
 

   

 

 

 

 

2026년 8월 10일 I Global Asset Research 

화수분전략 
반도체와 비반도체: 차별화 전략 

 

코스피 상승(6/22일 VKOSPI 87p)과 하락(7/30일 VKOSPI 86p)의 변동성 고점은 통과했다. 

현재 VKOSPI는 76p로 낮아졌고, 코스피 저점(5,594p)도 만들어졌다고 판단한다.     

글로벌 금융위기와 코로나19 펜데믹 국면은 글로벌 공통 위기였고, 이를 극복하기 위해 

각국 중앙은행은 기준금리 인하를 단행했다. 코로나19 펜데믹 당시에는 빠르고, 대폭적인 

기준금리 인하를 통해 기존 주도업종은 1개월만에 주가가 회복됐다. 점진적인 기준금리 

인하가 진행됐던 글로벌 금융위기 이후에는 5~6개월만에 주도업종의 주가가 회복됐다.  

현재의 경기와 기업 이익 확장을 고려하면, 기준금리 인하라는 정책 공조를 생각할 수는 

없다. 그래서 급락했던 코스피 PER과 같은 밸류에이션 회복도 더디고, 급락 이후 자금 유

입도 주춤한 상황이다. 다만 고려할 수 있는 부문은 미국은 제조업 중심으로 경기가 확장

하고 있고, 이를 기반으로 미국의 경우 위험자산 선호도 역시 개선되고 있다는 점이다.  

8/6일 알파벳의 회사채 발행 대비 최종 주문 금액 비율은 4.4배로 최근 부각된 하이퍼스

케일러 기업들의 자금 조달 우려를 완화시켰다. 오라클도 최근 2주간 CDS 프리미엄이 하

락하며, 같은 기간 동안 주가는 28%나 상승했다.              

경기 확장 국면에서는 기업 이익 관련 지표가 주가 차별화에 영향을 준다. 우선 현재와 같이 

미국 ISM 제조업지수가 확장 국면에서 상승, 미국 10년물 국채금리가 상승하는 국면(제로금

리 국면 제외)에서 S&P500과 코스피 모두 12개월 예상 매출, EPS, ROE, FCF가 상승(YoY)하

는 업종의 주가 수익률이 해당 지표들이 하락하는 업종 대비 높았고, 특히 해당 지표들을 기

반으로 코스피 내 주가 수익률 차별화가 상대적으로 심했다.     

한편 지난주(8월 첫 번째 주) S&P500 내에서는 2027년 매출, EPS, FCF 증가율 전망치 상위 

20% 기업들의 주가 수익률 평균은 6.3%로, 하위 20%의 2.3%보다 높았다. 이는 향후 고금

리 장기화 가능성과 2027년을 대비하기 위한 포트폴리오 재구성 전략으로 판단한다.    

차별화 및 포트폴리오 재구성 전략 아이디어로 첫 번째, 대형 반도체 기업들의 향후 성장성

과 수익성이 높다는 것은 이미 알고 있다. 삼성전자(PER 3.8배)와 SK하이닉스(3.5배) PER 반

등의 계기로 마이크론 테크놀로지(5.9배)와 같은 ‘신규’ 주주환원정책에 주목할 필요가 있다.  

두 번째, 미국 반도체 기업 중 주가 수익률이 높은 코히런트와 인텔은 기저효과 기반으로 

2027년 순이익 증가율 전망치가 높고, 마벨 테크놀로지와 브로드컴은 기저효과가 없이도 전

망치가 시가총액 1위 기업인 엔비디아(42%)보다 높다. 국내에서도 2027년 순이익 증가율 

전망치가 삼성전자(40%)보다 높은 주성엔지니어링, 한미반도체, 이수페타시스와 같은 반도

체 기업들에게 관심을 가질 필요가 있다.     

세 번째, 7월 말 이후 코스피의 부진에도 불구하고 하락 대비 상승 종목 비율이 지속적으로 

상승하고 있다는 점은 비반도체 업종에 대한 관심이 늘어나고 있다는 점을 반영한 변화다. 

위에서 언급했던 포트폴리오 재구성 방법 중 하나인 2027년 전망치 기준 이익 팩터 상위 

20%에 모두 속한 비반도체 기업들에 대한 비중 확대도 유효한 전략이다(도표 24 참고).   
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  도표 1. 코스피 상승과 하락의 변동성 고점은 통과. 7월 말 코스피도 저점을 형성 

코스피 상승(6/22일 VKOSPI 

87p)과 하락(7/30일 VKOSPI 

86p)의 변동성 고점은 통과 

 

현재 VKOSPI는 76p로 낮아졌고, 

코스피 저점(5,594p)도  

만들어졌다고 판단 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 
도표 2. [참고] 코로나19 펜데믹 이후: 국내 증시 급락 이후 1개월만에 

기존 주도업종 주가 수익률 회복 
 
도표 3. [참고] 코로나19 펜데믹 이후: 각국 중앙은행의 빠르고, 대폭적

인 기준금리 인하 정책 실행 
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자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 
도표 4. [참고] 닷컴 버블 붕괴 이후: 저점 형성 이후 3개월만에 기존 

주도업종 주가 수익률 회복 
 
도표 5. [참고] 닷컴 버블 붕괴 이후: 2000년 1월 주가 고점, 2001년 9

월 주가 저점 형성, 실제 주가 저점은 9/11 테러로 형성 
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자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

 

 

 

 



 

  화수분전략 

 

 

 
하나증권•3 

 
도표 6. [참고] 글로벌 금융위기 이후: 국내 증시 급락 이후 5~6개월만

에 기존 주도업종 주가 수익률 회복 
 
도표 7. [참고] 글로벌 금융위기 이후: 각국 중앙은행 점진적인 기준금

리 인하 정책 실행 
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자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

 

  
도표 8. 현재의 경기 확장과 기업 이익 증가를 고려하면, 기준금리 인하라는 정책 공조를 생각할 수는 없

음(1) 미국 ISM 제조업지수 확장 국면에서 상승, S&P500 기업 순이익 사상 최고치 경신 중 

미국 7월 ISM 제조업지수  

55.6p로 전월 대비 상승하며  

7개월 연속 확장 국면 유지 

 

8월 현재 S&P500 12개월  

예상 순이익 3.3조 달러로  

사상 최고치 경신 지속  
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 
도표 9. 현재의 경기 확장과 기업 이익 증가를 고려하면, 기준금리 인하

라는 정책 공조를 생각할 수는 없음(2) 국내 수출 증가, 이익 확장 
 
도표 10. 7월 국내 반도체 수출증가율(YoY) 179%로 6월(199%) 대비 

낮아졌지만, 미국 Tech 투자 수요가 증가→ 반도체 수요 확장 유효  
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자료: Bloomberg, 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권  자료: Bloomberg, 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 
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도표 11. 코스피 12개월 예상 PER 5월 말 8.4배에서 8월 5.1배까지 

급락. 같은 기간 동안 국내 3년물 국채금리 3.72%에서 3.75%로 상승  
 
도표 12. 높은 시중금리 영향: 코스피 고점 대비 -39% 하락했음에도 

불구하고, 국내 고객예탁금 140조원에서 100조원으로 감소 후 정체 
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자료: Bloomberg, 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권  자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 
 

  도표 13. 알파벳과 오라클 대규모 투자로 인해 향후 잉여현금흐름 적자 예상 

막대한 투자로 인해 잉여현금흐름

(FCF) 적자 전환이 예상되는  

알파벳(2026~28년까지 적자  

지속 전망) 

 

2024~28년까지 5년 연속  

FCF 적자를 예상하고 있는 오라클 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

 

  
도표 14. 미국 경기 확장 기반 위험자산 선호도 높아짐(1) 8/6일 알파벳 회사채 발행 대비 최종 주문 

금액 비율은 4.4배를 기록하며 하이퍼스케일러 기업들의 자금 조달 우려 완화 

8/6일 알파벳의 250억 달러  

회사채 발행에 최종 주문 금액은  

1,103억 달러 기록 

 

발행 대비 최종 주문 금액 비율은 

4.4배로 최근 부각된  

하이퍼스케일러 기업들의  

자금 조달 우려 완화 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 
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도표 15. 미국 경기 확장 기반 위험자산 선호도 높아짐(2) 오라클 최근 2주간 CDS 프리미엄 하락 전환

으로 주가 반등 

오라클 2024~28년까지  

5년 연속 FCF 적자 예상 

 

최근 2주간 오라클 CDS 프리미엄 

216bp에서 195bp로 하락 

 

최근 2주간 오라클  

주가는 28% 상승 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

 

  
도표 16. 경기 확장 국면에서는 기업 이익 관련 지표가 주가에 미치는 영향도 큼(1) S&P500 내에서 업

종별 주가 수익률 차별화 변수 

현재처럼 미국 제조업 경기가 확장

하고 시중금리가 상승하는 국면: 

S&P500내 12개월 예상 매출, 

EPS, ROE, FCF가 상승(YoY)하는 

업종의 주가 수익률이  

하락하는 업종 대비 높았음 

 

EPS와 ROE의 영향이  

상대적으로 큼 
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(%) 미국 ISM제조업지수 확장 국면에서 상승+미국 10년물 국채금리 상승: 

S&P500 업종별 월 평균 주가 수익률

 

  

주1) 이익 관련 지표는 12개월 예상 기준 변화율, ROE는 변화폭 

주2) 1998년 이후 월간 기준  

자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

 

  
도표 17. 경기 확장 국면에서는 기업 이익 관련 지표가 주가에 미치는 영향도 큼(2) 코스피 내에서 업종

별 주가 수익률 차별화, S&P500보다 주가 차별화 심화  

현재처럼 미국 제조업 경기가 확장

하고 시중금리가 상승하는 국면: 

코스피 12개월 예상 매출, 순이익, 

ROE, FCF가 상승(YoY)하는  

업종의 주가 수익률이  

하락하는 업종 대비 높았음 

 

순이익과 ROE의 영향이  

상대적으로 큼 
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주1) 이익 관련 지표는 12개월 예상 기준 변화율, ROE는 변화폭 

주2) 2001년 이후 월간 기준  

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 
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도표 18. 8월 첫 번째 주 S&P500 내에서는 2027년 매출, EPS, FCF 증가율 전망치 상위 20% 기업들 

주가 수익률 평균 6.3%로, 하위 20%의 2.3%보다 높았음 

한편 지난주 S&P500 내에서는 

2027년 매출, EPS, FCF 증가율 

전망치 상위 20% 기업들  

주가 수익률 평균 6.3%로,  

하위 20%의 2.3%보다 높았음 

 

이는 향후 고금리 장기화 가능성과 

2027년을 대비하기 위한  

포트폴리오 재구성 전략 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 
도표 19. 차별화 및 포트폴리오 재구성 전략 아이디어 첫 번째: 대형 반도체 기업들의 향후 성장성과 수익성이 높다는 것은 이미 알고 있음. 삼성전자

(PER 3.8배)와 SK하이닉스(3.5배) PER 반등의 계기로 마이크론 테크놀로지(5.9배)와 같은 ‘신규’ 주주환원정책에 주목할 필요 

구분
주가

1W(%)
주가

1M(%)

12개월
예상 PER

(배)

영업이익률(%, E) FCF/시가총액(%, E) 배당성향(%, E)

주주환원정책

2026년 27년 2026년 27년 2026년 27년

SK하이닉스 -14.7 -27.6 3.5 77.1 78.3 15.6 23.7 2.7 5.1 
2025~27년 누적 FCF의 50% 환원, 분기배당 1주당 375원

추가 주주환원 방안 3분기 중 발표 예정

삼성전자 -9.3 -12.0 3.8 53.0 58.1 18.1 28.1 16.0 8.8 
2024~26년 누적 FCF의 50% 환원, 연간 정기배당 9.8조원

2027년 이후 신규 주주환원정책 발표 예정

마이크론
테크놀로지

6.6 -7.5 5.9 75.9 82.5 5.1 13.4 0.9 0.9 
[2026년 신규 발표, 6/24일]

필요자금을 제외한 ‘초과현금’의 100%를 주주환원정책에 활용

TSMC -2.3 -3.9 18.7 58.7 58.4 2.3 3.5 24.8 23.1 점진적 배당 증액 기조

엔비디아 11.6 9.7 20.4 66.4 66.7 3.8 5.4 8.5 7.0 
대규모 자사주 매입 지속

지난 1분기 기존에서 800억 달러의 자사주 매입한도 추가

브로드컴 9.9 10.1 24.4 66.6 65.3 2.5 4.4 24.9 17.1 지속적인 배당 증액과 자사주 매입 병행

 

자료: Bloomberg, 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 

도표 20. 미국 반도체 기업 중 최근 주가 수익률이 높은 기업 특징  도표 21. 엔비디아보다 순이익 증가율이 높은 반도체 기업 
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자료: Bloomberg, 하나증권  자료: Bloomberg, 하나증권 
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도표 22. 차별화 및 포트폴리오 재구성 전략 아이디어로 두 번째: 국내에서도 2027년 순이익 증가율 전

망치가 삼성전자(40%)보다 높은 반도체 기업들에게 관심 

국내에서도 2027년 순이익  

증가율 전망치가 삼성전자(40%)

보다 높은 주성엔지니어링,  

한미반도체, 이수페타시스와  

같은 반도체 기업들에게  

관심을 가질 필요가 있음 
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  자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 
  

도표 23. 7월 말 이후 코스피의 부진에도 불구하고 하락 대비 상승 종목 수 비율이 지속적으로 상승하고 

있다는 점은 비반도체 업종에 대한 관심이 늘어나고 있다는 점을 반영한 변화 

7월 말 코스피 하락 대비 상승  

종목 수 비율은 1.8배에서  

현재 2.8배로 상승 
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  자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 
도표 24. 차별화 및 포트폴리오 재구성 전략 아이디어로 세 번째: 위에서 언급했던 포트폴리오 재구성 방법 중 하나인 2027년 전망치 기준 이익 팩터 

상위 20%에 모두 속한 비반도체 기업들에 대한 비중 확대도 유효한 전략으로 꼽을 수 있음 

구분
매출액 증가율(% YoY) 순이익 증가율(% YoY) FCF 증가율(% YoY) ROE 증가폭(%p) ROE(%, E)

업종명26년.E 27년.E 26년.E 27년.E 26년.E 27년.E 26년.E 27년.E 26년.E 27년.E

2027년 상위 20% - 14.9 - 41.9 - 56.7 - 1.8 - -

삼성전기 26.5 28.4 117.0 89.8 적지 흑전 7.2 8.4 14.9 23.3 IT하드웨어

LG에너지솔루션 36.1 28.3 적지 흑전 적지 흑전 적지 흑전 -1.9 7.6 2차전지

두산에너빌리티 7.5 11.6 272.3 79.6 1495.0 64.5 2.8 2.7 3.9 6.6 원전

삼성SDI 20.1 25.0 흑전 85.7 적지 흑전 흑전 2.3 3.1 5.3 2차전지

LS ELECTRIC 30.9 22.4 88.8 43.7 -22.7 633.3 9.1 4.2 23.8 28.0 전력기기

효성중공업 20.5 19.2 48.6 47.6 207.2 75.1 4.2 3.4 28.6 31.9 전력기기

한국항공우주 48.0 22.8 44.6 62.4 흑전 61.1 3.3 5.7 13.8 19.5 방산

한화시스템 23.5 14.7 -37.0 182.6 -76.9 267.6 -3.6 4.4 3.0 7.4 방산

유한양행 7.2 9.6 -17.1 43.3 흑전 77.4 -2.0 2.4 6.8 9.2 건강관리

한화솔루션 35.2 4.4 흑전 68.6 흑전 148.6 흑전 2.0 3.5 5.5 에너지

가온전선 33.0 25.1 95.2 106.3 54.1 649.2 7.6 11.1 18.6 29.7 전력기기

한화엔진 12.6 36.6 15.8 47.7 -76.2 208.8 -6.0 1.9 30.6 32.5 조선

한올바이오파마 10.1 14.1 흑전 3280.0 흑전 145.0 흑전 4.0 0.1 4.2 건강관리

코스모신소재 31.7 59.6 흑전 750.0 적전 흑전 흑전 5.5 0.8 6.3 화학
 

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 


