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 기술 혁명과 Roaring하는 미국 주식 1920s → 1990s → 2020s. ‘25년 상단 7,000pt 전망    

 기술력 기반의 가격결정력, 생산성 개선으로 ROE 우상향, 밸류에이션을 정당화 

 AI 인프라의 축적이 ‘가격’을 낮춤, 기술 사이클 상 후발 주자의 개화를 앞당길 것 

 AI 포트 전환(인프라 → S/W, 디바이스, 로봇) 타이밍 핵심. 그 외 전략인프라, 금융 관심 

2025년 미국 증시 강세장 예상 

2025년 미국 주식시장 강세장을 전망한다. 지난 5월 발간한 2024년 하반기 전망

에서 올해 S&P500 지수 연말 상단 6,000pt를 제시한 데 이어 내년 말 기준 상

단을 7,000pt로 전망한다. S&P500 지수는 2년 연속 25%를 상회하는 강력한 수

익률을 기록 중이다. 작년과 올해가 좋았는데, 내년도 두 자릿 수 수익률을 충분히 

달성 가능하다는 의견이다. 

전망 자료의 큰 틀은 약세장이 아니라는 논리로 시작해서 내년 주도 업종(AI)에

서 핵심으로 봐야 할 변화, 그 외에 주목할 업종들에 대해 정리했다. 

그림1  메리츠증권 선진국 투자전략 2025년 연간 전망 요약 

 
자료: 메리츠증권 리서치센터 
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기술 혁명기마다 ‘Roaring’하는 주식 

강세장 전망의 큰 틀은 기술 혁명에 기인한다. 미국이 주도한 산업혁명기마다 미

국 증시는 역사상 가장 강력한 주가 상승 흐름이 나타났다. 18세기 후반 영국에서 

시작된 1차 산업혁명 이후 150년이 지나 2차 산업혁명이 나타났다. 미국이 주도

한 내연기관과 전기의 발명은 1차 산업혁명인 증기기관과 마찬가지로 인류의 생

산성 개선에 지대한 역할을 했다.  

1896년부터 발표되기 시작한 다우지수를 10년 주기로 볼 때(*S&P 지수의 발표 

시작은 1923년) 1920년대는 역사상 가장 강력한 주가 수익률이 나타난 시기였

다. 산업 혁명으로 인간의 전반적인 생활 수준 및 패턴의 변화가 역동적으로 나타

났던 이 시기를 역사는 ‘Roaring Twenties’라고 표현한다. 다우지수는 1921년 8

월부터 1929년 8월까지 466%의 수익률을 기록했다. 

2차 산업혁명 이후 70년이 지난 1990년대에 또다시 미국을 중심으로 3차 산업혁

명이 나타났다. 80년대부터 시작된 PC 혁명을 기반으로 PC 소프트웨어와 인터넷

이 확산되기 시작하며 다시 한 번 생산성의 구조적 성장을 이루어냈다. 노벨 경제

학상 수상자 조지프 스티글리츠는 ‘Roaring Nineties’라는 제목의 저서로 1990년

대를 1920년대에 비유했다. 이 때 미국 주식시장은 10년 주기로 볼 때 역사상 두

번째로 강력했던 10년을 보냈다. 다우 지수는 1990년 12월부터 1999년 12월까

지 337%의 수익률을 기록했다. 

3차 산업혁명 이후 30년만인 2020년대는 4차 산업 혁명기로 불린다. 지금은 AI

가 새로운 산업 혁명을 주도하고 있다. 이전 산업 혁명과 마찬가지로 새로운 기술

이 인간의 생산성을 구조적으로 개선시키면서 확산 중이다. 

2020년대도 글로벌은 신기술의 확산과 함께 ‘Roaring’할 것으로 생각한다. 이중에

서도 AI 기술 혁명을 주도하고 있는 미국의 주식시장은 이미 ‘Roaring Twenties’

를 다시 한 번 맞이하고 있는 것으로 보인다.  

그림2  20세기 이후 산업 혁명기마다 ‘Roaring’하는 주식  그림3  다우 지수 매 10년마다 고점경신까지 최대 수익률 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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약세장 아닌 이유 (1): 2년 강세장+1년 약세장 패턴 반복 X 

2년 강세장+1년 약세장 패턴 사례 전수조사 결과 대부분 경기침체 

일각에서 내년 약세장을 전망하는 관점도 강세장 전망만큼 등장하는 듯 하다. 첫

번째 약세장 관점은 미국이 2년 강세장+1년 약세장 패턴이 많았기 때문에, 작년

-올해가 좋았던 미국은 내년 약세라는 것이다. 위에서 제시하는 기술혁명에 기반

한 강세장 사이클 사례에서도 90년대는 양호했지만, 1920년대는 이 패턴 하에 있

는 것처럼 보이기도 한다. 

내년은 이 패턴이 아니라는 이야기를 하기 위해 <표 1>처럼 2년 강세장+1년 약

세장이 나타났던 모든 패턴을 조사했다. 2년 연속 다우지수가 두 자릿 수 수익률

을 기록한 사례는 20세기 이후 총 19번 있었다. 이중 15번의 사례에서 2년 강세

장+1년 약세장 패턴이 나타났다. 강세장 이후 약세장이 나타났던 대다수를 차지

하는 10번의 사례에서 원인은 '경기침체'였다. 경기침체 혹은 경기침체가 시작되기 

직전 경기가 하강 국면으로 접어들며 주식시장도 약세 전환한 사례들이다. 

그림4  1990년대 S&P500 연도별 수익률  그림5  1920년대 DOW지수 연도별 수익률 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

표1  20세기 이후 연도별 다우 산업지수 연간 수익률 (%) 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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경기침체를 제외하면 대부분 인플레 대응 위한 금리인상, 나머지는 블랙스완 

경기침체를 제외하고 나머지 5번의 사례들 중 3번은 금리인상이다. 인플레 대응 

등의 이유로 경기 방향과 엇갈린 금리 인상이 주가 하락을 유발했다. 그리고 경기

침체와 금리인상 사례를 제외한 나머지 2번은 모두 블랙스완이었다. 1987년 블랙 

먼데이와 2011년 신용등급 강등 사례인데, 모두 연중 주식시장이 우상향하다가 

블랙스완으로 상승폭을 반납했다. 

정리하면 2년 연속 강세장 이후 약세장이 나타났던 사례는 2번의 블랙스완을 제

외하고 모두 경기침체와 금리인상이었다. 그런데 내년 매크로 전망 관련, 당사 전

망을 포함해 글로벌 컨센서스에서 내년 미국 금리인상 혹은 경기침체를 전망하는 

시각은 매우 드물다. 내년이 위 사례에 해당하지 않을 것으로 예상하는 이유다. 

우리는 내년 미국 경제성장률 2.0%를 전망하고 있으며, 글로벌 컨센서스도 1.7%

에서 1.9%로 상향 중이다. 또한 우리는 내년말 기준 연방기금금리 상단을 3.5%

로 전망하고 있어 견고한 경제상황 가운데 금리 인하 궤적을 예상하고 있다. 

그림6 1977년 사례: 인플레 대응 그림7  1984년 사례: 금리 인상 그림8  2018년 사례: 금리 인상 

   

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  1987 블랙먼데이, 연간 상승분 일시에 반납  그림10  2011 신용등급 강등, 연간 상승분 일시에 반납 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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2년+1년 패턴이 반복되지 않을 이유: 경기 사이클의 구조적인 변화 

본질적으로 2년 강세장+1년 약세장 패턴이 경기침체를 중심으로 자주 나타났던 

원인을 고민해보면, 3년 주기 경기/시장 사이클의 반복 가능성이 구조적으로 낮아

진 것을 알 수 있다. <그림 12>는 제조업 사이클을 가장 잘 보여주는 지표인 미국 

ISM 제조업지수의 전체 시계열 데이터이다. 1980년대를 전후로 제조업지수의 변

동성이 작아지면서 경기침체 빈도도 낮아짐을 확인할 수 있다. 80년대 이전까지는 

제조업지수가 기준선을 하회할 때마다 거의 경기침체였다면, 이후는 그렇지 않다. 

미국의 경기 사이클은 1980년대를 전후로 구조적으로 바뀌었다. 이유는 ‘산업 고

도화'다. 미국은 PC, IT 혁명을 겪으면서 2차산업(제조업) 중심 국가에서 고차산

업 중심국가로 발돋움하기 시작했다. 미국 GDP에서 제조업이 차지하는 비중이 구

조적으로 낮아지면서 경기 사이클도 제조업 사이클(3~5년)에서 1980년대 이후 

10년 주기로 길어졌다(표 2). 제조업 변동성에서 비롯된 짧은 경기 사이클과 잦

은 약세장 패턴은, 미국 산업 고도화를 고려할 때 가능성이 낮다는 것이다. 

그림11  미국 ISM 제조업지수와 서비스업지수, NBER 기준 경기침체 기간 

 

자료: NBER, US ISM, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  미국 경기 사이클 주기 변화  그림12  미국 GDP에서 제조업이 차지하는 비중 변화 

 
(개월) 

경기 위축  
국면 기간 

경기 확장  
국면 기간 

경기 사이클 
 주기 

1854-2020년 17.0 41.4 58.4 

1854-1919년 21.0 26.6 48.2 

1919-1945년 18.2 35.0 53.2 

1945-1982년 11.0 44.6 55.6 

1982-2020년 9.0 103.3 112.3 

 

 

 

자료: NBER, 메리츠증권 리서치센터  자료: US BEA, 메리츠증권 리서치센터 
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약세장 패턴이 아닐 근본적 이유 
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약세장이 아닌 이유 (2): 평균회귀하지 않을 수 있는 밸류에이션 

약세장 전망 중에는 미국의 고밸류에이션을 우려하는 시각도 있다. 결국 밸류에이

션은 평균회귀하며 ‘안정화(?)’될 것이기 때문에 내년 시장은 어렵다는 것이다.  

그런데 미국 주식시장 밸류에이션의 장기 추이를 <그림 13>과 같이 보면, 기술 

혁명이 태동하던 1980년대 이후 추세가 바뀐 것처럼 보인다. 2000년대 초반 IT

버블을 제외하더라도, 밸류에이션이 평균회귀한다는 시각에서 보면 2010년대 이

후 미국 시장 밸류에이션은 설명이 안된다. 

이를 설명하려면 다른 각도에서 봐야 할 것이고, 자본 효율성(ROE)을 고려해야한

다는 생각이다. 즉, 단위 자본당 효율성이 높은 주식시장일수록 고밸류에이션이 정

당화될 수 있다는 시각인데, 미국 주식시장은 횡단면 데이터로 보나 시계열 데이

터로 보나 이 관점이 설득력 있다. 미국 증시는 우상향하는 ROE, PBR 회귀선의 

가장 높은 지점에 위치해 있고, 12MF 데이터를 확인할 수 있는 2004년 이후 

S&P500 PBR은 ROE와 함께 추세적으로 상승했다. 

그림13  미국 밸류에이션이 과도하다는 프레임에서는 2010년대 이후는 설명이 되지 않음. 다른 틀에서 봐야하지 않을까? 

 

자료: Robert Shiller’s data, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림14  글로벌 주요 증시 12MF ROE와 PBR  그림15  S&P500 12MF PBR과 ROE 

 

 

 

자료: Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터  자료: Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터 
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듀퐁분석 결과 마진의 구조적 개선이 핵심, 마진의 키는 가격결정력과 생산성 개선 

따라서 미국 주식시장의 자본 효율성(ROE)이 내년에도 추세적으로 개선될 수 있

다면 밸류에이션은 평균회귀가 아니라 오히려 우상향 가능성까지도 고려해야 할 

것이다. 이를 점검하기 위해 <그림 16~18>과 같이 듀퐁분석을 진행했다. 

분석 결과 자본 효율성을 결정하는 핵심지표인 기업 마진과 자산 회전율 모두 추

세적으로 개선되고 있음이 확인된다. 레버리지 비율의 하락은 최근 AI CAPEX 증

가에 기인하므로 나머지 두 지표의 중장기적 개선의 밑거름으로 해석된다. 

P·Q-C의 틀에서 순이익 마진 개선이 추세적으로 이어질 수 있는 요인은 1) 비

용(C) 관점에서 기술 진보에 따른 단위노동당 생산성 개선/비용절감과, 2) 독점력

에 기인한 가격 결정력(P)이다. 90년대 이후 PC와 인터넷 보급은 인간 노동생산

성 개선 속도를 변화시켰고, 기술혁명을 주도했던 미국은 기술 격차에 따른 자연

독점으로 시장 점유율 90%를 향유했던 기업이 계속 있었다.  

그림16  S&P500 TOP 20 순이익 마진율 그림17  S&P500 TOP 20 총자산회전율 그림18  S&P500 TOP 20 레버리지 비율 

   

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림19  미국 노동생산성 추이; 90년대 이후 차별화  그림20  글로벌 주요 기술 산업에서 미국 기업의 독점력 

 

 

 

자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터 
 

 
자료: Statista, Jon Peddie Research, StatCounter, Bloomberg,  

Jeremy Reimer, 메리츠증권 리서치센터 
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1980년대~1990년대부터 기술 혁명에서 비롯되었던 마진 개선 흐름은 2020년대

도 AI 혁명과 함께 이어질 가능성이 높다. 대표 기업의 사례에서 엿볼 수 있는데, 

먼저 엔비디아는 기술 격차에서 비롯된 독점적 지위로 업계 평균대비 월등히 높은 

마진을 이미 영위하고 있다. 내년 중으로도 엔비디아의 기술력을 위협할만한 기업

은 잘 보이지 않는다.  

새롭게 보이는 현상은 AI의 진보와 확산에 따른 마진 개선이다. 대표적으로 테슬

라의 경우, 3Q24 실적발표에서 마진 서프라이즈를 발표했는데, 테슬라는 그 이유

를 AI의 활용과 공장 자동화에서 비롯되었다고 설명했다. 내년에는 AI를 활용하

는 기업이 확산될수록 마진 개선 흐름은 기술 기업을 넘어 시장 전반으로 확산될 

것으로 예상한다. 

자본 효율성 추세 개선 중심에 마진 개선이 있다면, 그 밑바탕에는 미국 기업들의 

자사주 매입/소각이 자리하고 있다. 내년 금리 인하, 기업 현금흐름 개선 지속은 

바이백 금액 규모의 우상향 추세를 유지시키는 요인일 것이다. 

그림21  이미 독점적 지위로 고마진 영위하는 엔비디아  그림22  3Q24 마진 서프 낸 테슬라의 배경은 AI와 자동화 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림23  S&P500 자사주 매입/소각 금액과 12MF ROE  그림24  S&P500 시총대비 자사주 매입/소각 금액 비중 

 

 

 

자료: S&P Global, Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, S&P Global, 메리츠증권 리서치센터 

14

18

22

26

30

1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24

(%) 테슬라 GP 마진

12

14

16

18

20

22

0

50

100

150

200

250

300

'04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18 '20 '22 '24

(%)(십억달러) S&P500 자사주매입 및 소각 금액
S&P500 12MF ROE(우)

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

'04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18 '20 '22 '24

(%) 시가총액 대비 자사주 매입율

독점 기업의 가격 결정력과  

고마진 사례: 엔비디아 

AI라는 신기술에 따른 비용  

절감이 마진개선으로 이어진 사례: 

테슬라  

자본 효율성 추세 개선의 전체적인 

밑바탕에는 바이백이 있음 

40

45

50

55

60

65

70

75

80

1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24

(%) 엔비디아 GP 마진



Meritz Research  9 

약세장이 아닌 이유 (3): 버블과 구분해야 할 AI의 성장 

AI 버블에 대한 우려도 아직 남아 있는 듯 하다. 자본 효율성 관점에서 2000년 3

분기 버블 붕괴 직전 S&P500 시총 상위 기업 10개 기업의 밸류에이션, ROE(평

균 PER 49배, PBR 13배, ROE 36%)와 2024년 3분기 시총 상위 기업들의 밸류

에이션, ROE(PER 50배, PBR 23배, ROE 51.4%)만 비교해도 차이가 있고, 직관

적으로는 두 시절 대표 기술 인프라 기업의 ROE와 밸류에이션만 비교해도 차이

가 두드러진다.  

90년대 버블 붕괴는 인터넷 관련 상장기업 수(‘98년 28개→’01년 421개)가 기하

급수적으로 늘어나는 과정에서 기업들의 성장 기대치는 높아졌으나, 자본 효율성

이 우하향하면서 성장 기대가 꺾이면서 찾아왔다. 반면, 현재 AI 스타트업은 직전 

기술 사이클 대비 월등히 빠른 속도로 성장을 하고 있다. AI 수익화 우려는 기우

이며 여기서 비롯된 버블 논란도 아직은 이른 것으로 보인다. 

그림25  1990년대 말 시스코 주가와 ROE  그림26  2023년 이후 엔비디아 주가와 ROE 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림27  90년대 인터넷기업 EPS 성장기대와 ROE  그림28  기술 초기 기업 매출액 성장 속도 코호트 분석 

 

 

 

자료: NYU stern, Damodaran Online, 메리츠증권 리서치센터  자료: Stripe, 메리츠증권 리서치센터 
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약세장이 아닌 이유 (4): 주도주 성장 둔화에도 대체재 찾기 어려움 

성장주에게 치명적인 것은 성장의 둔화다. 미국 주식시장에 대한 걱정의 시각 중

에는 시장을 주도하는 기업들이 성장주이며, 이들의 성장 속도가 둔화되는 것은 

경험적으로 주가의 1차 피크 아웃을 의미하기 때문에 내년 주식시장에 대해 소극

적으로 바라보는 시각들도 있다. 

성장주의 둔화로 주가 피크아웃이 오는 이유는 대체제로 자금 흐름이 이동하기 때

문이라고 생각한다. 따라서 대체재가 마땅치 않다면 자금 이동에서 비롯되는 주가 

조정이 나타나지 않을 수 있다. 

글로벌 주요국의 EPS 성장 전망치를 보면, 내년 4분기까지 놓고 봤을 때, 미국이 

가장 우위에 있다. 미국의 성장률이 피크아웃하지만 대체국이 없기 때문에 미국에

서 자금이 빠져나가기 어렵다고 본다. 미국 내에서 기술주와 다른 주식을 비교해

봐도, 주도주였던 Magnificent 7의 성장속도가 둔화되었지만 미국 내에서도 대체

재를 찾기 어렵다. 여전히 중심은 기술주에 두어야할 것이다. 

그림29  Magnificent 7의 매출액과 성장률 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림30  MSCI 주요국 지수 EPS 추정치 성장률  그림31  기술주vs그 외 순이익 성장률 전망치 (Bloomberg) 

 

 

 

자료: Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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시장 전망과 키팩터 

따라서 약세장이 아니라면, 내년도 미국 증시는 과거 기술 혁명기와 마찬가지로 

장기 강세장 속에 있다는 관점이다. 미국 증시의 상승추세가 유지될 것으로 보고 

2025년 S&P500의 연말 기준 예상 밴드를 6,400~7,000pt로 전망한다.  

S&P500 12MF EPS를 Organic growth(30년 평균 성장률 7.5%)를 가정, PER의 

점진적인 동반상승 가정 시 연말 기준 베이스라인은 6,700pt로 본다. 여기에 금리

인하 효과, 신산업 기대(AI 디바이스, 로봇, 소프트웨어)가 가세한다면 충분히 추

가 밸류 상향과 함께 7,000pt도 달성 가능할 수 있을 것으로 생각한다. 

미국 내에서 업종 전략을 고려한다면, 계속 좋았던 산업의 연장선상에서 봐야 할 

것이다. 현재 미국 시장의 핵심 스타일 팩터는 모멘텀이다. 올해 연중 내내 시장을 

가장 크게 아웃퍼폼하고 있다. 이 추세는 내년에도 크게 바뀌지 않을 가능성이 높

을 것으로 본다. 

표3  2025년 Organic growth만 가정해도 연말 baseline 6,700pt. 금리인하 효과+신산업 기대 가중시 최대 7,000pt 전망 

(pt) 

12MF PER(배) 

19 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 

12MF 
EPS(pt) 

255 4,845 4,080 4,335 4,590 4,845 5,100 5,355 5,610 5,865 6,120 6,375 6,630 

260 4,940 4,160 4,420 4,680 4,940 5,200 5,460 5,720 5,980 6,240 6,500 6,760 

265 5,035 4,240 4,505 4,770 5,035 5,300 5,565 5,830 6,095 6,360 6,625 6,890 

270 5,130 4,320 4,590 4,860 5,130 5,400 5,670 5,940 6,210 6,480 6,750 7,020 

275 5,225 4,400 4,675 4,950 5,225 5,500 5,775 6,050 6,325 6,600 6,875 7,150 

280 5,320 4,480 4,760 5,040 5,320 5,600 5,880 6,160 6,440 6,720 7,000 7,280 

285 5,415 4,560 4,845 5,130 5,415 5,700 5,985 6,270 6,555 6,840 7,125 7,410 

290 5,510 4,640 4,930 5,220 5,510 5,800 6,090 6,380 6,670 6,960 7,250 7,540 

295 5,605 4,720 5,015 5,310 5,605 5,900 6,195 6,490 6,785 7,080 7,375 7,670 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림32  S&P500 지수 대비 스마트팩터 상대 강도 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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AI 산업의 구조적 변화에 주목 

그렇다면 여전히 주도 성장 산업인 AI 산업에서 기회를 고려해야 한다. 내년 본격

적으로 고려해야 할 핵심 변화는 ‘AI 인프라 누적에서 비롯된 디플레이션'이다. 빅

테크는 여전히 막대한 Capex를 통해 인프라 투자를 하고 있고 내년도 그럴 것이

다. 그런데 2023년부터 시작된 이 흐름으로 이미 누적된 AI 인프라의 이용료는 

하락했다. H100의 시간당 임대료는 2024년 피크 대비 1/3 수준이다. 내년 B200

의 등장은 H100 중심으로 기존 누적된 인프라 비용 하락을 더 부추길 것이다. 

AI 인프라 디플레이션은 소프트웨어를 개발하는 기업, 스타트업에게 용이한 개발 

환경을 제공하게 된다. 이런 변화는 큰 틀에서는 기업들의 마진 개선에 기여하며, 

나아가서는 올해 하반기부터 시장이 기대한 킬러앱의 등장을 앞당길 것이다. 주식 

관점에서는 AI 인프라에서 AI usage(소프트웨어, 디바이스, 로봇)으로 시장의 관

심도 빠르게 전환될 수 있는 환경이 되었다. 따라서 내년 주식 전략의 핵심은 AI 

인프라에서 AI usage로 포트폴리오의 중심을 이동하는 타이밍이라고 본다. 

그림33  M7 vs M7 제외 S&P500 Capex 금액 추이 비교  그림34  A100과 H100 시간당 임대료 변화 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Gurufocus, The Medium, 메리츠증권 리서치센터 

 

표4  올해 성과가 좋았던 AI 인프라 관련주  표5  내년을 기대해 볼 AI usage 관점에서 주목할 종목들 

기업명 
(%) 

YTD 
수익률 

(10/25) 

매출 성장률 GP 마진 ROE 

2024E 2025E 2024E 2025E 최근 분기 

엔비디아 185.8 106.2 44.1 75.4 74.5 123.8 

컨스텔레이션에너
지 

126.2 -11.1 -1.7 20.3 22.5 21.1 

GE 베르노바 127.7 5.4 5.8 17.4 19.9 - 

버티브 133.5 14.2 16.4 13.1 14.5 33.0 

마이크로소프트 13.9 14.2 12.7 69.0 67.4 37.1 

아마존 23.6 10.6 10.8 9.9 9.5 21.9 

구글 18.3 -3.5 15.7 62.8 62.2 30.8 
 

 

기업명 
(%) 

YTD 
수익률 

(10/25) 

매출 성장률 GP 마진 ROE 

2024E 2025E 2024E 2025E 최근 분기 

애플 20.2 1.8 7.6 46.1 46.3 160.6 

테슬라 8.3 3.1 16.3 18.2 19.0 20.6 

브로드컴 55.0 44.1 17.8 76.4 76.9 11.6 

팔란티어 161.2 24.1 20.9 82.7 82.8 11.5 

서비스나우 34.6 22.5 20.6 82.4 82.3 16.2 

오라클 64.6 9.8 11.8 72.0 71.9 166.5 

어도비 -16.6 10.5 11.0 89.8 89.7 35.3 
 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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변화의 핵심은 AI 소프트웨어 

전환의 핵심인 킬러앱의 등장은 당장 예단할 수 없다. 다만 그 방향성은 명확하다. 

AI B2B 소프트웨어 산업은 이미 고성장 중이다. 대표 기업인 팔란티어의 경우 

3Q24 실적발표에서 50%가 넘는 매출 성장률을 기록해 AI 인프라 기업들의 클라

우드 성장률(평균 30%)를 압도한다. 관련 기업들은 올해 이미 신고가를 기록 중

이지만 성장 속도로 볼 때 내년에도 계속 주시해야 한다. 

AI 확산의 촉매인 B2C 소프트웨어는 주요 분야별로 1등 기업들에 주목해야 할 

것이다. <표 7>에 정리된 것처럼 다양한 분야에서 AI 소프트웨어가 경쟁 중인데, 

상장 기업, 비상장 기업이 경쟁 중이다. 상장 기업은 대부분 Magnificent 7 중에 

있으며 어도비 정도가 그 외 기업 중 눈에 띈다. 나머지 1등을 기록 중이나 비상

장인 기업들은 상장되거나 어느 기업이 인수하는지에 관심가져야 할 것이다. 

표6  AI B2B 소프트웨어 기업들의 사업 구조  그림35  AI B2B 소프트웨어 기업 매출 추이 

기업명 AI 관련 서비스 

오라클 

AI 및 머신러닝 모델 구축, 배포, 운영할 수 있도록 지원 

AI룰 통해 데이터 관리, 보안, 최적화 작업 수행하는 자율형 DB 운영 

AWS, 구글 클라우드에 오라클 데이터베이스를 정식 제공 중,  
MS 애저와도 협력 발표 

팔란티
어 

대규모 데이터 수집, 관리, 분석하는 통합 데이터 플랫폼 제공 

AI 활용을 현실화 하는 과정에서 Palantir의 AIP(AI Platform)  
솔루션 수요 확대 예상 

페어 
아이작 

신용 평가, 사기 탐지, 고객이탈 방지 등 관련 의사결정 자동화 

금융 거래 이상 패턴 실시간 감지를 통한 사기 탐지 자동화 

머신러닝 모델 구축, 테스트 및 운영 플랫폼 제공 등 

서비스 
나우 

'나우 플랫폼'에서의 AI 설계, 개발, 구현을 지원하는 프로그램 탑재 

지능적 검색 결과 도출, 콘텐츠 자동 생성, 지능적 코드 추천을 통한 
개발자 생산성 향상 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

표7  글로벌 주요 산업별 AI 소프트웨어 순위 리스트 

 
자료: aixploria.com, 메리츠증권 리서치센터 
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소프트웨어의 진전에서 파생될 AI 디바이스와 로봇산업의 개화 

AI 소프트웨어의 진전과 경쟁 가운데 내년 중 크게 확산되는 킬러앱이 등장한다

면, 그 기대는 소프트웨어를 응용하는 AI 디바이스로까지 연결될 수 있다고 본다. 

1980년대 IT 사이클의 핵심은 결국 개인화였다. 개인용 PC가 등장하면서 컴퓨터 

산업이 가속화되었고, 킬러앱(MS Office, Windows)의 등장은 이런 흐름에 기름

을 부었던 경험이 있다. 

AI의 쓰임이 결국 이전 기술 혁명(내연기관, 전기, PC 등)의 핵심과 같이 '효율화', 

'생산성', ‘노동력 대체’라고 본다면, 그 끝은 지금과 같이 비물리적 인간 대체를 넘

어 물리적 인간 대체 영역까지도 확장될 것을 기대할 수 있다. AI 로봇이 여기에 

해당하는 개념이며, 현재 기준 휴머노이드, 혹은 옵티머스로 분류되는 로봇 산업에

서 차별화된 기술력을 갖춘 기업이 테슬라라는 점에 주목한다. 

그림36  IT H/W 사이클 시작은 '개인용’ 컴퓨터 보급  그림37  엔비디아는 로컬 디바이스에서도 성능 우위 

 

 

 

자료: Federal Reserve, 메리츠증권 리서치센터  주: ** TOPS(Tera Operation Per Second)는 초당 수행할 수 있는 연산의  
 테라급(1조) 횟수를 의미. 엔비디아 RTX 시리즈가 얼마나 빠르게 AI 연산
을  처리할 수 있는지 나타내는 지표 
자료: wccftech, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림38  글로벌 산업용 로봇 가격 추이  그림39  휴머노이드 가격 가정에 따른 노동자 대체 효과 

 

 

 

자료: ARK Investment, 메리츠증권 리서치센터 
 

 
주: 미국 자동차 산업 노동자 기준 

자료: US BLS, Morgan Stanly, 메리츠증권 리서치센터 
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AI 산업 이외 관심 섹터: 전력인프라 관심 지속, 금융 섹터 관심 

AI의 쓰임이 확장될수록 전력 수요량도 구조적으로 늘어날 것이다. 이미 올해 전

력인프라 관련주들이 고공행진 했지만, 그 모멘텀이 올해만큼은 아니어도 내년에

도 시장을 주도하는 한 축이 될 수 있을 것으로 본다. 전력 인프라 투자는 1~2년

짜리가 아니다. 특히 SMR과 같은 산업은 아직 숫자가 찍히지도 않은 분야다. 전

력 수요의 구조적 증가, 전력 가격의 상승, 트럼프 행정부의 전력가격을 낮추기 위

한 정책적인 목표 등을 함께 고려한다면 내년에도 기대해 볼만한 산업이다. 

그 외 섹터 중에는 금융 섹터를 선호한다. 금리 인하로 은행의 NIM 하락은 불가

피하나 경기가 양호한 가운데 금리 인하는 대출 수요를 촉진한다. 게다가 은행들

의 대손비용률도 완화되는 국면이기 때문에 실적 개선을 기대해 볼 수 있다. 또한 

이미 언급되고 있는 대형은행에 대한 자본 규제 완화가 현실화될 시 미국 은행들

의 적극적인 주주환원까지 기대할 수 있고, 트럼프 당선으로 이런 그림이 더 가시

화되고 있는 점이 긍정적이다. 

그림40  미국 전력 소비량과 EIA 전망치  그림41  미국 CPI 전기료: 추세 상승 가능성 

 

 

 

자료: EIA, 메리츠증권 리서치센터  자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림42  미국은행 대출성장률 추이  그림43  미국 은행 대손비용률 추이 

 

 

 

주: *FRC 인수 제외 기준 
자료: 메리츠증권 리서치센터 

 
자료: 각 사, 메리츠증권 리서치센터 
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요약 및 결론 

정리하면, 2020년대 미국 주식시장은 기술 혁명이 강세장을 이끌었던 1920년대, 

1990년대와 유사한 환경에 있다고 보며 2025년도 강세장 추세의 연장선에 있다

고 본다. 2025년 연말 기준 S&P500 지수는 최대 7,000pt도 달성 가능할 것으로 

예상한다. 

1) 미국 경제 구조가 제조업 기반에서 탈피해서 첨단산업 중심으로 옮겨가고 있는 

점, 2) 기술력을 바탕으로 한 가격 결정력과 생산성의 구조적 개선이 자본 효율성

을 높여 밸류에이션 상승을 정당화하고 있다는 점, 3) AI는 버블이 아니고 4) 미

국의 대안이 없다는 점을 고려하면 약세장보다는 강세장일 확률이 높다고 본다. 

AI 산업에서 주목해야 할 핵심 변화는 AI 인프라의 축적이다. 여기서 비롯되는 

AI 인프라 사용료 디플레이션은 기술 사이클상 후발 주자에 해당하는 AI 소프트

웨어, 디바이스, 로봇 등 AI 인프라를 응용하는 다음 산업의 도래를 앞당길 것으

로 기대하고, 내년 중일 확률이 높다고 본다. 따라서 이런 흐름을 고려해 포트폴리

오를 구성하는 게 2025년 선진국 주식전략의 핵심이다. 

표8  2025 미국 주식 전략 포트폴리오 

대분류 소분류 티커 이름 투자포인트 
AUM,  

시가총액 
(십억달러) 

일평균  
거래대금 

(백만달러) 

빅테크 MAGS 
Roundhill  
Magnificent Seven ETF 

 AI 하드웨어 추세 지속, AI 소프트웨어 등 다음 AI 산업으로 시장  
관심이 이동하더라도 AI 산업 테마는 빅테크 범주 내에 있음 0.77 34.9 

AI하드웨어 SOXX 
IShares  
Semiconductor ETF 

 AI 개발에 필요한 하드웨어 개발. AI 디바이스 경쟁 공통 분모인  
기본 장비로 AI 발전 수혜 14.4 938.4 

AI소프트웨어 AIQ 
Global X  
Artificial Intelligence 
& Technology ETF 

 동일가중으로 AI 소프트웨어 비중이 높음(NVDA 3.3%, ORCL 3.5%, 
NOW 3.4%) 

 중국 기업 포함(BABA 3.7% 등)되어 있음은 고려할 필요 
2.25 19.6 

전력 
인프라 

XLU 
Utilities Select Sector  
SPDR Fund 

 미국 전력 수요는 AI 추세와 연동돼 우상향할 전망. 향후 데이터센터, 
제조업, 산업 전기화 등 빅테크 전력 수요가 상승할 것으로 전망하며 
이에 전력 관련 종목 모멘텀 유지될 것으로 예상 

19.3 706.6 

금융 XLF 
Financial Select  
Sector SPDR Fund 

 금리 인하 국면에서 급격한 금리인상이 유발한 대출수요 위축, 
대손비용률 급등 완화 수혜 

 3Q24 이후 미국 자본규제 완화에서 비롯된 금융주들의 적극적인 
주주환원 기대 

44.7 1,610.0 

로보택시, 
옵티머스 

TSLA US 테슬라 

 로보택시, 옵티머스 등 차세대 기술 산업에서 독점적 지위, 최근  
두드러진 마진 개선 

 에너지 인프라 관련 ESS 산업 성장 지속 
842.7 20,890.1 

AI하드웨어 AVGO 브로드컴 

 ASIC을 중심으로 AI 추론용 반도체 설계 시장에서 앞서나가는 기업 

 내년부터 본격화될 이더넷향 데이터센터 네트워크 시스템 교체  
수요 수혜 기업 중 하나 

803.4 3,235.7 

AI디바이스 AAPL 애플 

 AI 디바이스 산업이 본격화 국면에서 이미 갖춘 소비자 생태계 중심으로 
리레이팅 기대 

 애플 인텔리전스를 중심으로 AI B2C 플랫폼 역할 준비 중 
3,548.6 9,154.1 

AI소프트웨어 PLTR 팔란티어 

 B2B향 비용 최적화 관련 AI 소프트웨어 제공 기업으로 이미 성장 중 

 기업들의 AI 활용을 현실화 하는 과정에서 Palantir의 AIP(AI Platform) 
솔루션 수요 기대 

100.7 1,967.7 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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