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올해 주식시장 상승을 이끈 대형 성장주들은 2018년 이후 투자를 늘려온 기업

들이다. 이들이 향후 이익을 낼 수 있을지에 주가지수의 레벨, 주식시장의 색깔

등이 결정될 것이다. 

투자에 투자한다  

기업은 이익을 ‘결정’할 수 없다. 제품과 서비스를 생산할 뿐 구매는 고객들에

게 달려있다. 기업이 온전히 결정할 수 있는 것은 벌어들인 돈을 투자할 것인

지, 나눠줄 것인지이다. 이런 관점에서 주식에 투자한다는 것은 기업을 경영하

는 사람들의 투자 의사 결정에 신뢰를 보낸다는 의미이다.   

지금까지 한국 기업들의 투자는 성공적이었다. 1990년 이후 30년 동안 국내 비

금융 기업들은 총 2,453조원을 투자했고 2,739조원을 벌어들였다. 앞으로 주가

는 이들의 투자가 성공할 것인지에 달려있다. 그리고 이는 기업이 어떻게 사업

을 운영해 나가는지에 달렸는데, 가늠할 수 있는 유일한 방법은 과거의 투자 

실적을 보는 것이라고 생각한다.  

실력을 확인할 시간 

올해 주식시장을 끌어올린 배터리, 바이오, 인터넷 기업들은 2018년 이후 투자

가 많았다. LG화학은 연간 2조원 안팎이던 투자를 2018년 4.3조원, 2019년 6.4

조원으로 늘렸다. 삼성SDI도 통상 1조원이 넘지 않는 투자를 해오다 2018년 

2.1조원, 2019년 1.9조원으로 늘렸다. NAVER는 여전히 영업현금흐름을 넘지 

않는 범위에서 투자를 하고 있고 카카오는 투자 규모가 배 가까이 커졌다. 삼

성바이오로직스는 아직 시계열이 충분히 길지 않아서 판단하기는 어려우나 투

자자들은 삼성전자의 성공사례를 이 회사에 대입하고 있는 것 같다.  

2018년 이후 공격적으로 투자를 늘린 기업들이 앞으로 돈을 잘 벌어들일 것인

지 여부가 주가지수 레벨, 시장의 색깔 등을 결정지을 것이다. 그리고 지금까지 

국내 기업들의 투자 의사결정이 높은 성공 확률을 기록했다는 경험칙에 기반해

서 중기적으로 낙관적인 시각을 유지한다. 
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 투자에 투자한다 
 

실적 시즌에 더 헷갈리는 

이유 

 기업은 이익을 ‘결정’할 수 없다. 제품과 서비스를 생산할 뿐 구매는 고객들에게 달려있

다. 기업이 온전히 결정할 수 있는 것은 벌어들인 돈을 투자할 것인지, 나눠줄 것인지이

다.  

이런 기업의 결정이 주식의 성격을 나눈다. 번 돈을 주로 투자하는 기업의 주식을 성장

주라고 하고, 나눠주는 기업의 주식을 가치주라고 한다. 기업의 의사 결정은 유동적이어

서 성장주가 가치주가 될 수 있고 반대로 가치주도 성장주가 될 수 있다.  

이런 관점에서 주식에 투자한다는 것은 기업을 경영하는 사람들의 투자 의사 결정에 신

뢰를 보낸다는 의미이다.   

지금 주식시장은 헷갈린다. 올해 주식시장을 대형 성장주들이 끌어올리면서 시장 밸류

에이션이 높아져 있는 상황에서 투자자들을 안심시킬 수 있는 것은 양호한 기업이익인

데, 성장 기업들의 이익 변동성이 크기 때문이다. 

올해는 COVID-19 바이러스의 확산으로 어느때보다도 경영 환경의 불확실성이 높았

을 때였다. 주식시장 참가자들은 배당을 투자 기준에서 잠시 미뤄놨고 대신 기업들이 

이런 불확실한 환경에서도 얼마나 확신을 가지고 있는지를 봤다.  

올해 주가 상승률이 높은 LG화학, NAVER, 삼성바이오로직스 등은 글로벌 경기가 꺾

인 2018년 이후에도 투자를 늘렸거나 늘릴 것이라고 예고한 기업들이다. 올해 상반기에

도 이들은 작년못지 않은 투자를 집행했다. 

지금까지 한국 기업들의 투자는 성공적이었다. 1990년 이후 30년 동안 국내 비금융 기

업들은 총 2,453조원을 투자했고 2,739조원을 벌어들였다. 투자를 잘못한 기업들도 있

었다. 1990년 이후 상장 기업 3,047개 가운데 954개가 상장폐지됐는데, 이들은 총 182

조원을 투자해서 76조원을 까먹은 뒤 사라졌다.  

앞으로 주가는 이들의 투자가 성공할 것인지에 달려있다. 그리고 이는 기업이 어떻게 

사업을 운영해 나가는지에 달렸는데, 가늠할 수 있는 유일한 방법은 과거의 투자 실적

을 보는 것이라고 생각한다. 
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 [그림1] 국내 기업이익과 투자, 장기적으로 증가세 지속  

 

 
 자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림2] 영속기업, 번 돈이 투자한 돈 보다 많았고  [그림3] 상폐기업, 투자한 돈이 번 돈 보다 많았음 

 

 

 

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터  자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 
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 실력을 확인할 시간  
 

성공의 경험칙을 신뢰한다  [그림4,5]는 국내 기업들이 지난 30년간 벌어들인 돈의 합에서 투자한 돈의 합을 차감

한 수치이다. 1990년부터 2019년까지 30년 간 삼성전자는 대략 231조원을 남겼고 현대

차가 53.1조원, POSCO가 30.5조원, SK텔레콤이 29.0조원을 남겼다.  

반대로 번 돈보다 투자한 돈이 더 많은 기업들도 있다. 같은 기간 한국전력은 59.1조원

을 더 지출했고 한국가스공사도 15.0조원을 번 돈보다 더 썼다. 두 회사는 공공재를 공

급하는 기업이므로 이들의 투자를 성공적이다 아니다로 말하기는 어렵다.  

㈜대우, LG디스플레이, 대우중공업, 쌍용차, 한보철강 등은 번 돈보다 쓴 돈이 더 많았

다. 이들 중 세 개 회사는 외환위기를 겪으면서 상장 폐지됐다.  

결과로서의 투자도 중요하지만 과정을 보면 이들의 투자가 성공할 수 있을지를 가늠하

는데 도움이 될 것이다. [그림6~9]는 삼성전자, 현대차, POSCO, SK텔레콤의 영업현금

흐름과 투자현금흐름을 시계열로 표시한 것이다. 삼성전자와 SK텔레콤은 벌어들이는 

돈 범위 안에서 투자가 이뤄졌고 투자도 성공적이어서 영업현금흐름이 지속적으로 증가

했다.  

반면 현대차는 업황이 좋았던 2015년에 서울 삼성동 한국전력 부지를 매입하면서 투자

가 급격히 늘었다. 이후 영업현금흐름은 줄곧 감소했다. POSCO 역시 2010년대 초반 

업황이 좋을 때 벌어들인 돈 이상으로 투자를 늘린 적이 있다.  

올해 주식시장을 끌어올린 배터리, 바이오, 인터넷 기업들은 2018년 이후 투자가 많았

다. LG화학은 연간 2조원 안팎이던 투자를 2018년 4.3조원, 2019년 6.4조원으로 늘렸

다. 삼성SDI도 통상 1조원이 넘지 않는 투자를 해오다 2018년 2.1조원, 2019년 1.9조원

으로 늘렸다.  

NAVER는 여전히 영업현금흐름을 넘지 않는 범위에서 투자를 하고 있고 카카오는 투

자 규모가 배 가까이 커졌다. 삼성바이오로직스는 아직 시계열이 충분히 길지 않아서 

판단하기는 어려우나 투자자들은 삼성전자의 성공사례를 이 회사에 대입하고 있는 것 

같다.  

2018년 이후 공격적으로 투자를 늘린 기업들이 앞으로 돈을 잘 벌어들일 것인지 여부

가 주가지수 레벨, 시장의 색깔 등을 결정지을 것이다. 그리고 지금까지 국내 기업들의 

투자 의사결정이 높은 성공 확률을 기록했다는 경험칙에 기반해서 중기적으로 낙관적인 

시각을 유지한다.  
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[그림4] 30년 누적 FCF, 현재 시총상위를 설명  [그림5] 30년 누적 FCF, 시총순위 하락을 설명 

 

 

 

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터  자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림6] 삼성전자   [그림7] 현대차 

 

 

 

주1: 영업현금흐름은 당기순익에 유무형자산의 감가상각액을 합산 

주2: 투자현금흐름은 유무형자산의 증가 금액을 합산 

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 

 자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림8] POSCO   [그림9] SK텔레콤 

 

 

 

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터  자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 
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[그림10] LG화학  [그림11] NAVER 

 

 

 

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터  자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림12] 아모레퍼시픽  [그림13] CJ제일제당 

 

 

 

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터  자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림14] 엔씨소프트   [그림15] JYP Ent 

 

 

 

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터  자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

영업현금흐름 추정

투자현금흐름 추정

(조원)

-1

0

1

2

3

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

영업현금흐름 추정

투자현금흐름 추정

(조원)

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

영업현금흐름 추정

투자현금흐름 추정

(조원)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

영업현금흐름 추정

투자현금흐름 추정

(조원)

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

영업현금흐름 추정

투자현금흐름 추정

(조원)

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

영업현금흐름 추정

투자현금흐름 추정

(조원)



투자전략 | 실력 좀 볼까 [한화리서치] 

 

 

 

7 

[그림16] SK이노베이션  [그림17] 삼성전기 
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[그림18] LG디스플레이  [그림19] 한국전력 
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[그림20] 두산중공업  [그림21] OCI 
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