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  주가는 이익의 시녀, 그런데 올해 KOSPI는 이익을 따라가지 않고 있음 

 

 

 주식 격언 중에 ‘주가는 이익의 시녀다’라는 말이 있다. 시녀가 주인의 시중을 

들기 위해 계속 가까이서 따라다니는 것과 마찬가지로주가는 이익을 따라다닌

다는 의미로 사용되는 말이다. 이 격언은 한국 주식 시장에는 아주 잘 맞아들어

가고 있었다. 2008년부터 2012년까지는 그랬다. KOSPI의 연간 수익률은 MSCI 

KOREA의 연간 EPS YOY GROWTH와 상관관계 0.98이라는 매우 높은 상관관계

를 기록했다. 이쯤 되면 거의 동행한다고 보아도 무방하다. 좀더 엄밀히 이야기

한다면 주가는 일간으로 매일 결과값이 나오는 반면 연간 이익 증가율은 몇 달

뒤에 확정치를 확인할 수 있기 때문에 주가는 이익을 알고 있다고 할 수도 있

다. 이른바 ‘주가의 이익발견 기능’ 이라고 표현할 수도 있을 정도이다. 하지만 

이렇게 아름답게 동행하던 KOSPI의 수익률과 연간 EPS YOY GROWTH는 2013

년 들어 정반대 방향으로 움직이고 있다. 

MSCI KOREA 기준으로 2013년 예상 EPS YOY GROWTH는 30.1%이지만 KOSPI

의 연초 대비 수익률은 -4.7%에 불과하다. 이 수익률 마저도 7월에 2.6%상승해

서 나온 결과이다. 올해는 왜 이렇게 움직이는 것일까. 주가의 이익 발견 기능

이 맞다면 2013년 이익 증가율인 30.1%가 터무니없는 숫자인 것으로 받아들 수 

밖에 없다. 혹은 하반기 지수가 상승하여 결과적으로 동행하는 그림을 만들어낼 

수도 있다. 2013년에도 주가가 이익을 발견해내는 기능을 할 수 있을까. 

 

그림 1. 2008 년부터 KOSPI 는 연간 EPS YOY GROWTH 와 동행 

 
자료: Datastream, 대신증권 리서치센터 

 

-16.5

14.7

-15.6

66.7

-6.1 -7.8

6.0

-32.7

60.0

40.0

-15.8

15.0

30.1

12.6

37.5

-9.5

29.2

10.5

54.0

4.0

32.3

-40.7

49.7

21.9

-11.0

9.4

-4.7

-50

-30

-10

10

30

50

70

2001A 2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

MSCI KOREA EPS YOY GROWTH KOSPI YTD Return
(%)

2008~2012

Correlation 0.98

2008~2013

Correlation 0.92

FOCUS 

   



DAISHIN SECURITIES 
 
 

 

2  
 

 

  미국과 일본은 2013년에도 동행 중 

 

 

 한국을 살펴보기 앞서 미국과 일본의 경우를 보자. 미국의 경우 MSCI USA EPS 

YOY GROWTH와 S&P500 연간 수익률은 높은 상관관계를 보이지 않고 있다. 

2008년부터 2013년까지 상관계수 0.47, 2001년부터 2013년까지 0.57이다. 하지

만 2013년에 S&P500은 연초 대비 20.7% 상승하고 있다. 2013년 MSCI USA 

EPS YOY GROWTH는 7.5%에 불과한데도 말이다.  

일본은 한국 만큼이나 높은 상관관계를 보이고 있다. MSCI JAPAN EPS YOY 

GROWTH와 NIKKEI225 연간 수익률은 2008년부터 2013년까지 상관계수 0.88, 

2001년부터 2013년까지 0.50이다. 2008년 금융위기 이후 0.88이라는 높은 상관

관계가 돋보인다. 더군다나 2013년에도 NIKKEI225 지수는 큰 폭으로 상승했고 

한 차례 하락을 겪었지만 다시 상승 중이다. 연초 대비 수익률 42.2%, EPS YOY 

GROWTH 58.2%이다. S&P500은 좀 과도한 면이 없지않지만, NIKKEI225는 이 

정도 상승할만하다.  

 

그림 2. MSCI USA EPS YOY GROWTH 와 S&P500 연간 수익률  

 
자료: Datastream, 대신증권 리서치센터 

 

그림 3. MSCI JAPAN EPS YOY GROWTH 와 NIKKEI225 연간 수익률 

 
자료: Datastream, 대신증권 리서치센터 

 

-14.9

2.0

22.2 20.3

14.3 16.1

-1.4

-13.3

2.6

42.2

14.8

6.6 7.5
11.6

-11.7

-24.3

26.2

9.4

3.4

13.6

3.8

-39.8

26.5

11.7

0.4

11.0

20.7

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2001A 2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

MSCI U.S.A EPS YOY GROWTH S&P 500 YTD Return
(%)

2008~2013

Correlation 0.47

-102.5

0.0

28.4
36.7

1.0 3.3

-111.3

0.0

49.9

-28.6

33.6

58.2

12.2

-24.7
-18.6

24.5

7.6

42.3

5.4

-11.1

-42.1

19.0

-3.0

-17.9

23.8

42.2

-150

-100

-50

0

50

100

150

2001A 2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

MSCI JAPAN EPS YOY GROWTH NIKKEI 225 YTD Return
(%)

529.4

2008~2013

Correlation 0.88



 
 
 

  차이점은 이익 모멘텀(미국)과 성장률의 절대값(일본) 

 

 

 한국이 미국, 일본과 어떤 차이가 있길래 지금의 이런 성적표를 받아들고 있는 

것일까. 우선 미국,일본과 한국은 사실 비교 대상 영역이 아니라는 것을 짚어두

고 가자. 미국, 일본은 선진국으로 분류되고 한국은 신흥국으로 분류되기 때문

이다.(이상 MSCI 기준, FTSE 기준으로는 한국도 선진국) 선진국과 신흥국의 격

차는은 메이저리그와 마이너리그의 차이 그 이상이라고 봐야 한다. 추종하는 자

금의 규모와 자금의 성격이 판이하게 다르다.  

한국이 미국과 다른 점은 이익 모멘텀에서 찾을 수 있다. 미국은 2012년부터 

2014년까지 성장의 폭이 커지고 있다. 6.6%, 7.5%, 11.6%로 연간 이익 모멘텀이 

커지고 있는 것이다. 올해 S&P500의 상승은 2014년 성장률을 일정 부분 감안하

고 오르는 부분도 없지 않다. 미국의 이익 성장률은 역사상 최고의 안정적 성장

을 기록해 ‘골디락스’라고도 불리던 2000년대 초반의 모습과도 흡사한 부분이 

있어 향후 성장에 대한 기대감도 적지않게 반영되어있는 것으로 파악된다. 

일본과의 차이점은 이익 성장률의 절대 수준에 있다. 일본은 2013년에 58.2%의 

이익 성장을 예상하고 있다. 2012년 33.6%를 상승하고 난 다음해인데도 불구하

고 58%에 달하는 이익 성장률은 거의 개발도상국에서나 가능한 절대 수준이다. 

일본의 경제규모를 감안한다면 실로 놀라운 성장이다. 

 

그림 4. MSCI USA, JAPAN, KOREA EPS YOY GROWTH 비교  

 
자료: Datastream, 대신증권 리서치센터 

 

그림 5. MSCI USA, JAPAN, KOREA INDEX YTD RETURN 비교  

 
자료: Datastream, 대신증권 리서치센터 
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  KOSPI에 드리워져 있는 이익 전망치 하향의 그림자 

 

 

 지금까지는 현재 확인할 수 있는 수치가 실제로 그렇게 나올 것이란 가정하에서 

할수 있는 이야기였다. 하지만 KOSPI에는 이익 전망치 하향 조정이라는 어두운 

그림자가 드리워져 있다. KOSPI가 올해 이익 성장률과 같은 방향으로 움직이지 

못하는 이유 중에서 가장 유력한 것을 꼽자면 이익 성장 전망이 현실과 차이가 

많이나는 수준으로 과대평가되어 있다는 것을 들 수 있다. 다시 말해 30%대의 

이익 성장률은 실제로는 0% 성장 혹은 역성장이 될 것이지만 추정치의 과대 평

가로 높은 수준의 숫자가 나온 것이고 주가는 이미 그것을 알고 있다고 판단할 

수 있다. 그도 그럴것이 이익 전망치 하향은 2010년부터 시작된 한국 주식시장

의 부정적인 트렌드이다. 2010년 3분기부터 2013년 1분기까지 총 11개 분기 중

에서 9개 분기에서 어닝 쇼크가 발생했다. 그리고 올해 2분기에도 어닝 쇼크가 

발생할 가능성이 농후하다. 높은 이익을 추정해 놓고 실적 발표 시기 까지 꾸준

히 하향 조정하면서 실제 이익과 맞추어가는 것이 최근 이익 전망치의 특징 아

닌 특징이다. 이 정도되면 투자자들이 이익 전망치에 대한 모종의 신뢰성을 기

대하는 것이 무의미한 수준이라고 할 수 있다. 이에 대한 극단적 표현이 올해 

KOSPI 연초 대비 수익률과 이익 성장률의 괴리로 나타난 것이다. 

 

그림 6. 2010 년 3 분기부터 11 개 분기 중 9 개 분기에서 어닝 쇼크 발생 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 

 

그림 7. KOSPI 2 분기 영업이익 추이  그림 8. KOSPI 2 분기 순이익 추이 

 

 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터  자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
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그림 9. KOSPI 분기 영업이익 및 YoY 증가율 추이 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 

 

그림 10. KOSPI 2013 년 영업이익 추정치 추이  그림 11. KOSPI 2013 년 순이익 추정치 추이 

 

 

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

 

그림 12. KOSPI 연간 영업이익 및 YoY 증가율 추이 

 
참고: 2013E, 2014E 순이익(지배) 값은 1개월 컨센서스의 값을 사용. 순이익(지배) 추정치는 3개월 컨센서스 값 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
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  주가가 예상하고 있는 이익 수준은 과도하다. 최소한 역성장의 가능성은 희
박하다. 

 

 

 그러나 아무리 이익 전망치가 하향 조정 되는 것을 감안해서 현재 주가가 형성

되었다고 해도, 지금의 주가는 과도한 우려가 반영되었다고 볼 수 밖에 없다.지

금 시점의 주가가 연말 종가로 가정하고 주가가 이익 발견 기능을 충실이 이행

한다고 했을 때 2013년은 순이익 76.1조원 YOY 증가율 -6.9%, PER 14.1배로 

끝나게 된다. 76.1조원은 현재 2013년 예상 순이익 98.8조원에서 23% 하향 조정

된 수치이다. 이 수준은 하반기에 최악의 금융위기가 발생하지 않는다면 실현되

기 어려운 시나리오이다. 이미 상반기가 지난 시점이고 상반기 순이익은 42.5조

원에 가깝게 나올 것이다.(1분기 20.0조원 확정, 2분기 22.5조원 예상, 2012년 

상반기 대비 1.4% 증가) 남은 하반기에서 39.2조원의 순이익만 나와도 작년과 

같은 81.7조원을 기록하게 된다. 하반기 39조원은 비교적 이익 전망치 하향 조

정정도가 크지 않고 상대적으로 이익 안정성이 높아 이익 추정에 대한 신뢰성이 

상대적으로 높은 IT, 경기소비재, 필수소비재, 건강관리, 통신, 유틸리티의 순이

익만 현재의 추정치 대로 나온다면 달성할 수 있는 수치이다. 에너지, 소재, 산

업재에서는 적자만 나지 않으면 된다. 그만 큼 현재 주가가 반영하고 있는 이익

에 대한 우려는 과도하다는 것을 알 수 있다. 

 

그림 13. KOSPI 연간 순이익(지배주주) 및 YoY 증가율 추이 

 
참고: 2013E, 2014E 순이익(지배) 값은 1개월 컨센서스의 값을 사용. 순이익(지배) 추정치는 3개월 컨센서스 값 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 

 

그림 14. KOSPI 연간 순이익(지배주주)과 연말기준 PER 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
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  17.3%의 하향 조정을 감안해도 연말 KOSPI 2000 가능하다 

 

 

 현재 추정되고 있는 2013년 KOSPI 연간 순이익(지배주주) 98.8조원이 하향 조

정될것은 불을 보듯 뻔하다. 관건은 하향 조정의 수준이다. 17.3% 하향 조정되

면 2012년과 같은 수준이 된다. 최소한 이 수준만 되어도 KOSPI는 작년말 종가

인 1997.05에 가있을 것으로 예상한다. 지금부터 4.88% 더 상승한다는 계산이

다. 대분류 업종별(GICS 10개 섹터)로 이익 전망치를 세분화해서 보면 조금 더 

높은 신뢰성을 얻을 수 있다. 소재, 경기소비재, 필수소비재, 건강관리, 금융 등

의 섹터가 작년 대비 역성장이 예상되지만 IT, 통신, 유틸리티, 에너지, 산업재 

섹터는 성장이 예상되고 있고 성장의 폭도 크다. 2012년에는 산업재에서 큰 폭

의 어닝 쇼크가 나는 바람에 연간으로 큰 어닝 쇼크를 기록했던 바 있는데, 올

해는 그럴 가능성은 크지 않아 보인다. 최근 에너지, 소재, 산업재의 주가 상승

의 배경에는 이러한 신뢰가 자리 잡고 있다고 미루어 짐작할 수 있다. 

주가는 이익의 시녀다. 2008년부터 KOSPI는 더더욱 이익을 따라 다닌다. 물론 

2013년이 예외가 되는 해일 수도 있다. 하지만 지금의 주가 수준은 과도한 이익 

하향 조정을 반영한 수준이라고 봐야 한다. KOSPI의 이익창출 능력이 연간으로 

50%대의 성장이 예상되는 일본과 올해, 내년 더 크게 성장하는 미국과 비교할 

바는 아니지만, 역성장을 기록할 정도로 훼손되었다고는 보기 어렵다. 작년 대

비 역성장만 아니라면 KOSPI는 2000을 다시 볼 수 있을 것이다. 

 

그림 15. 에너지 연간 순이익(지배) 및 YoY 증가율 추이  그림 16. 소재 연간 순이익(지배) 및 YoY 증가율 추이 

 

 

 
참고: 2013E, 2014E 순이익(지배) 값은 1개월 컨센서스의 값을 사용 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
 참고: 2013E, 2014E 순이익(지배) 값은 1개월 컨센서스의 값을 사용 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 

 

그림 17. 산업재 연간 순이익(지배) 및 YoY 증가율 추이  그림 18. 경기소비재 연간 순이익(지배) 및 YoY 증가율 추이 

 

 

 
참고: 2013E, 2014E 순이익(지배) 값은 1개월 컨센서스의 값을 사용 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
 참고: 2013E, 2014E 순이익(지배) 값은 1개월 컨센서스의 값을 사용 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
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그림 19. 필수소비재 연간 순이익(지배) 및 YoY 증가율 추이  그림 20. 건강관리 연간 순이익(지배) 및 YoY 증가율 추이 

 

 

 
참고: 2013E, 2014E 순이익(지배) 값은 1개월 컨센서스의 값을 사용 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
 참고: 2013E, 2014E 순이익(지배) 값은 1개월 컨센서스의 값을 사용 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 

 

그림 21. 금융 연간 순이익(지배) 및 YoY 증가율 추이  그림 22. IT 연간 순이익(지배) 및 YoY 증가율 추이 

 

 

 
참고: 2013E, 2014E 순이익(지배) 값은 1개월 컨센서스의 값을 사용 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
 참고: 2013E, 2014E 순이익(지배) 값은 1개월 컨센서스의 값을 사용 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 

 

그림 23. 통신 연간 순이익(지배) 및 YoY 증가율 추이  그림 24. 유틸리티 연간 순이익(지배) 및 YoY 증가율 추이 

 

 

 
참고: 2013E, 2014E 순이익(지배) 값은 1개월 컨센서스의 값을 사용 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
 참고: 2013E, 2014E 순이익(지배) 값은 1개월 컨센서스의 값을 사용 

자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
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