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<조금만 투자관점을 중장기로 옮기면서..> 

'척 하면 삼천리'란 말이 있습니다. 상대편의 의도나 돌아가는 상황을 재빠르게 알아차림을 

비유적으로 이르는 말입니다. 주식시장에서 이 말만큼 고개를 끄덕이게 하는 말이 없을 듯 

합니다. 그런데 표면적인 말만 듣거나 문장만 보고 바로 판단하는 것은 너무 순진할 것입니다. 

그래서 쉽지 않습니다. 그런데 조금만 투자관점을 중장기적(6 개월 이내 단기가 아닌) 시각으로 

옮길 수 있다면 많은 것들이 달라 보이고 척 하면 삼천리가 될 수 있다고 봅니다. 

 

<웹사이트 3개 잠깐 보시죠> 

오늘은 먼저 3 개 회사의 웹사이트 첫 페이지를 보여드립니다. 

 

[Monumental Capacity in Device Storage] 

'엄청난 소자 저장용량 증대'를 내세우고 있습니다. 어느 회사일까요?  삼성 반도체 글로벌 

웹사이트 첫 페이지입니다. 무엇을 재빠르게 알아차릴 수 있나요?  첫째, 메모리 반도체 시장의 

성장은 지속적인 용량 확대에 달려있다는 것입니다. 둘째, 삼성은 미세공정/적층 등 기술 선도로  
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충분한 원가 인하로 반도체 가격 하락을 흡수하고 이를 통해 그 용량 확대를 선도해서 시장 

성장을 높이겠다는 뜻입니다. 부동의 일등이니 시장이 커지면 단기적 가격 하락과 이익 하락이 

예상보다 더 가파르게 전개되어도 중장기적으로 시장점유율 유지/확대를 통해 결국 얼마 후 큰 

시장지배력 효과를 향유하겠다는 의지로 풀이됩니다. 

 

[We DO Technology] [Innovation from Within] 

이제 이 문장은 어느 회사의 웹사이트 첫 페이지 문장인지 눈치챌 수 있을 겁니다. 

SK하이닉스입니다. 기술/혁신에 방점을 두고 있습니다. DRAM 2위, NAND에서는 7위. 기술적으로 

일등(삼성)과의 격차를 인정하는 것이기도 하고 향후 메모리 시장은 한 차원 높은 기술 혁신 

프로세스를 체질화해야만 이끌 수 있다고 보는 시각이기도 할 것입니다. 질적 성장의 여지를 

보인다는 측면에서 긍정적 기대를 갖게 합니다.  

 

[Virtual Reality Opens New Paths to Mental Health] 

Nearly 44 million Americans will experience a mental health issue this year. Tragically, 26 million of 

those cases will go untreated. It doesn’t have to be that way. VR technology could transform mental 

health protocols, and change the lives of those who suffer from PTSD and other conditions. 

 

1 위, 2 위 다음 업체이겠지요. Micron Technology 입니다. 좀 색다르긴 합니다. VR(Virtual Reality, 

가상현실)이 정신 건강 분야에 새로운 장을 연다는 문구로 시작합니다. 연간 미국인 44 백만명이 

정신적 문제를 겪고 이중 26 백만명은 치료없이 지낸다고 합니다. 하지만 VR 기술로 외상 

후장애 등 여러 증세 치료에 획기적 변화가 가능하다고 웹사이트 첫 페이지를 시작합니다. 

안으로 더 들어가 보면 VR 기술의 안정적 보장을 위해 메모리 반도체 용량 확대가 뒷받침되어야 

한다는 결론으로 이어집니다. 우리는 여기서 메모리 반도체 수요처의 현재 주류인 모바일, 서버, 

PC 등에서 다양하게 확대될 확장성을 갖고 있음을 상기시킵니다.  

 

<선두 메모리 업체 19년들어 16~21% 이유있는 주가상승> 

이쯤되면 글로벌 메모리 반도체 업체 주가가 19 년들어(2 월 8 일은 일제히 하락) +16%, +21%, 

+21% 상승했습니다. 18 년 4 분기 부진한 실적, 19 년 1 분기 나아가 19 년 전반 어닝 추정 하향이 

지속되는 상황에서 당황스러울 수도 있습니다. 미/중 무역분쟁 협상 기대감, 높아진 미 금리 

인상 (당분간)자제 가능성, 중국의 경기 부양정책 지속 안도감 등이 IT 대표 섹터의 투자심리를 

자극했습니다. 하지만, Smart money 또는 장기투자자는 지금의 어닝 하향(반도체 하강사이클)이 

장기화되기보다는 낮아진 가격에 따른 잠재수요 촉진이 결국은 가능하고 투자조정으로 극단적 

수급악화는(선두기업도 이익창출 여부 불투명 등) 피할 수 있다고 보는 시각이 중요한 역할을 

했다고 봅니다. 
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<사업자/돈 많은 장기 투자자 관점으로 보면..>  

물론 현 시점에서는 삼성잔자/하이닉스 PBR 이 1 배~1.2 배 수준이라(ROE 10%초중반) 추가 

상승은 단기 반도체 가격 하락폭을 Watch 하려는 경계심이 다시 올라올 수 있습니다. 단기 바닥 

대비 상승에 따른 차익 실현 욕구도 증가할 시기이기도 합니다. 하지만, 큰 흐름은 3 개사의 

웹사이트에서 방점을 둔 메시지에서 알 수 있듯이 메모리 중장기 시장이 밝다는 것입니다. 물론 

그 중장기까지 기다리기 전에 적자 가능성으로 ROE 대비 PBR 의미가 없어지는 임계점을 맞으면 

곤란하고 투자의견 재론이 필요할 것입니다. 그렇지 않다면, 돈 많은 투자자가 과점화된 글로벌 

선두 업체를 매수해서 사업해보겠다 할 경우를 잊지마시기 바랍니다.  

ROE 10%초반에 PBR 1 배라면(단기 몇분기 이익 하락으로 PER 이 다소 부담스러워도) 군침을 

흘릴 수 있는 수준입니다. 사업자 관점입니다. 물론 주식시장은 여전히 수많은 단기 투자자가 

있기에 발빠른 Trading skill이 유효할 수 있고 투자 시기와 철학에 따라 다른 접근이 가능합니다. 

그럼에도 우리는 글로벌 선두기업의 투자는 지나친 단기적 관점으로는 머리만 아프고 실익을 

얻기 어렵다는 점을 상기하고자 합니다. SK 하이닉스 목표주가 9.6 만원/BUY 유지합니다. 

삼성전자(Not rated)는 임박한 폴더블폰등 스마트폰 신제품 출시이후의 반응과 시장 선도 능력 

재확인시 긍정적 움직임 기대해 봅니다.  

 

 

<매크로 주요 뉴스 3개 문장도 보면...> 

[~a very productive meeting~] 

트럼프 대통령이 북한 김정은 위원장과 2 차 회담 장소/시간을 발표한 코멘트 중의 핵심 

문구입니다. 2 월 27/28 일 하노이에서 과연 어떤 합의가 최종 도출되지는 지켜봐야 합니다. 

그런데 "기대감을 갖는다, 또는 다시 만나 긍정적인 결과 도출 기회가 되기를 등과 같은 

의례적인 문구보다는 트럼프 특징이 잘 드러나는 것이기도 하지만, "very"라는 단어는 상당한 

진척/진행 가능성을 암시했다고 보입니다. 

 

[~do not support market-distorting behavior, including cartels] 

미국이 OPEC 의 유가 상승을 위한 조치(감산등)를 더이상 좌시하지 않겠다는 뜻을 보인 

것입니다. 트럼프의 미국 경제 우선을 위한 저유가 고착화를 위한 입장을 확실히 보여준 것이고 

미국 상원/하원, 공화당/민주당 입장이 크게 다르지 않다고 하니, 덕분에 한국 경제도 덕 좀 

보면 좋겠습니다 
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[No Xi meeting by Tariff Meeting] 

지난주 금요일 이 뉴스가 주식 시장에 부정적 영향을 주었습니다. 트럼프가 3 월초 무역협상 

만기까지 시진핑을 만나지 않겠다는 것입니다. 표면적으로 강경 태도로 협상의 난항을 우려하게 

합니다. 하지만, 많은 경우 트럼프가 그러했듯이 협상전략 차원의 압력으로 볼 수 있습니다. 

사실 이번 협상으로 모든 것이 일거 해결될 것으로 기대하는 투자자는 적습니다. 아마도 

추과관세 부과 시기를 더 연장하고 일정 부분의 상호 체면과 실리 확보로 1 라운드를 마감할 

가능성이 더 현실적입니다. 북미 비핵협상과 미/중 무역 협상을 한꺼번에 처리한다는 것이 

말처럼 간단하지는 않을 것입니다. 

 

마지막으로 여전히 대표 섹터 대형주의 한계 또는 매크로 변수의 불확실성이 부담스럽다면 저희 

애심종목 (주로 중소형주)에 대한 접근을 추천드립니다.  

 

 

센터장 김장열 
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▶ 애심종목 

편출: 키움증권, 두산인프라코어 

편입: 유니퀘스트, 에프앤에스테크, 티로보틱스, 고려신용정보 

 

섹터 종목명 코드 시가총액 주가 등략율(1M) 주가 등략율(1W) 

통신장비 RFHIC 218410 5,833억 -3.2% -0.2% 

통신장비 이수페타시스 007660 2,633억 -7.9% 4.8% 

통신장비 오이솔루션 138080 1,471억 -1.8% -1.3% 

IT 파트론 091700 5,064억 7.7% -0.5% 

IT 파워로직스 047310 2,652억 14.7% 0.9% 

IT 파크시스템스 140860 2,454억 -2.0% 1.7% 

IT 유니퀘스트 077500 1,958억 7.8% 0.7% 

IT 테스나 131970 1,860억 17.8% -0.2% 

IT 슈프리마 236200 1,809억 -9.4% -3.8% 

IT 티로보틱스 117730 724억 38.1% -3.6% 

IT 에프엔에스테크 083500 366억 3.0% 1.4% 

제약 대웅제약 069620 2조 3,868억 8.4% 1.0% 

제약 부광약품 003000 1조 1,753억 3.7% 3.7% 

태양광 한화케미칼 009830 3조 5,721억 1.6% -3.5% 

기타 삼양패키징 272550 2,664억 0.8% 3.0% 

기타 푸드나무 290720 1,535억 5.4% -2.6% 

기타 이노메트리 302430 1,407억 24.6% -2.8% 

기타 고려신용정보 049720 569억 4.1% 3.6% 

대형주 SK하이닉스 000660 53조 5,082억, 18.4% -4.2% 

대형주 삼성SDI 006400 16조 4,003억 2.8% -0.6% 
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▶ 리포트 발간 현황 (1.29 ~ 2.11) 

 

구분 기업명/산업명 제목 담당자 

요것만 전략 웹사이트 첫 페이지 잘 보고, 척하면 삼천리 김장열 

요것만 삼성전자 삼성전자, 어찌하오리? (1) 김장열 

요것만 삼성전자 삼성전자, 어찌하오리? (2) 김장열 

요것만 IT 
장비주, 어찌하오리? Reality check 필요 시점 상대적 

반도체 장비 < 디스플레이 장비 
김장열 

기업분석 인선이엔티 실행 과정의 큰 이슈만 없으면 대세상승 김장열 

기업분석 LG전자 
매력없다 : 사생결단? 인도시장 공략? 돌파구 또는 

매크로 대반전? 없다면 
김장열 

기업분석 티로보틱스 
이익 2배 점프, 이익률도 상승, 매출처도 다양 → 

PER10배는 기본 
김장열 

SEE-IT LG디스플레이 투자 매력도는 아직 떨어져 김장열 

SEE-IT 야스 LGD투자 Commitment가 주가 핵심 동력! 김장열 

산업분석 제약/바이오 주가상승 가능성 한층 높아진 분위기 하태기 

기업분석 휴메딕스 관절염치료제, 리즈톡스 등 신제품 매출 성장 주목 하태기 

SEE-IT 엘앤씨바이오 조직재생 제품중심으로 빠른 성장 하태기 
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▶ 탐방 일정표 (2.11 ~ 3.15) 
 

(1) 동행 가능 탐방 일정 
 

날짜 탐방기업 담당자 장소 

2/11(월) 이노메트리 김장열 안양시 

2/18(월) 한솔제지 김장열 중구 

2/19(화) 제우스 김장열 화성 

 AP 시스템 김장열 화성 

 와이아이케이 김장열 판교 

2/19(화) 메가스터디 김아영 서초구 

2/21(목) 나노신소재 김장열 대전시 

2/22(금) AJ 네트웍스 김장열 수원 

3/4(월) 포스코켐텍 김장열 삼성동 

3/8(금) 풍국주정 김장열 대구시 
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(2) 동행 불가능 탐방 일정 
 

날짜 탐방기업 담당자 장소 

2/13(수) 이수페타시스 김아영 서초구 

2/14(목) SBS 김장열, 김아영 양천구 

2/15(금) 웹케시 나민식 영등포 

2/15(금) SK 하이닉스 김장열 분당 

2/19(화) 싸이맥스 김장열 화성 

2/26(화) 신흥에스이씨 김장열 오산 

2/28(목) 오리온 김장열 용산 

3/4(월) 파워로직스 김장열 판교 
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Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자:김장열) 

연락처: 02-3779-3513 / Email: jay.kim1007@gmail.com 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕

으로 작성한 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 

최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

- 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

- 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

- 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분 
투자등급 guide line 

(투자기간 6~12 개월) 
투자등급 

적용기준  

(향후 12개월) 

투자의견 

비율 
비고 

Sector 시가총액 대비 Overweight(비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

Company 투자등급 4 단계 Buy (매수) +15% 이상 51.3% 

투자의견 비율은 의견 공표 종목들의 맨 

마지막 공표 의견을 기준으로 한 투자 

등급별 비중 

(최근 1 년간 누적 기준, 분기별 갱신) 

(기업)  Hold (보유) -15% ~+15% 0.9% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대 0.0% 

  Not Rated(투자의견없음) 등급보류 47.8% 

  합계  100.0% 
 

 


