
 

 

 

 

증권 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 65,000원 (M)  

 현재주가 (5/29) 52,700원   

 상승여력 23%  

 

시가총액 31,289억원 

총발행주식수 61,584,243주 

60일 평균 거래대금 174억원 

60일 평균 거래량 363,749주 

52주 고 82,500원 

52주 저 32,000원 

외인지분율 38.32% 

주요주주 
김남구 외 1 인  

20.70% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 5.2  (16.1) (25.8) 

상대 4.2  2.1  0.3  

절대(달러환산) 3.4  (17.8) (28.5) 

 

투자의견 BUY, 목표주가 65,000원 유지 

하반기 연결 세전이익은 상반기 대비 252.5%, 전년동기 대비로는 2.6% 증가 예상. 상반기 

대비 강세를 전망하는 이유는 1분기 트레이딩 및 상품손익에서 대규모 손실이 발생했기 때문. 

그러나 이를 제외한 순수수료이익과 이자손익, 기타손익은 상반기 대비 감소할 전망. 브로커

리지 호황이 2분기까지 유지되는 반면 IB 업황 둔화는 이후에도 지속될 것으로 판단하기 때

문. 이에 따라 올해 연간 이익은 전년대비 52.9% 감소할 전망. 최근 주요 이슈로는 대주주의 

자사주 매입이 있으며, 부동산PF 규제 방안 구체화의 영향은 제한적이라는 판단. 투자의견과 

목표주가 유지. 

위탁매매 수수료는 2분기까지 높은 수준이 유지될 전망이지만 하반기에는 전년동기와 유사한 

수준 예상. 자산관리 수수료는 펀드 잔고 상승으로 상반기 대비, 전년동기 대비 성장할 전망. 

IB 및 기타 수수료는 하반기에 감소를 예상하는데, 1분기 대규모 손실로 구NCR비율이 

150%를 하회한 만큼 PF 익스포저의 적극적인 확대는 어려울 것으로 판단하기 때문. 이자손

익도 소폭 감소할 전망. 부동산PF 대출 규모가 리테일 신용공여의 절반 정도 되는 만큼 대출 

잔액 감소에 따른 마진에의 영향이 예상되기 때문. 트레이딩 및 상품손익은 앞서 언급한 바와 

같이 상반기 대비 크게 개선될 전망. 연결 자회사들의 실적도 증시 상승에 따라 회복될 것으

로 예상. 기타손익은 1분기 이후 감소세를 보일 전망. 1분기에는 분배금과 배당금이 많이 발

생하기 때문. 

최근 주요 이슈로는 대주주의 자사주 매입이 있음. 자사주 매입은 주가의 하방을 지지해주고 

주가 부양의 의지를 표명하는 것이라는 점에서 긍정적. 부동산PF 규제는 동사에는 크게 해당

사항이 없었기 때문에 구체화의 영향도 제한적이라는 판단. 
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2H20: 트레이딩 손실 제외 시 상반기 대비 약세 
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Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 2Q20E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

순영업수익 474  -14.7  N/A 445  6.6  

영업이익 261  -3.9  N/A 220  18.9  

세전이익 273  -8.1  N/A 226  21.1  

연결순이익 198  -5.3  N/A 161  23.4  

지배주주순이익 199  -4.3  N/A 173  15.1  

자료: 유안타증권 

 

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

결산 (12월) 2018A 2019A 2020E 2021E 

순영업수익 1,423  1,868  1,322  1,902  

영업이익 643  960  509  1,019  

지배순이익 530  860  405  791  

PER (배) 6.1  3.8  8.8  4.5  

PBR (배) 0.71  0.62  0.59  0.53  

ROE (%) 11.7  17.3  7.9  14.2  

ROA (%) 0.94  1.38  0.61  1.05  

자료: 유안타증권 
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[표 1] 분기별 연결 실적 전망 (단위: 십억원) 

 1Q20 2Q20E 3Q20E 4Q20E 2019 2020E 2021E 

순영업수익 -11 474 416 443 1,868 1,322 1,902 

  순수수료이익 224 210 177 179 807 790 740 

  이자손익 236 211 217 224 822 888 950 

  트레이딩 및 상품손익 -510 49 34 36 187 -391 155 

  기타손익 38 4 -12 4 52 35 57 

판매비와 관리비 157 213 209 234 908 813 882 

영업이익 -168 261 207 209 960 509 1,019 

영업외손익 19 12 10 11 120 52 66 

세전이익 -149 273 217 220 1,081 561 1,085 

법인세비용 35 75 60 61 307 230 298 

연결당기순이익 -115 198 157 160 862 401 787 

   지배주주순이익 -113 199 159 161 860 405 791 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

[그림 1] 별도 순영업수익 전망  [그림 2] 연결 순영업수익 전망 

 

 

 

자료: 유안타증권 리서치센터  자료: 유안타증권 리서치센터 
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 한국금융지주 (071050) 추정재무제표 (K-IFRS연결)  

별도 포괄손익계산서 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

순영업수익 1,268  1,547  1,070  1,504  1,565  

  순수수료이익 578  636  675  624  651  

    수수료수익 700  758  834  771  805  

      위탁매매 291  237  308  251  253  

      자산관리 129  132  138  143  149  

      IB 및 기타 281  389  388  377  402  

    수수료비용 122  122  159  147  154  

  이자손익 536  538  530  568  603  

  트레이딩 및 상품손익 0  145  -353  95  94  

  기타손익 153  228  217  217  217  

판매비와 관리비 597  663  567  619  625  

영업이익 671  884  503  885  941  

영업외손익 -11  -4  -1  -1  -1  

세전이익 659  880  501  884  939  

법인세비용 156  226  182  243  258  

당기순이익 504  654  319  641  681  

 

별도 재무상태표 (단위: 원, 배, 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

자산 44,351  51,204  61,920  68,982  75,166  

  현금 및 예치금 8,182  6,662  14,902  16,602  18,090  

  유가증권 30,720  36,182  31,631  35,238  38,397  

  대출채권 3,692  4,250  4,066  4,553  4,639  

  유형자산 253  326  327  365  397  

  무형자산 57  54  54  60  65  

  투자부동산 41  41  42  46  51  

  기타자산 1,406  3,688  10,899  12,118  13,526  

부채 40,001  45,927  56,626  63,131  68,793  

  예수부채 3,897  3,758  5,787  6,545  7,114  

  차입부채 32,356  36,996  39,324  43,748  47,690  

  기타충당부채 46  13  13  15  16  

  이연법인세부채 24  55  0  0  0  

  기타부채 3,676  5,105  11,502  12,823  13,973  

자본 4,350  5,277  5,294  5,851  6,372  

  자본금 176  176  176  176  176  

  자본잉여금 3,053  3,830  3,830  3,830  3,830  

  이익잉여금 950  1,174  1,278  1,835  2,356  

  기타자본 172  98  11  11  11  

 

별도 ROA 분해 (단위: %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

순영업수익 구성      

  순수수료이익 45.6  41.1  63.1  41.5  41.6  

    수수료수익 55.2  49.0  78.0  51.3  51.4  

      위탁매매 22.9  15.3  28.8  16.7  16.2  

      자산관리 10.1  8.5  12.9  9.5  9.5  

      IB 및 기타 22.1  25.2  36.3  25.1  25.7  

  이자손익 42.3  34.8  49.6  37.8  38.5  

  트레이딩 및 상품손익 0.0  9.4  -33.0  6.3  6.0  

  기타손익 12.0  14.8  20.3  14.4  13.9  

자산회전율      

  순수수료이익 1.30  1.24  1.09  0.90  0.87  

    수수료수익 1.58  1.48  1.35  1.12  1.07  

      위탁매매 0.66  0.46  0.50  0.36  0.34  

      자산관리 0.29  0.26  0.22  0.21  0.20  

      IB 및 기타 0.63  0.76  0.63  0.55  0.54  

  이자손익 1.21  1.05  0.86  0.82  0.80  

  트레이딩 및 상품손익 0.00  0.28  -0.57  0.14  0.13  

  기타손익 0.34  0.45  0.35  0.31  0.29  

자료: Company data, 유안타증권 

 

 

연결 재무제표 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

순영업수익 1,423  1,868  1,322  1,902  1,988  

  순수수료이익 773  807  790  740  767  

  이자손익 704  822  888  950  1,010  

  트레이딩 및 상품손익 -102  187  -391  155  154  

  기타손익 48  52  35  57  57  

판매비와 관리비 780  908  813  882  889  

영업이익 643  960  509  1,019  1,099  

영업외손익 92  120  52  66  81  

세전이익 735  1,081  561  1,085  1,180  

법인세비용 198  307  230  298  324  

연결당기순이익 516  862  401  787  855  

  지배주주순이익 530  860  405  791  860  

  비지배주주순이익 -14  2  -4  -4  -4  

자산 64,004  60,854  71,865  79,288  85,868  

부채 59,106  55,806  66,639  73,400  79,324  

자본 4,898  5,048  5,225  5,888  6,543  

 

주요 투자지표 (단위: 원, %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Valuation      

  P/B 0.71  0.62  0.59  0.53  0.47  

  P/E 6.1  3.8  8.8  4.5  4.1  

  배당수익률 3.4  5.5  2.6  4.9  5.3  

주당지표      

  BPS 73,921  85,684  88,755  100,078  111,259  

  EPS 8,599  13,724  6,001  11,725  12,741  

  DPS 1,800  2,900  1,350  2,600  2,800  

성장성      

  BPS 성장률 11.9  15.9  3.6  12.8  11.2  

  EPS 성장률 3.8  59.6  -56.3  95.4  8.7  

수익성      

  ROE 11.7  17.3  7.9  14.2  13.8  

  ROA 0.94  1.38  0.61  1.05  1.04  

  비용/수익비율 47.1  42.9  53.0  41.1  39.9  

  영업이익률 45.2  51.4  38.5  53.6  55.3  

  세전이익률 51.6  57.8  42.4  57.1  59.3  

  순이익률 37.2  46.0  30.6  41.6  43.3  

  재무레버리지 (별도) 9.2  8.4  10.0  10.0  10.0  

 

연결 ROA 분해 (단위: %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

순영업수익 구성      

  순수수료이익 54.3  43.2  59.8  38.9  38.6  

  이자손익 49.5  44.0  67.1  50.0  50.8  

  트레이딩 및 상품손익 -7.2  10.0  -29.5  8.1  7.8  

  기타손익 3.4  2.8  2.6  3.0  2.9  

자산회전율      

  순수수료이익 1.21  1.33  1.10  0.93  0.89  

  이자손익 1.10  1.35  1.24  1.20  1.18  

  트레이딩 및 상품손익 -0.16  0.31  -0.54  0.20  0.18  

  기타손익 0.08  0.09  0.05  0.07  0.07  

 

주식 수와 배당성향 (단위: 백만 주, %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

기말발행주식수 61,584  61,584  61,584  61,584  61,584  

  보통주 55,726  55,726  55,726  55,726  55,726  

  우선주 5,858  5,858  5,858  5,858  5,858  

배당성향 21.0  20.8  20.6  20.3  20.1  

보통주배당성향 18.9  18.8  18.6  18.3  18.1  

우선주배당성향 2.1  2.0  2.0  2.0  1.9  
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한국금융지주 (071050) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2020-06-01 BUY 65,000 1년   

2020-05-18 BUY 65,000 1년   

2020-04-06 BUY 80,000 1년 -41.08 -37.38 

2019-12-02 BUY 90,000 1년 -28.66 -15.78 

2019-10-01 BUY 85,000 1년 -16.36 -13.41 

2019-07-16 BUY 95,000 1년 -22.25 -14.21 

 담당자변경     

2019-02-08 BUY 90,000 1년 -22.52 -8.33 

2019-01-14 BUY 78,000 1년 -18.72 -15.64 

 담당자변경     
 

자료: 유안타증권 

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

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점가지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0.6 

Buy(매수) 88.1 

Hold(중립) 11.3 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2020-05-27                                                   ※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: 정태준) 

 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.  
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