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3분기 어닝 시즌이 가져다 준 희망 

  Quant. Analyst 이대상 (769-3545) daesanglee@daishin.com

  * 대형주는 어닝 서프라이즈 발표, 나머지는 어닝 쇼크 발표 

  
3분기 실적 시즌이 중반을 지나고 있다. 예상했던대로 어닝 쇼크를 발표하는 기업

이 많은 상황이다. KOSPI 기업중 79개 기업이 실적을 발표했고(10월 30일 기준) 

실적을 발표한 기업들의 시가총액은 KOSPI의 56.9%를 차지하고 있다. 시가총액

기준으로 절반 조금 넘는 기업의 실적이 발표된 시점에서 영업이익 추정치를 상회

하는 실적을 발표한 기업은 18개, 61(77.2%)개 기업은 추정치를 하회하는 실적을

발표했다. 지금까지 실적 발표를 한 기업들의 영엽이익 합계는 21.1조원으로 추정

치인 20.6조원을 2.4% 상회하는 수치이다. 그러나 시가총액 6천억원 이하 기업들

의 80%(57개 중 46개)가 어닝 쇼크를 발표했다. 향후 발표될 나머지 기업들 대다

수도 어닝 쇼크를 기록할 가능성이 높다고 유추해 볼 수 있다. 

 

그림 1. 아직까지는 양호한 실적을 발표한 상황  그림 2. 시총 6천억원 미만 기업들은 대다수 어닝 쇼크 

 

 

 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터  자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 

 

그림 3. 2012년 4Q 영업이익 추정치 바닥 찍고 올라옴  그림 4. 2013년 영업이익 추정치도 상향 조정 됨 
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  * 결국 어닝 쇼크는 나겠지만 향후에 대한 희망을 준 3분기 어닝 시즌 

  
3분기는 결국 어닝 쇼크를 기록할 것으로 예상된다. 아직 발표하지 않은 나머지

50%의 기업들이 대거 어닝 쇼크를 기록할 것이 예상되기 때문이다. 시가총액 6천

억원 이상 기업들의 실적 발표 합계는 19.0조원으로 추정치인 17.9조원을 5.9% 상

회했다. 반면 시가총액 미만 6천억원 미만 기업들의 실적 합계는 2.2조원으로 추

정치 2.7조원을 20.4% 하회했다. 지금까지의 실적 발표 집계로 미루어 볼 때

KOSPI중소형주들은 대거 어닝 쇼크를 기록할 것이고 결국 3분기 전체로는 어닝

쇼크를 기록할 것이다. 3분이 영업이익 추정치는 35.5조원(최근 1개월 컨센서스 기

준으로는 34.3조원)이고 지금까지 발표된 실적이 21.1조원, 나머지 기업들이 14.4

조원 이상의 영업이익을 발표하면서 추정치에 부합하기는 쉽지 않아 보인다. 아직

실적 발표를 하지않은 업종의 추정치는 계속 하향 조정되고 있는 것에서 이유를

찾을 수 있다. 그럼에도 불구하고 3분기 실적 발표 시즌에서 희망을 볼 수 있는 이

유는 대형주에서 어닝 서프라이즈가 발생했기 때문이다. 

 

그림 5. 아직 한국전력이 실적 발표를 하지 않은 유틸리티  그림 6. 통신 업종도 실적 발표는 아직, 쇼크가 예상 됨 
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그림 7. 엔씨소프트도 아직 실적 발표를 하지 않은 상황  그림 8. 유통 업종의 이익 하향 조정은 상당히 가파르게 진행
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  * 3분기 어닝 시즌 동안 향후 이익이 상향 조정되고 있음 

  3분기 몇 개 대형주의 어닝 서프라이즈, 다시 말해 IT 대형주들(삼성전자, SK하이

닉스, LG전자)의 어닝 서프라이즈를 기접으로 4분기와 2013년 1분기, 2013년 연간

추정치 같은 향후 이익의 상향 조정이 발생하고 있다. 이는 암울한 실적 시즌의 끝

에서 앞으로에 대한 긍정적 희망을 갖게하는 근거가 된다. 4분기 KOSPI 영업이익

추정치는 35.2조원으로 바닥을 찍고 올라왔다. 1분기 영업이익 추정치 또한 37.1조

원 바닥을 찍고 37.6조원으로 상향조정 되고 있다. 4분기 영업이익 상향 조정의

가장 큰 공헌을 한 것은 반도체 업종이다. 삼성전자와 SK하이닉스의 어닝 서프라

이즈로 인해 4분기, 내년 1분기 2013년 연간 추정치가 모두 큰 폭의 상향 조정이

일어났다. 그리고 LG디스플레이와 삼성SDI가 속해있는 디스플레이 업종도 이익

상향 조정이 진행되고 있다.  

 

그림 9. 2012년 4분기 영업이익 추정치가 올라오고  그림 10 2013년 1분기 영업이익 추정치도 상향 중 
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그림 11.삼성전자와 SK하이닉스의 힘1  그림 12 삼성전자와 SK하이닉스의 힘2 
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그림 13.급등한 디스플레이의 2012년 4분기 영업이익 추정치  그림 14 2013년 1분기 영업이익 추정치도 가파르게 상승 중 
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  * 대형 IT 종목을 중심으로 한 이익 상향 조정이 아쉽지만, 다른 업종으로의 확
산되는 시점이 올 것 

  지난 7월 23일 QE3가 발표된 시점부터 KOSPI 중소형주와 KOSDAQ이 대형주를

아웃퍼폼하는 장세가 최근까지 진행되었다. 이는 3분기 실적 시즌을 앞두고 대형

주에 대한 실적 실망이 촉발시킨 대안주 장세의 성격이 강하다고 볼 수 있다. 하지

만 최근에는 강한 상승으로 인한 피로감으로 인해 중소형주 및 KOSDAQ의 시세는

시들해졌다. 대형 IT 종목들이 좋은 실적을 발표하고 그것을 기점으로 해서 향후

이익이 상향 조정되고 있는 모습은 다시 대형주가 주도권을 가져가려는 움직임으

로 볼 수 있다. 비록 특정 종목, 특정 업종에 집중된 이익 상향 조정이기는 하지만

이는 점차 다른 업종으로 확산되는 시점이 곧 도래할 것이라 본다. 아울러 최근 몇

달동몇 위너 업종이었던 필수소비재는 4분기에도 추가적으로 긍정적인 흐름을 이

어갈 것이고, 보험 업종은 내년 1분기 이익 상향 조정이 강하게 일어나고 있어 그

수혜가 주가에 반영될수 있을 것이다. 

 

그림 15.필수소비재는 4분기에도 좋을 것  그림 16 보험은 2013년 03 영업이익이 가파르게 상향조정 중
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