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실쩐 퀀트 

급락하는 실적개선 종목 매집 타이밍 
 

Global Asset Strategy – 국내  

Quant 

 

실적 베이스 투자 비수기인 2월, 다만 3월부터는 성수기 

최근 실적개선 종목군(반도체, 화학 등)들의 급락세와 저PBR 종목군(조선, 철강 

등)의 급등세는 해당 업황의 급변보다는 매년 나타나는 계절성으로 이해하는 편이 

낫다. 실적시즌 간 올해 실적에 대한 반영을 했다면 그 이후 리포트의 공백기에 대

비하여 수익을 실현하는 현상이다. 실적을 베이스로 투자하는 펀드가 있다는 가정

을 했을 때, 2월은 이에 대한 성과가 한 해 동안 가장 낮은 수준(-1.1%)으로 집계

된다(월 평균 +1.2% 이하 모두 L-S 기준). 결국 헷지펀드나 매매 횟수가 무제한

인 투자자 같은 경우, 계량적인 모델에 입각한다고 했을 때, 실적개선 종목을 숏으

로 잡아 단기적으로 성과를 낼 수 있는 구간이다. 반대로 조선 및 철강, 건설, 은행 

등 저PBR 바스켓을 매수하는 전략도 유효한 시기이다. 다만 여기에서 주의해야 할 

점은 실적베이스 투자 방식(이익 팩터)은 얼마 남지 않은 3월부터 가장 큰 성수기라

는 점이다(3월 +4.4%, 4월 +4.2%). 현재 실적베이스 투자 스킴에 핵심은 화학과 

반도체, 디스플레이 등이다. 이들 업종에 대한 연간 실적 전망치가 연초부터 2월 

중순인 현재까지 모두 +15% 이상씩 상향되어 타 업종대비 견줄 수 없는 강한 이익

모멘텀을 보유하고 있기 때문이다. 이익 팩터의 강세 시점인 3~4월에 들어서 화

학, 반도체의 대안격으로 새로운 이익개선 업종 및 종목이 나타나는지 여부만 체크

한다면 반락하는 1Q17 실적개선 종목군에 대한 매집은 의미있는 액션으로 판단한

다. 

계절성 외에 살펴봐야 할 글로벌대비 국내 기업이익 흐름과 실적개선 대안 여부 

현재 한국의 이익개선폭은 글로벌국가 중 가장 높은 수준이라는 점은 지속적으로 

언급하고 있다. 그 중에서도 한국 IT 업종의 이익 상향조정폭은 글로벌 주요 국가 

섹터 중에서도 가장 높은 수준으로 집계된다. 이러한 모멘텀을 등에 업고 올해부터 

국내 기업들의 이익은 약 5년만에 글로벌대비 높은 성장률이 예상된다(한국 +31%, 

글로벌 +16%). 그 동안 글로벌대비 열위에 있는 국내 기업이익으로 외국인들은 한

국 주식 운용에 액티브보다는 패시브 운용을 선호했다(저PBR L-S과 외국인 순매

수 추이의 연동성은 성장이 부재했던 2011년 부근부터 높아졌다). 성장성이 있는 

국가에서 액티브 베팅을 한다는 원칙 하에서 최근 의미있는 수준의 이익상향 조정

은 글로벌 및 국내 기관들의 액티브 펀드 런칭 가능성도 염두해야 할 것이다. 당연

히 국내로의 액티브 펀드 유입이 현실화 된다면 실적개선 종목군(이익 팩터)에게 긍

정적인 환경일 것이다. 그렇다면 업종 순환매에 대해서는 어떻게 봐야 할까? 결론

먼저 말하자면 화학 및 반도체 등을 대체할 수 있는 대상은 전무한 상황이다. 연초

대비 기업이익 전망치 변화가 타 업종에 비해 차이가 크고 올해 성장률 측면에서도 

딱히 대안을 찾기가 어렵다. 물론 환매와 글로벌 자산배분 등으로의 스위칭 물량 

수요로 저PBR 강세가 작년과 같이 추세적으로 나타날 가능성이 없지 않다. 다만 

이는 작년까지의 저성장 국면에서 후행적인 조치이다. 최근 글로벌 경기회복과 국

내 기업이익의 반등이 야기할 새로운 변화에 대해서 더 주목할 필요가 있다. 
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주목해야 할 실적개선 상위 업종 

업종 

1Q17 실적추

정치 변화

(YTD, %) 

17년 OP 

성장률 

(%) 

디스플레이패널 45.2  167.7  

가구 39.3  76.5  

가전 12.4  39.0  

디스플레이장비

및부품 
9.2  23.9  

전자장비와기기 96.9  119.8  

핸드셋 3.5  12.7  

화학 9.8  19.0  

은행 50.0  62.1  

게임소프트웨어 38.5  47.4  

철강 11.6  18.6  

광고 9.0  15.7  

반도체 21.1  28.1  

증권 14.0  20.4  

석유와가스 93.7  102.8  

기계 29.1  33.9  

자료: Quantiwise, 하나금융투자 

주1: 컨센서스 OP 기준 
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그림 1. 1월에 좋았던 실적베이스 투자 스킴 최근 2월들어 급락세  그림 2. 매년 2월은 실적베이스 투자에 비수기, 3~4월 성수기 
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자료: Quantiwise, 하나금융투자 

주: 해당 팩터별 롱-숏 성과 추이, 실적베이스는 OP 변화 기준 

 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

주: 컨센 상향 롱 – 컨센 하향 숏 컨셉, 12년~16년 월평균 성과 측정 

   

그림 3. 현재 기업이익 전망치 YTD 변화율(한국 IT는 글로벌 전 섹터중 1위)  그림 4. 한국은 5년만에 글로벌대비 기업이익 증가율 우위 
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자료: Quantiwise, 하나금융투자 

주: 최상위, 최하위만 표시 

 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

   

그림 5. 저성장인 2011년부터 한국 내 외국인은 패시브 매매를 추종  그림 6. 실적개선 상위 업종(반도체, 디스플레이, 화학 외 대안 부재) 
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자료: Quantiwise, 하나금융투자 

주: 순매수 강도 = 누적순매수금액/시총*100 

 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

주: 최상위, 최하위만 표시 

 

[글로벌대비 높은 국내 기업이익, 그 핵심 업종에 대한 추가 매집 필요 시기] 


