
 

   

 

 

 

 

2026년 9월 7일 I Global Asset Research 

화수분전략 
YoY 이익 증가율이 하락하면 무엇이 중요할까 

 

기업 이익 증가율이 둔화되는 국면에서는 금리 상승 부담이 커지는 동시에 이익의 양보다

는 질이 중요해진다. 8월 S&P500 12개월 예상 EPS 증가율(YoY)은 36%를 정점으로 현재 

35%로 정체됐고, 코스피 12개월 예상 순이익 증가율(YoY)은 8월 328%를 정점으로 현재 

316%로 낮아졌다. 

우선 ① 2025년 10월부터 S&P500 지수 이익 증가율(YoY)은 10%를, 코스피는 20%를 상

회하면서 상승하기 시작했다. 향후 기저효과 소멸로 이익 증가율의 레벨이 높아지기는 쉽

지 않아 보인다. 한편 ② YoY 기준 이익 증가율은 코스피 변화율과 유사한 흐름을 보인다

는 측면을 감안 시 이익 증가율 하락 국면에서 지수 상승세도 둔화될 가능성이 높다.             

과거 코스피의 YoY 이익 증가율이 정점 형성 후 하락했던 3개월간의 주가 추이를 보면, 

YoY 기준 12개월 예상 순이익 증가율이 지수와는 달리 상승했던 업종들의 주가 수익률이 

안정적으로 높았다(3개월 누적 코스피 -2.9%/YoY 12개월 예상 순이익 상승 업종 3.8%). 

MoM(전월 대비) 기준 12개월 예상 순이익 증가율 상승 업종의 3개월 누적 주가 수익률

은 3.9%로 YoY와 비슷했다.  

해당 국면에서 12개월 예상 영업이익률 상승 업종의 3개월 누적 주가 수익률은 4.3%로 

가장 높았고, 반면 영업이익률 하락 업종의 3개월 누적 주가 수익률은 -7.4%로 가장 낮

았다. 한편 YoY 이익 증가율이 하락하더라도 영업이익률이 상승하는 업종의 3개월 누적 

주가 수익률은 4.1%(MoM 이익 증가율 상승)와 4.3%(MoM 이익 증가율 하락)로 높았다.     

YoY 이익 증가율 정점 형성 이후 초기 하락 국면(3개월)에서 영업이익률과 같은 수익성 

지표가 주가 수익률 형성에 큰 영향을 주고, 업종이나 기업 선별에도 중요한 변수가 된다. 

코스피 영업이익률은 글로벌 경기와 원/달러환율 등과 같은 변수에 영향을 받는다. 현재 

미국 제조업 경기는 확장 국면이지만, 모멘텀은 둔화됐다(8월 ISM 제조업지수 54.6p/7월 

55.6p). 미국 ISM 제조업지수가 확장 국면에서 상승 시 코스피 영업이익률은 전월 대비 

평균 0.26%p 상승하지만, 확장 국면에서 하락 시 평균 0.02%p로 다소 낮아진다.  

일반적인 원/달러환율 하락은 글로벌 경기가 확장되는 경우 나타나는 현상이라 코스피 영

업이익률 상승(전월 대비 평균 0.16%p 상승)으로 이어진다. 다만 원/달러환율의 경우 최

근 3개월 동안 10% 이상 하락했다. 2015년 이후 2번뿐이지만 3개월 동안 원/달러환율이 

10% 이상 하락 후 영업이익률은 전월 대비 평균 -0.30%p나 하락했다는 점에는 주의를 

기울일 필요가 있다.        

미국 ISM 제조업지수 확장 국면에서 하락하고, 원/달러환율 하락 국면에서 코스피 내 전

월 대비 영업이익률 월 평균 상승 폭과 상승 확률이 높은 반도체, 지주/방산, 에너지, 조

선, IT하드웨어, 운송 등과 같은 업종 그리고 해당 업종 내 동일 국면에서 전월 대비 영업

이익률 상승 폭과 상승 확률이 높았던 기업들 중심으로 비중을 확대하는 전략이 유효해 

보인다(도표 14와 15 참고).       
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도표 1. 지금은 이익 증가율의 하락을 고민해야 하기 때문에 지수는 금리 변화에 민감하게 반응(1) 

S&P500지수 이익 증가율(YoY)은 8월 정점 형성 이후 9월 현재 정체  

2026년 8월 S&P500 12개월  

예상 EPS 증가율(YoY)은 36%를 

정점으로 현재 35%로 정체 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

 

  
도표 2. 지금은 이익 증가율의 하락을 고민해야 하기 때문에 지수는 금리 변화에 민감하게 반응(2) 코스

피 이익 증가율(YoY) 8월 328%에서 9월 현재 316%로 하락 

우선 2025년 10월부터 코스피  

이익 증가율(YoY)은 20%  

상회하면서 상승하기 시작.  

향후 기저효과 소멸로 이익 증가율 

레벨이 추가로 높아지기는  

쉽지 않음 

 

한편 이익 증가율 하락 국면에서  

지수 상승세도 둔화 
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  자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 
 

  도표 3. 코스피 반도체 이익 증가율(YoY) 하락. 반도체 제외 시 이익 증가율(YoY) 정체 

2026년 8월 코스피 반도체  

12개월 예상 순이익 증가율(YoY) 

1,032%에서 9월 현재  

918%로 하락 

 

코스피 반도체 제외 12개월  

예상 순이익 증가율(YoY)  

현재 29%로 8월과 동일한 수준 
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  자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 
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  도표 4. 과거 코스피 이익 증가율(YoY) 정점 형성 이후 월간 수익률 

코스피 이익 증가율(YoY) 정점  

형성 이후 하락 국면 

 

2007년 이후 4번의 국면  

코스피 월간 수익률 
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주) 정점: 코스피 12개월 예상 순이익 증가율(YoY) 정점 

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 

 

  
도표 5. 코스피 12개월 예상 순이익 증가율(YoY) 정점 형성 이후 3개월간 수익률: 부진한 모습을 보임, 

3개월 누적 주가 수익률 -2.9% 

코스피 12개월 예상 순이익  

증가율(YoY) 정점 형성 이후  

3개월간 수익률:  

부진한 모습을 보임,  

3개월 누적 주가 수익률 -2.9% 
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주) 과거 사례 수가 제한적이라는 점을 감안 

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 

 

  
도표 6. 코스피 12개월 예상 순이익 증가율(YoY) 정점 형성 이후 3개월간 수익률: YoY 이익 증가율 상

승 업종 누적 주가 수익률 3.8% 

YoY 기준 12개월 예상 순이익  

증가율 상승 업종의 3개월  

누적 주가 수익률은 3.8%로  

코스피 대비 높고,  

YoY 하락 업종보다도 높음 
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주) 과거 사례 수가 제한적이라는 점을 감안 

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 
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도표 7. 코스피 12개월 예상 순이익 증가율(YoY) 정점 형성 이후 3개월간 수익률: MoM 이익 증가율 

상승 업종 누적 주가 수익률 3.9% 

MoM(전월 대비) 기준 12개월  

예상 순이익 증가율 상승 업종의 3

개월 누적 주가 수익률은  

3.9%로 YoY(3.8%)와 유사 
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주) 과거 사례 수가 제한적이라는 점을 감안 

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 

 

  
도표 8. 코스피 12개월 예상 순이익 증가율(YoY) 정점 형성 이후 3개월간 수익률: 영업이익률 상승 업

종의 3개월 누적 주가 수익률은 4.3%로 가장 높았음 

12개월 예상 영업이익률 상승  

업종의 3개월 누적 주가 수익률은 

4.3%로 가장 높았음 

 

반면 영업이익률 하락 업종의  

3개월 누적 주가 수익률은  

-7.4%로 가장 낮았음 
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주) 과거 사례 수가 제한적이라는 점을 감안 

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 
도표 9. YoY 이익 증가율이 하락하더라도 영업이익률이 상승하는 업종의 3개월 누적 주가 수익률은 4.1%(MoM 이익 증가율 상승)와 4.3%(MoM 이

익 증가율 하락)로 높았음: 이익 증가율 정점 형성 이후 초기 하락 국면에서 영업이익률과 같은 수익성 지표가 주가 수익률 형성에 큰 영향을 주고, 업

종이나 기업 선별에도 중요한 변수 

구분(평균 주가 수익률, %)

코스피 12개월 예상 순이익 증가율 YoY

정점 1개월 후 2개월 후 3개월 후 3개월 누적

YoY
이익 증가율 상승 업종

MoM
이익 증가율 상승 업종

영업이익률 상승 업종 2.7 3.5 -0.5 2.0 5.0 

영업이익률 하락 업종 1.0 0.5 1.9 -3.5 -1.1 

MoM
이익 증가율 하락 업종

영업이익률 상승 업종 3.3 4.7 -0.5 1.5 5.7 

영업이익률 하락 업종 2.1 1.9 -4.0 -3.7 -5.8 

YoY
이익 증가율 하락 업종

MoM
이익 증가율 상승 업종

영업이익률 상승 업종 4.0 9.0 -3.8 -1.1 4.1 

영업이익률 하락 업종 3.8 0.8 -2.1 -1.4 -2.6 

MoM
이익 증가율 하락 업종

영업이익률 상승 업종 1.0 4.9 1.9 -2.5 4.3 

영업이익률 하락 업종 1.5 -3.8 -5.7 -3.2 -12.7 
 

주) 과거 사례 수가 제한적이라는 점을 감안 

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 
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도표 10. 미국 제조업 경기는 코스피 영업이익률에 영향: 8월 ISM 제조

업지수 54.6p로 7월(55.6p) 대비 하락 
 
도표 11. 미국 ISM 제조업지수가 확장 국면에 있더라도 하락 시 코스피 

영업이익률 개선 폭이 상승 시보다 낮아짐  
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자료: Bloomberg, 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권  자료: Bloomberg, 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 
도표 12. 일반적인 원/달러환율 하락은 글로벌 경기가 확장되는 경우 

나타나는 현상이라 코스피 영업이익률 상승 
 
도표 13. 3개월 동안 원/달러환율 10% 이상 하락 후 영업이익률은 전

월 대비 평균 -0.30%p 하락했다는 점 주의(최근 3개월 -13%) 

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

0

5

10

15

20

25

30

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

(%) (원)
코스피 12개월예상 영업이익률(좌)

원/달러환율(우)

 

 

0.16 

0.10 

-0.30 
(0.40)

(0.30)

(0.20)

(0.10)

0.00

0.10

0.20

일반 3개월동안 5%

이상 하락

3개월동안 10% 

이상 하락

원/달러환율하락

(%p) 코스피 12개월 예상 영업이익률전월 대비 변화 폭

(2015년 이후)

 

자료: Bloomberg, 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권  주) 10% 이상 하락: 과거 2번의 사례뿐임을 감안 

자료: Bloomberg, 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 

 

  
도표 14. 미국 ISM 제조업지수 확장 국면에서 하락, 원/달러환율 하락 국면(1): 코스피 내 전월 대비 

영업이익률 월 평균 상승 폭과 상승 확률이 높은 업종 

반도체, 지주/방산, 에너지, 조선, 

IT하드웨어, 운송, 2차전지,  

기계, 건설 
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  자료: Bloomberg, 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 
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도표 15. 미국 ISM 제조업지수 확장 국면에서 하락, 원/달러환율 하락 국면(2): 코스피 내 전월 대비 영업이익률 월 평균 상승 폭과 상승 확률이 높은 

기업 비중 확대(2026년 3분기 영업이익률은 2분기 대비 상승 전망) 

기업명 업종명
12개월 예상 영업이익률
평균 변화폭(%p)

12개월 예상 영업이익률
상승 확률(%)

2026년 2분기
영업이익률(%)

2026년 3분기
영업이익률(%.E)

삼성전자 반도체 0.20 68.4 52.2 55.2 

삼성전기 하드웨어 0.14 73.7 12.7 15.8 

삼성바이오로직스 제약/바이오 0.23 52.6 44.4 45.2 

삼성물산 지주 0.02 73.7 8.6 9.0 

한화에어로스페이스 방산 0.05 78.9 14.7 16.1 

삼성SDI 2차전지 0.08 73.7 2.6 2.6 

HD한국조선해양 조선 0.06 63.2 18.4 18.5 

S-Oil 에너지 0.06 57.9 8.5 9.3 

현대글로비스 운송 0.02 57.9 5.7 6.8 

한국항공우주 방산 0.01 52.6 4.2 6.8 

삼양식품 음식료 0.07 52.6 22.9 22.9 

대한항공 운송 0.07 63.2 -2.9 4.9 

이수페타시스 반도체 0.28 57.9 20.3 22.3 

한화엔진 조선 0.14 63.2 10.5 15.4 
 

주) 2015년 이후 ISM제조업 지수 50이상 하락과 원달러 환율 하락 국면 대상 

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 


