
 

 

 

보험 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 60,000원 (M)  

 현재주가 (4/16) 45,450원   

 상승여력 32%  

 

시가총액 32,179억원 

총발행주식수 70,800,000주 

60일 평균 거래대금 121억원 

60일 평균 거래량 286,344주 

52주 고 51,900원 

52주 저 36,800원 

외인지분율 42.69% 

주요주주 
김남호 외 9 인  

23.21% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 1.8  5.3  20.2  

상대 (2.4) 1.6  (30.2) 

절대(달러환산) 3.0  3.7  32.3  

 

투자의견 BUY, 목표주가 60,000원 유지 

1분기 이익은 컨센서스 1,472억원에 부합하는 1,486억원(+7.4% YoY, +142.6% QoQ) 

예상. 손해율 개선으로 보험영업이익이 전년동기대비, 전분기대비 증가할 전망이기 때문. 

특히 자동차보험 손해율이 큰 폭의 개선(-3.8%pt YoY, -5.1%pt QoQ)을 보이며 이익 

성장을 견인할 것으로 예상. 투자의견 BUY와 목표주가 60,000원 유지. 

일반보험 손해율은 전년동기대비 9.5%pt, 전분기대비 1.9%pt 개선 예상. 전년동기 손해율이 

이례적으로 높았기 때문에 경상적인 수준인 60%대로 회귀할 전망. 

장기보험 손해율은 전년동기대비 0.1%pt 하락, 전분기대비 0.8%pt 상승 예상. 연초 

실손보험료 인상으로 3년 평균 보험료 인상률이 상승 전환했기 때문에 연말로 갈수록 

전년동기대비 손해율 개선 폭은 확대될 전망. 전분기대비 소폭 상승을 예상하는 이유는 

전분기 보험금 청구가 예상보다 적었기 때문. 

자동차보험 손해율은 전년동기대비 3.8%pt, 전분기대비 5.1%pt 개선 예상. 2019년 보험료 

인상 효과가 반영되고 있기 때문. 최근 중소형 손해보험사들을 중심으로 보험료 인상 기조가 

나타나고 있는데, 동사도 연중 보험료 인상에 성공하면 향후 2년간 손해율 추가 개선이 

가능할 전망. 

투자영업이익 전년동기대비 2.0% 감소, 전분기대비 13.2% 증가 예상. 전년동기대비 감소는 

금리 상승으로 인한 채권 매각 규모 축소를 예상하기 때문. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DB손해보험 (005830) 

컨센서스 부합하는 양호한 실적 예상  

Company Report  2021.04.19 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 1Q21E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

원수보험료 3,603  7.0 -0.9 3,602  0.0 

경과보험료 3,274  7.0 0.0 3,262  0.4 

영업이익 205  14.3 124.4 197  3.8 

세전이익 205  14.8 131.6 204  0.6 

당기순이익 149  7.4 142.6 147  1.0 

자료: 유안타증권 

 

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

결산 (12월) 2019A 2020A 2021E 2022E 

원수보험료 13,027  14,070  14,573  14,865  

영업이익 515  674  746  757  

지배순이익 376  493  541  556  

PER (배) 8.7  6.6  6.0  5.9  

PBR (배) 0.57  0.54  0.51  0.48  

ROE (%) 7.1  8.4  8.7  8.4  

ROA (%) 0.90  1.09  1.13  1.13  

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

 1Q21E YoY QoQ 비고 

원수보험료 3,603 7.0  -0.9   

경과보험료 3,274 7.0  0.0   

발생손해액 2,724 5.0  -0.8   

순사업비 664 8.4  -7.4   

보험영업이익 -114 N/A N/A 손해율 개선으로 YoY, QoQ 증가 

투자영업이익 318 -2.0 13.2 전년동기대비 채권 매각 규모 축소 예상 

영업이익 205 14.3 124.4  

세전이익 205 14.8 131.6  

당기순이익 149 7.4 142.6  

손해율 83.2 -1.6 -0.7  

   일반 64.2 -9.5 -1.9 경상 수준으로 회귀 

   장기 85.7 -0.1 0.8 보험료 상승 효과 반영 시작 

   자동차 80.8 -3.8 -5.1 19년 보험료 인상 효과 지속 

사업비율 20.3 0.3 -1.6 신계약 판매 확대 

합산비율 103.5 -1.3 -2.3  

투자영업이익률 3.3 -0.2 0.4  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

[표 2] 분기별 실적 전망 (단위: 십억원, %) 

 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 2020 2021E 2022E 

원수보험료 3,603 3,625 3,619 3,726 14,070 14,573 14,865 

경과보험료 3,274 3,197 3,298 3,355 12,670 13,125 13,387 

발생손해액 2,724 2,623 2,762 2,809 10,626 10,918 11,044 

순사업비 664 649 678 730 2,644 2,721 2,811 

보험영업이익 -114 -75 -142 -184 -599 -514 -468 

투자영업이익 318 309 298 335 1,274 1,260 1,225 

영업이익 205 234 156 151 674 746 757 

세전이익 205 234 156 151 670 746 767 

당기순이익 149 170 113 109 493 541 556 

손해율 83.2 82.0 83.7 83.7 83.9 83.2 82.5 

   일반 64.2 64.8 67.1 65.1 70.7 65.4 65.4 

   장기 85.7 83.7 84.9 84.8 84.9 84.8 83.8 

   자동차 80.8 81.1 84.4 85.0 84.4 82.9 82.1 

사업비율 20.3 20.3 20.6 21.8 20.9 20.7 21.0 

합산비율 103.5 102.3 104.3 105.5 104.7 103.9 103.5 

투자영업이익률 3.3 3.2 3.0 3.3 3.3 3.1 3.0 

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

포괄손익계산서 (단위: 십억원) 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

원수보험료 13,027  14,070  14,573  14,865  15,162  

   일반 1,124  1,284  1,256  1,207  1,156  

   장기 8,395  8,718  9,011  9,180  9,349  

   자동차 3,508  4,068  4,306  4,478  4,657  

경과보험료 11,871  12,670  13,125  13,387  13,655  

   일반 668  794  777  746  714  

   장기 8,101  8,356  8,637  8,799  8,962  

   자동차 3,101  3,520  3,727  3,876  4,031  

발생손해액 10,240  10,626  10,918  11,044  11,184  

   일반 467  561  508  488  467  

   장기 6,933  7,093  7,321  7,374  7,376  

   자동차 2,840  2,972  3,089  3,182  3,341  

순사업비 2,484  2,644  2,721  2,811  2,898  

   일반 173  200  195  188  180  

   장기 1,783  1,873  1,933  1,999  2,059  

   자동차 528  561  592  625  659  

보험영업이익 -854  -599  -514  -468  -427  

투자영업이익 1,369  1,274  1,260  1,225  1,272  

영업이익 515  674  746  757  845  

세전이익 508  670  746  767  871  

당기순이익 376  493  541  556  632  

 

주요 경영지표 (단위: %) 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

원수보험료 구성      

   일반 8.6  9.1  8.6  8.1  7.6  

   장기 64.4  62.0  61.8  61.8  61.7  

   자동차 26.9  28.9  29.5  30.1  30.7  

원수보험료 성장률 4.6  8.0  3.6  2.0  2.0  

   일반 13.0  14.2  -2.2  -3.9  -4.3  

   장기 2.6  3.8  3.4  1.9  1.9  

   자동차 7.1  16.0  5.8  4.0  4.0  

손해율 86.3  83.9  83.2  82.5  81.9  

   일반 69.8  70.7  65.4  65.4  65.4  

   장기 85.6  84.9  84.8  83.8  82.3  

   자동차 91.6  84.4  82.9  82.1  82.9  

사업비율 20.9  20.9  20.7  21.0  21.2  

   일반 25.8  25.2  25.2  25.2  25.2  

   장기 22.0  22.4  22.4  22.7  23.0  

   자동차 17.0  15.9  15.9  16.1  16.3  

합산비율 107.2  104.7  103.9  103.5  103.1  

   일반 95.7  95.8  90.5  90.5  90.5  

   장기 107.6  107.3  107.1  106.5  105.3  

   자동차 108.6  100.4  98.8  98.2  99.2  

투자영업이익률 3.7  3.3  3.1  3.0  3.0  

자료: 유안타증권 

 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

자산 43,667  47,124  48,521  49,773  51,087  

   운용자산 36,974  38,936  40,128  41,211  42,365  

      현금 및 예치금 426  295  371  391  403  

      유가증권 24,449  25,550  26,349  27,060  27,817  

      대출채권 10,957  11,945  12,220  12,540  12,890  

      부동산 1,142  1,145  1,188  1,221  1,255  

   비운용자산 3,255  3,622  3,468  3,447  3,444  

   특별계정자산 3,437  4,567  4,925  5,115  5,277  

부채 37,946  41,060  42,087  42,928  43,787  

   책임준비금 32,512  34,288  35,146  35,848  36,565  

   기타부채 1,977  2,176  2,224  2,231  2,232  

   특별계정부채 3,457  4,596  4,717  4,849  4,989  

자본 5,721  6,064  6,434  6,844  7,300  

   자본금 35  35  35  35  35  

   자본잉여금 38  38  38  38  38  

   이익잉여금 4,536  4,943  5,336  5,738  6,193  

   자본조정 -30  -152  -152  -152  -152  

   기타포괄손익누계액 1,141  1,200  1,177  1,186  1,186  

   신종자본증권 0  0  0  0  0  

 

주요 투자지표 (단위: 배, %, 원, 십억원) 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Valuation      

   PER 8.7  6.6  6.0  5.9  5.2  

   PBR 0.57  0.54  0.51  0.48  0.45  

   배당수익률 3.2  4.8  4.4  4.7  5.3  

주당지표      

   EPS 5,311  7,893  7,518  7,726  8,777  

   BPS 93,935  106,826  113,340  120,569  128,591  

   DPS 1,500  2,200  2,050  2,150  2,450  

수익성      

   ROE 7.1  8.4  8.7  8.4  8.9  

   ROA 0.90  1.09  1.13  1.13  1.25  

성장성      

   자산 성장률 9.8  7.9  3.0  2.6  2.6  

   자본 성장률 16.5  6.0  6.1  6.4  6.7  

   운용자산 성장률 7.6  5.3  3.1  2.7  2.8  

   순이익 성장률 -27.4  31.3  9.7  2.8  13.6  

자본비율      

   RBC비율 223.8  205.8  210.0  215.7  222.1  

      지급여력금액 6,942  7,259  7,629  8,039  8,494  

      지급여력기준금액 3,102  3,528  3,633  3,726  3,825  

배당성향 25.3  26.8  27.3  27.8  27.9  

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 

2021-04-19 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     

2019-04-30 
1년 경과 

이후 
 1년 -40.25 -25.96 

2018-04-30 BUY 94,000 1년 -31.88 -21.06 

      

      
 

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) 0.0 

Buy(매수) 93.2 

Hold(중립) 6.8 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2021-04-14                                                   ※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.  

 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

19.04 19.10 20.04 20.10 21.04

주가 목표주가

(원(원)


