
 

 

4분기에 나타나는 대형주 이례현상  

지난 8월 1,830p까지 하락했던 KOSPI가 2,030p까지 상승했다. 이번 KOSPI 반

등구간에서는 대형주의 성과가 돋보였다. 중소형주의 9, 10월 수익률은 KOSPI 수

익률을 하회한 반면 대형주는 각각 1.5%p, 0.9%p 아웃퍼폼했다(그림1,2 참조). 

중소형주 수익률이 좋지 못했던 이유는 헬스케어 업종의 부진 때문이었다. 중소형

주에서 헬스케어 업종이 차지하는 비중은 15%로 대형주 0.3% 대비 높은 수준이

다. 9, 10월 헬스케어 업종의 수익률은 KOSPI 대비 7.8%p, 2.5%p 언더퍼폼하면

서 중소형주 하락에 가장 큰 영향을 줬다. 

지난주 금요일 이후 헬스케어 업종지수가 3.0% 상승하면서 중소형주가 상대적인 

강세를 나타냈다. 중소형주의 상승세가 지속될 것인지 대형주의 재차 반등이 이어

질지 점검해볼 시점이다. 

그림그림그림그림    1111. . . . 대형주의대형주의대형주의대형주의    성과가성과가성과가성과가    돋보인돋보인돋보인돋보인    9999월월월월, 10, 10, 10, 10월월월월        그림그림그림그림    2222. . . . 중소형주중소형주중소형주중소형주////대형주대형주대형주대형주    상대강도상대강도상대강도상대강도    추이추이추이추이    
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대형주는 4분기에 아웃퍼폼하는 이례현상을 보인다. 2000년부터 2014년까지 4분

기 대형주의 수익률은 중형주와 소형주를 평균 2.5%p, 5.4%p 아웃퍼폼했고, 

KOSPI 대비 상승확률은 80%(15번중 12번)를 기록했다(그림3,4 참조). 

올해 4분기에도 대형주의 성과가 좋은 이례현상이 반복될 것으로 판단된다. 그 이

유는 1)대형주의 3분기 실적이 회복될 가능성이 높고 2)최근 신용스프레드 확대로 

중소형주에게 불리한 환경이 연말까지 지속될 가능성이 높기 때문이다. 

그림그림그림그림    3333....    4444분기에분기에분기에분기에    수익률이수익률이수익률이수익률이    좋은좋은좋은좋은    대형주대형주대형주대형주        그림그림그림그림    4444. . . . KOSPI KOSPI KOSPI KOSPI 대비대비대비대비    상승확률상승확률상승확률상승확률    

 

 

 

자료: WISEfn, KDB대우증권 리서치센터  자료: Bloomberg, KDB대우증권 리서치센터 

대형주에게 기대를 걸어볼 만한 3분기 실적시즌 

2014년부터 중소형주가 강세를 보였던 이유는 대형주보다 높은 이익증가율 때문

이었다. 하지만 2015년 하반기부터 대형주의 턴어라운드가 시작되면서 이익증가

율 격차는 점차 줄어들 것으로 예상된다(그림5 참조). 

그림그림그림그림    5555. . . . 대형주와대형주와대형주와대형주와    중소형주중소형주중소형주중소형주    영업이익영업이익영업이익영업이익    증가율증가율증가율증가율    추이추이추이추이    

 

자료: WISEfn, KDB대우증권 리서치센터 

대형주의 3분기 실적시즌은 삼성전자와 LG화학의 어닝서프라이즈로 순조롭게 출

발했다. 삼성전자의 3분기 영업이익은 전년동기대비 79.8% 증가했고, 전망치를 

11.0% 상회했다. 지난주 금요일 발표된 LG화학의 영업이익도 52.8% 증가했고, 

전망치를 8.5%를 상회하면서 어닝서프라이즈를 기록했다. 
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3분기 대형주의 이익증가율은 두 자릿수 이상으로 회복될 것으로 보인다. 영업이

익, 순이익 증가율은 각각 30.8%, 23.1%로 예상되고 있다(순이익의 경우 한전 본

사부지 매각차익 6.2조원과 제일모직 삼성물산 합병에 따른 처분이익 5,000억원 

제외). 2014년 3분기 조선3사의 어닝쇼크로 인한 기저효과를 제거하고 보더라도 

각각 22.2%, 16.4% 이익증가율을 기록할 것으로 예상된다(그림6,7 참조). 

그림그림그림그림    6666. . . . 대형주대형주대형주대형주    영업이익영업이익영업이익영업이익    증가율증가율증가율증가율    추이추이추이추이        그림그림그림그림    7777. . . . 대형주대형주대형주대형주    순이익증가율순이익증가율순이익증가율순이익증가율    추이추이추이추이    
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중소형주의 3분기 영업이익 증가율과 순이익 증가율은 각각 74.3%, 66.2%로 여

전히 높은 수준이지만 대형주와 격차는 감소할 것으로 예상된다(순이익의 경우에

는 2014년 3분기 한라홀딩스, CJ E&M, 현대상선 중단사업이익 부분 약 1.9조원 

제외). 따라서 이번 3분기부터는 중소형주의 이익증가율에 대한 프리미엄은 감소

할 것으로 판단된다. 

이익모멘텀과 밸류에이션 측면에서도 대형주는 중소형주보다 긍정적이다. 3분기 

영업이익 변화율을 보면 증소형주는 9.4% 하향조정된 반면 대형주는 0.8% 하향

조정에 불과했다(그림8,9 참조). 또한, 중소형주는 대형주 대비 평균 20%의 밸류

에이션 프리미엄을 받았다. 최근 중소형주의 밸류에이션 프리미엄은 고점인 57%

에 비해 현재 27%까지 낮아졌지만 평균보다 높은 수준이다(그림10 참조). 

그림그림그림그림    8888. . . . 영업이익영업이익영업이익영업이익    전망치전망치전망치전망치    추이추이추이추이        그림그림그림그림    9999. . . . 영업이익영업이익영업이익영업이익    전망치전망치전망치전망치    변화율변화율변화율변화율(1(1(1(1개월개월개월개월, 3, 3, 3, 3개월전개월전개월전개월전    대비대비대비대비))))    
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그림그림그림그림    10101010. . . . 중소형주의중소형주의중소형주의중소형주의    대형주대형주대형주대형주    대비대비대비대비    밸류에이션밸류에이션밸류에이션밸류에이션    프리미엄프리미엄프리미엄프리미엄    추이추이추이추이    

 

자료: FnGuide,  KDB대우증권 리서치센터 

신용스프레드 확대는 중소형주에게 불리한 환경 

신용스프레드 확대는 중소형주에게 불리하다. <그림11>을 보면 중소형주의 상대

수익률과 신용스프레드는 역의 상관관계를 가지는 것을 확인할 수 있다. 미국 신

용스프레드는 2014년 5월 0.81%p에서 현재 1.33%p까지 확대됐다. 이 기간 동안 

중소형주 수익률은 대형주 대비 2.9%p 언더퍼폼했다. 

반면, 신용스프레드가 축소됐던(1.94%p→1.09%p) 시기인 2012년 6월부터 2014

년 3월까지 중소형주 수익률은 대형주 대비 12.5%p 아웃퍼폼했다. 

그림그림그림그림    11111111. . . . 역의역의역의역의    상관관계를상관관계를상관관계를상관관계를    보이는보이는보이는보이는    중소형주중소형주중소형주중소형주    지수와지수와지수와지수와    신용스프레드신용스프레드신용스프레드신용스프레드    

 

주1: 대형주지수는 Russell 1000, 중소형주 지수는 Russell2000 지수를 사용 
주2: 신용스프레드는 회사채(A, 10년), 미국채 10년 금리 차로 계산 
자료: Bloomberg, KDB대우증권 리서치센터 

한국의 신용스프레드도 8월말 29.9bp에서 44.9bp까지 확대됐고, 중소형주도 대형

주 대비 6.0%p 언더퍼폼했다(그림12 참조). 

시가총액이 작을수록 신용등급이 B등급 이하인 기업비중이 높아진다. 대형주 중에

서 신용등급이 A등급 이상인 기업은 95%인 반면에 중소형주는 46%에 불과하다. 

또한, 중소형주 중에서 BBB등급 이하는 54%, 투자부적격등급인 BB+이하 38% 

수준으로 상대적으로 대형주보다 신용등급이 낮은 기업이 많다(그림13 참조).  
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연초 이후 신용등급 하향조정 횟수도 124번으로 이미 전년 수준을 넘어섰고, 최근 

한계기업 구조조정 이슈로 신용스프레드 확대는 지속될 것으로 보인다. 한계기업 

구조조정은 금융위원회를 중심으로 기업들의 신용위험 평가를 통해 연내 시행될 

가능성이 높다. 

이자보상배율 1배 미만인 기업 비중을 보면 대형주는 9%인 반면, 중소형주는 

35%로 재무건전성이 취약한 기업수가 많다(2015년 2분기 기준). 한계기업 구조

조정 이슈는 중소형주에게 부정적인 영향을 미칠 가능성이 높다는 점에서 대형주

가 유리할 것으로 판단된다. 

그림그림그림그림    12121212. . . . 한국에서도한국에서도한국에서도한국에서도    신용스프레드신용스프레드신용스프레드신용스프레드    확대와확대와확대와확대와    중소형주중소형주중소형주중소형주    약세가약세가약세가약세가    동시에동시에동시에동시에    나타남나타남나타남나타남    

 

주1: 중소형주 지수는 거래소 중형주, 소형주, KOSDAQ의 시가총액 가중방식으로 계산 
주2: 신용스프레드는 회사채(AA-, 3년), 국고채 3년 금리 차로 계산 

자료: WISEfn, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    13131313. . . . 시가총액과시가총액과시가총액과시가총액과    신용등급은신용등급은신용등급은신용등급은    전반적으로전반적으로전반적으로전반적으로    비례비례비례비례        그림그림그림그림    14141414. . . . 신용등급신용등급신용등급신용등급    하향하향하향하향    횟횟횟횟수는수는수는수는    이미이미이미이미    전년수준을전년수준을전년수준을전년수준을    넘어섬넘어섬넘어섬넘어섬    

 

 

 

주: 중소형주는 거래소 중형주, 소형주, KOSDAQ 

자료: WISEfn, KDB대우증권 리서치센터 

 자료: 인포맥스, KDB대우증권 리서치센터 
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대형주에 집중하는 전략이 유리 

앞서 논의한 것과 같이 1)대형주의 3분기 실적이 양호할 것으로 예상되고, 2)최근 

신용스프레드 확대로 인해 중소형주에게 불리한 환경이 향후에도 지속될 가능성이 

높기 때문에 대형주에 집중하는 전략이 유리한 선택이다. 

KOSPI내 대형주 중에서 1)3,4분기 이익증가율이 높고, 2)최근 3분기 이익전망치

가 상향조정된 종목은 <표1>과 같다.  

표표표표    1111. . . . 3333분기분기분기분기    실적시즌이실적시즌이실적시즌이실적시즌이    긍정적일긍정적일긍정적일긍정적일    것으로것으로것으로것으로    예상되는예상되는예상되는예상되는    대형주대형주대형주대형주    리스트리스트리스트리스트    (억원, %, 배)    

종목코드종목코드종목코드종목코드    종목명종목명종목명종목명    실적발표일실적발표일실적발표일실적발표일    시가총액시가총액시가총액시가총액    
영업이익영업이익영업이익영업이익    증가율증가율증가율증가율    어닝서프라이즈어닝서프라이즈어닝서프라이즈어닝서프라이즈        

비율비율비율비율    

12MF PER12MF PER12MF PER12MF PER    

3Q153Q153Q153Q15    4Q15E4Q15E4Q15E4Q15E    현재현재현재현재    1111년년년년    평균평균평균평균    

A005930 삼성전자 2015-10-07 1,850,080  79.8  29.2  11.0  9.8 9.8 

A051910 LG 화학 2015-10-16 192,518  52.8  83.4  8.5  14.1 12.8 

         

종목코드종목코드종목코드종목코드    종목명종목명종목명종목명    실적발표실적발표실적발표실적발표    예정일예정일예정일예정일    시가총액시가총액시가총액시가총액    
영업이익영업이익영업이익영업이익    증가율증가율증가율증가율    영업이익영업이익영업이익영업이익        전망치전망치전망치전망치        

변화율변화율변화율변화율(1M)(1M)(1M)(1M)    

12MF PER12MF PER12MF PER12MF PER    

3Q15E3Q15E3Q15E3Q15E    4Q15E4Q15E4Q15E4Q15E    현재현재현재현재    1111년년년년    평균평균평균평균    

A015760 한국전력  332,537  21.9  67.7  2.8  5.2  4.1  

A000270 기아차 2015-10-23 215,248  7.9  33.0  5.0  6.8  5.9  

A051900 LG 생활건강 2015-10-25 139,783  17.6  25.9  0.6  29.9  28.2  

A011170 롯데케미칼  91,515  173.6  416.5  2.1  8.8  11.8  

A086280 현대글로비스  82,500  8.5  5.1  3.4  14.2  15.0  

A009150 삼성전기 2015-10-29 47,505  흑전 119.1  1.9  20.4  29.5  

A000120 CJ 대한통운  46,341  32.1  17.0  0.5  37.3  34.1  

A002380 KCC 11 월 첫째주 45,283  3.5  26.8  1.0  17.8  20.1  

A012630 현대산업  46,286  122.0  63.5  10.0  15.9  17.3  

A004800 효성  42,668  78.0  30.8  0.6  7.8  8.7  

A009830 한화케미칼  35,303  249.2  621.6  5.6  11.3  15.2  

A004990 롯데제과  29,011  9.9  21.9  2.4  30.6  30.3  

자료: WISEfn, KDB대우증권 리서치센터 
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