
순자산 

PBR 

ROE 

29 조 5,060 억원 

0.31x 

11.36 % 

 

 

Balance sheet data 

현시점 어느 업종보다도 탄탄한 기초체력 

동사의 2023 Fwd BPS 47,292원에 Target PBR 0.31을 적용한 14,700원을 목표주가로 

제시한다. 은행주는 대표적인 경기방어주로 시세차익보다 꾸준하고 높은 수준의 배당수

익률에 매력을 느끼는 투자자들이 많다. 하지만 최근에는 기준금리가 가파르게 상승하며 

은행의 수익성이 개선되고 있기 때문에 주가의 튼튼한 하방까지 지지해주고 있는 상황이

다. 끝을 모르는 증시악화 속, 은행주만큼 꾸준한 수익률을 올릴 수 있는 섹터는 없을 것이

다. 

 

얼어붙은 채권시장, 뜨거워진 은행대출 – 투자포인트 

여기에 더불어 레고랜드 사태가 불지핀 채권시장의 불안은 동사에게 큰 수혜로 다가올 전

망이다. 채권시장의 거래가 급감하자 기업들의 자금 수요는 빠르게 은행 대출로 옮겨오고 

있다. 이 사태를 파악한 정부 역시 채권시장 안정을 위한 은행의 유동성 공급에 정책적 지

원을 아끼지 않고 있다. 금융시장에 찾아올 위기에 대한 가능성에 모두가 불안해하고 있을 

때, 동사는 조용히 그 수혜를 받을 준비를 하고 있다. 기업들의 자금수요가 어떻게 은행의 

수혜로 이어질지, 그리고 정부의 채권시장 안정 정책이 동사에게 어떠한 영향을 미칠 것인

지 살펴보자. 

 

증권사 인수를 통한 스텝업, 지금이 적기다 - Potential 

동사는 4대 금융지주 중 유일하게 증권사를 포트폴리오에 보유하지 않은 기업이다. 이에 

따라 이익의 90%가 은행에서 발생한다. 최근 같은 증시 불황에는 증권사를 보유하지 않

은 것이 수혜가 될 수 있겠지만, 시장은 이익이 한 사업부에만 치중되어 발생하는 것을 동

사가 타 금융지주 대비 Multiple을 할인 받게 되는 가장 큰 원인으로 지목한다. 드디어 기

회가 찾아왔다. 증권사들의 몸값은 떨어질 대로 떨어졌고, 시장에 하나 둘 매물이 나오고 

있다. 동사가 보유한 자금여력은 충분하다. 이제 완전한 금융지주로 발돋움할 시간이다. 

 

 

                                                                              

 
 

 

 

팀장 45 기 오승환 

팀원 45 기 차환진 

46 기 강민지 

     46 기 신기원 

     46 기 이태성 

 

SMIC 3 팀 

 

PER 

당기순이익 

EPS 

2.84x 

2 조 8,074 억원 

4,028 원 

Earning data

12M 주가추이 

시가총액       8 조 3,363 억원 

 

Buy 
목표주가: 14,700 원 

현재주가: 11,450 원 

상승여력: 28.4 %  

연간 예상배당: 1,050 원  

 

Rating 

우리 금지옥엽, 우리금융지주! 

우리금융지주 (316140) 

우리금융지주우리사주 5.42% 

우리은행우리사주 3.96% 

국민연금공단 7.86% 

노비스1호유한회사 5.57% 

주요 주주  

2022년 11월 4일 
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          Intro 
 

금융업은 신뢰의 산업이다. 신뢰란 상대방의 의도나 행동에 대한 긍정적인 기대에 근거하여 취약

함을 감수하려는 의도로 구성된 심리적 상태를 의미한다. 미래 손실 가능성(불확실성)이라는 본질

적인 취약점에도 불구하고 금융업이 성립하는 것은 신뢰가 존재하기 때문이다.  

 

2022년 9월 28일 발발한 레고랜드 사태는 채권시장에서의 본질, 신뢰를 무너뜨렸다.  

 

금융의 본질인 신뢰를 무너뜨린 대가는 처참하다. 금융시장에서 신뢰가 무너지면, 그 누구도 기꺼

이 불확실성을 감수하지 않는다. 그리고 불확실성에 대한 감내가 없으면, 자금의 융통은 얼어붙는

다. 오늘날, 무너진 신뢰에서 촉발된 자금경색은 수많은 기업들의 생명을 위협하고 있다.  

 

신뢰의 공백을 틈타 번지는 불안 한가운데, 국내 굴지의 금융지주사로서의 동사의 역할은 막중하

다. 동사는 물가안정과 환율방어를 위해 통화긴축을 이어나갈 한국은행을 대리하여 시장에 유동성

을 공급해야 하는 상황에 있다. 즉, 채권시장의 경색으로 하여금 전이된 대출수요와 자금수요를 소

화(消化)하여 시장의 불안을 소화(消火)해야 한다.  

 

여기에 한국은행의 금융지주사 유동성 공급지원대책은 동사에게 힘을 실어줄 전망이다. 이에 더불

어 높은 은행비중과 낮은 PF 노출도, 그리고 추후 예견되는 증권사 인수 가능성은 작금의 상황과 

리스크에 최적화된 동사의 우위를 보여준다. 

 

즉, 급증하는 자금수요와 유동성공급 지원대책에 힘입어 금융지주사로서 동사의 역할과 우위를 다

한다면, 동사는 증가하는 Q를 온전히 소화할 수 있다. 이에 더해, 유동성 공급과는 상반되는 금리

인상기조와 기업대출 수요증가는 예대마진(P-C)의 증가를 견인하여 동사의 수혜를 확대시켜줄 것

이다.  

 

한국 금융시장의 신뢰의 공백을 메꾸고 불안을 안정으로 바꾸어 그 수혜를 톡톡히 누릴 동사의 상

황을 살펴보자. 
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얼어붙은 채권시장, 뜨거워진 은행대출 – 투자포인트 

 

본 장에서는 레고랜드 사태라는 나비효과가 채권시장의 업황과 국가 정책에 어떤 폭풍을 몰고 올 

것인지 설명하고 이에 동사가 어떤 수혜를 받을 수 있을지를 보일 것이다. 수요측면에서는 채권시

장의 급랭에서 기인한 은행 대출이 증가할 것임을, 공급 측면에서는 국가 정책을 통해 금융지주사

를 통한 유동성 증가가 일어날 것임을 피력하며 이러한 상황 속에서 동사가 가장 큰 수혜를 받을 

것임을 보이고자 한다.  

 

1.1. 레고랜드 사태 

    

레고랜드 사태. 사람들에게 가족 혹은 친구들과 놀러가기 좋은 테마파크로서 잘 알려진 레고랜드

가 ‘22년 하반기 국내 금융시장에서 가장 큰 폭풍이 되어 돌아왔다.  

 

레고랜드는 Disney 다음으로 제일 가는 영국의 엔터테인먼트 그룹인 Merlin Entertainment(멀린 

엔터테인먼트)가 운영하는 글로벌 테마파크이다. Merlin은 영국을 시작으로 미국, 중국, 독일, 말레

이시아를 지나 ‘10년부터 강원도 춘천에 레고랜드 사업을 유치하기 시작했다. 그리고 기존의 계획

대로 사업진행이 순항했다면 ‘15년부터 레고랜드가 운영될 계획이었으나 일련의 과정을 거치며 7

년간 연기되어 ‘22년부터 운영되기 시작했다. 

 

공사를 진행하던 중, ‘14년 레고랜드의 부지에서 세계 최대 규모의 선사시대 도시 유적지가 발견되

며 공사는 중단되며 레고랜드 사업 자체가 무산될 위기에 빠지게 된다. 이에 강원도 중도 개발공사

(GJC)는 1,800억을 추가 출자하고 이에 더해 ‘아이원제일차’라는 SPC를 설립해 PF를 통해 

ABCP(자산유동화기업어음)을 발행하여 2,050억원을 추가적으로 조달한다.  

 

그리고 이때 GJC가 이용한 PF를 통해 자금조달한 것이 레고랜드 사태의 시발점이 된다. 이때 사용

된 PF(Project Financing)는 돈을 빌리는 사업자의 신용도와는 관계없이 그 사업자가 추진하는 프

로젝트로부터 나올 현금과 자산을 담보로 돈을 빌려주는 금융기법을 의미한다. 담보로 잡힐 자산

없이 프로젝트를 성공시켜 발생한 현금을 통해 채무를 갚아야 하는 금융기법이기에 프로젝트가 실

패하게 되면 시행사와 시공사 모두 투자 리스크를 지게 된다. 그리고 레고랜드 사태는 이러한 특성

에 크게 기인한다.  

 

그림 1-1. PF (Project Financing) 구조도 

 

출처: SMIC 3팀 

 

레고랜드 도산 위기 이후의 

자금 조달을 통해 회생! 

PF 를 통한 자금조달 

->모든 사태의 시작 
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PF-ABCP로 자금조달할 당시의 GJC 부채비율은 600%를 넘고 적자인 상태였기에 강원도 측에서 

보증을 서며 신용도를 높여 자금조달을 할 수 있었다. 보통의 경우 지자체가 보증을 서면 이를 정

부채로 간주하여 금융회사들은 신용 부도 위험이 없다고 판단하고 ABCP를 망설임 없이 사게 된다.  

 

그림 1-2. 레고랜드 ABCP 투자 현황                              (단위: 억 원) 그림 1-3. 국내 유명 테마파크 검색 트랜드                       (단위: %) 

  

출처: 언론보도종합, SMIC 3팀 출처: 검색 엔진, SMIC 3팀 

 

1.2. 레고랜드 사태, 그 이후의 연쇄반응 

 

이렇게 마련한 2,050억 원의 자금을 통해 GJC는 성공적으로 공사를 마무리하여 올해 5월 5일 어

린이날 춘천 레고랜드가 오픈할 수 있었다. 그러나 긴 시간과 우여곡절 끝에 시작한 레고랜드였지

만 막상 오픈하고 나니 더 큰 문제가 발생하기 시작했다. 오픈 초기에는 국내 유명 테마파크들에 비

해 많은 사람들이 찾는 명소였지만, [그림 1-3.]에서 볼 수 있듯이 레고라는 단순한 아이템과 춘천

이라는 상대적으로 먼 지리적 요인이 맞물려 사람들의 발 길이 몇 달 만에 끊기게 된 것이다. 즉, 레

고랜드 입장 수익으로 ABCP를 갚도록 약정을 했으나 입장 수익이 부족해 이자를 내기 어려워진 

것이다.  

 

그림 1-4. 강원도 실질채무 추이                                    (단위: 억 원) 그림 1-5. 금융업권별 부동산 PF 취급 현황                 (단위: 억 원) 

  

출처: 언론보도, SMIC 3팀 출처: 언론보도, SMIC 3팀 

 

 

0

100

200

300

400

500

600

0

20

40

60

80

100

22.03 22.04 22.05 22.06 22.07 22.08 22.09

에버랜드 롯데월드 레고랜드

4,915

6,593

8,129

2020년 2021년 2022년

93,000
73,000

420,000

195,000

290,161

저축은행 증권사 보험사 여신전문금융사 은행

2019 2022

강원도의 보증으로 

자금조달 가능했던 GJC! 

오픈하고 나니 입장 수익이 
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그러한 상황 속에서 지난 몇 년간 급격하게 재무건전성이 악화된 강원도 측에서 보증채무를 이행

하지 않고 회생 신청을 하며 레고랜드 사태가 터지게 된다. 정부채와 동급으로 평가받는 지자체가 

보증의무를 이행하지 않게 되자 금융사들이 가지고 있는 지자체 보증 ABCP를 모두 점검하고 재평

가하는 일이 발생하게 된다.  

 

이러한 일련의 과정들을 거치며 시장의 센티가 완전히 얼어붙게 되자 도로공사, 한전, 철도공단의 

회사채와 같은 우량 공사채들의 유찰이 끊이지 않고 있다. 더불어 롯데건설은 긴급 유상증자를 실

시하였으며 둔촌주공 조합은 만기를 하루 앞두고 PF를 차환하는 등 강원도가 2,000억원 규모의 

보증 채무를 이행하지 않은 것을 시작으로 전 채권 시장이 얼어붙는 연쇄반응이 일어나고 있다. 

 

사실 PF부문의 건전성 위험에 대한 우려는 이번 사태 이전에도 지속적으로 있었다. 작년 4분기부

터 급격하게 상승한 금리로 인해 부동산 부문이 본격적으로 위축되고 있었으며, 경기 침체 불안감

이 커지고 있던 와중 레고랜드 사태가 터지면서 수면 아래 있던 채권시장의 위험성이 겉으로 드러

나게 된 것이다. 

 

2.1. 증가하고 있는 은행업에 대한 수요, 대출 

 

이렇게 금융업에 치명적일 것으로 보이는 채권시장의 경색은 아이러니하게도 은행업을 통해 대부

분의 수익을 창출하는 금융지주사들에게 수요 증가로 돌아온다. 이번 절에서는 채권시장 둔화가 

어떻게 은행업의 수요 증가로 돌아오게 되었는지 알아볼 것이다.  

 

국내 금융지주사들에게는 다양한 자회사들이 있지만, 결국 가장 큰 수익을 담당하는 것은 은행이

다. 은행은 다시 다양한 곳에서 수익을 창출하는데, 이는 크게 이자수익과 수수료수익(비이자수익)

으로 나누어지며, 우리나라의 경우 80% 이상의 수익이 이자수익을 통해 창출된다.  그리고 이자

수익 중에서는 대출을 통해 얻는 대출채권이자가 대부분을 차지한다. 한마디로 국내 금융지주사들

의 수익은 결국 대출채권이자에 달려 있으며, 대출을 얼마나 많이 해주고 있는지에 따라 결정된다. 

 

따라서 은행업에 있어서 수요의 증가란, 대출의 증가를 의미한다. 그렇다면 지금 대출을 위해 은행

을 찾고 있는 고객들은 얼마나 있을까? 

 

2.2. 감소하는 가계 대출, 그러나 이를 상회하는 기업 대출 

 

대출을 위해 은행을 찾는 고객은 크게 가정과 기업이 있다. 가정에서 하는 은행 대출을 가계대출, 

기업에서 하는 은행 대출을 기업대출이라고 부른다. 그리고 감소하는 가계대출과는 반대로 기업대

출은 지속적으로 증가하고 있다. 

 

한국은행에 따르면 지난 9월 기준 대한민국 은행 가계대출은 전월 대비 1.2조원 감소하였다. 9월 

가계대출이 감소한 것은 통계 작성 이래 처음인데, 이는 가계대출의 상당부분을 차지하는 주택담

보대출의 증가 규모가 축소된 영향이 컸던 것으로 보인다. 

 

 

레고랜드 사태 이후 지자체 

보증 ABCP 모두 재검토! 

 

모든 사태의 트리거가 된 

레고랜드 사태 

80% 이상의 수익을 

이자수익을 통해 버는 은행 

가계대출과는 달리 

지속적으로 증가하는 

기업대출 
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그림 1-6. 전체 가계대출 및 주택담보대출 추이               (단위: 조 원) 그림 1-7. 국내 은행 전체 기업 대출 추이                (단위: 조 원) 

  

출처: 한국은행, SMIC 3팀 출처: 한국은행, SMIC 3팀 

 

한편 지난 9월 대한민국 은행 기업대출 잔액은 1,155.5조원이었다. 다만 현재 집중해야 할 것은 잔

액 그 자체보다 증가세에 있다. 보통 기업대출은 분기말 일시상환 등 계절적 감소 요인으로 인해서 

6, 9월 등에는 증가하지 않는다. 그러나 지난 6월에는 6조원, 그리고 9월엔 이례적으로 9.4조원이 

증가했다. 올해 기업대출은 이례적으로 높은 증가세를 기록하고 있는 것이다. 이러한 기업대출 증

가는 지난 9월에만 일어난 일시적인 현상이 아니다. 특히 대기업의 경우, 은행을 통한 기업대출은 

지난 2년여간 꾸준히 증가해 왔으며 그 증가율 역시 꾸준히 상승하고 있다. 

 

그림 1-8. 대기업 및 중소기업 은행대출 월별 증감액         (단위: 억 원) 그림 1-9. 대기업 및 중소기업 은행대출 전월대비 증가율 

  

출처: 한국은행, SMIC 3팀 출처: 한국은행, SMIC 3팀 

 

기업이 자금을 조달하는 방법은 크게 2가지, 자기자본 조달과 타인자본 조달이 있다. 자기자본 조

달은 주식자본시장(Equity Capital Market)을 통한 방법으로, IPO, 유상증자 등이 해당한다. 타인

자본 조달은 채권자본시장(Debt Equity Market)을 통한 방법으로, 회사채와 같은 채권 발행, 그리

고 은행 등 금융기관에서 차입하는 대출 등이 여기에 해당한다.  

 

기업, 그 중에서도 대기업은 충분히 우량한 신용도를 갖고 있기 때문에, 은행을 통해 대출을 진행

하는 자본 조달 방식 외에도 굉장히 많은 선택지가 존재한다. 그럼에도 대기업이 꾸준히 기업대출 

금액을 늘리면서까지 은행에서 대출을 진행하는 이유는 무엇일까? 이는 앞의 레고랜드 사태로 인

해 촉발된 일련의 사태와 굉장히 높은 연관성을 갖고 있다.  
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2.3. 얼어붙은 채권 시장, 레고랜드 사태는 트리거였을 뿐 

 

최근 레고랜드 사태는 타인자본 조달 시장, 그 중에서도 회사채 시장을 크게 얼어붙게 만들었다. 채

권시장은 기본적으로 ‘신뢰’를 기반으로 하는데, 레고랜드 사태가 이 ‘신뢰’에 금을 낸 사태였기 때

문이다. 시장은 정부가 지급 보증한 채권이 부도가 났다고 받아들였고, 투자자들의 투자 심리는 급  

격히 얼어붙게 되었다.  

 

그렇지만 레고랜드 사태를 통해 채권 시장의 문제점을 파악하는 것은, 물 위에 뜬 빙산의 모습만을 

보고 빙산의 크기를 유추하는 것과 같다. 연간 2,500조원 규모인 국내 채권시장은 올해 들어 유난

히 거래량이 급속히 감소하는 추세를 보여왔다. 그리고 현재 한국 채권 시장이 이렇게 얼어붙게 된 

데는 기준 금리 인상, 러-우크라이나 사태 등과 같은 거시적인 원인도 있겠지만, 또다른 원인에는 

그 동안 연료값 급등으로 인한 적자 때문에 채권을 많이 발행해 온 한국전력이 있다.  

 

AAA등급, 초우량 채권으로 간주되는 한국전력은 올해 들어 경영이 급속히 어려워지자 매달 2조원  

어치 채권을 발행해왔다. 그러나 장기물에 대한 기관투자가 심리 위축으로 5년 만기 채권 유찰이 

반복되자 상대적으로 만기가 짧은 2, 3년물을 통해서 목표 물량을 채워왔고, 이는 한국 전력 채권

의 발행 금리 상승을 더욱 부추겼다. 한전채의 금리는 올 1월 연 2.71%에서 6월에 연4%대, 9월에

는 연 5%대를 넘었으며 현재는 연 6%대에 진입할 것이라 보고 있다.  

 

대한민국의 전력을 책임지는 한국전력 고금리를 제공하는 채권을 발행하는데 굳이 다른 회사채를 

구입할 이유가 있겠는가? 심지어 한전의 채권 역시 지난 10월 2년 만기는 목표 물량 미달, 3년 만

기는 유찰에 그치는데서 국내 채권 시장의 암담함을 엿볼 수 있다.  상황이 이러니 회사채의 거래

량은 자연히 감소 추세에 있다. 금융투자협회에 따르면 10월 일평균 채권 거래량은 전월 대비 12.6% 

감소하였으며, 이는 지난 5년간 최저 기록이다. 

 

그림 1-10. 공모회사채 순발행액 추이                      (단위: 억 원) 그림 1-11. 회사채 및 전체 채권 일평균 거래량                 (단위: 억 원) 

  

출처: 한국은행, SMIC 3팀 출처: 금융투자협회, SMIC 3팀 

 

회사채를 아무도 사가지 않으니 기업들은 회사채 비중 및 발행 자체를 줄이고 있다. 기업들의 일반 

회사채 순상환은 지난 5월부터 시작돼 10월까지 꾸준히 이어지고 있다. 공모 회사채는 올해 3분기

까지 약 2.1조원이 상환되었으며, 지난 10월 전체 회사채 순발행액은 -4.8조원 수준으로 회사채의 

발행은 줄어들었다. 이미 한화, 현대제철 등이 대규모 회사채 상환에 나섰고, 미국과 국내 기준금리 
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인상은 내년까지도 예상되는 상황에서 회사채 순상환 기조는 4분기에도 이어질 것으로 전망된다.  

 

특히 중소기업들 대비 대기업들의 회사채 상환 기조가 훨씬 뚜렷한 가장 큰 이유는 앞서 언급한 회

사채 시장 경색이다. 현재 회사채 시장에서는 회사채 발행에 앞서 실시하는 수요예측 참여율이 하

락하고 있으며 미매각 사례도 발생하고 있다. 이제 국내에서는 회사채 발행금리가 은행대출 금리

를 상회하기 시작함에 따라, 상대적으로 이자가 더 저렴한 은행 대출로 갈아타는 사례가 증가하고 

있다. 원래 은행들의 기업 대출은 회사채 발행이 어려운 중소기업 중심으로 이루어진다. 그러나 위

와 같은 상황으로 인해 최근 대기업들 역시 회사채 발행 대신 은행대출 의존도를 높이고 있다.  

 

지난해 하반기부터 기준금리 인상이 시작되면서 가계대출은 꾸준히 줄어들었기에, 은행들은 기업

대출 확장에 주력해왔다. 현재 10월 말 기준 기업대출 잔액은 704.7조원이며, 이는 9월말 대비 9.8

조원 증가한 수치이다. 특히 10월 말부터 채권시장 불안이 시작되었다는 점을 고려하였을 때, 앞으

로의 기업대출은 더 늘어날 것으로 전망된다. 

 

3.1. 공급 여력 증가 : 정책 드라이브 

 

앞선 절을 통해 기업대출 위주로 증가하고 있는 은행의 수요 증가에 대해서 알아볼 수 있었다. 이

에 이번절에서는 동사가 증가하는 수요를 소화할 수 있을지, 정부의 정책으로 하여금 은행의 자금

공급여력이 어떻게 증가하고 있는지를 살펴보고자 한다. 

 

작금의 경제상황에서 레고랜드 사태로 촉발된 자금시장 경색을 푸는 것은 난제이다. 한국은행은 

환율 방어전을 선포하며 미국에 맞춰 기준금리를 빠르게 올리고자 하는데 레고랜드 사태로 경착륙 

위험이 불거진 채권시장이 한국은행의 발목을 잡고 있는 것이다. 환율을 잡기 위해 금리를 인상했

다가 국내 채권시장의 불안을 더욱 심화할 위험에 빠질 수 있는 상황에서, 한국은행은 환율방어와 

채권시장 안정 사이 딜레마에 빠져 있다.  

 

물가 및 환율 안정과 채권시장 경색 해소의 딜레마 사이에서 한국은행은 우회적으로 시중 금융지

주회사를 통해 유동성을 공급하는 방향을 택했다. 통화긴축을 이어 나가면서 직접 유동성을 공급

하는 상반된 기조를 보이는 것이 한국은행에게 부담이 되는 상황이기에, 금융지주회사들이 금융위

원회의 요구에 따라 유동성 공급을 약속한 것이다. 한국은행은 각종 규제 완화를 통해 금융지주회

사들이 유동성 공급을 확대할 수 있도록 지원하고 있다.  

 

동사 또한 금융위원회의 규제완화 지원을 얻어 기업대출 확대 및 회사채 매입 등을 통해 시장에 유

동성을 공급할 예정이다. 기업대출 수요가 증가하고 예대마진이 확대되는 상황에서, 규제완화 지

원을 받아 대출공급여력 확대로 수혜를 온전히 받아내는 동사의 상황을 알아보자. 

 

3.1.1. 예대율 규제비율 완화  

 

예대율은 은행의 예금잔액에 대한 대출잔액의 비율로 은행이 대출할 수 있는 금액의 한도를 제약

하는 건전성 지표이다. 은행이 대출을 내주려면 예대율에 맞추어 그만큼의 예금 잔액을 확보해야 

한다. 은행과 저축은행이 기업의 자금수요에 대응하는 과정에서 예대율 규제는 건전성을 위한 제

약인 것이다.  

하반기 경기 침체를 우려해 

기존 투자 계획 철회 

회사채 시장 경색 

→ 대기업 회사채 상환 기조 
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트렌드 

자금시장 경색으로 인해 

딜레마에 빠진 한국은행 

우회적으로 

금융지주회사를 통해 

유동성 공급! 

규제완화 지원으로 

대출공급여력 확대! 

건전성을 위한 예대율 규제  

→ 예금 잔액 확보! 
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은행의 예대율이 낮으면 보유 예금 대비 대출자산이 부족하다는 뜻으로 영업측면에서 자금을 제대

로 운용하지 못하는 것으로 평가될 수 있다. 반대로 예대율이 높으면 예금대비 보유 대출자산이 과

도해 갑작스러운 경기 침체 상황에 유동성 위기를 불러일으킬 수 있는 위험이 있다. 

 

레고랜드 발 채권시장 경색이 발발한 이후, 정부는 기업에 충분한 유동성을 공급하기 위해 은행과 

저축은행의 예대율 규제를 한시적으로 완화하기로 결정하였다. 회사채 시장의 위축 이후 기업들의 

자금수요는 기업대출로 상당수 전이되었고 이에 기업대출 수요가 지속적으로 늘어나는 상황이다. 

해당 상황에서 금통위는 빠르게 증가하는 기업대출 수요를 시중은행이 즉각적으로 소화할 수 있도

록 예대율 규제 완화를 결정한 것이다.  

 

지난 27일 금융당국은 ‘예대율 규제 유연화 조치’를 실시하여 기업부문 자금조달이 원활하게 이루

어질 수 있도록 은행과 저축은행의 예대율 규제를 한시적으로 완화하였다. 본래의 예대율 규제에

서는 원화대출금/원화예수금이 100% 이하여야 한다. [그림 1-12.]에서 볼 수 있듯 시중은행들의 

예대율은 이미 모두 100%에 임박해 있다. 

 

그림 1-12. 예대율 규제 완화 그림 1-13. LCR규제비율 추이 

 
 

출처: 언론보도, SMIC 3팀 출처: 금융위원회, SMIC 3팀 

 

이런 상황에서 은행이 기업에 추가적인 유동성을 공급하기 위해 예대율 규제를 완화한 것이다. 이

에 금융당국은 은행과 저축은행이 기업부문에 충분한 유동성을 공급할 수 있도록 예대율 규제비율

을 은행은 100%에서 105%, 저축은행은 100%에서 110%로 완화하였다. 그리고 해당 예대율 규

제 유연화 조치는 지금으로부터 최소 6개월간 이어질 것으로 보이며 이로 인해 한동안 기업에 추

가적으로 유동성 공급이 이루어질 것으로 보인다. 

 

이런 금융당국의 움직임으로 동사는 늘어난 기업대출 수요를 보다 빠르게 소화할 수 있게 되었다. 

즉, 예대율 규제비율 완화는 동사의 Q 증가를 견인하는 핵심적인 정부조치이다. 

 

3.1.2. 예대율 산출 시 한국은행 지원 금융중개대출금 제외 

 

아울러 금융위원회는 은행 예대율 산출 시 한국은행의 차입금을 재원으로 하는 금융중개지원대출

은 대출금에서 제외하도록 하여 추가적인 Q 증가를 이끌어내고 있다. 금융중개지원대출은 은행의 

중소기업 대출 취급 실적에 따라 한국은행이 은행에 저리자금을 지원하는 제도이다. 은행의 예대

율 산출 시에 금융중개지원대출 취급액을 대출금 항목에서 제외하게 되면 은행은 해당 부분만큼 

추가적으로 대출금으로 활용할 수 있다.  

85% 85% 85% 85%

90%
92.5%

95.0%
97.5%

92.5% 92.5%

2021.06 2021.12 2022.03 2022.06 2022.09 2022.12 2023.03 2023.06

원안 유예 시

이미 100% 가까이 

임박한 시중은행들의 

예대율 

예대율 규제 완화로 

추가적인 유동성 공급 

가능 

금융중재지원대출 

대출금 제외! 

→ Q 증가 
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해당 조치는 예대율 산정방식을 합리적으로 정비함으로써 중소기업 등의 자금조달 여건을 개선하

고 은행의 기업대출 부담을 줄이는 데에 기여할 것으로 기대된다. 한은 차입금을 제외하는 산정방

식 정비 조치는 11월부터 즉시 시행된 이후 ‘은행업 감독규정’ 개정으로 정식으로 제도화되어 기업

들의 대출여력을 영구적으로 높여줄 예정이다.  

 

3.1.3. LCR 규제비율 정상화 유예 조치 

 

지난 20일, 금융위원회는 최근 단기자금시장의 변동성과 불확실성이 확대되고 있다는 점을 고려

하여 지금까지 진행해왔던 은행 통합 LCR 규제비율 정상화 조치를 6개월 유예하기로 결정했다. 

LCR는 30일간 순현금 유출액(현금유출-현금유입) 대비 현금과 현금성 자산 등 고유동자산의 비

율을 의미한다. 그동안 은행들은 고유동자산을 확보하여 정상화되는 LCR 규제비율을 맞추기 위해 

경쟁적으로 은행채를 발행해왔다. 지난 9월 발행된 은행채 액수는 25조 8천 800억원으로, 이는 

은행채 발행 역사상 월별 기준 사상 최대치를 기록한 수치이다.  

 

은행채는 레고랜드 사태 이후 회사채 시장의 자금경색이 심화되는 상황에서, 회사로의 자금유입을 

방해하고 채권시장에 남아있는 자금을 흡수하는 블랙홀과 같다. 채권시장에 불안이 감도는 상황에

서, 시장참여자들은 초우량채에 해당하는 은행채를 선호하기 때문이다. 은행채의 발행 확대로 하

여금 회사채로의 자금유입이 지속적으로 가로막히는 상황인 것이다.  

 

이에 금융위원회는 시장에 유동성을 공급하기 위해 유동성 규제 완화대안으로써 LCR 규제비율 정

상화를 유예하였다. 유동성 완화 조치는 은행들이 경쟁적으로 은행채 발행을 늘려 생기는 채권시

장의 부작용을 막기 위한 것이다. 이러한 조치는 은행채로의 자금 쏠림 현상을 완화하여 회사채·여

전채 등 다른 시장으로 자금이 흘러가는 데 기여할 수 있다. 

 

본래 금융당국은 코로나 사태 당시 유동성 공급을 위해 85%까지 낮췄던 LCR 비율을 2023년 7월

까지 다시 100%로 끌어올리기로 결정한 바 있다. 이에 따라, 올 연말까지 LCR 규제비율은 92.5%

까지 높여야 했던 은행들은 지난 달 발표된 유예조치 덕분에 내년 6월 말까지 92.5%의 LCR 규제

비율을 유지할 수 있게 되었다.  

 

4.1. 금융지주의 회사채 매입 여력 증가: 정책 드라이브 

 

4.1.1. 은행채의 적격담보증권 인정 

 

 지난 27일 한국은행은 대출 적격담보증권으로 은행채를 인정하는 방안을 3개월 간 한시적으로 이

행한다고 밝혔다. 이는 시중은행이 한국은행과의 대출이나 차액결제 거래를 위해 맡겨 놓는 담보

증권 대상에 은행과 공공기관이 발행한 채권을 추가해 은행의 유동성 부담을 줄이고 자금난을 겪

는 기업에 대한 대출을 원활하게 하기 위한 조치이다.  

 

적격담보증권은 한국은행이 시중은행에 대출할 때 인정해주는 담보물이다. 현재는 국채, 통화안정

증권, 정부보증채, 신용증권, 주택금융공사 주택저당증권(MBS), 특수은행채만 포함된다. 하지만 이 

결정으로 2022년 11월 1일부터 은행은 은행채와 한국전력, 한국토지주택공사 등 9개 공공기관이 

발행한 채권도 적격담보증권으로 한국은행에 제공할 수 있게 되었다.  

예대율 산정방식 정비 

→ 대출여력 증가! 

LCR 규제비율 정상화 

유예 

유예로 은행채로의  

자금 쏠림 현상 완화 

은행채의 적격담보증권 

인정 

추가적인 공공기관 발행 

채권의 적격담보증권  

인정 
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은행이 은행채를 적격담보증권으로 활용할 수 있게 되면 한국은행에 자금을 받아갈 때 은행채를 

적격담보증권으로 맡길 수 있기 때문에 은행채를 더 발행하거나 현금을 확보할 필요가 없어진다. 

즉, 은행에 묶여있던 돈이 풀려 회사채나 여전채 등 다른 회사채를 사들이는데 활용될 수 있다. 그

러므로 시중에 유동성 공급이 원활해지는 것이다.  

 

그림 1-14. 한국은행의 적격담보 대상증권 그림 1-15. 5대 금융지주사 유동성 지원 방안 

 

 

출처: 언론보도, SMIC 3팀 출처: 한국은행, SMIC 3팀 

 

4.1.2. 차액결제이행용 적격담보증권 제공비율 인상 유예 

 

더불어, 한국은행은 추가적인 유동성 공급을 위해 시중은행이 차액결제 시 보유해야 하는 담보증

권의 양을 줄일 수 있는 조치를 취하였다. 각 시중은행은 매일 오전 11시에 보유계좌간 발생한 이체

거래를 합산하여 차액을 정산한다. 이때, 차액결제가 온전히 이행되려면 한국은행이 정한 차액결

제 담보비율에 따라 담보증권을 한국은행에 맡기고 있어야 한다.  

 

본래 한국은행은 2023년 2월부터 차액결제이행용 적격담보증권 제공비율을 70%에서 80%로 높

이고자 하였으나 3개월 유예하기로 결정하였다. 차액결제 담보비율 인상을 유예할 경우, 해당 비

율만큼 은행이 차액결제 담보로 한국은행에 채권을 덜 맡겨도 되는 상황이기 때문에 시중은행을 

통해 시장에 유동성을 추가적으로 공급할 수 있다.  

 

4.1.3. 회사채 매입 압력 증가 

 

지난 1일, 비상거시경제금융회의에서 5대 금융지주회사들은 자금시장의 경색을 완화하기 위해 95

조원 규모의 유동성을 지원하기로 금융당국에 약속했다. 총 95조원 중 73조원은 시장의 유동성을 

공급하는 데 쓰일 예정이며, 채권시장안정펀드와 증권시장안정펀드에 12조원이 투입되고 그룹 내 

계열사 지원에는 10조원이 쓰일 예정이다.  

 

이에 금융지주회사들은 공기업, 대기업, 중소기업, 소상공인에 대해 본격적으로 유동성을 공급할 

예정이다. 기업대출 규모를 늘려 자금조달을 원활하게 하는 것에 더해 금융지주들은 회사채, 기업

어음(CP), 자산유동화기업어음(ABCP), 환매조건부채권(RP) 등에 대한 매입 규모를 늘려 시중에 유

동성을 공급하기로 했다.  

 

적격담보증권

기존 적격담보증권 추가 대상 (11월 1일 이후)

국채 은행채

통안정증권 한국전력공사

정부보증채 한국토지주택공사

신용증권 국가철도공단

주택금융공사 주택저당증권(MBS) 중소벤처기업진흥공단

특수은행채 한국가스공사

한국도로공사

한국수자원공사

한국철도공사

예금보험공사

발행채권

5대금융지주사 유동성 지원

유동성 지원 방안 지원규모

시장유동성 공급 73조

채권시장안정펀드, 증권시장안정펀드 12조

그룹 내 계열사 지원 10조

총합 95조

차액결제 시 보유해야 

하는 담보증권 양 감소 

채권 덜 맡겨도 되는 상황 

→ 유동성 추가 공급 

5대 금융지주사에 

95조원 규모 유동성 지원 
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동사 또한 해당 약속을 바탕으로 지금까지 제시된 여러 유동성 공급 지원책을 받아 기업대출과 회

사채 매입을 통해 추가적으로 시장에 유동성을 공급할 예정이다. 즉, 증가하는 자금수요, 그리고 이

에 대응하는 정부의 유동성 공급 독려책으로 동사는 Q는 증가할 수 밖에 없는 상황인 것이다. 레고

랜드 사태 발 수요증가와 정부의 든든한 공급지원정책으로 나날이 개선되는 동사의 Q는 동사에게 

많은 수혜를 안겨줄 것으로 기대된다. 

 

5.1. P-C 예대마진 : 수익성은 날로 좋아지고 있다 

 

동사의 수익성은 금리 인상에 따라 빠른 속도로 증가하고 있다. 그러나 대출금리만 높다고 은행의 

수익성이 개선되는 것은 아니다. 은행이 대출해주는 여신 금액에 대한 대출 금리와 은행이 예금주

에게 지급하는 예금 금리의 차이가 바로 은행 수익성의 핵심이다. 이번 절에서는 수익성과 직결되

는 예대마진을 살펴봄으로써 동사의 수익성이 추가적으로 증가할 수 있음을 설명하고자 한다. 우

선 가장 핵심이 되는 대출금리부터 살펴보자.  

 

5.1.1. 대출 금리 : 회사채와 대출 금리는 급증하고 있다 

 

최근 중견 건설사가 발행한 회사채가 금리 연 65%에 거래된 이례적인 사건이 있었다. 이는 금액이 

전체 발행 금액에 대비하여 미미한 수준이고 거래 이후 채권 가격이 기존 거래 수준을 회복하였기

에 해프닝으로 추측되나, 금리가 미친듯이 오르고 있는 상황을 보여주는 단적인 사례로 바라볼 수 

있다. 

 

2021년 말 기준금리 인상을 시작으로 신용 스프레드는 줄곧 확대되어 오고 있던 상황이다. 높아지

는 금리로 인해 기업들은 회사채를 통한 자금 조달에 어려움을 겪고 있는 상황 속에서, 전술한 ‘레

고랜드 사태’는 채권 경색의 방아쇠를 당겨 회사채 발행을 통한 자금 조달 파이프라인을 끊어버리

고 말았다.  

 

가늠할 수 없는 금리 불확실성에 채권 신뢰도에 대한 우려가 불씨를 지피며 우량 채권사들조차 미

매각되는 사례가 속출하고 있다. 한화솔루션이나 LGU+와 같은 우량 등급 채권 발행사들마저 미매

각이 발생하고 있으며 A등급 회사채의 올해 3분기 미매각률은 58%로 전년 동기 1%였던 것을 생

각하면 회사채 투자심리가 심각히 위축되어 있음을 실감할 수 있다.  

 

이로 인해 회사채를 통한 자금 조달 비용은 끝을 모르고 치솟고 있다. 현재 회사채 금리는 가파른 

속도로 오르고 있으며, 회사채와 국고채의 금리 차이로 투자 위험의 척도인 신용스프레드는 올해 

최고점을 계속하여 갱신하고 있다. 투자자들의 위험회피 심리와 발행시장의 위축에 따라 회사채 

발행사와 투자자 간 희망금리 차이가 좁혀질 기미가 보이지 않는다.  

 

 

 

 

 

 

 

정부의 유동성 공급  

독려책 → Q증가! 

예대마진 = 은행 수익성의 

핵심 

레고랜드 사태로 끊어진 

회사채 발행이라는 

파이프라인 

채권 신뢰도에 대한 우려 

→ 회사채 투자심리 ↓ 
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그림 1-16. 회사채 금리 상승에 따른 신용스프레드 확대       (단위: %) 그림 1-17. 등급별 회사채 미매각률                                  (단위: %) 

  

출처: 한국은행, SMIC 3팀 출처: 금융투자위원회, SMIC 3팀 

 

얼음장 같이 차갑게 얼어붙은 회사채 투심으로 인해 회사채를 발행해도 수요가 너무 없는 상황기

에, 전술하였듯이 기업들은 은행대출로 눈을 돌렸다. 그리고 은행대출로의 전환은 자금조달을 위

한 불가피한 pivot일 뿐이다. 기업대출금리가 절대 회사채 발행 금리보다 저렴하지 않으며, 당연히 

기업대출금리도 함께 가파르게 상승하고 있는 상황이다.  

 

총대출금리는 2022년 1월부터 9월까지 평균 MoM 3.5%로 증가했고 현재 4.71%정도로 형성되어 

있으며 대기업 대출금리는 4.38%, 중소기업은 4.87%로 형성되어 있다. 중소기업 대출의 경우 1년

전만해도 3% 미만으로 형성되어 있었던 것에 비해 거의 1.5배나 증가한 수준이다.  

 

더불어, 레고랜드 사태 이후 채권 경색으로 인해 기업들이 은행대출을 통한 자금조달이 절실한 상

황임을 금융당국도 인지하고 있다. 이에 금융당국은 은행에서 기업대출을 더 적극적으로 늘리길 

원하나, 은행들의 여신 공급은 제한적인 상황이다. 또한 미국과 한국이 기준금리 인상 기조를 지속

하는 한, 앞으로 기업대출 금리는 멈추지 않고 상승할 것임이 분명하다. 

 

그림 1-18. 한국은행 기준금리 그림 1-19. 중소기업과 대기업 대출금리 추이 

  

출처: 한국은행, SMIC 3팀 출처: 한국은행, SMIC 3팀 
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상승할 것임은 자명하다 
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5.1.2. 예금 금리 : 예금금리 올라도 NIS 이상 무 

 

한편 예금 금리라고 가만히 있는 것은 아니다. 기준금리가 가파르게 인상됨에 따라 예금금리 또한 

상승하고 있는 상황이다. 그러나 동사의 NIS와 NIM은 금리 인상이 시작됨에 따라 브레이크 없이 

꾸준히 상승하고 있다. 그 이유는 무엇일까? 이는 바로 대출상품의 경우 대부분이 변동금리이나, 

예금상품의 경우 대부분이 고정금리로 구성되어 있기 때문이다. 

 

[그림 1-21.]에서 알 수 있듯 계속되는 금리 인상으로 인해 예금은행들의 총 여신 금액 내에서의 금

리수준별 비중의 변화도 빠르게 일어나고 있다. 올해 9월 5% 이상의 대기업 대출 비중이 40.6%

로 전년 동월 3.1% 대비하여 큰 폭으로 늘어난 것을 확인할 수 있다. 이는 기업대출의 대부분이 기

준금리가 오르면 이자가 덩달아 오르는 변동금리 대출임에 따른 결과다.  

 

올해 9월 현재 대출 잔액 기준으로 약 73%의 기업들이 변동금리 대출을 받은 상황이다. 팬데믹 이

후 변동금리 대출비중은 2020년 1월 58%에서 2022년 9월 73%로, 신규취급액 중 변동금리 대

출비중 또한 큰 폭으로 늘었다.  

 

이는 은행업에 시사하는 바가 매우 크다. 은행들은 전술하였듯이 기업대출 수요가 급증하여 높은 

금리로 여신금액을 적극적으로 늘리고 있다. 그리고 기존 기업대출 잔액 또한 변동금리 여신비중

이 70%로 굉장히 높기에 기업대출 잔액 내에서의 자연스러운 믹스 개선의 수혜 또한 온전히 챙겨

갈 수 있는 것이다. 반면, 정기예금, 정기적금과 같은 예금 상품의 경우 대부분이 고정금리로 출시

된다.  

 

그림 1-20. 2022년 9월 기업대출잔액 내 변동금리 대출 비중 그림 1-21. 국내 전체 예금은행 대기업대출 내 금리 별 비중 

  

출처: DART, SMIC 3팀 출처: 한국은행, SMIC 3팀 

 

종합하자면, 금리 상승기엔 변동금리의 비중이 높은 여신금액을 통해 신규 취급액뿐만 아니라 잔

액단에서 높은 이자이익을 뽑아낼 수 있다. 게다가, 대부분이 고정금리인 정기예금금리가 빠르게 

올라가도 잔액단에서의 예금금리는 워낙 낮았기에 NIS가 계속해서 확대되고 있는 것이다. 더불어 

금리 인상에 가속도가 붙은 작금의 상황에서는 그 속도는 더욱더 빨라질 수밖에 없다. 즉, 금리가 

인하되기 전까지 동사의 수익성은 고개를 숙이지 않을 것이다.  
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기업대출 잔액내의 믹스 

개선 진행 중 

금리 인하 전까지 계속해서 

개선될 동사의 수익성! 
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그림 1-22. 우리금융지주 내 은행 사업부 NIS 추이             (단위: %) 그림 1-23. 국내 전체 예금은행 예대마진, 잔액 기준         (단위: %) 

  

출처: 동사 IR, SMIC 3팀 출처: 한국은행, SMIC 3팀 

 

6.1. 금융지주 중 top-pick! 우리금융지주 

 

이는 모든 금융지주들에게 공통적으로 적용되는 내용이 아닌가 의문을 가질 수 있다. 여타 금융지

주들 중 동사가 지금 가장 빛날 수 있는 이유는 무엇일까? 바로 1) 은행 중심의 사업구조로 인한 이

익레버리지 효과와 2) 튼튼한 기초체력과 리스크 관리 능력이다. 본 절에서는 동사의 강점에 대해 

면밀히 살펴보고자 한다. 

 

6.1.1. 은행 중심의 사업구조로 인한 이익 레버리지 효과  

 

동사는 올해 상반기 기대치를 상회하는 이익 실현을 하였고, 이어서 3분기에도 컨센서스를 상회하

는 실적을 발표하였다. 이러한 호실적은 동사의 은행 중심 영업 구조와 타행 대비 높은 동사의 NIM 

민감도에서 기인한다.  

 

동사는 4대금융지주 중 증권사가 없는 유일한 금융지주이다. 이에 비이자이익 비중이 작기에 수수

료이익이 크지 않아 이익 변동성이 금리에 크게 좌우되나, 역으로 생각해본다면 지금 같은 금리 인

상기에 높은 이익 레버리지 효과를 누릴 수 있다. 수치로 살펴보자면 동사의 이자이익 비중은 85%

로 다른 금융지주사들보다 평균 수준인 70%보다 훨씬 높은 수준임을 확인할 수 있다.  

 

게다가 동사는 NIM 민감도가 타행 대비 높다. NIM 민감도는 금리 변동에 수익성이 얼마나 예민하

게 반응하는지를 보여준다. 전체 대출금액 중 변동금리 비중이 클수록, 그 중 CD와 CORIBO를 추

종하는 대출 비중이 클수록 NIM민감도가 높다고 볼 수 있다. 동사의 전체 원화대출에서 변동금리

의 비중은 73%이며 동사의 변동금리대출 중 CD금리, CORIBO금리와 연동되는 비중은 타행 대비 

가장 높은 34%다. 

 

요컨대, 동사는 금리 상승에 따른 이익 레버리지 효과를 극대화할 수 있다는 것이다. 실제로, 금리 

인상 중단 가능성이 높지 않은 현 시점에서 고금리 시대의 수혜를 가장 톡톡히 볼 수 있는 동사와 

함께하지 않을 이유가 없다. 
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그림 1-24. 동사의 이자이익 내 구성 비중 

 
 

출처: 동사 IR, SMIC 3팀 

6.1.2. 동사의 튼튼한 기초체력과 리스크 관리 

 

앞서 대출 수요와 공급여력에 대해 이야기하며 동사는 밀려오는 기업 대출 수요를 감당할 수 있는 

능력이 충분함을 밝혔다. 그러나 여신금액이 늘어날수록 부담해야하는 리스크 또한 반대급부로 따

라온다. 그렇다면 동사는 이 리스크를 감내할 수 있을 만큼 튼튼할까? 본 보고서는 자신있게 ‘그렇

다’ 라고 답한다. 이를 점검하기 위해 대내외 경기 변수들이 유사한 2010년과 비교하여 동사의 자

산건전성 제고를 위한 노력과 그 성과를 함께 확인해보고자 한다. 

 

6.1.2.1. 힘들었던 2010년 

 

긴축, 고물가, 불황 등의 요건을 비교했을 때 지금과 완전히 비슷한 기간은 찾기 어렵다. 그럼에도 

불구하고 그 중 가장 비교가 가능한 시기는 2010년의 불황이다. 당시 불황도 지금과 같이 1) 부동

산 PF 문제가 수면위로 떠올랐으며, 2) 기준금리 인상, 3) 물가상승, 4) 경기둔화를 겪고 있던 시기

이기 때문이다.  

 

2010년 경기 둔화로 인해 은행들은 자산건전성이 악화되어 건전성 지표 또한 좋지 않았고, NIM 

지수 또한 악화되었다. 당시 은행들의 자산건전성과 실적이 악화되었던 주요한 이유는 크게 두 가

지로 정리된다. 한계 기업들이 즐비한 산업의 구조조정과 부실화된 부동산 PF의 손실 반영이다. 

 

2000년대 후반 조선업은 유례없는 호황을 맞아 과잉 투자를 감행했다. 조선업의 경우 산업 특성 

상 부채를 통한 대량 자본 조달이 필수적이기에, 많은 투자를 집행하는 과정에서 은행 대출에 크게 

의존할 수밖에 없었다. 이와 같은 상황에서 조선업은 수주 절벽에 부딪혔고 결국 2010년 한계기업 

구조조정이 강하게 실시되었다. 따라서 은행들의 대출금 회수가 어려워졌고 이는 은행들의 자산건

전성 저하로 직결되었다.  

 

더불어, PF 뇌관도 터지고 말았다. 당시 은행들은 건설 프로젝트의 현금흐름 예측이 어렵고 부실의 

정도를 측정하기 어렵기에 충당금 적립에 적극적으로 나서지 않았다. 그러나 2010년 미분양 주택

의 증가로 인해서 PF 자금 회수가 어려워졌고 이로 인해 고위험대출에 대한 회수가 어려워졌다. 결

국 2010년 동사 또한 고정이하여신비율이 큰 폭으로 증가하며 자산건전성이 악화되었으며, NIM 

또한 악화되었다.  

금리 인상 → 이익 레버리지 효과 → NIM 증가 

2010 년과의 비교를 통해 

동사의 자산건전성을 

알아보자 

구조조정 + 부실한 PF 손실 

반영 

→ 자산건전성 악화 

조선사들의 과잉 투자 → 

많은 구조조정 자산 → 

건전성 저하 

충당금 적립 x → 미분양 

주택 증가 → PF 자금 회수 

불가→ 건전성 저하 
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그림 1-25. 2010년 동사 수익성 추이 (NIM)             그림 1-26. 2010년 동사 고정이하여신비율 (NPL)  

  

출처: 동사 IR, SMIC 3팀 출처: 동사 IR, SMIC 3팀 

 

6.1.2.2. 우리금융지주! 두 번의 실수는 없다! 

 

앞에서는 현재 은행을 둘러싸고 있는 불안 요인들이 가장 비슷한 2010년 상황에 대해 훑어보았다. 

2010년 실적악화를 겪었던 동사는 당시와 같은 위기를 겪지 않기 위해 자산건전성 확보에 총력을 

다했고, 튼튼한 기초체력을 만들기 위해 노력했다. PF에 대한 노출도를 줄이고, 차근차근 부실자산

을 줄여 나갔다. 

 

우선 부동산 PF에 대한 대출을 보수적으로 시행하여 리스크 요소를 줄이기 시작했다. 2010년 우

리은행의 PF 부실 채권 규모는 약 9조에 이르렀으나 올해 3분기 우리금융지주의 PF exposure는 

2.5조로, 절대적 규모가 상당히 줄어들었다. 타 금융지주들과 비교해서도 현재 동사는 그 노출도가 

매우 낮다. 4대금융지주의 3Q22 총여신 대비 부동산 PF exposure 비중은 평균 1.7% 수준이나, 동

사는 0.7%의 비중으로 가장 낮은 수치를 보이고 있다.  

  

그림 1-27. 금융지주사별 부동산 PF exposure 현황 

 

출처: 메리츠증권, SMIC 3팀 

 

추가적으로 동사는 선별 대출을 통해 부실자산을 꾸준히 줄여오며 자산건전성 제고에 힘써왔다. 

이는 고정이하여신비율(NPL)을 통해 확인할 수 있다. NPL은 고정이하여신, 즉 부실채권이 여신총

액에서 차지하는 비율로서 해당 비율이 높을수록 부실자산이 많은 것이다. 아래 [그림1-28.]를 통

해 2010년 동사의 NPL은 급등하였으나 이후 점차 하락하여 현재 굉장히 낮은 수준을 유지하고 있

다는 것을 확인할 수 있다.  

 

부실채권 선별을 넘어, 동사는 혹시 모를 추가적인 리스크에 대해서도 버퍼를 마련해 놓고 있다. 잠

재적인 부실채권에 대처할 수 있는 손실흡수능력을 보여주는 NPL커버리지비율을 확인해보자. 동

사는 경기 불확실성에 대응하기 위해 지난 2020년 이후부터 올해 상반기까지 2년여의 기간 동안 

보수적인 리스크 관리 기조를 유지해왔고, NPL커버리지 비율을 271%까지 끌어올렸다. 이는 4대 

금융지주들 중 가장 높은 수치이다.  

2.31%

2.26%

2.19%

2.22%

1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
%

1%

2%

3%

4%

5%

08.03 08.09 09.03 09.09 10.03 10.09

NPL 증가,

자산건전성 악화!

금융지주 금액 (조 원) 총여신대비 비중 (%) 참고

KB금융 9,500        2.2% 은행 3조원 + 증권 2조원 + 손보 1조원 미만

신한금융지주 8,930        2.3% 은행 3조원 + 증권 1.2조원 + 캐피탈 3조원 + 저축 0.6조원 + 라이프 0.7조원 + 카드 0.3조원 + 기타 0.2조원 

하나금융지주 6,220        1.7% 은행 3조원 + 증권 1.7조원 + 캐피탈 1조원 + 저축 1조원 미만

우리금융지주 2,500        0.7% 은행 1조원 + 캐피탈 1조원 + 종금 0.5조원

부실자산 감소, PF 

exposure 감소 

→ 기초체력 확보 

낮은 수준의 NPL 을 

유지중인 동사 

4 대 금융지주사 중 가장 

낮은 동사의 PF exposure 

동사의 우월한 잠재 

부실채권 대처능력 
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그림 1-28. 2008~2022년 우리은행 고정이하여신비율(NPL)     그림 1-29. 4대 금융지주 은행별 NPL 커버리지 추이  

  

출처: 동사 IR, SMIC 3팀 출처: 4대 금융지주 IR, SMIC 3팀  

 

앞선 모든 논의를 종합하면 다음과 같다. 

 

1) 가파른 기준금리 인상으로 인해 안 그래도 힘든 회사채 시장에 ‘레고랜드 사태’라는 방아쇠가 

당겨졌다. 

2) 이로 인해 채권 시장 경색이 발발하였고, 기업들은 은행대출로 눈을 돌렸다. 

3) 기준금리가 높아지는 상황에서 기업들의 은행대출 수요가 급증하여 기업대출금리가 빠르게 

증가하고 있다. 

4) 예금금리도 빠르게 증가하고 있으나, 대출과 예금의 특성적 차이로 인해 잔액기준 NIS는 증가

하고 있다. 

5) 동사는 은행 중심의 영업구조로 인해 확대되는 예대마진의 수혜를 온전히 받을 수 있다. 

6) 자금경색 완화를 위한 정부의 유동성공급 지원 조치로 동사의 대출 및 회사채 매입을 통한 자

금공급여력이 늘어났고, 이로써 증가하는 대출수요를 더 소화할 수 있게 되었다.  

7) 또한 자산건전성 관리를 잘해왔기에 동사의 기초체력은 튼튼하며, 늘어나는 대출수요를 안전

하게 받아낼 수 있다.  

 

7.1. 매출추정 

 

매출추정의 논리는 다음과 같다.  

 

7.1.1 기업대출 이자이익 = (가) 기업대출잔액 × (나) 기업대출 NIS (대출금리 – 예금금리)  
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122%
154%

206%

271%

50%

150%

250%

FY19 FY20 FY21 3Q22

KB 신한 하나 우리

기업대출 순이자이익 추정

(단위: 백만 원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

추정 기업대출 잔액 159,172,349          160,637,578     181,628,555     219,232,656     231,242,140     223,336,123     235,664,902     248,305,744            

예수부채 306,100,671         308,325,486     336,953,054     363,909,298     369,205,753     374,579,295     380,031,045     385,562,141           

예대율 규제 완화에 따른 추가적인 공급여력  10,917,279       11,076,173       

>>기업대출잔액 *(기업대출 비중 +0.03)

기업대출 비중 52.00% 52.10% 54.20% 56.60% 59.00% 59.00% 61.39% 63.79%

예대율 규제 완화 적용 0.00% 3.00% 3.00% 0.00% 0.00% 0.00%

금융중개지원대출금 (한국은행 차입금) 2,350,625        2,350,625        2,350,625        2,350,625        2,350,625               

(a) 가중평균 기업대출 금리 3.42% 3.70% 4.48%

대기업대출 비중> 30% 3.09% 3.37% 4.15%

중소기업대출 비중> 70% 3.56% 3.84% 4.63%

(b) 이자비용/이자부부채 1.00% 1.15% 1.23%

(a)-(b) 기업대출 NIS 2.42% 2.55% 3.25% 3.48% 3.72% 3.98% 4.26% 4.56%

NIS증가율        평균증가율 7.0% 5.9% 5.6% 27.2% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

{(1 + 기업대출NIS) / 100}^1/12 1.001993 1.002104 1.002668 1.002852 1.003049 1.003258 1.003482 1.003722

기업대출 순이자이익 1,487,836             1,595,121         1,580,575         1,822,735         2,199,416         2,319,689         2,241,555         2,365,847               
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(가)  기업대출 잔액은 예수부채에서 기업대출비중을 곱한 값으로 차용하였다.  

 

기업대출 잔액 = (A) 부채 × (B) 기업대출비중 

 

(A) 예수부채는 기준금리가 오르던 시점인 2021년 3분기부터 2022년 2분기까지의 평균 예수부

채 증가율 1.4%를 곱해서 추정하였다. 다만, 2022년 10월, 은행업 전반의 예수부채액이 이전

달 9월대비 약 7%가량 증가한 것을 참고하여 레고랜드 사태와 고금리의 영향을 직접적으로 

확실하게 받을 것으로 추정되는 2022년 4분기와 2023년 1분기는 전분기 대비 약 8%정도 증

가할 것이라 추정하였다.  

 

(B) 기업대출비중은 기준금리가 처음 오르던 시점인 2021년도 3분기부터 2022년도 2분기까지

의 평균 가계대출비중 감소량을 추정 기업대출 증가량으로 간주하여 2022년 2분기 기업대출 

비중에 더해서 추정하였다. 최근 지속적으로 기업대출비중이 상승하고 있다는 점과 레고랜드 

사태 발발 이후로 기업대출 수요가 급격히 증가한 점, 그리고 기준금리 상승 이후로 가계대출

이 지속적으로 감소하는 점을 고려하여 감소한 가계대출 비중이 그대로 기업대출비중으로 전

이된다고 가정하였다.  

 

아울러 2022년 4분기, 2023년 1분기에 적용되는 예대율 규제완화와, 2022년 4분기 이후로 

적용되는 금융중개지원대출금 제외 규정을 적용하여 추가 기업대출잔액을 추정하였다. 보수

적인 추정을 위해 105% 예대율 완화로 기업대출비중이 3% 가량 증가한다고 가정하였다. 

 

(나) 2020년 1분기부터 2022년 3분기까지 기업대출과 가계대출을 합친 총 대출 NIS에서 기업대

출 NIS만을 추정하기 위해서 기업대출금리에 이자비용/이자부부채를 뺀 값으로 차용하였다.  

 

기업대출 NIS = (C) 기업대출금리 – (D) 이자비용/이자부부채 

 

(C) 기업대출금리는 대기업대출금리에 대기업대출비중을 곱한 것과 중소기업대출금리에 중소기

업대출비중을 곱한 것을 더한 값으로 차용하였다.  

(D) 이자비용에 이자부부채를 나눈 값으로 예금금리를 구할 수 있다.  

 

2022년 4분기부터 2023년 4분기까지의 기업대출 NIS는 2020년 1분기부터 2022년 3분기까지

의 기업대출 NIS의 분기별 평균변화율을 산출하고 이를 2022년 3분기 기업대출 NIS에 곱한 값으

로 차용하였다.  

 분기별 기업대출발 순이자이익

=  이전분기 기업대출잔액 × (𝟏 +
기업대출𝑵𝑰𝑺

𝟏𝟎𝟎
)

𝟑

𝟏𝟐

+
기업대출잔액증분

𝟑

×

(

 (𝟏 +
기업대출𝑵𝑰𝑺

𝟏𝟎𝟎
)

𝟑

𝟏𝟐

+ (𝟏 +
기업대출𝑵𝑰𝑺

𝟏𝟎𝟎
)

𝟐

𝟏𝟐

+ (𝟏 +
기업대출𝑵𝑰𝑺

𝟏𝟎𝟎
)

𝟏

𝟏𝟐

)

  

분기별 기업대출발 순이자이익을 구하기 위해 기업대출 NIS를 12제곱근한 월별 기업대출 NIS를 

산출하였다. 이전 분기 기업대출잔액은 한 분기 내내 월별 기업대출 NIS의 이자이익을 낼 것이므

로 4제곱근한 값을 곱할 수 있다. 그리고 이번 분기에 늘어난 기업대출잔액 증분의 1/3은 3차례, 
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1/3은 2차례, 1/3은 1차례 기업대출 NIS의 이자이익을 낼 것이라 가정하여 각각 기업대출 NIS의 4

제곱근, 6제곱근, 12제곱근한 값을 곱할 수 있다. 이를 모두 더하면 분기별 기업대출발 순이자이익 

추정값이 도출된다.  

7.1.2. 가계대출 이자이익 = (가) 가계대출잔액 × (나) 가계대출 NIS 

 
 

(가) 가계대출잔액은 예수부채에서 가계대출비중을 곱한 값으로 추정하였다. 예수부채는 기업대

출잔액을 추정 시 사용된 값과 같고 가계대출비중은 기준금리가 오르던 시점인 2021년 3분

기부터 2022년 2분기까지의 평균 감소율을 곱한 값으로 추정하였다.  

 

(나) 가계대출 NIS는 기업대출 NIS와 동일한 논리로 가계대출금리에 이자비용/이자부부채를 뺀 

값으로 차용하였다.  

2022년 4분기부터 2023년 4분기까지의 가계대출 NIS 또한 추정 기업대출 NIS과 동일한 논

리로 월별 가계대출 NIS를 활용하여 산출하였다.  

 

7.1.3. 유가증권 이자이익 = 기존 유가증권 이자이익 + (가) 추가 회사채 매입액 × (나) 평균이자율 

 

 
 

(가) 추가 회사채 매입액 = (73조[유동성 공급량] / 2) / 5 

 

비상거시금융대책회의에서 결정된 유동성 공급량 73조는 기업대출 확대와 회사채 매입 두가지 경

로로 가능하기에 2로 나눠주었다. IR 전화 결과 5대 금융지주 모두 같은 비율로 유동성 공급량을 

할당받을 것이라는 점을 확인하여 다시 5로 나누어, 우리금융지주에서 추가로 매입할 회사채 매입

액을 산정하였다. 그리고 이를 2분기에 나누어 매입한다고 가정하였다.  

 

(나) 평균 이자율은 보수적인 추정을 위해 채권금리가 오르기 전인, 2022년 9월 기준 회사채 평균 

이자율 4.9 % 로 산정하였다. 

 

기존 유가증권 이자이익은 전체 이자이익의 3% 미만의 미미한 정도이므로 기존 유가증권 이자이

익을 유지한다고 가정하였다.  

 

가계대출 순이자이익 추정

(단위: 백만 원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

추정 가계대출 잔액 137,603,585  136,580,971  150,934,415  159,100,492  157,545,616  156,005,935  154,481,301  152,971,567  

예수부채 306,100,671   308,325,486   336,953,054   363,909,298   369,205,753   374,579,295   380,031,045   385,562,141   

가계대출 비중 44.95% 44.30% 44.79% 43.72% 42.67% 41.65% 40.65% 39.67%

(a) 분기별 가계대출 가중평균금리 3.98% 4.13%

일반가계대출 비중> 41.04% 3.94% 4.14%

주택담보대출 비중> 53.23% 3.86% 3.95%

가계일반신용대출 비중> 5.73% 5.36% 5.80%

(b) 이자비용/이자부부채 1.00% 1.15%

(a)-(b) 가계대출 NIS 2.98% 2.99% 3.17% 3.36% 3.57% 3.78% 4.01% 4.26%

NIS 증가율           아웃라이어 제외 평균증가율 > 6.08% 8.22% 0.37% 6.08% 6.08% 6.08% 6.08% 6.08% 6.08%

{(1 + 가계대출NIS) / 100}^1/12 1.00245 1.00246 1.00260 1.00276 1.00292 1.00310 1.00328 1.00348

가계대출 순이자이익 569,641       566,194       659,235       693,917       682,230       685,666       689,118       692,587       

회사채매입 순이자이익 추정

(단위: 백만 원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

상각후원가측정유가증권 이자이익 324,920  188,108  188,108  224,900  261,693  261,693  261,693  261,693  
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7.1.4. 기타금융자산 이자이익 

 

 
 

기타금융자산 순이익은 당기손익-공정가치측정금융자산이자수익, 기타포괄손익-공정가치측정금

융자산이자수익, 예치금이자, 기타이자로 이루어져 있다. 기타금융자산 순이익의 경우 매우 미미

한 비중을 차지하여 금액적 중요성이 낮으며 총 순이자이익에 어느 정도 연동되는 모습을 보인다. 

그에 따라 다른 순이자이익의 예상치에 최근 6개 분기의 순이자이익의 비중을 연동하여 추정하였

다. 

 

상기 논의를 종합한 총 이자이익 테이블은 아래와 같다. 

 

 
 

7.2.1 비이자이익 추정 

 

 
 

비이자이익은 수수료이익, 외환/파생, 유가증권, 대출채권평가/매매 등으로 구성되어 있다. 비이자

이익 중 수수료이익이 100% 이상을 차지하고 있기에 수수료이익 추정이 가장 중요하다. 수수료이

익은 신탁, 방카슈랑스, 수익증권, 신용카드, 외환관련 수수료 등 구 구성이 매우 다양하며 비중도 

고르게 분포되어 있다. 우리금융지주는 5대 금융지주 중 유일하게 증권사를 보유하지 않았기에 영

업이익에서 비이자이익이 차지하는 비중이 낮고 증시변동에 따른 민감도가 낮다는 특성이 있다. 

따라서 급락하는 증시 속, 5대 금융지주 중 유일하게 비이자이익이 상승하고 있다.  

 

그러나 비이자이익의 증가추세가 지속될 것이라는 것은 지나치게 낙관적인 전망이다. 수수료이익 

을 구성하는 신용카드, 신탁, 수익증권 수수료 등의 전망이 악화될 것으로 판단되기 때문이다. 따라

서 2022년 수수료이익은 3분기까지의 실적을 바탕으로 추세를 반영하되, 2023년 수수료 이익은 

과거 3개년 값 중 가장 작은 값으로 보수적인 추정을 한다. 외환/파생, 대출채권평가/매매, 기타의 

경우 합리적 추정이 불가하거나 비중이 낮기 때문에 2022년 추정치는 3분기까지의 실적을 바탕

으로 추세를 반영하였고, 2023년은 과거 3개년 평균값으로 추정해주었다. 유가증권 관련이익은 

2022년 추정치는 추세를 반영하되, 2023년의 증시를 예상하는 것은 무리이기에 0으로 추정했다. 

기타금융자산 순이자이익 추정

(단위:백만 원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

총 순이자이익 내 비중 6.14% 7.02% 5.79% 5.79% 5.79% 5.79% 5.79% 5.79%

기타금융자산 순이자이익 180,662  206,465  150,593  168,526  192,522  200,099  195,525  203,350  

총 이자이익 테이블

(단위: 백만 원) 1Q22 2Q22 3Q22(잠정) 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

총 이자이익 1,987,666    2,115,656    2,245,000     2,912,060     3,326,706     3,457,632     3,378,594     3,513,807     
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증권사 인수를 통한 Step Up, 지금이 적기다 - Potential 
 

4대 금융지주 중 증권사가 없는 금융지주는 우리금융지주 뿐이다. 동사는 증권사가 없기에 불황기

에 유리한 포지션에 위치해 있으나, 진정한 금융지주사로 발돋움하기 위해 증권사 인수 기회를 엿

보고 있다.  

 

이에 왜 지금이 동사의 증권사 인수 가능성이 높은 시기이며, 증권사 인수를 통해 어떤 효과를 낼 

계획인지 살펴보고자 한다. 또한 증권사 인수 성공 시 비은행 비중이 가장 낮은 동사의 Multiple 개

선이 가능할지 함께 확인해보자.  

 

8.1. 증권사 인수 가능성 대두  

 

동사는 잘 키운 증권사를 다른 기업에 넘긴 아픈 기억이 있다. 동사는 2004년 인수한 LG투자증권

을 우리증권과 합병한 뒤 우리투자증권이란 대형 증권사로 육성했었다. 그러나 정부로부터 독립하

는 과정에서 증권사를 농협금융에 매각하였고, 이후 동사는 4대 금융지주 중 유일하게 손보사와 

증권사를 보유하지 않은 2% 부족한 금융지주사가 되었다.  

 

동사는 지주사 체제로 전환한 이래 초대 회장인 손태승 회장 취임 이후부터 진정한 금융지주사로 

거듭나기 위해 비은행사업을 늘리려 노력하고 있다. 비은행사업 확장의 일환으로 동사는 은행 등 

계열사와의 시너지 효과가 가장 큰 증권사 M&A에 총력을 기울이고 있다. 증권업 재진출을 종합금

융그룹 재건의 초석으로 삼고자 하는 것이다. 

 

동사에게 최적인 시나리오는 대형 증권사 인수일 것이나, 시장에 적정한 매물이 없기에 중소형 증

권사 또한 부지런히 모니터링하고 있다. 현재 시장에서 동사가 인수하고자 하는 증권사 후보로는 

SK증권, 이베스트투자증권, 유안타증권, 그리고 교보증권이 거론된다.  

 

이 중 SK증권과 이베스트 투자증권이 상대적으로 인수 가능성이 높은 후보로 여겨진다. SK증권의 

최대주주인 J&W파트너스는 내년이면 인수한지 5년이 되어 지분 매각을 통한 Exit이 가능한 적기

를 맞게 되며, 이베스트투자증권의 대주주 G&A사모펀드의 지분 98%를 보유하고 있는 LS네트웍

스도 이베스트투자증권 매각을 추진해 왔기 때문이다.  

 

그림 2-1. 인수 후보 증권사 시가총액 그림 2-2. 증권사 인수 추진 관련 기사 헤드라인 

  

출처: 언론보도종합, SMIC 3팀 출처: 언론보도종합, SMIC 3팀 

 

인수 후보 시가총액 사모펀드 지분 보유 여부

이베스트투자증권 2900억 O

SK증권 3130억 O

유안타증권 4830억 X

교보증권 3400억 X

날짜 기사 제목

20년 4월 우리금융, 증권사 M&A 나설듯

21년 11월 우리금융의 증권사 인수 계획···잠재 후보는?

22년 4월 "역대급 실적…M&A로 민영화 성공 다진다"

22년 7월 우리금융 "당분간 비은행 M&A 집중"

22년 10월 이성욱 우리금융 부사장 "증권사 M&A 계획엔 변동없다"

4 대금융지주중 유일하게 

증권사가 없는 동사 

비은행사업을 늘리기 위해 

M&A 에 총력 기울이는 중 

중소형 증권사 모니터링 

중인 동사 
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8.2. 왜 굳이 증권사 인수하려 하는데?  

 

급속한 금리 인상이 진행되고 있는 지금, 이자이익 비중이 90%에 달할 정도로 은행 매출 비중이 

큰 동사는 높은 레버리지로 호실적을 기록하고 있다. 기분 좋은 동사는 왜 지금 증권사 인수에 총

력을 기울이고 있는 것일까?  

 

단편적으로, 은행에 치우친 포트폴리오로 저금리 시대에 맞서기 힘들기 때문이다. 2020년 동사의 

순이익은 전년대비 30%나 감소했는데, 이는 우리은행의 순이익이 전년대비 9.4%나 감소한 영향

이 컸다. 반면 다른 금융지주들은 2020년에 증권업 호황으로 저금리로 인한 손실을 상쇄하였다. 

특히 우리투자증권을 인수한 NH농협금융지주는 2020년에 전년대비 21% 늘어난 NH투자증권의 

당기순이익의 영향으로 동사를 제치고 순이익 4위의 금융지주가 됐다. 

 

원론적인 이야기를 해보자면 비이자이익 비중 확대는 은행 ROE와 차별화된 금융지주 ROE 제고

에 효과적인 방법이기에, 동사는 증권사 인수를 통해 해당 비중 확대에 기여하고자 하는 것이다. 이

자이익 기반의 수익성은 요구자본 증가를 동반하기에 큰 폭의 ROE 개선이 제한적이다. 반면, 비이

자 수익의 경우 금리 변동과는 다른 움직임을 보이며 상대적으로 요구자본 증가가 제한적이다. 증

권사가 수취하는 수수료 수익의 경우 자본에 미치는 영향이 매우 작으며, 평가/처분이익의 경우 투

자자산의 위험도에 따라 RWA에 미치는 영향이 다르기 때문이다.  

 

그림 2-3. 4대금융지주 순이익 합계 중 은행 순이익 비율 그림 2-4. 3Q22 누적 금융지주 주요 자회사 순이익 (단위 : 억) 

  

출처: 각 사 IR, SMIC 3팀 출처: DART, SMIC 3팀 

 

그렇다면 구체적인 시너지 효과는 무엇이 있을까? 동사의 자회사 우리종금은 국내 유일 종금사로

서 증권사 업무 중 주식 위탁매매를 제외한 대부분의 업무를 수행할 수 있다. 이에 동사는 중소형 

증권사 인수 후 우리종금과의 합병을 통해 인수 증권사를 빠르게 정상 궤도에 올려놓고자 하는 계

획을 세우고 있다.  

 

더불어, 우리종금의 자기자본은 6,000억원 수준으로 중소형증권사와 합병하면 자본규모 1조원을 

단숨에 넘기게 된다. 이후 지주로부터 증자를 통해 자금을 받으면 자본규모가 더욱 빠른 속도로 커

질 것이다. 즉, 동사는 확충된 자본규모를 기반으로 자본 적정성을 향상시키고 추가적으로 비은행 

사업에 투자하여 중장기적 기업 가치를 키워가는 선순환 고리를 그리고자 하는 것이다.   

 

 

61% 63%
79% 90%

신한금융 KB금융 하나금융 우리금융

은행 순이익

신한금융 KB금융 하나금융 우리금융

은행 25,925   25,212    22,438   23,735    

증권 5,704     3,045    2,855     -             

생명보험 3,696     1,558      147         -             

손해보험 29-          5,213      389-        -             

카드 5,877      3,559     1,656      1,792      

캐피탈 2,824     2,053     2,530     1,673      

종합금융 -             -             -             683        

자산신탁 550        558        708        556        

저축은행 311          215         209        114         

순이익 합계 43,154    40,279   28,494   26,617    

증권사가 없어 저금리 

시대에 힘든 시기를 겪은 

동사 

증권사 인수를 통해 

ROE 개선를 노리는 중! 

증권사 시너지 효과 

→ 우리종금과의 합병! 

자본규모의 빠른 성장  

→ 자본적정성 향상 + 

비은행 사업 투자를 통한 

선순환 고리 
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8.3. 지금이 적기다! 

 

팥 없는 붕어빵이라는 오명을 떨쳐내고 완전한 금융지주사가 되기 위해 증권사 인수에 혈안인 동

사지만, 2014년 증권사 매각 이후 9년 동안 증권사 매물을 구하지 못했다. 특히 지난 2020년과 

2021년에는 주식시장 호황으로 증권사 몸값이 천정부지로 올라 매물을 구하기 어려워지며 인수

에 더욱이 난항을 겪었다.  

 

다만 올해부터는 1) 증권사 인수에 긍정적인 환경이 조성되고 있으며, 2) 3연임을 노리고 있는 손 

회장의 임기가 내년 3월에 마무리되고 있기에 근시일내에 인수 과정에 가속도가 붙을 것으로 예상

된다.  

 

먼저, 높이 솟은 몸값으로 ‘품귀 현상’을 겪었던 증권사가 매물로 나올 가능성이 커졌다. 증시가 하

락세로 돌아서며 증권사 순이익이 큰 폭으로 감소하였기 때문이다. 이에 매물 가격 또한 지난해보

다 합리적인 수준일 것으로 보인다. 현재 증권사들의 시가총액은 2021년 고점 대비 현재 약 50%

정도 수준으로 떨어진 상황으로, 웃돈을 주고도 인수를 진행할 정도로 매력적인 가격을 형성하고 

있다.  

 

게다가 2019년 지주사 전환 이후 동사는 내부등급법 승인 시 증권사 인수에 본격적으로 나서겠다

고 밝혔었다. 동사는 2021년 11월 내부등급법 승인을 받아 자본이 2조원 정도 늘고, 위험자산 기준

으로는 약 20조원 정도 여유가 생기며 출자 여력이 크게 늘어났다. 이는 중형 증권사 정도는 충분

히 인수가 가능한 규모이다.  

 

이처럼 인수에 긍정적인 조건이 갖춰진 상황 속에서, 임기가 끝나가고 있는 손 회장은 더욱더 적극

적으로 인수 과정에 드라이브를 걸고 있다. 올해 비은행 인수합병 실적을 올리지 못했기에 임기 내 

그룹의 숙원인 증권사 확보에 성공한다면 손 회장의 3연임 여론에 자연스레 힘이 실릴 수밖에 없

다. 그룹 차원에서도 현 체제를 유지하여 피인수 증권사가 자리를 잡을 수 있도록 해야 한다는 논

리 개진이 가능하다.  

 

그림 2-5. 인수 후보 증권사 시가 총액 추이                                                                                                                     (단위 : 억 원) 

 

출처: KRX, SMIC 3팀 

 

250

350

450

550

650

750

850

950

1,050

21.03 21.09 22.03 22.09

이베스트투자증권 유안타증권 교보증권 SK증권

4개의 후보 증권사, 고점 대비 평균 45% 하락

증권사 기업가치 상승으로 

인수하지 못했던 과거 

합리적인 수준으로 가격이 

감소한 증권사 

내부등급법 승인시 증권사 

인수에 본격적으로 나설 것! 

손 회장의 3 연임  

→ 적극적으로 인수 과정에 

드라이브 걸고 있는 중! 
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8.4. 총알은 충분한가?  

 

타겟에 총구는 겨눴다. 과연 탄창은 충분한가? 현금만 본다면 2022년 반기 말 동사가 보유한 현금

성 자산은 6,730억 상당이다. 현재 인수후보 증권사들의 시가총액을 충분히 상회하는 규모이다. 

허나 현금성자산을 한 번에 소진할 수 없기에 매각자가 요구 가능한 최대 가격을 지불할 여력이 충

분치 않을 수 있다.  
 

하지만 인수 합병과정에서 전액을 현금으로 지불하는 경우는 굉장히 드물다. 지난 2016년 미래에

셋이 대우증권을 인수할 당시 차입매수 방식을 활용하여 인수가액의 33%만을 현금으로 지불하였

다. 위 사례와 같이 동사의 증권사 인수는 현금을 최소한으로 사용해 인수 여력을 확대하는 방식을 

사용할 가능성이 높다. 이에 동사의 자금조달 여력을 확인해보는 것이 필요하다.  
 

동사의 이중레버리지비율과 부채비율을 고려해보았을 때, 충분한 자금조달 여력을 갖추고 있음을 

확인할 수 있다. 이중레버리지비율은 쉽게 말해 자회사 출자 과정에서 자기자본이 아닌 타인자본

을 어느정도 사용할 수 있을지 가늠해볼 수 있는 비율이다. 동사의 이중레버리지비율은 반기 말 기

준 99%로 당국 규제비율인 130%까지 31%의 여력이 남아있다. 이를 금액으로 환산하면 동사는 

약 6조 7천억 상당의 자회사 출자 여력이 남아있는 것으로 4대 금융지주 중 가장 크다. 부채비율 

또한 굉장히 낮은 수준인데, 지주사의 별도 부채비율은 9%로 4대 금융지주 평균 26%를 한참 하

회한다. 다시 말해, 동사의 탄창은 넉넉하다. 

 

8.5. 증권사 인수가 진행된다면 밸류에이션 개선의 여지가 있을까? 
 

동사의 ROE(12m trailing)의 경우 나머지 4대 금융지주 중 가장 높은 수준이나, 현행 PBR의 경우 

가장 낮은 수준이다. 동사뿐만 아니라 현재 모든 금융지주의 주가가 낮은 Multiple에 거래되고 있

다. 그 이유는 크게 1) 산업구조의 변화, 저금리시대로의 진입과 2) 낮은 배당성향으로 인한 자본 비

효율화 우려로 정리할 수 있다. 이에 금융지주들은 적극적인 비은행 자회사 인수로 비이자이익 비

중을 확대하고 있으며, 지속가능한 ROE 제고를 위해 힘쓰고 있다.  
 

이와 같은 트렌드에서 우리금융지주의 경우 이익 중 은행 비중이 약 90%로 제일 높은 상황이기에 

타 금융지주들 대비 낮은 수준의 Multiple을 받고 있다고 판단한다. 이에 증권사 인수를 시작으로 

본격적인 자본활용 다양화가 시작되고 자본 확충을 통한 주주환원책 활성화가 진행된다면, 증권사

를 자회사로 두고 있는 금융지주들과 유사한 수준으로 점차 따라갈 수 있을 것으로 예상한다. 만약 

인수가 진행된다면 동사의 밸류에이션 개선의 여지는 충분하다. 

 

그림 2-6. 4대금융지주 ROE (12m trailing) 그림 2-7. 4대금융지주 PBR (current) 

  

출처: Aicel, SMIC 3팀 출처: Aicel, SMIC 3팀 

9.70

8.64

9.58

9.93

KB금융 신한지주 하나금융지주 우리금융지주

0.40
0.37

0.33
0.29

KB금융 신한지주 하나금융지주 우리금융지주

인수에 필요한 현금성 자산 

충분하다 

 

현금을 최소한으로 사용해 

인수 여력 확대 

이중레버리지비율과 

부채비율을 고려할 때 

충분한 자금조달 여력을 

갖춘 동사 

 

증권사 인수로 본격적인 

자본활용 다양화 시작 

→ 벨류에이션 개선 가능! 
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Valuation 

 

9.1. 영업이익 추정 

 

이자이익, 비이자이익, 대손비용, 판매관리비를 종합하여 산출한 영업이익은 다음과 같다. 이자이

익과 비이자이익 추정은 앞선 매출 추정 부분에 기재하였다. 

 

 
 

(1) 대손비용 

 

 
 

대손비용은 총여신에서 대손비용률을 곱하여 산출하였다. 22년 3분기 동사의 대손비용률은 0.24%

이고, 23년까지 0.34%로 상승함을 추정하였다. 0.34%의 대손비용률은 우리은행의 2011년도 대

손비용률에 해당한다. 2011년도에는 저축은행들이 PF에 무분별한 대출을 제공하여 부실채권 비중

이 높아지며 사업운용에 문제가 발생한 때이다. 해당 시점은 현재 PF시장이 촉발한 금융시장의 위

기와 흡사한 상황이며 이에 따라 은행의 건전성 문제가 부각되며 대손비용은 점진적으로 증가할 

것이다. 따라서 2023년도 대손비용률은 2011년과 같은 수준까지 증가함을 추정해주었다.  

 

(2) 판매관리비 

 

 
 

인건비는 임금상승률을 고려하여 추정하였다. 그 외의 비용들은 연도별로 큰 차이를 보이고 있지 

않고 비중이 작아 3개년 평균값을 적용한다. 
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9.2. 영업외손익 추정 

 

 
 

공동기업및관계기업 투자자산평가손익은 지주사 내의 모든 공동기업과 관계기업의 이익을 추정

하여 지분법을 적용하는 것은 이익의 규모를 보았을 때 실익이 없다. 더불어 해마다 양의 값과 음

의 값이 반복되기에 0으로 추정하는 것이 합리적이다. 기타영업외손익은 기 세부내역이 공개되지 

않아 추정이 불가능할뿐더러 마찬가지로 그 규모가 작고 양의 값과 음의 값이 반복되는 바, 0으로 

추정하는 것이 합리적이라고 판단한다. 

 

9.3. 법인세비용 추정 

 

 
 

동사의 과거 3개년 평균 유효법인세율인 24.9%를 2022년과 2023년의 유효법인세율로 추정하

였다. 법인세비용차감전순이익에 추정 유효법인세율을 곱하여 법인세비용을 추정하였다. 

 

9.4. 자본변동표 추정 
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보통주 배당의 경우 발표된 배당 계획을 바탕으로 중간배당(2021~2023년 각 150원)과 기말배당

(2021년 750원, 2022년 900원, 2023년 900원)을 반영하여 추정하였다. 신종자본증권의 경우 

최근 몇일동안 한화생명, 흥국생명, DB생명이 발행이나 상환을 연기하는 등 거래가 급격히 감소할 

조짐이 보이고 있다. 이에 따라 2023년도 동사의 신종자본증권의 발행 또한 크게 감소함을 추정

했다. 기타 자본의 변동은 그 규모가 작고 양의 값과 음의 값이 반복되는 바 0으로 추정했다. 

 

9.5. Valuation 

 

(1) Valuation Method: PBR Method 

 

동사가 영위하는 은행업은 예수부채 및 채권 등으로 조달한 현금을 바탕으로 예대마진을 일으켜 

이익을 창출하는 대규모의 자본집약적 사업이다. 따라서 자본을 효율적으로 관리하여 이익을 창출

해내는 것이 은행업의 가장 핵심적인 경쟁력이다. 

 

 
*출처 : SK증권 

 

실제로 약 20년동안 동사의 ROE와 PBR을 살펴보면 두 지표가 동행하고 있음을 알 수 있다. 이는 

시장에서도 동사의 ROE가 기업가치를 결정짓는 가장 중요한 요소라고 판단하고 있음을 방증한다. 

이에 따라 ROE를 강조하는 PBR Method가 동사의 Valuation을 가장 효과적으로 반영할 수 있다

고 판단한다. 

 

(2) Target PBR 선정논리 

 

동사가 현재 부여받고 있는 PBR인 0.31을 동사의 Target Multiple로 제시한다. 동사의 현재 PBR 

Multiple인 0.31은 2020년 코로나 바이러스 등장 당시 금융시장이 폭락했던 때를 제외하면 역사

적 하단(Appendix의 PBR 밴드 참조)에 해당한다. 

 

동사의 Multiple이 낮아진 이유로 크게 세가지를 들 수 있다. 첫번째는 은행의 디지털 전환에 따라 

기존 은행들의 성장성에 의문이 생겼기 때문이다. 카카오뱅크, 토스, 케이뱅크 등의 디지털 은행들

은 스마트폰의 발전과 함께 빠르게 성장하고 있다. 카카오뱅크는 상장 직후 국내 최대 금융지주사

인 KB금융보다 2배 이상의 시가총액을 달성하기도 했다. 이러한 흐름에 발맞추어 전반적으로 은

행업에 대한 Multiple이 하향되었다. 두번째는 국내 증시의 급락이다. 작년 하반기부터 떨어지기 

시작한 코스피 지수는 현재 고점 대비 30% 이상 하락한 상태이다. 마지막 이유는 앞서 언급한 레
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고랜드발 금융시장의 불안이다. 현시점은 PF시장 불안의 확대로 금융업종들의 실적악화 우려가 매

우 높다. 이러한 상황에 맞추어, 3분기 금융지주들의 어닝서프라이즈가 이어졌음에도 주가반응은 

미미했다. 

 

이처럼 은행업종에 대한 투심이 좋지 않은 상황이기 때문에 동사의 주가 드라이버는 ‘실적’에 기인

할 것으로 판단한다. 시장의 불안에도 불구하고 꾸준히 양호한 분기 실적을 보인다면 자연스레 

Multiple도 회복될 수 있을 것이다. 그러나 레고랜드발 금융시장 불안이 어떤 강도로 얼마나 지속

될지 속단할 수 없기에 섣불리 Multiple re-rating은 진행하지 않는다. 동사의 향후 Multiple로 현

재의 PBR Multiple을 사용하는 것은 앞서 언급했던 세가지 이유가 반영되어 있기에 매우 보수적

이고 합리적인 추청이라고 판단된다. 

 

(3) 최종 Valuation 

 

 
 

지금까지의 논의를 바탕으로 2023 Fwd BPS 47,292원에 Target PBR 0.31x를 적용하여 목표주

가 14,700원을 제시하며, 2022년 11월 4일 금요일 종가 11,450원 대비 상승여력 28.4%로 투자의

견 BUY를 제시한다. 
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Appendix 
 

10.1. 재무상태표 
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10.2. 현금흐름표 
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10.3. 용어 설명 

 

은행업에서는 크게 3가지, 수익성, 건정성, 그리고 자본적정성을 중요하게 여기는데, 각각의 성질

을 구체적으로 수치화할 수 있는 지표 역시 존재한다.  

 

우선 수익성의 경우 ROE 및 ROA를 대표적인 지표로 사용한다. ROE는 자본총액 대비 순이익 규

모를 가늠하는 수익성 지표로, ROE가 높을수록 자기자본에 비해 효율적으로 순이익을 낸다는 것

을 의미한다. 우리나라의 금융지주사들 입장에서는, 핵심 자회사인 은행의 ROE가 결국 투자자들

이 투자를 결정하는 중요 요소 중 하나가 된다. 한편 ROA는 자산총액 대비 순이익률을 수치화한 

지표로, 금융기관이 보유자산을 대출과 유가증권 등에 운용해 실질적으로 얼마만큼 순이익을 창출

했는지 알 수 있는 지표이다.  

 

은행의 수익성을 나타내는 또 다른 지표로는 NIM과 NIS가 있다. 우선 NIS는 예대금리차를 의미한

다. NIM은 NIS에서 확대된 개념으로, 대출 등 자산을 운용해 낸 수익에서 조달비용을 뺀 값을 운용

자산총액으로 나눈 수치이다. 이는 금융회사가 예대마진 외에도 외화, 유가증권에서 발생하는 이

자를 포함해 얼마나 수익을 잘 내는지 알 수 있는 지표이다. 현재 금융감독원 역시 2000년부터는 

NIM을 대표 지표로 사용해 오고 있다.  

 

그림 10-1. ROE와 ROA  그림 10-2. NIM과 NIS 

 
 

출처: SMIC 3팀 출처: SMIC 3팀 

 

두 번째로 은행의 건전성을 확인할 수 있는 대표적인 지표로는 NPL커버리지 비율이 있다. 은행과 

같은 금융회사는 보통 대출을 구분할 때 5단계 – 정상, 요주의, 고정, 회수의문, 추정손실 – 로 나누

는데, 여기서 고정, 회수의문, 추정손실 3가지를 합친 것을 고정이하 여신, 또는 NPL이라고 한다. 

NPL커버리지 비율은 충당금 적립액/고정이하여신(NPL 총액)이며, NPL 커버리지 비율이 높을수

록 부실채권에 대비해 충당금을 많이 쌓아 두었다고 볼 수 있다.  

 

마지막으로 은행의 자본적정성을 나타내는 지표로서 BIS 자기자본비율이 있다. 은행의 자기자본

을 위험가중자산(RWA)으로 나누어 구하는 BIS는 통상적으로 8% 이상을 유지할 것을 권고하며 건

전성과 안전성 확보를 위해 최소한의 자기자본 비중을 갖고 있는지 확인하는 지표이다.  

 

ROE 와 ROA 로 알 수 있는 

은행의 수익성 

은행들의 중요성이 더욱 

부각되는 상황 

NPL 커버리지 비율로 

확인하는 은행의 건전성 

자본적정성을 확인하는 

BIS 자기자본율 
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그림 10-3. 건전성 지표 - NPL커버리지 비율  그림 10-4. 자본적정성 지표 - BIS 자기자본비율 

 

 

출처: SMIC 3팀 출처: SMIC 3팀 

 

10.4. PBR 밴드  

 

 
*출처: SK증권 

 

 

Notice.  

본 보고서는 서울대 투자연구회의 리서치 결과를 토대로 한 분석보고서입니다. 보고서에 사용된 자료들은 서울대 

투자연구회가 신뢰할 수 있는 출처 및 정보로부터 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투

자자 자신의 판단과 책임 하에 종목 선택이나 투자 시기에 대한 최종 결정을 내리시기 바랍니다. 그리고 이 분석

보고서는 어떠한 경우에도 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한, 이 분석보고서의 지적재산권

은 서울대 투자연구회에 있음을 알립니다. 


