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[화수분전략] 
 

최근 이익 추정치 상향 조정 업종 수 감소와 YoY 기준 기업 이익증가율 정점 통과 가능성

이 높아지고 있어 실적 발표를 앞두고 있는 주식시장에 고민을 던져주고 있다.  

2010년에도 지금과 비슷한 시기에 비슷한 고민을 했을 것이다. 2010/6월 YoY 기준 코스

피 12개월 예상 영업이익 증가율은 50%대를 정점으로 7월부터는 본격적으로 하락 전환

됐다. 이후 기저효과 소멸로 인해 2010/12월에는 28%까지 낮아졌다. 이익싸이클(YoY)이 

정점을 통과했던 2010/7~8월 국내 주식시장에 있었던 변화는 2021/7~8월 실적 발표 

시즌에 대응하는 투자 아이디어를 제공할 수 있는 사례가 될 수 있다.  

① 2010/상반기 주도주, 7~8월에는 주가 하락: IT하드웨어(2010/상반기 주가수익률 

+29%/7~8월 -17%)와 디스플레이(+15%/-14%) 업종이 여기에 해당한다. IT하드웨어

는 2010/1분기, 디스플레이는 2분기에 YoY 기준 영업이익 증가율이 정점을 형성 후 빠

르게 하락했고, 4분기에는 적자로 전환됐다. 

▶ 2021/상반기 코스피 대비 주가수익률이 높았던 업종 중 YoY 기준 영업이익 증가율이 

1분기를 정점으로 2분기와 3분기 하락 전환 예상(코스피 대비 하락률이 상대적으로 빠르

게 진행), 최근 이익추정치가 하향 조정 또는 정체되어 있는 은행과 기계 업종은 조심할 

필요가 있다.  

② 2010/상반기 주도주, 7~8월에도 주가 상승: 화학(2010/상반기 주가수익률 

+24%/7~8월 +17%), 조선(+20%/+15%) 업종이 여기에 해당한다. YoY 기준 영업이익 

증가율 정점이 하반기 중 형성됐다는 점도 공통점이지만, 2010년 코스피 내에서 차지하는 

두 업종의 영업이익 비중이 상반기 보다 하반기에 높아졌다는 점에 주목할 필요가 있다. 

2010/상반기 코스피 영업이익은 54조원에서 하반기 47조원으로 감소하면서 이익 비중이 

증가하는 업종에 대한 주가 프리미엄은 유지됐다.      

▶ 2021/상반기 코스피 대비 주가수익률이 높았던 업종 중 상반기 대비 하반기 코스피 

내에서 차지하는 영업이익 비중이 높아질 것으로 예상, 최근 2~3분기 영업이익 추정치가

상향 조정되고 있는 자동차(2~3분기 동반 상향 조정)와 미디어(2분기만 상향 조정) 업종

에는 지속적인 관심이 필요해 보인다. 

③ 2010/상반기 주가 하락, 7~8월에는 주가 반등: 에너지(2010/상반기 주가수익률 -

0.4%/7~8월 +14%)와 소매/유통(-0.8%/+7%) 업종이 여기에 해당한다. 상반기 주가 

부진을 극복하며 반등했던 두 업종의 공통점은 의외로 단순했다. YoY 기준 이익싸이클이 

코스피와는 반대 즉, YoY 기준 영업이익 증가율이 두 업종의 경우 하반기에 개선 또는 상

승했다.  

▶ 2021/상반기 코스피 내에서 주가수익률이 가장 부진했던 헬스케어와 반도체 업종의 

공통점은 YoY 기준 하반기 영업이익 증가율이 코스피와는 반대로 높아질 것으로 예상된

다는 점이다. 실적 발표 시즌에 새롭게 관심을 둘 필요가 있는 업종이다.     
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 실적 발표 활용법: 영원한 꼴찌는 없다 

 

 그림 1. 코스피 전월대비 이익추정치 상향 조정 업종 수는 정점 형성 이후 감소세로 전환 

코스피 26개 업종 중 전월대비 이익

추정치 상향 조정 업종 수는 3월 24

개를 정점(2008년 이후 최고치) 

 

6월 말 기준으로 15개까지 하락 
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

 그림 2. 2010/7~8월에도 지금과 비슷한 고민: 이익 증가 기조 유효하지만, 이익싸이클은 이미 정점을 통과 

2010년에도 지금과 비슷한 시기에 비

슷한 고민: 2010/6월 YoY 기준 코스

피 12개월 예상 영업이익 증가율은 

50%대를 정점으로 7월부터는 본격

적으로 하락  

 

이익싸이클(YoY)이 정점을 통과했던 

2010/7~8월 국내 주식시장에 있었던 

변화는 2021/7~8월 실적 발표 시즌

에 대응하는 투자 아이디어를 제공할 
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

 

 그림 3. ① 2010/상반기 주도주, 7~8월에는 주가 하락: IT하드웨어와 디스플레이 업종 

2010/상반기 주도주, 7~8월에는 주

가 하락:  

 

IT하드웨어(2010/상반기 주가수익률 

+29%/7~8월 -17%)와 디스플레이

(+15%/-14%) 업종 
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 
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그림 4. 2010년 IT하드웨어와 디스플레이 YoY 기준 영업이익 증가율 1분기와 2분기 정점 형성 이후 빠르게 

하락 전환, 4분기에는 적자로 전환 

IT하드웨어는 2010/1분기 YoY 기준 

영업이익 증가율이 정점을 형성 후 

빠르게 하락, 4분기에는 적자로 전환 
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

 

그림 5. 2021/상반기 은행 업종 주가수익률 +27%: 그러나 YoY 기준

순이익 증가율은 1분기를 정점으로 하락 전망 
 
그림 6. 2021/상반기 기계 업종 주가수익률 +42%: 그러나 YoY 기준

영업이익 증가율은 1분기를 정점으로 하락 전망 
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 그림 7. ② 2010/상반기 주도주, 7~8월에도 주가 상승: 화학과 조선 업종 

2010/상반기 주도주, 7~8월에도 주

가 상승:  

 

화학(2010/상반기 주가수익률 

+24%/7~8월 +17%), 조선

(+20%/+15%) 업종 
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

 

그림 8. 2010년 하반기 코스피 영업이익 규모 상반기 대비 감소, 2021년 하반기의 경우 감소까지는 아니지

만, 상반기와 비슷한 수준 예상  

2010/상반기 코스피 영업이익은 53.6

조원에서 하반기 46.7조원으로 감소

하면서 이익 비중이 증가하는 업종에 

대한 주가 프리미엄 유지 
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

 그림 9. 2010/7~8월에도 상반기와 같이 주가수익률 높았던 화학과 조선: 코스피 내 영업이익 비중 상승  

2010/상반기 주도주였고, 7~8월에도

주가수익률이 높았던 화학과 조선:  
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 
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그림 10. 2021/상반기 자동차 업종 주가수익률 +28%: 2021/하반기까

지 코스피 내에서 차지하는 영업이익 비중 지속 상승 전망 
 
그림 11. 자동차 업종의 경우 최근 2021/2분기와 3분기 영업이익 추정
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자료: Quantiwise, 하나금융투자  자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

그림 12. 2021/상반기 미디어/교육 업종 주가수익률 +47%: 2021/하반

기까지 코스피 내에서 차지하는 영업이익 비중 지속 상승 전망 
 
그림 13. 미디어/교육 업종의 경우 최근 2021/2분기 영업이익 추정치는 

지속적으로 상향 조정. 단 3분기 추정치는 하향 조정 
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자료: Quantiwise, 하나금융투자  자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

 그림 14. ③ 2010/상반기 주가 하락, 7~8월에는 주가 반등: 에너지와 소매/유통 업종 

2010/상반기 주가 하락, 7~8월에는 

주가 반등:  
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 
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그림 15. 2010/상반기 주가 부진을 극복하며 반등했던 두 업종의 공통점: 하반기 YoY 기준 영업이익 싸이

클 개선 

2010/상반기 주가 부진을 극복하며 

반등했던 두 업종의 공통점:  

 

YoY 기준 이익싸이클이 코스피와는 
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

 그림 16. 2021/상반기 코스피 대비 부진 업종: 헬스케어와 반도체가 대표적으로 여기에 해당 

2021/상반기 주가수익률이 가장 부진

했던 헬스케어와 반도체 업종 
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

표 1. 2021/상반기 코스피 내에서 주가수익률이 가장 부진했던 헬스케어와 반도체 업종의 공통점은 YoY 기준 하반기 영업이익 증가율이 코스피와는 반대

로 높아질 것으로 예상된다는 점. 실적 발표 시즌에 새롭게 관심을 둘 필요가 있는 업종 

 
구분 

영업이익 증가율(%,YoY) 코스피 내 영업이익 비중(%) 

21/1Q 21/2Q.E 21/3Q.E 21/4Q.E 20/2H 21/1H.E 21/2H.E 

코스피 118.2 53.1 25.4 52.0 82.4조원 109.9조원 112.7조원 

2021년 상반기 

코스피 대비 

주가수익률 부

진 업종 

건강관리 33.1 -8.1 2.9 59.7 1.23 1.13 1.11 

반도체 47.2 34.1 35.1 95.4 29.03 22.38 34.08 

유틸리티 -3.6 적자전환 -40.4 적자전환 4.30 0.87 0.75 

IT하드웨어 137.4 233.3 54.4 19.7 1.36 1.15 1.34 

필수소비재 -8.8 -25.0 -21.6 33.5 3.68 2.56 2.55 

화학 235.4 180.9 70.6 172.5 4.19 7.11 6.34 
자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 


