
 

   

 

 

 

2024년 7월 26일 I 기업분석_Earnings Review 

우리금융 (316140) 

M&A에 따른 자본비율 하락 폭은 우려보다 크지 않을 전망 

 

비이자 개선으로 컨센서스 상회. 특히 수수료이익이 매분기 크게 증가한 점이 인상적 

우리금융에 대한 투자의견 매수와 목표주가 19,000원을 유지. 2분기 순익은 전분기대비 

13.0% 증가한 9,310억원을 시현해 컨센서스를 상회. 이는 타행들과 마찬가지로 비이자이익 

개선에 따른 것인데 유가증권 관련익 외에도 리스수수료 및 벤처파트너스 보수 증가 등에 

따라 수수료이익이 1분기에 이어 2분기에도 500억원 가량 증가한 점이 인상적이었음. 주요 

일회성 요인으로는 민생금융 지원 비용이 비이자손익과 영업외손익 항목에서 세전 약 530

억원 발생했지만 외국인 납부세액 공제 환입 등 법인세비용 감소 효과가 세후 약 330억원 

발생해 이를 거의 상쇄했음. 그 외 신탁사 책임준공 충당금을 비롯해 PF 재평가 관련 추가 

충당금을 2분기 중 약 810억원 적립했지만 태영건설 충당금 환입도 약 600억원 내외 인식. 

결국 대출채권 매각익과 유가증권 관련익 등이 전분기대비 약 1,600억원 가량 늘어난 점이 

실적이 전분기보다 1,000억원 넘게 증가한 주요 배경으로 판단 

올해 총주주환원율 32%대에 그쳐 경쟁사 대비 중단기 밸류업 기대감은 약한 상황 

원/달러 환율 상승에 따른 약 12bp의 자본비율 하락 요인이 있었음에도 불구하고 2분기 그

룹 CET 1 비율은 12.04%로 전분기대비 9bp 상승. 순익 효과 +40bp, 분기배당 -5bp, 환율 

상승으로 인한 RWA 증가 영향 -12bp, 대출 성장에 따른 RWA 증가 -14bp 등으로 추정. 

동사는 전일 공시한 기업가치 제고 계획에서 CET 1 비율 11.5~12.5% 구간에서는 총주주환

원율을 30~35%, 12.5~13.0% 구간에서는 35~40%, 13.0% 이상 구간에서는 40~50%를 

제시. 현재의 자본비율이 경쟁사 대비 상당히 낮고, 연말에도 12.2% 달성을 목표로 하고 

있어 DPS가 상당폭 상향된다고 하더라도 올해 총주주환원율은 전년보다 낮은 32%대에 그

칠 전망. 여기에 보험사 인수 등 비은행 M&A를 계획하고 있어 중단기적으로는 경쟁사 대

비 밸류업 모멘텀을 받기가 어렵다는 점이 투자심리를 위축시키는 요인으로 작용 중 

보험사 인수는 자본비율 하락 폭 제한적이면서 그룹 이익 개선 효과 상당할 전망 

동사는 동양생명·ABL생명 패키지 인수를 추진 중인데 M&A에 따른 자본비율 추가 하락 우

려가 큰 편. 보험사 인수시 투자한도 2.0조원(케이뱅크와 롯데카드 투자액 0.8조원을 차감한 

수치)을 상회할 경우 출자금액의 2.5배 수준의 RWA 가산 외에도 초과자본을 전액 자본에서 

차감하게 되기 때문. 우리는 현 자본비율 여력상 우리금융이 동양생명·ABL생명 패키지 인수

가로 약 2.5~2.7조원 내외를 제시할 것으로 추정. 이 경우 초과자본이 보통주자본에서 약 

0.5~0.7조원 차감된다고 해도 동양생명·ABL생명 염가매수차익이 최소 0.5조원 이상 발생할 

가능성이 높아 차감 효과가 거의 상쇄되면서 자본비율 하락 폭은 20bp 내외에 그칠 것으로 

전망. 동사의 연말 CET 1 목표치 12.2%에는 이러한 점이 모두 감안된 것으로 추정됨. 자본

비율 하락 폭이 제한적이면서 인수에 따른 그룹 이익 개선 효과가 상당할 것이라는 점에서 

오버페이 하지 않는다면 인수 성공시 시장의 긍정적인 평가를 받을 공산이 크다고 판단 

 

 

  

 BUY (유지)   

 

 
    목표주가(12M) 19,000원   

 현재주가(7.25) 14,530원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 2,710.65   

 52주 최고/최저(원) 15,290/11,320   

 시가총액(십억원) 10,789.9   

 시가총액비중(%) 0.49   

 발행주식수(천주) 742,591.5   

 60일 평균 거래량(천주) 1,671.4   

 60일 평균 거래대금(십억원) 24.2   

 외국인지분율(%) 42.92   

 주요주주 지분율(%)    

 우리금융지주우리사주 외 1 인 9.25   

 국민연금공단 6.71   

 
Consensus Data 

  
  2024 2025   

 매출액(십억원) N/A N/A   

 영업이익(십억원) 4,063 4,243   

 순이익(십억원) 3,017 3,182   

 EPS(원) 3,934 4,144   

 BPS(원) 45,170 48,251   

 

Stock Price 
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Financial Data (십억원, %, 배, 원) 

  
 투자지표 2022 2023 2024F 2025F   

 총영업이익 9,846  9,837  9,876  10,289    

 세전이익 4,485  3,517  4,363  4,538    

 지배순이익 3,142  2,506  3,078  3,204    

 EPS 4,317  3,334  4,146  4,316    

 (증감율) 21.4  -22.8  24.4  4.1    

 수정BPS 39,525  42,124  46,860  51,176    

 DPS 1,130  1,000  1,150  1,220    

 PER 2.7  3.9  3.5  3.4    

 PBR 0.29  0.31  0.31  0.28    

 ROE 11.5  8.3  9.3  8.8    

 ROA 0.7  0.5  0.6  0.6    

 배당수익률 9.8  7.7  7.9  8.4    
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도표 1. 우리금융 2024년 2분기 실적 요약 (단위: 십억원, %) 

 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 (QoQ) (YoY) 

순이자이익 2,244 2,349 2,219 2,194 2,187 2,143 2,198 2,197 -0.1 0.1 

  순수수료이익 425 439 418 424 435 443 503 555 10.4 30.9 

  기타비이자이익 -292 -206 -86 -146 -146 -248 -152 -20 NA NA 

총영업이익 2,377 2,583 2,551 2,473 2,477 2,338 2,549 2,732 7.2 10.5 

  판관비 981 1,591 1,037 1,021 998 1,388 1,032 1,069 3.6 4.7 

충전영업이익 1,396 991 1,514 1,452 1,479 949 1,517 1,662 9.6 14.5 

영업외이익 18 1 18 -17 29 -11 -7 -6 NA NA 

대손상각비  125 263 262 556 261 802 367 409 11.6 -26.4 

세전이익 1,288 729 1,270 878 1,247 136 1,144 1,247 9.0 42.0 

법인세비용 355 198 324 211 329 30 305 285 -6.4 35.2 

비지배주주지분이익 34 51 33 42 19 27 15 30 101.3 -28.5 

당기순이익 900 480 914 625 899 78 824 931 13.0 49.0 

자료: 하나증권 

 

 
 도표 2. 우리금융 2분기 실적 항목별 특이 요인 

 

항목 주요내용 

순수수료이익 

전분기대비 카드수수료 140 억원 증가, 기타수수료 410 억원(리스관련수수료 120 억원 증가, 벤처파트너스 

일임보수 250 억원 등) 증가 

기타비이자이익 

대출채권매각익 1,320 억원(전분기대비 850 억원 증가), 유가증권·외환·파생 등 3,130 억원(전분기대비 780 억원 

증가, 비화폐성 외화환산손실 190 억원 포함), 민생금융지원 170 억원 

영업외이익 민생금융지원 360 억원(서민금융진흥원 출연) 

대손상각비 

PF 재평가 추가 충당금 810 억원(종금 430 억원, 저축은행 200 억원, 신탁 170 억원 등), 태영건설 충당금 환입 

600 억원, 미래경기전망 반영 추가 충당금 50 억원 

법인세비용 외국인 납부세액 공제 환입 330 억원 

비지배주주지분 은행 보유 신종자본증권 이자(신종자본증권 이자는 원화는 분기, 외화는 반기단위 지급) 
 

 자료: 하나증권 

 

 

도표 3. 우리은행 부문별 대출성장률 추이  도표 4. NIM 추이 
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주: 전분기 대비 증가율 

자료: 하나증권 

 주: 분기 NIM 기준 

자료: 하나증권 
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도표 5. 우리은행 조달 추이                             (단위: 조원, %)  도표 6. 우리은행 부문별 수익비용률 추이                      (단위: %) 

2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 QoQ YoY

총수신 360.2    360.4    380.6    378.9    382.6    1.0 6.2

원화수신 312.8    314.5    330.1    327.6    335.4    2.4 7.2

저원가성예금 121.4    117.6    123.9    124.0    125.3    1.1 3.3

  핵심예금 95.8      93.6      94.9      95.5      96.2      0.8 0.4

  MMDA (기업) 25.6      24.0      29.1      28.5      29.1      2.1 13.8

저축성예금 152.9    158.3    168.0    171.2    172.5    0.8 12.8

  정기예금 146.9    151.8    160.9    165.0    165.0    0.0 12.4

시장성예금 13.2      14.3      14.7      10.2      12.4      22.3 -6.0

차입금 8.3        8.0        7.3        7.2        8.1        13.0 -2.3

사채 17.0      16.3      16.1      15.1      17.0      12.7 -0.2

외화수신 47.4      45.9      50.5      51.4      47.2      -8.1 -0.4
 

 

4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

이자부자산 3.83 4.38 4.43 4.51 4.55 4.57 4.52

원화대출금 4.15 4.73 4.72 4.76 4.78 4.73 4.67

외화대출금 4.07 4.96 5.39 5.67 5.95 5.98 5.99

이자부부채 2.20 2.79 2.90 3.01 3.11 3.10 3.07

원화예수금 2.01 2.61 2.68 2.75 2.82 2.78 2.75

외화예수금 2.26 2.83 3.02 3.35 3.51 3.58 3.61

원화차입금 2.14 2.71 2.48 2.74 2.79 2.92 2.84

외화차입금 3.11 4.12 4.68 5.02 5.37 5.36 5.26

원화사채 2.67 2.87 3.14 3.38 3.59 3.68 3.66

외화사채 5.19 6.00 6.60 6.93 7.16 7.05 7.01

NIM 1.68 1.65 1.59 1.55 1.47 1.50 1.45

원화 NIM 1.83 1.80 1.73 1.71 1.66 1.68 1.92

외화 NIM 0.63 0.45 0.50 0.30 -0.09 0.07 2.39
 

주: 분기 기준 

자료: 하나증권 

 주: 분기 기준 

자료: 하나증권 

 

 

도표 7. 은행 실질 연체 및 NPL 순증액 추이  도표 8. 그룹 총자산대비 대손비용률 추이 
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주: 매·상각전 실질 순증액 기준 

자료: 하나증권 

 주: 총자산은 평잔 기준, 분기 연율화 기준 

자료: 하나증권 

 

 

도표 9. 그룹 자본비율 추이  도표 10. 우리금융 총주주환원율 추이 및 전망 
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주: 그룹 연결 기준 

자료: 하나증권 

 자료: 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 
포괄손익계산서 (단위: 십억원)  재무상태표 (단위: 십억원) 

 2022 2023 2024F 2025F 2026F   2022 2023 2024F 2025F 2026F 

   순이자이익 8,697  8,743  8,854  9,229  9,620   현금 및 예치금 34,219  30,557  38,746  41,223  43,841  

   순수수료이익  1,710  1,720  1,997  2,049  2,102   유가증권 82,520  85,228  68,347  74,248  80,569  

   당기손익인식상품이익 0  0  0  0  0   대출채권 355,761  373,148  390,149  403,755  417,905  

   비이자이익 -561  -626  -974  -989  -937   고정자산 3,143  3,177  4,434  4,488  4,543  

총영업이익 9,846  9,837  9,876  10,289  10,785   기타자산 4,832  5,896  19,752  20,542  21,364  

   일반관리비 4,530  4,443  4,188  4,208  4,426   자산총계 480,474  498,005  521,428  544,256  568,221  

순영업이익 5,316  5,394  5,688  6,082  6,359   예수금 342,105  357,784  374,189  390,290  407,211  

영업외손익 55  18  19  21  22   책임준비금 0  0  0  0  0  

충당금적립전이익 5,371  5,412  5,707  6,103  6,382   차입금 28,430  30,987  26,296  27,443  28,648  

제충당금전입액 885  1,895  2,030  2,256  2,357   사채 44,198  41,239  42,247  43,217  44,237  

경상이익 4,485  3,517  4,363  4,538  4,722   기타부채 34,114  34,597  42,226  43,632  45,109  

법인세전순이익 4,485  3,517  4,363  4,538  4,722   부채총계 448,847  464,607  484,958  504,582  525,205  

법인세 1,161  891  1,080  1,124  1,170   자본금 3,640  3,760  3,713  3,713  3,713  

총당기순이익 3,324  2,627  3,283  3,414  3,553     보통주자본금 3,640  3,760  3,713  3,713  3,713  

외부주주지분 182  121  205  210  211   신종자본증권 0  0  0  0  0  

연결당기순이익 3,142  2,506  3,078  3,204  3,342   자본잉여금 682  878  790  790  790  

       이익잉여금 23,750  25,086  27,475  30,679  34,021  

Dupont Analysis (단위: %)  자본조정 -2,423  -1,669  -1,599  -1,599  -1,599  

 2022 2023 2024F 2025F 2026F  (자기주식) 4  0  0  0  0  

순이자이익 1.9  1.8  1.7  1.7  1.7   외부주주지분 2,865  1,731  1,681  1,681  1,681  

순수수료이익 0.4  0.4  0.4  0.4  0.4   자본총계 31,627  33,397  36,470  39,674  43,016  

당기손익인식상품이익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   자본총계(외부주주지분제외) 28,762  31,667  34,789  37,993  41,335  

기타비이자이익 -0.1  -0.1  -0.2  -0.2  -0.2         

총영업이익 2.1  2.0  1.9  1.9  1.9   성장성 (단위: 원, 배, %) 

판관비 1.0  0.9  0.8  0.8  0.8    2022 2023 2024F 2025F 2026F 

충전영업이익 1.2  1.1  1.1  1.1  1.1   총자산 증가율 7.4  3.6  4.7  4.4  4.4  

영업외이익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   총대출 증가율 -1.7  4.9  4.6  3.5  3.5  

대손상각비 0.2  0.4  0.4  0.4  0.4   총수신 증가율 7.6  4.6  4.6  4.3  4.3  

세전이익 1.0  0.7  0.9  0.9  0.8   당기순이익 증가율 21.4  -20.2  22.8  4.1  4.3  

법인세비용 0.3  0.2  0.2  0.2  0.2         

비지배지분이익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   효율성/생산성 (단위: %) 

당기순이익 0.7  0.5  0.6  0.6  0.6    2022 2023 2024F 2025F 2026F 

       대출금/예수금 104.0  104.3  104.3  103.4  102.6  

Valuation  판관비/총영업이익 46.0  45.2  42.4  40.9  41.0  

 2022 2023 2024F 2025F 2026F  판관비/수익성자산 1.0  1.0  1.0  1.0  1.0  

EPS (원) 4,317  3,334  4,146  4,316  4,501         

BPS (원) 39,520  42,124  46,860  51,176  55,677   수익성 (단위: %) 

실질BPS (원) 39,525  42,124  46,860  51,176  55,677    2022 2023 2024F 2025F 2026F 

PER (x) 2.7  3.9  3.5  3.4  3.2   ROE 11.5  8.3  9.3  8.8  8.4  

PBR (x) 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3   ROA 0.7  0.5  0.6  0.6  0.6  

수정PBR (x) 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3   ROA (충당금전) 1.2  1.1  1.3  1.3  1.3  

배당률 (%) 22.6  20.0  23.0  24.4  26.0         

배당수익률 (%) 9.8  7.7  7.9  8.4  8.9         

자료: 하나증권        
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

24.3.21 BUY 19,000    

24.2.5 BUY 17,500 -16.38% -12.97%  

23.6.14 BUY 15,000 -18.16% -1.93%  

23.4.5 BUY 14,500 -18.89% -16.00%  

22.7.7 BUY 16,000 -25.06% -15.75%  

      

      

      

      

      

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 본 자료를 작성한 애널리스트(최정욱)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당
한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였
습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 당사는 2024년 7월 26일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다. 

 본 자료를 작성한 애널리스트(최정욱)는 2024년 7월 26일 현재 해당 회사의 유가증권
을 보유하고 있지 않습니다. 

 우리금융지주는 M&A 중개 주선 대리 조언 관련 업무위탁 법인 및 상대법인(5% 이하)
입니다. 

 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용 

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(비중축소)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 94.01% 5.53% 0.46% 100% 

* 기준일: 2024년 7월 25일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 

무 단 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 자

신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 

고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

     
 


