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 4Q23에는 동사가 업계 최대 DRAM 매출을 기록할 가능성에 주목. 이는 AI와 서버 중

심 하이엔드 수요집중 현상 속 HBM과 DDR5 경쟁력에 기반한 판가증대 효과에 기반 

 3Q23 영업손실 1.8조원은 시장 기대치 (-1.6조원)를 소폭 하회. 견조한 DRAM 이익 

(5,400억원) 불구, 솔리다임 중심 NAND 적자가 2.2조원 발생한데 기인 

 실적설명회에서 1) HBM과 DDR5 등 기술리더십을 강조하며, 2) 메모리 업황 개선을 

예상. 4Q23 영업손실 1,424억 이후 24년 10.1조원 실적 턴어라운드 예상 

  

  
Buy (20거래일 평균종가 대비 상승 여력 기준)  부진한 3Q23 실적 속 빛나는 DRAM 성과 

SK하이닉스의 3Q23 영업손실 1.8조원 (QoQ 적자축소)은 시장 기대치 (1.6조원)를 

소폭 하회했다. DRAM 출하량/판가가 각각 +21%/+12%로 시장 성장률을 크게 능가

하며, 지속되는 NAND 부진 (+5%/+1%)을 만회했다. 현재 AI 중심 서버 투자가 크

게 증가되는 가운데 동사의 DRAM 제품경쟁력이 부각되는 현상은 구조적으로 보

여진다. 3Q23 HBM 등 특수 DRAM 및 서버 고용량 DDR5 모듈에 수요가 집중되

며, 동사의 독점 제품 번들링 전략이 판가와 출하량에 공히 긍정적 영향을 미쳤다. 

이에 DRAM은 영업이익률 9%와 영업이익 5,400억원 가량을 기록하며 흑자전환에 

성공했다. 반면 동사가 몸집을 불려온 NAND의 적자 기여는 지속되고 있다. 당사

는 3Q23 솔리다임 (구 Intel NAND 사업부) 영업손실을 1조원 가량으로 추정하며 

이에는 기술 통합을 위한 일회성 성격의 손실이 상당부분 반영된 것으로 판단한

다. 동사 NAND 사업부문의 손실 기여는 2024년 말까지 지속되겠으나, 그 폭은 빠

르게 줄어들 전망이다. 동사의 분기 영업손실은 4Q23 1,424억으로 대폭 축소된 후 

1Q24 5,931억원 영업이익 턴어라운드가 예상된다 (24년 영업이익 10.1조원). 

업황 상승기에서 더 빠른 회복을 보여줄 Tech Leader 

동사의 고부가 제품 차별화 전략이 AI 주도 서버 트렌드와 겹치며 DRAM 판가 인

상의 결실로 나타나고 있다. 산업 내 Consolidation (Kioxia + WDC)에 대해 동사가 

거부 의사를 밝히는 점 역시 전략적인 접근으로 평가된다. 탈출 전략 또는 중장기 

미·일 통합업체 출범 가능성을 감안 시, 끌려가기 보다는 목소리를 내는 편이 유

리하다. 당사의 메모리 시황 회복 시나리오는 여전히 유효한 가운데 스페셜티 메

모리 위주 업황 회복에서 동사의 최대 수혜가 예상된다. SK하이닉스에 대한 Buy 

투자의견을 유지하며 적정주가를 16.7만원으로 소폭 상향한다. 

 

적정주가 (12 개월) 167,000 원 

현재주가 (10.26) 120,000 원 

상승여력 39.2% 

KOSPI 2,299.08pt 

시가총액 873,603억원 

발행주식수 72,800만주 

유동주식비율 73.82% 

외국인비중 52.15% 

52주 최고/최저가 130,000원/75,000원 

평균거래대금 4,382.4억원 

주요주주(%)  

에스케이스퀘어 외 9 인 20.07 

국민연금공단 7.90 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 4.3 37.3 27.8 

상대주가 11.8 48.4 25.0 
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2021 42,997.8 12,410.3 9,602.3 13,190 101.9 85,380 9.1 1.41 4.2 15.4 54.9 

2022 44,621.6 6,809.4 2,229.6 3,063 -76.8 86,904 39.2 1.38 4.3 3.5 64.1 

2023E 33,330.3 -8,218.7 -7,890.3 -10,838 적자전환 75,149 nm 1.60 15.2 -13.4 106.5 

2024E 57,999.5 10,135.0 7,349.7 10,096 흑자전환 84,117 11.9 1.43 3.2 12.7 104.0 

2025E 69,958.1 15,196.7 11,949.2 16,414 62.6 99,403 7.3 1.21 2.1 17.9 70.4 
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표1 SK하이닉스 3Q23P 실적 Review 

(십억원) 3Q23P 3Q22 (% YoY) 2Q23 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 당사예상치 (% diff.) 

매출액 9,066.2  10,982.9  -17% 7,305.9  24% 8,064.9  12% 9,007.6  1% 

DRAM 5,960.5  6,967.0  -14% 4,408.8  35%    5,877.1  1% 

NAND 2,560.6  3,285.7  -22% 2,422.4  6%     2,466.3  4% 

영업이익 -1,792.0  1,655.6  적자전환 -2,882.1  적자축소 -1,640.2  적자확대 -1,401.1  적자확대 

DRAM 535.3  2,335.9  -77% -76.0  흑자전환    234.9  128% 

NAND -2,168.9  -688.2  적자확대 -2,763.6  적자축소    -1,682.5  적자확대 

Others -158.3  7.9  적자전환 -42.5  적자확대     46.5  적자전환 

세전이익 -2,469.7  1,683.2  적자전환 -3,788.2  적자축소 -1,967.6  적자확대 -1,699.3  적자확대 

지배주주순이익 -2,183.7  1,106.7  적자전환 -2,991.2  적자축소 -1,544.9  적자확대 -1,321.4  적자확대 

영업이익률 (%) -20% 15%  -39%   -20%   -16%  

DRAM 9% 34%  -2%      4%  

NAND -85% -21%  -114%      -68%  

자료: SK하이닉스, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  DRAM/NAND Bit growth/ASP 차이 (3Q23P 매출 가정비교) 

 DRAM NAND 

(전분기 대비) Bit growth ASP 변화 Bit growth ASP 변화 

실제 변화율 +21% +12% +5% +1% 

메리츠 추정치 +21% +11% -3% +5% 

자료: SK하이닉스, 메리츠증권 리서치센터 

 

표3  SK하이닉스 실적 추정치 변경 

 New Old 차이 (%) 

(십억원) 4Q23E 2023E 4Q23E 2023E 4Q23E 2023E 

매출액 11,870.1  33,330.3  10,937.0  32,338.7  9% 3% 

DRAM 7,653.2  20,917.8  6,954.1  20,135.3  10% 4% 

NAND 3,114.8  9,857.7  3,000.0  9,648.5  4% 2% 

영업이익 -142.4  -8,218.7  -309.0  -7,994.4  적자축소 적자확대 

DRAM 1,598.7  628.0  948.9  -322.1  68% 흑자전환 

NAND -1,851.2  -8,728.1  -1,356.2  -7,746.6  적자확대 적자확대 

Others 110.2  -118.5  98.3  74.3  12% 적자전환 

세전이익 -164.2  -9,947.3  -335.3  -9,348.0  적자축소 적자확대 

지배주주순이익 -134.9  -7,890.3  -268.4  -7,161.3  적자축소 적자확대 

영업이익률 (%) -1% -25% -3% -25%   

DRAM 21% 3% 14% -2%   

NAND -59% -89% -45% -80%     

자료: SK하이닉스, 메리츠증권 리서치센터 
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표4  SK하이닉스 실적추정 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23P 4Q23E 1Q24E 2Q24E 3Q24E 4Q24E 2022 2023E 2024E 

매출액 5,088.1 7,305.9 9,066.2 11,870.1 11,644.4 13,691.8 15,804.9 16,858.3 44,621.6 33,330.3 57,999.5 

  DRAM 2,895.3 4,408.8 5,960.5 7,653.2 7,556.1 8,623.8 10,141.6 10,968.1 28,340.2 20,917.8 37,289.6 

  NAND 1,759.9 2,422.4 2,560.6 3,114.8 3,441.9 4,393.6 4,932.6 5,131.4 13,959.1 9,857.7 17,899.5 

영업이익 -3,402.3 -2,882.1 -1,792.0 -142.4 593.1 1,976.7 3,495.8 4,069.4 6,809.4 -8,218.7 10,135.0 

  DRAM -1,430.0 -76.0 535.3 1,598.7 1,804.3 2,469.4 3,741.0 4,375.5 9,226.3 628.0 12,390.2 

  NAND -1,944.4 -2,763.6 -2,168.9 -1,851.2 -1,275.9 -560.1 -318.2 -382.0 -2,401.5 -8,728.1 -2,536.2 

  기타 -27.9 -42.5 -158.3 110.2 64.6 67.4 73.1 75.9 -15.0 -118.5 281.0 

세전이익 -3,525.2 -3,788.2 -2,469.7 -164.2 683.8 1,563.4 3,230.0 3,950.7 4,002.8 -9,947.3 9,427.9 

지배주주순이익 -2,580.4 -2,991.2 -2,183.7 -134.9 538.4 1,216.2 2,520.3 3,074.7 2,229.6 -7,890.3 7,349.7 

영업이익률 (%) -67% -39% -20% -1% 5% 14% 22% 24% 15% -25% 17% 

  DRAM -49% -2% 9% 21% 24% 29% 37% 40% 33% 3% 33% 

  NAND -110% -114% -85% -59% -37% -13% -6% -7% -17% -89% -14% 

자료: SK하이닉스, 메리츠증권 리서치센터  

 

표5  SK하이닉스 생산 추정 가정 

 1Q23 2Q23 3Q23P 4Q23E 1Q24E 2Q24E 3Q24E 4Q24E 2022 2023E 2024E 

출하량  DRAM 11,230 15,161 18,359 20,746 18,879 19,068 20,021 20,622 55,824 65,496 78,590 

(백만, 1Gb eq)   % QoQ -20% 35% 21% 13% -9% 1% 5% 3%    

   % YoY -15% 4% 31% 48% 68% 26% 9% -1% 2% 17% 20% 

 NAND 202,042 303,064 318,217 346,856 329,513 365,760 398,678 410,639 931,952 1,170,179 1,504,590 

   % QoQ -15% 50% 5% 9% -5% 11% 9% 3%    

   % YoY -11% 23% 45% 46% 63% 21% 25% 18% 47% 26% 29% 

ASP  DRAM 0.20 0.22 0.25 0.28 0.31 0.35 0.39 0.41 0.39 0.24 0.36 

(1Gb, 달러)   % QoQ -19% 9% 12% 12% 11% 13% 12% 5%    

   % YoY -59% -54% -34% 11% 52% 57% 57% 48% -21% -38% 49% 

 NAND 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

   % QoQ -10% -11% 1% 10% 19% 15% 3% 1%    

   % YoY -51% -57% -45% -11% 18% 52% 55% 42% -20% -45% 42% 

자료: SK하이닉스, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  SK하이닉스 PER 밴드 (1년 Rolling forward)  그림2  SK하이닉스 PBR 밴드 (1년 Rolling forward) 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 
 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

'15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23

(원)

9.0x

11.0x

7.0x

10.0x

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

'14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23

(원)

0.9x

1.5x

1.1x

1.3x



Company Brief 

4  Meritz Research 

그림3  SK하이닉스 HBM 매출액 및 DRAM 내 매출비중 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림4 삼성전자 vs SK하이닉스 DRAM 매출액 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표6 SK하이닉스 적정주가 

(원) 2024E 

BVPS 84,117 

적정배수 (배) * 1.98 

적정가치 166,552 

적정주가 167,000 

현재주가 120,000 

상승여력 (%) 39.2% 

참고: * 적정배수는 Up-cycle 평균 + 1표준편차 배수 

자료: 메리츠증권 리서치센터  
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SK하이닉스 (000660)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  (십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액  42,997.8  44,621.6  33,330.3  57,999.5  69,958.1   영업활동 현금흐름  19,797.7  14,780.5  1,571.4  24,681.2  25,331.5  

매출액증가율(%)  34.8  3.8  -25.3  74.0  20.6   당기순이익(손실)  9,616.2  2,241.7  -7,886.2  7,353.7  11,953.2  

매출원가  24,045.6  28,993.7  32,541.8  32,364.2  44,322.8   유형자산상각비  9,860.8  13,371.9  14,000.0  15,000.0  15,500.0  

매출총이익  18,952.2  15,627.9  788.5  25,635.3  25,635.3   무형자산상각비  795.9  779.6  501.6  727.6  714.9  

판매관리비  6,541.9  8,818.4  9,007.3  15,500.2  18,654.5   운전자본의 증감  -3,018.4  -2,689.7  -5,519.1  -553.0  -5,241.3  

영업이익  12,410.3  6,809.4  -8,218.7  10,135.0  15,196.7   투자활동 현금흐름  -22,392.3  -17,883.8  -8,651.4  -9,923.4  -9,423.4  

   영업이익률(%)  28.9  15.3  -24.7  17.5  21.7   유형자산의증가(CAPEX)  -12,486.6  -19,010.3  -8,500.0  -9,500.0  -8,900.0  

   금융손익  907.7  -1,377.3  -1,334.2  -747.6  87.5   투자자산의감소(증가)  -74.5  198.5  -32.8  0.0  0.0  

   종속/관계기업손익  162.3  131.2  33.1  40.4  40.4   재무활동 현금흐름  4,492.3  2,821.8  7,870.5  -3,210.0  -9,615.0  

기타영업외손익  1,069.9  -1,246.1  -1,728.6  -707.2  127.9   차입금의 증감  5,612.8  4,792.9  8,867.2  -2,384.6  -8,789.7  

세전계속사업이익  13,416.0  4,002.8  -9,947.3  9,427.9  15,324.6   자본의 증가  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

   법인세비용  3,799.8  1,761.1  -2,061.1  2,074.1  3,371.4   현금의 증가(감소)  2,082.0  -81.0  841.3  11,547.9  6,293.2  

당기순이익  9,616.2  2,241.7  -7,886.2  7,353.7  11,953.2   기초현금  2,976.0  5,058.0  4,977.0  5,818.3  17,366.2  

지배주주지분 순이익  9,602.3  2,229.6  -7,890.3  7,349.7  11,949.2   기말현금  5,058.0  4,977.0  5,818.3  17,366.2  23,659.4  

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산  26,907.1  28,733.3  40,475.7  55,118.3  62,464.3   주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  5,058.0  4,977.0  5,818.3  17,366.2  23,659.4   SPS 59,063 61,293 45,783 79,669 96,096 

   매출채권  8,267.1  5,186.1  7,023.8  8,975.5  8,453.9   EPS(지배주주)  13,190 3,063 -10,838 10,096 16,414 

   재고자산  8,950.1  15,664.7  24,236.3  24,421.3  25,723.1   CFPS 2,860 -111 1,156 15,862 8,644 

비유동자산  69,439.5  75,138.2  72,522.0  69,845.5  60,912.0   EBITDAPS 31,685 28,792 8,630 35,525 43,148 

   유형자산  53,225.7  60,228.5  52,802.5  47,302.5  40,702.5   BPS 85,380 86,904 75,149 84,117 99,403 

   무형자산  4,797.2  3,512.1  3,744.4  3,416.8  3,101.9   DPS 1,540 1,200 1,200 1,200 2,394 

   투자자산  1,410.4  1,352.9  1,434.1  1,474.5  1,514.9   배당수익률(%)  1.3  1.0  1.0  1.0  2.0  

자산총계  96,346.5  103,871.5  112,997.7  124,963.8  123,376.3   Valuation(Multiple)           

유동부채  14,735.4  19,843.7  32,397.0  41,039.3  35,924.6   PER 9.1  39.2  nm 11.9  7.3  

   매입채무  1,359.3  2,186.2  3,382.5  4,804.0  5,060.1   PCR 42.0  -1,078.8  103.8  7.6  13.9  

   단기차입금  233.2  3,833.3  4,339.8  4,489.8  4,489.8   PSR 2.0  2.0  2.6  1.5  1.2  

   유동성장기부채  2,647.6  3,590.0  5,554.4  6,388.5  5,229.1   PBR 1.4  1.4  1.6  1.4  1.2  

비유동부채  19,420.1  20,737.3  25,867.1  22,662.4  15,061.7   EBITDA(십억원) 23,067.1  20,960.9  6,282.9  25,862.6  31,411.6  

   사채  7,256.5  6,531.9  10,325.4  10,139.1  3,764.7   EV/EBITDA 4.2  4.3  15.2  3.2  2.1  

   장기차입금  7,563.0  9,139.5  10,112.0  6,929.5  5,673.6   Key Financial Ratio(%)           

부채총계  34,155.5  40,581.0  58,264.1  63,701.7  50,986.3   자기자본이익률(ROE)  15.4 3.5 -13.4 12.7 17.9 

자본금  3,657.7  3,657.7  3,657.7  3,657.7  3,657.7   EBITDA 이익률  50.7 10.1 -57.9 45.7 41.7 

자본잉여금  4,334.6  4,336.2  4,344.9  4,344.9  4,344.9   부채비율  54.9 64.1 106.5 104.0 70.4 

기타포괄이익누계액  675.3  898.7  1,026.9  1,026.9  1,026.9   금융비용부담률  0.6 1.0 3.8 2.3 1.1 

이익잉여금  55,784.1  56,685.3  47,960.6  54,489.1  65,617.0   이자보상배율(x)  47.7  12.8  -5.8  6.2  11.5  

비지배주주지분  34.0  24.2  24.7  24.7  24.7   매출채권회전율(x)  6.5  6.6  5.5  7.3  8.0  

자본총계  62,191.1  63,290.5  54,733.6  61,262.1  72,390.0   재고자산회전율(x)  3.2  2.4  1.6  1.3  1.8  
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라

서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당

사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2023년 8월 4일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 +20% 이상  매수 86.5% 

Hold 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 13.5% 

Sell 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2023년 9월 30일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

SK하이닉스 (000660) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2021.10.27 기업브리프 Buy 145,000 김선우 -18.1 -9.7  
 

2022.02.03 기업브리프 Buy 153,000 김선우 -21.7 -13.1  

2022.04.28 기업브리프 Buy 141,000 김선우 -27.8 -19.5  

2022.07.28 기업브리프 Buy 134,000 김선우 -34.4 -25.8  

2023.01.10 산업분석 Buy 119,000 김선우 -25.1 -8.2  

2023.05.30 산업분석 Buy 132,000 김선우 -13.3 -9.5  

2023.07.27 기업브리프 Buy 147,000 김선우 -18.4 -11.6  

2023.10.26 기업브리프 Buy 167,000 김선우 - -  
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