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2021년 리뷰: EM 하위권이였던 우리나라  & 대형주 이익 영향력 감소  

2021년은 선진국과 신흥국 증시의 디커플링이 확대되었던 해였다. MSCI EM은    

-6.3% 하락하였던 반면, MSCI DM은 +18.3% 상승하였다.  

신흥국 증시 중 MSCI KOREA는 -9.9% 하락, 하위권에 위치하였다. 다만 이익 증

가는 평균을 상회하였다. 연초 이후 12M Fwd EPS 상승률은 +29.8% 기록, EM 국

가들 중 중위권에 위치하였다. 펀더멘탈 대비 증시가 부진하였던 주요 원인 중 하

나는 2022년에 대한 불확실성이었다. 우리나라는 여타 EM 증시 대비 수출 관련 

시클리컬 업종들의 비중이 높은데, 글로벌 공급 병목현상에 따른 해당 기업들의 업

황 둔화 우려가 센티먼트 개선을 제한하였다.  

사이즈별로 살펴보면 대형주의 부진이 박스권 증시에 영향력을 행사하였다. 상위 

10개 기업 중에서는 삼성전자와 LG화학의 시가총액이 연초 대비 감소하였다. 삼성

전자는 KOSPI 시가총액의 약 22% 가량을 차지한다.  

KOSPI 내 2022년 대형주의 이익 기여도는 올해와 마찬가지로 소폭 감소할 것으

로 예상된다. 다만 통상적으로 대형주/중소형주의 주가 상대강도는 이익 추정치에 

2개월 정도 선행한다. 최근 대형주가 중소형주 대비 약진하고 있는 점을 감안한다

면, 내년 초 대형주의 이익 추정치 상향조정 가능성도 열려있다고 본다.  

최근 마이크론發 반도체 업황 턴어라운드 기대감도 시장에 긍정적으로 작용하고 

있다. 지난 8월부터 관찰되었던 삼성전자와 SK 하이닉스의 22년 이익 하향조정은 

바닥을 다지는 양상이다. 이에 반도체 업종의 22년 영업이익 추정치도 3개월만에 

반등하였다 (71조원). 반도체는 KOSPI 2022년 영업이익(252조원, +7.1%YoY)의 

약 28%를 차지한다.  

2022년, KOSPI 내 이익 영향력이 높아지는 업종에 관심을  

반도체 외 KOSPI에서 이익 영향력이 높아지는 업종에 대해 살펴보았다. 

IDEA 1) 내년 이익 기여도 상위권 업종 중 주가 레벨이 부담스럽지 않은 업종들:  

2021년 BM(KOSPI: +4.3%) 대비 낮은 수익률을 기록한 업종들은 호텔레저/유틸

리티/유통 등이다. 그 중 내년은 조선(시클리컬), 유통/호텔레저/화장품(리오프닝) 

의 영업이익 기여도 증가폭이 높다. 이익이 추세적으로 상향조정된다면, 향후 저가 

매수세 유입 가능성도 높다고 본다.  

IDEA 2) 내년 이익 기여도 상위권 업종 중 절대적 영업이익 규모가 큰 업종:  

자동차다. 아직까지 2022년 영업이익 반등이 관찰되지 않고 있으나, 이익 기여도

는 2020년부터 점진적으로 높아지고 있다. (5.9% → 7.9%) 

IDEA 3) 내년 이익 기여도 상위권 업종 중 시장의 관심이 높은 업종:  

소프트웨어와 미디어다. 올해 우리나라의 구글 인기 검색어 1위는 특이하게 메타버

스형 게임 기업인 ‘로블록스’였다. 올해 K-컨텐츠의 열풍을 일으킨 ‘오징어게임’은 

미국 구글 인기 검색어 중 10위에 등극하였다.  

 
 

2021년 12월 27일 I Global Asset Research 

[알파시황]  
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 2022년을 앞두고  

 

 
 

그림 1. 2021 리뷰: 신흥국 증시의 부진 관찰, 한국은 그 중 하위권에 위치  

2021년은 DM-EM 디커플링 현상이 

확대되었던 한 해  

 

MSCI EM은 -6.3% 하락 VS MSCI 

DM은 +18.3% 상승  

 

그 중 MSCI 한국은 원화 절하 등에 

영향을 받아 -9.9% 하락, EM 내 하

위권 수익률을 기록  

 

 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 
 

그림 2. 다만 이익 증가는 평균을 상회: 한국의 이익 증감은 신흥국 중 중위권 수준 

연초 이후 12M Fwd EPS 상승률은 

+29.8% 기록, EM 국가들 중 중위권

에 위치 

 

 

 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 

그림 3. 증시 부진의 주요 원인 중 하나는 글로벌 공급 병목현상에 따른 주요 경기민감주들의 업황 둔화 

우려  

21년 중반 이후 붉어진 글로벌 공급 

병목현상에 반도체, 자동차, 화학 등 

상위 대표 기업들 주가 부진 

 

상위 10개 기업 중에서는 삼성전자와 

LG화학의 시가총액이 연초 대비 감

소 

 

삼성전자는 KOSPI 시가총액의 약 

22% 가량을 차지 

 

 
주: 현재 시가총액 상위 10개 기업 기준  

자료: Quantwise, 하나금융투자 
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그림 4. KOSPI 내 2022년 대형주의 이익 기여도는 올해와 마찬가지

로 소폭 감소할 것으로 예상 

 

 

그림 5. 다만 대형주/중소형주 상대강도가 이익에 2개월 정도 선행

하는 것을 감안한다면, 내년 초 대형주의 이익추정치 상향조정 가능

성도 열려있다는 판단 

 

 

 

 

자료: Quantwise, 하나금융투자   자료: Quantwise, 하나금융투자 

 

 

그림 6. 최근 마이크론發 반도체 업황 턴어라운드 기대감도 시장에 

긍정적으로 작용 & 반도체 업종의 22년 영업이익 추정치도 3개

월만에 반등 

 

 
그림 7. KOSPI 22년 영업이익 또한 지난주를 기점으로 바닥을 다지

고 상향조정되는 흐름 관찰  

 

 

 

 

자료: Quantwise, 하나금융투자   자료: Quantwise, 하나금융투자 

 

 
 

그림 8. 2022년 KOSPI 내 이익 영향력이 확대되는 업종별로 전략을 세워보는 것도 유용 

2022년 KOSPI는 반도체가 영업이익

의 28% 가량을 차지하며 이익영향

력에 여전히 높은 기여를 할 것으로 

예상 

 

그 외 올해 대비 내년 KOSPI 내 이

익 영향력이 높아지는 업종을 한 번 

살펴 볼 필요  

 

 자료: Quantwise, 하나금융투자 
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그림 9. IDEA 1) 내년 이익 기여도 상위권 업종 중 주가 레벨이 부담

스럽지 않은 업종들: BM(KOSPI: +4.3%) 대비 낮은 수익률을 

기록한 업종들은 호텔레저/유틸리티/유통 등 

 

 

그림10. 그 중 내년은 조선(시클리컬), 유통/호텔레저/화장품(리오

프닝) 의 영업이익 기여도 증가폭이 높음. 이익이 추세적으로 상향

조정된다면, 향후 저가 매수세 유입 가능성도 높다고 봄  

 

 

 

 

자료: Quantwise, 하나금융투자   자료: Quantwise, 하나금융투자 

 

그림 11. 내년 이익 기여도 상위권 업종 중 절대적 영업이익 규모가 

큰 업종: 자동차  

 
 
그림 12. 자동차의 이익 기여도는 2020년부터 점진적으로 높아지고 

있음 (5.9% → 7.9%) 

 

 

 

 

자료: Quantwise, 하나금융투자   자료: Quantwise, 하나금융투자 

 

그림 13. IDEA 3) 내년 이익 기여도 상위권 업종 중 시장의 관심이 높은 업종: 소프트웨어와 미디어 

★ 우리나라 2021년 구글 인기 검색어를 보면 메타버스형 게임인 [로블록스]가 1위   

★ 잘봐~ 이게 K-콘텐츠다! 우리나라 컨텐츠 [오징어게임]은 미국 구글 인기 검색어 중 10위에 등극  

# 

한국 미국 

종합 분류 종합 뷴류 

1 로블록스 메타버스 형 게임 NBA 스포츠 

2 코로나백신예약 코로나바이러스 DMX 인물 

3 오징어 게임 드라마/예능 Gabby Petito 인물 

4 테슬라 주가 투자 Kyle Rittenhouse 인물  

5 비트코인 투자 Brian Laundrie 인물 

6 김선호 기타 Mega Millions 투자 

7 코로나 19 백신접종 코로나바이러스 AMC Stock 투자 

8 삼성전자 주식 투자 Stimulus Check 정치 

9 Pop cat 게임 Georgia Senate Race 정치 

10 로스트아크 게임 Squid Game 드라마/예능 
 

자료: 구글 트렌드, 하나금융투자 
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 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
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