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▪▪▪ 연초 이후 소형주와 코스닥 중심의 종목 장세 전개 중

▪리먼브라더스사태(08.9.15)이후급락했던지수가 08년 10월하순부터대형주중심으로완만하게반등

▪그러한추세가작년연말까지이어지다올들어소형주와코스닥종목을중심으로테마주, 정책관련수혜주중심
으로순환매가형성되고있음

▪ 08.9.16일을기준으로코스닥지수는 -15%, 반면중대형주는 -24%, 소형주는 -22%를기록중

리먼사태 이후 대·중·소형주와 코스닥지수 흐름 상대 비교
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코스닥과 소형주의 상대적 강세기 진입
종목장세 전개 중대형주 중심의 흐름이 이어진 시기

(상대적인 높은 수익률)

* 2008.9.16 = 100

자료: KRX, 흥국증권리서치센터
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▪▪▪ 코스닥 시장의 상대적 강세…왜? → 주도주가 있다!

▪코스닥시장이유가증권시장에비해비교적활발하게움직이고있는이유중에하나는테마별주도주가뚜렷하게존재

하고있으며, 이러한주도주가유사한종목들을이끌고가는선도력이강하다는점
▪특히 LED업황이호전될것이라는기대감이커지며주도주인서울반도체는연초대비현재(09.3.6일) 190.0% 상승률을
보이고있으며, Bio관련테마주도주인셀트리온역시동기간 43.6%의상승률을기록하고있음

▪물론이러한종목들의최근급등으로 20일이격도를비롯한기술적지표들이과열국면에진입했다는모습이뚜렷하여
간헐적인조정이나타날수있으나, 향후시장은코스닥테마주→일부유가증권시장의낙폭과대대형주→코스닥테
마주의순환매의패턴으로진행될가능성이크다고판단됨
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자료) KRX, 흥국증권리서치센터
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▪▪▪ 미국증시…역시 대형주 약세, 중소형주 상대적으로 善戰

▪미국주요지수의흐름역시리먼사태직전까지는나스닥과중소형주가대형주(S&P500)에비해선전하고있는모습이
뚜렷했음→종목장세전개

▪금년들어서는동반약세를보이고있으나그나마나스닥지수가상대적으로하락폭이적은모습

▪대표기업주가인다우지수는당분간회복하기어려운상황이지만신성장동력산업과정부정책테마수혜주가몰려있는

나스닥종목들과중소형주는산발적인약진이나타날것으로전망됨
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나스닥과 중소형주 중심의 장세가 전개, 반면
대형주는 상대적 약세

나스닥지수가 상대적으로
선전하고 있는 모습

자료) Bloomberg
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▪▪▪ 종목 장세 대응이 필요한 시점 : 매수를 유혹하는 우량 중·소형주 15選

▪ 지수의 하방경직성을 확인하는 과정 속에서 Long-term, 또는 trading buy 관점에서 접근할 만한 15개의 종목을

선정 : 종목 선정은 Fundamental과 업황 사이클, 재무안정성, 필수 소비재, 정책관련 모멘텀, 수급과 기술적 분석

등을 종합적으로 고려

▪ 단, 글로벌 경제의 침체와 동시에 국내경기 역시하강 국면에 진입하고 있는 만큼 돌발 변수에 의한변동성 확대와

이로 인한 수익률 하락 가능성이 상존하기 때문에 기대수익률은 다소 낮추고 접근하는 보수적 전략은 필요

중·소형 우량주의 09(E) ROE와 매출액영업이익률
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자료: 흥국증권리서치센터
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주가(3/6) 15,450원

자본금 126억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 3,895억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 34.96% 2008 7,846 664 286 1,154 15.2 15.7

52주 최고가 28,400원 2009(E) 8,381 793 523 2,075 7.8 23.5

신규사업에 의한 성장 기대 ▪ 정체된 학습지와 전집시장에서 신규사업(유치원 사업과 홈스쿨)으로 외형성장 기대

일시적 비용 해소로 수익성 개선 전망 ▪ 영어마을과 고마진의 플러스어학원을 통해 영어교육 강화 계획

▪ 경기불황에 따른 판매인력의 수급 원활로 고가제품 위주의 전집사업의 성장 지속 전망

▪ 올해 08년 발생했던 적자사업 철수와 자산 조기상각에 의한 일시적 비용부담 해소로 +79.8%

  의 EPS 상승 전망

웅진씽크빅(A095720)
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주가(3/6) 8,600원 

자본금 56억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 964억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 12.68% 2008 664 151 84 750 9.6 17.7

52주 최고가 14,300원 2009(E) 725 160 115 1,025 7.8 20.4

저평가 매력 부각 ▪ 교육 8종목 평균 PER 11.2배 대비 저평가 매력 부각

취업난에 따른 기존 사업 견조 전망 ▪ 경기불황에 따른 취업난으로 토익과 MOS 응시자수가 견조할 것으로 기대

사업영역 확장은 긍정적 요소 ▪ 기존 성인대상 컨텐츠 공급에서 오프라인(ECC에 3월 공급)과 저연령층(랩스쿨 잉글루)으로 

  사업영역 확장은 긍정적임.

▪ 삼성그룹 신입선발 전형에서 자체회화 시험 폐지에 따른 동사의 SMW 관심 확대 예상

▪ 총자산 대비 46%의 현금성 자산으로 풍부한 유동성(08년말 300억원, 배당금 지급 감안)보유

YBM시사닷컴(A057030)
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주가(3/6) 16,450원

자본금 113억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 3,750억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 13.97% 2008 1,936 555 249 1,091 11.0 12.0

52주 최고가 18,700원 2009(E) 2,338 641 402 1,762 8.1 17.1

경기불황 및 방학효과로 성장 기대 ▪ 08년 4Q 최대매출 기록 후 경기불황에 따른 합리적 소비패턴 고착화와 방학효과로 인해

프리우스의 선전과 수출확대 전망   또 한번의 성장 가능할 전망(1Q 실적 기대)

▪ 글로벌 게임산업에서 온라인 게임시장이 성장하고 있어 국내 업체들의 수출확대 기대

  (1월 프리우스의 일본공급 200억 계약)

▪ 프리우스의 선전과 지분법 손실 개선에 따른 법인세 비용 감소로 수익성 증가 예상

▪ 글로벌 게임업체 PER 대비 저평가 

CJ인터넷(A037150)
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주가(3/6) 41,000원

자본금 460억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 3,776억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 5.86% 2008(E) 3,092 569 468 10,647 2.9 18.3

52주 최고가 45,100원 2009(E) 9,000 600 510 5,537 7.6 12.0

주) 2008년 9월 기업분할
단조 사업부분의 설비 확충으로 ▪ 경기 부양책 효과가 3분기에 예상되로 현실화되면 2분기부터 철근 수요 증대 예상

실적 향상 기대   1월 철근 판매량 08냔 12월 대비 소폭 상승. 2월도 1월과 비슷한 수준

태양광 사업관련 이슈 지속 ▪ 단조사업

  제강 쇳물은 08년 8월부터 생산

  08년 12월부터 단조제품 시생산이 시작됬으며, 2월 상업생산 개시

  단조 신규 설비로 인한 고정비+감가상각비가 반영되면서 1월은 BEP수준이지만,

  향후 단조 수요 증대가 이루어지면서 점차적인 실적 증대 예상

▪ 태양광

  태양 박막형 태양전지 모듈 사업은 08년 7월부터 양산을 시작하였지만, 아직까지는 적자수준
  인증 절차가 상반기 중으로 완료될 것으로예상

한국철강(A104700)
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주가(3/6) 8,620원

자본금 84억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 1,448억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 5.88% 2008 5,023 315 438 1,903 5.5 12.2

52주 최고가 17,500원 2009(E) 4,571 296 382 1,665 5.4 10.6

수익성을 보유한 자산가치 우량주 ▪ 수출감소로 인한 매출 성장세 둔화 예상되나 이익기여도 높은 초중량물 수송부문의 호조 지속전망

▪ 적절한 비용통제와 감가상각비 감소로 영업이익률 유지 전망

▪ 높은 수준의 지분법 이익이 가능한 영업환경(고환율,납가격안정) 지속 중

▪ 대규모 투자계획이 없어 양호한 현금흐름 유지 전망

▪ 현주가는 08년 실적 기준 PBR 0.4배, 09년 실적기준 PER 5.4배에 거래되고 있는 절대 저평가 수준

세방(A004360)
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주가(3/6) 7,440원

자본금 64억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 960억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 5.77% 2008 1,572 171 161 1,285 6.2 28.4

52주 최고가 10,800원 2009(E) 1,965 213 170 1,317 6.1 23.7

무차입경영의 안정적 재무구조 ▪ 무차입 경영의 안정적인 재무구조 보유

꾸준한 영업실적 향상 가능 ▪ 해외부문 매출비율 증가와 지속적인 수주를 바탕으로 호실적 지속 예상

▪ 여수 엑스포 건설사업관리(CM) 수주로 향후 대형 프로젝트에서의 감리 수주 증대 예상

▪ 프로젝트의 대형화와 환경친화적 건축설계수요 증가로 기술력이 입증된 동사의 수혜 예상

희림(A037440)
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주가(3/6), 9,770원

자본금 59억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 1,143억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 1.26% 2008 626 109 132 1,128 7.1 21.8

52주 최고가 8,020원 2009(E) 699 153 122 1,045 7.7 19.5

안정적인 프린터 사업 매출 ▪ 프린터 부문은 캐시카우로서 여전히 유효

LED조명 부문의 본격 매출 확대 ▪ LED사업의 변신, 조명 시장의 개화로 동사의 새로운 성장동력 기대

▪ 안정적인 재무 구조로 투자 리스크 최소화

대진디엠피(A065690)
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주가(3/6) 16,950원

자본금 68억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 2,319억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 16.41% 2008 462 123 119 871 14.6 19.1

52주 최고가 32,400원 2009(E) 1,296 298 266 1,954 6.5 32.1

휴대폰의 터치스크린 채용 증가로 ▪ 감소하고 있는 내비게이션 사업을 휴대폰 사업으로 대체하는데 성공

휴대폰 터시스크린 사업 급성장 ▪ 휴대폰 터치 스크린 분야는 수요가 공급을 압도하여 높은 성장 가능

▪ 수율 개선으로 영업이익률 상승 가능

디지텍시스템스(A091690)
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주가(3/6) 29,150원

자본금 291억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 1,693억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 23.52% 2008(P) 4,332 219 292 5,027 5.2 15.6

52주 최고가 31,700원 2009(E) 4,644 327 234 4,028 6.4 11.2

풍력 블레이드용 에폭시수지 ▪ 풍력부품 소재 진출(풍력 블레이드용 에폭시수지)로 인한 중장기적 성장 모멘텀 확보

사업 진출 결정으로 상승기대감 ▪ 국내 1위의 에폭시 수지 전문업체로 국내 시장점유율 61%을 점유

▪ 2008년에 부산과 익산공장의 Capa를 55천톤 증설하여 총 20.5만톤로 시장지배력 확고

▪ 에폭시수지의 주요 원재료인 BPA와 ECH의 가격의 하락으로 제조원가 감소 움직임

▪ 1972년 창사 이래 적자를 기록한 적이 없는 우량한 재무구조 보유 (08년 3Q말 부채비율 71%)

국도화학(A007690)
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주가(3/6) 38,350원

자본금 329억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 2,525억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 3.26% 2008(E) 4,727 595 552 8,383 4.9 24.1

52주 최고가 40,800원 2009(E) 5,004 547 517 7,857 5.2 18.3

안정적 영업실적 영위 및 보유유가가치 ▪ 주력 품목인 탄산/가성칼륨은 국내 유일의 생산업체로 안정적인 영업실적 영위

및 토지가치 주목 ▪ 안정적인 수익가치 외에도 동양제철화학(10만주) 및 이테크건설(70만주) 등 보유 유가증권 보유

  하고 있고 인천, 포천, 군산 등 토지가치도 장부가액으로 600억원임.

▪ 고객사의 가동률 하락 예상으로 해외신규고객 발굴 및 반도체용 고부가가치 제품 판매 개시

유니드(A014830)
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주가(3/6) 6,670원

자본금 76억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 1,012억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 3.50% 2008 1,221 110 91 633 14.1 14.5

52주 최고가 13,500원 2009(E) 1,850 169 139 918 9.7 18.5

합병을 통한 미래 성장동력원 확보 ▪ 작년 신한E&C와의 합병 완료로 안정성 뿐만 아니라 장기 성장동력 확보

▪ 기존 하드페이싱, 단열공사, 가열로 사업부문은 올해도 안정적 매출흐름 이어갈 것

▪ 신규 사업 중 코크스 이동차와 탈질설비 부문은 국내외에서 경쟁력을 가진 사업부문

▪ 해외 광산투자, 자회사 삼양감속기 보유, 새만금 지분 참여 등의 투자도 이뤄지고 있음

▪ 올해 추정 매출 1,850억원(+51.5% y/y), 영업이익 169억원로 견조한 성장세 전망 

케이아이씨(A007460)
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주가(3/6) 3,720원

자본금 35억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 263억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 0.16% 2008 471 57 46 513 12.4 12.9

52주 최고가 8,381원 2009(E) 470 55 43 490 13 12.4

공작기계, 방산에서의 안정적 매출 ▪ 우수한 공작기계 제조기술 확보로 안정적 매출처 확보

향후 수소에너지 부문 매출 기대 ▪ 영업마진이 우수한 방산분야의 매출이 확대될 전망(차보송탄장치, T-50관련 부품 등)

▪ FY09, 공작기계 분야에서 매출 감소될 수 있으나 방산, 발전 부문 설비 매출 소폭 증가 전망

▪ 수소 스테이션에 필수설비인 수전해조 개발 완료로 향후 지자체 등지에 매출 가능할 듯

이엠코리아(A095190)
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주가(3/6) 4,600원

자본금 36억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 329억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 7.12% 2008 1,008 74 80 1,117 4.1 17.8

52주 최고가 4,690원 2009(E) 1,386 149 155 2,165 2.1 34.4

경기 불황 속 저가화장품 업체로서의 ▪ 경기 침체 시 화장품시장은 1)소비자의 보상심리에 의한 수요확대 및 2)고가 vs. 저가의 양극화 현상을 나타냄

실적상승세 및 저평가된 주가 수준으로 ⇒ 09년 총 시장 성장과 더불어 신규점포 증가, BB크림 매출호조, 엔화강세에 따른 실적상승세 지속 전망

시장 내 관심 증가 ▪ 1, 2월 매출액 전년동월 대비 각 78.0%, 84.6% 증가한 것으로 파악됨 

▪ 약 20억원의 엔화차입금에 대한 환차손 발생하나 일본 법인의 매출증가에 따른 환차익 규모가 더 큰 상황

▪ 광고비 지출은 축소시키나 활발한 판촉행사를 통해 브랜드인지도 상승시킬 계획  

▪ 현 주가는 09년 예상 실적 기준 PER 2.1배로 현저히 저평가된 수준

에이블씨엔씨(A078520)
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주가(3/6) 7,300원

자본금 38억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 547억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 0.37% 2008 367 77 64 858 8.4 12.5

52주 최고가 10,750원 2009(E) 413 89 76 1,013 7.1 12.8

화장품원료 부문의 성장 지속 ▪ 경기 변동에 둔감한 특성 상 화장품원료 부문의 안정적인 Cash cow 역할 지속 전망 (09년E 매출액 290억원)

및 09년 하반기 조직공학 사업 본격화로 ▪ 09년 하반기 창상피복재의 상용화 및 오창공장 활성화 계획 → 바이오 관련 테마주로서 관심 요망

주가 상승모멘텀 확보 ▪ 실적 상승세가 꾸준히 지속되는 점 또한 긍정적 

▪ 대부분의 원재료를 국내 조달하며 수출비중이 증가 추세에 있기 때문에 최근의 환율 상승은 오히려 긍정적  

▪ 리스크요인 : 1)계절성으로 분기 실적 편차가 크며 2)과거 10년간 조직공학 분야 개발시도하는 경쟁사 출현

바이오랜드(A052260)
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주가(3/6) 8,640원

자본금 67억원 결산 매출액 영업이익 순이익 EPS PER ROE

시가총액 1,157억원 12월 (억원) (억원) (억원) (원) (배) (%)

외국인지분율 5.04% 2008 7,447 179 104 776 11.6 4.5

52주 최고가 21,000원 2009(E) 8,001 295 197 1,470 6.1 8.0

가격인상 및 적자사업부의 수익성 회복 ▪ 08년 가격인상 시점 고려 시 올해는 전월에 걸친 인상효과 반영되어 외형성장 가능할 전망

을 통한 실적 향상 가능하다고 판단 ▪ 백색시유 부문의 실적 개선 본격화, OPM 07년 -6% → 08년E -3.5% → 09년E +1.5%

▪ 환율 하향안정 본격화되지 않는 한 단기간 내 자회사 상하의 실적 회복은 어려우나 수입 치즈가격 하락세는 긍정적

▪ 일일 원유조달량 축소(08년 800톤 → 09년 740톤)로 잉여원유 및 탈지분유 재고손실 감소 가능

▪ 리스크요인 : 1)유음료시장 내 1등 기업이 아니며 2)경기 침체 속 유음료소비에 대한 불확실성 존재

매일유업(A005990)
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