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Macro 

 

아베노믹스와 헤어질 결심 

- 10여년간 지속된 아베노믹스 부작용 부각 

- 자민당 지지율 확보 위해 아베노믹스와 다른 경기부양책 시행 가능성 

- 9/27 자민당 총재 선거 결과 모니터링 필요 

이주원. joowon.lee2@daishin.com, 이하연, hayeon.lee@daishin.com 

 

Macro 

 

[을지로 지표맛집] 연착륙 확인이 필요한 시장  

- 미 인하 사이클 진입 가운데, 연착륙 성공 여부를 확인할 수 있는 고용지표에 시장 관심 집중. 선행지표 및 뉴스 확인 필요 

- 대선 불확실성이 잔존한 미국 대신 비미국 국가에 대한 시장 관심도 높아짐 

- 경제정책 전환점을 맞이한 중국과 일본. 중국의 추가 부양책 소식, 일본 차기 총리 결정 및 발표되는 정책 주시 

이주원. joowon.lee2@daishin.com 

 

Strategy 

 

[다음주 시장은?] 미국 제조업 & 고용 불안 정점 확인 

- 금리인하 사이클 개시 이후 시장 심리 개선, 미국증시는 사상 최고치 갱신 

- 고용지표 등 경기 후행지표 반영에 시간 필요, 시장 학습효과로 변동성은 제한 

- 변동성 증가할 경우 비중확대 기회, 한국 수출입, 중국 경기부양 기대감도 확인 

이경민. kyoungmin.lee@daishin.com 

 

Global Strategy 

 

 [글로벌 마켓 레이더 / 10월 1째주 전략] 마이크론, 테슬라가 가져올 미국 증시 훈풍 

- 미국 증시, 잠재적 불안 요인 해소(반도체 업종 비관론, 셧다운 위기 → 마이크론 실적 발표, 3개월 임시 예산안 처리) 

- 1. 마이크론 효과 연장, 2. 2일 테슬라 3/4분기 차량 인도량. 미국 증시가 역사적 사상 최고치를 경신하는 증시 훈풍으로 작용  

- 연준 금리 인하 사이클 시작으로 기업심리, 고용지표를 경기 침체와 연관 짓는 시장 해석은 더 이상 재현되지 않을 것 

문남중. namjoong.moon@daishin.com 
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산업 및 종목 분석 

 

[3Q24 Preview] 포스코인터내셔널: 기업가치 상승을 위한 빌드업  

- 3Q24 연결 영업이익 3,311억원(+6.2% yoy) 전망. 컨센서스 상회 예상  

- 미얀마가스전 수익성 개선, 발전부문의 전력수요 상승 수혜 기대 

- 동해 가스전 참여 여부는 ‘25년에 확인 가능. 이익 성장 시작도 ‘25년 

이태환. Taehwan.lee@daishin.com 

 

[탐방노트] 램테크놀러지: HBM & TSV향 실적 개선 기대   

- 반도체용 식각, 박리, 증착액 등을 제조 납품 

- 레거시부문 매출 비중 높아 전방 고객사 가동률 영향 높게 나타남  

- HBM & TSV향 신제품 출시로 매출액 실적 개선 기대됨 

박장욱. Jangwook.Park@daishin.com 

 
[탐방노트] 엔비티: B2C 부활, B2B 신사업, 글로벌 확장으로 성장  

- N웹툰, N페이, T금융 등 메가 플랫폼에 오퍼월 공급 완료 

- B2C, B2B, 글로벌을 세 축으로 하는 매출 확대 전략 추진  

- B2C 부활, 신사업, 글로벌 확장으로 25년 매출 1,300억원+ 목표 

한송협. Songhyeop.han@daishin.com 
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 아베노믹스와 헤어질 결심 

Economist 이주원  

joowon.lee2@daishin.com 

Economist 이하연  

hayeon.lee@daishin.com 

 
 

10여년간 지속된 아베노믹스 부작용 부각 

1990년대 버블 붕괴 이후 디플레이션이 지속된 일본 경제는 아베 집권 이후 대대적

인 경기부양책 시행. 대표적인 정책이 무제한 양적 완화를 통한 엔화 약세 추구. 엔저

로 디플레이션 탈피 및 대기업/수출 중심 기업 경기 회복 기대, 자산가격 상승. 팬데

믹 이후 공급망 교란 등에 따른 글로벌 물가 급등에도 BOJ는 완화적인 통화정책을 

유지하면서 2% 물가상승률 목표 달성 자신감을 회복했으나, 내수기업 파산, 가계 구

매력 위축 등 엔저 부작용 부각이 부각. 통화정책 정상화 시작 

자민당 지지율 확보 위해 아베노믹스와 다른 경기부양책 시행 가능성 

누적된 엔화 약세 부작용에 일본 자민당 내 아베파의 비자금 스캔들로 자민당 지지

율 하락, 9월 27일 예정된 자민당 총재 선거에서 기시다 총리 불출마 결정. 자민당 지

지율을 높이기 위해 아베노믹스와 다른 경기부양책 시행 가능성. 수출/대기업 중심

에서 내수/가계 중심으로 정책 방향성 변화 예상. 자민당 총재 선거 이후 중의원 해

산(예상), 내년 참의원 선거 등을 감안해 중산층 부양에 적극적으로 나설 가능성 

9/27 자민당 총재 선거 결과 모니터링 필요  

자민당 총재 선거 결과는 BOJ 정책 기조에도 영향. 일본은 통화정책 결정에 여타 국

가 대비 정치적 영향력이 큰 편. 지지율이 높은 일부 총재 후보들이 고물가 우려에 통

화정책 정상화 지지. 9월 기준금리를 동결한 BOJ는 점전적인 통화정책 정상화 시사. 

미국 금리인하 사이클에 진입에 달러엔 환율 추가 상승이 제한되면서, 물가 우려 일

부 완화됐기 때문. 대외적으로 엔저 부작용 완화할 수 있는 환경 마련 
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 을지로 지표맛집 

 연착륙 확인이 필요한 시장 

Economist 이주원  

joowon.lee2@daishin.com 

 
미국 고용지표 발표. 중국 부양책, 일본 차기 총리 정책 소식 주시 

미국이 빅컷으로 인하 사이클에 진입한 가운데, 미국 연착륙 성공 여부를 확인할 수 

있는 고용지표에 시장 관심이 집중되고 있다. 다음 주 후반 9월 고용보고서 발표를 

앞두고 관련 선행지표 및 뉴스에 민감한 모습을 보일 것으로 예상한다.  

차주에는 9월 ISM PMI, 8월 JOLTs, 9월 ADP 신규고용 등이 발표될 예정이다. 지난 

주 발표된 9월 S&P PMI에서 미국 제조업 경기는 여전히 저조한 모습을 보이고 있으

나 고용지수가 전월대비 소폭 개선된 모습을 나타냈다. 최근 실업수당청구건수도 다

소 안정된 모습이다. 금주 발표될 고용지표들이 안정된 모습을 보인다면 연착륙에 대

한 신뢰가 회복되면서 위험선호 역시 유지될 수 있을 것으로 예상한다. 물론 미국 지

표가 컨센서스보다 크게 부진할 경우 경기침체에 대한 우려가 다시 유입되지는 않을

지 경계해야 할 변수다. 

한편, 1일부터 미 동부항만은 파업이 예상되며, 2주째 파업 중인 보잉의 노조는 답변 

기한을 오늘(27일)까지로 정해둔 바 있다. 미국의 파업 소식이 실업증가 및 물류비 

상승 문제로 이어지지는 않을지 지속적인 모니터링이 필요하다.  

대선 불확실성이 잔존한 미국 대신 비미국 국가에 대한 시장 관심도 높아지고 있다. 

특히 중국과 일본은 경제정책 전환점을 맞이한 것으로 보인다. 미국의 인하 개시를 

확인한 중국은 이번 주 지준율 인하를 포함하여 부동산 부양책뿐만 아니라, 주가부

양 정책도 발표하며, 본격적으로 경기부양책을 확대하는 모습이다. 국경절을 앞두고 

상해는 소비쿠폰 발행을 발표했는데, 여타 도시로 소비 진작 확산 소식이 나오는지 

확인이 필요하다.  

일본은 금일 자민당 총재 선거를 앞두고 있다. 디플레이션 탈피 가능성에도 가계 구

매력이 위축되는 등 엔저의 부작용이 부각된 상황에서, 자민당 지지율을 높이기 위

한 경제정책 방향에 대한 모니터링이 필요하다. 차기 총리 결정 및 발표되는 정책에 

따라 엔화 변동성이 확대될 가능성도 주의할 필요가 있다. 
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 퀀틴전시 플랜 

 

[다음주 시장은?]  

미국 제조업 & 고용 불안 정점 확인 

Strategist 이경민 

kyoungmin.lee@daishin.com 

 

Quant Strategist 조재운 

jaeun.jo@daishin.com 

  금리인하 사이클 개시 이후 시장 심리 개선, 미국증시는 사상 최고치 갱신 

 고용지표 등 경기 후행지표 반영에 시간 필요, 시장 학습효과로 변동성은 제한 

 변동성 증가할 경우 비중확대 기회, 한국 수출입, 중국 경기부양 기대감도 확인 
 
기준금리인하 사이클 개시 이후 투자심리 변화 감지. 이번주 제조업PMI, 소비자신뢰

지수 부진하였음에도 S&P500과 다우존스지수는 발표 당일 사상 최고치 경신. 연준

이 빅컷을 통해 경기와 고용불안에 선제적 조치를 취한 것에 대해 시장 신뢰가 형성

되기 시작한 것으로 추정. 중국이 경기부양 정책을 대대적으로 개시한 것 또한 미국

의 50bp 금리인하로 통화정책 운신의 폭이 넓어졌기 때문으로 판단 

다음주는 지난 8월과 9월초 경기침체 우려를 증폭시켰던 ISM 제조업지수(10월 1일)

와 고용지표(10월 4일)의 9월 데이터가 각각 발표될 예정. 금리인하가 고용과 같은 

경기 후행지표에 반영되기까지 시차 존재. 따라서 결과가 에상보다 부진하거나 고용 

세부내용에 따라 경기침체 우려, 연준 실기론이 다시 수면 위로 부상할 수 있음 

다만, 지난 두 달 동안 해당 지표가 반복적으로 경기침체 우려를 불러일으키면서 시

장 학습효과 반영. 나타나는 변동성은 이전보다 크지 않을 가능성 높음. KOSPI 8월 

장 중 저점(2,387p) 대비 9월 저점(2,491p)의 낙폭이 적었던 것과 같이. 2,500선 위

에서 저점 형성될 것으로 예상. 지표 확인하며 경기침체 불안심리 정점을 통과할 것 

10월 1일은 한국 월간 수출입 실적을 통해 펀더멘털 확인 가능. 특히 최근 KOSPI 하

방압력으로 작용했던 반도체 업황, 반도체 수출실적 확인하며 우려 완화. 9월 20일 

까지의 수출실적은 반도체 전년대비 26.2% 증가, 일 평균 수출은 50.4% 증가한 수

준으로 양호한 수출실적 유지되고 있음. 오늘 마이크론 실적을 통해 우려를 일부 덜

어낸 반도체 업종이 수출실적을 통해 펀더멘털을 확인하는 것이 중요 

10월 1일부터 시작되는 중국의 국경절 연휴를 앞두고 지급준비율 인하, 유동성 공

급, 보조금 지급 등 부양책 발표 이어지고 있음. 경기 부양책이 실제 지표로 나타나

는 데에는 시간이 필요하더라도 기대감 유입 가능 

미국 증시 레벨에 대한 부담과 반도체 업종 반등 사이 KOSPI 당분간 박스권(2,550 

~ 2,700대) 등락 예상, 추세 반전까지 주가 레벨에 따른 단기 트레이딩 제안. 다음

주 경기침체 우려 정점 통과하며 변동성 확대될 경우 2,500 선대에서 비중확대 전

략 제안. 낙폭과대 업종이자 실적대비 저평가 영역에 위치한 반도체, 자동차, 기계, 

조선, 2차전지, 인터넷 등이 여전히 매력적 

 

 

반복되는 제조업 & 고용지표의 경기침체 우려 자극 vs 시장의 학습효과 

 

자료: Bloomberg, CFTC, CME, 대신증권 Research Center 
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Strategy 

 글로벌 마켓 레이더 Weekly / 10월 1째주 전략  

 

마이크론, 테슬라가 가져올  

미국 증시 훈풍 

Global Strategist 문남중 

namjoong.moon@daishin.com 

 
 마이크론 실적 발표, 3개월 임시 예산안 처리로 잠재적 불안 요인 해소 

 반도체 실적과 테슬라 3/4분기 차량 인도량 호조에 역사적 사상 최고치 경신  

 연준 금리 인하 사이클을 경기 침체와 연관 짓는 해석은 재현되지 않을 것 

 

- 미국 증시는 연준 빅컷 이후, 역사적 사상 최고치를 경신 중이다. 처음 경험해 보는 

지수 레벨에 대한 부담감으로 악재에 더 귀 기울일 수 있는 시점이지만, 이는 자연

스러운 과정으로 부정적 의미를 부여할 이유는 없다. 잠시나마 미국 증시의 발목을 

잡을 수 있었던 1) 반도체 업종 비관론, 2) 연방정부 셧다운 위기는 마이크론 실적 

발표, 3개월 임시 예산안 처리를 통해 해소되었다. 

- 10월 초 미국 증시는 마이크론 효과가 연장되고 2일 발표될 테슬라의 3/4분기 차

량 인도량을 통해 미국 증시가 역사적 사상 최고치를 경신하는 증시 훈풍으로 이어

질 것이다. 마이크론 실적은 견조한 AI 수요, 데이터센터향 HBM 판매가 크게 증가

하고 있음을 보여준 바, 이는 엔비디아 등 AI 반도체주 상승 모멘텀으로 작용할 것

이다. 테슬라 역시 3/4분기 차량 인도량 추정치는 기존 45만 2천대에서 중국 수요 

증가를 반영해 최근 인도량을 상향조정하고 있는 분위기 감안 시, 기존 추정치를 

상회할 것이다. 이는 전기차 캐즘 돌파 기대와 중국내 전기차 경쟁력을 부각시키며 

전기차주 상승에 불씨가 될 것이다.  

- 또한 연준 금리 인하 사이클 시작으로 기업심리(10.1일 9월 ISM제조업지수), 고

용(4일 9월 비농업부문 고용자수)지표를 경기 침체와 연관 짓는 시장 해석은 더 이

상 재현되지 않을 것이다. 

 

 

표 1. 다음 주 중요 경제지표 및 이벤트 (24.9.30~10.6) 

경제지표 & 이벤트명 국가 일정 전기치 예상치 방향성 내용 및 시사점 

9월 차이신 제조업 / 서비스

업 PMI 
중국 9.30 50.4 / 51.6 % 50.3 / 51.8 % ▼ / ▲ 

수요 부진에 다른 제조업 확장 둔화세. 서비스 확장 불구, 

고용 증가가 나타나지 않던 상황. 7월 LPR 인하 효과가 영

향을 미치는 여부 확인 필요 

9월 ISM 제조업지수 미국 10.1 47.2 % 47.0 % ▼ 

연준, 금리 인하 사이클 진입으로 기업심리 지표 결과

를 미국 경기 침체 고조로 해석했던 시장의 바넘효과는 

더 이상 발생하지 않을 전망 

9월 고용지표(비농업 고용자

수, 실업률, 시간당 평균임금) 
미국 10.4 

142 / 4.2 / 3.8 

천건 / % / % YoY 
140 / 4.2 / -  ▼ / - / - 

9월 비농업부문 고용자수 예상치 하회, 7~8월 수치 하

향 조정 수순일 경우, 경기 침체 고조로 시장이 받아들일

지 여부 확인 필요 
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투자의견 BUY  
매수, 유지 

6개월 목표주가 76,000 
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 3Q24 연결 영업이익 3,311억원(+6.2% yoy) 전망. 컨센서스 상회 예상  

 미얀마가스전 수익성 개선, 발전부문의 전력수요 상승 수혜 기대 

 동해 가스전 참여 여부는 ‘25년에 확인 가능. 이익 성장 시작도 ‘25년 

 

투자의견 매수, 목표주가 76,000원 유지 

목표주가는 12MF EBITDA에 EV/EBITDA Multiple 9.2배를 적용. Multiple 산출은 일

본 종합상사 4사의 평균 Multiple을 20% 할인. 정부의 영일만 석유∙가스 탐사 계획

을 반영한 Multiple을 부여. 동사는 과거 동해-1, 2 가스전 탐사∙개발 이력과 함께, 

단순 지분투자를 제외한 해상가스전의 탐사-개발-생산∙판매 경험을 온전히 보유  
 
3Q24 Preview 에너지를 믿으세요 

3Q24 연결 기준 매출액 8.7조원(+8.6% yoy), 영업이익 3,311억원(+6.2% yoy), 

OPM 3.8%(-0.1%p yoy) 전망. 추정 영업이익은 직전 추정치 및 컨센서스 상회 

에너지 부문은 미얀마 가스전 4단계 추가매장량 확인에 따른 감가상각비 절감

효과(분기당 100억원)와 더불어 발전부문이 역대급 폭염에 따른 전력수요 상승, 

LNG발전 예비력 보상 확대로 매출 상승 및 높은 수익성 기록했을 것으로 추정 

글로벌 부문은 해외 철강 수요 부진 우려 속에서 실제 열연 판매량도 감소 추정

되나, 친환경제품 및 철강원료 트레이딩 증가로 상쇄 가능했을 것으로 예상 
 
기업가치 상승을 위한 빌드업 

동해 심해 가스전 참여 여부는 한국석유공사의 데이터룸 개방 이후 이를 바탕으로 

자체적인 내부 심사 과정을 거친 후 결정될 예정. 현재 석유공사는 해외기업 참여 

모집을 위해 로드쇼 진행 중으로, 1차 시추(’24년 12월 예정)는 석유공사가 단독으

로 수행하고 2차 시추부터 국내외 민간투자를 유치하여 공동개발 진행 예정.  

종합상사 중 유일하게 밸류업 지수 종목으로 편입. 향후 유의미한 연기금 자금 유입 

가능성이 열렸으며, ‘25년 이익 성장을 앞두고 있어 기업가치 재평가 기대감 확대 

 (단위: 십억원, %)  

구분 3Q23 2Q24 
 3Q24(F)  4Q24 

직전추정 당사추정 YoY QoQ Consensus 당사추정 YoY QoQ 

매출액 8,046  8,282  8,272  8,736  8.6  5.5  8,217  8,495  7.4  -2.8  

영업이익 312  350  282  331  6.2  -5.3  313  245  14.0  -26.1  

순이익 201  191  167  197  -1.9  3.3  192  111  61.1  -43.7  

자료: 포스코인터내셔널, FnGuide, 대신증권 Research Center 
 

영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원 , %) 

 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 37,990  33,133  33,274  37,612  41,116  

영업이익 903  1,163  1,191  1,322  1,517  

세전순이익 742  915  947  1,052  1,179  

총당기순이익 605  680  687  760  852  

지배지분순이익 590  674  675  746  836  

EPS 4,780  3,834  3,834  4,243  4,752  

PER 4.7  16.3  14.7  13.3  11.9  

BPS 32,283  34,721  37,560  40,350  43,648  

PBR 0.7  1.8  1.5  1.4  1.3  

ROE 15.8  13.4  10.6  10.9  11.3  

주: EPS와 BPS, ROE는 지배지분 기준으로 산출  
자료: 포스코인터내셔널, 대신증권 Research Center 

 

 
KOSPI 2596.32 

시가총액 9,729십억원 

시가총액비중 0.45% 

자본금(보통주) 880십억원 

52주 최고/최저 72,800원 / 42,000원 

120일 평균거래대금 929억원 

외국인지분율 6.64% 

주요주주  포스코홀딩스 외 3 인 70.78%  
 국민연금공단 5.03% 

 
 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 4.3  -15.4  -2.3  -24.0  

상대수익률 8.6  -9.6  3.0  -27.0  
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