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시나리오
2028E EPS

(달러)
선행 PER

(배)
2027년 말

지수
현재 대비

(%)

현재 − 19.7 7,719 −

강세 460.60 21.0 9,670 +25.3

기본 438.67 19.5 8,550 +10.8

약세 394.80 17.0 6,710 −13.1

시나리오 가정

강세
모델 출시 주기 단축과 성능 가속의 체감 → 2028년 이후 이익
가시성 확보, 10년물 5% 하회

기본
컨센서스 이익 경로 유지, 10년물 5%대, 정책금리 4% 안팎
유지(9월 점도표 2027년 말 4.1%)

약세
10년물 6% 돌파(네오클라우드 임차 데이터센터의 개발 손익분기
진입), AI 신용 비용 상승, EPS 10% 하향

−
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하이퍼스케일러 BBB 리츠 투자등급 SPV 네오클라우드

(%)

현재 10년물 5.19%(10월 14일)

약세 시나리오 10년물 6%

CoreWeave 무담보 채권 유통수익률 13.1~14.7%는
개발 수익률 상단 11.5%를 이미 상회
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AI 밸류체인 지수 나머지

구분
PER

2027E
증가율
2027E

증가율
2028E

PEG
변동성
90일

S&P 500 18.9 20.0% 14.3% 0.9 38.8%

나스닥 100 21.3 36.9% 23.3% 0.6 44.7%

AI 밸류체인 18.4 44.8% 25.5% 0.4 47.8%

로직·가속기 17.3 70.6% 38.9% 0.3 46.4%

메모리·스토리지 6.9 70.1% 7.6% 0.1 91.9%

광통신·네트워크 28.0 35.4% 18.3% 0.8 55.8%

하이퍼스케일러 22.8 24.1% 23.8% 1.0 38.5%

AI 제외 S&P 500 19.2 8.9% 7.7% 2.0 33.0%

정보기술 29.9 11.2% 13.7% 2.7 43.1%

헬스케어 17.7 18.1% 8.8% 1.0 31.4%

필수소비재 21.5 6.4% 7.0% 3.1 24.5%

에너지 13.6 −10.6% −8.6% − 28.2%
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의견 업종·테마
PER

2027E
영업이익
증가율

PEG

비중확대 로직·가속기 17.3 70.6% 0.3

비중확대 메모리·스토리지 6.9 70.1% 0.1

비중확대 광통신·네트워크 28.0 35.4% 0.8

중립 하이퍼스케일러 22.8 24.1% 1.0

중립 전력기기 27.0 24.5% 1.0

중립 헬스케어 17.7 18.1% 1.0

비중축소 AI 제외 정보기술 29.9 11.2% 2.7

비중축소 필수소비재 21.5 6.4% 3.1

비중축소 에너지 13.6 −10.6% −

확인 지표 현재 강세 신호 약세 신호

하이퍼스케일러
2028E CAPEX 증가율

+10.5%
15% 이상으로

재상승
한 자릿수로

하향

AI 연구소·소버린
AI 수요

5,180억 달러
(Anthropic 약정)

약정·발주 확대 약정 축소·취소

반도체 2027E·2028E
추정치

3월 이후
64%·84% 상향

상향 지속 하향 전환

AI 연구소
연환산 매출

650억 달러
(Anthropic)

분기 20% 이상
증가

증가 정체

플래그십 모델
출시 간격

1.2~2.2개월
2개월 이하

유지
4개월 이상으로

지연

네오클라우드
조달 금리

14.6%
(코어위브 채권)

개발 수익률
11.5% 하회

15% 이상
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DRAM·HBM

Sandisk
NAND

Western Digital
HDD

Lumentum

광통신

(%)

FY27 FY28 FY29
종목

PER
FY27

PER
FY28

PER
FY29

목표주가
상승여력

변동성
90일

마이크론
DRAM·HBM

6.3 5.3 5.3 36% 89%

Sandisk
NAND

7.8 6.8 7.5 27% 118%

Western Digital
HDD

19.7 12.2 9.1 63% 91%

Lumentum
광통신

51.5 32.6 23.5 2% 93%

메모리 2사는 정점 이후 정체를 가정한 컨센서스에도 FY28 PER 5~7배

Lumentum은 배수보다 FY28 EPS 증가율 58%의 이익 성장이 근거
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2024 2025 2026 2027

(2024년 첫 거래일 = 100, 로그)

마이크론 필라델피아 반도체지수

①
−44%

②
−58%

③
−20%

④
−30%

⑤
−39%

구분 의구심 해소 계기

① 2024년
하반기

AI 투자 회수 의구심,
메모리 업황 침체론

마이크론 실적 서프라이즈,
HBM 2025년 물량 완판

② 2025년
상반기

DeepSeek 충격, 관세,
데이터센터 임대 취소설

관세 90일 유예,
하이퍼스케일러 CAPEX 상향

③ 2025년
11월

AI 버블, 순환 투자 논란
Gemini 3 호평, 엔비디아 4분기
매출 가이던스 650억 달러

④ 2026년
3월

실적 발표 후
메모리 가격 정점 우려

Mythos Preview 공개, Anthropic
연환산 매출 470억 달러

⑤ 2026년
6월 말 이후

투자 지속성 논란,
CXMT의 메모리 추격

GPT-7 Bel의 수학 난제
대다수 해결(비공개)
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OpenAI Anthropic
다운사이클 확신 AI 성장성 확신

메모리·반도체의 과거 피크아웃
학습효과(근본 원인)

RSI에 따른 모델 성능 가속
(GPT-7 Bel 등 내부 모델)

수년간 급등한 주가의 차익실현 출시 간격 1.2~2.2개월로 단축

자금 조달, 데이터센터 관련
정치 불확실성, 중국 추격

연구소 매출 증가
(Anthropic 연환산 7월 말 650억 달러)

불안한 매크로와 전쟁
이익 추정치 상향 지속

(반도체 2027E·2028E 이익 3월 이후
64%·84% 상향)

높은 채권 금리
실적, 경영진, 산업 성장성의

본질적 훼손 부재

줄다리기

RSI에 따른 가파른 성능 향상이

줄다리기의 균형을 AI 성장성 쪽으로 이동
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영업이익 증가 기여 시가총액 비중

테마 구성 종목
2027E

영업이익
증가율
2027E

증가율
2028E

PER
2027E

로직·가속기
NVDA AVGO AMD 
MRVL

609 70.6% 38.9% 17.3

하이퍼스케일러
GOOGL MSFT AMZN 
META ORCL

705 24.1% 23.8% 22.8

메모리·스토리지 MU SNDK STX WDC 310 70.1% 7.6% 6.9

광통신·네트워크
CSCO ANET APH GLW 
LITE COHR CIEN

61 35.4% 18.3% 28.0

전공정 장비 AMAT LRCX KLAC 42 41.8% 21.5% 30.2

전력기기
GEV ETN CEG PWR 
VRT VST HUBB NRG

43 24.5% 19.2% 27.0

AI 서버 DELL HPE SMCI 39 20.5% 10.7% 16.6

S&P 500 전체 구성 종목 4,873 20.0% 14.3% 18.9
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(배)(pt)

당해 연도 EPS(좌) PER(우)

36.7배

23.6배

판별 지표 재료 소진 펀더멘털 붕괴 현재

이익 추정치 상향 지속 하향 전환
2027E·2028E 이익
3월 이후 64%·84% 상향

모델 성능 개선 지속 개선 정체
9월 GPT-6 Astra,
Claude Opus 5.5 출시

AI 연구소 매출 증가 지속 증가 둔화
Anthropic 연환산
7월 말 650억 달러

고객 CAPEX 유지·확대 삭감
하이퍼스케일러 2027E
1.06조 달러(+32.5%)

이익과 배수
이익 상향
배수 하락

이익 하향
배수 하락

EPS 2.4배
PER 36.7배 → 23.6배

판단 해당 해당 없음 재료 소진
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음영·점선 = 추정
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Rubin Ultra

Feynman

Feynman 후속

Ironwood

TPU 8 후속 2세대

Trainium3
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10년물 금리

12개월 1%p 이상 급등 국면

1871~1958년
급등 사례 없음

2026.10
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1981~2022년

2023년 이후

2.5% 이상
상승 확률 76%, 평균 +10.5%

2.5% 미만
상승 확률 29%, 평균 −2.1%
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① AI 투자
하이퍼스케일러 2027E CAPEX 1.06조 달러(+32.5%)

알파벳 3,030억, 아마존 2,680억, 마이크로소프트

2,100억, 메타 1,840억, 오라클 980억 달러

② AI 인프라
엔비디아 블랙웰·루빈 2027년까지 주문 가시성 1조 달러

로직·가속기 2027E 영업이익 +70.6%

메모리·스토리지 2027E 영업이익 +70.1%

③ 토큰 경제
Google 월간 처리 토큰 3,200조 개, 2026년 5월 기준

Google Cloud +82%, Azure +43%, AWS +37%

기업 에이전트 도입에 따른 토큰 사용량 급증

④ AI 모델 경제
Anthropic 연환산 매출 7월 말 650억 달러 이상

OpenAI 9월 말 약 500억 달러

기업 유료 도입 확대와 에이전트 과금
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점선: Baa 회사채 금리
2027년 컨센서스 6.2%
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구분 카지노 AI 투자

기댓값 음(−), 하우스 에지 양(+), 계약으로 수요 확인

수익 원천 참가자 간 이전 생산성 개선과 신규 매출

정보 결과 무작위 계약잔고·토큰·매출 공시

회수 시차 즉시 설비 가동 후 수년

핵심 위험 확률 조달 비용, 회수 지연, 고객 집중

확인 지표 없음
클라우드 계약잔고 2.35조 달러
브로드컴 FY28 AI 목표 2,300억

달러
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측정 신뢰 한계(16시간) 초과 구간

GPT-4
4분

o3
2.0시간 Claude Opus 4.5

4.9시간

Claude Opus 4.6
12.0시간

Claude Mythos Preview
17.4시간

2025.11 → 2026.4
4.5개월 만에 3.6배
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2026년 1월~9월 초 성과 환영 2026년 9월 이후 위기론

1월
에르되시 문제 #728 등 해결

레니 연구소 「역사적 순간」

5월
에르되시 단위 거리 추측 반증

가워스 「주저 없이 게재 추천」

7월
야코비안 추측(1939) 반례

Claude Fable 5 활용

9월 4일
페르마 마지막 정리

11일 만에 Lean 형식화

9월 8일
나비에-스토크스 해법
에이전트 1만 개, 88시간

9월 11일
필즈상 수상자 공동성명
버크매스터 「게임은 끝났다」

9월 22일
「수학의 첫 AI 일자리
종말」 보도

10월 6일
결과 372건(반증 포함)
증명 원고 722편 공개

10월 10일
뒤미닐코팽 「마비되었다」
벤 그린 연구 과제 4분의 3 선점
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AlphaGo Fan
2015.10

AlphaGo Lee
2016.3

AlphaGo Master
2017.1

AlphaGo Zero
2017.10

(pt)

판후이
0 : 5

이세돌
1 : 4

커제
0 : 3

Lee 상대
100 : 0

AlphaGo 상대 인간의 유일한 승리
2016.3.13 이세돌 제4국
2019.11 이세돌 은퇴, 「AI는 이길 수 없는 존재」
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사전학습 모델 RLHF
사용자 선호·평가

(인간·AI 피드백)

RLVR
검증 가능한 보상

(Lean 증명, 코드 테스트)

가치 함수
중간 단계의 가치 판단

(장기 과제의 탐색 효율)

강화
학습

장기 에이전트 과제 수행

(수학 증명, 코딩, 실험)

AI가 AI 연구 수행(RSI)

데이터·환경·보상을 스스로 생성

AI가 만든 학습 환경과 보상을 다음 모델의 강화학습에 다시 투입하는 순환

Claude가 더 나은 연구 경로를 고른 비율 51% → 64%(연구자 경로 이탈 시점)

구분 Anthropic OpenAI

연구 자동화
Claude가 주도한 연구개발 비중

2월 1% 미만 → 8월 26%
9월 연구 인턴 수준 달성

2027년 중순 연구자 자동화 목표

코드·작업량
사내 병합 코드의 80% 이상을

Claude가 작성(5월)
연구원 1명의 하루 업무당

에이전트가 3.1일분 수행(8월)

모델 활용 연구
사내에서 동시에 실행하는
연구 에이전트 약 3만 개

GPT-5.6 Sol이 하위 모델의
사후학습을 직접 수행(7월)

장기 과제 수행
사람이 17.4시간 걸리는 과제를
완수(Claude Mythos Preview)

내부 모델 GPT-7 Bel이 수학
난제 대다수를 모델 1개로 해결

코딩 에이전트
시험

터미널 작업 시험 정답률
66.4%(Claude Opus 5.5)

같은 시험 정답률
58.2%(GPT-6 Astra)
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OpenAI

Anthropic

① 고급 사용자

기업, 개발자, 전문직

미국 기업 결제 1, 2위

② 피드백·과제 데이터

평가, 수정, 코드 실행 결과

소비자 대화 기본 학습

③ RL 성능

RLHF, RLVR, 가치 함수

장기 과제 수행 능력

④ 모델 우위·RSI

AI 연구 자동화

출시 주기 단축
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Anthropic OpenAI Google

2026년 5월 Anthropic이
OpenAI 추월
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Claude Cowork 플러그인 공개 이후
저점 −37%

① 직원 1인당 매출 ② 22~25세 고용 변화
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• 본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자: 김경태)

• 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로

작성한 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을

하시기 바랍니다. 따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.

• 본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다.

• 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다.

• 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다.




