
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

삼성증권(016360) BUY / TP 56,000원 

은행/보험 Analyst 이신영 
증권/퀀트 Analyst 박재위 

02 )3787-2643 
02) 3787-2634 

stan.lee@hmcib.com 
jae.wee.park@hmcib.com 

2015년 고객기반 수익다각화 기대 
현재주가 (2/27) 

상승여력 

47,700원 

17.4% 

시가총액 

발행주식수 

자본금/액면가 

3,646십억원 

76,435천주 

394십억원/5,000원 

52주 최고가/최저가 52,100원/35,400원 

일평균 거래대금 (60일) 10십억원 

외국인지분율 

주요주주 

22.36% 

삼성생명 외 6인 19.73% 

주가상승률 

절대주가(%) 

상대주가(%p) 

1M 

1.8 

0.1 

3M 

-4.1 

-4.3 

6M 

-5.0 

-0.7 

※ K-IFRS 연결 기준 

 

(단위: 원) EPS(15F) EPS(16F) T/P 

Before  2,854  3,343  57,000 

After  2,803  3,078  56,000 

Consensus  2,708  2,831  59,727 

Cons. 차이 3.5% 8.7% -6.2% 
 

최근 12개월 주가수익률 
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자료: WiseFn, HMC투자증권 

 

 

요약 실적 및 Valuation 
구분 순영업수익 영업이익 순이익 증감율 EPS BPS PER PBR ROAE ROAA 배당수익률 

  (십억원) (십억원) (십억원) (%) (원) (원) (배) (배) (%) (%) (%) 

2012 1,183 291 172 -28.0 2,244 43,651 21.3 1.1 5.7 1.1 1.5 

2013 559 39 11 -93.6 144 44,291 330.4 1.1 0.3 0.1 0.2 

2014F 769 167 229 1,979.5 3,002 46,050 15.9 1.0 6.8 1.0 1.4 

2015F 830 274 214 -6.6 2,803 48,325 17.0 1.0 6.1 0.8 1.3 

2016F 850 301 235 9.8 3,078 50,823 15.5 0.9 6.4 0.9 1.4 

* K-IFRS 연결 기준 

1) 새로운 점과 결론 

- 동사의 4분기 실적은 전분기 대비 하향한 369억 수준을 기록. 전분기 대비 감소한 데는, 

3분기 일회성이익(삼성자산매각 연결기준 921억원)영향이 크며, 이를 제외하면 39.6% 하

향했음. 이외에도 계절성(ELS배당락, 성과급지급 등) 및 운용수익 하락요인도 영향을 줌. 

- 4분기 컨센서스 대비(230억, 62.7% 차이)로는 어닝 서프라이즈를 기록했으며, 당사 추정

치 대비(480억, -23.1% 차이)로는 하회 하였음. 당사 추정치와 차이가 발생한 데는 운용수

익부분(DLS 및 파생상품 등)에서 추정치보다 하회했기 때문. 

- 최근 동사는 수익원 다각화를 위해 우리은행과 금융서비스에 대한 포괄적 업무협약을 

체결. 복합점포 서비스 제공으로 1,2금융권간의 시너지 제고를 위한 노력을 시도하고 

있으며, 이외에도 IB부분 역량강화시도, 고객자산과 연동한 프로세스 도입으로 고객기반 

확대에 집중. 

- 투자의견은 BUY를 유지. 고객예탁금 중심으로 한 안정적인 수익구조를 유지 및 확대하

고 있으며, 정부정책기조 또한 대형증권사에 유리하게 진행되고 있기 때문. 

2) 주요 영업 현황과 실적전망 

- 2014년 고객예탁금 증가 추세는 저금리/저성장 상황에서 긍정적인 요인. 특히 업계 최초

로 136,4조원(YoY 16.1%)의 예탁금 수준을 기록했고, 향후 고객자산과 연동한 프로세스 

도입으로 Fee베이스 수익 시너지 기대. 

- 15년도 순이익은 2,140억원 수준으로 전망되며, 일회성손익을 제외하면 2014년 수준을 

유지할 전망. 이러한 데는 저금리 기조로 인한 채권관련 이익변동에 대한 마진이 크지 않

기 때문이며, 이를 제외하면 안정적인 실적을 보일 것으로 전망. 

3) 주가전망 및 Valuation 

- 목표주가는 과거 5년 평균 P/B 기준인 1.1배에 올해 BPS를 적용해 56,000원으로 산출. 

- 직전 목표주가 대비 1.8% 하향했으나, 이는 평균 P/B 기준변경(연도변경, 1.25->1.10로 변

화)을 반영했기 때문이며, 현재 상승여력은 17.4%로 기대됨. 

 

Company Note 
2015. 03. 02 
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<표1> 분기 실적 발표                                                                                      (단위: 십억원, %) 

 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14F 4Q14P % 차이 yoy % qoq % Con. Con. 대비 % 
순수수료이익 137  131  66  111  117  109  -7.0% -21.0% -1.9%   

순이자이익 74  75  79  85  82  101  23.3% 36.1% 18.9%   

순상품운용이익 -25  15  2  20  3  -38  -1276.8% 적지 적전   

기타순영업이익 -7  -1  0  -1  -1  14  1705.6% 흑전 흑전   

    판관비 186  158  164  140  138  139  0.4% -25.3% -1.1%   

순영업수익 179  220  148  215  201  186  -7.4% 3.8% -13.6%   

영업이익 -6  61  -16  75  63  47  -24.6% 흑전 -36.9%   

영업외수익 -3  -1  1  -4  -4  0  87.2% 적지 적지   

세전이익 -9  60  -16  71  59  47  -20.9% 흑전 -34.4% 
  

당기순이익 -7  45  2  153  48  37  -23.1% 흑전 -75.9%   

지배주주순이익 -9  41  -1  153  48  37  -23.1% 흑전 -75.9% 23  62.7% 

비지재주주순이익 2  4  3  0  0  0  -34.8% -100.0% -34.8%   

비용 / 수익 비율 87.7% 77.1% 112.9% 71.7% 69.6% 66.2%      

ROA 0.0% 0.2% -0.1% 0.3% 0.2% 0.2%      

ROE -0.2% 1.4% -0.4% 1.7% 1.4% 1.1%      
 

자료 : HMC투자증권, WiseFn, 각 회사자료, 주1: Con. : 컨센서스 

 

<표2> 연간 실적 추정 변경 세부내역                                                                      (단위: 십억원, %) 

포괄손익계산서 2014P 조정전 2015F 조정전  2014P 조정후 %, %pt 조정 % yoy 2015F 조정후 %, %pt 조정 % yoy 

순영업수익  783   826    769  -1.9% 37.4%  830  0.4% 8.0% 

  수수료수익  425   460    416  -1.9% 0.9%  440  -4.3% 5.6% 

  기타수익  359   367    359  0.0% 144.6%  367  0.0% 2.2% 

판매관리비  601   543    602  0.1% 15.5%  556  2.4% -7.6% 

영업이익  182   283    167  -8.5% 331.6%  274  -3.4% 64.0% 

영업외수익 -7  -14   -4  41.6% 적지 -2  87.2% 적지 

세전이익  175   269    163  -7.1% 356.1%  272  1.0% 67.3% 

당기순이익  248   218    248  0.0% 930.9%  218  0.0% -11.9% 

지배주주순이익  241   218    229  -4.6% 1979.5%  214  -1.8% -6.6% 

비지재주주순이익  7   0    7  0.0% -45.0%  0  -34.8% -100.0% 

  EPS  3,147   2,854    3,002  -4.6% 1979.5%  2,803  -1.8% -6.6% 

  BPS  45,304   45,802    46,050  1.6% 4.0%  48,325  5.5% 4.9% 

  ROAA  0.63   0.93   0.54  -13.7% 322.5% 0.81  -12.8% 49.7% 

x leverage  6.81   6.97   6.81  0.0% 14.0% 6.97  0.0% 2.4% 

  ROAE  4.11   6.44   3.75  -8.8% 410.4% 6.10  -5.2% 62.8% 
 

자료 : HMC투자증권, WiseFn, 각 회사자료 

 

<그림1> 분기별 순이익 추이  <그림2> ROE vs. PBR 차트 
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자료 : HMC투자증권, WiseFn, 각 회사자료  자료 : HMC투자증권, WiseFn, 각 회사자료 
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    (단위:십억원)      (단위:십억원) 

포괄손익계산서 2011 2012 2013 2014P 2015F  재무상태표 2011 2012 2013 2014P 2015F 

수수료수익 819  840  461  485  519   자산총계 13,121  16,770  20,536  25,775  26,821  

  수탁수수료 427  496  232  314  367     현금 & 예치금 3,256  4,833  3,869  5,089  5,296  

  인수 및 조달 수수료 25  31  13  17  11     유가증권 7,997  8,805  13,791  17,340  17,745  

  중개매매수수료 72  60  40  59  53     대출채권 1,005  1,042  1,279  1,382  1,425  

  기타 수수료 294  253  176  95  87     유형자산 79  97  67  58  7  

수수료비용 69  65  49  69  79     기타자산 733  1,734  1,079  1,922  2,365  

순수수료이익 750  776  413  416  440   부채총계 10,322  13,390  17,098  22,348  23,225  

순이자이익 215  236  218  339  406     예수부채 2,716  3,411  2,885  3,550  3,695  

금융자산관련이익 178  136  -67  0  -21     차입부채 4,982  4,991  7,349  9,507  9,877  

기타영업이익 -166  36  -5  12  5     기타부채 492  1,776  1,337  1,975  2,052  

  판관비 621  892  521  602  556   자본총계 2,799  3,380  3,437  3,427  3,596  

순영업수익 977  1,183  559  769  830     지배주주지분 2,799  3,246  3,296  3,427  3,596  

영업이익 356  291  39  167  274        자본금 346  394  394  394  394  

영업외수익 -18  -5  -3  -4  -2        자본잉여금 1,145  1,505  1,508  1,508  1,508  

세전이익 338  286  36  163  272        자본조정 -103  -100  -106  -205  -205  

당기순이익 238  192  24  237  214        기타포괄손익누 181  201  162  171  171  

  지배주주순이익 238  172  11  229  214        이익잉여금 1,230  1,246  1,337  1,558  1,727  

  비지배주주순이익 0  21  13  7  0     비지배주주지분 0  134  141  0  0  

             

             

             

             

             

             

             

   (단위:십억원)      (단위:원,배,%) 

효율성지표 2011 2012 2013 2014P 2015F  주요투자지표 2011 2012 2013 2014P 2015F 

영업효율성       밸류에이션      

순영업수익 기여도 (%)       PER 13.4  21.3  330.4  15.9  17.0  

순수수료이익 78.3  67.3  75.9  58.0  57.1   PBR 1.1  1.1  1.1  1.0  1.0  

  수탁수수료 40.8  39.7  38.2  37.5  40.4   배당수익률 2.6  1.5  0.2  1.4  1.3  

  인수주선수수료 2.4  2.5  2.1  2.1  1.2   주당지표      

  수익증권수수료 6.9  4.8  6.6  7.1  5.9   EPS 3,566  2,244  144  3,002  2,803  

  기타수수료 28.1  20.3  28.9  11.4  9.6   BPS 43,253  43,651  44,291  46,050  48,325  

순이자이익 20.6  18.9  35.9  40.5  44.7   DPS 1,250  700  100  650  600  

금융자산관련이익 17.0  10.9  -11.0  0.0  -2.3   성장성      

기타순영업수익 -15.9  2.9  -0.8  1.5  0.5   EPS -2.9  -37.1  -93.6  1,979.5  -6.6  

자산대비 비중 (%)       BPS 7.5  0.9  1.5  4.0  4.9  

순영업수익 7.4  7.9  3.0  3.3  3.2   수익성      

판관비 4.7  6.0  2.8  2.6  2.1   ROA 1.8  1.3  0.1  0.5  0.8  

영업이익 2.7  1.9  0.2  0.7  1.0   ROE 8.8  6.4  0.7  3.7  6.1  

영업외수익 -0.1  0.0  0.0  0.0  0.0   비용/수익비율 64.3  88.2  82.5  79.6  65.7  

ROA (%) 1.8  1.3  0.1  0.5  0.8   안정성      

레버리지 (x) 4.9  4.9  5.7  6.9  7.5   부채비율 368.8  396.1  497.5  652.2  645.8  

ROE (%) 8.8  6.4  0.7  3.7  6.1   자기자본비율 21.3  20.2  16.7  13.3  13.4  

* K-IFRS 연결/지배 기준            
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▶ 투자의견 및 목표주가 추이  ▶ 최근 2년간 미래에셋증권 주가 및 목표주가 
일 자 투자의견 목표주가 일 자 투자의견 목표주가  
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▶ Compliance Note 
• 본 자료를 작성한 애널리스트는 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

• 본 자료는 기관투자자 또는 제3자에게 제공된 사실이 없습니다. 

• 당사는 추천일 현재 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

• 이 자료에 게재된 내용들은 자료작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

▶ 투자의견 분류 
▶ HMC투자증권의 종목투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 상대수익률을 의미함. 

• BUY : 추천일 종가대비 초과수익률 +15%P 이상 

• MARKETPERFORM : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%∼+15%P 이내 

• SELL : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%P 이하 

 

• 본 조사자료는 투자자들에게 도움이 될 만한 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 당사의 사전 동의 없이 무단복제 및 배포할 수 없습니다.  

• 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다.  

• 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.  

 

 


