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임채구 (9628) 자동차/자동차부품/조선 

박종렬 (9098) 유통/음식료 

김원열 (9451) 금융 

최두남 (9075) 금융 

강종림 (9337) 건설/건자재 

김연수 (9287) 섬유/의복/교육 

김영준 (9165) 반도체/LCD 

김갑호 (9712) 가전/전자부품/통신장비 

이대우 (9475) 디스플레이 

김형식 (9293) 반도체,장비/부품 

홍지나 (9627) SW/SI,사무기기 

김영석 (9626) 통신서비스/미디어,광고 

김한성 (9077) 인터넷/엔터테인먼트 

이혜린 (9288) 제약/화장품 

이선근 (9207) 화학/정유 

하석원 (9166) 철강/기계 

김치훈 (9083) 바이오/유틸리티/스몰캡 

김진성 (9713) 운송/스몰캡 

Compliance Notice 
 
이 조사자료는 당사의 리서치본부가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 
참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자시 투자자 자신의 판단과 책임 하에 종목선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 
바랍니다. 따라서, 이 조사자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
 
이 보고서는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 이 보고서는 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형할 수 
없습니다. 이 보고서는 학술적 목적으로 작성된 것이 아니므로 학술논문 등에 학술적인 목적으로 인용하려는 경우에는 당사에게 먼저 통보하여 
당사의 동의를 얻으시기 바랍니다. 

2006. 12. 12 (화)

Best Investment Partner 
교보 Corporate Brief

내수소비재  : 이슈브리프 …………………… 박종렬 

IT업종  : 산업브리프 …………………… 김영준 

    외 4명 

 

 

 
투자등급 및 목표가 변동                           [단위:억원, 원] 

기업 변동전 변동후 
변동일/

증감율 

목표가 73,100 목표가 68,000 12/12 

투자등급 매수 투자등급 보유  

매출액  매출액   

삼성 SDI 

(006400) 

영업이익  영업이익   

목표가 42,000 목표가 47,000 12/12 

투자등급 매수 투자등급 매수  

매출액  매출액   

하이닉스

(000660) 

영업이익  영업이익   

목표가 33,000 목표가 44,000 12/12 

투자등급 매수 투자등급 매수  

매출액  매출액   

삼성테크윈

(012450) 

영업이익  영업이익   

 

Industry Brief 



 

 

 
2`KYOBO Securities Research •

교보 Corporate Brief 

Industry Brief 

 

내수소비재  최근 소비지표 점검과 원화강세, 그에 따른 투자전략 

유통/음식료 박종렬 3771-9098

   

이슈 브리프 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 최근 환경변화, 내수소비재 투자전략  

• 1) 투자매력도 측면 : 최근 급격히 진행되고 있는 원화강세에 따라 수출주 및
IT주들의 향후 수익성 악화와 함께 투자매력도가 하락하고 있다. 반면 내수소

비재는 환율하락에 따른 직접적인 영향권에서 비교적 자유롭다는 점은 상대적

인 투자매력도를 증대시킬 수 있다고 판단된다.   

• 2) 향후 소비경기에 대한 전망 : 2007년에도 뚜렷한 소비경기 회복을 기대하기
는 어렵지만, 국제유가의 하향 안정과 원화강세로 향후 순상품교역조건의 개선

과 이에 따른 가계의 구매력(GNI) 증대는 향후 소비경기 회복에 긍정적인 모멘

텀을 제공할 전망이다. 또한 최근 소비경기 싸이클이 1년 주기로 대단히 짧아

졌다는 점과 2005년 소비경기 확장, 2006년 하강(침체)를 고려할 때 2007년 2

분기 이후 점진적 상승이 가능할 전망이다.  

   
• 3) 투자유망 종목 : 업종내 대표주+자립형성장주+저평가 및 소비경기 회복시
수혜주에 주목할 필요가 있다. 2007년 소비경기에 대한 전망을 회복 또는 침체

지속으로 판단할 경우, 이처럼 두 가지 관점에서 접근 할 경우 각각의 투자전

략을 제시하면 다음과 같다.   
• (a) 보수적인 관점 : 향후 소비경기가 뚜렷한 회복이 없고 설령 추가적인 하강
이 이어질 것으로 판단된다면, 필수소비재이며 자립형 성장주인 신세계

(004170, 매수, TP 650,000원), KT&G(033780, 매수, TP 80,000원), 농심

(004370, 매수, TP 337,000원)이 투자 유망하다.  

• (b) 공격적인 관점 : 2007년 점진적 소비경기 회복 예상된다면 경기소비재이며
valuation 매력이 높은 현대백화점(069960, 매수, TP 106,000원), 현대DSF 

(016510, 매수, TP 12,600원)를 추천한다. 

 

당초 우려와는 달리 소비지표 완만한 조정세 

• 금년 3분기 민간소비는 내구재 소비증가에 힘입어 전년동기비 3.9% 증가해 지
난 1분기(YoY, 4.8%), 2분기(4.4%)에 비해 크게 하강하지 않고 있고, 계절조정

전기비로는 0.6% 증가해 상반기 1.1%에 비해 다소 둔화된 모습을 나타내고 있

지만 크게 우려할 정도는 아니라고 판단한다.  

• 특히, 지난해 4분기와 금년 1분기 소비재판매 증가율은 각각 6.8%, 5.0%였고, 
내수용소비재출하 증가율도 각각 7.3%, 6.5%로 높은 기저효과에 대한 우려는

상존하고 있지만, 현재 진행되고 있는 소비흐름은 당초 우려를 불식시키고 있

다는 판단이다. 

Compliance Notice 
 
이 조사자료는 당사의 리서치본부가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 
정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자시 투자자 

자신의 판단과 책임 하에 종목선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서, 이 

조사자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 
없습니다. 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 

없습니다. 

 
동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. / 추천종목은 당사와 계열회사의 
관계가 없습니다. / 추천종목은 전일 기준 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등)발행과 관련하여 지난 6
개월간 당사가 주간사로 참여하지 않았습니다. 추천종목은 전일 기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 
않습니다. / 추천종목은 전일 기준 조사분석 담당자가 보유하고 있지  않습니다. / 6개월  이내에 당해 
기업에 대한 후속 조사분석자료가 공표되지 않을 수 있습니다. 
 

이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 

작성되었음을 확인합니다. <작성자 : 박종렬 > 

 
▶투자기간 및 투자등급  :  교보증권의 종목추천에 대한 투자기간은 6개월, 투자등급은 4단계로 구분함. 

적극매수(Strong Buy): 해당 종목의 기대수익률 30% 이상 / 매수(Buy): 해당 종목의 기대수익률 10~30% 이내 

보유(Hold): 해당 종목의 기대수익률 -10~10% 이내 / 비중축소(Underweight): 해당 종목의 기대수익률 -10% 이하  
 

▶업종 투자의견 

비중확대(Overweight): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대       
중립(Neutral): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음 

비중축소(Underweight): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대 
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 높은 기저효과에도 불구하고 양호한 성장세 유지될 전망 

• 재경부 발표 기준(11월은 모니터링 기준) 유통업체의 매출동향을 살펴보면 지
난 11월 백화점 매출액은 부유층을 중심으로 한 소비심리 회복으로 전년동월비

3.8% 증가한 반면, 대형마트의 경우는 조류독감의 영향으로 0.5% 감소한 것으

로 추정된다. 12월 들어서도 백화점은 비교적 양호한 실적 추세가 이어지고 있

는 것으로 나타나고 있는데, 지난 12월 1일부터 9일까지 송년정기세일 기간 중

롯데와 신세계는 각각 전년동기비 18.0%, 17.3% 증가한 것으로 조사되었다. 한

편, 신용카드사용액도 지난 10월 전년동월비 8.0% 증가율에서 11월 13.5%로 증

가세가 확대되었다.  

• 당초 예상과 달리 백화점을 중심으로 한 소비 회복세가 진행되고 있는데, 이는
1) 세일 초반 기온 급강하에 따른 겨울 의류 매출의 증가, 2) 크리스마스와 연

말연시 선물수요 증대라는 서구 선진국식 소비패턴으로의 전이 현상, 3) 부유

층을 중심으로 한 명품 및 고가상품의 매출호조에 기인한 것으로 판단된다.  

• 분기별 유통업체 매출증가율은 금년 3분기(대형마트 -1.1%, 백화점 1.0%)를 저
점으로 4분기(3.9%, 3.7%), 07년 1분기(2.0%, 4.5%)로 점진적 회복세를 나타낼

전망이다.  

 

소비심리는 저점을 통과하고 있고, 부유층을 중심으로 완만한 소비회복 

• 통계청의 2006년 11월 소비자전망조사 결과에 따르면 소비자기대지수는 95.2로
전월(93.9)에 비해 상승했다. 이는 국제유가 하락안정과 부동산 및 주가상승

등 긍정적인 자산효과가 반영되었기 때문이다. 특히 계절조정기대지수는 99.0

로 지난 8월 이후 4개월 연속 상승했고, 소비지출에 대한 기대지수도 104.8로

4개월 연속 상승했으며, 여전히 기준치를 상회하고 있어 향후 소비회복에 긍정

적인 모멘텀을 제공할 전망이다.  

• 향후 소비심리는 점진적인 회복세를 나타낼 것으로 판단하는데, 이는 무엇보다
도 국제유가의 하락안정과 원화강세에 따른 순상품교역조건지수의 개선 가능성

과 이에 따른 가계구매력 증대효과가 예상되기 때문이다. 또한 유가증권시장과

부동산가격 상승 등 자산효과에 따른 부유층을 중심으로 한 소비심리 회복이

든든한 버팀목 역할을 해 줄 것이기 때문이다. 

 

향후 경기판단에 따른 투자유망 종목 

• 최근 소비경기 지표를 점검한 결과 당초 우려와는 달리 완만한 소비경기의 조
정이 이루어지고 있는 가운데 향후 부유층을 중심으로 한 소비회복이 진행될

전망이다.  

• 또한 원화강세에 따른 상대적 투자매력도 측면에서 양호한 내수소비재주 가운
데 당사는 향후 소비경기의 점진적 회복이라는 다소 공격적인 투자자에게는 현

대백화점과 현대DSF를 추천한다.  

• 반면 최근 진행되고 있는 주택담보대출이자율의 상승과 조세 및 연금 등 비소
비지출의 증가 등이 가계의 가처분소득 증가를 제한할 것이고, 이는 또 다시

소비회복에 적지않은 걸림돌로 작용할 것이라고 판단하는 보수적인 투자자에게

는 신세계, KT&G, 농심을 추천한다.  
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IT산업 
2007 년 전망 

 교보증권 IT Sector 

김영준/김갑호/이대우/김형식/홍지나

   

산업브리프  금년보다 더 좋은 한해가 될 듯 

• 금년 IT 시장은 성장성이 둔화되며 기대에 못 미치는 주가 움직임을 기록. 
2007 년에는 신기술 출현과 신규제품에 대한 모멘텀이 IT 제품에 대한 수요를

견인할 것으로 판단. 윈도비스타와 HD 컨텐츠 보급확대, UCC 붐에 따른 모바

일 컨텐츠의 성장은 IT 제품의 교체수요에 이어 신규수요를 자극할 것으로

판단 

• 반도체 전강-중약-후강, 디스플레이는 전약-예상, 가전/전자부품, 휴대폰업
종, 전약-후강의 모습을, SW/SI 업종은 상반기 보다는 하반기 주가 회복 예

상 

 
<표 1> IT H/W 섹터 업종별 투자의견 

 투자의견 핵심포인트 
반도체 
 
 

비중확대 - D램 호황지속으로 전강-중약-후강 국면 전망 
- D 램은 2005 년에 버금가는 호황 예상. 낸드는 공급증가율 축소
와 신규제품 영향으로 금년대비 개선 예상 
- 상반기 공급과잉 우려는 일부 확대해석 되고있는 듯 
- Top Picks: 삼성전자, 하이닉스 

디스플레이 
 
 
 
 

비중확대 - 전약-후강 국면 예상 
- LCD, PDP는 제품가격의 sweet spot 접근과 공급증가율 둔화, 고
화질 컨텐츠 증가로 하반기 본격적인 회복 기대 
- 부품/소재 업체는 SCM 에 편입되지 않은 실적호전기업과 모멘
텀 중심으로 접근 
- Top Picks: LG필립스 LCD, 케이엘테크, DM테크놀로지 

가전/전자부품 
 
 

비중확대 - 중국과 신흥시장을 중심으로 한 수출성장세 지속 
- 디지털 TV 를 중심으로 반도체, 디스플레이, 가전시장 양호 
- 단가하락 압력은 지속, 실적모멘텀 중심으로 접근 
- Top Picks: 삼성전기, 심텍 

휴대폰/부품 
 
 
 

중립  - 휴대폰 시장 성장세 둔화. High-end 시장경쟁심화 지속. 3G 시장
의 성장과 히트모델 중심의 모멘텀 지속될 전망 
- 실적과 모멘텀 중심으로 선별적인 접근이 필요할 듯 
- Top Picks: 아모텍, 모젬 

SW/SI 
 

중립 - IT 투자를 바탕으로 시장확대 지속되나 수익성 확보 제한적 
-무선인터넷과 디지털콘텐츠 중심의 성장세 예상 
- Top Picks: MDS테크, 유엔젤 

Compliance Notice 
 
이 조사자료는 당사의 리서치본부가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 
정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자시 투자자 

자신의 판단과 책임 하에 종목선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서, 이 

조사자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 
없습니다. 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 

없습니다. 

 
동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. / 추천종목은 당사와 계열회사의 
관계가 없습니다. / 추천종목은 전일 기준 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등)발행과 관련하여 지난 6
개월간 당사가 주간사로 참여하지 않았습니다. 추천종목은 전일 기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 
않습니다. / 추천종목은 전일 기준 조사분석 담당자가 보유하고 있지  않습니다. / 6개월  이내에 당해 
기업에 대한 후속 조사분석자료가 공표되지 않을 수 있습니다. 
 

이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 

작성되었음을 확인합니다. <작성자 : : 김영준/김갑호/이대우/김형식/홍지나 > 

 
▶투자기간 및 투자등급  :  교보증권의 종목추천에 대한 투자기간은 6개월, 투자등급은 4단계로 구분함. 

적극매수(Strong Buy): 해당 종목의 기대수익률 30% 이상 / 매수(Buy): 해당 종목의 기대수익률 10~30% 이내 

보유(Hold): 해당 종목의 기대수익률 -10~10% 이내 / 비중축소(Underweight): 해당 종목의 기대수익률 -10% 이하  
 

▶업종 투자의견 

비중확대(Overweight): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대       
중립(Neutral): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음 

비중축소(Underweight): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대 
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<표 2> IT Large-Cap Top Picks와 주요종목 점검 
종목명(코드) 투자등급 현재가(원) 목표주가(원) 투자포인트 

삼성전자 

(005930) 

매수 611,000 740,000 •메모리 시장 호황 지속, 내년 상반기 공급과잉우려는 확대해석 
•메모리가 실적개선 견인, 통신과 LCD 도 영업실적 개선되는 등 주
력부문 실적개선 지속 중, 중장기적인 기업가치 상승 지속 
•강력한 브랜드 바탕으로 디지털 TV가 또 하나의 모멘텀으로 작용 

하이닉스 

(000660) 

매수 35,000 42,000 

 47,000 

(상향) 

• D램 시장의 호황세 이어지며 실적개선 지속 
•해외업체와 차별화되는 수익성은 동사의 경쟁력과 펀더멘털을 입증 
•내년 상반기 우려로 주가조정 상당부분 진행, 현 주가는 리스크 요인 
충분히 반영 

삼성테크윈

(012450) 

매수 33,400 33,000 

 44,000 

(상향) 

•브랜드제품의 비약적 매출증가와 captive시장 성장으로 실적호전지속 
• 4/4분기 일시적 비용증가, 펀더멘털에 미치는 영향 없어 
•주력부문 실적 개선 이어질 전망. 방산부문이 한차례 이상 모멘텀으
로 작용할 것으로 예상. 최근 주가약세는 좋은 매수기회 

삼성전기 

(009150) 

매수 41,100 47,000 •MLCC 의 안정적인 성장 위에 신규 육성 산업인 FC-BGA, ISM, LED 
에서 가시적인 성과 기대 
•제품 Product mix가 안정적으로 전환되어 고수익 구조 정착될 전망 

LG필립스 LCD 

(034220) 

매수 27,300 39,000 •지난 3/4분기를 저점으로 영업실적 최악국면 통과한 것으로 판단 
•42인치패널 판매증가와 악성재고 소진으로 실적악화 악순환 벗어나 
•내년 상반기 LCD공급과잉 우려가 부담으로 작용중 

삼성 SDI 

(006400) 

매수  

 보유 

65,000 73,100 

 68,000 

(하향) 

•신규사업(PDP+2 차전지)의 성장이 구사업부문(CRT+모바일디스플레
이)의 축소를 상쇄해주기에는 시간이 다소 필요할 듯 
•최근 PDP시장에 대한 투자심리 악화가 부담요인 
• PDP및 AMOLED사업부문의 수익성 확보가 관건 

자료:교보증권 

 

<표 3> IT Small-Cap Top Picks 
종목명(코드) 투자등급 현재가(원) 목표주가(원) 투자포인트 

원익쿼츠

(074600) 

매수 5,080 7,000 •금년이어 2007년 실적개선 지속, 매출과 순이익 25%, 28% 증가 전망 
•주요고객 주문증가와 신규고객 확보로 내년 상반기실적 크게 개선될 전
망. 내년 1/4분기와 2/4분기 강력한 어닝모멘텀 기대 

• Valuation절대 저평가 

케이엘테크 

(082390) 

매수 8,580 12,000 •임단협 타결 및 파업 철회로 양산 재개, 불확실성 해소 
•2007년 rework 매출비출 확대로 수익성 개선 지속 
•그러나 시장 내 독보적 지위는 변함없어 : valuation매력에 주목 

DM테크놀로지 

(065340) 

적극매수 5,000 7,100 •복합형 LCD TV 브랜드로 특화에 성공 + 우량한 대형 유통체널 확보 
•안정성과 수익성 모두 매력적 ; 기존 OEM베이스 LCD TV업체와 차별 
•잠재적인 경쟁사 출현 가능성으로 인한 리스크는 미미 

심텍 

(036710) 

매수 9,600 15,000 •PC 교체 수요 확대 및 메모리 카드 수요 증가는 긍정적인 신호 
•적절한 시기의 신규 투자로 인해 매출액 및 수익성 호조 
•다변화된 고객군은 동사의 기술력을 인정하는 중요한 요소 

아모텍 

(052710) 

매수 8,010 11,000 •모토롤라와 애플의 바리스터의 채용량 증가로 외형 확대 지속 
•애플 'iPhone'에 동사의 바리스터 채택될 가능성 높음 

모젬 

(079560) 

매수 17,700 24,000 •RaZr 의 주력 후속 모델인 KRAR 에 Laminated CLI 를 sole vendor 로 
납품 중 

• KRAR Silver 모델이 출시로 판매량이 서서히 증가하고 있음 
•capa 증설과 수율 안정화로 안정 성장 전망 

MDS테크 

(086960) 

매수 19,450 28,000 •임베디드 소프트웨어 시장에 대한 국내 독보적 시장지위 확보 
•휴대폰의 고성능화로 TRACE 32제품 2차 성장사이클 도래할 전망 
•자동차, DMB등의 시장 다변화로 추가적인 성장동력 확보 

유엔젤 

(072130) 

매수 7,200 11,000 •ASP부문 매출 확대로 안정적인 성장과 수익성 개선 지속될 전망 
•태국, 말레이시아 시장의 성공적 진입은 해외시장 확대의 교두보 
•동남아시아와 남미 중심의 추가적인 해외 시장개척 가속화 

자료:교보증권 

 

 * Corporate Brief에 언급된 종목에 대한 추가적인 내용은 당사 홈페이지(www.iprovest.com)를 참조하시기 바랍니다. 


