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SK하이닉스(000660) BUY / TP 105,000원 

Analyst 노근창    02) 3787-2301 greg@hmcib.com 

연말까지 고정가격 하락 없다 
현재주가 (7/26) 

상승여력 

83,100원 

26.4% 

시가총액 

발행주식수 

자본금/액면가 

60,497십억원 

728,002천주 

3,658십억원/5,000원 

52주 최고가/최저가 95,300원/61,400원 

일평균 거래대금 (60일) 303십억원 

외국인지분율 

주요주주 

50.72% 

SK텔레콤 외 3인 20.07% 

주가상승률 

절대주가(%) 

상대주가(%p) 

1M 3M 6M 

-1.4 -3.9 10.1 

1.2 3.9 23.8 

※ K-IFRS 연결 기준 

 

(단위: 원) EPS(18F) EPS(19F) T/P 

Before 21,878 22,346 105,000 

After 22,707 23,907 105,000 

Consensus 21,154 20,841 112,500 

Cons. 차이 7.3% 14.7% -6.7% 
 

최근 12개월 주가수익률 

 
자료: WiseFn, 현대차증권 

 

 

요약 실적 및 Valuation 
구분 매출액 영업이익 순이익 EBITDA EPS 증감율 P/E P/B EV/EBITDA ROE 배당수익률 

 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (배) (배) (배) (%) (%) 

2016 17,198 3,277 2,954 7,733 4,057 -31.7 11.0 1.4 4.2 13.0 1.3 

2017 30,109 13,721 10,642 18,748 14,617 260.3 5.2 1.6 2.7 36.8 1.3 

2018F 43,008 22,369 16,530 29,160 22,707 55.3 3.5 1.2 2.0 39.9 1.2 

2019F 48,901 23,783 17,404 32,149 23,907 5.3 3.4 0.9 1.5 30.3 1.2 

2020F 55,200 25,291 18,570 34,963 25,508 6.7 3.2 0.7 1.2 24.9 1.2 

* K-IFRS 연결 기준 
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COMPANY NOTE 

<표1> 실적 추정 변경 사항                                                                                               (십억원) 

 변경 후 변경 전 

K-IFRS 연결 1Q18 2Q18P 3Q18F 4Q18F 2018F 2019F 1Q18 2Q18P 3Q18F 4Q18F 2018F 2019F 

  DRAM 
Bit Growth -5.0% 16.0% 7.5% 1.0% 22.9% 23.0% -5.0% 14.9% 4.5% 0.6% 20.1% 20.0% 

ASP변화(QoQ) 8.9% 4.0% 0.4% 0.1% 25.4% -8.4% 8.9% 1.6% 0.2% -0.8% 22.7% -12.6% 

  NAND 
Bit Growth -10.4% 19.0% 35.0% 10.0% 46.8% 45.0% -10.4% 18.0% 20.0% 20.0% 39.7% 35.0% 

ASP변화(QoQ) -1.3% -9.0% -10.0% -12.0% -11.1% -25.0% -1.3% -8.0% -5.0% -12.0% -5.8% -22.0% 

 매출액 8,720  10,371  11,947  11,970  43,008  48,901  8,720  10,219  11,234  11,361  41,534  45,413  

 영업이익 4,367  5,575  6,232  6,195  22,369  23,783  4,367  5,342  5,914  5,740  21,363  21,579  

 영업이익률 50.1% 53.8% 52.2% 51.8% 52.0% 48.6% 50.1% 52.3% 52.6% 50.5% 51.4% 47.5% 

 세전이익 4,291  5,904  6,217  6,178  22,590  23,771  4,291  5,332  5,901  5,730  21,254  21,635  

 지배주주 순이익 3,120  4,328  4,555  4,527  16,530  17,404  3,120  3,998  4,494  4,316  15,927  16,268  
 

자료: SK하이닉스, 현대차증권. 

 

 

<표2> 분기별 실적 전망                                                                                                  (십억원) 

 2016 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2017 1Q18 2Q18P 3Q18F 4Q18F 2018F 

 매출액  (A+B+C) 17,198  6,290  6,692  8,100  9,028  30,109  8,720  10,371  11,947  11,970  43,008  

 매출액(USD Mn) 14,868  5,532  5,901  7,162  8,267  26,862  8,088  9,503  10,715  10,735  39,041  

 영업이익 3,277  2,468  3,051  3,737  4,466  13,721  4,367  5,575  6,232  6,195  22,369  

 영업이익률 19.1% 39.2% 45.6% 46.1% 49.5% 45.6% 50.1% 53.8% 52.2% 51.8% 52.0% 

 EBITDA 7,733  3,633  4,265  5,046  5,804  18,748  5,816  7,247  8,008  8,090  29,160  

 EBITDA Margin 45.0% 57.8% 63.7% 62.3% 64.3% 62.3% 66.7% 69.9% 67.0% 67.6% 67.8% 

   DRAM 부문            

     매출액  (A) 12,362  4,654  5,086  6,237  6,951  22,929  6,889  8,297  9,314  9,413  33,912  

     매출액 (USD Mn) 10,679  4,093  4,485  5,515  6,366  20,459  6,424  7,683  8,354  8,442  30,903  

     Bit Growth (QoQ, YoY)  24.7% -5.0% 3.0% 17.0% 3.0% 25.2% -5.0% 16.0% 7.5% 1.0% 22.9% 

     ASP 변화율 (QoQ, YoY) -31.1% 24.0% 11.0% 6.0% 9.0% 53.1% 8.9% 4.0% 0.4% 0.1% 25.4% 

     영업이익 3,372  2,188  2,704  3,461  4,245  12,599  4,289  5,381  6,085  6,159  21,914  

     영업이익률 27.3% 47.0% 53.2% 55.5% 61.1% 54.9% 62.3% 64.9% 65.3% 65.4% 64.6% 

   NAND 부문            

     매출액 (B) 4,341  1,509  1,472  1,701  1,986  6,680  1,692  1,867  2,526  2,445  8,510  

     매출액 (USD Mn) 3,761  1,328  1,298  1,504  1,819  5,949  1,578  1,729  2,265  2,193  7,765  

     Bit Growth (QoQ, YoY)  46.7% -3.0% -6.0% 16.0% 16.0% 17.1% -10.4% 19.0% 35.0% 10.0% 46.8% 

     ASP 변화율 (QoQ, YoY) -30.7% 15.0% 8.0% -3.0% 4.0% 35.1% -1.3% -9.0% -10.0% -12.0% -11.1% 

     영업이익 -120  328  321  275  309  1,245  158  120  140  31  429  

     영업이익률 -2.8% 21.8% 21.8% 16.2% 15.6% 18.6% 9.3% 6.4% 5.5% 1.3% 5.0% 

   Others(C)            

     매출액  495  126  134  162  90  512  140  207  107  112  566  

     매출액 (USD Mn) 427  111  118  143  83  455  87  91  96  100  374  

     영업이익 25  -48  26  0  -89  -111  -79  73  6  6  6  

     영업이익률 5.0% -38.5% 19.2% 0.2% -98.6% -21.7% -56.6% 35.4% 6.0% 5.0% 1.1% 

  세전 계속사업이익 3,216  2,370  3,069  3,843  4,157  13,440  4,291  5,904  6,217  6,178  22,590  

  법인세 256  471  601  787  938  2,797  1,169  1,575  1,660  1,650  6,053  

  지배주주 순이익 2,954  1,898  2,469  3,054  3,221  10,642  3,120  4,328  4,555  4,527  16,530  

원/달러 환율 1,160  1,137  1,134  1,131  1,092  1,123  1,072  1,080  1,115  1,115  1,096  
 

자료: SK하이닉스, 현대차증권 
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Analyst  

    (단위: 십억원)      (단위: 십억원) 

포괄손익계산서 2016 2017 2018F 2019F 2020F  재무상태표 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 17,198  30,109  43,008  48,901  55,200   유동자산 9,839  17,310  17,177  27,261  38,360  

증가율 (%) -8.5  75.1  42.8  13.7  12.9   현금성자산 614  2,950  172  6,450  11,272  

매출원가 10,787  12,702  15,498  18,790  22,821   단기투자자산 3,525  5,608  5,035  7,202  9,164  

매출원가율 (%) 62.7  42.2  36.0  38.4  41.3   매출채권 3,252  5,553  7,980  6,805  10,242  

매출총이익 6,411  17,408  27,510  30,111  32,379   재고자산 2,026  2,640  3,990  6,805  7,682  

매출이익률 (%) 37.3  57.8  64.0  61.6  58.7   기타유동자산 422  560  0  0  0  

증가율 (%) -22.6  171.5  58.0  9.5  7.5   비유동자산 22,377  28,108  39,840  46,606  53,533  

판매관리비 3,134  3,686  5,141  6,327  7,088   유형자산 18,777  24,063  34,399  41,457  48,583  

    판관비율(%) 18.2  12.2  12.0  12.9  12.8   무형자산 1,916  2,247  1,928  1,520  1,198  

EBITDA 7,733  18,748  29,160  32,149  34,963   투자자산 285  414  2,108  2,224  2,347  

EBITDA 이익률 (%) 45.0  62.3  67.8  65.7  63.3   기타비유동자산 1,399  1,384  1,405  1,405  1,405  

증가율 (%) -16.8  142.4  55.5  10.2  8.8   기타금융업자산 0  0  0  0  0  

영업이익 3,277  13,721  22,369  23,783  25,291   자산총계 32,216  45,418  57,017  73,867  91,893  

영업이익률 (%) 19.1  45.6  52.0  48.6  45.8   유동부채 4,161  8,116  4,654  4,798  4,953  

증가율 (%) -38.6  318.7  63.0  6.3  6.3   단기차입금 0  193  75  75  75  

영업외손익 -83  -294  216  -13  69   매입채무 696  759  1,056  1,200  1,355  

금융수익 815  996  301  123  205   유동성장기부채 705  581  523  523  523  

금융비용 846  1,250  385  96  96   기타유동부채 2,760  6,584  3,000  3,000  3,000  

기타영업외손익 -52  -41  301  -40  -40   비유동부채 4,032  3,481  3,276  3,277  3,278  

종속/관계기업관련손익 23  12  5  0  0   사채 1,535  1,317  0  0  0  

세전계속사업이익 3,216  13,440  22,590  23,771  25,360   장기차입금 2,096  2,080  3,269  3,269  3,269  

세전계속사업이익률 18.7  44.6  52.5  48.6  45.9   장기금융부채 (리스포함) 0  0  0  0  0  

증가율 (%) -39.0  317.8  68.1  5.2  6.7   기타비유동부채 401  84  7  8  9  

법인세비용 256  2,797  6,053  6,360  6,784   기타금융업부채 0  0  0  0  0  

계속사업이익 2,960  10,642  16,536  17,410  18,576   부채총계 8,192  11,598  7,930  8,075  8,231  

중단사업이익 0 0 0 0 0  지배주주지분 24,017  33,815  49,076  65,774  83,638  

당기순이익 2,960  10,642  16,536  17,410  18,576   자본금 3,658  3,658  3,658  3,658  3,658  

당기순이익률 (%) 17.2  35.3  38.4  35.6  33.7   자본잉여금 4,144  4,144  4,144  4,144  4,144  

증가율 (%) -31.5  259.5  55.4  5.3  6.7   자본조정 등 -772  -771  -771  -771  -771  

지배주주지분 순이익 2,954  10,642  16,530  17,404  18,570   기타포괄이익누계액 -79  -502  -342  -342  -342  

비지배주주지분 순이익 7  1  6  6  6   이익잉여금 17,067  27,287  42,388  59,086  76,950  

기타포괄이익 29  -422  142  0  0   비지배주주지분 7  6  11  17  24  

총포괄이익 2,989  10,220  16,678  17,410  18,576   자본총계 24,024  33,821  49,087  65,792  83,662  

           
   (단위: 십억원)      (단위: 원,배,%) 

현금흐름표 2016 2017 2018F 2019F 2020F  주요투자지표 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

영업활동으로인한현금흐름 5,549  14,691  15,519  24,281  24,090   EPS(당기순이익 기준) 4,067  14,618  22,714  23,915  25,516  

당기순이익 2,960  10,642  16,536  17,410  18,576   EPS(지배순이익 기준) 4,057  14,617  22,707  23,907  25,508  

유형자산 상각비 4,134  4,619  6,285  7,957  9,350   BPS(자본총계 기준) 32,999  46,457  67,427  90,373  114,919  

무형자산 상각비 323  407  507  408  322   BPS(지배지분 기준) 32,990  46,449  67,412  90,349  114,887  

외환손익 10  -65  49  0  0   DPS 600  1,000  1,000  1,000  1,000  

운전자본의 감소(증가) -1,459  -3,190  -7,671  -1,495  -4,158   P/E(당기순이익 기준) 11.0  5.2  3.5  3.4  3.2  

기타 -419  2,277  -187  0  0   P/E(지배순이익 기준) 11.0  5.2  3.5  3.4  3.2  

투자활동으로인한현금흐름 -6,230  -11,919  -17,304  -17,297  -18,561   P/B(자본총계 기준) 1.4  1.6  1.2  0.9  0.7  

투자자산의 감소(증가) -2  -117  -1,355  -116  -123   P/B(지배지분 기준) 1.4  1.6  1.2  0.9  0.7  

유형자산의 감소 162  245  6  0  0   EV/EBITDA(Reported) 4.2  2.7  2.0  1.5  1.2  

유형자산의 증가(CAPEX) -5,956  -9,128  -16,317  -15,015  -16,477   배당수익률 1.3  1.3  1.2  1.2  1.2  

기타 -434  -2,919  362  -2,166  -1,962   성장성 (%)      

재무활동으로인한현금흐름 117  -352  -1,007  -706  -706   EPS(당기순이익 기준) -31.5  259.5  55.4  5.3  6.7  

차입금의 증가(감소) 435  177  1,070  0  0   EPS(지배순이익 기준) -31.7  260.3  55.3  5.3  6.7  

사채의증가(감소) 242  -218  -1,317  0  0   수익성 (%)      

자본의 증가 0  0  0  0  0   ROE(당기순이익 기준) 13.0  36.8  39.9  30.3  24.9  

배당금 -353  -424  -706  -706  -706   ROE(지배순이익 기준) 13.0  36.8  39.9  30.3  24.9  

기타 -208  113  -54  0  0   ROA 9.6  27.4  32.3  26.6  22.4  

기타현금흐름 3  -83  14  0  0   안정성 (%)      

현금의증가(감소) -562  2,336  -2,778  6,278  4,822   부채비율 34.1  34.3  16.2  12.3  9.8  

기초현금 1,176  614  2,950  172  6,450   순차입금비율 0.8  순현금 순현금 순현금 순현금 

기말현금 614  2,950  172  6,450  11,272   이자보상배율 27.3  110.7  231.2  248.3  264.0  
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COMPANY NOTE 

▶ 투자의견 및 목표주가 추이  ▶ 최근 2년간 SK하이닉스 주가 및 목표주가 

일 자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

 

평균 최고/최저  

17/01/24 BUY 69,000 -23.4 -20.9  
17/02/14 BUY 69,000 -27.5 -20.9  
17/03/29 BUY 69,000 -27.3 -20.9  
17/04/26 BUY 69,000 -24.0 -9.0  
17/06/20 BUY 74,000 -7.3 -1.4  
17/07/26 BUY 83,000 -16.2 0.1  
17/09/22 BUY 105,000 -20.4 -15.1  
17/10/27 BUY 105,000 -20.7 -15.1  
17/11/28 BUY 105,000 -23.9 -15.1  
18/01/26 BUY 105,000 -24.3 -13.6  
18/03/20 BUY 105,000 -23.7 -13.6  
18/04/25 BUY 105,000 -21.9 -9.2  
18/07/04 BUY 105,000 -21.6 -9.2  
18/07/27 BUY 105,000 - -  

 

 

 

 

 

 

 

 

▶ Compliance Note 
• 조사분석 담당자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

• 동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전제공한 사실이 없습니다. 

• 동 자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료에 언급된 종목의 유가증권(DR，CB，IPO，시장조성) 발행과 관련하여 지난 6개월간 주간사로 참여하지 않았습니다. 

• 이 자료에 게재된 내용들은 자료작성자 노근창의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

▶ 투자의견 분류 
▶ 업종 투자의견 분류 현대차증권의 업종투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 업종 펀더멘털과 업종주가의 전망을 의미함. 

• OVERWEIGHT : 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대 

• NEUTRAL : 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음 

• UNDERWEIGHT : 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대 

 
▶ 현대차증권의 종목투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 상대수익률을 의미함. 

• BUY : 추천일 종가대비 초과수익률 +15%P 이상 

• MARKETPERFORM(M.PERFORM) : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%∼+15%P 이내 

• SELL : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%P 이하 

 

 

▶ 투자등급 통계 (2017.07.01~2018.06.30) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 142건 89.87% 

보유 16건 10.13% 

매도 0건 0% 

 

• 본 조사자료는 투자자들에게 도움이 될 만한 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 당사의 사전 동의 없이 무단복제 및 배포할 수 없습니다.  

• 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 

• 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.  
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