
 

키움증권 (039490) 
2Q Preview 및 CB 발행의 영향 

2Q 에도 경상적 실적은 분기 최고 실적 유지 

키움증권의 2Q 2Q 2Q 2Q 순이익은순이익은순이익은순이익은    485485485485억억억억    원으로원으로원으로원으로    우리의우리의우리의우리의    기존기존기존기존    추정추정추정추정    462462462462억억억억    원을원을원을원을    상회상회상회상회할 것으로 예상된

다. ROE 15.4%에 해당한다. 

1) 개인 거래 비중 정체에도 불구하고 전체 거래대금 증가에 따른 수수료 수익 증가, 2) 신

용잔고 및 예탁금 증가에 따른 이자이익 증가, 3) 상품운용이익이 호조 등이 결합된 결과이

다. 4) 저축은행 등 연결 자회사의 실적도 특이점은 없는 것으로 보인다. 

1Q 순이익 607억 원에는 미치지 못하지만, 1Q1Q1Q1Q에는에는에는에는    일일일일회성회성회성회성    요인요인요인요인((((우리은행우리은행우리은행우리은행    지분의지분의지분의지분의    배당금배당금배당금배당금, , , , 저저저저

축은행축은행축은행축은행    충당금충당금충당금충당금    환입환입환입환입    등등등등))))이이이이    기여했던기여했던기여했던기여했던    점을점을점을점을    제거하면제거하면제거하면제거하면    경상적으로는경상적으로는경상적으로는경상적으로는    양호양호양호양호한 수준을 유지하고 있다. 

CB 발행, 희석이 없는 이유? 

키움증권은 전환사채전환사채전환사채전환사채    1,4701,4701,4701,470억억억억    원을원을원을원을    발행발행발행발행하기로 결정하였다. 발행금리는 1%, 전환가액은 현 

주가 대비 18% 가량 높은 105,247원 이다.  

배경은 다음과 같이 풀이된다. 1) 1) 1) 1) 단기적으로는단기적으로는단기적으로는단기적으로는    유동성유동성유동성유동성    확보의확보의확보의확보의    필요성필요성필요성필요성이다. 고정자산의 증가

(우리은행 지분 인수 및 PI 투자 증대로 인한)로 인한 유동성 감소에 대응하고, 금리 상승 

을 고려하면 낮은 금리로 선제적인 조달이 필요하다. 2) 2) 2) 2) 잠재적인잠재적인잠재적인잠재적인    자본확충의자본확충의자본확충의자본확충의    필요성필요성필요성필요성이 대두

되는 상황이다. 시장이 호조를 거듭하면서 핵심 수익원인 신용의 버퍼가 부족할 가능성(자

기자본 이내에서만 신용 공여 가능)을 미연에 대비하는 것이다.  

CBCBCBCB가가가가    전액전액전액전액    보통주로보통주로보통주로보통주로    전환되더라도전환되더라도전환되더라도전환되더라도    주주가치의주주가치의주주가치의주주가치의    하락은하락은하락은하락은    거의거의거의거의    없다없다없다없다.... 할증 발행이므로 BPS는 

4.1% 가량 상승한다. EPSEPSEPSEPS의의의의    하락은하락은하락은하락은    1.1.1.1.8888%%%%에에에에    지나지지나지지나지지나지    않않않않을을을을    것으로것으로것으로것으로    추정된다추정된다추정된다추정된다. . . . 자본으로자본으로자본으로자본으로    전환되면전환되면전환되면전환되면    

이를이를이를이를    신용융자신용융자신용융자신용융자로로로로    즉각즉각즉각즉각    투하투하투하투하하여하여하여하여    영업이익으로영업이익으로영업이익으로영업이익으로    환원환원환원환원되기 때문이다. (표 1 참조) 

신용 잔고가 자본에 근접하면서(95% 수준으로 추정) 지속적으로 제기되었던 보통주보통주보통주보통주    유상증유상증유상증유상증

자의자의자의자의    가능성은가능성은가능성은가능성은    사라졌다사라졌다사라졌다사라졌다....  

투자의견 매수, 목표주가 120,000원(기존 105,000원)으로 상향 

과거에 있었던 몇 차례 자본확충 이후에도 주가 부진은 지속되지 않았다. 증자이던 보완자

본이던 주주의 기회비용이 늘어나더라도, 결국 이를 상회하는 사업에 자본이 투하된다면 주

주가치는 훼손되지 않는다. 동사의 실적에서 확인할 수 있듯이, 신용 등 기존 사업영역과 

새롭게 자본이 투하된 자회사들의 실적이 ROIC를 높이고 있다.  

키움증권에 대한 투자의견은 매수를 유지한다. 목표주가는목표주가는목표주가는목표주가는    121212120000,,,,000000000000원으로원으로원으로원으로    상향상향상향상향(기존 

105,000원)한다. 지난번 목표주가 상향 이후 상승한 RoE(12.7% RoE(12.7% RoE(12.7% RoE(12.7% ����    14.0%)14.0%)14.0%)14.0%)를를를를    고려하여고려하여고려하여고려하여, , , , 

Target PBR 1.9Target PBR 1.9Target PBR 1.9Target PBR 1.9배배배배((((기존기존기존기존    1.81.81.81.8배배배배))))를를를를    적용적용적용적용하여 산출하였다. 

증권 

Company Report 

2017.7.20 

 

(Maintain) 매수 

목표주가(원,12M) 120,000 

현재주가(17/07/19,원) 89,200 

상승여력 35% 
  

영업이익(17F,십억원) 271 

Consensus 영업이익(17F,십억원) 270 

EPS 성장률(17F,%) 14.7 

MKT EPS 성장률(17F,%) 39.5 

P/E(17F,x) 9.8 

MKT P/E(17F,x) 10.1 

KOSPI 2,414.63 

시가총액(십억원) 2,029 

발행주식수(백만주) 22 

유동주식비율(%) 52.1 

외국인 보유비중(%) 25.3 

베타(12M) 일간수익률 1.64 

52주 최저가(원) 62,000 

52주 최고가(원) 93,400 

주가상승률주가상승률주가상승률주가상승률(%)(%)(%)(%)    1111개월개월개월개월    6666개월개월개월개월    12121212개월개월개월개월    

절대주가 -0.8 24.6 24.1 

상대주가 -2.5 7.1 3.2 
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결산기 (12월) 12/14 12/15 12/16 12/17F 12/18F 12/19F 

순영업수익 (십억원) 300  471  474 519  514  527  

영업이익 (십억원) 100  246  231 271  261  274  

순이익 (십억원) 76  190  180 206  197  207  

EPS (원) 3,420  8,585  8,142 9,338  8,921  9,370  

BPS (원) 41,500  49,913  56,278 62,033  67,852  73,968  

P/E (배) 13.5  7.2  8.8 9.8  10.3  9.8  

P/B (배) 1.1  1.2  1.3 1.5  1.4  1.2  

ROE (%) 8.6  18.7  15.3 15.8  13.7  13.2  

배당수익률 0.9  1.1  1.2 1.0  1.0  1.1  

자기자본 (십억원) 924  1,110  1,248 1,376  1,505  1,640  

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 키움증권, 미래에셋대우 리서치센터 
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표표표표    1111. . . . CBCBCBCB전환율과전환율과전환율과전환율과    신용융자신용융자신용융자신용융자    활용율에활용율에활용율에활용율에    따른따른따른따른    민감도민감도민감도민감도        

        신용융자 활용율   

  
 

60% 70% 80% 90% 100% 

  40% -1.4% -1.2% -1.1% -0.9% -0.7% 

  50% -1.8% -1.6% -1.3% -1.1% -0.9% 

CB 60% -2.1% -1.8% -1.6% -1.3% -1.1% 

전환율 70% -2.4% -2.1% -1.8% -1.5% -1.2% 

  80% -2.8% -2.4% -2.1% -1.8% -1.4% 

  90% -3.1% -2.7% -2.3% -2.0% -1.6% 

  100% -3.4% -3.0% -2.6% -2.2% -1.8% 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림그림그림그림    1111. . . . 키움증권키움증권키움증권키움증권    시가총액시가총액시가총액시가총액    및및및및    ROICROICROICROIC    

 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

 

표표표표    2222. . . . 키움증권키움증권키움증권키움증권    분기분기분기분기    실적실적실적실적    추이추이추이추이    및및및및    전망전망전망전망    (십억원, %)    

  
     

FY16FY16FY16FY16    FY17FFY17FFY17FFY17F    2222Q FY17 Q FY17 Q FY17 Q FY17 증감률증감률증감률증감률    
FY16FY16FY16FY16    FY17FFY17FFY17FFY17F    FY18FFY18FFY18FFY18F    

1Q1Q1Q1Q    2Q2Q2Q2Q    3Q3Q3Q3Q    4Q4Q4Q4Q    1Q1Q1Q1Q    2Q2Q2Q2Q    3Q3Q3Q3Q    4Q4Q4Q4Q    YoYYoYYoYYoY    QoQQoQQoQQoQ    

순영업수익순영업수익순영업수익순영업수익    125.4125.4125.4125.4    110.5110.5110.5110.5    112.9112.9112.9112.9    124.7124.7124.7124.7    139.5139.5139.5139.5    128.5128.5128.5128.5    134.1134.1134.1134.1    117.4117.4117.4117.4    16.216.216.216.2    ----7.97.97.97.9    473.5473.5473.5473.5    519.4519.4519.4519.4    514.5514.5514.5514.5    

수수료순수익 50.2 55.1 56.2 53.6 51.3 55.4 57.0 52.2 0.6 7.9 215.1 215.9 232.0 

순수탁수수료 27.1 28.3 27.2 23.4 23.1 26.8 27.8 23.0 -5.4 16.0 106.1 100.8 120.8 

자산관리수수료 9.4 11.6 9.8 10.2 10.3 10.4 10.5 10.6 -10.2 0.9 41.0 41.9 43.5 

IB관련수수료 3.4 3.6 6.4 6.7 5.2 5.5 6.0 5.8 51.6 5.3 20.2 22.5 22.9 

순이자수익 39.6 42.2 46.0 49.0 47.8 50.8 54.5 52.5 20.4 6.4 176.8 205.7 213.3 

상품운용순수익 36.436.436.436.4    15.115.115.115.1    14.914.914.914.9    21.621.621.621.6    39.0 25.0 25.4 15.5 65.8 -36.0 88.0 104.8 80.9 

기타이익 -0.9 -1.8 -4.2 0.5 1.4 -2.7 -2.8 -2.8 적확 적전 -6.3 -6.9 -11.8 

판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비    56.056.056.056.0    63.163.163.163.1    59.159.159.159.1    64.764.764.764.7    60.960.960.960.9    64.464.464.464.4    60.560.560.560.5    62.562.562.562.5    2.12.12.12.1    5.85.85.85.8    242.8242.8242.8242.8    248.3248.3248.3248.3    253.9253.9253.9253.9    

영업이익영업이익영업이익영업이익    69.469.469.469.4    47.547.547.547.5    53.853.853.853.8    60.060.060.060.0    78.678.678.678.6    64.164.164.164.1    73.673.673.673.6    54.854.854.854.8    35.035.035.035.0    ----18.518.518.518.5    230.7230.7230.7230.7    271.2271.2271.2271.2    260.5260.5260.5260.5    

영업외이익영업외이익영업외이익영업외이익    ----0.40.40.40.4    1.91.91.91.9    1.31.31.31.3    2.42.42.42.4    0.60.60.60.6    0.00.00.00.0    0.00.00.00.0    0.00.00.00.0    ----    ----    5.25.25.25.2    0.60.60.60.6    0.00.00.00.0    

세전이익 69.0 49.4 55.1 62.4 79.2 64.1 73.6 54.8 29.8 -19.1 235.9 271.8 260.5 

법인세비용 18.4 10.4 12.0 14.8 18.5 15.5 17.8 13.3 49.4 -16.1 55.7 65.1 63.0 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    50.550.550.550.5    39.039.039.039.0    43.143.143.143.1    47.647.647.647.6    60.860.860.860.8    48.648.648.648.6    55.855.855.855.8    41.641.641.641.6    24.524.524.524.5    ----20.120.120.120.1    180.2180.2180.2180.2    206.7206.7206.7206.7    197.5197.5197.5197.5    

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익((((지배주주지배주주지배주주지배주주))))    50.550.550.550.5    38.938.938.938.9    43.043.043.043.0    47.647.647.647.6    60.660.660.660.6    48.548.548.548.5    55.755.755.755.7    41.541.541.541.5    24.724.724.724.7    ----20.120.120.120.1    179.9179.9179.9179.9    206.4206.4206.4206.4    197.2197.2197.2197.2    

자료: 키움증권, 미래에셋대우 리서치센터 
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키움증권 (039490) 

예상예상예상예상    재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표((((요약요약요약요약))))         예상상상상    손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서((((요약요약요약요약))))     

(십억원) 16/12 17/12F 18/12F 19/12F  (십억원) 16/12 17/12F 18/12F 19/12F 

현금 및 예치금 2,941  2,618  2,618  2,618   순영업수익순영업수익순영업수익순영업수익    474474474474    519519519519    514514514514    527527527527    

유가증권 2,896  3,049  3,336  3,708   수수료순수익 215 216 232 233 

단기매매증권 2,123  2,179  2,352  2,587   순수탁수수료 106 101 121 120 

매도가능증권 534  626  736  867   자산관리수수료 41 42 44 45 

지분법적용투자주식 58  62  67  72   IB관련수수료 20 23 23 23 

신종증권 177  177  177  177   신종증권판매수수료 0 0 0 0 

파생상품 12  12  12  12   기타 수수료 48 51 45 45 

대출채권 2,084  2,208  2,269  2,333   순이자수익 177 206 213 217 

유형자산 171  171  171  171   상품운용순수익 88 105 81 89 

CMA운용자산(종금계정) 0  0  0  0   기타이익 -6 -7 -12 -12 

리스자산(종금계정) 0  0  0  0   판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비    243243243243    248248248248    254254254254    253253253253    

기타자산 755  755  755  755   인건비 79 83 85 85 

자산총계자산총계자산총계자산총계    8,857 8,857 8,857 8,857     8,812 8,812 8,812 8,812     9,161 9,161 9,161 9,161     9,597 9,597 9,597 9,597      전산운용비 47 48 48 48 

예수부채 4,192  3,893  3,893  3,893   고정성비용 32 31 31 31 

차입부채 2,892  3,018  3,238  3,539   변동성비용 86 87 90 89 

기타부채 525  525  525  525   대손상각비 0 0 0 0 

부채총계부채총계부채총계부채총계    7,609 7,609 7,609 7,609     7,436 7,436 7,436 7,436     7,656 7,656 7,656 7,656     7,957 7,957 7,957 7,957      영업이익영업이익영업이익영업이익    231231231231    271271271271    261261261261    274274274274    

자본금 110  110  110  110   영업외이익 5 1 0 0 

자본잉여금 190  190  190  190   법인세차감전법인세차감전법인세차감전법인세차감전    순이익순이익순이익순이익    236236236236    272272272272    261261261261    274274274274    

자본조정 -31  -31  -31  -31   법인세 비용 56 65 63 66 

기타포괄손익누계액 -5  -5  -5  -5   당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    180180180180    207207207207    197197197197    207207207207    

이익잉여금 979  1,106  1,235  1,370   당기순이익(지배주주) 180 206 197 207 

자본총계자본총계자본총계자본총계    1,248 1,248 1,248 1,248     1,376 1,376 1,376 1,376     1,505 1,505 1,505 1,505     1,640 1,640 1,640 1,640           

           

성장성성장성성장성성장성    및및및및    효율성효율성효율성효율성    지표지표지표지표((((요약요약요약요약))))     예상예상예상예상    주당가치주당가치주당가치주당가치    및및및및    valuationvaluationvaluationvaluation    

 16/12 17/12F 18/12F 19/12F   16/12 17/12F 18/12F 19/12F 

성장성성장성성장성성장성(%)(%)(%)(%)         안정성안정성안정성안정성(%)(%)(%)(%)        

총자산 증가율 44.0  -0.5  4.0  4.8   유보율 1,029.5  1,144.9  1,261.7  1,384.5  

예수금 증가율 19.7  -7.1  0.0  0.0   실질부채비율 199.5  195.8  194.8  197.5  

자기자본증가율 12.8  10.2  9.4  9.0        

수수료순이익증가율 3.1  0.4  7.5  0.6   Valuation Valuation Valuation Valuation 지표지표지표지표((((원원원원, , , , 배배배배, %), %), %), %)        

순영업수익증가율 0.6  9.7  -1.0  2.4   EPS 8,142 9,338 8,921 9,370 

영업이익증가율 -6.1  17.6  -3.9  5.0   BPS 56,278 62,033 67,852 73,968 

순이익증가율 -5.1  14.7  -4.5  5.0   PER 8.8  9.8  10.2  9.7  

      PBR 1.3  1.5  1.3  1.2  

수익성수익성수익성수익성(%)(%)(%)(%)         DPS(DPS(DPS(DPS(원원원원))))        

ROE 15.3  15.8  13.7  13.2   보통주 850 900 950 1,000 

ROA 2.4  2.3  2.2  2.2   우선주 0 0 0 0 

      배당수익률배당수익률배당수익률배당수익률(%)(%)(%)(%)        

경영효율성경영효율성경영효율성경영효율성(%)(%)(%)(%)         보통주 1.2  1.0  1.0  1.1  

영업수지율 195.0  209.2  202.6  208.0   우선주 0.0  0.0  0.0  0.0  

판관비효율성 88.6  87.0  91.3  92.1   배당성향배당성향배당성향배당성향(%)(%)(%)(%)    10.4  9.6  10.6  10.7  

자료: 키움증권, 미래에셋대우 리서치센터 
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4 Mirae Asset Daewoo Research 

투자의견투자의견투자의견투자의견    및및및및    목표주가목표주가목표주가목표주가    변변변변동추이동추이동추이동추이    

종목명종목명종목명종목명((((코드번호코드번호코드번호코드번호))))    제시일자제시일자제시일자제시일자    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가((((원원원원))))    

 

 
키움증권(039490) 2017.07.19 매수 120,000원 

 2016.08.17 매수 105,000원 

 2016.04.12 매수 90,000원 

 2016.01.26 매수 82,000원 

 2016.01.11 매수 88,000원 

 2015.07.10 매수 96,000원 

    

    

    

     

투자의견투자의견투자의견투자의견    분류분류분류분류    및및및및    적용기준적용기준적용기준적용기준        

투자의견투자의견투자의견투자의견    비율비율비율비율    

매수매수매수매수((((매수매수매수매수))))    Trading Buy(Trading Buy(Trading Buy(Trading Buy(매수매수매수매수))))    중립중립중립중립((((중립중립중립중립))))    비중축소비중축소비중축소비중축소((((매도매도매도매도))))    

69.67% 17.06% 13.27% 0.00% 

* 2017년 6월 30일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

Compliance NoticeCompliance NoticeCompliance NoticeCompliance Notice    

- 당사는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인과 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

 

기업기업기업기업    산업산업산업산업    

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

Trading Buy : 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상의 초과수익 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

비중축소 : 향후 12개월 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 비중축소(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 
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