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 2년간 RBC 비율의잔존만기구간확대, 연동형최저보증금리리스크요구자본증가등으로장기채편입수요가상당해

 자산듀레이션확대및초과수익률추구위해해외채권비중이상승했으나헤지비용상승하며운용수익률에부담으로작용

 최근금융당국 1년미만의파생상품에대해시장위험액확대안을발표했고해외투자전체한도폐지법안은통과되지않는상황

 국내시장금리의절대수준이독일/일본/대만보다높지만국내생보사상황이보다심각하다고판단

 초저금리시대를먼저겪고있는일본, 독일의경우예정이율인하및계약전환을유도해현재이차부문마진이발생하고있는상황이나

 국내생보사의경우역마진수준이상당하고적극적으로공시이율을인하하는경우 RBC 하락요인이될수있다는점또한부담

 높은부담금리, 협소한국내채권, 회사채시장, 외화투자규제, 외환리스크등으로쉽지않은상황

 금융당국은자본충격을최소화하기위해 LAT 규제완화및 K-ICS 경과조치충분히가져갈예정이나손익에대해대안제시는어려움

 일본생보사국채및해외비중이동시에증가하는모습. 자산듀레이션확대를위해장기국채편입하고수익률추구위해해외투자확대

 일본생보사운용자산수익률은약 2% 수준, ‘15년이전에는해외자산수익률 3~4%로높아운용수익률제고에기여했으나

 ‘16년이후헤지비용상승, 엔화강세등으로관련수익률하락, 이에따라환헤지비율을 60~70% 에서조정하며대응중

 대만또한 2000년부터저금리정책으로역마진발생, 자국내채권시장이협소하여적극적인해외투자, 최근비중 60% 이상으로확대

 채권투자중 90% 이상이회사채및금융채로구성되어있어적극적인신용리스크부담, 50% 이상의자산이미국에투자되어있음

 대만역시최근환헤지비용이증가하고 FX 손실이발생하고있으나 ‘12년외환충당금제도도입, 관리변동환율제로손익변동성제한

 유럽기반의생명보험사의경우자국내직접투자가용이해글로벌다각화된채권투자, 회사채투자로대응

 또한자국내에서만보험영업을하지않고전세계적인영업을하고있어아시아보험사대비외환리스크에대한노출크지않음

초저금리시대, 글로벌보험사는어떻게운용하나?Summary

저금리 상황의 해외생명보험사 운용 현황I

국내 생명보험사의 규제와 운용 현황II
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Part I
저금리상황의

해외생명보험사운용현황
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Industry Indepth
보험

 보험사, 특히생명보험사는 IFRS17 및 K-ICS의도입과더불어시장금리하락에대응해야하는상황

 일본, 독일은마이너스금리시대로진입하는등글로벌저금리환경또한심화중

 비교적먼저저금리상황에대해대응하기시작한해외보험사의운용현황에대해알아보고자함

글로벌저금리가속화

글로벌 보험 Index 추이

자료: Bloomberg, 메리츠종금증권 리서치센터

글로벌 국고채 10년 금리 추이

자료: Bloomberg, 메리츠종금증권 리서치센터
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Industry Indepth
보험

 국내보다이른시기부터장기간지속되고있는초저금리상황의일본생명보험사

 저축성보험축소, 보장성보험증가와같은판매전략변화와더불어운용자산부문에도많은변화

 일본국채및해외채권비중이동시에증가

 자산듀레이션확대를위해장기국채편입하고하고있으며

 국고채마이너스금리~0%대유지되고있어수익률추구위해해외채권비중늘리는중

일본보험사운용현황

일본 생명보험사 운용자산 변화

자료: 일본생명보험협회, 메리츠종금증권 리서치센터
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Industry Indepth
보험

 아베노믹스로국채금리하락, 엔저추세가가속화되면서 ‘13년이후해외투자비중이급격히증가

 기존에는미국국채위주의투자가이뤄지다최근헤지비용이증가하면서

 미국회사채, MBS, 유로채권등의편입이증가하고있음

 해외저금리상황도가속화되면서 SOC 등대체투자확대로대응중

일본보험사운용현황

달러/엔 환율 추이

자료: Bloomberg, 메리츠종금증권 리서치센터

다이이치생명 해외자산 비중

자료: 다이이치생명, 메리츠종금증권 리서치센터
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Industry Indepth
보험

 일본생명보험사운용자산수익률은약 2% 수준

 ‘15년이전에는해외투자자산수익률이 3~4% 수준으로이익기여도가높았으나

 ‘16년이후환헤지비용증가, 엔화강세등으로현재해외자산이일본내자산수익률대비낮은수준

일본보험사운용현황

일본 생명보험사 자산별 수익률

자료: 일본생명보험협회, 메리츠종금증권 리서치센터

다이이치생명 운용수익률

자료: 다이이치생명, 메리츠종금증권 리서치센터

다이이치생명 자산별 운용수익률

자료: 다이이치생명, 메리츠종금증권 리서치센터
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‘16년이후환헤지비용증가로해외채권수익률하락세이나
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Industry Indepth
보험

 외환환경좋지않아일본생명보험사해외자산비중은계속해서증가중

 미국국채편입축소하고유로채권편입하며대응하는모습

 엔화강세추세에서헤지비율높이고반대경우헤지비율낮추며환헤지비중 60~70%에서조정

일본보험사운용현황

일본생보사 외환관련 손익

자료: 일본생명보험협회, 메리츠종금증권 리서치센터

일본생보사 해외증권 환헤지 추이

자료: BOJ, 메리츠종금증권 리서치센터
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Industry Indepth
보험

 일본은이자마진이 ‘12년이후흑자로돌아섰고

 사차익규모가커운용에있어무리한위험부담을하고있지않음

 저축성보험은주로달러, 호주달러보험판매되며환리스크를계약자와함께부담

 다만, 최근에는엔화강세되면서민원이증가

 IFRS17 및 ICS 도입국가가아니며 Solvency margin ratio 가 900~1,000% 수준으로높은편

일본보험사운용현황

다이이치생명 분류별 리스크량(2018)

자료: 다이이치생명, 메리츠종금증권 리서치센터

일본생명보험사 3이원 손익

자료: BOJ, 메리츠종금증권 리서치센터
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‘12년이후이차마진흑자로전환되어무리한운용하지않음
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Industry Indepth
보험

 대만의경우 2000년대 저금리시작되며역마진발생

 보험차익에대해전면비과세하고있고저금리상황으로인해보험수요늘어나

 보험료유입및자산규모가급격히성장해왔음

대만보험사운용현황

대만생명보험사 손익

자료: 대만생명보험협회, 메리츠종금증권 리서치센터

대만생명보험사 보험료

자료: 대만생명보험협회, 메리츠종금증권 리서치센터

대만생명보험사 자산규모

자료: 대만생명보험협회, 메리츠종금증권 리서치센터
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Industry Indepth
보험

 자국내채권시장이작은대만의경우해외투자를위한제도완화로비중이 60% 이상

 대만의대표적인생명보험사푸본생명의경우 1Q19 기준해외투자비중이 63.2%이며

 약 90% 가량이회사채및금융채로구성되어있어신용리스크부담에적극적

 50% 이상의해외자산이미국에투자되어있음

대만보험사운용현황

푸본생명 해외자산 국가별 비중

자료: 푸본생명, 메리츠종금증권 리서치센터

푸본생명 해외자산 비중

자료: 푸본생명, 메리츠종금증권 리서치센터

푸본생명 해외채권 종류별 비중

자료: 푸본생명, 메리츠종금증권 리서치센터
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Industry Indepth
보험

 대만역시최근외환환경이좋지않아환헤지비용이증가하고 FX 손실이발생

 헤지전후수익률의차이가악화되고있는상황

 이에대해일본과같이미국채권편입을줄이고유럽채권이나회사채편입을늘리고있음

 그외에도환노출포지션비중을늘리는방식으로대응중

대만보험사운용현황

FX 포지션

자료: 푸본생명, 메리츠종금증권 리서치센터

환헤지 비용 &FX 손익

자료: 푸본생명, 메리츠종금증권 리서치센터

헤지 전후 운용수익률

자료: 푸본생명, 메리츠종금증권 리서치센터
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최근환헤지비용증가해환노출포지션늘리며대응
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Industry Indepth
보험

 대만생명보험사가해외투자에적극적인이유는정부정책상여유가있기때문

 ‘03년해외투자한도가 35%로, 07년에는해외투자한도가 45%로확대되었고

 ‘12년외환충당금제도가도입, FX노출자산의 9.5% 한도에서 FX 손익의 50%는충당금내에서변동

 또한관리변동환율제를적용하고있어환율변동성이국내대비낮은편

대만보험사운용현황

대만 외환충당금제도

자료: 보험연구원, 메리츠종금증권 리서치센터

외환시장 변동성 (08년 01월 기준)

자료: Bloomberg, 메리츠종금증권 리서치센터
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외환충당금제도, 관리변동환율제로손익민감도제한
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Industry Indepth
보험

 외환으로조달되는보험료에대해서는해외투자한도적용이제외되고

 ‘14년에는대만내에서발행되는외화표시채권(포모사채권)에대해한도적용예외

 최근해외투자환경이대만생명보험사에게도녹록치않은점이사실이나

 부채부담금리수준이국내상위생보사보다낮아이차역마진수준은크지않은편

 또한외화보험비중이약 30% 수준으로환리스크일부헤지가가능

대만보험사운용현황

푸본생명 운용수익률 및 부채부담 금리

자료: 푸본생명, 메리츠종금증권 리서치센터

초년도 보험료 외환 비중

자료: 푸본생명, 메리츠종금증권 리서치센터
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Industry Indepth
보험

 독일금융당국은저금리가지속됨에따라책임준비금평가에사용되는최고예정이율을인하하고

 예정기초율변경과관련해보험계약법상전환법규를두어조건에맞는경우전환가능하게함

 ‘11년예정이율이높은상품으로인한손실즉시인식해준비금적립하는 ZZR 제도도입

독일보험사운용현황

독일 생명보험 계약 최고예정이율 및 10년 국채이율

자료: 보험연구원, 메리츠종금증권 리서치센터
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독일금융당국최고예정이율인하, 보험계약전환등으로대응
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Industry Indepth
보험

알리안츠보험 운용자산 비중

자료: 알리안츠생명, 메리츠종금증권 리서치센터

Government bonds

31.4%

covered bonds

11.3%corporate bonds

29.8%

Banks

4.8%

Other bodns

8.9%

Equities

9.4%

Real estate

1.9%
Cash etc

2.5%

 유럽기반의생명보험사의경우자국내직접투자, 채권시장이비교적적은아시아국가와달리

 EU 및미국기반의채권투자가용이해초과수익률추구가가능

 독일의대표적인보험사인알리안츠생명의경우다양한국가의국채및회사채투자하고있음

독일보험사운용현황

알리안츠보험 회사채 내 국가 비중(2018)

자료: 알리안츠생명, 메리츠종금증권 리서치센터

알리안츠보험 국채 내 국가 비중(2018)

자료: 알리안츠생명, 메리츠종금증권 리서치센터
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큰채권시장을기반으로하고있어초과수익률추구가능
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Industry Indepth
보험

 IFRS17 및 Solveny2 도입에장기간준비해와보험계약변화가이루어져왔고

 적극적인회사채투자및글로벌투자를통해투자마진이상승하는모습

 또한유럽보험사의경우자국내에서만영업을하지않고글로벌다각화되어있어

 일본또는대만보험사와달리외환리스크에대한노출이크지않다고판단됨

독일보험사운용현황

알리안츠 지역별 신계약가치(2018)

자료: 알리안츠생명, 메리츠종금증권 리서치센터

알리안츠 investment margin

자료: 알리안츠생명, 메리츠종금증권 리서치센터
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글로벌보험영업하고있어운용전략유연성에기여
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Industry Indepth
보험

 전세계중가장크고활발한채권시장을보유한미국의경우적극적인회사채투자가이뤄지고있음

 미국의메트라이프국채비중 10% 미만이며회사채모기지등적극적으로신용리스크부담

미국보험사운용현황

메트라이프 회사채&해외채권 포트폴리오(2Q19)

자료: 메트라이프, 메리츠종금증권 리서치센터

메트라이프 일반계정 운용자산 비중

자료: 메트라이프, 메리츠종금증권 리서치센터

Investment Grade

Corprate

32.7%

Mortagage Loans

18.3%
Foreign Government

15.2%

Structred Finance

11.9%

U.S. Government and Agency 9.0%
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미국보험사자국내채권시장이커적극적투자가능
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Industry Indepth
보험

메트라이프 투자 지역별 비중(2Q19)

자료: 메트라이프, 메리츠종금증권 리서치센터

메트라이프 채권 등급별 비중(2Q19)

자료: 메트라이프, 메리츠종금증권 리서치센터

 A 이상의안전성높은투자가주로이뤄지지만 B 이하혹은투자등급이하의투자도이행

 뿐만아니라전세계다양한국가에투자자산다각화하고있음

미국보험사운용현황
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Industry Indepth
보험

메트라이프 헤지 관련 손익

자료: 메트라이프, 메리츠종금증권 리서치센터

국가별 매출 비중(2018)

자료: 메트라이프, 메리츠종금증권 리서치센터

메트라이프 투자 관련 손익

자료: 메트라이프, 메리츠종금증권 리서치센터

 자국내뿐아니라전세계에서보험영업하고있어보험료또한다각화되어있으며

 특별계정비중이높아적극적으로헤지포지션가져가는모습

미국보험사운용현황
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국내생명보험사의
규제와운용현황

Part II



Meritz Research  26

Industry Indepth
보험

 RBC 제도강화로부채듀레이션확대에대응하기위해국내생보사해외채권비중늘려왔음

 주로미국국채가편입되었으나최근헤지비용증가로운용수익률에부담

 국내생보사또한일본/대만과유사하게미국채권비중을줄이고유럽채권을늘리는것으로파악됨

국내보험사운용현황

회사별 해외유가증권 비중

자료: 각 사, 메리츠종금증권 리서치센터

커버리지 생명보험사 해외유가증권 추이

자료: 삼성생명, 한화생명, 동양생명,미래에셋생명, 메리츠종금증권 리서치센터
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자산
듀레이션

부채
듀레이션

부채듀레이션
산정 기준

RBC 7.7 7.9 최대 만기 30년

K-ICS 7.7 16.6 실질만기 적용

구분 비고

2013.10 이전
환헤지 기간까지만
투자자산 듀레이션 인정

2013.10 이후
1년 이상 환헤지시 투자자산
잔존만기 전체 듀레이션 인정

2017.06 이후
투자자산 잔존만기
전체 듀레이션 인정

생명보험사 자산 듀레이션 추이

자료: 각 사, 메리츠종금증권 리서치센터

RBC와 K-ICS 자산/부채 듀레이션

자료: 금융감독원, 메리츠종금증권 리서치센터

외화자산 듀레이션 헤지 요건 완화

자료: 금융감독원, 메리츠종금증권 리서치센터

 최근 2년동안 RBC 비율규제강화로인한금리위험액확대로장기채편입수요가컸음

 (‘17년) 잔존만기구간 25년으로확대, (‘18년)잔존만기구간 30년으로확대

 (‘19년)연동형최저보증금리리스크요구자본증가액 50% 반영 (‘20년)요구자본증가액 100% 반영

 IFRS17 및 K-ICS 도입때까지장기채계속늘려야하지만당장의이슈는어느정도해소

국내보험사운용현황
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보험사 외화자산 운용 관리 감독 강화

자료: 금융감독원, 메리츠종금증권 리서치센터

보험사 외화자산 환헤지 만기 편중되지 않도록 규제 개선

자료: 금융감독원, 메리츠종금증권 리서치센터

 저금리환경대응및해외채권규제완화로국내생보사해외자산비중이많이늘렸으나

 최근금융당국이보험사의외화자산운용에대해관리감독강화안을발표

 1년미만의파생상품에대해시장위험액을계상해 RBC 하락요인이될수있음

 해외투자에대한전체한도폐지법안은국회에올라가있으나통과가안되고있음

 직접규제폐지및간접규제방향유지되고있으나직접규제폐지는지연되고간접규제추가중

국내보험사운용현황

→ 제도개선 연착륙을 위해 순차적으로 대응방안 시행

○ 환헤지 만기 편중 관리 방안중 ①을 우선 도입하고
시장여건, 정책효과 등을 감안하여
필요시 ②를 추가 도입

○ 보험사의 외환투자 관련 추가 개선의견 지속 검토

* (예) 신종자본증권 발행시 외환포지션(외화 부채
항목에 추가 요청) 관련 등

◇ 차환리스크의 요구자본(시장리스크) 적용(안)

- '계약만기 1년 미만 파생상품(롤오버 필요) 익스포져 x 0.8%*'를 시장위험액으로 계상

* 위험계수는 점진적으로 저정 [예시: (현재) 0% → ('19말) 0.4% ('20말) 0.6% ('21말)0.8%]
* 필요시 6개월 미만 파생상품 익스포져는 1.6%, 6개월 이상 ~ 1년 미만은 0.8% 적용

◇ 외환위험 경감효과 반영(안)

▶(현행) 헤지목적인 경우 잔존만기에 관계없이 외환익스포져 전액 차감

▶(개선) 헤지목적이더라도 잔존만기에 따라 외환익스포져 차감비율 차등화

① 통화관련 파생금융거래의 잔존만기가 1년 이상인 경우: 100%

② 통화관련 파생금융거래의 잔존만기가 1년 미만인 경우: 잔존만기비율 + (1 - 잔존만기비율) x 80%
단, 통화관련 파생금융거래의 원만기가 3개월 미만인 경우: 잔존만기비율*

* 잔존만기비율 = 파생금융거래의 계약만기 / 12개월 → 3개월은 25%

③ ②에도 불구하고 통화관련 파생금융거래의 잔존만기가 외화자산의 잔존만기가 보다 같거나 긴 경우: 100%

감독당국1년미만의환헤지에대해규제강화안발표
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국가별 10년물 금리(19.08.20)

자료: Bloomberg, 메리츠종금증권 리서치센터

국내 생명보험사 이차마진 추이

자료: 각 사, 메리츠종금증권 리서치센터

국내 생명보험사 부담금리 추이

자료: 각 사, 메리츠종금증권 리서치센터

 현재국내금리의절대수준이독일/일본/대만보다높다고해도국내생보사상황은보다심각

 국내는역마진이수준이상당하고최근판매둔화로부담금리하락추이가더디기때문

 적극적으로공시이율인하시금리연동형금리위험액이증가할수있는점도부담

 부채구조개선이어렵다면적극적인운용전략으로초과수익률을추구해야하는데

 K-ICS 도입시자본비율하락이예상되는생명보험사가위험부담을가져가는운용전략도어려움

 특히협소한국내의직접금융, 채권, 회사채시장이외환리스크를질수밖에없게끔하는요소

국내보험사운용현황

국내역마진상당해해외보험사보다심각한상황
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알리안츠생명 이차마진

자료: 알리안츠생명, 메리츠종금증권 리서치센터

다이이치생명 이차마진

자료: 다이이치생명, 메리츠종금증권 리서치센터

푸본생명 이차마진

자료: 푸본생명, 메리츠종금증권 리서치센터

 초저금리시대를먼저겪고있는일본, 독일의경우예정이율인하및계약전환을유도해

 부채구조가변화되어부담금리가 3% 초중반수준이며

 운용부분에서도해외투자, 환리스크노출, 회사채편입등초과수익률추구해이차마진이발생함

 국내는높은부담금리, 협소한채권시장, 외화투자한도규제, 환리스크등으로쉽지않은환경

국내보험사운용현황
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생명보험사 LAT 잉여금액

자료: 각 사, 메리츠종금증권 리서치센터

최저보증이율별 금리부 부채 비중(2018)

자료: 각 사, 메리츠종금증권 리서치센터

생명보험사 특별계정 비중(2Q19)

자료: 각 사, 메리츠종금증권 리서치센터

 고금리부채비중이높고특별계정부채가적은대형생보사일수록더많은부담

 금리확정형비중 40% 이상, 6% 이상확정금리비중 20% 이상으로금리하락에민감하기때문

 다만, 최근 IFRS17 도입이기존대비 1년유예됨에따라 LAT 규제강화역시유예및완화검토됨

국내보험사운용현황
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 ‘17년도 LAT 규제강화도입시자본및 RBC 비율부담을줄이기위해 LAT에의해보험부채적립시

 일부를가용자본으로인정(‘17년 90%, ‘18년 80%, ‘19년 70%, ‘20년 60%)하고

 추가적립에의해 RBC가 100% 미만이될경우해당보험회사의추가적립을 1년간면제하기로함

 ‘19년 6월금융감독원은 K-ICS의경우 Solvency2 참고하여충분한경과기간을가져가겠다고발표

 이렇듯자본비율에대해서는감독당국이충분한유예와경과조치를취할가능성이크나

 중장기적부채적립자체, 손익감소에대해서는감독당국이대안을제시하기어려움

국내보험사운용현황

생보사 부담금리(2Q19)

자료: 각 사, 메리츠종금증권 리서치센터

EV 내 VIF 비중(2018)

자료: 각 사, 메리츠종금증권 리서치센터
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제도 내용 적용가능성

전환(신규 보장상품으로)  소비자니즈변화에 맞는 상품서비스 제공가능

 계약자에 대한 충분한 설명 필요

상품구조변경
- 갱신형
- 무해약환급금형 등

 갱신형 상품구조는 장기고정리스크를 햇지하기 위한 좋은 방법임

 무해약환급금형은 ALM관리를 할 수 있는 좋은 제도이나, 신계약비상각 때문에 계약초기 해약시 해약환
급금이 작아 분쟁이 발생하는 현실점도 고려해야 함

ALM매칭  최적의 금리리스크 햇지방법이나 대부분의 국채가 3~5년 만기 상품으로 장기인 부채와 매칭이 어려운
국내 자산운용 상황상 완벽한 매칭은 한계가 있음

 월납, 연납보험료에 정확히 같은 가치를 가지는 운용자산을 매치하는 데 한계

 기존 고금리상품의 부채를 보장하기 위해서는 고수익 자산에 투자 불가피

최저보증이율 하향 조정  전 보험회사가 동일기준을 적용받기 때문에 보험산업 내 문제는 없으나 타 금융권과의 제도 비교 필요

사용 기초율의 조정  보험회사에 대한 신뢰도 하락으로 보험산업 경쟁력에 치명적임

실적배당형 보험상품 판매
- 금리변동형
- 변액, 유니버셜 등

 현재 많이 시행되고 있음

 일본은 ‘90년대이후상품전환을통해새로운보장을제공하고예정이율이낮은상품으로전환유도함

 고금리상품에게새로운보장니즈제공해야하기때문에고령화에따른보장니즈제공을많이함

 제일생명의경우 04년신규계약가운데전환계약이건수기준 30%, 계약고기준 45%를차지

 ‘03년보험업법개정으로기존계약에대한계약조건도변경가능하게되었으나

 주주총회, 내각총리대신승인, 계약자의 90% 이상찬성등조건이까다로워파산직전에시도가능

국내보험사운용현황

역마진 대응 방안에 대한 국내 적용 가능성

자료: 보험개발원, 메리츠종금증권 리서치센터

해외보험사는주로계약전환으로부채구조개선
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(%) 미래에셋생명 삼성생명 한화생명 동양생명

2019 ROE 4.1 3.4 1.4 3.8

Growth Rate 1.0 1.0 -1.0 1.0

Cost of Equity 6.0 4.4 4.8 6.9

Risk Free Rate 1.5 1.5 1.5 1.5

Risk Premium 6.3 6.3 6.3 6.3

Beta 0.72 0.46 0.53 0.86

이론 PBR (배) 0.61 0.65 0.42 0.52

PBR Discount -35% -35% -45% -45%

적정 PBR (배) 0.40 0.45 0.23 0.26

2019 BPS (원) 14,057 185,018 11,894 17,272

이론 주가 (원) 5,577 84,178 2,728 4,486

적정주가 (원) 5,500 84,000 2,750 4,400

11.3% 하향 14.3% 하향 14.1% 하향 13.7% 하향

생명보험사 Valuation

주: 동양생명 19E ROE는 동양자산 매각익 제외한 추정치
자료: 메리츠종금증권 리서치센터

 손보사의경우부담금리낮고 LAT 이슈없어해외채권투자적게가져가헤지이슈또한제한적

 고금리부채비중이크고상품특성상부채만기가긴생명보험사가직접적인영향을받을전망

 저금리가속화로운용수익률하락, LAT 이슈, 중장기 RBC 및 K-ICS에대한우려가큰

 커버리지생명보험사의 PBR Discount 5%p 확대적용해적정주가하향조정

 다만, 미래에셋생명의경우변액보험위주의부채구조가져가고있어생보업내에서가장나은상황

Valuation

생명보험사Valuation
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보험

관심종목
미래에셋생명 삼성생명 한화생명 동양생명

Code No. 085620KS 032830KS 088350KS 082640KS
투자의견 Buy Buy Hold Trading Buy
적정주가(원) 5,500 84,000 2,750 4,400
현재가(8/27, 원) 3,895 66,400 2,345 3,540
상승여력(%) 41.2 26.5 17.3 24.3
당기순이익 2017 79.1 1,263.2 525.5 184.4 
(십억원) 2018 75.0 1,733.7 359.3 51.3 

2019E 90.4 1,105.0 197.0 132.4 
2020E 103.8 1,201.3 230.8 80.3 

ROE(%) 2017 4.0 4.3 6.2 9.9 
2018 3.6 5.6 3.8 2.5 
2019E 4.1 3.4 1.4 5.7 
2020E 4.5 3.4 1.8 3.3 

ROA(%) 2017 0.1 0.8 0.3 0.0 
2018 0.3 0.4 0.5 0.6 
2019E 0.2 0.6 0.3 0.2 
2020E 0.3 0.4 0.2 0.4 

BPS(원) 2017 11,278 163,491 11,274 15,297 
2018 12,654 160,947 13,126 14,336 
2019E 14,057 185,018 11,894 17,272 
2020E 14,506 189,032 12,040 17,684 

EPS(원) 2017 447 6,494 699 1,183 
2018 433 9,268 478 329 
2019E 545 5,868 262 850 
2020E 642 6,392 307 515 

PBR(배) 2017 0.76 0.61 0.50 0.47 
2018 0.51 0.32 0.33 0.36 
2019E 0.36 0.20 0.20 0.28 
2020E 0.35 0.19 0.20 0.27 

PER(배) 2017 19.2 9.9 6.4 11.7 
2018 8.8 8.8 14.5 10.6 
2019E 11.3 8.9 4.2 7.1 
2020E 10.4 7.6 6.9 6.1 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터

Coverage Valuation Table



Compliance Notice

동 자료는 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며
2019년 8월 28일 현재 동 자료에 언급된 종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등) 발행 관련하여
지난 6개월 간 주간사로 참여하지 않았습니다. 당사는 2019년 8월 28일 현재 동 자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
당사의 조사분석 담당자는 2019년 8월 28일 현재 동 자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 
본 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자: 김고은)

동 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 
동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 
동 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.

투자등급관련사항 (2016년 11월 7일부터 기준 변경 시행)

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미

추천기준일
직전 1개월간
종가대비 4등급

Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +20% 이상

Trading Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +5% 이상 ~ +20% 미만

Hold 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +5% 미만

Sell 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 미만

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천

추천기준일
시장지수대비 3등급

Overweight (비중확대)

Neutral (중립)

Underweight (비중축소)

투자의견비율

투자의견 비율

매수 97.0%

중립 3.0%

매도 0%

2019년 6월 30일 기준으로
최근 1년간 금융투자상품에
대하여 공표한 최근일
투자등급의 비율



삼성생명 (032830) 투자등급변경내용 * 적정가격 대상시점: 1년

추천확정일자 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*
주가 및 적정주가 변동추이

(원) 평균 최고(최저)

2017.10.16 산업브리프 Buy 152,000 김고은 -13.8 -9.5

2017.11.29 산업분석 Buy 163,000 김고은 -23.2 -18.1

2018.01.22 산업브리프 Buy 163,000 김고은 -25.1 -18.1

2018.04.20 산업브리프 Buy 163,000 김고은 -26.5 -18.1

2018.06.04 산업분석 Buy 163,000 김고은 -33.6 -18.1

2018.11.15 산업분석 Buy 115,000 김고은 -26.2 -20.3

2019.01.21 산업브리프 Buy 107,000 김고은 -17.9 -12.9

2019.04.10 산업브리프 Buy 107,000 김고은 -19.7 -12.9

2019.05.30 산업분석 Buy 98,000 김고은 -16.0 -14.0

2019.07.16 산업브리프 Buy 98,000 김고은 -20.7 -14.0

2019.08.28 산업분석 Buy 84,000 김고은 - -
0
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미래에셋생명 (085620) 투자등급변경내용 * 적정가격 대상시점: 1년

추천확정일자 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*
주가 및 적정주가 변동추이

(원) 평균 최고(최저)

2017.10.16 산업브리프 Buy 7,500 김고은 -27.5 -16.3

2017.11.29 산업분석 Buy 7,500 김고은 -27.5 -16.3

2018.01.22 산업브리프 Buy 7,500 김고은 -28.6 -16.3

2018.04.20 산업브리프 Buy 7,500 김고은 -28.2 -16.3

2018.06.04 산업분석 Buy 7,500 김고은 -27.6 -16.3

2018.07.18 1년 경과 -32.6 -26.3

2018.11.15 산업분석 Buy 6,200 김고은 -28.5 -22.0

2019.01.21 산업브리프 Buy 6,200 김고은 -26.8 -20.2

2019.02.13 산업분석 Buy 6,200 김고은 -23.1 -12.9

2019.04.10 산업브리프 Buy 6,200 김고은 -21.6 -12.9

2019.05.30 산업분석 Buy 6,200 김고은 -22.8 -12.9

2019.07.16 산업브리프 Buy 6,200 김고은 -24.6 -12.9

2019.08.28 산업분석 Buy 5,500 김고은 - -
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동양생명 (082640) 투자등급변경내용 * 적정가격 대상시점: 1년

추천확정일자 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*
주가 및 적정주가 변동추이

(원) 평균 최고(최저)

2017.10.16 산업브리프 Hold 9,500 김고은 -12.4 -6.7

2017.11.29 산업분석 Hold 9,500 김고은 -15.7 -6.7

2018.01.22 산업브리프 Trading Buy 9,500 김고은 -17.5 -6.7

2018.04.20 산업브리프 Trading Buy 9,500 김고은 -17.7 -6.7

2018.06.04 산업분석 Trading Buy 9,500 김고은 -20.9 -6.7

2018.10.16 1년 경과 -37.6 -35.3

2018.11.15 산업분석 Trading Buy 6,500 김고은 -19.9 -9.2

2019.01.21 산업브리프 Trading Buy 5,900 김고은 -17.9 -12.5

2019.04.10 산업브리프 Trading Buy 5,900 김고은 -21.0 -12.5

2019.05.30 산업분석 Trading Buy 5,900 김고은 -23.2 -12.5

2019.07.16 산업브리프 Trading Buy 5,100 김고은 -25.4 -15.8

2019.08.28 산업분석 Trading Buy 4,400 김고은 - -

한화생명 (088350) 투자등급변경내용 * 적정가격 대상시점: 1년

추천확정일자 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*
주가 및 적정주가 변동추이

(원) 평균 최고(최저)

2017.10.16 산업브리프 Trading Buy 8,500 김고은 -11.3 -4.8

2017.11.29 산업분석 Trading Buy 8,500 김고은 -13.8 -4.8

2018.01.22 산업브리프 Trading Buy 8,500 김고은 -18.1 -4.8

2018.04.20 산업브리프 Trading Buy 8,500 김고은 -20.1 -4.8

2018.06.04 산업분석 Trading Buy 7,500 김고은 -33.1 -23.5

2018.11.15 산업분석 Trading Buy 5,400 김고은 -20.0 -14.8

2019.01.21 산업브리프 Trading Buy 5,000 김고은 -16.8 -13.3

2019.04.10 산업브리프 Trading Buy 4,600 김고은 -18.7 -12.2

2019.05.30 산업분석 Trading Buy 4,000 김고은 -20.3 -17.0

2019.07.16 산업브리프 Hold 3,200 김고은 -22.6 -11.1

2019.08.28 산업분석 Hold 2,750 김고은 - - 0
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