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미래에셋대우 (006800KS | Buy 유지 | TP 10,000원 유지) 

수익성 개선 전망 

운용이익 회복으로 1분기 큰 폭의 실적개선을 예상합니다. 리테일, IB부문의 경상이익력이 유지되는 가운데 비용효율성 개선

과 누적적 투자수익 확대로 향후 수익성 개선추세는 지속될 전망입니다. 기존 목표주가 10,000원과 Top Picks의견을 유지

합니다. 

 

’19.1Q 예상순이익 1,563억원. Trading 부문이 이익회복 견인 

 2019년 1분기 순이익은 1,563억원으로 컨센서스(1,356억원) 상회 예상. 4분기 부진했던 운용이익이 큰 폭으로 개선되

며 이익회복을 견인할 전망. 국내외 증시여건 개선에 따른 ELS 조기상환 증가와 PI수익 회복, 시장금리 하락에 따른 

채권운용이익 증가가 Trading수익 호조의 배경 

 1분기 중 특이요인으로는 희망퇴직 실시와 임금피크제 적용에 따른 약 600억원의 판관비 증가가 예상되나, 미래에셋

생명 지분관련 염가매수차익이 영업외수익으로 인식되며 이를 상당부분 커버할 전망 

 수수료이익과 이자이익의 경우 전반적으로 양호한 흐름이 이어질 것으로 보이며, 지난해 하반기 주춤했던 해외법인 

실적 또한 회복이 예상됨 

 

수익성 개선추세 지속 예상 

 리테일과 IB부문의 경상이익력이 유지되는 가운데 운용이익 회복, 누적적 투자자산에서 발생하는 이익기여가 확대되

며 향후 수익성 개선추세는 지속될 전망 

 비용 측면에서도 희망퇴직 및 영업점 대형화 효과로 비용효율성 개선이 예상됨 

 분기 이익변동성 축소되는 가운데 2019년 순이익은 20%내외 증가할 전망. 가파른 외형성장 효과가 시차를 두고 자본

활용도 증가로 나타날 것으로 보여 ‘19~20년 7% 수준의 ROE 시현이 가능할 전망 

 

목표주가 10,000원 유지, Top Picks의견 유지 

 기존 목표주가 10,000원과 Top Picks의견을 유지함 

 예상 수익성 대비 주가 저평가 영역으로 판단 

 

Stock Data  경영실적 전망 
 

 
주가(4/18) 7,850원 

액면가  5,000원 

시가총액 5,168십억원 

52주 최고/최저가 10,250원/ 6,280원 

주가상승률 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 6.9 2.8 -15.9 

상대주가(%) 4.9 1.6 -5.8 

 

결산기(12월) 단위 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

순영업수익 (십억원) 796.0  1,711.9  1,627.5  1,857.6  1,977.6  

영업이익 (십억원) 3.2  627.8  511.6  701.1  836.8  

지배순이익 (십억원) 39.3  503.2  455.8  572.7  636.7  

EPS (원) 76  901  826  992  1,103  

증감률 (%) -91.6 1,082.3 -8.3 20.0 11.2 

수정BPS (원) 12,805  13,002  11,901  12,513  13,142  

ROE (%) 0.8  7.2  5.6  6.7  7.2  

ROA (%) 0.1  0.7  0.4  0.5  0.5  

PER (배) 102.1  10.6  10.3  8.0  7.2  

PBR (배) 0.61  0.73  0.72  0.64  0.61  
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표1. 미래에셋대우 분기실적 (단위: 십억원, %) 

 
2018 2019 2018 

연간 

2019 

연간E 1Q 2Q 3Q 4QP 1QE QoQ(%) YoY(%) 2QE 

순영업수익 491.2  507.4  369.4  259.4  493.3  90.1 0.4 466.9  1,627.5  1,857.6  

순수수료수익 252.4  280.0  217.3  113.3  199.9  76.5 -20.8 204.2  862.9  817.1  

수탁수수료 184.5  166.7  121.8  31.5  104.5  232.0 -43.3 108.8  504.4  433.0  

자산관리수수료 44.3  46.8  43.6  38.9  40.4  3.9 -8.8 42.0  173.7  171.7  

IB수수료 18.2  32.6  32.3  37.9  34.9  -7.9 91.5 32.1  120.9  123.8  

기타수수료 52.2  84.3  67.8  63.7  67.4  5.7 29.2 69.5  268.0  281.7  

(수수료비용) 46.8  50.4  48.1  58.7  47.3  -19.5 1.1 48.3  204.0  193.2  

순이자수익 135.5  156.9  150.8  204.9  169.9  -17.1 25.4 175.2  648.1  699.9  

상품운용이익 13.7  -41.4  -46.3  -151.2  13.8  - - -10.2  -225.2  -22.9  

기타영업이익 89.6  111.9  47.7  92.5  109.6  18.5 22.3 97.6  341.7  363.4  

판관비 276.6  294.4  270.7  274.2  337.5  23.1 22.0 279.5  1,115.9  1,156.5  

영업이익 214.6  213.0  98.8  -14.8  155.8  - -27.4 187.4  511.6  701.1  

세전이익 216.2  219.3  106.2  42.5  212.6  400.3 -1.7 194.4  584.3  779.1  

지배주주순이익 199.3  155.6  73.9  27.0  156.3  478.1 -21.6 142.9  455.8  572.7  

자료: 미래에셋대우, 케이프투자증권 리서치본부 

 

그림1. 순영업수익 추이  그림2. 판관비 추이 및 예상 

 

 

 
자료: 미래에셋대우, 케이프투자증권 리서치본부  자료: 미래에셋대우, 케이프투자증권 리서치본부 

 

그림3. 분기순이익 추이 및 예상  그림4. 연간순이익, ROE 추이 및 예상 

 

 

 
자료: 미래에셋대우, 케이프투자증권 리서치본부  자료: 미래에셋대우, 케이프투자증권 리서치본부 
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자료: 케이프투자증권 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

손익계산서 재무상태표

(단위:십억원) 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E (단위:십억원) 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E
순영업수익 796.0 1,711.9 1,627.5 1,857.6 1,977.6 총자산 57,268 90,627 117,794 126,875 137,314
순수수료수익 544.2 734.2 862.9 817.1 858.3 현금및예치금 8,322 8,826 7,966 11,476 12,422

수탁수수료 311.9 432.3 504.4 433.0 429.6 유가증권 39,160 35,908 43,198 43,296 46,865
자산관리수수료 155.9 156.5 173.7 171.7 202.4 당기손익인식 30,005 26,396 34,995 37,879 41,002
IB업무수수료 35.6 85.3 120.9 123.8 124.4 매도가능증권 8,740 8,839 8,203 4,698 5,085
기타수수료 167.8 221.1 268.0 281.7 304.9 기타유가증권 415 673 0 719 778
(수수료비용) 127.1 161.0 204.0 193.2 202.9 파생상품 0 0 0 0 0

순이자수익 542.6 571.3 648.1 699.9 747.1 대출채권 4,422 35,745 54,695 59,204 64,084
상품운용손익 -466.2 55.3 -225.2 -22.9 -16.1 유형자산 348 199 232 232 231
기타영업손익 175.5 351.1 341.7 363.4 388.4 기타자산 5,017 9,949 11,704 12,668 13,713
판관비 792.9 1,084.2 1,115.9 1,156.5 1,140.8 총부채 50,602 83,242 109,443 118,095 128,094

인건비 459.9 647.3 343.9 337.1 288.7 예수부채 4,125 5,119 5,465 5,916 6,403
물건비 332.9 436.9 772.0 819.4 852.2 차입부채 21,922 52,476 76,321 82,244 89,287

영업이익 3.2 627.8 511.6 701.1 836.8 기타부채 24,555 25,648 27,656 29,936 32,404
영업외손익 17.8 37.0 72.7 78.0 29.5 자본총계 6,666 7,385 8,352 8,780 9,220
세전이익 20.9 664.7 584.3 779.1 866.2 지배주주지분 6,639 7,357 8,313 8,741 9,180
법인세 5.2 159.8 123.0 206.5 229.6 자본금 3,402 3,402 4,102 4,102 4,102
(유효세율%) 25.0 24.0 21.1 26.5 26.5 자본잉여금 1,813 2,165 2,154 2,154 2,154
당기순이익 15.7 504.9 461.2 572.6 636.7 이익잉여금 1,398 1,875 2,249 2,699 3,155

지배주주지분 39.3 503.2 455.8 572.7 636.7 기타자본 26 -85 -192 -214 -231
비지배주주지분 -23.6 1.8 5.4 0.0 0.0 비지배주주지분 27 28 39 39 40

주요투자지표 주요재무지표

2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E
주당지표(원) 성장성(%)
EPS 76 901 826 992 1,103 총자산증가율 64.4 58.3 30.0 7.7 8.2
BPS 12,805 13,002 11,901 12,513 13,142 예수부채증가율 35.7 24.1 6.8 8.2 8.2
DPS 50 220 220 276 307 자기자본증가율 52.0 10.8 13.1 5.1 5.0
V a lu a t ion 순영업수익증가율 -20.8 115.1 -4.9 14.1 6.5
PER 102.1 10.6 10.3 8.0 7.2 영업이익증가율 -99.2 19,698.5 -18.5 37.0 19.4
PBR 0.61 0.73 0.72 0.64 0.61 순이익증가율 -86.9 1,180.6 -9.4 25.6 11.2
수익성 및 효율성 EPS증가율 -91.6 1,082.3 -8.3 20.0 11.2
ROE 0.8 7.2 5.6 6.7 7.2 BPS증가율 -2.1 1.5 -8.5 5.1 5.0
ROA 0.1 0.7 0.4 0.5 0.5 안정성(%)

순영업수익/총자산 2.0 2.4 1.6 1.5 1.5 부채비율 759.1 1,127.3 1,310.4 1,345.0 1,389.3
영업이익/자기자본 0.1 8.9 6.3 8.2 9.4 자기자본비율 11.6 8.1 7.1 6.9 6.7
수탁수수료/순영업수익 23.2 15.8 18.5 12.9 11.5 재무레버리지 8.6 12.3 14.1 14.5 14.9
판관비/순영업수익 99.6 63.3 68.6 62.3 57.7 배당성향 64.6 24.3 26.5 26.5 26.5
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Compliance Notice _ 최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경내역 

 

미래에셋대우(006800) 주가 및 목표주가 추이 

제시일자 2017-11-15 2017-12-18 2018-01-05 2018-02-07 2018-04-24 2018-05-11 

 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 12,709원 11,242원 11,731원 12,500원 12,500원 12,500원 

제시일자 2018-08-09 2018-09-17 2018-02-11 2018-02-15   

투자의견 Buy Buy Buy Buy   

목표주가 12,000원 12,000원 10,000원 10,000원   

제시일자       

투자의견       

목표주가       

 

목표주가 변동 내역별 괴리율 

제시일자 투자의견 목표주가 괴리율(%)_평균 괴리율(%)_최고(최저) 

2017-11-15 Buy 12,709원 -18.27 -14.23 

2017-12-18 Buy 11,242원 -20.65 -18.00 

2018-01-05 Buy 11,731원 -13.04 -2.82 

2018-02-07 Buy 12,500원 -25.32 -20.40 

2018-08-09 Buy 12,000원 -32.98 -30.92 

2019-02-11 Buy 10,000원   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*괴리율 산정 : 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함깢 

Ratings System 

구분 대상기간 투자의견 비고 

[기업분석] 12개월 BUY(15% 초과)ㆍHOLD(-15%~15%)ㆍREDUCE(-15% 미만) * 단, 산업 및 기업에 대한 최종분석 이전에는 긍정, 중립,  

부정으로 표시할 수 있음. [산업분석] 12개월 OverweightㆍNeutralㆍUnderweight 

[투자비율] 12개월 매수(93.83%)ㆍ매도(0.00%)ㆍ중립(6.17%) * 기준일 2019.03.31까지 

 

Compliance 

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

 당사는 공표일 현재 상기 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전제공한 사실이 없습니다. 

 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 아닙니다. 

 조사분석 담당자 및 그배우자는 공표일 기준 동 자료에 언급된 종목과 재산적 이해관계가 없습니다.  

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 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. 따라서 어

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