
 

 

 

 

증권 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 7,800원 (M)  

 현재주가 (5/29) 6,170원   

 상승여력 26%  

 

시가총액 45,692억원 

총발행주식수 812,392,158주 

60일 평균 거래대금 222억원 

60일 평균 거래량 4,219,176주 

52주 고 8,280원 

52주 저 3,595원 

외인지분율 13.99% 

주요주주 
미래에셋캐피탈 외 22 

인  23.07% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 10.0  (2.7) (16.6) 

상대 4.2  2.1  0.3  

절대(달러환산) 8.1  (4.7) (19.7) 

 

투자의견 BUY, 목표주가 7,800원 유지 

하반기 연결 세전이익은 상반기 대비 20.7%, 전년동기 대비 12.1% 감소 예상. 상반기 대비 

약세를 전망하는 이유는 1분기 트레이딩 및 상품손익이 상대적으로 양호했고 브로커리지 호

황이 2분기까지 이어질 것으로 예상하기 때문. 전년동기 대비 약세를 전망하는 이유는 IB 업

황 둔화와 트레이딩 부문에서의 리스크 관리 강화를 예상하기 때문. 이에 따라 올해 연간 이

익은 전년대비 17.7% 감소할 전망. 최근 주요 이슈로는 안방보험 관련 소송과 공정위 판결 

등이 있으며, 부동산PF 규제 방안 구체화의 영향은 제한적이라는 판단. 투자의견과 목표주가 

유지. 

위탁매매 수수료는 2분기까지 높은 수준이 유지될 전망이지만 하반기에는 전년동기와 유사한 

수준으로 감소할 것으로 예상. 자산관리 수수료는 하반기에도 지속적으로 성장할 전망. IB 및 

기타 수수료 역시 하반기에 더 좋을 것으로 예상하는데, 동사는 PF 비중이 높지 않아 신규 

PF 둔화의 영향을 적게 받을 것으로 판단하기 때문. 이자손익도 점진적으로 증가할 전망. 리

테일 신용공여 대비 부동산PF 대출의 비중이 낮고 연초부터 장기채 조달을 늘려 마진 하락이 

제한적일 것으로 판단하기 때문. 트레이딩 및 상품손익은 2분기를 고점으로 하락할 것으로 예

상하는데, 전년동기 대비로는 감소 전망. 1분기 손실 이후 운용에 대한 리스크 관리 강화를 예

상하기 때문. 기타손익은 1분기 이후 감소세를 보일 전망. 통상 1분기에 분배금과 배당금을 

많이 수취하고 하반기에는 충당금이 발생하기 때문. 

최근 이슈로는 1) 안방보험 관련 소송과 2) 공정위 판결이 있음. 안방보험과의 소송은 오는 8

월 판결 예정. 안방보험으로부터 미국 호텔 15개를 인수하는 계약을 진행 중이었으나 안방보

험이 계약 조건을 맞추지 못해 동사가 인수 의사를 철회하자 안방보험이 동사에 계약 이행 소

송을 제기. 현재 이 사안에 대한 충당금은 적립하지 않은 것으로 추정. 공정위 판결(5/27)은 

일감 몰아주기 혐의와 관련한 것으로, 시정명령과 과징금 약 44억원 부가로 종결. 이에 따라 

발행어음 및 IMA에 대한 심사가 앞당겨진 점은 긍정적. 부동산PF 규제는 동사에는 크게 해

당사항이 없었기 때문에 구체화의 영향도 제한적이라는 판단. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

미래에셋대우 (006800) 

2H20: 상반기 대비, 전년동기 대비 약세 

Company Report  2020.06.01 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 2Q20E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

순영업수익 530  -5.0  19.5  472  12.5  

영업이익 242  -7.6  74.4  174  38.7  

세전이익 266  -9.0  76.6  193  38.0  

연결순이익 193  -12.1  80.1  137  40.8  

지배주주순이익 194  -11.3  79.6  141  36.9  

자료: 유안타증권 

 

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

결산 (12월) 2018A 2019A 2020E 2021E 

순영업수익 1,627  1,979  1,869  1,947  

영업이익 512  727  670  740  

지배순이익 456  658  542  595  

PER (배) 9.3  6.5  7.7  7.0  

PBR (배) 0.52  0.49  0.46  0.44  

ROE (%) 5.8  7.5  5.7  6.0  

ROA (%) 0.44  0.52  0.42  0.48  

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

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

순영업수익 444 530 451 443 1,979 1,869 1,947 

  순수수료이익 247 231 180 186 770 845 790 

  이자손익 136 145 149 150 557 581 617 

  트레이딩 및 상품손익 -91 20 12 14 233 -45 43 

  기타손익 151 134 110 93 419 488 497 

판매비와 관리비 305 289 296 309 1,252 1,199 1,208 

영업이익 139 242 155 134 727 670 740 

영업외수익 51 42 40 48 250 181 181 

영업외비용 39 18 23 24 84 103 103 

세전이익 151 266 172 158 893 747 817 

법인세비용 44 73 47 44 229 208 225 

연결당기순이익 107 193 125 115 664 540 592 

   지배주주순이익 108 194 125 115 658 542 595 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

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

 

 

 

자료: 유안타증권 리서치센터  자료: 유안타증권 리서치센터 
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 미래에셋대우 (006800) 추정재무제표 (K-IFRS연결)  

별도 포괄손익계산서 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

순영업수익 1,449  1,620  1,454  1,524  1,573  

  순수수료이익 854  784  849  795  821  

    수수료수익 1,021  949  1,011  947  978  

      위탁매매 460  343  433  351  354  

      자산관리 173  165  182  188  196  

      IB 및 기타 387  440  397  408  428  

    수수료비용 167  165  162  153  158  

  이자손익 546  440  368  395  413  

  트레이딩 및 상품손익 -223  113  -85  3  -2  

  기타손익 272  284  323  332  341  

판매비와 관리비 910  1,019  912  921  938  

영업이익 540  602  542  604  635  

영업외수익 52  44  33  33  33  

영업외비용 37  16  14  14  14  

세전이익 555  630  561  623  654  

법인세비용 122  181  157  171  180  

당기순이익 433  448  405  452  474  

 

별도 재무상태표 (단위: 원, 배, 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

자산 66,684  69,198  81,458  82,181  84,877  

  현금 및 예치금 6,871  5,417  9,341  9,424  9,733  

  유가증권 36,211  37,576  44,233  44,626  46,089  

  대출채권 5,315  4,636  4,385  4,608  4,853  

  유형자산 200  201  200  201  208  

  무형자산 648  613  616  621  641  

  투자부동산 148  242  258  260  268  

  기타자산 17,292  20,514  22,426  22,442  23,084  

부채 58,450  60,501  72,610  73,050  75,446  

  예수부채 5,372  5,935  7,299  7,370  7,595  

  차입부채 42,567  46,594  48,443  48,710  50,324  

  기타충당부채 22  20  24  24  25  

  이연법인세부채 0  0  0  0  0  

  기타부채 10,489  7,951  16,845  16,947  17,502  

자본 8,234  8,698  8,847  9,131  9,431  

  자본금 4,102  4,102  4,102  4,102  4,102  

  자본잉여금 2,152  2,156  2,157  2,157  2,157  

  이익잉여금 2,081  2,377  2,600  2,883  3,183  

  기타자본 -101  63  -12  -12  -12  

 

별도 ROA 분해 (단위: %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

순영업수익 구성      

  순수수료이익 58.9  48.4  58.4  52.1  52.2  

    수수료수익 70.4  58.5  69.5  62.1  62.2  

      위탁매매 31.7  21.2  29.7  23.0  22.5  

      자산관리 11.9  10.2  12.5  12.3  12.4  

      IB 및 기타 26.7  27.2  27.3  26.8  27.2  

  이자손익 37.7  27.2  25.3  25.9  26.3  

  트레이딩 및 상품손익 -15.4  7.0  -5.9  0.2  -0.1  

  기타손익 18.8  17.5  22.2  21.7  21.7  

자산회전율      

  순수수료이익 1.28  1.13  1.04  0.97  0.97  

    수수료수익 1.53  1.37  1.24  1.15  1.15  

      위탁매매 0.69  0.50  0.53  0.43  0.42  

      자산관리 0.26  0.24  0.22  0.23  0.23  

      IB 및 기타 0.58  0.64  0.49  0.50  0.50  

  이자손익 0.82  0.64  0.45  0.48  0.49  

  트레이딩 및 상품손익 -0.33  0.16  -0.10  0.00  0.00  

  기타손익 0.41  0.41  0.40  0.40  0.40  

자료: Company data, 유안타증권 

 

 

연결 재무제표 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

순영업수익 1,627  1,979  1,869  1,947  2,005  

  순수수료이익 863  770  845  790  816  

  이자손익 648  557  581  617  644  

  트레이딩 및 상품손익 -223  233  -45  43  38  

  기타손익 340  419  488  497  506  

판매비와 관리비 1,116  1,252  1,199  1,208  1,225  

영업이익 512  727  670  740  779  

영업외수익 154  250  181  181  181  

영업외비용 82  84  103  103  103  

세전이익 584  893  747  817  857  

법인세비용 123  229  208  225  236  

연결당기순이익 461  664  540  592  621  

  지배주주순이익 456  658  542  595  624  

  비지배주주순이익 5  5  -2  -2  -2  

자산 117,794  133,194  122,398  124,892  129,430  

부채 109,443  124,001  112,748  114,817  118,909  

자본 8,352  9,193  9,649  10,074  10,521  

 

주요 투자지표 (단위: 원, %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Valuation      

  P/B 0.52  0.49  0.46  0.44  0.42  

  P/E 9.3  6.5  7.7  7.0  6.6  

  배당수익률 3.6  4.2  4.2  4.4  4.5  

주당지표      

  BPS 11,900  12,658  13,539  14,139  14,770  

  EPS 660  956  804  885  929  

  DPS 220  260  260  270  280  

성장성      

  BPS 성장률 -8.5  6.4  7.0  4.4  4.5  

  EPS 성장률 -30.1  44.8  -15.9  10.2  4.9  

수익성      

  ROE 5.8  7.5  5.7  6.0  6.1  

  ROA 0.44  0.52  0.42  0.48  0.49  

  비용/수익비율 62.7  62.9  62.7  60.4  59.7  

  영업이익률 31.4  36.8  35.8  38.0  38.9  

  세전이익률 35.9  45.1  40.0  42.0  42.7  

  순이익률 28.0  33.3  29.0  30.5  31.1  

  재무레버리지 (별도) 8.1  8.0  9.2  9.0  9.0  

 

연결 ROA 분해 (단위: %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

순영업수익 구성      

  순수수료이익 53.0  38.9  45.2  40.6  40.7  

  이자손익 39.8  28.2  31.1  31.7  32.1  

  트레이딩 및 상품손익 -13.7  11.8  -2.4  2.2  1.9  

  기타손익 20.9  21.2  26.1  25.5  25.3  

자산회전율      

  순수수료이익 0.73  0.58  0.69  0.63  0.63  

  이자손익 0.55  0.42  0.47  0.49  0.50  

  트레이딩 및 상품손익 -0.19  0.17  -0.04  0.03  0.03  

  기타손익 0.29  0.31  0.40  0.40  0.39  

 

주식 수와 배당성향 (단위: 백만 주, %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

기말발행주식수 812,392  812,392  799,392  799,392  799,392  

  보통주 658,316  658,316  645,316  645,316  645,316  

  우선주 154,076  154,076  154,076  154,076  154,076  

배당성향 40.0  32.7  38.9  36.8  36.4  

보통주배당성향 31.8  26.0  31.0  29.3  29.0  

우선주배당성향 8.2  6.7  8.0  7.5  7.4  
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미래에셋대우 (006800) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2020-06-01 BUY 7,800 1년   

2020-04-06 BUY 7,800 1년   

2020-01-06 BUY 8,700 1년 -26.44 -10.92 

2019-10-01 BUY 8,300 1년 -11.03 -6.27 

2019-07-16 BUY 9,000 1년 -16.95 -10.00 

 담당자변경     

2019-01-14 BUY 7,800 1년 -2.17 6.15 

 담당자변경     

2018-08-09 BUY 10,800 1년 -32.33 -20.83 

2017-12-18 BUY 12,709 1년 -27.37 -10.30 
 

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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