
 

   

 

 

 

 

2026년 10월 07일 I 기업분석_기업분석(Report) 

NH투자증권 (005940) 

3Q26 Pre – 컨센 12% 하회 전망 

 

2026년 3분기 실적은 컨센서스 12% 하회 전망 

3분기 연결 지배주주순이익은 3,395억원으로 컨센서스(3,874억원)를 12% 하회할 것으로 

예상한다. 3분기 연환산 연결 ROE는 12.3%(YoY -0.8%p, QoQ -6.5%p)으로 추정한다. ETF

를 포함한 국내증시 거래대금이 QoQ 36% 감소한 영향이 크다. (이하 별도 기준) 

[브로커리지 및 WM] 3분기 위탁매매 수수료수익은 2,476억원(YoY +69.0%, QoQ -39.4%)

으로 추정한다. 국내주식뿐만 아니라 해외주식 거래규모도 QoQ 31% 감소해, 전분기대비 

큰 폭의 감익이 예상된다. WM 수수료손익은 목표전환형 펀드 등 상품 판매 감소에 따라 

576억원(YoY +60.4%, QoQ -35.0%)으로 추정한다.  

[이자] 이자손익은 2,293억원(YoY +5.0%, QoQ +3.9%)으로 전분기와 유사한 수준을 예상

한다. [IB] IB 및 기타수수료수익은 1,276억원(YoY +15.0%, QoQ -5.3%)으로 추정한다. 부동

산PF는 리파이낸싱 딜 위주로 발생한 것으로 파악되며, 전통IB 부문은 여전히 부진한 흐름 

이어지고 있다.  

[트레이딩] 운용 및 기타손익은 1,638억원(YoY +40.2%, QoQ -36.9%)으로 추정한다. 금리 

상승에 따른 채권 평가손실과 주식 관련 평가손실이 일부 발생한 것으로 예상한다. 직전 분

기 역대 최대 수준의 실적을 기록한 만큼 QoQ 감익은 불가피하나, 전 사업부문에서 YoY 

증익 기조는 이어질 전망이다.  

NH투자증권에 대해 투자의견 ‘BUY’ 유지, 목표주가 39,000원으로 하향 

NH투자증권에 대해 투자의견 ‘BUY’를 유지하고, 목표주가는 39,000원으로 하향한다. 금리 

상승에 따른 할인율 조정을 반영한 결과다(ROE 12.1%, COE 7.7%). 단기적으로 증시가 횡

보하는 구간에서는 거래대금 감소 추세가 이어질 가능성이 높다. 또한, 당사 채권팀은 향후 

두 차례의 추가 금리 인상(25bp)을 예상하고 있어, 금리 상승 구간에서는 부동산을 비롯한 

대체투자자산의 평가손실 발생 가능성도 배제하기 어렵다. 다만 4분기 배당을 앞두고 현 주

가 기준 기대배당수익률이 7%를 상회하는 만큼, 밸류에이션 매력도는 여전히 높다고 판단

한다. 
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    목표주가(12M) 39,000원(하향)   

 현재주가(10월06일) 26,650원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수(pt) 6,941.39   

 52주최고/최저(원) 39,200/19,090   

 시가총액(십억원) 9,839.3   

 시가총액비중(%) 0.17   

 발행주식수(천주) 369,206.1   

 60일 평균거래량(천주) 530.9   

 60일 평균거래대금(십억원) 15   

 외국인 지분율(%) 13.34   

 주요주주 지분율(%)    

 농협금융지주 외 9 인 63.31   

 국민연금공단 7.67   

 
Consensus Data 

  
  2026 2027   

 매출액(십억원) 36,268 33,983   

 영업이익(십억원) 2,303 2,027   

 순이익(십억원) 1,706 1,549   

 EPS(원) 4,427 3,824   

 BPS(원) 28,433 30,368   

 

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

  
 투자지표 2024 2025 2026F 2027F   

 순영업수익 2,012.0  2,676.2  3,941.1  3,416.2    

 영업이익 901.1  1,420.6  2,230.4  1,750.6    

 세전이익 924.9  1,347.7  2,163.6  1,715.4    

 지배순이익 686.7  1,031.6  1,584.3  1,243.7    

 PER 7.0  7.7  6.3  8.0    

 PBR 0.6  0.8  0.9  0.8    

 ROA 1.1  1.2  1.3  1.0    

 ROE 8.5  10.9  13.8  10.4    

 DPS 950  1,300  2,000  1,700    

 배당성향 48.0  47.3  47.4  51.3    

 배당수익률 6.8  6.2  7.5  6.4    
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도표 1. NH투자증권 분기별 별도 실적 (단위: 십억원, %) 

구분 3Q26F 3Q25 YoY 2Q26 QoQ 2026F 2025 YoY 

순영업수익 825.9  628.6  31.4  1,100.4  (24.9) 3,643.7  2,440.7  49.3  

수수료손익 432.7  293.3  47.5  620.1  (30.2) 1,944.8  1,160.3  67.6  

 브로커리지 247.6  146.5  69.0  408.7  (39.4) 1,216.5  563.4  115.9  

 자산관리 57.6  35.9  60.4  76.7  (25.0) 238.1  117.3  103.0  

 IB 및 기타 127.6  110.9  15.0  134.7  (5.3) 490.2  479.7  2.2  

이자손익 229.3  218.5  5.0  220.7  3.9  922.6  842.6  9.5  

운용 및 기타 163.8  116.9  40.2  259.6  (36.9) 776.3  437.8  77.3  

판매비및관리비 350.0  299.8  16.7  498.9  (29.8) 1,594.2  1,166.5  36.7  

 인건비 232.4  212.0  9.6  289.6  (19.7) 1,023.8  797.9  28.3  

 인건비 외 117.6  87.7  34.0  209.3  (43.8) 570.4  368.6  54.8  

영업이익 475.9  328.8  44.7  601.5  (20.9) 2,049.5  1,274.2  60.8  

영업외손익 (31.7) (16.5) 92.5  (17.5) 81.7  (96.7) (69.5) 39.0  

세전이익 444.1  312.4  42.2  584.0  (24.0) 1,952.8  1,204.7  62.1  

법인세비용 119.9  82.9  44.6  153.3  (21.8) 524.7  296.4  77.0  

당기순이익 324.2  229.4  41.3  430.8  (24.7) 1,428.1  908.3  57.2  

연결당기순이익 339.5  283.1  19.9  489.4  (30.6) 1,584.1  1,031.5  53.6  

지배주주순이익 339.5  283.1  19.9  489.6  (30.7) 1,584.3  1,031.6  53.6  

자료: NH투자증권, 하나증권 

 

 

 

도표 2. NH투자증권 2026년 3분기 연결 실적 예상치 (단위: 십억원, %) 

구분 3Q26F 3Q25 YoY 2Q26 QoQ 4Q26F 

순영업수익 887.3  712.7  24.5  1,209.2  (26.6) 793.5  

영업이익 502.7  391.3  28.4  681.2  (26.2) 409.8  

지배주주순이익 339.5  283.1  19.9  489.6  (30.7) 279.5  

자료: NH투자증권, 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 

 

연결손익계산서 (단위: 십억원)  연결재무상태표 (단위: 십억원) 

 2023 2024 2025 2026F 2027F   2023 2024 2025 2026F 2027F 

순영업수익 1,678.5  2,012.0  2,676.2  3,941.1  3,416.2   자산총계 56,697.9  62,427.1  83,385.4  117,933.3  123,717.2  

수수료손익 789.3  954.7  1,211.7  2,062.7  1,814.0    현금및예치금 5,750.2  6,709.2  10,730.2  16,134.2  16,789.3  

 브로커리지 424.6  458.9  647.0  1,333.2  1,097.3    FVPL 금융자산 26,734.7  30,794.3  37,594.2  46,144.0  48,399.1  

 자산관리 94.1  103.2  117.5  238.3  218.7    FVOCI 금융자산 7,009.2  8,228.1  11,259.6  14,569.7  15,463.7  

 IB 및 기타 270.6  392.5  447.2  491.3  498.0    AC 금융자산 16,240.3  15,832.5  22,273.6  39,146.0  41,046.9  

이자손익 791.3  801.8  953.8  1,074.3  1,124.7    종속및관계기업투자지분 336.8  471.9  534.0  565.4  588.4  

운용 및 기타 97.9  255.5  510.7  804.0  477.5    유형자산 182.7  138.6  114.3  109.7  114.2  

판매비및관리비 952.7  1,110.9  1,255.6  1,710.6  1,665.6    투자부동산 269.4  305.0  280.2  303.3  315.6  

 인건비 607.2  723.8  845.6  1,117.1  1,099.7    무형자산 25.6  58.8  62.1  65.8  68.5  

 인건비 외 345.5  387.1  410.0  593.5  565.9    기타자산 148.9  (111.3) 537.2  895.2  931.6  

영업이익 725.8  901.1  1,420.6  2,230.4  1,750.6   부채총계 49,084.5  54,307.7  73,947.3  106,448.3  111,738.7  

영업외손익 (5.0) 23.8  (72.8) (66.8) (35.2)   FVPL 금융부채  12,755.0  12,163.5  13,209.6  16,592.9  17,521.4  

세전이익 720.7  924.9  1,347.7  2,163.6  1,715.4     매도파생결합증권 7,991.0  7,771.2  7,956.3  10,079.9  10,698.5  

법인세비용 167.7  238.2  316.2  579.5  471.7    예수부채 7,177.4  7,971.8  13,001.1  17,794.4  18,516.9  

당기순이익 553.0  686.6  1,031.5  1,584.1  1,243.7    차입부채  24,067.6  31,053.1  32,673.4  35,135.1  36,835.8  

지배주주당기순이익 556.4  686.7  1,031.6  1,584.3  1,243.7     발행어음  5,148.5  6,606.6  9,431.2  8,951.6  9,315.0  

        발행사채  2,921.8  2,856.0  4,707.2  8,319.1  8,658.0  

별도 순영업수익 구성(%)        기타부채  1,941.6  (142.1) 10,014.8  28,006.7  29,582.2  

수수료손익 50.5  50.0  47.5  53.4  52.7   자본총계  7,613.4  8,119.4  9,438.1  11,485.0  11,978.6  

 브로커리지 24.8  21.7  23.1  33.4  31.0    지배주주지분  7,611.8  8,114.4  9,433.3  11,480.3  11,973.9  

 자산관리 6.0  5.4  4.8  6.5  6.8     자본금  1,782.6  1,782.6  1,943.9  2,008.2  2,008.2  

 IB 및 기타 19.6  22.9  19.7  13.5  14.9     자본잉여금  1,882.4  1,882.4  2,370.3  2,705.6  2,705.6  

이자손익 43.4  35.7  34.5  25.3  30.3     자본조정  (15.3) (15.3) (15.3) 484.6  484.6  

운용 및 기타 6.1  14.3  17.9  21.3  16.9     기타포괄손익누계액  377.4  523.8  539.1  596.3  596.3  

판관비 55.9  53.8  47.8  43.8  47.9     이익잉여금 3,584.7  3,940.8  4,595.4  5,685.7  6,179.2  

 

 

 

Valuation I   Valuation II (단위: 십억원) 

 2023 2024 2025 2026F 2027F   2023 2024 2025 2026F 2027F 

성장률(%)       주당지표(원)      

자산총계 6.1  10.1  33.6  41.4  4.9   EPS 1,590.5  1,986.4  2,754.4  4,230.0  3,320.7  

부채총계 6.2  10.6  36.2  44.0  5.0   BPS 21,757.1  23,473.7  25,187.0  30,652.5  31,970.2  

자본총계 5.3  6.6  16.2  21.7  4.3   DPS 800.0  950.0  1,300.0  2,000.0  1,700.0  

순영업수익 22.8  19.9  33.0  47.3  (13.3)        

수수료손익 0.7  21.0  26.9  70.2  (12.1)  투자지표(%, 배)      

이자손익 17.1  1.3  19.0  12.6  4.7   PER 6.5  7.0  7.7  6.3  8.0  

운용 및 기타 (205.0) 161.1  99.9  57.4  (40.6)  PBR 0.5  0.6  0.8  0.9  0.8  

판매비및관리비 12.7  16.6  13.0  36.2  (2.6)  ROA 1.0  1.1  1.2  1.3  1.0  

영업이익 39.2  24.2  57.7  57.0  (21.5)  ROE 7.3  8.5  10.9  13.8  10.4  

당기순이익 82.6  24.2  50.2  53.6  (21.5)        

       배당지표(%)      

자본적정성지표(%)       배당성향 50.1  48.0  47.3  47.4  51.3  

신NCR 2,036.9  1,548.6  2,267.7  2,770.3  2,961.7   배당수익률(보통주) 7.7  6.8  6.2  7.5  6.4  

구NCR 174.1  141.1  156.4  159.6  162.9         

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 NH투자증권    
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.10.7 BUY 39,000    

26.3.3 BUY 44,000 -30.82% -12.61%  

26.2.10 BUY 37,000 -5.91% 5.95%  

25.10.31 BUY 29,000 -24.08% -6.55%  

25.8.1 BUY 25,000 -20.74% -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%  

      

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2026년 10월 7일 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 

 본 자료를 작성한 애널리스트(고연수)는 2026년 10월 7일 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% 이상 하락 가능 

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

금융투자상품의 비율 98.18% 1.82% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 10월 07일 
 

 

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. 

 

     
 

 

 


