
 

   

 

 

 

 

2025년 10월 31일 I 기업분석_기업분석(Report) 

NH투자증권 (005940) 

3Q25 Re: 리테일과 트레이딩 부문 모두 선방 

 

NH투자증권에 대한 투자의견 BUY, 목표주가 29,000원으로 상향 

NH투자증권에 대한 투자의견 BUY 유지, 목표주가는 29,000원으로 상향한다. 목표주가는 

12M Fwd BVPS 25,079원에 Target P/B 1.14배 적용해 산출했다. 시장 우려대비 양호한 실

적을 기반으로 2025년 연간 순이익을 1.0조원으로 약 12% 상향조정하며, 이에 따른 연간 

연결 ROE는 10.8%(YoY +2.3%p) 수준이다.  

2025년 3분기 실적 컨센서스 25% 상회 

3분기 지배주주순이익은 2,831억원으로 컨센서스(2,273억원)를 약 24.5% 상회했으며, 3분

기 연환산 ROE는 13.1% 기록했다. 전반적으로 증시 호황에 따른 브로커리지 및 이자수익

이 증가함과 동시에, 연결단으로는 헤지펀드 평가이익이 운용손익에 반영되며 실적 호조를 

견인했다. 

[브로커리지] 위탁매매 수수료수익은 국내외 증시 호조 지속되며 1,465억원(YoY +45.0%, 

QoQ +20.7%) 기록했다. WM 수수료수익 또한 펀드 및 랩 관련 수익이 확대되며 359억원

(YoY +64.5%, QoQ +21.7%) 기록했다.  

[이자] 이자손익은 신용공여 및 증금예치금 관련 이자수익이 증가하며 2,185억원(YoY 

+36.4%, QoQ +12.6%) 기록했다. 3분기말 기준 신용공여 평잔은 4.5조원, 고객예탁금 평잔

은 10.5조원으로 전분기대비 각각 20%, 24% 증가했다.  

[IB] IB 및 기타수수료수익은 부동산PF 관련 대형 딜 부재로 1,109억원(YoY -5.1%, QoQ -

20.0%) 기록했다. [트레이딩] 운용 및 기타손익은 금리 상승 영향에도 채권운용손익이 상대

적으로 선방하고 비시장성 평가이익 반영되며 1,169억원(YoY +177.8%, QoQ -4.4%) 기록

했다. 한편 발행어음은 9.4조원으로 전분기대비 20% 증가했으며, 별도 자기자본 대비 

113% 수준 기록했다. NIM 100bp 후반대로 상승한 점도 고무적이었다.  

IMA 사업 인가 취득 가능성에 주목할 때 

NH투자증권은 지난 7/31 IMA 사업 인가 취득을 위한 6,500억원 규모의 유상증자를 발표한 

이후, 경쟁사 대비 다소 지지부진한 주가 흐름을 보이고 있다. 2025년 DPS 1,250원(‘24년 

DPS 950원)으로 가정할 경우, 자사주 매입을 포함한 총 주주환원율은 53.9%(별도 기준)로 

전년대비 약 6%p 하락할 것으로 예상된다. 그럼에도 불구하고 여전히 업종 내 최고 수준의 

주주환원율을 유지하고 있으며, 정부의 증시 부양 의지와 IMA 인가 가능성을 감안하면, 신

사업 확장과 함께 실적 성장에 따른 멀티플 리레이팅 가능성은 높다고 판단한다. 중장기 관

점에서 접근할 시기다.  

 

 

 

  

 BUY   

 

 
    목표주가(12M) 29,000원(상향)   

 현재주가(10월30일) 20,100원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수(pt) 4,086.89   

 52주최고/최저(원) 23,450/12,200   

 시가총액(십억원) 7,162.5   

 시가총액비중(%) 0.21   

 발행주식수(천주) 356,344.4   

 60일 평균거래량(천주) 691.9   

 60일 평균거래대금(십억원) 14   

 외국인 지분율(%) 13.36   

 주요주주 지분율(%)    

 농협금융지주 외 6인 61.94   

 국민연금공단 8.36   

 
Consensus Data 

  
  2025 2026   

 매출액(십억원) 13,213  12,998    

 영업이익(십억원) 1,151  1,211    

 순이익(십억원) 872  906    

 EPS(원) 2,445  2,422    

 BPS(원) 24,021  25,352    

 

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

  
 투자지표 2023 2024 2025F 2026F   

 순영업수익 1,678.5  2,012.0  2,435.8  2,705.9    

 영업이익 725.8  901.1  1,203.5  1,327.8    

 세전이익 720.7  924.9  1,186.4  1,320.9    

 지배순이익 556.4  686.7  899.0  971.6    

 PER 6.5  7.0  8.4  7.7    

 PBR 0.5  0.6  0.9  0.8    

 ROA 1.0  1.1  1.2  1.2    

 ROE 7.3  8.5  10.1  10.3    

 DPS 800  950  1,100  1,200    

 배당성향 47.6  45.2  43.5  43.5    

 배당수익률 7.7  6.8  5.4  5.9    
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도표 1. NH투자증권 2025년 3분기 실적 결과 (단위: 십억원, %) 

구 분 
당사 예상치와의 비교 시장 컨센서스와의 비교 

실적 결과치 당사 예상치 차액 % 실적 결과치 시장 컨센서스 차액 % 

순영업수익           

영업이익 328.8  307.7  21.2  6.9  328.8  296.3  32.5  11.0  

순이익 283.1  225.1  58.0  25.8  283.1  227.3  55.8  24.5  

주: 연결 기준 

자료: NH투자증권, Fnguide, 하나증권 

 

 

 

도표 2. NH투자증권 2025년 3분기 요약  (단위: 십억원, %, %p) 

구 분 3Q25P 3Q24 YoY 2Q25 QoQ 당사 예상치 차이 

순영업수익 628.6  442.0  42.2  605.6  3.8  589.3  6.7  

수수료손익 293.3  239.8  22.3  289.5  1.3  281.2  4.3  

  BK 146.5  101.0  45.0  121.4  20.7  140.7  4.1  

  WM 35.9  21.8  64.5  29.5  21.7  26.9  33.5  

  IB+기타 110.9  116.9  (5.1) 138.6  (20.0) 113.6  (2.4) 

이자손익 218.5  160.1  36.4  194.0  12.6  201.7  8.3  

운용및기타손익 116.9  42.1  177.8  122.2  (4.4) 106.4  9.8  

영업이익 328.8  196.3  67.6  309.2  6.4  259.0  27.0  

당기순이익 229.4  149.8  53.1  242.0  (5.2) 189.2  21.3  

지배주주순이익(연결) 283.1  153.9  83.9  256.7  10.3  214.6  31.9  

주: 별도 기준 

자료: NH투자증권, 하나증권 

 

 

 

도표 3. NH투자증권 연간 수익 예상 변경 (단위: 십억원, %) 

구 분 
2025F 2026F 

변경후 변경전 차액 % 변경후 변경전 차액 % 

순영업수익 2,559.7  2,425.9  133.8  5.5  2,724.0  2,683.9  40.2  1.5  

영업이익 1,353.5  1,211.3  142.3  11.7  1,538.7  1,314.6  224.0  17.0  

지배주주순이익 1,014.6  904.7  110.0  12.2  1,165.7  961.9  203.8  21.2  

주: 연결 기준 

자료: 하나증권 
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도표 4. 분기별 위탁매매 수수료수익  도표 5. 분기별 고객예탁금 및 증권여신 평잔 
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자료: NH투자증권, 하나증권  자료: NH투자증권, 하나증권 

 

 

 

도표 6. 분기별 IB 수수료수익  도표 7. 분기별 운용손익 
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자료: NH투자증권, 하나증권  자료: NH투자증권, 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 

 

연결손익계산서 (단위: 십억원)  연결재무상태표 (단위: 십억원) 

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

순영업수익 1,366.4  1,678.5  2,012.0  2,559.7  2,724.0   자산총계 53,428.3  56,697.9  62,427.1  83,062.5  87,209.1  

수수료손익 784.1  789.3  954.7  1,163.5  1,258.5    현금및예치금 6,004.0  5,750.2  6,709.2  10,646.8  11,079.1  

 브로커리지 371.3  424.6  458.9  599.6  699.4    FVPL 금융자산 24,455.2  26,734.7  29,737.3  38,004.2  39,861.5  

 자산관리 93.5  94.1  103.2  127.3  130.8    FVOCI 금융자산 8,433.9  7,009.2  8,228.1  9,893.9  10,501.0  

 IB 및 기타 319.3  270.6  392.5  436.6  428.3    AC 금융자산 13,602.2  16,240.3  15,832.5  22,897.0  24,081.1  

이자손익 675.5  791.3  801.8  938.4  1,041.1    종속및관계기업투자지분 398.2  336.8  471.9  469.3  488.4  

운용 및 기타 (93.2) 97.9  255.5  457.8  424.4    유형자산 182.1  182.7  138.6  118.8  123.6  

판매비및관리비 845.1  952.7  1,110.9  1,206.2  1,185.4    투자부동산 62.2  269.4  305.0  278.9  290.2  

 인건비 524.5  607.2  723.8  800.4  790.3    무형자산 24.1  25.6  58.8  83.1  86.5  

 인건비 외 320.5  345.5  387.1  405.8  395.0    기타자산 266.3  148.9  945.7  670.5  697.7  

영업이익 521.4  725.8  901.1  1,353.5  1,538.7   부채총계 46,200.2  49,084.5  54,307.7  73,669.8  77,117.9  

영업외손익 (81.1) (5.0) 23.8  (34.8) (6.7)   FVPL 금융부채  13,916.0  12,755.0  12,163.5  13,736.7  14,545.0  

세전이익 440.2  720.7  924.9  1,318.7  1,531.9     매도파생결합증권 7,876.9  7,991.0  7,771.2  8,509.7  9,031.9  

법인세비용 137.3  167.7  238.2  304.0  366.2    예수부채 5,600.4  7,177.4  7,971.8  11,503.6  11,970.7  

당기순이익 302.9  553.0  686.6  1,014.7  1,165.7    차입부채  23,946.5  24,067.6  31,053.1  30,349.3  31,834.0  

지배주주당기순이익 303.4  556.4  686.7  1,014.6  1,165.7     발행어음  5,920.1  5,148.5  6,606.6  9,535.4  9,922.5  

        발행사채  3,529.2  2,921.8  2,856.0  4,380.5  4,559.0  

별도 순영업수익 구성(%)        기타부채  (1,007.5) 1,941.6  (142.1) 13,419.3  13,917.5  

수수료손익 57.2  50.5  50.0  47.7  48.3   자본총계  7,228.1  7,613.4  8,119.4  9,392.7  10,091.2  

 브로커리지 24.9  24.8  21.7  22.3  24.2    지배주주지분  7,223.4  7,611.8  8,114.4  9,387.8  10,086.4  

 자산관리 7.0  6.0  5.4  5.4  5.0     자본금  1,782.6  1,782.6  1,782.6  1,943.9  1,943.9  

 IB 및 기타 25.3  19.6  22.9  20.1  19.0     자본잉여금  1,882.8  1,882.4  1,882.4  2,371.2  2,371.2  

이자손익 45.0  43.4  35.7  34.8  34.6     자본조정  (15.3) (15.3) (15.3) 32.1  32.1  

운용 및 기타 (2.1) 6.1  14.3  17.4  17.1     기타포괄손익누계액  299.2  377.4  523.8  462.3  462.3  

판관비 58.5  55.9  53.8  48.0  44.3     이익잉여금 3,274.1  3,584.7  3,940.8  4,578.4  5,276.9  

 

 

 

Valuation I   Valuation II (단위: 십억원) 

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

성장률(%)       주당지표(원)      

자산총계 (8.7) 6.1  10.1  33.1  5.0   EPS 867.3  1,590.5  1,986.4  2,709.1  3,112.5  

부채총계 (10.7) 6.2  10.6  35.7  4.7   BPS 20,646.9  21,757.1  23,473.7  25,065.5  26,930.6  

자본총계 5.9  5.3  6.6  15.7  7.4   DPS 700.0  800.0  950.0  1,250.0  1,300.0  

순영업수익 (42.2) 22.8  19.9  27.2  6.4         

수수료손익 (33.7) 0.7  21.0  21.9  8.2   투자지표(%, 배)      

이자손익 (12.2) 17.1  1.3  17.0  10.9   PER 10.1  6.5  7.0  7.4  6.5  

운용 및 기타 (122.7) (205.0) 161.1  79.2  (7.3)  PBR 0.4  0.5  0.6  0.8  0.7  

판매비및관리비 (19.3) 12.7  16.6  8.6  (1.7)  ROA 0.6  1.0  1.1  1.2  1.3  

영업이익 (60.4) 39.2  24.2  50.2  13.7   ROE 4.2  7.3  8.5  10.8  11.6  

당기순이익 (68.0) 82.6  24.2  47.8  14.9         

       배당지표(%)      

자본적정성지표(%)       배당성향 76.4  47.6  45.2  43.8  39.7  

신NCR 1,852.2  2,036.9  1,548.6  1,827.8  2,024.6   배당수익률(보통주) 8.0  7.7  6.8  6.2  6.5  

구NCR 164.6  174.1  141.1  144.0  146.9         

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

평균 최고/최저  

25.10.30 BUY 29,000    

25.8.1 BUY 25,000 -20.76% -13.40%  

25.7.15 BUY 27,000 -22.15% -17.59%  

25.6.17 담당자 변경  - -  

24.7.26 BUY 17,000 -15.96% 11.00%  

24.4.17 BUY 15,000 -16.59% -9.53%  

23.8.11 BUY 13,000 -17.56% 0.46%  

      

      

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2025년 10월 30일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다  

 본 자료를 작성한 애널리스트(고연수)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 

 본자료를 작성한 애널리스트(고연수)는 2025년 10월 30일 현재 해당회사의 유가증권을 
보유하고 있지 않습니다 

 

 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 95.41% 4.59% 0.00% 100% 

* 기준일: 2025년 10월 27일 
 

 

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. 

 

     
 

 

 


