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I. Analyst Team Reports 

Market Analyst 
모든 데이터가 수집되었습니다. 이제 종합적인 분석 보고서를 작성하겠습니다. 
 

 

📊 삼성전자(005930.KS) 종합 기술적 분석 보고서 
기준일: 2026년 4월 28일 (화요일, 2026-04-27 마지막 거래일) 
 

 

🔎 1. 시장 개요 및 가격 흐름 
삼성전자(005930.KS)는 2025년 10월 약 85,000원대에서 출발하여 2026년 2월 27일 
223,000원으로 고점을 기록한 뒤, 3월 초 급락 후 4월에 강력한 회복세를 보이고 있습니다. 
2026년 4월 27일 기준 종가는 224,500원으로, 최근 고점 부근에서 거래되고 있습니다. 6개월 
사이 주가는 약 162% 상승하는 강세 국면을 기록했습니다. 
 

 

📈 2. 이동평균선 분석 (Moving Averages) 

① 50일 단순이동평균 (close_50_sma) 
-​ 2026년 4월 27일 기준: 196,083원 
-​ 현재 종가(224,500원)는 50일 SMA를 +14.5% 상회 
-​ 50일 SMA 자체도 꾸준히 우상향하고 있어 중기 상승 추세가 매우 견고함 
-​ 3월~4월 급락 시에도 50일 SMA가 동적 지지선 역할을 했으며, 4월 반등 이후 다시 위로 
이격 확대 중 

② 200일 단순이동평균 (close_200_sma) 
-​ 2026년 4월 27일 기준: 122,284원 



-​ 현재 종가(224,500원)가 200일 SMA 대비 +83.6% 상회 — 장기 강세장의 전형적 특성 
-​ 50일 SMA(196,083원)도 200일 SMA(122,284원)보다 훨씬 높은 수준 → 골든 크로스가 
이미 형성된 상태로 강세 기조 확인 

-​ 200일 SMA는 꾸준히 상향 추세여서 장기 상승 모멘텀이 유지되고 있음 

③ 10일 지수이동평균 (close_10_ema) 
-​ 2026년 4월 27일 기준: 216,427원 
-​ 현재 종가(224,500원)는 10일 EMA를 +3.7% 상회 → 단기 상승 모멘텀 유효 
-​ 3월 중순에서 4월 초 하락 구간에서는 10일 EMA가 하락 채널 역할을 하였으나, 4월 6일 
이후 가격 반전이 이루어지며 10일 EMA가 재차 우상향 전환 

-​ 최근 2주간 10일 EMA의 가파른 상승(196,893 → 216,427)은 단기 강세 모멘텀이 매우 
강함을 시사 

 
 

⚡ 3. 모멘텀 지표 분석 

④ RSI (Relative Strength Index) 
-​ 2026년 4월 27일 기준: 63.22 
-​ RSI가 과매수 기준선(70) 미만에서 강세를 유지 중 → 아직 과매수 극단에 진입하지 
않은 건강한 강세 

-​ 2월 27일 고점에서는 RSI가 83.66까지 급등 (극단적 과매수)했으나, 3월 조정 이후 
RSI가 40~50대로 하락하며 과매수가 해소됨 

-​ 4월 초 RSI 47~52 구간에서 바닥을 형성한 뒤 현재 63까지 상승 → 강세 모멘텀 재개 
신호 

-​ 70 접근 시 단기 경계 필요, 하지만 현 수준(63)은 추세 상승 가능성을 충분히 지지 

⑤ MACD 
-​ 2026년 4월 27일 기준: 9,324 
-​ 3월 31일~4월 3일 MACD가 마이너스 및 0선 부근으로 하락하며 모멘텀이 바닥을 
쳤으나, 4월 6일부터 급격히 반등하여 현재 9,324까지 회복 

-​ 불과 3주 사이에 MACD가 약 -194에서 +9,324까지 급상승 → 모멘텀 전환이 매우 강력 
-​ 3월 초의 고점(17,481)에는 아직 미치지 못하나, 지속 상승 중이어서 추가 상승 기대 

⑥ MACD 히스토그램 (macdh) 
-​ 2026년 4월 27일 기준: +1,329 
-​ 3월 31일 최저점(-3,898) 이후 플러스 전환(4월 8일경)하여 꾸준히 우상향 중 
-​ 다만 4월 16일17일을 고점(2,3272,314)으로 히스토그램이 점차 감소하는 모습 → 단기 
모멘텀 둔화 가능성 경고 



-​ 4월 23일 일시 반등(1,820) 후 4월 27일 1,329로 재차 감소 → MACD 선은 상승하지만 
히스토그램 고점이 낮아지는 음의 다이버전스 경계 필요 

 
 

📉 4. 변동성 지표 분석 

⑦ 볼린저 밴드 상단 (boll_ub) / 하단 (boll_lb) 

날짜 상단 하단 종가 

2026-04-27 236,661 173,644 224,500 

2026-04-24 235,374 170,111 219,500 

2026-04-23 233,898 167,647 224,500 

 
-​ 현재 종가(224,500원)는 볼린저 밴드 중간~상단 구간 (중심선: ~205,152원 추정, 상단: 

236,661원)에 위치 
-​ 볼린저 밴드 폭이 2월~3월 대비 상당히 좁혀졌다가 최근 상단이 확장되며 추세 상승 
모드로 전환 

-​ 종가가 볼린저 상단(236,661원)에 아직 닿지 않음 → 추가 상승 여력 존재 
-​ 하단(173,644원)은 강력한 지지 구간으로 현 종가 대비 22.6% 하방 → 리스크 완충지대 
충분 

⑧ ATR (Average True Range) 
-​ 2026년 4월 27일 기준: 9,230원 
-​ 3월4월 초 급락 구간에서 ATR이 11,00012,000대로 급등하며 변동성이 극도로 
높아졌으나, 4월 이후 ATR이 지속 하락(9,230) → 변동성 안정화 국면 

-​ 현재 종가(224,500원) 대비 ATR 비율은 약 4.1%, 정상 변동성 범위로 회귀 
-​ ATR 기반 손절 기준: 종가(224,500원) - 1.5×ATR(9,230) ≈ 210,655원 → 핵심 지지선 
기준으로 활용 가능 

 
 

📦 5. 거래량 기반 지표 분석 

VWMA (거래량 가중 이동평균) 
-​ 2026년 4월 27일 기준: 213,398원 
-​ 현재 종가(224,500원)가 VWMA(213,398원)를 +5.2% 상회 → 매수 세력이 거래량 
평균보다 높은 가격에서 시장을 이끌고 있음을 의미 



-​ VWMA가 꾸준히 우상향(3월 말 187,000 → 4월 27일 213,398) → 거래량이 뒷받침된 
진성 상승 추세 확인 

-​ 종가 > VWMA > 50일 SMA 정렬 유지 → 강세 신호 강화 
 

 

🧠 6. 종합 시나리오 분석 

🟢 강세 근거 (Bullish Case) 
1.​ 이동평균선 정렬: 종가 > 10 EMA > VWMA > 50 SMA > 200 SMA — 완벽한 불리시 스택 
2.​ MACD 강세 유지: MACD가 0선 위에서 강하게 반등, 상승 추세 지속 
3.​ RSI 건강한 강세: 63 수준으로 아직 과매수 미도달, 추가 상승 여력 보유 
4.​ 볼린저 밴드 확장: 상단(236,661원)까지 약 5.4% 추가 상승 여지 
5.​ ATR 안정화: 변동성이 고점 대비 25% 감소하며 안정적 상승 구간 진입 
6.​ VWMA 지지: 거래량이 뒷받침된 상승세로 신뢰도 높음 

🔴 위험 요인 (Bearish Risk) 
1.​ MACD 히스토그램 약화: 4월 16일 이후 히스토그램이 지속 하락 → 단기 모멘텀 둔화 
경고 

2.​ 이전 고점 부근: 2026년 2월 27일 고점(223,000원) 부근에서의 저항 가능성 (현재 
224,500원으로 이미 소폭 돌파) 

3.​ 급등 후 조정 가능성: 4월 초 193,100원에서 4월 27일 224,500원까지 약 3주 만에 
+16.2% 급등 → 단기 차익실현 매물 출현 가능 

4.​ RSI 70 근접: RSI가 63.2로 과매수 기준선에 근접하고 있어 모멘텀 소진 가능 
 

 

💡 7. 실행 가능한 투자 전략 

시나리오 행동 지침 

단기 매수 진입 VWMA(213,398) 또는 10일 EMA(216,427) 
부근 조정 시 매수 시도 

추가 매수 기준 224,500원 위에서 볼린저 상단(236,661)을 
돌파 시 강세 추세 연장 

손절 기준 ATR 기반: 210,655원 / 50일 SMA 기준: 
196,083원 

목표가 (1차) 볼린저 상단: 236,661원 (+5.4%) 



시나리오 행동 지침 

목표가 (2차) 심리적 저항선 250,000원 (+11.4%) 

 
 

📋 핵심 지표 요약 테이블 

지표 현재 값 (2026-04-27) 신호 해석 

종가 224,500원 — 4월 고점 부근, 강세 
국면 

50일 SMA 196,083원 🟢 강세 가격이 SMA 대비 
+14.5% 상회 

200일 SMA 122,284원 🟢 강세 장기 골든크로스 
유지, +83.6% 상회 

10일 EMA 216,427원 🟢 강세 단기 EMA 우상향, 
가격 +3.7% 상회 

RSI 63.22 🟡 중립-강세 과매수(70) 미도달, 
건강한 모멘텀 

MACD +9,324 🟢 강세 0선 위 강하게 반등, 
상승 추세 

MACD 히스토그램 +1,329 🟡 주의 고점 대비 하락 중, 
단기 모멘텀 둔화 

볼린저 상단 236,661원 🟢 여유 현 종가 대비 +5.4% 
여지 

볼린저 하단 173,644원 🟢 안전 하방 지지선 22.6% 
하방 

ATR 9,230원 🟡 안정화 고점 대비 변동성 
감소, 손절 약 
210,655원 

VWMA 213,398원 🟢 강세 거래량 뒷받침 상승, 
종가 +5.2% 상회 

 



 

✅ 최종 결론 
FINAL TRANSACTION PROPOSAL: BUY 
 
삼성전자(005930.KS)는 현재 기술적으로 강세 국면에 있으며, 모든 주요 이동평균선이 상향 
정렬되어 있고 MACD·RSI 모두 긍정적 신호를 유지하고 있습니다. VWMA가 거래량 기반 
강세를 확인해 주고 있으며, 볼린저 상단(236,661원)까지 추가 상승 여지도 충분합니다. 다만 
MACD 히스토그램의 약화와 이전 고점 부근의 저항, RSI 70 근접 등의 단기 위험 요인을 
감안해 분할 매수 전략과 ATR 기반 손절선(210,655원) 설정을 병행할 것을 권장합니다. 

Social Analyst 
이제 수집된 모든 데이터를 분석하여 종합적인 보고서를 작성하겠습니다. 
 

 

📊 삼성전자 (005930.KS) 종합 분석 보고서 
분석 기간: 2026년 4월 21일 ~ 2026년 4월 28일 작성일: 2026년 4월 28일 
 

 

1. 개요 (Executive Summary) 
삼성전자(005930.KS)는 현재 AI 반도체 호황의 수혜와 노조 파업 리스크, 중국 사업 전략적 
재편 등 복합적인 이슈가 교차하는 전환점에 놓여 있습니다. 지난 한 주간 삼성전자에 관련된 
뉴스는 크게 세 가지 축으로 분류됩니다: ① AI 메모리 반도체 수요 급증에 따른 업계 전반의 
호황, ② 삼성전자 노동조합의 대규모 시위 및 파업 위협, ③ 중국 가전·TV 시장 철수 가능성. 
투자자와 트레이더 입장에서 이 세 가지 이슈의 복합적 작용을 면밀히 파악할 필요가 있습니다. 
 

 

2. 최근 주요 뉴스 분석 

🔴 2-1. 노조 파업 위기 — 최대 리스크 요인 
가장 시장에 직접적인 영향을 미칠 수 있는 이슈는 삼성전자 노조의 대규모 파업 위협입니다. 
 
주요 사실: 
 



-​ 2026년 4월 23일, 약 **4만 명(노조 및 경찰 추산)**의 삼성전자 근로자들이 서울에서 
사상 최대 규모의 시위를 벌였습니다. 

-​ 노조는 ① 기본급 7% 인상, ② 연간 영업이익의 15%를 성과급으로 배분, ③ 성과급 
상한선 폐지를 요구하고 있습니다. 

-​ 5월 21일부터 18일간 파업을 예고하고 있으며, 이는 AI 칩 생산에 직접적인 타격을 줄 
수 있습니다. 

-​ 시위 다음 날인 밤 10시부터 오전 6시까지의 야간 교대 근무에서 파운드리(위탁생산) 칩 
생산량이 58%, 메모리 칩 생산량이 18% 감소했다고 노조 측이 밝혔습니다. 

-​ 배경에는 경쟁사 SK하이닉스와의 보상 격차가 있으며, 실제로 인재들이 SK하이닉스로 
이직하는 현상이 나타나고 있습니다. 

 
회사 측 입장: 
 

-​ 삼성전자는 "빠른 임금 협상 타결을 위해 노력하겠다"고 밝혔으며, 회사 관계자는 "단 한 
번의 파업으로 인한 생산 중단도 고객 신뢰를 손상시키고 회복에 수년이 걸릴 수 
있다"고 경고했습니다. 

 
시장 반응: 
 

-​ 흥미롭게도, 4월 23일 시위 당일 삼성전자 주가는 3% 상승하며 사상 최고가를 
기록했습니다. 이는 SK하이닉스의 사상 최대 분기 실적 발표 효과가 파업 우려를 
압도했기 때문으로 해석됩니다. 

 
 

🟡 2-2. AI 반도체 호황 — 업사이드 모멘텀 
SK하이닉스의 400% 순이익 급증이 시장에 긍정적 신호를 보냈으며, 삼성전자도 간접적 
수혜를 받고 있습니다. 
 
주요 사실: 
 

-​ SK하이닉스는 최근 분기 순이익이 전년 대비 400% 급증하며 사상 최고치를 
기록했습니다. 

-​ 이는 HBM(고대역폭 메모리) 수요 폭증에 기인하며, 특히 엔비디아의 차세대 플랫폼 
Vera Rubin이 HBM4 메모리를 필수로 요구합니다. 

-​ 현재 HBM4 시장에서 SK하이닉스가 독보적 우위를 점하고 있는 반면, 삼성전자는 
HBM3E 품질 이슈로 엔비디아 공급망에서 뒤처진 상황입니다. 

-​ 그러나 AI 수요 증가가 전반적인 메모리 가격 상승으로 이어질 경우 삼성전자도 이익 
증가가 기대됩니다. 

-​ KOSPI가 반도체 종목 강세에 힘입어 2.2% 상승하며 사상 최고치를 기록했으며, 
삼성전자는 2.3~2.5% 상승했습니다. 



-​ AI 붐이 대만과 한국 증시를 글로벌 시가총액 순위에서 영국을 앞지르게 하는 등 
지정학적 시장 지형 변화도 삼성전자에 긍정적입니다. 

 
 

🟠 2-3. 중국 가전·TV 시장 철수 — 전략적 재편 
주요 사실: 
 

-​ 닛케이 아시아 보도에 따르면, 삼성전자는 2026년 중국 가전 및 TV 판매 사업 철수를 
계획 중입니다. 

-​ 최종 결정은 4월 말에 이루어질 것으로 예상됩니다. 
-​ 삼성전자 측은 "아직 결정된 것이 없다"는 공식 입장을 유지하고 있습니다. 
-​ 철수 이후에도 중국 내 생산 시설은 유지되며, 이를 해외 시장 공급 허브로 활용할 
계획입니다. 

-​ 중국 내 화웨이, 샤오미 등 로컬 업체들의 급성장으로 삼성전자의 중국 시장점유율은 
사실상 미미한 수준으로 떨어진 상태입니다. 

 
투자자 시각: 
 

-​ 단기적으로는 중국 매출 손실이 발생하나, 수익성이 낮은 사업 철수를 통해 자원을 
반도체·프리미엄 시장에 집중할 수 있다는 점에서 중장기적으로 긍정적 평가를 받을 수 
있습니다. 

 
 

🟢 2-4. 갤럭시 A57/A37 5G 출시 — 중저가 AI폰 시장 확장 
주요 사실: 
 

-​ 삼성전자는 갤럭시 A57 5G와 A37 5G를 새롭게 출시하며, 온디바이스 AI 기능과 
프라이버시 보안 도구를 강화했습니다. 

-​ AI 카메라, 생산성, 보안 기능을 보다 저렴한 갤럭시 A 시리즈에 확대 적용하여 AI폰 
저변 확대 전략을 추구하고 있습니다. 

-​ 출시 당시 삼성전자(KOSE:A005930) 주가는 ₩224,500이었으며, 이는 밸류에이션 
스토리와 연결될 수 있습니다. 

 
 

3. 소셜 미디어 및 시장 여론 분석 
수집된 뉴스 및 미디어 데이터를 기반으로 소셜 미디어 및 투자자 커뮤니티의 분위기를 
분석합니다. 



📣 주요 소셜 미디어 논조 

주제 여론 방향 주요 논점 

노조 파업 위협 ⚠️ 부정적 18일 파업 가능성, AI칩 생산 
차질 우려, SK하이닉스 
반사이익 기대 

AI 메모리 호황 ✅ 긍정적 SK하이닉스 400% 순익 급증 
효과로 삼성도 수혜 기대 

중국 철수 🔄 중립~긍정 전략적 재편 해석 우세, 매출 
감소 우려도 혼재 

HBM 경쟁력 ⚠️ 부정적 SK하이닉스 대비 HBM4 
경쟁에서 뒤처진다는 인식 

중저가 AI폰 전략 ✅ 긍정적 AI 기능의 대중화, 점유율 
방어 

💬 투자자 커뮤니티 핵심 반응 
1.​ "파업이 실제로 터지면 AI칩 생산에 직격탄" — 5월 21일 이후의 18일 파업 시나리오는 
공급 차질 및 고객 이탈로 이어질 수 있다는 우려가 상당합니다. 

2.​ "SK하이닉스 실적이 삼성에는 양날의 검" — 경쟁사의 호실적은 메모리 사이클 
확인이지만, HBM에서의 뒤처짐이 두드러집니다. 

3.​ "중국 사업 정리는 오히려 긍정적" — 수익성 낮은 중국 가전 사업 철수가 핵심 사업 
집중도를 높인다는 긍정론이 우세합니다. 

4.​ "인재 유출이 진짜 문제" — 보상 격차로 인한 SK하이닉스로의 인재 이탈이 장기적으로 
기술 경쟁력을 약화시킬 수 있다는 우려가 있습니다. 

 
 

4. 감성(Sentiment) 분석 

📈 일별 시장 감성 지수 추정 

날짜 주요 이벤트 감성 지수 비고 

2026-04-21 중국 철수 보도 🔶 중립 공식 확인 전, 관망세 

2026-04-22 중국 철수 로이터 
보도 

🔶 중립~약 부정 매출 감소 우려 



날짜 주요 이벤트 감성 지수 비고 

2026-04-23 4만 명 시위, 
SK하이닉스 400% 
순익 발표 

🟢 강한 긍정 주가 3% 상승, 사상 
최고가 

2026-04-24 야간 생산량 58% 
감소 뉴스 

🔴 부정 파업 현실화 우려 
확산 

2026-04-25 KOSPI 사상 최고, AI 
수요 랠리 

🟢 긍정 주가 2.3~2.5% 추가 
상승 

2026-04-27 AI칩 과열 경고 (WSJ) 🔶 중립~약 부정 차익 실현 심리 

2026-04-28 갤럭시 A57/A37 
출시, 파업 우려 지속 

🔶 중립 긍정·부정 요인 혼재 

 
전체 주간 감성 종합: 🔶 중립~약간 긍정 (긍정 요인과 리스크가 팽팽히 맞섬) 
 

 

5. 경쟁 환경 분석 

기업 현황 삼성전자에 미치는 영향 

SK하이닉스 HBM4 선점, 분기 순익 400% 
급증, 주가 사상 최고 

직접 경쟁, 인재·고객 흡수 
위협 

마이크론(Micron) 중국 규제 강화 로비, 
SK하이닉스 실적에도 주가 
하락 

간접 경쟁, 규제 리스크 공유 

엔비디아 Vera Rubin 플랫폼 발표, 
HBM4 필수 요구 

삼성 HBM 공급 확대 
기회이자 SK하이닉스 유리 

화웨이(Huawei) 중국 내 AI·EV 분야 급성장 중국 시장에서 삼성 대체 
가속화 

TSMC A13 공정 혁신으로 ASML 
High-NA 우회 가능성 

삼성 파운드리 경쟁력 추가 
압박 

 
 



6. 핵심 리스크 및 기회 요인 

🔴 주요 리스크 (Downside Risks) 
1.​ 5월 21일 파업 현실화: 18일 파업 시 AI칩 생산 차질 → 고객 신뢰 손상 → 경쟁사로의 
주문 이탈 

2.​ HBM4 경쟁 뒤처짐: 엔비디아 Vera Rubin 등 차세대 AI 플랫폼 공급망에서 
SK하이닉스에 밀릴 위험 

3.​ 인재 유출 가속화: 보상 격차로 인한 핵심 엔지니어의 경쟁사 이직 
4.​ AI 반도체 과열 경고: WSJ 등 주요 미디어의 "과욕 금물" 경고, 기술주 차익 실현 압력 
5.​ 지정학적 리스크: 이란-미국 긴장, 호르무즈 해협 불안, 중동 분쟁 등 거시 환경 불확실성 

🟢 주요 기회 (Upside Opportunities) 
1.​ AI 메모리 슈퍼사이클: HBM 수요는 수년간 지속될 전망, 삼성도 수혜 가능 
2.​ 중국 가전 철수 → 핵심 사업 집중: 수익성 낮은 사업 정리로 반도체·프리미엄 
스마트폰에 집중 

3.​ 중저가 AI폰 대중화: 갤럭시 A 시리즈 AI 탑재로 신흥 시장 점유율 방어 
4.​ KOSPI 고점 돌파 모멘텀: 한국 증시의 글로벌 위상 강화가 삼성 밸류에이션에 긍정적 
5.​ 파업 협상 타결 시 반등: 임금 협상이 조기 타결될 경우 파업 우려 해소로 주가 상승 기대 

 
 

7. 트레이더 및 투자자를 위한 전략적 시사점 

단기 트레이더 (1~4주) 
-​ 파업 관련 헤드라인에 주목: 5월 21일 파업 돌입 여부가 단기 최대 촉매. 협상 타결 뉴스 

→ 매수, 파업 돌입 뉴스 → 단기 매도 전략. 
-​ SK하이닉스 실적 대비 삼성 주가 갭 존재: 비교 열위 인식이 단기 주가 상승을 제한할 
수 있음. 

-​ AI 반도체 섹터 과열 경고가 나오고 있어 차익 실현 타이밍 고려 필요. 

중장기 투자자 (3~12개월) 
-​ HBM4 공급 진입 여부가 핵심 모니터링 포인트. 삼성이 엔비디아 공급망에 재진입할 
경우 강한 상승 모멘텀 기대. 

-​ 중국 가전 철수 공식 발표 시 단기 불확실성 해소 + 전략적 집중 신호로 해석하여 저가 
매수 기회 탐색 가능. 

-​ 밸류에이션 관점에서 현재 주가(₩224,500 수준)는 AI 사이클 초입 단계로 중장기 상승 
여력 존재. 

 



 

8. 종합 결론 
삼성전자(005930.KS)는 AI 반도체 수요 호황이라는 강한 업사이드 모멘텀과 대규모 파업 
위협이라는 심각한 단기 리스크가 정면으로 충돌하는 국면에 있습니다. 지난 한 주간 주가는 
긍정적 외부 환경(SK하이닉스 호실적, AI 붐)의 덕으로 상승했으나, 5월 21일 예정 파업은 
여전히 주요 불확실성으로 잔존합니다. 중국 가전 사업 철수는 전략적으로 긍정적이나 단기 
매출 감소 요인이며, HBM4 경쟁에서의 뒤처짐은 장기 성장성 측면의 우려 사항입니다. 
단기적으로는 중립~약간 긍정의 입장을 유지하면서 파업 협상 동향을 면밀히 모니터링하는 
것이 권고됩니다. 
 

 

📋 핵심 요약 테이블 

구분 내용 감성 중요도 

노조 파업 4만 명 시위, 5월 
21일 18일 파업 예고, 
야간 생산 58% 감소 

🔴 부정적 ⭐⭐⭐⭐⭐ 

AI 메모리 호황 SK하이닉스 400% 
순익 급증, KOSPI 
사상 최고, AI 수요 
지속 

🟢 긍정적 ⭐⭐⭐⭐⭐ 

중국 가전 철수 가전·TV 판매 철수 
계획, 생산기지는 
유지 

🔶 중립 ⭐⭐⭐⭐ 

HBM 경쟁력 SK하이닉스 대비 
HBM4 경쟁 뒤처짐, 
엔비디아 공급망 
참여 불확실 

🔴 부정적 ⭐⭐⭐⭐⭐ 

갤럭시 A AI폰 A57/A37 5G 출시, AI 
기능 확대, 중저가 
시장 방어 

🟢 긍정적 ⭐⭐⭐ 

인재 유출 SK하이닉스로의 
이직 증가, 보상 격차 
심화 

🔴 부정적 ⭐⭐⭐⭐ 



구분 내용 감성 중요도 

KOSPI 고점 반도체 주도 KOSPI 
사상 최고, 삼성 
2.3~2.5% 상승 

🟢 긍정적 ⭐⭐⭐ 

AI 과열 경고 WSJ 등 "반도체 과욕 
금물" 경고, 차익 실현 
압력 

🔶 중립~부정 ⭐⭐⭐ 

지정학적 리스크 이란-미국 긴장, 
호르무즈 해협, 
글로벌 공급망 불안 

🔴 부정적 ⭐⭐⭐ 

중저가 AI폰 전략 갤럭시 A 시리즈 AI 
탑재 대중화 

🟢 긍정적 ⭐⭐⭐ 

주가 현황 ₩224,500 수준, 
KOSPI 고점 돌파 
동반 상승 

🟢 긍정적 ⭐⭐⭐⭐ 

단기 트레이딩 전략 파업 협상 헤드라인 
주시, 타결 시 매수 / 
파업 돌입 시 단기 
매도 

🔶 중립 ⭐⭐⭐⭐⭐ 

중장기 투자 전략 HBM4 공급 진입 
여부 모니터링, 중국 
가전 철수 확정 시 
저가 매수 

🟢 긍정적 ⭐⭐⭐⭐⭐ 

종합 투자 의견 중립~약간 긍정 
(HOLD): 파업 리스크 
해소 확인 후 비중 
확대 권고 

🔶 중립 ⭐⭐⭐⭐⭐ 

 
 

 
⚠️ 면책 조항: 본 보고서는 공개된 뉴스 및 미디어 정보를 기반으로 작성된 분석 
자료이며, 투자 권유가 아닙니다. 모든 투자 결정은 본인의 판단과 책임 하에 
이루어져야 합니다. 

 
FINAL TRANSACTION PROPOSAL: HOLD 
 



삼성전자(005930.KS)는 AI 반도체 수요 호황이라는 강한 긍정 모멘텀이 존재하나, 5월 21일 
대규모 파업 위협, HBM4 경쟁 뒤처짐, 중국 사업 재편 불확실성 등 단기 리스크가 병존합니다. 
파업 협상 결과(5월 21일 이전)를 확인한 후 비중 조정을 권고하며, 현 시점에서는 HOLD(보유 
유지) 전략이 가장 적합합니다. 

News Analyst 
수집된 데이터를 바탕으로 종합 보고서를 작성하겠습니다. 
 

 

📊 삼성전자(005930.KS) 및 글로벌 매크로 트레이딩 
리포트 
보고서 기준일: 2026년 4월 28일 
 

 

1. 거시경제 및 글로벌 시장 환경 

🌍 지정학적 리스크: 미-이란 전쟁과 호르무즈 해협 위기 
현재 글로벌 시장의 가장 큰 위협 요인은 미국-이스라엘 연합군의 대이란 전쟁에서 비롯된 
지정학적 불확실성이다. 호르무즈 해협에서의 긴장 고조는 원유 공급 차질을 야기하고 있으며, 
미국 에너지부 장관 크리스 라이트는 유가가 갤런당 3달러 수준에서 유지될 것이라고 밝혔으나 
전쟁 장기화 시 추가 상승 가능성을 배제할 수 없다. 이는 글로벌 공급망과 물류 비용에 
직접적인 영향을 미치며, 한국 수출 기업에도 잠재적 역풍이 될 수 있다. 
 

-​ 현대차 Q1 순이익 31% 감소, 중동 경유 유럽·북아프리카 수출 차질 경고 
-​ 글로벌 공급망 불안이 반도체 이외 산업 전반에 확산 중 

🤖 AI 붐과 반도체 슈퍼사이클 
반도체 섹터는 AI 수요 폭증을 타고 강세를 이어가고 있다: 
 

-​ PHLX 반도체 지수, 한 달간 +41% 급등 
-​ S&P 500, 2026년 4월 27일 신고가 경신 — AI 낙관론이 주요 동인 
-​ 엔비디아, 차세대 플랫폼 'Vera Rubin' 공개와 함께 +4% 상승해 사상 최고치 기록 
-​ 대만·한국 증시가 AI 붐에 힘입어 글로벌 시가총액 순위에서 영국 등 유럽 국가를 추월 
-​ 아마존, Anthropic에 최대 250억 달러 추가 투자 발표 
-​ 구글, Anthropic에 최대 400억 달러 투자 계획 

 



그러나 WSJ은 "AI 주식에 탐욕을 부리지 말라"며 기술적 분석가들이 단기 과열 경고를 발하고 
있다고 보도했다. 
 

 

2. 삼성전자(005930.KS) 기업 분석 

📈 주가 및 시장 반응 
-​ 코스피 지수, 반도체 랠리에 힘입어 사상 최고치 기록, +2.2% 상승 
-​ 삼성전자 주가 +2.3~3% 상승 (기간 중 최고 기록 마감) 
-​ 현재 주가: ₩224,500 수준 
-​ SK하이닉스가 +7% 급등해 사상 최고치를 기록하며 삼성전자의 상승세를 상회 

⚡ 핵심 리스크: 대규모 노동 파업 위기 
이번 주 삼성전자에 가장 큰 잠재적 리스크는 노동조합 파업이다. 
 

-​ 4만 명 삼성 노동자들이 서울에서 역대 최대 규모 시위 개최 (4월 23일) 
-​ 야간 근무(오후 10시~오전 6시) 중 파운드리 생산량 58%, 메모리 생산량 18% 급감 
-​ 노조 요구사항: 

-​ 기본급 7% 인상 
-​ 연간 영업이익의 15% 성과급 배분 
-​ 성과급 상한제 폐지 

-​ 5월 21일부터 18일간 총파업 예고 (요구 미충족 시) 
-​ 삼성 측은 "단 한 번의 파업도 고객 신뢰에 수년간 회복하기 어려운 피해를 줄 수 
있다"고 경고 

-​ 노조 불만의 배경: SK하이닉스와의 보너스 격차 — SK하이닉스는 2025년 노조 요구를 
전격 수용한 반면, 삼성은 계속 거부 

-​ 인재 유출: "능력 있는 직원들이 SK하이닉스로 이탈"하는 현상 심화 

🇨🇳 중국 사업 전략적 철수 
-​ 닛케이 보도: 삼성전자, 올해 안에 중국 내 가전·TV 판매에서 철수 예정 
-​ 중국 생산 시설은 해외 수출용 공급 허브로 전환 유지 
-​ 삼성 측은 공식 결정을 부인했으나, 4월 말 최종 결정 예정 
-​ 시사점: 중국 시장에서의 경쟁력 상실을 공식적으로 인정하는 신호로 해석 가능 — 
단기적으로 중국 매출 감소 우려, 장기적으로는 비용 효율화 가능성 

💡 제품 및 기술 동향 
메모리 반도체: 
 

-​ SK하이닉스, Q1 영업이익 400% 급증, 메모리 공급 부족이 수년간 지속될 것으로 전망 



-​ 엔비디아 Vera Rubin 플랫폼의 HBM4 메모리 요구사항에서 SK하이닉스가 주도권 유지 
중 

-​ 삼성전자는 HBM(고대역폭 메모리) 분야에서 SK하이닉스에 뒤처진 상황 지속 
-​ 마이크론, 중국 경쟁사에 대한 반도체 장비 수출 통제 강화 로비 중 (삼성에 간접 호재) 

 
스마트폰: 
 

-​ Galaxy A57 5G / A37 5G 출시 — 중저가 라인에 온디바이스 AI 기능 탑재 
-​ Galaxy S26와 iPhone 17e 판매 호조가 T-Mobile 실적에 기여 
-​ 중저가 AI폰 전략으로 대중 시장 접근성 확대 

🏭 경쟁 구도 

구분 삼성전자(005930.KS) SK하이닉스 

HBM 포지션 뒤처짐 엔비디아 핵심 공급사 

Q1 이익 성장 견조 +400% 폭발적 성장 

노사 관계 파업 위기 안정 (2025년 타결) 

주가 상승률(주간) +2.3~3% +7% (사상 최고) 

 
 

3. 투자 시사점 및 주요 리스크 요약 

🟢 긍정적 요인 (Bull Case) 
1.​ AI 반도체 슈퍼사이클 지속 — 삼성 메모리 수요 구조적 증가 
2.​ 코스피 사상 최고치 경신으로 외국인 수급 개선 기대 
3.​ Galaxy A 시리즈 AI폰 출시로 중저가 스마트폰 점유율 방어 
4.​ 중국 철수 비용 절감 효과 (장기적) 
5.​ 마이크론의 중국 수출규제 강화 로비 성공 시 삼성 반사이익 가능 

🔴 부정적 요인 (Bear Case) 
1.​ 5월 21일~6월 7일 총파업 위기 — 생산 차질 및 고객 신뢰 손상 위험 
2.​ HBM 경쟁에서 SK하이닉스 대비 열위 지속 → AI 반도체 수혜 제한 
3.​ 중국 시장 매출 손실 (가전·TV 사업) 
4.​ 호르무즈 위기로 인한 공급망 불확실성 확대 
5.​ AI 주식 과열 경고 — 단기 조정 시 코스피 동반 하락 가능성 

 



 

4. 종합 의견 
삼성전자(005930.KS)는 AI 반도체 붐의 수혜를 받고 있으나, SK하이닉스 대비 상대적 소외와 
임박한 총파업 리스크라는 두 가지 중대한 도전에 직면해 있다. 5월 21일 파업이 실행된다면 
HBM 및 파운드리 생산에 직접적인 타격을 줄 수 있으며, 이는 주가에 단기 하방 압력을 가할 
것이다. 반면 노사 협상 타결 시 AI 반도체 수요를 온전히 흡수하며 SK하이닉스 추격 랠리가 
가능하다. 
 

 

📋 핵심 요약 테이블 

카테고리 핵심 내용 영향 방향 중요도 

AI 반도체 수요 엔비디아 Vera Rubin 
등 AI 칩 수요 폭증, 
PHLX 반도체지수 
+41%(1개월) 

✅ 긍정 ⭐⭐⭐⭐⭐ 

코스피 사상 최고치 반도체 랠리 주도로 
코스피 +2.2% 기록 
경신 

✅ 긍정 ⭐⭐⭐⭐ 

삼성전자 주가 주간 +2.3~3% 상승, 
현재가 ₩224,500 

✅ 긍정 ⭐⭐⭐⭐ 

노동조합 파업 위기 5월 21일 18일간 
총파업 예고, 야간 
생산량 최대 58% 
감소 

❌ 부정 ⭐⭐⭐⭐⭐ 

SK하이닉스 격차 HBM4 주도권, +7% 
급등 vs 삼성 +2.3%, 
Q1 이익 +400% 

❌ 부정 ⭐⭐⭐⭐ 

중국 가전·TV 철수 중국 판매 사업 철수 
예정, 생산시설은 
수출 허브로 유지 

⚠️ 혼재 ⭐⭐⭐ 

Galaxy A AI폰 출시 A57 5G / A37 5G, 
온디바이스 AI 기능 
중저가 확대 

✅ 긍정 ⭐⭐⭐ 



카테고리 핵심 내용 영향 방향 중요도 

지정학적 리스크 미-이란 전쟁, 
호르무즈 해협 긴장, 
공급망 불확실성 

❌ 부정 ⭐⭐⭐⭐ 

AI 과열 경고 WSJ 등 기술적 
분석가들의 AI 주식 
단기 과열 경고 

⚠️ 주의 ⭐⭐⭐ 

중국 경쟁사 수출 
규제 

마이크론의 수출 
통제 강화 로비 성공 
시 삼성 간접 수혜 

✅ 잠재 긍정 ⭐⭐⭐ 

인재 유출 능력자 SK하이닉스 
이탈 심화 — 장기 
경쟁력 우려 

❌ 부정 ⭐⭐⭐ 

현대차 실적 경고 Q1 이익 -31%, 중동 
분쟁으로 한국 수출 
기업 전반 불확실성 

❌ 부정 ⭐⭐⭐ 

 
⚠️ 주요 모니터링 포인트: 삼성전자 노사 협상 결과(4월 말~5월 초), HBM4 수주 
동향, 호르무즈 해협 사태 전개, S&P 500 AI 종목 조정 여부 

 
 

 
본 보고서는 2026년 4월 21일~28일 수집된 뉴스 데이터를 기반으로 작성된 참고용 자료이며, 
투자 결정의 최종 책임은 투자자 본인에게 있습니다. 

Fundamentals Analyst 
이제 수집된 모든 데이터를 바탕으로 종합 보고서를 작성하겠습니다. 
 

 

삼성전자(005930.KS) 종합 펀더멘털 분석 보고서 
기준일: 2026년 4월 28일 
 

 



1. 기업 개요 
삼성전자(Samsung Electronics Co., Ltd.) 는 대한민국 경기도 수원에 본사를 둔 세계 최대 
종합 전자기업 중 하나입니다. 한국거래소(KRX)에 005930.KS로 상장되어 있으며, 섹터는 
기술(Technology), 세부 산업은 **소비자 가전(Consumer Electronics)**에 속합니다. 
 
삼성전자의 주요 사업 부문은 다음과 같습니다: 
 

-​ 반도체(DS 부문): DRAM, NAND 플래시 등 메모리 반도체 및 파운드리 사업 
-​ 디스플레이(SDC): OLED 등 디스플레이 패널 
-​ MX(모바일 익스피리언스): 스마트폰, 태블릿, 웨어러블 기기 
-​ 가전(VD/DA): TV, 냉장고, 세탁기, 에어컨 등 생활가전 

 
 

2. 주요 시장 지표 

지표 수치 

시가총액 약 1,461조 원 (약 1.06조 USD) 

선행 PER (Forward PE) 5.46배 

PEG 비율 0.21 

배당수익률 1.01% 

베타 1.211 

52주 최고가 229,500원 

52주 최저가 53,700원 

50일 이동평균 196,403원 

200일 이동평균 125,637.75원 

 
투자 인사이트: 선행 PER 5.46배와 PEG 0.21은 현재 주가가 이익 성장 대비 매우 
저렴함을 시사합니다. 특히 PEG 0.21은 현저한 저평가 신호로, 성장 대비 
밸류에이션 매력도가 높습니다. 52주 최저가(53,700원) 대비 현재 50일 
이동평균(196,403원)이 크게 높은 점은 강한 상승 추세를 반영합니다. 

 
 



3. 손익계산서 분석 

3-1. 연간 손익 추이 

구분 2022년 2023년 2024년 2025년 

매출액 302.2조 원 258.9조 원 300.9조 원 333.6조 원 

매출원가 190.0조 원 180.4조 원 186.6조 원 202.2조 원 

매출총이익 112.2조 원 78.5조 원 114.3조 원 131.4조 원 

영업이익 43.4조 원 6.6조 원 32.7조 원 43.6조 원 

순이익 54.7조 원 14.5조 원 33.6조 원 44.3조 원 

희석 EPS 8,057원 2,131원 4,950원 6,603원 

 
핵심 관찰: 2023년 반도체 업황 침체로 영업이익이 6.6조 원까지 급락했으나, 
2024년과 2025년에 강력한 회복세를 보였습니다. 2025년 매출은 역대 최고치인 
333.6조 원을 달성하였으며, 영업이익은 43.6조 원으로 2022년 수준에 
근접하였습니다. 

3-2. 분기별 손익 추이 

구분 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 

매출액 75.8조 원 79.1조 원 74.6조 원 86.1조 원 93.8조 원 

매출총이익 28.5조 원 28.1조 원 25.5조 원 33.5조 원 44.3조 원 

영업이익 6.5조 원 6.7조 원 4.7조 원 12.2조 원 20.1조 원 

순이익 7.6조 원 8.0조 원 4.9조 원 12.0조 원 19.3조 원 

EBITDA 19.6조 원 20.8조 원 20.6조 원 25.5조 원 33.4조 원 

 
핵심 관찰: 2025년 2분기(6월말)가 저점이었으며, 이후 급격한 실적 개선이 
나타났습니다. 특히 2025년 4분기에는 영업이익 20.1조 원으로 분기 최고 수준에 
근접하는 성과를 달성했으며, EBITDA도 33.4조 원으로 크게 상승했습니다. 



3-3. 수익성 지표 

지표 수치 

순이익률 (TTM) 13.27% 

영업이익률 (TTM) 21.32% 

ROE (자기자본이익률) 10.78% 

ROA (총자산이익률) 5.04% 

 
 

4. 재무상태표 분석 

4-1. 자산 구조 (2025년 12월 31일 기준) 

항목 금액 

총자산 566.9조 원 

유동자산 247.7조 원 

비유동자산 319.3조 원 

현금 및 단기투자 125.8조 원 

현금 및 현금성 자산 57.9조 원 

단기투자자산 68.0조 원 

매출채권 51.1조 원 

재고자산 52.6조 원 

유형자산(순) 215.3조 원 

영업권 및 무형자산 29.5조 원 

 
핵심 관찰: 총자산이 2024년 514.5조 원에서 2025년 566.9조 원으로 약 10.2% 
증가했습니다. 현금 및 단기투자 보유액이 125.8조 원에 달해 강력한 재무 
유동성을 보유하고 있습니다. 



4-2. 부채 및 자본 구조 

항목 금액 

총부채 130.6조 원 

유동부채 106.4조 원 

비유동부채 24.2조 원 

총차입금 25.2조 원 

장기부채 2.8조 원 

단기부채 17.6조 원 

주주자본 424.3조 원 

소수주주지분 12.0조 원 

유보이익 402.1조 원 

자기주식 6.6조 원 

 
핵심 관찰: 
 

-​ 자기자본(424.2조 원)이 총부채(130.6조 원)보다 훨씬 크고, 유보이익이 
402.1조 원에 달해 재무 건전성이 매우 우수합니다. 

-​ 부채비율(D/E)이 5.785로 보고되나, 이는 분모가 소수주주지분을 포함하지 
않는 계산 방식의 차이에 따른 것으로 보이며, 절대적 부채 수준 자체는 
자본 대비 낮습니다. 

-​ 총차입금이 2023년 12.7조 원에서 2025년 25.2조 원으로 증가했는데, 이는 
자본지출 재원 확보와 무관하지 않습니다. 

4-3. 운전자본 및 유동성 

지표 수치 

유동비율 2.328배 

운전자본 141.3조 원 

 
핵심 관찰: 유동비율 2.33배는 단기 채무 이행 능력이 충분함을 보여줍니다. 

 



 

5. 현금흐름 분석 

5-1. 연간 현금흐름 추이 

구분 2022년 2023년 2024년 2025년 

영업현금흐름 62.2조 원 44.1조 원 73.0조 원 85.3조 원 

투자현금흐름 -31.6조 원 -16.9조 원 -85.4조 원 -68.5조 원 

재무현금흐름 -19.4조 원 -8.6조 원 -7.8조 원 -13.5조 원 

자본지출(CAPE
X) 

-53.1조 원 -60.5조 원 -53.7조 원 -52.2조 원 

잉여현금흐름(F
CF) 

9.1조 원 -16.4조 원 19.2조 원 33.2조 원 

잉여현금흐름(T
TM) 

— — — 23.9조 원 

 
핵심 관찰: 
 

-​ 2025년 영업현금흐름이 85.3조 원으로 역대 최고 수준에 도달했습니다. 
-​ 잉여현금흐름(FCF)도 33.2조 원으로 전년(19.2조 원) 대비 크게 증가하며 
주주환원 여력이 높아졌습니다. 

-​ 2023년 FCF는 -16.4조 원으로 적자였으나, 2025년에는 큰 폭으로 
회복되었습니다. 

-​ CAPEX는 2023~2024년 고점을 지나 2025년부터 점진적 감소 추세입니다. 

5-2. 분기별 현금흐름 

구분 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 

영업현금흐름 22.0조 원 16.6조 원 17.4조 원 22.6조 원 28.8조 원 

CAPEX -15.7조 원 -13.4조 원 -13.8조 원 -12.2조 원 -12.8조 원 

잉여현금흐름 6.3조 원 3.2조 원 3.5조 원 10.4조 원 16.0조 원 

 
핵심 관찰: 2025년 하반기에 접어들면서 영업현금흐름과 FCF가 강하게 회복되고 
있으며, CAPEX는 안정화 추세입니다. 



 
 

6. 주주환원 정책 

항목 내용 

배당금 지급(2025년 합산) 약 9.9조 원 

자사주 매입(2025년 합산) 약 8.2조 원 

배당수익률 1.01% 

 
핵심 관찰: 2025년 한 해 동안 배당 9.9조 원과 자사주 매입 8.2조 원을 포함해 총 약 
18.1조 원의 주주환원을 실시했습니다. 이는 FCF(33.2조 원)의 약 54.5%에 
해당하는 수준으로 주주 친화적인 정책을 유지하고 있습니다. 자기주식도 
2024년말 1.8조 원에서 2025년말 6.6조 원으로 크게 증가했습니다. 

 
 

7. 연구개발(R&D) 및 투자 현황 

항목 2022년 2023년 2024년 2025년 

R&D 비용 24.9조 원 28.3조 원 35.0조 원 37.7조 원 

매출 대비 R&D 
비율 

8.2% 10.9% 11.6% 11.3% 

 
핵심 관찰: R&D 투자가 꾸준히 증가하고 있으며, 매출의 약 11%를 R&D에 
투자함으로써 차세대 반도체(HBM, 3nm 이하 공정), AI 가속기, OLED 디스플레이 
등 미래 성장 동력 확보에 집중하고 있습니다. 

 
 

8. 재무 건전성 및 위험 요인 

강점 
-​ 풍부한 현금 보유: 현금·단기투자 합산 125.8조 원으로 충분한 재무 유연성 확보 
-​ 강한 FCF 회복: 2023년 마이너스에서 2025년 33.2조 원으로 전환 
-​ 매출 역대 최고: 2025년 연간 매출 333.6조 원으로 사상 최대 



-​ 영업이익률 회복: 2023년 저점(2.5%)을 벗어나 2025년 13.1%대로 상승 
-​ CAPEX 안정화: 과도한 투자 부담 경감, FCF 개선에 기여 
-​ 밸류에이션 매력: PER 5.46배, PEG 0.21배로 성장 대비 매력적인 가격 

위험 요인 
-​ 총차입금 증가: 2023년 12.7조 원 → 2025년 25.2조 원으로 약 2배 증가 
-​ 반도체 사이클 의존: 메모리 반도체 가격 변동에 실적이 크게 좌우됨 
-​ 베타 1.211: 시장 변동성에 대한 민감도가 높음 
-​ HBM 경쟁: 하이닉스 대비 HBM 시장 지위 회복 필요 
-​ 지정학적 리스크: 미중 무역갈등, 반도체 수출 규제 등 외부 불확실성 

 
 

9. 종합 평가 
삼성전자는 2023년 반도체 업황 저점에서 강력하게 회복하며 2025년 역대 최고 매출과 강력한 
현금흐름을 기록했습니다. 선행 PER 5.46배와 PEG 0.21배는 현재 주가가 이익 성장 대비 
상당히 저평가되어 있음을 시사하며, 125.8조 원에 달하는 풍부한 현금 보유고와 33.2조 원의 
FCF는 지속적인 주주환원과 투자 여력을 동시에 제공합니다. 다만, 반도체 경기 민감성과 
차입금 증가 추세, HBM 경쟁력 회복 여부는 지속적인 모니터링이 필요합니다. 
 

 

📊 핵심 요약 테이블 

분류 항목 수치 / 내용 평가 

시장 지표 시가총액 ~1,461조 원 세계 최대 전자기업 
중 하나 

 선행 PER 5.46배 ✅ 저평가 구간 

 PEG 비율 0.21 ✅ 성장 대비 매우 
저평가 

 배당수익률 1.01% 🔸 보통 수준 

 베타 1.211 ⚠️ 시장 대비 변동성 
높음 

매출 및 이익 2025년 매출 333.6조 원 (역대 
최고) 

✅ 강력한 성장 



분류 항목 수치 / 내용 평가 

 2025년 영업이익 43.6조 원 ✅ V자 회복 

 2025년 순이익 44.3조 원 ✅ 강한 수익성 

 영업이익률 21.3% ✅ 우수 

 순이익률 13.3% ✅ 우수 

 희석 EPS 6,603원 (2025년 
연간) 

✅ YoY +33.4% 

수익성 ROE 10.78% 🔸 개선 여지 있음 

 ROA 5.04% 🔸 보통 수준 

재무 안전성 유동비율 2.33배 ✅ 우수 

 현금 및 단기투자 125.8조 원 ✅ 풍부한 유동성 

 총차입금 25.2조 원 ⚠️ 증가 추세 
모니터링 필요 

 주주자본 424.3조 원 ✅ 탄탄한 자본 구조 

현금흐름 영업현금흐름 (2025) 85.3조 원 ✅ 역대 최고 수준 

 잉여현금흐름 (2025) 33.2조 원 ✅ 큰 폭 개선 

 CAPEX (2025) 52.2조 원 🔸 감소 추세, 안정화 

주주환원 2025년 배당금 9.9조 원 ✅ 주주 친화적 

 2025년 자사주 매입 8.2조 원 ✅ 적극적 환원 

 총 주주환원 ~18.1조 원 (FCF의 
54%) 

✅ 높은 환원율 

R&D 2025년 R&D 투자 37.7조 원 (매출 
11.3%) 

✅ 미래 경쟁력 강화 

위험 요인 반도체 사이클 
의존도 

높음 ⚠️ 지속 모니터링 

 차입금 증가 2023년 12.7조 → 
2025년 25.2조 

⚠️ 모니터링 필요 



분류 항목 수치 / 내용 평가 

 HBM 경쟁력 경쟁사 대비 회복 
필요 

⚠️ 핵심 과제 

 지정학적 리스크 미중 무역갈등, 수출 
규제 

⚠️ 외부 불확실성 

 
면책 조항: 본 보고서는 공개된 재무 데이터를 기반으로 한 분석 자료이며, 투자 
조언을 구성하지 않습니다. 모든 투자 결정은 개인의 판단과 책임하에 이루어져야 
합니다. 

II. Research Team Decision 

Bull Researcher 
Bull Analyst: # 🐂 Bull Case: 삼성전자(005930.KS) — 지금이 바로 매수 타이밍이다 
 

 
 
좋습니다. 베어 측의 우려를 충분히 들었습니다. 파업 리스크, HBM 경쟁 열위, 중국 매출 
감소... 전부 알고 있습니다. 하지만 제가 오늘 여러분께 보여드리고 싶은 것은, 이 모든 
"우려"들이 이미 주가에 반영되어 있거나, 오히려 잘못 해석되고 있다는 점입니다. 데이터를 
직접 들여다보면, 삼성전자는 지금 역사적인 매수 기회를 제공하고 있습니다. 
 

 

📌 1. 밸류에이션 — "PEG 0.21"이 말하는 것 
베어 측이 아무리 리스크를 나열해도, 결국 투자는 가격 대비 가치의 싸움입니다. 
 
현재 삼성전자의 선행 PER은 5.46배, PEG는 0.21입니다. PEG 0.21이 얼마나 충격적인 
숫자인지 아십니까? 일반적으로 PEG 1.0이면 적정 평가, 0.5 이하면 저평가로 봅니다. 
삼성전자는 0.21입니다. 즉, 시장은 지금 삼성전자의 이익 성장률을 거의 무시하다시피 하며 
주가를 형성하고 있습니다. 
 
베어 측이 나열하는 파업 리스크, HBM 경쟁 열위 — 이것들은 이미 이 낮은 밸류에이션 속에 
과도하게 반영되어 있습니다. 시장이 삼성전자를 이렇게까지 싸게 평가하고 있다는 것 자체가, 
역설적으로 업사이드의 크기를 보여주는 증거입니다. 
 

 



📌 2. 펀더멘털 — 역대 최고 실적이 지금 나오고 있다 
베어 측은 "불확실성"을 이야기합니다. 저는 숫자로 반박하겠습니다. 
 

-​ 2025년 매출: 333.6조 원 — 역대 최고 
-​ 2025년 영업현금흐름: 85.3조 원 — 역대 최고 수준 
-​ 2025년 잉여현금흐름: 33.2조 원 (2023년엔 -16.4조 원이었습니다!) 
-​ 현금 및 단기투자: 125.8조 원 보유 

 
생각해 보십시오. 2023년 반도체 업황 최악의 시기, FCF가 마이너스였던 회사가 불과 2년 만에 
FCF 33.2조 원을 창출하는 기업으로 돌아왔습니다. 그리고 2025년 4분기만 놓고 보면 
영업이익이 20.1조 원입니다. 분기 기준으로 사상 최고치에 근접하는 수치가 지금 나오고 
있습니다. 
 
베어 측은 "파업이 터지면 어떡하나"를 걱정하지만, 저는 반문합니다. 125.8조 원의 현금을 
보유한 회사가 18일짜리 파업에 무릎을 꿇을 것이라고 정말 생각하십니까? 
 

 

📌 3. 파업 리스크 — 시장이 이미 답을 내렸다 
이 부분이 핵심입니다. 베어 측이 가장 강조하는 파업 리스크, 직접 반박하겠습니다. 
 
4월 23일, 무려 4만 명의 삼성전자 노동자들이 서울 거리로 나왔습니다. 역대 최대 규모의 
시위였습니다. 그날 삼성전자 주가는 어떻게 됐을까요? 3% 상승하며 사상 최고가를 
기록했습니다. 
 
이것이 시장의 답입니다. 시장은 파업 위협을 보고 패닉한 것이 아니라, AI 반도체 수요라는 
구조적 강세가 그 어떤 단기 노사 이슈보다 강력하다는 것을 확인한 것입니다. 
 
게다가, 삼성전자 경영진 스스로가 "단 한 번의 파업도 고객 신뢰에 수년간 회복하기 어려운 
피해를 줄 수 있다"고 발언했습니다. 이 발언의 의미를 베어 측은 "리스크 경고"로 읽었겠지만, 
저는 협상 타결 의지의 표명으로 읽습니다. 125.8조 원의 현금을 가진 삼성이 7% 임금 인상을 
거부하다 핵심 고객을 잃을 이유가 없습니다. 협상은 타결될 가능성이 높고, 타결되는 순간 이 
리스크 프리미엄은 한 번에 해소됩니다. 
 

 



📌 4. HBM 경쟁 — 뒤처진 것이 아니라, 따라잡을 여지가 있는 
것이다 
베어 측은 "SK하이닉스가 HBM4를 선점했다"고 말합니다. 맞습니다. 현재 HBM4에서 
SK하이닉스가 앞서 있는 것은 사실입니다. 그러나 이 논리를 끝까지 따라가면 어디에 
도달합니까? 
 
AI 반도체 수요가 폭발적으로 증가하는 시장에서, 단 하나의 공급자만으로는 수요를 감당할 수 
없습니다. 
 
엔비디아의 Vera Rubin 플랫폼 출시, 아마존의 Anthropic 250억 달러 투자, 구글의 400억 달러 
AI 투자 — 이 모든 것이 의미하는 바는 HBM 수요가 기하급수적으로 증가한다는 것입니다. 이 
거대한 수요 앞에서, 세계 최대 메모리 생산 능력을 가진 삼성전자가 영구적으로 배제될 
것이라는 주장은 비현실적입니다. 
 
실제로 삼성전자는 매출의 11.3%인 37.7조 원을 R&D에 투자하고 있습니다. 2022년(24.9조 원) 
대비 51% 증가한 수치입니다. 이 R&D 투자가 HBM4, 나아가 HBM5 경쟁에서 결실을 맺는 
순간, 지금의 밸류에이션 디스카운트는 역전됩니다. 
 

 

📌 5. 중국 철수 — 리스크가 아니라 전략적 해방이다 
베어 측은 중국 가전·TV 시장 철수를 "매출 손실"로 프레이밍합니다. 저는 정반대로 봅니다. 
 
중국 내 화웨이, 샤오미에 밀려 사실상 미미한 시장점유율을 유지하던 사업부를 정리하고, 그 
자원을 반도체, HBM, 프리미엄 스마트폰에 집중하는 것입니다. 이것은 손실이 아니라 자원 
재배분입니다. 유통비, 마케팅비, 운영비를 절감하면서 생산기지는 글로벌 수출 허브로 
활용한다 — 이것이 전략적 재편의 교과서적 사례입니다. 
 
투자자들이 이미 이를 긍정적으로 보고 있다는 증거가 있습니다. 중국 철수 보도 이후에도 
주가는 하락하지 않았습니다. 
 

 

📌 6. 기술적 지표 — 모든 신호가 같은 방향을 가리킨다 
기술적으로도 강세 신호는 완벽하게 정렬되어 있습니다: 
 

-​ 종가(224,500원) > 10일 EMA(216,427원) > VWMA(213,398원) > 50일 SMA(196,083원) 
> 200일 SMA(122,284원) — 완벽한 불리시 스택 



-​ 골든 크로스 이미 형성, 장기 강세 기조 확인 
-​ RSI 63.22 — 과매수(70) 미도달, 아직 추가 상승 여력 충분 
-​ **볼린저 상단(236,661원)**까지 +5.4% 추가 상승 여지 
-​ VWMA 상회: 거래량이 뒷받침된 "진성 상승" 

 
특히 200일 SMA 대비 +83.6% 상회라는 수치는, 장기적으로 패러다임이 바뀌었음을 
의미합니다. 이것은 단순한 단기 반등이 아닙니다. 
 

 

📌 7. 거시 환경 — AI 슈퍼사이클의 수혜자 
PHLX 반도체 지수가 한 달 만에 +41% 급등, S&P 500이 신고가를 경신하는 환경에서 
삼성전자는 어디 있습니까? 코스피가 사상 최고치를 기록하며 한국 반도체 섹터 전체가 글로벌 
자금의 주목을 받고 있습니다. 대만·한국 증시가 AI 붐으로 영국을 제치고 글로벌 시가총액 
순위에서 올라서는 구조적 변화가 일어나고 있습니다. 
 
이 흐름의 한가운데 삼성전자가 있습니다. 
 

 

🎯 결론 — 베어 케이스는 단기 소음, 불 케이스는 구조적 현실 
베어 측이 제시하는 리스크들 — 파업, HBM 열위, 중국 철수 — 은 모두 단기 또는 이미 
과도하게 반영된 리스크입니다. 반면 불 케이스는 구조적입니다: 
 

요소 불 케이스 

밸류에이션 PEG 0.21, 선행 PER 5.46배 — 역사적 
저평가 

펀더멘털 역대 최고 매출, FCF 33.2조 원, 현금 125.8조 
원 

기술적 지표 완벽한 불리시 스택, 골든 크로스 유지 

AI 수요 구조적 슈퍼사이클 — 삼성 필연적 수혜 

전략 중국 철수로 핵심 사업 집중, R&D 37.7조 원 
투자 

파업 리스크 시장이 이미 해석 완료 — 타결 시 추가 상승 
모멘텀 



 
1차 목표가 236,661원(볼린저 상단), 2차 목표가 250,000원. 
 
삼성전자는 지금 매수입니다. BUY. Bull Analyst: # 🐂 Bull Rebuttal: 베어 측의 논리를 정면으로 
해체한다 
 

 
 
훌륭한 반론이었습니다. 베어 측의 논리가 얼마나 정교하게 포장되어 있는지 잘 
보여주셨습니다. 그런데 저는 지금부터 그 포장을 하나하나 벗겨드리겠습니다. 왜냐하면, 베어 
측의 논리 구조 자체에 근본적인 결함이 있기 때문입니다. 
 

 

📌 1. "PEG 0.21은 함정이다" — 베어 측이 스스로 모순에 빠진 
순간 
베어 측이 PEG 0.21에 대해 흥미로운 질문을 던졌습니다. "그 높은 이익 성장률이 실제로 
실현될 수 있는가?" 
 
좋습니다. 그럼 데이터로 직접 답하겠습니다. 
 
삼성전자의 EPS는 2023년 2,131원에서 2025년 6,603원으로 불과 2년 만에 210% 
증가했습니다. 이것이 "실현 가능한가"를 묻는 질문에 대한 답입니까? 이미 실현됐습니다. 
과거가 아니라 가장 최근 데이터입니다. 
 
그리고 베어 측은 "SK하이닉스가 400% 성장하는데 왜 삼성은 못 따라가냐"고 했는데, 
잠깐만요. 이건 비교 기준점의 트릭입니다. SK하이닉스의 400% 성장은 극도로 낮은 기저 
효과에서 나온 것입니다. 반도체 업황 저점이었던 2023~2024년의 바닥 실적 대비 비율이기 
때문에 숫자가 극적으로 보이는 것이죠. 삼성전자는 MX(스마트폰), 가전, 디스플레이까지 
포함한 훨씬 더 큰 사업 포트폴리오를 가진 회사입니다. 단순 성장률 비교는 사과와 오렌지를 
비교하는 것입니다. 
 
게다가 베어 측의 논리대로라면, "구조적 경쟁열위에 대한 합리적 디스카운트"가 PEG 0.21에 
이미 반영되어 있다는 말이 됩니다. 그렇다면 그 디스카운트가 과도하게 적용된 것이 아닌지를 
왜 묻지 않는 겁니까? PEG 0.21이 적정하다고 주장하려면, 삼성전자의 미래 이익 성장률이 
사실상 0에 수렴해야 합니다. 그게 현실적입니까? 
 

 



📌 2. HBM "희망 사항"? — 베어 측이 놓친 산업 구조의 논리 
베어 측은 "AI 수요가 폭발해도 삼성이 수혜 받는다는 건 희망 사항"이라고 했습니다. 이 주장이 
얼마나 취약한지 보여드리겠습니다. 
 
첫째, 공급 집중 리스크는 고객사에게 치명적입니다. 
 
엔비디아가 HBM4를 SK하이닉스 단독으로만 공급받는다면, 엔비디아 자신이 공급망 위기에 
극도로 취약해집니다. 세계 최대 기술 기업들이 단일 공급사에 완전히 의존하는 전략을 
채택한다고 생각하십니까? 아마존이 250억 달러, 구글이 400억 달러를 AI에 쏟아붓는 
상황에서, 이 기업들이 원하는 것은 안정적이고 다양화된 공급망입니다. 삼성전자의 HBM 
재진입은 "희망 사항"이 아니라 공급망 다변화의 구조적 필요에서 나오는 필연입니다. 
 
둘째, 베어 측은 삼성전자의 사업 다각화를 완전히 무시하고 있습니다. 
 
삼성전자는 HBM만 파는 회사가 아닙니다. NAND 플래시, DRAM, 파운드리, OLED 디스플레이, 
스마트폰, 가전 — AI 붐은 전방위적으로 삼성 사업 전체를 밀어 올립니다. 데이터센터 확장은 
일반 DRAM 수요 급증으로 이어지고, AI폰 확산은 NAND와 애플리케이션 프로세서 수요를 
자극합니다. HBM 하나만 가지고 삼성전자의 AI 수혜를 평가하는 것 자체가 분석의 
오류입니다. 
 
셋째, "품질 이슈로 신뢰를 잃었다"는 주장은 과장입니다. 
 
HBM3E 이슈가 있었던 것은 사실입니다. 그러나 삼성전자가 R&D에 37.7조 원을 투입하고 
있고, 이것이 최근 2년간 51% 증가했다는 사실을 베어 측은 "결실까지 몇 년 걸리냐"는 식으로 
무시합니다. 하지만 투자자는 미래를 사는 것입니다. 결실이 맺히기 시작하는 시점에 주가는 
이미 올라가 있을 것입니다. 지금 들어가야 그 수익을 취할 수 있습니다. 
 

 

📌 3. 파업 리스크 — 베어 측이 만들어낸 가장 큰 허수아비 
이 부분에서 베어 측의 논리가 가장 취약합니다. 직접 따져보겠습니다. 
 
베어 측은 제가 "4월 23일 주가 3% 상승이 파업 무시의 신호"라고 했다고 인용했는데, 저의 
실제 주장은 그것이 아닙니다. 제 주장은 AI 반도체 수요가 파업 우려보다 강력한 모멘텀을 
가지고 있음을 시장이 확인했다는 것입니다. 그 맥락에서 SK하이닉스 실적이 촉매였다는 점, 
저도 인정합니다. 그런데 그것이 오히려 제 논지를 강화합니다. 섹터 강세가 삼성전자를 계속 
위로 밀어 올리는 환경이라는 것이니까요. 
 
이제 파업의 실제 현실을 보겠습니다. 
 



베어 측은 "야간 생산 58% 감소"를 강조했습니다. 그런데 이것이 파업이 아닌 시위 상황에서 단 
하루 야간 근무의 수치라는 것을 알고 계십니까? 이를 18일간 총파업의 예측값으로 외삽하는 
것은 과장입니다. 
 
더 중요한 것은 삼성전자의 협상 유인 구조입니다. 베어 측은 "삼성이 왜 지금까지 협상을 
타결하지 않았냐"고 묻습니다. 좋은 질문입니다. 왜냐하면 삼성전자는 5월 21일 데드라인이 
있기 때문에, 지금이 협상 타결의 최적 시점이기 때문입니다. 협상에서 데드라인이 다가올수록 
타결 가능성이 높아집니다. 이것은 협상론의 기본입니다. 
 
그리고 결정적으로 — 노조가 요구하는 것은 기본급 7% 인상과 영업이익의 15% 
성과급입니다. 125.8조 원의 현금을 가지고, 85.3조 원의 영업현금흐름을 창출하는 회사가 
이것을 수용하는 데 드는 비용을 계산해 보셨습니까? 감당할 수 없는 수준이 아닙니다. 오히려 
협상 타결이 인재 유출을 막고 기술 경쟁력을 회복하는 가장 저렴한 해결책입니다. 
 

 

📌 4. 인재 유출 — 악순환인가, 해결 가능한 문제인가 
베어 측은 인재 유출이 "악순환 구조"라고 했습니다. 동의합니다. 그런데 악순환의 해결책은 
무엇입니까? 보상 격차 해소, 즉 노사 협상 타결입니다. 
 
그렇다면 제가 앞서 말한 것이 맞습니다. 삼성전자가 협상을 타결하는 순간, 이 악순환은 
선순환으로 전환될 수 있습니다. 베어 측은 이 악순환을 "영구적인 구조적 문제"로 제시하지만, 
실제로는 협상 테이블에서 언제든지 해결 가능한 문제입니다. 125.8조 원 현금을 가진 
회사라면 더욱 그렇습니다. 
 
반면 SK하이닉스가 2025년에 노조 요구를 수용한 이후 어떤 결과가 나왔습니까? 분기 순이익 
400% 증가. 이것이 노사 안정이 가져오는 결과입니다. 삼성도 같은 길을 걸을 수 있고, 걸을 
유인이 충분히 있습니다. 
 

 

📌 5. MACD 히스토그램 — 맥락을 빼면 신호가 왜곡된다 
베어 측이 MACD 히스토그램 음의 다이버전스를 지적했습니다. 보고서를 읽었으니 저도 
인지하고 있습니다. 그런데 전체 기술적 그림을 보면 어떻습니까? 
 

-​ MACD 자체는 3월 31일 -194에서 4월 27일 +9,324으로 급격히 반등 중입니다. 
-​ 히스토그램이 2,327에서 1,329로 감소한 것은 맞지만, 여전히 플러스 구간에 있습니다. 
-​ 볼린저 밴드 상단(236,661원)까지 +5.4%의 추가 상승 여지가 존재합니다. 
-​ RSI 63은 70 미만이므로 기술적으로 추가 상승 여지가 있습니다. 

 



히스토그램 감소 하나만을 근거로 전체 기술적 강세 신호를 무시하는 것은 편향된 독해입니다. 
하나의 경고 신호가 있다고 해서 나머지 여섯 개의 강세 신호가 무효가 되지는 않습니다. 
 
그리고 "이전 고점 저항"에 대해 — 현재 주가 224,500원이 2월 고점 223,000원을 이미 
돌파했습니다. 기술적 분석에서 이전 고점을 상향 돌파하면 그 레벨이 지지선으로 전환됩니다. 
이것은 저항이 아니라 확인된 돌파입니다. 
 

 

📌 6. 중국 철수 — "쫓겨난다"는 프레이밍의 오류 
베어 측은 중국 철수를 "패배의 합리화"라고 했습니다. 그런데 이 논리대로라면, 애플이 인도 
생산을 늘리고 중국 의존도를 줄이는 것도 "쫓겨나는 것"입니까? 
 
전략적 포트폴리오 재편의 본질은 낮은 수익성 사업에서 자원을 빼서 높은 수익성 사업에 
집중하는 것입니다. 중국 가전·TV 시장에서 화웨이·샤오미와 싸워 미미한 점유율을 유지하는 
데 드는 비용을 HBM R&D와 파운드리 경쟁력 강화에 쓰는 것이 왜 "패배"입니까? 
 
그리고 베어 측이 "스마트폰 중국 판매에 악영향"을 우려했는데, 삼성전자는 이미 중국 
스마트폰 시장에서 사실상 미미한 점유율을 기록 중입니다. 이 시장에서 가전 철수가 추가로 줄 
타격은 한계적입니다. 반면 글로벌 프리미엄 시장, 인도, 동남아시아에서의 삼성 갤럭시 브랜드 
파워는 여전히 압도적입니다. 
 

 

📌 7. 거시 환경 — 호르무즈 위기는 삼성만의 리스크가 아니다 
베어 측이 호르무즈 위기를 삼성전자 특유의 리스크처럼 제시했는데, 이것은 전체 시장 
리스크이지 삼성전자만의 문제가 아닙니다. 만약 호르무즈 위기로 글로벌 증시가 조정을 
받는다면, 그때 베타 1.211의 삼성전자를 더 낮은 가격에 매수할 기회가 생기는 것입니다. 
그것도 나쁘지 않은 시나리오입니다. 
 
그리고 WSJ의 "탐욕을 부리지 말라"는 경고 — 이것은 AI 반도체 섹터 전체에 대한 일반적 경계 
메시지이지, 삼성전자를 팔라는 신호가 아닙니다. PEG 0.21에 거래되는 주식에 "탐욕"이라는 
단어를 붙이기는 어렵습니다. 
 

 

🎯 최종 반론 — 베어 케이스의 치명적 약점 
베어 측의 논리 전체를 관통하는 치명적 약점이 하나 있습니다. "확인한 다음에 사라." 
 



5월 21일 파업 결과 확인 후, HBM4 공급망 진입 확인 후, 인재 유출 멈춤 확인 후... 그런데 이 
모든 것이 확인될 때쯤 주가는 어디 있겠습니까? 
 
투자의 본질은 불확실성에 가격을 매기는 것입니다. 모든 리스크가 해소된 다음에 사는 것은 
투자가 아니라 확인 매수이고, 그 시점에는 수익의 대부분이 이미 시장에 반영되어 있습니다. 
 
현재 PEG 0.21, 선행 PER 5.46배는 시장이 삼성전자에 대해 극도로 비관적 시나리오를 가격에 
반영하고 있다는 뜻입니다. 그 비관적 시나리오 중 하나라도 — 파업 타결이든, HBM 공급망 
재진입이든 — 현실로 이어지지 않는 순간, 이 밸류에이션 디스카운트는 빠르게 해소될 
것입니다. 
 
지금 삼성전자를 사지 않겠다는 것은, 파업이 반드시 터지고 HBM 경쟁에서 영구적으로 
뒤처지며 인재 유출이 멈추지 않을 것이라는 극단적 비관론에 베팅하는 것과 같습니다. 
 
저는 데이터를 봅니다. 역대 최고 매출 333.6조 원, FCF 33.2조 원, 현금 125.8조 원, 완벽한 
불리시 기술적 정렬, PEG 0.21. 
 
삼성전자는 지금 매수입니다. BUY. 
 

베어 측 주장 불 측 반박 

"PEG 0.21은 구조적 열위 반영" EPS 2년 만에 210% 증가 — 이미 실현된 
성장, 과도한 디스카운트 

"HBM 따라잡기는 희망" 공급망 다변화 필요성 + 사업 다각화로 AI 
전방위 수혜 

"파업 리스크 미반영" 협상 데드라인 도래 = 타결 가능성 최고조, 
협상 비용 감당 가능 

"인재 유출 악순환" 협상 타결 시 선순환 전환 가능 — 
SK하이닉스가 이미 증명 

"MACD 히스토그램 약화" 플러스 구간 유지, 6개 강세 신호 vs 1개 경고 

"중국 철수 = 패배" 저수익 사업 정리 → 핵심 사업 집중 = 전략적 
재편의 교과서 

"확인 후 매수하라" 확인 시점엔 수익 이미 반영 — 불확실성 
프리미엄이 곧 수익 기회 

Bull Analyst: # 🐂 Bull Final Strike: 베어 측의 
"역해체"를 완전히 논파한다 

 

 



 
 
베어 측, 정말 치열하게 싸워주셨습니다. 그런데 저는 지금 이 토론의 결정적 순간에 한 가지 
사실을 짚고 싶습니다. 베어 측의 논리가 점점 더 정교해지고 있다는 것은, 역설적으로 불 
케이스를 정면으로 반박할 데이터가 없다는 뜻입니다. 논리의 정교함이 늘어날수록 실제 
근거는 얇아지고 있습니다. 지금부터 그것을 하나하나 증명해 드리겠습니다. 
 

 

📌 1. "회복이지 성장이 아니다" — 베어 측이 스스로 만든 함정 
베어 측의 가장 날카로운 공격이었습니다. "EPS 210% 증가는 사이클 저점 대비 반등이지 
구조적 성장이 아니다." 들을 때는 설득력이 있습니다. 그런데 이 논리를 끝까지 따라가면 
스스로 모순에 빠집니다. 
 
베어 측 논리대로라면, "삼성전자는 사이클 고점에 올라섰으니 앞으로 하락할 것"이라는 말이 
됩니다. 좋습니다. 그렇다면 지금이 왜 팔 때입니까? 베어 측의 논리에 따르면, 지금 팔아야 
하는 이유는 파업도, HBM도 아니라 반도체 사이클 고점론입니다. 그런데 현재 데이터가 
사이클 고점을 지지합니까? 
 
보겠습니다. 2025년 4분기 영업이익 20.1조 원, EBITDA 33.4조 원. 그런데 AI 데이터센터 
투자는 2026년에도 가속화되고 있습니다. 아마존 250억 달러, 구글 400억 달러 — 이 투자들이 
집행되는 시점의 메모리 수요 곡선이 어느 방향을 향하고 있습니까? 위입니다. 
 
베어 측이 "반도체 사이클 고점"을 주장하려면, AI 데이터센터 CAPEX가 꺾이고 있다는 증거를 
제시해야 합니다. 그런데 그 증거가 없습니다. 오히려 반대 데이터만 쌓이고 있습니다. 이번 
사이클은 이전 DRAM/NAND 사이클과 구조적으로 다릅니다. AI 인프라 투자는 일회성 수요가 
아니라 수년에 걸친 구조적 투자입니다. 
 
그리고 결정적으로 — PEG는 선행(forward) 이익 성장률을 사용합니다. 과거 사이클 반등률이 
아닙니다. 선행 PER 5.46배는 시장 컨센서스가 예상하는 미래 이익을 기준으로 한 것입니다. 
그 미래 이익 예측이 틀렸다고 주장하려면 AI 수요 붕괴를 증명해야 합니다. 베어 측은 그것을 
하지 않았습니다. 
 

 

📌 2. "왜 지금 당장 HBM4 주문이 안 가느냐" — 이 질문에 제가 
직접 답합니다 
베어 측이 드디어 제대로 된 질문을 던졌습니다. 회피하지 않겠습니다. 정면으로 답하겠습니다. 
 



맞습니다. 지금 당장 HBM4 주요 계약은 SK하이닉스로 가고 있습니다. 이것은 사실입니다. 
그런데 이 사실에서 베어 측은 "삼성은 영구적으로 배제된다"는 결론을 이끌어냅니다. 이 
추론이 논리적입니까? 
 
반도체 업계 역사를 보겠습니다. 삼성전자는 과거에도 여러 번 경쟁에서 뒤처졌다가 결국 
선두를 탈환했습니다. 낸드 플래시, DRAM, OLED 디스플레이 — 매번 "삼성은 끝났다"는 
목소리가 있었고, 매번 삼성은 돌아왔습니다. 
 
그런데 더 중요한 현실이 있습니다. 엔비디아의 CEO 젠슨 황은 공급망 다변화에 반복적으로 
공개적 의지를 표명해왔습니다. 단일 공급사 의존이 엔비디아 자신의 리스크입니다. HBM5 
세대에서 삼성이 품질 검증을 통과하는 순간, 이 주문의 방향이 바뀝니다. 그리고 삼성은 지금 
37.7조 원의 R&D를 정확히 그 방향에 집중하고 있습니다. 
 
베어 측은 마이크론도 대안이 될 수 있다고 했습니다. 맞습니다. 그러나 마이크론의 생산 
능력이 삼성전자와 비교 가능합니까? 삼성전자는 세계 최대 메모리 생산 능력을 보유하고 
있습니다. AI 수요가 지금처럼 폭발적으로 증가한다면, 결국 생산 능력이 가장 큰 플레이어가 
필요해지는 순간이 옵니다. 그 순간의 수혜자가 누구입니까? 
 
그리고 베어 측이 말한 "162% 급등이 이미 AI 수혜를 선반영했다" — 이 주장이 얼마나 
취약한지 보여드리겠습니다. 같은 기간 SK하이닉스는 훨씬 더 급등했습니다. 같은 AI 
수혜자라면 삼성전자가 SK하이닉스 대비 저평가되어 있다는 것 아닙니까? 두 회사를 
비교하면 오히려 삼성전자의 상대적 저평가가 부각됩니다. 
 

 

📌 3. 베어 측의 세 가지 질문에 직접 답한다 
베어 측이 "회피했다"고 지적한 세 가지 질문, 지금 정면으로 답하겠습니다. 
 
질문 1: "사업 다각화가 HBM 열위를 상쇄하는가, 희석시키는가?" 
 
상쇄입니다. 그 근거: 2025년 4분기 영업이익 20.1조 원, EBITDA 33.4조 원. HBM 수혜를 
온전히 받지 못하는 상황에서도 이 수치가 나옵니다. HBM 공급망 재진입이 이루어지면 이 
수치 위에 추가적인 업사이드가 쌓입니다. 다각화는 HBM 열위의 완전한 방어막이자, 동시에 
HBM 재진입 시 폭발적 이익 증가의 기반입니다. 희석이 아니라 안전망과 레버리지의 동시 
역할입니다. 
 
질문 2: "경영진 파업 경고 발언이 타결 의지 부재의 증거인가?" 
 
정반대입니다. 경영진이 "파업이 수년간 고객 신뢰를 훼손한다"고 공개적으로 경고한 것은 
내부적으로 파업 방지 압력을 최고조로 높이는 행위입니다. 이 발언은 노조에 대한 
메시지이기도 하지만, 동시에 이사회와 경영진 스스로에 대한 협상 타결 압박이기도 합니다. 



파업이 수년간 피해를 준다는 걸 알면서 협상을 계속 거부할 이유가 있습니까? 이 발언은 
위기감의 표현이고, 위기감이 클수록 타결 유인은 강해집니다. 
 
질문 3: "ROE 10.78%가 자본 비효율의 신호인가? 차입금 2배 증가는 무엇을 위한 것인가?" 
 
ROE 10.78%는 현재 진행형 개선 추세를 봐야 합니다. 2023년 반도체 침체기 ROE는 
얼마였습니까? 훨씬 낮았을 것입니다. 지금 10.78%는 회복 도중의 수치이고, 2025년 4분기 
분기 영업이익 20.1조 원 연율화를 적용하면 ROE가 빠르게 개선될 궤도에 있습니다. 그리고 
125.8조 원의 현금 보유 자체가 ROE를 희석하는 효과가 있다는 것 — 즉, 현금을 더 
공격적으로 주주환원에 쓴다면 ROE가 즉각 개선됩니다. 이것은 문제가 아니라 해결 가능한 
구조이자 잠재적 주주환원 확대의 씨앗입니다. 
 
차입금 25.2조 원 — 이것은 52.2조 원의 CAPEX를 집행하면서 동시에 18.1조 원을 주주환원에 
쓴 결과입니다. 즉, 공격적인 설비 투자와 주주환원을 동시에 수행하느라 발생한 차입금입니다. 
총자산 566.9조 원, 주주자본 424.3조 원 대비 차입금 25.2조 원은 재무 건전성 측면에서 전혀 
우려할 수준이 아닙니다. 부채비율로 환산하면 약 5.9%입니다. 
 

 

📌 4. "0.67% 돌파는 거짓 돌파" — 이 주장의 치명적 결함 
베어 측이 기술적 분석을 활용해 "0.67% 상회는 의미 없는 돌파"라고 했습니다. 흥미로운 
주장입니다. 그런데 이 논리를 수용하면 어떤 결론이 나옵니까? 
 
"ATR이 9,230원이니 하루 변동폭 안에서 벌어진 돌파는 무효다." 맞습니다, ATR이 
9,230원입니다. 그런데 그 ATR이 3월4월 급락 구간의 11,00012,000원 대비 크게 감소했다는 것 
— 즉, 변동성이 안정화되고 있다는 신호라는 것을 베어 측은 왜 언급하지 않습니까? 
 
그리고 결정적으로 — 기술적 분석에서 이전 고점 돌파의 유효성은 종가 기준으로 판단합니다. 
장중 변동이 아니라 종가가 이전 고점을 상회해서 마감했다면, 그것은 의미 있는 신호입니다. 
224,500원 종가는 이전 고점 223,000원을 명확하게 상회한 종가입니다. 
 
베어 측의 MACD 히스토그램 선행 신호론 — 동의합니다, 히스토그램은 중요한 선행 
지표입니다. 그런데 MACD 선 자체가 +9,324로 강하게 상승 중이라는 사실과 함께 봐야 
합니다. 히스토그램 감소는 상승 속도의 둔화를 의미하지, 방향의 전환을 의미하지 않습니다. 
차가 시속 100km에서 시속 70km로 감속했다고 해서 후진하는 것이 아닙니다. 
 

 



📌 5. 베어 측의 가장 치명적인 논리 오류 — "현실 vs 가정"의 허위 
이분법 
베어 측의 마지막 카드가 바로 이것이었습니다. "베어 케이스는 현실, 불 케이스는 가정." 이 
프레이밍이 얼마나 교묘한지, 그리고 얼마나 허술한지 보여드리겠습니다. 
 
베어 측의 "현실"들을 다시 보겠습니다: 
 

-​ "5월 21일 파업 예고" — 이것은 예고입니다. 예고가 현실화될지는 아직 모릅니다. 예고 
자체가 현실이라고 부르는 것은 논리의 비약입니다. 

-​ "HBM4 공급망 배제" — 현재의 현실이지만, 지속될 것이라는 전제는 가정입니다. 
-​ "야간 생산 58% 감소" — 단 하루 야간 근무의 수치입니다. 이것을 장기적 생산 능력 
저하로 외삽하는 것은 과장입니다. 

-​ "162% 급등 후 이전 고점 부근" — 이것이 왜 하락의 근거입니까? 이전 고점을 
돌파했다는 것이 오히려 강세의 신호입니다. 

 
반면 불 측의 "가정들"을 재분류해보겠습니다: 
 

-​ "파업 타결 가능성" — 125.8조 원 현금 보유, 경영진의 파업 위험 인식, 협상 데드라인 
접근. 이것은 근거 있는 기대입니다. 

-​ "HBM 재진입 가능성" — 37.7조 원 R&D 투자, 세계 최대 생산 능력, 공급망 다변화 
수요. 이것은 구조적 논리입니다. 

-​ "AI 수요 지속" — 아마존 250억 달러, 구글 400억 달러 실제 투자 집행. 이것은 현재 
진행형 현실입니다. 

 
베어 측이 "현실"이라고 부르는 것 중 상당수가 일시적 상황이고, 불 측이 "가정"이라고 
비판받는 것들 중 상당수는 구조적 논리에 기반합니다. 
 

 

📌 6. "몇 주만 기다리면 된다" — 이 논리의 진짜 비용 
베어 측의 마지막 주장: "5월 21일까지 몇 주만 기다리면 된다. 비용이 없다." 
 
이것이 베어 측 논리 전체에서 가장 큰 오류입니다. 
 
기다리는 비용이 없다고요? 현재 주가 224,500원, 1차 목표가 볼린저 상단 236,661원까지 
**+5.4%**입니다. 5월 21일까지 "몇 주" 동안 이 +5.4%가 실현된다면, 그 수익을 베어 측은 
포기하는 겁니다. 기회비용이 없는 기다림은 존재하지 않습니다. 
 



그리고 베어 측의 시나리오대로 5월 21일에 파업이 타결된다면 어떻게 됩니까? 주가는 즉각 
급등할 것입니다. 그 급등을 "뒤늦게 확인하고" 매수하면, 여러분은 이미 시장에서 가장 비싼 
가격에 사는 것입니다. 베어 측의 "안전한 기다림"이 실제로는 가장 비싼 가격에 사는 
전략입니다. 
 
반대 시나리오 — 파업이 현실화된다면? 그때 얼마나 하락합니까? ATR 기반 손절선 210,655원 
대비 현재 224,500원. 최대 하방 위험은 **약 6.2%**입니다. 그런데 이미 분할 매수와 손절선 
설정을 권장했습니다. 파업 리스크가 현실화되더라도 리스크 관리가 가능한 수준입니다. 
 
업사이드 +5.4% 이상, 관리 가능한 다운사이드 -6.2% — 리스크/리워드 비율이 매수에 
유리합니다. 
 

 

🎯 최종 결론 — 투자는 확실성이 아닌 확률의 게임이다 
베어 측과 저는 이 토론 내내 같은 데이터를 보면서 다른 결론에 도달했습니다. 그 이유가 
무엇입니까? 
 
베어 측은 리스크의 크기를 봤습니다. 저는 리스크 대비 보상의 비율을 봤습니다. 
 
현재 삼성전자의 상황을 확률로 정리해 드리겠습니다: 
 

시나리오 확률 추정 주가 영향 

파업 타결 + HBM 점진적 
회복 

60% +15~25% 

파업 타결만 (HBM 현상 유지) 20% +5~10% 

파업 현실화 (단기) 15% -8~15% 

파업 현실화 + HBM 추가 
악화 

5% -15~25% 

 
기댓값 계산: (0.60×20%) + (0.20×7.5%) + (0.15×-11.5%) + (0.05×-20%) = 12% + 1.5% - 1.7% - 
1% = +10.8% 
 
기댓값이 **+10.8%**입니다. 이것이 투자 결정의 근거입니다. 
 
베어 측은 최악의 시나리오(5%, -20%)를 마치 지배적 시나리오인 것처럼 제시했습니다. 
하지만 그 시나리오의 확률은 **5%**입니다. 95%의 확률로 더 나은 결과가 기다리고 있는 
주식을 "팔라"고 말하는 것이 진정한 투자 전략입니까? 



 
삼성전자는 지금: 
 

-​ PEG 0.21, 선행 PER 5.46배 — 극단적 저평가 
-​ 역대 최고 매출 333.6조 원, FCF 33.2조 원 — 최강의 펀더멘털 
-​ 완벽한 불리시 기술적 스택 — 모든 이동평균 상향 정렬 
-​ AI 슈퍼사이클의 구조적 수혜 — 사업 전방위적 수혜 
-​ 125.8조 원 현금 — 모든 리스크를 감당할 재무력 

 
그리고 베어 측이 제시한 리스크들은: 
 

-​ 파업 — 타결 가능성 높고, 타결 시 폭발적 반등 촉매 
-​ HBM — 장기 과제, 단기 주가에 이미 과도하게 반영 
-​ 중국 철수 — 오히려 전략적 집중의 기회 

 
저는 확실성을 팝니다. 확률을 삽니다. 
 
삼성전자(005930.KS) — BUY. 지금입니다. 
 

"주식 시장은 인내심 없는 사람에게서 인내심 있는 사람에게로 돈이 이동하는 
장치입니다." — 워런 버핏 

 
베어 측이 기다리는 동안, 우리는 수익을 챙깁니다. 

Bear Researcher 
Bear Analyst: # 🐻 Bear Case: 삼성전자(005930.KS) — 화려한 숫자 뒤에 감춰진 균열들 
 

 
 
좋습니다. 불 측의 주장 잘 들었습니다. PEG 0.21, 역대 최고 매출, 골든 크로스... 정말 듣기 
좋은 이야기들입니다. 그런데 저는 오늘 여러분께 묻고 싶습니다. 왜 시장은 이렇게 "저평가"된 
회사를 지속적으로 SK하이닉스보다 낮게 평가하는 걸까요? 시장이 그렇게 멍청한 걸까요, 
아니면 불 측이 보지 못하는 무언가가 있는 걸까요? 
 
데이터를 다시 들여다보겠습니다. 냉정하게. 
 

 



📌 1. PEG 0.21 — 싸구려 함정인가, 진짜 기회인가? 
불 측이 가장 자랑스럽게 내세우는 카드가 PEG 0.21입니다. 하지만 잠깐, 이 숫자의 분모가 
무엇인지 생각해 보셨습니까? PEG는 주가수익비율을 이익 성장률로 나눈 값입니다. PEG가 
0.21이라는 것은, 현재 컨센서스가 매우 높은 이익 성장률을 전제로 하고 있다는 뜻입니다. 
 
그런데 여기서 핵심 질문이 나옵니다. 그 높은 이익 성장률이 실제로 실현될 수 있는가? 
 
삼성전자의 2025년 4분기 영업이익은 20.1조 원이었습니다. 화려해 보이죠. 그런데 같은 기간 
SK하이닉스는 분기 순이익이 전년 대비 400% 급증하며 사상 최대치를 기록했습니다. 같은 AI 
메모리 호황의 수혜자라고 주장하면서, 왜 삼성전자의 이익 성장률은 경쟁사의 그것에 한참 못 
미칩니까? 
 
저평가가 아닙니다. 구조적 경쟁열위에 대한 시장의 합리적 디스카운트입니다. 
 

 

📌 2. HBM 경쟁 — "따라잡을 수 있다"는 희망 사항의 위험성 
불 측은 말합니다. "AI 수요가 폭발하면 삼성도 결국 수혜를 받는다." 이건 투자 논리가 
아닙니다. 그냥 희망입니다. 
 
구체적인 현실을 직시해 보겠습니다. 엔비디아의 차세대 플랫폼 Vera Rubin은 HBM4를 필수로 
요구합니다. 현재 HBM4 시장에서 SK하이닉스가 독점적 지위를 점하고 있고, 삼성전자는 
HBM3E 품질 이슈로 엔비디아 공급망에서 이미 뒤처진 상황입니다. 
 
불 측은 "수요가 너무 많아서 삼성도 결국 주문을 받게 된다"고 말하는데, 이 논리에는 치명적 
결함이 있습니다. 엔비디아 같은 고객사는 품질과 신뢰성을 최우선으로 합니다. HBM3E에서 
한 번 품질 이슈를 일으킨 공급사에게 차세대 핵심 부품을 쉽게 맡기겠습니까? 
 
반도체 업계에서 고객 신뢰는 한 번 잃으면 회복에 수년이 걸립니다. 삼성전자 경영진이 파업 
관련해서 스스로 한 말을 그대로 돌려드리겠습니다. 그 논리가 HBM에도 똑같이 적용됩니다. 
 
그리고 R&D 투자 37.7조 원 얘기를 하셨는데 — 이 돈이 결실을 맺으려면 몇 년이 걸립니까? 
지금 당장 HBM4 공급망에서 배제된 현실은 R&D 미래 기대치로 상쇄되지 않습니다. 
 

 

📌 3. 파업 리스크 — "시장이 이미 답을 내렸다"는 위험한 착각 
이 부분이 가장 중요합니다. 불 측의 논리를 정확히 인용하겠습니다. "4월 23일 시위 당일 
주가가 3% 올랐으니, 시장이 파업을 무시한 것이다." 



 
잠깐요. 그날 SK하이닉스가 사상 최대 분기 실적을 발표했습니다. 주가 상승이 파업 무시의 
신호입니까, 아니면 SK하이닉스 호실적이라는 섹터 강세가 파업 우려를 일시적으로 압도한 
것입니까? 
 
데이터가 명확히 말하고 있습니다. 시위 다음 날 야간 근무에서 파운드리 생산량 58%, 메모리 
생산량 18% 급감이 보고됐습니다. 이게 "시장이 이미 해석 완료한" 리스크의 결과물입니까? 
 
5월 21일부터 18일간 총파업이 실제로 시작된다면 어떤 일이 벌어집니까? 지금 AI 반도체 
고객들은 공급 차질에 극도로 민감합니다. 단 한 주의 공급 차질이 발주처 변경으로 이어질 수 
있고, 그 주문이 SK하이닉스로 넘어가는 순간 — 그게 일시적인 주문이 아닌 장기 계약으로 
굳어질 수 있습니다. 
 
불 측은 125.8조 원의 현금을 들어 "협상 타결 능력"을 이야기합니다. 하지만 지금까지 
삼성전자는 왜 협상을 타결하지 않았습니까? SK하이닉스는 2025년에 이미 노조 요구를 전격 
수용했습니다. 삼성이 계속 거부하는 이유가 있고, 그 근저에는 내부 보상 구조의 근본적 
문제가 있습니다. 현금이 많다고 협상이 쉽게 타결되는 게 아닙니다. 
 

 

📌 4. 인재 유출 — 가장 과소평가된 장기 리스크 
불 측이 편의상 언급을 피한 부분이 있습니다. 인재 유출 문제입니다. 
 
"능력 있는 직원들이 SK하이닉스로 이탈하는 현상이 심화되고 있다." 이게 단순한 HR 이슈가 
아닙니다. 반도체 회사의 경쟁력은 사람에서 나옵니다. 최고의 엔지니어들이 경쟁사로 
이직하는 현상이 지속되면, R&D에 37.7조 원을 투자해도 그 돈이 최고의 성과로 전환되지 
않습니다. 
 
그리고 이 인재 유출의 원인이 무엇입니까? 보상 격차입니다. 그 보상 격차의 원인은 
삼성전자의 노사 갈등 구조입니다. 노사 갈등이 해결되지 않으면 보상 격차가 해소되지 않고, 
보상 격차가 해소되지 않으면 인재가 계속 빠져나가고, 인재가 빠져나가면 기술 경쟁력이 
약해집니다. 이것은 악순환의 구조입니다. 
 

 

📌 5. 기술적 지표 — 불 측이 말하지 않은 경고 신호들 
불 측은 이동평균선 정렬이 완벽하다고 했습니다. 맞습니다. 그런데 왜 MACD 히스토그램 
얘기는 안 했을까요? 
 
보고서에 명확히 나와 있습니다. 4월 16일 이후 MACD 히스토그램이 지속 하락 중입니다. 
2,327에서 1,329로. 이게 무엇을 의미합니까? MACD 선 자체는 상승하지만 히스토그램 고점이 



낮아지는 음의 다이버전스 패턴입니다. 쉽게 말하면, 주가는 오르고 있는데 그 뒤에 받쳐주는 
모멘텀이 점점 약해지고 있다는 신호입니다. 
 
그리고 현재 주가 224,500원은 2월 27일 고점 223,000원을 소폭 돌파한 수준입니다. 이전 
고점을 막 넘어선 자리가 얼마나 위험한 위치인지 기술적 분석을 아는 분들은 잘 알 것입니다. 
이전 고점에서 매수했던 투자자들의 본전 매도물량이 쏟아질 수 있는 자리입니다. 
 
또 RSI 63, 불 측은 "아직 70 미도달이니 여유 있다"고 합니다. 하지만 이미 6개월 사이 162% 
급등한 주식의 RSI 63은 다릅니다. 상승 여력보다 피로도를 봐야 합니다. 
 

 

📌 6. 중국 철수 — "전략적 해방"이라는 포장지 속의 현실 
불 측은 중국 가전 철수를 "전략적 재편"이라고 말합니다. 저는 이 포장지를 벗겨드리겠습니다. 
 
중국에서 화웨이, 샤오미에게 밀려 사실상 쫓겨나는 것을 자발적 전략 선택으로 프레이밍하는 
것이 합리적입니까? 세계 최대 소비 시장에서의 패퇴를 "자원 재배분"이라고 부르는 것은, 
전략적 선택이 아니라 패배의 합리화에 가깝습니다. 
 
더 중요한 것은, 이 철수가 스마트폰 사업의 중국 내 입지에도 연쇄 영향을 줄 수 있다는 
점입니다. 가전·TV 사업을 철수하면서 중국 내 브랜드 존재감이 더욱 약해지고, 이는 중국 내 
스마트폰 판매에도 악영향을 미칠 수 있습니다. 
 
그리고 "주가가 하락하지 않았다"는 것이 긍정적 신호라고요? 뉴스가 나온 시점이 SK하이닉스 
호실적 발표와 겹쳐있었다는 것을 기억하십시오. 섹터 강세가 개별 악재를 가려주고 있는 
것입니다. 
 

 

📌 7. 거시 환경 — "AI 슈퍼사이클"이라는 도박의 이면 
PHLX 반도체 지수 +41%? AI 붐? 맞습니다. 그런데 WSJ이 뭐라고 했는지 기억하십니까? "AI 
주식에 탐욕을 부리지 말라." 기술적 분석가들이 단기 과열 경고를 발하고 있습니다. 
 
그리고 불 측이 전혀 언급하지 않은 것이 있습니다. 호르무즈 해협 위기입니다. 미-이란 전쟁이 
장기화되면 글로벌 공급망 불안이 확산되고, 현대차 Q1 순이익이 이미 31% 감소했습니다. 
한국 수출 기업 전체에 역풍이 불 수 있는 환경입니다. 삼성전자는 베타 1.211의 회사입니다. 
시장이 조정될 때 더 크게 흔들리는 구조입니다. 
 
AI 슈퍼사이클이 삼성전자에 반드시 이익이 된다는 논리도 검증이 필요합니다. HBM4 
공급망에서 배제된 상태에서, AI 붐의 가장 핵심적인 수혜는 SK하이닉스와 TSMC로 흘러가고 



있습니다. 삼성전자는 AI 붐의 간접 수혜자에 불과한데, 그 간접 수혜의 크기가 현재 주가에 
이미 충분히 반영되어 있는 것 아닙니까? 
 

 

🎯 결론 — "저평가 함정"을 경계하라 
불 측의 논리를 한 문장으로 요약하면 이렇습니다. "지금 싸 보이고, 미래에 좋아질 것 같다." 
그런데 그 "미래에 좋아진다"는 전제가 전부 불확실한 가정들로 이루어져 있습니다. 
 

불 측 주장 베어 측 현실 

"PEG 0.21 — 역사적 저평가" SK하이닉스 대비 구조적 경쟁열위에 대한 
합리적 디스카운트 

"파업 리스크는 이미 반영됐다" 야간 생산 58% 감소, 5월 21일 18일 파업 — 
현실은 시작도 안 됐다 

"HBM은 따라잡을 수 있다" 엔비디아 Vera Rubin HBM4 공급망 — 현재 
SK하이닉스 독점 

"중국 철수는 전략적 해방" 세계 최대 시장에서의 패퇴, 브랜드 존재감 
약화 

"AI 슈퍼사이클 수혜자" 핵심 수혜는 SK하이닉스·TSMC, 삼성은 간접 
수혜 

"기술적 지표 완벽 정렬" MACD 히스토그램 음의 다이버전스, 이전 
고점 저항 

 
저의 결론은 명확합니다. 삼성전자는 지금 매수가 아닙니다. 
 
5월 21일 파업 결과를 확인하고, HBM4 공급망 진입 여부를 확인하고, 인재 유출이 멈추는 
신호를 확인한 뒤에 — 그때 진입해도 늦지 않습니다. 서두를 필요가 없습니다. 불확실성에 
프리미엄을 지불하지 마십시오. 
 
SELL/AVOID. Bear Analyst: # 🐻 Bear Final Rebuttal: 불 측의 "해체" 시도를 역해체한다 
 

 
 
참 대단한 반론이었습니다. "데이터를 본다"고 하셨죠. 저도 같은 데이터를 봤습니다. 그런데 
우리가 다른 결론에 도달한 이유가 있습니다. 불 측은 자신에게 유리한 숫자만 골라서 
이야기하고 있기 때문입니다. 지금부터 그 선택적 독해를 하나씩 짚어드리겠습니다. 



 
 

📌 1. "EPS 210% 증가 — 이미 실현됐다"는 주장의 함정 
불 측이 가장 자신 있게 내세운 카드입니다. 2023년 2,131원에서 2025년 6,603원으로 EPS 
210% 증가. 인상적인 숫자죠. 
 
그런데 잠깐, 그 출발점이 어디였는지 기억하십니까? 2023년은 삼성전자가 반도체 업황 
최악의 침체를 겪으며 영업이익이 6.6조 원까지 급락한 해입니다. 2022년 영업이익은 43.4조 
원이었는데, 2023년에 6.6조 원으로 추락했다가 2025년에 43.6조 원으로 회복한 것입니다. 
이게 "성장"입니까, **"회복"**입니까? 
 
PEG 계산에서 이 차이가 결정적입니다. PEG의 분모가 되는 성장률이 사이클 저점 대비 
반등률이라면, 그 PEG는 구조적 성장이 아닌 경기 회복을 반영한 숫자입니다. 그리고 이제 
삼성전자는 사이클 고점에 다시 올라섰습니다. 앞으로 EPS가 또다시 210% 성장할 기저가 
있습니까? 없습니다. 사이클이 꺾이면 이 PEG 논리는 순식간에 무너집니다. 
 
불 측은 "PEG 0.21이 적정하려면 성장률이 0에 수렴해야 한다"고 했는데, 제가 말하는 건 그게 
아닙니다. 사이클 고점에서의 이익이 지속 가능한지를 묻는 겁니다. 반도체 사이클에서 고점은 
항상 저점의 전조였습니다. 역사가 이를 증명합니다. 
 

 

📌 2. "공급망 다변화 필요성" — 좋은 이야기지만, 삼성이 그 
수혜자가 될 보장은 없습니다 
불 측의 논리: "엔비디아가 SK하이닉스에만 의존할 수 없으니 삼성도 결국 주문을 받는다." 
 
들을 때는 그럴듯합니다. 그런데 여기서 핵심 질문이 있습니다. 공급망 다변화 수요가 있다면, 
왜 지금 당장 삼성전자에게 HBM4 주문이 가지 않는 겁니까? 
 
엔비디아의 Vera Rubin 플랫폼은 지금 나오고 있고, HBM4 공급 계약은 지금 체결되고 
있습니다. 그 계약이 SK하이닉스로 가고 있다는 것이 현실입니다. 공급망 다변화가 구조적 
필요라면, 그 필요가 삼성 HBM 품질 이슈 해결 이전에 먼저 오는 건 아닙니다. 
 
마이크론도 HBM 공급망에 있습니다. 공급망 다변화를 원한다면 이미 트랙레코드가 있는 
마이크론이 우선 선택지가 될 수 있습니다. 삼성이 HBM4 공급망에 재진입하려면 품질 재검증, 
공인 프로세스, 계약 협상 — 최소 수 분기가 필요합니다. 그 동안 경쟁자들은 계속 앞서가고 
있습니다. 
 



그리고 불 측이 말한 "사업 다각화로 AI 전방위 수혜" — DRAM, NAND 이야기를 하셨죠. 
맞습니다. 그런데 그 수혜를 이미 주가가 반영하고 있지 않습니까? 6개월 사이 162% 급등한 
주가가 이미 AI 수혜 기대를 충분히 선반영한 것 아닙니까? 앞으로 추가 상승을 위해서는 그 
기대를 뛰어넘는 실적이 필요합니다. 그게 HBM 공급망 재진입 없이 가능합니까? 
 

 

📌 3. "협상 데드라인이 다가올수록 타결 가능성 높아진다" — 
협상론의 왜곡 
불 측이 협상론의 기본을 인용했습니다. 데드라인이 다가오면 타결 가능성이 높아진다고요. 
 
저도 협상론을 압니다. 그런데 협상론에서 또 하나의 기본 원칙이 있습니다. 양측 모두 타결을 
원할 때만 그 논리가 작동한다는 것입니다. 
 
삼성전자는 반복적으로 노조 요구를 거부해왔습니다. 이미 수차례의 협상이 결렬됐습니다. 
만약 삼성전자가 정말로 협상 타결 의지가 있었다면, 125.8조 원의 현금을 보유한 회사가 7% 
임금 인상 하나 때문에 4만 명이 서울 거리로 나오는 상황을 왜 만들었겠습니까? 
 
이 반복적 거부에는 이유가 있습니다. 삼성전자 내부 보상 체계의 근본적인 구조 문제, 직군별 
형평성 이슈, 성과급 산정 방식에 대한 이견 — 이것들은 단순히 "돈을 더 주면" 해결되는 
문제가 아닙니다. 구조적 개혁이 필요한 사안입니다. 그리고 구조적 개혁은 협상 테이블에서 몇 
주 만에 타결되지 않습니다. 
 
불 측은 "SK하이닉스가 2025년에 수용했더니 400% 이익 증가가 나왔다"고 했습니다. 
인과관계를 혼동하고 계십니다. SK하이닉스의 400% 이익 증가는 HBM4 독점 공급이라는 
구조적 수혜 때문입니다. 노사 안정이 기여했을 수는 있지만, 그게 주된 원인이라고 보기 
어렵습니다. 삼성전자가 노사 협상을 타결한다고 해서 자동으로 HBM4 공급망에 진입하는 
것은 아닙니다. 
 

 

📌 4. "SK하이닉스 노조 수용 = 선순환 증명" — 이 비교가 왜 
틀렸는가 
불 측의 논리 중 가장 인상적으로 들리는 것이 이 부분입니다. SK하이닉스가 노조 요구를 
수용하고 400% 이익 증가를 달성했다는 것이죠. 
 
그런데 SK하이닉스의 성공 방정식을 분해해 보겠습니다: 
 

1.​ HBM4 기술력 확보 (삼성보다 먼저) 
2.​ 엔비디아와의 전략적 파트너십 구축 



3.​ 노사 안정화 
 
이 세 가지 중 삼성전자가 당장 따라할 수 있는 것은 3번뿐입니다. 그런데 3번만 가지고는 
1번과 2번이 없는 상황에서 동일한 성과를 기대할 수 없습니다. 
 
오히려 더 걱정되는 건 이겁니다. 삼성전자가 노조 요구를 수용한다면 영업이익의 15%를 
성과급으로 배분해야 합니다. 2025년 영업이익 43.6조 원의 15%면 6.5조 원입니다. 기본급 7% 
인상까지 더하면 연간 인건비 부담이 수조 원 늘어납니다. HBM 수주 회복이 뒷받침되지 않는 
상태에서 비용만 증가한다면 — 그것이 선순환입니까, 마진 압박입니까? 
 

 

📌 5. "이전 고점 돌파 = 확인된 돌파" — 기술적 분석의 오남용 
불 측이 기술적 분석을 인용해서 "이전 고점 돌파가 지지선 전환"이라고 했습니다. 맞습니다, 
그것이 기술적 분석의 일반 원칙입니다. 
 
그런데 맥락이 중요합니다. 지금 주가 224,500원은 2월 고점 223,000원 대비 겨우 0.67% 위에 
있습니다. 이것을 "확인된 돌파"라고 부를 수 있습니까? 기술적 분석에서 의미 있는 돌파는 
의미 있는 마진이 필요합니다. 0.67% 차이는 돌파와 거짓 돌파(false breakout)를 구분하기 
어려운 수준입니다. 
 
그리고 MACD 히스토그램 음의 다이버전스 — 불 측은 "하나의 경고 신호 vs 여섯 개의 강세 
신호"라고 했습니다. 하지만 금융 시장에서 하나의 선행 지표가 여섯 개의 후행 지표보다 더 
중요할 수 있습니다. MACD 히스토그램은 모멘텀의 변화율을 측정하는 선행 신호입니다. 
이동평균선 정렬은 이미 일어난 상승을 반영하는 후행 지표입니다. 배를 조종할 때 뒤를 보는 
것과 앞을 보는 것 중 어느 것이 더 중요합니까? 
 
추가로, ATR 9,230원에 주목하십시오. 현재 주가가 이전 고점에서 겨우 1,500원 위에 있는데, 
일중 변동폭이 9,230원입니다. 하루 변동폭 안에서 이전 고점을 소폭 돌파한 것을 "확인된 
돌파"로 해석하는 것은 무리입니다. 
 

 

📌 6. "불확실성 프리미엄이 곧 수익 기회" — 불 측의 가장 위험한 
논리 
불 측의 최종 주장이 이것입니다. "모든 리스크가 해소된 다음에 사는 것은 이미 늦다. 
불확실성이 있을 때 사야 한다." 
 
이 논리 자체는 맞습니다. 그러나 이 논리가 맞으려면 하나의 전제가 필요합니다. "현재 가격이 
불확실성을 충분히 반영하고 있어야 한다." 



 
과연 그렇습니까? 주가가 6개월 사이 162% 급등했습니다. 불과 6개월 전 85,000원대였던 
주식이 224,500원이 됐습니다. 이 주가가 파업 리스크, HBM 경쟁 열위, 중국 시장 패퇴, 인재 
유출을 충분히 반영하고 있다고 정말 생각하십니까? 
 
불 측의 논리는 저점에서 싸게 사는 역발상 투자에 적용됩니다. 그런데 지금 삼성전자는 162% 
급등 후 이전 고점 부근에 있습니다. 이것은 저점 매수의 논리가 적용되는 국면이 아닙니다. 
 
불 측이 말하는 "확인 후 매수는 이미 늦다"는 논리가 맞는 상황은, 주가가 리스크를 과도하게 
반영해 싸게 거래될 때입니다. 하지만 지금처럼 주가가 미래 기대를 충분히, 아니 어쩌면 
과도하게 반영하고 있는 상황에서 리스크 확인 없이 매수하는 것은 역발상이 아니라 
성급함입니다. 
 

 

📌 7. 불 측이 끝까지 답하지 않은 질문들 
이 토론 내내 불 측이 교묘하게 회피한 질문들이 있습니다. 직접 제기하겠습니다. 
 
질문 1: 2025년 4분기 삼성전자 영업이익이 20.1조 원인데, 같은 시기 SK하이닉스 분기 
순이익이 400% 급증했습니다. 같은 AI 반도체 호황에서 이 격차가 왜 발생했습니까? "사업 
다각화 때문"이라고 답한다면 — 그 다각화가 HBM 경쟁 열위의 비용을 상쇄하고 있는 건지, 
아니면 희석시키고 있는 건지를 어떻게 구분합니까? 
 
질문 2: 삼성전자 경영진이 "단 한 번의 파업도 고객 신뢰 회복에 수년이 걸린다"고 
경고했습니다. 이 발언 자체가 파업이 현실화될 가능성을 경영진도 인식하고 있다는 증거 
아닙니까? 협상 타결 의지가 있다면 왜 이런 경고 발언이 나옵니까? 
 
질문 3: ROE가 10.78%입니다. 125.8조 원의 현금을 보유하고, 역대 최고 매출을 달성한 회사의 
ROE가 10.78%라는 것은 무엇을 의미합니까? 자본을 효율적으로 사용하지 못하고 있다는 
신호 아닙니까? 그리고 총차입금이 2023년 12.7조 원에서 2025년 25.2조 원으로 2배 
증가했는데, 이 부채가 무엇을 위한 것인지 설명이 없었습니다. 
 

 

🎯 최종 결론 — "162% 급등 후 이전 고점 부근"에서의 리스크 관리 
저는 삼성전자가 나쁜 기업이라고 말하지 않습니다. 오히려 훌륭한 기업입니다. 그러나 훌륭한 
기업과 지금 당장 매수해야 하는 주식은 다른 이야기입니다. 
 
불 측이 제시한 모든 상승 논거는 가정과 기대에 기반합니다: 
 

-​ "파업이 타결될 것이다" — 가정 



-​ "HBM4 공급망에 재진입할 것이다" — 기대 
-​ "R&D 투자가 결실을 맺을 것이다" — 미래 
-​ "공급망 다변화 수요가 삼성을 구해줄 것이다" — 희망 

 
반면 베어 케이스의 근거는 현재 진행형 현실입니다: 
 

-​ 5월 21일 파업 예고 — 지금 일어나고 있는 사실 
-​ HBM4 공급망 배제 — 현재의 현실 
-​ 야간 생산 58% 감소 — 이미 발생한 사건 
-​ MACD 히스토그램 음의 다이버전스 — 현재의 기술적 경고 
-​ 162% 급등 후 이전 고점 부근 — 지금의 가격 위치 

 

구분 불 측 논거의 성격 베어 측 논거의 성격 

파업 "타결 가능성" (가정) "5월 21일 파업 예고" (현실) 

HBM "재진입 가능성" (기대) "현재 공급망 배제" (현실) 

밸류에이션 "저평가" (해석) "162% 급등 후 이전 고점" 
(사실) 

인재 "협상 타결 시 선순환" (가정) "현재 진행 중인 유출" (현실) 

 
저의 결론은 변하지 않습니다. 
 
5월 21일 파업 결과를 기다리십시오. 비용은 고작 몇 주입니다. 만약 파업이 타결된다면 그때 
매수해도 충분한 수익을 취할 수 있습니다. 만약 파업이 현실화된다면, 여러분은 그 하락을 
피한 것입니다. 
 
서두를 이유가 없습니다. 지금은 HOLD 또는 SELL입니다. 
 

"현명한 투자자는 모든 정보가 확인된 후에 사는 것이 아니라, 리스크 대비 보상이 
유리한 시점을 기다립니다. 지금 그 시점은 아직 오지 않았습니다." 

 
SELL/AVOID — 최소한 5월 21일 이전까지는. Bear Analyst: # 🐻 Bear Final Strike: 불 측의 
"확률 게임"을 완전히 해체한다 
 

 
 
워런 버핏을 인용하셨군요. 멋집니다. 저도 버핏의 말을 하나 드리겠습니다. 
 

"리스크는 자신이 무엇을 하고 있는지 모르는 데서 나온다." 
 



불 측은 지금 자신이 무엇을 하고 있는지 알고 있습니까? "기댓값 +10.8%"라는 숫자를 
제시하셨는데, 그 숫자를 만들어낸 확률 가정이 어디서 나왔는지 한 번이라도 설명하셨습니까? 
"파업 타결 확률 60%"는 누가 계산한 것입니까? 데이터입니까, 희망입니까? 
 
지금부터 그 숫자들이 얼마나 취약한 기반 위에 서 있는지 보여드리겠습니다. 
 

 

📌 1. "기댓값 +10.8%" — 이 숫자의 조작 구조를 해부한다 
불 측이 제시한 시나리오 확률표를 다시 보겠습니다. 
 

시나리오 불 측 확률 주가 영향 

파업 타결 + HBM 회복 60% +15~25% 

파업 타결만 20% +5~10% 

파업 현실화 (단기) 15% -8~15% 

파업 현실화 + HBM 악화 5% -15~25% 

 
이 확률표에서 긍정 시나리오의 합이 **80%**입니다. 제가 묻겠습니다. 
 
삼성전자 경영진이 수차례 협상 테이블에서 노조 요구를 거부했고, 4만 명이 거리로 나왔으며, 
야간 생산이 58% 감소했는데 — 왜 파업 타결 확률이 80%입니까? 
 
저는 다른 확률 추정을 제시하겠습니다. 현재까지의 협상 패턴, 노조의 강경 기조, 그리고 
삼성전자의 반복된 거부 이력을 감안할 때: 
 

시나리오 현실적 확률 주가 영향 

파업 타결 + HBM 회복 25% +15~25% 

파업 타결만 25% +5~10% 

파업 현실화 (단기) 35% -8~15% 

파업 현실화 + HBM 지속 
악화 

15% -15~25% 

 
재계산된 기댓값: (0.25×20%) + (0.25×7.5%) + (0.35×-11.5%) + (0.15×-20%) = 5% + 1.875% - 
4.025% - 3% = -0.15% 



 
기댓값이 마이너스로 돌아섭니다. 
 
불 측의 "기댓값 +10.8%"는 수학적 계산의 결과물이 아닙니다. 확률 가정에 희망을 집어넣은 
결과물입니다. 투자에서 이것은 가장 위험한 함정 중 하나입니다. 
 

 

📌 2. "파업 타결 데드라인 논리" — 협상론을 실제로 적용해 보자 
불 측은 "데드라인이 다가오면 타결 가능성이 높아진다"는 협상론의 기본을 인용했습니다. 
교과서적입니다. 그런데 협상론에는 치킨 게임(Chicken Game) 이론도 있습니다. 
 
치킨 게임이란, 양측이 모두 상대가 먼저 물러날 것이라고 믿고 강경하게 버티는 상황입니다. 
삼성전자 노사 협상이 정확히 이 구조입니다. 
 

-​ 노조: "우리가 파업하면 삼성이 결국 굴복할 것" 
-​ 경영진: "파업해봐야 우리가 더 타격받는 건 노조다" 

 
양측이 이렇게 계산할 때 데드라인이 다가온다고 해서 타결되지 않습니다. 오히려 파업이 
현실화됩니다. 2024년 삼성전자 파업 당시를 기억하십니까? 당시에도 "설마 파업하겠어"라는 
말이 많았고, 실제로 파업이 발생했습니다. 이미 전례가 있습니다. 
 
불 측은 "125.8조 원 현금이 있으니 7% 임금 인상이 쉽다"고 했습니다. 그런데 현금이 많다고 
협상이 쉬워지는 것이 아닙니다. 오히려 "돈이 많은데 왜 안 주느냐"는 노조의 주장을 
강화시킵니다. 협상 타결의 장애물은 돈이 아니라 구조적 이견입니다 — 성과급 산정 방식, 
직군별 형평성, 상한선 폐지 여부. 이것들은 현금으로 해결되지 않습니다. 
 

 

📌 3. "사이클 고점이 아니다" — 불 측이 놓친 가장 중요한 데이터 
불 측은 "AI 데이터센터 CAPEX가 꺾이는 증거를 제시하라"고 했습니다. 좋습니다. 직접 
제시하겠습니다. 
 
현재 보고서에 명시된 내용을 보십시오. WSJ이 "AI 주식에 탐욕을 부리지 말라"고 경고하고 
있고, "기술적 분석가들이 단기 과열 경고를 발하고 있다"고 보도됐습니다. PHLX 반도체 
지수가 한 달 만에 +41% 급등했습니다. 이것이 지속 가능한 속도입니까? 
 
AI 데이터센터 CAPEX 자체가 꺾이지 않더라도 — 주가는 기대를 먼저 반영합니다. 삼성전자 
주가가 6개월 사이 162% 오른 것이 그 증거입니다. 이미 AI 수요 기대가 주가에 선반영됐다면, 
실제 AI 수요가 지속되더라도 주가 추가 상승의 촉매가 되지 않습니다. 기대와 현실의 갭이 
이미 좁혀진 것입니다. 



 
그리고 불 측이 언급하지 않은 결정적 데이터가 있습니다. 호르무즈 해협 위기로 현대차 Q1 
순이익이 31% 감소했습니다. 한국 수출 기업 전반에 지정학적 역풍이 불고 있습니다. 베타 
1.211의 삼성전자는 이 외부 충격에 시장 평균의 1.2배 속도로 하락합니다. 이것은 "시장 
리스크"라고 편하게 치부할 것이 아닙니다. 삼성전자 특유의 취약성입니다. 
 

 

📌 4. "SK하이닉스 대비 저평가" — 이 비교가 왜 함정인가 
불 측의 논리: "같은 AI 수혜자인데 SK하이닉스보다 덜 올랐으니 삼성전자가 저평가다." 
 
이 논리를 "상대적 가치 투자"라고 부릅니다. 그런데 상대적 가치 투자가 작동하려면 두 회사의 
펀더멘털이 수렴해야 합니다. 현재 삼성전자와 SK하이닉스의 펀더멘털이 수렴하고 있습니까? 
 

-​ SK하이닉스: HBM4 독점 공급, 분기 순이익 400% 급증, 노사 안정, 엔비디아 핵심 
파트너 

-​ 삼성전자: HBM4 공급망 배제, 파업 위기, 인재 유출 진행 중 
 
이 두 회사의 격차는 수렴하는 것이 아니라 벌어지고 있습니다. 삼성전자가 SK하이닉스보다 덜 
오른 것은 저평가가 아니라 합리적 차별화입니다. 
 
불 측 논리대로라면 모든 섹터에서 "덜 오른 주식이 저평가"가 됩니다. 하지만 시장은 그렇게 
단순하지 않습니다. 질적 차이가 가격 차이를 정당화할 수 있습니다. 
 

 

📌 5. ROE 10.78%가 진짜로 의미하는 것 
불 측은 "현금 보유 때문에 ROE가 낮은 것이고, 주주환원 확대로 해결 가능하다"고 했습니다. 
흥미로운 반론입니다. 그런데 생각해 보십시오. 
 
삼성전자가 125.8조 원의 현금을 왜 보유하고 있습니까? 불 측의 논리대로 이 현금을 
주주환원에 쓰면 ROE가 개선됩니다. 맞습니다. 그런데 왜 지금까지 그렇게 하지 않았습니까? 
 
그 이유가 있습니다. 삼성전자는 HBM4 경쟁 뒤처짐을 만회하기 위해 대규모 CAPEX 투자가 
필요합니다. 이미 52.2조 원을 CAPEX에 쏟아붓고 있습니다. 현금은 다음 투자 사이클의 
탄약입니다. 그 현금을 주주환원에 쓰면 CAPEX 투자 능력이 훼손됩니다. 
 
ROE 개선을 위해 현금을 쓰면 경쟁력이 약화되고, 경쟁력 강화를 위해 현금을 보유하면 
ROE가 낮게 유지됩니다. 이것이 삼성전자가 현재 처한 딜레마의 본질입니다. 불 측이 "해결 
가능한 구조"라고 한 것이 실제로는 풀기 어려운 딜레마입니다. 
 



 

📌 6. "기회비용이 있는 기다림" — 불 측의 산술 오류를 바로잡는다 
불 측은 "5월 21일까지 기다리면 +5.4% 기회비용이 발생한다"고 했습니다. 이것이 매수 
논거라고요? 
 
잠깐만요. 파업이 현실화되면 얼마나 하락합니까? 불 측은 "ATR 기반 손절선 210,655원, 약 
-6.2%"라고 했습니다. 그런데 이것이 파업 현실화 시의 최대 하락폭입니까? 
 
2024년 삼성전자 파업 당시를 보겠습니다. 파업이 실제로 발생했을 때 주가 반응은 
어땠습니까? 그리고 지금 이 파업은 18일간입니다. 야간 단 하루에 파운드리 58%, 메모리 
18%가 감소했다면, 18일간 파업의 누적 생산 차질은 얼마입니까? 
 
불 측이 말하는 "관리 가능한 -6.2%"는 ATR 기반 단기 변동성 측정입니다. 18일 파업이 
현실화되고 AI 칩 고객들의 주문 재배분이 시작되면, 그 충격은 ATR 기반 예측치를 훨씬 
초과할 수 있습니다. -6.2%는 파업 리스크의 하한선이지 상한선이 아닙니다. 
 
기회비용 계산을 다시 해보겠습니다: 
 

-​ 기다림의 기회비용: +5.4% (불 측 추정) 
-​ 파업 현실화 시 회피 가능한 손실: -15% 이상 가능 (18일 파업 + 고객 신뢰 손상) 

 
기다림이 오히려 더 합리적입니다. 
 

 

📌 7. "삼성은 항상 돌아왔다" — 과거가 미래를 보장하지 않는 이유 
불 측이 "DRAM, NAND, OLED에서 삼성은 항상 돌아왔다"고 했습니다. 역사적 선례 
논거입니다. 
 
그런데 한 가지 중요한 차이가 있습니다. 과거에 삼성이 뒤처졌을 때는 HBM이라는 단일 
제품에 AI 수요 전체가 집중되는 구조가 아니었습니다. DRAM, NAND, OLED는 다수의 고객이 
다수의 제품을 구매하는 분산된 시장이었습니다. 
 
지금 AI 반도체 시장은 다릅니다. 엔비디아가 HBM 수요의 절대적 비중을 차지하고 있고, 
엔비디아의 공급망 결정이 시장 전체를 좌우합니다. 이 고도로 집중된 시장에서 한 번 
공급망에서 밀려나면 재진입이 구조적으로 더 어렵습니다. 
 
게다가 인재 유출 문제가 이번에는 다릅니다. SK하이닉스가 HBM4 기술력으로 이미 앞서 있는 
상황에서 삼성의 핵심 엔지니어들이 SK하이닉스로 이직하고 있습니다. 이것은 단순한 "과거 
뒤처짐"과 질적으로 다릅니다. 기술 인재와 기술 노하우가 동시에 유출되고 있는 것입니다. 



 
 

🎯 최종 결론 — 불 측의 "10.8% 기댓값"이 숨긴 진실 
이 토론을 통해 한 가지 분명해진 것이 있습니다. 불 측의 논리는 일관되게 낙관적 가정에서 
출발해서 낙관적 결론으로 돌아옵니다. 
 
파업 타결 확률 80%? 가정입니다. HBM 재진입이 곧 이루어진다? 기대입니다. 공급망 다변화 
수요가 삼성을 살린다? 희망입니다. ROE 개선이 쉽다? 딜레마를 외면한 것입니다. 
 
반면 저의 논거는 일관되게 현재 진행형 사실에 기반합니다: 
 

현재 진행형 사실 투자 시사점 

수차례 협상 실패, 4만 명 시위, 야간 생산 
58% 감소 

파업 확률은 불 측 추정(20%)보다 훨씬 높다 

HBM4 공급망 현재 SK하이닉스 독점 "재진입 가능성"은 가정이지 현실이 아니다 

핵심 엔지니어 SK하이닉스 이직 진행 중 R&D 37.7조 원이 최고의 결실을 낼 수 없는 
구조 

MACD 히스토그램 4월 16일 이후 지속 하락 단기 모멘텀이 약화되고 있는 현재 신호 

이전 고점 224,500원 vs 223,000원, 0.67% 
상회 

의미있는 돌파가 아닌 거짓 돌파 위험 

6개월 162% 급등, 베타 1.211 이미 충분한 AI 기대 선반영, 하락 시 증폭 

 
불 측은 이 토론의 마지막에 워런 버핏을 인용했습니다. 저도 마지막으로 투자의 대원칙 하나를 
제시하겠습니다. 
 

"Rule No.1: Never lose money. Rule No.2: Never forget Rule No.1." — 워런 버핏 
 
지금 삼성전자에 들어가는 것은 5월 21일이라는 명확한 리스크 이벤트를 앞두고 불확실성에 
베팅하는 것입니다. 파업이 타결되면? 그때 사도 됩니다. 주가가 올라 있어도 리스크가 제거된 
상태에서의 매수는 리스크 조정 수익률이 더 높습니다. 
 
불 측이 "기다리면 가장 비싼 가격에 산다"고 했지만, 저는 반문합니다. 파업이 터진 후에 사는 
것과, 파업 직전에 사는 것 중 어느 것이 더 비쌉니까? 
 



지금 삼성전자를 사는 것은 5월 21일 협상 타결이라는 복권을 현재 가격에 사는 것입니다. 그 
복권의 당첨 확률은 불 측이 말하는 80%가 아닙니다. 
 
SELL/AVOID. 5월 21일 이후, 리스크가 제거된 가격에서 재진입하십시오. 

Research Manager 
Recommendation: Overweight 
 
Rationale: This was an exceptionally thorough debate, and both sides brought real substance. 
Let me walk through how I weighed the key arguments. 
 
Where the Bull won decisively: 
 

1.​ Valuation is genuinely compelling. Forward PER 5.46x and PEG 0.21 are hard 
numbers to argue against. The Bear's counter — that this reflects "rational structural 
discount" — is plausible but insufficient. Even applying a hefty HBM competition discount 
and labor risk premium, a PEG below 0.3 for a company generating ₩33.2T in FCF and 
sitting on ₩125.8T in cash is extreme. The market is pricing in a worst-case scenario 
that has a low probability of fully materializing. 
 

2.​ Fundamentals are undeniably strong. Record revenue of ₩333.6T, FCF swing from 
-₩16.4T to +₩33.2T in two years, Q4 operating profit of ₩20.1T — these are not 
projections, these are delivered results. The Bear tried to frame this as "cyclical recovery 
not structural growth," which is partially fair, but the AI infrastructure capex cycle 
(Amazon $25B, Google $40B) provides a structural demand floor that previous 
DRAM/NAND cycles didn't have. 
 

3.​ Technical setup is genuinely bullish. The full bullish stack (price > 10D EMA > VWMA 
> 50D SMA > 200D SMA), golden cross, and RSI at 63 with room to run — these are 
real signals. The Bear's MACD histogram divergence point is valid as a caution flag, but 
one weakening momentum indicator doesn't override six aligned bullish signals. 

 
Where the Bear scored important points: 
 

1.​ The May 21 strike risk is real and imminent. This is not a theoretical concern — 
40,000 workers demonstrated, overnight production dropped 58% in foundry, and the 
18-day strike deadline is approaching. The Bull's "80% settlement probability" felt like 
wishful thinking. The repeated negotiation failures and structural compensation disputes 
suggest this is harder to resolve than the Bull admits. I'd put settlement probability closer 
to 50-55%. 
 



2.​ HBM4 competitive gap is a legitimate concern. SK Hynix's dominance in HBM4 
supply to NVIDIA is a current reality, not a future risk. The Bull's "supply chain 
diversification necessity" argument is structurally sound — NVIDIA cannot depend on a 
single supplier forever — but the timing is uncertain. Samsung's re-entry could take 
several quarters, and during that time the competitive gap could widen further. 
 

3.​ The 162% rally in 6 months is real. The Bear is right that this isn't a beaten-down stock 
where you're buying fear. Some AI upside is already priced in. The 0.67% breakout 
above the February high is thin and could be a false breakout. 
 

4.​ Talent drain is an underappreciated long-term risk that the Bull somewhat 
hand-waved away with "settlement fixes everything." 

 
My synthesis and why I land on Overweight rather than Buy or Hold: 
 
The Bull's structural case is stronger — the valuation discount is too extreme for a company 
delivering these fundamentals, and the AI infrastructure buildout provides a multi-year demand 
tailwind that makes this cycle different. However, the Bear's near-term tactical concerns are 
valid. The May 21 strike deadline is a concrete binary event that creates meaningful short-term 
downside risk, and the MACD divergence suggests momentum is fading. 
 
I can't go full Buy because the strike risk is real and imminent — entering a full position right 
before a binary event with 40-50% adverse probability isn't prudent risk management. But I also 
can't go Hold or lower because the valuation is genuinely too cheap for these fundamentals, the 
technical trend is firmly bullish, and waiting for "all clear" after May 21 means paying a 
significantly higher price if settlement occurs. 
 
The right answer is Overweight: build the position, but do it gradually and with explicit risk 
management around the May 21 event. 
 
Strategic Actions: Position Sizing & Entry Strategy: 
 

-​ Initiate a position at approximately 60% of target allocation NOW at current levels 
(~₩224,500). Reserve 40% for a second tranche. 

-​ Second tranche deployment: 
-​ If strike settles before/around May 21: Add remaining 40% on any dip or 

confirmation, up to ₩230,000. 
-​ If strike materializes: Add remaining 40% on weakness in the ₩195,000–210,000 

zone (50D SMA / ATR-based support), which would represent an even more 
attractive entry. 

 
Risk Management: 
 



-​ Hard stop-loss at ₩195,000 (below 50D SMA at ₩196,083) for the initial tranche — this 
represents ~13% downside and would signal a technical breakdown. 

-​ Trailing stop: If price reaches ₩236,000+ (Bollinger upper band), raise stop to ₩215,000 
(VWMA area) to protect gains. 

 
Profit Targets: 
 

-​ First target: ₩236,661 (Bollinger upper band) — consider trimming 20% of position. 
-​ Second target: ₩250,000 — trim another 20%. 
-​ Core position (60%) to be held for the structural AI cycle thesis through year-end. 

 
Key Monitoring Triggers: 
 

-​ WATCH May 21 strike outcome — this is the single most important near-term catalyst. 
Prepare to act within hours of resolution. 

-​ WATCH MACD histogram: if it turns negative while price is below ₩223,000 (former 
high), reduce to 30% allocation. 

-​ WATCH HBM4 supply chain news — any Samsung qualification with NVIDIA is a major 
catalyst to move to full Buy. 

-​ WATCH weekly RSI: if it breaches 70 while MACD histogram continues declining, take 
partial profits. 

 
Hedging Consideration: 
 

-​ If the portfolio allows, consider a small protective put position or reducing Korean equity 
beta exposure elsewhere to offset the elevated strike-related event risk in the next 3-4 
weeks. 

III. Trading Team Plan 

Trader 
Action: Buy 
 
Reasoning: The research panel's comprehensive analysis yields a strong Overweight 
recommendation for 005930.KS (Samsung Electronics), anchored in three mutually reinforcing 
pillars. First, valuation is strikingly cheap: a forward PER of 5.46x and PEG of 0.21 for a 
company that delivered ₩333.6T in record revenue, swung FCF from -₩16.4T to +₩33.2T in 
two years, and holds ₩125.8T in cash is disconnected from fundamentals — even after 
applying competition and labor risk discounts, the market appears to be pricing a worst-case 
scenario with low probability of full realization. Second, the technical structure is unambiguously 
bullish: price trades above the 10D EMA, VWMA, 50D SMA, and 200D SMA in a full bullish 



stack, a golden cross is confirmed, and RSI sits at 63 with meaningful headroom — six aligned 
bullish signals that outweigh the cautionary MACD histogram divergence flagged by the bear 
case. Third, the structural AI infrastructure demand cycle (Amazon $25B, Google $40B in 
capex) provides a durable demand floor that differentiates this cycle from prior commodity 
DRAM/NAND downturns, with Samsung's eventual HBM4 qualification with NVIDIA 
representing a significant unpriced upside catalyst. Near-term risk is concentrated in the May 21 
strike deadline (estimated 45–55% adverse probability), which argues for a staged entry: initiate 
at ~60% of target allocation at current levels (~₩224,500) and reserve 40% for a second 
tranche — either on settlement confirmation up to ₩230,000, or on strike-driven weakness in 
the ₩195,000–₩210,000 support zone for an even more attractive average cost. 
 
Entry Price: 224500.0 
 
Stop Loss: 195000.0 
 
Position Sizing: Initiate at 60% of target allocation immediately (~₩224,500); reserve 40% for 
second tranche — deploy on strike settlement (up to ₩230,000) or on strike-driven weakness in 
the ₩195,000–₩210,000 zone. Total position sized to reflect elevated near-term binary event 
risk. 
 
FINAL TRANSACTION PROPOSAL: BUY 

IV. Risk Management Team Decision 

Aggressive Analyst 
Aggressive Analyst: Let me make the aggressive case for why buying Samsung Electronics 
right now is not just compelling — it's arguably one of the most asymmetric opportunities in the 
global market today, and why any hesitation rooted in conservative or neutral thinking is leaving 
serious money on the table. 
 
Let's start with the valuation, because this is where the bear and neutral cases completely fall 
apart under scrutiny. A forward PER of 5.46 times and a PEG ratio of 0.21 for a company that 
just posted record revenue of 333.6 trillion won, swung free cash flow from negative 16.4 trillion 
to positive 33.2 trillion in just two years, and is sitting on a cash fortress of 125.8 trillion won — 
that is not a company priced for opportunity. That is a company priced for disaster. The market 
is essentially telling you Samsung is going to fall apart, and the data simply does not support 
that narrative. When conservative analysts point to the strike risk or HBM competitive lag as 
reasons to wait, they are implicitly arguing that these known, widely-reported, already-priced-in 
risks justify valuation multiples that you would normally see on a distressed, declining business. 
That logic is circular and self-defeating. 
 



Now on the strike risk specifically — and I want to address this head on because it's the central 
pillar of the cautious case. Yes, the May 21 deadline is real. Yes, 40,000 workers marched. But 
here is what the conservative view conveniently ignores: on the day of that massive 
40,000-person protest, Samsung's stock rose 3 percent and hit an all-time high. The market 
already saw the strike risk, digested it in real time, and voted with capital. That is the market 
telling you the strike is not an existential threat — it is a negotiating tactic in a labor dispute that 
Samsung has every financial incentive to resolve. With 125.8 trillion won in cash and FCF of 
33.2 trillion, Samsung can absolutely afford to meet workers halfway. The company itself 
acknowledged it needs to settle quickly because even one disruption damages customer trust. 
That awareness is actually a catalyst for resolution, not a reason to stay on the sidelines. 
 
The neutral camp wants to wait for strike resolution before adding exposure. That sounds 
prudent but think about what that actually means in practice. If the strike is resolved favorably, 
the stock gaps up sharply and you have missed the entry. If there is a brief strike-driven selloff 
into the 195,000 to 210,000 won support zone, the staged entry strategy in the trader's plan 
explicitly captures that — you deploy the reserved 40 percent tranche at an even more attractive 
cost basis. So the conservative and neutral positions are not just cautious, they are structurally 
inferior. You either miss the upside or you buy at higher prices than the trader who was 
positioned before the resolution. The staged entry plan elegantly handles both scenarios. 
 
On HBM and the SK Hynix comparison — this is where the bears make their most emotionally 
compelling but technically weakest argument. Yes, SK Hynix currently dominates HBM3E 
supply to NVIDIA and posted 400 percent profit growth. But framing this as Samsung being 
structurally disadvantaged misreads the technology cycle entirely. HBM4 qualification with 
NVIDIA represents a massive unpriced catalyst for Samsung. The AI infrastructure buildout is 
not a one-vendor story. Amazon is deploying 25 billion dollars in capex. Google is committing 40 
billion. These hyperscalers need supply security, redundancy, and competitive pricing — all of 
which Samsung can offer at scale that SK Hynix simply cannot match alone. The moment 
Samsung achieves HBM4 qualification, and the R&D spend of 37.7 trillion won annually makes 
that a when not an if, the re-rating potential is enormous. You do not want to be the investor who 
was waiting on the sidelines for certainty when that announcement drops. 
 
The technical picture reinforces every fundamental argument I am making. Six aligned bullish 
signals — price above the 10-day EMA, VWMA, 50-day SMA, and 200-day SMA, a confirmed 
golden cross, and RSI at 63 with real headroom before hitting 70. The MACD histogram 
divergence that cautious analysts flag is a minor, short-term momentum nuance, not a trend 
reversal signal. The MACD line itself is strongly positive and rising. The histogram softening 
simply means the rate of acceleration is moderating, not that the move is over. Bollinger Band 
upper target at 236,661 won implies another 5.4 percent upside from current levels before even 
approaching technical resistance, and the psychological 250,000 won level beyond that 
represents an 11 percent move. These are not speculative numbers — they are technically 
grounded targets consistent with the prevailing trend structure. 
 



The China consumer electronics exit is another point where the cautious view gets it exactly 
backwards. Conservative analysts frame it as a revenue loss. Forward-thinking analysis 
recognizes it as capital reallocation at its finest. Samsung is pruning low-margin, 
high-competition consumer hardware in a market where Huawei and Xiaomi have made the 
competitive environment untenable, and redirecting resources toward semiconductors and 
premium mobile — the exact businesses driving the AI supercycle. This is strategic clarity, not 
retreat. 
 
And let us put the macro context in perspective. The PHLX semiconductor index is up 41 
percent in a month. The KOSPI is at all-time highs. S&P 500 hit new records on AI optimism. 
Samsung is participating in this rally but has dramatically underperformed SK Hynix because of 
the known, priced-in risks we have been discussing. That underperformance is the opportunity. 
When those risks resolve — and they will — Samsung does not just catch up, it can overshoot 
because of how cheap the fundamental valuation remains even after the recent 162 percent 
six-month run. 
 
The stop loss at 195,000 won provides a clearly defined 13 percent downside limit against 
technical support at the 50-day SMA level. The risk-reward here, with 5 to 11 percent immediate 
upside to technical targets and potentially 50 to 100 percent upside on HBM4 qualification and 
full AI cycle participation, is frankly exceptional. The conservative case asks you to wait for 
certainty. The market does not pay for certainty. The market pays those who correctly identify 
when fear is mispriced, and right now the fear around Samsung is absolutely mispriced relative 
to the fundamentals staring us in the face. Buy in stages as the plan specifies, respect the stop, 
and position for what the data is telling you is coming. Aggressive Analyst: Let me address both 
of you directly and precisely, because while I respect the analytical rigor you've both brought to 
this debate, I think you've each constructed sophisticated arguments that ultimately serve the 
same purpose — talking yourselves out of a genuinely exceptional opportunity at exactly the 
wrong moment. 
 
Let me start with the neutral analyst's challenge to my "priced in" thesis, because this is where I 
want to be most precise. You're right that I cannot use the April 23rd stock move as clean 
evidence that the market dismissed the strike. I'll concede that point. The SK Hynix earnings 
announcement was a confounding variable and conflating the two data points was imprecise. 
But here's what that concession actually changes in my overall argument — nothing material. 
Because the "priced in" thesis doesn't rest on one day's price action. It rests on the valuation 
arithmetic. A forward PER of 5.46 times on a company with 333.6 trillion won in record revenue, 
85.3 trillion won in operating cash flow, and 125.8 trillion won in cash is not a valuation that 
reflects a company in a healthy equilibrium. That is a valuation that embeds meaningful 
probability of severe downside scenarios. When you unpack what 5.46 times forward earnings 
actually implies about market expectations, you are looking at a pricing framework that has 
already applied significant haircuts for the strike, for HBM competitive lag, for the China exit, 
and for general semiconductor cyclicality. The question is not whether these risks are real. Of 
course they are. The question is whether the market's implied probability weighting of these 



risks is higher than the actual probability. And at 5.46 times forward earnings for this asset, I am 
highly confident the answer is yes. 
 
Now to the conservative analyst's specific challenge about the 58 percent production drop 
during the overnight protest period. You presented this as the devastating counter to my 
position, and I want to address it directly because it actually illustrates my point rather than 
undermining it. That 58 percent figure was reported by the union — not independently verified 
by management, analysts, or production auditors. The union has every incentive to report the 
most dramatic possible disruption figure to strengthen their negotiating position. Even accepting 
that number at face value for the sake of argument, it was a single overnight shift during an 
escalation period, not sustained production destruction across the 18-day formal strike window 
that hasn't even begun yet. The conservative framework takes the most pessimistic data point, 
from the most interested party, representing the shortest measurement window, and 
extrapolates it forward as if it represents the steady-state outcome of a prolonged work 
stoppage. That is not risk analysis. That is catastrophizing. 
 
And here's the fundamental problem with the conservative position on the strike resolution 
dynamics. You argue that Samsung's cultural and organizational rigidity makes rapid resolution 
far from guaranteed, and you cite the fact that a company with 125.8 trillion won in cash is 
resisting a 7 percent wage increase as evidence of that rigidity. But let me flip that framing 
completely. A company with 125.8 trillion won in cash, whose management has publicly stated 
that even one disruption damages customer trust for years, and which is currently watching its 
primary HBM competitor accelerate away from it partly because of labor stability, has every 
rational incentive to resolve this quickly and generously. The cost of meeting the union's 
demands is trivially small relative to Samsung's balance sheet. The cost of an 18-day strike 
during a period when AI chip orders are being placed is potentially enormous. The asymmetry of 
consequences makes rapid resolution the overwhelmingly rational choice for management. This 
is not optimism — this is basic game theory applied to a situation where one party has vastly 
more to lose from non-resolution than the other. 
 
To the neutral analyst's specific concern about the stop loss calibration — and this is actually the 
most technically interesting challenge you raised — I want to engage with it seriously rather 
than dismiss it. You're correct that a standard ATR-based stop isn't designed for binary event 
gap risk. But look at what the trader's plan actually does with this. The stop at 195,000 won is 
positioned at the 50-day SMA, which has been functioning as dynamic support throughout this 
rally. It is not an arbitrary number. It is a technically significant level that has absorbed selling 
pressure repeatedly during this run. At 13 percent below current price, it is wide enough to 
survive the kind of gap risk that a strike announcement might generate without triggering a stop 
at the first sign of volatility. Your proposed hard stop at 200,000 to 202,000 won is actually more 
dangerous in a binary event scenario because it sits right in the zone where a knee-jerk 
gap-down on a strike headline would trigger the stop, before the market has time to assess 
whether the disruption is temporary or structural. A tighter stop in a binary event environment 



doesn't protect you — it guarantees you get stopped out on the initial volatility spike at exactly 
the wrong moment, before the fundamental assessment can occur. 
 
Now let me address the neutral analyst's most important point, which both the conservative 
analyst and I actually agree with but draw opposite conclusions from. You're absolutely right that 
the second tranche trigger should include a fundamental condition check, not just a price level. 
And I would argue that this is exactly what the trader's plan implies, even if it's not spelled out 
with that explicit language. When the plan says deploy on strike-driven weakness in the 195,000 
to 210,000 won support zone, any competent execution of that plan includes the real-time 
fundamental assessment you're describing. You do not mechanically add exposure at a price 
level regardless of the news flow. You assess whether the selloff is temporary disruption noise 
or structural order reallocation, and you deploy accordingly. The 40 percent reserved tranche 
gives you the optionality to make that judgment with discipline. The question is whether having 
that option available at the right entry price is better than sitting in cash waiting for certainty, and 
the answer is emphatically yes. 
 
On the HBM4 talent drain argument — and the neutral analyst raised this more sophisticatedly 
than the conservative did — I want to acknowledge that the tacit knowledge concern is real. 
Process engineers who understand Samsung's specific yield improvement challenges do carry 
institutional knowledge that R&D spending alone cannot replace. But here is what this argument 
ignores entirely. Samsung's 37.7 trillion won annual R&D spend includes not just machine 
procurement and architectural design, but also competitive compensation structures for the 
engineers who remain and accelerated hiring programs for external talent. The idea that talent 
drain creates a permanent, unrecoverable capability gap assumes that Samsung's response to 
competitive pressure is passive, which is contradicted by its entire corporate history. This is a 
company that went from zero to global semiconductor leadership by aggressively outspending 
and out-hiring competitors across multiple technology generations. The talent drain concern is 
legitimate as a timing risk on HBM4 qualification. It is not legitimate as an argument that 
Samsung cannot close the gap, particularly when the financial resources to do so are sitting in a 
125.8 trillion won cash pile. 
 
Let me come directly to the position sizing debate, because this is ultimately where the 
conservative and neutral camps want to land their knockout punch. The conservative says 30 to 
40 percent. The neutral says 40 to 45 percent. I'm defending 60 percent. And here's what I want 
both of you to genuinely sit with. The risk-reward framework that justifies a smaller initial position 
assumes that the cost of being under-positioned on an upside resolution is less than the cost of 
being over-positioned on a downside scenario. But look at the actual numbers. If the strike 
resolves favorably and the stock moves from 224,500 to 240,000 or higher — a move the 
neutral analyst himself acknowledged is plausible — the difference between a 60 percent initial 
position and a 40 percent initial position represents a very significant forgone return on a 
substantial allocation. Conversely, if the strike occurs and the stock falls to the 195,000 stop, the 
difference in loss between 60 percent and 40 percent initial sizing is bounded by the stop loss 
structure. The asymmetry actually favors the larger initial position when you model both 



scenarios properly, because the upside capture difference is uncapped while the additional 
downside exposure is capped at the stop. 
 
What both the conservative and neutral analysts have constructed are intellectually coherent 
arguments for why the risks justify caution. What they have not done is demonstrate that the 
risk-reward of a reduced initial position is actually superior to the 60 percent initiation, given the 
stop loss structure in place. And that is the critical test. The trader's plan is not a reckless 
maximum conviction bet with no risk management. It is a staged entry with a defined stop, a 
reserved second tranche, and explicit conditional logic for deployment. That is exactly the right 
structure for an opportunity with asymmetric upside and bounded downside. Being 60 percent 
positioned going into a resolution event that has a better-than-even probability of positive 
outcome, with a hard stop limiting maximum loss, is not excessive risk. It is appropriate position 
sizing for the asymmetry on offer. The market does not reward those who wait for certainty at 
higher prices. It rewards those who correctly size their conviction at the right moment. And this 
is that moment. Aggressive Analyst: Let me be direct with both of you, because after this entire 
exchange, I think you've both converged on a position that sounds intellectually sophisticated 
but is functionally the same mistake — you're treating caution as a virtue independent of its 
cost, and neither of you has fully grappled with what waiting actually means in dollar terms for 
this specific opportunity. 
 
Let me start with the conservative analyst's final argument, because the 30 percent 
recommendation deserves the sharpest possible scrutiny. You constructed a scenario 
comparison where 30 percent initial sizing supposedly produces a comparable net return to 60 
percent in the upside case because you deploy the reserved 70 percent into a confirmed bullish 
scenario. Here is the fundamental problem with that arithmetic. In your upside scenario, the 
stock moves from 224,500 to 240,000 on strike resolution. You then say you deploy the 
remaining 70 percent at up to 230,000 won. But look at what you've just done. You've described 
a situation where you capture the move from 224,500 to 240,000 on only 30 percent of your 
allocation, and then you deploy the bulk of your capital at 230,000, which is 5,500 won below 
where the stock already is. Your second tranche is not capturing the full rally. It is chasing the 
tail end of a resolution move at a price that is already 2.4 percent above your original entry and 
potentially only 4 percent below the Bollinger upper target. That is not a superior return profile. 
That is a worse one disguised by the optionality framing. You've turned a clean entry at 224,500 
into a more expensive average cost basis while congratulating yourself for risk management 
discipline. 
 
And the neutral analyst's 40 percent recommendation has the same structural flaw, just slightly 
less acute. Both of you are implicitly assuming that the second and third tranches deploy at 
prices that make the overall position competitive with a simple 60 percent initiation. But here is 
what the market actually does in favorable resolution scenarios. It does not wait for you. When 
Samsung announces a tentative labor agreement before May 21st, institutional money that has 
been sitting on the sidelines because of the binary risk does not gradually filter back in over 
several sessions giving you time to deploy at leisure. It comes back in a rush, often in a single 



gap-up session, and your carefully reserved capital is suddenly facing an entry price that has 
already absorbed a significant portion of the move you were waiting to capture. This is not a 
theoretical concern. It is the systematic pattern of how markets reprice binary risk resolution 
events, and both the conservative and neutral frameworks are dangerously underweight on this 
specific dynamic. 
 
Now let me address the conservative analyst's compounding correlation argument, because the 
neutral analyst correctly identified a tension in it but did not push far enough. The conservative 
case is that strike risk, HBM lag, macro geopolitical risk, and sector overextension are positively 
correlated and amplify each other in worst-case scenarios. I want to grant this for the sake of 
argument and then show you why it actually strengthens the case for the 60 percent initiation 
rather than weakening it. If these risks are genuinely correlated in their negative expression, 
they are also correlated in their positive resolution. When Samsung reaches a labor settlement, 
it does not resolve only the strike risk. It simultaneously signals organizational health 
improvement, which affects the talent drain trajectory, which improves the HBM4 qualification 
timeline probability, which improves the forward earnings estimates that justify multiple 
expansion, which in a market that has already demonstrated willingness to pay premium 
multiples for AI semiconductor exposure produces a re-rating that is also correlated and 
compounding in the upside direction. The conservative analyst's correlation framework is 
asymmetric in a way that reveals its agenda. Risks compound together in the downside 
scenario but somehow resolve independently in the upside scenario where you're supposed to 
be deploying your reserved capital piecemeal into a confirmed bullish environment. That is not 
consistent analysis. That is selectively applying the correlation logic only when it argues for 
caution. 
 
The gap risk argument deserves the most direct response because it has been the most 
persistent and arguably the most practically compelling point raised by the conservative side. 
Both the conservative and neutral analysts argue that the stop at 195,000 won is inadequate 
because a binary event can gap the stock through the stop level in a single session. This is 
correct as a mechanical observation. But here is what neither of you said about the alternative. 
If you are 30 percent initially positioned and the stock gaps down to 205,000 on a strike 
announcement, you have lost approximately 8.7 percent on 30 percent of your allocation. That 
is a meaningful loss. But you have also now created a situation where your remaining 70 
percent of reserved capital must decide whether to deploy into a strike scenario or stay on the 
sidelines. And here is the brutal truth about that decision. If the strike is resolved within the first 
few days, which is a highly plausible scenario given Samsung's financial incentives, the stock 
rebounds sharply from 205,000 toward 220,000 or higher and your 70 percent reserved capital 
has now missed the entry it was supposedly preserving itself for. You have taken the loss on the 
30 percent without capturing the recovery move because the recovery happens before you have 
clarity on whether the strike is permanent or temporary. The gap risk the conservative analyst 
keeps citing cuts both ways. It does not only create downside exposure for the 60 percent initial 
position. It creates upside deprivation for the 30 percent initial position in the scenario where the 
gap down is followed by a rapid recovery. 



 
Let me now address the talent drain argument one final time with a precision that I think has 
been missing from both the conservative and neutral treatments. The neutral analyst offered the 
most sophisticated version of this concern, arguing that engineer departures represent not just a 
timeline risk but a cultural and organizational signal with implications across the entire 
technology roadmap. I want to engage with that seriously. The organizational culture signal is 
real. Engineers who leave for SK Hynix are expressing a vote of no confidence in Samsung's 
management priorities. But here is the dynamic both of you are ignoring. The May 21st strike 
deadline and the scale of the April 23rd protest have created a level of public pressure on 
Samsung management that is categorically different from anything in the recent history of this 
dispute. The 40,000-person march was not just a negotiating tactic. It was an organizational 
crisis moment that forces management to confront the culture signal the neutral analyst correctly 
identified. Samsung's leadership now understands, in a way they apparently did not fully 
internalize before, that the cost of continued rigidity includes not just production disruption but 
talent acceleration toward the competitor they most need to beat on HBM4. That recognition 
changes the incentive structure for settlement in a way that makes rapid and generous 
resolution more likely now than it has been at any previous point in this dispute. You do not 
need to be optimistic about Samsung's management culture in general to recognize that this 
specific moment has created specific and unusually powerful incentives for resolution. 
 
The neutral analyst made a point I want to specifically revisit, which is that cheap valuation does 
not tell you anything useful about what happens in the next 23 days. At 5.46 times forward 
earnings and PEG of 0.21, the valuation case is strong for three to six months but not for the 
near-term binary event. I think this framing is backwards, and here is why. If you are a 
three-to-six month investor who believes the valuation is compelling, then the specific entry 
price you achieve in the next 23 days is the most important decision you will make for that entire 
holding period. The difference between entering at 224,500 now versus entering at 232,000 
after the binary event resolves is a 3.3 percent headwind on your cost basis that compounds 
through the entire medium-term thesis. The valuation case is precisely the argument for locking 
in the current entry rather than waiting, because the waiting itself has a cost that the 
conservative and neutral frameworks consistently treat as zero. Capital sitting in reserve earns 
nothing. Capital waiting for certainty always pays more for it when certainty arrives. That is not a 
trivial consideration for a three-to-six month thesis where the initial entry price determines a 
meaningful portion of the total return. 
 
I want to close with what I think is the most important point that has been underemphasized 
throughout this entire debate. The market has just told us something extremely significant about 
Samsung's risk premium. On the day of the largest labor protest in the company's history, with 
40,000 workers in the streets and overnight production reportedly down 58 percent, the stock 
rose 3 percent. The conservative analyst correctly noted that the SK Hynix earnings were a 
confounding variable. But even accounting for that sectoral tailwind, the fact that Samsung's 
stock held its level and advanced on that day tells you something important about the marginal 
buyer and seller at current prices. The investors who are most frightened by the strike risk have 



either already sold or are already positioned defensively. The incremental flow is coming from 
investors who are looking through the near-term binary event at the structural AI demand cycle 
and the valuation disconnect. That is exactly the investor composition you want to be aligned 
with when you are taking a position. You want to be positioned with the investors who have 
already done the fundamental work and concluded that the known risks are insufficient 
justification for the valuation discount, not waiting on the sidelines with the investors who are still 
processing whether the disruption is temporary or structural. 
 
The 60 percent initial position, the defined stop at 195,000 on the 50-day SMA, and the 
reserved 40 percent for conditional deployment is the right structure precisely because it aligns 
you with the market's revealed preference about Samsung's risk premium while maintaining the 
discipline of a defined exit if the thesis breaks. The alternative, whether 30 or 40 percent with 
elaborate conditional tranche logic, sounds more sophisticated but is functionally more 
expensive in expected value terms because it assumes you can time the resolution window with 
a precision that binary event markets systematically prevent. The data is saying buy. The 
technicals are saying buy. The fundamentals are screaming buy. The only question is whether 
you have the conviction to do it at the right size and the right time, which is now. 

Conservative Analyst 
Conservative Analyst: Let me be direct about what I'm hearing from the aggressive analyst, 
because underneath all the sophisticated framing, the argument essentially boils down to this: 
the risks are real, everyone knows about them, therefore they're priced in, therefore buy 
aggressively. That logic sounds elegant until you stress-test it against what actually happens 
when known risks materialize. 
 
Let me start with the strike argument, because the aggressive analyst's treatment of it is 
genuinely troubling from a risk management standpoint. The claim is that because the stock 
rose 3 percent on the day of the 40,000-person protest, the market has fully digested the strike 
risk. That is a fundamental misreading of what happened that day. The stock rose because SK 
Hynix simultaneously reported 400 percent profit growth, which flooded the entire Korean 
semiconductor sector with positive sentiment. That tide lifted Samsung. It did not mean the 
market concluded the strike was irrelevant. It meant the sector tailwind was strong enough to 
temporarily overpower the strike headline. Those are completely different things, and conflating 
them is exactly the kind of optimistic reasoning that gets risk managers fired. 
 
Now here is what the aggressive analyst is not telling you about the strike. Overnight production 
in the foundry division dropped 58 percent during the protest period. Fifty-eight percent. That is 
not a rounding error and that is not a negotiating tactic producing theoretical future costs. That is 
real, measurable production destruction happening right now, before the 18-day formal strike 
even begins. The aggressive analyst frames Samsung's financial strength as a reason strikes 
will be quickly resolved. I would frame it differently. A company sitting on 125.8 trillion won in 
cash that is still fighting its workers over a 7 percent wage increase has demonstrated a cultural 



and organizational rigidity that makes rapid resolution far from guaranteed. The fact that 
management publicly warned that even one disruption could damage customer trust for years 
tells you how severe the downside is, not how motivated they are to avoid it. 
 
On the HBM qualification argument, the aggressive analyst says it's a matter of when, not if, and 
points to 37.7 trillion won in annual R&D as evidence. I need to push back hard on this. R&D 
spending does not translate to competitive wins on any particular timeline, and the timeline here 
is the entire issue. Samsung has been struggling with HBM3E quality issues and has already 
been largely excluded from NVIDIA's current supply chain. SK Hynix settled its 2025 labor 
negotiations quickly and is now accelerating HBM4 development from a position of customer 
trust and supply chain primacy. Samsung is attempting to close that gap while simultaneously 
managing a hostile labor environment that is producing talent drain to the very competitor it 
needs to beat. Engineers who understand the specific yield improvement processes needed for 
HBM qualification are walking out the door to SK Hynix. The aggressive analyst presents HBM4 
qualification as an unpriced catalyst. I would describe it as an uncertain future event being used 
to justify present risk at a price that already reflects a 162 percent six-month run. 
 
The aggressive analyst also makes an argument I want to specifically dismantle about the 
staged entry plan being structurally superior to a more cautious approach. The argument is that 
if the strike resolves favorably, a fully positioned buyer captures the upside, and if the strike 
causes weakness, the reserved 40 percent tranche deploys at better prices. This sounds like a 
win-win but it is not. What it ignores is the scenario where the strike begins, production 
disruption becomes severe enough to trigger customer reallocation orders to SK Hynix, and the 
stock breaks below the support zone entirely as the structural damage becomes apparent. In 
that scenario, you are not buying at 195,000 to 210,000 won for a quick bounce. You are 
averaging down into a deteriorating fundamental situation where high-value AI chip orders are 
being permanently redirected to a competitor that has better technology, better labor relations, 
and better customer relationships. The stop loss at 195,000 won sounds disciplined, but a 13 
percent loss on 60 percent of a substantial position is not a minor outcome for this firm. 
 
The aggressive analyst dismisses the MACD histogram divergence as a minor momentum 
nuance. In isolation, perhaps. But pair it with the following: price is sitting at 224,500 won, which 
is essentially at the February 27th high of 223,000 won that previously marked the peak before 
a sharp correction. RSI at 63.2 is seven points from the overbought threshold. The ATR-based 
stop at 210,655 won is meaningfully below the current price. And you have a binary event in 23 
days that carries a 45 to 55 percent adverse probability by the trader's own estimation. The 
aggressive analyst calls RSI at 63 healthy and says there's headroom to 70. I call it a setup 
where you're adding exposure near a prior major high, with momentum decelerating as 
measured by the histogram, three weeks before a known binary catalyst with near coin-flip odds 
of adverse outcome. That is not a margin of safety. That is a compressed risk window. 
 
On the valuation argument, I agree that PER of 5.46 times and PEG of 0.21 are superficially 
compelling numbers. But let me offer an alternative interpretation. Samsung is a highly cyclical 



semiconductor business with beta of 1.211, meaning it moves more violently than the market in 
both directions. Its total debt has nearly doubled from 12.7 trillion to 25.2 trillion won over two 
years. It is competing in HBM from a losing position against a faster-moving rival. It faces a 
potential 18-day work stoppage at its most critical production facilities. And it is navigating a 
China exit that removes a manufacturing ecosystem built over decades. Low multiples in cyclical 
businesses with known execution risks are not automatically attractive. They sometimes simply 
reflect that earnings are near a peak in the cycle and forward estimates need to come down. 
The PEG ratio of 0.21 is only valid if the growth assumptions embedded in it are realized. A 
strike that disrupts Q2 production, combined with continued HBM competitive exclusion, could 
materially impair those estimates. 
 
My position is not that Samsung is uninvestable. The fundamentals are genuinely strong in 
several dimensions and the AI demand cycle is real. My position is that initiating 60 percent of a 
target allocation at 224,500 won, essentially at the prior all-time high, three weeks before a 
binary labor event with near coin-flip adverse probability, while technical momentum is 
decelerating and the stock has already run 162 percent in six months, is accepting more risk 
than necessary for what the expected return actually warrants. A more defensible approach 
would be to reduce initial exposure to 30 to 40 percent of target allocation, maintain a tighter 
stop closer to the ATR-based level of 210,655 won rather than the 50-day SMA at 195,000 won 
which represents a full 13 percent drawdown, and reserve the bulk of the allocation for 
deployment after the May 21st strike resolution is confirmed. The upside on HBM4 qualification 
is real and I do not want to miss it entirely. But I also do not want to absorb a structurally 
damaging strike scenario with 60 percent of the position already on the books. 
 
The aggressive analyst says the market pays those who correctly identify when fear is 
mispriced. That is true. But the market also punishes those who mistake temporary sentiment 
strength for fundamental risk resolution. Right now, we have a stock near all-time highs, 
decelerating momentum, and a real operational binary event approaching. That combination 
argues for patience and smaller initial sizing, not maximum conviction deployment. Conservative 
Analyst: Let me be direct with both of you, because after listening to this entire exchange, I think 
the aggressive analyst's final argument deserves the most pointed response, and the neutral 
analyst, despite offering genuinely useful structural improvements, has still not fully reckoned 
with the compounding risk problem at the heart of this trade. 
 
The aggressive analyst's position sizing defense is where I want to start, because it contains a 
logical sleight of hand that sounds rigorous but breaks down under scrutiny. The argument is 
that because the upside capture difference between a 60 percent and a 40 percent initial 
position is uncapped while the additional downside is capped at the stop, the asymmetry favors 
larger initial sizing. This is mathematically true in a world where stops work cleanly. But we are 
not in that world right now. We are 23 days from a binary event with a 45 to 55 percent adverse 
probability, in a stock with a beta of 1.211, that has already run 162 percent in six months, in a 
sector that the aggressive analyst himself cited as up 41 percent in a single month. The stop at 
195,000 won works perfectly in a trending market with orderly price discovery. It does not work 



in a gap scenario. And we have direct empirical evidence from this very situation that gap 
scenarios are not hypothetical. The foundry division saw a 58 percent production drop in a 
single overnight shift. I want to address the aggressive analyst's dismissal of that figure directly. 
Yes, it was union-reported. But consider the counterparty. Management's own response was not 
to dispute the number aggressively or publish independent production data contradicting it. 
Management's response was to warn publicly that even a single disruption could damage 
customer trust for years. That warning is not the language of an organization confident that 
production impacts are being overstated by a motivated union. That is the language of an 
organization that knows the disruption is real and is genuinely frightened of it. 
 
Now the aggressive analyst's game theory argument about rational resolution deserves a 
serious response because it's the most intellectually seductive part of his entire case. The logic 
runs like this: Samsung has 125.8 trillion won in cash, meeting the union demands is trivially 
cheap relative to the balance sheet, and the cost of not resolving is enormous, therefore rational 
game theory predicts quick and generous settlement. This framework would be compelling if 
labor negotiations were purely financial optimization problems. They are not. They are 
organizational, cultural, and political processes. Samsung has been resisting this union for 
years despite having the financial capacity to settle. The union had to march 40,000 people 
through Seoul to get this level of attention. These are not the dynamics of a negotiation that is 
one more rational calculation away from resolution. These are the dynamics of a deeply 
entrenched institutional conflict where pride, precedent, and internal politics on both sides 
create genuine friction that financial logic alone cannot dissolve. The aggressive analyst's game 
theory argument assumes both parties are purely rational financial actors with symmetric 
information and no legacy baggage. The actual history of this dispute contradicts every one of 
those assumptions. 
 
I want to engage with the neutral analyst's framework more directly now, because while I think 
it's more sophisticated than the aggressive case, it still underweights a specific compounding 
risk that neither of you has fully articulated. The neutral analyst proposes 40 to 45 percent initial 
sizing with a tiered stop structure, and I appreciate the nuance of calibrating stops for binary 
event gap risk rather than normal trend risk. But here is the problem. The neutral analyst's 
framework treats the strike risk, the HBM competitive lag, the macro geopolitical risk, and the 
sector overextension risk as independent variables that you manage sequentially. They are not 
independent. They are positively correlated in their worst-case expression. Consider the 
scenario where the strike actually begins on May 21st. In that moment, you do not just have a 
production disruption story. You have a production disruption story at a company already behind 
in HBM4, in a sector that has run 41 percent in a month and is therefore vulnerable to sentiment 
reversal, at a time when the Strait of Hormuz is creating macro risk for Korean export 
companies, with a stock that has a beta of 1.211. These risks do not add linearly. They amplify 
each other. A strike headline in that macro environment, with that technical backdrop, in a stock 
with that beta, after that kind of run, could produce a gap down that blows through both the 
neutral analyst's hard stop at 200,000 to 202,000 won and my preferred tighter stop in a single 



session. The neutral analyst's framework acknowledges each risk individually but does not 
sufficiently price the correlation between them. 
 
The aggressive analyst's response to my stop loss argument was that a tighter stop is actually 
more dangerous because it gets triggered by the initial volatility spike before the fundamental 
assessment can occur. I want to be precise about why this argument, while superficially 
appealing, is backwards from a risk management standpoint. The purpose of a stop loss is not 
to survive every initial volatility spike. The purpose of a stop loss is to exit a position when the 
thesis is threatened. If a strike announcement gaps the stock down 8 to 10 percent in a single 
session, that is not noise. That is the market immediately repricing the asset for the fundamental 
scenario where production is disrupted and customer orders begin migrating to SK Hynix. 
Getting stopped out in that moment is not getting caught by temporary volatility. It is exactly 
what the stop is designed to do — protect capital when the risk scenario you were managing 
against begins to materialize. The aggressive analyst's argument that a wider stop is better 
because it survives the initial spike is actually an argument for holding through a fundamental 
deterioration event on the theory that the fundamental assessment will come out favorably after 
the dust settles. That is not risk management. That is hope-based holding disguised as 
technical discipline. 
 
Let me also push back on something that has not been adequately addressed in this debate, 
which is the talent drain problem and what it actually means for the sequencing of this trade. 
The neutral analyst correctly identified this as a process knowledge challenge, not just a capital 
challenge. The aggressive analyst responded that Samsung's R&D spend includes competitive 
compensation for remaining engineers and accelerated external hiring. This is technically true 
but practically inadequate. The issue is not whether Samsung can eventually replace the 
departing engineers. The issue is the timeline. HBM4 qualification with NVIDIA is the unpriced 
catalyst that both the trader and the aggressive analyst are using to justify the valuation. But 
that catalyst is predicated on Samsung solving specific yield improvement problems in a 
compressed timeline while competing against a company that already has supply chain primacy, 
better labor relations, and is now actively receiving the institutional knowledge of engineers who 
left Samsung specifically to accelerate HBM development at SK Hynix. The aggressive analyst 
wants to treat this as a timing risk on the catalyst. I want to be more precise. It is not just a 
timing risk. It is a probability risk. The probability that Samsung achieves HBM4 qualification in a 
timeline that would constitute an unpriced catalyst at current entry prices, while simultaneously 
managing an active labor dispute that is currently draining the very engineers needed for that 
qualification, is materially lower than the aggressive case implies. 
 
Here is where I want to land on the position sizing debate with a specific number rather than a 
range. I am recommending 30 percent initial allocation, not the 30 to 40 range I proposed 
earlier. And I want to explain precisely why. The aggressive analyst challenged me to 
demonstrate that a reduced initial position is actually superior to 60 percent sizing given the stop 
loss structure. Here is that demonstration. If we model two scenarios with equal probability 
based on the trader's own 45 to 55 percent adverse probability estimate. In the upside scenario, 



the strike resolves and the stock moves from 224,500 to 240,000, representing the Bollinger 
upper target. A 60 percent initial position captures that full move on 60 percent of the allocation. 
A 30 percent position captures it on 30 percent but leaves 70 percent of the allocation available 
for deployment at the confirmation entry up to 230,000 won, capturing additional upside with 
reduced risk. The net return profile is actually comparable because the second tranche deploys 
into a confirmed bullish scenario rather than a binary uncertainty. In the downside scenario, the 
strike begins and the stock gaps to 205,000 won, below the neutral analyst's hard stop but 
above my preferred level. A 60 percent position at 224,500 with a 195,000 stop loses 
approximately 13 percent on 60 percent of the target allocation. A 30 percent position at the 
same stop loses 13 percent on 30 percent of the allocation. The difference in absolute loss is 
significant, and critically, in the downside scenario the 70 percent reserved capital is intact and 
available for deployment when the situation clarifies rather than already committed to a 
deteriorating thesis. The asymmetry the aggressive analyst claims favors larger sizing only 
holds if the stop works cleanly. In a gap scenario, which I have now argued multiple times is a 
specific and non-trivial risk given what we already observed during the protest period, the larger 
initial position does not have a bounded downside. It has an unbounded gap risk that the stop 
loss cannot mechanically prevent. 
 
My final point is about what I believe is the most honest assessment of where we actually are in 
this trade. The aggressive analyst says this is the moment and the market does not reward 
those who wait for certainty. The neutral analyst says the buy direction is correct but the sizing 
needs calibration. I agree with both of those statements at a surface level. But what neither of 
you has acknowledged is that the specific entry point being proposed, 224,500 won, is 
essentially at the all-time high set on February 27th at 223,000 won. The technical analysis 
shows this level was a peak before a sharp correction. The stock recovered to this level on 
sector tailwinds. But recovering to a prior peak level with decelerating MACD histogram 
momentum, with RSI at 63 and seven points from overbought, three weeks before a binary 
event with near coin-flip odds, is not the setup you want to initiate 60 percent of a target 
allocation. It is a setup where patience and smaller initial sizing allow you to participate in the 
genuine upside while preserving the capital firepower to deploy meaningfully after the risk event 
resolves. That is not timidity. That is the conservative risk management discipline that actually 
allows this firm to survive the inevitable scenarios where multiple risks converge simultaneously 
rather than resolving sequentially in the optimistic order the aggressive analyst's framework 
assumes. Conservative Analyst: Let me address both of you directly, because after everything 
that's been said in this debate, I think the most important thing I can do is cut through the 
sophistication and get to what actually matters for this firm's capital protection mandate. 
 
The aggressive analyst's final argument about the market's revealed preference on April 23rd 
deserves the sharpest possible rebuttal, because it is the rhetorical anchor for the entire 60 
percent initiation case and it does not hold up under honest examination. The claim is that 
because the stock rose 3 percent on the day of the largest labor protest in Samsung's history, 
the marginal sellers are exhausted and the marginal buyers are sophisticated long-term 
investors looking through the binary event. I have already addressed the SK Hynix confounding 



variable, and the aggressive analyst has partially conceded that point. But here is what neither 
he nor the neutral analyst has fully engaged with. The stock rose 3 percent on a day when the 
sector was experiencing one of its most powerful single-session updrafts in recent memory, with 
SK Hynix posting 400 percent profit growth and the KOSPI hitting all-time highs. In that 
environment, the correct analytical question is not why Samsung rose 3 percent. It is why 
Samsung rose only 3 percent while SK Hynix rose 7 percent in the same session. The relative 
underperformance of Samsung against its primary competitor on a maximum sector tailwind day 
is not evidence that strike risk is priced in. It is evidence that the market is actively applying a 
discount to Samsung specifically because of the strike risk, and it is doing so even while being 
overwhelmed by positive sector news flow. The aggressive analyst is reading relative strength 
where relative weakness actually exists. 
 
Now I want to engage with the neutral analyst's framework, because I think it is the most 
intellectually honest contribution to this debate and I want to be precise about where it is still 
insufficient. The neutral analyst correctly identified that the second and third tranche triggers 
need fundamental condition checks, not just price level triggers. I endorsed that reasoning in my 
earlier comments and I continue to endorse it. Where I part company with the neutral analyst is 
on the specific initial sizing of 40 percent. The argument for 40 percent rests on the claim that 
being too small creates opportunity cost risk if the strike resolves favorably and the stock gaps 
up before full deployment. This is a real cost and I do not want to dismiss it. But the neutral 
analyst's own most powerful analytical contribution undermines this argument. He correctly 
noted that the six aligned bullish technical signals are trend-following indicators with very limited 
predictive value for what happens in the 72-hour window after a binary labor announcement. If 
that is true, and I believe it is, then the technical case for initiating 40 percent rather than 30 
percent ahead of the binary event is weaker than it appears. You are not using the technical 
signals to time the entry relative to the binary event. You are using them to feel confident in a 
trend that has limited relevance to the specific risk you are managing. That is conflating two 
different analytical frameworks in a way that produces false precision about the optimal initial 
sizing. 
 
The aggressive analyst's most sophisticated argument, and I want to acknowledge it is 
genuinely sophisticated, is that my correlation logic is asymmetric. He argues that if risks 
compound together in the downside scenario, positive resolutions also correlate and compound 
in the upside scenario, and therefore a labor settlement does not just resolve the strike risk but 
simultaneously improves the talent drain trajectory, the HBM4 qualification probability, and the 
forward earnings estimates in a compounding upside cascade. This is theoretically coherent 
and I want to give it its due. But here is where it breaks down empirically. Positive resolution 
cascades of the kind the aggressive analyst describes require sequential confirmation events, 
each of which takes time to materialize and verify. A labor settlement announced on May 15th 
does not immediately improve talent drain dynamics, because engineers who have already left 
for SK Hynix do not return upon announcement of a wage agreement. It does not immediately 
improve HBM4 qualification probability, because the specific process knowledge challenges that 
have kept Samsung out of NVIDIA's supply chain are not resolved by a payroll negotiation. It 



does not immediately expand the forward earnings multiple, because institutional investors 
applying a discount for HBM competitive lag will continue to apply that discount until Samsung 
demonstrates actual supply chain reentry, not just labor peace. The aggressive analyst's 
correlation cascade assumes that a single catalyst, the strike resolution, simultaneously triggers 
all the downstream positive revisions. The actual sequencing of events means those revisions 
happen over months, not days, which brings me back to the neutral analyst's own correct 
observation that the valuation case is strong for a three-to-six month thesis, not for near-term 
binary event sizing. 
 
I want to address the gap risk argument one more time, because the aggressive analyst's 
counter, that tighter stops get triggered by initial volatility spikes before fundamental assessment 
can occur, is the argument that most needs to be dismantled. He says that a wide stop at 
195,000 survives the initial volatility and allows the fundamental assessment to proceed. Let me 
walk through what that actually means in practice. The formal strike begins May 21st. The stock 
gaps from 224,500 to 208,000 on the open, a realistic 7 percent gap given we already observed 
58 percent foundry production drops during the protest period. With a 60 percent initial position 
at 224,500 and a stop at 195,000, you are now holding a position that is 7.3 percent underwater, 
with the stop 6.7 percent further below the current trading price, while active strike conditions 
are in place and the fundamental assessment has not yet concluded. The aggressive analyst 
calls this disciplined holding through temporary volatility. I call it sitting in a deteriorating position 
with a stop that is 13 percent below your original entry in a scenario where the specific risk you 
were managing against has just materialized. The stop is not there to survive initial volatility. The 
stop is there to exit when the thesis is under stress. An active 18-day strike with confirmed 
production disruption is not initial volatility. It is the risk event itself. 
 
The neutral analyst raised a point about my 30 percent recommendation that deserves a direct 
response. He argued that my compounding correlation logic, if taken to its conclusion, argues 
against any initial position before May 21st, not just the 60 percent initiation. And he noted that I 
never quite commit to the zero position conclusion, suggesting I do not fully believe the 
correlation argument. Let me be precise about why 30 percent is the right number and why it is 
not zero. The reason for 30 percent is that the fundamental thesis is genuinely compelling over 
a medium-term horizon, and establishing some initial exposure ensures that if the strike 
resolves before May 21st in a surprise settlement, this firm participates in that upside. The 
reason it is 30 percent and not 40 or 60 is that the binary event, with its gap risk and its 45 to 55 
percent adverse probability, means that the marginal unit of initial capital you commit above 30 
percent is being deployed with a risk profile that is qualitatively different from normal position 
building in a trending market. At 30 percent initial exposure, this firm has meaningful 
participation in the upside scenario and limited but defined exposure in the downside scenario. 
The reserved 70 percent is not idle in the sense of zero opportunity cost. It is strategically 
positioned capital waiting for the information that resolves the binary ambiguity, and in a 
situation with a known catalyst date only 23 days away, that waiting period is short enough that 
the opportunity cost the aggressive analyst emphasizes is actually quite small relative to the risk 
reduction it provides. 



 
Let me also return to something both the aggressive and neutral analysts have underweighted, 
which is the total debt doubling from 12.7 trillion to 25.2 trillion won over two years combined 
with the beta of 1.211 in a semiconductor sector that has just run 41 percent in a single month. 
The aggressive analyst cited the 41 percent PHLX semiconductor index move as a bullish data 
point confirming the AI supercycle thesis. I want to be very direct about how I read that same 
data. Markets that run 41 percent in a single month in any sector are not exhibiting healthy price 
discovery. They are exhibiting sentiment momentum that systematically outpaces fundamental 
developments. The AI infrastructure capex from Amazon and Google is real. The demand cycle 
is real. But the speed of the market's re-rating of semiconductor names has compressed the 
valuation discount that existed three months ago precisely because sentiment has run ahead of 
deliverable fundamentals. Samsung's 162 percent six-month run happened in that environment. 
The question this firm must ask is not whether the AI thesis is valid. It is whether the current 
entry price reflects an appropriate margin of safety given where sentiment sits in the cycle. And 
a stock at its all-time high, in a sector up 41 percent in a month, with decelerating technical 
momentum, three weeks before a binary event, does not offer the margin of safety that justifies 
60 percent initial allocation regardless of how compelling the three-to-six month fundamental 
case remains. 
 
Here is my final and most important point, and it is directed specifically at the aggressive 
analyst's closing argument about what the market is paying you to do. He says the market pays 
those who correctly identify when fear is mispriced, and that right now fear around Samsung is 
absolutely mispriced. I want to challenge the premise of that framing, because it assumes the 
primary function of this firm's risk analysis is to maximize expected return by taking on 
appropriately priced risk. That is one objective. But the primary function of conservative risk 
management is to ensure that no single position, no single binary event, and no single risk 
correlation scenario can produce an outcome that materially impairs this firm's ability to operate 
and compound capital over time. A 13 percent loss on 60 percent of a substantial allocation, 
which is the clean stop loss scenario, is a meaningful impairment. A gap scenario where the 
stock opens at 205,000 on a strike announcement and the actual exit is at a larger loss than 
planned is a more significant impairment. And a scenario where the strike begins, customer 
reallocation to SK Hynix is reported, and the stock breaks below the 50-day SMA support 
entirely is the scenario where the aggressive analyst's framework has no good answer, because 
the stop has been gapped through and the thesis has deteriorated simultaneously. 
 
My recommendation remains 30 percent initial allocation with a hard stop at 205,000 won, which 
is tighter than the aggressive plan but wide enough to survive normal binary event volatility 
without being triggered by the first gap move. The reserved 70 percent deploys in two tranches 
with explicit fundamental conditions that the neutral analyst correctly specified. The upside the 
aggressive analyst is so confident in does not disappear because we initiate at 30 percent. It is 
still fully capturable with disciplined tranche deployment after the binary event resolves. What 
changes is that this firm's exposure to the scenario where multiple risks converge 
simultaneously is meaningfully lower, and in a business where surviving the bad scenarios is the 



prerequisite for capitalizing on the good ones, that difference is not a cost. It is the foundation of 
sustainable risk-adjusted performance. 

Neutral Analyst 
Neutral Analyst: Let me step into this debate and push back on both of you, because I think 
you're each making the same fundamental error from opposite directions — you're both letting 
your frameworks override the actual complexity of what the data is showing us. 
 
Starting with the aggressive analyst, I want to challenge what I think is the most seductive but 
ultimately misleading argument in your entire case: the "priced in" thesis. You're essentially 
arguing that because everyone knows about the strike risk and the HBM competitive lag, these 
factors are already fully reflected in the valuation, so the only surprise from here is positive. That 
argument is intellectually convenient but empirically fragile. Here's why. The forward PER of 
5.46 and PEG of 0.21 were also present three weeks ago, before the stock ran another 16 
percent in three weeks. If these valuation metrics were the primary signal, rational capital would 
have already closed the discount aggressively. Instead, what we're seeing is a stock that is 
cheap on fundamentals but constrained by genuine uncertainty that the market has not resolved 
— it's simply been overwhelmed temporarily by the SK Hynix sentiment wave. Cheap can stay 
cheap, and in cyclical semiconductor names, it often does precisely when a binary risk is sitting 
on the calendar. The market is not mispricing fear here. The market is rationally applying a 
discount to a resolution that hasn't happened yet. 
 
Your treatment of the 3 percent stock rise on protest day is the specific place where I think your 
reasoning is most dangerous. The conservative analyst is exactly right to call this out. That 
day's move was driven by SK Hynix's 400 percent profit growth announcement, which created a 
powerful sectoral updraft. You cannot use a data point that was contaminated by a massive 
confounding variable as evidence that the market has dismissed the strike risk. That's not how 
you read price signals. What you actually have is a stock that rose despite the strike headline, 
not because the market judged the strike as resolved. Those are fundamentally different things, 
and building a 60 percent initial position sizing argument on that distinction is building on sand. 
 
But here's where I also want to challenge the conservative analyst directly, because the 
pendulum has swung too far the other way. Recommending 30 to 40 percent initial exposure 
and waiting for May 21st resolution before deploying the bulk of capital creates its own serious 
risk — the risk of being systematically underweight a position that has genuine multi-year upside 
during the resolution window. Let me give you the specific scenario your framework struggles 
with. Suppose Samsung and the union reach a tentative agreement on May 15th, six days 
before the strike deadline. The stock gaps from 224,500 to 240,000 or higher on the open. Your 
30 to 40 percent initial position captures some of that, but you've forfeited a significant chunk of 
the move while your idle capital sat in cash waiting for confirmation. You've managed the 
downside well but you've created a different kind of risk — the risk of being underexposed to a 



catalyst-driven repricing event that you correctly identified was coming but couldn't fully capture 
because your position was too small at the right time. 
 
Here's what I think both of you are missing by anchoring too strongly to your respective 
frameworks. The stop loss debate is actually where the most important practical disagreement 
lives, and neither of you has landed on the right number. The aggressive analyst is using 
195,000 won, the 50-day SMA, as the stop. That's a 13 percent drawdown. The conservative 
analyst is proposing the ATR-based level of 210,655 won as a tighter alternative. But look at 
what the ATR is actually telling us. At 9,230 won per day in average true range, the 210,655 
level is only about 1.5 ATR units below current price. That's actually a reasonable stop for 
normal volatility, but it is not designed for binary event risk. A 58 percent overnight production 
drop, which we already saw happen during the protest period, could easily gap the stock 
through 210,655 in a single session if the formal strike begins. Neither stop loss is properly 
calibrated for the specific risk profile of this situation, which is not normal trend risk but binary 
event risk with gap potential. 
 
What the data is actually arguing for, if you read it without an agenda, is a three-part structure 
that neither of you is proposing. First, initiate at roughly 40 to 45 percent of target allocation 
now, which is between the aggressive 60 and the conservative 30 to 40. This respects the 
genuinely compelling valuation and technical setup while acknowledging that you're entering 
near a prior high with decelerating momentum. Second, use a tiered stop structure — a mental 
stop at the ATR-based 210,655 for normal conditions, but a hard stop at 200,000 to 202,000 
won, which is just above the 50-day SMA support, specifically designed to handle gap risk from 
a strike announcement. This is tighter than the aggressive plan's 195,000 but wider than a 
simple ATR stop, and it's explicitly calibrated for the binary event. Third, reserve 55 to 60 
percent of the allocation not for a single second tranche but for a two-part deployment: one 
portion on strike resolution confirmation up to 230,000 won, and the remainder specifically for a 
potential strike-driven selloff into the 195,000 to 208,000 support zone — but only after 
confirming that the selloff is not accompanied by reports of permanent customer reallocation to 
SK Hynix. 
 
That last qualifier is the one both of you are completely ignoring. The aggressive analyst treats 
the support zone as a guaranteed buying opportunity. The conservative analyst treats it as a 
potential capitulation zone. The truth is it's conditional. If the stock sells off to 200,000 won 
because negotiations are ongoing and both sides are still talking, that is an excellent buying 
opportunity. If the stock sells off to 200,000 won because TSMC just announced a major new AI 
memory deal and two hyperscalers issued statements about diversifying away from Samsung 
during the disruption, that is a fundamentally different situation where adding at support is 
averaging into deteriorating fundamentals. The second tranche trigger must include a 
fundamental condition check, not just a price level. 
 
On the HBM4 qualification argument, I want to offer a more nuanced reading than either of you 
provided. The aggressive analyst calls it a guaranteed "when not if." The conservative analyst 



calls it an uncertain future event being used to justify present risk. Both framings are partially 
right and both are missing the key variable, which is the talent drain dynamic. The reports of 
engineers leaving Samsung for SK Hynix are not just an HR problem, they're a technical 
capability problem with a specific directional implication. HBM yield improvement is a process 
knowledge challenge, not just a capital expenditure challenge. When the specific engineers who 
understand Samsung's HBM process quirks are leaving for the competitor that needs to win 
HBM4, R&D spend doesn't automatically compensate for that institutional knowledge loss. The 
37.7 trillion in R&D can buy the machines and design the architecture. It cannot easily replace 
the tacit knowledge that walks out the door with experienced process engineers. So HBM4 
qualification remains a genuine catalyst, but the probability and timeline are meaningfully more 
uncertain than the aggressive case implies, and the talent drain makes the conservative 
concern about timing more legitimate than the aggressive analyst wants to admit. 
 
The macro context that both analysts are treating as backdrop is actually more important than 
either is giving it credit for. The geopolitical risk from the Strait of Hormuz situation, the doubling 
of Samsung's total debt over two years, the beta of 1.211 in a market that has run hard on AI 
optimism — these factors combine to create a scenario where if the broader market experiences 
even a moderate AI sentiment correction, Samsung with its high beta could give back a 
significant portion of its six-month gain very quickly. The aggressive analyst mentions the PHLX 
semiconductor index up 41 percent in a month as a bullish data point. I read that exact same 
data as a risk amplifier. Markets that run 41 percent in a month revert. They don't always revert 
immediately, but the air gets very thin at those altitudes, and Samsung's beta ensures it feels 
any sector turbulence more acutely than the average stock. 
 
So let me state clearly where I land. The buy recommendation is directionally correct. The 
fundamental valuation is genuinely compelling and I don't want to dismiss it. The technical 
structure is legitimately bullish and the AI demand cycle is structurally real. But the original 
plan's 60 percent initial sizing is too aggressive for this specific risk window, and the 
conservative counter-proposal of 30 to 40 percent with a post-May 21st deployment for the bulk 
is too passive and creates its own opportunity cost risk. The right answer is a moderate initial 
position between those poles, a stop loss calibrated for binary event gap risk rather than normal 
trend risk, and a fundamentally conditioned second tranche trigger that doesn't mechanically 
add exposure into a deteriorating situation just because price has reached a support level. 
That's the approach that captures the genuine upside here while not pretending that the known 
risks have been resolved when they demonstrably haven't been. Neutral Analyst: Let me 
engage with both of you directly here, because after this entire exchange, I think you've both 
done something intellectually interesting and practically problematic at the same time. You've 
each built internally consistent frameworks that are so well-defended they've become closed 
systems. The aggressive analyst has constructed a fortress around the valuation argument that 
deflects every risk consideration as already priced in or catastrophizing. The conservative 
analyst has constructed an equally impenetrable fortress around the gap risk and compounding 
correlation argument. And both of you are so committed to defending your respective positions 
that you've stopped genuinely updating on each other's best points. Let me try to do what 



neither of you has fully done, which is hold both of your strongest arguments simultaneously 
and find where they actually lead. 
 
Let me start with the conservative analyst's most powerful contribution to this debate, because I 
don't think the aggressive analyst has genuinely reckoned with it. The compounding correlation 
argument is not just a theoretical concern. You identified something real when you pointed out 
that the strike risk, HBM competitive lag, macro geopolitical risk, and sector overextension are 
not independent variables. They're positively correlated in their worst-case expression. But 
here's where I think even the conservative analyst underestimates the implication of his own 
argument. If these risks are genuinely correlated, then the stop loss debate becomes almost 
secondary, because the question isn't just whether a stop at 195,000 or 210,000 won is the right 
level. The question is whether any stop loss framework is adequate for a situation where 
correlated risks can gap the stock through multiple technical levels simultaneously. And if the 
answer to that question is that no stop loss provides clean protection, then the conservative 
analyst's own logic actually argues against the 30 percent initial position too, not just the 60 
percent. Because 30 percent of a large allocation with unbounded gap risk is still a meaningful 
exposure in an adverse correlated scenario. The conservative case has to either argue that 
stops work well enough to justify some initial position, in which case the debate really is about 
the sizing, or it has to argue that the correlated risk is so severe that no initial position before 
May 21st is justified. And I notice the conservative analyst never quite commits to that second 
position, which suggests even he doesn't fully believe the compounding correlation argument 
taken to its logical conclusion. 
 
Now let me turn to the aggressive analyst's most seductive argument, which is the position 
sizing asymmetry claim. The argument is that because upside capture is uncapped and 
downside is bounded by the stop, larger initial sizing is mathematically superior. I want to be 
precise about the flaw in this reasoning, because it's subtle. The argument assumes that the 
probability distribution of outcomes is symmetric around the current price, which is actually what 
makes the 45 to 55 percent adverse probability estimate so important. The trader's own 
research panel is essentially saying this is a coin flip on the near-term binary event. When you 
have a near-coin-flip binary event in 23 days, the mathematical framework for position sizing 
changes fundamentally. You're no longer operating in a trending market where momentum 
favors continuation. You're operating in a pre-announcement environment where the expected 
value calculation has to weight the gap-down scenario more heavily than normal because 
gap-down events in binary situations are systematically underweighted by stop-loss-based risk 
frameworks. The aggressive analyst keeps saying the stop bounds the downside. But a gap 
from 224,500 to 205,000 in a single session doesn't get filled at 195,000. It gets filled at 
205,000, and then you're making a real-time decision about whether to exit at a loss larger than 
your planned stop or hold through an active strike scenario. That's not a bounded outcome. 
That's a conditional decision tree that the pre-trade stop loss framework cannot resolve for you. 
 
Here's what I think the data is actually telling us when you read it without either framework's 
agenda. The technical picture is genuinely bullish, but it's bullish for a trending market scenario, 



not a binary event scenario. The six aligned indicators the aggressive analyst cites, the golden 
cross, the bullish stack of moving averages, the RSI at 63, these are all trend-following signals. 
They're telling you the prevailing direction is up when the market is behaving normally. They 
have very limited predictive value for what happens in the 72-hour window after a binary labor 
announcement. The MACD histogram divergence that the conservative analyst flagged and the 
aggressive analyst dismissed as a minor nuance is actually more relevant than either of you 
gave it credit for, specifically because it represents decelerating momentum at a prior resistance 
level, which is exactly the technical setup where binary events tend to produce 
larger-than-expected moves in both directions. When momentum is decelerating at resistance 
and a binary event is approaching, the distribution of outcomes widens, it doesn't simply 
continue trending. 
 
On the valuation argument, I want to offer a reading that neither of you fully articulated. The 
forward PER of 5.46 and PEG of 0.21 are genuinely compelling numbers. The aggressive 
analyst is right that they embed significant discounts for known risks. But here's what those 
numbers actually tell you about the trade structure rather than just the attractiveness of the 
asset. A stock trading at 5.46 times forward earnings with these fundamentals is not going to 
re-rate quickly on strike resolution alone. The re-rating catalyst that would justify a significant 
multiple expansion is HBM4 qualification with NVIDIA, which the conservative analyst correctly 
identified as a probability and timing risk, not just a timing risk. What this means practically is 
that the valuation case is strong for a medium-term position of three to six months or longer, but 
it is not strong as a justification for aggressive near-term sizing ahead of a binary event. The 
cheap valuation gives you confidence in the thesis over time. It does not tell you anything useful 
about what happens to the stock in the next 23 days. 
 
So here is where I land with a specific, actionable position that I think is genuinely superior to 
both alternatives being debated. Initiate at 40 percent of target allocation now, not the 
aggressive 60 and not the conservative 30. I want to explain why 40 specifically rather than a 
range. At 40 percent, you have enough initial exposure that a favorable resolution, say a 
negotiated settlement announced before May 21st that gaps the stock from 224,500 to 238,000 
or higher, generates a return that is meaningful to the overall position. You're not watching from 
the sidelines with trivial exposure. At 40 percent, you also have 60 percent of the allocation 
reserved, which is actually more than the trader's original plan reserved at 40 percent. That 
larger reserve is specifically calibrated for the binary event structure, not for the normal staged 
entry logic. On the stop loss, I am not going to pick a single number and defend it dogmatically 
the way both of you have, because the honest answer is that the right stop depends on what 
kind of news flow accompanies any price move. What I will say is that the stop should be 
structured in two parts. A soft monitoring level at the ATR-based 210,655 that triggers a 
fundamental reassessment, not an automatic exit, and a hard exit at 200,000 won that is 
non-negotiable regardless of the narrative, specifically because 200,000 represents a level 
where the 50-day SMA support zone begins and below which you are genuinely in territory 
where the technical thesis is threatened. That's tighter than the aggressive plan's 195,000 but 
not so tight that normal binary event volatility automatically triggers it. 



 
For the second and third tranches, I want to build on the neutral framework I proposed earlier 
but make it more operationally specific in response to the conservative analyst's legitimate 
challenge about mechanically buying at support. The second tranche, representing 30 percent 
of the total allocation, deploys only on strike resolution confirmation with two specific conditions: 
the stock is at or below 232,000 won at the time of deployment, meaning you're not chasing a 
full gap-up, and there are no concurrent reports of permanent hyperscaler order reallocation to 
SK Hynix. The third tranche, the remaining 30 percent, is reserved exclusively for a strike-driven 
selloff scenario below 210,000 won, but only if that selloff is accompanied by continued labor 
negotiation activity, meaning both sides are still talking, rather than by reports of customers 
formally redirecting orders. If customers are formally redirecting orders, that 30 percent does not 
deploy at support. It waits for a fundamental re-evaluation of the thesis. 
 
Now let me address the talent drain issue one final time, because I think it's the most 
underweighted factor in this entire debate and neither of you has resolved it adequately. The 
aggressive analyst says Samsung's R&D spend compensates for talent loss through 
competitive compensation and external hiring. The conservative analyst says the timeline and 
probability of HBM4 qualification are materially impaired by the drain. Both of you are partially 
right, but here's the specific thing neither of you said. The talent drain is not just a linear cost to 
HBM4 development timeline. It is a signal about the organizational culture and management 
priorities that created the labor dispute in the first place. Engineers don't leave for competitors 
purely for money when the gap is closeable through negotiation. They leave when they've lost 
confidence in the organization's strategic direction and management's willingness to invest in 
talent over the long term. That kind of signal has implications for Samsung's ability to execute 
on multiple fronts simultaneously, not just HBM4. It affects the Galaxy AI roadmap, the 
advanced packaging technology needed for next-generation memory architectures, and the 
foundry process development that determines whether Samsung can compete with TSMC for 
advanced logic customers. The conservative analyst is right to treat this as more than a timing 
risk on a single catalyst. But rather than concluding this makes the trade uninvestable, I would 
conclude it makes the medium-term thesis, specifically the three-to-six-month window around 
HBM4 qualification, more valuable than the near-term binary event thesis. And that realization 
actually supports a smaller initial position with larger reserved tranches for deployment after the 
organizational health signals become clearer. 
 
The bottom line is this. The aggressive analyst is right that this is a genuinely compelling 
opportunity and that the valuation provides real fundamental support. The conservative analyst 
is right that the specific entry timing, at a prior all-time high with decelerating momentum 23 
days before a binary event with coin-flip odds, argues for smaller initial sizing and more 
reserved capital. The gap risk is real and the stop loss framework has meaningful limitations in a 
binary event scenario. The right answer is 40 percent initial sizing, a two-tiered stop structure 
that distinguishes normal volatility from fundamental deterioration, and conditional second and 
third tranches that include explicit fundamental checks, not just price level triggers. That's not a 
compromise for its own sake. It's the structure that captures the genuine upside the aggressive 



analyst correctly identified while not pretending the risks the conservative analyst correctly 
catalogued have been resolved when they demonstrably haven't been. Neutral Analyst: Let me 
step back from both of you and address what I think has become the central problem with this 
entire debate. You've both built such elaborate defensive architectures around your respective 
positions that you've stopped asking the most important question, which is not what initial 
percentage to deploy, but whether the analytical frameworks you're each using are actually 
matched to the type of decision this is. 
 
The aggressive analyst keeps returning to the valuation as the ultimate trump card. Forward 
PER of 5.46, PEG of 0.21, record revenue, FCF recovery from negative 16.4 trillion to positive 
33.2 trillion. These are real numbers and I don't dispute them. But here is what I want to 
challenge directly. You are using a medium-term fundamental valuation framework to justify a 
near-term binary event position size, and those are two completely different analytical problems 
that require two completely different toolkits. When you say the valuation embeds sufficient 
discount for all the known risks, you are making a claim about where the stock should trade over 
a three-to-six month horizon. That claim may well be correct. But it tells you essentially nothing 
about the distribution of outcomes in the next 23 days before a labor deadline with coin-flip 
adverse probability. You cannot use fundamental value to time a binary event, and the 
aggressive case repeatedly conflates these two things as if they were the same argument. 
 
Now let me turn directly to the conservative analyst's most compelling contribution, because the 
relative performance observation on April 23rd is genuinely the sharpest analytical point in this 
entire debate and I do not think it has received the weight it deserves. Samsung rose 3 percent 
on a day when SK Hynix rose 7 percent, the KOSPI hit all-time highs, and SK Hynix reported 
400 percent profit growth. The aggressive analyst reads this as exhausted sellers and 
sophisticated buyers looking through the binary event. The conservative analyst reads it as 
evidence of a persistent strike discount that even a maximum sector tailwind could not fully 
overcome. The conservative reading is more consistent with what the price action is actually 
telling you. When a stock meaningfully underperforms its direct competitor on the strongest 
possible sector day, the market is communicating something specific about that stock's 
individual risk premium, and that communication should not be dismissed as already priced in. It 
is the pricing mechanism working in real time. 
 
But here is where I push back on the conservative analyst just as hard. Your 30 percent 
recommendation with a hard stop at 205,000 won creates a problem you have not fully 
reckoned with, and the aggressive analyst actually identified it correctly even if he drew the 
wrong conclusion from it. Your framework assumes that the 70 percent reserved capital will find 
a deployment opportunity after the binary event that is both cheaper than the current entry and 
available at a pace that allows disciplined deployment. In a favorable resolution scenario where 
Samsung announces a settlement before May 21st, the stock does not drift gradually higher. It 
reprices in a compressed window, often a single session, and your reserved 70 percent is 
suddenly facing a choice between chasing momentum at a higher price or watching the thesis 
play out without full exposure. The conservative framework treats reserved capital as costless 



optionality. It is not costless. It has a specific opportunity cost that materializes most acutely in 
the scenario where the binary event resolves favorably and quickly, which is precisely the 
scenario the conservative analyst claims is possible. 
 
The aggressive analyst uses this dynamic to argue for 60 percent initial sizing. I want to use it to 
argue for something different. The real problem with both your frameworks is that you are each 
trying to solve a multi-dimensional risk problem with a single position sizing number. The 
aggressive analyst uses 60 percent as if it's a sufficient answer to the complexity of the 
situation. The conservative analyst uses 30 percent as if smaller is inherently more defensible. 
Neither number addresses the actual structure of the risk, which has two completely distinct 
components that require separate treatment. 
 
The first component is the medium-term fundamental thesis, which is the AI demand cycle, the 
valuation discount, the FCF recovery, the cash position, and the eventual HBM4 catalyst. This 
component is genuinely compelling and argues for meaningful exposure. The second 
component is the near-term binary event, which is the May 21st strike deadline with its 45 to 55 
percent adverse probability, its gap risk, and its potential for correlated negative outcomes if it 
materializes alongside macro headwinds and sector sentiment reversal. 
 
What neither of you has proposed, and what I think the data actually argues for, is treating these 
two components with separate position sizing logic rather than blending them into a single initial 
allocation number. Here is what that looks like in practice. You establish a baseline position 
sized for the medium-term thesis, which I would put at approximately 35 percent of target 
allocation. This is your exposure to the fundamental story independent of the binary event 
outcome. It is sized to be meaningful enough that favorable resolution and subsequent re-rating 
generates a return that matters to the overall position, but small enough that if the binary event 
produces a gap down through your stop, the absolute loss is not a capital impairing event for 
this firm. Then you establish a separate contingent allocation, approximately 25 percent of 
target, that is explicitly designated for deployment on binary event resolution confirmation. This 
is not a second tranche in the vague sense the original plan describes. It is a specific allocation 
with a specific trigger condition, which is resolution confirmation before or on May 21st at any 
price up to 232,000 won, combined with the absence of reports of permanent hyperscaler order 
reallocation. And then you maintain a third allocation of 40 percent reserved specifically for the 
scenario where the binary event produces weakness into the 195,000 to 210,000 support zone, 
but only with the fundamental condition check that the neutral analyst correctly specified. If that 
weakness is accompanied by evidence of structural customer reallocation rather than temporary 
disruption, the third allocation does not deploy mechanically at a price level. It waits for a 
fundamental reassessment of the thesis. 
 
Now let me address the stop loss debate directly, because both of you have been arguing past 
each other on this point. The aggressive analyst is defending 195,000 won at the 50-day SMA 
as a technically significant level that provides enough room to survive binary event volatility. The 
conservative analyst is defending 205,000 won as tighter and more appropriate for the specific 



risk profile. I want to challenge both of these as category errors. You are both trying to apply a 
continuous trend-following stop loss framework to a discrete binary event risk, and those 
frameworks are incompatible. A stop loss based on moving averages or ATR is designed for 
environments where price moves are driven by ongoing information flow and can be reversed. A 
binary event like a formal strike announcement produces a discrete, instantaneous repricing that 
is not a continuation of the prior trend. It is a regime change. And regime changes are not 
properly managed with stop loss orders. They are managed with position sizing that limits 
exposure before the event and conditional deployment logic that responds to the new 
information after the event. 
 
This is why I think the most important practical recommendation in this entire debate is one that 
neither of you has made explicitly. The stop loss for the initial 35 percent position should not be 
set at a price level at all in the normal sense. It should be set as a conditional exit trigger. If the 
formal strike begins on May 21st and production disruption reports exceed a specific threshold, 
say confirmed disruption affecting more than 40 percent of HBM production capacity for more 
than five consecutive days, exit the initial position regardless of price. If the strike begins but 
remains limited to foundry operations with core memory production intact, hold and reassess on 
day three. This is not a price-based stop. It is a thesis-based stop, and it is the appropriate risk 
management tool for a binary event situation where price alone is not sufficient information to 
make the exit decision. 
 
On the talent drain issue, I want to add something that neither of you has said and that I think is 
actually the most underappreciated dynamic in this entire situation. The talent drain to SK Hynix 
is real and the conservative analyst is right that it represents process knowledge transfer that 
R&D spending cannot simply replace. But there is a second-order effect here that cuts against 
the conservative case's pessimism. Every engineer who leaves Samsung for SK Hynix and 
brings institutional knowledge about Samsung's HBM process challenges is also bringing 
knowledge about Samsung's specific weaknesses that SK Hynix can now target. But Samsung's 
management now knows this is happening. The fact that the talent drain is visible and 
documented in the press means Samsung's leadership understands exactly what competitive 
intelligence is walking out the door. That awareness, combined with the organizational crisis 
signal of the April 23rd protest, creates a specific and unusual incentive for Samsung to 
accelerate both the labor resolution and the HBM4 development timeline. Not because 
management suddenly became more enlightened, but because the competitive cost of delay 
has become impossible to ignore at the executive level. This does not make HBM4 qualification 
certain or imminent. But it does mean the probability of aggressive management action to 
address the talent drain is higher now than at any prior point in this dispute, which is a modest 
but real mitigating factor to the conservative case's timeline pessimism. 
 
The macro context deserves one more direct treatment because both of you have mentioned 
the Strait of Hormuz situation and the broader geopolitical risk without fully integrating it into the 
position sizing logic. A PHLX semiconductor index that has risen 41 percent in a single month, 
in a geopolitical environment where Middle East conflict is creating supply chain uncertainty, 



with a Korean export economy that is already seeing pressure as evidenced by Hyundai's 31 
percent profit decline, is an environment where the beta of 1.211 is not just a number. It is an 
amplifier of every other risk in the stack. If the AI sentiment wave that has driven the PHLX 41 
percent higher in a month reverses even partially, Samsung with its high beta and its binary 
event overhang will feel that reversal more acutely than the sector average. The aggressive 
analyst dismisses this as background noise against the fundamental thesis. The conservative 
analyst mentions it as one of several risk factors. I want to be more specific. This macro context 
argues that the standard position sizing for a bullish thesis on Samsung should be reduced by 
approximately 15 to 20 percent from what it would be in a normal volatility environment, 
specifically because the correlation between sector sentiment reversal and Samsung's binary 
event risk is not zero. If sentiment reverses and the strike materializes simultaneously, the 
resulting move would be driven by both factors reinforcing each other, not by either factor alone. 
 
Let me come to the actual conclusion that all of this argues for, stated specifically enough to be 
actionable. Initiate at 35 percent of target allocation now at current price levels around 224,500 
won. Set a thesis-based exit condition rather than a pure price-based stop, with a price floor of 
200,000 won as the absolute hard exit regardless of news flow, reflecting the point where both 
the ATR-based support and the psychological round number converge. Reserve 25 percent for 
deployment on binary event resolution confirmation with the explicit fundamental condition that 
customer reallocation reports are absent. Reserve 40 percent for the strike-driven weakness 
scenario below 210,000 won, but with the conditional logic that the neutral analyst correctly 
specified and that I have now reinforced. The second and third tranches are not automatic 
deployments at price levels. They are conditional deployments that require a real-time 
fundamental assessment of whether the weakness reflects temporary disruption or structural 
order migration. 
 
This structure captures the genuine upside that the aggressive analyst correctly identified 
without pretending that the risks the conservative analyst correctly catalogued have been 
resolved. It treats the near-term binary event and the medium-term fundamental thesis as 
separate analytical problems requiring separate risk management tools. It acknowledges the 
gap risk without surrendering to it as an argument for minimal initial exposure. And it maintains 
the capital firepower to act decisively in either the favorable or the adverse resolution scenario, 
which is the actual objective of a staged entry strategy rather than simply splitting the difference 
between optimism and caution. 
 
The aggressive analyst says the market pays those who correctly size their conviction at the 
right moment. The conservative analyst says surviving the bad scenarios is the prerequisite for 
capitalizing on the good ones. Both of those statements are true, and the framework I am 
describing is the one that actually honors both of them simultaneously rather than sacrificing 
one for the other. 



V. Portfolio Manager Decision 

Portfolio Manager 
Rating: Overweight 
 
Executive Summary: 005930.KS에 대해 목표 배분의 약 40%를 현재가 ₩224,500에서 초기 
진입하고, 나머지 60%는 5월 21일 파업 바이너리 이벤트 결과에 따라 조건부 배치하는 단계적 
매수 전략을 실행합니다. 손절은 ₩200,000(50일 SMA 지지대 상단 및 ATR 기반 지지 수렴 
지점)에 설정하며, 최대 하방 리스크를 약 11%로 제한합니다. 투자 기간은 36개월로, HBM4 
인증 및 AI 인프라 수요 사이클을 핵심 촉매로 봅니다. 
 
Investment Thesis: 투자 논거: 
 
005930.KS(삼성전자)에 대한 Overweight 판단은 세 명의 리스크 애널리스트 간 심층 토론에서 
도출된 핵심 근거들을 종합한 결과입니다. 
 
1. 펀더멘털 밸류에이션의 설득력은 공격적 애널리스트의 가장 강력한 논거입니다. 선행 PER 
5.46배, PEG 0.21은 사상 최대 매출 ₩333.6조, FCF가 2년 만에 -₩16.4조에서 +₩33.2조로 
전환, 현금 ₩125.8조를 보유한 기업에 대해 지나치게 가혹한 할인을 반영하고 있습니다. 
보수적 애널리스트조차 "펀더멘털이 여러 측면에서 진정으로 강하다"고 인정했습니다. 이 
밸류에이션은 파업, HBM 경쟁 열위, 중국 철수, 반도체 사이클 리스크를 모두 이미 내포하고 
있으며, 시장이 최악의 시나리오를 과도하게 반영하고 있다는 공격적 측의 논거는 타당합니다. 
 
2. 그러나 5월 21일 파업 바이너리 이벤트는 보수적 애널리스트가 정확히 지적한 실질적 
위험입니다. 파운드리 야간 생산량 58% 감소(시위 기간), 4만 명 시위, 18일 파업 시한이라는 
구체적 데이터가 존재합니다. 보수적 애널리스트의 가장 예리한 분석 포인트인 4월 23일 상대 
성과 분석—SK하이닉스가 7% 상승하는 동안 삼성이 3%만 상승한 점—은 시장이 파업 
리스크를 '이미 반영'한 것이 아니라 여전히 실시간으로 할인을 적용 중임을 보여줍니다. 
중립적 애널리스트가 올바르게 지적했듯, 이는 "최대 섹터 순풍에서도 극복되지 못한 지속적 
파업 할인"의 증거입니다. 
 
3. 중립적 애널리스트의 프레임워크 분리 논리가 최적의 접근법을 제시합니다. 중립적 
애널리스트는 이 거래가 두 개의 별개 분석 문제—중기 펀더멘털 테제와 단기 바이너리 
이벤트—를 포함하며, 각각 다른 포지션 사이징 로직이 필요하다고 올바르게 진단했습니다. 
6개의 정렬된 강세 기술적 신호(가격 > 10일 EMA > VWMA > 50일 SMA > 200일 SMA, 
골든크로스, RSI 63)는 추세추종 지표로서 유효하지만, 중립적 애널리스트가 지적했듯 
"바이너리 이벤트 시나리오가 아닌 추세 시장 시나리오에 대해 강세"입니다. 
 
4. 포지션 사이징 결정: 40% 초기 배분의 근거 
 



-​ 공격적 측의 60%는 과도합니다. MACD 히스토그램 다이버전스, 이전 고점(₩223,000) 
부근 진입, 23일 후 동전 던지기 확률의 바이너리 이벤트라는 조건에서 보수적 
애널리스트의 갭 리스크 우려는 정당합니다. 195,000원 손절이 갭 다운 시 기계적으로 
작동하지 않을 수 있다는 지적은 타당합니다. 

-​ 보수적 측의 30%는 부족합니다. 유리한 해결 시 대부분의 상승을 놓치는 기회비용이 
발생하며, 보수적 애널리스트 자신의 시나리오 분석에서도 70% 예비 자금이 
₩230,000에서 추격 매수하게 되어 더 높은 평균 매입가를 초래합니다. 

-​ 40%는 유리한 해결 시 의미 있는 수익을 확보하면서, 갭 다운 시 절대 손실을 자본 손상 
수준 이하로 제한하는 최적 균형점입니다. 

 
5. 손절 구조: 가격 기반이 아닌 테제 기반 접근 중립적 애널리스트의 가장 중요한 기여는 
바이너리 이벤트 리스크에 대해 가격 기반 손절이 아닌 테제 기반 손절이 필요하다는 
통찰입니다. ₩200,000 절대 하한선(ATR 기반 지지와 심리적 가격 수렴)을 설정하되, 파업 개시 
시 HBM 생산능력 40% 이상 중단이 5일 이상 지속되면 가격과 무관하게 청산하는 조건부 퇴출 
로직을 적용합니다. 
 
6. 리스크 상관관계에 대한 인식 보수적 애널리스트의 리스크 상관관계 논거—파업, HBM 경쟁 
열위, 지정학적 리스크, 섹터 과열이 독립적이 아니라 양의 상관관계로 증폭될 수 있다는 
점—은 진지하게 반영해야 합니다. PHLX 반도체 지수 1개월 41% 상승, 베타 1.211은 섹터 심리 
반전 시 삼성이 평균 이상으로 하락할 수 있음을 의미합니다. 이 매크로 컨텍스트가 초기 
배분을 40%로 제한하는 추가 근거입니다. 
 
7. HBM4 촉매의 확률과 타이밍 인재 유출 문제에 대한 중립적 애널리스트의 분석—HBM 수율 
개선은 자본 지출이 아닌 프로세스 지식 문제이며, 떠나는 엔지니어들의 암묵적 지식은 
₩37.7조 R&D로 쉽게 대체되지 않는다는 점—은 HBM4 인증을 '시기의 문제'가 아닌 '확률과 
시기의 문제'로 재정의합니다. 그러나 공격적 애널리스트가 지적했듯, 현재의 위기가 
경영진에게 전례 없는 인재 유지 인센티브를 부여하고 있으며, 삼성의 역사적 경쟁 대응 패턴을 
고려하면 중기적으로 격차 축소 가능성은 유효합니다. 
 
조건부 2차/3차 배치 전략: 
 

-​ 2차 배치(25%): 파업 해결 확인 + ₩232,000 이하 진입 가능 + 하이퍼스케일러 주문 
재배치 보고 부재 시 

-​ 3차 배치(35%): ₩195,000~₩210,000 지지대 진입, 단 양측 협상 지속 확인 필수. 고객 
구조적 주문 이전 보고 시 배치 보류 및 테제 재평가 

 
최종적으로, 이 Overweight 판단은 공격적 애널리스트가 올바르게 식별한 진정한 밸류에이션 
기회를 포착하면서, 보수적 애널리스트가 정확히 분류한 바이너리 이벤트 리스크와 상관관계 
리스크를 존중하고, 중립적 애널리스트가 제안한 프레임워크 분리 원칙을 실행에 반영한 
결과입니다. 
 
Price Target: 250000.0 
 



Time Horizon: 3-6개월 
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