
 

 

 

보험 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 60,000원 (M)  

 현재주가 (11/13) 46,300원   

 상승여력 30%  

 

시가총액 32,780억원 

총발행주식수 70,800,000주 

60일 평균 거래대금 74억원 

60일 평균 거래량 162,952주 

52주 고 59,500원 

52주 저 23,800원 

외인지분율 40.52% 

주요주주 
김남호 외 10 인  

23.21% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 2.0  (6.1) (12.6) 

상대 (1.7) (8.2) (25.7) 

절대(달러환산) 4.9  (0.4) (8.6) 

 

투자의견 BUY, 목표주가 60,000원 유지 

3분기 이익은 932억원으로 당사 추정치 1,003억과 컨센서스 1,100억원을 하회. 보험영업이

익은 인보험 신계약 판매 증가에도 불구하고 예상보다 낮은 사업비율을 달성하여 추정치를 상

회하였으나 배당수익이 전년동기대비 감소하면서 투자영업이익이 추정치를 하회하였기 때문. 

투자의견 BUY와 목표주가 60,000원 유지. 

일반보험 3분기 일반보험 손해율은 태풍 피해가 예상보다 크게 반영되며 추정치를 상회. 그러

나 이는 일시적인 급등으로 4분기에는 다시 60% 후반의 경상적인 수준으로 회귀할 전망. 

장기보험 3분기 장기보험 손해율은 85.0%(-0.6%pt YoY, +1.1%pt QoQ)로 추정치에 부합. 

2분기에 이연되었던 의료 수요가 반영되었기 때문으로 판단. 다만 인보험 신계약 판매 증가로 

장기위험손해율은 작년 하반기 평균(94.7%)보다 낮은 93.7%로 방어. 

자동차보험 3분기 자동차보험 손해율은 85.2%(-7.2%pt YoY, +3.4%pt QoQ)로 추정치보다 

양호. 손해액은 장기보험과 마찬가지로 코로나19 완화 영향으로 전분기대비 증가하였으나 9

월 손해율이 우려보다 양호한 것으로 판단. 

투자영업이익 3분기 투자영업이익은 전년동기대비 23.3%, 전분기대비 21.1% 감소하며 추

정치 하회. 배당수익이 전년동기보다 감소하여 예상치를 하회했고 금리 상승으로 채권 매각익

도 상반기 대비 감소했기 때문. 배당수익 감소는 상반기 중 펀드 환매의 영향으로 판단. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DB손해보험 (005830) 

사업비 통제로 기대 이상의 합산비율 시현 

Company Report  2020.11.16 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 3Q20P 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

원수보험료 3,531  8.3 -0.2 3,490  1.2 

경과보험료 3,218  6.8 3.2 3,181  1.2 

영업이익 125  -27.5 -55.0 147  -14.7 

세전이익 125  -26.5 -55.0 152  -17.5 

당기순이익 93  -24.4 -53.5 110  -15.0 

자료: 유안타증권 

 

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

결산 (12월) 2018A 2019A 2020E 2021E 

원수보험료 12,449  13,027  14,016  14,518  

영업이익 748  515  639  719  

지배순이익 517  376  473  521  

PER (배) 6.3  8.7  6.9  6.3  

PBR (배) 0.67  0.57  0.54  0.51  

ROE (%) 11.1  7.1  8.0  8.3  

ROA (%) 1.34  0.90  1.06  1.12  

자료: 유안타증권 
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[표 1] 3분기 실적 리뷰 (단위: 십억원, %, %pt) 

 기존 추정치 실적 잠정치 비고 

원수보험료 3,555 3,531  

경과보험료 3,285 3,218  

발생손해액 2,779 2,720  

순사업비 690 666 인보험 신계약 증가에도 비용 통제 양호 

보험영업이익 -184 -169  

투자영업이익 322 294 배당수익 예상치 하회 

영업이익 138 125  

세전이익 138 125  

당기순이익 100 93  

손해율 84.6 84.5  

   일반 72.3 77.1 태풍 피해 반영 

   장기 84.9 85.0 2분기에 이연되었던 의료 수요 반영 판단 

   자동차 86.7 85.2 9월 손해율 우려보다 양호 

사업비율 21.0 20.7 인보험 신계약 증가에도 비용 통제 양호 

합산비율 105.6 105.2  

투자영업이익률 3.2 3.0 배당수익 전년동기대비 감소 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

[표 2] 분기별 실적 전망 (단위: 십억원, %) 

 1Q20 2Q20 3Q20P 4Q20E 2019 2020E 2021E 

보험영업이익 -145 -95 -169 -249 -854 -658 -495 

투자영업이익 325 374 294 305 1,369 1,298 1,214 

영업이익 179 278 125 56 515 639 719 

세전이익 179 278 125 56 508 637 719 

당기순이익 138 200 93 41 376 473 521 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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  DB손해보험 (005830) 추정재무제표 (K-IFRS)  

포괄손익계산서 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

원수보험료 12,449  13,027  14,016  14,518  14,808  

   일반 995  1,124  1,273  1,245  1,196  

   장기 8,180  8,395  8,681  8,974  9,141  

   자동차 3,275  3,508  4,062  4,299  4,471  

경과보험료 11,592  11,871  12,602  13,055  13,316  

   일반 582  668  775  757  727  

   장기 7,985  8,101  8,320  8,600  8,761  

   자동차 3,025  3,101  3,502  3,708  3,856  

발생손해액 9,662  10,240  10,627  10,906  10,977  

   일반 393  467  548  536  515  

   장기 6,632  6,933  7,099  7,300  7,300  

   자동차 2,637  2,840  2,980  3,069  3,162  

순사업비 2,256  2,484  2,633  2,644  2,733  

   일반 141  173  193  188  181  

   장기 1,596  1,783  1,866  1,861  1,926  

   자동차 519  528  563  594  627  

보험영업이익 -326  -854  -658  -495  -394  

투자영업이익 1,074  1,369  1,298  1,214  1,190  

영업이익 748  515  639  719  795  

세전이익 713  508  637  719  805  

당기순이익 517  376  473  521  584  

 

주요 경영지표 (단위: %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

원수보험료 구성      

   일반 8.0  8.6  9.1  8.6  8.1  

   장기 65.7  64.4  61.9  61.8  61.7  

   자동차 26.3  26.9  29.0  29.6  30.2  

원수보험료 성장률 0.7  4.6  7.6  3.6  2.0  

   일반 -2.0  13.0  13.2  -2.2  -3.9  

   장기 1.0  2.6  3.4  3.4  1.9  

   자동차 0.7  7.1  15.8  5.8  4.0  

손해율 83.4  86.3  84.3  83.5  82.4  

   일반 67.5  69.8  70.8  70.8  70.8  

   장기 83.1  85.6  85.3  84.9  83.3  

   자동차 87.2  91.6  85.1  82.8  82.0  

사업비율 19.5  20.9  20.9  20.3  20.5  

   일반 24.3  25.8  24.9  24.9  24.9  

   장기 20.0  22.0  22.4  21.6  22.0  

   자동차 17.1  17.0  16.1  16.0  16.2  

합산비율 102.8  107.2  105.2  103.8  103.0  

   일반 91.8  95.7  95.7  95.7  95.7  

   장기 103.0  107.6  107.8  106.5  105.3  

   자동차 104.3  108.6  101.2  98.8  98.2  

투자영업이익률 3.1  3.7  3.4  3.1  2.9  

자료: 유안타증권 

 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

자산 39,775  43,667  45,726  47,088  48,446  

   운용자산 34,351  36,974  38,618  39,757  40,909  

      현금 및 예치금 748  426  422  432  444  

      유가증권 21,739  24,449  25,446  26,158  26,907  

      대출채권 10,733  10,957  11,584  11,975  12,333  

      부동산 1,131  1,142  1,165  1,192  1,225  

   비운용자산 3,064  3,255  3,287  3,305  3,309  

   특별계정자산 2,360  3,437  3,820  4,027  4,228  

부채 34,864  37,946  39,636  40,627  41,440  

   책임준비금 30,603  32,512  33,704  34,547  35,238  

   기타부채 1,636  1,977  2,187  2,229  2,236  

   특별계정부채 2,626  3,457  3,744  3,851  3,966  

자본 4,911  5,721  6,089  6,461  7,007  

   자본금 35  35  35  35  35  

   자본잉여금 38  38  38  38  38  

   이익잉여금 4,290  4,536  4,817  5,225  5,681  

   자본조정 -30  -30  -152  -152  -152  

   기타포괄손익누계액 578  1,141  1,351  1,315  1,405  

   신종자본증권 0  0  0  0  0  

 

주요 투자지표 (단위: 배, %, 원, 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Valuation      

   PER 6.3  8.7  6.9  6.3  5.6  

   PBR 0.67  0.57  0.54  0.51  0.47  

   배당수익률 4.3  3.2  3.2  3.5  3.9  

주당지표      

   EPS 7,522  5,334  6,924  7,342  8,223  

   BPS 80,536  93,984  106,446  112,942  122,481  

   DPS 2,000  1,500  1,500  1,600  1,800  

수익성      

   ROE 11.1  7.1  8.0  8.3  8.7  

   ROA 1.34  0.90  1.06  1.12  1.22  

성장성      

   자산 성장률 6.3  9.8  4.7  3.0  2.9  

   자본 성장률 11.2  16.5  6.4  6.1  8.4  

   운용자산 성장률 8.7  7.6  4.4  2.9  2.9  

   순이익 성장률 -17.1  -27.4  25.8  10.3  12.0  

자본비율      

   RBC비율 216.2  223.8  216.1  220.4  229.3  

      지급여력금액 6,017  6,942  7,388  7,760  8,306  

      지급여력기준금액 2,782  3,102  3,419  3,521  3,622  

배당성향 24.5  21.8  22.5  21.8  21.9  

자료: 유안타증권 
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DB손해보험 (005830) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2020-11-16 BUY 60,000 1년   

2020-05-18 BUY 60,000 1년   

2020-02-07 BUY 57,000 1년 -19.54 4.39 

2019-10-16 HOLD 57,000 1년 -8.96 - 

2019-09-23 BUY 60,000 1년 -14.53 -11.00 

 담당자변경     

2018-12-21 
1년 경과 

이후 
 1년 -33.46 -21.28 

2017-12-21 BUY 94,000 1년 -31.17 -20.53 

      

      
 

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) 1.2 

Buy(매수) 88.5 

Hold(중립) 10.3 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2020-11-11                                                   ※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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