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손해율 상승 및 보험손익 악화로 기대치 하회  Buy(Maintain) 
  

 투자의견 Buy, 목표주가 150,000원 유지 

- 삼성생명에 대한 투자의견 Buy와 목표주가 150,000원을 유지 

- 1분기 이익은 우리 예상치 및 컨센서스를 하회하였음. 손해율 상승을 비롯

하여 보험손익이 예상보다 크게 악화되었기 때문임 

- 그럼에도 불구하고 투자의견을 Buy로 유지하는 이유는 1) 동절기 손해율이 

높아지는 구간에서 한파 등 비경상적 요인이 크게 작용하였다고 판단되고 2) 

보험손익 악화의 원인 중 사업비 증가분은 실제 신계약비 증가의 문제가 아

닌 이연되는 신계약비 규모가 축소되며 나타난 현상이기 때문임. 또한 3) 보

유중인 삼성전자 지분 매각 이슈가 남아 있어 잔여 주가 상승 모멘텀이 존재

한다고 생각함 

- 목표주가 150,000원은 2018년 예상 BPS 163,440원 및 EVPS 231,866원 

Target multiple 0.5배, 0.9배를 적용하여 산출하였음  

 2018년 1분기 순이익 3,899억원, 전년동기대비 31.1% 감소 

- 1분기 순이익은 3,899억원으로 컨센서스 대비 13.2% 낮은 수준 

- 순이익이 전년동기대비 크게 감소한 이유는 1) 계열사 배당이 지난해 대비 

371억원 감소(3,963억원)하였고 2) 부동산 매각이익 감소(823억원 → -220억

원) 및 변액보증손익(890억원 → 약200억원)이 축소되었기 때문임. 또한 3) 지

출된 신계약비는 6.9% 증가하였지만 신계약비 이연금액이 지난해 4,101억원

에서 2,865억원으로 크게 감소하여 이연손익이 악화되었기 때문임 

- 사차마진은 1,583억원으로 전년동기대비 9.5% 감소하였음. 위험보험료는 

3.6% 증가하며 성장률이 회복되고 있지만 손해율이 2.3%p 상승하였기 때문 

- 다만 보장성 신계약 APE는 전년동기대비 13.7% 성장하였음. 생명보험 상품

의 상대적 매력도가 하락(계약당 보험료가 높음)하고 있어 업계는 역성장을 

하였지만 동사는 저해지 상품 출시 등으로 지난해 부진을 극복하고 있음 

- 연금 및 저축 신계약 APE는 지난해 세법개정에 따른 높은 기저로 인하여 

각각 60.1%, 25.6% 감소하며 신계약APE가 19.7% 감소하였지만 보장성 신계약 

비중 확대로 인하여 신계약마진은 10.7%p, 신계약가치는 4.8% 증가하였음 

- RBC비율은 304%로 삼성전자 주가 하락과 금리 상승으로 영향으로 전분기

대비 14%p 하락하였지만 여전히 높은 수준을 유지하고 있음 

 목표주가(12M) 150,000원 

 종가(2018/05/11) 114,500원 

  

 Stock Indicator 

 자본금 100십억원 

 발행주식수 20,000만주 

 시가총액 22,900십억원 

 외국인지분율 16.0% 

 배당금(2017) 2,000원 

 EPS(2018E) 7,723원 

 BPS(2018E) 163,440원 

 ROE(2018E) 4.7% 

 52주 주가 110,500~137,500원 

 60일평균거래량 219,365주 

 60일평균거래대금 25.7십억원 

  

 Price Trend 
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 (단위: 십억원, %) 

 1Q17  4Q17 
1Q18 

 
2Q18 (F) 

  확정치 YoY QoQ 컨센서스 당사추정 YoY QoQ 

수입보험료 6,596  7,524  6,155  -6.7  -18.2  4,260  6,025  -1.6  -2.1  

조정 영업이익 794  -164  576  -27.5  흑전 N/A 474  32.2  -17.6  

연결 순이익 566  -72  390  -31.1  흑전 413  392  3.1  0.7  

자료, fnguide, 삼성생명, 하이투자증권 리서치센터 

주:: 순이익은 연결기준, 이 외 별도기준 

 

삼성생명 세부 실적 (단위: 십억원, %, %p) 

 
1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 YoY QoQ 

요약손익 

보험손익 506  475  205  -181  -384  적전 N/A 

보험영업이익 4,465  4,180  4,222  4,080  4,103  -8.1  0.6  

보험영업비용 3,959  3,705  4,017  4,261  4,487  13.3  5.3  

지급보험금 2,968  2,738  3,025  3,180  3,452  16.3  8.6  

사업비 387  374  379  583  564  45.9  -3.3  

책임준비금전입액 2,091  1,943  1,863  1,713  1,394  -33.3  -18.6  

투자손익 2,032  1,669  1,712  1,564  1,981  -2.5  26.6  

영업이익 447  201  54  -329  203  -54.5  흑전 

조정영업이익 829  586  455  61  613  -26.0  897.8  

영업외손익 337  339  370  296  359  6.5  21.4  

특별계정수입수수료 381  386  401  391  410  7.4  4.9  

세전이익 785  540  424  -33  562  -28.3  흑전 

연결당기순이익(지배주주) 566  380  320  -72  390  -31.1  흑전 

수입보험료 
(성장지표) 

일반계정수입보험료 4,371  4,076  4,116  3,951  4,004  -8.4  1.3  

일반+변액계정수입보험료 3,502  3,364  9,709  5,245  5,284  50.9  0.7  

보험영업 
(수익지표) 

사차마진 175  244  141  280  158.3  -9.5  -43.5  

위험손해율 81.8  74.9  85.7  71.7  84.1  2.3  12.4  

위험보험료 961  973  983  990  996  3.6  0.7  

보험이익 388  462  346  407  346  -10.8  -15.0  

보험금지급률 67.9  67.2  73.5  80.5  86.2  18.3  5.7  

투자부문 
(수익지표) 

운용자산 215,000  222,976  227,665  228,741  226,887  5.5  -0.8  

투자수익률 3.8  3.0  3.0  2.7  3.5  -0.3  0.7  

처분손익 52  28  22  -37  79  52.3  흑전 

평가손익 47  -49  -32  -82  -25  적전 N/A 

이자수지 1,371  1,383  1,405  1,411  1,388  1.2  -1.7  

배당수익 562  115  143  132  537  -4.3  306.4  

이차마진스프레드 -0.73  -0.74  -0.77  -0.74  -0.78  -0.05  -0.04  

수익성 
ROE 7.8  5.0  4.0  -0.9  5.1  -2.7  6.0  

자기자본 29,503  31,859  32,584  31,164  29,813  1.0  -4.3  

신계약 
(성장지표) 

신계약 APE 871  641  725  536  700  -19.7  30.5  

보장APE 387  375  449  345  440  13.7  27.5  

연금APE 292  163  106  94  116  -60.1  24.3  

저축APE 193  104  171  98  143  -25.6  47.0  

자료: 삼성생명, 하이투자증권 
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컨퍼런스콜 Q&A 

Q. [사업비] 1분기 사업비율 상승 요인 분해하면? 5월 이후 GA시장에서 당사의 대응과 사업비 전망은?  

- 사업비 증가 이유는 1) 작년 정책특수 기저로 수입보험료가 4,300억원 감소, 2) 인건비 상승에 기인한 유지비 증가 때문  

- 5월 이후 GA 시장에서의 비용 증가 우려에 대해서는 건강, 상해 등 수익성 높은 상품 판매에 집중하고 있으며, 사내 시책은 가이

드라인 준수하고 있기 때문에 이로 인한 수익성 하락은 제한적일 것으로 생각함 

- 금년부터 철저한 비용관리로 사업비 연간 7% 초반 달성에는 문제가 없다고 생각하고 있음  

- 현재 손보사 등이 300% 등의 시책비 제시하고 있으며 당사는 이보다 낮은 120% 제시 중임. 당사는 GA 시장에서의 수익성 중심 

기조 유지하고 있음. 다만 수익성이 높은 신상품 출시하면서 이 신상품에 집중적으로 시책 제시하고 있음.  

 

Q. [투자] 신규투자 자산의 듀레이션은?  

- 이번 1분기에는 지난 4Q 대비 원화채 비중(+8%p) 및 외화채 비중(7%p)은 확대했는데, 대출 비중(-14%p)은 줄였음 

- 원화채권: 20~30년 이상의 초장기채를 매입하고 있으며, 1분기 듀레이션은 4분기 대비 큰 변화는 없음 

- 외화채권: 4분기 신규투자 평균 만기 19년(듀레이션 14년 수준)에서 1분기에는 23년(듀레이션 15~16년)으로 평균 4년 정도로 만기

가 늘어났음 

- 채권 듀레이션은 4Q 8.2년에서 1Q 8.54년으로 증가하였고, 대출의 경우에는 6.1년에서 6년으로 축소되었음 

- 전체 자산 듀레이션은 4Q 7.47에서 7.67년으로 0.2년 축소되었음  

 

Q. [손해율] 향후 3년 손해율 관리 목표는? 1분기 높은 손해율의 원인은? 

- 1분기 중 한파로 질환 발생이 기록적으로 증가하며 손해율 상승하였음. 상품포트폴리오 변화 등으로 인한 영향은 제한적임  

- 2분기 이후, 실손 청구심사 강화와 비급여 축소 정책이 손해율 개선에 도움이 될 것으로 생각. 조심스럽지만 2~3분기 70% 중반, 

4분기에는 70% 초반 수준 예상하고 있어 연간으로는 70% 중반 예상  

- 중장기 관리 목표는 70% 중반대 손해율 안정적으로 유지하는 것임. 생존손해율은 90% 초반. 사망손해율은 40% 초중반 목표.  

 

Q. [이차] 현재 판매중인 상품의 연동형 준비금 이율이 빠르게 올라가고 있는지? 역마진 관리에 부담이 될 수 있는지 

- 4분기 대비 공시이율 10bp 인상되었으며 이에 따라 부채부담금리가 4.43%에서 4.44%으로 1bp 증가. 즉 10bp 공시이율 인상으로 

부채부담금리는 1bp 영향받는다고 보면 됨  

- 변동형 상품 공시이율의 경우 시장금리 영향도 있지만 자산이익률도 반영하고 있어서 시장금리에 비례하여 올라가는 것은 아님 

- 금리 50bp 상승 시, 2018년말 역마진은 -80bp 수준 유지 예상됨. 현재 금리 유지된다 하여도 2~3bp 수준 정도의 변동 예상 

 

Q. [전자] 전자 지분의 향후 처리 계획은?  

- 금산법, 보험업법, 금융지주회사법 등에 영향을 받고 있음  

- 금산법 관련 이슈는 삼성전자가 자사주 소각 예정으로 삼성금융사가 가진 보유지분이 10%를 초과하게 되는 것이 이슈임.  

- 10%가 초과하는 지분에 대해서는 시기 및 방법에 대해서 고민하고 있으나 금융지주회사법, 보험업법 등 관련 이슈는 관련 법안

이 불분명한 관계로 내부적으로 고려하고 있지는 않음 

- 주주 배당의 재원이 되는 것에 대해서는 명확히 인식하고 있음. 2014년 삼성물산 매각이익도 배당이익에 포함했던 선례가 있음.  

- 구체적인 배당 지급 방안은 언급하기 어려우나 추후 확정되면 지급방안 등을 밝힐 계획  

 

Q. [이차] 과거대비 이원차마진 보수적 전망하는 이유는?  

- 과거에는 금리 연동형 상품의 판매가 증가하면서 교체 효과가 있었던 것은 사실임.  

- 3,4년전 저금리 상태에서 보유한 국채 등으로 자산의 보유이원이 떨어졌고 이 부분이 보수적인 전망으로 이어진 것으로 생각.  

- 현재의 금리 상승 추세가 지속된다면 19년말 이후부터는 이원차 역마진 자체가 축소될 것으로 생각함.  

 

Q. [변액] 변액보험준비금 측면 환입 가능할지? 변액보증손익의 금리민감도는? 

- 변액보증준비금에는 금리, 주가, 유지율, 변액보험 신계약 물량 등이 영향을 미침.  
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- 이번 1분기 변액보증손익이 전년 1분기 대비 700억원 감소한 것은 작년 1분기에는 주가가 상승했지만 이번 1분기에는 하락했기 

때문임 

- 작년에는 변액보증손익이 147억원이었으며, 금년도 금리 및 주가 수준에서 변액보증손익은 700억원 내외 예상하고 있으나 유지

율이나 신계약 물량 따라 변동있을 수 있음 

- 민감도: 금리 10bp -> 700억원 / 주가지수 100bp -> 900억원, 다만 다른 변수에 움직임에 의해 변동성 클 수 있음.  

 

Q. [설계사] 전속설계사 크게 확대. 기대효과는? 

- 전속채널 조직력 확대 위해 노력 중이며, 비용측면의 영향으로는 일부 판촉비 증가외에는 크지 않은 상황  

- 무리하게 확장 시, 부실 등으로 비용 증가할 수 있기 때문에 사전선별 등 노력하고 있음.  

- 대략적으로 보면 신인도입으로 신계약 연 3% 증가효과 중장기적으로 조직력 증가가 기대됨  
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K-IFRS 연결 요약 재무제표 

재무상태표(별도) (단위:십억원) 

  

  

  

 성장성지표Ⅰ(별도) (단위:%) 

  

  

  

  2016A 2017A 2018F 2019F 2020F    2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 

운용자산  194,074  206,167  209,623  216,323  223,268   보험손익 -29.4  -62.9  -220.2  -29.9  -0.3  

현금 및 예금 3,882  3,090  1,411  1,456  1,503   보험료수익 -3.6  -0.9  -2.4  4.5  3.0  

유가증권 145,519  153,831  156,964  161,981  167,181   지급보험금 3.9  12.2  14.5  3.6  3.3  

당기손익증권 973  944  1,255  1,296  1,337   위험보험료 3.5  3.6  0.5  5.5  3.3  

매도가능증권 137,439  144,896  147,692  152,661  157,812   사차이익 -20.4  24.5  7.4  10.2  6.7  

만기보유증권 293  263  253  261  269   투자손익 -2.7  3.3  6.4  2.4  3.2  

관계기업투자주식 6,814  7,728  7,763  7,763  7,763   책임준비금전입액 -6.5  -17.8  -26.3  7.5  3.5  

대출채권 38,864  44,108  45,990  47,460  48,983   영업이익 -720.9  -49.1  -125.9  75.3  10.4  

부동산 5,809  5,137  5,259  5,427  5,601   영업외수익 2.1  7.5  4.2  1.4  2.1  

비운용자산 6,325  6,878  8,025  8,150  8,283   당기순이익 -47.2  64.3  27.4  2.6  2.8  

특별계정자산 41,505  45,321  47,907  49,569  51,289   운용자산 7.8  6.2  1.7  3.2  3.2  

별도자산총계 241,904  258,366  265,554  274,042  282,840   책임준비금 6.4  5.1  3.5  3.5  3.5  

책임준비금 158,554  166,638  172,389  178,371  184,560   자본총계 6.5  10.2  2.8  2.7  2.7  

보험료적립금 152,115  159,771  165,549  171,482  177,606         

보증준비금 2,034  2,184  2,232  2,260  2,298   성장성지표Ⅱ(별도) (단위:십억원) 

지급준비금 2,945  3,161  3,237  3,351  3,471    2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 

계약자배당준비금 1,399  1,449  1,352  1,259  1,167   신계약 APE 3,212  2,774  2,662  2,649  2,761  

기타준비금 21  19  19  19  19   보장 2,106  1,556  1,757  1,722  1,808  

계약자지분조정 8,043  9,575  8,862  8,655  8,449   연금 547  654  442  451  460  

기타부채 6,972  7,996  8,207  8,492  8,787   저축 559  565  463  477  493  

특별계정부채 43,991  47,330  48,508  50,191  51,933         

별도부채총계 217,560  231,539  237,966  245,710  253,729   재무제표(연결) (단위:십억원) 

자본금 100  100  100  100  100     2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 

자본잉여금 6  6  6  6  6   연결자산총계 264,654  282,753  291,098  299,586  308,384  

이익잉여금 10,997  11,730  12,492  13,236  14,015   연결부채총계 236,345  251,588  259,929  267,672  275,691  

자본조정 -2,110  -2,110  -2,110  -2,110  -2,110   지배기업소유지분 26,644  29,401  29,350  29,978  30,757  

기타포괄손익누계 15,351  17,102  17,101  17,101  17,101   비지배지분 1,664  1,763  1,820  1,936  1,936  

별도자본총계 24,344  26,827  27,588  28,333  29,112   연결자본총계 28,308  31,164  31,170  31,914  32,693  

       법인세차감전 순이익 2,607  1,715  2,026  2,127  2,140  

손익계산서(별도) (단위:십억원)  법인세 458  423  771  772  458  

  2016A 2017A 2018F 2019F 2020F    세율 17.5  24.6  26.7  26.9  26.9  

보험손익 2,427  902  -1,082  -759  -757   연결순이익 2,150  1,293  1,486  1,554  1,564  

보험영업수익 16,947  16,817  16,421  17,152  17,656   지배주주지분순이익 2,054  1,195  1,387  1,438  1,448  

보험료수익 16,669  16,516  16,119  16,850  17,355   비지배지분순이익 96  97  99  116  116  

보험영업비용 14,519  15,915  17,503  17,911  18,414         

지급보험금 10,587  11,884  13,613  14,107  14,571   투자지표(별도) (단위: 배, %) 

사업비 1,496  1,724  1,999  1,937  2,006    2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 

신계약상각비 2,124  1,967  1,543  1,519  1,488   ROE 2.4  3.7  4.4  4.4  4.4  

투자손익 6,126  6,325  6,730  6,889  7,110   ROA 0.2  0.4  0.5  0.5  0.5  

책임준비금전입액 9,193  7,552  5,563  5,982  6,189   EPS(원) 3,188  5,238  6,673  6,845  7,037  

영업이익 -639  -325  84  148  163   BPS(원) 135,564  149,393  153,632  157,777  162,115  

조정영업이익 802  1,240  1,733  1,820  1,866         

영업외수익 1,351  1,452  1,514  1,535  1,567   투자지표(연결) (단위: 배, %) 

특별계정수수료 1,441  1,566  1,649  1,672  1,702    2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 

법인세차감전순이익 712  1,127  1,598  1,682  1,730   ROE 8.2  4.3  4.7  4.8  4.8  

법인세 139  186  400  453  466   ROA 0.9  0.5  0.5  0.5  0.5  

  세율 19.6  16.5  25.0  26.9  27.0   EPS(원) 11,440  6,656  7,723  8,009  8,062  

당기순이익 573  941  1,198  1,229  1,264   BPS(원) 148,374  163,727  163,440  166,939  171,277  

       DPS(원) 1,200  2,000  2,700  2,700  2,800  

수익성 지표(별도)     (단위: %)  P/E 9.8  18.7  14.8  14.3  14.2  

  2016A 2017A 2018F 2019F 2020F  P/B 0.8  0.8  0.7  0.7  0.7  

보험금지급률 63.5  72.0  84.5  83.7  84.0   배당수익률 1.1  1.6  2.4  2.4  2.4  

위험손해율 82.1  78.5  77.0  76.0  75.2   RBC 302  318  294  292  291  

위험보험료 3,772  3,906  3,925  4,139  4,277   Embeded Value 29,274  38,605  41,637  44,529  47,345  

  사차이익 674  840  903  995  1,062   RoEV 9.0  33.1  7.9  6.9  6.3  

사업비율 11.9  12.4  12.8  12.5  12.6   EVPS 163,018  214,980  231,866  247,971  263,649  

투자수익률 3.3  3.2  3.2  3.2  3.2   P/EV 0.7  0.6  0.5  0.5  0.4  

자료: 삼성생명, 하이투자증권 리서치센터        



 

 

 

COMPANY BRIEF  

HI Research 6 

 

최근 2년간 투자의견 변동 내역 및 목표주가 추이(삼성생명) 

 

일자 투자의견 목표주가(원) 
목표주가

대상시점 

괴리율 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2018-04-16(담당자변경) Buy 150,000 1년   

      

      

      

      

      

      

      

      

 

Compliance notice 

당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

▶ 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

▶ 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

▶ 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

▶ 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

▶ 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 

작성되었음을 확인합니다.  (작성자 : 강승건) 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 

어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대

여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다.  

1. 종목추천 투자등급 (추천일 기준 종가대비 3등급) 종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 

예상 목표수익률을 의미함.(2017년 7월 1일부터 적용)  

- Buy(매 수): 추천일 종가대비 +15%이상  

- Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락  

- Sell(매도): 추천일 종가대비 -15%이상 

2. 산업추천 투자등급 (시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임) 

 - Overweight(비중확대), - Neutral (중립), - Underweight (비중축소) 

 

하이투자증권 투자비율 등급 공시 2018-03-31 기준 

구분 매수 중립(보유) 매도 

투자의견 비율(%) 93.6 % 6.4 % - 
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