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 3분기 순이익 컨센서스 하회, 예실차, 자동차보험 손실에 기인 

 보험료 인상에 따른 배수 상승으로 신계약 CSM은 견조, 투자이익도 굿 

 질병/입원/간병 등 일부 담보 손해율 상승 추세 지속, 관리 필요 

 

투자의견 시장수익률, 목표주가 490,000원 유지 

당 분기는 예실차 및 자동차보험 손익이 악화되면서 IFRS17도입 이후 가장 부

진한 3분기 보험손익을 기록. 후술하겠지만 자보손익은 내년 보험료 인상을 검

토하고 있고, 갱신주기가 1년이기 때문에 개선될 여지 존재하나 문제는 위험손

해율 상승에 따른 예실차손익 악화와 연말 CSM조정액임. 사업비 관리를 통해 

전체 예실차를 통제하는 것은 한계가 있고, 상품/담보 조정, 보험료 인상 등을 

통해 손해율 관리에 나설 것으로 예상되는데 전술한 대응이 지표에 반영되기까

지는 시차가 존재할 수 밖에 없음. 동사가 경쟁사 대비 프리미엄을 받았던 근

거는 2위권사와 위험손해율 격차가 10%p 가까이 낮았던 점인데 최근 흐름을 

보면 동사만의 강점이 많이 퇴색한 모습 

 

3Q25 지배주주 순이익 5,380억원(QoQ -15.6%, YoY -2.9%) 기록 

3분기 순이익은 당사 추정을 상회하고 컨센서스 소폭 하회. 당 분기에도 보험

손익 부진이 지속. 보험금 예실차는 -515억원 손실 전환하였으며 자동차보험

은 -648억원 손실 기록. 우리가 프리뷰 자료에서도 언급했지만 위험손해율이 

97.8%까지 상승하여 보험금 예실차 손실을 심화시킴. 당 분기 발생손해액은 

1.24조원으로 2분기 대비 5.9% 상승해 증가폭이 상당했음. 관련하여 전 분기

까지만 해도 실손/비실손 비중이 50%:50%였으나 3분기 비실손 비중이 60% 

이상으로 상승. CSM잔액은 15조원을 상회하여 외형성장은 지속하고 있으나 보

험금 청구 급증으로 핵심인 장기보험손익이 악화되는 모순적인 상황이 발생하

고 있음. 사실 예실차와 장기보험손익을 제외한 CSM잔액, 배수, 신계약은 2분

기 대비 상당히 개선된 수치를 보여줌. 위험손해율 관리 관련 사측은 상품과 

담보 개정을 통해 마진을 상승시키고 보험금 관리를 정교화하여 대응할 것으로 

설명 

자동차보험은 내년 보험료 인상을 검토 중에 있어 손실액 완화될 여지 존재. 

다만 정비수가, 공임비 인상이 예정되어 있어 인상폭이 관건일 것으로 보임. 투

자손익은 3,321억원(QoQ -6.3%, YoY +25.8%)으로 채권 교체매매에 따른 이자

이익 증가, 국내 지수 상승으로 유가증권 평가익 반영되어 좋은 흐름이 지속되

고 있음 

 
영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원 , %) 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

보험손익 1,933  1,849  1,672  1,687  1,794  

투자손익 419  845  1,128  1,194  1,206  

순이익 1,818  2,074  2,132  2,088  2,186  

 YoY 59.3% 14.0% 2.8% -2.0% 4.7% 

기말 CSM 13,303  14,074  14,732  15,548  16,321  

ROE 11.28 13.31 11.79 10.98 10.95 

PBR 0.64 0.95 1.12 1.07 1.01 

PER 5.68 7.15 9.50 9.70 9.26 

DPS 16,000  19,000  21,000  23,000  25,000  

자료: 삼성화재, 대신증권 Research Center 
 

 
KOSPI 4,170.63 

시가총액 24,169십억원 

시가총액비중 0.73% 

자본금(보통주) 25십억원 

52주 최고/최저 522,000원 / 327,500원 

120일 평균거래대금 476억원 

외국인지분율 56.48% 
주요주주 삼성생명보험 외 6 인 19.05% 

국민연금공단 7.00% 
 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 11.1  14.0  32.5  48.8  

상대수익률 -4.5  -11.8  -17.2  -13.8  
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표 1. 삼성화재 분기실적 상세 (단위: 십억원) 

 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25P QoQ YOY  

 장기 보험손익 429.2  243.7  419.4  414.0  383.9  -7.3% -10.6% 

  CSM 상각 410.6  401.4  406.0  406.4  416.2  2.4% 1.4% 

   신계약 CSM 상각 12.7  11.6  11.1  9.4  11.1  18.7% -12.1% 

   보유계약 CSM 상각 397.9  389.8  394.9  397.0  405.1  2.0% 1.8% 

 RA 변동 44.1  43.5  44.8  47.0  52.2  11.0% 18.4% 

 보험금 예실차 39.1  -61.1  -23.4  27.5  -51.5  적전 적전 

 사업비 예실차 -23.2  -14.4  7.0  -8.4  6.6  흑전 흑전 

 기타 보험손익 -41.4  -125.7  -15.1  -58.5  -39.6  적지 적지 

 일반 보험손익 33.6  25.6  49.6  57.2  49.9  -12.8% 48.6% 

 자동차 보험손익 14.2  -67.7  29.9  0.8  -64.8  적전 적전 

보험손익 477.0  201.5  498.8  472.0  369.0  -21.8% -22.6% 

투자영업수익 777.6  1758.1  1201.3  2103.4  906.5  -56.9% 16.6% 

투자영업비용 513.6  1696.1  909.9  1748.8  574.4  -67.2% 11.8% 

투자손익 264.0  62.0  291.3  354.5  332.1  -6.3% 25.8% 

영업이익 740.7  276.9  816.3  835.0  702.2  -15.9% -5.2% 

당기순이익 554.6  207.9  609.0  638.4  538.5  -15.6% -2.9% 

지배주주지분순이익 554.1  207.1  608.1  637.5  538.0  -15.6% -2.9% 

자료: 삼성화재, 대신증권 Research Center 

 

표 2. 삼성화재 CSM관련 주요 지표 (단위: 
 십억원, 배, %) 

 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25P QoQ YOY  

 기초 CSM 13,955  14,181  14,074  14,333  14,578  1.7% 4.5% 

  신계약 CSM 839  974  702  720  767  6.6% -8.5% 

  이자부리 126  129  122  125  126  0.4% 0.1% 

   부리이율 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% -1.3% -4.1% 

  CSM 상각 -411  -401  -406  -406  -416    

  CSM 조정 -328  -810  -159  -194  -47    

 기말 CSM 14,181  14,074  14,333  14,578  15,008  3.0% 5.8% 

 신계약 CSM        

 보장성   838.5  974.4  701.5  719.7  766.9  6.6% -8.5% 

  인보험 811  947  664  683  730  7.0% -10.0% 

  물보험 27  27  37  37  37  -1.4% 33.9% 

 저축성 0  0  0  0  0    

 합계 839  974  702  720  767  6.6% -8.5% 

 신계약 CSM 배수        

 보장성   15.6  15.5  11.9  13.8  14.9  1.2  -0.6  

  인보험 16.6  16.3  12.4  14.5  15.7  1.2  -0.9  

  물보험 5.5  5.5  7.2  7.2  7.5  0.3  2.0  

 저축성        

 합계 15.5  15.4  11.8  13.7  14.9  1.2  -0.6  

자료: 삼성화재, 대신증권 Research Center 
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그림 1. 2025년 상반기 삼성화재 CSM Movement 

 

자료: 삼성화재, 대신증권 Research Center 

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center  

그림 2. 인보험 신계약 채널 비중  그림 3. 삼성화재 CSM 배수 추이 

 

 

 

자료: 삼성화재, 대신증권 Research Center 
 

자료: 삼성화재, 대신증권 Research Center 

 

그림 4. 주요 손해보험사 장기인보험 GA 실적 추이 

 

자료: 보험저널, 대신증권 Research Center 

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 
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그림 5. 주요 손해보험사 자동차보험 손해율 추이 

 

자료: 언론보도, 대신증권 Research Center 

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 
 

그림 6. 주요 손해보험사 위험손해율 추이 

 

자료: 각 사, 대신증권 Research Center 

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 
 

그림 7. 삼성화재 PER 밴드  그림 8. 삼성화재 PBR 밴드 

 

 

 

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 
 

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 
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기업개요  
 

기업 및 경영진 현황  원수보험료 비중 

- 화재, 해상, 자동차, 상해, 배상책임, 장기손해, 개인연금 등 다양한 

보험상품을 제공하는 국내 1위 규모 손해보험사 

- 이문화 대표이사 사장 (2024.03~) 

- 자산 88.4조, 부채 71.8조, 자본 16.6조(2025년 6월 기준) 

(발행주식 수: 46,011,155 / 자가주식수: 6,182,859) 

 

 

주가 변동요인 

- 자동차보험료 추가인상 여부 

- 실손보험료 요율 조정 수준  

- 매출 경쟁 완화 여부 

- 전향적 배당정책 

자료: 삼성화재, 대신증권 Research Center 
 

주: 2025년 3분기 기준 

자료: 삼성화재, 대신증권 Research Center 

   

Earnings Driver 
 

그림 9. 삼성화재 자동차보험 손해율 추이  그림 10. 삼성화재 위험손해율 추이 

 

 

 

자료: 삼성화재, 대신증권 Research Center 
 

자료: 삼성화재, 대신증권 Research Center 

 

 

 

 

 

 

 

일반

16%

자동차

3%

장기

81%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

4
Q

2
3

1
Q

2
4

2
Q

2
4

3
Q

2
4

4
Q

2
4

1
Q

2
5

2
Q

2
5

3
Q

2
5

(%)

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

4
Q

2
3

1
Q

2
4

2
Q

2
4

3
Q

2
4

4
Q

2
4

1
Q

2
5

2
Q

2
5

3
Q

2
5

(%)



삼성화재(000810) 

 
 

 

6  
 

재무제표    

PL (단위: 십억원)  BS (단위: 십억원) 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2023 2024 2025E 2026E 2027E 

장기 보험손익 1,539  1,578  1,586  1,605  1,734   운용자산 81,667  83,836  87,892  91,461  95,174  

  CSM 상각 1,539  1,612  1,655  1,735  1,823     현예금 1,738  3,103  2,249  2,340  2,435  

  RA 변동 151  165  196  209  209     유가증권 50,351  50,826  55,950  58,222  60,586  

예실차 141  81  -127  -217  -178   당기손익공정가치측정 10,281  11,374  11,465  11,931  12,415  

일반 보험손익 204  176  208  210  213   기타포괄손익공정가치측정 37,733  37,025  41,648  43,339  45,098  

  보험료배분접근법 수익 1,485  1,638  1,745  1,821  1,858   상각후원가측정 1,732  1,725  2,032  2,114  2,200  

발생손해액 906  1,055  1,116  1,184  1,208   지분법적용투자주식 605  701  805  838  872  

  사업비 375  407  421  437  447     대출채권 27,822  27,068  27,129  28,230  29,377  

자동차 보험손익 190  96  -122  -129  -153     부동산 1,755  2,840  2,447  2,546  2,650  

  보험료배분접근법 수익 5,614  5,619  5,571  5,849  6,141    비운용자산 3,279  3,343  2,620  2,921  3,216  

  발생손해액 4,514  4,639  4,812  5,112  5,429    특별계정자산 73  91  118  122  127  

사업비 910  884  867  866  866    총자산 85,019  87,269  90,629  94,504  98,518  

보험손익 1,933  1,849  1,672  1,687  1,794    부채총계 68,875  71,666  72,524  75,468  78,533  

투자영업수익 3,888  4,925  5,987  7,282  7,578    책임준비금 63,697  65,327  55,925  57,732  59,556  

  보험금융수익 284  260  1,191  3,775  3,928   보험계약부채 51,777  51,788  41,334  43,083  44,849  

  기타투자수익 3,605  4,665  4,796  3,508  3,650        최선추정 26,717  25,345  23,018  23,953  24,925  

투자영업비용 3,470  4,080  3,881  6,088  6,372   위험조정 1,448  1,728  1,840  1,840  1,840  

 보험금융비용 1,655  1,597  1,589  1,462  1,528        보험계약마진 13,303  14,074  14,732  15,548  16,321  

 기타투자비용 1,815  2,482  2,292  2,315  2,338        보험료배분접근법적용 4,349  4,363  1,744  1,742  1,763  

투자손익 419  845  1,128  1,194  1,206      재보험계약부채 0  0  0  0  0  

영업이익 2,429  2,735  2,836  2,881  3,000      투자계약부채 11,920  13,540  14,590  14,649  14,707  

영업외손익 18  10  17  2  18    기타부채 5,104  6,247  16,599  17,736  18,976  

세전이익 2,447  2,745  2,853  2,883  3,018    특별계정부채 74  92  117  117  117  

지배기업주주지분순이익 1,818  2,074  2,132  2,088  2,186   자본총계 16,144  15,602  18,105  19,035  19,985  

         자본금 26  26  26  26  26  

Valuation         연결자본잉여금 939  939  939  939  939  

BPS 405,350  391,737  454,586  477,930  501,782     연결이익잉여금 12,279  13,670  13,863  14,976  16,101  

EPS 45,737   52,144  53,586  52,480   54,942       해약환급금준비금 1,180  2,213  3,668  3,817  3,972  

ROE 11.3 13.3 11.8 11.0 10.9      비상위험준비금 2,669  2,841  2,938  2,938  2,938  

PBR 0.64 0.95 1.12 1.07 1.01    연결자본조정 -1,487  -1,487  -1,219  -1,219  -1,219  

PER 5.68 7.15 9.50 9.70 9.26    연결기타포괄손익누계액 4,357  2,418  4,495  4,313  4,137  

DPS 16,000   19,000  21,000   23,000   25,000     비지배지분 30  30  30  30  30  

현금배당 637 757 836 916 996  부채 및 자본총계 85,019  87,268  90,629  94,504  98,518  

배당성향 37.3 38.9 41.8 43.8 45.5        

             

증가율             

장기보험손익 -1.3% 2.5% 0.5% 1.2% 8.0%        

보험손익 6.2% -4.4% -9.6% 0.9% 6.4%        

순이익 12.0% 14.0% 2.8% -2.0% 4.7%        

운용자산 5.6% 2.7% 4.8% 4.1% 4.1%        

CSM 9.5% 5.8% 4.7% 5.5% 5.0%        

자본총계 28.9% -3.4% 16.0% 5.1% 5.0%        

자료:  삼성화재, 대신증권 Research Center 
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[ESG 평가 등급체계]  

* 대신지배구조연구소에서 ESG등급을 평가하여 작성한 내용입니다  

등급 구분 등급별 의미 

Excellent (S) 

양호 

환경 및 사회, 지배구조의 리스크를 관리할 뿐만 아니라 이를 기회로 포착하고 수익을 창출할 수 있음 

Very Good (A+) 
환경, 사회, 지배구조 중 리스크 관리가 적절하지 않은 부문이 발생할 가능성이 있음. 그러나 전반적으로 ESG  
이슈에 대한 관심을 가지고 지속적 개선 노력을 하고 있음 

Good (A) 
환경, 사회, 지배구조에 대한 일정 부문의 리스크를 지니고 있음. 그러나 ESG에 대한 사업기회를 가지고 있을  
가능성 있음 

Fair (B+,B) 보통 환경, 사회, 지배구조에 대한 일정 부문의 리스크를 지니고 있음 

Laggard (C) 
미흡 

환경, 사회, 지배구조에 대한 리스크를 지니고 있으며, ESG 이슈가 기업의 수익성에 영향을 미칠 가능성이 존재
함 

Poor (D) 
이해관계자 관리가 미흡하며 정보공개가 부족한 경우 환경, 사회, 지배구조에 대한 리스크 관리가 평균 이하로, 
ESG 이슈로 인하여 기업의 중장기 수익성에 중대한 영향을 미칠 가능성이 있음 

 
삼성화재 통합 ESG 등급  최근 2평가 기간                    기준일: 2020.12.31 

A 

- 삼성화재는 대신지배구조연구소의 ESG 평가 결과 등급은 

A, 20년 상반기 대비 등급이 동일합니다 

- ESG 전체 영역 중 E 영역에서 점수가 하락하였습니다 

- ESG 전체 영역 중 S 영역에서 점수가 하락하였습니다 

- ESG 전체 영역 중 G 영역에서 점수가 상승하였습니다 

 

 

 

영역별 대분류 평가 결과 

환경 (Environmental)  사회 (Social)  지배구조 (Governance) 

환경 대분류 평가기업 수준  사회 대분류 평가기업 수준  지배구조 대분류 평가기업 수준 

환경경영 추진체계 ■■■■■  제품 및 서비스 책임 ■  주주가치 권익보호 ■■■■ 

환경관리 ■■■■■  공급망관리 ■■  이사회 구성 및 운영 ■■■ 

자발적인 친환경 활동 ■■■  사회공헌 ■■■■  감사기구 및 내부통제 ■■ 

기후변화 ■■■  인적자원 관리 ■■■■  경영투명성 ■■■■■ 

자원효율화 ■■■  인권보호 ■■■    

환경위험 관리 ■  보건안전 ■■    

친환경 제품 서비스 ■■       

 

 

 

 

 

* 영역별 대분류 평가기업 수준은 대신지배구조연구소 평가 커버리지 내 상대적인 수준을 평가한 것으로 절대적인 수치가 아님 

 

해당 ESG 등급 및 평가는 대신지배구조연구소 고유의 평가모델에 기반한 것으로서 객관적으로 정확하고 신뢰할 수 있다고 판단한 기업 제시자료 및 공시자료 등

에 근거하고 있습니다. 본 ESG 정보는 무엇보다 기업 및 주주 가치 분석 등 투자 목적으로 작성되지 않았으며 그 정확성, 완전성, 적시성, 상업성에 적합한지 여부 

등을 보장하지 않습니다. 따라서 정보의 오류, 사기 및 허위, 미제공 등과 관련한 어떠한 형태의 책임도 부담하지 않으므로 본 자료를 이용하시는 경우 이와 관련한 

투자의 최종 결정은 이용자의 판단으로 하며 그 활용으로 인한 모든 위험도 자신이 부담한다는 점을 명확히 합니다. 또한, 대신지배구조연구소에서 작성한 발간물

에 수록된 모든 정보의 지적재산권은 대신지배구조연구소의 소유입니다. 따라서 대신지배구조연구소의 사전 서면 동의 없이 복제, 배포, 전송, 데이터 등 자료의 인

용, 변형 또는 그러한 목적으로 사용 또는 보유하는 것 등을 엄격하게 금지합니다. 

A A

2020.상 2020.하

(최근 2평가 기간)

[1] 

환경경영

추진체계

[2] 

환경관리

[3] 

자발적인

친환경…

[4] 

기후변화

[5] 

자원효율화

[6] 

환경위험

관리

[7] 친환경

제품

서비스

Best Sector Average

Sector Average

기업점수

[1] 제품 및

서비스 책임

[2] 

공급망관리

[3] 사회공헌

[4] 인적자원

관리

[5] 인권보호

[6] 보건안전

Best Sector Average

Sector Average

기업점수

[1] 

주주가치

권익보호

[2] 이사회

구성 및

운영

[3] 

감사기구 및

내부통제

[4] 

경영투명성

Best Sector Average

Sector Average

기업점수
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[Compliance Notice] 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 

관련하여 재산적 이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 
외부 부당한 압력이나 간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

(담당자:박혜진, 권용수) 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 
오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 
하시기 바랍니다. 

 

[투자의견 및 목표주가 변경 내용]    

삼성화재(000810) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항(기준일자:25.11.11) 

 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

구분 Buy(매수) Marketperform(중립) Underperform(매도) 

비율 90.6% 9.4% 0.0% 

산업 투자의견 

- Overweight(비중확대) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

- Neutral(중립) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

- Underweight(비중축소) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

 

기업 투자의견 

- Buy(매수)  

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

- Marketperform(시장수익률) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 -10%p~10%p 주가 변동 예상 

- Underperform(시장수익률 하회) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

제시일자 25.11.14 25.10.28 25.10.16 25.08.14 25.07.27 25.07.22 

 

투자의견 Marketperfor
m 

Marketperfor
m 

Marketperfor
m 

Marketperfor
m 

Marketperfor
m 

Marketperform 

목표주가 490,000  490,000 490,000 490,000 490,000 490,000 

괴리율(평균,%)  (7.50) (8.35) (8.38) (10.25) (6.46) 

괴리율(최대/최소,%)  6.53  (3.47) (3.47) (5.51) (5.51) 

제시일자 25.06.27 25.05.14 25.04.24 25.03.18 25.02.16 25.01.31 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 490,000 490,000 490,000 490,000 490,000 490,000 

괴리율(평균,%) (19.19) (21.47) (23.86) (23.84) (21.58) (24.39)  

괴리율(최대/최소,%) 5.71  (9.08) (13.27) (13.27) (13.27) (20.00)  

제시일자 25.01.16 25.01.16 25.01.10 24.11.27 24.11.21 24.11.16 

 투자의견 6개월 경과 
이후 

Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 420,000 420,000 420,000 420,000 420,000 420,000 

괴리율(평균,%) (15.37) (14.79) (14.81) (14.81) (16.04) (16.29)  

괴리율(최대/최소,%) (9.17) 3.57  3.57  3.57  (9.29) (10.24)  

제시일자 24.10.14 24.10.03 24.09.25 24.09.24 24.09.05 24.08.14 

 투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 420,000 420,000 420,000 420,000 420,000 420,000 

괴리율(평균,%) (16.44) (16.12) (15.68) (15.48) (15.52) (15.53)  

괴리율(최대/최소,%) (10.24) (10.24) (10.24) (10.24) (10.24) (10.24)  
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