
 

 

 

 

 

 어닝서프라이즈 비율은 지속적으로 감소 중. 섹터별로는 산업재, 

필수소비재, 유틸리티 반등 나타남 
 

 NHN, 컴투스의 경우 이익모멘텀이 견조함과 동시에 금리 

하락의 수혜주. 가격 부담 역시 적은 상황 

 

 

 
자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부  자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부 
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카카오 위메이드 NHN

 2023/11/30 

  

[퀀트] 신희철 2122-9198  shc4235@hi-ib.com      
 

실적발표 이후에도 이익모멘텀이 견조한 기업은? 

어닝서프라이즈를 기록한 종목 수 비율은 지속적으로 감소하고 있으며, 해당 종목들의 수익률 평균은 과거 대비 높

은 수준이다. 이익이 희소한 환경에서 이익 모멘텀이 견조한 개별주식에서 알파를 창출할 수 있을 것이라 판단된다 

2023년 11월 14일 분기보고서 마감일을 기점으로 3분기 실적시즌이 마무리되었다. 3분기 코스피 영업이익은 약 54.3 

조원으로 예상치 48조원을 약 13% 상회했다. 섹터 별 기여도를 살펴보면 자본재(19.3%), 자동차(16.6%), 필수소비재(11.7%), 

에너지(9.0%) 등이 상위에 위치했으며, 디스플레이(-2.0%), 기계(-1.4%), 소매유통(-1.3%), 조선(-1.3%), 반도체(-1.1%) 등이 

컨센서스를 하회했다. 

 

■ 어닝서프라이즈 종목 수가 적어지는 구간 속 실적이 견조한 종목에 대한 선호는 지속될 것 

시장 내에서 어닝서프라이즈를 기록한 종목 수 비율은 2021년 3분기부터 지속적으로 감소세 보이고 있다. 시장 감익 

구간에서 어닝서프라이즈를 기록한 종목들이 희소해지면서 실적이 견조한 종목들에 대한 매력이 부각될 수 있는 환경이다. 

 

■ 강한 시장변동성 속에서도 어닝서프라이즈를 기록한 개별종목은 지수 대비 아웃퍼폼 

11월 섹터지수의 월간 수익률을 봤을 때, 영업이익 서프라이즈를 주도한 자본재, 자동차, 필수소비재의 상승률은 저조했다. 

시가총액 비중으로 계산된 섹터지수의 상승률은 실적과 유의미한 상관관계를 보이지 않는다. 그러나 어닝서프라이즈를 

기록한 개별 종목들의 수익률은 시장대비 아웃퍼폼했으며, 상승 폭 역시 과거 대비 상회했다 

 

■ 주도주가 부재한 상황 속 가격부담이 적고 실적 전망이 긍정적인 종목에 집중하자 

공매도 금지 이후 수급 쏠림 현상이 완화되고, 정책 리스크 및 가격레벨 부담 속 ‘2023년 국내증시의 주도 섹터였던 반도체, 

2차전지의 추가 상승은 제한될 것으로 보인다. 주도 섹터 부재 속 그간 소외되었던 종목들에 대한 관심이 필요한 시기다. 그 

중에서도, 이익전망치가 하락하는 환경에서 실적이 견조하고 향후 전망치 역시 견조한 개별 종목 중심으로의 선별적 접근이 

유효할 것으로 판단된다. 

 

■ 주목할만한 종목: NHN, 컴투스, 디어유, CJ ENM, 롯데정보통신 
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1. 어닝서프라이즈 종목 수가 적어지는 구간 속 실적이 견조한 종목에 대한 선호는 지속될 것 

3분기 코스피, 코스닥 전체 종목 중 애널리스트 추정치가 2개 이상 존재하는 종목 353개 중 어닝서프라이즈를 10% 이상 기록한 

종목의 개수는 86종목으로, 비중은 24.4%이다. -10% 이상의 어닝쇼크를 낸 종목 비중은 44.6%, 컨센서스 대비 -10%~10%의 

실적을 발표한 종목 비중은 30.1%로 나타났다.  

WICS 섹터 기준 섹터별로는 유틸리티, 필수소비재, 산업재 2분기 대비 어닝서프라이즈 종목 수 비중이 상승세 보이고 있고, 나머지 

섹터는 이전 대비 감소했다. 시장 전체로 봤을 때 어닝서프라이즈 비율은 2021년 2분기 이후 지속적으로 하락하고 있다. 3분기 시장 

전체 이익이 컨센서스를 상회했음에도 불구하고 어닝서프라이즈를 기록한 종목 수 비중이 지속적으로 감소하고 있음은 소수의 

종목의 아웃퍼폼이 시장 전체 이익을 견인하고 있다고 볼 수 있다. 시장 감익이 진행되면서, 이익이 희소한 상황 속 견조한 실적을 

발표하는 개별 기업들의 펀더멘탈 매력이 부각될 수 있는 환경이다. 

 

 

 어닝서프라이즈 비율은 지속적으로 감소. 상승세 보이는 섹터는 

산업재, 필수소비재, 유틸리티 
 

 2024 년 코스피, 코스닥 영업이익 전망치는 3 분기 말부터 

지속적으로 하락세 

 

 

 

자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부 

주 1. 어닝서프라이즈 종목 수 비율은 4 개분기 Rolling 하여 계산 

 자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부 

  

 

 2023 년 3 분기 WICS 섹터별 어닝 서프라이즈 종목 수 및 비중: 에너지, 필수소비재, 유틸리티 

섹터 내에서 서프라이즈를 기록한 종목 수가 많았음 

 
자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부 
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2. 강한 시장변동성 속에서도 어닝서프라이즈를 기록한 개별종목은 지수 대비 아웃퍼폼 

11월 섹터지수의 월간 수익률을 계산했을 때, 영업이익 서프라이즈를 주도한 자본재, 자동차, 필수소비재의 상승률은 저조했으나 

금리 하락의 수혜주 및 수급쏠림의 중심에 있었던 게임/소프트웨어, 2차전지 관련주(철강+ 5.9%, 화학+6.1%)는 상승률 상위를 

기록했다. 시가총액 비중으로 계산된 섹터지수의 상승률로 봤을 때 주가 움직임과 실적과의 상관관계는 유의미하지 않아 보인다. 

그러나 어닝서프라이즈를 기록한 개별 종목들의 수익률은 시장대비 아웃퍼폼했으며, 상승 폭 역시 과거 대비 컸다. 

실제로 10% 이상 어닝서프라이즈를 기록한 종목들 중, 3분기 잠정 실적 발표일을 기준으로 ± 1영업일 간 밴치마크 대비 

상대수익률을 계산해본 결과 평균 상승률이 2.9% 나타났다. 이는 과거 평균 2.0%를 상회하며 실적 결과에 따라 주가가 민감하게 

반응하고 있음을 의미한다. 반대로 -10% 이상 어닝쇼크를 기록한 종목들의 평균 상승률은 -1.4%로 과거 평균 -1.2%를 하회했다. 

특히 어닝서프라이즈 종목 비율이 감소세에 있는 소재, 경기소비재 섹터의 경우 서프라이즈-쇼크 주가 상승률 차이가 더 극명하게 

나타났다. 시가총액 비중으로 계산된 섹터지수 수익률이 실적 결과와 유의미한 상관관계를 가지지 못하는 반면, 기업 사이즈와 

무관한 개별 종목들의 수익률이 실적에 민감하게 반응하는 모습은 개별종목장세의 가능성을 뒷받침하고 있다. 

 

 

 3Q23 코스피 영업이익 섹터별 상승 기여도 및 섹터지수 상승률: 섹터 지수 상승률과 섹터 별 실적 결과가 유의미한 상관관계를 보이지 않음 

 
자료: Quanitise, 하이투자증권 리서치본부 

 

 

 올해 어닝서프라이즈 종목 수익률은 과거 평균을 소폭 상회. 

어닝쇼크 종목 수익률 역시 과거 평균을 소폭 하회하면서 실적에 

따른 장세 보였음 
 

 어닝서프라이즈 비율이 감소세에 있는 커뮤니케이션서비스, 

경기소비재 섹터 내 어닝서프라이즈-어닝쇼크 주가 상승률 

차이는 더 뚜렷하게 나타남 

 

 

 
자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부 

주 1. 주황색 점선은 과거 어닝서프라이즈, 어닝쇼크 종목 수익률 평균 

주 2. 수익률 평균은 개별종목 잠정실적 발표일 ± 1 시장대비수익률의 평균값 

 자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부 

주 1. 주황색 점선은 이번 분기 전체 종목의 어닝서프라이즈-어닝쇼크 종목 

수익률 차이 
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3. 주도주 부재 속 실적발표 이후 이익성장 모멘텀이 지속되는 종목에 주목 

이익모멘텀이 견조한 종목: NHN, 디어유, 컴투스, CJ ENM, 롯데정보통신 

23년 시장을 주도했던 2차전지 관련주들이 실적 부진과 ‘24년 미국 대선을 앞둔 정책리스크 속 추가 상승이 제한되고, 반도체주는 

향후 이익 전망치 하락과 높은 가격 레벨 속 추가 상승이 부담되는 상황이다. 코스피 지수 역시 24년 이익 기준 P/B 배수가 10.5배 

수준으로 밸류에이션 매력이 떨어지는 상황이다. 한동안은 지수의 추가 상승이 제한되고, 주도 섹터가 부재한 상황이 나타날 것으로 

보인다. 현재 실적에 민감하고 이익이 희소한 환경임을 고려했을 때, 그간 소외되었던 종목 중 실적이 견조하고 향후 이익 전망치가 

상승하는 개별 종목에 서 알파를 창출할 수 있다고 판단된다 

애널리스트 추정치가 2개 이상 있고, 시가총액이 3,000억을 넘는 코스피, 코스닥 352종목 중 3분기 실적이 발표된 이후 이익 

추정치가 증가한 종목은 총 107종목이 있었다. 해당 종목 중 NHN, 컴투스, 디어유의 경우 2023년 3분기까지 영업이익 성장을 

기록했고, 4분기 역시 성장 모멘텀이 이어질 것으로 보아 긍정적이다. 특히 해당 종목들의 경우 YTD기준 수익률이 저조하면서 가격 

부담 역시 낮은 편이다. 같은 조건으로 필터링된 제이앤티씨, 클래시스, 토비스, 넥센타이어는 올해 각각 145%, 128%, 80%, 

39%의 상승률을 보였다. CJENM, 컴투스, SK하이닉스의 경우 적자 폭 감소, 실적 성장률이 (+)를 기록할 뿐만 아니라 성장 기울기 

역시 지속적으로 증가하고 있다는 점에서 주목할만하다. 한편 2023년 4분기 실적 전망치 기준 이익상상승률의 폭이 둔화됐으나 

여전히 (+)상승률을 기록하며 견조한 실적을 유지하는 종목으로는 HD현대일렉트릭, 롯데정보통신이 있었다. 

 

- 2023년 매 분기 (+) 영업이익 성장률을 기록하면서 시장대비 수익률 저조한 종목: NHN, 컴투스, 디어유 

- 4분기 성장폭이 꺾였으나 (+) 영업이익 성장률 유지: HD현대일렉트릭, 롯데정보통신 

- 23년 매 분기 영업이익 성장률 기울기 (+): CJENM, 컴투스, SK하이닉스  

 

 

  

 
자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부 

주 1. 코스피, 코스닥 중 애널리스트 추정치가 2 개 이상 있고 잠정실적 발표 이후 2024E 영업이익 전망치가 상승한 종목 대상 

주 2. 주황색 하이라이트된 종목은 YTD 기준 주가 수익률이 벤치마크 대비 작고 가격부담이 낮은 종목 

주 3. 밴치마크 대비 상승률: 개별종목 YTD 수익률 – 밴치마크 YTD 수익률로 계산 

 
 

 

시가총액 YTD 수익률 벤치마크 대비

(10억원) (%) (%p) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E 12mf P/E 12mf P/B

800 -8.0 -21.3 19.1 20.9 23.4 25.6 91% 9% 12% 9% 47.5 0.4

645 -13.6 -35.1 -14.8 -5.3 -1.6 -0.1 24% 64% 70% 94% 20.4 0.5

869 18.9 -2.6 5.7 6.7 8.4 8.7 33% 18% 25% 4% 38.1 4.1

814 39.4 26.1 16.2 37.1 69.7 69.8 49% 129% 88% 0% 8.1 0.5

857 145.0 123.4 2.2 4.1 17.0 21.0 110% 86% 315% 24% 17.2 1.8

2539 128.5 106.9 19.9 23.1 24.7 27.5 3% 16% 7% 11% 26.3 6.5

303 80.3 58.7 3.0 7.7 9.8 12.3 15% 157% 27% 26% 7.6 1.2

3129 111.4 98.1 46.3 58.8 85.4 89.2 -10% 27% 45% 4% 12.5 2.6

436 10.4 -2.9 11.9 10.9 16.1 19.0 -24% -8% 48% 18% 7.0 0.9

1700 -28.3 -49.9 -50.3 -30.4 7.4 37.0 -862% 40% 124% 400% 18.8 0.5

645 -13.6 -35.1 -14.8 -5.3 -1.6 -0.1 24% 64% 70% 94% 20.4 0.5

93184 73.8 60.5 -3402.3 -2882.1 -1792.0 -335.3 -79% 15% 38% 81% 6.4 1.5

2023년 매 분기 영업이익 성장률 (+)

CJ ENM

컴투스

SK하이닉스

2023년 매 분기 영업이익 성장률 기울기 (+)

Name

NHN

컴투스

디어유

넥센타이어

제이앤티씨

클래시스

토비스

HD현대일렉트릭

4분기 영업이익 성장률 둔화

Valuation영업이익 (10억원) QoQ 성장률 (%)

롯데정보통신
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이익 모멘텀과 더불어 금리 하락의 수혜주: NHN, 컴투스 

이익성장이 지속되며 향후 실적 전망치가 견조한 종목 중 특히 NHN, 컴투스의 경우 인터넷/게임 섹터 특성상 현재 금리 하락 

국면에서 수혜를 고스란히 받을 수 있다는 점에서 더욱 우호적이다. 고금리 환경 속 하락세 이어오던 인터넷게임 섹터지수의 경우 

2023년 10월 미 10년물 국채금리가 고점을 확인하고 하락 반전함과 동시에 반등, 저점 대비 약 19% 상승세를 보였다. 지수 내 

크래프톤, 카카오, 위메이드, 넷마블과 같은 대표적 게임/소프트웨어 주가 역시 역시 10월 말부터 강한 반등을 보이고 있다. 컴투스, 

NHN 역시 반등하는 모습 보이고 있으나 아직 연초 주가를 회복하지는 못한 상황이다. 금리 하락이 뒷받쳐주는 환경 속에서 컴투스, 

NHN의 경우 향후 이익모멘텀까지 견조하다는 측면에서 특히 관심을 가질 종목이라고 판단된다 

 

 

 미 국채금리의 고점 확인과 동시에 국내 인터넷게임 섹터 지수는 

반등을 시작  

 대표적 게임/소프트웨어 종목들 역시 강하게 반등. 단 

이익모멘텀이 견조한 NHN, 컴투스의 경우 반등폭이 크지 않아 

가격 부담이 적은 상황 

 

 

 
자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부  자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부 

 

 

NHN, 컴투스의 경우 밸류에이션 부담 역시 높지 않은 상황. 특히 

NHN 의 경우 오히려 12 개월 선행 P/E 는 지속적으로 감소하며 

저평가 국면 
  

 

  

자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부   
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 3Q23 잠정 실적 발표일 이후 24 년 영업이익 전망치 변화율 상위 40 종목 

 

자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부 

주 1. 코스피, 코스닥 중 애널리스트 추정치가 2 개 이상 있는 종목 대상  

주 2. 잠정실적 발표 이후 2024 년 영업이익 추정치 상승률이 높은 순으로 내림차순 

주 3. 주황색 음영은 YTD 기준으로 밴치마크 대비 상승폭이 작은 종목 

주 4. 밴치마크 대비 상승률: 개별종목 YTD 수익률 – 밴치마크 YTD 수익률로 계산 
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Appendix 

 

섹터별 2024E 영업이익 월간 변화율 동향 

- 코스피 지수 2024년 영업이익 전월 262.8조 → 263.4조 (+6,457억원, +0.2%) 상향  

- 코스닥 지수 2024년 영업이익 전월 14.5조 → 14조 (-537억원, -3.7%) 하향 

- 섹터별 변화율 상위: 유틸리티(+23.5%), 필수소비재(+14.2%), 비철·목재(+8.7%), 건강관리(+6.4%), 건설·건축관련(+4.9%)  

- 섹터별 변화율 하위: 화학(-11.7%), IT하드웨어(-6.4%), 호텔·레저(-6.0%), 소매·유통(-5.9%), 기계(-5.9%)   

 

2024E 영업이익 전망치 및 1M 상승률  

    

    

    

자료 Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부 

주 1. 은행, 증권, 보험은 2024E 순이익 기준 

주 2. 파란색 실선은 영업이익(순이익) 전망치, 회색 히스토그램은 월간 상승률 
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2024E 영업이익 전망치 및 1M 상승률 

    

    

    

    

자료: Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부 

주 1. 은행, 증권, 보험은 2024E 순이익 기준 

주 2. 파란색 실선은 영업이익(순이익) 전망치, 회색 히스토그램은 월간 상승률 
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