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금리: 국고채 연내 최고치 경신 

전일 금통위 이후 국고채 3년물은 2.0%, 5년물은 2.2%, 10년물은 2.4%로 연내 최고치를 

경신했다. 연초 대비 국고채 수익률은 각 37bp, 41bp, 36bp 상승했다. 한은이 실질성장

률 전망치를 3%로 상향하고, 소수 의견이나 6년만에 기준금리 인상 의견이 제시되었다는 

점에서 금리 인상 신호는 시장에 충분히 전해진 것으로 판단한다. 따라서 오랜 기간 보유

이원 하락과 역마진구조 부담이 가중된 삼성생명에 훈풍이 불 전망이다. 전년 말 2.8%까

지 하락한 삼성생명의 신규투자이원은 2Q17 3.3%로 높아졌는데, 최근 신규투자이원의 상

승 전환에 주목할 필요가 있다. 향후 보험업종의 멀티플은 상향될 가능성이 높고, 은행업

종에 편중된 금융포트폴리오의 2018년 리밸런싱을 고려하면 삼성생명의 역할이 커질 가

능성이 높다.  

 

삼성전자/배당: 삼성전자 지분 매각 현실화 시 배당 재원 15.3조원+ α 

내년 삼성전자의 2차 자사주 소각 시 삼성생명/삼성화재의 보유 전자 지분이 10%를 초과

하기에 금융위의 사전 승인이 필요하다. 10% 초과 지분 0.4~0.5%를 매각하는 미봉책 보

다 금융계열사의 제조업 의결권 제한(계열사의 지분은 자본에서 차감). 국회 내 계류된 보

험업법 개정안(총자산의 3%까지 계열사 지분 보유 가능), 신지급여력제도(주식위험계수 

상향)을 고려 시 근본적 해결 방안을 제시할 가능성이 높아 보인다. 전일 기준 삼성전자의 

지분가치는 28.1조원인데 유배당계약자 지분 및 이연법인세를 제외한 주주 지분(배당가능

재원)은 약 15.3조원으로 추정된다. 상계 처리하는 유배당 결손금(누적 2조원 내외, 매해 

발생 결손금 등)을 제외하면 주주에게 귀속되는 평가차익은 추정치를 상회할 것이다. 무리

한 가정이나 7년간 분할 매각 시 연간 배당수익률은 4.8~5.1%, 3년 분할 매각 시 연간 

배당수익률은 10.4~10.6%, 2년 분할 매각 시 연간 배당수익률은 13.7~13.9%에 달한다. 

전량 매각이 아닌 일부 지분을 고려해도 지분가치가 상당하기에 배당 매력이 높다. 

 

자사주 소각: 내년 상반기 보유 자사주 10.2% 소각 가능성 열어둬야 

올해 재판 과정에서 삼성은 여러 차례 경영권 승계, 지주 전환을 부인했고 이를 증명하는 

과정의 일환으로 삼성전자는 보유 자사주 전량 소각을 결정했다. 따라서 우리는 내년 상

반기 삼성생명의 자사주 활용 가능성에 주목한다. 금융지주 전환 가능성이 소멸된 상황을 

고려하면, 삼성생명의 자사주 보유 이유가 모호해지기 때문이다. 내년 삼성전자의 잔여 자

사주 소각 이후 삼성생명(10.2%), 삼성화재(15.9%), 삼성물산(13.8%)의 자사주 소각 가능

성에 주목한다.  

 

 

 

 

 

 

 

매수(유지)  

  

목표주가: 140,000원(유지)  

  

Stock Data 
  

KOSPI(10/19) 2,473 

주가(10/19) 124,000 

시가총액(십억원) 24,800 

발행주식수(백만) 200 

52주 최고/최저가(원) 128,500/104,500 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 37,207 

유동주식비율/외국인지분율(%) 41.8/16.7 

주요주주(%) 이건희 외 5 인 47.0 

 신세계 외 1 인 8.1 
  

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 6.9  13.8  14.3  

상대주가(%p) 4.5  (1.9) (6.9) 
 

12MF PBR 추이 

 
자료: WISEfn 컨센서스 

 

윤태호  
taeho3123@truefriend.com  
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삼성생명에 주목하는 이유 
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삼성생명 주가 (우)

 보험료수익 영업이익 순이익 EPS 증감률 수정BPS  PER 수정PBR ROE DY 

 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

2015A 17,354 61 1,211 6,056 (9.4) 126,451 18.2 0.9 5.3 1.6 

2016A 16,768 1,235 2,054 10,271 69.6 152,094 11.0 0.7 7.9 1.1 

2017F 16,851 587 1,413 7,063 (31.2) 168,443 17.6 0.7 4.7 1.6 

2018F 16,918 543 1,522 7,609 7.7 177,660 16.3 0.7 4.7 1.8 

2019F 17,538 765 1,694 8,470 11.3 190,231 14.6 0.7 4.9 2.0 
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금리, 보유 지분가치, 자사주 활용, 배당 고려 시 매력 부각 

삼성생명의 현재 시가총액은 24.8조원이다(12M PBR 0.7배). 유배당계약지분과 이연법인

세를 차감 시 주주지분의 계열사 지분 가치는 20.9조원, 자사주는 2.5조원이다. 시가 총

액에서 상기 지분을 차감한 영업가치는 3.9조원이고, 여기에 자사주까지 차감하면 실질 

영업가치는 1.3조원 수준이다. 우리는 삼성생명의 목표 영업가치를 업종 평균 PER 8.3배

를 적용한 4.5조원으로 제시했지만, 시중금리 상승 초입에 있다는 점에서 생보 멀티플 상

향여지가 뚜렷하고 경쟁사의 시가총액을 고려하면 지극히 보수적이다(시가총액: 한화생명 

6.3조원, ING생명 4.0조원, 삼성화재 13.2조원, 동부화재 5.3조원, 현대해상 4.1조원). 

금리, 삼성전자 지분가치, 자사주 활용, 배당 기대감, 밸류에이션 등 매력이 부각되기에 

삼성생명에 관심이 필요한 시기이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[그림 1] 연초 이후 국내 금리 [그림 2] 연초 이후 미국 금리 

  

자료: Quantiwise, 한국투자증권 자료:  FactSet , 한국투자증권 

[그림 3] 삼성전자 자사주 소각에 따른 지분율/지분가치 변화 [그림 4] 삼성전자 지분 매각 시 배분 

 

 

자료: Dart, Quantiwise, 한국투자증권 자료: 삼성생명, 한국투자증권 
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<표 1>  전자 지분 7년간 분할 매각 시 배당수익률  (단위: 십억원, 원, %)  

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

순이익  1,413   1,361   1,309   1,257   1,205   1,154   1,102   1,050  

매각차익   2,184   2,184   2,184   2,184   2,184   2,184   2,184  

합산 순이익  1,413   3,545   3,493   3,441   3,390   3,338   3,286   3,234  

         

배당성향 30%         

매각 시 배당금  424   1,064   1,048   1,032   1,017   1,001   986   970  

 DPS  2,360   5,922   5,835   5,748   5,662   5,575   5,489   5,402  

 배당수익률  1.9   4.8   4.8   4.7   4.6   4.6   4.5   4.4  

주: 1) 2017년 순이익 1.4조원, 2018년 순이익 1.5조원, 2019년~2020년 순이익 1.7조원 동일 가정. 2) 전자 지분 축소에 따른 

전자 배당금 감소분을 2018년~2020년 순이익에서 차감 

자료: 한국투자증권 

 
<표 2>  전자 지분 3년간 분할 매각 시 배당수익률 (단위: 십억원, 원, %)  

 2017 2018 2019 2020 

순이익  1,413   1,292   1,171   989  

매각차익   5,096   5,096   5,096  

합산 순이익  1,413   6,388   6,267   6,086  

     

배당성향 30%     

매각 시 배당금  424   1,916   1,880   1,826  

 DPS  2,360   10,671   10,469   10,166  

 배당수익률  1.9   8.7   8.5   8.3  

주: 1) 2017년 순이익 1.4조원, 2018년 순이익 1.5조원, 2019년~2020년 순이익 1.7조원 동일 가정. 2) 전자 지분 축소에 따른 

전자 배당금 감소분을 2018년~2020년 순이익에서 차감 

자료: 한국투자증권 

 
<표 3>  전자 지분 2년간 분할 매각 시 배당수익률 (단위: 십억원, 원, %)  

 2017 2018 2019 

순이익  1,413   1,231   1,050  

매각차익   8,876   8,876  

합산 순이익  1,413   10,107   9,926  

    

배당성향 30%    

매각 시 배당금  424   3,032   2,978  

 DPS  2,360   16,883   16,580  

 배당수익률  1.9   13.8   13.5  

주: 주: 1) 2017년 순이익 1.4조원, 2018년 순이익 1.5조원, 2019년 순이익 1.7조원 가정. 2) 전자 지분 축소에 따른 전자 배당

금 감소분을 2018년~2019년 순이익에서 차감 

자료: 한국투자증권 

 

[그림 5] 삼성생명 시가총액과 계열사 지분가치 비교 [그림 6] 계열사 지분 제외한 삼성생명의 조정 시가총액 

  

자료: Dart, Quantiwise, 한국투자증권 자료:  Dart, Quantiwise , 한국투자증권 
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<표 4>  삼성생명 SOTP (단위: 십억원, %)  

 비고 금액(십억원) 

(1)영업가치  4,541  

  영업순이익 
계열사 배당/지분법 제외한 

경상적이익 
 550  

  적정 PER 업종평균(배) 8.3  

계열사 지분 공정가치 주주지분(유배당 세금 제외) 

(2) 지분 합계 34,622  20,904  

  삼성전자 28,154  15,289  

  삼성중공업 153  104  

  에스원 185  113  

  호텔신라 176  103  

  기타 제조계열사 514  320  

 제조계열사 합 28,668  15,609  

  삼성화재 1,974  794  

  삼성증권 961  325  

  금융계열사 합 1,719  1,119  

유배당계약 대상 지분 30,387  16,728  

  삼성화재 610  599  

  삼성카드 3,020  2,991  

  삼성증권 606  586  

유배당계약 미반영 소계 4,235  4,176  

(3)자사주 10.3% 지분율 10.2% 2,530  

총 기업가치  27,974  

적정 NAV  139,870  

목표주가  140,000  

괴리율  0.1% 

주: 삼성생명의 영업순이익은 계열사 배당금, 지분법이익을 제외한 순이익. 삼성전자 지분 8.2%의 주주 지분은 14.7조원 (지

부의 공정가치에서 이연법인세, 유배당계약 지분 제외) 

자료: Dart, 한국투자증권 

 
  

[그림 7] 계열사 자사주 지분율 현황 

 

자료: 한국투자증권 
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<표 5>  삼성생명 보험영업 순이익 산출 (단위: 십억원)  

 2017F 지분율 배당성향 계열사이익 

삼성생명 1,413    

1) 배당금 인식 계열사 지분(2016F 순이익)     

삼성전자(2017 년 1Q 배당) 21,794  7.6  17.7  253 

삼성전자(2017 년 2Q-4Q 배당)  8.2    199  

삼성중공업 (135) 3.4  0.0  0 

에스원 138  5.3  26.4  1 

호텔신라 40  7.3  74.7  2 

삼성화재 841  15.0  30.0  34 

배당이익 소계    489 

2) 지분법이익 계열사 소계(2017F 순이익)     

삼성카드 356 71.9   256 

삼성자산운용 49 98.7   49 

삼성증권 231 30.0   69 

지분법이익 소계    374 

3) 조정 삼성생명     

삼성생명 2017F 보험영업순이익     550  

계열사 지분가치를 제외한 삼성생명 시가총액    3,896 

조정 2017F PER    7.1  

계열사 지분가치/자사주룰 제외한 삼성생명 

시가총액 
    1,342  

조정 2017F PER    2.4  

4) 보험영업이익 CAGR 10% 가정     

2018F     

보험영업순이익    605 

PER    6.4  

2019F     

보험영업순이익    665 

PER    5.9  

주: 삼성생명 순이익은 일회성 및 계열사 이익기여도를 제외한 경상적이익 

계열사 지분가치를 제외한 시가총액은 유배당지분 및 이연법인세 차감 

자료: 한국투자증권 

 

 

  



삼성생명(032830) 

 
 

 6 

 

  

(단위: 원, %)

 

(단위: %)

 

(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원) 

 



삼성생명(032830) 

 
 

 7 

투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

삼성생명(032830) 2015.10.15 매수 147,000원  -27.6 -17.7 

 2016.08.12 매수 127,000원  -13.7 -7.1 

 2017.01.17 매수 140,000원  - - 
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■ Compliance notice  

 당사는 2017년 10월 20일 현재 삼성생명 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
 당사는 동 자료의 내용 일부를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 
 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 
 당사는 삼성생명 발행주식을 기초자산으로 하는 ELW(주식워런트증권)를 발행 중이며, 당해 ELW에 대한 유동성공급자(LP)입니다. 

 

 

■ 기업 투자의견은 향후 12개월간 시장 지수 대비 주가등락 기준임 

 매    수 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 상승 예상 
 중    립 : 시장 지수 대비 -15∼15%p의 주가 등락 예상  
 비중축소 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 하락 예상  
 중립 및 비중축소 의견은 목표가 미제시 

■ 투자등급 비율 (2017.9.30 기준) 

매  수 중  립 비중축소(매도) 

78.6% 20.4% 1.0% 

    ※최근 1년간 공표한 유니버스 종목 기준 

■ 업종 투자의견은 향후 12개월간 해당 업종의 유가증권시장(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 

 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 높이 가져갈 것을 권함 
 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중과 같게 가져갈 것을 권함  
 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함  

 
 

■ 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다.  

■ 본 자료는 당사 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사

는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 

관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

■ 이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 


