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Check Point 

2분기 서프라이즈 비율과 이익수정비율이 21년 1분기 이후 최고 수준으로 반도체 이외로의 확산 여건은 충분함 

가파른 하락 이후 주도주 반등이 쉽게 나오지 않음. 수급 부담이 큼. 

17년 사례처럼 3개월가량 지수 횡보 속 종목 장세 전개 가능성에 무게를 둠 

 

코스피 조정 이후 달라지는 장세 

코스피는 6월 말부터 조정을 받은 뒤 6,000pt대에서 횡보 중이다. 반도체 반등이 강하게 나오지 않으면서 7,000pt 아래에 갇혀 

있는 모습이다. 삼성전자와 SK하이닉스 합산 비중은 47%대로 내려왔지만 여전히 절반가량을 차지한다. 반도체 섹터 전체로 보면 

5월 초 이후 줄곧 코스피의 절반 이상이다. 시장은 반도체와 그 외로 나뉘어 움직여왔고 조정 구간에서도 마찬가지다. 

 

반도체 이외 섹터의 흐름이 좋다. 이익수정비율은 2분기부터 서서히 올라오기 시작했다. 21년 5월 이후 가장 높은 수준이다. 반도체 

이외 종목으로 온기가 확산되고 있었던 셈이다. 다만 시장의 쏠림은 6월까지 심화됐다. 큰 레버리지가 동반된 쏠림인 만큼 되돌림 

과정이 확산으로 연결되기 쉬운 상황이다. 

 

2분기 실적은 예상보다 잘 나오는 경우가 늘고 있다. 방산 조선 증권 건설 등 주요 섹터에서 예상치 상회가 잦아졌다. 발표 기업 

기준 올해 2분기 서프라이즈 비율은 상단 수준이다. 영업이익 추정치를 5% 이상 상회한 기업 비중은 21년 1분기 이후 가장 높다. 

 

공교롭게도 이익수정비율과 서프라이즈 비율 모두 더 좋아지기 힘들 정도로 높아진 상태다. 지수의 끝을 의미하기보다는 확산으로 

이어지기 좋은 환경임을 보여주는 지표로 읽는 편이 합리적이다. 

 

확산의 흐름으로 이어졌던 17년 랠리의 끝 

17년 반도체 사이클 랠리에서 코스피가 고점에 다다랐을 때 확산 장세가 3개월가량 진행됐다. 지수가 빠지지 않고 고점 부근에 

머물면서 확산으로 이어졌던 경우다. 코스피가 고점에 머물렀던 기간은 17년 11월부터 18년 1월까지다. 지수가 더 이상 오르지 

못하는 레벨에 도달하자 주도주는 랠리를 쉬어가고 자금이 아래로 퍼졌다. 

 

반면 이번 조정에서는 코스피와 코스닥이 동시에 크게 하락했다. 크게 쌓인 신용잔고와 레버리지, 극단적 쏠림이 주도주 조정 이후 

확산 장세로 바로 넘어가지 못하게 만든 것으로 보인다. 과열되지 않았다면 자연스러운 바통터치가 있었을 수도 있다. 다만 과도하게 

낮아진 P/E를 감안하면 반도체 주가가 여기서 더 빠지기는 힘든 구간이다. 동시에 당분간 반도체의 추세적 랠리가 나오기 힘든 

구간이라면 확산은 지속될 수 있다. 
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17년과 유사한 기간이라면 확산은 대략 3개월간 이어질 수 있다. 그 동안 지수는 더 빠지지 않고 반도체는 28년 이익 전망을 두고 

횡보하는 경로다. 기존 뷰는 지수가 7,000pt까지 쉽게 반등한 이후 확산으로 넘어가는 그림이었다. 가파르게 떨어진 만큼 1차 반등이 

쉽게 나올 것으로 봤지만 생각보다 지수가 무겁다. 현재 수준에 오래 머물수록 반등 시 손절과 익절 물량이 쏟아질 수 있어 강력한 

내러티브가 필요하다. 지수 반등은 곧 반도체 반등이다. 반도체 반등이 쉽지 않다면 지수 횡보 속 종목 장세로 넘어가는 구간이 될 

것으로 보인다. 

 

우선 7월 고용 부진으로 한숨 돌렸다. 인상 확률은 55%에서 45%로 하락했다. 다만 안심하기엔 이르다. 가계와 기업 서베이의 

괴리가 여전히 벌어져 있어 이번 데이터만으로 동결을 단언하기는 어렵다. 게다가 장기 금리는 계속 높은 수준에 머물러 있다. 

빅테크와 AI 기업의 차입이 늘어나는 시기에 미국 30년물 금리는 5.2%로 2007년 이후 가장 높다. 

 

결론적으로 지수보다 종목이다. 반도체 비중은 유지하되 추가 베팅은 자제하고 이익수정비율이 살아나는 반도체 이외 섹터로 

무게중심을 옮길 구간으로 보인다. 

 

 
그림1. 이익 상향 비율  그림2. 시장 전반적으로 예상보다 잘 나오고 있는 실적 

 

 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부  자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

주: 영업이익 컨센서스 5% 상회 비율 

 
그림3. 17년 반도체 사이클  그림4. 약 3달간 확산 장세로 전환 

 

 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

주: 2016.01.01 = 100 

 자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 

 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

09 11 13 15 17 19 21 23 25

ERR 26Y (1m)

ERR 27Y (1m)
(%)

20

30

40

50

60

70

80

15 17 19 21 23 25

(%) 영업이익 어닝서프라이즈 비율

4Q 이동평균

90

100

110

120

130

140

150

16/01 16/05 16/09 17/01 17/05 17/09 18/01 18/05 18/09

(pt)
코스피 200

코스피 200 동일가중지수

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

16/01 16/05 16/09 17/01 17/05 17/09 18/01 18/05 18/09

(pt) 코스피200 / 코스피200 동일가중 성과



 

 

  반도체가 떠난 빈자리 

3 

그림5. 동일 가중 반등은 8월부터  그림6. 전자/닉스가 쉬어가면서 확산 국면 지속될 수도 

 

 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

주: 2016.01.01 = 100 

 자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 
그림7. 하락 장에서의 개인 순매수 분포  그림8. 지수의 하락 이후 상승 추세 전환에는 시간이 걸릴 것 

 

 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부  자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 
그림9. 개인의 순매수 분포를 보면 7,000pt 위에 쏠려있음 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

주: 25년 10월 1일 이후 
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그림10. 데이터의 신뢰도가 낮아져 동결을 단언하기 어려움  그림11. 실업률 하락 요인 분해 

 

 

 
자료: .BLS, iM증권 리서치본부  자료: .BLS, iM증권 리서치본부 

 
그림12. S&P500은 인상 확률이 높아졌음에도 신고가 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 
그림13. 금리에 민감해지는 시장의 흐름 -  나스닥의 흐름이 상대적으로 저조할 수 있음 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 
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그림14. 한국과 일본 성과가 최하위 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 
그림15. YTD 성과 2위로 내려온 한국 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 
그림16. 외국인 수급 개선 및 하이닉스발 외환 시장 수급 개선 대감 속 원화 강세 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 
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그림17. 확산의 장세로 접어드는 모습 – 반도체만 2달 연속 언더퍼폼 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 
그림18. 1개월 이익 모멘텀은 반도체 이외 섹터에서도 다양하게 확인 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 
그림19. 3개월 이익 모멘텀은 에너지/화학이 상위권  

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 
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그림20. 이익 전망치 상향 섹터 Top 5 

이익 전망치 상향 섹터 Top 5 

섹터 
이익 1M 증가율 

(증감, 십억원) 
순위 종목명 1m 기여도 1m 증가율 3m 증감 3m 증가율 섹터내 시총 비중 

IT하드웨어 
14.15% 

(+917.80)  

1 삼성전기 590.12 23.42% 1,235.34 65.91% 59.27% 

2 LG이노텍 97.94 7.56% 271.54 24.20% 8.11% 

3 심텍 84.37 33.66% 137.37 69.51% 2.56% 

4 대덕전자 53.01 17.05% 98.48 37.09% 3.19% 

5 한화비전 23.61 9.68% 28.18 11.78% 1.53% 

운송 
9.73% 

(+652.26)  

1 대한항공 281.02 17.79% 568.69 44.03% 13.47% 

2 HMM 178.62 18.18% 263.73 29.38% 27.71% 

3 팬오션 81.17 13.54% 104.99 18.24% 4.35% 

4 아시아나항공 57.16 33.66% -112.67   2.03% 

5 현대글로비스 29.73 1.31% 43.90 1.95% 20.97% 

에너지 
9.26% 

(+2,190.94)  

1 SK이노베이션 1,447.32 36.71% 1,573.84 41.25% 19.75% 

2 S-Oil 522.33 17.91% 1,079.22 45.72% 15.05% 

3 SK 137.62 1.27% 6,002.65 120.87% 35.77% 

4 HD현대에너지솔루션 22.66 16.50% 30.59 23.63% 1.39% 

5 SNT에너지 12.34 9.59% 16.17 12.95% 0.56% 

기계 
9.23% 

(+942.56)  

1 LS ELECTRIC 106.22 12.96% 174.78 23.28% 13.58% 

2 LS 99.97 5.55% 388.79 25.69% 4.45% 

3 HD건설기계 67.61 8.41% 118.74 15.77% 2.98% 

4 두산에너빌리티 58.63 4.18% 149.99 11.44% 22.24% 

5 효성중공업 52.68 3.88% 134.04 10.49% 11.89% 

조선 
9.14% 

(+2,366.03)  

1 HD현대 1,464.40 15.32% 2,262.26 25.83% 10.61% 

2 HD한국조선해양 468.74 7.42% 749.96 12.43% 16.83% 

3 한화오션 266.68 12.33% 413.72 20.53% 16.35% 

4 HD현대중공업 179.45 4.19% 411.32 10.15% 31.70% 

5 STX엔진 6.52 6.06% 6.80 6.34% 0.65% 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 
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그림21. 이익 전망치 하향 섹터 Top 5 

이익 전망치 하향 섹터 Top 5 

섹터 
이익 1M 증가율 

(증감, 십억원) 
순위 종목명 1m 기여도 1m 증가율 3m 증감 3m 증가율 섹터내 시총 비중 

디스플레이 
-4.92% 

(-88.39)  

1 LG디스플레이 -89.14 -8914.00% -108.30 -7.93% 36.63% 

2 이녹스첨단소재 0.11 0.13% 1.59 1.95% 3.12% 

3 덕산네오룩스 0.99 1.01% 4.53 4.77% 6.24% 

4 LX세미콘 1.44 1.92% -27.65 -26.54% 4.34% 

5 선익시스템 1.78 1.46% 0.89 0.72% 5.13% 

비철, 목재 등 
-4.47% 

(-136.30)  

1 고려아연 -203.41 -8.98% -59.74 -2.82% 64.69% 

2 풍산홀딩스 -23.71 -15.56% 45.08 53.96% 1.50% 

3 에이치브이엠 1.68 7.01% 4.60 21.87% 1.71% 

4 율촌화학 2.69 8.42% 34.63   1.03% 

5 펌텍코리아 2.78 3.96% 2.67 3.80% 1.72% 

호텔/레저 
-1.42% 

(-16.11)  

1 파라다이스 -9.51 -4.58% -14.63 -6.87% 9.74% 

2 강원랜드 -3.20 -1.42% -5.08 -2.23% 32.74% 

3 하나투어 -2.44 -3.74% -10.00 -13.74% 5.08% 

4 서부T&D -1.66 -1.73% 1.65 1.78% 7.45% 

5 롯데관광개발 1.20 0.53% 6.88 3.14% 10.82% 

건강관리 
-1.03% 

(-95.78)  

1 삼성바이오로직스 -47.70 -1.75% 43.91 1.66% 24.45% 

2 리가켐바이오 -28.49 -42.17% -89.94 -1472.01% 1.42% 

3 알테오젠 -24.97 -6.03% -26.60 -6.40% 5.55% 

4 삼성에피스홀딩스 -22.69 -7.28% -170.38 -37.10% 3.48% 

5 SK바이오사이언스 -10.75 -9.81% -12.98 -12.09% 0.98% 

자동차 
-0.19% 

(-66.10)  

1 현대위아 -10.72 -4.09% -9.49 -3.64% 0.75% 

2 넥센타이어 -10.45 -4.92% -10.55 -4.97% 0.28% 

3 SNT모티브 -0.20 -0.17% 1.79 1.55% 0.32% 

4 한국단자 0.99 0.67% -13.93 -8.55% 0.28% 

5 SNT다이내믹스 1.96 1.56% 127.83   0.47% 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 

 
그림22. 영업이익 전망치 추이 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 
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