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새로운 사업의 이익 변동성이 작을 것이라는 기대는 모순되는 측면이 있다고 

생각한다. 

투자 X 성공확률 = 이익 

기업의 투자에 대한 주식시장의 태도는 이중적이다. 업황이 부진할 때에는 과

잉 투자를 걱정하지만 업황이 견조할 때에는 투자가 높은 마진의 이익으로 돌

아올 것으로 기대한다. 주식시장이 과열일 때 관측되는 현상들이 있다. 기업이 

투자를 발표하면 실패할 가능성을 전혀 고려하지 않는 주식시장의 분위기가 그

렇다. 대표적인 예로 2007년 조선, 2017년 반도체를 들 수 있다. 시장은 기업의 

투자 계획에 반응했지만 실적은 기대와 달랐고 주가는 기대가 사그라들며 밀렸

다. 시간이 갖는 불확실성이 그만큼 크다는 의미다.  

2017~18년과 지금을 비교해 보면 현재 시장 분위기를 가늠해 볼 수 있다. 사

상최대 실적을 낸 2017년 순이익과 2022년 예상 순이익을 섹터별로 비교해 보

면 IT, 소재, 헬스케어, 커뮤니케이션의 순이익이 늘어날 것으로 예상되고 있고 

시가총액도 증가했다. 시가총액 증분을 이익 증분으로 나눠 보면 새로운 사업

의 배수를 역으로 계산해 볼 수 있는데, 소재 87배, IT 39배, 헬스케어 30배, 커

뮤니케이션 24배 등이다. IT와 소재는 이익 컨센서스가 추가로 상향돼야 시총 

증가가 정당화될 수 있을 것같다. 

그런데 새로운 사업에서 창출될 이익의 cyclicality가 작을 것이라는 기대는 모

순되는 측면이 있다. 다른 기업들 입장에선 경쟁자가 생겼다는 것이어서 이익

의 변동성이 커질 수 있기 때문이다. 지금 필요한 것은 확인이다. 투자가 이익

으로 바뀌는 것을 확인할 때까지 기다려야 한다고 생각한다. 
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 투자에 대한 시장의 태도 
 

투자에 대한 주식시장의 

이중적 태도 

 기업의 투자에 대한 주식시장의 태도는 이중적이다. 업황이 부진할 때에는 과잉 투자를 

걱정하지만 업황이 견조할 때에는 투자가 높은 마진의 이익으로 돌아올 것으로 기대한

다.  

주식시장이 과열일 때 관측되는 현상들이 여럿 있다. 기업이 투자를 발표하면 실패할 

가능성을 전혀 고려하지 않는 주식시장의 분위기가 그렇다고 생각한다.  

투자가 이익으로 바뀌는 데에는 시간이 걸린다. 그새 어떤 일이 생길지는 아무도 모른

다. 그럼에도 시장이 지금의 높은 이익률을 유지하고 top line도 성장할 것으로 예상하고 

있다면 주식시장엔 경계심이라곤 찾아볼 수 없는 희열이 가득 차 있을 가능성이 높다.  

 

2007년 조선과 

2017년 반도체 

  

 대표적인 예로 13년전 조선 업종을 보는 시각을 들 수 있다. 현대중공업(현 한국조선해

양)의 영업이익률은 2004년 -1.1%에서 2005년 0.9%로 플러스 반전하고 2006년에는 

7.0%로 점프했다. 2007년에는 11.3%로 두자릿수로 올라섰다. 같은 기간 삼성전자의 영

업이익률 9.4%보다 2%p 가까이 높았다. 투자자들은 흥분했다. 

2007년 말 현대중공업은 공정공시를 통해 2008년 시설투자를 1.63조원 집행할 것이라

고 발표했다. 실제로는 더 많은 1.79조원을 투자했다. 2007년의 9,110억원보다 78%나 

많은 것이었고 2006년의 5,290억원과 비교하면 3배 수준이었다.  

시장은 투자 계획에 반응했다. 현대중공업의 시가총액은 2006년 1월 5.3조원에서 2006

년 말 9.5조원으로 두 배 늘었고 2007년 말에는 33.6조원으로 일년만에 다시 3배 이상 

증가했다. 그 해 현대중공업의 매출은 15조원이었고 영업이익은 1.7조원이었다.  

실적은 기대에 못 미쳤다. 2007년 말 현대중공업의 연도별 영업이익 컨센서스는 2007

년 1.7조원, 2008년 2.4조원, 2009년 3.1조원, 2010년 4.3조원이었는데, 2007년 실적은 

1.7조원으로 컨센에 부합했지만 갈수록 괴리가 커졌다. 2008년 2.2조원, 2009년 2.2조

원, 2010년 3.4조원이었다.  

13년이나 지났고 주도 업종도 지금과 다르다. 차이나 붐의 사례를 지금과 비교하는 것

이 무리라는 지적은 수긍할 수 있다.  

그러나 바로 3년 전인 2017~18년 반도체 수퍼사이클의 사례도 크게 다르지 않았다. 

2017년 말에 예상한 삼성전자의 연도별 영업이익 컨센서스는 2017년 54.4조원, 2018년 

66.1조원, 2019년 66.5조원, 2020년 79.8조원이었지만 실적치는 2017년 54.4조원, 2018

년 61조원, 2019년 27.1조원, 2020년 36.6조원이었다. 
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[그림1] 현대중공업 이익률 상승한 뒤 투자 늘려   [그림2] 삼성전자 이익률 상승한 뒤 투자 늘려 

 

 

 

 자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터   자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림3] 현대중공업 영업이익 컨센서스와 실적치 차이    [그림4] 삼성전자 영업이익 컨센서스와 실적치 차이 

 

 

 

 주 : 영업이익 컨센서스는 2007년 추정치 

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 

  주 : 영업이익 컨센서스는 2017년 추정치 

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 
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 신사업의 사이클 
 

새로운 사업에 대한 기대 

얼마나 반영돼 있나 

 이익 추정치는 추정 시기가 멀수록 실적치와 차이를 보인다. 상황이 변하면 이를 반영

해 추정치는 조정된다. 그만큼 시간이 갖는 불확실성이 크다는 의미다.  

이전에 볼 수 없었던 높은 마진율에 대한 시장의 반응은 둘로 나뉜다. 1) 과거 평균으로 

회귀할 것으로 보거나 2) 새로운 추세가 시작됐다고 보는 것이다. 산업의 지향과 경쟁

구도에 따라 다를 것이다. 진입장벽이 낮은 시황 산업은 과거 수준으로 돌아갈 것이고 

브랜드, 기술 등 진입장벽이 높은 산업은 상향 추세가 유지될 것이다.  

마진율의 방향을 예측하는 것보다 시장의 반응을 어떻게 다룰 것인지가 더 중요하다. 

기업의 투자 결정과 이익 컨센서스는 변동이 크지 않고 사후적으로 조정된다. 문제는 

시장이 극단적으로 해석하고 반응할 때다.  

2017~18년과 지금을 비교하면 지금 시장의 분위기를 가늠해 볼 수 있다. KOSPI의 시

가총액은 16일 현재 2,107조원이다. 예상 순이익은 2021년 134조원, 2022년 162조원이

다. 2017~18년 KOSPI가 2,600p를 기록하며 신고가를 경신했을 때 시가총액은 대략 

1,550조원이었다. 2017년에는 순이익이 142조원으로 역대 최대 수준이었고 2018년에는 

130조원을 기록했다. 

2017년 말과 비교하면 2022년 순익 예상치는 2017년보다 20조원 많고 시가총액은 

557조원 늘었다. 지금의 시가총액이 정당화되려면 이익이 늘어야 할 뿐 아니라 이익의 

질도 좋아야 한다. 즉 이익의 cyclicality가 낮아야 한다.  

2017년대비 2022년에 이익이 늘어날 것으로 예상되는 섹터는 IT, 소재, 헬스케어, 커뮤

니케이션 등이다. 2017년 말보다 시가총액이 증가한 섹터 역시 이들이다. 각 섹터의 시

가총액 증분을 이익 증분으로 나눈 것이 다음 페이지 [그림7]이다. 새로 창출되는 이익

이 각 배수만큼의 사업이어야 시총이 정당화될 수 있다. 한 예로 IT의 예상 증익대비 

시총 증분의 배수는 39.2배이다. 삼성전자 파운드리 사업에 대한 기대가 반영돼 있는 

것 같다. 비교 대상인 대만 TSMC의 PER은 30배 수준이다.   
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[그림5] 2017년대비 섹터별 이익증분    [그림6] 2017년 말대비 섹터별 시총 증분 

 

 

 

 자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터   자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 

 

 [그림7] 예상 증익대비 시총 증가분 비교 

 

 

 
주 : 시총증분은 2017년말 대비 2021년 2월 16일, 순익증분은 2022년 순익 예상치 대비 2017년 실적치  

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 
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 시장의 기대 vs. 나의 기대 
 

신사업의 cyclicality가 작을 

것이라는 모순된 기대 

 그런데 새롭게 진입한 산업에서 창출될 이익의 cyclicality가 작을 것이라는 기대는 모순

된다. 내가 새로운 산업에 뛰어들었다는 것은 다른 기업들에는 새 경쟁자가 생겼다는 

것이고 이는 이익의 cyclicality를 높이기 때문이다. 내가 높은 마진율을 보고 뛰어드는 

순간부터 그 산업의 마진율은 하락하기 시작한다.  

이는 모든 투자에 동일하게 적용된다. 기대 수익률이 높다고 판단해 내가 포지션을 잡

으면 나의 참여는 기대 수익률의 일부를 실현 수익률로 바꾸고 기대 수익률은 그만큼 

떨어진다.  

당사 전략팀은 2021년 연간전망에서 2018~19년 국내 기업들이 늘려놓은 투자가 이익

으로 전환되며 지수가 레벨업될 것으로 전망했다. 여전히 그 가능성은 높다고 보고 있

지만 냉정하게 확률은 50%다.  

앞으로 실적이 발표될 때마다 이 확률은 위든 아래든 움직일 것이다. 지금 시장은 실패 

확률이 거의 없다고 생각하는 것 같다. 그래서 저 높은 배수를 주고 있을 것이다. 지금 

필요한 것은 확인이다. 기다렸던 뉴스가 전해질 때 주식을 사고 싶겠지만 지금은 투자

가 이익으로 바뀌는 것을 확인할 때까지 기다려야 한다고 생각한다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


