
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

키움증권 (039490/KS｜매수(상향)｜T.P 170,000 원(상향)) 

증시 거래대금 급증의 최대 수혜주 

브로커리지의 강점에서 나오는 기업 경쟁력은 장기간 유지될 전망.  주식시장 거래대금에 

가장 민감하게 움직이면서 주가 변동성은 대형주 중에서도 다소 클 것.  거래대금 급증의 

가장 큰 수혜주로 2020 년 순이익 60% 증가 예상.  목표주가 170,000 원, 투자의견 

‘매수’로 상향 조정. 

 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 33.2% 14.9% 
6개월 59.1% 25.3% 
12개월 95.0% 47.7% 

브로커리지의 강점에서 나오는 기업 경쟁력은 장기간 유지될 전망 

키움증권의 강점은 브로커리지에 있고, 이로 인한 기업 경쟁력은 장기간 유지될 것이다. 

앞으로도 키움증권은 증권주 중에서도 주식시장 거래대금에 가장 민감하게 움직일 전망

이다. 주가 변동성은 대형주 중에서도 다소 클 전망이다.  

 

거래대금 급증의 가장 큰 수혜주로 2020 년 순이익 60% 증가 예상 

주식시장의 거래대금 급증으로 가장 큰 수혜를 받고 있는 증권사다. 2020 년 지배주주순

이익은 5,810 억원으로 전년대비 60.2% 늘어날 것으로 예상된다. 브로커리지 수수료는 

무려 178% 증가할 것으로 보인다. 2021 년에는 증시 거래대금 감소 (-20%)를 가정했

기 때문에 순이익이 정체 (-3.0%)될 것으로 예상된다. 만약 예상과 달리 최근의 거래대

금 수준이 2021 년에도 유지될 경우, 순이익은 증가세를 유지할 수 있을 전망이다. 

 

목표주가 170,000 원, 투자의견 ‘매수’로 상향 조정  

‘배당가능 ROE’를 자기자본요구수익률로 할인한 PBR 모델을 사용하여 170,000 원의 

목표주가를 제시한다. 목표주가 상향조정을 감안하여 투자의견을 ‘중립’에서 ‘매수’로 변

경한다. 브로커리지 비중이 높아, 타 대형사들에 비해 높은 PER 를 적용 받기는 어려울 

수 있다. 배당성향이 낮은 것이 단점이지만, 장기적으로 자본 확충을 통해 초대형 IB 로 

성장하려는 회사측의 의지를 투자자들은 이해할 것으로 본다. 

 

Company Data 
자본금 127 십억원 
발행주식수 2,544 만주 
자사주 50 만주 
액면가 5,000 원 
시가총액 3,168 십억원 
주요주주  

다우기술(외5) 48.62% 
국민연금공단 11.93% 

외국인지분률 25.00% 
배당수익률 1.40% 
  
Stock Data 
주가(20/12/07) 142,500 원 
KOSPI 2745.44 pt 
52주 Beta 1.18 
52주 최고가 144,500 원 
52주 최저가 52,600 원 
60일 평균 거래대금 12 십억원 

Analyst 
구경회 
kh.koo@sks.co.kr 
02-3773-9083 

영업실적 및 투자지표 

  단위 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
순영업수익 십억원 593 631 883 1,298 1,205 1,195 
   YoY % 25.2 6.4 40.0 46.9 -7.2 -0.8 
영업이익 십억원 316 289 474 785 761 748 
   YoY % 36.9 -8.5 63.9 65.7 -3.0 -1.7 
지배주주순이익 십억원 240 193 363 581 564 557 
   YoY % 33.5 -19.6 87.7 60.2 -3.0 -1.2 
영업이익/순영업수익 % 53.3 45.8 53.6 60.5 63.2 62.6 
순영업수익/자산 % 5.7 4.2 4.2 4.5 3.5 3.3 
ROE % 17.4 10.8 17.0 23.5 19.0 16.1 
ROA % 2.33 1.28 1.74 2.02 1.62 1.52 
총배당성향 % 12.0 19.7 13.7 10.7 11.0 12.1 
EPS 원 10,870 7,609 14,574 23,352 22,659 22,376 
BPS 원 68,988 80,397 89,743 109,160 129,313 149,182 
주당배당금 원 1,300 1,500 2,000 2,500 2,500 2,700 
PER 배 7.4 12.9 5.3 6.1 6.3 6.4 
PBR 배 1.17 1.22 0.86 1.31 1.10 0.96 
배당수익률 % 1.6 1.5 2.6 1.8 1.8 1.9 
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키움증권의 주가와 PBR 밴드  

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

(원)

0.70배

1.00배

1.30배

1.60배

자료: 키움증권, KRX, SK증권 추정 

 

키움증권의 ROE와 PBR (분기말 Forward) 추이  
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키움증권 목표주가 계산 방법  

Target Price = Target PBR X BPS 

Target PBR = ‘배당가능 ROE’ / (Ke – g) 

Ke = Rf + (ß X Risk Premium) 

 

 ROE는 2000~2021년 예상치 21.2%에서 장기 배당성향을 42%로 

적용하여 계산된 배당가능 ROE 8.9%를 적용 

 g는 영구 배당성장률 → 1.7% 적용 

 Rf는 국고채수익률 장기 전망치인 0.9% 

 ß는 60개월 주식베타 → 1.37 적용 

 BPS (주당순자산가치)는 현 시점에서의 가치 적용 (2020년말 예상치) 

 Risk Premium은 다모다란 교수가 제시한 신흥국의 ERP 추정식을 활용 

→ 4.8% 

1) 미국의 Risk Premium 5.02% 

2) S&P500과 KOSPI의 상대변동성 0.91 

3) 한국의 CDS 프리미엄 반영 

 Ke = 0.9% + (1.37 X 4.8%) = 7.5% 

 

⇒ 8.9% / (7.5% - 1.7%) X 109,160 ≒ 170,000 원 

자료: SK증권 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비 
최고(최저) 

주가대비 

 2020.12.08 매수 170,000원 6개월   
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수정주가 목표주가

 

 2020.09.03 중립 120,000원 6개월 -8.62% 20.42% 
 2020.05.26 중립 80,000원 6개월 1.63% 47.50% 
 2019.11.13 중립 80,000원 6개월 -8.65% 6.75% 
       
       
       
       
       
       
       
       
       

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(구경회)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2020년 12월 8일 기준) 

매수 86.47% 중립 13.53% 매도 0% 
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재무상태표 포괄손익계산서

12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E

현금, 예치금 2,517 1,945 2,917 3,034 3,337 순영업수익 631 883 1,298 1,205 1,195

유가증권, 금융자산 10,400 14,855 22,283 22,996 24,146     수수료이익 323 363 751 576 543

대출채권 4,331 5,382 6,028 6,149 6,886         수수료수익 426 472 947 780 756

유형자산, 부동산 197 263 272 280 290         수수료비용 103 110 196 204 213

무형자산 64 60 60 60 60     이자이익 242 302 397 448 464

기타자산 731 869 2,461 2,821 3,079         이자수익 391 521 687 784 800

자산총계 18,240 23,374 34,021 35,340 37,798         이자비용 149 219 291 336 336

예수부채 5,303 6,416 11,999 12,239 13,463     금융상품관련손익 93 156 180 150 158

차입성부채 6,195 9,360 11,138 11,472 11,816     기타 손익 -27 63 -30 30 31

기타금융부채 3,717 4,205 4,415 4,547 4,752 대손비용 13 18 20 21 20

비이자부채 959 1,135 3,729 3,840 4,032 판매관리비 329 391 493 423 427

부채총계 16,174 21,115 31,280 32,098 34,063 영업이익 289 474 785 761 748

지배주주지분 2,042 2,234 2,717 3,219 3,714 영업외이익 -8 19 2 2 5

보통주자본금 110 110 110 110 110 세전이익 281 492 787 763 753

우선주자본금 16 16 16 16 16 법인세비용 88 130 206 200 197

자본잉여금 530 527 529 529 529 법인세율 (%) (31.2) (26.5) (26.2) (26.2) (26.2)

이익잉여금 1,342 1,660 2,191 2,693 3,188 당기순이익 193 362 580 563 556

기타자본 42 -80 -130 -130 -130     지배주주순이익 193 363 581 564 557

    자기주식 0 0 0 0 0     비지배지분순이익 0 -1 -1 -1 -1

비지배주주지분 24 24 23 22 21 보통주수정순이익 179 348 567 549 542

자본총계 2,066 2,258 2,741 3,241 3,735 우선주배당금 15 15 15 15 15

주요투자지표 Ⅰ 주요투자지표 Ⅱ

12월 결산(%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 12월 결산 2018 2019 2020E 2021E 2022E

수익성 지표 수수료 분류 (별도, 십억원)

    ROE 10.8 17.0 23.5 19.0 16.1     Brokerage수수료 242 240 667 488 498

    ROA 1.28 1.74 2.02 1.62 1.52     자산관리수수료 6 8 9 9 10

    영업이익/순영업수익 45.8 53.6 60.5 63.2 62.6     IB, 기타 수수료 138 186 205 227 248

    순영업수익/자산 4.2 4.2 4.5 3.5 3.3 성장률 (%)

    판관비/순영업수익 52.2 44.3 38.0 35.1 35.7     순영업수익증가율 6.4 40.0 46.9 -7.2 -0.8

순영업수익 구성비     자산증가율 53.8 28.1 45.6 3.9 7.0

    수수료이익 51.2 41.1 57.9 47.8 45.4     EPS증가율 -30.0 91.5 60.2 -3.0 -1.2

    이자이익 38.4 34.2 30.6 37.2 38.8     BPS증가율 16.5 11.6 21.6 18.5 15.4

    금융상품관련손익 14.7 17.6 13.9 12.5 13.2     배당금증가율 15.4 33.3 25.0 0.0 8.0

    기타 -4.3 7.1 -2.3 2.5 2.6 주당 지표 (원)

자본적정성, 신용위험     EPS 7,609 14,574 23,352 22,659 22,376

    구(舊) NCR (%) 162.9 163.8 187.6 192.5 198.3 보통주수정EPS 8,084 16,121 26,238 25,440 25,114

    자산/자기자본 (배) 8.8 10.3 12.4 10.9 10.1 BPS 80,397 89,743 109,160 129,313 149,182

    채무보증/자기자본 (%) 84.6 96.4 67.8 63.0 60.2 주당배당금 1,500 2,000 2,500 2,500 2,700

주식수 (천주)         총배당성향 (%) 19.7 13.7 10.7 11.0 12.1

    보통주 22,100 22,100 22,100 22,100 22,100 Valuation 지표

        자기주식 0 500 500 500 500 PER(배) 12.9 5.3 6.1 6.3 6.4

    우선주 3,293 3,293 3,293 3,293 3,293 PBR(배) 1.22 0.86 1.31 1.10 0.96

        자기주식 0 0 0 0 0 배당수익률 (%) 1.5 2.6 1.8 1.8 1.9
 

자료: 키움증권, KRX, SK증권 추정 

 

 


