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 대형 은행주 중에서 가장 낫다 
  

  외국인 수급과 2Q 실적 등 2가지 측면에서 단기적(2개월 정도)으로 성과가 좋을 듯 

 ECB 경기부양으로 인한 수급 개선은 조선, 소재 및 은행주에 유리 

 외국인 수급 감안시, 단기적으로는 대형 은행주가 더 탄력적으로 움직일 전망 

 하나금융의 1Q 실적은 부진했으나, 2Q에는 정상화될 뿐 아니라 1회성 이익까지 더해짐 

 대형 은행주 중에서 하나금융이 가장 무난하고 좋은 선택일 될 것으로 판단 

 

대형 은행주 중에서 단기적으로 가장 나은 선택이 될 듯 

하나금융지주는 1) 수급 측면과 2) 2Q 실적 등 2가지 측면에서, 당분간 주가 흐름이 양호할 

것으로 예상하고 있다. 목표주가 44,000원과 '매수(BUY)' 의견을 유지한다. 

 

ECB 경기부양으로 인한 수급 개선은 은행주에 유리 

당사(현대증권) 리서치에서는 최근 ECB의 경기부양 영향으로, 유럽계 자금이 국내 주식시

장에 Passive 위주로 들어올 것으로 보고 있다. 2011년 이후 3번의 ECB 경기부양시 국내 

은행주는 조선주, 소재주 다음으로 높은 상승률(평균 12%)을 보인 바 있다. 

 

장기적으로는 지방은행을 추천하지만 단기적으로 수급은 대형은행이 유리 

우리는 장기적으로 지방은행들의 수익률이 은행업종지수를 상회할 것으로 보고 있다. 하지만 

ECB 경기부양 효과를 감안할 때, 단기적(2개월 정도)으로는 수급상 대형 은행주가 유리하

다. 
 

 

 

 

 

 
주가(6/10) 37,850원 

목표주가목표주가목표주가목표주가    44,00044,00044,00044,000원원원원    

업종명/산업명 은행 

업종 투자의견 비중확대 

시가총액 11.0조원 

발행주식수 (보통주) 289,894,062주 

유동주식비율 89.3% 

KOSPI 지수 2,011.80 

KOSDAQ 지수 532.64 

60일 평균 거래량 902,365주 

60일 평균 거래대금 341억원 

외국인보유비중 65.4% 

수정EPS 성장률(14~16 CAGR) 9.19% 

시장 수정EPS 성장률 (3yr CAGR) 22.36% 

52주 최고/최저가 (보통주) 43,900원 

 31,850원 

베타(12M, 일간수익률) 1.3 

주요주주 국민연금공단 10.0% 

주가상승률 1개월 3개월 6개월 

절대 4.6% -6.5% -6.9% 

상대 1.7% -9.2% -7.7% 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 결산기말결산기말결산기말결산기말    12/12A12/12A12/12A12/12A    12/13A12/13A12/13A12/13A    12/14F12/14F12/14F12/14F    12/15F12/15F12/15F12/15F    12/16F12/16F12/16F12/16F    

(적용기준) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) 

총영업이익 (십억원) 6,402 6,283 6,622 6,976 7,356 

영업이익 (십억원) 1,981 1,165 1,412 1,519 1,679 

당기순이익 (십억원) 1,708 993 1,124 1,204 1,326 

지배기업순이익 (십억원) 1,602 934 1,072 1,152 1,274 

수정EPS (원) 2,447 3,375 3,697 3,975 4,393 

수정BPS (원) 64,381 70,956 71,918 75,192 78,886 

PER* (배) 18.5-12.3 13.0-9.3 10.2 9.5 8.6 

수정PBR (배) 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 

수정ROA (%) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

수정ROE (%) 3.8 4.8 5.1 5.3 5.6 
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리서치센터 트위터 @QnA_Research  적용기준: IFRS-C =연결재무제표, IFRS-P =개별재무제표 자료: 하나금융지주, 현대증권 
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(086790) 

BUY (유지) 
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그림 1> ECB 경기 부양시 국내 업종별 주가상승률 
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참고: 이벤트 발생일로부터 KOSPI 고점까지의 업종별 수익률 

자료: KOSCOM, 현대증권(6/3 발간한 “하반기 투자전략”에서 인용) 

 

1Q 실적은 쇼크, But 2Q 

실적은 긍정적 

 하나금융지주는 3~5월 주가 흐름이 부진했다. 1Q14 실적이 부진(순이익 1,927억원으로 컨센

서스 하회)했기 때문이다. 하지만 1회성 비용이 많이 반영된 결과여서 2Q 실적에 악영향을 미

치지는 않는다. 게다가 2Q에는 하이닉스주식 매각이익 및 환율관련 평가이익이 1천억원 이상 

발생하기 때문에 실적에 대해서는 기대해도 좋다. 당사는 2Q 순이익을 3,750억원으로 전분기 

대비 2배에 달할 것으로 예상하고 있다. 아직 애널리스트들의 컨센서스(2Q 순이익 3,250억원)

에 원화강세로 인한 환율관련이익이 덜 반영되었기 때문에, 시간이 흐를수록 컨센서스는 상승

할 전망이다. 
 

그림 2> 하나금융지주의 2Q14 실적 추정치 요약 

증감율(%)증감율(%)증감율(%)증감율(%) 시장시장시장시장

YoY YoY YoY YoY QoQ QoQ QoQ QoQ 2Q132Q132Q132Q13 1Q141Q141Q141Q14 컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스

총영업이익 1,754 18.7 12.8 1,478 1,555 -

   이자이익 1,177 4.8 3.3 1,123 1,140 -

   비이자이익 577 62.6 38.9 355 415 -

대손비용 285 (14.5) (28.0) 333 395 -

판관비 985 4.9 7.6 939 916 -

영업이익 484 135.3 98.4 206 244 419

지배기업순이익 375 62.5 94.6 231 193 325

(십억원)(십억원)(십억원)(십억원) 2Q14F2Q14F2Q14F2Q14F
분기실적분기실적분기실적분기실적

 

자료: 하나금융지주, 현대증권 

 

PBR 0.5배에서는 항상 

반등을 시도 

 비록 2Q 실적에 1회성 이익이 반영되어 있기는 하지만, 적어도 1Q의 실적 쇼크에서 벗어날 수 

있다는 점은 긍정적이다. 수급적인 측면과 2Q 실적의 개선을 감안할 때, 대형 은행주 중에서는 

하나금융지주가 좋은 선택이 될 수 있다고 본다. 44,000원의 목표주가와 '매수(BUY)' 의견을 

유지한다. ROE 기대치가 5%대 초중반에 불과하지만, 그래도 PBR 0.50배의 낮은 Valuation에

서는 항상 상승을 시도해온 바 있다. 



 

 >> 하나금융지주 

 

 
3 

 

그림 3> 하나금융지주의 주가와 PBR 밴드  그림 4> 하나금융지주의 PBR과 ROE 추이 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

(원)

0.9배

0.7배

1.1배

0.5배

 

 

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

0

2

4

6

8

10

12

14

16

07 08 09 10 11 12 13 14

ROE(좌) PBR(우)(%) (배)

 

자료: 하나금융, KRX  자료: 하나금융, KRX, 현대증권 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

투자자투자자투자자투자자    고지사항고지사항고지사항고지사항    

����    투자의견투자의견투자의견투자의견    및및및및    목표주가목표주가목표주가목표주가    변경내역변경내역변경내역변경내역        
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종목명종목명종목명종목명 변경일변경일변경일변경일 투자의견투자의견투자의견투자의견 목표주가 (원)목표주가 (원)목표주가 (원)목표주가 (원)

하나금융지주 12/07/16 BUY 49,000

13/01/18 BUY 53,000

13/01/28 BUY 55,000

13/03/20 BUY 52,000

13/05/16 BUY 50,000

13/07/09 BUY 45,000

13/10/18 BUY 48,000

14/03/05 BUY 46,000

14/03/31 BUY 44,000  
� 하나금융지주: 당사는 자료 공표일 현재 [하나금융지주]을(를) 기초자산으로 하는 ELW의 발행자 및 유동성공급자 입니다. 당사는 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 제공한 사실이 없습니다. 본 자료 작성자는 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확

하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인함. 

� 투자의견 분류:  산업: Overweight(10%이상), Neutral(-10~10%), Underweight(-10%이상) / 기업: Strong BUY(30%이상), BUY(10~30%), Marketperform(-10~10%), Underperform(-10%이상)  ( 주가 ----, 목표주가 ----) 

� 이 보고서는 고객들에게 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며 계약의 청약 또는 청약의 유인을 구성하지 않습니다. 이 보고서는 당사가 신뢰할 만하다고 판단하는 자료와 정보에 근거하여 해당일 시점의 전문적인 판단을 반영한 의견이나 당사가 

그 정확성이나 완전성을 보장하는 것은 아니며 통지 없이 의견이 변경될 수 있습니다. 개별 투자는 고객의 판단에 의거하여 이루어져야 하며, 이 보고서는 여하한 형태로도 고객의 투자판단 및 그 결과에 대한 법적 책임의 근거가 되지 않습니다. 이 보고서의 저

작권은 당사에 있으므로 당사의 동의 없이 무단 복제, 배포 및 변형할 수 없습니다. 이 보고서는 학술 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술적인 목적으로 이용하려는 경우에는 당사에 사전 통보하여 동의를 얻으시기 바랍니다. 

 


