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2017년 주도주 랠리, 어디까지 왔나? 

 KOSPI 지수는 최근 4거래일 연속 사상 최고치를 경신하며 상승 랠리 지속. 큰 이변이 없는 한 연

내에 당사 전망치인 2,600pt에 도달할 것으로 판단됨 

 주도주 랠리가 11개월째 지속되는 가운데 주도업종은 IT(반도체, IT가전, IT하드웨어), 소재(화학), 건

강관리, 에너지 등 

 과거 주도주 랠리 시기와 비교했을 때 첫째, 현재 주도주의 주가는 경로상 아직 정점에 달했다고 보

기 힘듦. 둘째, 실적에 기반한 주도주의 이익 모멘텀은 상당히 강한 편. 셋째, 주도주의 12개월 선행 

PER은은 절대적, 상대적으로 저평가 영역에 있음. 이는 이익 모멘텀이 가파르게 상향 조정됐기 때문 

 종합하면 현재의 랠리는 향후에도 상승 추세가 유지될 가능성이 높다고 판단됨 

 

KOSPI 지수는 10월 한 달 동안 5.4% 상승했다. 최근 4거래일 연속 사상 최고치를 경신하

면서 상승 랠리를 지속하고 있다. 필자가 지난 6월에 연내 KOSPI 지수 고점으로 전망했던 

2,600pt 역시 큰 이변이 없는 한 도달할 것으로 판단된다. 당시 과거 KOSPI 상승 랠리가 

주도주 랠리와 함께 했었다는 점에 착안해 주도주의 주가 수준, 이익 모멘텀, 밸류에이션의 

각도에서 상승 여력이 충분하다는 점을 근거로 들었다. 또한 한국 기업이익이 큰 폭으로 성

장하면서 P와 Q가 동반 성장하는 확장국면에 들어섰다는 점, 그리고 저평가된 밸류에이션

에 대한 재평가 기대감 등을 주요 근거로 들었다. 올해 한국 증시를 이끌었던 주도주는 어

디쯤에 위치하고 있는지 점검해보았다. 

그림 1. 주도주 랠리, 어디까지 왔나? 
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주: 1) T는 주도주 랠리가 시작된 시점을 의미하고, 가로축은 경과된 개월 수를 표시함 

2) 필자는 지난 6월 1일 발간한 「Post box-PI! 시대는 변했고, 상황 역시 변했다.」에서 현재의 주도주 랠리를 “Post box-PI”

라고 이름 붙였다 
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먼저, 주도주를 다시 선정해보자. 이번 주도주 랠리의 기간은 작년 12월 이후라고 볼 수 있

다. KOSPI 지수는 27.2% 상승했는데, 같은 기간 동안 KOSPI 지수보다 높은 수익률을 보

였던 업종은 IT(IT가전, 반도체, IT하드웨어), 소재(화학), 금융(증권), 건강관리, 에너지 등

이다. 그러나 2010년 이후 박스권 상단이었던 2,228.96pt를 상향 돌파한 5월 4일을 기준

으로 세분화할 경우 주도업종에 약간 차이가 있다. (표 1) 이는 박스권 돌파 이후 업종 간 

순환매가 빈번하게 일어나면서 주도주에 대한 조정이 있었기 때문이다. 따라서 작년 12월 

이후 KOSPI 지수 수익률 대비 아웃퍼폼했던 업종을 연말까지 주도주로 유지하되, 주가 조

정이 컸던 증권업종을 제외했다. 지난 상반기 주도업종과 비교해서 건강관리와 에너지 등 

경기방어업종이 새로 포함됐다. 

표 1. Post box-PI 랠리 기간의 주도업종은 IT(반도체, IT가전, IT하드웨어), 소재(화학), 건강관리, 에너지 

지수 수익률 

구분 기간 KOSPI 주도업종 (WI26) KOSPI 대비 상대성과 

 (개월) 수익률(%) 주도업종 수익률(%) (%p) 

16.11.30~17.10.31 11 27.2  IT가전 86.1  58.8  

(Post box-PI 랠리 전구간)   반도체 60.2  32.9  

   IT하드웨어 33.9  6.7  

   건강관리 33.3  6.1  

   화학 33.1  5.9  

   증권 32.1  4.8  

   에너지 31.1  3.9  

16.11.30~17.5.4 5 13.0  IT가전 42.8  29.8  

(박스권 돌파전)   반도체 29.5  16.5  

   증권 25.2  12.2  

   조선 19.5  6.6  

   IT하드웨어 19.0  6.0  

   은행 16.0  3.0  

   소매(유통) 15.7  2.7  

   미디어,교육 14.1  1.1  

17.5.4~17.10.31 6 12.6  IT가전 30.3  17.7  

(박스권 돌파후)   건강관리 29.5  16.9  

   반도체 23.6  11.1  

   화학 20.0  7.4  

   에너지 19.2  6.6  

   철강 14.7  2.1  

   보험 13.0  0.5  

자료: Wisefn, IBK투자증권 리서치센터 
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주도주 랠리가 어디까지 왔는지 살펴보기 위해, 주가수준, 이익 모멘텀, 밸류에이션의 세 

가지 측면에서 과거 주도주 랠리 사례와 비교했다. 첫째는 주도주의 주가 수준이다. 현재의 

주도주 랠리는 약 11개월째 지속 중이다. 과거에는 주도주의 힘을 측정하기 위해 KOSPI 

대비 상대지수와 상대강도를 이용해 비교했다. (그림 2) 그러나 이번 주도주의 경우 KOSPI 

내에서 차지하는 시가총액 비중이 무려 44%에 달하기 때문에 상대강도를 활용해 판단하는 

것은 무리가 있다. (그림 3) 따라서 주도주의 주가 흐름을 가지고 판단할 수 밖에 없는데, 

‘그림 1’에서 확인할 수 있듯이 현재는 차화정(2009~2011년, 자동차, 화학, 정유) 시기와 

비슷한 추이를 보이고 있다. 주가 경로상 아직 정점에 달했다고 보기에는 힘들다. 

그림 2. KOSPI 대비 상대지수를 통해 확인한 주도주의 힘 
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주: T는 주도주 랠리가 시작된 시점을 의미하고, 가로축에 경과된 개월 수를 표시함 

자료: Wisefn, IBK투자증권 리서치센터 

 

그림 3. KOSPI 대비 주도주의 시가총액 비중 추이 
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주: T는 주도주 랠리가 시작된 시점을 의미하고, 가로축에 경과된 개월 수를 표시함 
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둘째, 주도주의 이익 모멘텀을 비교했다. 각 시기별로 주도주의 12개월 선행 순이익 추이를 

그려보면 ’그림 4’와 같다. (참고로 실적의 확정치가 아닌 그 당시 시점의 컨센서스가 존재

하는 종목들을 합산해 계산한 것이다.) 순이익 컨센서스를 보면, 중국 관련주는 랠리 기간

인 약 17개월 동안 79.1% 상향 조정됐고, 차화정은 +210.9%였다. 상대적으로 강도가 약했

던 내수주 랠리 기간에도 33.4% 상승했다. 현재 주도주의 12개월 선행 순이익 컨센서스는 

랠리 시작 이후 83.8% 상향 조정됐다. 1분기 실적 서프라이즈에 이어 2분기에도 컨센서스

에 부합하는 수준의 실적을 기록했다. 현재 진행중인 3분기 실적 역시 상당히 높아진 컨센

서스에도 불구하고 부합하는 수준을 보이고 있다는 점에서 실적에 기반한 이번 주도주의 

힘은 향후에도 유지될 전망이다. 

그림 4. 주도주의 12개월 선행 순이익 전망치 추이 
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주: T는 주도주 랠리가 시작된 시점을 의미하고, 가로축에 경과된 개월 수를 표시함 
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그림 5. KOSPI 대비 주도주의 12개월 선행 순이익 전망치 비중 추이 
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주: T는 주도주 랠리가 시작된 시점을 의미하고, 가로축에 경과된 개월 수를 표시함 
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셋째, 주도주의 밸류에이션을 비교했다. 주도주의 12개월 선행 PER 추이를 그려보면 ’그림 

6’과 같다. 현재 주도주 그룹의 12개월 선행 PER은 8.2배고, 기간 내 고점은 9.8배 수준

이다. 중국 관련주는 랠리 기간 동안 최고 15.3배까지 상승했고, 차화정은 최고 10배 수준

이었다. 성장주의 색체가 짙었던 내수주는 최고 32.1배까지 상승했었고, 전반적으로 높은 

수준을 유지했다. 랠리의 정점에서 12개월 선행 PER이 상승했던 과거 사례를 볼 때, 현재

의 밸류에이션은 절대적, 상대적으로 저평가 영역에 있다고 볼 수 있다. 랠리 기간 내내 이

익에 대한 전망치가 상당히 가파르게 상향 조정됐기 때문이다. 12개월 선행 PBR 관점에서

도 1.43배 수준으로 아직은 여력이 남아있다고 판단된다. 

그림 6. 주도주의 12개월 선행 PER 전망치 추이 
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주: T는 주도주 랠리가 시작된 시점을 의미하고, 가로축에 경과된 개월 수를 표시함 
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그림 7. 주도주의 12개월 선행 PBR 전망치 추이 
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주: T는 주도주 랠리가 시작된 시점을 의미하고, 가로축에 경과된 개월 수를 표시함 

자료: Wisefn, IBK투자증권 리서치센터 

 

종합하면, 현재의 랠리는 향후에도 상승 추세가 유지될 가능성이 높다고 판단된다. 과거의 

경험상 이번 랠리의 주도주의 힘은 강한 편이다. 2017년에는 실적에 대한 기대가 랠리의 

원동력이었다면 2018년에는 안정적인 실적을 바탕으로 그 동안 저평가됐던 한국 증시의 밸

류에이션 재평가에 대한 기대가 여전하기 때문이다. 


