
 

 

 

 

증권 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 11,000원 (M)  

 현재주가 (9/29) 8,480원   

 상승여력 30%  

 

시가총액 61,577억원 

총발행주식수 799,392,158주 

60일 평균 거래대금 322억원 

60일 평균 거래량 3,698,702주 

52주 고 9,770원 

52주 저 3,595원 

외인지분율 13.67% 

주요주주 
미래에셋캐피탈 외 22 

인  24.27% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 (10.6) 31.5  13.7  

상대 (1.1) 11.2  13.6  

절대(달러환산) (9.8) 34.3  16.2  

 

투자의견 BUY, 목표주가 11,000원 유지 

3분기 이익은 컨센서스 1,921억원을 크게 상회하는 2,231억원 예상. 증시 상승 둔화와 시장

금리 반등으로 2분기의 이익을 뛰어넘기는 어렵지만(-17.7% QoQ) 거래대금 추가 증가로 전

년동기대비로는 크게 성장(+54.3% YoY)할 전망. 최근 다자보험(구 안방보험)과의 소송이나 

아시아나 인수 관련 소송 등의 우려 요인이 있으나 판결 이전에 유의미한 충당금이 반영될 가

능성은 제한적이라는 판단. 투자의견 BUY와 목표주가 11,000원 유지. 

위탁매매 수수료는 거래대금이 전분기보다도 더욱 증가한 만큼 전년동기대비 192%의 고성장

을 보일 전망. 동사가 이전부터 가져오던 해외 주식에서의 경쟁력도 호실적에 일조할 전망. 

반면 IB수수료는 19.2% 감소할 것으로 예상하는데, 이는 PF 시장 둔화가 지속되고 있기 때

문. 회복을 위해서는 코로나19 종식이나 부동산 규제 완화가 필요하다는 판단. 이자손익은 신

용공여 잔고가 상승함에 따라 전분기대비 소폭 증가할 전망. 트레이딩 및 상품손익은 증시 상

승 둔화와 시장금리 반등으로 전분기대비 크게 감소할 것으로 예상. 기타손익은 보유자산 증

가로 전년동기대비 성장할 전망. 충당금이 발생할 경우 기타손익이 감소하는데, 최근 이슈가 

되는 문제들은 아직 판결 이전이기 때문에 3분기 중 발생할 가능성은 제한적이라는 판단. 

장기적으로는 1) 투자자산의 성공적인 회수와 2) IMA(종합투자계좌)의 성공적인 출시와 흥행

이 중요할 전망. 유동성 랠리가 종료된 이후에는 타사와 차별화된 성장동력을 보유한 회사가 

이익 체력을 유지할 수 있을 전망인데, 동사는 자기자본의 규모에서 분명한 우위에 있기 때문

에 유리할 수 있다는 판단. 다만 최근 자기자본 투자에서 자금 회수 여부가 불확실해진 사례

들이 발생하고 있고 IMA의 출시도 가시화되지 않았기 때문에 차별화된 성장동력을 확보할 

수 있을지 지켜볼 필요가 있음. 
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3분기 충당금 적립 우려는 제한적  
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Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 3Q20E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

순영업수익 599  32.2  -18.1  544  10.2  

영업이익 292  70.4  -24.5  248  17.7  

세전이익 309  61.4  -25.5  260  18.9  

연결순이익 224  62.9  -26.2  196  14.8  

지배주주순이익 223  63.0  -25.8  192  16.2  

자료: 유안타증권 

 

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

결산 (12월) 2018A 2019A 2020E 2021E 

순영업수익 1,627  1,979  2,313  2,074  

영업이익 512  727  1,011  781  

지배순이익 456  658  788  618  

PER (배) 12.8  8.9  7.2  8.9  

PBR (배) 0.71  0.67  0.59  0.57  

ROE (%) 5.8  7.5  8.3  6.2  

ROA (%) 0.44  0.52  0.58  0.43  

자료: 유안타증권 
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[표 1] 3Q20E 연결 이익 추정치 상세 (단위: 십억원, %) 

 3Q20E YoY QoQ 비고 

순영업수익 599  32.2 -18.1  

   순수수료이익 300  71.5 10.8 거래대금 추가 증가로 위탁매매 수수료 호조 예상 

   이자손익 151  12.2 4.3 신용공여 잔고 추가 상승으로 전분기 대비 증가 예상 

   트레이딩 및 상품손익 37  2.5 -85.1 전분기대비 증시 상승 둔화, 시장금리 반등 

   기타손익 111  3.3 72.0 특별한 충당금 반영 없을 전망 

판매비와관리비 307  8.9 -10.9  

영업이익 292  70.4 -24.5  

영업외수익 40  0.0 9.2  

영업외비용 23  14.9 170.3  

세전이익 309  61.4 -25.5  

법인세비용 85  57.6 -23.5  

연결 당기순이익 224  62.9 -26.2  

지배주주순이익 223  63.0 -25.8  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

[표 2] 분기별 연결 실적 전망 (단위: 십억원) 

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

순영업수익 444  731  599  539  1,979  2,313  2,074  

  순수수료이익 247  270  300  257  770  1,074  797  

  이자손익 136  145  151  154  557  586  635  

  트레이딩 및 상품손익 -91  252  37  34  233  233  213  

  기타손익 151  65  111  94  419  420  429  

판매비와 관리비 305  344  307  346  1,252  1,302  1,293  

영업이익 139  387  292  193  727  1,011  781  

영업외수익 51  37  40  48  250  175  175  

영업외비용 39  8  23  24  84  93  93  

세전이익 151  415  309  217  893  1,092  862  

법인세비용 44  111  85  60  229  300  237  

연결당기순이익 107  304  224  157  664  793  625  

   지배주주순이익 108  301  223  157  658  788  618  

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  1,904  1,676  1,699  

  순수수료이익 854  784  1,073  795  774  

    수수료수익 1,021  949  1,279  948  923  

      위탁매매 460  343  766  452  411  

      자산관리 173  165  180  185  193  

      IB 및 기타 387  440  333  311  319  

    수수료비용 167  165  206  153  149  

  이자손익 546  440  409  460  471  

  트레이딩 및 상품손익 -223  113  123  112  136  

  기타손익 272  284  300  309  317  

판매비와 관리비 910  1,019  1,009  1,000  1,010  

영업이익 540  602  896  676  689  

영업외수익 52  44  41  41  41  

영업외비용 37  16  13  13  13  

세전이익 555  630  924  704  717  

법인세비용 122  181  257  194  197  

당기순이익 433  448  667  510  520  

 

별도 재무상태표 (단위: 원, 배, 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

자산 66,684  69,198  79,924  84,024  87,209  

  현금 및 예치금 6,871  5,417  12,128  12,750  13,233  

  유가증권 36,211  37,576  43,400  45,627  47,356  

  대출채권 5,315  4,636  6,013  6,236  6,384  

  유형자산 200  201  198  208  216  

  무형자산 648  613  607  638  662  

  투자부동산 148  242  263  277  287  

  기타자산 17,292  20,514  17,315  18,289  19,071  

부채 58,450  60,501  70,908  74,688  77,519  

  예수부채 5,372  5,935  8,333  8,984  9,334  

  차입부채 42,567  46,594  49,969  52,427  54,404  

  기타충당부채 22  20  32  34  35  

  이연법인세부채 0  0  0  0  0  

  기타부채 10,489  7,951  12,573  13,244  13,746  

자본 8,234  8,698  9,016  9,336  9,690  

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

  자본잉여금 2,152  2,156  2,159  2,159  2,159  

  이익잉여금 2,081  2,377  2,794  3,114  3,468  

  기타자본 -101  63  -39  -39  -39  

 

별도 ROA 분해 (단위: %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

순영업수익 구성      

  순수수료이익 58.9  48.4  56.3  47.4  45.6  

    수수료수익 70.4  58.5  67.2  56.6  54.4  

      위탁매매 31.7  21.2  40.2  27.0  24.2  

      자산관리 11.9  10.2  9.5  11.0  11.4  

      IB 및 기타 26.7  27.2  17.5  18.6  18.8  

  이자손익 37.7  27.2  21.5  27.5  27.7  

  트레이딩 및 상품손익 -15.4  7.0  6.4  6.7  8.0  

  기타손익 18.8  17.5  15.8  18.4  18.7  

자산회전율      

  순수수료이익 1.28  1.13  1.34  0.95  0.89  

    수수료수익 1.53  1.37  1.60  1.13  1.06  

      위탁매매 0.69  0.50  0.96  0.54  0.47  

      자산관리 0.26  0.24  0.23  0.22  0.22  

      IB 및 기타 0.58  0.64  0.42  0.37  0.37  

  이자손익 0.82  0.64  0.51  0.55  0.54  

  트레이딩 및 상품손익 -0.33  0.16  0.15  0.13  0.16  

  기타손익 0.41  0.41  0.38  0.37  0.36  

자료: Company data, 유안타증권 

 

 

연결 재무제표 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

순영업수익 1,627  1,979  2,313  2,074  2,100  

  순수수료이익 863  770  1,074  797  776  

  이자손익 648  557  586  635  653  

  트레이딩 및 상품손익 -223  233  233  213  234  

  기타손익 340  419  420  429  437  

판매비와 관리비 1,116  1,252  1,302  1,293  1,303  

영업이익 512  727  1,011  781  797  

영업외수익 154  250  175  175  175  

영업외비용 82  84  93  93  93  

세전이익 584  893  1,092  862  878  

법인세비용 123  229  300  237  242  

연결당기순이익 461  664  793  625  637  

  지배주주순이익 456  658  788  618  630  

  비지배주주순이익 5  5  5  7  7  

자산 117,794  133,194  140,548  147,195  153,027  

부채 109,443  124,001  130,793  137,005  142,366  

자본 8,352  9,193  9,756  10,190  10,661  

 

주요 투자지표 (단위: 원, %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Valuation      

  P/B 0.71  0.67  0.59  0.57  0.54  

  P/E 12.8  8.9  7.2  8.9  8.7  

  배당수익률 2.6  3.1  3.7  3.2  3.3  

주당지표      

  BPS 11,900  12,658  14,266  14,906  15,599  

  EPS 660  956  1,179  955  973  

  DPS 220  260  310  270  280  

성장성      

  BPS 성장률 -8.5  6.4  12.7  4.5  4.6  

  EPS 성장률 -30.1  44.8  23.3  -19.0  1.9  

수익성      

  ROE 5.8  7.5  8.3  6.2  6.0  

  ROA 0.44  0.52  0.58  0.43  0.42  

  비용/수익비율 62.7  62.9  53.0  59.7  59.4  

  영업이익률 31.4  36.8  43.7  37.6  38.0  

  세전이익률 35.9  45.1  47.2  41.6  41.8  

  순이익률 28.0  33.3  34.1  29.8  30.0  

  재무레버리지 (별도) 8.1  8.0  8.9  9.0  9.0  

 

연결 ROA 분해 (단위: %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

순영업수익 구성      

  순수수료이익 53.0  38.9  46.4  38.4  36.9  

  이자손익 39.8  28.2  25.3  30.6  31.1  

  트레이딩 및 상품손익 -13.7  11.8  10.1  10.3  11.1  

  기타손익 20.9  21.2  18.2  20.7  20.8  

자산회전율      

  순수수료이익 0.73  0.58  0.76  0.54  0.51  

  이자손익 0.55  0.42  0.42  0.43  0.43  

  트레이딩 및 상품손익 -0.19  0.17  0.17  0.15  0.15  

  기타손익 0.29  0.31  0.30  0.29  0.29  

 

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  614,316  614,316  614,316  

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

배당성향 40.0  32.7  30.6  34.1  34.7  

보통주배당성향 31.8  26.0  24.2  26.8  27.3  

우선주배당성향 8.2  6.7  6.4  7.2  7.3  
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미래에셋대우 (006800) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2020-10-05 BUY 11,000 1년   

2020-09-07 BUY 11,000 1년   

2020-08-07 BUY 10,000 1년 -6.01 -2.30 

2020-08-03 BUY 9,000 1년 -2.44 -0.44 

2020-04-06 BUY 7,800 1년 -18.35 3.08 

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 
 

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) 1.2 

Buy(매수) 87.8 

Hold(중립) 11.0 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2020-09-27                                                   ※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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