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본업보다는 전자 지분과 계열사가 핵심 Company Brief 

  

2Q26 연결 지배순이익 7,654억원(+0.9% YoY) 전망 

삼성생명의 2Q26 연결 지배순이익은 7,654억원(+0.9% YoY)으로 컨센서스를 하회할 

것으로 예상한다. 컨센서스 하회 배경으로는 전년도 손실계약 환입 기저효과, 임금협상 

결과 반영, 특별계정 헷지 손실 등을 제시한다. 

[신계약] 보장성 신계약은 APE 기준 8,010억원(-0.3% QoQ), 월초 (월평균) 223억원(-

1.2% QoQ)로 1Q26과 유사한 수준을 기록할 것으로 전망한다. 1월 보험료 인상 이후 

추가적인 보험료 조정이 없는 만큼 CSM배수도 1Q26과 유사한 수준을 유지할 것으로 

예상되는 만큼 신계약 CSM도 8,307억원(-2.1% QoQ)로 견조한 수준이 유지될 

전망이다. 계리 가정 선진화에도 견조한 신계약 CSM을 바탕으로 CSM 잔액은 

13.8조원(+1.7% QoQ)로 견조한 증가세를 지속할 전망이다. 

[보험손익] 별도 기준 보험손익은 3,748억원(-32.3% YoY)을 전망한다. 전년 동기 중 

예보료 인하에 따른 사업비 가정 변경, 보유계약에 대한 데이터 조정 영향 등으로 

손실계약비용 환입이 약 900억 발생한 기저효과가 존재하는 가운데 임금협상 결과 

등에 따라 급여/복리후생비 인상이 반영됨에 따라 사업비예실차가 소폭 부진할 것으로 

예상되는데 기인한다. 계리 가정 선진화 중 사업비에 대한 인플레이션 가정 반영 등에 

따라 손실계약비용, CSM 조정이 일부 나타날 것으로 예상된다. 

[투자손익] 별도 투자손익의 경우 1Q26 대비 전자 배당 등 규모가 줄어드는 등 

영향으로 일반계정 손익이 경상적인 수준을 기록할 것으로 예상되는 가운데 시장 

변동성 확대로 변액/퇴직 등 계약과 관련하여 헷지 손실이 일부 발생할 것으로 

예상한다. 한편 연결 기준으로는 동사의 주요 자회사인 증권, 자산운용 등이 증시 

활성화와 맞물려 뚜렷한 증익 추세가 나타날 것으로 예상되는 만큼 별도 기준 이익 

둔화를 상쇄하며 연결 기준 안정적인 이익을 시현할 것으로 전망한다. 

[K-ICS] K-ICS비율은 213%(+3%p QoQ)로 소폭 개선세를 기록할 전망이다. 삼성전자 

주가가 3월 말 167,200원에서 6월 말 334,000원으로 상승했으며 금리도 상승 

추세를 보였던 만큼 가용자본 증가가 예상되나 전자 주가 상승으로 요구자본 내 

시장리스크가 동시에 증가할 것으로 예상되며 계리가정 선진화 관련 영향도 일부 

예상되는 만큼 전반적인 K-ICS비율은 소폭 개선되는 모습을 전망한다. 

 

본업보다 전자 관련 이슈가 더욱 주목받는 상황 

삼성생명은 현재 실질적으로 본업보다 삼성전자의 주가가 동사 주가의 핵심 변수가 

되고 있다. 특히 27년의 경우 삼성전자로부터 동사가 대규모 배당을 수취할 것으로 

예상되는 만큼 해당 재원의 1) 주주환원의 활용 여부 및 2) 유배당계약자 배당 등이 

핵심 관건이 될 것으로 전망한다. 향후 전자 배당, 지분 처분 이익 등에 대한 주주환원 

활용 여부가 명확하지 못할 경우 현재 대비 지분가치에 대한 할인율이 확대될 것으로 

예상하며 본업 측면의 이익 체력을 바탕으로 전자 배당을 넘어서는 추가적인 주주 

환원 측면의 매력을 기대할 수 있을 경우 단순 지분가치 외에 추가적인 Upside를 

기대할 수 있을 것으로 전망한다. 삼성전자 배당이익 컨센서스를 반영하여 이익 

전망치를 크게 상향했으나 전자 지분/배당 등 지분 관련 요인을 차감한 본업가치 

기준으로는 큰 변화가 없으며 배당과 지분가치 등을 결정하는 삼성전자 주가가 지난 

추정 시점과 큰 차이가 없는 점을 감안하여 기존 목표주가와 투자의견을 유지한다. 

Buy (Maintain) 
목표주가(12M) 380,000원(유지) 

종가(2026.07.13) 326,000원 

상승여력 16.6 % 

 

Stock Indicator  

자본금 100십억원 

발행주식수 20,000만주 

시가총액 65,200십억원 

외국인지분율 23.2% 

52주 주가 119,700~497,000원 

60일평균거래량 508,272주 

60일평균거래대금 183.0십억원 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -15.4 38.7 104.9 147.7 

상대수익률 0.8 21.5 59.8 33.4 

 

Price Trend 

 
 

FY 2025 2026E 2027E 2028E 

보험손익(십억원) 975  950  1,091  1,134  

투자손익(십억원) 692  1,170  4,131  3,520  

영업이익(십억원) 1,666  2,120  5,221  4,655  

지배지분순이익 2,303  2,880  5,171  4,778  

EPS(원) 11,514  14,401  25,855  23,889  

BPS(원) 313,621  565,387  584,598  601,124  

PER(배) 13.7  22.6  12.6  13.6  

PBR(배) 0.5  0.6  0.6  0.5  

ROE(%) 4.7  3.1  4.3  3.8  

배당수익률(%) 3.4  2.0  2.3  2.5  

주: K-IFRS 연결 요약 재무제표 

[금융] 

설용진 2122-9159 s.dragon@imfnsec.com 
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표1. 분기별 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E 3Q26E 4Q26E % QoQ % YoY 

보험손익 278  553  262  -118  256  374.8  302  17  46.1  -32.3  

CSM 상각 361  383  378  358  367  378.1  384  391  2.9  -1.2  

RA 해제 85  84  89  87  87  89.2  89  90  2.3  6.4  

예실차 -63  53  -93  -195  -98  20.2  -56  -188  흑전 -62.0  

기타사업비용 -22  -29  -34  -53  -19  -30.3  -35  -35  적지 적지 

손실계약비용 및 기타 -84  63  -79  -316  -81  -82.5  -80  -240  적지 적전 

투자손익 199  90  256  147  774  87.7  185  123  -88.7  -2.5  

일반계정 191.1  122  292  212  840  117.7  185  123  -86.0  -3.7  

자산운용수익 1,626  1,544  1,722  1,641  2,258  1,597.6  1,671  1,615  -29.3  3.5  

보험금융손익 -1,435  -1,422  -1,430  -1,429  -1,419  -1,479.9  -1,487  -1,492  적지 적지 

특별계정 8  -32  -36  -65  -66  -30.0  0  0  적지 적지 

영업이익 477  643  517  29  1,031  462.5  486  141  -55.1  -28.1  

영업외손익 332  11  6  -7  367  0.8  2  1  -99.8  -92.0  

세전이익 808  654  523  21  1,397  463.3  488  142  -66.8  -29.2  

별도 당기순이익 704  497  409  90  1,142  360.5  380  113  -68.4  -27.4  

연결 지배순이익 635  759  723  186  1,204  765.4  699  212  -36.4  0.9  

보장성 APE 765  722  810  775  803  801.0  793  770  -0.3  10.9  

신계약 CSM 658  769  871  762  849  830.7  815  793  -2.1  8.1  

자산총계 318,859  319,125  335,307  350,686  371,424  423,968  401,175  402,034  14.1  32.9  

운용자산 248,302  248,038  262,408  275,790  293,219  345,817  322,676  323,387  17.9  39.4  

비운용자산 7,138  5,977  5,417  5,196  5,731  5,464  5,597  5,530  -4.7  -8.6  

부채총계 287,368  285,467  294,383  285,850  288,123  274,653  281,739  283,581  -4.7  -3.8  

책임준비금 216,075  214,068  213,425  205,242  195,154  195,901  196,679  197,049  0.4  -8.5  

장기보험 CSM 잔액 13,309  13,746  14,047  13,218  13,647  13,878  14,160  13,695  1.7  1.0  

자본총계 30,914  33,146  40,699  65,706  85,088  149,315  119,435  118,453  75.5  350.5  

해약환급금준비금 0  0  0  832  1,652  2,348  2,935  3,414  42.1  N/A 

ROE (%) 8.1  9.5  7.8  1.4  6.4  2.6  2.1  0.7  -3.8%p -6.9%p 

K-ICS 비율(%) 177.2  186.7  192.7  198.0  209.9  212.8  197.9  194.5  2.9%p 26%p 

자료: iM증권 리서치본부 추정 

 
표2. 실적 추정치 변경 

항목 분류 2025 2026E 2027E 2028E 

보험손익 수정 후 975  950  1,091  1,134  

 수정 전  946  1,043  1,085  

  증감률(%)   0.4% 4.6% 4.5% 

투자손익 수정 후 692  1,170  4,131  3,520  

 수정 전  1,346  2,139  1,557  

  증감률(%)   -13.1% 93.1% 126.1% 

연결 세전이익 수정 후 2,996  3,801  6,929  6,416  

 수정 전  3,789  4,697  4,203  

  증감률(%)   0.3% 47.5% 52.7% 

연결지배순이익 수정 후 2,303  2,880  5,171  4,778  

 수정 전  2,888  3,563  3,180  

  증감률(%)   -0.3% 45.1% 50.2% 

자료: 삼성생명, iM증권 리서치본부 추정 
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그림1. PER 밴드 추이  그림2. PBR 밴드 추이 

 

 

 
자료: FnGuide, iM증권 리서치본부 추정  자료: FnGuide, iM증권 리서치본부 추정 

 
그림3. 사업비 추이  그림4. GA 신계약 실적 

 

 

 
자료: 생명보험협회, iM증권 리서치본부  자료: 보험저널, iM증권 리서치본부 

 
그림5. CSM Movement(연간 추정)  그림6. CSM Movement(분기) 

 

 

 
자료: iM증권 리서치본부 추정  자료: iM증권 리서치본부 추정 
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재무상태표     포괄손익계산서    

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원,%) 2025 2026E 2027E 2028E 

운용자산 275,790  323,387  325,341  327,049   보험손익(별도) 975  950  1,091  1,134  

현금 및 예치금 1,690  2,322  2,708  3,057   CSM 상각 1,480  1,520  1,563  1,611  

유가증권 214,240  261,961  263,488  264,823   RA해제 346  355  361  364  

대출금 27,983  27,581  27,748  27,893   예실차 -297  -322  -216  -222  

부동산 3,372  3,205  3,078  2,957   손실계약비용 -138  -120  -125  -130  

비운용자산 5,196  5,530  5,551  5,553   기타사업비/재보험손익 -416  -483  -493  -490  

특별계정자산 및 기타 69,700  73,116  73,987  74,875   투자손익(별도) 692  1,170  4,131  3,520  

자산총계 350,686  402,034  404,879  407,476   일반계정손익 818  1,265  4,131  3,520  

책임준비금 205,242  197,049  198,065  198,954   평가처분손익 187  470  0  0  

CSM잔액(원수) 13,218  13,695  14,099  14,572   특별계정손익 -126  -96  0  0  

계약자지분조정 0  0  0  0   영업이익(별도) 1,666  2,120  5,221  4,655  

특별계정부채 및 기타 80,608  86,532  84,336  82,582   영업외손익 341  371  345  344  

부채총계 285,850  283,581  282,401  281,536   세전이익(별도) 2,007  2,491  5,566  4,999  

자본금 100  100  100  100   법인세비용 307  495  1,265  1,135  

신종자본증권 0  0  0  0   법인세율(%) 15.3  19.9  22.7  22.7  

자본잉여금 125  125  125  125   당기순이익 1,700  1,995  4,301  3,864  

이익잉여금 21,085  22,744  26,586  29,892   연결 효과 989  1,311  1,363  1,418  

해약환급금준비금 832  3,414  4,731  5,428   연결 세전이익 2,996  3,801  6,929  6,416  

기타자본 41,414  90,108  90,108  90,108   연결 당기순이익 2,452  3,027  5,444  5,041  

비지배주주지분 2,982  5,376  5,559  5,716   지배주주순이익 2,303  2,880  5,171  4,778  

자본총계 65,706  118,453  122,478  125,941   비지배지분순이익 149  147  273  264  

 

주요투자지표(1)     주요투자지표(2)     

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E    2025 2026E 2027E 2028E 

신계약 수익성      성장성지표(%)     

APE 3,617  3,718  3,639  3,693   운용자산증가율 13.2  17.3  0.6  0.5  

신계약 CSM 3,059  3,287  3,245  3,346   CSM증가율 2.4  3.6  3.0  3.4  

신계약 CSM 배수 84.6  88.4  89.2  90.6   BPS증가율 104.1  80.3  3.4  2.8  

CSM 관련 지표          보험손익증가율 79.8  -2.5  14.8  4.0  

기초CSM 12,902  13,218  13,695  14,099   투자손익증가율 -30.9  69.1  253.1  -14.8  

CSM 조정 가정 변경 -1,758  -1,809  -1,809  -1,809   영업이익증가율 8.0  27.2  146.3  -10.9  

신계약 CSM(원수) 3,059  3,287  3,245  3,346   세전이익증가율 6.5  26.9  82.3  -7.4  

CSM 이자부리 494  518  531  547   당기순이익증가율 9.3  25.1  79.5  -7.6  

상각 전 CSM 14,697  15,214  15,662  16,183   주당지표(원)         

CSM상각액 1,480  1,520  1,563  1,611   EPS 11,514  14,401  25,855  23,889  

CSM상각률(%) 10.1  10.0  10.0  10.0   BPS 313,621  565,387  584,598  601,124  

CSM 순증액 316  477  404  473   EV(BV+CSM) 375,083  633,860  655,092  673,986  

투자이익 관련 지표          보통주 DPS 5,300  6,400  7,400  8,200  

총 운용수익률 2.5  2.4  3.1  2.9   보통주 배당수익률(%) 3.4  2.0  2.3  2.5  

평가처분손익 제외 수익률 2.4  2.2  3.1  2.9   Valuation 지표         

손익구성          PER(배) 13.7  22.6  12.6  13.6  

보험손익 58.5  44.8  20.9  24.4   PBR(배) 0.50  0.58  0.56  0.54  

CSM상각 88.8  71.7  29.9  34.6   P/EV(배) 0.42  0.51  0.50  0.48  

투자손익 41.5  55.2  79.1  75.6   ROE(%) 4.7  3.1  4.3  3.8  

자본적정성          ROA(%) 0.7  0.8  1.3  1.2  

지급여력비율(K-ICS) 198.0  194.5  193.8  198.0   배당성향(%) 41.3  39.9  25.7  30.8  

자료: 삼성생명, iM증권 리서치본부 
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삼성생명 투자의견 및 목표주가 변동추이 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율  

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비  

2026-04-21 Buy 299,000 -8.9% 2.3%  

2026-05-14 Buy 380,000    

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

 

 

58,000

137,600

217,200

296,800

376,400

456,000

24.07 24.12 25.05 25.10 26.03

주가(원) 목표주가(원)

Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다. 

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매수): 추천일 종가대비 +15% 이상  

 Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락 

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15% 이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral(중립) 

 Underweight(비중축소) 

 

[투자등급 비율 2026-06-30 기준] 
매수 중립(보유) 매도 

89.8% 10.2% - 


