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1. 22년 막바지에서 확인된 긍정적 요인  

 올해 내내 하락세를 겪고 있던 

이익전망치가 11월 둘째주에 반등. 

22년과 달리 감소폭이 둔화되고 있는 

23년 이익전망치 

 한국전력의 적자폭 축소가 증시 전반의 

이익전망치 반등을 견인 

 반도체 업종의 이익전망치 역시 Level 

측면에서는 둔화를 기대해볼 수 있는 

상황. 전망치 하향조정 둔화가 진행될 때 

주가가 반등했던 지난 16년과 19년 

 

차별화가 발생한 22년과 23년 영업이익전망치 

원인은 한국전력의 적자폭 축소 

 

자료: DataGuide, 유안타증권 리서치센터   주: 유니버스 200종목 기준 
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2. 확실하지 않으면, 아직은 승부를 걸지 마라 

 매크로 변수의 불확실성이 여전히 높은 

가운데 안정적인 투자 판단이 성과가 

좋을 것으로 예상 

 지수 상승으로 인한 Valuation 우려가 

제기될 수 있는 만큼, 저밸류 업종에 

대한 안정성 부각될 것 

 또다른 Idea로는 흑자전환이 기대되는 

종목에 투자하는 것. 과거 4분기에 

흑자전환에 성공한 종목들의 차년도 

수익률 양호 

 

연말연초 보다 더 안정적인 투자 판단이 좋은 성과로 이

어질 것으로 예상 

 

자료: MyResearch, 유안타증권 투자전략팀   주: 유니버스 200종목 기준 
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1. 22년 막바지에서 확인된 긍정적 요인 

올해 내내 하락세를 겪고 있던 이익전망치가 11월 둘째주에 반등했다. 그 이후 다시 

빠르게 하향조정되고 있는 22년 4분기 이익전망치와 달리, 23년 이익전망치의 감소폭

은 둔화되고 있다. 

 

22년 증시의 상승을 제한하는 가장 큰 요소는 한국전력의 적자폭 확대와 반도체 다운

사이클에 대한 우려였다. 그러한 관점에서, 현재의 상황은 오히려 내년에 대한 기대 

요인으로 작용하고 있다는 판단이다. 

 

첫 번째 기대 요인은 23년 이익전망치 반등에 가장 큰 영향을 미친 것이 한국전력의 

적자폭 축소라는 점이다. 한때 -20.6조원까지 하락했던 한국전력의 23년 이익전망치

는 현재 -11.6조원까지 회복되며 반등을 견인하고 있다. 

 

두 번째로, 반도체 업종의 이익전망치가 Level 측면에서는 둔화를 기대할 수 있을 만

큼 충분히 조정받았다는 점이다. 또한, 과거 이익전망치가 하향조정됐던 지난 16년과 

19년의 경우, 전망치 하향조정이 둔화되는 시점부터 주가가 반등하는 것이 확인된다

는 점에서 주가 반등에 대한 기대도 확대되고 있다. 

 

[차트1] 차별화가 발생한 22년과 23년 영업이익전망치 

원인은 한국전력의 적자폭 축소 
 

[차트2] 과거 전망치 하향조정의 둔화 시점에서 

주가 반등을 확인할 수 있었던 반도체 업종 

 

 

 

자료: DataGuide, 유안타증권 리서치센터   주: 유니버스 200종목 기준  자료: DataGuide, 유안타증권 리서치센터   주: 유니버스 200종목 기준 
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2. 확실하지 않으면, 아직은 승부를 걸지 마라 

매크로 변수의 불확실성이 여전히 높은 가운데 실적에 대한 관심은 다소 줄어든 것으

로 보인다. 이 과정에서 생각할 수 있는 Idea 중 하나는 보다 더 안정적인 투자에 대

한 매력도가 증가할 것이라는 점이다. 

 

10월부터 지수가 상승하며 Valuation에 대한 우려가 제기될 수 있는 만큼, 저평가된 

업종에 대한 안정성이 부각될 수 있다. 유니버스 200종목의 38개 업종 기준, 철강, 

은행, 해운 등은 높은 수익률에도 여전히 Valuation이 저평가되어 있는 반면, 자동차, 

가스, 상사 업종 등은 아직 부진한 수익률을 기록하고 있다. 

 

두 번째 Idea는 확실한 턴어라운드가 기대되는 종목에 투자하는 것이다. 20년과 21년 

4분기 적자를 기록한 종목들 가운데 22년 4분기에 흑자전환이 예상되는 종목들의 

Outperform을 기대해볼 수 있다는 판단이다. 

 

유니버스 200종목 중에서는 총 10종목이 스크리닝된다. 이들 중 KOSPI(-19.8%)와 

비교해도 부진한 YTD수익률을 기록 중인 원익IPS, 한국조선해양과 연간 기준으로도 

흑자전환이 예상되는 강원랜드, 파라다이스에 주목할 필요가 있다. 

 

[차트3] 연말연초 보다 더 안정적인 투자 판단이 

좋은 성과로 이어질 것으로 예상 
 

[차트4] 22년 4분기 흑자전환이 기대되는 종목, 

차년도 성과 우수 

 

 

 

코드 종목 
4Q 영업이익(억원) YTD수익률 

(%) 20년 21년 22년(E) 

A240810 원익IPS -436  -259  221  -32.9 

A009540 한국조선해양 -1,809  -6,968  1,290  -22.2 

A079160 CJ CGV -897  -439  86  -17.6 

A018670 SK가스 -21  -123  693  -6.7 

A272450 진에어 -446  -319  8  -6.3 

A035250 강원랜드 -761  -200  621  2.5 

A034230 파라다이스 -154  -204  306  18.1 

A010620 현대미포조선 -379  -770  340  19.6 

A114090 GKL -527  -423  50  38.0 

A047810 한국항공우주 -108  -130  360  41.4 
 

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