
 
 

 

 

 

 

삼성카드(029780) 

 

 

 

3Q18 Preview: 탑라인보다는 비용 안정화에 방점    
    
순이익은순이익은순이익은순이익은    컨센서스에컨센서스에컨센서스에컨센서스에    부합하나부합하나부합하나부합하나    어려운어려운어려운어려운    환경은환경은환경은환경은    지속지속지속지속    
3분기 순이익은 808억원으로 컨센서스에 대체로 부합할 전망이다. 다만 쉽지 않

은 대외환경이 지속되어 전분기대비로는 2.4% 감소가 예상된다. 우선 7월 31일

부터 소액/다건 가맹점 수수료율 인하가 적용됐다. 이에 대응하는 대형가맹점 수수

료율 인상은 개별 계약 건으로 시간이 걸려, 관련되어 3분기에 가맹점 수수료율은 

2bp, 수수료로는 50억원 내외 감소 효과가 있었을 것으로 추정된다. 한편 3분기 

개인 신판 증가율은 9% 내외를 기록했을 전망이다. 그간 시장 성장률을 소폭 상

회하는 신판 증가 추세가 이어졌는데, 비용 절감에 방점을 두면서 3분기는 시장 

성장률인 9%에 수렴했을 것이기 때문이다. 

 

비용은비용은비용은비용은    안정화안정화안정화안정화    
3분기 조달비용은 안정화됐다. 3분기 여전채 금리가 전분기 2.89%에서 2.64%로 

하향 안정화됐고 상반기 카드채를 선조달했던 측면이 있어 하반기 자금조달 부담

은 적었다. 대손비용도 캠코 관련 일회성 이익을 제외한 2분기 경상 수준을 유지

했을 전망이다. 실제로 IFRS 9 도입 효과를 제외하면 작년 대비 건전성 지표가 지

금까지 특별히 나빠진 점은 없다. 판관비도 상반기 이후 비용 절감 노력이 강화되

면서 판관비용률 관점에서 다소 개선되어 수익 방어에 도움이 됐을 전망이다. 

 

향후향후향후향후    실적보다는실적보다는실적보다는실적보다는    배당정책이배당정책이배당정책이배당정책이    더더더더    중요중요중요중요    
매수의견과 목표주가 44,000원을 유지한다. 연말 가맹점수수료 개편, 추가적인 법

정 최고금리 인하 및 금리인상 관련 조달비용 상승 가능성을 고려하면 쉽지 않는 

환경은 지속된다. 다만 규제강화에도 불구하고 신판 9%, 카드대출 7% 증가세가 

계속되는 가운데 비용 절감 노력으로 내년 순이익이 올해 수준은 유지할 것이다. 

이런 가운데 배당이 하방경직성으로 작용하고 있다. 현재 18년 예상 DPS 및 내재 

배당수익률은 각각 1,600원, 4.3%로 하방경직성은 확보되어 있다. 한편 당초 3분

기에 실시할 것으로 예상됐던 발행주식수의 1.2% 자사주 매입은 4분기에 실시될 

것이다. 물론 연말로 갈수록 좀 더 가시적인 주주친화 노력이 필요한 시점이다. 

 

 

  

매수(유지)    
 

목표주가: 44,000원(유지)    
 

Stock DataStock DataStock DataStock Data    

KOSPI(10/5) 2,268 

주가(10/5) 36,400 

시가총액(십억원) 4,217 

발행주식수(백만) 116 

52주 최고/최저가(원) 41,350/34,450 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 3,868 

유동주식비율/외국인지분율(%) 21.4/12.6 

주요주주(%)    삼성생명보험 외 2 인 71.89 

      
  

주가상승률주가상승률주가상승률주가상승률    

    1111개월개월개월개월    6666개월개월개월개월    12121212개월개월개월개월    

절대주가(%) 3.9 3.4 (1.2) 

상대주가(%p) 4.9 10.4 4.1 
 

주가추이주가추이주가추이주가추이    

 
자료: WISEfn    

 

기업 Note        
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    순수익순수익순수익순수익    영업이익영업이익영업이익영업이익    순이익순이익순이익순이익    EPSEPSEPSEPS    증감률증감률증감률증감률    BPSBPSBPSBPS    PERPERPERPER    PBRPBRPBRPBR    ROAROAROAROA    ROEROEROEROE    DYDYDYDY    

    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((원원원원))))    (%)(%)(%)(%)    ((((원원원원))))    ((((배배배배))))    ((((배배배배))))    (%)(%)(%)(%)    (%)(%)(%)(%)    (%)(%)(%)(%)    

2016A 2,809 431 349 3,188 10.2 60,356 12.5 0.66 1.83 5.2 3.8 

2017A 3,012 506 387 3,528 10.7 63,159 11.2 0.63 1.77 5.8 3.8 

2018F 3,130 479 350 3,281 (7.0) 64,639 11.1 0.56 1.52 5.1 4.4 

2019F 3,103 471 354 3,316 1.0 66,352 11.0 0.55 1.41 5.1 4.7 

2020F 3,278 491 369 3,458 4.3 68,111 10.5 0.53 1.37 5.2 4.7 

 

 
    

    
 

    

백두산백두산백두산백두산    
doosan@truefriend.com 
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삼성카드삼성카드삼성카드삼성카드((((029780029780029780029780))))    

 

<<<<표표표표    1111>>>>    3333분기분기분기분기    실적실적실적실적    추정추정추정추정    (단위: 십억원, %) 

    3Q173Q173Q173Q17AAAA    2222Q1Q1Q1Q18888AAAA    3Q183Q183Q183Q18FFFF            2018201820182018FFFF        컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스        

                YoYYoYYoYYoY    QoQQoQQoQQoQ        YoYYoYYoYYoY    3Q183Q183Q183Q18FFFF    2018201820182018FFFF    

영업수익 897 1,059 950 6.0 (10.2) 3,958 1.5    

이자비용 79 90 93 17.7 3.8 364 17.7 95 363 

판관비 632 683 659 4.3 (3.6) 2,651 5.8 607 2,679 

대손비용 74 73 88 19.4 20.1 346 23.5    

기타비용 (7) 97 3 (134.9) (97.3) 118 (60.5)    

영업이익 119 115 107 (9.9) (6.5) 479 (5.3) 116 499 

영업외이익 1 1 0 (100.0) (100.0) (8) 124.2 (1) 0 

세전이익 120 116 107 (10.4) (7.0) 471 (6.2) 116 499 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    92 92 92 92 83 83 83 83 81 81 81 81 (12.0)(12.0)(12.0)(12.0)    (2.4)(2.4)(2.4)(2.4)    350 350 350 350 (9.5)(9.5)(9.5)(9.5)    83 83 83 83 367 367 367 367 

자료: FnGuide, 한국투자증권 

 

 

기업개요 및 용어해설    

삼성카드는 신용카드업, 시설대여업, 할부금융업 등을 영위하는 여신전문금융회사임. 1983년 설립됐으며, 1988년 삼성그

룹에 인수됐음. 주요사업은 신용판매(신판), 현금서비스, 카드론 등의 카드사업이고, 그 외 할부리스, 일반대출, 팩토링 

등을 영위하고 있음.    

    

� 신판: 신용판매의 줄임말. 신용카드사들의 주력사업 부문    

� 가맹점수수료: 카드거래 시, 카드사가 카드회원 대신 가맹점에게 거래액을 지급할 때 공제하는 일정 비율의 수수료 

� 대손율: 대손비용 / 상품자산(평잔) 

 

 

  

[[[[그림그림그림그림    1111] ] ] ] 업계업계업계업계    개인개인개인개인    및및및및    법인카드법인카드법인카드법인카드    신판신판신판신판        [[[[그림그림그림그림    2222] ] ] ] 업계업계업계업계    개인개인개인개인    신판신판신판신판    증가율증가율증가율증가율    

 

 

 

자료: 여신금융협회, 한국투자증권  자료: 여신금융협회, 한국투자증권 
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삼성카드삼성카드삼성카드삼성카드((((029780029780029780029780))))    

 

 

 

 

 

  

재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    (단위: 십억원)    

    2016A2016A2016A2016A    2017A2017A2017A2017A    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

총자산 21,904 23,077 25,077 27,004 29,080 

  상품자산 20,051 21,189 22,398 24,379 26,514 

    신용카드 사업 17,506 18,076 18,483 19,602 20,739 

      신용판매 12,392 12,611 13,122 13,958 14,754 

      현금서비스 1,102 1,160 1,165 1,188 1,212 

      카드론 4,013 4,305 4,277 4,537 4,855 

    할부/리스 사업 2,545 3,113 3,834 4,695 5,693 

      할부 1,018 1,671 2,294 3,085 4,100 

      리스 1,385 1,269 1,371 1,439 1,419 

      일반대출 141 173 169 171 175 

  대손충당금 (423) (449) (624) (689) (761) 

  기타자산 828 679 774 786 798 

총부채 15,289 16,154 18,179 19,923 21,811 

  차입금 1,030 1,090 1,080 1,130 1,170 

  사채 10,776 11,825 14,055 15,708 17,517 

    전자단기사채 775 210 220 256 293 

    회사채 7,714 9,316 11,283 12,608 14,049 

    유동화차입금 2,287 2,299 2,553 2,844 3,175 

  기타부채 3,483 3,239 3,044 3,084 3,124 

자기자본 6,616 6,923 6,898 7,081 7,268 

  지배주주지분 6,616 6,923 6,898 7,081 7,268 

    자본금 615 615 615 615 615 

    기타불입자본 1,643 1,643 1,585 1,585 1,585 

    기타포괄손익누계액 250 331 308 308 308 

    이익잉여금 4,108 4,334 4,390 4,573 4,760 

  비지배주주지분 0 0 0 0 0 

 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    (단위: 십억원)    

    2016A2016A2016A2016A    2017A2017A2017A2017A    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

영업수익 3,470 3,900 3,958 3,909 4,153 

  신용카드 2,820 3,007 3,175 3,224 3,427 

    신용판매 2,019 2,192 2,303 2,286 2,416 

    현금서비스 224 219 220 213 214 

    카드론 577 596 652 725 796 

  할부/리스 316 348 417 447 481 

    할부금융 31 50 59 63 67 

    리스 275 287 348 373 404 

    일반대출 10 11 10 11 11 

  기타수익 334 545 365 239 245 

영업비용 2,758 3,114 3,133 3,057 3,242 

  이자비용 282 310 364 412 443 

  판매관리비 2,378 2,506 2,651 2,632 2,787 

    인건비 414 336 349 360 370 

  기타비용 98 299 118 13 13 

충당금적립전영업이익 712 786 824 853 911 

대손상각비 281 280 346 382 420 

영업이익 431 506 479 471 491 

영업외손익 25 (3) (8) 0 0 

법인세차감전순이익 456 502 471 471 491 

법인세비용 107 115 121 117 122 

  실효세율(%) 2 2 3 2 2 

계속영업이익 349 387 350 354 369 

중단영업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 349 387 350 354 369 

  지배당기순이익 349 387 350 354 369 

 

주요재무지표주요재무지표주요재무지표주요재무지표        

    2016A2016A2016A2016A    2017A2017A2017A2017A    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

수익성수익성수익성수익성(%)(%)(%)(%)         

ROE 5.2 5.8 5.1 5.1 5.2 

ROA 1.83 1.77 1.52 1.41 1.37 

판관비용률 12 12 12 11 11 

자산건전성자산건전성자산건전성자산건전성(%)(%)(%)(%)         

연체율 1.2 1.1 1.2 1.3 1.4 

대손비용률 1.54 1.37 1.58 1.63 1.64 

고정이하여신비율 0.95 0.91 1.01 1.07 1.12 

충당금적립률(고정이하) 84 85 77 77 77 

성장성성장성성장성성장성(%)(%)(%)(%)         

총자산 증가율 14.9 5.4 8.7 7.7 7.7 

상품자산 증가율 14.0 5.7 5.7 8.8 8.8 

차입부채 증가율 20.2 9.4 17.2 11.3 11.0 

신용카드채권 증가율 12.1 3.3 2.3 6.1 5.8 

할부리스채권 증가율 29.2 22.3 23.1 22.5 21.3 

 

ValuationValuationValuationValuation    

    2016A2016A2016A2016A    2017A2017A2017A2017A    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    

주당지표주당지표주당지표주당지표((((원원원원))))         

BPS(KIS) 60,356 63,159 64,639 66,352 68,111 

EPS(KIS) 3,188 3,528 3,281 3,316 3,458 

  EPS 증감률(%) 10.2 10.7 (7.0) 1.0 4.3 

DPS 1,500 1,500 1,600 1,700 1,700 

주가지표주가지표주가지표주가지표((((배배배배))))         

PBR 0.66 0.63 0.56 0.55 0.53 

PER 12.5 11.2 11.1 11.0 10.5 

배당지표배당지표배당지표배당지표(%)(%)(%)(%)         

현금배당액(십억원) 164 164 171 181 181 

배당성향 47.1 42.5 48.8 51.3 49.2 

배당수익률 3.8 3.8 4.4 4.7 4.7 

자본적정성자본적정성자본적정성자본적정성(%)(%)(%)(%)         

레버리지(배) 3.3 3.3 3.6 3.8 4.0 

조정자기자본비율 32 32 31 30 29 
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삼성카드삼성카드삼성카드삼성카드((((029780029780029780029780))))    

투자의견투자의견투자의견투자의견    및및및및    목표주가목표주가목표주가목표주가    변경내역변경내역변경내역변경내역    

종목종목종목종목((((코드번호코드번호코드번호코드번호))))    제시일자제시일자제시일자제시일자    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가        

괴리율괴리율괴리율괴리율    

평균주가평균주가평균주가평균주가    

대비대비대비대비    

최고최고최고최고((((최저최저최저최저))))    

주가대비주가대비주가대비주가대비    

삼성카드삼성카드삼성카드삼성카드(029780)(029780)(029780)(029780)    2016.08.31 매수 55,000원  -17.3 -1.3 

    2017.01.31 NR -  - - 

    2017.12.20 매수 49,000원  -23.9 -15.6 

    2018.04.13 매수 44,000원  - - 

    

 
 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

Oct-16 Feb-17 Jun-17 Oct-17 Feb-18 Jun-18 Oct-18

■    Compliance noticeCompliance noticeCompliance noticeCompliance notice    

� 당사는 2018년 10월 5일 현재 삼성카드 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

� 당사는 동 자료의 내용 일부를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 

� 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 

 

■    기업기업기업기업    투자의견은투자의견은투자의견은투자의견은    향후향후향후향후    12121212개월간개월간개월간개월간    시장시장시장시장    지수지수지수지수    대비대비대비대비    주가등락주가등락주가등락주가등락    기준임기준임기준임기준임    

• 매    수 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 상승 예상    

• 중    립 : 시장 지수 대비 -15∼15%p의 주가 등락 예상    

• 비중축소 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 하락 예상    

• 중립 및 비중축소 의견은 목표가 미제시    

■    투자등급투자등급투자등급투자등급    비율비율비율비율    ((((2018.9.302018.9.302018.9.302018.9.30    기준기준기준기준))))    

매수    중립    비중축소(매도)    

77.8%    22.2%    0.0%    

※ 최근 1년간 공표한 유니버스 종목 기준    

■    업종업종업종업종    투자의견은투자의견은투자의견은투자의견은    향후향후향후향후    12121212개월간개월간개월간개월간    해당해당해당해당    업종의업종의업종의업종의    유가증권시장유가증권시장유가증권시장유가증권시장((((코스닥코스닥코스닥코스닥) ) ) ) 시가총액시가총액시가총액시가총액    비중비중비중비중    대비대비대비대비    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    구성구성구성구성    비중에비중에비중에비중에    대한대한대한대한    의견임의견임의견임의견임    

• 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 높이 가져갈 것을 권함    

• 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중과 같게 가져갈 것을 권함    

• 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함 

■ 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다.    

■ 본 자료는 당사 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사

는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 

관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다.    

■ 이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.    

 


