
 

www.imeritz.com 

 

두산 (000150) 

 Issue Comment 

전기전자/IT부품 

Analyst 양승수 

seungsoo.yang@meritz.co.kr 

 두산 - SK실트론 인수 코멘트 :  

SiC 부담은 덜고, 웨이퍼 리레이팅 효과는 확대 

[기사 내용]  

두산그룹의 SK실트론 인수, 마무리 단계에 진입. 인수 규모는 5조원대 중반으로, 

지분 100%를 일괄 확보하는 구조. 오는 28일 SK그룹이 보유한 SK실트론 지분 

51%와 총수익스와프(TRS) 계약 지분 19.6%를 포함한 총 70.6%에 대해 주식매매

계약(SPA) 체결 예정. 최태원 SK그룹 회장이 개인 자격으로 보유한 나머지 지분 

29.4%는 추후 별도 계약을 통해 확보, 연내 100% 지분 인수를 완료한다는 방침 

막판 쟁점이었던 SK실트론의 SiC 웨이퍼 사업(SK실트론CSS)은 극적 타결 끝에 

청산하기로 결정. SK실트론은 2020년 미국 듀폰으로부터 해당 사업부를 4억5,000

만달러에 인수했으나, 글로벌 전기차 시장 캐즘의 직격탄으로 적자가 누적. 두산

은 향후 수익성이 높은 300㎜ 실리콘 웨이퍼 사업에 역량을 집중할 계획 

 

[빠질 건 빠지고, 남은 건 더 비싸졌다]  

당사는 두산그룹의 SK실트론 SiC 웨이퍼 사업(SK실트론CSS) 청산 결정을 긍정적

으로 평가. 일부에서는 해당 사업을 전력반도체 밸류체인과 연계해 중장기 리레이

팅 요인으로 긍정적으로 전망하나 현재로서는 적자 부담이 과도해 연결 실적과 

기업가치에 미치는 부정적 영향이 더 컸기 때문. SK실트론은 2025년 연결 기준 매

출액 2.06조원, 영업이익 1,931억원을 기록했으나 별도 기준으로는 매출액 2.07조

원, 영업이익 4,073억원을 달성하며, 300㎜ 실리콘 웨이퍼 중심의 본업은 여전히 

높은 수익성을 유지하고 있음을 입증. 따라서 SiC 웨이퍼 사업 청산은 성장 옵션

의 축소라기보다, 적자 사업 정리를 통한 수익성 회복과 본업 가치 부각 측면에서 

긍정적인 전략적 선택으로 판단  

최근 웨이퍼 밸류체인 전반의 리레이팅이 진행되고 있다는 점 역시 두산 입장에

서 긍정적. 300m 웨이퍼 가격 인상 기대감과 2027년 업계 전반의 공급 부족 가능

성에 기반해 글로벌 웨이퍼 밸류체인 업체들은 YTD 기준 강한 주가 상승세를 기

록 중. 이에 따라 5.15일 기준 웨이퍼 밸류체인의 '27년 평균 PER은 23.2배까지 

상승. SK실트론이 2025년 기준 별도 영업이익 4,073억원을 기록한 점, 향후 반도

체 업황의 구조적 우상향 가능성을 감안할때, 기사에 언급된 5조원 중반 수준의 

기업가치는 두산 입장에서 충분히 매력적인 밸류에이션으로 판단. 또한 실제 거래

는 SK실트론의 순차입금 약 2.4조원을 제외한 Equity Value 기준으로 진행된다는 

점에서, 시장 우려 대비 실질적인 자금 부담 역시 제한적일 것으로 전망 
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그림1  300mm 웨이퍼 시장 점유율 

 

자료: SK실트론, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림2  SK실트론 실적 추이 (연결 기준)  

 

자료: SK실트론, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  SK실트론 실적 추이 (별도 기준)  

 

자료: SK실트론, 메리츠증권 리서치센터 
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그림4  300mm Wafer 수요   그림5  200mm Wafer 수요  

 

 

 

자료: SUMCO   자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림6  300mm Wafer 재고 추이  

 

자료: SUMCO 

 

그림7  GlobalWafers 월별 매출액  그림8  GlobalWafers YoY 성장률 비교 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

1월 2월 3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월11월12월

(백만대만달러)

2026년
2025년
2024년
2023년

-40

-20

0

20

1월 2월 3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월 11월 12월

(% YoY)
2026년
2025년
2024년
2023년



4  

표1  글로벌 웨이퍼 제조업체 밸류에이션 비교 

  시가총액 P/E (배) P/B(배) EPS 증가율(%) ROE(%) 매출액* 영업이익* EV/EBITDA(배) 

  (백만달러) 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

Shin-Etsu  88,818 23.7 21.0 2.9 2.8 341.5 13.0 12.4 13.4 17,580 18,677 4,738 5,304 12.4 11.3 

SUMCO 6,814 45.1 23.5 1.9 1.8 -729.0 91.0 3.7 7.6 2,899 3,103 237 448 9.4 8.7 

GloablWafers 10,761 35.7 25.1 3.4 3.3 28.3 42.5 10.0 13.2 2,069 2,500 300 495 19.4 14.5 

Siltronic 3,051 n/a n/a 1.7 1.9 225.4 -34.8 -12.3 -9.7 1,525 1,697 -249 -141 13.5 9.8 

주: 백만달러 기준 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  Wafer 시장 전망  

 

자료: SUMCO  

 

그림10  주요 웨이퍼 제조업체 주가 추이  

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 본 
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복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  
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