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4Q25 잠정 실적 – 안정적 실적 개선세 확인 

삼성전자는 4Q25P 매출 93.0조원 (+8.1% QoQ)과 영업이익 20.0조원      

(+64.3% QoQ)의 잠정실적을 발표. 최근 올라간 시장 눈높이 최대치에는 소폭 못 

미치지만, 사상 최대 분기 영업이익을 기록하며 안정적인 개선으로 평가됨 

부문별 영업이익의 경우 금일 잠정실적에는 발표되지 않았으나, 당사는 [DS(반도

체) 16.2조원 = 메모리 17.9조원 및 LSI/파운드리 -1.7조원], [SDC 2.0조원], 

[MX/NW 1.4조원], [VD/가전 0.2조원], [하만/기타 0.2조원]으로 예상함 (표1) 

메모리 사업부의 강력한 이익 개선과 SDC 실적 호조가 견인한 호실적으로 평가. 

반면 세트 사업 (MX, 네트워크, VD, 가전)의 경우 원화약세의 우호적 환경 불구, 

부품 원가상승이 크게 작용하며 아쉬운 실적을 기록 

동사 주가가 최근 가파르게 치솟으며 (12월 1일 이후 40% 상승), 메모리 판가 급

등 및 실적 개선에 대한 기대감 역시 폭발적으로 상승했음. 이에 일부 투자자들은 

금번 실적에 다소 실망할 수 있겠지만 그보다는 AI 시대 DRAM 산업의 구조적 

변화에 주목해야함  

- 메모리 반도체는 과거의 커머디티 (동일제품, 동일가격) 속성을 벗어나, 

스페셜티 (성능 차별화, 가격 차등제) 시대로 변모하고 있음. 이에 따라 

생산자들의 판매 계획 역시, 과거 경쟁방식인 ‘선생산 후판매’가 아닌 ‘선

계약 후생산’이 필수적임. 이제 생산자 간 경쟁의 기준은 ‘원가’에서 ‘성

능’으로 무게중심이 옮겨가고 있음. 과거 BOM cost 비중을 적게 차지했

던 메모리의 몸값은 이제 성능에 따라 크게 재평가 가능함 
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- 한편 최근 DRAM 산업은 구조적 업사이클이 나날이 강화되는 상황임. 이

는 수요 지형도 변화에 기인함. 과거의 B2C (스마트폰, PC, 태블릿 등) 수

요는 예측 가시성이 높고, 오차 범위가 제한적이었으나 이제 수요의 중심

축은 데이터센터 (DC) 로 옮겨가고 있음. 과거 수십억대의 기기가 구성

하는 전방시장은, 수십~수백건의 초거대 DC 투자 중심으로 변해가게 됨. 

AI DC 한 부지가 투자되며 발생하는 수요는 과거의 한계적 수요 증가가 

아닌 대규모 단위 폭증으로 변모할 것임. 쉽게 말해 AI DC 한 동의 투자 

결정은 수백~수천만대의 스마트폰 수요가 일시적으로 발생하는 상황으로 

묘사 가능함 

문제는 이 과정에서, 메모리 공급 업체의 수요 예측 정확도는 과거와 달리 크게 

떨어질 뿐더러, 예측이 빗나갔을 경우의 위험이 막대해지는 변화가 생김. 결국 공

급업체들은 과거의 물량 경쟁구도(점유율 경쟁)보다, 공동의 위험회피 경향이 짙

어질 가능성이 높음. AI DC 위주의 대규모 수요 증가는 향후 수요 곡선을 계단식 

폭증으로 변모시킬 것이며, 과거와 달리 최소 규모로 준비될 공급은 26~27년 내 

급격한 공급 부족 사태를 야기할 수 있음 

현재 미국 라스베가스에서 진행되고 있는 CES 행사에서 이러한 특성은 명확히 관

찰되고 있음. 메모리 생산자들은 수요의 성격에 대한 고찰을 과도히 깊게 하고 있

음. 섣불리 생산을 확대할 수 없기에 진성수요인지 가수요인지 판단하며, 고객들

의 반발을 체감하며 보수적 공급 계획을 펼치는 중. 그 과정에서 긴급 수요처들의 

제안가가 치솟으며, 메모리 판가는 ‘하루에 1% 이상씩 오른다’라는 인식이 퍼지고 

있음. 판가 상승세는 컨벤셔널 수요의 계절성에 따라 올해 내내 지속적으로 발생

하며, 메모리 업체들의 주가 역시 이와 동행하리라 예상됨 

 

4Q25P 부분별 실적 – 메모리 영업레버리지는 2Q26부터 가속화 

(반도체, 영업이익 16.2조원) 최근 커머디티 메모리 전방위적인 수요 개선이 발생

하며 동사 DRAM/NAND 평균 판가는 30%대 후반/20% 초반까지 상승했으리라 

예상됨. 이에 기반해 메모리 영업이익은 17.9조원의 견조한 수준으로 추정. DRAM 

판가 상승률은 경쟁사들 대비 15~20%p 가량 상회하는 놀라운 수준. 이와 같이 

동사가 4분기 시장 평균을 크게 상회하는 판가를 견인했기에, 1Q26에는 시장 평균

을 소폭 하회하는 증분이 발생될 전망임. LSI/파운드리의 경우 가동률이 소폭 개

선되며 점차 나아지고 있으나, 여전히 1.7조원의 영업손실이 발생했으리라 추정됨  

(SDC, 2.0조원) 미주 주요 고객사 출하량이 예상을 소폭 능가하며, 동사가 경쟁사 

대비 일부 물량 확보에 성공하며 안정적 실적을 기록했을 전망. 차분기는 동사 

MX 전략모델이 출시되겠으나, 부품가 폭등에 속 OLED 패널가 협상 여부가 관건 
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(MX, 1.4조원) 스마트폰 출하량이 5,900만대를 기록하며 전분기 대비 3~4% 감소

했을 전망. 메모리를 비롯해 다수의 반도체 부품가가 크게 상승했기에, 기타 부품 

원가 합리화에도 불구하고 수익성 훼손은 불가피했음. 차분기의 경우 전략모델의 

판가 설정이 수익성에 크게 작용할 전망 

(VD/가전, 0.2조원) TV 및 가전 공히 원자재와 반도체 비용 증가로 쉽지 않은 업

황을 경험 중. 동사는 CES 2026을 통해 마이크로 RGB TV 라인업 등 고부가가치 

프리미엄 제품군으로 활로를 모색. 해당 부분 실적 개선을 위해서는 중장기적인 

원가 합리화 및 동사가 추진하고 있는 AI 사업 고도화가 병행되어야 할 전망 

[삼성전자의 4Q25P 실적 설명회는 1월 29일 (목)로 예정됨] 

 

표1 삼성전자 4Q25P 잠정실적 요약 

 잠정실적 메리츠 차이      

(조원) 4Q25P 4Q25E Diff 3Q25  % QoQ 4Q24 % YoY 

매출액 93.0  87.9  5.8% 86.1  8.1% 75.8  22.7% 

영업이익 20.0  13.5  48.4% 12.2  64.4% 6.5  208.0% 

  DS 16.2  8.4  93.7% 7.0  131.4% 2.9  458.6% 

메모리 17.9  9.4  90.9% 8.0  124.8% 5.3  238.2% 

LSI/파운드리 -1.7  -1.0  적자지속 -1.0  적자지속 -2.4  적자지속 

  SDC 2.0  1.8  10.7% 1.2  62.5% 0.9  129.8% 

  MX/네트워크 1.4  2.6  -46.5% 3.6  -61.2% 2.1  -33.8% 

  VD/가전 0.2  0.2  -19.8% -0.1  흑자전환 0.2  -6.9% 

  Harman 0.2  0.4  -54.8% 0.4  -50.0% 0.4  -48.2% 

자료: 삼성전자, 메리츠증권 리서치센터 
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