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최근 KOSPI가 급등락하는 가운데 투자심리 지표들은 중립적인 수준이다.  PBR 밸류에이션은 

2010년 이후 최저 수준에 근접해서 추세적인 하락의 가능성은 낮으나, 매크로 불확실성 때문에 

단기적으로는 KOSPI 횡보세가 이어질 전망이다.  그러나 실적개선주에 대해서는 선별적인 관심이 

지속될 것으로 판단하며, 10/26일 KOSPI 저점 이후 KOSPI 대비 실적은 개선됐으나 수익률이 

부진한 종목은 현대글로비스, 삼성전기, 현대위아, 대우증권, LG패션, 네패스, GS글로벌, 와이솔, 

제이엔케이히터 등이다. 

 투자심리는 중립적인 수준에서 횡보 

최근 KOSPI는 자동차 등 일부 업종에 대한 불안감과 미국 대선, 그리스 긴축 등 매크로 이
슈에 따라 급등락을 거듭하면서 횡보세가 진행되고 있다.  10월 중순 이후 급락하던 투자심
리가 일부 회복했으나, 중립적인 수준에서 횡보하면서 추세를 결정하지 못하는 모습이다. 
KOSPI 상승하락비율과 KOSPI200의 Put-Call Ratio도 -1 표준편차 영역은 상회했으나 상승세
를 이어가지 못하면서 시장참여자들의 불안감을 반영하는 모습이다. 

 밸류에이션을 고려시 추세적인 하락세의 가능성이 낮은 상황 

10/23일 이후 KOSPI는 60일선과 120일선 사이에서 횡보하는 가운데, 점진적으로 저점이 높
아지는 모습을 확인할 수 있다.  특히 MSCI Korea 기준으로 12개월 forward PBR은 1.02X를 
기록해서 2010년 이후 최저점인 0.98X에 근접했다.  반면에 미국 대선 이후에도 미국 재정절
벽과 스페인 구제금융 등 매크로 불확실성이 지속되면서 경제지표 개선에도 불구하고 단기
적으로 추세적인 반등세를 견인할 요인이 부재한 것으로 판단한다. 

 실적개선주에 대한 선별적인 관심을 지속 

KOSPI 횡보세가 장기화되면서 지난 9/21일과 10/26일에 제시한 실적개선 소외주 포트폴리오
는 KOSPI를 누적으로 12.3% outperform했다.  단기적인 반등에 대한 기대감이 낮은 가운데 
실적개선주에 대한 관심은 여전히 유효한 것으로 판단한다.  전일 종가 기준으로 KOSPI 대
비 실적은 개선됐으나 수익률이 부진한 종목은 현대글로비스, 삼성전기, 현대위아, 대우증권, 
LG패션, 네패스, GS글로벌, 와이솔, 제이엔케이히터 등이다. 

  투자심리가 중립 수준을 유지하는 가운데 KOSPI 횡보세가 이어질 전망 
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  자료:  Fnguide, KB투자증권 
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실적개선주에 대한 선별적인 관심을 유지 

투자심리는 중립적인 수준에서 횡보 

최근 KOSPI는 자동차 등 일부 업종에 대한 불안감과 미국 대선, 그리스 긴축 등 매크로 이슈

에 따라 급등락을 거듭하면서 횡보세가 진행되고 있다.  10월 중순 이후 급락하던 투자심리가 

일부 회복했으나, 중립적인 수준에서 횡보하면서 추세를 결정하지 못하는 모습이다. 

그림 1. 2011년 이후 KOSPI 상승하락비율 추이 
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자료:  Fnguide, KB투자증권 

 

KOSPI200의 Put-Call Ratio도 -1 표준편차 영역을 상회하면서 과열구간을 확실히 벗어났으나, 

패닉에서는 거리가 먼 수준에서 상승세를 이어가지 못하고 반락하는 모습이다.  전반적으로 

시장참여자들이 들어서면서 리스크 자산의 방향성에 확신을 갖지 못하고 있는 것으로 판단한

다. 

그림 2. 2011년 이후 KOSPI200 Put-Call Ratio 추이 
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자료:  KRX, KB투자증권 

10월 중순부터 투자심리는 

급락세를 벗어나면서 확실히 

개선됐으나, 방향성을 결정하지 

못하면서 횡보하는 모습 

Put-Call Ratio도 과열구간은 

확실히 벗어났으나 패닉 

레벨에서는 거리가 먼 수준 
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밸류에이션을 고려시 추세적인 하락세의 가능성이 낮은 상황 

10/23일 이후 KOSPI는 60일선과 120일선 사이에서 횡보하는 가운데, 점진적으로 저점이 높아

지는 모습을 확인할 수 있다.  특히 MSCI Korea 기준으로 12개월 forward PBR은 1.02X를 기록

해서 2010년 이후 최저점인 0.98X에 근접했다.  반면에 미국 대선 이후에도 미국 재정절벽과 

스페인 구제금융 등 매크로 불확실성이 지속되면서 경제지표 개선에도 불구하고 단기적으로 

추세적인 반등세를 견인할 요인이 부재한 것으로 판단한다. 

그림 3. KOSPI 일봉 및 60일, 120일선 추이 
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자료:  Fnguide, KB투자증권 

 

그림 4. 12개월 forward PBR은 1.02X로 2010년 이후 최저치에 근접  그림 5. 2011년 8월 급락장 기준으로 PBR 저점은 1,860pt에서 형성 
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자료:  Fnguide, KB투자증권  자료:  Fnguide, KB투자증권 

10/23일 이후 KOSPI는 60일선과 

120일선 사이를 횡보하고 있으나, 

저밸류에이션을 고려하면 

추세적인 급락세의 가능성은 낮을 

전망 
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실적개선주에 대한 선별적인 관심을 지속 

KOSPI 횡보세가 장기화되면서 지난 9/21일과 10/26일에 제시한 실적개선 소외주 포트폴리오는 

KOSPI를 누적으로 12.3% outperform했다.  단기적인 반등에 대한 기대감이 낮은 가운데 실적개

선주에 대한 관심은 여전히 유효한 것으로 판단하며, 다음 기준에 의거해서 선별해보았다: 

- KOSPI 단기저점인 10/26일 이후 KOSPI 수익률(-0.5%)를 하회 

- 동기간에 2012년 및 2013년 순이익 변화율이 MSCI Korea 순이익 변화율을 상회 

- 2012년 및 2013년에 순이익이 지속적으로 성장 

 

그림 6. 9/21일 및 10/26일에 제시한 실적개선주 포트폴리오 수익률 
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자료:  Fnguide, KB투자증권                                                   주:  실적개선 소외주 포트폴리오는 동일비중으로 구성 

 

표 1. KOSPI 단기저점인 10/26일 이후 실적개선 낙폭과대주 

 
시가총액 순이익 (십억원) 순이익 성장률 (%) 순이익 변화율 (%) 

코드 종목명 업종 
(십억원) 2011 2012 2013 

기간수익률 

(%) 2012 2013 2012 2013 

A086280 현대글로비스 운송 8,175 359 497 590 -2.5 38.4 18.8 1.4 3.6 

A009150 삼성전기 하드웨어 6,947 392 515 586 -1.4 31.3 13.7 5.9 4.4 

A011210 현대위아 자동차 및 부품 4,207 241 411 481 -6.3 70.7 17.0 2.3 1.1 

A006800 대우증권 증권 3,577 167 193 247 -1.8 15.9 27.4 3.3 1.9 

A093050 LG패션 내구소비재 및 의류 825 94 119 169 -12.6 26.6 42.5 20.4 40.0 

A033640 네패스 반도체 284 -2 32 46 -7.5 1,486.4 43.1 0.6 0.6 

A001250 GS글로벌 자본재 269 -15 34 44 -12.8 319.3 29.9 0.6 6.9 

A122990 와이솔 하드웨어 157 10 14 20 -0.7 48.5 41.5 2.5 24.3 

A126880 제이엔케이히터 에너지 87 9 14 17 -7.7 46.5 26.3 24.5 23.6 

자료:  Fnguide, KB투자증권                                      주:  위 종목들은 KB투자증권 기업분석 애널리스트의 의견과 다를 수 있으며, 투자권고가 아닌 단순 참고용입니다.

9/21일과 10/26일에 제시한 

실적개선 소외주 포트폴리오는 

KOSPI를 누적으로 12.3% 

outperform 
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Appendices 

그림 1. MSCI Korea 업종별 시가총액 및 1개월 수익률 
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표 1. MSCI Korea 업종별 지표 

 
 시가총액 지수 (100=2011/01/03, pt, %) 순이익 (조원) EPS 변화율 (2012E, %) 

 (조원) 현재 1M 3M 6M YTD 2011E 2012E 2013E 1M 3M 6M YTD 

반도체 235.1 138.0 0.1 2.5 4.4 25.8 13.8 22.6 28.4 2.2 0.3 -3.9 21.6 

자동차 108.2 108.5 -12.2 -18.8 -19.0 -9.8 15.9 18.1 19.6 -2.2 -2.1 -0.6 1.8 

순수화학 69.2 85.7 -2.8 -1.7 3.3 -3.4 7.1 4.7 5.7 -3.8 -8.9 -20.9 -39.6 

은행/카드 67.6 71.5 -2.1 -1.0 -6.1 1.0 13.4 11.7 10.4 -5.5 -7.9 -8.1 -4.2 

건설/기계 47.8 78.7 -7.8 -10.1 -5.4 -13.2 3.8 3.8 4.5 -5.5 -8.5 -15.8 -21.8 

철강 48.3 78.4 -6.5 -6.6 -5.3 -2.6 5.4 4.3 5.5 -8.5 -11.9 -18.1 -37.2 

전기전자 45.4 78.1 11.2 11.4 11.5 16.8 -0.4 3.0 4.0 24.7 20.6 2.0 23.7 

조선 32.1 59.3 -5.8 -9.9 -10.3 -2.9 4.9 2.8 3.3 1.0 -11.7 -22.5 -38.2 

서비스 40.8 95.0 5.0 7.3 14.4 5.8 4.9 4.2 5.1 -1.3 -10.0 -17.1 -22.6 

정유 32.9 97.0 4.3 -0.2 14.4 15.3 5.6 2.9 4.1 0.0 -2.2 -33.8 -41.0 

유통 24.1 76.0 2.9 1.1 -7.9 -5.7 2.3 2.2 2.5 -2.1 -8.1 -13.9 -23.4 

생명보험 24.9 90.6 -1.8 -1.3 -0.5 13.2 1.4 1.7 1.8 -1.3 -0.2 -4.3 -8.8 

통신 25.1 86.3 7.0 7.5 18.2 5.3 3.3 2.2 3.1 2.8 -8.4 -26.6 -37.7 

음식료 24.3 151.2 1.1 7.0 6.6 17.0 1.4 1.4 1.7 -3.6 -7.8 -8.1 -15.2 

유틸리티 24.2 104.6 0.4 22.5 31.4 24.7 -1.2 -1.4 1.2 -2.4 354.6 -1,032.8 -262.1 

증권 14.2 68.1 -4.7 -3.6 -1.3 4.9 1.1 0.9 1.3 -4.9 -22.7 -37.1 -40.7 

인터넷 16.6 111.1 -9.4 -4.6 -4.4 1.1 0.6 0.7 1.0 -1.2 -7.5 -16.1 -29.9 

손해보험 17.3 107.2 0.3 9.1 2.8 6.1 1.6 1.8 2.0 -0.8 -1.1 -1.6 -10.5 

운송 15.5 97.2 -1.7 0.8 3.6 14.2 0.0 0.3 1.1 -21.0 -44.0 -53.4 -57.4 

의료/제약 9.9 86.2 -0.4 -3.9 -3.0 16.5 0.3 0.4 0.6 -5.5 -8.7 -11.0 -6.4 

MSCI Korea 923.4 95.7 -2.1 -2.0 -0.4 6.2 85.1 88.3 106.9 -1.2 -5.7 -12.0 -13.2 

자료:  Fnguide, MSCI, KB투자증권 

주:  종목은 MSCI Korea 구성종목.  업종 구분은 KB투자증권 자체 구분 

주2:  순이익과 자본총계는 IFRS 내 지배주주귀속순이익과 지배주주지분을 기준으로 사용 
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그림 2. MSCI Korea 기준 12개월 forward PER 밴드 추이  그림 3. MSCI Korea 기준 12개월 forward PBR 밴드 추이 
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표 2. MSCI Korea 업종별 지표 (계속) 

 
 12개월 forward PER (X) 12개월 forward PBR (X) 

 현재 12개월 평균 09년 이후 평균 09년 이후 최대 09년 이후 최저 현재 12개월 평균 09년 이후 평균 09년 이후 최대 09년 이후 최저 

반도체 8.4 8.7 7.1 12.3 3.8 1.5 1.5 1.1 1.7 0.5 

자동차 5.6 6.6 5.0 8.5 1.7 1.0 1.3 1.0 1.8 0.3 

순수화학 12.4 14.2 10.6 17.9 4.5 1.3 1.5 1.5 2.4 0.8 

은행/카드 6.4 6.5 7.6 11.4 5.9 0.5 0.6 0.7 0.9 0.5 

건설/기계 10.6 13.3 16.2 25.6 10.6 1.1 1.3 1.4 1.8 1.0 

철강 8.9 10.7 10.7 13.9 6.7 0.8 0.9 1.0 1.2 0.7 

전기전자 11.5 12.2 31.3 285.4 6.9 1.1 1.0 1.2 1.6 0.8 

조선 9.8 12.3 9.5 16.1 3.7 0.9 1.1 1.2 2.0 0.8 

서비스 8.2 8.5 8.2 10.5 6.4 1.0 1.0 1.1 1.4 0.8 

정유 8.3 9.5 8.4 12.1 4.8 1.1 1.1 1.1 1.8 0.8 

유통 9.9 11.0 11.4 14.4 8.8 0.8 0.8 1.0 1.2 0.7 

생명보험 13.7 14.1 15.9 19.4 13.4 0.9 0.9 1.0 1.3 0.9 

통신 8.3 9.1 9.2 13.9 7.1 0.8 0.8 0.9 1.1 0.7 

음식료 14.9 15.1 11.5 15.7 7.5 1.9 1.8 1.5 1.9 1.3 

유틸리티 24.5 62.6 153.5 604.8 24.5 0.4 0.3 0.4 0.5 0.3 

증권 11.2 13.9 15.0 20.2 10.2 0.7 0.8 1.0 1.4 0.7 

인터넷 17.3 21.9 21.8 29.1 13.0 4.3 5.1 5.0 6.4 3.3 

손해보험 8.9 8.9 10.4 15.2 8.2 1.2 1.2 1.3 1.7 1.1 

운송 15.1 24.9 90.2 1,654.0 8.2 2.3 2.4 2.2 2.9 1.2 

의료/제약 16.2 18.5 22.3 37.9 13.0 2.2 2.3 2.6 3.2 1.9 

MSCI Korea 8.8 9.7 8.9 12.2 5.9 1.0 1.1 1.0 1.4 0.6 

자료:  Fnguide, MSCI, KB투자증권 

주:  종목은 MSCI Korea 구성종목.  업종 구분은 KB투자증권 자체 구분 

주2:  순이익과 자본총계는 IFRS 내 지배주주귀속순이익과 지배주주지분을 기준으로 사용 
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그림 4. MSCI 선진지수 12개월 forward PER  그림 5. MSCI 이머징지수 12개월 forward PER 
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그림 6. 기간별 수익률  그림 7. EPS 변화율 (12개월 forward) 
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표 3. 글로벌 주요 지역 및 국가별 지표 

 
 수익률 EPS 변화율 (12개월 fwd, %) 12개월 forward PER (X) 12개월 forward PBR (X) 

 1M 3M 6M YTD 1M 3M 6M YTD 현재 
12개월 

평균 

09년 이

후 평균 

09년 이

후 최대 

09년 이

후 최저 
현재 

12개월 

평균 

09년 이

후 평균 

09년 이

후 최대 

09년 이

후 최저 

한국 -2.14 -2.00 -0.45 6.22 -1.18 -5.71 -12.02 -13.23 8.76 9.68 8.88 12.21 5.92 1.02 1.08 1.03 1.36 0.64 

선진 -1.23 0.96 2.24 8.69 -0.53 0.92 -2.01 0.52 12.07 11.60 12.28 14.89 9.91 1.55 1.52 1.55 1.76 1.15 

이머징 1.55 3.41 0.56 9.85 -0.53 -0.22 -3.68 -0.19 10.01 9.74 10.79 13.54 8.32 1.37 1.38 1.56 1.88 1.06 

미국 0.02 0.93 1.20 6.91 0.04 1.30 -0.05 3.36 12.70 12.38 12.82 15.01 10.45 1.91 1.91 1.87 2.06 1.37 

중국 7.67 10.75 3.82 14.43 0.83 -1.86 -3.14 -1.12 9.24 8.76 11.11 15.51 6.84 1.34 1.37 1.75 2.31 1.13 

일본 2.10 -1.27 -3.10 -1.20 -1.99 -3.43 -3.94 3.87 11.42 11.76 16.07 31.72 10.54 0.85 0.89 1.00 1.26 0.83 

브라질 0.81 -1.09 -6.99 -6.39 -3.75 -3.33 -8.30 -11.65 9.90 9.34 10.11 13.68 6.50 1.26 1.18 1.53 2.31 0.93 

인도 -0.12 10.31 9.01 20.92 0.78 0.59 2.81 7.44 13.22 12.88 14.55 18.19 9.57 2.09 2.06 2.33 2.91 1.40 

대만 -2.58 1.78 -2.02 8.76 0.61 -0.28 -5.07 -3.65 13.72 13.77 15.63 31.49 11.38 1.56 1.64 1.70 1.99 1.09 

태국 0.54 2.61 -0.84 21.39 0.56 1.27 1.55 10.62 10.71 10.53 10.62 12.78 7.46 1.90 1.89 1.71 2.11 0.94 

인니 0.84 3.79 1.84 4.67 0.46 -0.06 -1.07 2.02 13.87 12.86 12.88 14.97 7.94 3.04 2.97 3.05 3.73 1.76 

자료:  Fnguide, I/B/E/S, MSCI, KB투자증권 
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그림 8. 한국 국내주식형 펀드 누적설정액 추이  그림 9. 한국 국내채권형 펀드 및 MMF 누적설정액 추이 
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그림 10. 한국 실질고객예탁금 추이  그림 11. KOSPI 주체별 누적순매수 추이 

8

10

12

14

16

18

20

11년 1월 11년 6월 11년 11월 12년 4월 12년 9월

(십억원)

실질고객예탁금

 

 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

11년01월 11년06월 11년11월 12년04월 12년09월

(조원)

외국인

기관

개인

 
   

표 4. 유동성 지표 

 
주체별 순매수 (십억원) 전일 1W 1M 3M 6M 12M YTD 

외국인 130 425 -1,075 4,746 5,098 11,014 14,103 

기관 -33 140 754 -1,040 4,815 7,062 2,195 

개인 -107 -236 856 -2,329 -7,926 -12,926 -11,314 

펀드 설정액 (십억원) 전일 1W 1M 3M 6M 12M YTD 

주식형 143 196 294 -2,649 1,078 -3,352 -3,907 

혼합주식형 11 9 -162 -479 -863 -1,069 -1,083 

혼합채권형 -12 6 368 283 406 -135 763 

채권형 39 104 563 -2,333 -1,735 -2,433 -833 

MMF 391 489 5,753 -3,010 4,872 8,330 21,552 

실질고객예탁금 13,856 14,034 15,025 15,058 13,716 15,743 14,089 

자료:  Fnguide, KB투자증권 
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