
 

 

 

 

은행 

 투자의견 BUY (M) 

 목표주가 21,000원 (M) 

 현재주가 (10/25) 14,500원 

 상승여력 45% 

 

시가총액 81,197억원 

총발행주식수 657,951,135주 

60일 평균 거래대금 114억원 

60일 평균 거래량 760,318주 

52주 고 17,200원 

52주 저 14,300원 

외인지분율 23.58% 

주요주주 
대한민국정부(기획재정

부) 외 2 인  55.20% 
 

 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 (1.7) (7.9) (3.3) 

상대 11.4 1.4 16.8 

절대(달러환산) (3.2) (8.4) (3.7) 

 

18.3Q(P) Review: 핵심이익 및 자회사 실적 호조로 양호한 실적 시현 

기업은행의 18.3Q(P) 당기순이익(지배회사지분 기준)은 5,203억원으로 YoY 15.7%, QoQ 23.4% 증

가했다. 이는 컨센서스를 11.1% 상회하는 수준으로 양호한 실적이라는 판단이다. 특히 은행권 전반적

으로 SME 대출시장에서 경쟁이 심화되는 상황에서 대출 성장과 건전성 개선을 동시에 보여줬다는 점

에서 긍정적이다. 

순이자이익은 견조한 SME 대출 성장과 NIM 방어로 YoY 5.7%, QoQ 2.0% 증가했다. 반면 비이자

이익은 YoY 5.7%, QoQ 8.1% 감소했다. 원화수입수수료와 수익증권판매수수료가 전분기대비 부진했

으며, 기타 비이자이익은 유가증권관련손익과 대출채권처분손익이 확대되며 양호한 수준을 보였다. 일

반관리비는 18.2Q 초과업적성과급 735억원 효과 소진으로 QoQ 14.6% 감소했으며 대손비용은 자산

건전성 개선으로 양호한 수준을 이어갔다. 

계열사별로 보면, 은행과 비은행 계열사 모두 큰 폭의 실적 개선을 달성했다. 기업은행의 당기순이익은 

QoQ 30.2% 증가했으며, 비은행 자회사(캐피탈 QoQ -49.3%, 투자증권 QoQ +38.2%, 연금보험 

QoQ +15.9%)의 당기순이익은 QoQ 18.8% 증가했다. 

18.3Q(P) 실적의 주요 특징은, 1) 원화대출금 QoQ +1.8%(SME +1.6%, 가계 +3.1%), 2) NIM -

1bp(은행기준, 17.3Q 196bp-17.4Q 193bp-18.1Q 194bp-18.2Q 196bp), 3) Credit Cost 

58bp(17.3Q 64bp-17.4Q 69bp-18.1Q 59bp-18.2Q 59bp), 4) 특이사항(QoQ): 대출채권처분이

익 증가 12억원, 기타당기손익유가증권이익 증가 262억원, 5) 일회성요인: 모뉴엘 소송 관련 충당금 

환입 138억원(보험분 356억원 환입, 보증분 218억원 전입) 등이다. 

핵심이익 위주의 이익성장 지속, 투자의견 매수/목표주가 21,000원 유지 

기업은행의 2018년 예상 당기순이익 및 ROE 추정치는 각각 1.8조원 및 9.0%이며, 2019년 예상 당

기순이익은 1.9조원으로 YoY 6.9% 증가할 전망이다. 핵심이익 위주의 이익 성장이 지속될 전망이다. 

기업은행에 대한 투자의견 매수, 목표주가 21,000원을 유지한다. 목표주가는 2018년 예상 BPS 

32,629원에 목표PBR 0.65배(지속가능 ROE 9.0%, COE 13.7%)를 적용해 산출했다.  

동사의 주가는 YTD 11.9% 하락했다. 안정적 이익 흐름을 감안하면 현재 주가는 저평가 영역(현재 

PBR 0.44배)에 있다는 판단이다. 동사의 투자포인트는 1) 이익안정성: 안정적인 NIM과 대손비용 개

선, 2) 높은 배당매력: 2018년 예상 배당수익률 4.8% 등이다. 
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기업은행    (024110) 

18.3Q 리뷰: 핵심이익 증가세 지속 

Forecasts and valuations (K-IFRS ) (십억원, %, 배)

결산 (12월) 2016A 2017A 2018F 2019F 

영업이익 1,533 2,028 2,424 2,646 

순이익(지배주주) 1,158 1,501 1,750 1,871 

자기자본 17,318 19,062 20,005 21,399 

ROA 0.5 0.6 0.6 0.6 

ROE 6.8 8.3 9.0 9.0 

PBR 0.4 0.5 0.4 0.4 

PER 6.7 6.7 5.1 4.8 

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %)

 3Q18P 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

영업이익 701.9 19.4 18.9 641.3 9.4  

세전순이익 802.0 36.9 35.7 646.8 24.0  

순이익 523.0 15.9 23.3 472.7 10.6  

순이익(지배주주) 520.3 15.7 23.4 468.2 11.1  

ROA 0.7 0.1 0.1   

ROE 10.5 0.8 1.8   

자료: 유안타증권 
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[표1] 기업은행 18.3Q(P) Review (단위: 십억원, %) 

 18.3Q(P) 18.2Q QoQ 17.3Q YoY 

실적 컨센서스 차이 

영업이익 701.9 641.3 9.4 590.2 18.9 588.1 19.4 

세전순이익 802.0 646.8 24.0 590.9 35.7 585.7 36.9 

당기순이익 523.0 472.7 10.6 424.3 23.3 451.1 15.9 

순이익(지배주주) 520.3 468.2 11.1 421.6 23.4 449.7 15.7 

자료: 유안타증권 리서치센터 
 
 

[표2] 기업은행 분기별 실적추이 및 전망 (단위: 십억원, %) 

 2017 2018(F) 18.3Q(P) 

1Q 2Q 3Q 4Q 연간 1Q 2Q 3Q(P) 4Q(F) 연간 YoY YoY 

영업이익 578.1 475.1 588.1 387.1 2,028.3 697.7 590.2 701.9 434.7 2,424.5 18.9 19.4 

세전순이익 572.3 470.1 585.7 325.6 1,953.6 698.3 590.9 802.0 414.7 2,506.0 35.7 36.9 

순이익 439.4 360.1 451.1 257.9 1,508.5 512.9 424.3 523.0 300.6 1,760.9 23.3 15.9 

순이익(지배주주) 438.3 357.6 449.7 255.8 1,501.5 510.2 421.6 520.3 298.1 1,750.2 23.4 15.7 

자료: 유안타증권 리서치센터 
 
 

[표3] 기업은행 연간 수익예상 변경 (단위: 십억원, %) 

 변경전 변경후 변경률 

2018F 2019F 2018F 2019F 2018F 2019F 

영업이익 2,380.3 2,574.3 2,424.5 2,646.4 1.9 2.8 

세전순이익 2,301.0 2,468.7 2,506.0 2,595.9 8.9 5.2 

순이익(지배주주) 1,688.5 1,812.4 1,750.2 1,871.3 3.7 3.3 

자료: 유안타증권 리서치센터 
 

[표4] 기업은행 18.3Q(P) 실적 특이사항  

항목 내용 

대출성장 -원화대출금 QoQ +1.8%(SME +1.6%, 가계 +3.1%, 대기업 +0.0%) 

NIM 
-NIM -1bp(은행기준) 

판관비 
-판관비 QoQ -15.0% 

대손충당금 
-대손비용 58bp, 18.3Q 대출채권 매각 2,540억원, 상각 2,210억원 

일회성요인 
-모뉴엘 소송 관련 충당금 환입 138억원(보험분 356억원 환입, 보증분 218억원 전입) 

자료: 기업은행, 유안타증권 리서치센터 
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[표5] 기업은행 부문별 실적추이 및 전망 (단위: 십억원) 

 17.1Q 17.2Q 17.3Q 17.4Q 18.1Q 18.2Q 18.3Q(P) 18.4Q(F) 

영업수익 6,394.6 2,264.5 3,308.3 4,697.7 4,053.2 4,869.8 4,417.0 4,639.6 

순영업이익 1,013.8 1,041.5 1,091.9 932.9 1,172.0 1,217.3 1,333.0 1,032.3 

  순이자이익 1,253.5 1,290.8 1,352.7 1,363.0 1,353.0 1,401.3 1,429.3 1,447.9 

  수수료이익 92.2 128.1 109.8 77.1 109.6 127.7 96.2 97.7 

  금융상품관련이익 -68.3 67.5 88.3 -141.0 35.9 331.7 109.5 -7.8 

  금융자산관련이익 -338.0 -323.0 -356.8 -452.2 -253.6 -459.2 -250.9 -350.3 

  기타영업이익 74.3 -121.9 -102.1 85.9 -72.8 -184.1 -51.0 -155.3 

영업이익(K-IFRS) 578.1 475.1 588.1 387.1 697.7 590.2 701.9 434.7 

충당금적립전순영업 1,357.1 1,292.1 1,424.1 1,354.6 1,473.0 1,569.4 1,673.6 1,411.5 

판매비와 관리비 504.2 589.5 527.5 567.4 540.4 623.6 529.7 597.6 

충당금적립전영업이 852.9 702.6 896.6 787.2 932.6 945.8 1,143.9 813.9 

영업외이익 -5.9 -5.0 -2.4 -61.5 0.6 -2.7 -1.3 -20.0 

충당금적립전이익 847.0 697.6 894.3 725.7 933.2 943.0 1,142.6 793.9 

제충당금 343.3 250.6 332.2 421.7 301.0 352.1 340.6 379.2 

  대손충당금 348.3 263.0 346.9 430.7 304.4 355.5 340.6 383.2 

  지급보증충당금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

  기타충당금 -5.0 -12.4 -14.7 -9.0 -3.4 -3.4 0.0 -4.0 

세전계속사업이익 572.3 470.1 585.7 325.6 698.3 590.9 802.0 414.7 

법인세비용 132.9 109.9 134.6 67.7 185.4 163.2 177.6 114.0 

당기순이익 439.4 360.1 451.1 257.9 512.9 424.3 523.0 300.6 

(지배회사지분 기준) 438.3 357.6 449.7 255.8 510.2 421.6 520.3 298.1 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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[그림1] 기업은행 대출증가율 추이  [그림2] 기업은행 대출증가율 부문별 기여도 

 

 

 

자료: 기업은행  자료: 기업은행 
 
 

[그림3] 기업은행 NIM 및 NIS 추이  [그림4] 기업은행 자산건전성지표 추이 

 

 

 

자료: 기업은행  자료: 기업은행 
 
 

[그림5] 기업은행 매각, 상각 규모 추이  [그림6] 주요은행 PBR/PER 비교 
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 기업은행 (024110) 추정재무제표 (K-IFRS)  

손익계산서 (단위: 십억원) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

영업수익 15,155 16,665 17,980 18,676 19,304 

순영업이익 3,563 4,080 4,755 4,920 5,251 

순이자이익 4,883 5,260 5,632 6,108 6,614 

수수료이익 375 407 431 429 465 

기타비이자이익 -1,695 -1,587 -1,308 -1,617 -1,828 

영업이익(K-IFRS) 1,533 2,028 2,424 2,646 2,837 

충당금적립전순영업이익 4,677 5,428 6,128 6,574 7,212 

판매비와 관리비 2,155 2,189 2,291 2,274 2,414 

충당금적립전영업이익 2,522 3,239 3,836 4,300 4,798 

영업외이익 -15 -75 -23 -51 -53 

충당금적립전이익 2,507 3,165 3,813 4,250 4,745 

제충당금 1,114 1,348 1,373 1,654 1,961 

세전계속사업이익 1,517 1,954 2,506 2,596 2,784 

법인세비용 353 445 640 714 765 

당기순이익 1,165 1,509 1,761 1,882 2,018 

(지배회사지분기준) 1,158 1,501 1,750 1,871 2,007 

 

수익성/건전성/적정성 (단위: %) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

ROE 6.6 8.0 8.7 8.8 8.8 

수정ROE 6.8 8.3 9.0 9.0 9.1 

ROA 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

수정ROA 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

NIM(총자산이자수익률) 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1 

CIR 60.5 53.6 48.2 46.2 46.0 

Leverage 14.2 13.8 14.1 14.0 13.8 

단순예대율 185.6 180.2 191.5 194.0 196.5 

요주의이하/총여신 2.7 2.7 2.9 2.9 2.9 

고정이하/총여신 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

대손충당금/요주의이하 18.0 32.0 25.4 32.3 37.1 

대손충당금/고정이하 36.0 63.8 53.2 67.8 77.7 

BIS Capital Ratio 13.1 14.2 14.0 14.1 14.3 

Tier 1 Capital Ratio 10.6 11.6 11.8 11.9 12.0 

Tier 2 Capital Ratio 2.6 2.6 2.2 2.3 2.3 

단순자기자본비율 7.0 7.2 7.1 7.2 7.2 

 

투자지표  

월 결산 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

Valuation      

PER 6.1 6.1 4.6 4.3 4.0 

수정PER 6.7 6.7 5.1 4.8 4.4 

PBR 0.4 0.5 0.4 0.4 0.3 

수정PBR 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 

배당수익률(보통주) 3.8 3.8 4.8 5.3 5.9 

배당수익률(우선주) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

      

Per Share Data      

EPS 2,080 2,694 3,145 3,361 3,604 

수정EPS 1,888 2,449 2,855 3,052 3,274 

BPS 32,229 35,362 37,054 39,543 42,187 

수정BPS 28,247 31,091 32,629 34,903 37,318 

DPS(보통주) 480 617 700 770 850 

DPS(우선주) 480 617 530 580 630 

자료: Company data, 유안타증권 

 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

자산총계 256,851 274,070 292,505 309,614 326,870 

운용자산 244,532 263,967 283,234 300,055 317,187 

현금과예금 11,699 12,906 12,449 12,238 12,193 

유가증권 39,795 48,145 52,108 55,198 58,189 

대출채권 193,037 202,916 218,678 232,619 246,805 

(대손충당금) 2,490 2,318 2,585 2,585 2,585 

비운용자산 11,878 9,702 9,270 9,559 9,683 

부채총계 238,804 254,268 271,755 287,471 303,246 

예수부채 103,984 112,591 114,191 119,932 125,609 

차입부채 117,534 121,540 135,387 144,047 152,872 

기타부채 17,286 20,137 22,177 23,492 24,765 

자본총계 18,047 19,802 20,749 22,143 23,624 

자본금 4,688 5,321 5,671 5,671 5,671 

자본잉여금 554 559 563 563 563 

기타자본 0 0 0 0 0 

기타포괄손익누계액 667 661 550 550 550 

이익잉여금 12,041 13,156 13,857 15,251 16,732 

비지배주주지분 97 104 108 108 108 

수정자본총계 17,318 19,062 20,005 21,399 22,880 

부채와 자본총계 256,851 274,070 292,505 309,614 326,870 

 

성장률 (단위: %) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

총자산 7.1 6.7 6.7 5.8 5.6 

대출채권 5.7 5.1 7.8 6.4 6.1 

부채총계 7.3 6.5 6.9 5.8 5.5 

예수금 9.1 8.3 1.4 5.0 4.7 

영업수익 11.3 10.0 7.9 3.9 3.4 

순이자이익 5.4 7.7 7.1 8.5 8.3 

세전이익 23.3 28.8 28.3 3.6 7.2 

당기순이익 1.2 29.5 16.7 6.9 7.2 

 

원화대출금구성 (단위: %) 

    2016 2017 2018F 2019F 2020F 

원화대출금 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

가계자금합계 17.9 17.5 17.2 17.1 16.9 

주택관련대출 10.5 10.0 9.6 9.6 9.6 

일반대출 7.5 7.6 7.5 7.5 7.5 

기업자금합계 82.1 82.5 82.8 82.9 83.1 

중소기업대출 77.6 78.2 78.7 78.8 79.0 

대기업 및 기타대출 4.5 4.3 4.2 4.2 4.2 

 

원화예수금구성 (단위: %) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

원화예수금 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

저비용조달 32.3 33.6 34.5 34.9 35.1 

요구불예금 26.5 28.6 29.1 29.4 29.6 

저비용 저축성예금 5.8 5.0 5.4 5.4 5.5 

저축성조달 13.5 14.7 13.4 13.6 13.8 

정기예금 13.5 14.7 13.4 13.6 13.8 

기타 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

시장성조달 54.2 51.7 52.1 51.5 51.1 

정기예금 4.7 3.3 3.1 3.0 3.0 

기타 49.5 48.4 49.0 48.5 48.1 
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기업은행 (024110) 투자등급 및 목표주가 추이   
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일자 
투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2018-10-26 BUY 21,000 1년   

2018-04-27 BUY 21,000 1년   

2017-07-24 BUY 19,000 1년 -17.39 -9.47 

2016-08-01 BUY 16,000 1년 -20.08 -4.69 

      

      

      

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가"    

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 1.7 

Buy(매수) 83.3 

Hold(중립) 14.4 

Sell(비중축소) 0.6 

합계 100.0 

주: 기준일  2018-10-23                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 

 

 

 

� 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자: 박진형) 

� 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

� 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

� 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

� 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다.  

� 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

� Strong Buy: 30%이상 Buy: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%이하로 구분 

� 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

� 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  

 


