
 

 

주식전략 
주주환원은 시간의 함수 

주주환원 확대 시작 

최근 시장의 관심은 주주환원이다. SK하이닉스는 지난주 40조원 규모의 자사주 매

입, 소각을 발표했다(3개월 내 집행). 역대 최대 규모다. 삼성전자도 3분기 30조원

규모의 주주환원 정책을 발표했다. 기존 24~26년 주주환원 정책에 따라 대규모 잔

여재원이 있어 연말까지 관심이 높아진 상황이다. 

국내 기업들의 주주환원 확대 움직임은 지난해부터 이어지고 있다. 코스피 기준 주

주환원(현금배당+자사주 매입) 금액은 24년 59조원에서 25년 70조원으로 증가했

다. 특히, 자사주 매입금액은 24년 16조원에서 25년 19조원으로 증가했는데, 26년

8월까지 누적 77조원(SK하이닉스 40조원 포함)으로 빠르게 늘어나고 있다. 

디스카운트 해소의 핵심은 장기적인 환원 

미국의 높은 밸류에이션은 이익창출 능력뿐 아니라 적극적인 주주환원의 누적 효과

가 장기간 반영된 결과다. S&P500의 평균 주주환원 수익률은 약 3%~3.5% 수준이

다(배당 1.1~1.5%+자사주 1.8~2.0%). PBR은 5배를 넘어선다. 

대표 사례가 애플이다. 지난해 약 900억달러를 자사주 매입에 투입했다. 10년간 누

적금액은 7,100억달러에 달한다. 배당까지 합치면 같은 기간 순이익을 초과해 환원

했다. 그 결과 자기자본은 2017년 1,340억달러에서 737억달러로 절반 수준까지

감소했고, PBR은 약 40배 수준이다. ROE와 밸류에이션을 동시에 끌어올린 사례다.

한국의 순이익 대비 주주환원율은 미국의 절반에도 못 미친다(30% vs 75%). 주주

환원 수익률도 격차가 크다. 그러나 기업들의 이익 및 현금 증가와 정책적 유인을

통해 주주환원 금액이 지속적으로 늘어날 수 있는 환경은 갖춰졌다는 판단이다. 

예를 들어 SK하이닉스의 현재 주주환원 정책이 장기간 유지된다면 자사주 매입·소

각을 통해 2030년에는 유통주식수를 약 28% 감소시킬 수 있다. EPS는 연평균

15.5% 증가하는 효과다. 

성장에서 환원으로, 자사주 매입 기업에 주목 

그동안 성장에만 쏠려 있던 시장의 관심이 주주환원으로 확장되고 있다. 반도체 이

익 증가율의 둔화는 불가피하지만 이익과 현금흐름의 절대 규모가 과거와 비교할 수

없는 수준이다. 그만큼 환원 재원도 확대되는 국면이다. 개별 발표에 대한 단기 반응

보다 주주환원이 반복 구조로 정착되는 과정이 중요하다. 한국 증시의 디스카운트

해소는 중장기적인 시각에서 접근할 필요가 있다. 

국내 기업들의 하반기 이익모멘텀이나 불확실한 매크로 환경을 감안하면 주주환원

스타일에 대한 관심은 유효해 보인다. 단기적으로는 1) 자사주 매입에 적극적인 기

업과 2) 자사주 매입 여력이 높은 기업에 주목할 필요가 있다. 자사주 매입 여력이

높은 기업은 현금흐름이 풍부하고, 부채비율이 낮은 기업으로 선정했다. 또한, 자기

주식/이익잉여금, PBR 지표 등을 감안했다(표2, 표3 참조). 
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그림 1. 코스피 자사주 매입 금액 추이  그림 2. 코스피 자사주 소각 금액 추이 

주: 자기주식 취득 결정 공시 기준. 26년은 8월 24일까지 공시분 누계 

자료: DART, 미래에셋증권 리서치센터 

 주: 자기주식 소각 결정 공시 기준. 26년은 8월 24일까지 공시분 누계 

자료: DART, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 3. 코스피 현금배당 추이  그림 4. 코스피 연도별 현금배당성향 

자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터  자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 5. 코스피 2026년 EPS, DPS → 배당 상향 조정 여력↑  그림 6. 코스피 2027년 EPS, DPS → 배당 상향 조정 여력↑ 

주: 현재 26년 배당성향 컨센서스는 12% 

자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터 

 주: 현재 27년 배당성향 컨센서스는 10% 

자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터 

3 4 4 5 3 5 7 
13 13 9 7 2 0 0 0 0 0 

3 6 

68 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26.08

코스피(삼성전자, SK하이닉스 제외) 삼성전자, SK하이닉스(조원)

0 1 1 1 2 2 5
12

17
28

9 5 0 0 0 0 0

0

3

58

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26.08

코스피(삼성전자, SK하이닉스 제외) 삼성전자, SK하이닉스
(조원)

19 19 19 20 
28 28 29 33 39 45 6 9 9 

19 10 9 9 
10 

12 

52 

0

20

40

60

80

100

120

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26F

코스피(삼성전자, SK하이닉스 제외) 삼성전자, SK하이닉스(조원)

24 

30 

29 

15

20

25

30

35

40

45

50

55

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

코스피 코스피 (삼성전자, SK하이닉스 제외) 은행
(%)

<10년 평균>

코스피: 29.2%

코스피(ex. 삼성전자, SK하이닉스): 28.4%

은행: 25.5%

50

100

150

200

250

26.1 26.2 26.3 26.4 26.5 26.6 26.7 26.8

(26.1.1=100)
26년 EPS 컨센서스

26년 DPS 컨센서스

EPS 148% 

상향 조정

DPS 75% 

상향 조정

50

100

150

200

250

300

26.1 26.2 26.3 26.4 26.5 26.6 26.7 26.8

(26.1.1=100)
27년 EPS 컨센서스

27년 DPS 컨센서스

EPS 183% 

상향 조정

DPS 80% 

상향 조정



주식전략 

Mirae Asset Securities Research   3 

2026.8.25

그림 7. S&P500, 애플, 코스피 주주환원 수익률 비교  그림 8. S&P500, 코스피 순이익 대비 주주환원율 비교 

주: S&P500·코스피 2025년, 애플 FY2025 기준 

자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터 

 자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 9. S&P500 주주환원 금액 추이(자사주 매입 + 배당)  그림 10. 애플 주주환원 금액 추이(자사주 매입 + 배당) 

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 11. 주요국 배당수익률과 배당성향  그림 12. 주요국 증시 12개월 선행 PBR과 ROE 

자료: FactSet, 미래에셋증권 리서치센터  자료: FactSet, 미래에셋증권 리서치센터 

 

  

1.7%

2.4%

0.4%

1.2%

0.4%

1.5%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

S&P500 애플 코스피

자사주매입률 배당수익률(%)

2.9 
2.8 

1.9 74.7 

30.0 

0

20

40

60

80

100

120

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

S&P500 코스피(%)

505 504 476 
751 708 

482 
825 

986 
757 885 

990 

386 415 434 

472 516 

515 

542 
592 

632 
684 

723 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

15 17 19 21 23 25

자사주 매입 금액 현금배당 순이익
(십억 달러)

35 30 33 

73 67 72 
86 89 

78 

95 91 
12 

12 
13 

14 
14 

14 

14 
15 

15 

15 
15 

0

20

40

60

80

100

120

 FY15  FY17  FY19  FY21  FY23  FY25

(십억 달러)
자사주 매입 배당금 지급 순이익

25.3 

1.5 

0

1

2

3

4

5

0

10

20

30

40

50

60

이
탈
리
아

홍
콩

프
랑
스

독
일

영
국

대
만

캐
나
다

일
본

선
진
국

전
세
계

인
도

중
국

신
흥
국

미
국

한
국

배당성향(L) 배당수익률(R)(%) (%)

1.5 

32 

0

5

10

15

20

25

30

35

0

1

2

3

4

5

6

미
국

대
만

선
진
국

전
세
계

인
도

캐
나
다

영
국

프
랑
스

신
흥
국

이
탈
리
아

일
본

독
일

한
국

중
국

홍
콩

12MF P/B(L) 12MF ROE(R)(x) (%)



주식전략 

4   Mirae Asset Securities Research 

2026.8.25

그림 13. 코스피 제조업 연도별 순이익과 잉여현금흐름 

주1: 26년, 27년 컨센서스 데이터가 존재하는 261개 제조업 합산 

주2: 금융 업종의 26년, 27년 합산 순이익은 각각 51조원, 53조원 

자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터 
 

그림 14. 삼성전자 순이익 및 잉여현금흐름 컨센서스  그림 15. 삼성전자 주주환원 수익률 추정(배당+자사주) 

자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터  주1: 24~25년 실적치는 각 연도 기초주가, 26E~ 추정치는 8월 21일(금) 종가 기준 

주2: 누적·연평균 환원수익률은 배당·소각액 재투자 가정 

자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터 
 

그림 16. SK하이닉스 순이익 및 잉여현금흐름 컨센서스  그림 17. SK하이닉스 주주환원 수익률 추정(배당+자사주) 

자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터  주1: 24~25년 실적치는 각 연도 기초주가, 26E~ 추정치는 8월 21일(금) 종가 기준 

주2: 누적·연평균 환원수익률은 배당·소각액 재투자 가정 

자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 1. 삼성전자 SK하이닉스 주주환원 비교 

항목 삼성전자 SK하이닉스 

정책기간 
2024-2026 (3년) 

2024년 1월 공시 

2025-2027 (3년) 

24년 11월 공시 → 26년 8월 상향 

환원재원 
3년 누적 FCF의 50% 

환원재원 120~140조* 

3년 누적 FCF의 50% 이상 

환원재원 194~251조* 

선호정책 
배당 

(기시행 비율 배당 7:3 자사주) 

자사주 매입 및 소각 

(기시행 비율 배당 1:9 자사주) 

선호이유 금산법 10%룰** SK스퀘어 지주사 요건** 

자사주 매입 
소각 여력 18.5조 (주당 26만 원 기준) 

최근 매입분 15조는 임직원 보상용 (재유통 가능)
소각 여력 무제한 

배당 
2025년 11.1조 

(정규 9.8조 + 특별 1.3조) 
2025년 2.1조 

잔여 환원 

규모 

<2026년> 

90~110조* (26Q3 배당 30조 포함) 

잔여 60~80조 중 배당 45조 자사주 15조 예상 

<2027년> 

미공시 

<2026년> 

114조* (기집행 42.8조 포함) 

3분기 추가 계획 발표 예정 

<2027년> 

78~135조* 

주1: * 삼성전자는 공시값 기반, SK하이닉스는 당사 추정 

주2: ** 삼성전자에 대한 삼성생명과 삼성화재 합산 지분율 9.9%, 자사주 매입·소각 시 지분율 상승해 금산법 10%룰 위반 위험 존재 

     ** SK하이닉스에 대한 SK스퀘어의 지분율 20.07% → 최근 매입분 반영 시 20.5%로 지주사 체제 안정성 상승 

자료: 삼성전자, SK하이닉스, 미래에셋증권 리서치센터 

 

 

그림 18. SK하이닉스 유통주식수 변화율(26년 대비)  그림 19. SK하이닉스 EPS 증가율 변화 

주: 순이익은 당사추정치 기준.  

자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터 

 자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 2. 자사주 매입 기업 중 현금흐름이 양호한 기업 리스트 (억원, %)

종목코드 종목명 업종명 
시가총액

(조원)

자사주 매입금액 자사주 매입 비율 FCF yield

(TTM)

이익 변화율

(3M, 27F)2025 2026 2025 2026 

A003540 대신증권 증권 1.2 722 1,176 5.3 9.5 1.1

A005440 현대지에프홀딩스 상사/자본재 2.1 0 1,000 0.0 4.8 18.7 -3.2

A138040 메리츠금융지주 증권 19.3 12,500 9,000 6.3 4.7 0.9

A259960 크래프톤 소프트웨어 10.2 3,259 4,000 2.8 3.9 9.7 -0.5

A105560 KB금융 은행 58.3 14,800 19,000 3.1 3.3 2.7

A000660 SK하이닉스 반도체 1,263.8 0 400,043 0.0 3.2 7.3 11.3

A175330 JB금융지주 은행 5.0 1,200 1,450 2.5 2.9 -0.5

A014680 한솔케미칼 화학 2.2 316 600 1.2 2.8 5.7 -5.7

A139130 iM금융지주 은행 2.7 600 700 2.4 2.6 -3.7

A055550 신한지주 은행 48.9 13,000 12,000 3.5 2.5 5.0

A453340 현대그린푸드 필수소비재 0.6 100 133 2.0 2.3 11.1 2.3

A439260 대한조선 조선 1.9 0 400 0.0 2.1 13.9 -4.0

A294870 IPARK현대산업개발 건설/건축 1.4 300 300 2.1 2.1 36.0 0.7

A375500 DL이앤씨 건설/건축 2.6 344 555 2.2 2.1 15.3 0.1

A006800 미래에셋증권 증권 19.3 801 4,000 0.6 2.1 -1.8

A030200 KT 통신서비스 13.2 2,500 2,502 1.9 1.9 12.7 0.2

A086790 하나금융지주 은행 35.3 7,500 6,500 2.9 1.8 -1.0

A005810 풍산홀딩스 비철금속 0.5 82 94 1.5 1.8 4.3 43.0

A316140 우리금융지주 은행 23.1 1,500 3,500 0.7 1.5 0.4

A032640 LG유플러스 통신서비스 6.3 800 900 1.3 1.4 23.2 2.5

A138930 BNK금융지주 은행 4.4 1,000 600 2.0 1.4 -7.2

A012330 현대모비스 자동차 45.0 4,010 5,000 1.2 1.1 6.1 0.5

A462870 시프트업 소프트웨어 1.9 500 200 2.4 1.1 6.3 -28.4

A069960 현대백화점 소매(유통) 2.0 211 210 1.1 1.0 24.7 5.0

A011780 금호석유화학 화학 2.9 500 300 1.6 1.0 11.4 3.9

주1: 시가총액 5,000억원 이상 기업 중 FCF Yield (+), 2026년 자사주 매입 비율이 1% 이상인 기업을 2026년 매입 비율 순으로 정렬 

주2: 자사주 매입 비율 = 자사주 매입 금액 ÷ 시가총액, 금융 업종은 FCF Yield 조건에서 제외. 8월 21일(금) 종가 기준 

자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터 
  

 

표 3. 자사주 매입 여력이 높은 기업 리스트(PBR 1.6배 이하) (조원, %, 배)

종목코드 종목명 업종명 시가총액
FCF Yield

(TTM)

대주주

지분율
부채비율 

자기주식 

/이익잉여금 

12MF

PBR

이익변화율

(3M, 27F)

A005850 에스엘 자동차 2.4 14.6 78.2 59.1 0.2 0.8 -2.6

A069260 TKG휴켐스 화학 0.6 14.5 60.0 36.4 7.1 0.6 18.8

A005180 빙그레 필수소비재 0.8 13.7 49.9 44.9 1.4 0.8 30.9

A111770 영원무역 화장품/의류 3.3 9.6 61.3 37.4 1.8 0.6 1.7

A213420 덕산네오룩스 디스플레이 0.8 9.1 62.3 55.6 2.9 1.3 3.0

A271560 오리온 필수소비재 5.0 8.5 63.0 19.5 0.0 1.1 1.0

A004370 농심 필수소비재 2.6 7.5 50.1 36.9 2.5 0.8 8.5

A012750 에스원 상사/자본재 2.9 6.3 63.4 38.8 9.7 1.4 -0.1

A000990 DB하이텍 반도체 3.9 6.2 57.0 31.4 2.2 1.4 17.1

A028260 삼성물산 상사/자본재 64.1 6.0 57.2 47.4 0.0 1.0 5.4

A003550 LG 상사/자본재 16.3 5.6 67.8 10.3 1.2 0.5 -5.3

A018260 삼성에스디에스 소프트웨어 17.6 4.9 57.6 43.7 0.0 1.6 0.6

A004000 롯데정밀화학 화학 1.1 4.7 58.5 11.1 0.4 0.4 -3.2

A035420 NAVER 소프트웨어 34.8 4.2 15.3 46.1 2.4 1.1 -6.2

주1: 시가총액 5,000억원 이상 기업 중 최근 2년간 자사주 매입 이력이 없고, FCF Yield (+), 부채비율 60% 이하, 자기주식/이익잉여금

15% 미만 충족 기업 FCF Yield 순으로 정렬 

주2: 8월 21일(금) 종가 기준 

자료: FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터 
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