원) FY14F FY15F FY14F FY14F

삼성전자(005930) BUY 1,422,000 (5/26) 1,650,000 235,734.2 8.5 7.4 1.3 18.1

SK하이닉스(000660) BUY 42,400 (5/26) 50,000 30,134.5 7.7 9.2 1.8 27.3

자료: 현대증권  

2014년 5월 27일 산업분석
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  1. DRAM 산업 내 주목해야 할 주요한 변화 
 

  당사가 판단할 때 최근의 DRAM 수급 상황 중에서 공급 부족이 가장 극심했던 것은 유통

업체들의 재고 확보 경쟁까지 가세했던 지난해 10월 초였던 것으로 판단된다. 당시 4Gb 

DRAM 현물 가격은 $4.10까지 상승했었다. 이후 SK하이닉스 우시 라인 정상화가 진행된다

는 안도감에 현물 가격이 하락하기도 하였지만, 2014년 1월에는 다시 $4.11까지 상승하면서

신고가를 갱신하기도 하였다. 2월 중순 이후 현물 가격은 SK하이닉스 우시 공장의 완전 정상화

와 계절적 비수기 진입으로 지난 4월 중순까지 하락세를 시현하였지만, 최근 또 다시 마이크론

의 공정 개선 과정에서의 생산 감소와 SK하이닉스의 Mobile DRAM 증산으로 인해 전고점 갱

신을 목전에 둔 상황이다.  

 

당사가 주목하고 있는 점은 DRAM 산업 내 공급 부족으로 인해 DRAM 현물 가격이 정점을

형성한 이후의 패턴이다. 과거(2006년, 2010년, 2011년)의 경우 DRAM 현물 가격이 정점을

형성한 이후 6개월 간 적게는 35%, 많게는 68%의 현물 가격 급락이 발생하였지만, 2013년의

경우 4Gb DRAM 현물 가격이 지난 10월 4일 $4.10에서 정점을 형성한 이후 6개월이 경과한

지난 4월초 $3.69을 시현하여 10%의 가격 하락만이 이루어졌다. 지난해 10월을 SK하이닉스

우시 라인의 화재로 인한 비정상적인 기간으로 간주한다고 하더라도 이후 4Gb DRAM 현물 가

격의 정점은 SK하이닉스 우시 라인의 완전 정상화가 이루어진 지난 1월 중순 $4.11에서 형성

되었다. 정점 경과 이후 4개월 가량이 경과하였지만, 최근 4Gb DRAM 현물 가격은 다시 $4 

이상에서 형성되고 있다.  

 

최근 나타나고 있는 DRAM 현물 가격의 흐름은 DRAM 산업의 역사에서 한번도 나타나지 않

은 패턴이고, DRAM 산업의 현 상황을 가장 극명하게 수치로 보여주고 있는 것으로 판단된다. 

 

 

그림 1> 정점 이후 1~6개월간 DRAM 현물 가격 하락률 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 *Note: (1)512Mb, (2) 1Gb, (3) 2Gb, (4) 4Gb DRAM 기준 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 >> 반도체 

 

 
3

 

  2. 신규 노광 장비의 도입 지연이 현 상황의 직접적 원인 
 

  2013년 전세계 모든 DRAM업체들이 양호한 실적을 시현했음에도 불구하고, DRAM 산업 내

설비투자 확대와 공급 능력 확대가 대폭 이루어지지 않고 있는 이유는 신규 노광 장비

(Extreme Ultra Violet)의 저효율로 인해 도입이 지연되고 있고, 이로 인해 Technology node 

migration 관련 공정수가 증가하면서 공급 증가가 제한적으로 발생하고 있기 때문이다. 현

DRAM 산업 내 이러한 기조는 2014년 하반기와 심지어 2015년에도 이어질 전망이어서

DRAM 산업의 안정적인 흐름은 중장기적으로 이어질 가능성이 매우 높은 것으로 판단된다.  

결론적으로 삼성전자를 비롯한 DRAM 제조업체들의 Technology node migration의 속도가

주요 장비업체들의 장비 개발 속도를 상회하면서 DRAM 제조업체들이 장비업체의 장비 성능

향상을 기다리고 있는 양상이 전개되고 상황이다.  

 

참고로 DRAM 산업 내 Capex 추이를 살펴 보면, 절대 금액 기준 2007년과 2010년에 각각

214억 달러, 119억 달러 수준에 달했던 DRAM 산업 내 Capex는 2013년에는 66억 달러 수

준에 불과하였고, 2014년에도 77억 달러 수준에 머물 전망이다. 전체 시장 규모 대비 Capex 

비율 추이 상으로도 2007년 69.7%로 정점을 형성한 이후 지속적으로 전체 시장 규모 대비

Capex 규모는 축소되었고, 최근에는 20% 수준에 머물고 있는 상황이다. 특별한 이변이 없는

한 DRAM업체들의 Capex는 절대 금액 기준 100억 달러 이하에서 유지될 가능성이 높은 것으

로 판단된다.  

 

 

그림 2> 전세계 DRAM 매출액 대비 Capex 추이 

백만

자료: DRAMeXchange, 현대증권 
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  삼성전자와 SK하이닉스의 DRAM 부문 설비 투자 금액을 자세히 살펴 보면, 먼저 삼성전

자의 경우 2014년 3.4조원을 소폭 상회하는 수준의 설비투자를 진행할 전망이고, 전년

3.4조원에서 큰 변화가 없는 수준이다. SK하이닉스의 경우 2.6조원의 DRAM 부문 설비

투자를 예정하고 있는 것으로 파악되고 있지만, 전체 2.6조원 중 0.8조원은 M14 건설 관

련 Utility 투자로 DRAM Capa 확대 또는 동사의 감가 상각 비용 증가 등에는 영향이 미

미할 전망이다. 따라서, Capa와 직접적인 연관이 있는 투자는 1.8조원 가량이 될 전망인

데, 이는 역시 전년 1.7조원 대비 유사한 수준으로 평가된다.  

 

 

그림 3> 삼성전자 반도체 부문 설비투자 전망  그림 4> SK하이닉스 설비투자 전망 

 

자료: 삼성전자, 현대증권  자료: SK하이닉스, 현대증권 
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  3. DRAM 업체별 Supply 심층 분석 
 

  1) 삼성전자  
 

  삼성전자의 2014년 DRAM 생산을 위한 월평균 웨이퍼 투입량은 전년 35만 8천장/월 대

비 5.1% 증가한 37만 6천장으로 예상된다. 2014년 연간 DRAM 출하량 증가율은

40.2%로 예상되어, 전체 DRAM 시장의 출하량 증가율 31.9%를 8.3%p 상회할 전망이

다.  

 

25nm와 21nm 공정 확대에 따라 공정수가 확대되어 기존 라인에서 웨이퍼 투입량 축소

가 이루어질 전망이지만, NAND 전용 라인인 Fab 16의 자투리 공간에 기존 라인들의 일

부 공정을 진행할 수 있도록 Supporting 장비를 투입하였고, 일괄 공정 기준으로는 2만

5천매/월 가량의 웨이퍼 투입량 증가 효과가 발생하고 있는 것으로 분석된다.  

 

결론적으로 삼성전자의 경우 1) 절대 웨이퍼 투입량의 확대, 2) Technology node 

migration(2013년 평균 32.4nm에서 2014년 평균 29.4nm) 진행, 3) 칩 사이즈가 PC 

DRAM 대비 큰 Mobile DRAM의 생산 비중 확대 속도 완화 등으로 인해 2014년

40.2%의 출하량 증가를 시현할 전망이다.  

 

그림 5> 삼성전자 분기별 DRAM Capacity 변동 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

그림 6> 삼성전자 분기별 Tech node 비중 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

그림 7> 삼성전자 분기별 DRAM 출하량 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 
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  2) SK하이닉스  
 

  SK하이닉스의 2014년 DRAM 생산을 위한 월평균 웨이퍼 투입량은 전년 24만 8천장/월

대비 2.5% 증가한 25만 4천장으로 예상된다. 2014년 연간 DRAM 출하량 증가율은

30.0%로 예상되어, 전체 DRAM 시장의 출하량 증가율 31.9%를 1.9%p 하회할 전망이

다.  

 

지난해 우시 공장 화재가 없었다면 2013년 동사의 웨이퍼 투입량은 27만장을 소폭 하회

하는 수준이었을 것으로 추산된다. 따라서, 동사의 실질적인 웨이퍼 투입량은 공정수 확대

에 따라 지속적으로 감소하고 있는 추세이다.   

 

결론적으로 SK하이닉스의 경우 1) 우시 공장 화재로 인한 기저 효과로 인해 웨이퍼 투입

량이 2.5% 증가와 2) Technology node migration(2013년 평균 33.9nm에서 2014년

평균 28.9nm) 진행이 동사의 출하량 증가를 견인하는 요인이지만, 칩 사이즈가 PC 

DRAM 대비 큰 Mobile DRAM의 생산 비중이 삼성전자에 못 미치고 2014년 지속적으

로 Mobile DRAM 생산 비중을 빠른 속도로 증가시킬 전망이어서, 전술한 바와 같이 동사

의 출하량 증가는 시장 평균을 소폭 하회할 전망이다.  

 

그림 8> SK하이닉스 분기별 DRAM Capacity 변동 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

그림 9> SK하이닉스 분기별 Tech node 비중 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

그림 10> SK하이닉스 분기별 DRAM 출하량 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 
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  3) 마이크론 Camp 
 

  마이크론의 2014년 DRAM 생산을 위한 월평균 웨이퍼 투입량은 전년 17만 7천장/월 대

비 16.2% 감소한 14만 8천장으로 예상된다. 2014년 연간 DRAM 출하량 증가율은

13.7%로 예상되어, 전체 DRAM 시장의 출하량 증가율 31.9%를 18.2%p 하회할 전망이

다.  

 

마이크론의 웨이퍼 투입량이 급격히 감소하는 것은 싱가폴에 있는 JV-Tech DRAM 

Capa를 NAND Capa로 전환하였기 때문이다. 동사는 지난해 엘피다 인수 이후 증가한 전

체 DRAM Capa의 효율적인 활용을 위해 JV-Tech 라인을 NAND 생산 라인으로 전환

하기로 결정하였다.  

 

결론적으로 마이크론의 경우 DRAM Capa의 감소와 전반적으로 더딘 Technology node 

migration으로 인해 2014년 13.7%의 DRAM 출하량 증가만을 시현할 전망이고, 마이크

론 단독 법인만을 놓고 봤을 때 큰 폭의 DRAM 시장 점유율 축소가 이루어질 전망이다. 

 

 

그림 11> Micron 분기별 DRAM Capacity 변동 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

그림 12> Micron 분기별 Tech node 비중 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

그림 13> Micron 분기별 DRAM 출하량 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 
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  마이크론 Camp내의 엘피다의 경우 2012년의 유동성 위기로 인해 대폭 축소되었던

DRAM 웨이퍼 투입량을 2013년과 2014년 지속적으로 증가시켜 나가고 있는 상황이다. 

동사의 2014년 월평균 웨이퍼 투입량은 전년 17만 3천장/월 대비 4.2% 감소한 18만장

으로 예상된다. 2014년 연간 DRAM 출하량 증가율은 35.6%로 예상되어, 마이크론

Camp 내에서는 유일하게 DRAM 시장 점유율이 확대되는 기업이 될 전망이다.  

 

Nanya의 경우 DRAM 웨이퍼 투입량이 전년 5만 9천장/월 대비 6.4% 감소한 5만 5천

장/월을 시현할 전망이고, 1) 공정 전환의 비효율성과 2) Mobile DRAM 생산 비중의 확

대 등으로 인해 출하량 증가율은 6.3%에 불과할 전망이다.   

 

그림 14> Elpida (Micron group) 분기별 DRAM Capacity 변동 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

그림 15> Elpida (Micron group) 분기별 Tech node 비중 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

그림 16> Elpida (Micron group) 분기별 DRAM 출하량 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

그림 17> Nanya (Micron group) 분기별 DRAM Capacity 변동 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

그림 18> Nanya (Micron group) 분기별 DRAM 출하량 추이 및 전망 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 
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< Appendix > 
 

그림 19> Global DRAM Wafer Input Capacity 

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14E 3Q14F 4Q14F 2012 2013 2014E

Samsung 355 355 357 365 375 365 380 385 355 358 376 

Change (QoQ, %) -1.4 - 0.6 2.2 2.7 -2.7 4.1 1.3 -1.7 0.8 5.1 

SK Hynix 276 265 239 210 260 260 255 240 280 248 254 

Change (QoQ, %) -1.4 -4.0 -9.8 -12.1 23.8 - -1.9 -5.9 -8.0 -11.7 2.5 

Elpida 160 171 180 180 180 180 180 180 146 173 180 

Change (QoQ, %) 19.4 6.9 5.3 - - - - - -3.3 18.3 4.2 

Micron 188 190 170 160 155 148 148 142 151 177 148 

Change (QoQ, %) 10.6 1.1 -10.5 -5.9 -3.1 -4.5 - -4.1 0.3 17.6 -16.2 

Nanya 60 60 60 55 55 55 55 55 47 59 55 

Change (QoQ, %) -7.7 - - -8.3 - - - - -0.3 25.0 -6.4 

Global Total 1,080 1,098 1,067 1,033 1,077 1,063 1,073 1,057 1,094 1,070 1,068

Change (QoQ, %) 2.7 1.7 -2.8 -3.2 4.3 -1.3 0.9 -1.5 -7.8 -2.2 -0.2 

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14E 3Q14F 4Q14F 2012 2013 2014E

Samsung 355 355 357 365 375 365 380 385 355 358 376 

Change (QoQ, %) -1.4 - 0.6 2.2 2.7 -2.7 4.1 1.3 -1.7 0.8 5.1 

SK Hynix 276 265 239 210 260 260 255 240 280 248 254 

Change (QoQ, %) -1.4 -4.0 -9.8 -12.1 23.8 - -1.9 -5.9 -8.0 -11.7 2.5 

Elpida 160 171 180 180 180 180 180 180 146 173 180 

Change (QoQ, %) 19.4 6.9 5.3 - - - - - -3.3 18.3 4.2 

Micron 188 190 170 160 155 148 148 142 151 177 148 

Change (QoQ, %) 10.6 1.1 -10.5 -5.9 -3.1 -4.5 - -4.1 0.3 17.6 -16.2 

Nanya 60 60 60 55 55 55 55 55 47 59 55 

Change (QoQ, %) -7.7 - - -8.3 - - - - -0.3 25.0 -6.4 

Global Total 1,080 1,098 1,067 1,033 1,077 1,063 1,073 1,057 1,094 1,070 1,068

Change (QoQ, %) 2.7 1.7 -2.8 -3.2 4.3 -1.3 0.9 -1.5 -7.8 -2.2 -0.2 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

그림 20> Global NAND Wafer Input Capacity 

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13F 1Q14 2Q14E 3Q14F 4Q14F 2012 2013 2014E

Samsung 340 340 340 340 322 325 325 330 339 340 340

Change (QoQ, %) 3.0 - - - -5.3 0.9 - 1.5 -5.2 0.4 -

SK Hynix 160 173 178 124 150 170 170 170 149 159 165 

Change (QoQ, %) -0.6 8.1 2.9 -30.3 21.0 13.3 - - 15.9 6.2 4.0

Toshiba+Sandisk 340 340 390 390 390 400 400 410 348 365 400

Change (QoQ, %) - 0.0 14.7 - - 2.6 - 2.5 1.1 5.0 9.6

IM Flash 181 181 181 220 228 235 235 235 178 191 233

Change (QoQ, %) -0.5 - - 21.3 3.6 3.1 - - 35.1 7.4 22.1 

Global Total 1,026 1,037 1,095 1,081 1,100 1,150 1,152 1,172 1,015 1,060 1,144

Change (QoQ, %) 1.1 1.1 5.6 -1.3 1.8 4.5 0.2 1.7 4.3 4.4 7.9

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13F 1Q14 2Q14E 3Q14F 4Q14F 2012 2013 2014E

Samsung 340 340 340 340 322 325 325 330 339 340 340

Change (QoQ, %) 3.0 - - - -5.3 0.9 - 1.5 -5.2 0.4 -

SK Hynix 160 173 178 124 150 170 170 170 149 159 165 

Change (QoQ, %) -0.6 8.1 2.9 -30.3 21.0 13.3 - - 15.9 6.2 4.0

Toshiba+Sandisk 340 340 390 390 390 400 400 410 348 365 400

Change (QoQ, %) - 0.0 14.7 - - 2.6 - 2.5 1.1 5.0 9.6

IM Flash 181 181 181 220 228 235 235 235 178 191 233

Change (QoQ, %) -0.5 - - 21.3 3.6 3.1 - - 35.1 7.4 22.1 

Global Total 1,026 1,037 1,095 1,081 1,100 1,150 1,152 1,172 1,015 1,060 1,144

Change (QoQ, %) 1.1 1.1 5.6 -1.3 1.8 4.5 0.2 1.7 4.3 4.4 7.9

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

 



 

 >> 반도체 

 

 
10

 

  4. DRAM 응용처별 수요 심층 분석  
 

  2014년 DRAM 산업의 공급 증가율이 30% 내외(31.9%)에서 큰 변화가 없을 것으로 예

상되는 가운데 결국 2014년 하반기 DRAM 산업의 수급은 수요가 수급의 방향타 역할을

할 것으로 판단된다. 2014년 하반기 DRAM 수요가 비교적 견조할 것으로 판단되는 이유

는 1) PC의 지속적인 출하량 감소에도 불구, PC당 메모리 탑재용량 증가로 PC향 수요의

증가세 반전, 2) Data center 건립 확대에 따른 Server DRAM의 공급 증가율 이상의 수

요 증가, 3) 스마트폰 출하량의 지속적인 증가와 탑재 용량 확대, 4) Tablet PC의 출하량

급증(전년 대비 +25.0%)과 탑재 용량의 증가(전년 대비 +46.5%) 등으로 판단된다.  

 

그림 21> DRAM 주요 Application별 수요량 변화 
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자료: 현대증권 
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  1) PC DRAM: 전년 절대 수요 감소 추세에서 탈피 
 

  절대 수량에서 한번도 감소하지 않았던 PC DRAM에 대한 수요는 2013년 전년 117억

Gb 대비 7.8% 감소한 108억 Gb를 시현하였다. 하지만, 2014년의 경우 PC 출하량은 전

년 3억 1,940만대 대비 1.0% 감소한 3,1620만대를 시현할 전망이지만, PC당 Main 

memory 탑재 용량이 전년 4.3GB에서 10.5% 증가한 4.8GB를 시현할 전망이고, PC 

DRAM에 대한 수요는 전년 108억 Gb 대비 9.4% 증가한 118억 Gb를 시현할 전망이다. 

 

PC DRAM에 대한 수요가 DRAM 산업 내 전반적인 수요 증가를 견인하는 요소로 판단

되지는 않지만, 감소세를 마감하고 소폭이나마 증가세로 반전된 것은 DRAM 산업 전체의

수요적인 측면에서 안전판 역할을 하기에는 충분한 것으로 판단된다.  

 

 

그림 22> 카테고리별 PC 출하량 추이 및 전망 

자료: 현대증권 

 

그림 23> PC MB/System 추이 및 전망 

자료: 현대증권 
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  2) 스마트폰: 절대 수요량 측면에서 가장 강력한 수요 driver 
 

  2014년 전세계 스마트폰 출하량은 전년 10.0억대 대비 18.5% 증가한 11.9억대를 시현

할 전망이다. 2014년 1분기에 이미 전세계 스마트폰은 2.8억 대가 출하된 것으로 잠정

집계되었고, 연간 전망치인 11.9억대 달성은 무난한 것으로 판단된다. 18.5%의 스마트폰

출하량 증가 예상치는 스마트폰이 제품당 DRAM 탑재 용량 증가와 함께 2014년 DRAM 

수요 증가의 가장 확실한 driver로 작용하게 하는 요인으로 판단된다. 스마트폰 중에서도

Low-end 스마트폰의 성장률이 34.0%로 예상되어 High-end와 Mid-end 스마트폰 출

하량 증가율 4.2%와 9.2%를 압도적으로 상회할 전망이다.  

 

 

 

그림 24> 글로벌 스마트폰 가격대별 출하량 추이 및 전망 

자료: SA, 현대증권 

 

그림 25> 글로벌 스마트폰 가격대별 출하량 성장률 추이 및 전망 

자료: SA, 현대증권 

 

그림 26> 글로벌 스마트폰 가격대별 출하량 비중 추이 및 전망 

자료: SA, 현대증권 

 

  여기서 한 가지 의문점은 Low-end 스마트폰의 출하량 증가율이 여타 category 스마트

폰 대비 압도적으로 높은데, 과연 2014년 스마트폰의 평균 탑재 용량 증가가 강하게 나타

날 수 있을까 하는 점이다. 그에 대한 답은 Yes이고 그 이유는 스마트폰 평균 탑재 용량

증가의 driver도 low-end 폰이기 때문이다. 참고로, 2013년 low-end 스마트폰의 평균

DRAM 탑재 용량은 360MB에 불과하였지만, 2014년의 경우 전년 대비 61.0% 증가한

579MB를 시현할 것으로 기대된다. High-end와 mid-end 스마트폰의 2014년 평균

DRAM 탑재 용량 증가는 각각 32.8%와 34.0%로 예상된다. 결론적으로 high-end와

mid-end 스마트폰의 탑재 용량 증가가 빠른 속도로 이루어지고 있지는 않지만, low-

end 스마트폰의 탑재 용량이 빠르게 증가하면서 전체 스마트폰의 평균 DRAM 탑재 용량
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의 상향 평준화가 이루어지고 있는 것이 현실이다. 이러한 전세계 스마트폰의 평균

DRAM 탑재 용량의 상향 평준화가 이루어지고 있는 이유는 low-end 스마트폰이라고 하

더라도 최근 개발되고 있는 스마트폰용 App이 점점 더 고사양의 DRAM을 요구하고 있

기 때문으로 판단된다.  

 

 

그림 27> 글로벌 스마트폰 가격대별 DRAM Contents per box 추이 및 전망 

자료: SA, 현대증권 

 

그림 28> 글로벌 스마트폰 가격대별 DRAM Contents per box 성장률 추이 및 전망 

자료: SA, 현대증권 

 

  3) Media Tablet: 성장률 측면에서 가장 강한 수요 증가 driver 
 

  2014년 전세계 DRAM 수요 중 Media Tablet이 차지하는 비중은 전년 5.2% 대비

2.0%p 증가한 7.2%로 예상된다. 다시 말해 전체 수요에서 차지하는 비중이 크지는 않지

만, 아주 빠른 속도로 수요 증가가 이루어질 것으로 예상된다는 것이다. 2014년 Media 

Tablet 출하량은 전년 2.3억대 대비 25.0% 증가한 2.9억대로 기대된다. 물론 지난 1분

기 Media Tablet에 대한 수요가 양호하지는 않았지만, White-box tablet을 포함한 전체

Tablet 출하가 2.9억대를 달성하는 것은 무리가 없어 보인다.  

2014년 Media Tablet의 평균 DRAM 탑재 용량도 전년 960MB 대비 46.5% 증가한

1.4GB로 예상된다. 이러한 비교적 큰 폭의 평균 탑재 용량 증가가 기대되는 까닭은

entertainment용 저가형 tablet에 대한 수요보다는 2014년부터는 entertainment용 뿐만

아니라 PC 대용으로 tablet을 구매하는 소비자가 증가할 것으로 예상되기 때문이다.  

 

 

그림 29> 글로벌 Media Tablet 출하량 & MB/System 추이 및 전망 

자료: SA, 현대증권 
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그림 30> DRAM 주요 응용처별 수요 추이 및 전망 

자료: 현대증권 

 

그림 31> DRAM 주요 응용처별 수요 성장률 추이 및 전망 

자료: 현대증권 
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  5. EUV 장비 도입에 관한 심층 분석 
 

2015년 말까지도 신규 

DRAM 라인의 가동 개시는 

없을 전망  

 2014년 DRAM 산업 내에서는 가동을 최초로 개시하는 신규 라인이 전무할 전망이다. 심

지어 2015년 말까지도 신규 라인의 가동 개시는 없을 전망이다. 신규 Capacity를 증설한

다고 하더라도 자투리 공간에 소폭의 증설을 시행할 것으로 판단된다. 그 근거는 반도체

라인의 평균 수명은 15년 여인데, ROIC나 IRR을 고려할 때 현재 상태에서 가정 적합한

메모리 반도체 라인의 건설 방향은 성능 향상이 완료된 EUV(Extreme Ultraviolet) 노광

장비를 축으로 메모리 반도체 라인을 건설하는 것이다. 하지만, EUV을 활용한 노광 장비

의 성능이 메모리 반도체업체들이 도입하기에는 만족스럽지 않은 상태이고, 2016년 이후

에나 메모리 반도체업체들이 도입할 수 있을 정도의 성능 향상이 가능한 것으로 파악되고

있다.  

 

따라서, 모든 메모리 반도체 제조업체들이 EUV를 활용한 노광 장비의 성능 향상을 기다

리고 있는 상황이어서 신규 라인의 가동 개시는 빨라야 2016년 후반에 가능할 것으로 판

단된다. 구체적인 성능 향상의 기준은 메모리 반도체업체들이 EUV 노광 장비를 도입하기

위해서는 EUV 노광 장비가 한 시간당 100장 이상의 웨이퍼의 노광 공정을 진행하여야

하는데 현재 전세계에서 유일한 EUV 노광 장비 생산업체인 ASML이 생산하는 EUV 노

광 장비가 한 시간당 웨이퍼 40장에서 50장 정도의 노광 공정을 진행할 수 있는 상황이

다. 

 

지난 DRAM 산업의 역사상 전무했던 반도체 장비의 성능이 DRAM 업체들의 설비투자를

제한하는 요인으로 작용하게 된 원인은 결국 반도체 회로 선폭 축소의 난이도가 지속적으

로 높아져 왔기 때문이다.  

 

그림 32> EUV (Extreme Ultraviolet) 노광 장비 

자료: ASML, 현대증권 

 

 



 

 >> 반도체 

 

 
16

 

노광 장비의 광원이 변하기 

때문에 EUV 장비의 성능 

향상이 지연 

 EUV 노광 장비의 성능 향상이 용이하지 않은 원인을 추가적으로 분석해 보면, 노광 장비

의 성능을 결정하는 결정적 요소인 광원의 변화가 있기 때문이다. 참고로 1980년대 후반

부터 최근까지 반도체 노광 장비는 광원으로 엑시머레이저를 활용하였지만, 향후에는

EUV를 활용하게 되는 것이다.  

 

 

그림 33> 시기 및 광원별 노광장비 변천 

자료: 산업자료, ASML, 현대증권 
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Appendix 1> Global DRAM Supply/Demand Model 
 

Global DRAM Supply/Demand Model-1 

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14E 3Q14F 4Q14F 2011 2012 2013 2014E
Supply

Samsung 2,936 3,096 3,597 4,132 4,195 4,711 5,054 5,330 8,576 10,972 13,761 19,290 

SK Hynix 2,245 2,694 2,638 2,295 2,753 3,061 3,479 3,536 4,892 7,353 9,872 12,829 

Elpida 1,181 1,378 1,588 1,773 1,878 1,897 2,074 2,182 4,092 4,031 5,920 8,030 

Micron 920 1,083 1,175 1,182 1,194 1,108 1,269 1,388 2,698 3,388 4,360 4,959 

Nanya 386 440 427 422 429 437 450 464 1,747 2,018 1,675 1,780 
Global DRAM supply 7,327 8,193 8,879 9,311 9,909 10,535 11,648 12,372 22,851 26,037 33,710 44,464 
(mn units, 1Gb equiv)

Growth (% q-q) 8.8 11.8 8.4 4.9 6.4 6.3 10.6 6.2 49.7 13.9 29.5 31.9 
Global DRAM market share (%)

Samsung 40.1 37.8 40.5 44.4 42.3 44.7 43.4 43.1 37.5 42.1 40.8 43.4 

SK Hynix 30.6 32.9 29.7 24.6 27.8 29.1 29.9 28.6 21.4 28.2 29.3 28.9 

Elpida 16.1 16.8 17.9 19.0 18.9 18.0 17.8 17.6 17.9 15.5 17.6 18.1 

Micron 12.6 13.2 13.2 12.7 12.0 10.5 10.9 11.2 11.8 13.0 12.9 11.2 

Nanya 5.3 5.4 4.8 4.5 4.3 4.2 3.9 3.7 7.6 7.8 5.0 4.0 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Global DRAM bit growth (% q-q)

Samsung - 5.3 5.4 16.2 14.9 1.5 12.3 7.3 5.5 53.2 27.9 25.4 40.2 

SK Hynix 3.0 20.0 - 2.1 - 13.0 20.0 11.2 13.7 1.6 50.5 50.3 34.3 30.0 

Elpida 18.2 16.6 15.3 11.7 5.9 1.0 9.4 5.2 49.4 - 1.5 46.9 35.6 

Micron 7.6 17.7 8.5 0.6 1.0 - 7.2 14.5 9.4 55.8 25.6 28.7 13.7 

Nanya 3.2 14.0 - 3.0 - 1.0 1.5 2.0 3.0 3.0 108.4 15.6 - 17.0 6.3 

Total 8.8 11.8 8.4 4.9 6.4 6.3 10.6 6.2 49.7 13.9 29.5 31.9 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

Global DRAM Supply/Demand Model-2 

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14E 3Q14F 4Q14F 2011 2012 2013 2014E
Demand
PC (mn units) 77.9 76.4 81.2 83.8 75.5 74.3 84.4 82.1 365.1 351.1 319.4 316.2 

Growth (q-q, %) -7.3 -1.9 6.2 3.2 -10.0 -1.6 13.6 -2.6 4.0 -3.8 -9.0 -1.0 

MB per system 4,437 4,588 4,051 4,242 4,580 4,946 4,794 4,793 3,533 4,268 4,324 4,778 

Growth (q-q, %) 2.3 3.4 -11.7 4.7 8.0 8.0 -3.1 0.0 22.6 20.8 1.3 10.5 

Super computer, server, workstation (mn units) 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6 9.5 9.7 9.9 10.3 

MB per system 61,135 66,436 61,025 67,228 79,778 82,204 84,066 88,065 36,085 47,977 63,967 83,554 

PC 2,701 2,741 2,571 2,778 2,700 2,870 3,160 3,075 10,077 11,706 10,790 11,805 

Super computer, server, workstation (mn units) 1,175 1,285 1,149 1,318 1,579 1,640 1,650 1,784 2,685 3,625 4,927 6,652 

Memory module & upgrade 493 637 468 489 672 735 758 789 1,702 1,923 2,087 2,954 

Graphic cards 95 101 114 126 115 120 144 147 340 367 436 526 

Other EDP 944 992 900 986 1086 1022 848 858 2,359 3,221 3,822 3,814 

Media Tablets 287 370 504 571 641 737 875 921 254 706 1,733 3,174 

Handsets 1,283 1,524 1,817 2,049 2,010 2,295 2,823 3,319 1,901 4,115 6,673 10,448 

Consumer electronics 561 604 890 930 1,017 1,083 1,166 1,205 1,504 1,898 2,985 4,471 

Global DRAM demand (mn units, 512M equiv.) 7,407 8,253 8,313 9,174 9,919 10,652 11,573 12,149 22,153 25,538 33,147 44,293 

Growth (% q-q) 10.8 11.4 0.7 10.4 8.1 7.4 8.6 5.0 48.7 15.3 29.8 33.6 

DRAM demand breakdown by application (%)
PC 36.5 33.2 30.9 30.3 27.2 26.9 27.3 25.3 45.5 45.8 32.6 26.7 

Super computer, server, workstation (mn units) 15.9 15.6 13.8 14.4 15.9 15.4 14.3 14.7 12.1 14.2 14.9 15.0 

Memory module & upgrade 6.7 7.7 5.6 5.3 6.8 6.9 6.5 6.5 7.7 7.5 6.3 6.7 

Graphic cards 1.3 1.2 1.4 1.4 1.2 1.1 1.2 1.2 1.5 1.4 1.3 1.2 

Other EDP 12.7 12.0 10.8 10.7 10.9 9.6 7.3 7.1 10.6 12.6 11.5 8.6 

Media Tablets 3.9 4.5 6.1 6.2 6.5 6.9 7.6 7.6 1.1 2.8 5.2 7.2 

Handsets 17.3 18.5 21.9 22.3 20.3 21.5 24.4 27.3 8.6 16.1 20.1 23.6 

Consumer electronics 7.6 7.3 10.7 10.1 10.2 10.2 10.1 9.9 6.8 7.4 9.0 10.1 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

EDP portion (%) 71.7 68.5 61.2 60.7 60.9 58.8 55.4 53.6 75.9 80.2 65.2 57.0 

Supply/demand 99% 99% 107% 101% 100% 99% 101% 102% 103% 102% 102% 100%

DRAM ASP ($, 1Gb equiv) 1.05 1.13 1.09 1.16 0.97 0.90 0.83 0.77 1.33 1.02 1.09 0.86 

Growth (% q-q) 4.0 7.9 -3.2 6.5 -16.5 -7.5 -8.0 -7.2 - 49.6 - 22.9 6.8 - 21.1 

WW DRAM rev. ($mn) 7,075 9,323 9,091 10,684 9,646 9,582 9,577 9,330 29,368 26,097 36,173 38,135 

Growth (% q-q) 5.1 31.8 -2.5 17.5 -9.7 -0.7 0.0 -2.6 -25.1 -11.1 38.6 5.4 

PC manufacturing cost 502 497 487 475 471 469 466 462 563 522 490 467 

Memory cost per PC ($) 36.3 40.5 34.6 38.6 34.8 34.8 31.0 28.8 36.6 34.1 36.9 32.1 

Memory cost/PC cost (%) 7.2 8.1 7.1 8.1 7.4 7.4 6.7 6.2 6.5 6.5 7.5 6.9 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 
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Appendix 2> Global NAND Supply/Demand Model 
 

Global NAND Supply/Demand Model-1 

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14E 3Q14F 4Q14F 2011 2012 2013 2014E

Supply

Samsung 29,488.0 32,000.0 35,728.0 37,504.0 38,496.0 44,240.0 50,800.0 58,240.0 51,776.0 82,472.0 134,720.0 195,424.0 

Toshiba 16,073.6 19,514.0 21,740.4 26,059.3 26,725.7 27,888.2 29,280.9 31,260.7 39,719.6 62,642.3 83,387.2 115,155.4 

SanDisk 15,644.0 16,300.0 16,752.0 15,574.4 16,241.6 17,802.0 21,040.0 25,216.0 30,118.4 52,431.4 64,270.4 80,299.6 

SK Hynix Semiconductor 7,586.9 9,787.1 10,861.0 9,334.0 9,342.3 11,536.6 13,960.4 15,686.8 16,554.1 25,798.9 37,569.0 52,562.4 

Micron Technology (IM Flash) 9,684.0 9,579.2 11,001.5 13,881.2 14,188.7 13,884.3 15,442.4 16,697.5 23,520.6 31,564.2 44,145.8 60,212.8 

Global NAND flash supply 78,872.3 87,586.0 96,420.3 102,543.3 105,448.6 115,825.9 130,924.6 147,377.3 162,986.8 253,408.3 365,422.0 505,260.8 

(mn units, 1Gb equiv)

Growth (% q-q) 3.2 11.0 10.1 6.4 2.8 9.8 13.0 12.6 
78.9 55.5 

44.2 38.3 

Market share

Samsung 37.4 36.5 37.1 36.6 36.5 38.2 38.8 39.5 31.8 32.5 36.9 38.7 

Toshiba 20.4 22.3 22.5 25.4 25.3 24.1 22.4 21.2 24.4 24.7 22.8 22.8 

SanDisk 19.8 18.6 17.4 15.2 15.4 15.4 16.1 17.1 18.5 20.7 17.6 15.9 

SK Hynix Semiconductor 9.6 11.2 11.3 9.1 8.9 10.0 10.7 10.6 10.2 10.2 10.3 10.4 

Micron Technology (IM Flash) 12.3 10.9 11.4 13.5 13.5 12.0 11.8 11.3 14.4 12.5 12.1 11.9 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Bit growth (% q-q)

Samsung 11.6 8.5 11.7 5.0 2.6 14.9 14.8 14.6 81.9 58.7 63.4 45.1 

Toshiba 4.6 21.4 11.4 19.9 2.6 4.3 5.0 6.8 63.9 57.7 33.1 38.1 

SanDisk - 20.7 4.2 2.8 - 7.0 4.3 9.6 18.2 19.8 77.0 74.1 22.6 24.9 

SK Hynix Semiconductor - 0.8 29.0 11.0 - 14.1 0.1 23.5 21.0 12.4 148.5 55.8 45.6 39.9 

Micron Technology (IM Flash) 18.5 - 1.1 14.8 26.2 2.2 - 2.1 11.2 8.1 61.2 34.2 39.9 36.4 

Total 3.2 11.0 10.1 6.4 2.8 9.8 13.0 12.6 78.9 55.5 44.2 38.3 

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14E 3Q14F 4Q14F 2011 2012 2013 2014E

Supply

Samsung 29,488.0 32,000.0 35,728.0 37,504.0 38,496.0 44,240.0 50,800.0 58,240.0 51,776.0 82,472.0 134,720.0 195,424.0 

Toshiba 16,073.6 19,514.0 21,740.4 26,059.3 26,725.7 27,888.2 29,280.9 31,260.7 39,719.6 62,642.3 83,387.2 115,155.4 

SanDisk 15,644.0 16,300.0 16,752.0 15,574.4 16,241.6 17,802.0 21,040.0 25,216.0 30,118.4 52,431.4 64,270.4 80,299.6 

SK Hynix Semiconductor 7,586.9 9,787.1 10,861.0 9,334.0 9,342.3 11,536.6 13,960.4 15,686.8 16,554.1 25,798.9 37,569.0 52,562.4 

Micron Technology (IM Flash) 9,684.0 9,579.2 11,001.5 13,881.2 14,188.7 13,884.3 15,442.4 16,697.5 23,520.6 31,564.2 44,145.8 60,212.8 

Global NAND flash supply 78,872.3 87,586.0 96,420.3 102,543.3 105,448.6 115,825.9 130,924.6 147,377.3 162,986.8 253,408.3 365,422.0 505,260.8 

(mn units, 1Gb equiv)

Growth (% q-q) 3.2 11.0 10.1 6.4 2.8 9.8 13.0 12.6 
78.9 55.5 

44.2 38.3 

Market share

Samsung 37.4 36.5 37.1 36.6 36.5 38.2 38.8 39.5 31.8 32.5 36.9 38.7 

Toshiba 20.4 22.3 22.5 25.4 25.3 24.1 22.4 21.2 24.4 24.7 22.8 22.8 

SanDisk 19.8 18.6 17.4 15.2 15.4 15.4 16.1 17.1 18.5 20.7 17.6 15.9 

SK Hynix Semiconductor 9.6 11.2 11.3 9.1 8.9 10.0 10.7 10.6 10.2 10.2 10.3 10.4 

Micron Technology (IM Flash) 12.3 10.9 11.4 13.5 13.5 12.0 11.8 11.3 14.4 12.5 12.1 11.9 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Bit growth (% q-q)

Samsung 11.6 8.5 11.7 5.0 2.6 14.9 14.8 14.6 81.9 58.7 63.4 45.1 

Toshiba 4.6 21.4 11.4 19.9 2.6 4.3 5.0 6.8 63.9 57.7 33.1 38.1 

SanDisk - 20.7 4.2 2.8 - 7.0 4.3 9.6 18.2 19.8 77.0 74.1 22.6 24.9 

SK Hynix Semiconductor - 0.8 29.0 11.0 - 14.1 0.1 23.5 21.0 12.4 148.5 55.8 45.6 39.9 

Micron Technology (IM Flash) 18.5 - 1.1 14.8 26.2 2.2 - 2.1 11.2 8.1 61.2 34.2 39.9 36.4 

Total 3.2 11.0 10.1 6.4 2.8 9.8 13.0 12.6 78.9 55.5 44.2 38.3 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 

 

Global NAND Supply/Demand Model-2 

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14E 3Q14F 4Q14F 2011 2012 2013 2014E
Application Shipments and 
Memory Contents (Unit: Mils 

units, MB)

Flash card 196.0 185.3 227.3 214.9 170.1 160.8 197.2 186.5 1,038.0 1,008.5 823.5 714.7 

Growth (% q-q) -25.5 -5.5 22.7 -5.4 -20.9 -5.5 22.7 -5.4 4.3 -2.8 -18.3 -13.2 

MB per system 11,105.7 12,093.1 9,801.1 10,663.7 13,491.3 15,906.4 14,233.9 16,050.8 5,470.8 7,613.8 10,852.4 14,907.7 

Growth (% q-q) 45.7 8.9 -19.0 8.8 26.5 17.9 -10.5 12.8 42.7 39.2 42.5 37.4 

Flash card (handset only) 124.8 133.6 158.1 156.5 148.6 150.4 165.0 153.2 406.0 529.6 573.1 617.1 

Growth (% q-q) -18.1 7.1 18.3 -1.0 -5.1 1.2 9.7 -7.2 36.2 30.5 8.2 7.7 

MB per system 11,541.0 12,454.0 11,004.0 11,657.0 14,002.0 16,210.0 15,241.0 16,423.0 6,412.5 8,212.8 11,637.5 15,472.2 

Growth (% q-q) 44.0 7.9 -11.6 5.9 20.1 15.8 -6.0 7.8 38.9 28.1 41.7 33.0 

Digital audio player (NAND) 26.3 25.1 24.9 21.9 22.9 22.3 22.6 20.3 132.2 118.5 98.2 88.1 

Growth (% q-q) -3.2 -4.6 -0.7 -12.3 4.9 -2.7 1.3 -10.4 -9.1 -10.3 -17.1 -10.3 

MB per system 14,811.1 12,812.3 15,695.9 16,416.8 15,040.5 15,859.7 17,694.7 18,743.3 8,903.3 12,885.7 14,882.4 16,780.3 

Growth (% q-q) -16.1 -13.5 22.5 4.6 -8.4 5.4 11.6 5.9 34.8 44.7 15.5 12.8 

USB flash drive 76.3 78.8 96.6 98.4 78.0 80.5 98.8 100.6 306.0 337.4 350.0 357.9 

Growth (% q-q) -19.5 3.2 22.7 1.8 -20.7 3.2 22.7 1.8 7.5 10.3 3.8 2.3 

MB per system 13,597.6 13,617.5 11,324.1 11,476.2 15,001.0 16,021.8 14,453.0 15,103.8 7,450.6 9,947.4 12,378.5 15,108.3 

Growth (% q-q) 42.0 0.1 -16.8 1.3 30.7 6.8 -9.8 4.5 35.6 33.5 24.4 22.1 

Digital cellular handset 434.3 439.0 476.7 490.7 448.8 453.9 494.4 507.4 1,835.2 1,809.3 1,840.7 1,904.6 

Growth (% q-q) -3.3 1.1 8.6 2.9 -8.5 1.1 8.9 2.6 12.6 -1.4 1.7 3.5 

MB per system 4,906.6 5,519.8 5,851.2 6,132.7 6,006.7 6,388.6 7,194.3 8,254.8 2,421.7 4,082.0 5,624.3 7,004.9 

Growth (% q-q) -10.8 12.5 6.0 4.8 -2.1 6.4 12.6 14.7 68.5 68.6 37.8 24.5 

Solid state disk drive 17.4 18.2 20.6 23.0 23.5 26.8 31.8 34.7 26.7 46.0 79.2 116.8 

Growth (% q-q) 19.1 4.5 13.0 11.5 2.2 14.3 18.5 9.0 149.7 72.4 72.2 47.4 

MB per system 143,594.3 169,149.8 185,076.6 170,414.4 189,467.8 179,289.5 187,946.0 194,858.3 99,512.9 121,479.9 168,035.3 188,314.2 

Growth (% q-q) 8.4 17.8 9.4 -7.9 11.2 -5.4 4.8 3.7 37.1 22.1 38.3 12.1 

Media Tablet 47.5 53.4 64.7 65.5 66.2 70.1 77.0 75.6 67.3 149.4 231.1 288.9 

Growth (% q-q) 2.4 12.6 21.1 1.3 1.1 5.8 9.9 -1.9 266.7 121.9 54.7 25.0 

MB per system 14,393 14,634 12,914 12,273 13,010 13,951 15,677 17,812 25,970.3 17,614.9 13,433.8 15,205.5 

Growth (% q-q) -14.8 1.7 -11.8 -5.0 6.0 7.2 12.4 13.6 -9.6 -32.2 -23.7 13.2 

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14E 3Q14F 4Q14F 2011 2012 2013 2014E
Application Shipments and 
Memory Contents (Unit: Mils 

units, MB)

Flash card 196.0 185.3 227.3 214.9 170.1 160.8 197.2 186.5 1,038.0 1,008.5 823.5 714.7 

Growth (% q-q) -25.5 -5.5 22.7 -5.4 -20.9 -5.5 22.7 -5.4 4.3 -2.8 -18.3 -13.2 

MB per system 11,105.7 12,093.1 9,801.1 10,663.7 13,491.3 15,906.4 14,233.9 16,050.8 5,470.8 7,613.8 10,852.4 14,907.7 

Growth (% q-q) 45.7 8.9 -19.0 8.8 26.5 17.9 -10.5 12.8 42.7 39.2 42.5 37.4 

Flash card (handset only) 124.8 133.6 158.1 156.5 148.6 150.4 165.0 153.2 406.0 529.6 573.1 617.1 

Growth (% q-q) -18.1 7.1 18.3 -1.0 -5.1 1.2 9.7 -7.2 36.2 30.5 8.2 7.7 

MB per system 11,541.0 12,454.0 11,004.0 11,657.0 14,002.0 16,210.0 15,241.0 16,423.0 6,412.5 8,212.8 11,637.5 15,472.2 

Growth (% q-q) 44.0 7.9 -11.6 5.9 20.1 15.8 -6.0 7.8 38.9 28.1 41.7 33.0 

Digital audio player (NAND) 26.3 25.1 24.9 21.9 22.9 22.3 22.6 20.3 132.2 118.5 98.2 88.1 

Growth (% q-q) -3.2 -4.6 -0.7 -12.3 4.9 -2.7 1.3 -10.4 -9.1 -10.3 -17.1 -10.3 

MB per system 14,811.1 12,812.3 15,695.9 16,416.8 15,040.5 15,859.7 17,694.7 18,743.3 8,903.3 12,885.7 14,882.4 16,780.3 

Growth (% q-q) -16.1 -13.5 22.5 4.6 -8.4 5.4 11.6 5.9 34.8 44.7 15.5 12.8 

USB flash drive 76.3 78.8 96.6 98.4 78.0 80.5 98.8 100.6 306.0 337.4 350.0 357.9 

Growth (% q-q) -19.5 3.2 22.7 1.8 -20.7 3.2 22.7 1.8 7.5 10.3 3.8 2.3 

MB per system 13,597.6 13,617.5 11,324.1 11,476.2 15,001.0 16,021.8 14,453.0 15,103.8 7,450.6 9,947.4 12,378.5 15,108.3 

Growth (% q-q) 42.0 0.1 -16.8 1.3 30.7 6.8 -9.8 4.5 35.6 33.5 24.4 22.1 

Digital cellular handset 434.3 439.0 476.7 490.7 448.8 453.9 494.4 507.4 1,835.2 1,809.3 1,840.7 1,904.6 

Growth (% q-q) -3.3 1.1 8.6 2.9 -8.5 1.1 8.9 2.6 12.6 -1.4 1.7 3.5 

MB per system 4,906.6 5,519.8 5,851.2 6,132.7 6,006.7 6,388.6 7,194.3 8,254.8 2,421.7 4,082.0 5,624.3 7,004.9 

Growth (% q-q) -10.8 12.5 6.0 4.8 -2.1 6.4 12.6 14.7 68.5 68.6 37.8 24.5 

Solid state disk drive 17.4 18.2 20.6 23.0 23.5 26.8 31.8 34.7 26.7 46.0 79.2 116.8 

Growth (% q-q) 19.1 4.5 13.0 11.5 2.2 14.3 18.5 9.0 149.7 72.4 72.2 47.4 

MB per system 143,594.3 169,149.8 185,076.6 170,414.4 189,467.8 179,289.5 187,946.0 194,858.3 99,512.9 121,479.9 168,035.3 188,314.2 

Growth (% q-q) 8.4 17.8 9.4 -7.9 11.2 -5.4 4.8 3.7 37.1 22.1 38.3 12.1 

Media Tablet 47.5 53.4 64.7 65.5 66.2 70.1 77.0 75.6 67.3 149.4 231.1 288.9 

Growth (% q-q) 2.4 12.6 21.1 1.3 1.1 5.8 9.9 -1.9 266.7 121.9 54.7 25.0 

MB per system 14,393 14,634 12,914 12,273 13,010 13,951 15,677 17,812 25,970.3 17,614.9 13,433.8 15,205.5 

Growth (% q-q) -14.8 1.7 -11.8 -5.0 6.0 7.2 12.4 13.6 -9.6 -32.2 -23.7 13.2 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 
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Global NAND Supply/Demand Model-3 

Total Demand by Applications (Unit: Mils units, 1Gb Equiv.) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14E 3Q14F 4Q14F 2011 2012 2013 2014E

Flash card 17,005 17,505 17,403 17,906 17,928 19,982 21,935 23,390 44,365 59,989 69,819 83,235 

Growth (% q-q) 8.5 2.9 -0.6 2.9 0.1 11.5 9.8 6.6 48.9 35.2 16.4 19.2 

Flash card (handset only) 11,254 13,002 13,589 14,256 16,252 19,041 19,645 19,653 20,338 33,981 52,101 74,591 

Growth (% q-q) 18.0 15.5 4.5 4.9 14.0 17.2 3.2 0.0 89.2 67.1 53.3 43.2 

Digital audio player (NAND) 3,045 2,513 3,058 2,805 2,695 2,766 3,126 2,968 9,192 11,932 11,421 11,555 

Growth (% q-q) -18.8 -17.5 21.7 -8.3 -3.9 2.6 13.0 -5.1 20.1 29.8 -4.3 1.2 

USB flash drives 8,106 8,378 8,547 8,818 9,145 10,081 11,155 11,868 17,810 26,218 33,850 42,248 

Growth (% q-q) 14.3 3.4 2.0 3.2 3.7 10.2 10.7 6.4 45.7 47.2 29.1 24.8 

Digital cellular handset (2G, 2.5G, 3G) 16,647 18,931 21,793 23,508 21,061 22,657 27,786 32,725 34,722 57,699 80,879 104,229 

Growth (% q-q) -13.7 13.7 15.1 7.9 -10.4 7.6 22.6 17.8 89.8 66.2 40.2 28.9 

Solid state disk drive 19,552 24,078 29,782 30,587 34,748 37,594 46,700 52,769 20,748 43,656 103,999 171,811 

Growth (% q-q) 29.2 23.2 23.7 2.7 13.6 8.2 24.2 13.0 242.3 110.4 138.2 65.2 

Media Tablet 5,338 6,109 6,527 6,282 6,732 7,636 9,432 10,515 13,659 20,554 24,257 34,315 

Growth (% q-q) -12.8 14.4 6.8 -3.8 7.2 13.4 23.5 11.5 231.4 50.5 18.0 41.5 

Others 10,258 10,628 11,681 12,722 10,782 13,898 13,814 14,724 19,545 34,895 45,289 53,219 

Global NAND Flash demand (mn units, 1Gb equiv) 79,950 88,143 98,790 102,629 103,092 114,614 133,947 148,959 162,707 259,393 369,512 500,612 

Growth (% q-q) 0.4 10.2 12.1 3.9 0.5 11.2 16.9 11.2 78.6 59.4 42.5 35.5 
Weighting by application (%)

Flash card 21.3 19.9 17.6 17.4 17.4 17.4 16.4 15.7 27.3 23.1 18.9 16.6 

Flash card (handset only) 14.1 14.8 13.8 13.9 15.8 16.6 14.7 13.2 12.5 13.1 14.1 14.9 

Digital audio player (NAND) 3.8 2.9 3.1 2.7 2.6 2.4 2.3 2.0 5.6 4.6 3.1 2.3 

USB flash drive 10.1 9.5 8.7 8.6 8.9 8.8 8.3 8.0 10.9 10.1 9.2 8.4 

Digital cellular handset 20.8 21.5 22.1 22.9 20.4 19.8 20.7 22.0 21.3 22.2 21.9 20.8 

Solid state disk drive 24.5 27.3 30.1 29.8 33.7 32.8 34.9 35.4 12.8 16.8 28.1 34.3 

Media Tablet 6.7 6.9 6.6 6.1 6.5 6.7 7.0 7.1 8.4 7.9 6.6 6.9 

Others 12.8 12.1 11.8 12.4 10.5 12.1 10.3 9.9 12.0 13.5 12.3 10.6 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Supply/demand (%) 99% 99% 98% 100% 102% 104% 99% 100% 100% 98% 99% 101%

NAND Flash ASP (US$, 1Gb equiv) 0.07 0.07 0.06 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04 0.16 0.09 0.07 0.05 

Growth (q-q, %) -7.5 -6.4 -7.1 -7.0 -9.8 -11.2 -6.1 -4.5 -34.4 -42.4 -26.9 -29.3 

WW NAND Flashrev. ($mn) 5,875.7 6,063.3 6,313.2 6,099.4 5,526.5 5,456.0 5,987.3 6,358.8 25,447.4 23,387.1 24,351.5 23,328.5 

Growth (q-q, %) -7.1 3.2 4.1 -3.4 -9.4 -1.3 9.7 6.2 17.2 -8.1 4.1 -4.2 

Total Demand by Applications (Unit: Mils units, 1Gb Equiv.) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14E 3Q14F 4Q14F 2011 2012 2013 2014E

Flash card 17,005 17,505 17,403 17,906 17,928 19,982 21,935 23,390 44,365 59,989 69,819 83,235 

Growth (% q-q) 8.5 2.9 -0.6 2.9 0.1 11.5 9.8 6.6 48.9 35.2 16.4 19.2 

Flash card (handset only) 11,254 13,002 13,589 14,256 16,252 19,041 19,645 19,653 20,338 33,981 52,101 74,591 

Growth (% q-q) 18.0 15.5 4.5 4.9 14.0 17.2 3.2 0.0 89.2 67.1 53.3 43.2 

Digital audio player (NAND) 3,045 2,513 3,058 2,805 2,695 2,766 3,126 2,968 9,192 11,932 11,421 11,555 

Growth (% q-q) -18.8 -17.5 21.7 -8.3 -3.9 2.6 13.0 -5.1 20.1 29.8 -4.3 1.2 

USB flash drives 8,106 8,378 8,547 8,818 9,145 10,081 11,155 11,868 17,810 26,218 33,850 42,248 

Growth (% q-q) 14.3 3.4 2.0 3.2 3.7 10.2 10.7 6.4 45.7 47.2 29.1 24.8 

Digital cellular handset (2G, 2.5G, 3G) 16,647 18,931 21,793 23,508 21,061 22,657 27,786 32,725 34,722 57,699 80,879 104,229 

Growth (% q-q) -13.7 13.7 15.1 7.9 -10.4 7.6 22.6 17.8 89.8 66.2 40.2 28.9 

Solid state disk drive 19,552 24,078 29,782 30,587 34,748 37,594 46,700 52,769 20,748 43,656 103,999 171,811 

Growth (% q-q) 29.2 23.2 23.7 2.7 13.6 8.2 24.2 13.0 242.3 110.4 138.2 65.2 

Media Tablet 5,338 6,109 6,527 6,282 6,732 7,636 9,432 10,515 13,659 20,554 24,257 34,315 

Growth (% q-q) -12.8 14.4 6.8 -3.8 7.2 13.4 23.5 11.5 231.4 50.5 18.0 41.5 

Others 10,258 10,628 11,681 12,722 10,782 13,898 13,814 14,724 19,545 34,895 45,289 53,219 

Global NAND Flash demand (mn units, 1Gb equiv) 79,950 88,143 98,790 102,629 103,092 114,614 133,947 148,959 162,707 259,393 369,512 500,612 

Growth (% q-q) 0.4 10.2 12.1 3.9 0.5 11.2 16.9 11.2 78.6 59.4 42.5 35.5 
Weighting by application (%)

Flash card 21.3 19.9 17.6 17.4 17.4 17.4 16.4 15.7 27.3 23.1 18.9 16.6 

Flash card (handset only) 14.1 14.8 13.8 13.9 15.8 16.6 14.7 13.2 12.5 13.1 14.1 14.9 

Digital audio player (NAND) 3.8 2.9 3.1 2.7 2.6 2.4 2.3 2.0 5.6 4.6 3.1 2.3 

USB flash drive 10.1 9.5 8.7 8.6 8.9 8.8 8.3 8.0 10.9 10.1 9.2 8.4 

Digital cellular handset 20.8 21.5 22.1 22.9 20.4 19.8 20.7 22.0 21.3 22.2 21.9 20.8 

Solid state disk drive 24.5 27.3 30.1 29.8 33.7 32.8 34.9 35.4 12.8 16.8 28.1 34.3 

Media Tablet 6.7 6.9 6.6 6.1 6.5 6.7 7.0 7.1 8.4 7.9 6.6 6.9 

Others 12.8 12.1 11.8 12.4 10.5 12.1 10.3 9.9 12.0 13.5 12.3 10.6 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Supply/demand (%) 99% 99% 98% 100% 102% 104% 99% 100% 100% 98% 99% 101%

NAND Flash ASP (US$, 1Gb equiv) 0.07 0.07 0.06 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04 0.16 0.09 0.07 0.05 

Growth (q-q, %) -7.5 -6.4 -7.1 -7.0 -9.8 -11.2 -6.1 -4.5 -34.4 -42.4 -26.9 -29.3 

WW NAND Flashrev. ($mn) 5,875.7 6,063.3 6,313.2 6,099.4 5,526.5 5,456.0 5,987.3 6,358.8 25,447.4 23,387.1 24,351.5 23,328.5 

Growth (q-q, %) -7.1 3.2 4.1 -3.4 -9.4 -1.3 9.7 6.2 17.2 -8.1 4.1 -4.2 

자료: DRAMeXchange, 현대증권 
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  Top-picks 1. SK하이닉스 (000660) 
 

   동사에 대한 투자의견 Buy와 목표주가 5만원을 유지한다. 동사 관련 투자 포인트는  

1) DRAM 산업의 주기성 축소와 과점화에 따른 안정적인 수익 창출 능력이 현 주가에 충분히

반영되지 않았다는 점이다. 동사는 2012년 0.2조원의 영업적자를 시현하였지만, 2013년 우시

공장 화재에도 불구하고 3.4조원의 영업이익을 창출하였고, 2014년의 경우 4.7조원의 영업이

익과 4.1조원의 순이익을 달성할 것으로 기대된다. 보수적인 가정 하에 2015년 영업이익이

4.3조원으로 감소하고, 순이익이 3.5조원 수준으로 감소한다고 하더라도 현 주가 수준은 2015

년 예상 EPS 대비 9배 수준(2014년 예상 EPS 대비로는 8배 수준)에 불과하여 상승 여력이

충분한 것으로 사료된다.  

 

   2) 또한, 동사는 2014년 하반기 중에 재무제표 상 현금 및 현금 등가물, 단기 금융 상품 등의

합이 이자 발생 부채를 상회하는 순현금 상태로 진입할 전망이고, 이러한 변화는 중장기적인 관

점에서 향후 동사의 주주 환원 정책에 긍정적인 변화를 초래할 것으로 기대된다.  

 

3) 마지막으로 동사 관련 위험 요인으로 NAND 사업 부문을 생각할 수 있지만, 동사의 경영진

은 NAND 부문에서 설계 기술 및 원가 경쟁력의 우선 확보 없이는 공격적인 증산을 할 의도가

없는 것으로 판단되고, 따라서 향후 동사 전반적으로 큰 위험 요소로 작용할 가능성은 낮은 것

으로 사료된다. 동사가 증산 또는 시장 점유율 확대 없이도 NAND 사업을 영위할 수 있는 이

유는 사업 규모를 확대하지 않더라도 지금의 생산 능력만 가지고도 동사가 대응할 수 있는 충

분한 고객은 산업 내 존재하는 것으로 판단되고(Niche market player), 동사 내 전체적인

R&D의 효율성을 감안할 때도 NAND 사업을 지속적으로 영위하는 것이 바람직한 것으로 판단

된다.  

 

그림 34> SK하이닉스 분기별 실적 전망 

자료: 현대증권 
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그림 35> SK하이닉스 Key Assumptions 

SK  DRAM 출하량
(1Gb Equiv., 백만개)

SK  DRAM ASP (US$)
(1Gb Equiv)

SK  NAND 출하량
(16GbEquiv, 백만개)

SK  NAND ASP (US$)
(16GbEquiv, )

(원/달러)

자료: 현대증권 
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  Top-picks 2. 삼성전자 (005930) 
 

   동사에 대한 투자의견 Buy와 목표주가 165만원을 유지한다. 동사에 대한 투자 포인트는  

 

1) 시장의 우려와는 달리 2015년 동사는 비교적 양호한 수준의 영업이익 증가를 시현할 것으

로 판단된다. 동사의 2015년 영업이익은 전년 35.5조원 대비 11.5% 증가한 39.6조원을 시현

할 것으로 기대된다. 2015년 동사의 영업이익을 개선을 견인하는 동력은 (1) V-NAND 공정

개선과 이에 따른 수익성 개선, (2) System-LSI 부문의 14nm FinFET 공정 도입으로 인한

효과가 2015년 하반기부터 본격화, (3) 생활 가전 부문의 흑자 전환, (4) Display Panel 부문

의 Flexible display 사업 확대에 따른 이익 증가 등을 판단된다.  

 

  2) 또한, 증가하고 있는 현금을 주주 환원의 폭 확대에 사용할 것으로 기대되어 valuation 상의

정상화가 이루어질 것으로 판단된다.   

 

3) 동사 관련 위험 요인으로 스마트폰의 이익 축소 가능성이 제기되고 있지만, 2014년 동사 스

마트폰의 평균 판가는 전년 $301 대비 10.2% 하락한 $270 달러로 예상되어 2015년 평균 판

가 하락폭은 축소될 가능성이 높은 것으로 예상된다. 참고로 당사에서는 2015년 동사 스마트

폰 예상 평균 판가를 전년 $270 대비 4.7% 하락한 $258로 추산하고 있다. 따라서, 마진 축소

는 피할 수 없을 것으로 예상되지만, 전체 매출액 증가가 마진 악화를 보전하면서 IM 사업 부

문의 전체 영업이익은 2014년 예상치 24.5조원 대비 3.9% 증가한 25.5조원을 시현할 것을

판단된다.  

 

 

 



 

 >> 반도체 

 

 
23

 

그림 36> 삼성전자 사업부문별 실적 추정 및 전망 

자료: 현대증권 
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그림 37> 삼성전자 Key Assumptions 

자료: 현대증권 
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삼성전자 (005930) BUY (유지)

주가(5/26) 1,422,000원  유동주식비율 52.0%  시장 수정EPS 성장률 (3yr CAGR) 22.7%

목표주가 1,650,000원  60일 평균 거래량 266,508주 52주 최고/최저가 (보통주) 1,544,000원

산업내 투자선호도 ★★☆  60일 평균 거래대금 3,501억원  1,217,000원

시가총액 235.7조원  외국인보유비중 55.1%  베타 (12M, 일간수익률) 1.5

발행주식수 (보통주) 147,299,337주  수정EPS 성장률(14~16 CAGR) NA  주요주주 이건희 등 17.7% 
결산기말 12/12A 12/13A 12/14F 12/15F 12/16F

(적용기준) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C)

매출액 (십억원) 201,103.6 228,692.7 230,792.1 248,527.6 257,990.5 
영업이익 (십억원) 29,049.3 36,785.0 35,498.8 39,331.0 39,929.6 
순이익 (십억원) 23,845.3 30,474.8 29,111.7 33,403.1 35,030.4 
지배기업순이익 (십억원) 23,185.4 29,821.2 28,458.1 32,749.5 34,376.9 

EPS (원) 153,683 197,269 188,204 216,585 227,347 
수정EPS (원) 136,278 175,282 167,270 192,494 202,059 

PER* (배) 11.3 - 7.4 9.0 - 6.9 8.5 7.4 7.0
PBR (배) 2.0 1.4 1.3 1.1 0.9 
EV/EBITDA (배) 5.0 3.5 3.2 2.7 2.2 
배당수익률 (%) 0.5 1.0 1.4 1.4 1.4 
ROE (%) 21.6 22.8 18.1 17.8 16.1 
ROIC (%) 28.2 32.7 28.5 30.7 29.6  

주가상승률 1개월 3개월 6개월

절대 2.8% 7.4% -1.5%

상대 2.0% 4.2% -2.1%

 
적용기준: IFRS-C =연결재무제표, IFRS-P =개별재무제표 
자료: 삼성전자, 현대증권 

 
 

 
  

SK하이닉스 (000660) BUY (유지)

주가(5/26) 42,400원  유동주식비율 77.5%  시장 수정EPS 성장률 (3yr CAGR) 22.7%

목표주가 50,000원  60일 평균 거래량 3,067,550주 52주 최고/최저가 (보통주) 42,400원

산업내 투자선호도 ★★★  60일 평균 거래대금 1,192억원  26,200원

시가총액 30.1조원  외국인보유비중 47.8%  베타 (12M, 일간수익률) 1.1

발행주식수 (보통주) 711,559,428주  수정EPS 성장률(14~16 CAGR) NA  주요주주 SK텔레콤 등 22.3% 
결산기말 12/12A 12/13A 12/14F 12/15F 12/16F

(적용기준) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C)

매출액 (십억원) 10,162.2 14,165.1 15,832.0 14,882.1 15,626.2 
영업이익 (십억원) (227.3) 3,379.8 4,747.3 4,277.0 4,360.8 
순이익 (십억원) (158.8) 2,872.9 4,128.5 3,455.5 3,512.0 
지배기업순이익 (십억원) (158.9) 2,872.5 4,128.5 3,455.5 3,512.0 

EPS (원) (233) 4,099 5,805 4,856 4,936 
수정EPS (원) (222) 3,902 5,530 4,626 4,936 

PER* (배) NA 9.6 - 6.0 7.7 9.2 8.6
PBR (배) 1.8 2.0 1.8 1.5 1.3 
EV/EBITDA (배) 7.6 4.3 3.7 3.5 0.9 
배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.6 0.6 1.2 
ROE (%) (1.8) 25.2 27.3 18.3 15.9 
ROIC (%) (1.8) 22.5 24.8 20.4 37.6  

주가상승률 1개월 3개월 6개월

절대 3.9% 7.8% 30.7%

상대 3.1% 4.6% 30.0%

 
적용기준: IFRS-C =연결재무제표, IFRS-P =개별재무제표 
자료: SK하이닉스, 현대증권 
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 삼성전자: ELW발행 및 유동성 공급자(LP). SK하이닉스: ELW발행 및 유동성 공급자(LP). 당사는 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 제공한 사실이 없습니다. 본 자료 작성자는 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부

당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인함. 

 투자의견 분류:  산업: Overweight(10%이상), Neutral(-10~10%), Underweight(-10%이상) / 기업: Strong BUY(30%이상), BUY(10~30%), Marketperform(-10~10%), Underperform(-10%이상)   

            등급:  Strong BUY = 4, BUY = 3, Marketperform = 2, Underperform = 1, Blackout/Universe탈락 = 0 ( 주가 -, 목표주가 -) 

 이 보고서는 고객들에게 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며 계약의 청약 또는 청약의 유인을 구성하지 않습니다. 이 보고서는 당사가 신뢰할 만하다고 판단하는 자료와 정보에 근거하여 해당일 시점의 전문적인 판단을 반영한 의견이나 당사가 

그 정확성이나 완전성을 보장하는 것은 아니며 통지 없이 의견이 변경될 수 있습니다. 개별 투자는 고객의 판단에 의거하여 이루어져야 하며, 이 보고서는 여하한 형태로도 고객의 투자판단 및 그 결과에 대한 법적 책임의 근거가 되지 않습니다. 이 보고서의 저

작권은 당사에 있으므로 당사의 동의 없이 무단 복제, 배포 및 변형할 수 없습니다. 이 보고서는 학술 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술적인 목적으로 이용하려는 경우에는 당사에 사전 통보하여 동의를 얻으시기 바랍니다. 

 

 

  


