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투자의견 BUY  
매수, 유지 

목표주가 17,200 

현재주가 12,850 

보험업종 

   

■   투자의견 매수, 목표주가 17,200원 유지 

- 목표의견 매수, 목표주가 17,200원 유지 

- 6월 중에 자본 조달에 대한 불확실성이 해소될 수 있다는 기대감과 낮아진 위험 손해율을 

바탕으로 한 사차이익 증가에 대한 기대감 유지 

 

■   신계약 매출 

- 4월 인담보 신계약은 23억원으로 크게 감소, 3월에 발생한 절판효과의 영향과 회사의 불완

전판매 관리 노력에 영향을 받은 것으로 판단. 6월 이후 정상화 될 것으로 전망 

 

■   보험영업이익/투자영업이익 

- 자동차보험 손해율은 전월대비 큰 폭으로 하락하며 손해율이 전월대비 개선되었지만, 자동

차보험 손해율의 절대 수준은 여전히 높은 수준임(88.4%) 

- 사업비율은 20.9%로 안정화 되고 있음. 신계약비 추가상각이 20억원 반영되었음. 이는 

2~3월 전속 설계사 수당체계 변경의 영향으로 판단되며 단기 이벤트로 마무리 될 것으로 

전망 

- 주식 및 채권 처분이익 47억원이 반영되며 투자수익률은 4.8%의 높은 수준 시현 

 

■   4월 실적에 대한 평가, 전년동월대비 순이익 0.4% 증가 

- 신계약 측면에서는 미흡하지만 순이익 측면에서는 처분이익 증가로 인하여 시장 기대치를 

상회하였음 

- 5월에도 인담보 신계약 증가는 크지 않을 것이며 자동차보험 손해율도 4월과 유사한 수준

일 것으로 전망되어 경상적인 수익성 개선은 크지 않을 것으로 전망됨 

- 6월 동사의 주가에는 실적 측면 보다는 자본 조달의 불확실성 축소가 더 큰 영향을 미칠 

것으로 전망됨 

 

영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원 , 배, %)  

 FY11A FY12E FY13F 2014F 2015F 

경과보험료 4,038  4,500  3,711  5,441  6,008  

보험영업이익 -46  -161  -107  -148  -152  

투자영업이익 284  342  282  404  459  

세전이익 234  172  168  246  297  

총당기순이익 178  130  127  186  225  

지배지분순이익 177  130  126  186  224  

EPS 1,835  1,345  1,662  1,836  2,213  

PER 7.0  8.9  7.2  6.5  5.4  

BPS 9,300  11,257  12,215  13,763  15,466  

PBR 1.4  1.1  1.0  0.9  0.8  

ROE 22.4  13.1  14.5  14.1  15.1  

주: FY13은 4~12월 기준, EPS/ROE는 연환산, 2014년 이후 CY 기준  
자료: 메리츠화재, 대신증권 리서치센터 

 

 
KOSPI 1,989.51 

시가총액 1,302십억원 

시가총액비중 0.11% 

자본금(보통주) 48십억원 

52주 최고/최저 15,700원 / 9,910원 

120일 평균거래대금 56억원 

외국인지분율 17.50% 

주요주주 메리츠금융지주 외 7인 47.91% 
국민연금공단 8.60% 

 

 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 14.2  8.0  -0.4  14.7  

상대수익률 12.9  9.3  -3.1  2.8  
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표 1. 메리츠화재 4월 세부 실적 (단위: 십억원, %, %p) 

  
 

11.4 11.5 11.6 11.7 11.8 11.9 11.8 11.11 11.12 12.1 12.2 12.3 12.4 yoy mom 

요약 
손익 

원수보험료 383  384  401  401  393  397  400  404  419  404  393  401  401  4.7  -0.2  

보유보험료 362  367  376  378  375  379  380  384  392  381  375  383  378  4.5  -1.3  

경과보험료 360  362  370  372  375  378  379  377  381  385  376  384  381  5.9  -0.8  

발생손해액 289  289  288  295  308  302  304  308  305  315  305  319  310  7.2  -3.0  

순사업비 74  77  84  86  82  92  94  91  99  89  76  89  80  7.2  -10.5  

보험영업이익 -3  -4  -2  -9  -15  -16  -19  -21  -23  -19  -5  -25  -8  적지 적지  

투자영업이익 28  24  24  28  28  33  32  34  29  31  29  25  32  16.7  29.8  

총영업이익 24  20  22  19  13  17  13  13  6  12  24  0  24  -1.8  6313.1  

세전이익 23  19  20  19  13  14  14  12  4  12  23  -1  24  0.4  흑전 

당기순이익 18  14  16  14  10  11  10  9  3  9  18  -1  18  0.4  흑전  

보험 
영업 

손해율 80.3  79.8  77.8  79.3  82.1  79.8  80.3  81.6  80.1  81.8  81.1  83.2  81.3  1.0  -1.9  

사업비율 20.6  21.4  22.7  23.0  21.9  24.4  24.8  24.0  26.0  23.1  20.2  23.2  20.9  0.3  -2.3  

합산비율 100.9  101.2  100.5  102.4  104.0  104.2  105.1  105.6  106.1  104.9  101.3  106.4  102.2  1.3  -4.2  

원수 
보험료 

자동차 68  70  68  74  68  65  70  71  69  67  61  65  65  -3.5  1.0  

장기 292  292  302  301  305  310  309  309  310  311  312  314  310  6.3  -1.2  

일반 23  22  31  26  21  22  21  24  39  26  21  22  25  9.0  10.9  

보종별 
손해율 

자동차 80.5  81.8  74.6  80.5  85.0  84.1  87.2  92.1  104.1  85.8  87.3  92.7  88.4  7.8  -4.3  

장기 80.6  80.8  79.7  80.6  81.3  79.5  79.5  80.2  76.4  81.0  79.2  77.6  80.6  0.0  3.0  

장기위험 82.9  84.7  79.1  82.1  83.6  77.3  82.6  83.4  67.6  88.9  79.0  72.8  86.2  3.3  13.4  

일반 68.4  38.7  40.4  39.0  88.9  64.0  61.8  57.1  37.8  79.9  105.1  238.7  56.4  -12.0  -182.3  

투자 
부문 

운용자산 6,806  6,918  6,946  7,157  7,353  7,405  7,491  7,570  7,671  7,770  7,838  7,996  8,158  19.9  2.0  

투자수익률 4.9  4.2  4.1  4.7  4.6  5.3  5.2  5.5  4.6  4.8  4.5  3.8  4.8  -0.1  1.0  

처분이익 4  2  4  1  5  13  5  11  8  8  10  25  4.7  15.2  -81.2  

수익성 
ROE 23.3  18.6  20.2  18.0  12.1  12.4  11.9  10.3  3.4  11.0  20.5  -1.1  19.1  -4.2  20.2  

자본금 924  949  910  989  1,028  1,041  1,043  1,035  1,014  1,023  1,071  1,087  1,168  26.4  7.5  

신계약 

신계약(월납환산) 6.9  6.8  7.2  7.1  6.7  9.1  7.9  7.1  8.2  6.7  5.8  8.7  4.3  -37.8  -51.0  

보장성 4.7  5.1  5.4  5.5  4.8  7.2  6.3  5.6  7.0  5.4  4.6  8.1  2.9  -38.3  -64.3  

인담보 4.4  4.9  5.0  5.2  4.5  7.1  6.2  5.4  6.9  5.3  4.5  7.9  2.3  -47.0  -70.7  

주: IIFRS 별도기준, 장기위험 손해율은 GAAP 기준 

자료: 메리츠화재, 대신증권 리서치센터 
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재무상태표(별도)      (단위: 십억원)   재무제표(연결)       (단위: 십억원) 

  FY11 FY12E FY13F 2014F 2015F     FY11 FY12E FY13F 2014F 2015F 

운용자산 6,642  7,996  9,141  10,500  11,898    운용자산 6,584  7,994  9,139  10,498  11,895  

현금 및 예금 402  460  526  604  685    현금 및 예금 416  466  532  611  691  

유가증권 4,249  5,213  5,959  6,845  7,757    유가증권 4,164  5,196  5,942  6,828  7,739  

당기손익증권 445  823  940  1,080  1,224    대출채권 1,237  1,500  1,715  1,970  2,232  

매도가능증권 3,709  4,294  4,910  5,641  6,392    부동산 767  831  949  1,089  1,233  

만기보유증권 91  91  104  120  136    비운용자산 1,868  1,984  2,209  2,527  2,855  

관계기업투자주식 3  5  5  5  5    특별계정자산 211  231  321  369  419  

대출채권 1,237  1,500  1,715  1,970  2,232    자산총계 8,663  10,168  11,623  13,350  15,126  

부동산 755  822  940  1,080  1,224    책임준비금 7,102  8,405  9,541  10,984  12,459  

비운용자산 1,802  1,931  2,152  2,471  2,799    기타부채 421  442  523  601  680  

특별계정자산 211  231  321  369  419    특별계정부채 237  232  321  370  420  

자산총계 8,654  10,158  11,613  13,340  15,116    부채총계 7,761  9,080  10,385  11,955  13,559  

책임준비금 7,101  8,405  9,540  10,984  12,459    지배기업소유지분 899  1,088  1,238  1,395  1,567  

지급준비금 541  632  681  760  842    자본금 48  48  48  48  48  

보험료적립금 5,989  7,159  8,229  9,570  10,932    연결자본잉여금 261  261  261  261  261  

미경과보험료 적립금 506  544  565  584  606    연결이익잉여금 287  322  471  628  801  

기타부채 417  435  516  594  673    기타자본조정항목 -13  -11  -11  -11  -11  

특별계정부채 237  232  321  370  420    기타포괄손익누계 316  451  451  451  451  

부채총계 7,755  9,072  10,378  11,948  13,552    비지배지분 3  0  0  0  0  

자본금 48  48  48  48  48    자본총계 902  1,088  1,238  1,395  1,567  

자본잉여금 261  261  261  261  261    경과보험료 4,038  4,500  3,711  5,441  6,008  

이익잉여금 268  326  475  632  803    경과손해액 3,246  3,627  2,987  4,391  4,870  

자본조정 5  6  6  6  6    발생손해액 1,380  1,503  1,196  1,719  1,841  

기타포괄손익누계 316  445  445  445  445    환급금&준비금 증가액 1,866  2,125  1,776  2,652  3,009  

수정/자본총계 899  1,087  1,235  1,392  1,564    보험영업이익 -46  -161  -107  -148  -152  

              투자영업이익 284  342  282  404  459  

손익계산서(별도)       (단위: 십억원)   기타영업이익 -1  0  0  0  0  

  FY11 FY12E FY13F 2014F 2015F   총영업이익 237  182  175  256  307  

원수보험료 4,254  4,780  3,938  5,747  6,337    영업외손익 -3  -10  -7  -10  -10  

일반 268  298  250  340  363    특별계정이익 0  0  0  0  0  

자동차 796  816  627  865  907    법인세차감전 순이익 234  172  168  246  297  

장기 3,190  3,667  3,062  4,542  5,067    법인세비용 56  42  41  60  72  

경과보험료 4,037  4,500  3,711  5,441  6,008    연결순이익 178  130  127  186  225  

경과손해액 3,246  3,627  2,987  4,391  4,870    지배주주지분순이익 177  130  126  186  224  

순사업비 839  1,033  831  1,198  1,291    비지배지분순이익 0  0  1  0  1  

보험영업이익 -46  -160  -107  -148  -152                

투자영업이익 269  343  275  401  442    수익성 지표(별도)         (단위: %) 

총영업이익 222  183  168  253  289      FY11 FY12E FY13F 2014F 2015F 

법인세차감전순이익 219  173  161  243  280    손해율 80.4  80.6  80.5  80.7  81.1  

법인세 53  42  39  59  68    일반 64.8  71.9  62.4  63.2  63.8  

수정/당기순이익 165  131  122  184  212    자동차 83.9  86.4  86.3  87.0  87.0  

              장기 80.1  79.7  80.0  80.1  80.6  

성장성지표(별도)       (단위: %)   장기위험&부가 46.6  46.6  45.2  45.9  45.7  

  FY11 FY12E FY13F 2014F 2015F   사업비율 20.8  23.0  22.4  22.0  21.5  

원수보험료 10.9  12.4  -17.6  45.9  10.3    합산비율 101.2  103.6  102.9  102.7  102.5  

일반 -10.7  11.2  -16.1  36.2  6.7    투자수익률 4.5  4.7  4.3  4.1  3.9  

자동차 2.6  2.4  -23.2  38.1  4.8                

장기 15.6  14.9  -16.5  48.3  11.6    투자지표(연결)     (단위: 배, %) 

경과보험료 14.5  11.4  -17.5  46.6  10.4      FY11 FY12E FY13F 2014F 2015F 

투자영업이익 4.5  27.8  -19.9  45.9  10.1    ROE 22.4  13.1  14.5  14.1  15.1  

총영업이익 35.9  -17.5  -8.2  50.3  14.3    ROA 2.2  1.4  1.6  1.5  1.6  

당기순이익 24.5  -20.6  -6.6  51.2  14.9    EPS(원) 1,835  1,345  1,662  1,836  2,213  

운용자산 23.7  20.4  14.3  14.9  13.3    BPS(원) 9,300  11,257  12,215  13,763  15,466  

책임준비금 24.5  18.4  13.5  15.1  13.4    P/E 7.0  8.9  7.2  6.5  5.4  

수정/자본총계 20.5  20.9  13.7  12.7  12.3    P/B 1.4  1.1  1.0  0.9  0.8  

주: 손해율, 사업비율, 합산비율은 경과보험료 기준 

주: FY13은 4~12월 합산, 투자수익률/EPS/ROE는 연환산 기준, 2014년 이후 CY 기준 

  
  

자료: 메리츠화재, 대신증권 리서치센터 추정 
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[Compliance Notice] 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 

관련하여 재산적 이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 
외부 부당한 압력이나 간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

(담당자:강승건) 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 
오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 
하시기 바랍니다. 

 

[투자의견 및 목표주가 변경 내용] 

메리츠화재(000060) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  투자등급관련사항 

 

 

산업 투자의견 

- Overweight(비중확대) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

- Neutral(중립) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

- Underweight(비중축소) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

 

기업 투자의견 

- Buy(매수)  

: 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

- Marketperform(시장수익률):  

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 -10%p~10%p 주가 변동 예상 

- Underperform(시장수익률 하회) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

제시일자 13.06.05 13.06.03 13.05.24 13.05.05 13.04.09 13.03.27 

 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 17,200  17,200 17,200 17,200 17,200 17,200 

제시일자 13.03.21 13.03.03 13.01.29 13.01.23 13.01.01 12.12.03 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 17,200 17,200 17,200 17,200 17,200 17,200 

제시일자 12.11.20 12.10.30 12.10.10 12.09.26 12.09.03 12.07.25 

 투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 17,200 17,200 15,500 15,500 15,500 15,500 

제시일자 12.06.27 12.06.22 12.06.08 12.06.01 12.04.01 12.03.01 

 투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 15,500 15,500 15,500 15,500 15,500 15,500 
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