
 

   

 

 

 

2026년 3월 18일 I 기업분석_Earnings Preview 

우리금융 (316140) 

동양생명 완전자회사화는 ABL생명 통합을 위한 사전작업 

 

동양생명 완전자회사화에 따른 신주 발행은 CET 1 비율 약 15bp 개선 요인 예상 

우리금융에 대한 투자의견 매수와 목표주가 43,000원을 유지. 전일 주요 언론에 따르면 우

리금융이 동양생명 잔여주식을 100% 인수해 완전자회사화를 추진한다고 보도. 우리금융이 

동양생명의 완전자회사화를 서두르는 이유는 결국 ABL생명과의 통합을 위한 사전작업이기 

때문. 향후 합병을 통해 양사의 재무 및 전산시스템을 결합하면 효율성 개선 및 비용절감 

효과가 나타나고, 자산 기준 5위권의 생보사로 발돋움할 수 있음. 언론 보도에 의하면 우리

금융은 양사 통합비용을 3,000억원 수준으로 책정한 것으로 알려지고 있으며, 동양생명의 

완전자회사화는 우리금융 신주 발행을 통한 주식맞교환 방식이 유력할 것으로 예상. 이는 

소규모 주식교환에 해당되어 우리금융 주주에게는 주식매수청구권이 부여되지 않음. 향후 

교환비율 여부에 따라 달라지겠지만 우리금융이 동양생명 완전자회사화를 위해 신주를 발

행하게 되면서 추후 약 15bp 내외의 CET 1 비율 개선 효과가 나타날 수 있을 것으로 추정 

1분기 순익은 외화환산손실 발생 예상에도 케이뱅크 관련익으로 컨센서스 상회 전망 

1분기 추정 순익은 9,010억원으로 YoY 46.1% 증가해 시장컨센서스를 상당폭 상회할 전망. 

1) 환율 상승에 따른 외화환산손실 발생에도 케이뱅크 관련익이 이를 전부 상쇄하고도 남을 

것으로 예상되며, 2) 대출성장은 0.8%로 1분기에도 크지 않겠지만 NIM이 유지되면서 이자

이익이 양호할 것으로 전망되기 때문. 3) 특히 지난 6개분기동안 매분기 발생했던 추가 충

당금은 금번에는 발생하지 않을 가능성이 높아 그룹 대손비용도 4,200억원대로 낮아질 것

으로 기대. 한편 동사는 1분기 중 케이뱅크 주식 7.5백만주를 매도해 약 200억원의 매각익

이 발생한 것으로 추정되는데 잔여주식 37.4백만주에 대해서도 계정재분류를 통해 약 400

억원 내외의 재평가익(케이뱅크 7,040원 기준)이 추가 발생할 전망. 이는 원/달러 환율 상승

에 따른 예상 외화환산손실 400억원(환율 1,490원 기준)을 충분히 상쇄할 수 있는 수준임 

1분기 CET 1 비율 드디어 13% 상회 전망. 총주주환원율 큰폭 상승의 기폭제 될 듯 

1분기 CET 1 비율은 13.1% 내외로 QoQ 약 20bp 개선되면서 드디어 13%를 상회할 전망. 

환율 상승에 따른 하락 요인에도 불구하고 은행 자본규제 합리화 방안(보유 주식 위험가중

치 변화)에 따른 상승 요인이 15bp 이상 발생하고, 경쟁사들과는 달리 바젤 3 경과 규정에 

따른 비은행 보유 주식 위험가중치 상향의 부정적인 요인 또한 적을 것으로 예상되기 때문. 

동사의 밸류업 정책상 CET 1 비율이 13%를 상회하게 될 경우 총주주환원율이 그동안의 임

계점이었던 40%를 뛰어넘을 수 있기 때문에 총주주환원율이 큰폭 상승하는 기폭제로 작용

할 전망. 따라서 상반기 자사주 매입 2,000억원 외에 하반기에도 약 1,500~2,000억원 내외 

추가 매입 실시가 예상되며, 총주주환원율도 2025년 36.6%에서 올해에는 45~46%대로의 

상향이 현실화될 듯. 그동안 지분율을 계속 확대하던 외국인들이 2월 들어 순매도로 돌변하

면서 주가 조정 폭이 크게 나타났는데 향후 반등 국면시 탄력은 더 강할 수 있다고 판단 

 

 

  

 BUY (유지)   

 

 
    목표주가(12M) 43,000원   

 현재주가(3.17) 32,600원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 5,549.85   

 52주 최고/최저(원) 40,800/15,370   

 시가총액(십억원) 23,417.0   

 시가총액비중(%) 0.51   

 발행주식수(천주) 734,076.3   

 60일 평균 거래량(천주) 2,277.8   

 60일 평균 거래대금(십억원) 74.6   

 외국인지분율(%) 47.08   

 주요주주 지분율(%)    

 우리금융지주우리사주 외 1 인 7.70   

 국민연금공단 7.09   

 
Consensus Data 

  
  2026F 2027F   

 매출액(십억원) N/A N/A   

 영업이익(십억원) 3,613 4,573   

 순이익(십억원) 3,318 3,428   

 EPS(원) 4,378 4,507   

 BPS(원) 48,350 51,824   

 

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

  
 투자지표 2024 2025 2026F 2027F   

 총영업이익 10,440  10,957  11,676  12,152    

 세전이익 4,223  4,116  4,528  4,737    

 지배순이익 3,086  3,141  3,303  3,462    

 EPS 4,157  4,281  4,541  4,800    

 (증감율) 24.7  3.0  6.1  5.7    

 수정BPS 45,933  49,107  54,070  59,340    

 DPS 1,200  1,360  1,530  1,730    

 PER 3.7  6.5  7.2  6.8    

 PBR 0.33  0.57  0.60  0.55    

 ROE 9.4  9.0  8.8  8.4    

 ROA 0.6  0.6  0.5  0.5    

 배당수익률 7.8  4.9  4.7  5.3    

 

 

  

 
Analyst 최정욱, CFA cuchoi@hanafn.com 

RA 정소영 soyoungjung@hanafn.com   
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도표 1. 우리금융 2026년 1분기 예상 실적 (단위: 십억원, %) 

 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26F (QoQ) (YoY) 

순이자이익 2,197 2,219 2,272 2,252 2,262 2,217 2,300 2,300 0.0 2.1 

  순수수료이익 555 529 499 511 522 564 563 581 3.1 13.5 

  기타비이자이익 -20 -36 -324 -152 5 -8 -78 135 NA NA 

총영업이익 2,732 2,712 2,448 2,611 2,789 2,772 2,785 3,015 8.3 15.5 

  판관비 1,069 1,057 1,311 1,306 1,173 1,210 1,491 1,351 -9.4 3.5 

충전영업이익 1,662 1,655 1,137 1,305 1,616 1,562 1,294 1,663 28.6 27.5 

영업외이익 -6 24 -43 -5 78 541 -189 11 NA NA 

대손상각비  409 479 463 436 508 574 569 424 -25.5 -2.7 

세전이익 1,247 1,200 631 865 1,186 1,529 535 1,250 133.5 44.6 

법인세비용 285 284 177 210 247 238 177 311 76.1 48.3 

비지배주주지분이익 30 13 28 38 4 48 13 38 186.0 0.4 

당기순이익 931 904 426 617 935 1,244 345 901 160.9 46.1 

자료: 하나증권 

 

 

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

자료: 하나증권 

 주: 분기 NIM 기준 

자료: 하나증권 

 

 

도표 5. 그룹 총자산대비 대손비용률 추이 및 전망  도표 6. 그룹 자본비율 추이 및 전망 
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주: 총자산은 평잔 기준, 분기 연율화 기준 

자료: 하나증권 

 주: 그룹 연결 기준 

자료: 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 
포괄손익계산서 (단위: 십억원)  재무상태표 (단위: 십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

   순이자이익 8,886  9,031  9,416  9,815  10,193   현금 및 예치금 27,281  38,500  47,434  50,519  53,764  

   순수수료이익  2,086  2,161  2,403  2,477  2,554   유가증권 89,952  138,528  141,440  146,083  150,959  

   당기손익인식상품이익 0  0  0  0  0   대출채권 398,472  412,523  436,075  451,518  467,579  

   비이자이익 -532  -234  -143  -140  -76   고정자산 3,371  3,781  4,091  4,183  4,276  

총영업이익 10,440  10,957  11,676  12,152  12,671   기타자산 6,677  8,142  -9,903  -9,810  -9,715  

   일반관리비 4,469  5,181  4,812  5,036  5,269   자산총계 525,753  601,473  619,137  642,492  666,863  

순영업이익 5,971  5,777  6,864  7,116  7,402   예수금 366,821  376,581  392,919  408,574  424,904  

영업외손익 -32  425  1  2  4   책임준비금 0  0  0  0  0  

충당금적립전이익 5,939  6,202  6,865  7,119  7,406   차입금 30,117  34,183  30,144  31,361  32,630  

제충당금전입액 1,716  2,086  2,337  2,381  2,461   사채 48,207  55,583  49,862  51,067  52,324  

경상이익 4,223  4,116  4,528  4,737  4,945   기타부채 44,713  97,249  105,032  106,850  108,745  

법인세전순이익 4,223  4,116  4,528  4,738  4,945   부채총계 489,858  563,596  577,957  597,851  618,602  

법인세 1,051  871  1,108  1,159  1,210   자본금 3,713  3,670  3,639  3,608  3,576  

총당기순이익 3,171  3,244  3,420  3,579  3,735     보통주자본금 3,713  3,670  3,639  3,608  3,576  

외부주주지분 85  103  117  117  116   신종자본증권 0  0  0  0  0  

연결당기순이익 3,086  3,141  3,303  3,462  3,619   자본잉여금 787  679  510  342  173  

       이익잉여금 27,187  29,194  32,697  36,359  40,178  

Dupont Analysis (단위: %)  자본조정 -1,401  -1,219  -1,219  -1,219  -1,219  

 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (자기주식) 0  0  0  0  0  

순이자이익 1.7  1.6  1.5  1.6  1.6   외부주주지분 1,798  1,842  1,842  1,842  1,842  

순수수료이익 0.4  0.4  0.4  0.4  0.4   자본총계 35,895  37,876  41,180  44,642  48,260  

당기손익인식상품이익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   자본총계(외부주주지분제외) 34,097  36,034  39,338  42,800  46,419  

기타비이자이익 -0.1  0.0  0.0  0.0  0.0         

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

판관비 0.9  0.9  0.8  0.8  0.8    2024 2025 2026F 2027F 2028F 

충전영업이익 1.2  1.0  1.1  1.1  1.1   총자산 증가율 5.6  14.4  2.9  3.8  3.8  

영업외이익 0.0  0.1  0.0  0.0  0.0   총대출 증가율 6.8  3.5  4.7  3.5  3.6  

대손상각비 0.3  0.4  0.4  0.4  0.4   총수신 증가율 2.5  2.7  4.3  4.0  4.0  

세전이익 0.8  0.7  0.7  0.8  0.8   당기순이익 증가율 23.1  1.8  5.2  4.8  4.5  

법인세비용 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2         

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

당기순이익 0.6  0.6  0.5  0.5  0.6    2024 2025 2026F 2027F 2028F 

       대출금/예수금 108.6  109.5  111.0  110.5  110.0  

Valuation  판관비/총영업이익 42.8  47.3  41.2  41.4  41.6  

 2024 2025 2026F 2027F 2028F  판관비/수익성자산 0.9  1.0  1.0  1.0  1.0  

EPS (원) 4,157  4,281  4,541  4,800  5,062         

BPS (원) 45,933  49,107  54,070  59,340  64,922   수익성 (단위: %) 

실질BPS (원) 45,933  49,107  54,070  59,340  64,922    2024 2025 2026F 2027F 2028F 

PER (x) 3.7  6.5  7.2  6.8  6.4   ROE 9.4  9.0  8.8  8.4  8.1  

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

수정PBR (x) 0.3  0.6  0.6  0.5  0.5   ROA (충당금전) 1.2  1.1  1.1  1.1  1.1  

배당률 (%) 24.0  27.2  30.6  34.6  38.6         

배당수익률 (%) 7.8  4.9  4.7  5.3  5.9         

자료: 하나증권        
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율
 

  
 우리금융    
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.2.11 BUY 43,000    

26.2.7 BUY 37,500 -6.47% -5.07%  

25.11.7 BUY 35,000 -19.83% -7.29%  

25.7.28 BUY 30,000 -15.26% -10.50%  

25.6.30 BUY 28,500 -13.16% -6.14%  

25.5.29 BUY 22,500 -7.11% 0.22%  

24.8.29 BUY 20,500 -20.23% -10.54%  

24.3.21 BUY 19,000 -23.12% -12.63%  

24.2.5 BUY 17,500 -16.38% -12.97%  

      

 

 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 2026년 3월 18일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다. 

 본 자료를 작성한 애널리스트(최정욱)는 2026년 3월 18일 현재 해당 회사의 유가증권
을 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 96.76% 3.24% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 3월 17일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 

무단 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. 

 

     
 


