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지금은 비싸지만, 앞으론 싸다면                 

 

■ 밸류에이션 및 이와 연동된 외국인수급 점검    

국내외 증시의 반등 흐름이 이어진 가운데, 예상 기업이익 개선 대비 보다 

선행적인 주가상승으로 PER 부담 가능성이 일부 제기되고 있음. 블룸버그 기준 

코스피지수의 12 개월 예상 PER 은 12.5 배로 3,000 선을 돌파하던 2021 년 3 월 

수준에 근접한 상황임. 이러한 밸류에이션 부담에도 외국인순매수의 추가적인 

유입 가능성은 큰 것으로 판단하는데, 외국인수급 회복초기는 밸류에이션 저점 

수준에서 상승반전이 시도되지만, 회복중기에는 밸류에이션갭(12 개월예상 PER-

24 개월예상 PER)의 개선을 지지하는 중장기적 자금 유입이 중심이 되기 때문임 

<그림 1> 코스피지수의 밸류에이션 및 외국인지분율 반응 

 

 

2023/ 05/ 23 

Strategist 

곽병열 

(2009-7148) 

brkwak@leading.co.kr 

 

 

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5

7

9

11

13

15

2012 2014 2016 2018 2020 2022

밸류에이션갭 (우) 24개월예상 PER

12개월예상 PER

(배) (Xp)

30

32

34

36

38

40

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2012 2014 2016 2018 2020 2022

코스피지수 외국인지분율 (우)

(pt) (%)

자료: Bloomberg, 리딩투자증권    주: 밸류에이션갭 = 12 개월예상 PER-24 개월예상 PER 
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이러한 밸류에이션갭의 개선은 13~24 개월 예상 순이익이 1~12 개월 수준을 

능가한다는 것으로 장기투자 성향의 외국인투자자를 유인하는 중요한 ‘Earnings 

Factor’ 요인으로 판단함. 즉 12 개월 예상 PER 부담에도 24 개월 기준으로 

저평가 매력이 충분하게 유지된다면 중장기 이익 성장성을 추종하는 외국인 

투자자들은 보유지분율을 증가시키면서 긍정적으로 대응하는 것을 확인할 수 

있음.  

특히 2018 년 이후 삼성전자 밸류에이션갭에 대한 외국인지분율의 반응은 

비교적 뚜렷하게 관찰되는 것으로 파악함. 즉 중장기적인 외국인수급은 

밸류에이션의 절대 수준보다는 중장기 이익 성장성을 가늠할 수 있는 

밸류에이션갭에 일정부분 동행하면서 밸류에이션 상 ‘지금은 비싸더라도, 앞으론 

저렴해질’ 종목군에 주목했던 것으로 추정함  

 

<그림 2> 삼성전자의 밸류에이션 및 외국인지분율 반응 
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국내외 증시의 밸류에이션갭의 확장 추세는 글로벌 트렌드 상 여전히 지속될 

것으로 판단하는데,  <그림 3>처럼 나스탁 100 기업의 밸류에이션갭 시계열 상 

역사적 고점 수준과의 일정 격차를 유지하는 것을 통해서 글로벌 빅테크 기업의 

양호한 중장기적 이익 성장성과 추가적인 개선 가능성은 양호하다는 것을 

추정할 수 있음 

 

<그림 3> 나스닥 100 종목군의 밸류에이션  
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이러한 밸류이에션갭을 통해 중장기 이익성장에 따른 미래가치 유망주를 

살펴보고자 했음. 특히 중장기 이익성장에 대한 외국인투자자들의 긍정적인 

반응이 동반된 종목군을 <그림 4>와 같이 추출했으니 참고하기 바람 

 

<그림 4> 밸류에이션갭 상 우수 종목군  

 

 

 

 

 

 

종목명
①PER(12M)

(배)

②PER(24M)

(배)

(②/①-1)

(%)

외국인

순매수강도

(%)

코리아써키트 17.8 6.5 -63.6 0.55

컴투스홀딩스 231.6 101.4 -56.2 0.24

나노신소재 60.9 26.8 -56.0 1.83

삼성전자 24.2 12.8 -47.3 0.54

SFA반도체 28.6 15.4 -46.2 0.76

유진테크 18.0 9.8 -45.8 0.38

넥슨게임즈 26.3 14.4 -45.2 0.65

테스 12.4 6.8 -45.1 1.67

하나마이크론 25.8 15.2 -40.8 2.03

인텔리안테크 20.0 12.0 -39.9 0.15

펄어비스 28.3 17.5 -38.0 0.22

LB세미콘 6.9 4.3 -36.8 0.33

RFHIC 18.7 12.3 -34.0 0.93

원준 12.4 8.9 -28.1 0.24

NHN 15.2 11.1 -27.1 0.16

KH바텍 11.3 8.3 -26.8 0.40

주성엔지니어링 9.2 6.8 -26.3 1.07

카카오 49.2 37.6 -23.6 0.03

NAVER 31.8 24.3 -23.5 0.85

LX세미콘 7.7 6.0 -22.0 0.81

자료: Dataguide, 리딩투자증권      주: 외국인순매수강도 = 20 일간 외국인순매수/시가총액 
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■ 결 론  

▷ 외국인수급 개선 중반부의 밸류에이션 판단 

: 밸류에이션(PER) 절대수준보다는 밸류에이션갭(12 개월예상 PER-24 개월예상 PER)으로  

▷ 밸류에이션갭은 중장기 ‘Earnings Factor’로 유용 

: 13~24 개월 예상 순이익이 1~12 개월 수준을 능가한다는 것으로 장기투자자 유인 

: 즉 ‘지금은 비싸더라도, 앞으론 저렴해질’ 종목군에 주목할 가능성  

▷ 빅테크 기업의 밸류에이션갭 상 역사적 고점과는 괴리 유지 중  

: 밸류에이션갭의 확장 추세 유지 예상 

▷ 밸류에이션갭 상 유망종목군은 외국인 선호주로서 주목  

: 밸류에이션갭과 외국인순매수 강도 동시 반영 (그림 4 참조): 
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본 자료를 작성한 금융투자분석사는 동 자료를 작성함에 있어서 기재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 

부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전에 제공된 사실이 없습니다. 

 본 자료는 고객의 투자에 정보제공 목적으로 작성되었으며, 작성된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 기반으로 한 것이나 

정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 그러므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바라며, 어떠한 경우에도 본 

자료는 투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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