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현재주가(7/24) 269,500원 
목표주가(12M, 유지) 330,000원 
 
Valuation Indicator 

(배, %, 원) 24A 25F 26F 

PER 6.4 6.6 6.5 

PBR 1.7 2.0 1.6 

EV/EBITDA 3.9 4.6 3.7 

ROE 31.1 33.8 26.0 

DPS 2,204 2,400 2,700 

  

Key Data  (기준일: 2025. 7. 24) 

KOSPI(pt) 3190.45  

KOSDAQ(pt) 809.89  

액면가(원) 5,000 

시가총액(억원) 1,961,966 

발행주식수(천주) 728,002 

평균거래량(3M,주) 3,602,317 

평균거래대금(3M, 백만원) 883,438 

52주 최고/최저 300,000 / 152,800 

52주 일간Beta 1.4 

배당수익률(25F,%) 0.8 

외국인지분율(%) 55.2 

주요주주 지분율(%)  

에스케이스퀘어 외 6 인 20.1 % 

국민연금공단 7.4 % 
 

 
 
Company Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -3.2 51.1 21.9 29.3 

KOSPI대비 상대수익률 -5.9 19.5 -3.0 11.8 

 

Company vs KOSPI composite 

  
 

 

 
 

2Q25 Review: 또 다시 서프라이즈 

- SK하이닉스의 2025년 2분기 매출액은 22.2조원(+35.4% yoy, +26.0% qoq), 영업이익은 9.2조원(+68.5% yoy, 

+23.8% qoq)으로 각각 시장 기대치를 7.1%, 1.5% 상회함 

- 전분기 대비 디램과 낸드 빗그로스는 각각 +24.2%, +71.3%, ASP 증감률은 +3.1%, -9.3%로 파악됨 

- 2분기에는 미국 관세 시행 이전 수요 선반영 효과에 따라 DRAM 및 NAND 출하량이 가이던스를 상회함. 특히 

NAND는 주요 업체들의 감산 효과가 본격화되며 SK하이닉스의 재고 수준도 정상화된 것으로 판단됨 

- 다만 컨벤셔널 메모리 수요가 견조했던 가운데, 레거시 제품 비중이 일시적으로 확대되면서 ASP는 기존 가이던스

를 다소 하회한 것으로 추정됨 

 
2025년은 걱정이 없다 

- 2025년 SK하이닉스 매출액은 84.7조원(+28.1% yoy), 영업이익은 34.8조원(+48.3% yoy)로 역대급 실적을 기록

할 전망 

- 당사는 2025년 HBM 부문의 영업이익이 전체 영업이익에서 차지하는 비중이 57.6%에 이를 것으로 전망함. 2025

년 HBM 출하량 및 평균판매단가는 대부분 전년도에 확정되어, 올해 영업이익 추정치의 변동 폭은 제한적일 것으

로 예상됨 

- 3분기에는 관세 시행 이전 수요 선반영 효과가 지속되며, DRAM 출하량 및 ASP 모두 전분기 대비 상승할 것으로 

전망됨. 다만, 3분기 중 IT 품목에 대한 관세가 실제로 적용될 경우, 4분기에는 일시적으로 메모리 수요가 감소할 

가능성이 높다고 판단됨 
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Review 

 
투자의견 매수, 목표주가 330,000원 유지 

- SK하이닉스에 대한 매수 투자의견과 목표주가 330,000원을 유지함. 목표주가는 12개월 선행 BPS 165,558원에 최

근 10년 PBR 밴드 상단인 2.0배를 적용해 산출함 

- 대외적인 불확실성이 지속되는 환경에서도 HBM 부문에서 견조한 수익성을 시현하고 있어, 밸류에이션 밴드 상단 

적용에 무리가 없다고 판단됨. 2026년에도 실적 증가가 예상되는 만큼, 12개월 선행 BPS 상승 여력 또한 존재해 

긍정적인 시각을 유지함 

 
도표 1. SK하이닉스 부문별 실적 추이 및 전망 

  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2023 2024 2025E 

매출(십억원)            

DRAM  7,642   11,054   11,957   14,499   13,694   16,965   18,348   16,507   21,481   45,153   65,513  

QoQ% 2% 45% 8% 21% -6% 24% 8% -10%    

YoY% 148% 138% 92% 93% 79% 53% 53% 14% -25% 110% 45% 

NAND  4,119   4,959   4,666   4,386   3,004   4,534   4,388   3,752   9,173   18,130   15,678  

QoQ% 32% 20% -6% -6% -32% 51% -3% -15%    

YoY% 148% 131% 108% 40% -27% -9% -6% -14% -36% 98% -14% 

전체  12,430   16,423   17,573   19,767   17,639   22,232   23,688   21,234   32,766   66,193   84,793  

QoQ% 10% 32% 7% 12% -11% 26.0% 7% -10%    

YoY% 144% 125% 94% 75% 42% 35.4% 35% 7% -27% 102% 28% 

영업이익(십억원)            

DRAM  2,422   4,430   5,644   7,396   7,522   9,541   10,073   8,279   1,038   19,892   35,415  

OPM% 32% 40% 47% 51% 55% 56% 55% 50% 5% 44% 54% 

QoQ% 44% 83% 27% 31% 2% 27% 6% -18%    

YoY% 흑전 흑전 713% 341% 211% 115% 78% 12% -88% 1816% 78% 

NAND  562   1,189   1,088   739   38  -140   55   47  -8,364   3,577   1  

OPM% 14% 24% 23% 17% 1% -3% 1% 1% -91% 20% 0% 

QoQ% 흑전 112% -9% -32% -95% 적전 흑전 -15%    

YoY% 흑전 흑전 흑전 흑전 -93% 적전 -95% -94% 적지 흑전 -100% 

전체  2,886   5,469   7,030   8,083   7,441   9,213   9,979   8,176  -7,730   23,467   34,809  

OPM% 23% 33% 40% 41% 42% 41.4% 42% 39% -24% 35% 41% 

QoQ% 734% 89% 29% 15% -8% 23.8% 8% -18%    

YoY% 흑전 흑전 흑전 2236% 158% 68.5% 42% 1% 적전 흑전 48% 
 

자료 : 신영증권 리서치센터 
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도표 2. SK하이닉스 DRAM 출하량 추이 및 전망  도표 3. SK하이닉스 DRAM ASP 추이 및 전망 

 

 

 
자료 : 신영증권 리서치센터  자료 : 신영증권 리서치센터 

 
도표 4. SK하이닉스 NAND 출하량 추이 및 전망  도표 5. SK하이닉스 NAND ASP 추이 및 전망 

 

 

 
자료 : 신영증권 리서치센터  자료 : 신영증권 리서치센터 

 
도표 6. SK하이닉스 12MF PBR BAND 차트  도표 7. SK하이닉스 12MF EV/EBITDA BAND 차트 

 

 

 
자료 : Quantiwise, 신영증권 리서치센터  자료 : Quantiwise, 신영증권 리서치센터 
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도표 8. SK하이닉스 목표주가 산출 방법 

  2021 2022 2023 2024 2025 2026 비고 

EPS(원)  13,190   3,063  -12,517   27,182   40,882   41,631  
지배주주 순이익 기준 

BPS(원)  88,543   90,064   76,616   104,567   143,522   182,943  

고점 P/E(배)  11.4   43.8  -11.5   9.1    최근 3년간 평균: 13.8 

저점 P/E(배)  6.9   24.4  -5.8   4.7    최근 3년간 평균: 7.8 

평균 P/E(배)  9.2   33.3  -8.6   6.6    최근 3년간 평균: 10.4 

고점 P/B(배)  1.7   1.5   1.9   2.4    최근 3년간 평균: 1.9 

저점 P/B(배)  1.0   0.8   1.0   1.2    최근 3년간 평균: 1.0 

평균 P/B(배)  1.4   1.1   1.4   1.7    최근 3년간 평균: 1.4 

ROE(%) 16.9% 3.6% -15.6% 31.1% 33.8% 26.0%  

적용 BPS(원)      165,558   12MF BPS 적용 

타겟 P/B(배)      2.0   밴드 상단 적용 

적정 주가(원)      331,116    

목표 주가(원)      330,000   25년 기준 P/B 2.3배 

전일 종가(원)      269,500   25년 기준 P/B 1.9배 

상승 여력(%)     22.4%   
 

자료 : 신영증권 리서치센터 
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SK하이닉스(000660.KS) 추정 재무제표 

 

  

Income Statement Balance Sheet

12월 결산(억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 12월 결산(억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

매출액 327,657 661,930 847,934 887,239 957,340 유동자산 304,681 422,789 450,433 535,952 720,320 

증가율(%) -26.6 102.0 28.1 4.6 7.9 현금및현금성자산 75,873 112,051 118,811 207,644 350,945 

매출원가 332,992 343,648 387,118 412,944 445,289 매출채권 및 기타채권 69,418 132,986 139,000 138,288 148,715 

원가율(%) 101.6 51.9 45.7 46.5 46.5 재고자산 134,807 133,139 130,451 147,873 174,062 

매출총이익 -5,334 318,281 460,816 474,295 512,051 비유동자산 698,621 775,763 925,912 1,055,238 1,116,891 

매출총이익률(%) -1.6 48.1 54.3 53.5 53.5 유형자산 527,049 601,575 755,743 879,791 931,090 

판매비와 관리비 등 71,969 83,608 112,731 93,693 118,755 무형자산 38,346 40,188 40,877 41,392 41,834 

판관비율(%) 22.0 12.6 13.3 10.6 12.4 투자자산 58,085 65,222 72,992 73,093 72,837 

영업이익 -77,303 234,673 348,085 380,602 393,296 기타 금융업자산 0 0 0 0 0 

증가율(%) 적전 흑전 48.3 9.3 3.3 자산총계 1,003,302 1,198,552 1,376,345 1,591,189 1,837,212 

영업이익률(%) -23.6 35.5 41.1 42.9 41.1 유동부채 210,078 249,654 195,823 166,663 158,675 

EBITDA 59,434 360,489 473,598 544,599 588,114 단기차입금 41,456 12,835 15,835 5,835 5,835 

EBITDA마진(%) 18.1 54.5 55.9 61.4 61.4 매입채무및기타채무 70,256 133,859 72,501 78,842 86,353 

순금융손익 -38,314 -8,529 16,528 4,000 4,000 유동성장기부채 57,115 39,688 69,688 49,688 39,688 

이자손익 -12,518 -10,004 -3,751 -387 1,743 비유동부채 258,186 209,741 157,877 114,877 71,877 

외화관련손익 -3,188 2,688 -2,000 -2,000 -2,000 사채 94,904 124,094 84,094 54,094 24,094 

기타영업외손익 -1,112 13,092 -829 -800 -800 장기차입금 101,210 50,221 40,221 30,221 20,221 

종속및관계기업 관련손익 151 -382 -411 0 0 기타 금융업부채 0 0 0 0 0 

법인세차감전계속사업이익 -116,578 238,854 363,373 383,802 396,496 부채총계 468,264 459,395 353,700 281,540 230,552 

계속사업손익법인세비용 -25,203 40,884 65,630 80,598 83,264 지배주주지분 535,043 739,034 1,022,633 1,309,619 1,606,630 

세후중단사업손익 0 0 0 0 0 자본금 36,577 36,577 36,577 36,577 36,577 

당기순이익 -91,375 197,969 297,742 303,204 313,232 자본잉여금 43,726 44,871 44,871 44,871 44,871 

증가율(%) 적전 흑전 50.4 1.8 3.3 기타포괄이익누계액 10,141 25,321 27,871 30,421 32,971 

순이익률(%) -27.9 29.9 35.1 34.2 32.7 이익잉여금 467,293 654,181 935,229 1,219,666 1,514,127 

지배주주지분 당기순이익 -91,124 197,887 297,619 303,078 313,102 비지배주주지분 -5 123 13 30 30 

증가율(%) 적전 흑전 50.4 1.8 3.3 자본총계 535,038 739,157 1,022,646 1,309,649 1,606,660 

기타포괄이익 1,001 12,475 2,550 2,550 2,550 총차입금 339,807 271,996 251,496 177,996 124,496 

총포괄이익 -90,375 210,444 300,292 305,754 315,782 순차입금 258,068 135,396 99,539 -57,283 -261,438 

주) K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨

Cashflow  Statement Valuation Indicator

12월 결산(억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 12월 결산(억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

영업활동으로인한현금흐름 42,782 297,959 320,867 468,344 478,848 Per Share (원)

당기순이익 -91,375 197,969 297,742 303,204 313,232 EPS -12,517 27,182 40,882 41,631 43,008 

현금유출이없는비용및수익 150,326 170,538 196,894 246,982 278,339 BPS 76,616 104,567 143,522 182,943 223,741 

유형자산감가상각비 131,211 119,853 119,642 157,952 188,701 DPS 1,200 2,204 2,400 2,700 2,700 

무형자산상각비 5,525 5,962 5,870 6,045 6,117 Multiples (배)

영업활동관련자산부채변동 7,938 -55,998 -104,388 -857 -31,201 PER na 6.4 6.6 6.5 6.3 

매출채권의감소(증가) -14,062 -50,980 -6,014 713 -10,427 PBR 1.8 1.7 2.0 1.6 1.3 

재고자산의감소(증가) 22,880 1,667 2,688 -17,422 -26,189 EV/EBITDA 21.7 3.9 4.6 3.7 3.1 

매입채무의증가(감소) 832 -11,033 -61,357 6,340 7,512 Financial Ratio

투자활동으로인한현금흐름 -73,347 -180,046 -271,035 -272,104 -230,214 12월 결산(억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

투자자산의 감소(증가) 16,742 -7,136 -7,770 -101 256 성장성(%)

유형자산의 감소 15,398 471 0 0 0 EPS(지배순이익) 증가율 적전 흑전 50.4% 1.8% 3.3%

CAPEX -83,251 -159,455 -273,811 -282,000 -240,000 EBITDA(발표기준) 증가율 -71.6% 506.5% 31.4% 15.0% 8.0%

단기금융자산의감소(증가) -16,310 -21,620 3,661 3,112 2,645 수익성(%)

재무활동으로인한현금흐름 56,968 -87,039 -42,201 -96,570 -78,641 ROE(순이익 기준) -15.6% 31.1% 33.8% 26.0% 21.5%

장기차입금의증가(감소) 69,685 -73,757 -10,000 -10,000 -10,000 ROE(지배순이익 기준) -15.6% 31.1% 33.8% 26.0% 21.5%

사채의증가(감소) 0 0 -40,000 -30,000 -30,000 ROIC -11.5% 25.9% 30.9% 27.4% 25.6%

자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0 WACC 11.8% 12.8% 13.3% 13.6% 13.9%

기타현금흐름 -300 5,305 -871 -10,837 -26,692 안전성(%)

현금의 증가 26,103 36,178 6,759 88,833 143,301 부채비율 87.5% 62.2% 34.6% 21.5% 14.3%

  기초현금 49,770 75,873 112,051 118,811 207,644 순차입금비율 48.2% 18.3% 9.7% -4.4% -16.3%

  기말현금 75,873 112,051 118,811 207,644 350,945 이자보상배율 -5.3 17.4 51.3 97.2 185.8 
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Review 

Compliance Notice 
 

   

◼ 투자등급  

 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3 자에게 사전 

제공한 사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 주식을 

보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 

있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 

과거의 패턴과 다를 수 있습니다.  

 본 자료의 괴리율은 감자 등 주가에 영향을 미치는 사건을 반영하여 

계산하였습니다. 

종목 매수  : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우  

 중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 ±10% 이내의 등락이 예상되는 경우  

 매도 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우  
   
산업 비중확대 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

높게 가져갈 것을 추천 
 

 
중     립 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게 

가져갈 것을 추천 
 

 
비중축소 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

낮게 가져갈 것을 추천 
 

    

    

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 

소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
   

 

 

 

[당사의 투자의견 비율 고지]

매수 : 86.39% 중립 : 12.93% 매도 : 0.68%

[당사와의 이해관계 고지]

ELW 주식 주식선물 주식옵션

SK하이닉스 - - - - - - - -

자사주신탁 계약

당사의 투자의견 비율

기준일(20250630)

종목명
LP(유동성공급자) 시장조성자

1%이상보유 계열사 관계여부 채무이행보증

평균주가 최고(저) 주가

2025-07-25 매수 330000   

2025-07-03 매수 330000   

2025-04-25 매수 260000 -13.64 12.69

2025-01-24 매수 280000 -30.36 -21.96

2025-01-14 매수 240000 -10.85 -6.04

2024-11-26 매수 220000 -19.71 -6.82

2024-10-25 매수 240000 -23.04 -16.46

2024-09-20 매수 230000 -20.62 -13.83

2024-06-25 매수 260000 -25.12 -7.31

2024-03-25 매수 200000 -3.85 18.75

SK하이닉스 : 과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 추천일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)


