
 

 

 

은행 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 58,000원 (D)  

 현재주가 (10/24) 44,000원   

 상승여력 32%  

 

시가총액 183,969억원 

총발행주식수 418,111,537주 

60일 평균 거래대금 400억원 

60일 평균 거래량 963,085주 

52주 고 52,100원 

52주 저 38,250원 

외인지분율 66.80% 

주요주주 국민연금공단  9.50% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 0.0  (3.3) (15.5) 

상대 0.7  (3.5) (15.1) 

절대(달러환산) 2.0  (2.8) (18.4) 

 

19.3Q(P) Review: 규모면에서 양호한 실적 

KB금융의 19.3Q(P) 당기순이익(지배회사지분 기준)은 9,403억원으로 YoY 1.4%, QoQ 5.1% 

감소했다. 이는 컨센서스 당기순이익 9,089억원을 3.5% 상회하는 양호한 실적이다.  

대출성장과 NIM이 다소 부진했으나, 순이자이익은 평잔효과와 신용카드 금융, 할부자산 증가로 

소폭 감소에 그쳤다. 순수수료이익은 신용카드수수료이익이 증가했으나, 신탁/방카슈랑스/증권업 

수수료 감소로 QoQ 0.7% 감소했다. 판관비는 QoQ 3.8% 감소했으며, 대손비용은 여신포트폴

리오의 질적 개선과 선제적 대손비용 인식으로 양호한 수준이 유지되었다. 

19.3Q(P) 실적의 주요 이익지표는, 1) 원화대출금 성장률: QoQ +0.5%(가계 +0.3%, 기업 

+0.8%), 2) NIM: -3bp(은행기준, 18.3Q 172bp-18.4Q 170bp-19.1Q 171bp-19.2Q 

170bp), 3) CIR: 19.3Q 누적 51.6%(18.3Q 누적 48.6%), 4) 대손비용: 19.3Q 누적 

19bp(18.3Q 누적 18bp), 5) 일회성요인: 국민유선방송 대손충당금 환입 410억원(은행 250억

원, 손보 160억원), 소매 신용평가모델 변경관련 대손충당금 전입 200억원, 손보 희망퇴직비용 

180억원, 국민카드 법인세 조정 190억원 등이다. 

2020년 대출성장 및 NIM 둔화 우려 존재, 대응 전략 필요한 시점 

KB금융의 2019년, 2020년 예상 당기순이익은 각각 3,3조원(ROE 9.8%), 3.3조원(ROE 9.1%)

이다. 대출 수요 부진, 안심전환대출 본격화 및 시중금리 하락 등의 요인으로 대출성장 및 NIM은 

다소 둔화될 것으로 전망된다. KB금융의 경우 비은행 자회사 포트폴리오가 완성되어 있는 상황이

기 때문에, 이후에는 비이자이익 강화, 적극적 해외진출 등 추가적인 이익확대 요인을 더욱 강화

할 필요가 있다는 판단이다. 

투자의견 매수/목표주가 58,000원 제시, 적극적 자본정책 기대 

KB금융에 대해 투자의견 매수와 목표주가 58,000원(기존 62,000원)을 제시한다. 목표주가는 

2019년/2020년 예상 BPS 평균 91,658원에 목표PBR 0.63배(지속가능 ROE 9.8%, COE 

15.4%)를 적용해 산출했다. 목표주가를 소폭 하향(6.5%)한 이유는, 19.3Q 실적을 반영해 

2020년 당기순이익 추정치를 2.6% 낮췄기 때문이다. 적극적 자본 정책이 기대되는 시점이다. 
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Forecasts and valuations (K-IFRS ) (십억원, %, 배) 

결산 (월) 2017A 2018A 2019F 2020F 

영업이익 4,015  4,267  4,493  4,517  

순이익(지배주주) 3,311  3,061  3,349  3,327  

자기자본 31,369  33,223  35,389  37,760  

ROA 0.8  0.7  0.7  0.6  

ROE 10.7  9.5  9.8  9.1  

PBR 0.8  0.6  0.5  0.5  

PER 7.6  6.1  5.2  5.3  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %, %p) 

 3Q19P 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

영업이익 1,248.2  -6.0  -4.7  1,244.3  0.3  

세전순이익 1,260.2  -5.2  -7.3  1,254.1  0.5  

순이익 940.7  -1.4  -5.1  922.5  2.0  

순이익(지배주주) 940.3  -1.4  -5.1  908.9  3.5  

ROA 0.8  -0.1  0.0    

ROE 10.7  -1.0  -1.0    

자료: 유안타증권 
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[표1] KB금융 19.3Q(P) Review (단위: 십억원, %) 

 
19.3Q(P) 

19.2Q QoQ 18.3Q YoY 
실적 컨센서스 차이 

영업이익 1,248.2  1,244.3  0.3  1,310.2  -4.7  1,328.2  -6.0  

세전순이익 1,260.2  1,254.1  0.5  1,358.8  -7.3  1,328.9  -5.2  

당기순이익 940.7  922.5  2.0  991.5  -5.1  954.0  -1.4  

순이익(지배주주) 940.3  908.9  3.5  991.2  -5.1  953.8  -1.4  

자료: 유안타증권 리서치센터 
 
 

[표2] KB금융 분기별 실적추이 및 전망 (단위: 십억원, %) 

 
2018 2019(F) 

2015 

2016F 

19.3Q(P) 

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

영업이익 1,227.2  1,324.0  1,328.2  388.1  4,267.5  1,159.2  1,310.2  1,248.2  774.9  4,492.5  -6.0  -4.7  

세전순이익 1,343.4  1,303.1  1,328.9  290.9  4,266.3  1,165.9  1,358.8  1,260.2  789.4  4,574.3  -5.2  -7.3  

순이익 968.4  946.8  954.0  192.8  3,061.9  845.9  991.5  940.7  572.3  3,350.4  -1.4  -5.1  

순이익(지배주주) 968.2  946.8  953.8  192.4  3,061.2  845.7  991.2  940.3  572.0  3,349.1  -1.4  -5.1  

자료: 유안타증권 리서치센터 
 
 

[표3] KB금융 연간 수익예상 변경 (단위: 십억원, %) 

 
변경전 변경후 변경률 

2019F 2020F 2019F 2020F 2019F 2020F 

영업이익 4,517.3  4,685.9  4,492.5  4,517.5  -0.5  -3.6  

세전순이익 4,582.0  4,715.2  4,574.3  4,591.3  -0.2  -2.6  

순이익(지배주주) 3,327.7  3,417.2  3,349.1  3,327.3  0.6  -2.6  

자료: 유안타증권 리서치센터 
 
 

[표4] KB금융 19.3Q(P) 실적 특이사항  

항목 내용 

대출성장 - 원화대출금 성장률: QoQ +0.5%(가계 +0.3%, 기업 +0.8%) 

NIM - NIM: -3bp(은행기준, 18.3Q 172bp-18.4Q 170bp-19.1Q 171bp-19.2Q 170bp) 

판관비 - CIR: 19.3Q 누적 51.6%(18.3Q 누적 48.6%) 

대손충당금 - 대손비용: 19.3Q 누적 19bp(18.3Q 누적 18bp) 

일회성요인 
- 일회성요인: 국민유선방송 대손충당금 환입 410억원(은행 250억원, 손보 160억원), 소매 신용평가모델 

변경관련 대손충당금 전입 200억원, 손보 희망퇴직비용 180억원, 국민카드 법인세 조정 190억원 

자료: KB 금융, 유안타증권 리서치센터 
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[표 5] KB 금융 부문별 실적추이 및 전망 (단위: 십억원) 

 17.1Q 17.2Q 17.3Q 17.4Q 18.1Q 18.2Q 18.3Q 18.4Q 19.1Q 19.2Q 19.3Q(P) 

영업수익 9,552.6  7,984.4  9,409.7  12,005.8  10,382.7  11,489.2  9,593.5  10,477.8  12,296.8  12,585.6  11,938.0  

순영업이익 1,971.8  2,391.3  2,404.3  2,599.8  2,586.6  2,638.8  2,654.1  2,222.4  2,632.6  2,792.5  2,830.6  

  순이자이익 1,726.4  1,939.2  2,021.5  2,559.6  2,143.8  2,196.4  2,251.3  2,313.5  2,252.1  2,297.1  2,319.4  

  수수료이익 520.6  510.2  491.3  527.8  628.9  595.8  523.0  495.7  550.6  585.0  580.8  

  금융상품관련이익 229.3  45.1  93.3  -273.6  79.3  162.9  231.1  -22.7  248.1  177.9  367.3  

  금융자산관련이익 -19.8  -80.7  500.5  -354.5  158.6  -93.4  415.1  -626.0  123.8  -149.1  -95.7  

  기타영업이익 -484.8  -22.4  -702.3  140.4  -423.9  -222.8  -766.3  61.9  -542.1  -118.4  -341.2  

영업이익(K-IFRS) 886.8  1,116.1  1,165.4  846.9  1,227.2  1,324.0  1,328.2  388.1  1,159.2  1,310.2  1,248.2  

충당금적립전순영업

이익 

2,226.7  2,444.1  2,576.5  2,668.1  2,751.1  2,755.6  2,800.6  2,468.2  2,824.3  2,894.6  2,996.7  

판매비와 관리비 1,167.2  1,322.4  1,307.0  1,832.0  1,391.7  1,352.0  1,330.5  1,844.2  1,513.9  1,487.0  1,455.9  

충당금적립전영업이

익 

1,059.5  1,121.7  1,269.4  836.1  1,359.4  1,403.6  1,470.1  624.0  1,310.4  1,407.6  1,540.8  

영업외이익 78.4  130.9  34.1  -120.3  116.3  -20.9  0.7  -62.0  6.7  48.6  12.0  

충당금적립전이익 1,137.9  1,252.6  1,303.5  715.8  1,475.7  1,382.7  1,470.8  562.0  1,317.1  1,456.3  1,552.8  

제충당금 254.9  52.8  172.2  68.3  164.5  116.8  146.5  245.8  191.7  102.1  166.1  

  대손충당금 254.9  52.8  172.2  68.3  164.5  116.8  146.5  245.8  191.7  102.1  166.1  

  지급보증충당금 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

  기타충당금 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

세전계속사업이익 965.3  1,247.0  1,199.5  726.6  1,343.4  1,303.1  1,328.9  290.9  1,165.9  1,358.8  1,260.2  

법인세비용 77.7  242.3  302.1  172.9  375.0  356.3  374.9  133.3  320.0  367.3  319.5  

당기순이익 887.6  1,004.7  897.4  553.7  968.4  946.8  954.0  192.8  845.9  991.5  940.7  

(지배회사지분 기준) 870.1  990.1  897.5  553.8  968.2  946.8  953.8  192.4  845.7  991.2  940.3  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

[표 6] KB금융 계열사별 당기순이익 추이 (단위: 십억원) 

 17.1Q 17.2Q 17.3Q 17.4Q 18.1Q 18.2Q 18.3Q 18.4Q 19.1Q 19.2Q 19.3Q(P) 

     KB 국민은행 663.5  545.7  632.1  333.4  690.2  663.1  726.0  179.9  572.8  732.3  701.6  

     KB 증권 63.8  65.9  30.4  111.6  78.8  74.0  58.4  -32.4  80.9  88.0  55.8  

     KB 손해보험 96.8  161.7  119.6  49.0  94.8  93.3  72.8  1.4  75.3  90.9  67.7  

     KB 국민카드 83.3  70.2  80.4  62.9  71.7  96.9  76.9  41.1  78.0  68.1  104.9  

     KB 생명 12.9  7.7  2.7  -2.2  11.4  8.1  13.0  7.1  15.1  10.6  10.2  

     KB 자산 12.0  10.7  16.0  13.3  35.3  31.9  22.3  22.4  32.4  30.7  37.6  

     KB 캐피탈 36.5  26.4  41.5  16.4  4.7  6.1  2.6  1.4  9.1  7.4  1.7  

     KB 저축은행 3.3  3.6  12.6  1.6  14.6  5.7  17.6  9.1  16.1  14.5  12.0  

     KB Real Estate Trust 8.1  10.0  6.6  11.7  3.7  0.3  6.0  1.0  4.9  5.0  3.5  

     KB Investment -2.6  -0.8  -1.2  -0.4  0.2  1.7  1.9  10.7  5.9  -3.8  -4.0  

     KB Credit Information -0.4  -0.9  -0.7  -3.3  0.0  0.2  1.2  1.5  1.4  1.1  1.6  

     KB Data Systems 0.1  0.3  0.4  0.1  -0.4  0.0  0.1  0.5  -0.1  -0.2  -0.2  

주: 지배회사지분 기준, 자료: KB 금융, 유안타증권 리서치센터 
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[그림1] KB국민은행 대출증가율 추이  [그림2] KB국민은행 대출증가율 부문별 기여도 
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자료: KB 금융  자료: KB 금융 

 
 

[그림3] KB국민은행 NIM 및 NIS 추이  [그림4] KB국민은행 자산건전성지표 추이 
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[그림5] 주요은행 PBR 비교  [그림6] 주요은행 PER 비교 
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 KB금융 (105560) 추정재무제표 (K-IFRS)  

손익계산서 (단위: 십억원) 

 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

영업수익 38,952  41,943  49,303  50,309  51,745  

순영업이익 9,367  10,102  10,904  10,849  11,387  

순이자이익 8,247  8,905  9,139  9,094  9,649  

수수료이익 2,050  2,243  2,308  2,426  2,517  

기타비이자이익 -930  -1,046  -544  -671  -778  

영업이익(K-IFRS) 4,015  4,267  4,493  4,517  4,629  

충당금적립전순영업이익 9,915  10,776  11,637  11,771  12,550  

판매비와 관리비 5,629  5,919  6,330  6,331  6,758  

충당금적립전영업이익 4,287  4,857  5,307  5,440  5,792  

영업외이익 123  34  82  74  74  

충당금적립전이익 4,410  4,891  5,389  5,514  5,866  

제충당금 548  674  733  922  1,162  

세전계속사업이익 4,138  4,266  4,574  4,591  4,703  

법인세비용 795  1,240  1,224  1,263  1,293  

당기순이익 3,343  3,062  3,350  3,329  3,410  

(지배회사지분기준) 3,311  3,061  3,349  3,327  3,409  

 

수익성/건전성/적정성 (단위: %) 

 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

ROE 10.2  8.8  9.1  8.5  8.2  

수정ROE 10.7  9.5  9.8  9.1  8.7  

ROA 0.8  0.7  0.7  0.6  0.6  

수정ROA 0.8  0.7  0.7  0.6  0.6  

NIM(총자산이자수익률) 2.0  1.9  1.9  1.8  1.8  

CIR 60.1  58.6  58.1  58.4  59.3  

Leverage 12.8  13.4  13.3  13.0  12.7  

단순예대율 113.4  115.7  113.2  114.0  115.1  

요주의이하/총여신 1.2  0.9  0.9  0.9  0.9  

고정이하/총여신 0.6  0.5  0.5  0.5  0.5  

대손충당금/요주의이하 9.4  38.5  43.0  50.3  60.4  

대손충당금/고정이하 18.8  75.2  85.9  100.4  120.6  

BIS Capital Ratio 15.2  14.6  15.1  15.5  15.9  

Tier 1 Capital Ratio 14.6  14.0  14.5  14.9  15.2  

Tier 2 Capital Ratio 0.6  0.6  0.6  0.7  0.7  

단순자기자본비율 7.8  7.4  7.5  7.7  7.9  

 

투자지표  

월 결산 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Valuation      

PER 7.9  6.3  5.5  5.5  5.4  

수정PER 7.6  6.1  5.2  5.3  5.2  

PBR 0.8  0.5  0.5  0.5  0.4  

수정PBR 0.8  0.6  0.5  0.5  0.4  

배당수익률(보통주) 3.0  4.1  5.0  5.5  5.7  

배당수익률(우선주) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

      

Per Share Data      

EPS 7,997  7,323  8,013  7,961  8,156  

수정EPS 8,299  7,671  8,393  8,338  8,542  

BPS 81,425  85,415  90,496  96,167  101,936  

수정BPS 78,612  83,259  88,687  94,628  100,674  

DPS(보통주) 1,920  1,920  2,200  2,400  2,500  

DPS(우선주) 0  0  0  0  0  

자료: Company data, 유안타증권 

 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

자산총계 436,786  479,588  504,128  521,513  539,814  

운용자산 412,109  343,232  353,643  366,470  380,533  

현금과예금 19,818  20,656  20,774  20,868  20,883  

유가증권 102,169  2,420  3,323  3,428  3,539  

대출채권 290,123  320,156  329,546  342,174  356,111  

(대손충당금) 2,110  2,610  2,473  2,519  2,580  

비운용자산 24,676  25,039  150,485  155,043  159,281  

부채총계 402,741  443,875  466,290  481,304  497,194  

예수부채 255,800  276,770  291,214  300,075  309,325  

차입부채 73,814  86,284  82,438  85,658  89,214  

기타부채 73,127  80,743  92,639  95,572  98,655  

자본총계 34,045  35,713  37,837  40,208  42,621  

자본금 2,091  2,091  2,490  2,490  2,490  

자본잉여금 17,604  17,603  17,605  17,605  17,605  

기타자본 -1,237  -1,450  -1,718  -1,718  -1,718  

기타포괄손익누계액 538  178  476  476  476  

이익잉여금 15,044  17,282  18,974  21,345  23,758  

비지배주주지분 6  9  10  10  10  

수정자본총계 31,369  33,223  35,389  37,760  40,173  

부채와 자본총계 436,786  479,588  504,128  521,513  539,814  

 

성장률 (단위: %) 

 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

총자산 16.3  9.8  5.1  3.4  3.5  

대출채권 9.3  10.4  2.9  3.8  4.1  

부채총계 16.9  10.2  5.0  3.2  3.3  

예수금 6.7  8.2  5.2  3.0  3.1  

영업수익 54.4  7.7  17.5  2.0  2.9  

순이자이익 28.8  8.0  2.6  -0.5  6.1  

세전이익 63.2  3.1  7.2  0.4  2.4  

당기순이익 52.7  -8.4  9.4  -0.6  2.4  

 

원화대출금구성 (단위: %) 

 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

원화대출금 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

가계자금합계 55.3  54.9  55.0  54.9  54.8  

주택관련대출 26.4  27.2  27.7  27.7  27.7  

일반대출 28.8  27.7  27.3  27.3  27.3  

기업자금합계 44.7  45.1  45.0  45.1  45.2  

중소기업대출 37.9  38.0  37.9  38.0  38.1  

대기업 및 기타대출 6.8  7.1  7.1  7.1  7.1  

 

원화예수금구성 (단위: %) 

 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

원화예수금 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

저비용조달 43.9  41.1  41.4  41.3  41.3  

요구불예금 43.9  41.1  41.4  41.3  41.3  

저비용 저축성예금 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

저축성조달 48.5  51.2  51.3  51.4  51.5  

정기예금 43.3  46.4  46.7  46.8  46.8  

기타 5.2  4.8  4.6  4.6  4.6  

시장성조달 7.6  7.8  7.3  7.3  7.2  

정기예금 1.6  1.3  2.2  2.1  2.1  

기타 6.0  6.5  5.2  5.1  5.1  
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KB금융 (105560) 투자등급 및 목표주가 추이   
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일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2019-10-25 BUY 58,000 1년   

2019-07-19 BUY 62,000 1년 -32.68 -25.65 

2019-01-21 BUY 65,000 1년 -30.70 -25.23 

2018-02-09 BUY 75,000 1년 -28.10 -10.93 

2017-07-21 BUY 70,000 1년 -15.19 -2.00 

      

      

      

      

      
 

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) 0.6 

Buy(매수) 85.2 

Hold(중립) 14.2 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2019-10-24                                                   ※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.  

 

 

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 


