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1. 2분기 실적, 1분기 만큼은 아니다 

 7/30일 현재까지 실적 발표한 77 종목의 전망치 달성률 106.0% 

 좋은 실적이 기대되지만, 어닝시즌의 분위기는 1분기와 다른 상황 

 어닝서프라이즈 강도는 낮아지고, 전망치를 하회한 종목도 많아짐 

 2분기 예상 이익 YoY증감률도 +85.4%로, 이익 사이클의 둔화가 불가피 

 

2. BBIG, 이젠 언급조차 되지 않는다 

 20년 증시 반등을 주도한 BBIG 7 종목의 주도력 약화 

 Battery – LG화학, SK이노베이션 분할 이벤트 이후 업종 대표주 바뀜 

 Bio – 대규모 IPO 이후 투자 가능한 대안이 늘어남 

 Internet – 유일하게 주도주 지위를 유지. 대안이 없었기 때문 

 Game – 업종 내 대표주의 주가 차별화로 언급 자체가 어려웠던 업종 

 

3. 주도주, 어디까지 가봤니? 

 과거 주도주였던 SK텔레콤, 현대중공업, 아모레퍼시픽, OCI, 산성엘엔에스, 

컴투스 등과의 밸류에이션 비교 

 5~6월 주도주였던 카카오와 7월 상승이 눈에 띈 에코프로비엠의 현재 

Valuation 점검 

 주도주 고점이 어디인지, 언제인지를 예측하는 것은 불가능 

 다만, 주도주의 고점은 증시의 방향성에도 영향을 준다는 점에서 주도주의 

흐름은 면밀하게 살펴볼 필요 
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1. Quant Idea(1) – 2분기 실적, 1분기 만큼은 아니다 

삼성전자의 어닝 서프라이즈로 시작된 2분기 어닝시즌은 어느덧 후반전에 접어들었다. 유

니버스 200종목 가운데 7/30일까지 77개 종목이 실적을 발표했는데, 이들의 전망치 달

성률은 106.0%로 전망치를 상회하고 있으며, 49개 종목이 전망치를 상회한 실적을 발표, 

어닝서프라이즈 비율은 63.6%를 기록 중이다. 

아직까지 실적을 발표하지 않은 종목들이 전망치를 충족한다고 가정할 경우, 2분기 실적

은 분기 기준 사상 최대치를 경신할 전망이다. 좋은 실적임에는 분명하지만, 어닝시즌의 

분위기는 1분기와 사뭇 다르다. 어닝서프라이즈 강도는 낮아졌고, 전망치를 하회한 종목

의 숫자도 많아졌다. 

또 한가지 달라진 점은 이익증감률이다. 1분기 유니버스 200종목의 영업이익 YoY 증감

률은 +123.2%를 기록했는데, 세 자리 수 이익증감률은 10년 1분기 이후 처음이었다. 아

직까지 실적을 발표하지 않은 종목들이 전망치를 충족한다는 가정 하에 계산된 2분기 

YoY 증감률은 +85.4%로 1분기보다 낮아지게 된다. 높은 증감률임에는 분명하지만 이익

사이클의 둔화는 불가피할 것으로 보인다. 

[챠트1] 어닝서프라이즈 반영, 2분기 전망치 상향 조정 중  

다만, 1분기에 비해 어닝서프라이즈 강도는 낮음 
 

[챠트2] 증시 이익증감률, 1분기를 고점으로 하락 전환 

이익사이클 하락 전환 불가피 

 

 

 

주: 유니버스 200종목 기준,     자료: MyResearch, 유안타증권 리서치센터  주: 유니버스 200종목 기준,     자료: MyResearch, 유안타증권 리서치센터 

35

40

45

50

55

Sep-20 Nov-20 Jan-21 Mar-21 May-21 Jul-21

1Q

2Q전망치

분기별 전망치 변화(조원)

2Q 실적발표

4Q 실적발표

1Q 확정치

1Q 실적발표

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

0

10

20

30

40

50

60

2014년 2016년 2018년 2020년

증시전체OP(좌)

증감률(우)

(조원) (%)

21/1Q +123.2%

21/2Q



 

 

주식시장 투자전략 

Yuanta Research 

 

3 

2. Quant Idea(2) – BBIG, 이젠 언급조차 되지 않는다 

Battery, Bio, Internet, Game 대표주로 꼽히는 BBIG 7 종목은 20년 증시 반등을 주도했

으며, 이들의 시총 비중(K200 대비)은 9월 초 20%를 상회하기도 했다. 현재 이들의 시총 

비중은 18.4%대로 낮아져 있다. 주도력이 약화된 것이다. 

Battery의 경우 LG화학, SK이노베이션의 배터리부문 분사 계획이 발표되며 상승세가 둔

화됐다. 분사 이벤트에서 자유로웠던 삼성 SDI는 상대적으로 강세를 보였다. 최근에는 에

코프로비엠의 상승이 눈에 띈다. Bio의 경우 SK바이오팜, SK바이사이언스 등 대규모 IPO

이후 투자의 대상이 늘어남에 따라 종목별 수익률의 차별화가 나타났다.  

Internet 업종은 BBIG 가운데 유일하게 주도주 지위를 유지했다. 마땅한 대안이 없었기 

때문으로 풀이된다. NAVER보다는 카카오의 상승폭이 더 높았는데, 카카오는 자회사 상장

에 대한 기대감이 반영되어 있었다는 점에서, 카카오뱅크의 상장에 관심이 모이고 있다. 

Game 업종 가운데 BBIG 7에 포함됐던 종목은 엔씨소프트 하나였다. 업종 내 대표주의 

흐름이 달랐던 점은 그 자체로 BBIG에서 게임의 지위가 높지 않았음을 보여준다. 넷마블, 

카카오게임즈 등 충분한 대안의 존재도 엔씨소프트의 상승이 지속되지 못한 이유였다. 

[챠트3] 화려했던 데뷔, 그러나 이후의 수익률은 그다지  

좋지 못했다 
 

[챠트4] Internet, 주도주 지위 유지한 가운데 

 카카오의 상승 폭이 더 높았다 

 

 

 

자료: MyResearch, 유안타증권 리서치센터  자료: MyResearch, 유안타증권 리서치센터 
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3. Quant Idea(3) – 주도주, 어디까지 가봤니? 

주도주는 증시가 상승할 때 등장한다. 그리고, 주도주는 시대상을 반영한다. 당대를 관통

했던 주도주의 주가는 급등했으며, 고점 당시 12M FWD PBR이 7배를 상회하기도 했다. 

중소형주가 주도주로 등장하기도 했다. 이들은 더욱 탄력적인 주가 흐름을 보였다. 11년 

OCI, 15년 코스닥 화장품주, 모바일게임주는 연 +1,000%대 수익률을 기록하기도 했다. 

KOSPI지수는 5~6월 상승했고 사상 최고치를 새롭게 썼다. 그런데, 지수 상승에도 불구

하고 NAVER, 카카오를 제외하면 상승한 종목이 눈에 띄지 않았다. 즉, NAVER, 카카오

가 지수 상승을 견인한 주도주였다. 반면, 7월에는 9개월만에 KOSPI지수가 월간 단위 하

락을 경험했음에도 불구, 에코프로비엠(+36.5%)만큼은 뚜렷한 상승을 보였다. 

이들의 현재 Valuation은 무의미하다. 카카오가 높은 Valuation을 적용받는 이유는 자회

사 상장에 대한 기대감 때문일 것이며, 에코프로비엠은 유상 증자를 계획 중에 있다. 주

도주로 활약한 종목의 주가에 영향을 줄 수 있는 이벤트다. 주도주의 고점이 어디일지, 

언제일지를 예측하는 것은 불가능하지만 주도주의 고점 이후 주가가 어떻게 움직였는지, 

주도주가 꺾인 이후 지수의 흐름이 어떠했는지는 알고 있다. 

[챠트5] 5~6월의 주도주는 NAVER와 카카오  

특히 카카오의 상승 두드러짐 
 

[챠트6] 7월에는 에코프로비엠의 상승 눈에 띔  

유증이 반영된 현재 PBR 은 8배 수준으로 추정 

 

 

 

자료: Dataguide, 유안타증권 리서치센터  자료: Dataguide, 유안타증권 리서치센터 
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주식시장 투자전략 
Key Chart 

어닝서프라이즈 반영, 2분기 전망치는 상향 조정 중 

 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

증시 이익증감률은 1분기가 고점. 이익사이클 하락 전환 불가피 

 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

7월 눈에 띈 에코프로비엠의 상승. 유증 반영된 현재 PBR은 8배 수준으로 추정 

 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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