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SBI모기지(950100) 
 

 
 

BUY (Maintain) 
주가(8/7) 14,800원 

목표주가 22,000원 
 

 

2013. 8. 8 

준비된 자에게 위기는 기회이다!! 
SBI모기지는 일본 내에서도 가장 창의적이며 

혁신적인 금융회사이다. 주력 시장에 대한 정부의  

지원이 종료되자 신상품 출시를 통해 시장 

지배력을 높였으며 금리가 하락하면서 고정금리 

상품에 대한 수요가 줄어들자 고객에 대한  

차환 서비스를 강화해 매출을 급격히  

늘렸다. 즉 동사는 위기(시장 축소)를 

시장지배력을 확대하는 기회로 활용하고 

있다는 설명이다. 이제 보여줄 것은 

시장이 도와주는 일 밖에 없다!!  
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SBI 모기지 (950100) 

 
Stock Data 
KOSPI (8/7) 1,878.33pt 

시가총액 3,514억원 

52주 주가동향  최고가 최저가 

 15,950원 5,990원 

최고/최저가 대비 등락율 -7.2% 147.1% 

수익률 절대 상대 

1M 1.4% -1.9% 

6M 17.0% 53.3% 

1Y 70.1% 148.5% 

 

 
  

Company Data 
발행주식수(천주) 23,741천주 

일평균 거래량(3M) 58천주 

BPS(13E)  8,699 원 

배당수익률(13E) 3.3% 

주요 주주 SBI홀딩스외 11인 71.9% 

   
Price Trend 
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위기를 점유율 확대의 기회로 삼는  

SBI모기지 
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 당사는 8월 7일 현재 ‘SBI모기지 (950100)’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 
않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 
금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 
부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 
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Summary 
 

 목표주가 22,000원, 투자의견 Buy 제시 

1) FY13, FY14 예상 PER이 각각 9.2배, 6.6배로 높은 EPS 성장률, 낮은 경영 위험 등을 감안할 때 

밸류에이션 측면에서 매우 매력적이라는 점  

2) 시장 환경 변화를 기회로 삼아 지속해서 점유율을 늘림으로써 고정금리 모기지 시장내 독점적 지

위를 강화하고 있는 일본 내 가장 창의적이며 혁신적인 기업이라는 점  

3) 아베 정부 출범 이후 지속해서 위축되었던 고정금리 모기지 시장이 점차 개선될 것으로 예상된다

는 점이 주요 투자 포인트임. 

 

 주주가치 제고 중심의 경영, Re-Rating의 주요 요인  

일본 금융회사라는 점이 이제는 할인 요인에서 프리미엄으로 인식될 시점이다. 한국 회사와 달리 정부 

규제의 영향이 거의 없으며 소액주주의 이익을 무시하는 대주주의 전횡도 없음. 경영 투명성이 뛰어난 

데다 30%이상의 배당성향을 지속해서 유지하는 등 주주 가치 제고 중심의 기업 문화가 정착되어 장기 

투자가 가능한 점은 분명히 프리미엄 받아야 할 요소임.  

 

 고정금리 모기지 시장 성장의 수혜를 입을 시점   

지금까지 동사에 비우호적이었던 고정금리 모기지 시장 여건도 점차 긍정적으로 바뀔 것으로 예상됨. 

부동산 시장이 호전되면서 전체 모기지 수요가 늘어나고 있으며 시장 금리가 상승하면서 고정금리 모

기지에 대한 수요도 점차 증가할 것으로 예상되기 때문임. 꾸준한 판매 채널 확대, 변동금리 상품에 대

한 라인업 확대, 모기지 판매 시스템을 강화한 동사는 향후 주택 모기지 시장 성장의 수혜를 가장 많

이 입을 것으로 예상됨.  

 
투자지표 (단위: 십억원, %, 배) 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

충전총이익 58.8 68.8 88.7 113.5 132.5 

증감율(%YoY) -2.8 17.0 28.9 28.0 16.7 

영업이익 35.5 44.5 61.7 85.1 102.0 

당기순이익 19.9 26.5 38.0 52.6 63.0 

증감율(%YoY) -12.4 33.2 43.1 38.4 19.9 

EPS 999 1,130 1,603 2,219 2,660 

증감율(%YoY) -12.4 13.1 41.9 38.4 19.9 

BPS 6,763 7,353 8,699 10,918 13,578 

PER 12.6 11.2 9.2 6.6 5.5 

PBR 1.86 1.71 1.69 1.35 1.08 

ROE 15.8 17.3 20.0 22.6 21.7 

ROA 2.2 2.7 4.0 5.3 6.1 

배당수익률 0.0 5.3 3.3 4.4 5.1 

주: 100엔=1,133.64원(8월 6일 기준), 8월 6일 주가 기준 
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I. 투자의견 및 요약 
 

 일본 내 가장 혁신적인 모기지 뱅크   

현 주가 수준에서 SBI모기지에 투자의견 “BUY”와 목표주가 22,000원을 유지한다. 중소형 금융주 내에

서는 투자 매력도는 가장 높은 것으로 판단한다. 동사에 대해 긍정적인 의견을 제시하는 이유는 다음

과 같다.  

 

1) FY13, FY14 예상 PER이 각각 9.2배, 6.6배로 밸류에이션 측면에서 매우 매력적이라는 점 때문이

다. 높은 EPS 성장률, 낮은 경영 위험 등을 감안할 때 적정 PER은 15배~20배까지 가능할 것으로 

판단한다.  

2) 시장 환경 변화를 기회로 삼아 지속해서 점유율을 늘림으로써 고정금리 모기지 시장 내 독점적 지

위를 강화하고 있는 일본 내 가장 창의적이며 혁신적인 모기지뱅크라는 점이다.  

3) 아베 정부 출범 이후 지속해서 위축되었던 고정금리 모기지 시장이 점차 개선될 것으로 예상된다

는 점이다. 정부 정책의 영향으로 부동산 시장이 호전되고 있으며 시장금리도 상승 기조가 지속, 

고정금리 모기지 상품에 대한 수요가 늘어날 것으로 예상되기 때문이다. 

4) 일본 금융회사라는 점이 할인 요인에서 프리미엄으로 인식될 가능성이 높아졌다는 점이다. 경영 투

명성이 뛰어난 데다 30% 이상의 배당성향을 지속해서 유지하는 등 한국 금융회사와 달리 정부 규

제가 적고 기업 문화가 우수해 주주가치 제고 중심의 경영을 할 수 있다는 장점이 주목받을 것으로 

예상한다.   

 

다만 동사에 대한 FY13, FY14 순이익 추정치를 각각 14.6%, 4.0% 하향 조정한다. 최근 차환 수요가 

증가하지만, 당사가 예상했던 수준 보다는 적은 데다 변동금리 대출인 “Freedom”의 매출 정상화가 다

소 늦어지고 있기 때문이다. 그러나 고정금리상품과 변동금리상품을 통합 판매 관리하는 시스템을 도

입하는 등 상품 판매 체계를 변경할 계획이어서 ‘14회계연도부터 당사가 예상했던 수준의 매출과 순이

익을 기록할 것이다. 목표주가 22,000원은 FY14~FY15 실적 개선 요인, 이익의 안정성 등을 고려하여 

변경하지 않았다.  

 

높은 이익률과 성장률을 기록하는 SBI모기지  SBI모기지, 고정비용이 매우 적은 금융상품 유통회사  
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II. 매력적인 Valuation 
 

 성장성, 밸류에이션 감안 시 현 주가 수준은 저평가된 상태 

상대적으로 양호한 주가 상승에도 현 주가 수준에서 SBI모기지는 밸류에이션 관점에서 투자 매력도가 

매우 높은 기업으로 평가한다. 그 이유는 다음과 같다.  

 

첫째, 동사의 높은 성장률, 이익의 안정성 등을 고려해 볼 때 동사의 PER 수준은 여전히 낮다는 점이

다. 동사의 ‘12회계년도 순이익은 33.2% 증가하였으며 이번 회계연도에도 40% 이상의 높은 증가율을 

달성할 것으로 예상한다. 장기간의 높은 성장률을 고려해 볼 때 FY13 PER 9.2배는 매우 저평가된 것

으로 평가할 만하다. 둘째, 일본 주택 고정금리 모기지 시장의 시장 지배적 사업자로 동사의 시장 지배

력이 지속해서 확대되고 있다는 점이다. 금융 및 유통시장에서 시장 점유율을 확대하면서 독점적 지배

력을 확보하는 회사의 경우 상대적으로 높은 프리미엄이 부여되는 것이 일반적이다. 셋째, 일본 회사라

는 점이 할인 요인에서 프리미엄으로 인식될 가능성이 높다는 점이다. 경영 투명성이 뛰어난 데다 

30% 이상의 배당성향을 지속해서 유지하는 등 한국 금융산업과 달리 정부 규제가 적고 기업 문화가 

우수해 주주 가치 제고 중심의 경영을 할 수 있다는 장점이 부각될 것으로 예상한다. 넷째, 성장성, 독

점적 시장 지배력을 배제하더라도 사업의 특성을 고려해 볼 때 높은 Valuation 프리미엄이 적용될 수 

있다는 점이다. 금융상품 유통 중심의 매출 구조로 신용위험이 매우 적은 데다 직영 채널보다는 프랜

차이즈 채널 중심으로 판매망을 구축해 영업위험도 매우 적다. 같은 이익에도 상대적으로 경영 위험이 

적은 기업에 높은 프리미엄을 부여하는 것은 당연하다. 영업적 측면에서 볼 때 동사의 Valuation 비교 

대상은 GS리테일 등과 같은 유통회사가 될 것이다.   

 

따라서 높은 이익 성장성과 시장 지배력, 그리고 유통회사 수준의 낮은 경영 위험 등을 고려해 볼 때 

동사에 장기적으로 적용되어야 할 적정 PER은 15배~20배가 되어야 할 것으로 판단한다. 다만 보수적

으로 동사에 대한 목표 PER 13.7배를 적용하여 목표주가를 22,000원으로 제시한다.   

 

이익 성장률을 고려해 볼 때 밸류에이션 매력도 높음  장기적으로 유통회사 수준의 밸류에이션 프리미엄 적용 가능 

-40

-20

0

20

40

60

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0

(PER, 배)

(EPS Growth, %)

SB I

카드

증권

은행

보험

16.2 17.2  
18 .3  

20 .9  

26 .6  

8 .2  
11 .3  

14 .9  14 .6  13 .8  

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

GS

RETAIL

ALIMENT.

CCH.TARD.

SEVEN&I

HDG,

CASEY'S

GENERAL

STORES

PRESIDENT

CHAIN

STORE

(배) 1yr Forward PE

1yr Forward Market PE

98.1%
51.4%

22.6%
43%

92%

 
자료: 키움증권 리서치센터, 주: 8월 6일 종가 기준  자료: Datastream, 키움증권 리서치센터 
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 아베 정부의 정책, 동사 주가에는 부정적 측면이 많음 

한편 경기 부양을 위한 아베 정부의 경제 정책은 부동산 경기 회복이라는 측면에서 긍정적인 측면이 

많지만 부정적 측면도 혼재되어 있어 투자 매력도를 약화시킬 수 있다는 지적이 적지 않다. 그러나 아

베 정부 경제 정책의 영향은 우려와 달리 제한적인 것으로 판단한다. 구체적으로 정리하면    

 

첫째, 통화당국의 확장적 통화정책으로 인한 저금리 가속화로 고정금리 모기지 시장이 위축될 것이라

는 지적이다. 실제 아베 정부 출범 이후 고정금리 모기지 시장은 위축되었지만 동사는 차환 고객에 대

한 마케팅 강화를 통해 위기를 점유율 확대의 기회로 활용하고 있다. 둘째, 엔화 가치 하락으로 원화 

환산 성장률이 떨어지는 데다 기업가치 하락과 배당수익률의 하락을 초래할 수 밖에 없다는 지적이다. 

환율 문제는 근본적으로 극복할 수 없는 문제이지기는 하지만 엔화가치가 100엔당 1,000원 또는 900

원 수준으로 하락하더라도 FY13 PER은 각각 10.4배, 11.5배로 동사의 성장성을 고려해 볼 때 여전히 

투자 매력도가 높은 것으로 판단한다. 현 시점에서 환율 문제가 주가 상승의 제약 요인으로 작용하기

는 어렵다는 설명이다.   

 

한편 아베 정부의 경기 부양책이 가시화되면서 우려했던 금리, 환율 등 제반 경제 여건이 크게 변화하

고 있다. 급격한 약세를 보였던 엔화 가치는 강세로 전환되었으며 시장 금리 역시 상승 추세로 반전하

고 있다. 만일 시장금리가 하락 추세에서 상승 추세로 반전, 지속된다면 신규 고객의 고정금리 모기지

에 대한 수요가 증가할 것이며 나아가 변동금리 대출자의 차환수요도 늘어나면서 고정금리 모기지 시

장 성장에 긍정적인 영향을 미칠 것이다.  

 

환율 시나리오에 따른 FY13, FY14 순이익과 밸류에이션 분석 

FY13F FY14F 

환율 순이익 EPS PER PBR ROE 환율 순이익 EPS PER PBR ROE 

(원=100 엔) (십억원) (원) (x) (x) (%) (원=100 엔) (십억원) (원) (x) (x) (%) 

900 30.2 1,273 11.5 2.05 19.6 900 41.9 1,767 8.3 1.56 21.3 

1000 33.5 1,414 10.4 1.88 19.8 1000 46.5 1,960 7.5 1.46 21.9 

1100 36.9 1,555 9.5 1.73 20.0 1100 51.0 2,154 6.8 1.37 22.5 

1200 40.2 1,696 8.7 1.61 20.1 1200 55.6 2,348 6.3 1.30 22.9 

1300 43.5 1,837 8.0 1.50 20.3 1300 60.2 2,541 5.8 1.22 23.3 

자료: 키움증권 리서치센터, 주: 8월 6일 주가 기준 

 

엔화 가치 하락, 일단락 된 것으로…  엔화가치 하락, 주가에 악재로 작용하지 않아… 
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자료: Datastream  자료: Quantiwise, 키움증권 리서치센터  
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III. 회사 개요 
 

 주택금융상품 판매를 주력으로 하는 일본 모기지 뱅크 

SBI모기지는 일본 내에서 고정금리 주택 모기지 상품인 Flat35 판매를 주력으로 하는 전문 모기지 뱅

크이다. 고정금리 모기지 시장에서는 지배적 사업자이지만 전체 주택금융시장에서의 점유율은 2.5%로 

6위권의 중소형 사업자라고 할 수 있다. 일본 전체 주택금융 시장 내 지배적 사업자는 한국과 같이 미

쯔비시 UFJ 등 대형은행으로 상업은행이 전체 시장의 70.7%를 차지하고 있다. 한편 주택시장의 특성, 

채무자의 법적 보호 범위 등의 요인으로 일본 주택금융 시장은 한국과 다른 특징을 지니고 있다. 

 

첫째, 일본은 한국과 달리 시장 지배력을 결정짓는 요소가 다르다는 점이다. 한국은 가격(금리)적 요소

가 상대적으로 중요한 반면 일본은 대출 승인 여부, 대출 한도, 대출 심사 기간 등 비가격적 요소가 더 

중요하다. 여신 만기가 길고 주택 가격 하락이 일반적인데다 별제권 제한 등 채무자를 위한 법적 보호 

장치가 잘 갖추어져 있어 부동산 담보의 유효성이 상대적으로 떨어지기 때문이다. 이에 따라 주택 모

기지 신청 후 대출 심사기간이 매우 길며 거절률도 높다. 참고로 Flat35의 승인율은 50~70%에 불과

하고 심사기간도 2주 이상 걸리며 일부 은행은 1개월 이상인 걸리는 것으로 알려져 있다. 둘째, 일본

에서는 모기지 상품의 결정 주체가 주택구매자보다 주택 사업자일 경우가 많다는 점이다. 이는 국내 

집단대출과 마찬가지로 전체 주택 거래에서 신규 주택이 차지하는 비중이 높기 때문이다. 즉 신규 주

택의 경우 주택사업자가 주택구매자에게 주택 구매를 권유하면서 모기지 상품도 함께 권유한다.  

 

주택론 대출 결정시 가장 영향이 큰 주요 매체  주택론 사업자 대상 주택론 타겟층 조사 
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600만엔, 52.4

신축분양주택
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자료: SBI모기지, 주: 복수답변가능  자료: JHF(일본주택금융지원기구) 

 

SBI모기지, 전체 모기지 시장에서는 중소형 사업자   SBI모기지, 혁신 경영을 통해 점유율 확대  
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자료: JHF, SBI모기지, 키움증권 리서치센터 
주: 실행금액 기준  

자료: SBI모기지, 키움증권 리서치센터 
주: 실행금액 기준 
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IV. 시장 지배력 확대, 성장성 지속의 주요인 
 

 시장 여건 악화를 점유율 확대의 기회로 삼는 SBI모기지 

SBI모기지는 아직 외형은 작지만, 지속적인 경영 혁신을 통해 가장 빠르게 성장함으로써 고정금리 모

기지 시장 내에서 독점적 사업자의 지위를 유지하고 있는 일본 내 대표적인 모기지 뱅크이다. 정부의 

고정금리 모기지시장에 대한 정책적 지원 중단에 따른 시장 위축에도 동사만이 지속적인 경영 혁신을 

통해 시장 지배력을 확대하고 있다. 실제 FY11, FY12 각각 고정금리 모기지 시장은 실행금액 기준으

로 3.1%, 21.1% 감소하였지만 같은 기간 0.9%p, 7.4%p 점유율이 늘어난 SBI모기지는 3.1%, 26.6% 

성장하였다. 동사의 시장 지배력 확대는 최근까지 지속, ‘13년 1/4분기 점유율은 25.2%(신청 건수 기

준 28.5%)까지 상승한 것으로 분석된다. 무엇보다 동사의 시장 지배력 확대는 정부 정책 변화와 같은 

시장 여건의 변화 시점에 두드러지게 나타난다. 이는 동사가 혁신적 경영 전략 전개를 통해 향후 여건 

변화에 선제로 대응, 시장지배력 확대 수단으로 이용하고 있기 때문으로 동사가 향후에도 높은 성장을 

지속할 수 있는 핵심적 요인이라 할 수 있다. 실제 동사의 점유율이 매우 증가한 ‘12년 1/4분기는 정

부가 Flat35 상품에 대한 LTV를 100%에서 90%로 하향 조정한 시점이며 최근 점유율이 급증한 ‘12년 

4/4분기 역시 ‘12년 10월 정부의 금리 지원이 종료된 시점과 일치한다.  

 

정부 지원 중단 이후 고정금리 모기지시장 위축   위기를 점유율 확대의 기회로 삼는 SBI모기지  
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자료: JHF, SBI모기지, 키움증권 리서치 센터  자료: SBI모기지, 키움증권 리서치 센터 

 

시장 여건 악화, 점유율 확대의 기회로 삼음   시장 여건 악화, 점유율 확대의 기회로 삼음 
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자료: SBI모기지, 주: 실행금액 기준  자료: SBI모기지, 주: 신청건수 기준 
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 서비스 및 채널 경쟁력 제고, 시장 지배력 확대의 주요인  

동사가 고정금리 모기지 시장에서 시장 점유율을 확대하고 있는 이유는 첫째, 핵심 경쟁력을 가격 경

쟁력 중심에서 서비스 중심으로 전환, 서비스 측면에서 경쟁력을 확보했기 때문이다. 온라인 중심의 채

널 구조를 Off-line 중심으로 변경함으로써 서비스의 질을 제고하는 한편, 심사 기간 단축을 통해 주

택 구매자뿐만 아니라 주택 판매자의 만족도를 크게 높였다. 대출 승인 여부가 주택 구매의 가장 중요

한 요소인 점을 고려해 볼 때 심사기간 단축은 주택 구매자뿐만 아니라 주택 판매자의 SBI모기지에 대

한 충성도를 높이는 데 결정적 기여를 하고 있다. SBI모기지는 BPO 센터를 설립, 심사 및 관리 기능을 

일원화하는 한편 시스템 확충을 통해 심사기간을 최대 2~3일 이내로 단축하는 방안을 마련하는 등 서

비스의 질 제고를 위한 노력을 기울이고 있다.  

 

둘째, FC 채널, 제휴 채널 등 혁신적인 네트워크를 구축함으로써 단기간 내에 저렴한 비용으로 고객 

수요 확대에 대응할 수 있는 전국적인 판매망을 구축하고 있다는 점이다. 실제 ‘12년 3월 119개에 그

쳤던 지점을 ‘13년 6월 186개로 늘렸으며 ‘13회계연도 말까지 300개까지 늘릴 것을 계획하고 있다. 한

편 300개의 점포를 연내에 확보하면 일본 내에서 5번째로 많은 채널을 가진 주택금융회사로 부상, 채

널 측면에서는 확고한 경쟁 우위를 점유하게 된다. 동사가 단기간 내에 채널을 확대할 수 있는 이유는 

전속 조직보다는 상대적으로 비용이 적게 드는 프랜차이즈, 제휴 업체 중심으로 채널을 확대했기 때문

이다. 특히 소비자와의 접근성이 뛰어난 머니프라자 형태의 제휴 채널은 은행과 경쟁, 차환 중심의 은

행 고객을 흡수할 수 있는 유효한 수단이 될 것이다.   

 

채널 확대, 매출 확대의 주요인   제휴 채널 확대 통해 은행 고객 확보에 주력  
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자료: SBI모기지  자료: SBI모기지 

 

모기지 뱅크 중에서는 채널 경쟁력이 우위  제휴채널, 매출 확대에 기여하기 시작해  
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자료: SBI모기지, 각 은행  자료: SBI모기지, 주: FY1Q13 기준 
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 차별화된 상품 개발 능력, 동사의 핵심 경쟁력 

가격, 심사 기간(서비스의 질) 못지않게 시장 지배력 확대에 필요한 핵심 경쟁력은 모기지 뱅크의 상품 

개발 능력이다. 고객의 수요와 여건에 맞는 적절한 상품의 공급 여부가 대출의 승인율을 결정짓는 중

요한 변수가 되기 때문이다. 한국과 달리 일본 주택 모기지 상품의 경우 부동산 담보의 채무 보전 능

력 떨어져 일반적인 신용여신과 마찬가지로 신용도에 따른 금리 차이가 클 수밖에 없다. 따라서 표준

화된 적격 상품을 판매하는 모기지 뱅크 입장에서 볼 때 개인의 신용도에 맞는 다양한 상품을 구비해

야 만 주택 모기지 상품의 승인율을 높일 수 있다. 바꾸어 말하면 주택판매업자 등 핵심 고객은 다양

한 모기지 상품을 확보해 대출 승인율을 높일 수 있는 모기지 뱅크를 상대적으로 더 선호할 수밖에 없

다.  

 

한편 SBI모기지는 일본 모기지뱅크 내에서 상품 및 서비스 개발 능력이 가장 뛰어난 회사로 평가된다. 

실제 주택금융지원기구가 프로모션 차원에서 한시적으로 시행했던 LTV 100% 한도를 ‘12년 4월 축소

하자 신청금액이 크게 줄어들자 동사는 가장 먼저인 ‘12년 1월부터 100%까지 대출이 가능한 Flat 

35+@ 상품을 개발, 공급함으로써 점유율을 늘렸다. 동 상품이 점유율 증가에 기여한 이유는 상품의 

이용률이 높기 때문이기보다 주택 판매자에게 대출 집행기관의 거절률을 낮출 수 있다는 기대를 심어

줌으로써 SBI모기지에 대한 충성도를 높일 수 있었기 때문이다. 

 

아울러 최근 정부의 신 경제정책에 따른 차환 수요 증가에 대비해 은행 차환 고객을 흡수할 수 있는 

제휴 채널을 확대하는 한편 온·오프라인 차환 서비스의 수준을 크게 높였다. 특히 8월부터는 주택론 

차환 시점을 자동으로 알리는 이메일 자동 알림 서비스를 모기지 뱅크 내 처음으로 도입, 실시하고 있

다. 실제 동사의 선제 차환 수요 흡수를 위한 노력에 힘입어 차환 실행 건수는 ‘13년 1/4분기 전체 

Flat 35 실행 건수의 21.3%까지 차지해, 점유율 증가의 결정적인 요인으로 작용하였다. 반면 여타 모

기지뱅크는 차환 수요 증가에 소극적으로 대응한 결과 점유율이 큰 폭으로 하락한 것으로 나타났다.  

 

차환 실행건수 증가, 매출 증가의 결정적 요소로 작용  차환 수요 증가, SBI모기지만 적극 활용해… 
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 변동금리 모기지 시장 진출, 매출 확대의 동인이 될 전망  

특히 주목할 점은 은행과 제휴해 전체 주택금융시장의 90%를 차지하는 변동금리 모기지 시장에 진출

하였다는 점이다. 이미 지난 1월 일본 S은행과 제휴를 통해 변동금리 모기지 상품을 출시하였으며 연

내 최대 3개 은행과 제휴를 확대해 다양한 금리의 변동금리 상품을 출시할 예정이다. 변동금리 모기지 

시장 진출이 향후 동사 매출 증가에 결정적인 기여를 할 것으로 예상하는 이유는 다음과 같다.  

 

첫째, 기존 Flat35 주택 모기지 상품을 신청한 고객의 승인율을 높일 수 있다는 점이다. 주택금융지원

기구의 Flat35는 적격대출 상품으로 금리 등 조건이 단일화되어 있어 거절비율이 30~50% 수준으로 

매우 높다. 따라서 신용도에 차등을 둔 다양한 변동금리 상품을 출시하게 되면 주택금융지원기구의 심

사에 탈락한 고객을 변동금리 상품으로 유도해 실행비율을 높임으로써 매출 증가에 적지 않은 기여를 

할 것이다. 실제 모기지금융 신청 고객의 승인율을 10%p 높이면 FY14 기준 실행건수와 순이익을 각

각 전년 대비 9.5%, 8.8% 늘릴 수 있을 것으로 추정한다. 둘째, 일본 내 주력 모기기 시장인 변동금리 

모기지 시장에 진출, 변동금리를 선호하는 고객까지 확보함으로써 매출 확대에 적지 않은 기여를 할 

것이라는 점이다. 변동금리 모기지 상품의 대출금리가 고정금리 상품 대비 50~80bp 정도 낮아 수요가 

상대적으로 많은 점을 고려해 볼 때 변동금리 모기지 상품의 판매는 향후 동사의 향후 성장에 가장 중

요한 변수가 될 것이다. 한편 동사는 늦어도 4/4분기부터는 Flat 35 상품과 3~4개의 변동금리 상품에 

동시에 가입할 수 있는 시스템을 도입하기로 하였다. 이는 주택금융지원기구로부터 대출 승인이 거절

되면 자동으로 개인의 신용도에 맞는 변동금리 상품을 제공할 수 있게 하는 구조로 모기지 금융상품의 

승인율을 높이는 데 적지 않은 기여를 할 것으로 예상한다.  

 

변동금리 상품 판매 비중에 따른 시나리오 분석 (FY14 기준) (단위: %, 배) 

실행건수 증가율 실행금액 증가율 당기순이익 증가율 EPS 증가율 PER 순증 

5%p -4.7 -3.8 -4.4 -4.4 0.3 

10%p 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

15%p 4.7 3.8 4.4 4.4 -0.3 

20%p 9.5 7.6 8.8 8.8 -0.5 

자료: 키움증권 리서치센터 

 

SBI모기지의 대출 신청 프로세스 

고정금리 선호

Flat  35

대출 실행
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변동금리 선호
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대출 실행
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대출 실행

프리덤 C

대출 실행

프리덤 D

대출 실행
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승인 승인 승인 승인 승인

거절 거절 거절 거절
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대출
거절

 
자료: 키움증권 리서치센터 
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V. 부동산 시장 회복의 수혜주 
 

 부동산 시장 호전, 동사 주가에 호재로 작용할 전망 

그동안 SBI모기지는 악화하는 시장 환경하에서 혁신적인 경영 전략을 전개, 점유율을 지속해서 확대함

으로써 성장해 왔다. 그러나 향후에는 정부의 긍정적 경제정책으로 인해 전체 모기지 시장 성장의 수

혜를 입으면서 동사의 성장률을 높여 나갈 것으로 판단한다. 구체적인 내용을 정리하면 다음과 같다.  

 

첫째, 아베 정부의 경기 부양책의 영향으로 그 동안 마이너스 성장 추세를 기록하였던 주택착공 건수, 

토지거래가 증가 추세로 반전, 주택관련 여신 증가를 유도하고 있다는 점이다. 실제 주택금융 수요에 

가장 밀접한 영향을 미치는 민간 주택착공 건수(6월 기준)와 토지 거래량(5월 기준)은 각각 전년 동기 

대비 16.7%, 9.7% 증가하였다. 아베 정부의 정책 영향으로 당분간 부동산 시장 호조 추세가 지속될 

것으로 예상되는 점을 고려해 볼 때 전체 모기지 시장 성장 추세는 향후에도 지속할 것으로 예상된다.  

 

주택 착공건수 증가, 주택금융시장 성장 요인  토지 거래 증가, 주택금융시장 성장 요인 
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 향후 고정금리 모기지 시장은 점진적으로 성장할 전망 

둘째, 정부의 지원 정책 종료 이후 위축되었던 고정금리 모기지 상품에 대한 수요가 점차 회복, SBI모

기지 성장에 긍정적인 기여를 할 것으로 예상된다는 점이다.  

 

한편 고정금리 모기지 수요가 점차 증가할 것으로 예상하는 이유는 첫째, 정부의 인플레이션 정책으로 

국채 금리가 상승하면서 고정금리 모기지 상품에 대한 수요가 점차 증가할 것으로 예상되기 때문이다. 

향후 금리 상승 기대감이 확산될 경우 채무 불이행 위험이 큰 변동금리 보다는 고정금리 대출을 선호

할 가능성이 높다. 아울러 중도상환 수수료가 적은 반면 향후 금리 상승에 따른 이자 부담 증가를 우

려해 기존 변동 및 고정금리 주택론을 금리가 낮은 새로운 고정금리 상품으로 전환하는 가계가 늘어날 

가능성이 높다. 실제 최근 동사의 차환 대출 수요, 특히 변동금리 대출이 고정금리로 교체되는 수요가 

늘어나는 점은 주목해야 할 부분이다. 둘째, 정부의 고정금리 모기지 시장 활성화를 정책적 지원도 재

개될 수 있다는 점이다. 시장 금리 상승 가능성이 높아지는 가운데 고정금리 모기지 비중은 오히려 

‘13년 1/4분기에 9.8%까지 하락, 가계의 채무 불이행 위험은 보다 더 높아지고 있다. 금리가 상승하면

서 시중은행이 3년, 5년 고정금리 상품을 대체 상품으로 제시하고 있지만 금리 상승 위험은 장기적으

로 더 클 수 있어 장기적으로 정책적 지원의 재개는 불가피 해 보인다.  

 

국채 금리 상승하면서 대출금리도 동반 상승   장기 프라임 금리 상승으로 Flat35 금리 매력도 개선 
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자료: Datastream  자료: Datastream, SBI모기지 

 

금리 하락, 차환 수요 증가의 주요인으로 작용  금리 상승하면서 변동금리의 전환 수요가 증가함  
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자료: Datastream, SBI모기지  자료: SBI모기지 
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VI. 1분기 실적 및 향후 분기 실적 전망 
 

 차환 상품, 변동금리 상품, 매출 증가의 핵심 변수  

동사는 지난 1/4분기에 전년 동기 대비 50.2% 증가한 66억 원(5.8억 엔)의 매우 양호한 실적을 시현

하였다. Flat35 시장이 전년 동기 대비 2.8% 성장하였지만 동 기간 점유율을 5.1%p 확대한 결과 실행

금액이 전년동기 대비 30.9% 성장한 점이 실적 개선의 주된 요인이다. 높은 영업수익 증가에도 판매

관리비는 전년 동기 대비 5.0% 증가에 그쳤다. TV 광고 등 비용 증가에도 판매 비용의 증가에도 프랜

차이즈 중심의 채널을 강화한 결과 영업비용 증가 폭이 크지 않았기 때문이다.  

 

한편 1/4분기 신청건수가 가파르게 성장한 점을 고려해 볼 때 2/4분기에도 양호한 실적을 시현할 것

으로 예상한다. 더욱이 2/4분기 이후에는 차환 수요 증가와 더불어 연초 출시된 변동금리 모기지 상품 

판매 증가가 전체 실적 증가를 견인할 것으로 예상한다.  

 

SBI모기지 분기별 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 

 4Q12 1Q13 %QoQ %YoY 2Q13E 3Q13E 4Q13E 2013E %YoY 

충전총이익(단독기준) 18.3 17.6 -3.8 26.0 19.6 24.9 26.7 88.7 28.9 

   a. 이자순수익 4.2 3.2 -23.3 6.2 3.3 3.4 3.4 13.3 -11.0 

   b. 비이자이익 14.0 14.3 2.1 31.6 16.3 21.5 23.3 75.4 39.9 

수수료수익 32.6 34.6 5.9 32.0 39.3 51.9 56.3 182.0 44.5 

수수료비용 18.6 20.3 8.8 32.2 23.0 30.4 33.0 106.6 48.0 

판매관리비  5.7 6.4 12.4 17.8 6.4 6.7 6.3 25.8 19.0 

영업이익 12.2 10.9 -10.5 31.7 12.8 17.9 20.1 61.7 38.7 

당기순이익 7.5 6.6 -12.5 50.2 7.9 11.1 12.4 38.0 43.1 

EPS(원) 1,271 1,112 -12.5 45.0 1,339 1,866 2,093 1,603 41.9 

순수입 수수료율 1.03 1.03 0.01 0.00 1.03 1.03 1.03 1.03 -0.02 

총 수입수수료율 2.39 2.50 0.10 0.00 2.50 2.50 2.50 2.50 0.03 

총 수수료비용율 1.37 1.46 0.10 0.00 1.46 1.46 1.46 1.46 0.05 

비용율 31.0 36.2 5.22 -2.52 32.9 26.9 23.6 31.5 -4.66 

 ROE (%) 17.8 15.2 -2.66 3.02 17.8 23.8 25.1 20.0 2.79 

대손비용율(충전총이익대비) 3.17 2.60 -0.6 -0.38 2.25 1.64 1.48 1.89 -3.7 

신청건수 점유율 30.4 28.5 -1.9 4.6 30.0 31.5 32.5 30.6 6.9 

실행금액 점유율 21.0 23.7 2.7 5.1 26.4 27.6 28.3 26.7 6.2 

자료: SBI모기지, 키움증권 리서치센터 *100엔=1,133.64 (8월 6일 기준), IFRS 별도 

 

FY13 1/4분기 이후 신청건수 급증 예상  신청건수 MS 뒤따라 실행 금액 MS도 상승 
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자료: SBI모기지. 키움증권  자료: SBI모기지, 키움증권 
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손익계산서 (단위: 십억원)  대차대조표 (단위: 십억원) 

3월 결산 2011 2012 2013F 2014F 2015F 3월 결산 2011 2012 2013F 2014F 2015F 

이자순수익 11.6 14.9 13.3 14.5 16.1 

이자수익 28.5 30.7 27.0 28.0 29.3 

이자비용 16.9 15.8 13.7 13.5 13.2 

비이자이익 47.2 53.9 75.4 99.0 116.5 

수수료 101.9 126.0 182.0 238.9 281.2 

수수료비용 54.7 72.1 106.6 140.0 164.7 

충전총이익 58.8 68.8 88.7 113.5 132.5 

판매관리비 21.3 21.7 25.8 27.2 29.2 

인건비 16.8 16.5 17.0 18.0 19.4 

광고선전비 0.7 1.1 4.3 4.5 5.1 

기타 일반관리비 3.8 4.1 4.4 4.6 4.8 

충전영업이익  37.6 47.1 62.9 86.3 103.3 

대손상각비 2.1 2.6 1.2 1.2 1.3 

영업이익 35.5 44.5 61.7 85.1 102.0 

영업외이익 -0.7 -1.5 -0.3 0.0 0.0 

경상이익 34.8 43.0 61.5 85.1 102.0 

법인세 14.9 16.4 23.5 32.5 39.0 

세율 42.7 38.2 38.2 38.2 38.2 

당기순이익 19.9 26.5 38.0 52.6 63.0 

충당금적립전이익 37.8 45.8 63.9 86.3 103.3 
 

 자산총계 1035.9 989.5 958.2 1001.5 1042.0 

 현금및현금성자산 108.3 94.0 32.7 32.9 33.4 

 매출채권 2.6 3.3 3.2 3.3 3.5 

 대출채권 794.2 788.1 804.9 841.7 875.9 

 후순위수익권 11.0 9.1 9.6 10.8 11.9 

 기타금융자산 96.9 69.5 81.9 85.6 89.1 

 저장품 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

 유형자산 5.9 4.8 4.7 4.9 5.1 

 무형자산 16.8 20.6 21.1 22.1 23.0 

 부채총계 901.0 816.7 752.1 742.7 720.2 

 예수금 35.8 17.0 20.5 21.4 22.3 

 차입금 843.4 770.0 706.6 695.2 670.7 

 기타금융부채 7.5 9.6 9.6 10.1 10.5 

 충당부채 1.7 1.4 1.5 1.5 1.6 

 금융리스부채 5.3 7.4 7.4 7.8 8.1 

 기타부채 2.1 2.4 2.6 2.7 2.8 

 자본총계 134.9 172.8 206.2 258.8 321.8 

 납입자본 70.2 90.5 90.5 90.5 90.5 

 이익잉여금 64.7 82.2 115.6 168.2 231.3 

 이자수익자산 1010.4 960.6 929.1 971.0 1010.3 

 이자수익부채 884.5 794.3 734.5 724.4 701.1 

       

주요지표 I (단위: 원, 배, %)  주요지표 II (단위: 원, 배, %) 

3월 결산 2011 2012 2013F 2014F 2015F  3월 결산 2011 2012 2013F 2014F 2015F 

시장점유율(%)   

실행금액 점유율 14.8 23.8 30.6 33.4 33.4 

실행건수 점유율 13.1 21.7 28.4 32.2 32.2 

신청건수 점유율 13.1 20.5 26.7 30.2 30.2 

실행관련 자료   

실행금액  4,186 5,112 7,296 9,577 11,269 

(%YoY) 5.6 22.1 42.7 31.3 17.7 

FLAT 35 4,432 4,932 7,591 8,800 9,629 

변동금리 상품 0 0 491 1,185 1,711 

효율성 및 생산성(%)   

비용률 36.2 31.5 29.1 23.9 22.1 

충전이익대비 순수수료수익비중 80.3 78.3 85.0 87.2 87.9 

지점당 실행금액 (십억원) 35.2 30.1 31.6 33.0 35.2 

지점당 실행건수 37.2 29.0 35.0 34.4 35.4 

직원생산성(a/b*100,%) 223.7 285.3 370.2 478.6 533.7 

a.1인당총이익(백만원) 144.4 179.2 230.4 310.5 358.6 

b.1인당인건비(백만원) 64.5 62.8 62.2 64.9 67.2 

성장성(%)   

자산증가율 18.0 -4.5 -3.2 4.5 4.0 

대출자산증가율 9.9 -0.8 2.1 4.6 4.1 

이자순수익증가율 8.3 29.0 -11.0 9.4 10.4 

순수수료수익증가율 -1.2 23.6 44.5 31.3 17.7 

순이익증가율 -12.4 33.2 43.1 38.4 19.9 

EPS 증가율 -12.4 13.1 41.9 38.4 19.9 
 

주당지표(원)     

주당순이익 999 1130 1603 2219 2660 

주당충당금적립전이익 1,893 1,949 2,695 3,643 4,358 

주당순자산 6,763 7,353 8,699 10,918 13,578 

주당배당금 0 665 480 640 750 

배당성향 0.0 59.4 29.9 28.8 28.2 

수익성I (%)     

총마진 (총자산대비) 6.5 7.0 9.4 11.5 12.9 

순이자마진 1.3 1.5 1.4 1.5 1.6 

비이자마진 5.2 5.5 8.0 10.1 11.3 

대손상각비/평균총자산 0.2 0.3 0.1 0.1 0.1 

일반관리비/평균총자산 2.4 2.2 2.7 2.8 2.8 

영업이익/평균총자산 3.9 4.5 6.6 8.7 9.9 

 ROA 2.2 2.7 4.0 5.3 6.1 

 ROE  15.8 17.3 20.0 22.6 21.7 

수익성 II (%)     

NIM 1.24 1.51 1.41 1.53 1.62 

NIS 0.98 1.24 1.06 1.10 1.10 

  이자자산 운용수익률 3.06 3.12 2.85 2.95 2.96 

  이자부채 조달비용 2.09 1.88 1.79 1.85 1.86 

 순수입 수수료율 1.13 1.05 1.03 1.03 1.03 

 총 수입수수료율 2.44 2.46 2.50 2.50 2.50 

 총 수수료비용율 1.31 1.41 1.46 1.46 1.46 

 이자자산대비 대손비용율 0.20 0.28 0.13 0.13 0.13 
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투자의견 변동내역 (2개년) 목표주가 추이 (2개년)  

종목명 일자 투자의견 목표주가

SBI모기지 2012/07/04 BUY(Initiate) 12,000원

(950100) 2012/07/27 BUY(Maintain) 13,000원

 2012/09/11 BUY(Maintain) 13,000원

 2012/10/26 BUY(Maintain) 15,000원

 2012/11/21 BUY(Maintain) 15,000원

 2013/02/05 BUY(Maintain) 14,000원

 2013/05/28 BUY(Maintain) 20,000원

 2013/06/04 BUY(Maintain) 22,000원

 2013/06/12 BUY(Maintain) 22,000원

 2013/08/08 BUY(Maintain) 22,000원
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목표주가

 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월) 업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회)

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10 ~ +20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10 ~ -10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10 ~ -20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10 ~ -10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 
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