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1. 다시 시동이 걸린 저PBR  

 기업 밸류업 프로그램에 대한 의지 

재확인하며 PBR의 상승세 재시작. 

외국인투자자의 공격적인 순매수도 확인 

 수익률 측면에서 단기적인 효과 확인. 

PBR이 낮은 종목일수록 평균적으로 높은 

수익률을 기록 

 증시내 저평가 종목 비중이 감소하는 

효과도 존재. PBR 0.5배 미만인 종목 

비중의 감소 확인  

 

 

PBR 낮을수록 최근 저PBR 랠리의 수혜를 더욱 크게 입은 

것으로 나타남 

 

자료: Quantiwise, 유안타증권 리서치센터 
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2. 모멘텀 지속성 점검 

 당분간 저PBR주의 상승세는 이어질 것. 

당사 저PBR Sytle의 강세 확인시 3개월 

이후 수익률도 양호할 확률 존재 

 성장주 대비 가치주의 상대강도는 2개월 

연속 지속 중. 2개월 연속 가치주 강세 

이어질 경우 다음달까지 가치주가 강할 

확률 50% 

 저PBR 중에서도 선별적인 스크리닝은 

필요. 같은 저PBR 종목 가운데 주가의 

차별화를 준 것은 결국 재무건전성 

 

 

저PBR 안에서 수익률 차별화 요인으로 작용한 것은 결국 

기업의 재무건전성 

 

자료: Quantiwise, 유안타증권 리서치센터   주: 23년 3분기 기준 
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1. 다시 시동이 걸린 저PBR 

2/5~6일 양일간 저PBR 컨셉의 종목들은 잠시 주춤했지만, 상승을 재개하기까지는 

오래 걸리지 않았다. 6일 금융위원회가 발표한 ‘자본시장 체질개선을 위한 정책과제 

추진 방향’은 기업 밸류업 프로그램에 대한 의지를 재확인할 수 있는 이슈였다. 

 

기업 밸류업 프로그램에 대한 기대감은 증시에도 다양한 영향을 주고 있다. 저평가 종

목의 상승을 중심으로 증시를 단숨에 2,600pt대로 올려놓았고, 이 과정에서 외국인의 

공격적인 순매수세도 확인되고 있다. 

 

수익률 측면에서도 단기적인 효과가 확인된다. 본격적으로 주가가 상승하기 시작한 

1/29일 이후 주가 추이를 확인하면, PBR이 낮은 종목일수록 평균적으로 높은 수익률

을 기록했음을 확인할 수 있다. PBR 0.5배 미만의 종목의 평균수익률은 +9.1%를 기

록 중이다. 

 

이러한 과정에서 증시 내 저평가 종목들의 비중이 감소하는 효과도 확인되고 있다. 

2/7일 KOSPI 내 PBR 0.5배 미만 종목의 비중은 본격적은 주가 상승이 시작된 1/29

일 대비 -2.2% 감소했다. 

 

[차트1] PBR 낮을수록 최근 저PBR 랠리의 수혜를 더욱 크

게 입은 것으로 나타남 
 

[차트2] PBR 0.5x 미만 종목 비중 줄어드는 단기적 효과도 

확인 가능 

 

 

 

자료: Quantiwise, 유안타증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 유안타증권 리서치센터 
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2. 모멘텀 지속성 점검 

‘지속성 점검’이라는 말을 간단하게 표현하면, 결국 1) 더 갈 것인가, 2) 어떤 것(종목)

이 갈 것인가로 정리할 수 있다. 먼저 첫 번째 질문에 대한 답은 ‘그렇다’라고 생각한

다. 

 

저PBR주의 상승세는 당분간 이어질 것으로 보인다. 당사 저PBR Style이 월간으로 

5% 이상 올랐던 적은 총 30번이 있었다. 그 중에서, 이후 3개월 수익률이 (+)를 기록

했던 적은 16번으로 확률은 53.3%이다.  

 

또한, 성장주 대비 가치주의 상대강도를 통해서도 힌트를 찾아볼 수 있다. 최근 저

PBR의 가파른 상승세로 1월에 이어 2월에도 연속으로 가치주가 성장주 대비 아웃퍼

폼하고 있다. 가치주 상대강도의 연속 확률을 통해 지속성을 점검해볼 수 있다. 

 

성장주 대비 가치주의 아웃퍼폼이 확인된 경우, 가치주의 강세가 다음달까지 이어질 

가능성은 약 45%로 집계된다(22/49). 또한, 2개월 연속 이어질 경우 이것이 3개월로 

연장될 가능성은 50%로 확인된다(11/22). 절반 정도의 확률이지만, 정부의 정책적 지

원이 기대된다는 점을 감안하면, 모멘텀 지속에 대한 기대를 가져도 좋다는 판단이다. 

 

[차트3] 저PBR 스타일의 강세는 3개월 이후까지 이어질 확

률 존재 
 

[차트4] 성장주 대비 가치주의 상대강도도 이어질 가능성

이 존재하는 상황 

 

 

 
 

 

자료: Quantwise, 유안타증권 리서치센터   주: 유니버스 200종목 기준  자료: Quantiwise, 유안타증권 리서치센터   주: WMI 가치, 성장지수 기준 
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3. 아직 여력이 남았다면 

어떤 것(종목)이 갈 것인가에 대한 질문은 결국 저PBR 중에서도 선별적인 스크리닝이 

필요하다는 결론으로 이르게 된다. 앞서 말했듯 1/29~2/7일의 국면에서 저PBR 종목

은 대부분 좋은 수익률을 기록하고 있었지만, 저PBR임에도 불구하고 주가가 하락한 

종목도 있었다. 

 

시가총액 5,000억 이상의 저PBR 종목을 기준으로, 주가 상승률 상위 20%과 주가가 

하락한 종목의 차이는 결국 재무건전성에 있었다. 주가 상승률이 높은 종목들이 평균

적으로 높은 ROE와 이익잉여금 비중, 낮은 순부채비율을 기록하고 있었다. 

 

스크리닝 Idea로 기업이 재무적으로 우량함을 판단하는 계량적 잣대 중 하나인 조셉 

피오트로스키의 F-Score를 생각해볼 수 있다. 기업의 수익성, 재무건전성, 효율성 등

을 종합적으로 고려하여 종목에 각 항목에 점수를 매기는 방식이다. 

 

시가총액 1조 이상의 종목들 중 현재 PBR이 1배 미만이면서 F-Score가 높은 15개 

종목을 스크리닝했다. 재무적 우량함을 바탕으로 이후 밸류업 프로그램이 구체화될 시 

보다 적극적인 주주환원을 기대해볼 수 있는 종목이다. 

 

[차트5] 저PBR 안에서 수익률 차별화 요인으로 작용한 것

은 결국 기업의 재무건전성 
 

[차트6] F-Score 고득점 기록한 PBR 1개 미만의 15개 종

목 스크리닝 

 

 

코드 종목 시가총액 PBR 
수익률 

(1/29~2/7) 

A017670 SK텔레콤 112,261  0.97  3.4  

A004370 농심 23,692  0.97  4.1  

A161390 한국타이어앤테크 64,043  0.67  5.3  

A241560 두산밥캣 49,673  0.85  5.4  

A007310 오뚜기 16,612  0.86  5.6  

A018670 SK가스 14,796  0.58  7.7  

A002790 아모레G 24,284  0.73  7.7  

A005850 에스엘 16,025  0.85  9.7  

A005940 NH투자증권 37,213  0.49  10.3  

A012330 현대모비스 214,470  0.53  12.3  

A001450 현대해상 31,514  0.47  16.0  

A105560 KB금융 261,072  0.46  20.3  

A000270 기아 461,145  1.02  21.5  

A005380 현대차 518,252  0.56  30.8  

A004490 세방전지 10,850  0.85  39.1  
 

자료: Quantiwise, 유안타증권 리서치센터   주: 23년 3분기 기준  자료: Quantiwise, 유안타증권 리서치센터   주: 수익률 역순으로 정렬 
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