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• 11~12월 주식시장: 과거 연준의 마지막 기준금리 인상→ 동결→ 동결 이후 1개월 월 평균 지수 수익률 비교: 마지막 기준금리 인상 이후 지수 반

등 흐름 경향(If 11월 기준금리 동결 시 11~12월, 12월 기준금리 동결 시 12월~24/1월 지수 반등 예상) 

• 2024년 N자형 패턴의 지수 흐름 전망. 연간 [Gray Rhino]: 정치/정책 불확실성(선거)이 높아질 수 있고, 지정학적 리스크(전쟁) 지속 우려 여전

• ① 1분기 중 [Black Swan & Bear]: 고금리 후유증으로 인한 (미니) 신용위험, 미국 소비 경기 부진으로 인한 지수 하락

• ② 1분기 중~2분기 말 [Bear & Bull]: 확장 정책 실행 기대, 중국 경기 개선, 국내 기업 수익성 개선 기반으로 지수 상승

• ③ 2분기 말~3분기 초 [Bear]: 연준 기준금리 인하 단행, 총수요 감소 우려 반영으로 인한 지수 하락

• ④ 3분기 중~4분기 말 [Bull]: 시중금리 하향 안정으로 기업 이익 증가율이 기대 수익률로 반영되며 지수 상승

• 2024년 S&P500지수 예상 밴드: 4,100~4,700p. 2024년 코스피 예상 밴드: 2,200~2,600p

• 2024년 주도 업종 조건 : ① 부채비율 축소와 2024년 영업이익률 개선은 필수적, ② 2023년 업종별 주가 변화율이 반영된 이익증가율과 24년 순

이익 증가율 전망치 비교도 필요. 주가에 반영된 이익증가율 보다 향후 이익증가율이 높아야 추가적으로 반영될 이익이 남아 있다는 의미이기 때

문, ③ 실질금리가 상당 기간 높은 수준을 유지할 가능성이 높기 때문에 2024년 순이익 보다 FCF(잉여현금흐름) 증가율이 높은 업종 비중 확대

• 2024년 주도 업종: [미국] 소프트웨어, 제약/바이오, 반도체, 유통, 소비자서비스. [국내] 반도체, 제약/바이오, 화학, 소프트웨어, IT하드웨어, 에

너지

• 2024년 주도주 조건: 기업 투자 수익성과 자본조달 비용 그리고 FCF 창출 능력이 중요. ① 투자 수익성을 고려하는 측면에서 WACC 대비 ROIC 

비율이 높은 기업, ② 숨겨진 무형자산을 통한 잉여현금흐름 창출 능력을 감안하는 측면에서 업종 내 숨겨진 무형자산 대비 잉여현금흐름 비율이

높은 기업

• 2024년 주도주: [미국] 마이크로소프트, 구글, 존슨앤드존슨, 브리스톨 마이어스 스퀴브, 브로드컴, 마이크론 테크놀로지, 아마존, 홈디포, 부킹

홀딩스 등. [국내] 삼성전자, SK하이닉스, 셀트리온, 금호석유, NAVER, 현대오토에버, 삼성전기, LG이노텍, S-Oil 등

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

[요약] 동물농장
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• 미국 10년물 국채금리는 5.0%로 2006년 수준으로 회귀

• 2006년 S&P500지수 PER은 13~14배, 현재 17~18배(최근 고점 20~21배). 고점 대비 하락했지만 금리 수준 고려 시 추가 하락 우려

• 현재 코스피 PER 10배 수준으로 2006년 이후 평균 수준으로 회귀. 그러나 고금리 상황에서 이익 개선이 쉽지 않을 것을 우려

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2023년 고금리늪에빠져버린주식시장

자료: Bloomberg, 하나증권

S&P500지수, 현재 시중금리 감안 시 추가적인 PER 조정 우려 코스피 PER은 낮아졌지만, 고금리로 인해 이익 개선 신뢰가 낮음

자료: Quantiwise, 하나증권
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• 2023년 연준 기준금리 추가 인상 우려가 지속되면서 기준금리 동결 결정에도 불구하고 S&P500지수와 코스피 상대적으로 부진

• 2023년 11월이나 12월 기준금리 인상이 마지막일 가능성은 높음: 9월 FOMC회의 연말 기준금리 중간값 23년 5.6%→24년 5.1%

• 과거 연준의 마지막 기준금리 인상→ 동결→ 동결 이후 1개월 월 평균 지수 수익률 비교: 마지막 기준금리 인상 이후 지수 반등 흐름

경향(If 11월 기준금리 동결 시 11~12월, 12월 기준금리 동결 시 12월~24/1월) 

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

11월이나 12월 FOMC회의마지막기준금리인상, 지수반등

자료: Bloomberg, 하나증권

2023년 연준 기준금리 추가 인상 우려로 기준금리 동결에도 지수 부진 지수는 연준 마지막 기준금리 인상 이후 동결 국면에서 반등

주) 2000년 이후
자료: Bloomberg, 하나증권
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2024년 지수 예상 경로: N자형 패턴

자료: 하나증권

2024년 S&P500지수 예상 경로

2024년 코스피 예상 경로

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 지수예상경로: N자형패턴

2024년 구분 주요이슈와지수

연간 [Gray Rhino] 
 정치적 불확실성(선거)과

지정학적 리스크(전쟁)

1분기 중 [Black Swan & Bear] 

 고금리 후유증, (미니) 신용위험

 미국 소비 경기 부진

 지수 하락(지수 저점)

 S&P500 4,150p. 코스피 2,300p

1분기 중
~2분기 말

[Bear & Bull]

 확장 정책 실행 기대

 중국 경기 개선

 국내 기업 수익성 개선

 지수 상승(지수 고점) 

 S&P500 4,700p. 코스피 2,500p 

2분기 말
~3분기 초

[Bear]

 연준 기준금리 인하

 총수요 감소 우려 반영

 지수 하락(지수 저점)

 S&P500 4,100p. 코스피 2,200p

3분기 중
~4분기 말

[Bull]

 시중금리 하향 안정

 기업 이익 증가율 ≒ 지수 기대 수익률

 지수 상승(지수 고점)

 S&P500 4,500p. 코스피 2,600p
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• 2024년 4월 국내 총선과 11월 미국 대선 실시 예정

• 1985년 이후 9번의 미국 대선이 있었던 년도와 대선이 없었던 년도의 정책 불확실성지수(US Economic Policy Uncertainty Index) 

추이를 비교해 보면, 대선이 있었던 년도 특히 4분기 중 크게 높아지는 경향이 있음

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

[Gray Rhino] 2024년 미국은대선, 국내는총선으로인한정치적불확실성확산

주) 1985년 이후 미국 9번의 대선
자료: Bloomberg, 하나증권

미국 대선이 있었던 년도의 정책 불확실성지수가 없었던 년도 대비 상대적으로 높은 편
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• 미국 대선과 국내 총선이 있었다고 주식시장이 하락했다는 의미는 아님

• 1985년 이후 미국 대선 년도(9번)의 S&P500지수와 국내 총선 년도(10번)의 코스피 누적 수익률 추이를 보면, 상승 추세

• 2000년 Tech 버블 붕괴와 2008년 글로벌 금융위기 제외 시 연간 누적 수익률 10% 상회

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

다만미국대선과국내총선이주식시장에부정적이라고해석하기는어려움

자료: Bloomberg, 하나증권

미국 대선, S&P500지수: 2000년과 08년 제외 연간 누적 수익률 12% 국내 총선, 코스피: 2000년과 08년 제외 연간 누적 수익률 16%

자료: Bloomberg, 하나증권
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• 전세계 지정학적 위험지수(Geopolitical Risk Index)는 러시아-우크라이나 전쟁(2022년 3월), 이스라엘-팔레스타인 전쟁(2023년 10

월) 등을 겪으며 과거 대비 높은 수준 유지

• 지역별 블록화가 심해지면서 국가간 이기주의 확산. 국가간 대립 구도가 심해지고 있는 양상

• 주식과 채권시장 지정학적 리스크를 반영하며 변동성 확대: 안전자산과 위험자산 구분 모호

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

[Gray Rhino] 전세계지정학적위험증가, 위험과안전자산변동성동반확대

자료: Bloomberg, 하나증권

전세계 지정학적 위험지수, 2022년 이후 높은 수준 유지 지정학적 리스크 확대로 위험자산과 안전자산 변동성 동반 확대

자료: Bloomberg, 하나증권
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• 전쟁 발생 시 해당 국가(지역) 주력 수출입 품목들의 교역 위축

• 2022년 3월 당시 러시아와 우크라이나 전쟁 발생으로 글로벌 공급망 악화→ 기대인플레이션과 금리 상승

• 전세계 교역량 증가율 장기적으로 하락세: 전세계 교역 증가율 5년 평균 2007년 8%→ 2015년 4%→ 2024년 2%

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

글로벌공급망차질로발생하는인플레이션과교역량위축

자료: Bloomberg, 하나증권

지정학적 리스크 발생 시 글로벌 공급망 차질, 물가와 금리 상승 자극 전세계 교역량 증가율 장기적으로 하락세

주) 2023년과 24년 전세계 교역량 증가율 전망치: +0.9%와 +3.5% 포함
자료: IMF, 하나증권
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연도
전세계 원유수요
(만 bbl/일간)

연평균 WTI 가격
(배럴당)

전세계 GDP 대비
원유 소비금액(%)

2008년 8,511 100.1 4.85

2011년 8,740 95.0 4.11

2012년 8,867 94.1 4.05

2013년 8,995 98.0 4.16

2022년 9,731 94.6 3.35

2023년.E 9,912 10월 현재: 85 2.91

2024년.E 10,070

80 2.65

90 2.99

100 3.32

110 3.65

120 3.98

130 4.31

140 4.68

150 4.98

• 2023년 전세계 GDP 대비 원유소비금액 비율 2.9%(현재 WTI 가격 배럴당 85달러 기준, 원유 수요 전년대비 +2% 증가)

• 전세계 원유소비금액 비율이 4%를 넘어설 경우 국제 유가로 인한 글로벌 경기침체 우려 부각: 2008년 4.9%, 2011~13년 4.1~4.2%

• WTI 가격 기준으로 120달러를 넘어설 경우 전세계 GDP 대비 원유소비금액 비율은 4%를 상회. 100달러 이하에서는 3% 내외

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

[참고] 고유가로인한경기침체임계점: WTI 기준배럴당 120달러

자료: BP, IMF, 하나증권

전세계 GDP 대비 원유소비금액 4%가 임계점 WTI 가격 120달러 상회 시 GDP 대비 원유소비금액 4%를 상회

자료: BP, IMF, 하나증권
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• 2023년 4분기 미국 국채 만기 도래 금액은 4.5조 달러. 2024년

1분기 2.4조 달러→ 2분기 1.2조→ 3분기 0.9조→ 4분기 0.8조

달러로 감소

• 다만 미국 회사채 만기 도래 금액은 2024년 1분기 3,000억 달

러(28%)로 분기 기준으로 가장 큼

• 미국 회사채 만기 도래 금액은 2024년 1.1조 달러에서 2026년

1.4조 달러로 꾸준히 증가

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 미국국채만기도래금액은감소하지만, 회사채만기도래금액은증가

자료: Bloomberg, 하나증권 자료: Bloomberg, 하나증권

미국 회사채 만기도래 금액은 2026년까지 꾸준히 증가미국 회사채 만기도래 금액은 2024년 기준 1분기가 가장 큼

미국 국채 만기도래 금액은 2024년 분기별로 꾸준히 감소

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

23.10 24.1 24.4 24.7 24.10 25.1 25.4 25.7 25.10

(조 달러)
미국 국채 만기도래 금액(월별)

0

20

40

60

80

100

120

140

160

23.10 24.1 24.4 24.7 24.10 25.1 25.4 25.7 25.10

(십억 달러)
미국 회사채 만기도래 금액(월별)

300 358 440 

273 
428 386 240 

326 338 243 

256 236 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2024년 2025년 2026년

(십억 달러)
미국 회사채 만기도래 금액(분기별)

1분기 2분기 3분기 4분기



2024년 주식시장 전망과 전략 • 14Strategist/선진국전략 이재만

• 2024년 국내 회사채 만기도래 금액은 69.2조원. 2024년 4월 10.9조원으로 월간 규모로 가장 크고, 2024년 2분기 22.8조원으로 분기

기준으로 만기도래 금액 가장 큼

• 2025년 회사채 만기도래 금액은 60.7조원으로 2024년 대비 다소 감소. 참고로 2025년의 경우 1분기가 만기도래 금액 24.0조원으로

가장 큼

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 국내회사채만기도래금액 2분기에가장큼

자료: 인포맥스, 하나증권

국내 2024년 4월과 2분기 회사채 만기도래 예정 금액 가장 큼 국내 2025년 회사채 만기도래 금액은 24년 대비 감소

자료: 인포맥스, 하나증권
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• 미국 하이일드 등급 내 섹터 구성 비중: 경기소비재 24%, 

Tech 21%, 에너지/원자재 17%

• 경기소비재/Tech 이익 사상 최고 수준,  에너지 재차 증가세

• 그러나 투자와 투기 등급 이자보상배율 4개 분기 동반 하락

• 미국 시중은행의 기업 대출 기준 강화 비율이 코로나19 팬데

믹 당시 수준 정도까지 상승해 있어 하이일드 신용스프레드

추가 상승 우려 지속: 과거 대출태도지수가 현재 수준을 유지

했을 때 하이일드 신용스프레드 평균 700bp(↔현재 435bp)

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

[Black Swan & Bear] 고금리후유증은신용위험으로표면화(1) 미국

자료: Bloomberg, 하나증권 자료: Bloomberg, 하나증권

미국 시중은행 기업 대출 기준 강화, 신용스프레드 상승 위험 지속미국 투자와 투기 등급 이자보상배율 4개 분기 연속 동반 하락

미국 하이일드 등급 내 비중이 큰 경기소비재, Tech, 에너지/원자재
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• 현재 국내 은행은 미국과 달리 기업 대출 기준이 크게 강화되

지는 않고 있음

• 2022년 국내 은행 정기예금은 전년대비 198조원이나 증가

(2023년 31조원 증가, 8월 잔고)하며 이례적으로 큰 규모 기록

• 대출 재원으로 활용됐을 가능성이 높음. 2022년 국내 기업 대

출 증가율 YoY +14% 수준 유지

• 추가적인 대출 재원의 급증이 없다면, 기업 대출 증가는 하락

전환 예상

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

국내은행의기업대출도축소가능성높음

자료: 한국은행, 하나증권 자료: 한국은행, 하나증권

국내 은행 기업 대출 증가율 하락 전환2022년 국내 은행 정기예금 이례적으로 크게 증가

국내 은행의 기업 대출 기준은 크게 강화된 상황은 아님
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• 글로벌 경기 변화에 민감한 국내 기업 이익. 국내 기업 이자보상배율 2배 중반~3배 초반으로 하향 평준화: 코스피 대형주(이자보상배

율 2.9배), 중형주(3.2배), 소형주(2.4배), 코스닥(2.9배)

• 국내 신용스프레드(현재 80bp. 최근 고점 2022/11월 177bp)와 단기 기업 자금 조달 금리(3개월물 CP 금리 현재 4.2%. 최근 고점

2022/11월 5.5%) 상승 지속 우려

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

[Black Swan & Bear] 고금리후유증은신용위험으로표면화(2) 국내

자료: Quantiwise, 하나증권

국내 기업 이자보상배율, 사이즈에 상관 없이 2~3배로 하향 평준화 국내 신용스프레드와 단기 기업 자금 조달 금리 상승 지속 우려

자료: 인포맥스, 하나증권
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• 미국 가계 가처분 소득 대비 저축률은 5.2%(2020년 2분기 24.5%)까지 낮아졌고, 가처분 소득 대비 부채 상환 비율은 9.8%(2020년

2분기 8.8%)까지 상승

• 미시건대 소비자 기대지수와 ISM 서비스업지수 2023년 하반기 이후 동반 하락 추세 진입

• 가계 여유 자금 감소, 이자 부담 증가 누적 효과로 인해 소비 경기 확장 제한

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

미국소비경기확장의걸림돌출현

자료: Bloomberg, 하나증권

미국 가계 여유 자금 감소, 이자 부담 증가 미국 소비경기 선행지수 하락: 소비자 기대지수와 ISM 서비스업지수

자료: Bloomberg, 하나증권
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• 미국 노동시장으로 공급이 증가하면서 고용시장이 보다 타이트해짐

• Tech와 금융과 같은 고임금 산업, 교육 및 의료서비스와 레저/접객과 같은 저임금 산업 임금 증가율 동반 하락 추세

• GDP 성장률 전망치를 보면, 2023년 3분기를 정점으로 소비경기 성장 둔화. 2024년 1~2분기 0%대 소비 성장률 기록 전망

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

[Bear] 2024년상반기미국소비경기정체

자료: Bloomberg, 하나증권

미국 고임금과 저임금 산업 임금 상승률 동반 하락 미국 소비경기 2023년 3분기 정점→ 24년 상반기까지 성장 둔화

자료: Bloomberg, 하나증권
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• 2022년 8~9월 국내 레고랜드 사태와 연준 기준금리 75bp 인

상: 8주 동안 S&P500지수 -16%, 코스피 -15% 하락

• 2023년 3월 SVB 파산: 5~6주 동안 S&P500지수 -7%, 코스피

-4% 하락

• 현재 미국 M2 증가율(YoY) -3.7%. 참고로 미국 소비지출 증

가율(QoQ,연율) 1% 미만 국면 M2 YoY 평균치는 5~6%

• 위기가 발생하면 정책 실행 기대감이 빠르게 형성되며 지수

조정 기간은 짧아지고, 하락 폭도 축소

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 1분기말~2분기말: 신용경색및경기에대한우려는오히려정책기대감을형성

자료: Quantiwise, 하나증권 자료: Bloomberg, 하나증권

신용위험 및 소비경기 악화 시 정책 실행 기대감 확대2023년 3월: SVB 파산

2022년 8~9월: 국내 레고랜드 사태, 연준 자이언트 스텝
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• 중국 유동성 확장 정책 실행 이후 디플레이션 우려를 벗어나

고 있는 상황. PPI YoY 6월 -5.4%에서 9월 -2.5%로 반등

• 디플레이션 우려가 낮아지면서 실질실효환율 기준으로 저평

가된 위안화의 재평가가 가능해질 것으로 예상

• 중국 재정지출이 연중 2분기에 정점을 형성하는 경향을 감안

시 상반기 중 재정지출 확대도 유효

• 경기모멘텀과 성장률 개선 기대로 달러 대비 위안화 강세 전

환 시 신흥국 증시 ETF(국내 비중 13%)로 자금 유입 가능

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

[Bull] 2024년 상반기중작지만중국역할도기대

자료: Bloomberg, Wind, 하나증권 자료: Bloomberg, 하나증권

중국 경기 개선→ 위안화 재평가→ 신흥국 증시 ETF로 자금 유입중국 재정지출은 2분기에 가장 큼

중국 디플레이션 우려를 벗어나며 극단적인 위안화 저평가 개선 기대
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• 국내 재고순환지표 개선, 코스피 12개월 예상 영업이익 증가율(YoY) 2022년 8월 이후 처음으로 2개월 연속 (+) 플러스권 유지

• 특히 국내 기업 수익성과 연관성이 높은 국제 유가 대비 반도체 가격 상대지수도 반등

• 2024년 상반기 중에는 기업 수익성 개선에 주목할 필요가 있음

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

[Bull] 2024년 상반기중국내기업이익사이클과수익성개선기대

자료: Bloomberg, Quantiwise, 하나증권

국내 재고순환지표 반등, 코스피 이익 개선 기대 국내 기업 영업이익률 개선에 주목

자료: Bloomberg, Quantiwise, 하나증권
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• 2024년 1분기 말~2분기 말 반등은 높은 금리 수준에서 나타나는 지수 반등이라는 점을 감안

• 상반기 지수 기대수익률은 이익 증가율 보다는 (영업이익률+배당수익률-10년물 국채금리 상단)으로 추정

• 해당 추정 방식 적용 시 기대수익률은 S&P500지수 +14%, 코스피 +8%

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 1분기말~2분기말지수기대수익률: 고금리과정에서나타나는지수반등

자료: Bloomberg, 하나증권

2024년 상반기 S&P500지수 기대수익률 +14% 2024년 상반기 코스피 기대수익률 +8%

자료: Bloomberg, Quantiwise, 하나증권
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연준 기준금리
인하 시작 월

당시
기준금리 고점(%)

기준금리 인하
이후 지수 조정 기간

S&P500지수(%) NASDAQ(%) KOSPI(%)

2001.1월 6.50 2개월 -15.1 -33.6 -15.3

2007.9월 5.25 5개월/3개월(코스피) -14.6 -20.3 -17.5

2008.10월 2.00 5개월 -37.0 -34.1 -26.6

2019.6월 2.50 2개월 -0.5 -0.5 -7.6

2020.3월 1.75 1개월 -12.5 -10.1 -11.7

기준금리 인하 이후 지수 조정 기간 수익률 평균 -15.9 -19.7 -15.7

기준금리 인하 이후 지수 조정 기간 수익률 평균_2008년 제외 -10.7 -16.1 -13.0

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 2분기말~3분기중순: 연준기준금리인하이후초기, 지수하락발생

• 2024년 6월 연준 첫번째 기준금리 인하 확률 높음: FedWatch 기준 2024년 5월 기준금리 5.50%(확률 45%) ↔ 5.25%(31%), 6월

5.50%(확률 33%) ↔ 5.25%(37%) 

• 연준 기준금리 인하 이후 초기(1~2개월)에 주식시장 가격 조정 발생: 기준금리 인하 이후 초기 S&P500지수와 코스피는 (2008년

제외 시) 평균 -11%~-13% 정도 하락

연준 기준금리 인하 이후 초기 S&P500지수와 코스피는 2008년 제외 시 평균 -10% 정도 하락

자료: Bloomberg, 하나증권
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• 2001~03년 기준금리 인하 국면에서 씨클리컬 주도: 운송, 조

선, 기계, 철강, 건설(2007년까지 주식시장 주도주) 

• 2009년 연준 기준금리 인하 이후 제로금리 국면 소비재 주도: 

자동차(2013년까지), 화장품, 호텔/레저, 필수소비재, 미디어

• 2019년 연준 기준금리 인하 이후 재차 제로금리 국면 신(new)

소비재 주도: 2차전지, 소프트웨어, 반도체

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

연준기준금리인하이후새로운주도주탄생

자료 : Quantiwise, 하나증권
자료 : Quantiwise, 하나증권

2019년 연준 기준금리 인하 국면 새로운 주도주: 신(new)소비재2009년 이후 연준 제로금리 국면 새로운 주도주: 전통 소비재

2001~03년 연준 기준금리 인하 국면 새로운 주도주: 씨클리컬
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• 2001~03년 당시 POSCO 영업이익은 1.7조원에서 3.1조원으

로 증가. 주가는 8만원에서 16만원까지 상승

• 2009~12년 현대차 영업이익은 1.7조원에서 9.9조원으로 증가. 

주가는 5만원에서 26만원까지 상승

• 2019~21년 카카오 영업이익은 1,700억원에서 1조원으로 증

가. 주가는 2만원에서 16만원까지 상승

• 기준금리 인하 이후 주가는 이익(증가율)이 결정

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년하반기새로운주도주는이익증가율에의해서결정

자료 : Quantiwise, 하나증권
자료 : Quantiwise, 하나증권

2019년 연준 기준금리 인하 이후: 카카오 이익 증가 기반 주도주2009년 이후 연준 제로금리: 현대차 이익 증가 기반 주도주

2001~03년 연준 기준금리 인하 국면: POSCO 이익 증가 기반 주도주
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• 연준 기준금리 인하 후 2024년 3분기 중순 이후 시중금리 하락 안정 국면 진입 예상. 지수 수익률 이익 증가율에 수렴

• S&P500지수 2024년 하반기와 25년 상반기 EPS 증가율(전반기 대비) 전망치 각각 8%와 2%: 최대 기대수익률 8%

• 코스피 2024년 하반기와 25년 상반기 영업이익 증가율(전반기 대비) 전망치 각각 18%와 14%: 최대 기대수익률 18%

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 3분기중순이후시중금리하락안정, 이익증가율이기대수익률

자료: Bloomberg, 하나증권

2024년 3분기 중순 이후 이익 증가율 ≒ 기대 수익률(1) 미국 2024년 3분기 중순 이후 이익 증가율 ≒ 기대 수익률(2) 국내

자료: Quantiwise, 하나증권
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자료: Bloomberg, 하나증권

실질금리 상승: 경기 개선을 반영

기대 인플레이션: 10월 들어 재차 상승세

자료: Bloomberg, 하나증권

미국 10년물과 2년물 국채금리, 고금리의 장기화 우려를 반영하고 있음

텀 프리미엄: 고금리 장기화로 인해 장기 국채 보유에 대한 불확실성 증가

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

미국 10년물과 2년물국채금리연중최고치경신
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• 미국 명목 경제성장률(실질+물가) 전망치를 기준으로 보면, 2023년 3분기 5.9%에서 2024년 3% 초/중반까지 낮아질 것으로 예상

• 현재 시중금리가 정점일 가능성은 높다고 판단

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

현재시중금리수준이정점일가능성은높음

주) 전망치 포함
자료: Bloomberg, 하나증권

미국 명목성장률 추이를 보면, 현재 시중금리 수준이 정점일 가능성 높음

0

1

2

3

4

5

6

7

(10)

(5)

0

5

10

15

20

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

(%) (%)
미국 명목 경제성장률(실질+CPI, 좌) 미국 10년물 국채금리(우)



2024년 주식시장 전망과 전략 • 30Strategist/선진국전략 이재만

• 연준의 기준금리 인하가 없다면 실질금리(기준금리-1년 기대인플레이션)는 상당 기간 높은 수준 유지

• 현재 미국의 실질금리는 2% 내외로 1999년, 2006~07년 당시 정도까지 높아졌고, 이는 PER 상승이 쉽지 않음을 의미

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

그러나연준의기준금리인하가없다면 PER 상승도쉽지않음

자료: Bloomberg, 하나증권

연준의 기준금리 인하가 없다면 미국 실질금리는 높은 수준을 유지할 가능성이 높고, PER 상승도 쉽지 않음을 의미
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• 2023년과 비슷한 미국 실질금리 2%대였던 1999년. Tech 주

도 섹터였지만 MSFT와 노키아 주가 상승률은 차이가 컸음

• 1999년의 경우 MSFT 보다 오히려 노키아의 EPS 증가율이 높

았었음

• 1999년 MSFT 잉여현금흐름은 126억 달러를 기록하며 전년대

비 102% 증가. 반면 노키아는 잉여현금흐름 적자 폭이 더욱

확대

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

잉여현금흐름(FCF)증가율의중요성(1): 1999년

자료: Bloomberg, 하나증권 자료: Bloomberg, 하나증권

1999년 MSFT와 노키아의 차이: 잉여현금흐름 증가 속도1999년의 경우 MSFT 보다 오히려 노키아의 EPS 증가율이 높았었음

Tech 주도 섹터였지만 MSFT와 노키아 주가 상승률은 차이가 컸음
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• 2023년과 비슷한 미국 실질금리 2%대였던 2006년. 쉐브론 보

다 주가가 더 크게 상승한 IBM

• 2006년 IBM이 쉐브론 보다 EPS 증가율이 다소 높긴 했지만, 

2006년은 시클리컬이 주도업종이었던 시기

• 2006년 IBM의 경우 잉여현금흐름 전년대비 21% 증가하며

EPS 증가율과 비슷한 수준 기록. 반면 쉐브론 잉여현금흐름은

전년대비 -8% 감소

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

잉여현금흐름(FCF)증가율의중요성(2): 2006년

자료: Bloomberg, 하나증권 자료: Bloomberg, 하나증권

2006년 IBM과 쉐브론의 차이: 잉여현금흐름 증감 여부IBM이 쉐브론보다 EPS증가율이 높긴 했지만, 06년은 시클리컬 주도 시기

쉐브론 보다 주가가 더 크게 상승한 IBM
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• 2023년과 비슷한 미국 실질금리 2%대였던 2007년. AIG 보다

주가가 더 크게 상승한 애플

• 2007년 애플이 AIG 보다 EPS 증가율이 높긴 했지만, 2007년은

금융이 주도업종이었던 시기

• 2007년 애플의 잉여현금흐름은 전년대비 203%나 급증하며

EPS 보다 높은 증가율 기록. 반면 AIG의 잉여현금흐름은 전년

대비 4% 증가하며 EPS 증가율 하회

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

잉여현금흐름(FCF)증가율의중요성(3): 2007년

자료: Bloomberg, 하나증권 자료: Bloomberg, 하나증권

2007년 애플과 AIG의 차이: 잉여현금흐름 증가 속도애플이 AIG보다 EPS증가율이 높긴 했지만, 07년은 금융섹터 주도 시기

AIG 보다 주가가 더 크게 상승한 애플
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• 2020년 이후 상장 제조업 부채비율은 110% 수준으로 큰 변화가 없음. 2023년 코스피 영업이익률 4.8%로 2010년 이후 최저치 전망

→ 2024년 9.1%로 개선 예상

• 코스피 12개월 예상 기준으로 순이익 증가율(YoY) 2022년 7월 이후 처음으로 (+)플러스로 전환. 12개월 예상 잉여현금흐름 증가율

(YoY)도 (+)플러스권으로 진입

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

부채비율, 영업이익률, 잉여현금흐름증가율의중요성부각

자료: Quantiwise, 하나증권

고금리 장기화 시 부채 비율 축소와 영업이익률 개선은 필수적 높은 실질금리 수준에서는 이익 보다는 잉여현금흐름 증가율이 높아야 함

자료: Quantiwise, 하나증권

4.8 

9.1 

4

5

6

7

8

9

10

80

90

100

110

120

130

140

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

(%) (%)
상장 제조업 부채비율(좌)

코스피 영업이익률(우)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

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

(%,YoY)
코스피 12개월 예상 순이익 증가율

코스피 12개월 예상 FCF 증가율



2024년 주식시장 전망과 전략 • 35Strategist/선진국전략 이재만

• S&P500지수 2023년 주가수익률(+11%) = PER(+6%) + 이익 증가율(+5%). 2024년 이익 증가율 전망치 +11%

• 코스피 2023년 주가수익률(+6%) = PER(-6%) + 이익 증가율(+14%). 2024년 이익 증가율 전망치 +59%

• S&P500지수와 코스피 수익률에는 이익이 과소 평가됨

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2023년 주가에반영된이익증가율과 2024년 이익증가율비교

자료: Bloomberg, 하나증권

S&P500지수 수익률, 2024년 이익 증가율 과소 평가 코스피 수익률, 2024년 이익 증가율 과소 평가

자료: Quantiwise, 하나증권
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• ① 부채비율 축소와 24년 영업이익률 개선은 필수적, ② 23년 업종별 주가 변화율이 반영된 이익증가율과 24년 순이익 증가율 전망

치 비교도 필요. 23년 주가 반영 이익증가율 보다 24년 순이익 증가율이 높아야 주가에 추가적으로 반영될 이익이 남아 있다는 의미

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 주도업종(1): 미국부채비율, 영업이익률, 이익반영정도, FCF를고려

자료: Bloomberg, 하나증권

업종
부채비율(%) EBITDA 마진(%) 순이익증가율(%) 연초 이후(%) FCF증가율(%)

2020년
이후 고점

2023년
3분기

2023년.E 2024년.E 2023년.E 2024년.E 주가수익률 PER변화율
주가 반영
이익증가율

2023년.E 2024년.E

소프트웨어/서비스 85 64 37.6 39.8 3.8 17.3 31.8 23.5 8.3 6.4 13.4 

기술 하드웨어/장비 120 98 27.8 28.7 (3.8) 9.9 31.5 26.0 5.5 18.2 (4.1)

미디어 59 54 35.0 36.6 14.6 22.7 57.8 27.2 30.5 26.8 14.9 

제약/바이오 113 92 36.6 37.9 (31.1) 9.3 (2.9) 4.0 (6.9) (18.6) 11.5 

반도체/장비 76 49 37.5 43.6 (21.0) 47.4 69.7 25.9 43.8 25.9 62.0 

다각화금융 147 139 23.3 23.6 (15.4) 11.4 1.8 10.1 (8.3)

유통 241 190 16.4 16.7 23.6 16.0 24.8 17.0 7.7 1,236.0 26.5 

헬스케어 장비/서비스 91 81 7.3 7.5 3.5 8.9 (4.6) (9.8) 5.2 0.4 (5.7)

자본재 153 90 18.7 19.2 10.1 8.5 3.7 (6.3) 9.9 38.8 20.0 

에너지 69 42 23.4 23.6 (20.2) (0.4) 2.8 16.9 (14.1) (29.3) 5.9 

음식료/담배 162 127 18.3 19.3 7.3 6.5 (13.1) (19.6) 6.5 0.5 10.0 

은행 231 226 33.4 32.2 6.7 (7.3) (11.4) (3.3) (8.1)

유틸리티 158 158 34.8 36.6 5.3 9.4 (15.2) (18.5) 3.4 적자축소 적자축소

원자재 73 63 21.3 22.6 (23.2) 3.9 0.8 8.5 (7.7) (20.3) 8.9 

자동차/부품 368 153 11.7 11.9 (2.2) 9.2 76.2 86.6 (10.4) 1.0 10.5 

보험 64 53 11.0 12.8 17.0 20.8 5.1 (4.6) 9.7 

부동산 126 113 57.7 58.0 (49.9) 6.1 (6.6) (4.0) (2.6) 흑자전환 46.4 

소비자서비스 11,449 11,449 28.5 28.8 253.6 11.2 9.7 (15.1) 24.8 185.6 16.9 

식품/생필품유통 136 113 5.4 5.7 5.3 10.8 2.3 (0.2) 2.5 56.7 9.6 

운송 276 215 16.9 17.3 10.6 9.7 1.7 (1.8) 3.6 (6.0) 0.1 

가정용품/개인용품 127 115 22.7 24.5 5.6 11.1 (9.4) (15.0) 5.6 12.7 10.2 

상업전문서비스 131 100 24.2 24.9 9.0 12.7 13.1 (1.4) 14.5 20.1 12.0 

정보통신서비스 169 162 35.8 36.2 (1.2) 3.8 (16.8) (14.5) (2.3) 23.2 9.8 

내구소비재/의류 101 60 15.5 16.3 (14.0) 7.9 (2.1) (21.9) 19.8 183.7 7.7 
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[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 주도업종(2-1): 국내부채비율, 영업이익률, 이익반영정도고려

자료: Quantiwise, 하나증권

업종

부채비율(%) 영업이익률(%) 순이익증가율(전기대비, %) 연초 이후(%)

2020년 이후
고점

2023년 2분기 2023년.E 2024년.E
2023년
하반기.E

2024년.E 주가수익률 PER변화율
주가 반영
이익증가율

반도체 45 34 (0.5) 12.5 흑전 7961.2 30.8 9.3 19.7 

IT가전 120 104 6.0 7.5 12.3 51.3 10.2 (6.4) 17.7 

건강관리 65 61 12.1 15.2 201.7 48.3 (0.2) 27.4 (21.7)

화학 259 79 4.6 7.6 (29.4) 93.1 30.7 46.7 (10.9)

자동차 130 123 8.7 8.3 (15.8) 2.1 22.7 (9.8) 36.1 

소프트웨어 170 56 8.8 10.5 4.6 39.0 (5.3) (5.6) 0.3 

은행 1,290 1,164 22.6 19.1 (24.1) 4.1 6.8 8.7 (1.7)

상사,자본재 179 179 5.0 6.1 7.3 19.4 3.5 (0.4) 3.8 

IT하드웨어 79 63 5.1 7.8 291.2 70.8 5.2 48.2 (29.0)

철강 82 76 6.3 6.9 (13.9) 16.2 64.4 88.7 (12.9)

화장품,의류,완구 77 58 10.1 11.2 (20.7) 20.6 (11.2) (15.1) 4.6 

기계 158 123 8.1 8.4 (30.6) 17.8 14.3 (7.8) 24.0 

필수소비재 117 100 6.1 6.7 (33.8) 18.3 (5.1) 12.6 (15.7)

에너지 165 153 5.1 6.2 344.4 63.9 (9.6) 36.3 (33.7)

보험 1,364 583 6.6 9.0 (29.9) 3.6 19.9 (25.9) 61.9 

건설,건축관련 144 136 4.5 5.5 (34.2) 19.4 2.4 20.8 (15.2)

운송 328 130 8.4 7.4 (10.3) 0.5 (16.6) 20.5 (30.8)

미디어,교육 106 106 7.0 8.6 45.7 48.9 (1.2) 4.2 (5.2)

조선 230 211 1.6 5.7 흑전 560.9 26.5 (7.9) 37.4 

증권 1,066 870 6.9 7.7 (41.5) 1.9 12.6 7.5 4.8 

비철,목재등 71 63 6.4 7.6 (32.3) 12.3 4.6 8.4 (3.6)

통신서비스 139 128 8.0 8.2 (18.6) 8.0 (1.5) (3.1) 1.6 

유틸리티 457 457 (3.2) 4.7 흑전 흑전 (23.8) (702.3) 흑전

소매(유통) 132 132 3.1 3.7 (7.4) 33.6 (17.7) 0.1 (17.8)

디스플레이 169 169 (8.4) 3.3 적지 흑전 10.1 791.7 적지

호텔,레저서비스 124 82 16.0 16.4 (19.7) 0.2 (23.5) (31.3) 11.4 
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• ③ 실질금리가 상당 기간 높은 수준을 유지할 가능성이 높기 때문에 2024년 순이익 보다 FCF 증가율이 높은 업종 비중 확대 필요

• 2024년 잉여현금흐름 전망치: 반도체와 하드웨어 흑자 전환 예상. 건강관리와 소프트웨어 전년대비 289%와 40% 증가 전망. 화학과

에너지 적자 축소 예상

• 반도체, 건강관리, 화학, 소프트웨어, IT하드웨어, 에너지는 세 가지 기준을 충족하는 업종

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 주도업종(2-2): 국내업종 FCF 개선여부중요

자료: Quantiwise, 하나증권

③ 실질금리가 상당 기간 높은 수준을 유지할 가능성이 높기 때문에 24년 순이익 보다 FCF 증가율이 높은 업종 비중 확대 필요
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• 2023년 미국 증시에서 높은 수익률을 기록했던 롱/숏 전략 중 하나는 CAPEX 추정치 추종 전략. 2023년 누적수익률: +27% 

• 반면 EPS 추정치 추종 롱/숏 전략 2023년 누적수익률은 -16%로 저조

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2023년 미국증시CAPEX 추정치추종전략이유효

주) 12개월 예상 전월 변화율 기준으로 S&P500지수를 구성하는 24개 업종 중 상위(Long) 3개/하위(Short) 3개 주가수익률
자료: Bloomberg, 하나증권

2023년 미국 증시 CAPEX 추정치 롱숏 전략은 상대적으로 좋은 성과를 기록
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• 2023년 미국 건설 지출 중 제조시설 증가율(YoY) +82%를 기록하며 2000년 이후 최고치 기록

• 참고로 최근에는 주거시설 건설 지출 개선 중

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

제조시설수요급증의영향도있음

자료: Bloomberg, 하나증권

미국 제조시설, 투자 수요 급증으로 인해 기업 투자 관심 확대
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• 2023년 S&P500지수 CAPEX 증가율(YoY)은 하락 추세이지만, 미국 비즈니스라운드테이블에서 발표하는 CEO 자본지출지수는 2개 분

기 연속 반등. 동 지표는 S&P500지수 CAPEX증가율(YoY)에 2개 분기 선행

• 미국 ISM 제조업 재고순환지표는 CAPEX 증가율(YoY)에 3개 분기 선행. 동 지표도 최근 반등하면서 투자 개선 기대로 이어지고 있음

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

향후CAPEX 증가기대도여전히유효

자료: Bloomberg, 하나증권

미국 기업 투자에 선행하는 CEO 자본지출지수 2개 분기 연속 반등 미국 기업 투자에 3개 분기 선행하는 제조업 재고순환지표 반등 지속

자료: Bloomberg, 하나증권
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• 전통적인 설비투자도 있겠지만, 최근 글로벌 M&A가 급감(2023/3분기 YoY 변화율 -65% 기록, Tech 버블 붕괴와 글로벌 금융위기

저점 보다 낮음) 했다는 점도 고려할 필요가 있는 변수

• 금리 상승으로 인해 M&A 가격 프리미엄이 하락했다는 점을 감안 시 기업 인수 및 합병도 저점에서 반등할 가능성이 높음

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

M&A도저점에서반등할가능성높음

자료: Bloomberg, 하나증권

전세계 M&A가 급감해 있다는 점을 감안 시 회복 가능성도 있음 시중금리가 상승하면서 M&A 가격 프리미엄도 급감

자료: Bloomberg, 하나증권
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• 2024년 S&P500지수 업종별 CAPEX 증가율 전망치 높은 순

• 소프트웨어>미디어>자동차>유통>가정/개인용품>하드웨어/장비

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 미국투자주도업종

자료: Bloomberg, 하나증권

2024년 미국 투자 주도 업종: 소프트웨어>미디어>자동차>유통>가정/개인용품>하드웨어/장비
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• 잉여현금이 많은 업종이 실제 투자가 가능한 업종

• 주당순이익(EPS) 대비 잉여현금흐름(FCF) 비율이 높은 순: 하드웨어/장비>유통>소프트웨어>미디어

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

투자여력이있는가를판단할필요는있음

자료: Bloomberg, 하나증권

투자 여력이 있는가를 판단할 필요도 있음: 하드웨어/장비>유통>소프트웨어>미디어
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• S&P500 Tech섹터 CAPEX 증가율(YoY) 23년 2분기 저점으로 재차 반등. 코스피 Tech섹터 CAPEX 증가율도 꾸준한 증가세 유지 전망

• 중국 PMI 제조업 재고순환지표 4개월 연속 (+)플러스권 유지. PPI YoY 변화율 3개월 연속 반등, 제조업 재고 증가율(YoY) 반등

• 국내 기업의 투자도 미국 Tech섹터의 투자 증가 예상과 중국 디플레이션 완화 그리고 중국 제조업 리스탁킹(Restocking) 가능성을

감안 시 증가를 기대

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

국내기업의투자도증가기대

자료: Bloomberg, Quantiwise, 하나증권

국내 Tech섹터의 투자도 개선 여지가 있음 중국도 디플레이션 탈피, Restocking 수요 형성 가능성을 기대

자료: Bloomberg, Wind, 하나증권
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• 2023년 2분기 코스피 CAPEX 증가율(YoY) 34%로 글로벌 금융위기 이후 회복 국면 제외 시 최고치

• 코스피 매출액 대비 CAPEX 비율 또한 6.8%로 2009년 이후 최고치

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

그러나이러한개선기대는국내기업투자에선제적으로반영

자료: Quantiwise, 하나증권

그러나 국내 기업 투자는 이미 선제적으로 진행된 상황이라는 판단
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• 투자를 한 기업도, 투자를 할 기업도 투자수익률(ROIC)은 중요. 시중금리가 상승해 있고, 상당 기간 높은 금리 수준을 유지한다는

시나리오를 적용 시 자본조달비용(WACC)도 고려할 필요

• 미국 금융섹터를 제외한 최근 3년 평균 ROIC: 애플 54%로 압도적으로 높음. 홈디포 37%>MSFT 28%>엔비디아 24% 순

• 다만 시중금리 상승으로 인해 기업 WACC 또한 상승. 애플 전년대비 2%p, 테슬라, 메타, 아마존 전년대비 3%p 상승

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

ROIC와WACC를동시에고려할필요(1): 미국

자료: Bloomberg, 하나증권

투자를 한 기업도, 투자를 할 기업도 ROIC는 중요 시중금리가 높아졌기 때문에 기업의 WACC도 상승

자료: Bloomberg, 하나증권
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• WACC 대비 ROIC가 높은 기업은 대표적으로 애플. ROIC/WACC 5.4배로 압도적으로 높음

• 홈디포 3.8배> 일라이릴리 3.1배> MSFT 3.0배> J&J 2.5배

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

WACC 대비 ROIC가높은기업에도관심(1): 미국

자료: Bloomberg, 하나증권

[미국 기업] WACC 대비 ROIC가 높은 기업에도 관심이 필요한 시기
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• 국내 금융섹터를 제외한 최근 3년 평균 ROIC: 삼성전자 11.8%로 높은 편. 셀트리온과 기아 11%> KT&G 9%> LG전자와 포스코인터

내셔널 8%> 삼성바이오로직스와 LG화학 7%

• 국내 기업 WACC는 미국 기업과는 달리 일괄적으로 상승하진 않았지만, 절대적인 수준이 미국보다 높음. 국내 시가총액 상위 20개

기업의 WACC는 15%, 미국은 10%

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

ROIC와WACC를동시에고려할필요(2): 국내

자료: Bloomberg, 하나증권

투자를 한 기업도, 투자를 할 기업도 ROIC는 중요 WACC는 일괄적으로 상승하진 않았지만, 절대 수준이 미국보다 높음

자료: Bloomberg, 하나증권

18 
15 

13 
10 

13 13 14 

19 

13 

19 
17 

15 

23 

17 

12 

7 

18 

15 

11 

16 

0

5

10

15

20

25

30

삼
성

전
자

셀
트

리
온

기
아

K
T
&

G

LG
전

자

포
스

코
인

터
내

셔
널

삼
성

바
이

오
로

직
스

LG
화

학

포
스

코
홀

딩
스

삼
성

SD
I

LG
 E

S

현
대

모
비

스

포
스

코
퓨

처
엠

N
A
V
ER

삼
성

물
산

현
대

차

카
카

오

SK
하

이
닉

스

SK
이

노
베

이
션 LG

(%) WACC 2022년

2023년12 12 11 

9 
8 8 

7 7 
6 

5 5 
4 4 4 4 3 3 3 3 

1 

0

2

4

6

8

10

12

14

삼
성

전
자

셀
트

리
온

기
아

K
T
&

G

LG
전

자

포
스

코
인

터
내

셔
널

삼
성

바
이

오
로

직
스

LG
화

학

포
스

코
홀

딩
스

삼
성

SD
I

LG
 E

S

현
대

모
비

스

포
스

코
퓨

처
엠

N
A
V
ER

삼
성

물
산

현
대

차

카
카

오

SK
하

이
닉

스

SK
이

노
베

이
션 LG

(%) 최근 3년 평균 ROIC(2021~23년)



2024년 주식시장 전망과 전략 • 50Strategist/선진국전략 이재만

• 국내 WACC 대비 ROIC가 높은 기업: KT&G 0.93배로 상대적으로 높은 수준

• 기아>셀트리온>포스코인터내셔널>삼성전자>LG전자 순

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

WACC 대비 ROIC가높은기업에도관심(2): 국내

자료: Bloomberg, 하나증권

[국내 기업] WACC 대비 ROIC가 높은 기업에도 관심이 필요한 시기
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• 미국 고정자산 중 건설 투자 비중은 22%로 20222년 이후 축소 중. 같은 기간 동안 설비 투자 비중은 증가하며 46%까지 상승. 한편

무형자산 투자 비중은 꾸준히 상승하며 31% 기록

• 국내 고정자산 중 건설 투자 비중은 48%로 절대적으로 높은 수준이지만 2009년을 정점으로 축소. 설비 투자 비중은 20% 후반대에

서 정체. 반면 무형자산 투자 비중은 꾸준히 상승하며 23%로 사상 최고 수준

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

다만시대가변하면서기업투자도변화

자료: Bloomberg, 하나증권

미국 무형자산에 대한 투자 비중이 높아지고 있음 국내도 무형자산에 대한 투자 비중이 높아지고 있음

자료: Bloomberg, 하나증권
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• 기업 재무제표에는 공표된 무형자산이 있음. 한편 기업의 숨겨진 무형자산의 가치도 측정해 볼 필요

• 기업의 숨겨진 무형자산 가치=시가총액-(총자산-총부채)-공표된 무형자산으로 추정

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

공표된무형자산과숨겨진무형자산

자료: 하나증권

기업의 무형자산 투자에 대한 중요성이 높아짐. 재무제표에 드러나지 않은 숨겨진 무형자산의 가치를 찾아볼 필요가 있음

기업 가치
(시가총액)

기업 장부자산 가치
(총자산-총부채)

공표된 무형자산

공표되지 않은 무형자산 가치
숨겨진 무형자산 가치=시가총액-(총자산-총부채)-공표된 무형자산

기업 무형자산 가치

UnknownKnown

공표되지 않은
무형자산
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• 애플의 경우 숨겨진 무형자산 가치는 2조 7,360억 달러. 시가총액 대비 숨겨진 무형자산 가치 비율은 0.98배

• 엑슨모빌이나 쉐브론과 같은 장치산업의 경우 시가총액 대비 숨겨진 무형자산 비율이 낮은 편. 엔디비아, 홈디포, 일라이릴리는 상대

적으로 높고, 오라클, 메타, 알파벳 등이 상대적으로 낮음

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

숨겨진무형자산비교(1): 미국

자료: Bloomberg, 하나증권

미국 기업의 숨겨진 무형자산 가치 사례: 애플 장치 산업이 시가총액 대비 숨겨진 무형자산 비율이 낮은 편

자료: Bloomberg, 하나증권
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• 삼성전자의 경우 숨겨진 무형자산 가치는 19조원. 현재 시가총액 대비 숨겨진 무형자산 가치 비율은 0.05배

• 국내의 경우 장치 산업의 비중이 높아 자산 규모가 크기 때문에 숨겨진 무형자산 비율이 매우 낮음

• 포스코퓨처엠 0.89배>LG ES 0.79배>셀트리온 0.72배>삼성바이오로직스 0.70배로 상대적으로 높음

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

숨겨진무형자산비교(2): 국내

자료: Bloomberg, Quantiwise, 하나증권

국내 기업의 숨겨진 무형자산 가치 사례: 삼성전자 국내의 경우 시가총액 대비 숨겨진 무형자산 비율이 매우 낮음

자료: Bloomberg, Quantiwise, 하나증권
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• 2024년 주도주를 선택하는 조건은 ① 투자 수익성을 고려하는 측면에서 WACC 대비 ROIC 비율이 높은 기업, ② 숨겨진 무형자산을

통한 잉여현금흐름 창출 능력을 감안하는 측면에서 업종 내 숨겨진 무형자산 대비 잉여현금흐름 비율이 높은 기업

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 주도주(1): 미국 ROIC/WACC와 FCF/숨겨진무형자산비율고려

자료: Bloomberg, 하나증권

업종 미국 기업명

구조

WACC(%) ROIC(%)
숨겨진 무형자산 가치

(십억 달러)
2024년 FCF.E
(십억 달러)

FCF/숨겨진 무형자산
가치(%)

소프트웨어 마이크로소프트(시총 1위) 10.9 28.3 2,151 81 3.8 

알파벳 11.2 21.6 1,441 84 5.8 

액센츄어 11.4 27.2 157 10 6.5 

IBM 7.8 16.3 37 12 32.7 

제약/바이오 일라이 릴리(시총 1위) 8.4 22.1 556 8 1.5 

존슨앤드존슨 7.4 16.3 209 25 12.1 

머크 6.7 4.4 184 19 10.5 

브리스톨 마이어스 스퀴브 7.1 9.8 33 14 42.4 

반도체/장비 엔비디아(시총 1위) 14.2 28.7 1,090 37 3.4 

브로드컴 11.0 24.5 294 20 6.8 

퀄컴 11.2 27.8 88 10 11.4 

마이크론 테크놀로지 10.7 -10.3 30 4 14.6 

유통 아마존 닷컴(시총 1위) 11.5 5.4 1,148 51 4.5 

홈디포 9.5 35.6 283 16 5.8 

로우스 컴퍼니스 9.2 26.9 128 8 6.4 

이베이 10.0 14.9 13 2 17.3 

소비자서비스 맥도날드(시총 1위) 8.4 20.6 183 9 4.8 

부킹 홀딩스 10.7 34.8 101 7 6.9 

카니발 10.7 0.0 7 2 26.3 
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• 2024년 주도주를 선택하는 조건은 ① 투자 수익성을 고려하는 측면에서 WACC 대비 ROIC 비율이 높은 기업, ② 숨겨진 무형자산을

통한 잉여현금흐름 창출 능력을 감안하는 측면에서 업종 내 숨겨진 무형자산 대비 잉여현금흐름 비율이 높은 기업

[2024년 주식시장 전망과 전략] 동물농장

2024년 주도주(2): 국내 ROIC/WACC와 FCF/숨겨진무형자산비율고려

자료: Bloomberg, Quantiwise, 하나증권

업종 국내 기업명

구조

WACC(%) ROIC(%)
숨겨진 무형자산 가치

(십억원)
2024년 FCF.E

(십억원)
FCF/숨겨진 무형자산

가치(%)

반도체 삼성전자(시총 1위) 17.3 8.9 19,361 16,737 86.5

SK하이닉스 14.6 -6.6 29,113 8,873 30.5

DB하이텍 20.2 24.1 569 212 37.2

제약/바이오 삼성바이오로직스(시총 1위) 13.3 6.6 35,741 606 1.7

셀트리온 14.7 11.1 15,128 577 3.8

에스디바이오센서 16.3 28.7 -3,399(저평가) 58 

종근당 12.0 14.4 528 61 11.5

화학 LG화학(시총 1위) 18.4 3.3 -7,056(저평가) -2,345 

롯데케미칼(순수화학 시총 1위) 11.4 -1.1 -16,976(저평가) -889 

금호석유화학 17.1 8.3 -1,932(저평가) 342 

한솔케미칼 23.0 11.2 884 39 4.4

효성첨단소재 15.4 6.9 876 105 12.0

대한유화 18.6 -8.3 -931(저평가) 77 

소프트웨어 NAVER(시총 1위) 16.6 2.9 4,333 1,734 40.0

현대오토에버 16.3 8.1 2,616 169 6.5

넷마블 13.5 -2.0 -5,548(저평가) 551 

IT하드웨어 삼성전기(시총 1위) 16.5 8.9 2,255 571 25.3

LG이노텍 14.9 11.4 1,080 364 33.7

대덕전자 20.6 13.6 331 123 37.3

비에이치 14.1 12.3 -40(저평가) 108 

에너지 SK이노베이션(시총 1위) -0.6 11.1 -13,263(저평가) -4,034 

S-Oil 10.9 4.5 -202(저평가) 62 

HD현대 6.6 3.6 -22,659(저평가) 2,055 


