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업종별전망

업종
기상도

Top Picks
9월 10월 11월

IT/반도체 삼성전자, SK하이닉스

IT/가전/전자부품 삼성전기, 아모텍

AI/인터넷/게임 NAVER, 크래프톤

화학/정유 S-Oil, 코오롱인더

유통/식자재 서부T&D, GS피앤엘

유틸리티 산일전기, 효성중공업



3

업종별전망

업종
기상도

Top Picks
9월 10월 11월

방산 한화에어로스페이스, 에이치브이엠

통신 KT, SK텔레콤

자동차 현대차, 현대모비스

2차전지 삼성SDI, 더블유씨피

건설/부동산 GS건설, 현대건설

화장품 에이피알

조선 HD현대중공업
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업종별수익률

주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권
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업종별

COMMENT
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IT/반도체

[IT/반도체/가전/전자부품] 김운호

• 9월 반도체 업종지수는 5.3% 상승하며 코스피 수익률을

5.1%P 상회

• AI 데이터센터 투자 확대에 따른 HBM & DRAM 수요와

가격 상승으로 실적 전망이 빠르게 상향되는 가운데, 추론

시장 확대로 인한 메모리 공급 부족 우려 심화로 반도체

업종 전반 강세

AI 투자 속도 조절은 메모리 시장에 변수가 안된다

• 26년 9월 12일 Anthropic CEO 다리오 아모데이는 “AI의

능력 향상 속도가 너무 빨라졌기 때문에 의도적으로 속도를

조절해야 한다”는 의견 제시

• 메모리 산업에 미치는 영향이 제한적일 것으로 보는 이유는

메모리 산업 확장의 근거가 Agent AI에 있기 때문

• 역설적으로 보안 강화는 추가적인 Infra 투자를 확대하는

변수가 될 것. Edge AI에 대한 수요도 더 커질 것

• Agent 기능을 강화한 모델들이 본격화되기 시작. Open AI의

Astra, Meta의 Muse

• 궁극적으로는 Edge, On Device Agent AI까지 시장은 성장할

것으로 기대

주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권
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[IT/반도체/가전/전자부품] 김운호

9월 10월 11월

IT/반도체

• 10월 메모리 업황은 전월 대비 개선될 것으로 기대

• 4분기 중 DRAM, NAND 모두 상승할 것으로 기대, 상승폭은

한자리 수일 것으로 예상

• SK하이닉스의 자사주 매입은 추가될 것으로 기대

• HBM4 물량 본격화되며, ASP 개선에 기여할 것

• 수익성은 3분기 수준을 유지할 것으로 기대

• 메모리 중심 포트폴리오 유지

삼성전자

• 26년 3분기 실적은 원/달러 환율 고려해서 하향 조정

• DS사업부 영업이익 102조원으로 추정. 2분기에서 이월된

성과급 비용 반영

• MX사업부 영업적자 1조원으로 추정

• 주주환원은 배당 중심으로 진행될 것

SK하이닉스

• 원/달러 환율 영향으로 실적 하향 조정

• 3분기 영업이익 75.5조원으로 추정

• 현재 속도로 자사주 매입 정책이 지속되면 10월 중순에

40조원 매입 종료될 것. 추가적인 자사주 매입 계획 발표될

것으로 기대

• 주주환원은 자사주 규모가 배당보다는 많을 것
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IT/가전/전자부품

[IT/반도체/가전/전자부품] 김운호

• 9월 전자제품 업종지수는 -1.8% 하락하며 코스피 수익률을

-2.1%P 하회

• 9월 전자장비 업종지수는 4.0% 상승하며 코스피 수익률을

3.8%P 상회

• LG이노텍은 원화 강세에 따른 카메라모듈 수익성 악화와

더불어 애플의 아이폰18 출시지연으로 인한 3분기 실적

전망 하향으로 주가 하락

반도체 패키지 기판 투자 본격화

• 삼성전기는 26년 9월 28일 대규모 투자 계획을 공시

• 국내 4조원대, 베트남 2조원대 규모

(실제 투자는 8조원 상회)

• AI Chip용 FC-BGA 기판 생산 능력 확대가 목적

• 투자 재원은 고객이 상당 부분 부담. 가동률 유지도 조건

• 매출 발생은 2028년부터, 최대치는 2032년으로 추정

주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권 자료: 삼성전기, IBK투자증권
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[IT/반도체/가전/전자부품] 김운호

IT/가전/전자부품

• 10월 전자부품 업황은 개선. 서버 관련 부품업체들 실적

개선될 전망

• 가전 비수기 진입

• MLCC 가격 인상 효과 기대

• 원/달러 환율은 부정적 요소. 삼성전기, LG전자는 환율에

상관없이 이전 가이던스 유지. LG이노텍은 큰 폭의 실적

감소가 예상됨

• 새로운 성장 모멘텀 확보한 업체에 투자

삼성전기

• 기판/ MLCC가 성장 동력

• 장기 성장 모멘텀은 유효

• 3분기 원/달러환율 변동에따른실적 변화는 크지않을 전망

• 기판 투자로 장기 성장 동력 확보

• MLCC 가격 상승 효과 4분기에 본격화될 전망

아모텍

• MLCC가 성장 동력

• 26년 3분기 AI 매출 본격화. 매출 및 수익성 개선 동반될

것으로 기대

• AI는 코히런트, 전장은 BYD가 주력. 전장 비중은 빠르게

축소될 것

• AI는 Innolight, 마벨, 화웨이, AMD로 고객 확장할 것으로

기대

9월 10월 11월
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AI/인터넷/게임

카카오,인적분할을통한 AI 사업 독립

• 카카오는 AI 사업을 맡는 카카오AI(신설)와 비AI 및 투자

사업을 맡는 카카오X(존속)로인적분할을추진 중임

• 의사결정 속도와 자본 배분 효율을 높이고, 기업가치

재평가를도모하는 것이 이번 인적분할의목적임

자료: 조선일보, IBK투자증권

• 9월 기준 양방향 미디어 지수는 -9.7%를 기록하며 코스피

대비 10.0%P 하회했고, 게임 지수는 -7.6%를 기록하며

코스피 대비 7.8%P 하회함

• 양방향 미디어 지수는 네이버·카카오의 AI 수익화 및 투자

회수 가시성에 대한 우려가 지속되며 전월 대비 하락함

• 게임 업종은 게임스컴 2026을 계기로 글로벌 신작 라인업에

대한기대가부각됐으나, 신작성과가시화까지의시차 부담으로

전월 대비 하락함
카카오인적분할구조도

[AI/인터넷/게임] 이승훈

주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권
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[AI/인터넷/게임] 이승훈

AI/인터넷/게임

• 10월 국내 인터넷 업종은 NAVER와 두나무의 기업결합

심사, 카카오 인적분할 절차가 핵심 변수로 작용할 전망

• NAVER는 두나무 결합의 연내 심사 완료 여부와 시정조치

부과 여부 및 범위가 주요 관전 포인트. 카카오는 12월

17일 임시주총을 앞두고 주요 주주의 의결권 행사 방향과

특별결의 통과 여부에 주목

• 국내 대형 게임사의 3Q26 실적은 전반적인 회복세를

보일 전망

• 도쿄게임쇼 2026에 한국 기업 127개사가 참가하며

존재감 확대, 10월 NC의 ‘아이온2’ 글로벌, 카카오게임즈

‘도깨비의세계’ 등 주요 신작 출시로 모멘텀 확대 전망

NAVER

• 두나무 결합은 사업 포트폴리오 및 중장기 이익 구조 변화의

핵심 이벤트로, 공정위의 연내 기업결합 심사 완료 여부에

주목

• AI 투자 확대에 따른 비용 부담 지속 여부와 이익률 반등

여부를 확인할 필요. 중장기적으로는 AI 팩토리 사업의 주요

고객 확보와 매출 가시화가 핵심 체크 포인트

크래프톤

• <서브노티카2>는 출시 초기 흥행에 성공하며 PUBG에 이은

신규 성장축으로 자리잡음, PUBG IP 역시 PC·콘솔 MAU 및

매출 성장과 함께 UGC 기반 플랫폼형구조로 확장 중

• 게임스컴 2026에서 신규 프로젝트 5종을 공개하며 중장기

신작 파이프라인 확대

• 주주환원 측면에서는 3분기 1,000억원 규모의 자사주를

추가 매입한 뒤 전량 소각할 계획으로, 주가 하방을 지지하는

요인으로 작용할 전망

9월 10월 11월



12

화학/정유

[에너지/소재] 이동욱

• 9월 정유 업종지수는 6.8% 상승하며 코스피 수익률을 6.5%P

상회. 정제마진 강세 지속에 따른 실적 개선 기대감에 기인

• 9월 화학 업종지수는 6.2% 하락하며 코스피 수익률을

6.4%P 하회. 석유화학 업황 부진 지속 및 중국발 공급과잉에

따른 스프레드 약세 우려 때문

정제마진 강세 지속

• 9월 글로벌 디젤 크랙은 중동발 공급 차질과 러시아 석유제품

수출 감소가 겹치며 높은 수준 지속. 미국·유럽 디젤 크랙은

9월 배럴당100달러 상회

• 러시아 정제처리량 및 경유 수출 회복이 지연되면서 글로벌

중간유분공급 부족심화

중국 반내권 정책 구체화

• 9월 10일 중국 정부가 중요 공산품의 저가 무질서 경쟁에 대한

원가 산정 기준을 마련하면서 반내권 정책이 선언적 규제에서

실질적관리단계로 진입

• 반내권 정책은 저가 출혈경쟁 억제와 노후 생산능력 퇴출 등

기존 중국 기업의 저효율 석유화학 설비 구조조정 및 공급조절

목적. 장기간 지속된 역내 공급과잉 완화 기반 제품가격 및

스프레드정상화 기대
주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권
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[에너지/소재] 이동욱

화학/정유

• 10월 정유 업종은 글로벌 정제설비 공급 차질과 낮은 재고

영향으로 호조세가 지속될 전망. 특히 겨울철을 앞둔

중간유분 수급이 타이트한 가운데, 그룹3 윤활기유 역시

공급 부족에 따른 높은 수익성 유지 예상. 다만, 운임 부담과

원/달러 환율 하락에 따른 원화 환산 실적 감소는 부정적으로

작용할 전망

• 10월 화학 업종은 범용 석유화학 제품의 공급과잉과

역래깅 부담으로 실적 개선은 제한적일 전망. 다만,

NB라텍스 SBR 등 합성고무는 타이트한 수급과 견조한

수요를 바탕으로 상대적인 스프레드 강세가 지속될 것으로

예상

S-Oil

• 총 9.3조원 규모의 샤힌 프로젝트는 올해 6월 기계적 완공 및

하반기 본격 가동을 목표로 하고 있으며, 현재 안정적인

진척을 보이고 있음. 이 프로젝트는 세계 최초로 TC2C

공정을 도입하여 기존 공정 대비 화학 원료 수율을 3~4배

높이고, 에너지 소비를 20~30% 절감할 것으로 예상. 또한

기존 정유시설의 중질유 및 부산물을 보조 원료로 활용할 수

있어 원가 경쟁력도 강화될 전망

코오롱인더

• A사향 폴더블 폰 출시에 따른 CPI 필름 판매 확대 예상됨.

화학섹터에서는 A사향 수혜 가능성이 가장 큼

• 아라미드의 경우 AI 데이터센터향 판매 확대로 공급 과잉

축소 예상

9월 10월 11월
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[유통・식자재/지주] 남성현

유통/식자재

• 9월 유통 업종 지수는 -12.3% 하락했으며 코스피 수익률을

약 -12.5%P 하회

• 9월은 소비 회복에도 불구하고 기존 주가 상승에 따른

밸류에이션 부담과 3분기 실적 모멘텀 둔화 우려가

부각되며 코스피 수익률을 하회한 것으로 분석

추석 특수 본격화 속 명절 소비 양극화

• 전년보다 이른 추석을 맞아 선물세트 사전예약 수요 본격화

• 고물가 영향으로 대형마트에서는 실속형 선물 수요가 두드러진

반면, 백화점에서는 고가 프리미엄 상품 판매가 견조하며 명절

소비 양극화 심화. 이마트 추석 사전예약 매출은 전년 대비

+10% 이상 증가

• 1~2인 가구 증가와 소비 패턴 변화에 대응해 소포장·가성비

상품을 확대하는 한편, 편의점·이커머스는 당일배송 강화

홈플러스 회생계획 인가, M&A 본격 재추진

• 9월 2일 관계인집회에서 회생채권자 75.9% 동의를 확보하며

법원이 회생계획안 최종 인가

• 영업 중인 대형마트 67개점과 본사·온라인사업부문을 묶어

영업양수도 방식으로 매각하고, 폐점한 자가점포 19곳은

부동산 개별 매각 추진

• 향후 인수자 확보 여부 및 자산 매각을 통한 변제재원 마련이

정상화의 핵심 변수주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권
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[유통・식자재/지주] 남성현

유통/식자재

• 중국 국경절 연휴(10/1~7)와 대만 국경절(10/9~11) 등

동아시아 주요 연휴가 이어지며 외국인 방한 수요 강세 지속

전망. 특히 중국 국경절 기간 서울행 항공 예약 증가에 따라

도심 유통채널 외국인 매출 확대 기대

• 호텔은 외국인 관광 성수기와 가을 국내 여행 수요가

맞물리며 높은 객실점유율과 ADR 흐름 지속 전망. 정부의

가을 숙박 할인 행사도 11월 초까지 이어져 서울뿐 아니라

지방 관광지도 레저 수요 확대 가능성

• 백화점은 9월 추석 선물세트 매출이 선반영된 만큼 명절

효과는 소멸하나, 외국인 관광객 증가와 가을 패션 성수기

진입이 매출 지지할 전망

서부T&D

• 2분기 연결기준 매출액 877억원(YoY +60.5%), 영업이익

182억원(YoY +63.0%) 달성

• 실적 성장세 지속 전망: 1) 중국인 수요 및 성수기 진입에 따라

방한 수요 증가 확대 가능성, 2) 호텔공급 물량 증가가 단기간

해결되기 어렵다는 점, 3) 입지적 위치가 뛰어나고 대규모

호텔 객실수 보유

GS피앤엘

• 2분기 연결기준 매출액 1,590억원(YoY +41.7%), 영업이익

294억원(YoY +153.9%) 달성

• 긍정적 실적 배경: 1) 방한 외국인 수요 성장, 2) 웨스틴

파르나스 영업 정상화(투숙률 91.5%)에 따른 이익 증가

본격화, 3) 나인트리 이용객(투숙률 88.6%) 증가와 객단가

상승, 4) 제주 입도객 증가 및 외국인 수요 확대

9월 10월 11월
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유틸리티

• 9월 유틸리티 업종은 3.9% 하락하며 코스피 수익률을

4.1%P 하회함. 반도체 종목이 시장을 주도하며 유틸리티

업종 전반 약세 지속

• 종목별로는 일진전기가 화성공장 인근 부지 확보 소식에

16% 상승한 반면 HD현대일렉트릭(-15%), 효성중공업(-6%)

등은 약세를 나타냄

정부, 웨스팅하우스 지분 확보 협상

• 정부는 미국과 대미 원전 투자 신규 원전 8기 중 2기를 APR1400

으로 구성하는 건을 논의 중. 한국 원전은 원자로 1기당 웨스팅

하우스에지급하는 로열티 등 비용이 1조원 이상 발생

• 비용 부담을 완화하기 위해 정부는 웨스팅하우스 지분 5~10%

확보를 위한 협상 진행 중. 지분 취득을 통해 의결권을 확보하고,

IP·수출 제약 관련 협상력을 높일 계획

주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권

[유틸리티/방산/통신] 김태현

자료: 언론보도, IBK투자증권
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유틸리티

• 전력기기: 그간 원·달러 환율 하락과 미국 일부 지역의

데이터센터 규제, 전력비 상승 우려가 주가를 제약했으나,

3분기 실적 시즌(10월 말~11월 초)을 앞두고 투자심리가

점진적으로 개선될 여지는 유효함. 실적 발표에서 시장

예상을 상회하는 신규수주가 확인될 경우 의미 있는 주가

반등도 기대할 수 있다는 의견

• 원전: 미국 대형 원전 투자 논의와 국내 신규 원전 정책

방향에 대한 관심이 10월에도 이어질 전망. 다만 투자 성사

이후에도 실제 투자 규모와 국내 업체의 사업 참여 범위, 수익

배분 등 세부 계약조건에 따라 주가가 차별화될 수 있음. 국내

업체의 수혜가 시장 기대에 미치지 못할 경우 주가 조정

가능성도 염두에 둘 필요가 있어 보임

산일전기

• 2H26 연결 매출과 영업이익은 각각 3,742억원(+36.1%

YoY), 1,334억원(+40.6% YoY)으로 전망됨

• Bloom Energy 정식 벤더 등록 이후 데이터센터향 후속

수주가 이어지고 있으며, 유럽에서도 신규 고객 확보를

기반으로 신재생에너지향 수주가 증가하면서 특수 변압기의

견조한 수요가 지속될 전망

효성중공업

• 2H26 연결 매출과 영업이익은 각각 4조 1,887억원

(+24.4% YoY), 7,353억원(+53.1% YoY)으로 전망됨. 견조한

수주 흐름과 국내외 증설을 기반으로 한 실적 모멘텀이

여전히 유효하다고 판단

• 초고압 변압기와 가스절연개폐장치(GIS), 가스차단기(GCB)

등 핵심 제품은 높은 기술 장벽과 제한적인 공급 구조로 가격

협상력이 견조해 높은 수익성 이어질 전망

9월 10월 11월

[유틸리티/방산/통신] 김태현
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방산

• 9월 방산 업종은 6.5% 하락하며 코스피 수익률을 6.7%P

하회함

• 현대로템(-18%), 한화에어로스페이스(-8%) 등 주요 방산

업체들은 신규 수주 부재에 부진했으나 우주 관련 중소형주

에이치브이엠은 415억원 규모 우주항공용 단조설비 투자

공시에 27% 상승

크로아티아 천무 수출 계약 체결

• 9월 10일, 한화에어로스페이스는 크로아티아 국방부와 천무

18문 등 대상 6,400억원 규모 수출 계약 체결

• 국내 방산업체 최초 크로아티아 현지 시장 진출 사례. 천무

도입이 중동에서 폴란드, 에스토니아, 크로아티아 등 유럽

전역으로 넓어지며 향후 K9 운용국 중심으로 교체 판매

기회가 늘어날 것으로 전망

주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권

[유틸리티/방산/통신] 김태현

자료: 한화에어로스페이스, IBK투자증권
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방산

• 폴란드와 중동의 대규모 수주 이후 시장 눈높이가 높아지면서

최근 1조원 미만 개별 수주 소식의 주가 견인력은 제한적인

모습

• 이러한 가운데 한화시스템과 UAE EDGE그룹의 통합대공망

구축 주요조건합의서 체결은 의미 있는 모멘텀으로 판단됨.

아직 본계약 규모는 확정되지 않았으나, 사업 범위상

2022년 UAE 천궁-II 수출액 약 4조원을 넘어설 가능성이

있어 10월 투자심리 개선을 뒷받침할 전망

• 유럽 중심의 글로벌 국방비 확대에 따른 중장기 수출 여력도

여전히 높다는 의견

한화에어로스페이스

• 2H26 연결 매출액과 영업이익은 각각 17조 5,768억원

(+17.9% YoY), 2조 5,656억원(+51.1% YoY)으로 전망됨

• 폴란드 K9·천무 등 기존 대형 수출사업의 매출 인식이

지속되는 가운데, 호주 K9과 이집트 K9 등으로 수출 매출원이

다변화되며지상방산은상반기 대비 양호한 실적이 예상

에이치브이엠

• 2H26 매출과 영업이익은 각각 517억원(+40.3% YoY),

69억원(+631.0% YoY)으로 전망됨

• 단기적으로는 SpaceX Starship향 니켈계 초내열합금과

철계 고강도합금 공급 확대와 제품 믹스 개선이 실적을

견인하고, 중기적으로는 국내 항공엔진 및 가스터빈 소재

국산화가 추가 성장동력으로 작용할 전망

9월 10월 11월

[유틸리티/방산/통신] 김태현
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통신

• 9월 통신 업종은 5.7% 하락하며 코스피 수익률을 6.0%P

크게 하회함. 반도체 업종이 시장을 주도하며 방어주인 통신

업종의 매력도가 낮아진 영향으로 판단

• 종목별로는 KT와 LG유플러스가 각각 2%, 3% 하락한 반면,

SKT는 9% 하락. 앤트로픽 상장 기대감에 상승했던 주가가

앤트로픽 상장 지연 우려로 상승 폭을 반납한 것으로 해석

모두의 AI 출시 준비 계획 발표

• 정부, ‘모두의 AI’ 사업자로 SKT·KT·카카오 컨소시엄 선정.

정부는 2026년 엔비디아 B200 GPU 512장을 현물 지원하고,

2027년에는 사업 예산 2,500억원을 편성

• 이 중 약 1,700억원을 GPU 임차에 투입하고 SKT·KT·카카오

컨소시엄에 운영·서비스 고도화 비용으로 각각 100억원을

지원할계획

[유틸리티/방산/통신] 김태현

주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권

모두의 AI 사업자 선정 보도자료
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통신

• 3분기 실적 발표를 앞두고 이익 개선의 지속성과 연말 주주환원에

대한 관심이 높아질 전망

• 전반적으로 보안 사고 이슈가 상당 부분 해소된 가운데 안정적인

경쟁 환경이 이어지고 있으며, 지속적인 인력 구조조정을 통한

비용 효율화도 긍정적으로 작용할 전망

• 하반기 통신3사 합산 매출액과 영업이익은 각각 30조 8,258억원

(+2.3% YoY), 2조 2,154억원(+75.1% YoY)으로 전망됨

• 특히 SK텔레콤의 경우 작년 하반기 고객 감사 패키지 비용이

약 5,000억원 반영됨에 따른 기저효과로 하반기 영업이익이

8,001억원(+377.7%YoY)으로회복,통신3사중수익성개선폭이

가장 클 것으로 예상됨.

KT

• 고객 보답 프로그램 영향은 7월을 끝으로 마무리돼 3분기부터

관련 비용 부담이 크게 완화될 전망. 개인정보 침해사고 관련

과징금 부과 이슈도 일단락되면서 하반기 실적은 상반기 대비

개선세를나타낼 것으로 예상

• 2028년 AI전환(AX) 관련 매출을 2025년 대비 2배 이상

확대하고, 2031년까지 AI데이터센터 1GW(현재 152MW)와

해저케이블 데이터 전송용량 90Tbps 이상(현재 38Tbps)을

추가 확보할 계획. 성장사업 확대와 주주환원을 병행함에

따라 중장기 주가 재평가가 기대됨

SK텔레콤

• 해킹 사고 이전 수준으로 연간 실적 정상화가 기대되는 만큼,

연간 배당금 역시 2024년 수준인 3,540원(전일 종가 기준

배당수익률: 4.1%)으로회복될 가능성이 높다고 판단

9월 10월 11월

[유틸리티/방산/통신] 김태현
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자동차

[자동차/2차전지] 이현욱

• 9월 자동차 업종은 -13.6% 하락. 코스피 수익률 대비

약 -13.8%P 하회

• 9월 13일 현대차 그룹 자율주행 로드맵 공개. NVIDIA 기반

L2+ 28년 상반기, L2++ 28년 하반기 양산 목표. Atria AI

기반 L2++는 29년 하반기 목표

• 9월 10일 현대모비스 2026 R&D Tech Day 진행. 핵심

내용 1) 전동화·SDV ·자율주행 등 미래 모빌리티 핵심 기술

60여 종 공개, 2) 모빌리티 부품에서 로보틱스로 사업영역

확장, 3) Hero 제품 중심의 글로벌 신규 수주 확대 전략 제시

자료: BD, IBK투자증권

보스턴다이나믹스, RMAC 개소

• 2026년 9월 21일, 보스턴다이나믹스가 미국 조지아주 현대차

HMGMA 내 RMAC을 공식 개소. RMAC은 Atlas의 제조 현장

적용을 위한 훈련 및 검증 거점

• 현재 Atlas가 단순 시연을 넘어 실제 제조공정 투입을 위한

학습 단계에 돌입했다는 것이 핵심. 현대차 그룹은 2027년에

RMAC을 약 10배 규모로 확대하며 학습 범위를 넓힐 계획

주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권

RMAC 내에서 Atlas의 자동차 제조 작업 학습 모습
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[자동차/2차전지] 이현욱

자동차

• 관세율 인하로 인해 현대차와 기아 각각 관세 영향이 2.1조원,

1.6조원 감소하여 합산 3.7조원이 감소할 예정

• 현대차의 자율주행은 1) AVP 본부 필두로 자체 내재화 개발과,

2) 엔비디아의 알파마요 R1 자율주행 오픈소스 플랫폼 활용

검토 등 2가지 방향으로 나아가는 중

• 미국 로보틱스 핵심시설은 3개로 1) 생산: RA(Robotics

America), 2) 훈련 RMCA(로봇메타응용센터), 3) 부품: Actuator

Manufacturing

• 28년부터 로봇 3만대, 액추에이터 35만개 CAPA 보유 예정

• SDV, 자율주행, 스마트팩토리, 로보틱스는 각각 독립된

테마가 아니라 하나의 연속선 위에 있는 변화이며 한국

자동차 업종을 보는 시각 역시 경기민감 제조업에서 Physical

AI의 초기 상용화 플랫폼으로 확장될 필요가 있음

현대차

• 현대차 그룹은 아틀라스 포함 로보틱스 CAPA를 연 3만대

규모로 양산하고, 구독형(Raas) 모델을 통해 제조 현장에

투입함으로써 Physical AI 산업 적용 본격화 전략을 발표

• 새만금 AI 데이터센터 거점화 발표 이후 주목할 포인트는

GPU Blackwell 5만장의 활용 방안

• 웨이모와 아이오닉5 협업, Motional 등 2026년부터

본격화 될 로보택시 시장 기대감 유효

현대모비스

• 휴머노이드 아틀라스에 들어가는 핵심 액추에이터 공급,

액추에이터는 휴머노이드 제작 비용의 약 50%를 차지

• 향후 휴머노이드의 가격을 대당 1억원, 공급량을 3만대

(아틀라스 2028년 양산 계획)라고 가정했을 때, 휴머노이드

향으로 발생 가능한 매출액은 연 1.5조원 수준

9월 10월 11월
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2차전지

[자동차/2차전지] 이현욱

• 9월 2차전지 업종은 -6.0% 하락. 코스피 수익률 대비

약 -6.3%P 하회

• 엘앤에프 2026 Investor Day 개최. 30년까지 양극재

출하량 25년 대비 4.5배 확대 목표. LFP CAPA 9월말 3만톤

양산, 27년 상반기 6만톤, 향후 12만톤 이상 증설 계획

• LG에너지솔루션 NVIDIA ‘DSX Ready BESS’ 선정 소식.

국내 업체 중 유일하게 선정되었으며 2.5MW/5.1MWh

모듈형 BESS 기반 AI 데어터센터용 ESS 사업 확대 추진

글로벌 2차전지 Supply Chain Peer Value

• YTD 달러 기준 LG에너지솔루션은 -3.1% 하락, CATL은

-19.9% 하락

• LG에너지솔루션의 EV/EBITDA는 26년 20.5배, 27년 13.4배,

28년 10.0배. CATL 대비 각 년도 프리미엄은 26년 -7.3%,

27년 +114.0%, 28년 +103.0% 수준

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 9월 30일 기준
주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권
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업체명
PER (배) EV/EBITDA (배)

26F 27F 28F 26F 27F 28F

배터리 셀

LG에너지솔루션 N/A 50.7 26.8 20.5 13.4 10.0 

삼성SDI 74.4 29.1 18.7 13.0 13.4 10.5 

SK이노베이션 8.5 14.6 14.9 13.2 7.9 7.7 

CATL 14.1 11.3 9.5 22.1 6.2 4.9 

Panasonic 42.0 20.9 17.0 15.7 10.8 9.2 

BYD 15.1 11.7 9.7 10.9 4.7 3.8 

양극재

포스코퓨처엠 527.1 251.0 115.3 62.6 44.5 34.6 

에코프로비엠 566.3 175.0 91.7 40.1 41.5 28.2 

엘앤에프 N/A 57.8 33.9 149.5 19.5 15.4 

Umicore 11.4 11.6 10.5 6.9 6.2 5.7 

Sumitomo Metal 18.4 10.8 10.9 12.7 12.8 13.3 
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[자동차/2차전지] 이현욱

2차전지

• 2026년 LGES, SDI 등 배터리 기업들의 매출액 가이던스는

YoY +15~20% 증가 제시, 양극재 기업들은 YoY +10~20%

증가를 제시함

• AI 데이터센터, 전력망 투자 확대에 따라 LFP와 ESS가 신규

성장축으로 부상. LFP 대응력이 높은 기업 수혜 전망

• 유럽 IAA(산업 가속화법) 초안이 3월 공개되었으며, 중국을

저격한 법으로 한국 기업들에게 수혜가 전망됨으로 유럽

현지 또는 한국 생산 공장이 있는 소재업체들이 유리할

것으로 전망

• 미국-이란 전쟁 이후, 유가 급등에 따른 글로벌 전기차

검색량 79% 증가, 8월 유럽 BEV 판매량은 YoY +62.7%

급등하며 관심이 판매량으로 이어지고 있음

삼성SDI

• 북미향 ESS의 경우 2028년 물량까지 전량 수주가 완료된 것

으로 추정, 글로벌 ESS CAPA는 28년 기준 60GWh(중국

7GWh, 한국 1GWh, 미국 49GWh, 폴란드 3GWh)

• 벤츠의 차세대 전기차에 들어갈 고성능 각형 배터리 공급계

약 체결로 유럽 전기차 시장 성장 수혜 기대

더블유씨피

• 2026년 연간 판매량 가이던스 YoY +100% 이상을 제시하며

평균 가동률도 25년 40% 수준에서, 26년 60~70%

수준까지 회복할 것으로 제시

• 북미 ESS향 중심으로 분리막 출하량이 증가하며, 올해

분리막 어플리케이션별 매출 비중은 ESS 50%, EV 30%,

소형전지 20%로, ESS 위주의 높은 성장 기대

9월 10월 11월
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건설/부동산

[건설/부동산] 조정현

• 9월 건설 업종 수익률은 -4.1%를 기록. 코스피 수익률 대비

-4.3%P 하회

• 8월 +28.0% 급등에 따른 높은 기저와 차익실현 영향이 컸음.

원전, 주택 공급정책, 데이터센터 기대가 8월 주가에 빠르게

반영된 이후 9월에는 실제 계약 여부에 따라 종목별 차별화가

나타남

공급금융 확대에 주목

• 8·13 부동산 금융대책이 9월 들어 실제 집행 단계로 진입.

금융위는 공급부문 21개 과제 중 12개 과제를 8월 중 조치

완료

• PF 보증 공급은 2026년 23조원 → 2027년 33조원으로

확대할 계획. 9월에는 약 2,700세대 규모 사업장에 주금공

PF보증 약 6,000억원이 공급되는 등 금융지원의 실제

사업장 적용 중

• 주택 선행지표도 수도권 중심으로 개선 중. 8월 수도권

인허가는 1.55만호(+105.6% YoY), 분양은 1.46만호

(+40.6%)를 기록했음. 다만, 전국 미분양은 6.9만호로

전월 대비 1.3% 증가 중인 만큼, 지방 사업장이 착공에

이어지려면 매매가 상승이 우선되어야 할 것으로 판단
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자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권
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[건설/부동산] 조정현

건설/부동산

• 주택: 착공 및 분양으로 전환되는 구간에 주목

10월에는신규착공·분양증가→ 선수금유입→ 건설사OCF 

개선으로 이어지는지를 확인할 필요. 전국 업황 회복보다는

서울·수도권 및 대형 정비사업 비중이 높은 업체 선호

• 비주거: 4Q 수주의 핵심은 데이터센터와 원전

금리3.0% 환경에서는일반상업용부동산보다높은수익성과

장기 수요가 확보된 AI 데이터센터·반도체·원전 프로젝트의

상대적 매력이 높음

GS건설

• GS그룹 동해 AI 데이터센터는 1단계 1.2GW → 총 2.4GW

계획. 그룹 내 전력·개발·시공 역량을 결합할 수 있다는 점에서

기존 주택 중심 밸류에이션의 변화를 유도할 수 있는

프로젝트

• 4Q 핵심 체크포인트: 동해 데이터센터 착공·EPC 계약

구체화

현대건설

• TerraPower와 기본협약을 통해 Natrium 후속 원전 최대

8기 EPC 파트너 권리 확보. 미국 Kemmerer 1호기의 후속

사업이 구체화될 경우 원전 수주잔고의 장기 성장성을

재확인 가능할 것

9월 10월 11월
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화장품

[화장품] 조경진

중국 수출 회복까지 수출 데이터 양호

• 9월 1일~20일 수출데이터(잠정치), 전체 8.57억 달러

(+41.7% YoY, +20.0% MoM)를 기록. 그간 부진했던 중국의

수출 1.95억 달러(+77.3% YoY, +195.5% MoM)도 눈에

띄는 회복을 보여줌. 12MF P/E 17배 수준으로 밸류에이션

측면에서도 매력적인 구간. 중국 수요 회복까지 전제된다면

리레이팅도 가능할 것으로 전망

원화 강세 영향 존재하나 영향은 제한적

• 환율에 대한 불확실성은 여전히 남아있음. 추가적인 원화

강세가 이어질 경우 아모레퍼시픽, LG생활건강 등의 주가가

상대적으로 견고할 수 있음. 한편, 레거시 브랜드들의 중국

및 부진 사업부의 재정비가 진행되고 있음. 실적에 대한

눈높이는 낮아지고 있는 상황

주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권

• 9월 화장품 업종은 14.2% 하락하며 코스피 수익률을

14.5%P 하회함

• 2분기 실적 호조와 양호한 수출 데이터로 8월 랠리를 시현했던

화장품 업종 주가는 9월에 들어서며 원화 강세 및 높아진

밸류에이션 우려로 주가 조정을 받음

• 그러나 9월 양호한 수출 데이터를 기록, 환율 영향이 업종의

구조적 성장 스토리를 훼손할 정도는 아니라는 판단
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[화장품] 조경진

화장품

• 4분기 성수기 진입에 따른 모멘텀이 재개되는 구간으로

10월 화장품 섹터는 양호한 수출 성장세가 지속되는

가운데 글로벌 소비 성수기 기대가 주가에 선반영되는

시기로 판단함

• 10월 6~7일 예정된 아마존 프라임 빅딜 데이를 시작으로

11월 블랙프라이데이, 사이버먼데이 등 연말 쇼핑 시즌으로

이어지는 이벤트들이 남아 있음

• 지난 6월 아마존 프라임 데이에서 Skin Care Top 50 중

한국 브랜드가 절반을 차지했고, 에이피알의 메디큐브는

9개의 SKU가 진입했음. 4분기 브랜드별 SKU, 판매량,

K뷰티 판매 강도 등을 사전에 확인할 수 있는 선행 지표임

에이피알

• 미주, 유럽 지역에서의 호실적 지속되고 있음. 온라인

중심으로 성장한 미국에서의 경험을 바탕으로 미국

오프라인과 유럽까지 빠르게 인지도를 확대하고 있음.

하반기 EBD 사업 진출로 화장품과 홈 뷰티 디바이스

중심의 사업포트폴리오 확장도 기대 요인임

• 10월 아마존 프라임 빅딜 데이와 11월 블랙프라이데이가

이어지는 만큼 하반기에는 온라인 쇼핑 시즌 효과와

오프라인 채널 확대 영향이 동시에 반영될 가능성이 높음.

PDRN 을 포함한 메디큐브의 스킨케어 제품들이

아마존에서 높은 판매 순위를 유지하는 지가 관건

• 화장품 SKU 확대와 재구매율 상승을 통해 고성장

지속여부 확인할 수 있을 것으로 판단함. 최근 주가는

12MF P/E 17.8배에서 거래되고 있음. 해외 매출 확대와

화장품 부문 고성장 이어질 경우 이익 추정치 상향을 통한

추가적인 밸류에이션 매력도 확대가 가능할 전망

9월 10월 11월
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조선

[조선/기계/운송] 장성호

HD현대중공업, 발전용 엔진 증설 결정

• HD현대중공업은 대출력 발전엔진 생산능력 확충을 위해

8,336억원 규모의 신규 시설투자를 공시

• 울산시에 3.0GW 규모의 대출력 발전엔진 전용 공장을

신축하고, 영암 공장의 증설 및 최적화로 육상발전용 엔진

생산능력을 기존 0.7GW에서 4.0GW로 확대할 계획

• 울산 신공장은2028년 5월 완공 및 하반기 가동을 목표로 함

주: 8월 수익률은 8.1~8.31, 9월 수익률은 9.1~9.30 기준

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권

• 9월 조선 업종 지수는 3.7% 하락하며 코스피 수익률을

7.6%P 하회. 환율 하락에 따른 실적 둔화 우려에 기인

• 개별 기업의 월간 수익률은 환노출 정도에 따라 차별화

• HD현대중공업은 발전용 엔진 증설 발표로 인해 하락폭이

제한되었음
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[조선/기계/운송] 장성호

조선

• 10월 조선 업종은 견조한 업황을 이어갈 것으로 예상

• 3분기 커버리지 3사의 영업실적은 추석 연휴 시점 차이와

원달러 환율 하락 영향으로 전분기 대비 성장률이 둔화될

전망

• 환율 변동에 따른 영업실적 영향은 한화오션-HD현대중공업-

삼성중공업 순으로 클 것으로 판단

• 향후에는 LNG운반선의 발주 강세를 전망. 미국을 중심으로

LNG 액화플랜트 증설이 지속되는 가운데, 노후화된 선박의

폐선이 예상되기 때문. 이를 바탕으로 주가가 반등할 것으로

예상

• 3사 모두 12M fwd P/E는 3년 내 최저 수준으로, 밸류에이션

부담이 낮은 수준이라 판단. 비중확대 의견 제시

HD현대중공업

• 2026년 연간 영업실적은 매출액 24조 6,418억원(YoY

+40.2%), 영업이익 3조 9,919억원(YoY +95.9%),

영업이익률 16.2%(YoY +4.6%p)로 외형과 수익성 모두

큰 폭으로 성장할 것으로 전망

• HD현대미포와의 합병 효과와 2024년 이후 수주한 고가

물량의 매출 인식 비중 확대에 기인

• 조선 부문은 LNG운반선, LPG운반선 등 수익성이 높은

가스선 중심의 수주 잔고를 바탕으로 2028년까지 실적

성장이 이어질 것으로 판단

• 엔진기계 부문은 전방 업황 호황으로 2028년까지

20%대 중후반 수준의 영업이익률을 기록할 것으로 전망.

울산 신공장의 경우 램프업 기간 고려 시 2030년부터

정상 가동률로 생산 가능할 것으로 예상

9월 10월 11월
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Compliance Notice 

Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2025.10.01~2026.09.30) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 183 96.8 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 5 2.6 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 1 0.5 

     매도 0 0 
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