
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

SK하이닉스에 대해 목표주가를 37만원으로 상향하고 투자의견 Buy를 유지한다. 

목표주가는 12M Fwd BPS 157,847원, Target P/B 2.3배를 적용했다. 관세 등의 

불확실성이 지속(가수요 유발)되는 가운데, 메모리 제조사들의 HBM 위주의 

선별적인 Capex 투자와 Tech 전환(공급 조절)이 겹치면서 메모리 가격 상승폭이 

예상보다 높았다. 이에 따라, 2025년 매출액과 영업이익 전망치를 각각 7.0%, 13.4% 

상향 조정한 85.8조원(+29.5% YoY), 37.6조원(+60.4% YoY)으로 전망한다. HBM 

매출 확대에 따른 사상 최대 실적 구간이 예상됨에 따라 투자의견 Buy를 유지한다.  

 

2분기 매출액과 영업이익은 21.1조원(+28.3% YoY, +19.5% QoQ), 9.0조원 (+64.8% 

YoY, +21.1% QoQ)으로 컨센서스(Fnguide 6/30 기준 영업이익 8.8조원)에 부합할 

전망이다. 환율 하락에도 HBM 3e 12단 매출 확대 지속으로 경쟁사 대비 가파른 실적 

개선이 예상된다. DRAM 매출액 중 HBM 매출 비중이 40% 중반대를 돌파할 것으로 

기대된다. NAND는 전방 재고 조정 영향을 일부 반영했다. DRAM 매출액은 

16.6조원(+55.4% YoY), 영업이익 8.7조원(+90.8% YoY)을 전망한다. NAND 

매출액은 4.0조원(-23.0% YoY), 영업이익 2,715억원(+67.9% YoY)을 예상한다. 

  

하반기에도 HBM3e 12단 mix 확대에 따른 실적 개선세가 지속될 전망이다. 연간 

HBM 매출액은 32.4조원(DRAM 내 매출비중 47.5%)을 예상한다. eSSD 전방 재고 

조정 마무리도 NAND 실적 회복에 긍정적이다. 3분기 매출액 22.5조원(+28.7% 

YoY), 영업이익 10.0조원(+41.7% YoY)을 전망한다. 

 

  

 

종가(25.06.30) 292,000원 

상승여력 26.7% 

  

 

KOSPI(06/30) 3,071.7pt 

시가총액 2,125,767억원 

액면가 5,000원 

52주 최고가 293,000원 

52주 최저가 152,800원 

외국인지분율 55.5% 

90일 일평균거래대금 7,633억원 

주요주주지분율  

에스케이스퀘어 (외 8인) 20.1% 

유동주식비율 74.2% 
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매출액 

(십억원) 

영업이익 

(십억원) 

순이익 

(십억원) 

EPS 

(원) 

PER 

(배) 

EV/EBITDA 

(배) 

PBR 

(배) 

ROE 

(%) 

배당수익률 

(%) 

2023 32,766 -7,730 -9,112 -12,517 n/a 21.7 1.9 -15.6 0.8 

2024 66,193 23,467 19,789 27,182 6.4 3.9 1.7 31.1 1.3 

2025E 85,750 37,639 29,759 43,190 6.6 3.8 2.0 34.0 0.4 

2026E 94,389 38,507 28,813 41,816 6.8 3.2 1.6 25.1 0.5 

2027E 98,371 39,224 29,327 42,562 6.7 2.9 1.3 20.5 0.6 

자료 : K-IFRS연결기준,상상인증권 

 



 

 

 

자료: SK하이닉스, 상상인증권 

 

 

 

 

자료: SK하이닉스, 상상인증권  자료: Tech Insights, 상상인증권 

* Mainstream DDR 기준 

 

 

 

  

(십억원) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2023 2024 2025E

매출액 12,429.6 16,423.3 17,573.1 19,767.0 17,639.1 21,079.0 22,617.8 24,414.4 32,765.7 66,193.0 85,750.4

   DRAM 7,493.4 10,700.4 12,048.4 14,489.4 14,036.9 16,628.7 17,997.0 19,499.3 20,768.7 44,731.7 68,161.8

   NAND 4,407.2 5,184.7 4,980.5 4,701.7 3,228.8 3,992.8 4,118.7 4,375.6 9,653.1 19,274.1 15,716.0

   기타 528.9 538.2 544.1 575.9 373.4 457.5 502.1 539.6 2,344.0 2,187.2 1,872.6

매출원가 7,635.0 8,926.8 8,401.7 9,401.4 7,537.2 9,593.9 10,211.2 10,624.8 33,299.2 34,364.8 37,967.1

매출총이익 4,794.7 7,496.5 9,171.4 10,365.7 10,102.0 11,485.1 12,406.6 13,789.6 -533.4 31,828.2 47,783.3

   GPM (%) 38.6 45.6 52.2 52.4 57.3 54.5 54.9 56.5 -1.6 48.1 55.7

판관비 1,908.6 2,027.9 2,141.4 2,282.9 2,661.5 2,471.7 2,448.5 2,562.3 7,196.9 8,360.8 10,144.0

영업이익 2,886.0 5,468.5 7,030.0 8,082.8 7,440.5 9,013.4 9,958.1 11,227.3 -7,730.3 23,467.3 37,639.3

   DRAM 2,405.4 4,558.4 5,698.9 7,070.9 7,243.0 8,696.8 9,578.0 10,724.6 397.2 19,733.5 36,242.4

   NAND 440.7 845.1 1,270.0 959.1 161.4 271.5 329.5 446.3 -8,055.9 3,515.0 1,208.8

   기타 39.9 65.1 61.0 52.8 36.0 45.1 50.6 56.4 -71.6 218.8 188.1

OPM (%) 23.2 33.3 40.0 40.9 42.2 42.8 44.0 46.0 -23.6 35.5 43.9

   DRAM 32.1 42.6 47.3 48.8 51.6 52.3 53.2 55.0 1.9 44.1 53.2

   NAND 10.0 16.3 25.5 20.4 5.0 6.8 8.0 10.2 -83.5 18.2 7.7

   기타 7.5 12.1 11.2 9.2 9.6 9.9 10.1 10.5 -3.1 10.0 10.0

세전이익 2,372.6 5,052.2 6,879.2 9,581.4 9,299.2 8,407.0 8,965.0 10,785.0 -11,657.8 23,885.4 37,456.2

당기순이익 1,917.0 4,120.0 5,753.4 8,006.5 8,108.2 6,725.6 6,903.1 8,088.7 -9,137.5 19,796.9 29,825.6

지배주주순이익 1,919.3 4,120.3 5,748.7 8,000.5 8,107.1 6,705.4 6,882.4 8,064.5 -9,112.4 19,788.7 29,759.3

0

10

20

30

40

18 19 20 21 22 23 24 25

x
 1

0
0

0
0

Price 0.9

1.5 2.2

2.8

(만원)

0

10

20

30

40

50

60

70

1Q22 1Q23 1Q24 1Q25 1Q26E

DDR4 DDR5
(억 GB)



 

 

 

자료: SK하이닉스, 상상인증권 

 

 

자료: Fnguide, 상상인증권 

*컨센서스는 Fnguide 2025년 6월 30일 기준 

 

 

 

 

  

변경 전 변경 후 변경률(%) 변경 전 변경 후 변경률(%) 변경 전 변경 후 변경률(%)

매출액 15,242 16,629 9.1 17,346 17,997 3.8 64,892 68,162 5.0

영업이익 7,651 8,697 13.7 8,760 9,578 9.3 32,742 36,242 10.7

OPM(%) 50.2 52.3 50.5 53.2 50.5 53.2

매출액 3,109 3,993 28.4 3,238 4,119 27.2 12,758 15,716 23.2

영업이익 -93 272 흑자전환 155 329 112.0 289 1,209 318.9

OPM(%) -3.0 6.8 4.8 8.0 2.3 7.7

매출액 18,976 21,079 11.1 21,215 22,618 6.6 80,153 85,750 7.0

영업이익 7,588 9,013 18.8 8,941 9,958 11.4 33,191 37,639 13.4

OPM(%) 40.0 42.8 42.1 44.0 41.4 43.9

합계

NAND

(단위: 십억원)

DRAM

2025E2Q25E 3Q25E

2Q25E 2025E 2Q25E 2025E 2Q25E 2025E

매출액 21,079 85,750 20,306 83,809 3.8 2.3

영업이익 9,013 37,639 8,861 36,260 1.7 3.8

세전이익 8,407 37,456 8,834 37,317 -4.8 0.4

지배주주순이익 6,705 29,759 7,059 30,216 -5.0 -1.5

(단위: 십억원)

상상인증권 컨센서스 차이(%)



 

 

 

자료: SK하이닉스, 상상인증권 

 

 

 

 

자료: SK하이닉스, 상상인증권  자료: SK하이닉스, 상상인증권 

 

 

  

항목명 단위 비  고

Cost of Equity % 11.6   (a): (b) + [Market Risk Premium] X (c) 시장위험 프리미엄 6.1%

무위험수익률 % 2.5   (b): 1년만기 통안채 수익률 3개월 평균

베타 1.5   (c): 52주 KOSPI대비 Adjusted 베타

ROE % 23.6   (d): 2025 ~ 2027(36M FWD)년 평균 지배주주기준 ROE

영구성장률 % 2.6   (e): 30년만기 국고채 수익률 3개월 평균

적정 PBR X 2.3   (f): [(d)-(e)] / [(a)-(e)]

적용 BPS 원 157,847   (g): 12M FWD BPS

주당 가치 원 369,712   (h): (f) X (g)

목표주가 원 370,000

현재주가 원 292,000   2025년 6월 30일 종가

상승여력 % 26.7
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자료: TRASS, 상상인증권 

 

 

자료: TRASS, 상상인증권 

*2Q25E 수출 현황은 6월 20일까지의 잠정 수출액 기준 

 

 

자료: TRASS, 상상인증권 
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자료: Tech Insights, 상상인증권 

  

 

자료: Tech Insights, 상상인증권 
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자료: Tech Insights, 상상인증권 

 

 

자료: Tech Insights, 상상인증권 
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자료: Bloomberg, 상상인증권 

 

 

자료: 상상인증권 

 

 

자료: 상상인증권 
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(단위: 십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  (단위: 십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

유동자산 30,468.1 42,278.9 57,959.2 80,943.0 92,166.6   매출액 32,765.7 66,193.0 85,750.4 94,389.4 98,371.1 

  현금 및 현금성자산 7,587.3 11,205.1 26,381.5 47,696.6 55,652.4     매출원가 33,299.2 34,364.8 37,967.1 45,949.1 47,602.7 

  매출채권 6,941.8 13,298.6 11,460.2 12,404.9 13,427.5     매출총이익 -533.4 31,828.1 47,783.3 48,440.3 50,768.3 

  재고자산 13,480.7 13,313.9 16,697.4 17,282.4 19,383.2     판매비와 관리비 7,196.9 8,360.8 10,144.0 9,933.3 11,544.2 

비유동자산 69,862.1 77,576.3 84,546.5 91,314.1 103,468.9   영업이익 -7,730.3 23,467.3 37,639.3 38,507.0 39,224.1 

  관계기업투자등 5,473.1 5,981.9 8,224.9 8,558.8 8,906.3   EBITDA 5,943.4 36,048.9 54,164.4 57,507.4 60,193.4 

  유형자산 52,704.9 60,157.5 64,437.3 70,493.2 81,918.1     금융손익 -1,238.5 -971.1 -697.0 -852.4 -795.8 

  무형자산 3,834.6 4,018.8 4,012.3 4,070.3 4,120.2     관계기업등 투자손익 15.1 -2.4 -164.4 -164.4 -164.4 

자산총계 100,330.2 119,855.2 142,505.8 172,257.0 195,635.5     기타영업외손익 -2,704.1 1,391.5 678.4 535.2 440.5 

유동부채 21,007.8 24,965.4 24,682.8 27,112.9 23,218.7   세전계속사업이익 -11,657.8 23,885.4 37,456.2 38,025.3 38,704.4 

  매입채무 7,025.6 13,385.9 10,164.1 12,307.2 8,816.5     계속사업법인세비용 -2,520.3 4,088.4 7,630.6 9,126.1 9,289.1 

  단기금융부채 11,967.7 7,582.2 10,158.2 10,268.1 9,680.3   당기순이익 -9,137.5 19,796.9 29,825.6 28,899.2 29,415.4 

비유동부채 25,818.6 20,974.1 16,893.6 16,230.1 15,168.1   지배주주순이익 -9,112.4 19,788.7 29,759.3 28,812.5 29,327.1 

  장기금융부채 22,013.1 19,617.4 15,503.4 14,803.4 13,703.4   매출총이익률 (%) -1.6 48.1 55.7 51.3 51.6 

부채총계 46,826.4 45,939.5 41,576.5 43,343.0 38,386.8   영업이익률 (%) -23.6 35.5 43.9 40.8 39.9 

지배주주지분 53,504.3 73,903.4 100,919.4 128,906.9 157,234.0   EBITDA 마진률 (%) 18.1 54.5 63.2 60.9 61.2 

  자본금 3,657.7 3,657.7 3,657.7 3,657.7 3,657.7   세전이익률 (%) -35.6 36.1 43.7 40.3 39.3 

  자본잉여금 4,372.6 4,487.1 4,715.0 4,715.0 4,715.0   지배주주순이익률 (%) -27.8 29.9 34.7 30.5 29.8 

  이익잉여금 46,729.3 65,418.1 94,274.1 122,261.6 150,588.8   ROA (%) -8.9 18.0 22.7 18.3 15.9 

비지배주주지분 -0.5 12.3 9.9 7.1 14.7   ROE (%) -15.6 31.1 34.0 25.1 20.5 

자본총계 53,503.8 73,915.7 100,929.3 128,914.0 157,248.8   ROIC (%) -7.5 25.1 34.9 31.3 28.3 

             

(단위: 십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  (단위: 십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

영업활동 현금흐름 4,278.2 29,795.9 41,015.2 48,716.2 43,988.1   투자지표 (배)      

당기순이익(손실) -9,137.5 19,796.9 29,825.6 28,899.2 29,415.4     P/E n/a 6.4 6.6 6.8 6.7 

현금수익비용가감 15,032.6 17,053.8 14,819.1 19,111.8 21,091.0     P/B 1.9 1.7 2.0 1.6 1.3 

  유형자산감가상각비 13,121.1 11,985.3 15,841.9 18,376.5 20,337.2     EV/EBITDA 21.7 3.9 3.8 3.2 2.9 

  무형자산상각비 552.5 596.2 683.2 623.9 632.0     P/S 3.1 1.9 2.4 2.2 2.1 

  기타현금수익비용 1,358.9 4,472.2 -2,526.0 111.4 121.8     배당수익률 (%) 0.8 1.3 0.4 0.5 0.6 

운전자본 증감 793.8 -5,599.8 -1,999.2 705.3 -6,518.3   성장성 (%)      

  매출채권의 감소(증가) -1,406.2 -5,098.0 1,765.2 -944.7 -1,022.6     매출액 증가율 -26.6 102.0 29.5 10.1 4.2 

  재고자산의 감소(증가) 2,288.0 166.7 -3,381.7 -585.0 -2,100.8     영업이익 증가율 적전 흑전 60.4 2.3 1.9 

  매입채무의 증가(감소) 83.2 -1,103.3 493.2 2,143.1 -3,490.7     세전이익 증가율 적전 흑전 56.8 1.5 1.8 

기타영업현금흐름 -171.2 434.8 -875.9 91.9 95.6     지배주주순이익 증가율 적전 흑전 50.4 -3.2 1.8 

투자활동 현금흐름 -7,334.7 -18,004.6 -23,505.4 -25,986.0 -33,344.5     EPS 증가율 적전 흑전 58.9 -3.2 1.8 

  유형자산 처분(취득) -6,785.3 -15,898.4 -20,378.1 -24,432.4 -31,762.1   안정성 (%)      

  무형자산 감소(증가) -454.2 -697.4 -681.9 -681.9 -681.9   부채비율 87.5 62.2 41.2 33.6 24.4 

  투자자산 감소(증가) 125.8 -1,418.0 849.3 -552.1 -567.9   유동비율 145.0 169.3 234.8 298.5 397.0 

  기타투자활동 -221.0 9.2 -3,294.7 -319.6 -332.6   순차입금/자기자본 48.3 18.3 -2.0 -18.6 -21.4 

재무활동 현금흐름 5,696.8 -8,703.9 -2,372.3 -1,415.1 -2,687.8   영업이익/금융비용 -5.3 17.4 34.2 30.6 32.2 

  차입금의 증가(감소) 6,507.1 -7,977.5 -1,562.7 -590.1 -1,687.8     총차입금 (십억원) 33,980.7 27,199.6 25,661.6 25,071.5 23,383.7 

  자본의 증가(감소) -801.0 -732.5 -1,504.5 -825.0 -1,000.0     순차입금 (십억원) 25,820.9 13,553.7 -2,043.1 -24,002.1 -33,701.6 

    배당금 지급 825.6 826.3 1,520.1 825.0 1,000.0   주당지표 (원)      

  기타재무활동 -9.2 6.0 694.9 0.0 0.0     EPS -12,517 27,182 43,190 41,816 42,562 

현금의 증감 2,610.3 3,617.8 15,176.4 21,315.1 7,955.8     BPS 73,495 101,515 138,625 177,069 215,980 

  기초현금 4,977.0 7,587.3 11,205.1 26,381.5 47,696.6     SPS 45,008 90,924 117,789 129,655 135,125 

  기말현금 7,587.3 11,205.1 26,381.5 47,696.6 55,652.4     DPS 1,200 2,204 1,200 1,450 1,600 

 

 



 

 

  

 

일시 투자의견 목표가격 
목표가격 

대상 시 시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2023-10-05 Buy 136,000 1년 -23.1 -18.8 

2023-11-02 Buy 160,000 1년 -25.1 -19.5 

2024-01-03 Buy 177,000 1년 -22.8 -19.4 

2024-01-25 Buy 177,000 1년 -28.0 -18.1 

2024-03-18 Buy 210,000 1년 -26.1 -21.5 

2024-04-26 Buy 240,000 1년 -41.6 -32.1 

2024-07-04 Buy 350,000 1년 -37.7 -19.7 

2024-10-08 Buy 300,000 1년 -39.5 -31.7 

2025-01-10 Buy 300,000 1년 -32.4 -24.8 

2025-04-07 Buy 300,000 1년 -43.4 -20.8 

2025-07-01 Buy 370,000 1년   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

• 본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자:정민규) 

• 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 

자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

• 본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

• 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

  

구분 
투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 구분 

투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 

산업 

(Industry) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

시장대비 

상대수익률 

Overweight 

(비중확대) 
73.3% 

시가총액 대비 

비중확대 

기업 

(Company) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

절대수익률 

BUY 95.4% 
절대수익률 

15% 초과 

Neutral 

(중립) 
26.7% 

시가총액 

수준 유지 
HOLD 4.6% 

절대수익률 

+15%~ -15% 

Underweight 

(비중축소) 
0.0% 

시가총액 

대비 비중축소 
SELL 0.0% 

절대수익률 

-15% 초과 

  합계 100%    합계 100%  
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