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 1) 실적 불확실성, 2) 정책 부담, 3) 주주환원 후퇴 등이 맞물리며 은행주 약세 지속 

 실적 불확실성은 연중 내내 지속될 것이 자명하고 정책 부담은 변수가 아닌 상수  

 결국 유의미한 주가 상승을 위해선 자본정책 확인이 필요하다는 결론  

 KB 푸르덴셜 인수 + 하나금융 중간배당 + 신한지주 중장기 자본정책 발표에 주목  

 상기 요인이 주가 Catalyst 가 될 것으로 전망하며 업종 Overweight 투자의견 유지 

 

  
Overweight 

  

Top Picks  

KB금융(105560) Buy 47,000원 

하나금융지주(086790) Buy 36,000원 

   

   

   

   

   

   

   
 

 Intro: 더 빠지고 덜 오르고  

‘코로나 19 → 전염병 → 경기침체 → 신용위험 및 외환위험 → 유동성 위기’로 

번지며 급락한 주가가 정부/중앙은행의 적극적인 개입으로 역순으로 회복되고 

있다. 그럼에도 은행주의 상대적 부진은 여전히 현재 진행형이다. 하락 구간에선 

더 빠졌고 상승 구간에선 덜 올랐다. 무엇이 문제일까?  

1. 하반기로 갈수록 짙어질 실적 우려   

증시 반등에도 경기 전망은 여전히 불투명하다. 언론만 보더라도 V, U, L, W, I 등 

모든 알파벳 모양의 전망이 난무하고 있다. 은행주도 1 분기 보단 2 분기 이후가 더 

걱정이다. 50bp 금리 인하 영향, 잠재 Credit risk 우려 등이 수면위로 떠오르기 

때문이다. 우리는 이를 반영해 ‘20E 순이익 전망치를 기존대비 11.2% 하향한다.  

2. 금융회사에서 금융기관으로  

초저금리 대출, 만기연장 및 상환유예, 채안/증안 펀드 출자 등 현재 은행권이 

보이고 있는 행보는 금융회사가 아닌 금융기관에 가깝다. 비록 시장의 직관적인 

우려만큼 펀더멘탈에 미치는 영향이 크지 않다 해도 당장의 주주이익이 훼손되고 

있음은 부정하기 어렵다. 무디스가 신용등급 전망을 하향한 것도 비슷한 이유다.  

3. 주주환원정책 후퇴? 

글로벌 주요 은행이 잇따라 주주환원정책을 중단했다. 국내 금융당국 역시 배당을 

줄이고 자사주 매입 등을 자제하라는 권고를 내렸다. 배당성향 후퇴와 같은 

비이성적인 결말은 고려하지 않고 있으나 1) 일시적 자사주 매입/소각 중단, 2) 

실적 둔화에 따른 DPS 감소, 3) 바젤Ⅲ 도입 영향 제거 등은 불가피해 보인다.  

결론: 자본정책 확인이 주가 Catalyst  

실적 불확실성과 정책 부담은 현재로선 해소할 방안이 부재하다. 결국 유의미한 

주가 상승을 위해선 자본정책 확인이 필요하단 결론이다. 우리는 푸르덴셜생명을 

인수한 KB 금융의 공격적인 자본활용을 긍정적으로 평가하는 동시에 하나금융의 

중간배당 규모, 신한지주의 중장기 자본정책 발표를 주목하고 있다. 상기 요인이 

주가 Catalyst 가 될 것으로 전망하며, 은행업종 Overweight 투자의견을 유지한다.  
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더 빠지고 덜 오르고 

주식시장이 반등에 성공했다. 결과론적인 얘기지만 ‘전염병 → 경기침체 → 신용위

험 및 외환위험 → 유동성 위기’로 번지며 급락한 주가가 정부/중앙은행의 적극적

인 개입으로 역순으로 완화되며 나타난 되돌림이다. 물론 소위 ‘동학개미운동’이라 

불리는 개인 투자자들의 이례적인 매수세도 증시 반등에 큰 몫을 했다.  

은행주의 궤적도 비슷하다. 의문점이 있다면 그 폭이다. 하락 구간에선 더 많이 빠

졌고 상승 구간에선 덜 올랐다. 유동성 위기, 신용위험 및 외환위험 등이 해소되었

다면 금융주의 반등 탄력이 가장 강했어야 했다. 미국 은행주처럼 말이다.  

무엇이 문제일까? 우리는 그 이유를 크게 3가지로 보고 있다.  

그림1  美, 투기등급 채권금리 큰 폭 반락  그림2  韓, 자금시장 불안 완화 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: KRX, 민평3사, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  코로나19 발병 이후 코스피와 KRX은행주 추이  그림4  코로나19 발병 이후 S&P와 S&P은행주 추이 

 

 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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하반기로 갈수록 짙어질 실적 우려  

증시 안정에도 실물 경기에 대한 전망은 여전히 불투명하다. 증시가 오르는 날엔 

낙관론이 반대의 경우엔 비관론이 힘을 얻는다. 언론만 보더라도 V자 또는 U자형 

반등, L자형 경기 부진, W자형 더블 딥(double dip), I자형 불황 등 모든 알파벳 

모양의 전망이 난무하고 있다. 그만큼 혼란스럽다.  

향후 경기를 바라볼 때 모두가 공감하고 있는 내용은 최소 2개 분기의 경기 침체

다. 그 이후에 대한 판단이 다를 뿐이다. 국내 실물 경기를 대변하는 은행주 실적

도 곧 발표될 1분기 보단 2분기 이후가 걱정이다. 실제 1분기 실적은 시장의 우려

만큼 또는 하락한 주가만큼 나쁘지 않다.  

회사별로 차이는 존재하나 1) 마진 4~6bp 하락(cf. DGB금융지주 6~7bp 하락), 

2) 1% 중후반의 대출 성장(cf. BNK금융지주 경남은행 중도금 대출 만기 도래로 

0%대 성장), 3) 소폭의 건전성 악화(ex. 기업은행 및 지방은행 중심), 4) 대규모 

일회성 요인 부재(cf. 하나금융지주 FX환산손 약 1,200억원), 5) 증권 자회사 실

적 부진(ex. KB증권 ELS 자체헤지 손실, 신금투 라임 자산/헤리티지 관련 불확실

성)등의 큰 틀에서 벗어나지 않는다.  

표1  Coverage 1Q20E 지배주주순이익 

(십억원) 1Q20E 1Q19 (% YoY) 4Q19 (% QoQ) 컨센서스 (% diff) 

KB금융 775.0  845.7  -8.4  534.7  44.9  818.0  -5.3  

신한지주 846.0  918.4  -7.9  507.5  66.7  879.2  -3.8  

하나금융지주 523.1  556.0  -5.9  367.2  42.4  539.6  -3.1  

우리금융지주 457.0  568.7  -19.6  238.4  91.7  478.6  -4.5  

기업은행 464.0  553.3  -16.1  257.2  80.4  455.6  1.9  

BNK금융지주 143.5  177.1  -19.0  33.0  335.0  149.7  -4.1  

DGB금융지주 83.7  103.8  -19.3  55.3  51.4  87.5  -4.3  

JB금융지주 90.7  92.6  -2.0  47.7  90.0  91.0  -0.4  

Coverage 2,608.0  2,969.9  -12.2  1,506.3  73.1  2,681.2  -2.7  

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그러나 2분기엔 3월 50bp 기준금리 인하의 영향이 본격적으로 반영되고, 3분기 

이후엔 잠재 Credit risk 우려가 수면 위로 떠오른다. 여기에 코로나19로 피해를 

입은 가계/기업 지원책의 부담도 숫자로 떠안아야 한다. 이에 우리는 상기 요인을 

반영해 ‘20년 예상 지배주주순이익과 ROE를 각각 12.4조원(-10.7% YoY), 

7.0%(-1.5%p YoY)로 하향한다.  
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그림5  FY20E 지배주주순이익 12.4조원(기존 13.6조원)  그림6  FY20E ROE 7.0%(기존 7.8%) 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  Coverage 1Q20E 상세 실적  

(십억원) KB금융 신한지주 하나금융지주 우리금융지주 기업은행 BNK금융지주 DGB금융지주 JB금융지주 Coverage 

순이자이익 2,296.3  2,392.7  1,402.0  1,436.7  1,390.4  518.1  350.6  303.9  7,794.3  

   이자수익 3,548.1  3,795.9  2,658.1  2,519.2  2,260.4  839.7  531.3  455.3  13,059.9  

   이자비용 1,251.8  1,403.2  1,256.1  1,082.5  870.1  321.6  180.7  151.3  5,265.6  

순수수료이익 550.6  513.7  513.7  261.3  109.5  49.8  65.1  13.3  1,526.3  

   수수료수익 917.7  873.4  774.9  391.0  192.3  80.3  85.0  36.1  2,432.9  

   수수료비용 367.1  359.7  261.2  129.7  82.9  30.5  19.9  22.8  906.6  

기타비이자이익 -113.9  -203.4  -108.3  -34.0  90.0  34.1  -20.8  5.1  -237.4  

총영업이익 2,733.0  2,702.9  1,807.4  1,664.0  1,589.8  602.0  394.9  322.3  9,083.2  

판관비 1,494.6  1,171.3  967.4  832.0  592.4  305.5  217.8  153.9  4,240.3  

충전영업이익 1,238.4  1,531.6  839.9  832.0  997.4  296.4  177.1  168.5  4,842.9  

충당금전입액 190.6  294.7  142.7  118.7  365.4  99.5  58.1  44.3  1,123.3  

영업이익 1,047.8  1,236.9  697.2  713.3  632.0  196.9  119.0  124.2  3,719.6  

영업외손익 14.2  -63.9  28.7  -38.0  7.5  0.6  2.1  4.8  -58.3  

세전이익 1,062.1  1,173.0  726.0  675.3  639.5  197.5  121.1  129.0  3,661.2  

법인세비용 286.8  316.7  196.0  182.3  172.7  45.4  29.1  33.5  975.7  

당기순이익 775.3  856.3  530.0  493.0  466.8  152.0  92.0  95.4  2,685.5  

   지배주주 775.0  846.0  523.1  457.0  464.0  143.5  83.7  90.7  2,608.0  

   비지배지분 0.3  10.3  6.9  36.0  2.8  8.5  8.3  4.8  77.5  

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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일각에서 주장하는 극단적인 비관론(ex. 추가 기준금리 인하, 대기업 도산, 실물 

위기의 금융 위기로의 전이 등)은 실적 추정에서 배제했다. 유독 은행주에 엄격한 

잣대를 들이대는 주식 시장의 관성적인 부정 편향적 사고의 일환으로 판단하기 때

문이다.  

타 업종대비 매크로 변수나 국내외 경제 상황 등에 직간접적인 영향을 받는 탓에 

실적 불확실성이 크다는 점은 인정한다. 그러나 과거대비 월등히 높아진 자본력

(BIS비율, ’08년 12.3% → ’19년 15.3%), 역대 최고 수준의 자산 건전성(부실채

권비율, ‘08년 11.4% → ’19년 0.77%) 등을 감안할 때 금융위기가 재차 발생할 

가능성은 극히 제한적이다.  

그림7  국내은행 자본비율 추이  그림8  시중은행/지방은행/특수은행 고정이하여신비율 추이  

 

 

 

자료: 금감원, 메리츠증권 리서치센터  자료: 금감원, 메리츠증권 리서치센터 

 

금융회사에서 금융기관으로  

지난 4월 2일, 무디스가 국내 은행업 신용등급 전망(stable → negative)을 하향 

조정했다. 코로나19 사태에 따른 영업환경 악화와 대출 부실화 우려를 주 이유로 

꼽았다. 그리고 정부 주도의 재정/통화 정책 시행 과정에서의 은행의 자산 건전성

과 수익성이 훼손될 수 있음을 지적했다. 

주주 입장에서 충분히 공감 가는 내용이다. 실제 현재 은행권은 통화/재정 정책의 

부담 외에도 초 저금리 대출, 만기 연장 및 상환 유예, 채안/증안 펀드 출자 등 금

융회사가 아닌 금융기관의 역할을 도맡고 있다. 시스템 리스크 예방이라는 대의를 

위함이라곤 하나 당장의 주주 이익이 훼손되고 있음은 부정하기 어렵다.  

사실 시장의 직관적 우려만큼 정책 부담(≒ 규제)에 따른 실적 훼손 영향은 크지 

않다. 일례로 초 저금리 대출은 정부에서 일정 부분 이차 보전을 해주며, 과거와 

같은 부실 기업에 대한 무조건적인 지원도 강요되지 않고 있다.  
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그림9  Moody’s, 국내 코로나19 집중 피해지역 기반 지방은행 신용등급 하향검토(’20.03.24) 

 

자료: Moody’s, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림10  기준금리와 NIM 추이 

 

자료: 한국은행, 금감원, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림11  3월 가계 신용 및 대기업 대출 폭증 

 

자료: 한국은행, 메리츠증권 리서치센터  
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은행권에 정책 부담을 전가한 만큼 관련 규제도 빠르게 풀리고 있다. 실제 원활한 

자금 공급을 위해 바젤Ⅲ 최종안 중 일부를 조기 도입하며, LCR(유동성 커버리지 

비율) 예대율도 손 볼 준비를 하고 있다.  

채안/증안 펀드 출자에 따른 자본비율 압박도 위험가중치 조정 등으로 부담을 덜

어주는 모습이다. 더군다나 빠르게 회복된 증시 덕에 실제 투입 자금은 당초 집행 

예산에 크게 미달할 가능성이 높다. 은행권 자본비율 하락, 손익 변동성 확대(∵ 

FVPL로 계상 예상) 등의 시장의 막연한 우려는 기우에 가깝다.  

표3  바젤III 최종안 중 일부 조기 도입 

배경 및 
향후 계획 

 코로나19로 어려운 중소기업 등 실물경제에 대한 은행 지원 역량 강화 

 확보한 자본여력의 가급적 많은 부분이 기업대출 등 생산적인 부문으로 흘러가도록 은행권과 
적극 협의 

적용기관 국내은행 및 은행지주회사 

적용시점 2020. 6. 30 BIS비율 산출시(시스템구축 등 준비가 완료된 회사부터 시행) 

적용범위 바젤III 최종안 중 신용리스크 산출방식 

주요내용 

 기업 위험가중치 조정 

외부신용등급 AAA ~ AA- A+ ~ A- BBB+ ~ BBB- BB+ ~ BB- BB-미만 무등급 

현행 장기 20% 50% 100% 100% 150% 100% 

바젤III 
대기업 20% 50% 75% 100% 150% 100% 

중소기업 20% 50% 75% 100% 150% 85% 

 
 일부 기업대출 부도시 손실률(LGD) 하향 

* 非금융자산 담보부 대출에 대한 LGD 계산방식 조정, 무담보부 기업 익스포저에 대한  
LGD 하향 조정 (45% → 40%) 등 

자료: 금융위, 한국은행, 메리츠증권 리서치센터 

 

표4  채권시장안정펀드 기관별 출자금액(‘17년 약정 기준)  표5  다함께코리아펀드(증안펀드) 기관별 출자금액 

구분 
 

출자금액 
(억원) 

구분 
 

출자금액 
(억원) 

산업은행  20,000  부산은행  1,241  

국민은행  7,209  대구은행  1,125  

우리은행 7,125 경남은행  875  

하나은행  6,789 수협은행  674  

신한은행  6,724  광주은행  519  

농협은행  5,923  전북은행  357  

기업은행  5,753  제주은행  122  

SC제일은행  1,472  은행 소계  67,536  

한국씨티은행  1,292  생명보험 소계  17,800  

  손해보험 소계  5,700  

출자금액 총합  100,000  증권사 및 유관기관 소계  9,300  

자료: 금융위, 언론보도종합, 메리츠증권 리서치센터 
 

 구분 
출자금액 

(억원) 
구분 
 

출자금액 
(억원) 

산업은행  20,000  미래에셋대우  5,400  

KB금융  10,000  한국투자증권  4,000  

신한금융  10,000  삼성증권  3,250  

하나금융  10,000  메리츠증권  2,350  

우리금융  10,000  금융투자 소계  15,000  

농협금융  7,000  삼성생명  4,400  

금융그룹 소계  67,000  한화생명  1,850  

부산은행  1,500  교보생명  1,650  

대구은행  1,400  미래에셋생명  600  

경남은행  1,000  생명보험 소계  8,500  

광주은행  600  삼성화재  1,950  

전북은행  500  현대해상  1,050  

지방은행 소계  5,000  DB손해보험  1,000  

  메리츠화재  500  

출자금액 총합 100,000 손해보험 소계  4,500  
 

  자료: 금융위, 언론보도종합, 메리츠증권 리서치센터 
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주주환원정책 후퇴? 

지난 3월, 미국 Financial Services Forum 구성 은행들은 2Q20까지 자사주 매입

을 일시적으로 중단하겠다고 발표했다. ECB(European Central Bank)는 유럽 역

내(19개국) 전 은행에게 자사주 매입과 배당 중단을 권고했다.  

최근엔 전세계 시가총액 1위 은행인 JP Morgan이 창사(1799년)이래 처음으로 

배당금 지급 중단을 검토하고 있다고 밝혔다. 참고로 JP Morgan은 금융위기 시점

에도 배당금을 지급했다.  

그림12  미국 주요 은행 자사주매입 추이 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

국내도 마찬가지다. 지난 2일, 금융당국은 은행권에 배당을 줄이고 자사주 매입 

및 성과급 지급을 자제하라는 권고를 내렸다. 앞서 언급한 해외 은행 사례를 참고

해 국내 은행들도 보다 적극적으로 실물 경제 지원에 나서주길 요청했다.  

그림13  3대 금융지주 자사주 매입 내역  

 

자료: 각사, 메리츠증권 리서치센터 
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그림14  Financial Services Forum 자사주매입 관련 원문 

 

 

미국 주요 은행들 자사주매입 일시 중단 발표 

기관 Financial Services Forum 

구성 은행 Bank of America, Bank of New York Mellon, Citigroup, 
Goldman Sachs, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, 
State Street, and Wells Fargo 

공표일 2020.03.15 

주요 내용  Financial Services Forum의 구성원(미국 주요 
은행 8개)은 현 시점부터 2Q20까지 자사주매입을 
일시적으로 중단하기로 결정 

 이는 중앙은행(Fed)과 정부의 정책 대응과 
공조하여 코로나19 사태의 영향으로 피해를 입은 
개인, 중소기업 등 도움이 필요한 경제 전반에 
최대한의 유동성을 공급하기 위함  

 필요시 각 구성원들은 자사주매입을 재개할 수 
있음 

 

자료: Financial Services Forum, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림15  ECB, 코로나 19 사태 대비 관련 권고 사항 원문 
  

그림16  영국 중앙은행 산하 건전성감독청(PRA),  
영국 내 주요 은행들의 최고경영자에게 서한 발송 

 

 

 

 

은행들에게 한시적 자사주매입 및 배당 지급 중단 권고 

기관 European Central Bank 

해당 은행 유럽 역내 전 은행 (19개국) 

일시 2020.3.27 

주요 내용  코로나 19 사태 팬데믹 기간에 가계 및 
기업들의 자금 조달을 책임 지는 금융기관의 
대출능력 확보와 경제적 충격 완화를 위해 
자사주매입과 배당 중단 권고 

 권고 기간은 '20.10.01까지이며 이후 경기 
상황을 고려해 재판단 

 
 

 
 

주요 은행들에게 자사주매입 및 배당 지급 중단 촉구 

기관 Prudential Regulation Authority 

해당 은행 HSBC, Nationwide, Stantander, Standard Chartered 
Bank, Barclays, RBS, Lloyds Banking Group 

일시 2020.03.31 

주요 내용  코로나 19 사태 극복을 위해 2019년 배당 
지급을  
취소 및 2020년 한해 동안 자사주 매입 중단 

 2019년 배당 지급 취소를 통해 약 80억 
유로의 현금을 확보해 코로나 19로 인한 
경제적 충격을 완화 

 CEO 및 임원진에 대한 현금 보너스 지급 중단 
 

자료: ECB, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bank of England, 메리츠증권 리서치센터 
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그림17  미국/유럽/한국 주요 은행 총 배당금 추이 

미국 주요 은행 

 

유럽 주요 은행 

 

커버리지  

국내 은행 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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저금리/저성장이 고착화 된 후 은행주의 자체 상승 모멘텀은 언제나 자본력과 관

련된 것들이다. 주주친화정책 확대, M&A, 비은행 자회사 출자 등이 대표적이며, 

종목간 밸류에이션도 자본력이 결정한다. 지난 연말 업계 최초로 자사주 소각을 

실시한 KB금융이 차별화된 주가 흐름을 보일 수 있었던 것도 같은 맥락이다.  

그림18  상장은행 PBR 및 CET1 ratio 

 

자료: 각사, KRX, 메리츠증권 리서치센터 

 

표6  금융지주 주요 자회사 증자 및 M&A 현황 

                      M&A 주요 자회사 증자 

회사 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

신한지주  신한금융투자:  
5,000억원 (9월) 

 오렌지라이프: 
2조2,989억원 (9월) 

아시아신탁: 
1,900억원 (10월) 

신한금융투자:  
6,600억원 (7월) 

오렌지라이프: 
완전자회사 편입 
(포괄적 주식교환 
1:0.66) (1월) 

KB금융 LIG손해보험: 
6,450억원 (3월) 

현대증권: 
1조2,375억원 (4월) 

KB손해보험·캐피탈: 
완전자회사 편입 

 프라삭 마이크로파이낸스 
(캄보디아): 7,022억원, 70.0% (12월) 

푸르덴셜생명: 
2.3조원 (4월) 

하나 

금융지주 

   하나금융투자:  
7,000억원 (3월),  
4,975 (11월) 

BIDV(베트남):  
15.0% 인수, 1조원 (7월) 

하나금융투자: 
4,997억원 (2월) 

우리 

금융지주 

    동양자산운용·ABL글로벌자산운용: 
1,700억원 (3월) 

국제자산신탁: 2,000억원 (4월) 

(우리은행 20%·MBK 80% 컨소시엄) 
롯데카드: 1조7,500억원 (5월)  

 

BNK 

금융지주 

GS자산운용:  
51.0% 인수 (7월) 

경남은행:  
2,500억원 (2월) 

부산은행:  
1,800억원 (2월) 

 BNK투자증권:  
2,000억원 (2월) 

  

부산은행: 
1,100억원 (6월) 

경남은행:  
1,500억원 (9월) 

BNK캐피탈:  
500억원 (10월) 

DGB 

금융지주 

 LS자산운용:  
340억원 

 하이투자증권: 
4,720억원 (10월) 

  

JB 

금융지주 

전북은행: 
1,000억원 (12월) 

JB우리캐피탈:  
700억원 (6월) 

전북은행: 
1,000억원 (7월) 

JB우리캐피탈:  
700억원 (5월) 

JB우리캐피탈:  
600억원 (5월) 

전북은행:  
500억원 (6월) 

모건스탠리 게이트웨이(베트남): 
195억원(12월) 

 

자료: Dart, 언론보도종합, 메리츠증권 리서치센터 
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금융당국 눈치가 보이는 상황에서 당분간 은행권의 전향적인 자본 활용 정책은 기

대하기 힘들다. 그러나 이는 어디까지나 1) 일시적 자사주 매입/소각 중단, 2) 실

적 둔화에 따른 DPS 감소, 3) 바젤Ⅲ 도입 영향 제거 등에 그칠 것으로 본다.  

동시에 우리는 배당성향 후퇴 같은 비이성적인 결말은 고려하지 않고 있다. 이는 

1) 은행에 정책 부담을 전가한 금융당국과 2) 적극적인 주주환원기조를 약속한 

경영진 모두에게 부담이기 때문이다. 특히 국내 은행의 높은 자산 건전성과 자본 

적정성을 근거로 정책 지원을 요청한 금융당국이 같은 이유로 은행의 자본 정책에 

간섭하게 된다면 자가당착에 빠졌다는 비난을 피하기 어렵다.  

그림19  글로벌 주요 은행 배당성향 현황(FY19 기준)  그림20  글로벌 주요 은행 CET1 현황(FY19 기준) 

 

 

 

자료: Bloomberg, Dart 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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자본정책 확인이 주가 Catalyst   

요컨대 현재의 주가 부진은 전술한 1) 실적 불확실성, 2) 정책 부담에 따른 투자

심리 훼손, 3) 주주환원기조 후퇴 가능성 등이 맞물린 결과다. 1)번은 지속가능 

ROE 하락을, 2), 3)번은 밸류에이션 할인율을 확대시켰다.  

우리는 상기 요인들을 밸류에이션에 반영해 적정주가를 재산출했다. 1) ‘20년 예상 

순이익 전망치를 기존대비 11.2% 하향했으며, 2) 증시 불확실성을 감안해 Risk 

Premium을 기존 6%에서 11%로 상향 적용했다. 또한 금융위기 시점의 KOSPI 

대비 은행업종 COE 할증폭(7.3%)을 자본비용 계산 과정에 가산했다.  

표7  은행업 Valuation 

 단위 값 비고 

12MFwd ROE (%) 7.0 메리츠증권 은행업 유니버스 기준 

Cost of Equity (%) 12.7 메리츠증권 은행업 유니버스 기준 

Risk Free Rate (%) 1.0 메리츠증권 기준  

Risk Premium (%) 11.0 메리츠증권 기준  

Beta (배) 1.1 종목별 52주 주간 베타 산술평균 

COE 조정계수   (%) 7.3 금융위기 시점 KOSPI 대비 은행업종 COE 할증폭  

Adj. Cost of Equity  (%) 20.0 Cost of Equity + COE 조정계수  

Eternal Growth (%) 0.0 영구성장률 0% 가정  

Adj. Fair PBR (배) 0.35  

Premium/Discount (%) -10.0 종목별 Premium/Discount 산술평균  

Target PBR (배) 0.32  

현재 시가총액(4/10) (십억원) 49,151 메리츠증권 은행업 유니버스 기준 

목표 시가총액 (십억원) 66,652 메리츠증권 은행업 유니버스 기준 

Upside Potential (%) 35.6  

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림21  글로벌 주요 은행 밸류에이션 (‘20E 기준) 

 

주: ROE는 Consensus 기준 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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종목별로 7~33% 내외의 적정주가 하향에도 주가가 더 많이 하락한 탓에 상승여

력은 30%를 훌쩍 뛰어넘는 것으로 추정된다. 실제 코로나19 발병 이후 주요 업

종 수익률에서도 은행업종은 최하위권에 머물고 있다.  

가격 매력도가 높은 만큼 뉴스 플로우 또는 정책 발표에 따른 단기적인 급등은 언

제든지 나타날 수 있다. 예를 들어 지난 금요일 은행주의 KOSPI 대비 큰 폭의 초

과 상승은 전일 미국 은행주 상승(∵ Fed의 투기등급(BB-) 회사채 매입 발표 등 

정책 기대감)의 영향이 강하게 작용한 결과다.  

그림22  코로나19 이후 은행업종 수익률 최하위권 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 

 

그러나 유의미한 업종 상승을 위해선 전술한 3가지 우려 요인 중 하나라도 해결되

는 모습이 필요하다. 문제는 실적 불확실성은 연중 내내 지속될 것이 자명하고 정

책 부담은 투자자 입장에서 변수가 아닌 상수에 가깝다는 것이다. 결국 기댈 곳은 

배당을 포함한 적극적인 자본 활용 정책 시행 여부 확인 뿐이다.  

우리는 하나금융지주의 중간배당 규모가 연내 은행권 배당 정책을 가늠해 볼 수 

있는 척도가 될 것으로 예상하며 조만간 발표될 신한지주의 중장기 자본정책을 주

목하고 있다. 또한 지난 금요일 푸르덴셜생명보험을 인수한 KB금융의 공격적인 

자본 활용도 업종 투자심리에 긍정적 영향을 줄 것으로 기대하고 있다.  

은행주는 원래 과도하게 선반영된 우려를 극복하는 과정에서 상승하기 마련이다. 

PBR 0.2배의 현 주가는 예상 가능한 모든 악재를 반영한 가격대다. 빠르면 2분기 

이후 시중은행을 중심으로 한 배당 및 주주환원 계획 발표가 주가 Catalyst가 될 

것으로 전망하며, 은행업종 Overweight 투자의견을 유지한다. 업종 최선호주로는 

자본력이 가장 높은 KB금융, 하나금융지주를 지속 추천한다.  
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표8  신한지주 주식소각결정 공시 중 일부 발췌 

이사회 결의일 2020.03.26 

중요사항 

 당사는 현재 주주환원을 포함한 중장기 자본정책을 검토 중 

 주주환원의 규모 및 방법에 대한 예측가능성을 제고하기 위해  
확정된 자본정책의 주요 내용을 공시를 통해 시장에 발표 예정 

 발표시기는 급변하는 시장상황 등을 고려하여 추후 결정할 예정 

자료: Dart, 메리츠증권 리서치센터 

 

표9  종목별 적정주가 산출내역 

(%) KB금융 신한지주 하나금융지주 우리금융지주 기업은행 BNK금융지주 DGB금융지주 JB금융지주 

12M Fwd ROE 7.6  7.6  7.3  7.6  6.1  5.4  5.6  8.6  

Cost of Equity 12.0  12.4  14.2  12.0  11.0  12.0  14.5  13.5  

Risk Free Rate 1.0  1.0  1.0  1.0  1.0  1.0  1.0  1.0  

Risk Premium 11.0  11.0  11.0  11.0  11.0  11.0  11.0  11.0  

Beta 1.0  1.0  1.2  1.0  0.9  1.0  1.2  1.1  

COE 조정계수 7.3  7.3  7.3  7.3  7.3  7.3  7.3  7.3  

Adj. Cost of Equity 19.3  19.7  21.5  19.3  18.3  19.3  21.8  20.8  

Eternal Growth 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

Adj. Fair PBR (배) 0.40  0.39  0.34  0.39  0.34  0.28  0.26  0.41  

Premium/Discount 10.0  10.0  0.0  -10.0  -30.0  -20.0  -20.0  -20.0  

Target PBR (배) 0.44  0.43  0.34  0.35  0.24  0.22  0.21  0.33  

12M Fwd BPS (원) 106,854  89,829  104,419  32,178  41,779  26,893  29,145  19,667  

적정주가 (원) 47,000  38,000  36,000  11,000  10,000  6,000  6,000  6,500  

현재가(4/10, 원) 33,650  29,050  25,300  7,970  7,820  4,810  4,895  4,480  

기존 적정주가 58,000  52,000  43,000  14,000  15,000  8,500  9,000  7,000  

적정주가 변동사항 19.0% 하향 26.9% 하향 16.3% 하향 21.4% 하향 33.3% 하향 29.4% 하향 33.3% 하향 7.1% 하향 

Upside Potential 39.7  30.8  42.3  38.0  27.9  24.7  22.6  45.1  

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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표10  은행업 Coverage Valuation Table 

 Top Picks 시중은행 지방은행 

 KB금융 하나금융지주 신한지주 우리금융지주 기업은행 BNK금융지주 DGB금융지주 JB금융지주 

Code No. 105560 KS 086790 KS 055550 KS 316140 KS 024110 KS 138930 KS 139130 KS 175330 KS 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

적정주가(원) 47,000  36,000  38,000  11,000  10,000  6,000  6,000  6,500  

현재가(4/10, 원) 33,650  25,300  29,050  7,970  7,820  4,810  4,895  4,480  

상승여력(%) 39.7  42.3 30.8  38.0  27.9  24.7  22.6  45.1  

지배순이익(십억원) 2018 3,061  2,233  3,157  2,033  1,754  502  381  242  

 2019 3,312  2,418  3,403  1,904  1,618  562  327  342  

 2020E 3,023  2,126  3,147  1,684  1,403  450  264  311  

 2021E 3,237  2,266  3,289  1,766  1,542  491  285  334  

자본총계(십억원) 2018 35,713  27,108  36,651  21,953  21,094  8,425  5,063  3,458  

 2019 39,119  28,985  41,930  25,492  22,777  9,181  5,428  3,820  

 2020E 41,456  30,803  43,378  26,799  23,862  9,538  5,677  4,109  

 2021E 43,881  32,523  45,862  28,090  24,983  9,925  5,909  4,405  

ROE(%) 2018 8.8  8.9  9.2  9.7  8.6  6.8  9.2  8.7  

 2019 8.9  8.9  9.1  8.8  7.4  7.1  7.3  10.4  

 2020E 7.6  7.3  7.7  7.6  6.0  5.3  5.6  8.6  

 2021E 7.7  7.4  7.5  7.5  6.3  5.6  5.7  8.6  

EPS(원) 2018 7,321  7,438  6,657  3,008  3,133  1,540  2,253  1,512  

 2019 7,928  8,052  7,177  2,737  2,813  1,725  1,936  1,736  

 2020E 7,271  7,082  6,523  2,331  2,430  1,382  1,561  1,576  

 2021E 7,784  7,548  6,818  2,445  2,672  1,505  1,687  1,698  

BPS(원) 2018 90,264  88,026  75,923  32,290  37,471  23,401  25,684  16,114  

 2019 98,898  96,461  85,111  29,782  39,265  25,416  27,296  17,854  

 2020E 104,809  102,511  88,112  31,584  41,135  26,498  28,706  19,205  

 2021E 110,943  108,235  93,262  33,366  43,068  27,684  30,024  20,591  

PER(배) 2018 6.4  4.9  5.9  5.2  4.5  4.8  3.7  3.8  

 2019 6.0  4.6  6.0  4.2  4.2  4.4  3.7  3.2  

 2020E 4.3  3.2  4.1  3.1  3.0  3.2  2.8  2.8  

 2021E 4.0  3.0  3.9  3.0  2.7  2.9  2.6  2.6  

PBR(배) 2018 0.5  0.4  0.5  0.5  0.4  0.3  0.3  0.4  

 2019 0.5  0.4  0.5  0.4  0.3  0.3  0.3  0.3  

 2020E 0.3  0.2  0.3  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

 2021E 0.3  0.2  0.3  0.2  0.2  0.2  0.1  0.2  

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 

발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 

자료로 당사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2019 년 9 월 16 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

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

추천기준일  

직전 1 개월간 

종가대비 3 등급 

Buy 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 +20% 이상  매수 78.9% 

Hold 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 21.1% 

Sell 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2020 년 3 월 31 일 기준으로  

최근 1 년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3 등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

 

 

 

KB금융 (105560) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

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

   (원)  평균 최고(최저)  

2018.05.28 산업분석 Buy 70,000 은경완 -22.6 -18.0  
 

2018.07.10 산업분석 Buy 69,000 은경완 -24.6 -18.6  

2018.11.13 산업분석 Buy 61,000 은경완 -23.0 -19.8  

2019.02.11 기업브리프 Buy 58,000 은경완 -24.1 -19.3  

2019.09.02 산업브리프 Buy 53,000 은경완 -18.1 -11.3  

2019.12.09 기업브리프 Buy 58,000 은경완 -29.0 -13.8  

2020.04.13 산업분석 Buy 47,000 은경완 - -  

        

        

        

        

 

 

 

신한지주 (055550) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

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

   (원)  평균 최고(최저)  

2018.05.28 산업분석 Trading Buy 53,000 은경완 -17.2 -10.3  
 

2018.11.13 산업분석 Trading Buy 50,000 은경완 -15.1 -8.4  

2019.04.26 기업브리프 Buy 56,000 은경완 -21.3 -14.3  

2019.09.02 산업브리프 Buy 52,000 은경완 -24.8 -11.9  

2020.04.13 산업분석 Buy 38,000 은경완 - -  
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하나금융지주 (086790) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

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

   (원)  평균 최고(최저)  

2018.05.28 산업분석 Buy 54,000 은경완 -20.3 -14.1  
 

2018.11.13 산업분석 Buy 50,000 은경완 -26.2 -18.9  

2019.09.02 산업브리프 Buy 43,000 은경완 -23.3 -10.0  

2020.04.13 산업분석 Buy 36,000 은경완 - -  

        

        

        

        

        

        

        

 

 

 

우리금융지주 (316140) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

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

   (원)  평균 최고(최저)  

2019.04.26 기업브리프 Buy 18,000 은경완 -25.6 -20.0  
 

2019.09.02 산업브리프 Buy 15,500 은경완 -24.5 -18.7  

2020.02.10 기업브리프 Buy 14,000 은경완 -38.7 -26.1  

2020.04.13 산업분석 Buy 11,000 은경완 - -  

        

        

        

        

        

        

        

 

 

 

기업은행 (024110) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

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

   (원)  평균 최고(최저)  

2018.10.26 기업브리프 Buy 19,000 은경완 -23.7 -19.2  
 

2019.02.12 기업브리프 Buy 18,000 은경완 -23.4 -18.3  

2019.09.02 산업브리프 Buy 16,000 은경완 -19.6 -15.6  

2019.10.28 기업브리프 Buy 15,000 은경완 -21.9 -16.7  

2020.02.10 기업브리프 Buy 14,000 은경완 -39.7 -24.3  

2020.04.13 산업분석 Buy 10,000 은경완 - -  
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BNK금융지주 (138930) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

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

   (원)  평균 최고(최저)  

2018.05.28 산업분석 Trading Buy 12,000 은경완 -20.6 -15.4  
 

2018.07.10 산업분석 Trading Buy 11,000 은경완 -24.0 -14.2  

2018.11.13 산업분석 Trading Buy 9,000 은경완 -20.4 -11.2  

2019.09.02 산업브리프 Buy 8,500 은경완 -21.9 -7.2  

2020.04.13 산업분석 Buy 6,000 은경완 - -  

        

        

        

        

        

        

 

 

 

DGB금융지주 (139130) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

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

   (원)  평균 최고(최저)  

2018.05.28 산업분석 Trading Buy 12,500 은경완 -16.8 -11.2  
 

2018.07.10 산업분석 Trading Buy 12,000 은경완 -17.4 -12.1  

2018.11.13 산업분석 Trading Buy 10,000 은경완 -17.8 -10.5  

2019.09.02 산업브리프 Buy 9,000 은경완 -27.5 -13.8  

2020.04.13 산업분석 Buy 6,000 은경완 - -  

        

        

        

        

        

        

 

 

 

JB금융지주 (175330) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

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

   (원)  평균 최고(최저)  

2018.05.28 산업분석 Trading Buy 7,300 은경완 -19.7 -14.1  
 

2018.07.10 산업분석 Trading Buy 7,000 은경완 -14.7 -10.1  

2018.11.13 산업분석 Buy 7,500 은경완 -23.7 -16.0  

2019.09.02 산업브리프 Buy 7,000 은경완 -25.8 -16.1  

2020.04.13 산업분석 Buy 6,500 은경완 - -  
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