
 

 

 

은행 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 10,500원 (M)  

 현재주가 (2/5) 8,230원   

 상승여력 28%  

 

시가총액 60,792억원 

총발행주식수 791,789,642주 

60일 평균 거래대금 261억원 

60일 평균 거래량 2,902,972주 

52주 고 10,900원 

52주 저 5,870원 

외인지분율 10.41% 

주요주주 
대한민국정부(기획재정

부)  63.47% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 (5.5) (3.7) (22.4) 

상대 (9.4) (25.5) (46.1) 

절대(달러환산) (8.5) (3.4) (17.7) 

 

투자의견 BUY, 목표주가 10,500원 유지 

4분기 연결 이익은 3,579억원으로 당사 추정치 2,832억원과 컨센서스 2,583억원을 상회. 

특이요인은 코로나19 충당금 1,164억원 정도인데, 그럼에도 불구하고 누적 대손비용률은 

61bps에 그쳤다는 점이 고무적(vs. 3분기 누적 63bps, 2019년 67bps). 은행 이자이익이 

추정치에 부합했고 비은행 이자이익과 비이자이익도 기대 이상의 성과를 보였다는 점도 

긍정적. 배당은 아직 결정되지 않았으나 금융당국의 배당 자제 권고의 대상이 아니기 때문에 

양호한 배당이 가능할 것으로 기대. 투자의견 BUY와 목표주가 10,500원 유지. 

이자이익 전년동기대비 1.1% 감소, 전분기대비 2.6% 증가. 은행 NIM은 전분기대비 2bps 

하락에 그쳤는데, 이는 대출성장률이 하락했기 때문으로 판단. 비은행 이자이익은 추정치를 

크게 상회하며 전분기대비 3.8%, 전분기대비 20.7% 성장. 

비이자이익 전년동기대비 248.4%, 전분기대비 13.4% 증가. 수수료는 전분기 수준이었지만 

환차익이 급등했기 때문. 

판매비와 관리비 2020년 연간 경비율은 39.9%로 전년대비 0.8%pt 상승. 코로나19로 인해 

행사 등이 취소되면서 기타 경비지출이 감소했기 때문에 금액 자체는 전년과 유사하지만 

순영업수익이 감소했기 때문. 임금 피크제 도입 이후 인건비는 매년 5~6%씩 상승 중. 

충당금전입액 2020년 대손비용률(61bps)은 전년대비 6bps 개선. 코로나19 관련 선제적 

충당금을 제외한 경상적 대손비용률은 47bps로 전년보다 20bps 하락. 한편 4분기에 

코로나19 충당금 1,164억원을 적립하였음에도 불구, 지난 2분기에 충당금으로 포함되었던 

기타충당금이 영업외비용으로 재분류됨에 따라 4분기 충당금전입액은 추정치를 하회. 

영업외손익 앞서 언급한 계정 재분류 영향 등으로 인해 추정치를 하회. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

기업은행 (024110) 

기대 이상의 성과 시현  

Company Report  2021.02.08 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 4Q20P 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

순영업수익 1,550  5.6  3.5  1,499  3.4  

충전영업이익 926  8.6  1.4  890  4.0  

영업이익 553  39.4  14.3  373  48.2  

세전이익 482  29.6  -5.7  367  31.5  

연결순이익 360  46.2  -1.7  271  32.8  

지배주주순이익 358  46.2  -0.9  258  38.6  

자료: 유안타증권 

 

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

결산 (12월) 2018A 2019A 2020P 2021E 

순영업수익 6,212  6,167  6,084  6,453  

영업이익 2,396  2,228  2,126  2,201  

지배순이익 1,754  1,606  1,536  1,595  

PER (배) 3.5  3.8  4.0  3.8  

PBR (배) 0.29  0.27  0.24  0.23  

ROE (%) 8.6  7.4  6.4  6.2  

ROA (%) 0.62  0.53  0.45  0.43  

자료: 유안타증권 
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[표 1] 4분기 연결 실적 리뷰 (단위: 십억원) 

 기존 추정치 실적 잠정치 비고 

 순영업수익 1,481 1,550  

   이자이익 1,370 1,412  

      은행 이자이익 1,290 1,297 은행 NIM -2bps QoQ, 원화대출금 +2.0% QoQ 

      비은행 이자이익 81 115  

   비이자이익 110 138 환차익 급등 

판매비와 관리비 620 624  

충당금적립전 영업이익 860 926  

충당금전입액 465 373 코로나19 충당금 1,164억원, 계정 재분류 영향 

영업이익 395 553  

영업외손익 3 -71 계정 재분류 영향 

세전이익 398 482  

법인세비용 109 122  

연결 당기순이익 289 360  

  지배주주순이익 283 358  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

[표 2] 분기별 이익 전망 표 (단위: 십억원) 

 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20P 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 

순영업수익 1,473  1,563  1,499  1,550  1,567  1,599  1,639  1,647  

   이자이익 1,403  1,423  1,377  1,412  1,434  1,468  1,505  1,515  

      은행 이자이익 1,289  1,308  1,281  1,297  1,319  1,352  1,389  1,398  

      비은행 이자이익 114  115  96  115  115  116  116  116  

   비이자이익 69  140  122  138  133  131  134  133  

판매비와 관리비 573  647  585  624  610  662  640  663  

충당금적립전 영업이익 899  915  914  926  957  937  1,000  984  

충당금전입액 238  489  429  373  409  403  423  442  

영업이익 661  427  484  553  548  534  577  542  

영업외손익 12  -7  27  -71  3  3  3  3  

세전이익 673  420  512  482  551  537  580  545  

법인세비용 173  99  145  122  152  148  159  150  

연결 당기순이익 500  321  367  360  400  389  420  395  

  지배주주순이익 500  317  361  358  397  387  418  393  

자료: 유안타증권 리서치센터 
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  기업은행 (024110) 추정재무제표 (K-IFRS연결)  

연결 포괄손익계산서 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020P 2021E 2022E 

순영업수익 6,212  6,167  6,084  6,453  6,861  

   이자이익 5,632  5,752  5,615  5,922  6,329  

      은행 이자이익 5,208  5,276  5,175  5,458  5,863  

      비은행 이자이익 425  476  440  464  466  

   비이자이익 580  416  469  531  532  

판매비와 관리비 2,299  2,409  2,430  2,576  2,704  

충당금적립전 영업이익 3,913  3,758  3,654  3,877  4,156  

충당금전입액 1,517  1,530  1,529  1,676  1,647  

영업이익 2,396  2,228  2,126  2,201  2,509  

영업외손익 3  12  -39  12  12  

세전이익 2,399  2,240  2,087  2,213  2,521  

법인세비용 635  626  539  609  693  

당기순이익 1,764  1,614  1,548  1,604  1,828  

  지배주주순이익 1,754  1,606  1,536  1,595  1,818  

  비지배주주순이익 10  8  12  10  10  

 

연결 포괄손익계산서 항목별 성장률 (단위: %) 

 2018 2019 2020P 2021E 2022E 

순영업수익 10.0  -0.7  -1.3  6.1  6.3  

   이자이익 7.1  2.1  -2.4  5.5  6.9  

      은행 이자이익 7.2  1.3  -1.9  5.5  7.4  

      비은행 이자이익 6.0  12.1  -7.6  5.4  0.5  

   비이자이익 49.4  -28.3  12.9  13.2  0.1  

판매비와 관리비 5.0  4.8  0.9  6.0  5.0  

충당금적립전 영업이익 13.1  -4.0  -2.8  6.1  7.2  

충당금전입액 6.0  0.9  -0.1  9.7  -1.7  

영업이익 18.1  -7.0  -4.6  3.5  14.0  

영업외손익 -104.0  310.7  -413.3  -131.9  0.0  

세전이익 22.8  -6.6  -6.8  6.0  13.9  

법인세비용 42.7  -1.5  -13.9  12.9  13.9  

당기순이익 16.9  -8.5  -4.1  3.6  13.9  

  지배주주순이익 16.8  -8.5  -4.4  3.8  14.0  

  비지배주주순이익 38.9  -15.9  45.2  -20.9  0.0  

 

주요 경영지표 (단위: %) 

 2018 2019 2020P 2021E 2022E 

은행 NIM 1.95  1.83  1.57  1.48  1.50  

은행 NIS 1.89  1.76  1.51  1.44  1.44  

경비율 37.0  39.1  39.9  39.9  39.4  

대손비용률* 0.74  0.70  0.62  0.64  0.59  

자산 성장률 5.6  9.9  13.7  7.0  6.1  

지배주주자본 성장률 6.5  8.0  10.4  7.0  6.2  

BIS 자본 23,920  25,515  27,815  29,569  31,219  

  기본자본 19,629  21,109  24,046  25,799  27,450  

  보통주자본 16,902  18,159  20,889  22,642  24,292  

  보완자본 4,291  4,406  3,769  3,769  3,769  

위험가중자산 165,007  176,279  186,818  199,847  212,108  

BIS 비율 14.5  14.5  14.9  14.8  14.7  

   기본자본비율 11.9  12.0  12.9  12.9  12.9  

   보통주자본비율 10.2  10.3  11.2  11.3  11.5  

   보완자본비율 2.6  2.5  2.0  1.9  1.8  

주: 대손비용률은 총여신 기준으로 당사가 산출한 수치로 IR자료와 차이가 있을 수 있음 

자료: Company data, 유안타증권 

 

 

연결 재무제표 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020P 2021E 2022E 

자산 289,509  318,111  361,616  386,837  410,570  

  현금성자산 14,628  11,267  12,838  13,734  14,576  

  유가증권 50,923  57,092  67,652  72,370  76,810  

  대출채권 214,523  239,321  268,688  287,427  305,062  

     은행 원화대출금 192,989  206,310  233,766  250,070  265,412  

  유형자산 1,883  2,098  2,117  2,117  2,117  

  기타 9,435  10,431  12,438  11,189  12,005  

부채 268,415  295,334  336,474  359,941  382,024  

  예수부채 109,556  117,991  140,942  150,771  160,022  

     은행 원화예수금 86,027  94,831  113,782  121,717  129,185  

  차입부채 138,030  154,738  169,347  181,158  192,273  

  기타 20,829  22,605  26,185  28,011  29,730  

자본 21,094  22,777  25,142  26,896  28,546  

  지배주주자본 20,983  22,662  25,018  26,772  28,422  

    자본금 3,290  3,376  4,183  4,183  4,183  

    자본잉여금 551  688  1,145  1,145  1,145  

    자본조정 0  0  0  0  0  

    기타포괄손익누계액 508  521  472  1,033  1,319  

    이익잉여금 14,253  15,347  16,159  17,351  18,715  

    기타자본 2,381  2,730  3,060  3,060  3,060  

  비지배지분 111  115  124  124  124  

 

주요 투자지표 (단위: 원, %) 

 2018 2019 2020P 2021E 2022E 

Valuation      

  PER 3.5  3.8  4.0  3.8  3.3  

  PBR 0.29  0.27  0.24  0.23  0.21  

  배당수익률 8.4  8.1  6.1  6.3  7.3  

주당지표      

  EPS 2,531  2,242  1,879  1,951  2,225  

  BPS 31,891  33,567  29,903  31,999  33,972  

  DPS 690  670  500  520  600  

성장성      

  EPS 성장률 16.2  -11.4  -16.2  3.8  14.0  

  BPS 성장률 6.5  5.3  -10.9  7.0  6.2  

수익성      

  ROE 8.6  7.4  6.4  6.2  6.6  

  ROA 0.62  0.53  0.45  0.43  0.46  

  충당금전영업이익률 63.0  60.9  60.1  60.1  60.6  

  영업이익률 38.6  36.1  34.9  34.1  36.6  

  세전이익률 38.6  36.3  34.3  34.3  36.8  

  순이익률 28.2  26.0  25.2  24.7  26.5  

 

주식 수와 배당성향 (단위: 백만 주, %) 

 2018 2019 2020P 2021E 2022E 

기말발행주식수 657,951  675,129  836,637  836,637  836,637  

  보통주 559,979  577,157  738,664  738,664  738,664  

  우선주 97,972  97,972  97,972  97,972  97,972  

배당성향 23.4  23.8  25.4  25.2  25.0  

보통주배당성향 19.9  20.3  21.1  21.1  21.4  

우선주배당성향 3.5  3.5  4.3  4.1  3.6  
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기업은행 (024110) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2021-02-08 BUY 10,500 1년   

2021-01-11 BUY 10,500 1년   

 담당자변경     

2020-10-28 BUY 12,000 1년 -23.84 -19.33 

2020-04-28 BUY 13,700 1년 -39.90 -28.98 

2019-10-28 BUY 17,000 1년 -40.08 -26.47 

2019-01-21 BUY 20,000 1년 -31.86 -26.50 

      

      

      
 

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) 1.1 

Buy(매수) 92.0 

Hold(중립) 6.9 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2021-02-05                                                   ※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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