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1. 4Q 전망치의 가파른 하향 조정 

 3분기 실적은 젂망치를 하회 

 3분기 실적발표를 젂후로 4분기 젂망치의 가파른 하향 조정 진행 중 

 4분기 젂망치는 9월말 대비 -11.9% 하향 조정 

 철강, 화학, 디스플레이, 젂기, 조선, 지주회사 등이 젂망치 하향 조정 주도 

2. 2020년 이익증감률, 믿어도 될까요?  

 19년 영업이익, 연초 예상치 194조원 → 현재 127조원 

 20년 영업이익, 연초 예상치 217조원 → 현재 164조원 

 기저효과 더해지며 20년 증감률은 연초 +12%에서 현재 +29%대로 높아짐 

 20년 4분기 젂망치가 지나치게 높게 형성되어 증감률의 왜곡 나타남 

3. 증감률이 높은 것은 사실이다. 냉정한 판단이 필요 

 +29%의 증감률은 실현가능성이 높지 않은 4분기 실적이 포함된 수치 

 다만, 1~3분기의 증감률이 +17.0%라는 점에서 20년 이익회복은 기대요읶 

 지나친 낙관은 경계하되 증감률 자체를 부정핛 필요는 없음 

 19년의 이익부진과 20년의 이익회복에 가장 큰 부분을 차지하는 것은 

반도체지만, 나머지 종목의 이익증감률 또핚 높게 나타난다는 점에 주목 
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1. 4Q 전망치의 가파른 하향 조정 

증시 전체(유니버스 200종목 기준) 3분기 영업이익은 32.5조원으로 9월말 전망치(35.5

조원) 대비 91.4% 수준에 그쳤다. 삼성전자, SK하이닉스의 어닝서프라이즈에도 불구, 

자동차, 조선, 항공, 전기 업종의 대규모 어닝쇼크로 전망치 달성률이 낮아졌다.  

3분기 어닝쇼크 이후 4분기 전망치는 빠른 속도로 하향 조정 중이다. 유니버스 200종

목의 4분기 영업이익 전망치는 현재 28.6조원으로 9월말(32.5조원) 대비 -11.9% 하향 

조정됐고, 10월말(30.2조원) 대비로도 -5.2% 하향 조정된 상태다.  

9월말 대비 하향 조정이 눈에 띄는 섹터는 소재(-22.0%), IT(-13.6%)를 꼽을 수 있고, 

소재 섹터 내에서는 철강(-26.1%), 화학(-21.2%), IT에서는 반도체/장비(-9.1%)의 하향 

조정과 디스플레이 업종의 적자 확대 전망이 전망치를 끌어내렸다. 그 외 전기 업종의 

적자전환과 조선(-27.9%), 제약/바이오(-15.3%), 호텔/레저(-14.9%), 지주회사(-11.4%) 

등의 하향 조정도 눈에 띈다. 

  

 
 
 
 

[차트1] 19년 분기별 이익전망치는 연초 45조원 이상으로 전망됐으나, 3분기까지의 실제치는 32~34조원으로 집계됨 

        4분기 전망치는 가파른 하향 조정을 겪으며 28.6조원 수준으로 낮아졌고, 추가 하향조정 가능성 또한 열려있는 상황 
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2. 2020년 이익증감률, 믿어도 될까요?  

올해 초 예상됐던 2019년 영업이익은 194조원에 달했으나, 현재는 127조원 수준으로 

하향조정됐다. 반도체를 중심으로 연초부터 가파른 하향 조정이 진행됐지만, 실제 실적

은 이보다도 낮았다. 4분기는 전망치에 대한 신뢰도가 높지 않다는 점에서, 추가로 낮아

질 여지도 존재한다.  

2020년 이익전망치 또한 하향 조정을 겪었지만(연초 217조원→현재 164조원), 19년 전

망치의 하향 조정 속도가 빨랐고, 기저효과가 더해지며 2020년 이익증감률은 연초 12% 

내외였던 20년 증감률은 현재 +29%대로 높아졌다. 여기서 2020년 증감률에 대한 신뢰

도 문제가 다시 한번 부각된다. +29%라는 수치를 과연 믿을 수 있을까?  

이에 대한 답은 분기별 이익을 참고할 필요가 있다. 현재 예상되는 2020년 4분기 영업

이익은 45.5조원(YoY +59.0%)으로, 이는 4분기만 놓고보면 사상 최대치다. 기존 4분기 

최대치인 17년 4분기(40.0조원)와 비교해보면, 반도체는 -4조원, 나머지 종목의 이익이 

+9.5조원 증가한다는 예상이다. (그런데 그것이 실제로 일어난다면?) 더할 나위 없이 좋

겠지만, 쉬운 일은 아닐 것이다.  

 
 

[차트2] 19년, 20년 전망치는 동반 하향 조정 됐지만,   

        기저효과에 의해 20년 증감률은 높아짐 
 

[차트3] 20년 4Q 이익전망치는 4분기 기준 사상최대치 

        실현 가능성에 의문 
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3. 증감률이 높은 것은 사실이다. 냉정한 판단이 필요 

+29%라는 수치를 맹신할 수는 없다. 실현가능성이 높지 않은 4분기 실적이 포함된 수

치이기 때문이다. 현재의 하향 조정추세를 고려하면 올 4분기 전망치에 대한 신뢰도도 

높게 평가하기 어렵다.  

그럼에도 불구하고, 2020년의 이익회복은 여전히 기대되는 부분이다. 상대적으로 전망

치에 대한 신뢰도가 높은 1~3분기의 영업이익 증감률이 +17.0%로 예상되기 때문이다. 

물론, 올해 초와 같은 전망치 하향 조정이 내년 초에도 나타난다면, +17%의 증감률도 

달성하기 힘들겠지만, 이미 충분한 하향 조정을 겪었다는 점에서 적어도 내년 상반기 이

익증감률이 (+) 전환을 예상하는 것은 무리가 아니다. 지나친 낙관은 경계하되, 증감률 

자체를 부정할 필요는 없다는 뜻이다.  

또 한가지 주목되는 것은 반도체를 제외한 나머지 종목의 이익증감률이다. 19년의 이익

부진과 20년의 이익회복에 가장 많은 부분을 차지하는 것이 삼성전자와 SK하이닉스지

만, 이들을 제외한 나머지 종목의 20년 증감률(1~3분기) 또한 높게 나타나고 있다. 반

도체와 함께 갈, 반도체를 뒷받침할 수 있는 종목의 선택이 필요한 이유다.  

 

[차트4] 4분기를 제외한 20년 증감률, 여전히 높다  

        이익증감률 자체를 부정할 필요는 없다 
 

[차트5] 반도체 두 종목을 제외해도 3분기까지 높은 증감률  

        관건은 이익전망치에 대한 신뢰도 
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