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[퀀트 생각] 

불확실할 땐 배당주  
 

시작된 배당주 강세 

무역분쟁, 유가 급락, 이익 둔화 우려 등 불확실한 환경이 지속되면서 주식시장
에선 배당주에 대한 선호도가 높아지고 있다. 투자자들은 불확실성이 높은 환
경에서 과감한 투자보다 배당을 통해 이익을 분배하는 기업을 선호한다. 

배당주의 과거 성과를 보면 2016, 2017년과 같은 상승장을 제외하고 지수가
하락하거나 박스권에 갖혀있는 구간에서 상대성과가 긍정적이었다. 증시의 박
스권이 지속됐던 2011~2015년까지 배당 지수는 코스피를 매년 아웃퍼폼했다. 
배당이득까지 감안한 총 수익률은 더 긍정적이다. 

올해 코스비 고배당 50 지수의 성과는 코스피대비 2.3%p 아웃퍼폼했다. 세계
경제 성장세는 확장 국면보다 하강 국면에 가까워졌고 변동성 장세가 이어질
가능성이 높아 배당주의 강세는 지속될 것으로 판단된다. 

10% 이상의 이익 증가가 예상되는 고배당주 

고배당주 투자는 과거에 높은 배당수익률을 기록했던 기업을 중심으로 올해에
도 배당수익률이 유지될 기업을 찾는 것이 중요하다. 일반적으로 배당은 기업
의 이익에서 나오기 때문에 이익이 증가한 기업은 배당이 유지될 가능성이 높
다. 특히 배당성향이 높지 않은 기업은 배당 확대 가능성이 있어 고배당주 투자
에 적합하다. 

이익 둔화 우려가 있어 컨센서스에 대한 신뢰가 낮아졌지만 2018년 이익 컨센
서스는 3/4분기 실적이 반영되어 가시성이 높아졌다. 이를 이용해 고배당주를
선택해보면 2018년 배당수익률 컨센서스가 3.0% 이상인 기업 중 2018년 순
이익 증가율 컨센서스가 10% 이상이고 배당성향이 40% 미만인 기업은 다음
과 같다. 

10% 이상의 이익 증가가 예상되는 고배당주 

종목코드 
 

종목명 
 

시가총액 
 

배당수익률 배당성향 순이익 증가율 (순이익-CAPEX) 
/ 시가총액 2016 2017 2018F 2017 2018F 2018F 2019F 

A024110 기업은행 8,400 3.8 3.8 4.8 27.0 23.1 16.1 2.8  
A086790 하나금융지주 11,589 3.4 3.1 4.6 22.5 23.1 14.0 3.3  

A004000 롯데정밀화학 1,086 1.0 1.2 4.4 22.8 21.8 147.5 0.6 5.6 

A000030 우리은행 10,816 3.1 3.8 4.4 26.7 22.0 42.0 (8.0)  

A138930 BNK금융지주 2,588 2.7 2.4 4.2 18.6 19.8 34.7 1.0  

A017670 SK텔레콤 22,811 4.5 3.8 3.6 27.2 23.9 31.8 (4.9) 4.1 

A005930 삼성전자 274,747 1.6 1.7 3.5 14.1 20.2 16.0 (4.7) (2.6) 

A030200 KT 7,925 2.7 3.3 3.5 51.4 38.0 54.1 5.7 (27.0) 

A005490 POSCO 22,625 3.1 2.4 3.2 22.9 21.4 21.2 4.3 (6.2) 

A036460 한국가스공사 4,653 0.0 0.0 3.0 0.0 23.3 흑전 4.2 (26.3) 

자료: FnGuide, 신한금융투자 / 주: 2018년 배당수익률 컨센서스로 내림차순 정렬, 음영표시는 (순이익-CAPEX)/시가총액 비율이 (+)인 기업 
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퀀트 생각   불확실할 땐 배당주 

 

불확실할 땐 배당주 

 
♦ 불확실한 환경이 지속되면서 주식시장에선 배당주에 대한 선호도가 높아지고 있음 

♦ 과거 경기둔화시 고배당지수 아웃퍼폼. 투자보다 배당을 선호하기 때문 

♦ 10% 이상 이익 증가, 배당성향 40% 미만의 고배당주 긍정적 

 

시작된 배당주 강세 

무역분쟁, 유가 급락, 이익 둔화 우려 등 불확실한 환경이 지속되면서 주식시장에선 배
당주에 대한 선호도가 높아지고 있다. 일반적으로 배당주 투자는 자본이득(주가 상승)
보다 배당이득에 목적을 둔다. 배당을 많이 한 기업보다 이익을 재투자한 기업이 향후 
성장할 가능성이 높아 밸류에이션도 높게 받는 경향이 있다. 이론적으로 보면 주가 성
과는 일반 기업이 더 좋고 배당주는 배당이득을 통해 총 수익률을 커버한다. 

하지만 경기둔화 우려가 있는 상황에선 배당주의 성과가 일반 기업보다 더 좋을 수 있
다. 지금과 같이 투자의 성공 확률이 낮은 시장환경에선 이익을 투자에 쓰기보다 공유
하는 기업이 선호되기 때문이다. OECD 경기선행지수 하락시 배당주가 더 나은 성과
를 보였던 점을 보면 투자의 성공 확률이 낮은 경기의 하락국면에선 배당주가 아웃퍼
폼한다고 볼 수 있다. 

국내도 비슷한 모습을 보인다. 2011년 이후 코스피와 코스피 고배당 50지수의 성과를 
비교해보면 배당지수의 성과가 코스피대비 연평균 +6.2%p 아웃퍼폼했다.  

특히 배당주의 과거 성과를 보면 2016, 2017년과 같은 상승장을 제외하고 지수가 하
락하거나 박스권에 갖혀있는 구간에서 상대성과가 긍정적이었다. 증시의 박스권이 지
속됐던 2011~2015년까지 배당 지수는 코스피를 매년 아웃퍼폼했다. 배당이득까지 
감안한 총 수익률은 더 긍정적이다. 

올해 코스비 고배당 50 지수의 성과는 코스피대비 2.3%p 아웃퍼폼했다. 세계 경제 성
장세는 확장 국면보다 하강 국면에 가까워졌고 변동성 장세가 이어질 가능성이 높아 
배당주의 강세는 지속될 것으로 판단된다. 

경기둔화시 고배당지수 아웃퍼폼 

 

자료: OECD, Bloomberg, 신한금융투자 
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퀀트 생각   불확실할 땐 배당주 

 

코스피 고배당 50 지수의 코스피 대비 상대성과  코스피 부진하면 고배당주 아웃퍼폼 

 

 

 
자료:FnGuide, 신한금융투자 

주: 연평균 성과는 2011년 이후 연환산 수익률의 차이 
 

자료:FnGuide, 신한금융투자 

10% 이상의 이익 증가가 예상되는 고배당주 

고배당주 투자는 과거에 높은 배당수익률을 기록했던 기업을 중심으로 올해에도 배당
수익률이 유지될 기업을 찾는 것이 중요하다. 일반적으로 배당은 기업의 이익에서 나
오기 때문에 이익이 증가한 기업은 배당이 유지될 가능성이 높다. 특히 배당성향이 높
지 않은 기업은 배당 확대 가능성이 있어 고배당주 투자에 적합하다. 

이익 둔화 우려가 있어 컨센서스에 대한 신뢰가 낮아졌지만 2018년 이익 컨센서스는 
3/4분기 실적이 반영되어 가시성이 높아졌다. 이를 이용해 고배당주를 선택해보면 
2018년 배당수익률 컨센서스가 3.0% 이상인 기업 중 2018년 순이익 증가율 컨센서
스가 10% 이상이고 배당성향이 40% 미만인 기업은 다음과 같다. 
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10% 이상의 이익 증가가 예상되는 고배당주 

종목코드 
 

종목명 
 

시가총액 
 

배당수익률 배당성향 순이익 증가율 (순이익-CAPEX) 
/ 시가총액 2016 2017 2018F 2017 2018F 2018F 2019F 

A024110 기업은행 8,400 3.8 3.8 4.8 27.0 23.1 16.1 2.8  
A086790 하나금융지주 11,589 3.4 3.1 4.6 22.5 23.1 14.0 3.3  

A004000 롯데정밀화학 1,086 1.0 1.2 4.4 22.8 21.8 147.5 0.6 5.6 

A000030 우리은행 10,816 3.1 3.8 4.4 26.7 22.0 42.0 (8.0)  

A138930 BNK금융지주 2,588 2.7 2.4 4.2 18.6 19.8 34.7 1.0  

A017670 SK텔레콤 22,811 4.5 3.8 3.6 27.2 23.9 31.8 (4.9) 4.1 

A005930 삼성전자 274,747 1.6 1.7 3.5 14.1 20.2 16.0 (4.7) (2.6) 

A030200 KT 7,925 2.7 3.3 3.5 51.4 38.0 54.1 5.7 (27.0) 

A005490 POSCO 22,625 3.1 2.4 3.2 22.9 21.4 21.2 4.3 (6.2) 

A036460 한국가스공사 4,653 0.0 0.0 3.0 0.0 23.3 흑전 4.2 (26.3) 

자료: FnGuide, 신한금융투자 / 주: 2018년 배당수익률 컨센서스로 내림차순 정렬, 음영표시는 (순이익-CAPEX)/시가총액 비율이 (+)인 기업 
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퀀트 생각   불확실할 땐 배당주 

 

 

Compliance Notice 

� 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자 : 김상호 )  

� 자료 제공일 현재 당사는 상기 회사가 발행한 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  

� 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다.  

� 당사는 상기 회사(SK텔레콤, 삼성전자, POSCO)를 기초자산으로 ELS가 발행된 상태입니다.  

� 당사는 상기회사(기업은행, 우리은행, 한국가스공사)를 기초자산으로 한 주식선물의 유동성 공급회사(LP)임을 고지합니다.  

� 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 
어떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

� 당자료는 상기 회사 및 상기회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치

와 오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다.  

� 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

� 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락없이 복사, 대여, 재배포될 수 없습니다. 


