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Key Chart 
 

그림 1. 과거 10년 평균 연초 절대수익률 추이 

 

자료: Quantiwise, IBK투자증권 

 

그림 2. 분기별 코스피 대비 증권업 지수 초과 수익률  그림 3. 1월달 (코스피+코스닥) 일평균거래대금 증감 

 

 

 
자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: KRX, IBK투자증권 

 

그림 4. 부동산금융 익스포저  그림 5. 2023년 배당성향 추이 

 

 

 
자료: 각 사, IBK투자증권  자료: 각 사, IBK투자증권 
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2023년 증권업 Review 

2023년 증권업종은 1분기와 4분기 코스피 대비 강세  

2023년 증권업종 지수는 연초와 연말 코스피 대비 상대적으로 강세를 보였다. 1분기

는 국고채 금리가 하락하면서 증시 반등 기대감에 증권주가 코스피 대비 상대적으로 

강세를 보였다. 다만 3월 SVB 사태로 금융시스템 불안이 확산되며 금융업종 전체적

으로 주가는 하락하였으며 금융업종 내에서도 부동산PF 익스포저가 큰 증권업종의 주

가 하락 폭이 더 크게 나타났다. 2분기와 3분기는 CFD 사태와 국내 부동산PF 및 해

외 대체투자 리스크가 확대되며 증권업종은 부진한 주가 수준을 기록했다. 4분기는 증

권주들의 주주환원정책이 발표되며 주가 하락을 방어하였고 11월 6일 공매도 금지가 

발표되며 코스피 대비 양호한 수익률을 기록하였다.  

증권업 지수 YTD 수익률은 15.0%로 코스피 수익률 12.8% 대비 2.2%p 상회했으며 

부동산PF 익스포저가 상대적으로 적은 삼성증권이 가장 높은 수익률을 기록했다.  

그림 6. 2023년 코스피 대비 증권업 지수 상대 추이 

 
자료: Quantiwise, IBK투자증권 정리 

 

그림 7. 2023년 코스피 대비 증권업 지수 상대 추이 

 
자료: Quantiwise, IBK투자증권 정리 / 주: 주가는 11월 28일 기준 
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증권업 투자전략 

증권업 지수는 계절적으로 1분기 강세 

과거에도 증권업종은 1분기 상대적으로 코스피 대비 강세를 보였다. 증권업 지수는 거

래대금 민감도가 높기 때문에 증시 상승 시 코스피 대비 상대적으로 높은 상승폭을 보

이며 계절적으로는 1분기에 수익률이 양호하게 나타난다.  

통상 연초에는 1) 대주주 양도세 회피 매도 물량과 2) 배당락 매도 물량이 유입되며 

거래대금이 증가하는 모습을 보인다. 또한 3) 내년 증시에 대한 낙관적인 전망까지 반

영된다면 1월 효과로 증시는 1분기에 다른 분기 대비 상대적으로 더 상승하는 효과가 

나타난다. 이에따라 지난 10년간 증권업 지수는 연초 1~4월 코스피 대비 양호한 수익

률을 기록했다.  

그림 8. 분기별 코스피 대비 증권업 지수 초과 수익률  그림 9. 2023년 커버리지 증권사 분기별 수익률 

 

 

 
자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 

주: 4분기는 11월 28일 주가 기준 

 

표 1. 과거 10년 월별 코스피 대비 증권업 지수 초과 수익률 

(%p) 1월 2월 3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월 11월 12월 

2014 1.6  -2.5  -0.2  3.1  -2.6  1.9  15.3  6.1  -1.8  4.7  1.7  -6.4  

2015 4.7  4.9  12.5  12.6  -9.1  0.5  -3.5  -5.0  -5.3  -3.8  -4.0  -2.0  

2016 -7.4  1.8  1.7  1.6  -5.6  -1.4  9.4  -8.7  -1.5  0.9  -3.1  -0.5  

2017 8.0  0.8  -0.8  0.9  4.6  8.8  -2.7  -4.3  -6.6  -2.7  5.1  -2.1  

2018 17.7  -5.8  -1.5  2.1  2.9  -5.3  -6.8  0.1  3.2  -5.4  8.6  -3.7  

2019 1.4  -0.6  1.6  2.3  3.8  4.6  -3.5  -1.5  -2.4  -6.0  1.9  -2.9  

2020 -4.7  -1.7  -0.5  -1.2  -2.7  -4.8  3.9  4.7  -3.2  4.4  1.3  -9.9  

2021 -3.7  -2.2  7.3  5.2  -1.6  -2.8  -1.1  4.0  0.2  3.7  -0.1  -1.7  

2022 3.4  2.3  -1.5  -1.7  -1.8  -3.6  -1.0  -1.9  0.6  -4.1  5.6  2.0  

2023 1.4  4.1  -9.7  0.5  2.2  -1.6  -2.1  5.0  0.2  3.7    

평균 2.2  0.1  0.9  2.5  -1.0  -0.4  0.8  -0.2  -1.6  -0.5  1.9  -3.0  

자료:Quantiwise, IBK투자증권 
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1분기 중에서도 1월에 주목 

과거 10년 동안 커버리지 종목의 1~4월달 평균 수익률을 비교해보면 1~3월은 키움증

권이 가장 높은 수익률을 기록했다. 4월은 키움증권을 제외한 나머지 증권사들의 수익

률이 높았으며 수급 조정의 영향으로 판단된다. 이에 따라 커버리지 종목 중 2024년 

연초 상대적으로 수익률이 높을 것으로 생각되는 종목은 키움증권이며 연초 중에서도 

1월에 높은 수익률을 기록할 수 있을 것으로 판단된다.  

1월 키움증권이 상대적으로 강세인 이유는 거래대금에 대한 민감도가 가장 높기 때문

이다. 이에 따라 일평균거래대금 증가가 가장 큰 영향을 미친 것으로 판단된다. 연도

별 1월 일평균거래대금은 2022년을 제외하고 모두 전월 대비 증가하는 모습을 보였다. 

이는 위에서 언급한 1) 세금, 2) 배당락, 3) 1월 효과 등의 영향 때문으로 판단된다.   

 

그림 10. 과거 10년 평균 연초 절대수익률 추이 

 
자료: Quantiwise, IBK투자증권 

 

그림 11. 1월 (코스피+코스닥) 일평균거래대금 증감 추이  

 
자료: KRX, IBK투자증권 
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배당 절차 개선이 1월 거래대금 증가에 미치는 영향은 제한적  

2024년부터 시행되는 개선된 배당 절차가 1월 거래대금 증가에 미치는 영향은 제한적

일 것으로 판단된다. 금융위원회는 2023년 1월 보도자료를 통하여 관계부처와 합동으

로 상법 유권해석, 자본시장법 개정을 통해 배당액을 보고 투자할 수 있도록 배당 절

차를 개선하겠다고 발표했다. 이에 2월 한국상장회사협의회 및 코스닥협의회는 상장

회사 표준 정관을 개정하였으며 기업들은 배당기준일을 이사회결의로 결정할 수 있게 

되었다.  

상장회사협의회에 따르면 상장법인 2,267개사 중 선 배당액 확정, 후 배당기준일 설

정이 가능하도록 정관을 정비한 회사는 28.5%에 해당하는 646개사로 나타났다. 세부

적으로는 대기업 및 4대 금융지주회사를 포함한 주요 기업들은 배당절차 개선방안을 

적극적으로 채택했다. 다만 배당 개선안 적용은 회사 자율이며 646개 회사들이 정관

을 개정했지만 올해 선택적으로 개선된 배당 절차를 적용할 것으로 판단된다.  

 

 표 2. 상장회사 표준정관 개정내용 

개정 전 개정 후 

제45조(이익배당) ① (생 략) 

② 제1항의 배당은 제13조 제1항에서 정한 날 현

재의 주주명부에 기재된 주주 또는 등록된 질권자

에게 지급한다. 

제45조(이익배당) ① (좌 동) 

② 이 회사는 이사회결의로 제1항의 배당을 받을 

주주를 확정하기 위한 기준일을 정할 수 있으며, 

기준일을 정한 경우 그 기준일의 2주 전에 이를 공

고하여야 한다. 

자료: 상장사협의회, IBK투자증권 

 

그림 12. 배당절차 개선방안 예시 

 

자료: 한국상장회사협의회, IBK투자증권  
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1월 증권업 지수 수익률은 12월 말 종가를 기준으로 산정되기 때문에 일부 증권사들의 

배당락일이 내년으로 미뤄진다면 1월 증권업 지수 수익률은 상대적으로 감소할 것으

로 생각된다. 다만 증권업 지수 상승에 주요한 영향을 주는 거래대금 추이는 증시 상

승 기대감을 더 크게 반영하기 때문에 배당락으로 인한 자금 유입 영향은 제한적일 것

으로 생각된다.  

12월에는 투자심리 악화, 세금, 배당락 등의 영향으로 일평균거래대금은 대체로 11월 

대비감소하는 모습을 보인다. 2010년부터 12월달의 일평균거래대금 증감을 보면 2018

년과 2020년을 제외하고는 매년 감소하는 모습을 보였다. 다만 올해는 배당락일 변경

의 이슈가 있어 1월 일평균거래대금 증가에 영향을 미칠 것으로 판단되나 그 영향은 

크지 않을 것으로 생각된다. 

2015년부터 배당수익률 2% 이상 736개사의 배당락 후 연말까지의 거래대금 증감을 

보면 2일 동안 평균 1조원 수준의 거래대금이 감소했다. 보수적으로 1월 일평균거래대

금을 15조원으로 가정한다 해도 1월 거래대금 증가에 미치는 영향은 제한적일 것으로 

판단된다. 오히려 3월에 배당이 된다면 1~2개월 전부터 배당 관련 수급이 유입될 수 

있기 때문에 1월 거래대금 증가에 긍정적인 요인이 될 수 있다고 생각된다.  

 

그림 13. 연도별 12월달 일평균거래대금 전월 대비 증감  그림 14. 연도별 배당락 후 연말까지 일평균거래대금 감소 

 

 

 
자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 
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상반기 증권업 지수는 상승할 전망  

2024년 증권업 지수는 상반기 비교적 강세를 보일 것으로 판단된다. 상반기는 반도체 

업황 회복과 중국 정부의 경기 부양으로 1) 우리나라 수출이 증가할 것으로 전망되며 

이에 따라 코스피 지수의 상승이 예상되기 때문이다. 코스피 지수와 증권업 지수의 월

별 증감율 상관관계는 0.82로 코스피 지수 상승에 따른 증권업 지수의 상승이 전망된

다. 또한 2) 2023년 12월 외국인 투자자 등록제 폐지로 외국인 투자자금 유입도 기대

되는 상황이며 거래대금 증가에 우호적인 환경이 될 것으로 판단된다. 

경기선행지수 순환변동치는 100 이상일 경우 경기의 호황, 미만일 경우 불황을 나타

내는데 9월 말 기준으로 99.4를 기록하고 있어 경기는 불황을 나타내고 있다. 다만 4

월부터 지속해서 개선되는 모습을 보이고 있으며 이에 따라 경기 호황 기대치 상승으

로 2024년 상반기 증권업 지수 상승에 긍정적인 요인으로 작용할 전망이다.   

그림 15. 수출 증감율 및 코스피 추이  

 
자료: Quantiwise, KOSIS, IBK투자증권 

 

그림 16. 증권업지수 및 경기선행지수 순환변동치 추이 

 
자료: Quantiwise, KOSIS, IBK투자증권 
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단기: 최선호주 키움증권, 관심종목 미래에셋증권, 한국금융지주 

2024년 1월 증권업 지수는 증시 상승 기대감 작용으로 높은 확률로 코스피를 

Outperform 할 것으로 판단된다. 커버리지 증권사의 과거 10년 1월 평균 수익률은 

키움증권이 5.7%로 가장 높았으며 미래에셋증권과 한국금융지주가 각각 4.5%로 코스

피 평균 수익률 0.8% 대비 높은 수준을 기록했다. 이에따라 1월 한정으로 평균 수익

률이 가장 높은 키움증권을 최선호주로 제시하며 미래에셋증권과 한국금융지주를 관

심종목으로 제시한다. 

1월 수익률은 12월 말 종가를 기준으로 계산되기 때문에 배당락으로 인한 주가 하락이 

큰 영향을 미친다. 올해부터는 개선된 배당 정책이 시행되며 일부 기업들의 배당락일

이 변경될 것으로 판단된다. 다만 키움증권과 한국금융지주는 개선된 배당정책을 시행

하지 않으며 미래에셋증권은 개선된 배당 제도를 시행하나 배당락으로 인한 주가 하

락 영향이 크지않아 개선된 배당 제도가 미치는 영향은 제한적으로 판단된다.  

 

표 3. 지난 10년 커버리지 증권사 1월 절대수익률 비교 

 코스피 삼성증권 미래에셋증권 NH투자증권 한국금융지주 키움증권 

2014 -3.5 -1.4 -3.3 -4.7 -3.3 8.1 

2015 1.8 6.8 2.7 8.3 7.2 26.9 

2016 -2.5 -9.9 -17.3 -5.9 -6.4 -11.5 

2017 2.0 2.2 21.7 18.7 11.0 0.8 

2018 4.0 19.0 22.4 20.9 26.7 22.1 

2019 8.0 6.2 16.2 6.9 8.1 10.1 

2020 -3.6 -8.7 -8.7 -13.0 -8.1 -10.8 

2021 3.6 -6.7 0.6 -2.2 2.9 11.5 

2022 -10.6 -10.9 -1.7 -8.8 -10.2 -17.3 

2023 8.4 6.2 12.0 4.9 17.3 16.9 

평균 0.8 0.3 4.5 2.5 4.5 5.7 

자료: IBK투자증권 
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중장기: 최선호주 키움증권 유지, 관심종목 삼성증권 제시 

1월 이후 중장기 최선호주로 키움증권을 여전히 유지한다. 다만 관심종목으로 삼성증

권을 제시한다. 키움증권은 커버리지 증권사 중 거래대금 민감도가 가장 높아 상반기 

증시 상승 시 가장 큰 수혜를 받을 것으로 생각된다. 또한 부동산PF 익스포저가 타사 

대비 낮아 안정적인 실적 시현이 가능할 전망이다. 마지막으로 기존 발표한 중기주주

환원 정책에 따라 2024년에도 자사주 매입 및 소각이 지속적으로 이루어질 것으로 판

단되며 주가 하방은 견고할 것으로 생각된다. 

삼성증권은 커버리지 증권사 내에서 키움증권 다음으로 거래대금에 대한 민감도가 높

으며 역시 부동산PF 익스포저가 낮아 실적 부담이 적을 것으로 판단된다. 또한 배당

성향 35% 이상을 가이던스로 제시하고 있어 외국인 투자자 등록제 폐지의 수혜를 받

을 것으로 생각된다.   

 

그림 17. 부동산금융 익스포저  그림 18. 2023년 배당성향 추이 

 

 

 
자료: 각 사, IBK투자증권  자료: 각 사, IBK투자증권 

 

그림 19. 키움증권 PBR 밴드 추이  그림 20. 삼성증권 PBR 밴드 추이 

 

 

 
자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 
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2024년 증권업 전망 

일평균거래대금 전망 

2023년과 2024년 일평균거래대금은 각각 19.3조원, 17.5조원으로 전망 

2023년 일평균거래대금은 19.3조원으로 전망한다. 2023년 2분기와 3분기는 거래대금

이 급등하였는데 이는 AI, 로봇, 이차전지 등 테마주가 강세를 보였기 때문이다. 4분

기 일평균거래대금은 15.0조원으로 감소할 전망이다. 10월과 11월 일평균거래대금은 

각각 15.0원, 15.4조원 수준이다. 다만 통상 12월에는 회전율이 하락하며 일평균거래

대금이 감소하기 때문에 보수적으로 12월 일평균거래대금은 15조원 이하가 될 것으로 

생각된다.  

2024년 일평균거래대금은 17.5조원으로 2023년 대비 9.1% 감소한 수준을 전망한다. 

이유는 2023년 거래대금 급등은 테마주 관련 일시적 현상이라 생각되며 2024년에는 

지정학적리스크, 고금리 지속에 따른 부동산PF 부실 우려 확산 등 잠재 리스크가 여

전히 존재하기 때문에 투자심리를 보수적으로 가정하였기 때문이다. 2024년 4월에는 

총선이 있지만 거래대금 상승 추세를 만드는 것은 증시 상승의 기대감이며 일부 테마

주의 영향은 제한적으로 판단된다. 과거 4회 총선의 거래대금 및 증권업 지수 추이를 

비교한 결과 총선은 거래대금의 추세적 증가에 큰 영향을 주지 않았다. 

표 4. 2023년 일평균거래대금 전망 

  1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E 2023E 

코스피_일평균거래대금 8.0 10.6 11.2 8.3 9.5 

회전율 104.2 127.9 136.5 105.0 126.5 

코스닥_일평균거래대금 9.6 10.6 11.9 6.7 9.7 

회전율 665.8 626.4 681.5 430.0 507 

일평균거래대금 17.6 21.2 23.1 15.0 19.3 

자료:KRX, IBK투자증권 

 

그림 21. 4분기 월별 회전율 추이  그림 22. 시장별 월별 회전율 추이  

 

 

 
자료: KRX, IBK투자증권  자료: KRX, IBK투자증권 
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과거 4회 총선일의 일평균거래대금 추이를 보면 2012년과 2016년에는 거래대금이 감

소하거나 크게 증가하지 않았고 증권업 지수는 하락하는 모습을 보였다. 2012년에는 

연초 새 정부의 경기 부양책 기대감으로 증시가 상승했지만 이후 세계 주요 증시와 디

커플링 현상이 심화되며 투자심리 위축으로 일평균거래대금은 감소했다. 2016년에는 

글로벌 경기 둔화 우려로 위험자산 선호 심리가 크게 위축되며 증시 및 증권업 지수가 

하락하였다. 

그림 23. 2008년 18대 총선  그림 24. 2012년 19대 총선 

 

 

 
자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 

 

그림 25. 2016년 20대 총선  그림 26. 2020년 21대 총선 

 

 

 
자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 
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2024년 순영업수익 감소, 지배주주순이익 증가 

2024년 커버리지 5개사 별도기준 합산 순영업수익은 7조 9,070억원으로 전년대비 

13.5% 감소할 전망이다. 이는 2023년 1분기 한국투자밸류의 1조 6,700억원 수준의 

배당이 포함되었기 때문이며 이를 제외한다면 5.8% 수준의 성장이 전망된다.  

2024년 성장의 주요 배경은 IB와 트레이딩 부문의 성장이다. IB부문은 전통 IB 위주

의 성장이 전망된다. 또한 인수금융 수수료 수익의 증가가 기대되며 부동산PF 수수료 

수익 감소를 상쇄할 전망이다. Trading 부문은 주요하게 대손 및 기타영업이익이 감

소가 둔화되며 2023년 대비 증가할 것으로 생각된다. 

Brokerage 관련 수익은 2024년 일평균거래대금을 보수적으로 가정함에 따라 위탁매

매 수수료는 9.3%, Brokerage 관련 이자는 13.0% 감소할 것으로 전망된다. 

2024년 지배주주순이익은 3.3조원 수준으로 2023년 대비 8.2% 증가가 예상된다. 순

영업수익이 감소하였음에도 지배주주순이익이 증가하는 이유는 해외 대체투자 관련 

평가 및 처분 손실의 기저효과 때문이다. 2024년에는 금리가 인하되며 부동산 관련 

손실이 감소할 것으로 전망된다. 

 

그림 27. 커버리지 5개사 합산 수익원별 전망  그림 28. 커버리지 5개사 합산 지배주주순이익 추이 

 

 

 
자료: 금융투자협회, IBK투자증권  자료: 금융투자협회, IBK투자증권 
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위탁매매 수수료 수익 

2024년 커버리지 증권사 합산 위탁매매 수수료 수익은 1조 8,480억원으로 전년대비 

9.3% 감소할 것으로 전망된다. 이는 내년 일평균거래대금을 17.5조원으로 2023년 대

비 보수적으로 가정했기 때문이며 외화증권 역시 비용 증가로 2023년 대비 수익성이 

감소할 것으로 예상되기 때문이다. 외화증권 수수료 수익이 위탁매매 수익에서 차지하

는 비중은 점차 높아지고 있으며 2023년 25% 수준이 예상된다. 2024년에는 외화증권

의 지속적인 비용 증가가 예상되며 수수료 수익 비중 상승 폭은 과거 대비 둔화될 것

으로 생각된다.     

그림 29. 일평균거래대금 추이 및 전망 

 
자료: KRX, IBK투자증권 

 

그림 30. 커버리지 증권사 합산 위탁매매 수수료 추이  그림 31. 외화증권 수수료 수익 비중 

 

 

 
자료: 금융투자협회, IBK투자증권  자료: 예탁결제원, IBK투자증권  

주: 외화증권 수수료 비중=해외 수수료/(국내 + 해외 수수료)*100 
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Brokerage 이자 수익 

2024년 커버리지 증권사 합산 Brokerage 이자 수익은 1조 8,652로 전년대비 13.0 감

소할 것으로 전망된다. 이는 주요하게 가정한 2024년 일평균거래대금 감소에 기인한

다. 금융당국은 11월 1일부터 투자자예탁금 이용료율 산정 모범규준을 시행했으며 모

범규준 시행 이후 KR투자증권과 상상인증권이 투자자예탁금 이용료율을 기존 0.25%, 

0.10%에서 1.05%로 상향하였다. 커버리지 증권사의 예탁금 이용료율은 키움증권이 

1.05%로 가장 높고 미래에셋증권 0,75%, NH투자증권 0.5%, 한국투자증권과 삼성증

권이 0.4%를 기록하고 있다. 아직 키움증권을 제외한 커버리지 증권사들의 예탁금이

용료율 상향 움직임은 나타나고 있지 않은 상황이다. 키움증권 제외 예탁금비용 민감

도가 가장 높은 증권사는 삼성증권이며 예탁금이용료율을 1.05%로 상향시 2024년 순

영업수익은 2.6% 감소가 전망되며 실적에 큰 영향은 없을 것으로 생각된다.  

그림 32. 커버리지 증권사 합산 Brokerage 이자 추이  그림 33. 커버리지 증권사 합산 고객예탁금 이자 마진율 추이 

 

 

 
자료: 금융투자협회,Quantiwise, IBK투자증권  자료: 금융투자협회, Quantiwise, IBK투자증권 

 

그림 34. 신용공여 잔고 추이  그림 35. 고객예탁금 추이 

 

 

 
자료: 금융투자협회, IBK투자증권 / 주: 11월 27일 기준  자료: 금융투자협회, IBK투자증권 / 주: 11월 27일 기준 
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IB 및 기타 수수료 

2024년 커버리지 증권사 IB 및 기타 수수료 수익은 1조 3,777억원으로 전년대비 9.3% 

증가할 것으로 전망된다. 현재 부동산PF는 우량 사업장 위주로 신규 딜이 진행되고 

있으며 2024년에는 부동산PF 관련 수익 소폭 회복과 전통IB 수수료가 증가하며 IB 

부문의 성장을 이끌 것으로 생각된다.  

신규 부동사PF 딜 감소, 증권사의 PF-ABCP 장기대출 전환 등으로 부동산PF 유동화

증권 잔고는 지속적으로 감소하는 모습을 보이고 있다. 채무보증 잔고 역시 3분기 기

준으로 감소하는 추세이다.  

 

그림 36. 커버리지 증권사 합산 IB 및 기타 수수료 추이  그림 37. IPO 기업 수 및 공모금액 합계 추이 

 

 

 
자료: 금융투자협회, IBK투자증권  자료: KRX, IBK투자증권 / 주: 2023은 11월 27일 기준 

 

그림 38. 커버리지 증권사 합산 채무보증 추이  그림 39. 커버리지 증권사 합산 부동산PF 유동화증권 추이 

 

 

 
자료: 금융투자협회, IBK투자증권  자료: 인포맥스, IBK투자증권 
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커버리지 증권사 국내외 부동산금융 익스포저 

2023년 3분기 커버리지 증권사 국내 부동산PF 익스포저는 키움증권을 제외하고 모두

감소하는 모습을 보였다. 이는 신규 딜 부재, 만기 도래, 부실 사업장 상각, 리스크 관

리를 위한 보수적 투자 등 요인이 작용한 것으로 판단된다. 키움증권은 적극적인 IB 

영업을 통해 3분기 부동산PF 익스포저가 2분기 대비 증가한 것으로 판단된다.   

커버리지 증권사 해외 대체투자 자본 대비 익스포저는 미래에셋증권과 한국투자증권

이 각각 40.7%, 31.5%로 비교적 큰 익스포저를 가지고 있다. 다만 주요하게 문제가 

되는 사업장 익스포저는 크지 않은 것으로 판단되며 대형사 이익체력으로 감내 가능

한 수준이라 생각된다. 삼성증권과 키움증권은 상대적으로 적은 해외 대체투자 익스포

저를 보유한 것으로 판단된다.  

그림 40. 커버리지 증권사 부동산PF 익스포저  그림 41. 커버리지 증권사 해외 대체투자 익스포저 

 

 

 
자료: 각 사, IBK투자증권  자료: 인포맥스, IBK투자증권 

 

그림 42. 증권사별 부동산PF 유동화증권 잔액 및 조정유동성비율 (2Q23) 

 
자료: 금융통계정보시스템, 인포맥스, IBK투자증권 

주1: 부동산PF 유동화증권 잔액은 11월 27일 기준 

주2: 조정유동성비율= 만기 3개월 이내 유동성자산/(만기 3개월 이내 유동성부채+채무보증) 
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해외 부동산 익스포저는 대부분 대형 증권사에서 보유하고 있으며 미국과 유럽의 상

업용 부동산에 비중이 높다. 미국 및 유럽의 부동산 가격지수는 지속해서 하락하고 있

으며 관련 손실 우려는 확대되고 있는 상황이다. 다만 주요하게 문제가 되는 증권사 

해외 상업용 부동산의 후순위ㆍ지분투자 규모는 자본 대비 8.8% 수준으로 대형 증권

사들이 충분히 감내할 수 있는 수준으로 판단된다.  

증권사 해외 상업용 부동산 가격 지수는 지속해서 하락하는 상황이다. 또한 증권사

2024년 이내 해외 상업용 부동산 만기 도래 규모는 3.7조원 수준으로 내년에도 해외 

대체투자 관련 손실 인식은 불가피할 전망이다.   

  

그림 43. 미국 및 유럽 상업용 부동산 가격지수 추이  그림 44. 증권사 해외 상업용 부동산 익스포저 (23.06) 

 

 

 
자료: Green Street CPPI (Commercial property price index), IBK투자증권  자료: 한국은행, IBK투자증권 

 

그림 45. 증권사 해외 SOC 익스포저 (23.06)  그림 46. 증권사 해외 기업투자 익스포저 (23.06) 

 

 

 
자료: 한국은행, IBK투자증권  자료: 한국은행, IBK투자증권 
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그림 47. 증권사 부동산PF 고정이하여신 비율  그림 48. 부동산PF A1 등급 유동화증권 발행금리 

 

 

 
자료: 윤창현 의원실, 언론보도, IBK투자증권  자료: 인포맥스, IBK투자증권 

 

그림 49. 증권사 국내 부동산PF 만기도래 규모  그림 50. 증권사 해외 상업용 부동산 만기도래 규모 

 

 

 
자료: 한국신용평가, IBK투자증권  자료: 한국신용평가, IBK투자증권 

 

그림 51. 대형사 부동산금융 익스포저 만기도래  그림 52. 중소형사 부동산금융 익스포저 만기도래 

 

 

 
자료: 한국신용평가, IBK투자증권  자료: 한국신용평가, IBK투자증권 
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국내 부동산 지표 점검 

9월 기준 미분양주택수는 지방은 감소하고 있지만 수도권은 감소가 둔화되는 모습을 

보이고 있으며 건설공사비 지수는 상승하는 모습을 보이고 있다. 이에 따라 부동산 경

기 악화가 우려되는 상황이며 단기간 부동산 경기 회복은 제한적으로 판단된다. 다만 

고무적인 부분은 아파트 가격지수가 지속해서 상승하고 있다는 점이다. 정부의 부동산 

경기 회복 노력은 지속되고 있으며 부동산 가격이 지속적으로 회복된다면 부동산 경

기 회복의 긍정적인 지표가 될 것으로 생각된다.  

 

그림 53. 미분양주택 수 추이  그림 54. 건설공사비지수 상승 둔화 

 

 

 
자료: 국토교통부, IBK투자증권  자료: KOSIS, IBK투자증권 

 

그림 55. 주택가격지수 반등   그림 56. 주택매매 거래량 

 

 

 
자료: 한국부동산원, IBK투자증권  자료: 한국부동산원, IBK투자증권 
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Trading 및 기타 손익 

2024년 커버리지 증권사 트레이딩 및 기타 손익은 2조 2,155억원으로 전년대비 28.9% 

감소할 것으로 전망된다. 이는 2023년 한국금융지주가 2023년 1분기 한국투자밸류에

서 받은 1조 6,700억원 수준의 배당이 포함되었기 때문이다. 이를 제외 시 2024년 

Trading 및 기타 손익은 5.8% 증가가 예상된다. 2024년에는 부동산PF 충당금 적립 

완화, CFD 등 일회성 비용의 감소가 전망된다. 또한 금리 하락 시 처분&평가 손익 증

가로 Trading 및 기타 손익은 양호한 실적을 시현할 것으로 생각된다. 

 

그림 57. 커버리지 증권사 합산 트레이딩 및 기타 수수료 추이  그림 58. 금리 추이 

 

 

 
자료: 금융투자협회, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 

 

그림 59. 커버리지 증권사 합산 처분&평가 손익 추이 

 
자료: 각 사, Quantiwise, IBK투자증권 
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최근 하락하고 있는 홍콩H 지수 관련 증권사의 직접적 피해는 제한적일 것으로 판단

된다. 증권사는 ELS 발행 시 헤지를 하며 주요한 손실은 급격한 지수 하락으로 발생

하는 헤지비용 증가이다. 홍콩H 지수의 하락은 지속되고 있지만 완만한 하락을 하고 

있어 헤지비용 증가는 크게 발생하지 않을 것으로 생각된다. 다만 우려되는 부분은 

ELS 조기상환 수수료 감소이다. 홍콩H 지수 하락으로 조기상환 물량이 감소하고 있

으며 조기상환 물량이 재투자 되며 수수료 수익을 얻는 수익 구조를 감안 시 지수가 

지속적으로 하락한다면 2024년 조기상환 수수료 감소는 불가피할 전망이다. 

 

그림 60. 주요국 증시 지수 추이 

 
자료: Quantiwise, IBK투자증권 / 주: 주가는 11월 27일 기준 

 

그림 61. 기초자산별 발행  그림 62. ELS 조기상환 규모 

 

 

 
자료: 예탁결제원, IBK투자증권 / 주: 2023년은 11월 27일 기준  자료: 예탁결제원, IBK투자증권 
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표 5. 커버리지 5개사 합산 실적 추이 (별도기준) 

(십억원, %, %p) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E YoY QoQ 2023 2024 YoY 

순영업수익 2,219 1,676 1,497 1,327 4,209 1,807 1,853 1,272 -4.1 -31.3 9,141 7,907 -13.5 

수수료손익 1,173 1,140 890 728 911 1,070 1,055 845 16.1 -19.9 3,882 3,826 -1.4 

    위탁매매 546 497 442 390 516 554 580 389 -0.2 -32.8 2,039 1,848 -9.3 

    자산관리 162 154 145 127 136 148 153 145 13.6 -5.6 583 601 3.1 

    IB 및 기타 464 489 303 210 259 368 322 311 48.0 -3.5 1,261 1,378 9.3 

B관련이자수지 456 487 487 477 490 570 589 496 4.0 -15.8 2,144 1,865 -13.0 

Trading 및 기타 589 49 120 123 2,808 166 209 -69 적전 적전 3,114 2,215.5 -28.9 

판관비 991 973 911 976 1,017 974 1,016 1,071 9.8 5.4 4,079 4,172 2.3 

영업이익 1,228 703 586 351 3,192 832 837 201 -42.7 -75.9 5,062 3,735 -26.2 

영업외손익 -56 26 1 -9 -78 -161 -179 -143 N/A N/A -561 -158 N/A 

세전이익 1,172 729 587 342 3,114 671 657 58 -83.1 -91.2 4,501 3,576 -20.5 

별도순이익 867 524 427 245 2,720 524 537 44 -82.1 -91.8 3,825 2,638 -31.0 

연결순이익  

(지배주주) 
894 718 528 366 1,266 820 744 192 -47.6 -74.2 3,022 3,271 8.2 

ROE (연결) 10.2 8.1 5.8 4.0 13.6 8.6 7.6 2.0 -2.1 -5.7 7.7 8.0 0.3 

ROA (연결) 1.0 0.8 0.6 0.4 1.3 0.8 0.8 0.2 -0.2 -0.6 0.8 0.8 0.0 

자본총계 (연결) 34,877 35,678 36,693 36,197 37,307 38,130 39,045 39,094 8.0 0.1 39,094 40,827 4.4 

자산총계 (연결) 369,055 361,140 379,342 348,459 382,295 388,063 387,645 374,734 7.5 -3.3 374,734 394,953 5.4 

자료: IBK투자증권 

 

표 6. 삼성증권 실적 추이 (별도기준) 

(십억원, %, %p) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E YoY QoQ 2023 2024 YoY 

순영업수익 400 341 344 207 543 383 418 306 47.3 -27.0 1,651 1,624 -1.6 

수수료손익 200 211 164 130 177 212 231 177 36.2 -23.4 797 781 -1.9 

    위탁매매 112 100 87 76 109 125 129 87 13.4 -32.9 450 409 -9.2 

    자산관리 31 27 24 20 23 26 29 27 33.7 -9.0 106 113 6.8 

    IB 및 기타 58 84 52 34 44 60 73 64 89.4 -12.5 241 260 7.9 

B관련이자수지 106 113 119 122 122 140 144 128 4.7 -11.2 534 476 -10.8 

Trading 및 기타 94 16 62 -45 244 32 43 1 흑전 -98.5 320 366 14.5 

판관비 185 178 200 208 221 196 230 214 3.2 -6.8 861 848 -1.5 

영업이익 215 163 145 0 323 187 189 91 흑전 -51.6 789 776 -1.7 

영업외손익 -1 -2 -1 -3 5 -1 -1 -2 N/A N/A 0 -3 적전 

세전이익 214 161 143 -3 327 186 187 89 흑전 -52.5 789 773 -2.0 

별도순이익 151 119 114 -6 237 139 140 66 흑전 -53.0 582 571 -1.8 

연결순이익  

(지배주주) 
152 137 123 12 253 152 151 76 538.3 -49.8 631 611 -3.1 

ROE (연결) 10.1 9.2 8.1 0.8 16.1 9.5 9.2 4.5 3.8 -4.7 8.9 9.1 0.2 

ROA (연결) 0.9 0.8 0.8 0.1 1.8 1.0 1.0 0.5 0.5 -0.5 1.2 1.1 0.0 

자본총계 (연결) 5,888 6,056 6,183 6,197 6,331 6,486 6,649 6,710 8.3 0.9 6,710 7,051 5.1 

자산총계 (연결) 66,955 64,459 63,971 53,843 59,640 60,776 57,038 53,634 -0.4 -6.0 53,634 54,611 1.8 

자료: IBK투자증권 
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표 7. 미래에셋증권 실적 추이 (별도기준) 

(십억원, %, %p) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E YoY QoQ 2023 2024 YoY 

순영업수익 575 413 283 277 578 367 332 391 41.3 17.7 1,667 1,643 -1.4 

수수료손익 271 239 196 189 218 232 219 188 -0.4 -13.9 858 826 -3.7 

    위탁매매 131 118 108 90 125 127 131 95 6.3 -27.4 479 445 -6.9 

    자산관리 61 60 58 53 54 58 62 59 9.9 -5.0 233 243 4.3 

    IB 및 기타 79 61 30 46 40 46 26 35 -25.3 33.4 147 138 -6.1 

B관련이자수지 107 108 101 91 91 115 113 99 9.2 -12.5 418 368 -12.0 

Trading 및 기타 197 66 -13 -3 269 20 0 103 흑전 흑전 391 449 14.8 

판관비 249 295 205 246 233 268 246 264 7.1 7.3 1,010 1,049 3.8 

영업이익 326 118 78 30 345 99 86 127 317.7 47.3 657 595 -9.5 

영업외손익 -67 34 -12 50 -88 -74 -124 -88 적전 N/A -374 -150 N/A 

세전이익 259 152 67 81 257 25 -38 39 -51.6 흑전 284 445 56.9 

별도순이익 186 109 46 59 199 29 -4 29 -51.8 흑전 253 325 28.6 

연결순이익  

(지배주주) 
192 254 104 52 237 133 77 85 62.0 9.1 531 549 3.4 

ROE (연결) 7.4 9.8 3.9 2.0 8.8 4.8 2.8 3.0 1.0 0.2 4.8 5.8 1.0 

ROA (연결) 0.7 0.9 0.4 0.2 0.8 0.4 0.2 0.3 0.1 0.0 0.5 0.4 0.0 

자본총계 (연결) 10,291 10,503 10,873 10,508 11,034 11,153 11,337 11,377 8.3 0.4 11,377 11,550 1.5 

자산총계 (연결) 109,564 107,128 116,392 106,793 118,653 121,748 128,810 126,413 18.4 -1.9 126,413 132,948 5.2 

자료: IBK투자증권 

 

표 8. NH투자증권 실적 추이 (별도기준) 

(십억원, %, %p) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E YoY QoQ 2023 2024 YoY 

순영업수익 376 357 267 324 436 458 331 326 0.4 -1.6 1,550 1,597 3.0 

수수료손익 216 233 171 137 160 244 196 149 9.0 -23.9 749 725 -3.3 

    위탁매매 100 88 74 66 94 102 112 70 5.6 -38.2 378 336 -11.0 

    자산관리 26 24 23 21 22 26 27 25 17.3 -8.3 101 104 3.5 

    IB 및 기타 90 120 75 50 44 115 57 55 9.9 -3.0 271 284 4.9 

B관련이자수지 69 74 69 65 67 78 84 73 11.5 -13.6 302 289 -4.3 

Trading 및 기타 91 51 27 122 209 136 51 104 -15.2 105.3 499 584 17.0 

판관비 205 197 180 192 216 225 211 228 18.6 8.1 881 892 1.3 

영업이익 171 160 87 132 220 232 120 97 -26.2 -18.6 669 705 5.3 

영업외손익 -19 -11 -13 -27 -25 -22 -52 -28 N/A N/A -127 -43 N/A 

세전이익 152 149 74 105 195 211 68 70 -33.3 3.3 543 662 22.0 

별도순이익 110 114 46 68 142 163 58 50 -25.3 -12.5 414 479 15.7 

연결순이익  

(지배주주) 
102 120 12 69 184 183 101 75 8.9 -25.2 543 579 6.5 

ROE (연결) 5.9 6.7 0.7 3.8 10.2 10.0 5.4 4.0 0.2 -1.4 7.5 7.8 0.3 

ROA (연결) 0.7 0.8 0.1 0.5 1.3 1.2 0.7 0.6 0.1 -0.1 1.0 1.1 0.1 

자본총계 (연결) 6,973 7,236 7,307 7,223 7,246 7,436 7,546 7,605 5.3 0.8 7,605 7,836 3.0 

자산총계 (연결) 61,687 59,133 59,581 53,428 59,285 59,994 54,388 52,118 -2.5 -4.2 52,118 53,461 2.6 

자료: IBK투자증권 
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표 9. 한국투자증권 실적 추이 (별도기준) 

(십억원, %, %p) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E YoY QoQ 2023 2024 YoY 

순영업수익 567 320 330 229 2,197 324 408 344 49.7 -15.7 3,273 1,737 -46.9 

수수료손익 298 280 198 143 204 230 248 214 49.9 -13.7 895 971 8.4 

    위탁매매 75 68 59 54 69 78 78 58 7.8 -25.6 283 270 -4.7 

    자산관리 40 39 35 29 33 33 31 30 5.0 -3.6 128 125 -2.1 

    IB 및 기타 183 173 104 60 102 118 139 126 109.2 -9.3 484 576 18.9 

B관련이자수지 77 82 79 77 81 89 86 74 -3.5 -13.5 330 276 -16.3 

Trading 및 기타 192 -42 53 10 1,912 6 74 55 468.2 -25.2 2,047 490 -76.1 

판관비 242 181 216 209 230 168 218 238 13.7 8.9 854 905 5.9 

영업이익 325 138 113 20 1,966 157 189 106 418.9 -44.1 2,418 832 -65.6 

영업외손익 -1 -2 10 11 1 -52 3 -19 적전 적전 -67 -1 N/A 

세전이익 324 136 123 32 1,968 105 192 87 174.4 -54.8 2,351 832 -64.6 

별도순이익 259 79 91 24 1,870 88 154 66 171.6 -57.5 2,178 628 -71.2 

연결순이익  

(지배주주) 
307 99 166 98 301 220 212 109 11.1 -48.4 843 844 0.1 

ROE (연결) 16.6 5.3 8.6 5.0 15.4 10.9 10.2 5.2 0.1 -5.0 9.7 9.4 -0.3 

ROA (연결) 1.5 0.5 0.7 0.4 1.3 0.9 0.9 0.5 0.0 -0.4 0.9 0.8 -0.1 

자본총계 (연결) 7,411 7,568 7,902 7,712 7,958 8,180 8,426 8,490 10.1 0.8 8,490 8,938 5.3 

자산총계 (연결) 84,751 86,035 91,850 86,357 92,305 93,487 96,495 95,962 11.1 -0.6 95,962 104,160 8.5 

자료: IBK투자증권 

 

표 10. 키움증권 실적 추이 (별도기준) 

(십억원, %, %p) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E YoY QoQ 2023 2024 YoY 

순영업수익 301 246 273 289 455 274 364 -93 적전 적전 1,000 1,305 30.5 

수수료손익 187 178 161 129 151 153 161 116 -9.6 -27.8 583 524 -10.1 

    위탁매매 128 123 114 105 119 120 129 80 -23.4 -38.0 449 388 -13.6 

    자산관리 4 4 4 4 4 5 3 4 3.7 14.7 16 16 -0.4 

    IB 및 기타 55 50 42 20 28 28 29 32 58.6 12.9 118 120 1.9 

B관련이자수지 98 110 119 122 129 148 161 122 0.2 -24.5 560 456 -18.7 

Trading 및 기타 16 -42 -7 39 174 -27 41 -331 적전 적전 -143 326 흑전 

판관비 110 122 110 121 117 117 111 127 5.6 14.3 472 478 1.3 

영업이익 191 124 163 169 338 157 253 -220 적전 적전 528 827 56.6 

영업외손익 32 8 17 -40 29 -12 -4 -6 N/A N/A 6 38 505.5 

세전이익 223 131 180 129 367 145 248 -227 적전 적전 534 865 61.9 

별도순이익 161 102 129 100 271 104 190 -166 적전 적전 399 635 59.0 

연결순이익  

(지배주주) 
141 108 123 134 292 133 203 -153 적전 적전 475 688 45.0 

ROE (연결) 13.1 10.1 11.3 12.0 25.1 11.1 16.3 -12.3 -24.2 -28.5 13.3 12.3 -0.9 

ROA (연결) 1.2 1.0 1.1 1.1 2.3 1.0 1.6 -1.3 -2.4 -2.8 1.0 1.4 0.4 

자본총계 (연결) 4,314 4,315 4,428 4,556 4,737 4,875 5,086 4,911 7.8 -3.4 4,911 5,453 11.0 

자산총계 (연결) 46,098 44,385 47,547 48,037 52,412 52,058 50,913 46,606 -3.0 -8.5 46,606 49,774 6.8 

자료: IBK투자증권 
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그림 63. 커러버지 기업 2023년 ROE 및 PBR 전망  그림 64. 삼성증권 PBR 추이 

 

 

 
자료: 각 사, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 

 

그림 65. 미래에셋증권 PBR 추이  그림 66. NH투자증권 PBR 추이 

 

 

 
자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 

 

그림 67. 한국금융지주 PBR 추이  그림 68. 키움증권 PBR 추이 

 

 

 
자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 

 

0.52

0.39

0.48
0.40

0.51

9.8

4.9

7.3

10.4
10.0

0

2

4

6

8

10

12

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

삼성 미래 NH 한국 키움

(%)(배) 2023년 PBR

2023년 ROE (우)

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

2016.01 2018.01 2020.01 2022.01 2024.01

(원) Price(Adj.) 0.4X
0.5X 0.6X
0.7X

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2016.01 2018.01 2020.01 2022.01 2024.01

(원) Price(Adj.) 0.4X
0.5X 0.6X
0.7X

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

2016.01 2018.01 2020.01 2022.01 2024.01

(원) Price(Adj.) 0.4X
0.5X 0.6X
0.7X

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

2016.01 2018.01 2020.01 2022.01 2024.01

(원) Price(Adj.) 0.4X
0.5X 0.7X
0.8X

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

2016.01 2018.01 2020.01 2022.01 2024.01

(원) Price(Adj.) 0.5X
0.7X 0.9X
1.1X



 

  
 

 

28 │ IBKS RESEARCH 

 
 

Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2022.10.01~2023.09.30) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 145 91.8 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 7 4.4 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 6 3.8 

     매도 0 0 
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