
 

 

 

 

 

 

                                                                                                                    

 

  

반도체  
HBM을 통한 메모리 이익 극대화 모델 

 
 

HBM 긍정론없이 Tech 밸류 확장을 논하기 어렵다 
HBM 업황 호조 없이 Tech 밸류 확장 논리는 제한된다. AI 강세에 따른 HBM 의 

차별적 성장과 더불어 업계 감산이 촉발시킨 Commodity 반등 이후의 회복 기대감 

점증은 HBM 증설에 따른 Commodity capa loss가 견인했기 때문이다.  
 

HBM 연중 공급 부족 지속 전망 
HBM 3사의 2024년 증설은 +160% YoY, Tech transition에 따른 수율 체감과 

수요 강세 (NVIDIA의 H200: GPU 당 HBM 용량 +80%, B100 +140%, GPU 

수량 증가, Hyperscaler 수요 증가)를 감안하면 초과 공급 가시성은 매우 낮다. 
 

HBM 경쟁의 성격: 원가 경쟁이 아닌 성능 경쟁 속 수율 체감 감내 
GPU SiP 성능에서 HBM 의 역할과 공급 부족, 가격 방어를 감안하면, 성능과 수율 

절충 유인은 매우 낮다. 경쟁 심화에 따른 밸류 하락 논리와는 거리가 먼 성격이다. 
 

HBM 프리미엄 점증 사이클 
HBM 증설이 Commodity capa 를 잠식한다는 점에서 Commodity 가격 반등은

HBM 증설의 기회비용 증가를 의미한다. 수율 저하를 감내한 성능 제고까지 감안하

면, AI 강세 속 HBM Tech transition 사이클은 HBM 프리미엄의 점증을 견인한다. 
 

밸류체인 내 HBM의 입지: 2.5D Pkg.보다 중요한 HBM 
2.5D Pkg.는 삼성파운드리, OSAT 등으로 확대 될 것이나, HBM은 DRAM 3사 외 

잠재 후보가 제한적이다. HBM 수율 체감은 더욱 HBM을 변수로 만든다. 

 

메모리 이익 극대화 모델: HBM과 Commodity 사이의 최적 균형 
더딘 거시경제 회복 속 AI 의 차별적 강세 지속 중이지만, 수익성의 잠재 탄력성은 

HBM 보다 Commodity 가 높다. 업계는 메모리 이익 극대화를 위한 HBM 과 

Commodity 사이의 생산 능력 배분에 초점을 맞추며 최적 균형에 도달할 수 있다. 
 

긴 사이클은 밸류 확장을 견인 
수요처의 HBM 선단 Capa 에 대한 경쟁적 확보는 TSMC 의 사례와 유사하다. 

HBM 성장성은 Commodity 업황에도 긍정적 영향을 부여하고, 생산 능력 배분을 

통한 메모리 이익 극대화 모델 추구는 추가 성장 기회를 제공한다. 이는 SK 증권이 

과거보다 길고 높은 메모리 사이클을 전망하는 이유이다. 
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1.  2024년 HBM 공급 부족 지속 전망 
 

2024년 HBM 대규모 증설에도 초과 공급 가시성 제한적 

 

SK증권은 2024년 DRAM 3사의 HBM 대규모 증설 (전년 대비 2.6배)에도 연중 

공급 부족이 지속될 것으로 전망한다. 삼성전자와 SK 하이닉스는 24 년 말까지 

130K, 마이크론은 35K 수준의 TSV Capa.를 확충할 것으로 보인다. 대규모 증설 

이후에는 항상 초과 공급이 이어졌다는 과거의 사례를 생각하면 수요, 공급 측면에

서의 판단이 필요하다. 

 

수요 측면에서는 NVIDIA 기준 H200 의 HBM 요구 용량은 80% 증가, B100 에

서는 140% 수준 증가할 것으로 예상되는 가운데, GPU 수량도 증가할 것이다. 주

요 수요처인 북미 CSP 4 사의 합산 CapEx. 컨센서스의 반등과 TSMC 실적에서 

확인한 AI 강세를 감안하면 AI에 대한 전망치가 하향되는 국면으로 보기도 어렵다. 

 

공급 관점에서도 HBM 이 HBM3 8Hi 에서 HBM3e 8Hi 로의 세대 전환을 거치며 

(2Q24 H200부터 적용), I/O 수 확장 등이 필요해 수율 체감이 불가피하다.  

 

또한 HBM3e 가 1a, 1b 로 전공정 Migration 을 거쳤음에도, Mono-die 용량 증가 

(16Gb->24Gb), I/O 수 확장으로 HBM3e Core die의 Gross die 수량은 HBM3 

대비 증가하기 어려울 것이다. 즉, 증설 규모만큼 출하량이 증가하지 못하며, 

Commodity capa loss가 감소하기 어려운 사이클이다.  

 
NVIDIA GPU 당 HBM 용량 증가 추이 및 전망   AI 서버 출하량과 침투율 추이 및 전망  

 

 

 

자료: NVIDIA, SK증권  자료: Tech Insight, SK증권 

10

15

20

25

30

0 

50 

100 

150 

200 

250 

A100 H100 H200 B100

HBM2e HBM3 HBM3e

HBM Capacity (좌)
Mono die density (우)

(GB) (Gb)

16

24
X1.8

X2.4



 

4 

 

TSMC, 메모리 3사 12m Fwd. EPS 추이  

 

자료: Bloomberg, SK증권 
 

북미 CSP사의 2024년 CapEx. 컨센서스 추이   북미 CSP사의 2025년 CapEx. 컨센서스 추이  

 

 

 

자료: Bloomberg, SK증권  자료: Bloomberg, SK증권 
 

DRAM 3사의 TSV Capa. 추이 및 전망  

 

자료: SK증권 추정 
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HBM Tech roadmap 추이 및 전망  

 

 

자료: TrendForce, SK증권 
 

 

HBM Tech transition에 따른 수율 전망  

 

자료: SK증권 
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기본 가정 : 신규 HBM은 기존 HBM 대비 초기 수율이 낮고, 최대 수율도 낮음

HBM 공정난이도 급증에 따른수율 체감

HBM 평균수율
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2.  HBM 경쟁의 성격 
 

원가 경쟁이 아닌 성능 경쟁 

 

HBM 경쟁의 성격은 원가 경쟁이 아닌 성능 경쟁에 집중되어 있다고 판단한다. 

메모리의 3 대 요소 (High performance, Time to market, Low cost) 중 

Commodity 의 경우 전공정 미세화 병목 심화로 규모의 경제를 통한 원가 절감이 

핵심 요소화 되면서 경쟁 강도 증가는 부정적 결과를 이끌었으나, HBM 의 경우 원

가보다 고성능, 적기 대응이 훨씬 중요한 요소로 자리매김하고 있기 때문이다. 

 

삼성전자가 HBM3e 8Hi 제품 테스트를 진행하는 동시에 12Hi 제품의 선제적 샘플 

제출을 진행했다는 점과 마이크론 역시 HBM3 시장 진입이 아닌 HBM3e 시장 진

입을 선택했다는 점을 감안하면, 원가 경쟁보다는 성능 중심의 경쟁이라고 판단한다. 

 

특히 2.5D GPU SiP 경쟁력 강화에는 고성능HBM이 매우 중요한 역할을 하고있다

는 점에서, HBM 생산자들이 성능과 원가를 절충시킬 유인은 매우 적다. 

 

HBM 의 경쟁 논리는 기술 고도화를 통한 프리미엄 창출이며, 예정된 경쟁 심화를 

감안해도 가격 방어를 위해서는 HBM 고도화가 가장 중요한 요소일 것이다. 그 과

정에서의 생산자 수율 체감은 거시경제 회복 둔화 속 AI 수요 성장 국면에서 감내 

할 가치가 충분하다고 판단하기 때문이다. 
 

Commodity와 HBM의 중요 경쟁 특성 비교  

 

자료: SK증권 

 
 

Commodity HBM(Specialty)

High Performance Time to Market Low Cost

Cost중요성 상대적하락
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AI 가속기별 HBM 채용 추이 및 전망  

 

자료: TrendForce, SK증권 

 

 

HGX-H100, H200, B100 비교 (8-GPU 기준)   

  HGX H100 HGX H200 HGX B100 

폼팩터 8x NVIDIA H100 SXM 8x NVIDIA H200 SXM 8x NVIDIA B100 SXM 
HPC와 AI 컴퓨팅 535TF/8PF/16PF/32PF/32 POPS 535TF/8PF/16PF/32PF/32 POPS 240TF/14PF/28PF/56PF/112PF 
메모리 최대 640GB 최대 1.1TB 최대 1.5TB 
NVSwithch 3세대 3세대 4세대 
NVLink 4세대 4세대 5세대 
NVSwithch GPU 간 대역폭 900GB 900GB 1.8TB/s 
대역폭 7.2TB/s 7.2TB/s 14.4TB/s 
자료: TrendForce, SK증권    
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3.  HBM 프리미엄의 방향성 
 

HBM 가격 프리미엄 요소 점증 구간 

 

SK증권은 HBM 경쟁 심화에도 가격 프리미엄 요소는 상승할 것으로 전망한다. 

 

가격 프리미엄을 물리적 비용, 기회 비용 관점에서 해석한다면, 

기존 HBM3 8Hi 에서 2024 년 메인 스트림이 될 HBM3e 8Hi, 2025 년 HBM3e 

12Hi 로의 Tech transition 구간에서 공정 난이도 급증에 따른 수율 체감은 생산자

의 비용 증가 요소이며, 이를 통한 HBM 성능 제고도 프리미엄 확대 요소이다. 

 

HBM 증설은 Commodity DRAM Capa loss를 견인한다는 점에서, Commodity 

가격이 반등하는 현 시점에서는 전년 대비 HBM 증설의 기회 비용 또한 점증하는 

국면이다. 또한 HBM 증설 규모가 확대될수록 잠재 증설 여력 (Commodity capa)

은 하락하고, 이에 따른 Commodity 반등 사이클에서의 영향력 축소를 감안하면

HBM 단위 증설에 따른 기회 비용 역시 증가하게 된다. 

 

즉, Commodity 가격 반등과 AI 강세 국면에서 HBM 의 Tech transition 이 지속 

될 경우 HBM 가격 프리미엄의 축소 가시성은 낮을 수 밖에 없다. 
 

 

 

HBM 프리미엄의 구성 요소  

 

자료: SK증권 

 

23Y 24F

Commodity Capa Loss 낮은수율

고정가격

반등에따른

기회비용증가

• 공정난이도 증가

• 기술고도화 경쟁
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DDR4 8Gb DRAM 가격 추이   DDR5 16Gb DRAM 가격 추이  

 

 

 

자료: DRAMeXchange, SK증권  자료: DRAMeXchange, SK증권 
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4.  HBM을 통한 메모리 이익 극대화 모델 
 

(1) HBM과 Commodity 사이 생산능력 배분 중요성 점증 

 

AI 강세에도 불구하고, 생산자들의 HBM 으로의 지나친 생산 능력 집중으로 메모리 

이익 극대화를 추구 할 가시성은 낮다고 판단한다. 더딘 거시경제 회복에도 불구하

고, Commodity 의 높은 잠재적 탄력성과 HBM 이 장기공급계약을 기반으로 한 메

모리 수익의 하단을 제고하는 역할을 한다는 점에서 이익 극대화를 위한 HBM 과 

Commodity 사이의 균형점 도출이 더욱 중요하기 때문이다.  

 

또한 HBM 생산 능력 증가는 Commodity의 잠재적 생산 증가 요소라는 점에서 초

과 공급을 야기할 수준의 HBM 증설은 Commodity 업황까지 훼손시켜 이익 극대

화를 추구할 수 없게 된다.  

 

업계는 대규모 감산으로 Commodity 가격 반등을 이끌었고, 그 과정에서 HBM 증

설을 통한 Commodity capa loss 역시 중요한 역할을 했다. 아직 거시경제의 본격

적 회복 시점과 그 강도에 대한 명확한 전망이 쉽지 않다는 점을 감안하면, HBM 공

급 부족 상황을 유지시켜야 할 유인은 메모리 3사 모두에 존재한다고 판단한다. 

 

 

 
DRAM 3사의 메모리 이익 극대화 지점 상이할 것  

 

자료: SK증권 

 
 

HBM Capa Commodity capa

메모리 3사의이익 극대화지점은 상이할 것

(Commodity 원가구조, 점유율, HBM 수준)

기본가정: 보수적 전공정 투자

HBM증설량 증가->Commodity 생산능력 하락

->Commodity공급조절

하지만 과할경우, Commodity 업사이클 실기

-> 메모리 이익극대화 균형점 탐색필요
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HBM의 나비효과 ①   HBM의 나비효과 ②  

 

 

 

자료: SK증권  자료: SK증권 

 

삼성전자. SK하이닉스의 DRAM 내 HBM Capa 비중 추이 및 전망  
 

자료: SK증권 추정 
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(2) Commodity 가격 방향에 따른 HBM 전략 변화 가능성 

 

HBM을 메모리 이익 극대화를 추구하기 위한 옵션으로 바라본다면,  

Commodity 가격 방향에 따라 생산자들의 HBM 전략은 변화할 것으로 전망한다. 

 

Commodity 가격이 반등하는 경우, 메모리 이익 극대화를 위한 HBM의 가치는 상

대적으로 하락해 생산자 모두가 HBM에 생산 능력 확대에 집중할 유인이 감소하며,  

Commodity 가격이 하락할 경우, HBM 만이 메모리 이익 극대화를 위한 유일한 대

안이 되므로 모두가 HBM 증설에 집중할 유인이 높아질 것이라 판단하기 때문이다. 

 

한편, 2024년은 Commodity 가격 반등 국면임에도 불구하고, DRAM 3사 모두가 

HBM 증설에 적극적인 구간이 될 것이다. AI 강세와 HBM 공급 부족, 삼성전자 및 

마이크론의 HBM3, 3e 시장 진입 첫 해이기 때문이다.  
 

다만, 이는 더딘 거시경제의 회복 속 AI 강세와 HBM Tech transition에 따른 가격 

프리미엄 확대 국면에서 체감하는 수율을 활용해 Commodity capa loss를 확대시

켜 Commodity 회복 탄력성을 제고 시켜 이익 극대화 추구 전략이기도 하다. 

 

즉, 2024년 모두가 HBM 증설에 적극적이겠으나, SK증권은 현재의 DRAM 3사의 

증설 규모로는 연중 공급 부족을 예상하며, 해당 범위 내에서의 적극적 HBM 증설

은 메모리 이익 극대화 추구를 위한 효과적인 전략이 될 수 있다고 판단한다. 
 

Commodity 가격 방향에 따라 달라질 HBM에 대한 전략  

 

자료: SK증권 

 

Commodity 

수익성

기본가정: Commodity의 수익성변동은 탄력적, HBM은상대적비탄력적 (장기공급계약)

HBM과 수익성격차 감소

-> HBM과 Commodity 비중조절을통한

이익극대화유인발생

HBM대비 수익성 열위폭확대

-> HBM 집중 유인발생

HBM 수익성

Commodity 수익성상승 사이클 Commodity 수익성하락 사이클
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(3) 삼성전자와 SK하이닉스의 HBM 전략 전망 

 

Commodity 뿐 아니라 HBM 역시 삼성전자의 전략적 방향이 가장 중요하다. 

Commodity의 경우 가장 높은 생산 능력을 통한 시장 지배력, HBM의 경우 SK하

이닉스 못지않은 생산 능력과 경쟁자들 대비 물리적 공간 및 재무적 여유 때문이다.  

 

‘거시경제 불투명 속, 메모리 이익 극대화 추구’라는 업계의 공통된 가치를 가정한다

면, 삼성전자는 업계가 직면한 HBM의 수율 체감을 활용해 초과공급 이내의 적극적 

증설로 점유율 제고를 추진할 가능성이 높다고 판단한다. 이는 동시에 Commodity 

capa loss 를 극대화 시켜 Commodity 시장 내 가장 높은 점유율을 이익 극대화로 

활용할 수 있는 전략이기 때문이다. 

 

SK하이닉스의 경우 2024년에도 HBM3, 3e 시장에서의 선두 지위를 유지할 가능

성이 매우 높은 상황이지만, HBM 증설에 따른 Commodity capa loss를 보완할 잠

재적 공간 부재가 향후 이익 극대화를 위한 전략적 위험 요인이다. 생산 능력 기준 

Commodity 시장 내 영향력은 감소하고 있기 때문이다.  

 

이를 감안하면, SK 하이닉스는 HBM 의 공격적 증설보다는 수율 제고와 상위 제품 

중심의 믹스 조절로 수익성 극대화를 추구하고, 중단되었던 M15X 및 M17 에 대한 

착공 재개를 통한 HBM 및 Commodity 추가 대응 여력을 높일 것으로 전망한다. 
 

 

삼성전자. SK하이닉스의 DRAM 내 Commodity capa 추이 및 전망  
 

자료: SK증권 추정 
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5.  밸류체인 내HBM의 입지 
 

CoWoS보다 HBM이 더 중요하다 

 

SK증권은 현재 AI 밸류체인 내 메모리 업계의 입지 상승에 주목한다.  

과거 Commodity 메모리는 범용 부품이었지만, 현재 AI 사이클 내2.5D GPU SiP

의 성능 제고에는 GPU die, Interposer, HBM, 2.5D Pkg. 모두의 발전이 핵심이기 

때문이다. 

 

CoWoS 등 2.5D Pkg. 생산 능력 증대없이 완성품 생산량 증가는 불가능하다는 점

에서 CoWoS 가 가장 중요한 변수처럼 보일 수 있으나, HBM 이 부족할 경우 

CoWoS 증설 명분 역시 낮다는 점에서 HBM도 매우 중요한 변수이다. 

 

현재의 HBM Tech transition 에 따른 수율 체감을 감안하면, CoWoS 증설 결정을 

위해서는 HBM 공급자들의 Capa 증분이 아닌, 수율까지 고려해야 한다. 단기적 기

술 발전 여력 관점에서 CoWoS 보다 HBM 이 여력이 높으므로 변수는 HBM 이며, 

CoWoS는 상수인 구간이라고 판단한다.  

 

과거 HBM 업계의 증설률 대비 TSMC 의 CoWoS 증설 규모가 낮다는 이유로 

HBM 과잉공급에 대한 우려가 있었지만, 최근 TSMC의 실적 발표에서 2배 이상의 

증설을 언급했고, 시장 조사기관인 Trendforce가 4Q23 15K에서 4Q24 40K까

지 증가할 것으로 전망하고 있다는 점을 고려하면, 결국 HBM 증설량을 후행 반영

하고 있다는 점을 알 수 있다. 

 

또한 중장기적 측면에서 CoWoS 등의 Advanced Pkg. 업체는 TSMC 외에도 삼

성파운드리, 인텔, OSAT (Amkor, ASE 등) 등으로 확대될 가능성이 높지만, HBM

은 DRAM 3 사 외 영향력있는 업체가 나타나기 쉽지 않다. 밸류체인 내 메모리 업

계의 입지 상승은 과거 일반 사이클 대비 밸류 차별화의 명분으로 작용할 것이다. 
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2.5D GPU SiP 프로세스  

 

자료: Yole, SK증권 
 

 

TSMC의 CoWoS 생산능력 추이 및 전망   DRAM 3사의 TSV 생산능력 추이 및 전망  
 

 

 

자료: Trendforce, SK증권  자료: SK증권 추정 
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6.  우려 요소와 긴 사이클 
 

업사이클이 장기화 된다면, 밸류 확장 가시성 증가 

 

반도체 업사이클의 기간이 장기화 된다면, 밸류 확장 가시성은 제고 될 것이다.  

AI 가 반도체 신규 전방으로의 자리매김하고 있다는 점과 더불어 양적 성장 중심의 

기존 메모리 비즈니스에 질적인 성장 포인트까지 더해주고 있는 국면이다. 

 

메모리 업계의 감산을 통한 Commodity 반등, HBM 증설에 따른 Commodity 

capa loss가 거시경제 부진에도 Commodity 에 대한 기대감을 점증시켰다는 점을 

감안하면, HBM에 대한 긍정적 전망 없이 Commodity 회복 지속을 논하기 어렵다. 

 

SK 증권은 2024 년 현재의 증설 계획이 유지된다면, 연중 HBM 공급 부족 지속을 

전망하는 바, 선두주자인 SK 하이닉스 뿐 아니라 삼성전자, 마이크론의 시장 진입 

당위성을 높여 메모리 3사 모두의 기업가치 제고에 기여할 것으로 전망한다.   

 

물론 우려 요소 또한 존재한다. 실수요를 기반으로 하는 TSMC 의 2024 년 파운드

리 산업 성장률 가이던스 하향 (+20% YoY -> +10% 중후반), NVIDIA의 H100 

리드타임 감소 (4Q23 40~52주 -> 현재 8~12주) 등이다.  

 

파운드리 산업 성장률 가이던스 하향은 예상을 하회하는 실수요, H100 리드타임 감

소 모두 AI 수요 둔화의 신호로 받아들일 수 있으나, TSMC 의 매출액 가이던스는 

변하지 않았다는 점에서 파운드리 산업 성장률 가이던스 하향은 AI 를 제외한 스마

트폰, PC 등 전통 수요의 더딘 회복, H100 리드타임 감소는 H200 및 하반기 

B100 출시 예정에 따른 수요의 대기 효과라고 판단한다.  

 

금리인하에 대한 기대감 하락 역시 성장주에 대한 차익실현 수요를 자극할 수 있으

나, AI 의 Peak-out 을 논하기에는 이른 구간이다. 수요처의 선단 HBM 생산 능력

에 대한 선제적 확보 움직임은 TSMC 의 사례와 유사하며, HBM 을 통한 고객사들

의 성능 제고 및 밸류체인 내 HBM 의 입지, 메모리 업계의 Commodity 와 HBM 

사이 capa 배분을 통한 이익 극대화 추구를 예상하는 바, 과거보다 길고 높은 메모

리 사이클을 전망한다.  
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SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 04월 22일 기준) 

매수 96.53% 중립 3.47% 매도 0.00% 

 


