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시장이 추세 반등한다면 

 

 
 

   

 반도체 중심의 이익 신뢰 우려 완화만으로 밸류에이션 저평가 인식 유입 가능 

 그 증거는 단기 이익 전망치 하향에 둔감해지는 것, 향후 조건은 수급 우려 완화 

 추세 반등시 Top2의 이익 비중에 근접하는 시총 비중까지는 반도체 중심으로 생각 
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7월 14일자 전략공감(‘Strategy Idea: 시장 불안에 외면된 AI 생태계 확

장’, ’26.7.14)에서 시장의 밸류에이션이 이례적인 저점인 이유로 1) 이익에 대한 

신뢰 우려, 2) 수급 문제를 제시한 바 있음. 이중 이익에 대한 신뢰 문제에 대해서 

당사는 어제자 코멘트(‘반도체: 하나만 알고 둘은 모른다’, ’26.7.14)에서 설명하듯 

오해에서 기인했다고 판단 

과거 반도체 사이클에서는 이익 추정치의 하향이 시작되면 통상적으로 6개월 내 

peak out 도래. 주초의 주가 반응은 내년 이후 이익에 신뢰하지 않는 수준의 과도

하게 낮은 밸류에이션까지 도래하게 만듦. 특히 삼성전자는 역사상 저점 수준의 

PER까지 하락 

다만 우리는 LTA 계약에 따른 일부 이익 추정치 하향이 향후 이익 사이클의 

peak out을 의미하지는 않으며, 어제 반도체 코멘트에서도 강조하듯 향후 3~5년 

간 새로운 수요를 창출하는 맥락으로 이해해야 한다고 생각함 

오해의 완화로 신뢰 우려가 잦아들면 현재 시장 밸류에이션이 과도하게 저평가되

어있다는 인식으로 선회가 가능하다고 생각함. 이러한 오해가 완화되는 증거로는 

실적 시즌을 앞두고 반도체 2Q 이익 전망치 연쇄 하향에 주가 반응이 둔감해지는 

것으로 보는데, 이미 어제부터 일부 시작된 것으로 판단 

추가적으로 시장이 추세 반등하기 위한 조건으로는 수급 우려 완화. 6월 25일 고

점 이후 지분율을 낮춰가며 순매도하기 시작한 외국인 수급 회복이 핵심일 것으

로 생각하며, 환율 및 국내 시장 고유 변동성의 안정이 조건일 것 

추세 반등시 초기에는 삼성전자, SK하이닉스의 KOSPI 내 이익 비중에 시총 비중

(삼성물산, 삼성화재, 삼성생명, SK스퀘어 지분가치 포함)이 근접하는 구간까지는 

반도체 중심으로 생각 
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그림1  과거 사이클 SK하이닉스 영업이익 고점과 주가  그림2  최근 SK하이닉스 영업이익과 주가 
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그림3  2017년 사이클 SK하이닉스 영업이익 컨센서스와 주가  그림4  2020년 사이클 SK하이닉스 영업이익 컨센서스와 주가 
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그림5  KOSPI 내 Top2 시가총액 비중과 순이익 비중  그림6  KOSPI 외국인 순매수 추이와 지분율 

 

 

 

주: *삼성물산, 삼성생명, 삼성화재, SK스퀘어 지분가치 포함 
자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 
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메리츠 전략 Direct Message 
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그림7  과거 사이클 삼성전자 영업이익 고점과 주가  그림8  최근 삼성전자 영업이익과 주가 
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그림9  2017년 사이클 삼성전자 영업이익 컨센서스와 주가  그림10  2020년 사이클 삼성전자 영업이익 컨센서스와 주가 
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