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▪ 3Q Results Beat:  인텔의 3Q 매출은 158억달러(+9% YY)로 한차례 상향된 가이던스 156

억달러를 상회. 분기 EPS(80센트)도 컨센서스(73센트) 상회, 그로스마진은 63.3% 

▪ Disappointing 4Q Outlook: 4분기 매출 가이던스는 157억달러로 시장 기대치를 하회. 실망

스러운 가이던스의 이유는 (1) 엔터프라이즈 서버 수요의 둔화 가능성과 (2) 3분기 초강세를 

보인 PC의 재고조정 가능성을 감안한 것. 이로 인해 인텔 주가는 시간외에서 5% 이상 급

락했고, 이 영향으로 미국 IT 주식들 대부분 시간외에서 약세를 기록. 이 같은 여파로 SK하

이닉스 주가도 전일 3.8%의 큰 폭 하락세 기록 

▪ IBK View: 인텔의 DCG(데이터 센터 그룹) 사업부는 클라우드, 네트워킹, 엔터프라이즈 분

야로 세분되는데, 최근의 컴퓨팅 기술의 발전이 중앙집중형 엔터프라이즈 서버보다는 병렬 

및 분산 컴퓨팅에 기반한 미드엔드 서버와 이를 통한 딥러닝과 머신러닝으로 무게중심이 

넘어가고 있음. 따라서, 인텔 엔터프라이즈 세그먼트의 매출 하락세는 계속될 전망. 반면, 

병렬/분산 컴퓨팅에 기반한 수요는 계속 증가할 전망. 인텔의 가이던스는 분명 실망스러운 

것이기는 하나, 인텔 자체의 비즈니스 리스크가 커지고 있다는 우려감이 반영된 것으로, 이

를 전반적인 IT 수요 둔화의 선행지표로 확대 해석할 필요까지는 없어 보임  

 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

표 1. 인텔 3분기 실적 요약 (GAAP) 

 

자료: Intel 

 

그림 1. 10월 18일(현지시간) 시간외 거래에서 IT주식들 대거 하락 반전 

 

자료: IBK 투자증권  
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보수적인 4분기 가이던스 

지난 3년간 4분기 인텔의 매출액은 3분기 대비 2.3% 증가했었다. 그런데, 이번에 제시

된 매출 가이던스는 중간 수치 기준으로 QoQ 감소로 제시된 것이다. GAAP 기준 그로

스마진도 3분기 63.3%에서 4분기 61%로 상당히 낮게 제시되었다. 매출은 기대 이하로 

제시된 반면 비용은 기대 이상으로 제시된 것이다.  

표 2. 인텔의 4분기 가이던스 

 

자료: Intel 

 

비용 증가와 관련해서는 (1) 10나노 공정 초기 셋업 코스트, (2) 3D NAND와 3D X Point 

초기 양산 관련 비용 증가, (3) 구조조정 비용 증가(종전 16억달러에서 23억달러) 등의 

이유가 제시되었다.  

인텔의 사업분야는 CCG(클라이언트 컴퓨팅), DCG(데이터센터), ITG(사물인터넷), 

NVM(비휘발성 메모리), FPGA(알테라) 및 기타/시큐리티(맥아피) 등으로 구분된다. 3분

기 매출 비중은 CCG 56.4%, DCG 28.8%, ITG 4.4%, NVM 4.1%, FPGA 2.7%, 기타 

3.7%를 차지한다. 전년비 매출 성장률은 CCG 4.5%, DCG 9.7%, ITG 18.6% 등을 기록

했다.  

그림 2. 인텔의 사업부문별 매출 비교 

 

자료: IBK 투자증권, 인텔 

  

 -
 1,000
 2,000
 3,000
 4,000
 5,000
 6,000
 7,000
 8,000
 9,000

 10,000

Client Data Center IoT NVM FPGA

1Q16 2Q16 3Q16
($M)



 

이승우  6915-5771  
 

 

IBKS RESEARCH │3 

반 인텔 진영의 힘이 커지고 있다는 걱정이 반영된 듯 

매출 감소와 관련해서는 (1) DCG 내의 엔터프라이즈 비즈니스의 매출 둔화와 (2) PC 세

그먼트의 재고조정을 이유로 들었다. 인텔 DCG(데이터센터그룹)에서 가장 큰 매출 비중

을 차지하는 엔터프라이즈 세그먼트의 수요 둔화는 사실 이미 전부터 진행 중인 요인이

었다. 인텔도 이를 의식해 엔터프라이즈보다는 클라우드 세그먼트 사업 확대에 집중하고 

있는 상황이다. 즉, 인텔의 데이터센터그룹 매출 가이던스 하향이 일반적인 데이터센터 

투자 둔화를 의미하는 것은 아니라는 것이다.  

컴퓨팅 기술의 발전이 인텔이 최초로 설계했던 서버-클라이언트 모델보다는 병렬 및 분

산 컴퓨팅에 기반한 머신러닝, 딥러닝 중심으로 발전하면서, 초고성능의 엔터프라이즈 

레벨 CPU보다는 GPU와 메모리 등을 활용한 연산능력 개선에 초점이 맞춰지고 있는 추

세이다. 따라서, 인텔 경영진 입장에서는 자신들의 비즈니스에 대한 위기감이 상당히 고

조되고 있는 상황이라 할 수 있다.  

최근 IBM, 알파벳, HPE, 델, AMD, 엔비디아, 마이크론, 자일링스 등과 CAPI(균일 가

속 프로세서 인터페이스) 기술 연합을 구축하고, 데이터센터 서버 시장에서 인텔의 아성

에 도전장을 내밀었다. 이 기술은 GPU나 가속기 프로세서, 메모리 등 다수의 추가 연산 

요소를 결합해 CPU의 성능을 더욱 극대화할 수 있는 기술로 인텔 아키텍쳐와 대척점에 

선 것이라 할 수 있다.  

4분기 PC 세그먼트에 대해서도 인텔 입장에서는 3분기가 기대했던 수준을 훨씬 상회하

는 강세가 나타났다고 진단했다. 이는 결국 적지 않은 재고 빌드업 수요가 겹쳐져서 나

타난 것으로 보고 있으며, 이에 대한 반대 급부로 4분기에는 PC용 CPU 수요의 재고조

정 가능성을 감안한 것이다. 다만, 3분기 증가한 재고 수준은 2~3일 정도에 그쳐 재고

조정이 일어난다 해도 그 폭은 그리 크지 않을 것으로 예상된다. 이런 가운데, 전일에도 

DRAM 스팟 가격은 상승 추세를 계속 이어갔다.  

표 3. 인텔의 실망스러운 가이던스에도 흔들림 없이 상승한 DRAM 현물가격 

 

자료: DRAM Exchange 

 

  

10/11 10/12 10/13 10/14 10/17 10/18 10/19

 DDR4 8Gb          4.48          4.50          4.53          4.58          4.65          4.70          4.78

change 1.7% 0.6% 0.6% 1.1% 1.6% 1.1% 1.6%

 DDR3 4Gb          2.29          2.31          2.32          2.34          2.37          2.38          2.42

change 1.9% 1.0% 0.3% 1.0% 1.4% 0.3% 1.7%
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결국, 인텔의 4분기 가이던스는 실망스러운 수준인 것은 맞다. IT 업체들의 주가가 동반

약세를 보일만한 일이라고 판단된다. 그러나, 인텔의 보수적 가이던스를 전반적인 컴퓨

팅 수요 둔화의 구체적 시그널로까지 확대 해석할 필요는 없어 보인다. 전략적으로 번지

수를 잘못 설정한 인텔 자체의 리스크가 적지 않아 보이기 때문이다. 반도체 섹터에 대

해 비중확대 의견을 유지한다.  

그림 3. 9월 이후 연일 급등 중인 DRAM 현물가격  

 

자료: IBK 투자증권, DRAM Exchange  

 

그림 4. 인텔 주가 추이 

 

자료: IBK 투자증권, DRAM Exchange  
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