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PART 1. Quant Idea

Summary

• [밸류에이션 회복은 경계 신호] 현재 반도체 업종의 주가는 전례없는 상승세를 기록하는

상황 속 이익 기대감이 더욱 가파르게 확대되며 P/E가 하락하는 역설적인 상황이 발생. 과

거 사례를 살펴보면 이익 성장기 시가총액 및 이익의 확대와 P/E가 하락하는 구간이 확인. 

다만, 밸류에이션의 회복은 저평가 해소가 아닌 이익 성장 모멘텀 둔화 및 감익의 결과로

나타났으며 이는 강세장 종료 시그널로 작용

• 4월 삼성전자 실적발표 이후 가파른 이익 추정치 상향조정이 발생. 6월 삼성전자 실적발

표 전 낮은 추정치가 3개월 평균 추정치 산출에서 제외. 이에 따라 추정치 레벨은 구조적

으로 상승, 실적시즌 공백에도 이익 추정치 상향조정은 지속될 것으로 판단

• [밸류에이션 무용론] 쏠림 장세에서는 단기 주가 급등락에 따른 밸류에이션 부담과 저평

가 매력이 동시에 부각. 다만, 백 테스트 결과 성과의 핵심 변수는 P/E의 변화가 아닌 이익

추정치의 방향성. 특히 한 차례 시장의 관심이 집중돼 주가 모멘텀을 형성한 종목 중 이익

기대감까지 상향되는 경우 견조한 성과를 기록. 결국, 밸류에이션의 급등락은 주가와 이익

의 속도 차이가 만든 결과값에 불가하며, 전략 판단의 기준은 이익 기대감 개선세가 지속

될 수 있는지, 현재 매수 후보군에 편입되어 있는지에 대한 여부가 핵심
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Part 1. Quant Idea – 밸류에이션무용론

비싼데싸다는반도체

• 반도체 업종은 역대 최고 수준의 수익률을 기록하며 전례없는 상승 흐름을 기록 중. 다만 주가보다 이익 기대감 개선 속도가 가파르게

우상향을 그려나가며 P/E(12MF 기준)는 하락하며 주가는 높은데 밸류에이션은 낮은 역설적인 현상이 발생

• 지난 9월 이후 시작된 반도체 강세장 초반 주가 상승률이 이익 상승률을 압도하였으나, 올해들어 이익 상승률이 주가 상승률을 역전. 현재

반도체 업종의 전년 대비 수익률인 +601.0%보다 YoY 12MF 순이익 조정률(+736.1%)이 더욱 높은 상황

• 이에 따라, 반도체 업종의 P/E는 5월 중 약 4.6배를 기록하는 등 장기 평균 수준(9.9배)를 크게 하회하고 있으며 높아진 주가와 반대로

저평가 논리가 지배적인 상황

반도체 업종의 주가는 지난 1년간 약 +601.0% 상승했음에도 이익이 더욱 가파르게 상승하며,

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

주: WI26 반도체 업종 12MF 당기순이익 기준

P/E(12MF)는 계속해서 하락. 주가 상승과 반대로 이익 대비 저평가 심화

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

주: 12MF 기준 P/E
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Part 1. Quant Idea – 밸류에이션무용론

밸류에이션은언제쯤회복될까

• 과거 반도체 업종의 이익과 시가총액의 가파른 상승세와 함께 P/E는 하락한 2번의 사례를 확인. 모바일 수요 확대로 반도체 강세

사이클이 나타난 ’11~13년과 메모리 반도체 슈퍼 사이클로 불리는 ’16~’18년 사례 등

• 두 사례 모두 1) 이익 성장기 이익과 시가총액의 확대에서 P/E의 하락이 동반되며 저평가 논리가 주가 상승을 견인. 2) 이후 둔화기 이익

성장세가 둔화되는 국면 P/E는 계속해서 낮은 구간에 위치하지만 이익 모멘텀의 둔화로 주가 역시 둔화되는 흐름. 3) 마지막으로 감익기

시가총액 대비 이익의 축소가 가파르게 진행되며 P/E는 회복, 강세장이 종료

• 강세장 주기 속 저평가 논리를 기반으로 한 주가 상승은 이익의 성장이 지속되는 구간에서만 유효. 결국 E는 유지된 채 P의 상승으로

P/E가 회복되는 과정이 아닌 이익의 둔화와 감익으로 P/E가 회복되며, 밸류에이션의 회복은 강세장 종료를 의미

[’11~13년] 이익 성장기 이익과 시가총액은 상승하지만 P/E는 하락 →

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

주: WI26 반도체 업종 기준

[’16~19년] P/E가 낮은 구간임에도 저평가 논리가 적용되지 않는 둔화기를 거쳐 감익기 P/E 회복

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

주: WI26 반도체 업종 기준
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Part 1. Quant Idea – 밸류에이션무용론

이익추정치의함정

• 일반적으로 12MF P/E 계산식 중 E에 해당하는 변수는 지난 3개월간 발표된 이익 추정치(12MF 당기순이익)의 평균 값에 해당

• 반도체 업종의 경우 4월초 삼성전자 실적발표 이후 가파른 이익 추정치 상향조정이 나타났으며 3개월 평균 추정치와 최근 시장의

눈높이와의 차이가 발생. 시간이 지날수록 과거의 낮은 추정치가 제외되며 3개월 평균 값이 상승하는 흐름이 나타날 가능성

• 실제로 3개월 평균과 1개월 평균 추정치의 괴리가 확대될수록 이후 3개월 평균 추정치 레벨의 상승으로 연결. 현재 3개월 대비 1개월

평균 추정치는 역대 최대 수준까지 확대되는 흐름이 나타나고 있으며 구조적으로 이익 성장기가 지속될 것으로 판단

• 실적시즌의 공백으로 이익 트리거가 부재한 6월, 이익 추정치의 상향조정으로 저평가 논리가 유효하며 반도체 강세가 지속될 것으로

전망

3개월 평균 이익 추정치와 1M 평균 이익 추정치 괴리 확대

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

3M 대비 1M 괴리 확대 지속되며 구조적인 이익 상승기에 해당

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

주: WI26 반도체 업종 12MF 순이익 기준

3M 대비 1M 괴리 확대는 이후 3M 평균의 레벨 상승으로 연결

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

주: WI26 반도체 업종 12MF 순이익 가준
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Part 1. Quant Idea – 밸류에이션무용론

성과를가르는추정치의신선도

• 앞서 살펴본 바와 같이 3M 평균 이익 추정치는 결국 1M를 후행하며 단기간에 발생한 이익 트리거에 둔감하게 반응

• 이에 따라 성과 측면에서도 1M와 3M 평균 사이에 격차가 발생. ’10년 이후 1M 평균 추정치(12MF 순이익 기준) 조정률 상위 30% 

포트폴리오의 성과가 3M 평균 추정치 조정률 상위 30% 포트폴리오를 상회. 뿐만 아니라 안정성 측면에서도 3M 평균 대비 1M 평균

포트폴리오에서 Hit Ratio가 개선되는 효과 확인

• 3M 평균의 경우 과거 2~3개월 전의 추정치가 포함돼 현재의 이익 기대감 변동을 적시에 반영하지 못함. 특히 현재와 같이 이익 조정이

가파르게 나타나는 국면 가장 최근의 이익 트리거에 더욱 민감하게 반응하는 1M 평균 조정률 상위 종목에 대한 접근이 유효한 시점으로

판단

1M 평균 이익 추정치는 3M 평균을 선행할 뿐만 아니라 리비전 스타일의 성과 개선

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

주: 1M 및 3M 평균 12MF 순이익의 월간 조정률 상위 30% 기준

이익 추정치의 급변동이 나타나는 상황 속 1M 평균 리비전 스타일의 성과가 확대될 것으로 판단

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터
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Part 1. Quant Idea – 밸류에이션무용론

쏠림으로쏠리는관심

단일종목 레버리지 ETF 상장 주간(5/25~29일) 순유입 상/하위

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

이에 따라 종목간 수익률 양극화가 심화되는 모습

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

반도체 대형주 쏠림 심화되며 상승종목비는 급락

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

주: KOSPI 기준
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• 반도체 업종의 밸류에이션 및 펀더멘털 모두 견조한 흐름이 지속되며 KOSPI 지수를 견인하는 한편, 반도체 대형주로의 쏠림이 심화

• 삼성전자와 SK하이닉스의 단일종목 레버리지 ETF가 상장된 주간(5/25~5/29일) 단일종목 레버리지 ETF에 약 +4.5조원 순유입(인버스

제외)된 반면, 국내 반도체 산업 관련 ETF는 -1.6조원 순매도 발생. 단일종목 레버리지 ETF의 상장으로 ETF 채널을 통한 반도체 산업

투자가 바스켓 투자가 아닌 삼성전자와 SK하이닉스 레버리지 투자로 변화

• 단일종목 레버리지 상장일(5/27일) 반도체 대형주 쏠림의 심화로 KOSPI의 일간 상승종목비(8.4%)는 급락하였지만 지수는 강세(KOSPI 

+2.25%)를 나타낸 흐름. 문제는 상승종목의 상승폭은 계속해서 확대되는 동시에 하락종목의 낙폭 또한 확대. 이에 따라 쏠림은 좁아지는

한편 소외 종목과의 성과 격차가 확대되며, 6월 투자 전략은 쏠림이 지속될지 순환매 장세가 나타날 것인지에 대한 여부가 핵심
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KODEX SK하이닉스

단일종목레버리지
20,426 15,586 7.6

TIGER SK하이닉스

단일종목레버리지
9,476 13,371 7.1 

SOL AI반도체TOP2플러스 42,575 13,338 26.1 

TIGER 미국우주테크 21,597 9,428 23.0 

KODEX 삼성전자

단일종목레버리지
12,966 8,227 6.5 

하위
AUM
(억원)

주간
순매수(억원)

주간
수익률(%)

TIGER 반도체TOP10 146,204 -11,883 5.1 

KODEX 레버리지 108,025 -9,936 19.3 

KODEX 반도체레버리지 31,742 -9,029 7.3 

KODEX 200 294,840 -6,439 9.3 

KODEX 반도체 75,822 -6,086 3.5 



12

Part 1. Quant Idea – 밸류에이션무용론

밸류에이션보다이익의방향

• 쏠림의 수혜가 나타난 업종/종목은 높은 수익률을 기록하며 단기 밸류 부담이 나타나고 있는 한편, 쏠림 장세에서 소외되며 부진한

흐름이 나타난 경우 소외가 지속될 수 있는 문제에 직면

• 쏠림이 지속되며 단기 밸류에이션 부담에도 최근 강세 업종/종목을 추세 추종할 것인지 순환매가 나타나며 상대적으로 밸류에이션이

낮아진, 소외된 업종의 반전이 나타날지에 대한 고민

• ’10년 이후 월간 P/E 조정률 상하위 30% X 이익 조정률 상하위 30% 포트폴리오의 백 테스트를 진행. 결과적으로 단기 P/E 급변동과

무관하게 이익 조정률 상위 포트폴리오의 성과가 견조. 결국 밸류에이션 부담, 소외 지속 우려와 상관 없이 이익 기대감의 방향성이

성과의 핵심으로 작용

“쏠림 지속 → 단기 밸류 부담 업종 추세 지속” vs “순환매 출현 → 이익 대비 소외 업종 반전”

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

주: 3개월 12MF 순이익 조정률 – 주가 상승률

단기 주가 급등락으로 인한 밸류에이션 변화는 성과와 무관. 이익의 방향성이 핵심

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

주1) PER 증가율: 월간 PER 변동률 상/하위 30%

주2) 이익 조정률: 월간 1M 평균 12MF 순이익 추정치 조정률 상/하위 30%
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Part 1. Quant Idea – 밸류에이션무용론

주도주의완성은이익상향과주가모멘텀

• 앞서 확인된 이익 추정치 조정률 상위 포트폴리오 내 성과를 가르는 핵심 지표를 추가 백 테스트. 결과적으로 월간 이익 조정률 상위 X 

3개월 주가 모멘텀 상위 결합이 가장 견조한 성과를 기록

• 주가 모멘텀은 단순한 가격 상승을 넘어 시장 내 인지도와 수급의 유입 가능성을 나타내는 신호. 이익 기대감의 개선이 주가 상승으로

이어지기 위해서는 해당 종목이 한 차례 시장의 관심을 받아 매수 후보군에 편입되어 있어야하는 것으로 해석

• 1) 1개월 평균 이익 추정치 월간 조정률 및 2) 3개월 주가 모멘텀을 업종별로 스코어링. 스코어 상위에 위치한 업종은 IT하드웨어, IT가전, 

반도체, 에너지, 상사,자본재 등

이익 상향과 함께 한 차례 시장의 관심을 받아 투자자의 매수 후보군에 편입되어 있는지가 중요

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터

주: 3개월 12MF 순이익 조정률 – 주가 상승률

1) 1개월 평균 이익 추정치 조정률 + 2) 3개월 주가 모멘텀 업종별 스코어

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터
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Part 1. Quant Idea – 밸류에이션무용론

밸류에이션무용론 –이익의방향성이핵심

• 쏠림 장세에서는 단기 주가 급등락에 따른 밸류에이션 부담과 저평가 매력이 동시에 부각. 다만, 성과의 핵심 변수는 P/E의 변화가 아닌

이익 추정치의 방향성. 특히, 한 차례 시장의 집중으로 주가 모멘텀이 형성되어 매수 후보군에 편입된 종목이 견조한 성과를 기록

• 결국, 밸류에이션의 급등락은 주가와 이익의 속도 차이가 만든 결과값에 불가하며, 전략 판단의 기준은 이익 기대감 개선세가 지속될 수

있는지에 대한 여부가 핵심

• 최종적으로, 1개월 평균 이익 추정치 월간 조정률 및 3개월 주가 모멘텀 스코어 상위 종목 중 3개월 평균 대비 1개월 평균 추정치가 높은

종목을 스크리닝

종목명 업종
시가총액

(억원)

1M 평균 12MF 순이익 추정치(억원, %) 1M/3M 평균
추정치 괴리(%)

3M 수익률
(%)4월말 기준 5월말 기준 조정률

삼성전자 반도체 18,532,703 2,889,735 3,292,642 13.9 1.6 46.4 

SK하이닉스 반도체 16,627,346 2,261,683 2,459,939 8.8 1.2 119.9 

SK스퀘어 상사,자본재 1,627,047 365,008 421,077 15.4 6.1 91.2 

삼성전기 IT하드웨어 1,588,735 13,790 16,620 20.5 1.0 374.3 

LG에너지솔루션 IT가전 1,071,720 10,680 13,054 22.2 3.7 7.3 

HD현대중공업 조선 730,530 27,490 33,202 20.8 2.4 15.4 

삼성생명 보험 777,000 26,998 35,766 32.5 5.1 68.9 

두산에너빌리티 기계 676,433 6,135 6,626 8.0 0.7 -0.7 

삼성SDI IT가전 554,428 8,262 12,099 46.4 25.2 47.6 

SK 에너지 490,118 90,419 223,305 147.0 8.7 68.6 

LG전자 IT가전 477,252 23,667 26,773 13.1 9.2 101.1 

효성중공업 기계 343,610 9,169 9,563 4.3 0.9 30.5 

LG이노텍 IT하드웨어 345,066 7,876 8,898 13.0 5.4 357.1 

한화시스템 상사,자본재 198,365 2,789 3,214 15.2 3.9 -7.6 

KT&G 필수소비재 191,738 12,516 13,186 5.4 1.1 13.2 

LIG디펜스앤에어로스페이스 상사,자본재 176,220 4,049 4,141 2.3 1.0 57.4 

LS 기계 139,152 9,091 9,925 9.2 1.3 56.8 

S-Oil 에너지 120,914 18,053 20,117 11.4 5.0 -2.4 

대덕전자 IT하드웨어 94,337 2,144 2,251 5.0 0.6 205.0 

OCI홀딩스 화학 65,252 3,248 3,554 9.4 5.0 129.9 

신세계 소매(유통) 48,643 3,731 4,594 23.1 2.4 39.8 

롯데쇼핑 소매(유통) 41,782 3,279 4,034 23.0 1.5 37.1 

1) 1M 평균 12MF 순이익 추정치 월간 조정률 및 2) 3개월 주가 모멘텀 스코어 상위 30% 종목 중 3) 3M 평균 대비 1M 평균 추정치 레벨이 높은 종목 스크리닝

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터
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Model Portfolio

종합 스코어 상위 List

업종 내 종합 스코어 최상위/최하위 List

PART 2. Quant Portfolio
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섹터
시장
비중

제안
비중

업종
시장
비중

제안
비중

코드 종목명
제안
비중

Quant Condition Score

Earnings Valuation Fundamental Macro+ 종합

에너지 0.5 2.0 정유 0.5 2.0 A010950 S-Oil 2.0 8.08 8.34 9.00 4.59 13.59 

소재 2.2 9.2 화학 1.0 5.4 A010060 OCI홀딩스 1.8 7.21 4.39 4.62 5.84 10.45 

A004000 롯데정밀화학 1.8 6.78 7.63 7.08 5.41 12.50 

A298050 HS효성첨단소재 1.8 6.50 8.36 7.40 5.88 13.28 

철강 0.7 2.0 A005490 POSCO홀딩스 2.0 6.26 6.69 5.86 6.58 12.44 

건자재 0.0 1.8 A108670 LX하우시스 1.8 6.23 7.22 6.25 5.03 11.27 

산업재 10.4 8.0 건설 0.7 1.5 A294870 HDC현대산업개발 1.5 7.65 8.52 8.74 3.49 12.22 

조선 3.0 4.0 A009540 HD한국조선해양 2.0 5.91 7.59 6.23 5.58 11.81 

A010140 삼성중공업 2.0 6.50 6.64 6.02 4.51 10.53 

상사 0.2 2.5 A047050 포스코인터내셔널 1.0 5.11 7.32 5.32 5.20 10.52 

A001120 LX인터내셔널 1.5 6.91 7.65 7.22 4.79 12.01 

경기소비재 5.6 11.0 자동차 3.5 5.0 A005380 현대차 5.0 4.61 4.49 3.27 6.16 9.43 

소매/유통 0.3 2.0 A004170 신세계 2.0 7.32 5.84 5.97 6.93 12.90 

호텔/레저 0.2 2.0 A008770 호텔신라 2.0 9.00 6.79 8.23 3.86 12.09 

섬유/의복 0.2 2.0 A298020 효성티앤씨 2.0 7.90 8.30 8.77 4.69 13.47 

필수소비재 1.2 2.5 화장품 0.5 1.0 A161890 한국콜마 1.0 6.25 7.94 6.82 4.12 10.94 

음식료 0.7 1.5 A280360 롯데웰푸드 1.5 5.79 7.77 6.25 5.39 11.64 

금융 6.4 1.0 손해보험 0.6 1.0 A001450 현대해상 1.0 4.34 7.20 4.56 5.55 10.11 

IT 65.0 56.9 반도체/장비 57.6 51.5 A005930 삼성전자 30.0 7.33 7.64 7.60 4.79 12.39 

A000660 SK하이닉스 20.0 7.33 6.62 6.69 3.85 10.54 

A166090 하나머티리얼즈 1.5 8.51 5.97 6.96 4.61 11.57 

전자/부품 3.4 1.8 A248070 솔루엠 1.8 6.95 7.34 6.99 4.86 11.85 

2차전지 3.1 3.6 A003670 포스코퓨처엠 1.8 5.99 5.18 4.53 4.31 8.84 

A066970 엘앤에프 1.8 8.76 5.57 6.72 3.58 10.30 

커뮤니케이션 2.2 4.4 인터넷/게임 1.2 1.5 A036570 엔씨소프트 1.5 6.84 7.18 6.75 4.65 11.40 

미디어/엔터 0.3 2.9 A352820 하이브 1.5 8.62 6.50 7.60 2.15 9.75 

A035760 CJ ENM 1.4 6.15 7.33 6.26 3.79 10.05 

유틸리티 0.6 1.0 가스 0.1 1.0 A018670 SK가스 1.0 4.83 7.19 4.98 5.21 10.19 

기타 3.6 4.0 지주회사 3.6 4.0 A034730 SK 2.0 8.08 6.75 7.43 5.47 12.90 

A267250 HD현대 2.0 6.02 6.16 5.28 5.90 11.18 

6월Model Portfolio

Part 2. Quant Portfolio

주 : MP 선정기준 : Quant 종합 Score를 근거로 업종별, 종목별 비중 제안 1) 업종 비중 초과/축소 우선, 2) 종목 선정은 대표성과 Score 동시 고려, 3) 계량적 분석을 통해 선정된 종목들로 당사 대표 투자의견과 상이할 수 있음

자료 : 유안타증권 리서치센터
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섹터 코드 종목명 업종
Condition Score

종합
Earnings Valuation Fundamental Macro+

에너지 A010950 S-Oil 정유 8.08 8.34 9.00 4.59 13.59 

경기소비재 A298020 효성티앤씨 섬유/의복 7.90 8.30 8.77 4.69 13.47 

소재 A298050 HS효성첨단소재 화학 6.50 8.36 7.40 5.88 13.28 

기타 A034730 SK 지주회사 8.08 6.75 7.43 5.47 12.90 

경기소비재 A004170 신세계 소매/유통 7.32 5.84 5.97 6.93 12.90 

소재 A004000 롯데정밀화학 화학 6.78 7.63 7.08 5.41 12.50 

소재 A005490 POSCO홀딩스 철강 6.26 6.69 5.86 6.58 12.44 

IT A005930 삼성전자 반도체/장비 7.33 7.64 7.60 4.79 12.39 

소재 A011780 금호석유화학 화학 7.08 7.25 7.03 5.30 12.33 

경기소비재 A139480 이마트 소매/유통 7.57 6.51 6.77 5.55 12.32 

산업재 A294870 HDC현대산업개발 건설 7.65 8.52 8.74 3.49 12.22 

소재 A006650 대한유화 화학 6.29 7.32 6.38 5.83 12.21 

경기소비재 A008770 호텔신라 호텔/레저 9.00 6.79 8.23 3.86 12.09 

경기소비재 A023530 롯데쇼핑 소매/유통 6.70 5.68 5.39 6.62 12.01 

산업재 A001120 LX인터내셔널 상사 6.91 7.65 7.22 4.79 12.01 

소재 A009830 한화솔루션 화학 7.00 6.52 6.33 5.68 12.01 

소재 A120110 코오롱인더 화학 7.06 6.01 5.93 6.05 11.98 

IT A248070 솔루엠 전자/부품 6.95 7.34 6.99 4.86 11.85 

산업재 A009540 HD한국조선해양 조선 5.91 7.59 6.23 5.58 11.81 

산업재 A028670 팬오션 해운 5.44 6.70 5.20 6.53 11.73 

필수소비재 A280360 롯데웰푸드 음식료 5.79 7.77 6.25 5.39 11.64 

IT A166090 하나머티리얼즈 반도체/장비 8.51 5.97 6.96 4.61 11.57 

커뮤니케이션 A036570 엔씨소프트 인터넷/게임 6.84 7.18 6.75 4.65 11.40 

커뮤니케이션 A192080 더블유게임즈 인터넷/게임 5.53 7.20 5.61 5.73 11.35 

소재 A051910 LG화학 화학 7.65 6.44 6.77 4.54 11.31 

6월종합스코어상위 List

Part 2. Quant Portfolio

종합 스코어 상위 25종목 Condition Score

자료 : 유안타증권 리서치센터

주: 계량적 분석을 통해 선정된 종목들로 당사 대표 투자의견과 상이할 수 있음

• 종합 스코어 상위 List는 유니버스 200개 종목 중에서 4가지 항목의 컨디션을 합산한 종합 컨디션 스코어 상위종목으로 25개 선정

0 5 10 15

Fundamental Macro+
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업종
최상위종목 최하위 종목

코드 종목명 Earnings Valuation Fundamental Macro+ 종합 코드 종목명 Earnings Valuation Fundamental Macro+ 종합

화학 A298050 HS효성첨단소재 6.50 8.36 7.40 5.88 13.28 A011790 SKC 3.56 1.96 1.58 3.50 5.08 

반도체/장비 A005930 삼성전자 7.33 7.64 7.60 4.79 12.39 A036930 주성엔지니어링 5.59 2.89 2.71 2.35 5.06 

전자/부품 A248070 솔루엠 6.95 7.34 6.99 4.86 11.85 A020150 롯데에너지머티 2.52 2.60 1.53 3.52 5.05 

2차전지 A066970 엘앤에프 8.76 5.57 6.72 3.58 10.30 A336260 두산퓨얼셀 2.25 1.00 1.00 2.65 3.65 

인터넷/게임 A036570 엔씨소프트 6.84 7.18 6.75 4.65 11.40 A293490 카카오게임즈 2.22 3.69 1.73 3.39 5.11 

지주회사 A034730 SK 8.08 6.75 7.43 5.47 12.90 A000150 두산 7.12 4.53 4.68 2.07 6.75 

섬유/의복 A298020 효성티앤씨 7.90 8.30 8.77 4.69 13.47 A105630 한세실업 3.86 8.91 4.94 2.81 7.76 

건설 A294870 HDC현대산업개발 7.65 8.52 8.74 3.49 12.22 A000720 현대건설 7.04 3.98 4.17 2.80 6.97 

호텔/레저 A008770 호텔신라 9.00 6.79 8.23 3.86 12.09 A035250 강원랜드 2.55 6.17 2.66 4.21 6.86 

SW/SI A181710 NHN 6.52 6.28 5.76 4.74 10.49 A307950 현대오토에버 4.15 3.98 2.75 3.25 6.00 

항공 A003490 대한항공 4.05 6.36 3.89 5.06 8.95 A089590 제주항공 1.00 3.58 1.16 3.76 4.92 

기계 A267270 HD현대건설기계 8.57 4.99 5.98 4.60 10.58 A034020 두산에너빌리티 6.05 4.23 3.87 2.73 6.59 

음식료 A280360 롯데웰푸드 5.79 7.77 6.25 5.39 11.64 A033780 KT&G 4.37 6.26 4.08 3.68 7.75 

조선 A009540 HD한국조선해양 5.91 7.59 6.23 5.58 11.81 A042660 한화오션 6.82 4.81 4.76 3.20 7.95 

화장품 A161890 한국콜마 6.25 7.94 6.82 4.12 10.94 A241710 코스메카코리아 4.58 7.91 5.18 2.11 7.29 

6월업종내종합스코어최상위/최하위 List

Part 2. Quant Portfolio

업종별 최상위 / 최하위 List

자료 : 유안타증권 리서치센터

주: 계량적 분석을 통해 선정된 종목들로 당사 대표 투자의견과 상이할 수 있음

• 업종 내 종합 스코어 최상위 / 최하위 List는 38개 업종을 대상으로 동일 업종의 종목 내 종합 컨디션 스코어 최상위 종목과 최하위 종목의 Pair로 선정

• 종목간 스코어 차이 순으로 상위 15 pair를 업종 최상위 / 최하위 종목으로 선정

• 최상위 종목의 종합 Score가 100위 밖인 경우, 최하위 종목의 종합 Score가 100위 이내인 경우 해당 업종의 pair 제외
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PART 3. Performance

Model Performance

Model Portfolio 종목별 수익률
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Model Performance

Part 3. Performance – Model Performance

• Quant 모델 첫 자료가 나온 2020년 5월 이후, 

Model Portfolio는 누적수익률 +324.8%, 월 평균 +2.77%를 기록했다. 

Buy List 25종목(EWI)은 누적수익률 +208.2%, 월 평균 +2.13%를

기록했다. 

• MP의 KOSPI 대비 초과 수익률은 누적 +137.6%p 월 평균 +0.69%p이며, 

Hit Ratio는 60.3%를 기록 중이다. 

Model Portfolio 성과 : 2020년 5월 이후 월 평균 +0.69%p Outperform

자료: 유안타증권 리서치센터

Quant Top Picks Model 월별 성과

자료: 유안타증권 리서치센터

주: 12월 수익률은 배당이 포함되지 않은 수치.  매년 1월은 전망치 데이터 부족으로 MP 미발간

기간 당사 MP 스코어 상위 KOSPI 초과 수익률 (MP)

2020년(5월~12월) 58.9 61.6 47.5 11.3

2021년 -0.1 2.1 -5.2 5.1

2022년 -13.8 -7.4 -21.1 7.2

2023년 -2.7 -1.6 2.3 -5.0

2024년 1월

2월

3월

4월 2.1 3.0 -3.0 5.0 

5월 1.7 3.1 -0.7 2.4 

6월

7월

8월

9월 -0.8 1.1 -0.1 -0.7 

10월

11월

12월

2025년 1월

2월 2.8 2.8 0.6 2.2

3월 5.0 1.4 1.0 4.0

4월 -1.1 -1.3 -0.5 -0.7

5월 9.6 10.8 5.9 3.7

6월 14.2 10.1 13.3 0.9

7월 3.2 1.6 4.6 -1.4

8월 -1.4 -5.5 -0.3 -1.1

9월 8.5 2.7 6.2 2.2

10월 20.5 11.6 20.5 -0.1

11월 0.0 -0.4 -2.9 2.9

12월 7.4 5.5 6.4 1.0

2026년 1월

2월 18.9 16.3 17.7 1.2

3월 -7.8 -6.9 -7.3 -0.5

4월 18.1 17.6 18.6 -0.5

5월 25.8 4.0 23.0 2.9

누적 수익률 324.8 208.2 187.2 137.6

월 평균 수익률 2.77 2.13 2.08 0.69
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당사MP

Buy List

KOSPI

[ 신규발간(20년5월) 이후 수익률 ]

+187.2%

+324.8%

+208.2%

(2020.05.01 = 100pt)
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최상위 / 최하위 List Performance

Part 3. Performance – Model Performance

• Quant 모델 첫 자료가 나온 2020년 5월 이후, 

최상위 List의 누적수익률은 +194.4%, 월 평균 +2.06%의 수익률을 기록, 

최하위 List 대비 누적 +153.6%p, 월 평균 +1.29%p Outperform 중이며, 

최상위-최하위의 승률은 67.2%로 나타나고 있다. 

최상위 / 최하위 성과 : 2020년 5월 이후 월 평균 +1.29%p Outperform

자료: 유안타증권 리서치센터

최상위/최하위 List 월별 성과

주: 12월 수익률은 배당이 포함되지 않은 수치.  매년 1월은 전망치 자료 부족으로 MP 미발간

자료: 유안타증권 리서치센터

기간 최상위 List 최하위 List KOSPI 최상위–최하위 수익률

2020년(5월~12월) 59.9 31.7 47.5 28.2

2021년 7.5 -1.1 -5.2 8.5

2022년 -14.5 -25.4 -21.1 10.9

2023년 -6.9 -14.5 2.3 7.7

2024년 1월

2월

3월

4월 4.0 -3.7 -3.0 7.7 

5월 1.9 4.1 -0.7 -2.3 

6월

7월

8월

9월 -0.3 2.9 -0.9 -3.2

10월

11월

12월

2025년 1월

2월 3.0 0.2 0.6 2.8

3월 2.0 -2.7 1.0 4.7

4월 -0.2 -1.5 -0.5 1.3

5월 12.3 5.8 5.9 6.5

6월 8.1 14.2 13.3 -6.1

7월 3.9 0.9 4.6 3.0

8월 -0.1 -1.6 -0.3 1.5

9월 3.2 2.8 6.2 0.4

10월 14.7 11.3 20.5 3.4

11월 2.9 -4.6 -2.9 7.5

12월 1.6 2.0 6.4 -0.4

2026년 1월

2월 18.1 15.6 17.7 2.5

3월 -4.3 -5.2 -7.3 0.9

4월 11.8 10.5 18.6 1.3

5월 -1.3 5.9 23.0 -7.2

누적 수익률 194.4 40.9 187.2 153.6

월 평균 수익률 2.06 0.77 2.08 1.29
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KOSPI

+187.2%

(2020.05.01 = 100pt) [ 신규발간(20년5월) 이후 수익률 ]

+194.4%

+40.9%
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코드 종목명
제안
비중

Quant Condition Score
수익률

Fundamental Macro+ 종합

A010950 S-Oil 1.5 4.84 6.36 11.20 -19.5 

A004000 롯데정밀화학 1.7 5.24 6.40 11.64 -26.3 

A005490 POSCO홀딩스 1.5 5.10 6.58 11.68 -9.7 

A004020 현대제철 1.0 4.74 6.66 11.40 -9.5 

A294870 HDC현대산업개발 2.0 7.33 5.06 12.39 -11.3 

A009540 HD한국조선해양 2.0 5.17 6.01 11.19 -6.7 

A010140 삼성중공업 2.0 6.26 4.71 10.96 -10.8 

A001120 LX인터내셔널 1.5 6.56 6.91 13.46 -24.2 

A028670 팬오션 0.8 5.14 5.81 10.95 1.3 

A000270 기아 5.0 5.34 5.07 10.41 5.0 

A023530 롯데쇼핑 1.5 5.37 6.40 11.77 13.3 

A008770 호텔신라 1.0 6.83 4.65 11.48 -19.2 

A161890 한국콜마 1.0 5.92 4.42 10.34 -3.4 

A097950 CJ제일제당 1.5 5.46 5.42 10.88 -15.2 

A145720 덴티움 0.5 4.84 4.43 9.27 -10.9 

A139130 iM금융지주 4.2 5.15 5.88 11.02 -4.5 

A000810 삼성화재 1.5 5.90 4.37 10.27 24.4 

A005930 삼성전자 30.0 9.00 5.57 14.57 35.8 

A000660 SK하이닉스 20.0 8.56 5.05 13.61 73.5 

A195870 해성디에스 2.0 5.63 5.63 11.26 22.7 

A034220 LG디스플레이 1.5 5.55 4.53 10.08 13.7 

A213420 덕산네오룩스 1.8 6.38 4.28 10.66 -19.2 

A248070 솔루엠 3.0 7.44 5.49 12.93 3.8 

A181710 NHN 1.5 6.40 5.86 12.25 -11.0 

A036570 엔씨소프트 2.0 6.71 4.94 11.64 0.0 

A032640 LG유플러스 0.9 5.95 4.53 10.49 -5.7 

A030000 제일기획 1.0 5.15 3.94 9.09 -7.4 

A035760 CJ ENM 1.0 5.92 3.55 9.46 -27.3 

A036460 한국가스공사 1.1 5.57 4.02 9.59 -7.3 

A034730 SK 4.0 6.48 4.70 11.18 60.0 

코드 종목명 업종
Quant Condition Score

수익률
Fundamental Macro+ 종합

A005930 삼성전자 반도체/장비 9.00 5.57 14.57 35.8 

A000660 SK하이닉스 반도체/장비 8.56 5.05 13.61 73.5 

A001120 LX인터내셔널 상사 6.56 6.91 13.46 -24.2 

A248070 솔루엠 전자/부품 7.44 5.49 12.93 3.8 

A294870 HDC현대산업개발 건설 7.33 5.06 12.39 -11.3 

A181710 NHN SW/SI 6.40 5.86 12.25 -11.0 

A023530 롯데쇼핑 소매/유통 5.37 6.40 11.77 13.3 

A005490 POSCO홀딩스 철강 5.10 6.58 11.68 -9.7 

A004170 신세계 소매/유통 5.70 5.96 11.66 29.6 

A036570 엔씨소프트 인터넷/게임 6.71 4.94 11.64 0.0 

A004000 롯데정밀화학 화학 5.24 6.40 11.64 -26.3 

A161390 한국타이어앤테크 자동차부품 5.90 5.69 11.59 2.1 

A298020 효성티앤씨 섬유/의복 7.18 4.32 11.50 -28.3 

A008770 호텔신라 호텔/레저 6.83 4.65 11.48 -19.2 

A004020 현대제철 철강 4.74 6.66 11.40 -9.5 

A195870 해성디에스 반도체/장비 5.63 5.63 11.26 22.7 

A139480 이마트 소매/유통 6.51 4.71 11.22 -18.5 

A010950 S-Oil 정유 4.84 6.36 11.20 -19.5 

A009540 HD한국조선해양 조선 5.17 6.01 11.19 -6.7 

A034730 SK 지주회사 6.48 4.70 11.18 60.0 

A139130 iM금융지주 은행 5.15 5.88 11.02 -4.5 

A010140 삼성중공업 조선 6.26 4.71 10.96 -10.8 

A028670 팬오션 해운 5.14 5.81 10.95 1.3 

A097950 CJ제일제당 음식료 5.46 5.42 10.88 -15.2 

A066570 LG전자 전자/부품 5.47 5.22 10.69 73.0 

5월Model Portfolio 수익률

Part 3. Performance – Model Portfolio 종목별수익률

자료: 유안타증권 리서치센터자료: 유안타증권 리서치센터

5월종합스코어상위 List 수익률
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Part 3. Performance – Model Portfolio 종목별수익률

업종별 최상위/최하위 List

자료 : 유안타증권 리서치센터

5월업종내종합스코어최상위/최하위 List

업종
최상위 종목

수익률
최하위 종목

수익률 최상위 - 최하위
코드 종목명 Fundamental Macro+ 종합 코드 종목명 Fundamental Macro+ 종합

반도체/장비 A005930 삼성전자 9.00 5.57 14.57 35.8 A036930 주성엔지니어링 2.37 3.72 6.09 81.9 -46.0 

화학 A004000 롯데정밀화학 5.24 6.40 11.64 -26.3 A011790 SKC 1.20 3.18 4.38 17.5 -43.7 

SW/SI A181710 NHN 6.40 5.86 12.25 -11.0 A307950 현대오토에버 2.91 3.11 6.02 61.4 -72.4 

전자/부품 A248070 솔루엠 7.44 5.49 12.93 3.8 A020150 롯데에너지머티리 1.32 5.51 6.83 -14.8 18.5 

인터넷/게임 A036570 엔씨소프트 6.71 4.94 11.64 0.0 A293490 카카오게임즈 2.75 3.35 6.10 -21.1 21.1 

호텔/레저 A008770 호텔신라 6.83 4.65 11.48 -19.2 A035250 강원랜드 3.14 3.00 6.14 -10.9 -8.3 

건설 A294870 HDC현대산업개발 7.33 5.06 12.39 -11.3 A047040 대우건설 3.08 4.31 7.39 -27.5 16.2 

지주회사 A034730 SK 6.48 4.70 11.18 60.0 A028260 삼성물산 3.05 4.32 7.37 33.1 26.9 

자동차부품 A161390 한국타이어앤테크 5.90 5.69 11.59 2.1 A204320 HL만도 3.81 4.21 8.02 7.3 -5.1 

철강 A005490 POSCO홀딩스 5.10 6.58 11.68 -9.7 A001430 세아베스틸지주 3.31 4.95 8.26 -16.4 6.7 

섬유/의복 A298020 효성티앤씨 7.18 4.32 11.50 -28.3 A081660 미스토홀딩스 5.02 3.19 8.21 -8.2 -20.1 

조선 A009540 HD한국조선해양 5.17 6.01 11.19 -6.7 A042660 한화오션 4.05 3.86 7.91 2.0 -8.6 

음식료 A097950 CJ제일제당 5.46 5.42 10.88 -15.2 A004370 농심 3.82 4.06 7.89 0.0 -15.2 

손해보험 A000810 삼성화재 5.90 4.37 10.27 24.4 A000370 한화손해보험 1.95 5.40 7.36 -0.3 24.6 

기계 A267270 HD현대건설기계 4.35 5.82 10.17 -17.9 A034020 두산에너빌리티 3.59 3.84 7.43 -16.0 -1.9 
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이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자:신현용)

당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고자료입니다. 본 자료는 금융투자분석사가

신뢰할 만하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습니다. 따라서, 본 자료를 참고한

투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도

지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.
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