
 

 

 

 

목표주가(상향) 342,000원 현재주가(08/09) 279,000원 Up/Downside +22.6% 

Investment Fundamentals (IFRS개별) (단위: 십억원, 원, 배, %) 

FYE Dec 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

경과보험료 17,406  17,561  18,013  19,082  19,811  

(증가율) 2.7  0.9  2.6  5.9  3.8  

세전이익 1,094  1,294  1,328  1,463  1,566  

순이익 841  956  972  1,071  1,146  

(증가율) 7.4  13.7  1.6  10.2  7.1  

EPS     17,750      20,188      20,509      22,599      24,200  

손해율 84.0  83.5  83.9  83.6  83.5  

사업비율 19.2  20.1  20.5  19.5  19.6  

PER 18/14.4 15.2/12.6 13.6  12.3  11.5  

PBR 1.3/1 1.1/1 1.0  1.0  0.9  

ROE 8.1  8.4  8.3  9.1  9.2  

 

Stock Data 

52주 최저/최고 250,500/298,000원 

KOSDAQ /KOSPI 789/2,304pt 

시가총액 132,176억원 

60日-평균거래량 67,026 

외국인지분율 50.6% 

60日-외국인지분율변동추이 -0.7%p 

주요주주 삼성생명보험 외 5 인 18.5% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 1.3 2.6 -6.4 

상대기준 0.5 8.8 -3.7 

 

 

삼성화재 BUY(유지) 
000810 기업분석 | 보험 

2018. 08. 10 2Q18 Review ; 험한 바다, 큰 배를 탈 때 

 pyrrhon72@db-fi.com  02 369 3381  Analyst 이병건 

 News             

어려운 환경, 기대치 하회한 실적: 2Q18 삼성화재는 DB추정치를 12.4% 하회(컨센서스 3,755억원

은 소폭 하회)한 3,645억원의 별도기준 당기순이익을 시현했다. +31.7YoY로 개선폭이 컸던 것은, 삼

성전자 지분 매각이익 1,912억원이 실현되었기 때문이다. 자보손해율, 장기위험손해율, 사업비율 모

두 예상보다 높았다. 자보손해율 관련 부정적 전망을 반영해 2018년 실적 전망을 10.9% 하향한다.  

 Comment         

부담스러운 자보손해율 전망: 정비수가 인상, 상급병실 건보 적용, 최저임금 인상 등 원가인상요인

이 많은데, 회사측에서는 일단 정비수가 인상 요인만 자보료 인상에 반영하고 다른 부분은 최대한 

감내한 후 나중에 인상을 검토하겠다고 밝혔다. 최근 자보료 인상 뉴스에 민감하게 반응했던 시장의 

기대에는 많이 못 미치는 부분이다. 원가 상승요인 반영이 빠르게 일어나는데다 보험료 상승폭이 원

가상승요인을 다 반영하지 못해, 내년 상반기까지 손해율이 추가로 상승할 것으로 전망을 수정했다. 

시책경쟁이 다소 완화되고 있는 것은 다행: 최근 7월말 감독당국의 권고 이후 손보사들의 시책경쟁

이 다소 완화되고 있으며, 450%를 넘던 시책이 300% 내외로 하락한 것으로 알려지고 있다. 삼성화

재측에서는 질의응답을 통해 위의 사실을 확인해 주었으며, 시책비 감소로 GA채널 보장성 판매가 

다소 위축되더라도 상품경쟁력 등을 통해 현 수준의 M/S는 유지할 것이라고 언급했다. 

 Action             

풍랑이 거셀 때는 큰 배가 더 안전하다. Top Pick 유지: 원가 인상요인을 자보료 인상에 모두 반영  
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삼성화재 2 

DB Financial Investment 

하기 어려운데다, 문재인케어 관련 실손보험의 반사이익에 대한 KDI 보고서가 발간된 후 실손보험료 

인하 논의가 이루어질 가능성도 남아있다. 따라서 저평가에도 불구하고 업종 전체적으로 의미있는 실

적 모멘텀 형성은 당분간 쉽지 않을 것으로 예상한다. 다만 동사의 경우 높은 효율지표를 바탕으로 상

대적으로 안정적 실적을 유지하고 있으며, GA채널 출혈경쟁에서의 자제하는 모습 속에서도 양호한 신

계약 실적을 시현하고 있다. 2017년 44%대로 상향되었던 배당성향을 점진적으로 높여가겠다는 입장

을 이번에도 재확인해 배당매력도 높다는 판단이다. 이에 실적전망 하향에도 불구하고 목표주가 

342,000원을 그대로 유지하며, 업종 Top Pick으로 매수를 추천한다. 물길이 험할 때는 큰 배가 더 안

전한 법이다.  

 

 

 

 

 

 

 

도표 1. 2Q18 삼성화재 실적 Review (별도기준) (단위: 십억원, %) 

 2Q18P 2Q17  1Q18  2Q18E  2018E 2019E 

   YoY  QoQ  차이 변경후 변경전 변경후 변경전 

경과보험료    4,402     4,435  -0.8     4,394        0.2     4,503  -2.2  18,013 18,323 19,082 19,053 

당기순이익     365        277       31.7        301       21.1        416  -12.4  972 1,091 1,071 1,088 

보장성신계약월초        34         24       37.7         34  -2.2         33        1.8  128 129 127 132 

위험손해율 77.1% 76.9% +0.2%p 80.7% -3.6%p 75.9% +1.2%p 80.0% 79.8% 79.1% 78.8% 

자보손해율 80.5% 76.2% +4.3%p 81.4% -0.9%p 78.3% +2.2%p 82.3% 81.3% 82.7% 81.7% 

사업비율 20.9% 19.3% +1.6%p 20.4% +0.5%p 20.4% +0.5%p 20.5% 20.7% 19.5% 20.5% 

투자이익률 4.1% 2.6% +1.5%p 3.2% +0.9%p 4.3% -0.2%p 3.3% 3.4% 3.1% 3.1% 

자료: DB금융투자 
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손익계산서       대차대조표      
12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

개별기준       개별기준      

원수보험료 18,183  18,230  18,683  19,414  20,158   운용자산 58,238  64,419  65,130  69,104  73,232  

경과보험료 17,406  17,561  18,013  19,082  19,811   현금 및 예치금 1,049  1,342  3,908  4,146  4,394  

보유보험료 17,657  17,526  18,001  18,856  19,584   유가증권 38,127  40,868  38,391  40,783  43,267  

발생손해액 6,439  6,925  7,458  7,979  8,134   당기손익인식증권 1,004  899  689  689  689  

순사업비 3,347  3,530  3,698  3,730  3,890   매도가능증권 36,480  39,110  36,701  39,093  41,577  

환급금 5,004  4,660  4,924  5,161  5,461   만기보유증권 141  141  163  163  163  

보험료적립금증가액 3,134  3,023  2,660  2,753  2,887   대출채권 17,878  21,393  22,024  23,368  24,763  

보험영업이익 -568  -630  -794  -600  -620   부동산 1,184  815  807  807  807  

투자영업이익 1,688  2,001  2,145  2,054  2,179   비운용자산 5,136  5,366  5,129  5,142  5,183  

총영업이익 1,120  1,372  1,351  1,455  1,558   특별계정자산 4,524  5,629  8,442  10,042  11,642  

세전계속사업이익 1,094  1,294  1,328  1,463  1,566   자산총계 67,898  75,413  78,700  84,288  90,057  

계속사업법인세비용 253  338  356  392  420   책임준비금 49,416  52,872  55,788  59,064  62,484  

당기순이익 841  956  972  1,071  1,146   후순위채 0  0  0  0  0  

연결기준       기타부채 2,996  3,167  3,047  3,089  3,134  

세전계속사업이익 1,120  1,314  1,342  1,483  1,586   부채총계 57,017  63,571  67,277  72,195  77,260  

당기순이익 861  969  968  1,067  1,142   자본금 26  26  26  26  26  

지배지분당기순이익 858  966  967  1,067  1,142   자본총계 10,881  11,842  11,424  12,093  12,797  

증감률(%YoY)       연결기준      

원수보헙료 2.2  0.3  2.5  3.9  3.8   자산총계 68,218  75,908  75,136  79,109  83,252  

경과보험료 2.7  0.9  2.6  5.9  3.8   부채총계 57,209  63,980  63,694  66,997  70,436  

EPS 7.4  13.7  1.6  10.2  7.1   외부주주지분 17  17  18  18  18  

운용자산 9.0 10.6 1.1 6.1 6.0  지배주주자본총계 10,991  11,911  11,425  12,095  12,799  

주요지표       주요투자지표      
12월 결산(십억원, %) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산(원, %, 배) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

보종별 원수보험료       주당지표(원)      

장기 12,077  12,097  12,185  12,614  13,214   EPS(12개월 환산) 17,750 20,188 20,509 22,599 24,200 

자동차 4,804  4,804  5,191  5,275  5,380   BPS 255,966 278,571 268,732 284,481 301,039 

일반 1,303  1,329  1,520  1,526  1,564   DPS 6,100 10,000 10,200 11,000 12,000 

장기 월납신계약 167  161  178  189  195   벨류에이션(배)      

손해율(%) 84.0  83.5  83.9  83.6  83.5   PER 15.1  13.2  13.6  12.3  11.5  

장기 88.0  87.8  85.2  84.8  84.7   PBR 1.0  1.0  1.0  1.0  0.9  

자동차 80.9  80.6  82.3  82.7  82.2   수익성(%)      

일반 74.3  79.6  61.2  63.7  64.6   ROA (12개월 환산) 1.3  1.3  1.3  1.4  1.4  

장기 위험손해율 79.0  80.2  80.0  79.1  78.1   ROE (12개월 환산) 8.1  8.4  8.3  9.1  9.2  

사업비율(%) 19.2  20.1  20.5  19.5  19.6   배당지표(%)      

합산비율(%) 103.3  103.6  104.4  103.1  103.1   배당성향 30.8  44.4  44.6  43.7  44.5  

운용자산이익률(%) 3.0  3.3  3.3  3.1  3.1   배당수익률 2.3  3.7  3.7  3.9  4.3  

자료: 삼성화재, DB금융투자     주: IFRS 개별기준 

 

▌Compliance Notice 
▪ 자료 발간일 현재 본 자료를 작성한 조사분석담당자와 그 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 지난 1년간 위 조사분석자료에 언급한 종목들의 IPO 대표주관업무를 수행한 사실이 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 조사분석자료에 언급된 법인과 “독점규제 및 공정거래에 관한 법률” 제2조 제3호에 따른 계열회사의 관계에 있지 않습니다. 
▪ 동 자료내용은 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 
▪ 본 조사자료는 고객의 투자참고용으로 작성된 것이며, 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 
어떠한 경우에도 고객의 증권투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사자료는 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

▪ 발행주식수 변동 시 목표주가와 괴리율은 수정주가를 기준으로 산출하였습니다. 

▌1년간 투자의견 비율 (2018-06-30 기준) - 매수(77.0%) 중립(22.3%) 매도(0.7%) 

▌기업 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 

▪ Buy: 초과 상승률 10%p 이상 
▪ Hold: 초과 상승률 -10~10%p 

▪ Underperform: 초과 상승률 -10%p 미만 

▌업종 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 

▪ Overweight: 초과 상승률 10%p 이상  
▪ Neutral: 초과 상승률 -10~10%p 

▪ Underweight: 초과 상승률 -10%p 미만 

 삼성화재 현주가 및 목표주가 차트 
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%) 

평균 최고/최저  평균 최고/최저 

16/06/23 Buy 352,000 -20.8 -14.2       

17/02/16 Hold 318,000 -14.0 -6.9       

17/07/06 Hold 330,000 -15.9 -7.4       

18/01/31 Buy 330,000 -14.0 -10.8       

18/02/22 Buy 354,000 -21.1 -17.2       

18/04/03 Buy 325,000 -17.6 -16.3       

18/05/15 Buy 342,000 - -       
주: *표는 담당자 변경 


