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선별이선별이선별이선별이    필요한필요한필요한필요한    때때때때        
건자재 섹터 내 신저가가 속출하고 있다. 원인 규명과 향후 전략 점검이 필요한 때다. 주
가 하락에는 다음의 복합적 요인이 작용했다. 1) 예상을 하회한 실적, 2) 주택 공급량 축소 
전망, 3) 경쟁 심화 등이다. 2014년부터 분양실적을 추적하며 건자재 투입시기에 따라 손
익을 예상해 왔으나 업체간 출혈, 단가인하(비브랜드 업체의 2015년 증설 영향) 등으로 
예상을 빗나가는 업체들이 많아졌다. 통상 건자재의 실적은 입주량과 관계가 높지만 실제 
주가는 [그림 1~6]과 같이 주택시황과 가장 민감하며 주택 pure player인 현대산업보다
도 높은 변동성을 보였다. 하반기는 주택 입주량 증가가 명확해 Q(매출)는 늘겠으나 P(단
가)의 안정성, 매출의 지속성 고민 등으로 종목의 bottom-up 접근이 필요하다고 판단한
다. 전략은 다음과 같다.  
 
1) 1) 1) 1) 비주택비주택비주택비주택    건자재로건자재로건자재로건자재로    다각화된다각화된다각화된다각화된    업체업체업체업체            
주로 player가 많거나 비브랜드가 많은 제품(특히 주택 건자재)에서 가격인하가 일어나며 
수익구조에 의구심이 발생했다. 2013~2014년 실수요가 견인하던 주택시장과 달리 2015
년부터 투자/전매수요가 많아지며 건자재의 브랜드 차별화 필요성이 다소 약화된 영향도 
있을 것이다. 따라서 향후향후향후향후    핵심은핵심은핵심은핵심은    QQQQ보다보다보다보다    PPPP이이이이고고고고,,,,    사이클을사이클을사이클을사이클을    탈피해탈피해탈피해탈피해    매출을매출을매출을매출을    지속할지속할지속할지속할    수수수수    있다있다있다있다
는는는는    확신이확신이확신이확신이    필요하다필요하다필요하다필요하다. 이에 해당되는 밸류체인은 비주택 건자재라는 관점을 유지한다[8/3字 
‘재정확대와 건자재’ 참조]. 특히 2015년 하반기부터 경기부양 의지로 비주택(상업용 건물/
플랜트) 착공면적이 늘었다[그림 7, 8]. 기업의 설비투자(삼성전자 공장 착공, 현대차 사옥 
건축허가)와 민자SOC사업이 늘어난 영향이다. 주택과 달리 이들 건축물에는 안전과 고기
능이 강조된 제품이 투입돼 제한적 player가 수익을 확보할 수 있다. 이에 해당되는 KCC, 
벽산을 top picks로 유지한다. 
 
2) 2) 2) 2) 경쟁력경쟁력경쟁력경쟁력    있는있는있는있는    B2C B2C B2C B2C 업체업체업체업체    bottom fishingbottom fishingbottom fishingbottom fishing    
주택 건자재 내에서는 B2B보다는, 경쟁력 있는 B2C 업체를 장기 관점에서 접근하는 것이 
상대적으로 낫다고 판단한다. B2C 시장에는 한샘 외에 진정한 역량을 갖춘 업체는 아직 
없어 보인다. 한샘은 제조에 기반한 건자재가 아닌, 시공기능을 지닌 인테리어 유통기업의 
정의가 좀더 적합하다. 그만큼 시공구조에 기반한 독특한 비즈니스 구조를 갖추고 있다. 
주택거래가 죽고 재건축이 저조하던 2011~2012년, 간편한 시공의 강점으로 ‘살면서 집 
고치는 수요’를 창출했다. 작년 상반기는 이와 반대로 이례적으로 높은 주택거래가 매출을 
견인했다. 올 상반기는 이에 대한 반작용(높은 베이스, 투기적 주택거래)으로 타격이 컸다. 
이제 한샘은 외부 시황에 둔감해지기 위해 욕실, 창호 등 건자재 아이템을 확대 중이다. 
효율성 낮은 직매장보다 전시 기능이 강조된 표준매장(하남 스타필드 등 5개), 리하우스(5
개) 등을 늘리며 패키지 매출을 강화하고 있어 3분기부터 매출 회복을 예상한다. 
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종목종목종목종목    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가    

KCC 매수 610,000원 

벽산 매수 10,000원 

한샘 매수 200,000원 

LG하우시스 매수 170,000원 
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[그림 1~4]와 같이 주택거래량과 건자재, 현대산업의 주가는 유사한 모습을 보인다. 건자
재 주가는 주택 pure player인 현대산업보다도 소폭 선행하는 모습을 보였다[그림 4].  

 
[[[[그림그림그림그림    1]1]1]1]    주택주택주택주택    거래량거래량거래량거래량    YoY vs YoY vs YoY vs YoY vs 건자재건자재건자재건자재    지수지수지수지수    YoYYoYYoYYoY    증가율증가율증가율증가율    [[[[그림그림그림그림    2222] ] ] ] 주택주택주택주택    거래량거래량거래량거래량    YoY vs YoY vs YoY vs YoY vs 현대산업현대산업현대산업현대산업    주가주가주가주가    YoYYoYYoYYoY    증가율증가율증가율증가율    

    

    

자료: 국토교통부, 한국투자증권 자료: 국토교통부, 한국투자증권 

    

[[[[그림그림그림그림    3333] ] ] ] 주택주택주택주택    가격가격가격가격    YoY vs YoY vs YoY vs YoY vs 건자재건자재건자재건자재    지수지수지수지수    YoYYoYYoYYoY    증가율증가율증가율증가율        [[[[그림그림그림그림    4444] ] ] ] 현대산업현대산업현대산업현대산업    주가주가주가주가    YoY vsYoY vsYoY vsYoY vs    건자재건자재건자재건자재    주가주가주가주가    YoYYoYYoYYoY    

    

    

자료: 국토교통부, 한국투자증권 자료: 국토교통부, 한국투자증권 

 

[[[[그림그림그림그림    5555] ] ] ] 주택주택주택주택    거래량거래량거래량거래량    YoY vsYoY vsYoY vsYoY vs    한샘한샘한샘한샘    주가주가주가주가    YoYYoYYoYYoY    증가율증가율증가율증가율    [[[[그림그림그림그림    6666] ] ] ] 주택주택주택주택    거래량거래량거래량거래량    YoY vsYoY vsYoY vsYoY vs    KCC KCC KCC KCC 주가주가주가주가    YoYYoYYoYYoY    증가율증가율증가율증가율((((낮은낮은낮은낮은    민감도민감도민감도민감도))))    

        

자료: 국토교통부, 한국투자증권 자료: 국토교통부, 한국투자증권 
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[[[[그림그림그림그림    7777] ] ] ] 비주거비주거비주거비주거    기성액기성액기성액기성액    YoY YoY YoY YoY     [[[[그림그림그림그림    8888] ] ] ] 비주거비주거비주거비주거    착공면적착공면적착공면적착공면적    YoYYoYYoYYoY    

        

자료: 국토교통부  자료: 국토교통부 

    

건자재 섹터에 비주택 건축물의 착공도 중요한 변수다. 특히 비주택 건축물에는 에너지 
절감/고기능 건자재 규제가 강해 진입장벽이 높다. KCC의 2013년 품목별 생산량을 보자. 
주택 노출도가 높은 PVC창호는 저조한 반면, 내장재(석고보드), 단열재, 판유리 등 상업
용/플랜트에 들어가는 건자재 생산이 크게 늘며 실적이 개선되기 시작했다. 당시 상업용
건물/발전 등 비주거 건축물의 기성이 늘었기 때문이다. 2015년 하반기부터 비주거 착공
면적이 크게 늘어 장기 성장을 이어갈 전망이며 차별화 포인트이기도 하다. 
    

<<<<표표표표    1111>>>>    KCC KCC KCC KCC 제품별제품별제품별제품별    생산량생산량생산량생산량    YoY YoY YoY YoY 증가율증가율증가율증가율    

 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 2011 2012 2013 2014 2015 

도료 -3.8% -8.5% -11.2% 11.3% -2.5% 3.4% 43.7% -5.0% -1.1% 1.8% -3.8% 

PVC 창호 0.5% 11.2% 15.4% 29.8% 34.4% 25.2% -17.0% 28.6% 4.4% 1.9% 14.5% 

내장재 15.0% 7.5% -4.2% -3.3% -6.5% 6.5% -0.2% -3.8% 13.5% 10.5% 3.3% 

단열재 -12.3% -6.8% -3.9% -17.7% 6.7% -5.4% 21.0% -14.8% 13.1% 10.7% -10.2% 

판유리 -12.5% 5.4% 38.4% 46.5% 70.3% 34.7% 7.0% -10.9% 11.4% 3.6% 19.7% 

자료: 한국투자증권, KCC 

    
<<<<표표표표    2222> > > > 비주택비주택비주택비주택    건물건물건물건물    착공착공착공착공----2017201720172017년년년년    이후를이후를이후를이후를    이어갈이어갈이어갈이어갈    모멘텀모멘텀모멘텀모멘텀        (단위: 조원) 

프로젝트프로젝트프로젝트프로젝트    사업사업사업사업비비비비 현황현황현황현황    

S-oil 4.0 2015 년 착공, 현재 기자재 매출 시작 

삼성전자 고덕 평택산업단지 10.0 콘크리트파일, 단열재패널 투입 중 

삼성전자 탕정 디스플레이 3.0 콘크리트파일, 단열재패널 투입 중 

영종 카지노복합리조트 2.0 2H16~2017 착공 예정 

현대오일뱅크- 대산 리뱀핑 0.3 하반기 발주, 단열재/기자재 투입 예정 

현대차 GBC 2.0 2017 년 2 월 착공 

자료: 한국투자증권 
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<<<<표표표표    3333> > > > KCC KCC KCC KCC 실적실적실적실적    추정추정추정추정    요약요약요약요약    (단위: 십억원) 

 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16F 4Q16F 2014 2015 2016F 2017F 

매출 770 858 866 920 787 909 903 998 3,400 3,414 3,596 3,899 

YoY -0.8% -3.8% 1.3% 4.9% 2.1% 5.9% 4.2% 8.5% 5.2% 0.4% 5.3% 8.4% 

  도료 384 421 387 409 362 399 384 443 1,661 1,601 1,588 1,672 

  건자재 284 327 342 370 312 360 374 417 1,309 1,323 1,463 1,644 

  기타 102 110 138 141 113 150 145 138 429 491 545 583 

영업이익 68 83 100 59 86 105 93 62 274 309 346 382 

YoY 1.0% -14.7% 54.0% 32.0% 26.5% 27.4% -7.3% 5.1% 18.2% 13.0% 11.8% 10.5% 

  도료 44 39 38 35 37 46 42 44 156 157 169 180 

  건자재 27 48 53 39 45 57 51 37 124 166 190 223 

  기타 (4) (5) 9 (14) 3 2 (1) (18) (6) (14) (13) (20) 

영업이익률 8.8% 9.6% 11.5% 6.5% 10.9% 11.6% 10.2% 6.3% 8.0% 9.1% 9.6% 9.8% 

  도료 11.6% 9.4% 9.9% 8.5% 10.4% 11.4% 11.0% 9.9% 9.4% 9.8% 10.6% 10.7% 

  건자재 9.4% 14.6% 15.4% 10.6% 14.3% 15.9% 13.8% 8.8% 9.4% 12.6% 13.0% 13.5% 

세전이익 87 74 (25) 113 78 82 83 63 475 251 306 383 

순이익 64 56 (20) 83 59 60 62 49 326 184 229 287 

자료: 한국투자증권 

    
<<<<표표표표    4444> > > > 한샘한샘한샘한샘    실적추정실적추정실적추정실적추정    요약요약요약요약    (단위: 십억원) 

 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16F 4Q16F 2014 2015 2016F 2017F 

매출 380 424 439 468 432 452 474 531 1,325 1,711 1,890 2,150 

(별도) 369 401 409 451 417 435 449 509 1,266 1,631 1,810 2,070 

YoY 28.2% 32.2% 29.1% 26.4% 13.0% 8.4% 9.7% 12.7% 32.4% 28.9% 11.0% 14.4% 

B2C  278 313 329 361 338 345 364 407 946 1,281 1,454 1,680 

인테리어 132 132 139 157 160 148 165 182 461 560 655 756 

대리점 53 49 50 53 54 47 61 68 176 205 230 287 

직매장 49 56 61 70 61 64 66 61 187 235 252 287 

Online 30 28 28 34 45 37 39 53 99 119 173 182 

부엌 146 181 190 205 178 197 199 225 485 721 799 924 

대리점 84 99 107 114 100 107 112 127 273 403 446 468 

IK  63 82 83 91 78 90 87 98 212 318 353 456 

B2B  91 88 81 90 79 90 85 102 319 351 356 390 

영업이익 29 42 35 41 30 31 38 52 110 147 151 186 

YoY 29.5% 54.3% 24.2% 25.1% 3.2% -25.5% 7.2% 27.1% 38.3% 32.9% 2.7% 23.3% 

(별도) 28 39 32 40 29 30 36 51 102 139 145 179 

영업이익률 7.6% 9.6% 7.9% 8.9% 7.0% 6.9% 7.9% 9.8% 8.1% 8.5% 8.0% 8.6% 

세전이익  31 44 38 43 32 35 40 53 117 155 158 196 

순이익  22 31 29 32 24 26 30 40 89 115 120 149 

자료: 한국투자증권 

    
<<<<표표표표    5555> > > > LGLGLGLG하우시스하우시스하우시스하우시스    실적추정실적추정실적추정실적추정    요약요약요약요약    (단위: 십억원) 

  1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16F 4Q16F 2014 2015 2016F 2017F 

매출 631 724 719 694 676 766 713 693 2,792 2,769 2,848 2,975 

YoY -8.0% -3.9% 3.2% 0.8% 7.0% 5.8% -0.8% -0.2% 4.3% -0.8% 2.9% 4.4% 

건자재 380 452 460 428 419 493 493 449 1,692 1,720 1,853 2,002 

소재 248 259 244 248 246 261 210 229 1,064 999 945 923 

영업이익 30 52 46 21 39 50 41 27 149 150 156 169 

YoY -15.2% -2.7% 55.8% -22.0% 28.5% -5.2% -10.3% 24.3% 29.6% 1.0% 4.2% 8.0% 

건자재 16 34 32 12 25 37 35 26 89 93 122 132 

소재 17 21 17 13 17 15 9 5 68 67 46 49 

영업이익률 4.8% 7.2% 6.4% 3.1% 5.8% 6.5% 5.8% 3.8% 5.3% 5.4% 5.5% 5.7% 

건자재 4.2% 7.4% 6.9% 2.8% 5.9% 7.5% 7.1% 5.8% 5.3% 5.4% 6.6% 6.6% 

소재 6.8% 8.1% 6.9% 5.0% 6.8% 5.8% 4.4% 2.3% 6.4% 6.7% 4.9% 5.3% 

세전이익 13 46 41 5 31 44 34 17 114 106 126 139 

순이익 8 27 34 3 22 32 26 12 64 72 92 104 

자료: 한국투자증권 
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<<<<표표표표    6666> > > > 벽산벽산벽산벽산    실적추정실적추정실적추정실적추정    요약요약요약요약    (단위: 십억원) 

 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16F 4Q16F 2014 2015 2016F 2017F 

매출 100.1 114.0 113.1 115.6 95.2 110.7 119.1 133.2 428.3 442.8 458.2 500.1 

 YoY  2.8% 1.0% 5.7% 4.1% -4.8% -2.9% 5.3% 15.1% 7.3% 3.4% 3.5% 9.1% 

벽산  68.6 75.2 74.5 75.6 65.8 73.5 74.6 90.5 289.4 294.0 304.4 337.0 

페인트 17.2 21.2 22.0 21.2 17.5 22.0 25.0 29.4 76.1 72.7 93.8 98.5 

하츠 17.1 21.0 19.6 18.4 14.8 20.6 20.0 19.6 75.8 76.1 75.0 80.0 

영업이익  9.3 12.1 10.0 8.5 7.8 10.0 8.5 9.6 31.5 39.9 36.0 41.8 

영업이익률 9.3% 10.6% 8.8% 7.4% 8.2% 9.1% 7.1% 7.2% 7.4% 9.0% 7.8% 8.4% 

YoY 41.9% 1.1% 83.8% 11.9% -15.9% -17.0% -15.0% 12.9% 54.4% 26.7% -9.9% 16.1% 

벽산  8.3 8.7 8.3 6.5 7.5 7.9 7.5 6.5 24.8 31.8 29.5 34.8 

페인트 0.4 1.5 0.7 0.8 0.1 0.9 0.5 1.0 2.0 3.3 2.5 2.5 

하츠 0.4 1.7 1.0 1.7 0.1 1.1 1.2 1.7 3.7 4.8 4.0 4.5 

순이익 6.9 8.0 7.1 5.3 6.0 4.6 5.7 6.2 19.4 27.9 22.4 30.5 

자료: 한국투자증권 

    
<<<<표표표표    7777> > > > 커버리지커버리지커버리지커버리지    valuationvaluationvaluationvaluation 

투자의견투자의견투자의견투자의견    및및및및    목표주가목표주가목표주가목표주가        실적실적실적실적    및및및및    ValuationValuationValuationValuation    

종목종목종목종목                    매출액매출액매출액매출액    영업이익영업이익영업이익영업이익    순이익순이익순이익순이익    EPSEPSEPSEPS    BPSBPSBPSBPS    PERPERPERPER    PBRPBRPBRPBR    ROEROEROEROE    EV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDA    DYDYDYDY    

                    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((원원원원))))    ((((원원원원))))    ((((배배배배))))    ((((배배배배))))    (%)(%)(%)(%)    ((((배배배배))))    (%)(%)(%)(%)    

KCC 투자의견 매수  2014A 3,400 273 326 33,250 600,744 15.6 0.9 5.8 11.9 1.7 

(002380) 목표주가(원) 610,000  2015A 3,414 309 184 18,730 566,549 22.3 0.7 3.0 10.2 2.2 

 현재가 (9/8, 원) 403,500  2016F 3,596 346 229 23,330 579,897 17.3 0.7 3.9 8.8 2.2 

 시가총액(십억원) 4,259  2017F 3,899 382 287 29,225 598,738 13.8 0.7 4.7 7.6 2.2 

    2018F 4,251 459 369 37,520 625,304 10.8 0.6 5.8 6.4 2.2 

한샘 투자의견 매수  2014A 1,325 110 87 4,793 16,557 23.9 6.9 28.8 21.6 0.7 

(009240) 목표주가(원) 200,000  2015A 1,711 147 115 6,342 20,688 36.5 11.2 29.7 32.9 0.4 

 현재가 (9/8, 원) 147,000  2016F 1,890 151 120 6,657 24,649 22.1 6.0 25.0 23.5 1.0 

 시가총액(십억원) 3,459  2017F 2,150 186 149 8,255 29,685 17.8 5.0 25.4 18.8 1.2 

    2018F 2,382 206 165 9,125 35,159 16.1 4.2 23.2 16.6 1.4 

LG하우시스 투자의견 매수  2014A 2,792 149 64 6,456 82,837 25.1 2.0 8.0 8.6 1.1 

(108670) 목표주가(원) 170,000  2015A 2,769 150 72 7,187 87,652 20.4 1.7 8.4 8.3 1.2 

 현재가 (9/8, 원) 104,000  2016F 2,848 156 92 9,244 94,519 11.3 1.1 10.2 7.6 1.7 

 시가총액(십억원) 932  2017F 2,975 169 104 10,439 102,579 10.0 1.0 10.6 7.0 1.7 

    2018F 3,173 188 119 11,967 112,164 8.7 0.9 11.1 6.3 1.7 

벽산 투자의견 매수  2014A 428 32 20 330 3,005 16.8 1.8 10.7 10.0 1.2 

(007210) 목표주가(원) 10,000  2015A 443 40 28 472 3,329 18.0 2.6 13.9 11.9 0.8 

 현재가 (9/8, 원) 4,720  2016F 458 36 22 378 3,599 12.5 1.3 10.1 8.2 1.4 

 시가총액(십억원) 323  2017F 500 42 31 515 3,983 9.2 1.2 12.5 6.8 1.5 

    2018F 532 47 34 579 4,419 8.2 1.1 12.6 5.7 1.6 

자료: 각사, 한국투자증권 
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투자의견투자의견투자의견투자의견    및및및및    목표주가목표주가목표주가목표주가    변경내역변경내역변경내역변경내역    

종목종목종목종목((((코드번호코드번호코드번호코드번호))))    제시일자제시일자제시일자제시일자    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가        종목종목종목종목((((코드번호코드번호코드번호코드번호))))    제시일자제시일자제시일자제시일자    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가    

KCC(002380)KCC(002380)KCC(002380)KCC(002380)    2014.10.15 매수 750,000 원      2015.01.30 매수 193,000 원 

    2014.11.20 매수 680,000 원      2015.04.12 매수 230,000 원 

    2015.08.16 매수 610,000 원      2015.07.19 매수 360,000 원 

벽산벽산벽산벽산(007210)(007210)(007210)(007210)    2015.03.22 NR -      2016.04.18 매수 290,000 원 

    2015.04.28 매수 9,200 원      2016.06.23 매수 200,000 원 

    2015.05.17 매수 10,200 원  
LGLGLGLG 하우시스하우시스하우시스하우시스(10867(10867(10867(10867

0)0)0)0)    
2014.10.15 매수 270,000 원 

    2015.08.16 매수 14,400 원      2014.11.16 매수 210,000 원 

    2016.05.16 매수 12,000 원      2015.02.01 매수 240,000 원 

    2016.08.16 매수 10,000 원      2016.01.26 매수 176,000 원 

한샘한샘한샘한샘(009240)(009240)(009240)(009240)    2014.09.29 매수 133,000 원      2016.04.24 매수 196,000 원 

    2015.01.05 매수 161,000 원      2016.07.24 매수 170,000 원 

         

KCC(002380)KCC(002380)KCC(002380)KCC(002380)    벽산벽산벽산벽산(007210)(007210)(007210)(007210)    

  

         

한샘한샘한샘한샘(009240)(009240)(009240)(009240)    LGLGLGLG하우시스하우시스하우시스하우시스(108670)(108670)(108670)(108670)    
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■ Compliance noticeCompliance noticeCompliance noticeCompliance notice  

� 당사는 2016년 9월 8일 현재 KCC,벽산,한샘,LG하우시스 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
� 당사는 동 자료의 내용 일부를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 
� 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 
� 당사는 2016년 9월 8일 현재 벽산 발행주식의 자사주매매(신탁포함) 위탁 증권사입니다. 
� 당사는 한샘 발행주식을 기초자산으로 하는 ELW(주식워런트증권)를 발행 중이며, 당해 ELW에 대한 유동성공급자(LP)입니다. 

 

 

■ 기업기업기업기업    투자의견은투자의견은투자의견은투자의견은    향후향후향후향후    12121212개월간개월간개월간개월간    시장시장시장시장    지수지수지수지수    대비대비대비대비    주가등락주가등락주가등락주가등락    기준임기준임기준임기준임 

� 매    수 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 상승 예상 
� 중    립 : 시장 지수 대비 -15∼15%p의 주가 등락 예상  
� 비중축소 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 하락 예상  
� 중립 및 비중축소 의견은 목표가 미제시 

■■■■    투자등급투자등급투자등급투자등급    비율비율비율비율    ((((2016.6.302016.6.302016.6.302016.6.30    기준기준기준기준))))    

매  수 중  립 비중축소(매도) 

80.8% 17.9% 1.3% 

    ※최근 1년간 공표한 유니버스 종목 기준 

■ 업종업종업종업종    투자의견은투자의견은투자의견은투자의견은    향후향후향후향후    12121212개월간개월간개월간개월간    해당해당해당해당    업종의업종의업종의업종의    유가증권시장유가증권시장유가증권시장유가증권시장((((코스닥코스닥코스닥코스닥) ) ) ) 시가총액시가총액시가총액시가총액    비중비중비중비중    대비대비대비대비    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    구성구성구성구성    비중에비중에비중에비중에    대한대한대한대한    의견임의견임의견임의견임 

� 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 높이 가져갈 것을 권함 
� 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중과 같게 가져갈 것을 권함  
� 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함  

 
 

■ 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다.  

■ 본 자료는 당사 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사

는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 

관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

■ 이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 


