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하반기이익사이클점검

4월 이후 트럼프 관세 관련 노이즈에 따라 높은 변동성을 시현하고 있지만, 하반기 이익 트렌드에 대한 기대감은 긍정적인 상황이다. ‘25년 전반의 이익

트렌드는 올해 3월 저점이 확인되었으며, 1분기 실적시즌 기간(4~5월) 지속적인 상승 곡선을 그리고 있다. 또한, 5월말 기준 유니버스 200 종목 중 143개

기업에서 월간 12MF 영업이익 추정치 상향 조정이 나타나며 현재 이익 사이클 둔화 트렌드에 대한 반전이 기대되는 상황이다. 올해 12MF 영업이익 추정치

월평균 조정률인 1.5%를 반영할 경우 상반기 이익 사이클(YoY 6MA)은 9월 저점 이후 상승 전환할 것으로 전망한다.

변동성속흐름찾기

5/29일 미국 국제무역재판소(CIT)의 상호관세 부과 위법 판결, 5/30일 트럼프 대통령의 중국 제네바합의 위반 발언 등 관세 관련 불확실성은 여전히

해소되지 못한 상황이다. 원달러 환율, 금리 등 매크로 지표 변동에 대한 증시의 민감도가 높은 상황 속 지표의 추세와 레벨 변화에 따른 투자전략을

수립하기 위해 4가지 국면(상승, 둔화, 하락, 회복)으로 구분하였으며 하반기에 나타날 국면에 대해 전망하였다. 

- 원달러 환율: 관세로 인한 미국 경기 부담, 재정건전성 우려 등으로 약달러, 원화 강세가 지속될 가능성이 높다. 당사는 2분기 1,360원 / 3분기 1,340원 / 

4분기 1,325원을 전망하고 있으며, 이에 따라 원달러 환율은 둔화 > 하락 국면이 전개될 것으로 예상한다.

- 국채 3년물 금리: 저성장 우려 지속으로 추가 금리 인하에 대한 기대감은 높아졌으며, 원달러 환율의 하락으로 한국은행의 금리 인하 부담이 덜어진

상황이다. 현재 2.30% 수준의 시장금리 레벨이 유지되는 케이스를 가정하면 하반기 국채 3년물 금리는 하락 국면이 지속될 것으로 판단된다.

국면별팩터전략

국면별 아웃퍼폼하는 팩터의 초과성과 요인을 세분화하여 국면별 전략을 수립하기 위해 총 66개의 팩터 세부기준별 스코어 상위 20% 종목군의 성과를

분석하였다. 월간 12MF 순이익 추정치 조정 상위 종목군은 총 3가지 변수에 대한 5개 국면 모두에서 코스피 대비 초과수익률 상위에 스크리닝되었다. 또한, 

순이익 및 영업이익의 월간 FQ1 추정치 조정 상위 종목군이 초과수익률 상위에 다수 스크리닝되며 이익 추정치 변화에 대한 민감도가 높은 종목군의

성과가 견조한 것으로 확인된다.

상승지속성판단기준

트럼프 1기 관세 불확실성이 본격화된 '18년 3월부터 '19년 말까지의 평균 VKOSPI 지수는 약 14.7pt 수준이다. 5/30일 기준 VKOSPI 지수는 22.6pt로 트럼프

1기 관세 국면보다 높은 변동성을 경험하고 있다. 또한, 5월 월간수익률 상위 업종을 살펴보면 4월 월간수익률 대비 급등이 나타난 업종이 다수 확인된다. 

불확실성이 해소되지 못한 국면에서 업종별 급등세가 나타나며 현재와 같은 강세 흐름의 지속성에 대한 고민은 깊어지고 있다.

하반기 이익 사이클의 반전과 환율 및 금리 변동에 따라 이익 추정치가 민감하게 조정될 것으로 예상한다. 고변동 환경 속 이익 변화에 대한 민첩한 대응은

상승 지속성을 갖춘 종목을 선별할 수 있는 기준이 될 것이다. 최종적으로, 지난 한달간 2분기(FQ1) 영업이익과 순이익 추정치 상향 조정 스코어 상위 업종

및 종목을 스크리닝하였다. 





Part 1

하반기 이익 사이클 점검
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견고한 바닥이 확인된 이익 전망

• 연초 하향 조정이 지속되던 ‘25년 연간 영업이익 추정치는 3월 바닥을 형성한 뒤 완만한 상승 흐름을 보이고 있다.

• 1분기 실적발표 시즌(4~5월) 영업이익 추정치 추이를 살펴보면 4월초 트럼프 행정부의 상호관세 발표에 따라 하반기 이익에 대한
부정적 의견이 지배적인 상황이었다.

• 5월 이후 관세 리스크 피크아웃 흐름이 나타났으며 중국과의 상호관세 인하 협상 등 하반기 컨센서스 추이는 재차 상향조정이
진행되는 모습이 확인된다. 

• 영업이익 추정치 반등이 일어나는 구간 비철금속, 증권, 화장품, 상사, 조선 등의 업종이 상향조정 상위를 기록하였다.

25년 전반의 영업이익 추정치는 3월 바닥확인. 하반기 추정치는 트럼프 관세정책에 따라높은변동성 시현

자료: FnGuide, 유안타증권리서치센터

주: 유니버스 200 종목기준

5월영업이익 추정치 조정상위 업종은 비철금속, 증권, 화장품, 상사, 조선등

자료: FnGuide, 유안타증권리서치센터

주: 유니버스 200 종목기준
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기간 10년 평균 5년 평균 2025년

1월 92.9 94.6 79

2월 100.3 97.2 99

3월 95.8 89.0 117

4월 111.9 114.2 84

5월 114.1 117.8 143

6월 111.2 109.4

7월 103.7 109.0

8월 107.4 110.0

9월 99.3 96.2

10월 98.4 97.2

11월 111.5 113.4

12월 94.4 83.6

상향 조정 기업 수 급증, 하반기 흐름은 긍정적

Part 1. 하반기 이익 사이클 점검

• 지난 5월 유니버스 200 종목 기준 12MF 영업이익 추정치가 4월말 대비 상향 조정된 기업은 총 143개로 확인된다. 계절적으로 4분기
실적시즌 기간(1~3월) 낮은 달성률에 따라 차년도 1분기 실적 추정치 하향 조정이 진행된다. 하향 조정된 1분기 추정치를 기초로 높은
달성률이 기록되는 계절적 요인에 따라 5월 상향 조정 기업 수가 연중 가장 높게 나타난다.

• 월간 기준 평균적으로 100개 내외의 종목에서 상향 조정이 나타나지만, 120개 이상의 기업이 상향 조정된 경우는 1) 12MF 영업이익
YoY 흐름이 상승 반전되거나 2) 상승세 지속 후 YoY 고점 부근에서 나타난다.

• 5월이 계절적으로 상향 조정 기업 수가 높은 기간이지만, 약 200개 기업 중 70% 이상의 기업이 상향 조정되며 시장의 이익 개선에
대한 기대감은 긍정적으로 형성되어 있는 것으로 확인된다.

200 종목중 120개 이상의 기업에서 12MF 영업이익 추정치 상향 조정이 나타난 경우둔화국면의 상승반전이 나타나거나 상승세 고점을 형성

자료: FnGuide, 유안타증권리서치센터

주: 유니벼스 200종목기준
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사이클 반전 기대, 3Q 둔화 > 4Q 상승 국면 전망

• 과거 10년간 12MF 영업이익 추정치 추이를 확인해보면 5월 이후 연말까지 이익 규모가 감소한 케이스는 총 두 번으로 1) 미-중
무역분쟁이 심화된 ’18년과 2) 러-우 전쟁 장기화와 고물가, 고금리로 경기 침체 우려가 심화된 ’22년이다. 

• 트럼프 관세 관련 노이즈가 심화된 올해 상반기 영업이익 규모의 감소가 나타나지 않았으며 ’18년도와 같은 감익세가 나타날 가능성은
낮게 평가한다. 또한, 올해 9월 이후 기저가 낮아지는 효과가 나타나며 영업이익 YoY 상승 반전이 기대되는 상황이다.

• 상반기 12MF 영업이익 추정치 월평균 조정률인 1.5%를 반영할 경우 상반기 이익 사이클(YoY 6MA)은 9월 저점 이후 상승 전환할
것으로 전망한다.

Part 1. 하반기 이익 사이클 점검

과거 10년간 12MF 영업이익 추정치가 5월이후감소한 경우는 ‘18년과 ‘22년

자료: FnGuide, 유안타증권리서치센터

주: 유니버스 200 종목기준

상반기 12MF 영업이익 추정치 월간 조정평균 1.5% 반영시 9월 이후사이클 상승전환전망

자료: FnGuide, 유안타증권리서치센터

주: 유니버스 200 종목기준
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변동성 속 흐름 찾기



12

국면
12MA 대비

6MA
전월대비
6MA 변동

상승 상회 + (↗)

둔화 상회 - (↘)

하락 하회 - (↘)

회복 하회 + (↗)

계속되는 관세 노이즈, 높은 변동성 속 흐름 찾기

• 관세 리스크 피크아웃 기대감이 형성되고 있지만, 5/29일 미국 국제무역재판소(CIT)의 상호관세 부과 위법 판결, 5/30일 트럼프
대통령의 중국 제네바합의 위반 발언 등 관세 관련 불확실성은 완전히 해소되지 못한 상황이다.

• 원달러 환율, 금리 등 매크로 지표 변동에 대한 증시의 민감도가 높은 상황 속 지표의 추세와 레벨 변화에 따른 투자전략을 수립하기
위해 국면을 구분하였다. 단기 변동성에 의한 노이즈를 제한하고 추세를 파악하기 위해 6MA의 전월 대비 증감률 추이를 활용하였다.

• 장기평균 수준을 이탈하는 레벨의 변동은 단기적으로 충격을 발생시킬 수 있지만 해당 레벨이 장시간 지속될 경우 시장은 적응하기
마련이다. 매크로 지표의 추세 변동뿐만 아니라 장기적으로 형성된 레벨의 이탈 또한 고려하기 위해 12MA를 기준으로 상승, 둔화, 
하락, 회복 등 4가지 국면으로 구분하였다.

Part 2. 변동성 속 흐름 찾기

매크로 지표의 추세와 장기적으로 형성된 레벨의 이탈을 고려한 국면구분

자료: 유안타증권리서치센터

둔화

하락 회복

상승

6MA

12MA
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하반기 원달러 환율: 둔화 > 하락 국면 전개

• 달러 인덱스는 연초 약 110pt 수준에서 5/30일 기준 99.3pt를 기록하는 등 약달러가 지속되고 있다. 이에 따라 원화 강세가 나타나고
있으며 12개월 평균 수준을 하회하고 -1 표준편차 수준(1,357원)에 도달하였다.

• 트럼프 행정부는 미국 연준에 지속적으로 금리 인하 압력을 가하고 있으며, 관세로 인한 미국 경기 부담, 재정건전성 우려 등으로
약달러, 원화 강세가 지속될 가능성이 높은 상황이다. 당사는 2분기 1,360원 / 3분기 1,340원 / 4분기 1,325원을 전망하고 있으며, 이에
따라 원달러 환율은 둔화 > 하락 국면이 전개될 것으로 예상한다.

Part 2. 변동성 속 흐름 찾기

1,100

1,150

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

1,450

1,500

둔화 하락

(원)

원달러 환율

6MA

12MA

원달러 환율의 가파른 하락으로 12MA를 하회, -1 표준편차 수준에 도달

자료: Bloomberg, 유안타증권리서치센터

1,200

1,250
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1,450

1,500

'23/1 '23/7 '24/1 '24/7 '25/1

(원)

+1σ(12M)

-1σ(12M)

12MA

원달러 환율

약달러, 원화강세의 지속이 전망됨에 따라하반기 둔화 > 하락국면전개를 예상

자료: Bloomberg, 유안타증권리서치센터
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하반기 국채 3년물 금리: 하락 국면 지속

Part 2. 변동성 속 흐름 찾기

• 지난 5/29일 한국은행은 올해 경제성장률을 직전 1.5%의 절반 수준인 0.8%를 제시하며 기준금리 인하(2.75% > 2.50%)를 단행하였다. 
현재 시장금리(국채 3년물 금리)는 2.36%로 1회 추가 금리 인하가 반영되어 있다.

• 저성장 우려 지속으로 추가 금리 인하에 대한 기대감은 높아졌으며, 원달러 환율의 하락으로 한국은행의 금리 인하 부담이 덜어진
상황이다.

• 현재 2.30% 수준의 시장금리 레벨이 유지되는 케이스를 가정하면 하반기 국채 3년물 금리는 하락 국면이 지속될 것으로 판단한다.

지난 5월한국은행은 금리인하(-25bp)를 단행. 현재시장금리는 1회추가금리인하를 반영중

자료: Bloomberg, 유안타증권리서치센터

현재 2.30% 수준의 금리레벨 유지를 가정하면 하반기 하락국면이 지속될 것으로 판단

자료: Bloomberg, 유안타증권리서치센터
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분석대상

팩터 초과성과 세분화

Part 3. 국면별 팩터 전략

• 팩터를 구성하는 종목을 선별하기 위해 세부기준에 따른 종목별 스코어링을 진행하였다. 다음으로 세부기준 스코어의 합으로 각
항목의 스코어가 산출되며 전체 항목 스코어 합 상위 30개 종목으로 팩터를 구성하였다. 

• 예를 들어 성장 팩터의 경우 4가지 항목별(현금흐름, 영업이익, 순이익, 매출) 3년 평균 대비 FY1 스코어와 TTM 대비 12MF 추정치
스코어를 산출한 뒤 각 항목 스코어 합으로 종목별 최종 스코어를 산출한다. 이후 최종 스코어 상위 30개 종목으로 성장 팩터를
구성한다.

• 이번 자료에서는 특정 국면에서 아웃퍼폼하는 팩터의 초과성과 요인을 세분화하여 국면별 전략을 수립하기 위해 총 66개의
세부기준별 스코어 상위 20% 종목군의 성과를 분석 대상으로 설정하였다. 

성장팩터구성 방법예시. 국면별 특징을 세분화하여 분석하기 위해세부기준 스코어 상위 20% 종목군의 수익률을 분석

자료: 유안타증권리서치센터

3년 평균 대비 FY1 스코어

+

TTM 대비 12MF 추정치 스코어

세부기준

3년 평균 대비 FY1 스코어

+

TTM 대비 12MF 추정치 스코어

3년 평균 대비 FY1 스코어

+

TTM 대비 12MF 추정치 스코어

3년 평균 대비 FY1 스코어

+

TTM 대비 12MF 추정치 스코어

현금흐름
스코어

영업이익
스코어

순이익
스코어++ 매출

스코어+항목
스코어

성장팩터팩터

항목 스코어 합
상위 30개 종목
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이익 사이클 둔화, 상승 국면: 이익 퀄리티에 대한 기준 변화

Part 3. 국면별 팩터 전략

• 앞서 전망한 이익 사이클의 2010년 이후(총 184개월) 둔화, 상승 국면 팩터 세부기준 상위 종목군의 성과(코스피 대비 월평균

초과수익률)를 분석하였다. 

• 둔화 국면과 상승 국면 모두 리비전 팩터의 세부기준들이 다수 스크리닝되었다. 특징적인 부분은 두 국면 모두 FQ1 세부기준이 가장
높은 월평균 초과수익률을 기록하며 단기적 관점의 이익 변화에 반응하는 팩터가 높은 초과수익률을 기록하였다.

• 또한, 둔화 국면에서는 순이익 기준이, 상승 국면에서는 영업이익 기준이 상위에 스크리닝되며 국면별 이익 기준에 따라 성과 차이가
나타났다. 다만, 둔화 국면에서 견조한 성과를 기록한 순이익 기준(Fwd_1M, FQ1)은 상승 국면에서도 수익률 상위에 스크리닝되었다.

이익사이클 국면별 초과수익률 상위 5개 팩터세부기준

자료: Bloomberg, FnGuide, 유안타증권리서치센터

이익사이클 둔화국면순이익 관련팩터세부기준이 다수스크리닝

자료: Bloomberg, FnGuide, 유안타증권리서치센터

이익사이클 상승국면영업이익 관련 기준이 상위를 차지

자료: Bloomberg, FnGuide, 유안타증권리서치센터

국면 상위 팩터 세부기준
초과수익률

(%)

Hit Ratio

(%)

둔화

1 리비전_순이익_FQ1 1.16 58.1 

2 리비전_영업이익_FQ1 1.12 56.5 

3 성장_순이익_FY1/3YAvg 1.04 58.1 

4 리비전_순이익_Fwd_1M 1.00 61.3 

5 모멘텀_12M-1M 0.98 59.7 

상승

1 리비전_영업이익_FQ1 1.20 60.0 

2 리비전_영업이익_1M/3M 1.00 60.0 

3 리비전_순이익_Fwd_1M 0.99 52.0 

4 가치_PBR_Fwd 0.97 62.0 

5 리비전_순이익_FQ1 0.96 64.0 
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국면 상위 팩터 세부기준
초과수익률

(%)

Hit Ratio

(%)

둔화

1 낙폭과대_3개월 0.96 61.5 

2 낙폭과대_6개월 0.84 57.7 

3 리비전_순이익_Fwd_1M 0.81 61.5 

4 낙폭과대_월간 0.80 57.7 

5 성장_CF_Fwd/TTM 0.68 61.5 

하락

1 리비전_영업이익_FQ1 1.82 72.7 

2 리비전_순이익_Fwd_1M 1.45 58.2 

3 모멘텀_6M 1.27 60.0

4 가치_PER_Fwd 1.07 69.1

5 성장_CF_FY1/3YAvg 0.95 56.4

원달러 환율 둔화, 하락 국면: 환율 레벨 다운에 따른 이익 변화에 주목

Part 3. 국면별 팩터 전략

• 원달러 환율 둔화 국면은 단발적으로 나타나며 해당 구간 낙폭과대 팩터가 초과수익률 상위에 스크리닝되었다. 대내외적 불확실성의
확대로 원달러 환율이 고점을 기록한 이후 불확실성이 완화되며 환율이 하락하고, 외국인 수급이 유입되는 등 단기적으로 낙폭과대
종목들의 수익률이 견조한 모습이 확인된다.

• 원달러 환율 하락세의 장기화로 낮아진 레벨에 정착하게 되는 하락 국면, 환율효과에 따른 펀더멘탈 개선으로 리비전 팩터의
세부기준이 상위에 스크리닝된 모습이 확인된다. 또한, 전반적인 투자 심리 개선에 따라 주도주의 강세가 지속되며 모멘텀 팩터가
수익률 상위에 스크리닝되었다.

원달러 환율국면별 초과수익률 상위 5개 팩터세부기준

자료: Bloomberg, FnGuide, 유안타증권리서치센터

단발적으로 나타나는 원달러 환율둔화국면 낙폭과대 종목이 아웃퍼폼

자료: Bloomberg, FnGuide, 유안타증권리서치센터

원달러 환율하락국면주가 측면에서 펀더멘탈 측면으로 시선이 이동

자료: Bloomberg, FnGuide, 유안타증권리서치센터
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국면 상위 팩터 세부기준
초과수익률

(%)

Hit Ratio

(%)

하락

1 성장_CF_FY1/3YAvg 3.27 80.0 

2 퀄리티_ROA_Fwd 1.71 80.0 

3 퀄리티_ROE_Fwd 1.66 80.0 

4 성장_CF_Fwd/TTM 1.02 60.0 

5 리비전_순익_Fwd_1M 0.86 53.3 

국채 3년물 금리 하락 국면: 재무건전성 개선 효과

Part 3. 국면별 팩터 전략

• 국채 3년물 금리 하락 국면 성장 팩터 세부기준 중 현금흐름(CF) 성장 세부기준의 코스피 대비 초과수익률이 가장 높은 것으로
확인된다. 2위 팩터 기준(퀄리티_ROA_Fwd)과 약 1.5%p 수준의 수익률 차이가 나타나고 있으며 80%의 높은 Hit Ratio를 기록하였다.

• 금리의 하락은 이자 부담과 자금 조달 비용을 낮춰주며 성장주의 아웃퍼폼을 야기한다. 성장주 중에서도 고금리 부담이 완화되며 미래
현금흐름이 과거 대비 큰 폭으로 개선될 것으로 기대되는 종목군이 가장 아웃퍼폼하였다.

• 추가적으로, 퀄리티 팩터의 ROA, ROE 기준과 리비전 팩터의 순이익 기준이 상위에 스크리닝되며 이자 비용 감소라는 재무적 수혜가
기업 순이익에 직접적으로 반영될 것으로 기대되는 기업이 아웃퍼폼하는 것으로 확인된다.

국채 3년물 금리 하락 국면코스피 대비초과수익률 상위 5개팩터 세부기준

자료: Bloomberg, FnGuide, 유안타증권리서치센터

국채 3년물 금리하락 국면이자 비용감소에 따른수혜가 직접적으로 순이익에 반영되는 기업이 아웃퍼폼

자료: Bloomberg, FnGuide, 유안타증권리서치센터
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국면 상위 팩터 세부기준
초과수익률

(%)

Hit Ratio

(%)

하락

1 성장_CF_FY1/3YAvg 3.27 80.0 

2 퀄리티_ROA_Fwd 1.71 80.0 

3 퀄리티_ROE_Fwd 1.66 80.0 

4 성장_CF_Fwd/TTM 1.02 60.0 

5 리비전_순이익_Fwd_1M 0.86 53.3 

국면 상위 팩터 세부기준
초과수익률

(%)

Hit Ratio

(%)

둔화

1 리비전_순이익_FQ1 1.16 58.1 

2 리비전_영업이익_FQ1 1.12 56.5 

3 성장_순이익_FY1/3YAvg 1.04 58.1 

4 리비전_순이익_Fwd_1M 1.00 61.3 

5 모멘텀_12M-1M 0.98 59.7 

상승

1 리비전_영업이익_FQ1 1.20 60.0 

2 리비전_영업이익_1M/3M 1.00 60.0 

3 리비전_순이익_Fwd_1M 0.99 52.0 

4 밸류_PBR_Fwd 0.97 62.0 

5 리비전_순이익_FQ1 0.96 64.0 

이익 추정치 변화에 민감도를 높이는 전략

Part 3. 국면별 팩터 전략

• 총 3가지 변수에 대한 5개 국면(이익사이클 – 둔화/상승, 원달러 환율 – 둔화/하락, 국채 3년물 금리 – 하락)의 팩터 세부기준별 초과성과를
분석하였다. 

• 월간 12MF 순이익 추정치 조정 상위 종목군은 모든 국면에서 초과수익률 상위에 스크리닝되었다. 또한, 순이익 및 영업이익 FQ1 상위
종목군이 다수 스크리닝되며 이익 추정치 변화에 대한 민감도를 높이는 전략이 견조한 수익률을 기록하였다.

• 결론적으로, 증시 이익 사이클의 반전과 기업의 이익에 직접적으로 영향을 미치는 환율, 금리 변수 변화에 따라 단기적 호흡의 이익
기대감 변화에 민첩하게 대응하는 전략이 유효할 것이라 판단한다. 

이익사이클 둔화, 상승국면월평균 초과수익률 상위 5개세부기준

자료: Bloomberg, FnGuide, 유안타증권리서치센터

원달러 환율둔화, 하락국면월평균 초과수익률 상위 5개세부 기준

자료: Bloomberg, FnGuide, 유안타증권리서치센터

국채 3년물 금리하락 국면월평균 초과수익률 상위 5개세부기준

자료: Bloomberg, FnGuide, 유안타증권리서치센터

국면 상위 팩터 세부기준
초과수익률

(%)

Hit Ratio

(%)

둔화

1 낙폭과대_3개월 0.96 61.5 

2 낙폭과대_6개월 0.84 57.7 

3 리비전_순이익_Fwd_1M 0.81 61.5 

4 낙폭과대_월간 0.80 57.7 

5 성장_CF_Fwd/TTM 0.68 61.5 

하락

1 리비전_영업이익_FQ1 1.82 72.7 

2 리비전_순이익_Fwd_1M 1.45 58.2 

3 모멘텀_6M 1.37 63.6 

4 가치_PER_Fwd 1.37 63.6 

5 성장_CF_FY1/3YAvg 1.28 69.1 
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지속성에 대한 고민이 깊어지는 시기

• 트럼프 관세 관련 노이즈는 계속되고 있으며, 이에 따라 높은 변동성이 지속될 것이란 판단이다. 트럼프 1기 관세 불확실성이
본격화된 ’18년 3월부터 ’19년 말까지의 평균 VKOSPI 지수는 약 14.7pt 수준이다. 5/30일 기준 VKOSPI 지수는 22.6pt로 트럼프 1기
관세 국면보다 높은 변동성을 경험하고 있다.

• 코스피 지수는 4/9일 저점 이후 회복세가 지속되고 있으며 최근 주도주 상승세의 지속, 외국인 수급 복귀 기대감, 신정부 출범에 따른
수혜 업종 등의 강세가 나타나고 있다. 5월 월간수익률 상위 업종을 살펴보면 4월 월간수익률 대비 급등이 나타난 업종이 다수
확인된다. 

• 불확실성이 완전히 해소되지 못한 국면 업종별 급등세가 나타나며 현재와 같은 강세 흐름의 지속성에 대한 고민은 깊어지고 있다.

트럼프 1기관세 국면의 VKOSPI 수준을 상회하는 트럼프 2기. 높은변동성이 지속되는 상황

자료: Bloomberg, 유안타증권리서치센터

테마성 재료로 인한상승이 나타나며 5월 수익률 상위업종은 4월대비급등한 업종이 다수

자료: FnGuide, 유안타증권리서치센터

주: 유니버스 200 종목기준

Part 4. 상승 지속성 판단 기준
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업종
2Q 순이익
조정(%)

2Q 영업이익
조정(%)

25Y 순이익
조정(%)

25Y 영업이익
조정(%)

증권 11.3 19.9 6.5 19.9 

조선 24.1 8.9 12.1 8.9 

화장품 5.7 8.5 6.8 8.5 

의료기기 5.3 5.7 4.8 5.7 

SW/SI 2.7 1.0 -3.1 1.0 

전기 -1.4 9.6 -3.3 9.6 

상사 -1.5 11.9 9.2 11.9 

건설 0.4 2.3 1.2 2.3 

반도체/장비 0.9 0.2 0.3 0.2 

음식료 -0.5 0.6 -3.2 0.6 

종목코드 종목명 업종
2Q 순이익

추정치(억원)
2Q 영업이익
추정치(억원)

2Q 순이익
조정(%)

2Q 영업이익
조정(%)

A006800 미래에셋증권 증권 2,377 3,109 24.7 65.8 

A069960 현대백화점 소매/유통 451 850 69.0 17.7 

A004020 현대제철 철강 643 1,290 74.2 17.4 

A042660 한화오션 조선 2,376 2,894 42.9 21.8 

A278470 에이피알 화장품 445 534 30.6 25.6 

A257720 실리콘투 화장품 448 536 33.4 22.4 

A079550 LIG넥스원 방위산업 687 831 25.1 24.7 

A071050 한국금융지주 증권 3,007 3,807 19.9 27.7 

A251270 넷마블 인터넷/게임 580 677 12.4 42.1 

A003230 삼양식품 음식료 977 1,321 18.6 23.5 

A002790 아모레퍼시픽홀딩스 화장품 380 850 11.8 31.0 

A009540 HD한국조선해양 조선 6,187 9,356 19.9 11.7 

A010620 HD현대미포 조선 685 857 15.2 12.4 

A064350 현대로템 기계 1,907 2,348 10.3 16.4 

A035900 JYP Ent. 미디어/엔터 303 412 24.4 7.7 

A267250 HD현대 지주회사 2,350 13,400 9.0 12.9 

A214450 파마리서치 의료기기 395 472 9.9 12.2 

A006360 GS건설 건설 549 1,129 13.0 9.7 

5월, 2분기(FQ1) 영업이익 및순이익 추정치 조정 스코어 상위 10개 업종

자료: FnGuide, 유안타증권리서치센터

주: 유니버스 200 종목기준, 2Q 순이익및영업이익스코어상위 20% 업종음영처리

변동성 속 흔들리지 않을 기준: FQ1 이익 상위 스크리닝

• 하반기 이익 사이클의 반전이 예상되며, 기업 이익에 직접적인 영향을 미치는 환율 및 금리 변동에 따라 이익 추정치가 민감하게
조정될 것이다. 고변동성 환경 속 이익 변화에 대한 민첩한 대응은 상승 지속성을 갖춘 종목을 선별할 수 있는 기준이 될 것이다.

• 최종적으로, 지난 한달간 2분기(FQ1) 영업이익과 순이익 추정치 상향 조정 스코어 상위 10개 업종과 2분기 영업이익 및 순이익 추정치
상향 조정 스코어 상위 20%에 속하는 종목을 스크리닝하였다. 

5월, 2분기(FQ1) 영업이익 추정치 조정상위 20% + 순이익 추정치 조정상위 20%

자료: FnGuide, 유안타증권리서치센터

주: 유니버스 200 종목기준, 2Q 순이익및영업이익스코어상위 20% 업종음영처리

Part 4. 변동성 속 흔들리지 않을 기준
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