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어닝 시즌 리뷰: 사상 최대 연간 실적 전망   

  

3Q16 어닝시즌이 마무리 국면에 진입했다. 이번 자료에서는 3Q 어닝 시즌의 특징과 4Q전망, 

그리고 투자전략에 대해 정리했다.  

이번이번이번이번    어닝어닝어닝어닝    시즌시즌시즌시즌에서에서에서에서    기억할기억할기억할기억할    점은점은점은점은    두두두두    가지다가지다가지다가지다. . . .     

먼저먼저먼저먼저,,,,    3Q16 3Q16 3Q16 3Q16 어닝어닝어닝어닝    시즌시즌시즌시즌이이이이    긍정적긍정적긍정적긍정적이었이었이었이었다다다다는는는는    점이다점이다점이다점이다.... 삼성전자의 실적 하향 조정이라는 이벤트로

전체 기업이익이 부진할 것이라는 인식과 달리, KOSPI 200 3분기 영업이익은 25% yoy 성장했

다. 삼성전자를 제외한 KOSPI200 영업이익 추정치를 100%라 한다면, 실제 영업이익은 98.8%

수준이었다. 상반기에 비해 하반기 실적이 예상치 대비 부진한 계절성을 고려하면, 이는 분명

주목할만한 성과이다. 

둘째둘째둘째둘째, , , , 4Q164Q164Q164Q16    영업이익은영업이익은영업이익은영업이익은    현재현재현재현재    추정치를추정치를추정치를추정치를    달성하기달성하기달성하기달성하기    불가능하지만불가능하지만불가능하지만불가능하지만, , , , 보수적으로보수적으로보수적으로보수적으로    접근해도접근해도접근해도접근해도    2016201620162016년년년년    연연연연

간간간간    영업이익은영업이익은영업이익은영업이익은    사상사상사상사상    최고치를최고치를최고치를최고치를    달성할달성할달성할달성할    것이것이것이것이라는라는라는라는    점이다점이다점이다점이다.... 4분기 실적은 연간 비용의 반영이나 충

당금 설정 등의 이슈로 영업이익이 3분기 대비 둔화되는 것이 일반적이다. 현재 4분기 실적추

정치는 3분기 대비 높게 형성되어 있는데, 이는 실현 가능성이 낮다. 

과거 4분기 실적은 3분기 어닝 시즌 종료 시점 추정치 대비 20~35%정도 하향 조정되는 모습을

보여왔는데(2011년 이후 평균 27%), 올해올해올해올해    4444분기분기분기분기    영업이익이영업이익이영업이익이영업이익이    현재현재현재현재    추정치의추정치의추정치의추정치의    절반만절반만절반만절반만    달성해도달성해도달성해도달성해도

2016201620162016년년년년    영업이익은영업이익은영업이익은영업이익은    사상사상사상사상    최대치를최대치를최대치를최대치를    달성할달성할달성할달성할    수수수수    있다있다있다있다....  

한국 기업이익은 2011년 이후 정체된 흐름을 보여왔고, KOSPI 역시 박스권 흐름을 지속했다.

올해 기업이익의 박스권 상향 돌파는, 분명 증시에 긍정적인 이슈이다. 대내외 정치적 이슈가

많지만, 국내 기업실적이 견조함을 간과하지 말아야 한다. 

투자투자투자투자    전략전략전략전략    관점에서는관점에서는관점에서는관점에서는    3Q 3Q 3Q 3Q 영업이익영업이익영업이익영업이익    및및및및    순이익이순이익이순이익이순이익이    예상치예상치예상치예상치    대비대비대비대비    30% 30% 30% 30% 이상이상이상이상    높게높게높게높게    발표된발표된발표된발표된    종목을종목을종목을종목을

추천한다추천한다추천한다추천한다.... 과거 성과를 살펴보면, 어닝 서프라이즈 종목은 어닝 시즌 종료 이후에도 다음 어닝

시즌까지 긍정적인 결과를 기록했다. 즉, 큰 폭의 어닝 서프라이즈를 기록한 종목의 경우 현재

시점에 진입해도 늦지 않았다는 의미이다. 

관심종목관심종목관심종목관심종목: : : : 하나금융지주하나금융지주하나금융지주하나금융지주, , , , 동양생명동양생명동양생명동양생명, CJ, CJ, CJ, CJ오쇼핑오쇼핑오쇼핑오쇼핑, , , , 종근당종근당종근당종근당, , , , 뉴트리바이오텍뉴트리바이오텍뉴트리바이오텍뉴트리바이오텍, , , , 테스테스테스테스, , , , 인터플렉스인터플렉스인터플렉스인터플렉스, , , , 대현대현대현대현    
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3Q 어닝 시즌: 디테일이 중요하다 

3Q16 어닝 시즌이 마무리 국면에 진입했다. 이번 자료에서는 3분기 어닝 시즌을 돌아보

고, 어닝 시즌 이후의 시기에 맞는 투자전략을 정리하였다.  

이번 어닝 시즌의 가장 큰 이벤트는 삼성전자의 갤럭시 노트7 사태였다. 삼성전자는 10

월초 잠정 실적 발표에서 3분기 영업이익을 7.8조로 발표했지만, 이후 갤럭시 노트7의 

단종을 반영하며 영업이익을 5.2조원으로 정정했다. 약 2.6원이 하향 조정된 것인데, 최

근 3년간의 KOSPI200 기업의 분기 영업이익 평균이 27조원이라는 점을 생각하면 이는 

무시할 수 없는 수치이다. 

그럼에도 불구하고 이번 어닝 시즌이 나빴다고 말하기는 어렵다. 삼성전자를 제외하면 

기업들의 실적이 대부분 예상치에 부합하는 수준을 발표했고, 삼성전자를 포함하더라도 

기업 전체로 보면 25% 이상의 영업이익 증가율을 달성했기 때문이다(그림1,2 참조). 

매출액 및 영업이익과 달리 순이익은 감소했지만, 이는 한국전력의 삼성동 부지매각 차

익 8.5조원이 2015년 3분기에 영업외수익으로 잡혔기 때문이다. 순이익 감소는 구조적 

문제가 아닌 2015년의 일회성 이익 때문이라고 해석해야 한다. 

그림1 3 분기 KOSPI200 기업의 예상치 대비 실제 실적  그림2 3 분기 KOSPI200 기업 이익 증가율(% yoy) 

 

 

 

주: KOSPI200 포함 기업 중 추정치가 존재하는 기업 기준 

자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터 

 자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

이번 어닝 시즌이 긍정적일 수 있었던 것은 소재/산업재 업종의 선전덕분이다. 올해 3분

기에는 소재/산업재 업종의 이익 증가율이 높을 것으로 기대되었는데, 해당 업종의 대형

주 대부분이이 눈높이에 맞는 실적을 발표했기 때문이다.  

상반기의 경우에는 삼성전자가 소재/산업재 업종과 함께 높은 기여도를 기록한 것은 사

실이다. 상반기 한국 기업 영업이익 증가율은 17.4%였는데, 자본재, 조선, 유틸리티와 

삼성전자가 15.6%를 설명한다. 특히 삼성전자의 경우 한 개의 개별 기업이 3.0%를 설

명했다는 점에서 상반기 한국 기업실적을 논하는데 빠져서는 안 될 요소이다(다음페이지 

그림3 참조). 
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그림3 상반기 한국 영업이익 증가율 업종별 Break-down 

 
주: 추정치가 3개이상 존재하는 KOSPI 및 KOSDAQ 전종목 기준, 반도체 업종은 삼성전자를 제외하고 계산 

자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

하지만 3분기의 경우에는 20.9%수준의 영업이익 증가율이 기대되었는데, 상반기와 달리

삼성전자의 설명력은 크지 않다. 오히려 건설이나 조선, 자본재 기업들 같은 산업재 업종

의 이익증가가 더 설명력이 높다.  

이는 지난해 3분기에 현대중공업, 삼성엔지니어링 등이 대규모 영업적자를 기록했는데, 

올해 흑자전환에 성공했기 때문이다. 즉, 상반기와 다르게 3분기 실적 증가는 소재/산업

재 및 은행 업종의 기여도가 높을 것으로 추정되었으며, 이에 해당하는 대부분의 기업이 

기대치에 부합하는 실적을 냈다는 의미이다. 

그림4 3 분기 한국 영업이익 증가율 추정치 업종별 Break-down 

 
주: 추정치가 3개이상 존재하는 KOSPI 및 KOSDAQ 전종목 기준, 반도체 업종은 삼성전자를 제외하고 계산 

자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터 
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종목별로 살펴보면 더욱 명확하다. 금액 기준으로 3분기 영업이익 증가 상위 10개 기업

은 대부분 예상치 수준을 달성했고, POSCO나 하나금융지주 같은 기업들은 예상치를 상

회하는 실적을 발표했다. 실적이 감소할 것으로 전망되던 기업들 역시 예상보다 크게 나

빠지지 않았으며, SK하이닉스나 한화생명의 경우에는 오히려 예상보다 실적이 긍정적으

로 발표되었다(그림5,6 참조). 

그림5 3 분기 실적 개선 전망 상위 10 개 기업의 성과  그림6 3 분기 실적 개선 전망 하위 10 개 기업의 성과 

 

 

 

주: 전년 동기 대비 영업이익 증가 금액 기준 

자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터 

 주: 전년 동기 대비 영업이익 감소 금액 기준 

자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

4Q 실적 부진 반영해도 사상 최대 연간 영업이익 

4분기 어닝 시즌은 계절적으로 항상 부진하다. 4분기에는 충당금 설정이나 1년간 사용한 

비용의 반영 등의 회계 처리가 있는데, KOSPI 및 KOSDAQ 상장기업의 98%가 12월 

결산법인이기 때문이다.  

한국 분기 실적 발표가 시작된 것은 2001년부터인데, 역사상 4분기 실적이 3분기 실적

보다 좋았던 적은 단 한번도 없었다. 이번에도 계절성을 이겨내고 긍정적인 4분기 어닝 

시즌을 기록하기는 어려울 것이다(그림7 참조). 

그림7 KOSPI200 분기 영업이익 History 

 
주: 연말 기준 KOSPI200 구성 종목의 분기 영업이익 합산, 푸른색으로 표시된 항목이 4분기 영업이익 

자료: Quantiwise, 이베스트투자증권 리서치센터 
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최근 4년간의 실적과 2016년도 실적을 비교하면 두 가지 특징을 가진다.  

첫 번째는 올해 실적이 과거 4년과 레벨이 다르다는 점이다. 상반기 영업이익은 과거 4

년에 비해 높은 레벨을 기록했다. 3분기에도 삼성전자의 부진을 반영해도, 영업이익이 과

거 4년 대비 낮다고 말하기 어렵다(그림8 참조).  

두 번째는 4분기 영업이익 추정치가 너무 높다는 점이다. 금액 측면에서 4분기 영업이익 

추정치는 3분기 영업이익보다 높게 형성되어 있다. 앞서 언급한 계절성을 고려할 때, 현

재 수준의 영업이익 추정치는 달성 가능성이 낮다.  

물론 예상하지 못했던 삼성전자의 3분기 실적 부진이 4분기에는 회복될 가능성은 존재

한다. 하지만 이를 고려한다고 하더라도, 전년 동기 대비 42%의 영업이익 성장률은 액

면 그대로 받아들이기 어렵다(그림9 참조). 

그림8 최근 5 년간 KOSPI200 분기 영업이익 흐름  그림9 최근 5 년간 KOSPI200 분기 영업이익 증가율 

 

 

 

주: 3Q16은 잠정치, 4Q16은 추정치, 나머지는 실제치 

자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터 

 주: 3Q16은 잠정치, 4Q16은 추정치, 나머지는 실제치 기준 

자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터 
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과거 4분기 영업이익이 어느 정도 하향 조정되었는지 정리해 보았다. 3분기 어닝 시즌 

종료 이후의 당해 연도 4분기 영업이익 추정치와 실제 영업이익을 비교해보면, 실제 영

업이익은 전망치 대비 20~35% 낮게 발표되었다(그림10 참조).  

올해 4분기 영업이익이 과거 5개년도 평균(-27%)과 가장 낮은 2013년(-36%) 수준

으로 낮게 나온다고 하더라도 2016년 KOSPI200 영업이익은 130조원이 기대된다. 한

국 역사상 KOSPI200 영업이익이 120조원을 넘은 적은 단 한번도 없었으며, 올해는 사

상 최대의 영업이익을 기록할 수 있을 것으로 기대한다. 심지어 4분기 영업이익이 현재 

추정치의 절반만 나와도, 사상 최대 영업이익 달성에는 무리가 없다(그림11 참조). 

그림10 과거 4 분기 KOSPI200 영업이익 추정치 하향폭  그림11 시나리오별 2016 년 KOSPI200 영업이익 

 

 

 

자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

앙드레 코스톨라니의 ‘개와 주인’ 이론처럼, 한국 기업이익과 KOSPI는 대체로 유사한 궤

적을 그려왔다. KOSPI는 2011년 이후 박스권에 갇혀있었는데, 이는 한국 전체 기업 실

적 부진과 무관하지 않다. 최근의 대내외 정치적 이슈가 존재하지만, 한국 기업이익은 사

상 최대 수준이 기대될 정도로 견조함을 간과해서는 안된다(그림12,13 참조). 

그림12 KOSPI200 연간 영업이익과 KOSPI  그림13 KOSPI200 연간 순이익과 KOSPI 

 

 

 

주: 2016년은 추정치 사용 

자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터 

 주: 2016년은 추정치 사용 

자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터 
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어닝 서프라이즈 종목, 지금 사도 늦지 않다 

어닝 서프라이즈 종목을 어닝 시즌 종료 이후 매수하는 것은 한발 늦은 투자라고 생각하

기 쉽지만, 과거 성과를 보면 그렇지 않다. 영업이익과 순이익이 예상치 대비 30% 이상 

높게 발표된 종목의 경우에는 어닝 시즌 종료 이후에도 절대수익 관점에서 나쁘지 않은 

성과를 기록해왔기 때문이다. 

또한 어닝 서프라이즈 종목은 상반기보다 하반기에 더 높은 성과를 보였다. 이는 한국 

기업실적이 상반기보다 하반기에 부진한 계절성이 존재하기 때문이라고 판단한다. 전반

적인 성과가 부진한 하반기에 어닝 서프라이즈를 기록한 종목은 더 눈에 띌 수 밖에 없

으며, 주가 역시 강세를 보일 가능성이 높기 때문이다. 

추가적으로, 영업이익과 순이익이 2개 분기 이상 연속적으로 예상치보다 30% 이상 잘 

나온 기업들은 그 수가 많지 않다. 허들을 30%에서 10% 정도로 낮추면 2개 분기 연속

으로 예상치 대비 실제 실적이 잘 나온 기업의 수는 늘어나지만, 이를 만족하는 기업들

의 성과가 좋았다고 말하기는 어렵다. 즉, 분기 성과로만 본다면, 낮은 폭일지라도 꾸준

하게 실적이 잘 나온 기업보다는 1개 분기 실적이 높은 수준을 기록한 종목이 더 좋았다

는 의미이다. 

그림14 어닝서프라이즈 종목의 어닝 시즌 이후의 수익률  그림15 절대수익률 기준으로 상승한 종목의 비중 

 

 

 

주: 어닝 시즌 종료 이후 다음 어닝 시즌 개막까지 2개월간의 수익률 기준 

자료: QuantiWise, 이베스트투자증권 리서치센터 

 주: 어닝 시즌 종료 이후 다음 어닝 시즌 개막까지 2개월간의 수익률 기준 

자료: Dataguide, 이베스트투자증권 리서치센터 
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이번 어닝 시즌에 영업이익과 순이익이 30% 이상 높게 나온 기업을 관심종목으로 제시

한다. 해당 기업들은 어닝 시즌 종료 이후에도 긍정적인 성과가 이어질 것으로 기대하며, 

최근 시장의 상황을 고려했을 때 대형주가 중소형주에 비해 더욱 긍정일 것으로 판단한

다(표1 참조). 

표1 관심종목 포트폴리오 

코드코드코드코드    종목종목종목종목    
시가총액시가총액시가총액시가총액    

((((억원억원억원억원))))    

영업이익영업이익영업이익영업이익((((억원억원억원억원, %), %), %), %)    순이익순이익순이익순이익((((억원억원억원억원, , , , %)%)%)%)    12M Fwd 12M Fwd 12M Fwd 12M Fwd 

P/EP/EP/EP/E(x)(x)(x)(x)    

12M Fwd 12M Fwd 12M Fwd 12M Fwd 

P/BP/BP/BP/B(x)(x)(x)(x)    

12M Fwd 12M Fwd 12M Fwd 12M Fwd 

ROEROEROEROE(%)(%)(%)(%)    예상예상예상예상    실제실제실제실제    예상예상예상예상////실제실제실제실제    예상예상예상예상    실제실제실제실제    예상예상예상예상////실제실제실제실제    

A086790 하나금융지주 101,677.1 4,410.2 6,185.5 140.3 3,389.7 4,500.6 132.8 7.26 0.42 5.89 

A082640 동양생명 13,392.8 451.8 599.6 132.7 480.0 680.9 141.9 6.68 0.49 8.09 

A035760 CJ오쇼핑 9,882.7 279.4 484.7 173.5 193.5 264.7 136.8 9.90 1.16 12.71 

A185750 종근당 9,832.5 152.6 222.4 145.7 108.5 149.1 137.4 21.77 2.57 12.43 

A222040 뉴트리바이오텍 7,312.6 49.3 64.7 131.1 33.0 45.0 136.5 26.50 6.81 29.01 

A095610 테스 3,855.8 60.5 91.4 151.0 35.0 86.2 246.2 10.19 2.36 24.21 

A051370 인터플렉스 2,375.2 51.2 67.7 132.1 41.5 63.1 152.0 5.90 1.00 12.94 

A016090 대현 1,763.8 4.0 7.1 177.5 2.0 6.9 347.0 9.47 0.97 11.41 

자료: QuantiWise, 이베스트투자증권 리서치센터 
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