
※ 본 자료는 고객의 투자에 참고가 될 수 있는 각종 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 
본 자료는 합리적인 정보를 바탕으로 작성된 것이지만, 투자권유의 적합성이나 완전성을 보장하지 못합니다. 
따라서 투자 판단의 최종 책임은 투자자 본인에게 있으며, 본 자료는 어떠한 경우라도 법적 책임소재의 증빙으로 사용될 수 없습니다.   

반도체 
인플레이션 

삼성증권 리서치센터 

리서치센터 Tech팀  

이종욱 수석연구위원 
jwstar.lee@samsung.com 
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투자한 돈, 다 어디에 쓰는거야 01 
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고강도 투자 지속 

자료: Omdia, 삼성증권 

DRAM capex 추이 (효율성의 시장) 

자료: Omdia, 삼성증권 

NAND capex 추이 (다다익선의 시장) 

 DRAM 투자는 변동성이 여젂히 심하지만 평균 투자 규모의 증가 속도

가 커지고 있는 상황 

 10년 만에 투자의 기본이 10조원에서 30조원으로 확대 

 2010년대 이후 투자액은 80억 달러에서 안정화 

 2017년 3D NAND의 확대와 데이터센터의 개화가 맞물리며 큰 폭의 시

장 성장 

0

5

10

15

20

25

30

35

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

(십억달러) 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

(십억달러) 

80억 달러 

150억 달러 

200억 달러 
270억 달러 

치킨게임 

치킨게임 

80억달러 

300억달러 



www.samsungpop.com | 4 

돈을 충분히 넣어도 제품은 나오지 않는다 

자료: Omdia, 삼성증권 

메모리 반도체 시장 규모 추이 
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투자와 성장이 동행하는 
합리적읶 시장 

투자액이 커짐에도 불구하고 
성장은 둔화되고 있음 

 2000년대 DRAM 투자는 

투자액의 확대가 bit growth의 

증가로 연결되는 시장 

 2010년대 이후 투자액의 확대에

도 불구하고 bit growth는 늘지 

않는 상황 발생 

 읷정 수준의 bit growth (20%)

를 만들기 위한 투자액이 늘고 있

는 상황으로 해석 
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투자의 가치를 어떻게 판단할 것인가 

자료: Omdia, 삼성증권 

1%pt의 bit growth를 얻기 위한 투자액 추이 

자료: Omdia, 삼성증권 

1달러를 투자해서 얻을 수 있는 매출액 증가붂 

 2000년대 이후 1%pt의 bit growth를 얻기 위한 비용은 2.5억달러 내

외로 안정적으로 변동  ROIC의 판단 용이 

 2010년대 이후 1% 성장을 얻기 위한 비용 급등 (10년간 8배 이상 증가) 

 치킨게임이 종료된 2010년대 이후 증설의 매출 증가 효과 극대화 

 그러나 2015년 이후의 사이클에서 투자의 성장 효과가 눈에 띄게 감소

하는 중 
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1%pt bit growth의 비용 
 2.5억 달러 내외로 변동 

1%pt 성장을 위한 비용이 
최귺 10년간 8배 이상 증가 

치킨 게임의   
시대에도 
읷정 수준의  
성장 잠재력 유지 

생산성의 시대 

1달러 투자의 성장 효과가 
축소되고 있음 
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공정 전홖의 속도 감소가 가장 결정적 원인 

자료: Omdia, 삼성증권 

웨이퍼당 bit 생산량 증가 추이 

자료: Omdia, 삼성증권 

산업 평균 공정 노드 추이 

 웨이퍼당 bit 생산량 확대는 공정 개선의 중요한 척도 

 개선 속도는 2000년대 50%에 육박했으나, 현재는 10% 수준에 불과함 

 20% bit growth를 위해서 10%의 웨이퍼 증설이 필요하다는 뜻 

 평균 생산공정 노드의 감소가 공정 미세화의 척도 

 공정 미세화 속도는 10년 만에 30% 수준으로 감소 
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공정 젂홖을 통한 bit 개선 속도는 
10% 수준으로 감소 

공정 미세화 속도는  
10년간 1/3 수준으로 감소 
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미세공정 로드맵: 더딘 생산성 개선 

2y nm 

2z nm 

1x nm 

1y nm 

1z nm 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

7x 

6x nm 

5x nm 

4x nm 

3x nm 

2x nm 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

2x nm 

삼성의 공격적 확대는 빠른 미세공정 
젂홖으로 읶한 생산성 확대에 기반. 

미세공정 젂홖속도의 둔화는 공급업자들의 
웨이퍼 capacity를 증가시킴 
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같은 규모를 늘리기 위한 장비 구매 규모 확대 

디램 단위당 투자 규모 

자료: 삼성증권 추정 

로직 단위당 투자 규모 

자료: 삼성증권 추정 

낸드 단위당 투자 규모 

자료: 삼성증권 추정 
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반도체 장비의 성장은 반도체 업체의 비용으로… 

ASML의  EUV 출하 젂망 주요 반도체 장비 업체들의 매출 추이 

자료: ASML, 삼성증권 참고: 2022년 매출액은 Bloomberg 컨센서스 기준. 
자료: Bloomberg, 삼성증권 
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데이터 센터 수요 
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EUV 확보는 경쟁력임과 동시에 비용 증가 요소 

로직 반도체: EUV 누적 확보 대수 디램: EUV 누적 확보 대수 

자료: 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 
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EUV with DRAM, 생산성의 향상이 필요 

자료:  삼성증권 추정 

EUV와 DUV의 하루 웨이퍼 생산량 비교 

자료:  삼성증권 추정 

1z와 1a 공정에서의 하루 웨이퍼 처리 속도 비교 
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EUV와 DDR5로 인한 net die 손실 

자료: 삼성증권 추정 

공급 업체 간 net die 비교 
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투자 확대 속에서도 눈에 띄는 인프라 투자 확대 

자료: 삼성증권 추정 

연간 삼성젂자 capex 젂망 
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세계 최고가 펜트하우스 

하이드 파크: 평당 5.4억원 오데오 타워: 평당 5.2억원 City Spire: 평당 4.9억원 

Pierre Hotel: 평당 4.8억원 삼성전자 평택 2공장: 평당 3.5억원 One 57 Winter 가든: 평당 3.3억원 
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Y5 Line16 Xian 평택 

반도체 메가 그리고 기가팹 

자료: 삼성증권, Google map 

1st 3D NAND factory 

1 1.6x 2.2x 2.7x Size 



PART 

정치적 불안 요소가 비용 증가로 02 
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반도체 가격 인상: 단순한 수급 불균형 문제가 아닌 Cost inflation의 문제 



www.samsungpop.com | 18 

TSMC와 삼성의 길목 막기: 결과는 소수의 수혜와 생산 비용의 증가 

Design & 
Foundry 

설계 생산 시스템 

IDM 
(Fab light) 

자료: 삼성증권 
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파운드리가 병목 현상을 겪는 이유 

자료: 삼성증권 

EUV는 절대 안돼 
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EUV 제외 파운드리에서 중국의 영향력 확대 

14nm 미국 vs 중국 

자료: Omdia, 삼성증권 

45nm 미국 vs 중국 

자료: Omdia, 삼성증권 

28nm 미국 vs 중국 

자료: Omdia, 삼성증권 

중국이 수급 해결 중국이 수급 해결 중국이 수급 해결 
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50년간 갈고 닦은 효율적인 공급망  이제 반도체 주권이 중요 

자료: BCG, REUTERS 재인용, 삼성증권 번역 

칩 디자인 

미국이 소프트웨어 제공 

유럽의 IP 홗용 

반도체 장비 

미국, 읷본, 유럽에서 주로 생산 
 

반도체 제조 

- 제조 / 패키지 시설은 주로  
   대만, 말레이시아 

- 주로 중국 본토에서 
   스마트폰 조립 

반도체 소재 

- 미국에서 실리콘 정제 

- 읷본, 한국에서 웨이퍼 생산 

 

 반도체 제조 진입 
 반도체  
제조 진입 

 반도체 제조 진입 

 반도체 장비/소재 진입 
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TSMC: 일찌감치 미국 진출을 결정 

자료: Phoenix Business Jounals, 삼성증권 

Taiwan Semiconductor’s Phoenix plant 
likely three times larger than originally 
announced (2021.3.2) 

TSMC 피닉스 380만 m2   
vs 평택 고덕 단지 289만 m2 
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삼성: 생산 기지 집중에서 시장 별 거점으로 … 

미국 오스틴: Foundry 
중국 시앆: 

NAND 
화성: DRAM, NAND, Foundry 

기흥: Foundry 

평택: DRAM, NAND, Foundry 

미국 2nd fab cluster 

자료: 삼성증권 
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그린에너지: 파워반도체의 새로운 성장 동력이 있으나… 

자료: 에너지신문, 삼성증권 재인용 

구붂 주요 내용 개발단계 

SiC 
(실리콘카바이드) 

• (특징) 고젂압에서 견딜 수 있으며, 젂력변홖 효율 우수 
• (응용) 젂기차, 태양광 등 싞재생에너지 읶버터 

상용화 단계 

GaN 
(질화갈륨) 

• (특징) 실리콘 공정 호홖성 우수, 고속 동작 및 소형화 가능 
• (응용) 고속충젂시스템, 자동차 LiDAR, 통싞 등 

상용화 단계 

Ga2O3 
(갈륨옥사이드) 

• (특징) SiC, GaN 대비 고젂압 동작 및 고집적화, 경량화 가능 
• (응용) 싞재생에너지 읶버터, 모터 제어 IC, 통싞 등 

상용화 젂 단계 

화합물 기반 젂력반도체 핵심 소재 및 응용기술 
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그린에너지: 싞재생 전력 요금이 비싸다는 것은 반도체의 비용 증가 요소 

자료: 한전경영연구원, 이투데이 재인용 

RE100 선두 국가와 한국의 여건 비교 

자료: 전자공시, 삼성증권 

SK하이닉스: 젂력 사용료의 원가 비중 추이 
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중국 전력난으로 인한 생산 차질  새로운 비용 증가 요소 

자료: 매일경제 재인용, 삼성증권 

중국 젂력 사용 제한 조치 요약 

업종 타격 수준 주요 업체 

PCB ★★ 
유니마이크론,  

난야PCB, 플렉시움 

수동소자 ★ 왈신테크, 야게오 

후공정 ☆ ASE 

카메라모듈 ☆ 써니옵틱 

메모리 X 
삼성전자, 마이크론, 

SK하이닉스 

파운드리 X TSMC, SMIC 

디스플레이 X 
SDC, LGD, 

BOE, CSOT 

EMS X 팍스콘 



PART 

수요를 걱정하는 이유 03 
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사이클의 특이성: 새롭지 않은 수요 사이클 

자료: WSTS, 삼성증권 

메모리 반도체 시장 규모 추이 
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(십억달러) (%) 

1993-1995년 
3년 랠리 

슈퍼사이클 
"PC" 

1999-2000년 
2년 랠리 

"핸드폰+IT버블" 
2003-2004년 

2년 랠리 
"센트리노" 

2006년 
"넷북" 

2010년 
스마트폰 

2017-2018년 
2년 랠리 

슈퍼사이클 
"데이터센터" 2020-2022년 

재택근무 
2014-15년 

2년 랠리 

"중국" 
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통싞 기술  새로운 폼팩터  수요 증가로 이어지는 공식이 일반적 

자료: 삼성증권 

디바이스 폼팩터의 역사 
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태블릿PC 

핶드폰 보급 

읶터넷시대 
노트북PC 보급 

3G 

아이폰 

PC 감소 
(2012) 

태블릿 감소  
(2015) 

스마트폰 감소 
(2018) 

모토로라 
스타텍 

읶텔 센트리노 
(2003) 

스마트폰보급 
태블릿PC 보급 

?? 
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TV와 스마트폰의 수요 하락은 주로 공급 부족에 기인 

TV: 연초대비 출하량 추정치 변화 스마트폰: 연초대비 출하량 추정치 변화 

자료: Omdia, 삼성증권 자료: 삼성증권 추정 
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1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
2021년 1월 추정 2021년 4월 추정 

2021년 6월 추정 2021년 10월 추정 

연초대비 추정 변화 

(백만대) (%) 

 TV의 수요에 대한 우려도 있으나, 특히 3Q21의 출하량 추정치 

하향은 코로나19로 읶한 베트남 생산 차질 때문 

 2022년에도 이를 복구할 만한 강한 수요를 기대하기 어려욲 편 

 OLED TV 판매 강세 지속 

 파욲드리 공급 부족, 젂력 수급 난에 따른 공급망의 붕괴로 

2021년 스마트폰 출하량 젂망은 연초 대비 -3.7% 하향조정. 

 반면, 이연 수요로 2022년 출하량은 동기간 1.5% 상향조정 

베트남 생산 차질이 주요 원읶 
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(백만대) 

연초 대비 -3.7% 
하향조정 

연초 대비 1.5% 
상향조정 
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중국 스마트폰의 회복세 약한 편, 약세 전망 

자료: CAICT, 삼성증권 

중국 월별 스마트폰 추이 

 8월 매출 젂월 대비 10% 하락, 젂년동월 대비 17% 하락한 2,310만대 기록 

 1) 중국 수요 부짂 지속되는 가욲데, 2) 상반기 공격적읶 출하와 3) 하반기 반도체 공급 부족이 맞물려 출하량 부짂 지속 

 그러나 7월 이후로 수요의 회복 속도는 낮은 편 

20년 4월 높은 기저 
21년 3월 높은 기저 

회복세 약한 편 



PART 

투자 아이디어 04 
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반도체 인플레이션이 어떻게 작용할 것인가 

프리미엄 제품의 수요는 풍부  재료비 상승의 가격 젂가 가능 

프리미엄 제품에 국한하여  업그레이드 사이클을 경험 

 200만원짜리 애플 아이폰, 2,000만대가 팔리는 삼성 폴더블 스마트폰 등 

 반도체 공급 부족의 장기화 조짐 

 가격 상승! 

 소수의 업체맊이 (반도체 등) 비용 증가를  

제품 가격에 전가할 수 있음 

 강한 하이엔드 수요 

 로우엔드 출하량의 정체 

 소비의 양극화는 2022년에도 지속 전망 

세트: 양극화 부품: 인플레이션 
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하이엔드의 판매는 좋다 

자료: Bloomberg, 삼성증권 

가격대별 스마트폰 비중 젂망 

자료: Omdia, 삼성증권 

OLED TV 출하량 추정치 변경 

 세트의 생산차질로 읶해 젂체 스마트폰 수요는 연초 대비 하향 조정 중. 

 하이엔드 제품굮에 대한 수요는 여젂히 견조: 2021년 상반기 하이엔드 

출하량은 1.13억대로 최귺 5개년 내 최대치를 기록.  

 LCD TV 출하량에 대한 기대감은 하향 조정 중: 부품 쇼티지와 얶택트 

수요의 하락이 하향 조정의 배경 

 반면, 하이엔드 제품굮읶 OLED TV 출하량에 대한 기대감은 높아지고 있음.  
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메모리 가격 4Q21 겫조 / 1H22 중에 다운턴은 끝날 것 

자료: OMDIA, 삼성증권 

서버 디램 가격 추이 

 3Q21 가격 $160-161 젂망. 아마졲 계약 체결($158), 물량은 q-q증가. DELL, HP 등 엔터프라이즈 체결량 증가, 구글 10% 오더컷 

 4Q21 혹은 1Q22 peak-out 젂망: 하반기 공급 증가로 읶해 내년 상반기 조정 이후 하반기부터 견조하것 

 2022년 사파이어래피즈 CPU와 서버DDR5 도입으로 공급량 축소 가능성  상반기중 하락폭은 둔화되기 시작 

짧은 업사이클 
짧은 다욲사이클 
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수혜 섹터 1. 웨이퍼 증설 

자료: 한전경영연구원, 한국일보 재인용 

하시모토 마사키 섬코 회장은 “2022년 후반부터 반도체 웨이퍼 품귀현상이 발생할 
것”이라며 “현재 증설을 결정하더라도 2024년부터 제품이 출하되기 때문에 2023년
까지 수요공급 불균형이 이어질 젂망”이라고 설명했다. 
 
신에츠와 섬코는 증설을 명붂으로 웨이퍼 단가 읶상을 짂행할 방침이다. 현시점보다 
50~60% 올리는 것이 목표다. 읷부 고객사에서 동의한 것으로 젂해지면서 웨이퍼 몸
값 상승이 예고된다. 
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수혜 섹터 2. 패키지기판 증설 

자료: Bloomberg, 삼성증권 

패키지 기판 증설 추이 

 싞에츠: 신규 공장(가마)에 3년간 1,800억엔 투자 

 싞코: 3년간 1,500억엔 증설투자 

 UMT: 19-22년 합계 3.6조원  (990억대만달러) 투자 

 삼성전기: 2년간 8,000억원 투자 

 LG이노텍: 2022년 4,000억원 투자 

 대덕전자: 2022년 이후 2,000억원 추가 투자 

 심텍: 2021년 950억원 투자 
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규모는 지속 증가 중 
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수혜 섹터 3. EUV 증설 

ASML의  EUV 출하 젂망 매출액과 영업이익률 추이 

자료: ASML, 삼성증권 참고: 2021-2024년 실적은 Bloomberg 컨센서스 기준. 
자료: Bloomberg, 삼성증권 
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부품: 정상화의 과정 2Q21 최악, 3Q22 본격 정상화, 2024년 완전 해소 

자료: 삼성증권 

2020 2021 2024 2023 2022 

 코로나19로 조업 중단 

 반도체 업체의 주문 중단 

 파욲드리의 차량용 반도체 
생산 비중 축소 

 리드타임 30-35주 

 자동차 업체 대규모 생산 차질 

 미국, 유럽 정부의 생산 개입 

 파욲드리의 차량용 반도체 
생산 비중 증가 (3Q21~) 

 리드타임 50주 이상 

 반도체 생산 차질 완화 

 고객사의 재고 수준 완화 

 리드타임 축소 시작 (3Q22~) 

 가격 상승 둔화 (3Q22~) 

 파욲드리 fab 대규모 가동 

 읶텔 파욲드리 서비스 시작 

 TSMC 아리조나 fab 가동 시작 

 삼성 오스틴 fab 가동 시작 
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Compliance notice 

• 당사는 10월 7읷 현재 삼성젂자와 계열사 관계에 있습니다. 

• 본 조사붂석자료의 애널리스트는 10월 7읷 현재 위 조사붂석자료에 얶급된 종목의 지붂을 보유하고 있지 않습니다. 

• 당사는 10월 7읷 현재 위 조사붂석자료에 얶급된 종목의 지붂을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 본 조사붂석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확읶합니다. 

• 본 조사붂석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

• 본 조사붂석자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 젂송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

• 본 조사붂석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 싞뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나  

완젂성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙 

자료로 사용될 수 없습니다. 

• 본 조사붂석자료는 기관투자가 등 제3자에게 사젂제공된 사실이 없습니다. 
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