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주가는 기업 이익의 함수 

오르내림이 늘 반복되는 주가를 단기적으로 예측하는 것은 쉽지 않다. 주가의 단

기적인 움직임은 기업의 펀더멘털 뿐만 아니라 대내외 시장 환경(정치, 경제 이벤

트 및 매크로 변수의 움직임), 수급 요인(주체별 자금흐름) 등 다양한 예측 밖의 

변수들에 영향을 받기 때문이다. 

반면, 주가의 장기적 추세는 비교적 합리적인 예측이 가능하다. 과거의 경험상 장

기적인 주가의 흐름은 기업 이익에 수렴하기 때문이다. 

<그림 1>은 미국 S&P500의 연도별 EPS와 지수 추이를 나타낸 그림이다. 등락의 

높낮이 차이는 있었지만 EPS와 지수의 방향성이 유사한 모습을 보였다. 수치로 

보면, 1980년 이후 연도별로 S&P 500의 EPS가 증가했던 해에는 지수가 평균 

12.0% 상승했고, EPS가 하락했던 경우, 지수는 평균 3.0% 하락했다(1985년, 

2009년의 특수한 경우를 제외함). 

한국의 경우에도 적용되는데, 1990년 이후 기업의 순이익이 증가했던 13번의 경

우, 지수는 평균 15.5% 상승했고, 순이익이 감소했던 7번의 경우, 지수는 평균 

5.2% 하락했다(기업 이익이 적자거나 적자를 막 벗어났던 1997~2001년 제외). 

즉, 장기적인 주식 투자의 성패는 기업 이익의 예측 능력에 따라 좌우된다고 볼 

수 있다. 

그림그림그림그림    1111. . . . 연도별연도별연도별연도별    S&P500 EPSS&P500 EPSS&P500 EPSS&P500 EPS와와와와    지수지수지수지수    추이추이추이추이        그림그림그림그림    2222. . . . 연도별연도별연도별연도별    KOSPI KOSPI KOSPI KOSPI 순이익과순이익과순이익과순이익과    지수지수지수지수    추이추이추이추이    
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기업 이익의 예측치로 가장 많이 활용되는 값은 시장의 컨센서스(애널리스트 예상

치의 평균)이다. 물론 지난 몇 년간의 어닝 쇼크 환경에서는 컨센서스를 신뢰하기 

어려웠다. 실적이 컨센서스를 크게 하회하는 환경에서는 컨센서스와 주가의 움직

임이 서로 다를 수 밖에 없다. 

하지만 최근 시장 컨센서스의 예측력은 높아졌다. 컨센서스와 실적의 괴리율을 비

교해보면, 2012년부터 2014년까지 실적과 컨센서스의 괴리율은 평균 -20.3%였지

만 2015년 이후 평균 괴리율은 -6.9%로 크게 개선되는 모습을 보였다. 

그림그림그림그림    3333. . . . 실적과실적과실적과실적과    컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    괴리율괴리율괴리율괴리율은은은은    2015201520152015년부터년부터년부터년부터    대폭대폭대폭대폭    개선개선개선개선    

 

주: 각 분기말 순이익 컨센서스 기준임 
자료: WISEfn, 미래에셋대우 리서치센터 

그럼 컨센서스의 신뢰도가 높아진 2016년에 기업 이익과 주가는 어땠을까? 

2016년의 경우를 보면, 시장 컨센서스는 2월부터 연말까지 양호한 흐름이 지속됐

다. 국내 기업들의 12개월 선행 영업이익은 지난 1년간 16.0% 상향조정됐고, 

KOSPI는 2월 중순 저점대비 10.4% 상승하며 큰 흐름에서는 기업 이익과 주가가 

같은 방향으로 움직였다(그림4 참조). 

그러나 1년 동안 KOSPI의 세부적인 주가 흐름을 보면 기업 이익과 같이 움직였

다고 보기 어려웠다. 이익 컨센서스는 2월부터 하락세 없이 꾸준히 상향조정됐지

만 KOSPI는 등락을 반복했기 때문이다. 

만약 KOSPI를 상반기에 매수해 하반기에 팔았다고 했을 때, 최고 수익률은 

+12.7%, 최저 수익률은 -3.6%를 기록했다. 결과적으로 지수는 상승했지만 어떤 

타이밍에 투자를 하느냐에 따라 수익률의 차이는 크게 나타났다(그림5 참조). 
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그림그림그림그림    4444. . . . 지수는지수는지수는지수는    기업기업기업기업    이익이익이익이익    컨센서스와컨센서스와컨센서스와컨센서스와    큰큰큰큰    흐름은흐름은흐름은흐름은    같이같이같이같이    하지만하지만하지만하지만        그림그림그림그림    5555. . . . 2016201620162016년년년년    KOSPIKOSPIKOSPIKOSPI를를를를    상반기에상반기에상반기에상반기에    사고사고사고사고    하반기에하반기에하반기에하반기에    팔았을팔았을팔았을팔았을    때때때때    

 

 

 

자료: WISEfn, 미래에셋대우 리서치센터  주: 평균수익률은 상반기 평균지수대비 하반기 평균지수로 계산함 
자료: WISEfn, 미래에셋대우 리서치센터 

이익의 개선 속도로 투자 타이밍을 찾아보면 

이처럼 기업기업기업기업    이익에이익에이익에이익에    대한대한대한대한    개선이개선이개선이개선이    뚜렷하게뚜렷하게뚜렷하게뚜렷하게    나타나도나타나도나타나도나타나도    어떤어떤어떤어떤    타이밍에타이밍에타이밍에타이밍에    투자하느냐에투자하느냐에투자하느냐에투자하느냐에    따라따라따라따라    수수수수

익률은익률은익률은익률은    크게크게크게크게    달라질달라질달라질달라질    수수수수    있있있있는데는데는데는데, , , , 이익의이익의이익의이익의    개선개선개선개선    속도속도속도속도에서에서에서에서    답을답을답을답을    찾을찾을찾을찾을    수수수수    있다있다있다있다.... 

<그림 6>은 국내 영업이익 컨센서스 추이와 1개월 동안의 컨센서스 변화, 즉, 개

선되는 속도를 나타낸 그림이다. 국내 영업이익 컨센서스는 2016년 3월부터 지속

적으로 상향조정되는 상황이었지만 꾸준히 같은 속도로 개선됐던 것은 아니었다. 

예를 들어 2016년 7월 말에는 국내 영업이익 컨센서스가 일평균 1,700억원씩 개

선되었지만, 2016년 10월 말에는 일평균 180억원 개선으로 개선 속도에서 차이를 

보였다. 

KOSPI는 개선 속도에 반응했다. <그림 7>과 같이 국내 영업이익 컨센서스 변화 

구간을 개선 5번의 구간으로 나눠볼 수 있다. 컨센서스의 변화 속도가 (+)였던 

1), 3), 5) 구간에서 KOSPI 수익률은 각각 +2.2%, +4.3%, +2.2%로 양호한 모습

을 보였다. 반면, 컨센서스의 변화 속도가 둔화됐던 2), 4) 구간에서는 각각 -

1.5%, -3.5%의 부진한 수익률을 기록했다. 

그림그림그림그림    6666. . . . 영업이익영업이익영업이익영업이익    컨센서스와컨센서스와컨센서스와컨센서스와    개선개선개선개선    속도속도속도속도        그림그림그림그림    7777. . . . 2020202016161616년년년년    KOSPIKOSPIKOSPIKOSPI를를를를    상반기에상반기에상반기에상반기에    사고사고사고사고    하반기에하반기에하반기에하반기에    팔았을팔았을팔았을팔았을    때때때때    

 

 

 

자료: WISEfn, 미래에셋대우 리서치센터  자료: WISEfn, 미래에셋대우 리서치센터 
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이를 일반화 해보면, 기업 이익의 컨센서스 변화는 1) 1) 1) 1) 이익이익이익이익    증가증가증가증가////속도속도속도속도    증가증가증가증가, 2) , 2) , 2) , 2) 이익이익이익이익    

증가증가증가증가////속도속도속도속도    감소감소감소감소, 3) , 3) , 3) , 3) 이익이익이익이익    감소감소감소감소////속도속도속도속도    감소감소감소감소, 4) , 4) , 4) , 4) 이익이익이익이익    감소감소감소감소////속도속도속도속도    증가증가증가증가의 네 가지로 구분할 수 

있다(그림8 참조). 

2016년 KOSPI를 네 가지 구분으로 나누어 평균 수익률을 계산해보면 <그림 9>

와 같다. 이익이 증가하고 이익의 증가 속도가 빨라지는 국면에서는 KOSPI가 평

균 +1.3%의 수익률을 기록했고, 이익이 증가하더라도 이익의 증가 속도가 둔화되

는 국면에서는 -0.1%의 수익률을 기록했다. 

이익이 감소하는 국면에서도, ‘이익 개선 속도가 증가했을 때’가 ‘속도가 둔화’될 

때보다 더 높은 수익률을 기록했다. 

즉, KOSPIKOSPIKOSPIKOSPI에에에에    영향을영향을영향을영향을    준준준준    요인은요인은요인은요인은    컨센서스가컨센서스가컨센서스가컨센서스가    개선되는개선되는개선되는개선되는    속도속도속도속도였다고 볼 수 있다. 

그림그림그림그림    8888. . . . 이익의이익의이익의이익의    추이와추이와추이와추이와    속도속도속도속도    변화로변화로변화로변화로    구분해구분해구분해구분해    보면보면보면보면        그림그림그림그림    9999. . . . 구분별구분별구분별구분별    KOSPI KOSPI KOSPI KOSPI 수익률수익률수익률수익률(2016(2016(2016(2016년년년년    기준기준기준기준))))----    개선개선개선개선    속도가속도가속도가속도가    KeyKeyKeyKey    

 

 

 

자료: 미래에셋대우 리서치센터  주: 수익률은 직전 4주 수익률 기준임 
자료: WISEfn, 미래에셋대우 리서치센터 

업종별 이익 컨센서스 변화와 속도 변화를 이용해 2016년 구분별 평균 수익률을 

계산해보면 <표 1>과 같다. 

앞서 살펴본 KOSPI뿐만 아니라 건강관리, 자동차, 유통을 제외한 대부분의 업종

에서 ‘이익 개선 속도가 증가했을 때’가 ‘속도가 감소했을 때’보다 더 높은 수익률

을 기록했다. 

그림그림그림그림    10101010. . . . 2016201620162016년년년년    구분별구분별구분별구분별    평균평균평균평균    수익률수익률수익률수익률    차이차이차이차이    [1) [1) [1) [1) 이익이익이익이익    증가증가증가증가, , , , 속도속도속도속도    증가증가증가증가    ––––    2) 2) 2) 2) 이익이익이익이익    증가증가증가증가, , , , 속도속도속도속도    감소감소감소감소]]]]    

 

자료: WISEfn, 미래에셋대우 리서치센터 
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표표표표    1111. 2016. 2016. 2016. 2016년년년년    이익이익이익이익    컨센서스와컨센서스와컨센서스와컨센서스와    변화변화변화변화    속도에속도에속도에속도에    따른따른따른따른    업종별업종별업종별업종별    수익률수익률수익률수익률((((직전직전직전직전    4444주주주주    수익률수익률수익률수익률    기준기준기준기준))))    (단위: %)    

    

2016201620162016년년년년    구분별구분별구분별구분별    평균평균평균평균    수익률수익률수익률수익률    

1) 1) 1) 1) 이익이익이익이익    증가증가증가증가, , , , 속도속도속도속도    증가증가증가증가    2) 2) 2) 2) 이익이익이익이익    증가증가증가증가, , , , 속도속도속도속도    감소감소감소감소    3) 3) 3) 3) 이익이익이익이익    감소감소감소감소, , , , 속도속도속도속도    감소감소감소감소    4) 4) 4) 4) 이익이익이익이익    감소감소감소감소, , , , 속도속도속도속도    증가증가증가증가    

KOSPI 1.3  -0.1  -2.2  0.6  

에너지 3.1  -1.8  0.5  -3.9  

화학 2.1  -1.8  -0.6  
 

비철금속 2.2  -0.7  -0.2  2.6  

철강 4.1  -1.6  8.2  9.2  

건설 -0.6  -0.3  2.3  
 

기계 4.3  1.2  -1.1  2.4  

조선 6.6  1.5  -1.7  -1.2  

상사,자본재 -0.1  -1.2  -3.1  -0.2  

운송 -1.1  -2.2  0.8  
 

자동차 0.0  2.1  -0.9  0.8  

화장품,의류 -0.6  0.0  -6.0  -1.9  

호텔,레저 -0.7  -2.1  -2.4  0.0  

미디어,교육 -0.2  -3.6  -2.7  -6.9  

소매(유통) -0.7  0.9  -0.9  -0.8  

필수소비재 0.4  -1.7  -3.1  -2.9  

건강관리 -2.9  1.8  -2.5  2.5  

은행 3.7  1.1  -1.9  
 

증권 0.7  -0.3  0.6  -1.1  

보험 0.6  0.0  -3.3  2.4  

소프트웨어 0.9  -1.0  -1.2  
 

IT하드웨어 -0.9  -4.2  0.3  -0.2  

반도체 3.9  3.3  2.4  6.3  

IT가전 1.2  0.7  -0.9  -2.1  

디스플레이 5.4  -3.0  
 

2.8  

통신서비스 1.0  -0.5  2.0  1.3  

유틸리티 1.1  1.0  -4.9  -2.1  

자료: WISEfn, 미래에셋대우 리서치센터 

기업을 예로 들어보면 LG디스플레이를 들 수 있다. LG디스플레이는 2016년 1월 

말부터 영업이익 컨센서스가 꾸준히 상향조정되었다. 2016년 초에는 연간 영업이

익 3,000억원이 예상되는 회사였지만, 패널 가격 상승과 우호적인 환율로 현재 2

조 5천억원의 영업이익이 기대되고 있다(그림11 참조). 

하지만 LG디스플레이의 주가는 영업이익 컨센서스처럼 계속 상승했던 것은 아니

었다. <그림 12>를 보면, LG디스플레이의 주가가 큰 폭으로 상승했던 시점은 세 

번으로 구분할 수 있는데, 모두 영업이익 컨센서스 변화 속도가 증가했던 시기였

다. 

최근 LG디스플레이의 주가는 4Q16 실적 발표전 33,000원 수준에서 28,700원까

지 약 13% 하락한 상황이다. 이익이 여전히 증가하고 있고 낙폭과대 상태이기 때

문에 밸류에이션은 매력적일 수 있다. 

하지만 이익 컨센서스의 변화 속도가 둔화되고 있는 현재 시점보다는 속도가 개선

되는 시점에서 매수하는 것이 유리할 가능성이 높다. 
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그림그림그림그림    11111111. . . . LGLGLGLG디스플레이의디스플레이의디스플레이의디스플레이의    영영영영업이익업이익업이익업이익    컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    추이추이추이추이        그림그림그림그림    12121212. . . . LGLGLGLG디스플레이의디스플레이의디스플레이의디스플레이의    주가와주가와주가와주가와    영업이익영업이익영업이익영업이익    컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    변화변화변화변화    속도속도속도속도    

 

 

 

자료: WISEfn, 미래에셋대우 리서치센터  자료: WISEfn, 미래에셋대우 리서치센터 

이익이 개선되면서 속도도 증가하는 업종 및 종목 

결론적으로 현재와 같이 시장의 이익이 개선되는 환경에서는, 이익이 개선되면서 

개선 속도도 증가하는 업종과 종목이 긍정적이다. 

현재 이익이익이익이익이이이이    개선되면서개선되면서개선되면서개선되면서    개선개선개선개선    속도도속도도속도도속도도    증가하는증가하는증가하는증가하는    업종은업종은업종은업종은    화학화학화학화학, , , , 철강철강철강철강, , , , 기계기계기계기계, , , , 유통유통유통유통, , , , 은행은행은행은행, , , , 증권증권증권증권, , , , 

ITITITIT하드웨어하드웨어하드웨어하드웨어, , , , 통신서비스통신서비스통신서비스통신서비스이다. 

그림그림그림그림    13131313. . . . 업종별업종별업종별업종별    영업이익영업이익영업이익영업이익    컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    개선개선개선개선    속도속도속도속도    추이추이추이추이    

 

자료: WISEfn, 미래에셋대우 리서치센터 
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위의 업종에 해당되는 종목 중 이익이 개선되면서 개선 속도도 증가하는 종목은 <

표 2>와 같다. 

표표표표    2222. . . . 이익이익이익이익    컨센서스가컨센서스가컨센서스가컨센서스가    개선되면서개선되면서개선되면서개선되면서    개선개선개선개선    속도도속도도속도도속도도    증가하는증가하는증가하는증가하는    종목종목종목종목    (단위: 억원)    

종목코드종목코드종목코드종목코드    종목명종목명종목명종목명    업종명업종명업종명업종명    시가총액시가총액시가총액시가총액    17171717년년년년    영업이익영업이익영업이익영업이익    컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    
일평균일평균일평균일평균    영업이익영업이익영업이익영업이익        

컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    변화변화변화변화(4W)(4W)(4W)(4W)    
컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    

속도속도속도속도    변화변화변화변화(4W)(4W)(4W)(4W)    

A011170 롯데케미칼 화학 134,874  29,198  114.6 84.3 

A010060 OCI 화학 19,962  1,816  8.8 3.5 

A005490 POSCO 철강 228,865  34,505  28.1 17.4 

A004020 현대제철 철강 79,934  15,567  23.9 5.2 

A003030 세아제강 철강 6,120  1,035  2.2 0.5 

A003670 포스코켐텍 비철금속 7,118  1,087  3.7 0.4 

A042670 두산인프라코어 기계 17,779  5,549  6.6 2.5 

A017800 현대엘리베이 기계 14,139  2,050  1.5 0.8 

A139480 이마트 소매(유통) 58,957  6,025  5.4 3.4 

A028150 GS홈쇼핑 소매(유통) 12,469  1,304  4.2 3.0 

A055550 신한지주 은행 220,266  34,321  40.4 26.6 

A105560 KB금융 은행 200,275  28,351  78.3 45.5 

A024110 기업은행 은행 71,677  16,959  15.9 42.1 

A139130 DGB금융지주 은행 17,422  4,320  8.2 4.0 

A006800 미래에셋대우 증권 60,302  4,571  85.2 38.7 

A071050 한국금융지주 증권 26,191  3,987  12.3 2.7 

A016360 삼성증권 증권 25,300  2,854  4.3 1.1 

A009150 삼성전기 IT하드웨어 41,978  1,949  11.5 7.2 

A011070 LG이노텍 IT하드웨어 24,614  2,856  18.4 0.2 

A091700 파트론 IT하드웨어 5,714  625  1.5 0.3 

A051370 인터플렉스 IT하드웨어 4,996  598  3.1 3.0 

A066570 LG전자 IT가전 95,898  17,530  44.7 47.8 

A017670 SK텔레콤 통신서비스 179,256  16,760  4.4 17.5 

A032640 LG유플러스 통신서비스 52,612  7,734  10.7 10.7 

자료: WISEfn, 미래에셋대우 리서치센터 

 


