
 

 

 
2Q25 실적시즌 하프타임 

8/1일 기준 유니버스 200 종목 내 95개 기업의 실적 발표가 완료되며 약 47.5%의 진행률

을 기록하고 있다. 업종단에서 살펴보면, 방위산업이 가장 높은 분기말 컨센서스 달성률

(110.9%)을 기록하고 있으며, 다음으로 건설(109.4%), 조선(107.3%) 업종이 상위에 위치하고 

있다. 방위산업 업종은 연초 대비 약 +55.1% 상향 조정된 추정치를, 조선 업종은 약 

+44.9% 상향 조정된 추정치를 상회는 어닝서프라이즈를 기록하며 주도업종의 견조한 성장

세가 확인되었다. 

다만, 증시 전반의 2Q25 실적 흐름은 부진한 모습이 나타나고 있다. 금액 기준(분기말 추정치 

합계) 진행률은 약 70% 수준으로 현재 2Q25 실적 시즌의 윤곽은 드러난 상황이다. 이익 비

중이 높은 은행, 자동차, 반도체/장비 등의 업종이 100%를 하회하는 달성률을 기록하며 증

시 전체 달성률은 약 94.1%를 기록하고 있다(‘15년 이후 2분기 평균 달성률 101.5%). 실적 

발표를 앞두고 있는 종목 모두 분기말 추정치에 부합하는 실적을 발표한다 가정해도 증시 전

체 달성률은 95.9% 수준이다. 또한, 해당 종목들의 2분기 영업이익 추정치는 분기말 대비 

약 -2.6% 하향 조정되었음을 감안하면 현실적으로 달성 가능한 수준은 약 95.1%이다.  

평균 수준을 하회하는 부진한 달성률 흐름에 따라 하반기 이익(3Q+4Q) 트렌드 또한 하향 조

정이 나타나고 있다. 하반기 이익 추정치 추이를 살펴보면, 7월 초 삼성전자의 어닝쇼크 이후 

가파른 하락세가 나타났으며 이후 플랫한 흐름이 확인된다. 다만, 이익 비중이 높은 반도체/

장비 업종의 이익 추정치 하락세가 둔화된 결과로 반도체/장비 업종 제외 시 증시 전반의 하

향 조정은 여전히 지속되고 있다.  

 

그럼에도 남은 실적시즌이 기대되는 이유 

부진한 달성률 흐름 속에서도, 실적 발표를 앞둔 종목들에 주목해야 할 이유는 다음의 2가지

로 요악될 수 있다. 1) 서프라이즈 종목군의 KOSPI 대비 초과수익은 실적 시즌 두 번째 월까

지 지속되는 것으로 확인된다. ‘15년 이후 분기별 서프라이즈를 기록한 종목군의 성과를 분석

해 보면 실적 시즌 시작 월 KOSPI 지수 대비 평균 +4.1%p, 익월은 약 +3.1%p의 초과수익

률을 기록하고 있다. 또한, 추정치 하회 종목군 대비 첫 월 +6.1%p, 익월 +4.3%p 아웃퍼폼

하는 모습이 확인되며 어닝서프라이즈에 대한 온기는 익월까지 지속되는 모습이 확인된다.  

다음으로 달성률에 따른 성과를 살펴본 결과 2) 증시 전체 달성률이 100%를 하회할 경우 서

프라이즈 종목군의 상대성과가 더욱 확대되는 모습이 확인된다. 부진한 달성률에 따라 증시 

전반의 이익 기대감이 저조한 상황 속, 어닝서프라이즈를 기록한 종목이 더욱 부각되는 것으

로 해석된다. 2Q25 실적시즌 흐름이 부진한 것은 부정할 수 없다. 다만 이에 대한 반작용으

로 남은 기간 서프라이즈 종목군이 더욱 부각될 것으로 판단한다. 
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[Quant Comment] 남은 실적시즌이 기대되는 이유 

높은 변동성을 시현하는 증시, 기댈 곳은 실적 

부진한 달성률이 기록될 것으로 예상되는 만큼 지수단에서의 긍정적인 흐름을 기대하긴 어려운 상황이

다. 증시 전체 달성률과 KOSPI 지수 월간수익률 사이의 관계를 살펴보면 실적 시즌 시작 월보다 익월

에 더욱 뚜렷한 양(+)의 선형관계가 확인된다. 실적 시즌 분위기가 형성되는 시즌 초, 추정치 달성률의 

KOSPI 지수 수익률에 대한 설명력은 떨어진다. 하지만 이후 증시 실적 결과가 가시화됨에 따라 

KOSPI 지수와 달성률 사이의 상관관계가 높아지는 모습이다. 또한, 지난 8/1일 “2025 세제개편안” 

발표 이후 KOSPI 지수는 약 -3.9% 하락하는 등 높은 변동성을 시현하고 있다.  

앞서 살펴본 저조한 달성률에 대한 반작용 뿐만 아니라, 부진한 지수의 흐름과 높은 변동성에 따라 실

적 결과에 대한 의존도가 더욱 높아질 것이란 판단이다. 최종적으로, 유니버스 200 종목 내 ‘25년 2분

기 실적 발표를 앞둔 105개 종목을 대상으로 1) 현재 영업이익 추정치가 분기말(6/30일) 대비 상향 

조정되었으며, 2) 최고-최저 추정치 괴리가 축소되며 애널리스트 간 의견차가 좁혀지고 있는, 어닝서프

라이즈 확률이 높은 종목을 스크리닝하였다. 

 

그림 1. 분기말 추정치 달성률 상/하위 업종. 은행, 자동차, 반도체/장비 등 이익 비중이 높은 업종의 달성률이 부진 

 
자료: FnGuide, 유안타증권 리서치센터     주: 유니버스 200 종목 기준, 구성 종목 발표비율 50% 이상 업종 대상 

 

그림 2. 역대 2Q 평균 추정치 달성률인 101.5%를 하회할 것으로 예상  그림 3. 반도체/장비 업종을 제외한 하반기 이익 추정치는 하향 조정 지속 

 

 

 
자료: FnGuide, 유안타증권 리서치센터     주: 유니버스 200 종목 기준 

 

 자료: FnGuide, 유안타증권 리서치센터     주: 유니버스 200 종목 기준 
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그림 4. 서프라이즈 종목군의 아웃퍼폼은 실적시즌 익월까지 지속  그림 5. 증시 전체 달성률 100% 하회 시 어닝서프라이즈의 아웃퍼폼이 더욱 확대 

 

 

 

자료: FnGuide, 유안타증권 리서치센터     주: 유니버스 200 종목 기준,‘15 년 이후 평균 

 

 자료: FnGuide, 유안타증권 리서치센터     주: 유니버스 200 종목 기준.‘15 년 이후 평균 

 
 

 

그림 6. 추정치 달성률과 KOSPI 월간수익률은 익월 더욱 뚜렷한 선형관계를 형성. 2Q25 부진한 달성률 경계 

 

자료: 유안타증권 리서치센터     주: 유니버스 200 종목 기준 

 

 

표 1. 실적발표를 앞둔 종목 대상, 6월말 영업이익 추정치 대비 상향 조정된 종목 중 최고-최저 추정치 괴리율이 축소된 종목 스크리닝  

종목 코드 종목명 
시가총액 

(억원) 

2Q25 영업이익 추정치(억원) 추정치  

조정률(%) 

2Q25 최고-최저 추정치 괴리율(%) 

6/30일 기준 8/1일 기준 6/30일 기준 8/1일 기준 

A015760 한국전력 232,070 20,430.33 24,719.29 21.0  26.9  17.5  

A034230 파라다이스 16,207 328  385  17.2  14.8  10.6  

A007660 이수페타시스 45,661 394  458  16.1  24.6  3.2  

A214450 파마리서치 57,247 502  543  8.3  14.0  12.9  

A058470 리노공업 34,410 445  481  8.1  19.0  14.1  

A035900 JYP Ent. 24,766 420  441  5.0  27.9  14.8  

A030200 KT 136,092 8,778  9,178  4.6  11.5  7.7  

A041510 에스엠 29,649 395  399  1.1  23.8  17.2  

자료: FnGuide, 유안타증권 리서치센터     주; 유니버스 200 종목 기준 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함.  

(작성자: 신현용) 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할 만하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  
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