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[화수분전략] 
 

과거에 비해 시가총액 상위 기업들이 주식시장에 차지하는 시가총액 비중은 증가했지만, 

매출액 비중은 축소됐다. 작은 기업(Micro)들이 기존 큰 기업(Macro)을 추격하고, 따라 

잡고, 넘어서는 과정에서 나타나는 변화라고 볼 수 있다.  

기업의 성장 과정을 [Start up→ Scale up→ Share up] 세 단계로 구분해 해외 기업들 

사례를 통해 각 단계마다 중요하게 생각할 수 있는 변수를 추출해 국내 증시에 적용해 보

는 것도 생각해 볼만한 전략 중 하나다.    

 

①Start up: 2010년 월트디즈니 대비 넷플릭스 매출액 비율은 6%에서 2021년 44%로, 

시가총액 비율은 6%에서 75%로 상승했다. 넷플릭스가 월트디즈니 대비 높은 매출증가율

(20% vs. 5%) 수준을 유지했다는 점도 중요하지만, 넷플릭스의 경우 인당 매출액은 266

만 달러로 월트디즈니의 32만 달러 대비 8배나 높은 수준이다. 넷플릭스의 영업활동을 통

한 현금흐름(CFO)이 2015~19년까지 적자였음에도 불구하고, 높은 생산성을 기반으로 

자본 유치가 원활하게 진행했다. Start up 단계가 주는 전략적 시사점은 기업의 높은 매

출증가율과 인당 매출액의 중요성이다. 2020~22년 매출증가율이 20% 이상 유지, 인당 

매출액이 10억원을 상회하는 국내 기업들에 관심을 가져볼 필요가 있다(본문 그림9).  

②Scale up: 2010년 월마트 대비 아마존 매출액 비율은 8%에서 2021년 89%로, 시가총

액 비율은 42%에서 452%로 상승했다. 규모의 경제가 진행되는 단계라는 점에서 생산성 

지표 보다 매출액 사상 최고치 지속 경신 여부가 우선 중요하다. 특히 아마존의 경우 매출

액 대비 CFO 비율이 평균 11%로, 월마트의 평균 5% 대비 상대적으로 높았다. 아마존의 

CFO 대비 자본지출(CAPEX) 비율은 60%로 월마트의 30% 대비 월등히 높은 수준을 유

지하고 있다. Scale up 단계가 주는 전략적 시사점은 기업이 돈도 잘 벌어야 하지만, 벌어

들인 돈의 재투자를 통한 업종 내 점유율 확대의 중요성이다. 2021~22년 매출액 사상 최

고치 경신 기대를 가지고 있고, 매출액 대비 CFO 비율 10% 이상, CFO 대비 CAPEX 비

율 60% 이상을 유지하고 있는 국내 기업들에도 관심을 가질 필요가 있다(본문 그림16).  

③Share up: 모든 산업이 Start up이나 Scale up 단계처럼 성장성을 가질 수는 없다. 

자라, 갭, H&M과 같은 의류 산업의 경우 매출 성장은 정체되어 있고, 규모의 성장이 정

체되어 있기 때문에 매출액 대비 CFO 비율도 추세적으로 하락하고 있다. 그러나 2001년 

3개 기업 중 매출액과 시가총액이 가장 적었던 자라의 경우 매출액은 2008년 이후, 시가

총액은 2011년 이후 3개 기업 중 가장 큰 기업으로 변했다. 자라가 현재까지도 이런 상태

를 유지할 수 있는 이유는 상대적으로 낮은 매출액 대비 재고 비율과 높은 영업이익률 그

리고 낮은 영업이익률의 변동폭을 유지하고 있기 때문이다. Share up 단계가 주는 전략

적 시사점은 업종 내 시가총액 상위 기업일수록 영업이익률은 높게, 그 변동성은 낮게 유

지할 수 있는가가 중요하다. 매출액 비율이 상승할 것으로 예상되는 업종 내에서 상대적

으로 영업이익률은 높고, 변동성은 낮아지고 있는 국내 기업들에도 관심을 가질 필요가 

있다(본문 그림23). 
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 마이크로(Micro)가 매크로(Macro)를 잡는다 

 

 

그림 1. S&P500 시가총액 상위 기업들의 시가총액 비중은 상승했지만, 매출액 비중은 하락: 기업을 선택하

는 기준이 변했음을 의미  

2007년 S&P500 시가총액 1~10위 기

업, 1~30위 기업 시가총액 비중은 

20%와 40%. 2021년 현재 30%와 

45%로 상승 

 

2007년 S&P500 시가총액 1~10위 기

업, 1~30위 기업 매출액 비중은 

17%와 31%. 2021년 현재 13%와 

29%로 오히려 하락 

 

20.0 

30.1 

16.6 
12.7 

40.2 

45.3 

30.9 
28.9 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

07년 21년 07년 21년 07년 21년 07년 21년

S&P500 시가총액 비중

(시총 1~10위 기업 기준)

S&P500 매출액 비중

(시총 1~10위 기업 기준)

S&P500 시가총액 비중

(시총 1~30위 기업 기준)

S&P500 매출액 비중

(시총 1~30위 기업 기준)

(%)

 

 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

그림 2. 코스피 시가총액 상위 기업들의 시가총액 비중은 상승했지만, 매출액 비중은 하락: 기업을 선택하는 

기준이 변했음을 의미  

2007년 코스피 시가총액 1~10위 기

업, 1~30위 기업 시가총액 비중은 

34%와 58%. 2021년 현재 48%와 

66%로 상승 

 

2007년 코스피 시가총액 1~10위 기

업, 1~30위 기업 매출액 비중은 

27%와 45%. 2021년 현재 19%와 

43%로 오히려 하락 
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

 그림 3. 기업의 성장을 세 단계로 구분: Start up→ Scale up→ Share up 

작았던 기업(Micro)이 기존 큰 기업

(Macro)을 추격하고, 따라 잡고, 넘

어서는 과정에서 나타나는 현상 

 

기업의 성장을 세 단계로 구분: Start 

up→ Scale up→ Share up 

 

성장 단계마다 기업을 선택하는 변수

는 다름 
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격하고, 따라 잡고, 넘어서는 과정에서 눈여겨
볼만한 중요한 변수

 

 자료: 하나금융투자 
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그림 4. ① Start up: 월트디즈니 대비 넷플릭스의 매출액 비율은 40%에 불과하지만 시가총액 비율은 

75%에 육박  

매출이 마이크로(Micro)했던 넷플릭

스(2021년 297억 달러)가 매크로

(Macro)한 월트디즈니를 추격 중 

 

2010년 월트디즈니 대비 넷플릭스 매

출액 비율은 6%→ 2021년 44%  

 

월트디즈니 대비 넷플릭스 시가총액 

비율은 6%→ 75%로 상승  
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주) 2021년 매출액은 전망치 활용 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 5. 넷플릭스는 최근 3년 평균 20%를 상회하는 매출증가율 기록 중. 반면 월트디즈니는 5%에 불과  

2010년 이후 넷플릭스는 매출 역성장 

없이 평균 20%대 이상의 높은 수준

을 유지하고 있음 

 

반면 월트디즈니는 평균 5%대의 성
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주) 2021년 매출액은 전망치 활용 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 6. 넷플릭스 인당 매출액은 월트디즈니 대비 8배나 높음 

넷플릭스 인당 매출액은 266만 달러

로 월트디즈니의 32만 달러 대비 8배

나 높은 수준 

 

2010년 넷플릭스 인당 매출액은 100

만 달러에서 2020년까지 3배 성장. 

같은 기간 동안 월트디즈니는 25만 

달러에서 32만 달러로 정체 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자 
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그림 7. 넷플릭스: 2015~19년까지 영업활동을 통한 현금흐름은 적자 상

태 지속 
 
그림 8. 그럼에도 불구하고 넷플릭스의 높은 생산성으로 인해 투자를 위

한 자본 유치가 수월하게 진행될 수 있었음 
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자료: Bloomberg, 하나금융투자  자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 

 그림 9. Start up 컨셉을 적용해 국내 기업을 찾아보면: 씨에스윈드, 솔루엠, 하이브, 카카오게임즈, 천보 

 

업종 기업

매출증가율(%, 기저효과 없이 3년간 20%대 이상 유지)
인당 매출액

(백만원, 10억 이상) 
2020년 2021년.E 2022년.E 3년 평균

기계 씨에스윈드 21.2 29.6 35.3 28.7 11,400.8 

IT하드웨어 솔루엠 17.8 28.3 26.2 24.1 2,619.2 

미디어,교육 하이브 35.6 53.0 46.7 45.1 2,084.5 

소프트웨어 카카오게임즈 26.7 43.2 46.0 38.6 1,332.0 

2차전지 천보 14.9 59.6 46.2 40.2 1,224.3 

 

 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



화수분전략 Strategist 이재만 02-3771-7547 

 

  
5 

 

 

그림 10. ② Scale up: 월마트 대비 아마존 매출액 비율은 89%까지 상승. 시가총액 비율은 이미 452%로 

2015년 이후 월마트를 뛰어 넘음 

매출이 마이크로(Micro)했던 아마존

(2021년 매출액 4,900억 달러)이 매

크로(Macro)한 월마트에 89%까지 

따라 붙음 

 

2010년 월마트 대비 아마존 매출액 

비율은 8%→ 2021년 89%  

 

월마트 대비 아마존 시가총액 비율은 

42%→ 452%로 상승  
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주) 2021년 매출액은 전망치 활용 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 11. 아마존은 넷플릭스처럼 인당 생산성으로 승부하는 시기는 지나갔음 

아마존 인당 매출액은 30만 달러로 

2010년 100만 달러를 정점으로 감소 

 

현재는 월마트 인당 매출액(24만 달

러)과 큰 차이가 없음 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

그림 12. 아마존: 2010년 이후 매년 매출액 사상 최고치 경신 중. 빠르

게 규모의 경제 실현 중 
 
그림 13. 월마트 매출액 1,000억 달러에서 5,000억 달러로 성장 기간 

21년. 아마존은 불과 6년만에 달성 

0

100

200

300

400

500

600

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

(십억 달러) 아마존 매출액 월마트 매출액

 

 

0

100

200

300

400

500

600

T

(매출

$1,000억)

T+4Y T+8Y T+12Y T+16Y T+20Y

(십억 달러)

아마존 매출액(2015~2021년)

월마트 매출액(1997~2018년)

 

주) 2021년 매출액은 전망치 활용 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 자료: Bloomberg, 하나금융투자 
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 그림 14. 아마존은 자체적으로 현금창출 능력이 뛰어난 기업 

2010년 이후 아마존 매출액 대비 영

업활동을 통한 현금흐름 비율은 평균 

11% 

 

월마트의 평균 5% 대비 상대적으로 

매우 높은 수준 
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월마트 매출액 대비 영업활동을 통한 현금흐름 비율

 

 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

그림 15. 아마존은 벌어들인 돈의 60%이상을 투자. 월마트는 30% 수준: 막대한 투자를 통해 지속적인 규

모의 경제를 추구 

아마존 영업활동을 통한 현금흐름 대

비 CAPEX 비율은 2020~21년 60%

를 상회 

 

월마트의 30% 대비 상대적으로 매우 

높은 수준 
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월마트 영업활동을 통한 현금흐름 대비 CAPEX 비율

 

 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 그림 16. Scale up 컨셉을 적용해 국내 기업을 찾아보면: 한화솔루션, SKC, SK머티리얼즈, LG이노텍, SK하이닉스 

 

업종 기업

매출액(십억원)
:사상 최고치 경신 지속

영업활동을 통한 현금흐름(CFO, 십억원)
매출액 대비 CFO(%)

:10% 이상
CFO 대비 Capex(%)

:60% 이상

2010~20년
최고치

2021년.E 2022년.E 2019년 2020년 2021년.E 2022년.E 2019년 2020년 2021년.E 2022년.E 2019년 2020년 2021년.E

화학 한화솔루션 9,457 10,998 11,896 1,206 1,070 1,049 1,312 12.8 11.6 9.5 11.0 96.6 82.6 95.8 

2차전지 SKC 2,802 3,414 3,790 41 337 380 460 1.7 12.5 11.1 12.1 628.2 89.5 83.4 

디스플레이 SK머티리얼즈 955 1,170 1,347 252 282 384 388 32.6 29.5 32.9 28.5 77.7 143.3 73.9 

IT하드웨어 LG이노텍 9,542 11,794 12,410 769 950 1,223 1,419 9.6 10.0 10.4 11.4 61.1 80.7 73.8 

반도체 SK하이닉스 40,445 41,618 51,216 6,550 12,315 18,808 23,679 24.3 38.6 45.2 46.3 212.5 81.8 70.2 

반도체 DB하이텍 936 1,083 1,240 161 310 311 379 19.9 33.1 28.8 30.6 55.3 50.9 64.8 

통신서비스 SK텔레콤 18,625 19,498 20,210 4,035 5,822 4,935 5,357 22.7 31.3 25.3 26.5 83.7 61.1 63.2 

소매/유통 현대백화점 2,273 3,042 3,411 377 259 466 471 17.2 11.4 15.3 13.8 72.4 198.5 62.3 

 

 자료: Quantiwise, 하나금융투자 
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 그림 17. 성장성이 크지 않은 산업에서도 변화가 있을까? 

2020년 코로나19로 인한 매출 급감

이후 2021년 기저효과 제외할 경우 

 

자라, 갭, H&M 의류 기업의 합산 매

출증가율은 추세적으로 하락 
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주1) 인두스트리아 데 디세뇨 텍스틸은 자라 모회사 

주2) 2021년은 전망치 활용 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 그림 18. ③ Share up: 3개사 중 매출액이 가장 적었던 인두스트리아: 매출액이 가장 큰 기업으로 변화  

2001년 매출액 갭 138억 달러> 

H&M 39억 달러> 자라 29억 달러 

 

2008년 3개사 중 자라가 매출 1위를

차지. 이후 현재까지 꾸준히 유지 

 

2021년 전망치 자라 316억 달러> 

H&M 238억 달러> 갭 171억 달러 

 

자라의 매출액 점유율은 44%까지 상

승하며 최고치 경신 
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주1) 인두스트리아 데 디세뇨 텍스틸은 자라 모회사 

주2) 2021년은 전망치 활용 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 19. 인두스트리아 시가총액은 2001년 118억 달러에서 2021년 1,043억 달러로 성장  

2001년 자라 시가총액 118억 달러 

현재 사상 최고치인 1,043억 달러 

 

반면 2001년 갭 시가총액은 121억 

달러에서 현재 110억 달러로 축소 

 

H&M의 경우 2013년 764억 달러를 

정점으로 현재 355억 달러로 하락 
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주) 인두스트리아 데 디세뇨 텍스틸은 자라 모회사 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 
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 그림 20. 성장성이 크지 않기 때문에 투자를 통한 규모의 경제를 추구할 필요성은 없음 

자라의 영업활동을 통한 현금흐름 대

비 CAPEX 비율은 2014년 50%를 정

점으로 2020년 15%까지 하락 

 

자라+갭+H&M 합산 영업활동을 통

한 현금흐름 대비 CAPEX 비율도 

2014년 41%에서 현재 20%로 하락 
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주) 인두스트리아 데 디세뇨 텍스틸은 자라 모회사 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 21. 인두스트리아는 3개사 중 가장 낮은 재고 수준을 유지 

2020년 코로나19로 인해 일시적으로 

매출액 대비 재고 비율이 상승하긴 

했지만 

 

자라의 매출액 대비 재고 비율은 

10% 이하 수준. 반면 갭은 13%, 

H&M은 17% 
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주) 인두스트리아 데 디세뇨 텍스틸은 자라 모회사 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 22. 인두스트리아의 영업이익률: 3개사 중 가장 높고, 변동성 낮게 유지 

2020년 코로나19로 인해 일시적으로 

영업이익률 하락했지만 

 

자라의 영업이익률은 2010년 이후 평

균 18%, 표준편차 0.9% 

 

H&M 영업이익률 평균 15%, 표준편

차 5%. 갭 10%, 3% 
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주) 인두스트리아 데 디세뇨 텍스틸은 자라 모회사 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 
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 그림 23. Share up 컨셉을 적용해 국내 기업을 찾아보면: 삼성전자, NAVER, 기아, 코웨이 

 

구분

코스피+코스닥 내매출액 비중(%) 영업이익률(%) 영업이익률 표준편차(%)

2018년 2019년 2020년 2021년.E 2022년.E 2018년 2019년 2020년 2021년.E 2022년.E 2017~19년 2020~22년

Tech H/W 17.6 16.4 17.3 21.8 22.5 9.6 4.7 6.4 11.3 12.1 2.9 3.1 

Tech H/W 내삼성전자 51.4 50.9 49.7 54.1 53.8 24.2 12.1 15.2 19.0 20.5 6.5 2.8 

소프트웨어 1.6 1.8 1.9 2.0 2.2 10.8 11.7 12.6 14.2 16.5 1.3 2.0 

소프트웨어 내 NAVER 12.9 9.0 10.1 14.2 14.7 16.9 26.5 22.9 20.2 21.1 5.2 1.4 

자동차/부품 10.3 10.8 10.5 12.0 12.0 3.1 3.7 2.9 6.5 6.9 0.4 2.2 

자동차/부품 내 기아 19.6 19.6 20.5 25.7 25.4 2.1 3.5 3.5 7.3 7.6 1.1 2.3 

화장품/의류 2.5 2.8 2.6 3.0 3.0 7.5 7.4 6.8 11.3 11.7 0.3 2.7 

화장품/의류 내 코웨이 4.0 4.0 4.4 5.2 5.4 19.2 15.2 18.7 18.2 18.3 2.2 0.3 
 

 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 


