
 

 

 

보험 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 280,000원 (M)  

 현재주가 (11/20) 206,000원   

 상승여력 36%  

 

시가총액 102,604억원 

총발행주식수 50,566,837주 

60일 평균 거래대금 241억원 

60일 평균 거래량 127,283주 

52주 고 253,000원 

52주 저 126,000원 

외인지분율 45.80% 

주요주주 
삼성생명보험 외 6 인  

18.50% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 10.8  16.1  (13.1) 

상대 2.3  3.4  (27.7) 

절대(달러환산) 13.2  23.6  (8.7) 

 

투자의견 BUY, 목표주가 280,000원 유지 

2021년 이익은 컨센서스 8,327억원을 상회하는 8,911억원 예상(+22.5% YoY). 1) 모든 부

문에서의 손해율이 개선될 전망이고 2) 사업비율도 하락할 것으로 예상하며 3) 투자영업이익

은 올해와 유사할 전망이기 때문. 올해에 이어 내년도 업종 내 가장 낮은 합산비율로 차별화

된 수익성을 유지할 것으로 예상. 투자의견 BUY와 목표주가 280,000원 유지. 

보험영업이익은 손해율과 사업비율이 공히 하락하며 증가할 것으로 예상. 자동차보험은 작년 

보험료 인상의 효과가 내년 상반기까지 이어지며 손해율이 개선될 전망. 그럼에도 불구하고 

올해 연간 손해율은 86.8%로 여전히 합산비율이 100%를 상회하는 수준일 것으로 예상하기 

때문에 보험료 인하 압력은 적다는 판단. 장기보험은 내년 초 실손보험료를 인상한다는 가정 

하에 2018년 실손보험료 동결 영향이 소멸되며 자동차보험과 마찬가지로 보험료 인상 효과

가 나타날 전망. 실손보험 관련 제도 개선도 과잉 진료 및 과당 청구 감소에 기여할 것으로 

예상. 일반보험은 올해 발생한 고액 사고들의 영향이 소멸하면서 올해보다 손해율이 하락할 

전망. 사업비율은 다이렉트 채널 확대에 따라 자동차보험에서의 개선이 지속되는 가운데 초년

도 사업비 규제 시행으로 올해보다 하락할 것으로 예상. 

투자영업이익은 올해와 유사할 전망인데, 이는 타사와 달리 특별한 매각익이 발생하지 않았기 

때문. 최근 금리 반등과 신계약 판매 회복은 신규 이원 개선과 운용자산 성장으로 이어진다는 

점에서 긍정적. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

삼성화재 (000810) 

2021년 전망: 차별화된 수익성 유지 예상  

Company Report  2020.11.23 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 4Q20E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

원수보험료 4,901  3.6 -1.0 4,916  -0.3 

경과보험료 4,724  3.6 1.9 4,702  0.5 

영업이익 156  182.7 -45.6 186  -16.2 

세전이익 136  522.0 -49.0 153  -11.0 

당기순이익 98  321.4 -49.6 120  -17.7 

자료: 유안타증권 

 

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

결산 (12월) 2018A 2019A 2020E 2021E 

원수보험료 18,234  18,839  19,619  20,012  

영업이익 1,521  914  1,082  1,309  

지배순이익 1,057  609  727  891  

PER (배) 9.2  16.0  13.4  11.0  

PBR (배) 0.79  0.69  0.67  0.65  

ROE (%) 8.7  4.6  5.0  6.0  

ROA (%) 1.37  0.75  0.84  1.00  

자료: 유안타증권 

 



 삼성화재(000810) 

 

2  

[표 1] 분기별 실적 전망 (단위: 십억원, %) 

 4Q20E 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 2020E 2021E 

원수보험료 4,901 4,958 5,003 5,052 4,999 19,619 20,012 

경과보험료 4,724 4,647 4,703 4,727 4,818 18,524 18,895 

발생손해액 4,062 3,845 3,826 3,903 4,112 15,501 15,686 

순사업비 997 991 977 955 981 3,950 3,905 

보험영업이익 -336 -190 -100 -131 -275 -928 -696 

투자영업이익 491 506 490 510 500 2,010 2,006 

영업이익 156 316 389 379 225 1,082 1,309 

세전이익 136 296 369 359 205 999 1,229 

당기순이익 98 215 268 260 148 727 891 

손해율 86.0 82.8 81.4 82.6 85.4 83.7 83.0 

   일반 81.3 80.6 81.0 81.8 80.8 81.5 81.0 

   장기 83.4 82.2 81.8 82.0 83.2 82.5 82.3 

   자동차 92.6 84.7 80.7 84.2 90.9 86.8 85.2 

사업비율 21.1 21.3 20.8 20.2 20.4 21.3 20.7 

합산비율 107.1 104.1 102.1 102.8 105.7 105.0 103.7 

투자영업이익률 2.6 2.7 2.6 2.7 2.6 2.7 2.6 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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  삼성화재 (000810) 추정재무제표 (K-IFRS)  

포괄손익계산서 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

원수보험료 18,234  18,839  19,619  20,012  20,212  

   일반 1,405  1,463  1,626  1,776  1,794  

   장기 12,097  12,239  12,191  12,027  11,899  

   자동차 4,733  5,137  5,802  6,208  6,518  

경과보험료 17,702  18,003  18,524  18,895  19,084  

   일반 1,414  1,538  1,684  1,840  1,858  

   장기 11,781  11,823  11,718  11,561  11,437  

   자동차 4,507  4,642  5,135  5,494  5,769  

발생손해액 14,709  15,266  15,501  15,686  15,637  

   일반 1,016  1,140  1,373  1,490  1,502  

   장기 9,850  9,882  9,670  9,515  9,220  

   자동차 3,842  4,243  4,458  4,681  4,915  

순사업비 3,609  3,814  3,950  3,905  3,975  

   일반 297  308  314  343  347  

   장기 2,512  2,749  2,856  2,753  2,791  

   자동차 793  758  779  808  837  

보험영업이익 -616  -1,077  -928  -696  -529  

투자영업이익 2,137  1,991  2,010  2,006  2,023  

영업이익 1,521  914  1,082  1,309  1,494  

세전이익 1,440  819  999  1,229  1,424  

당기순이익 1,057  609  727  891  1,032  

 

주요 경영지표 (단위: %) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

원수보험료 구성      

   일반 7.7  7.8  8.3  8.9  8.9  

   장기 66.3  65.0  62.1  60.1  58.9  

   자동차 26.0  27.3  29.6  31.0  32.3  

원수보험료 성장률 0.0  3.3  4.1  2.0  1.0  

   일반 5.7  4.2  11.1  9.2  1.0  

   장기 0.0  1.2  -0.4  -1.3  -1.1  

   자동차 -1.5  8.5  12.9  7.0  5.0  

손해율 83.1  84.8  83.7  83.0  81.9  

   일반 71.9  74.2  81.5  81.0  80.8  

   장기 83.6  83.6  82.5  82.3  80.6  

   자동차 85.3  91.4  86.8  85.2  85.2  

사업비율 20.4  21.2  21.3  20.7  20.8  

   일반 21.0  20.0  18.7  18.7  18.7  

   장기 21.3  23.3  24.4  23.8  24.4  

   자동차 17.6  16.3  15.2  14.7  14.5  

합산비율 103.5  106.0  105.0  103.7  102.8  

   일반 92.9  94.2  100.2  99.7  99.5  

   장기 104.9  106.8  106.9  106.1  105.0  

   자동차 102.8  107.7  102.0  99.9  99.7  

투자영업이익률 3.2  2.8  2.7  2.6  2.6  

자료: 유안타증권 

 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

자산 78,962  84,437  88,532  90,349  91,599  

   운용자산 66,733  71,391  74,675  76,169  77,312  

      현금 및 예치금 1,648  1,299  1,147  1,104  1,104  

      유가증권 41,755  45,874  48,298  49,331  50,085  

      대출채권 22,531  23,457  24,463  24,961  25,339  

      부동산 799  761  767  774  783  

   비운용자산 5,084  4,956  4,972  4,966  4,964  

   특별계정자산 7,145  8,089  8,884  9,214  9,323  

부채 66,675  70,229  73,866  75,344  76,097  

   책임준비금 55,461  57,866  60,510  61,720  62,338  

   기타부채 3,276  4,037  4,271  4,319  4,329  

   특별계정부채 7,939  8,326  9,085  9,304  9,431  

자본 12,287  14,207  14,665  15,006  15,502  

   자본금 26  26  26  26  26  

   자본잉여금 939  939  939  939  939  

   이익잉여금 8,830  8,950  8,955  9,378  9,858  

   자본조정 -1,484  -1,484  -1,484  -1,484  -1,484  

   기타포괄손익누계액 3,975  5,775  6,229  6,145  6,162  

   신종자본증권 0  0  0  0  0  

 

주요 투자지표 (단위: 배, %, 원, 십억원) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Valuation      

   PER 9.2  16.0  13.4  11.0  9.5  

   PBR 0.79  0.69  0.67  0.65  0.63  

   배당수익률 5.6  4.1  4.1  5.3  6.3  

주당지표      

   EPS 21,120  12,716  14,798  17,639  20,431  

   BPS 290,441  336,392  347,923  355,991  367,759  

   DPS 11,500  8,500  8,500  11,000  13,000  

수익성      

   ROE 8.7  4.6  5.0  6.0  6.8  

   ROA 1.37  0.75  0.84  1.00  1.13  

성장성      

   자산 성장률 4.6  6.9  4.8  2.1  1.4  

   자본 성장률 3.1  15.6  3.2  2.3  3.3  

   운용자산 성장률 3.6  7.0  4.6  2.0  1.5  

   순이익 성장률 0.2  -42.4  19.4  22.5  15.8  

자본비율      

   RBC비율 333.8  310.8  307.0  307.5  313.0  

      지급여력금액 12,210  14,478  15,239  15,580  16,076  

      지급여력기준금액 3,658  4,658  4,964  5,066  5,136  

배당성향 43.3  55.6  46.5  49.2  50.2  

자료: 유안타증권 

 



 삼성화재(000810) 

 

4  

삼성화재 (000810) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2020-11-23 BUY 280,000 1년   

2020-07-20 
1년 경과 

이후 
 1년 -34.29 -26.43 

2019-09-23 BUY 280,000 1년 -27.16 -5.89 

 담당자변경     

2019-07-20 
1년 경과 

이후 
 1년   

2018-07-20 BUY 352,000 1년 -20.63 -12.22 

      

      

      

      
 

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) 89.6 

Hold(중립) 9.1 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2020-11-18                                                   ※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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