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KB금융 (105560/KS) 
육각형의 정석 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 213,000원 제시 
KB 금융에 대해 투자의견 ‘매수’, 목표주가 213,000 원을 제시하며 커버리지를 

개시한다. 2026 년 연결 지배주주순이익은 6 조 7,235 억원(YoY +15.3%), ROE 는 

11.2%(YoY +1.2%p)로 전망한다. 동사는 은행 업종 내에서 은행과 비은행 

포트폴리오가 가장 잘 갖추어져 있고, 최상위 수준의 자본력을 바탕으로 가장 높은 

총주주환원율을 시현하고 있다. 올해 총주주환원율은 55.0%(배당 26.7%, 자사주 

28.3%)로 전망하며, 하반기에 추가적으로 집행되어야 하는 1,800억원은 4분기 결산 

배당에 활용될 것으로 예상한다.  
 

3분기 Preview: 컨센서스 부합 전망 
3 부니 지배주주순이익은 1 조 8,044 억원(YoY +7.0%, QoQ -9.4%)으로, 컨센서

스에 부합할 것으로 전망한다. 그룹 및 은행 NIM은 각각 전분기 대비 -1bp 소폭 하락, 

flat 수준 전망한다. 2 분기에 선제적인 조달 영향으로 NIM 이 타행 대비 부진했기에 3

분기에는 상승할 것을 기대하였으나, 2 분기와 마찬가지로 자산 수익률 개선은 더딘 가

운데 조달 비용 상승 압력이 컸기 때문이다. 반면, 은행 원화대출은 약 1.5% 성장할 것

으로 전망한다. 가계대출 총량 규제를 일정 부분 완화한 영향으로 1.4% 성장한 것으로 

추정되며, 기업대출은 대기업 대출 중심 성장이 지속될 것으로 예상한다. 이처럼 자산 

성장 덕분에 NIM 하락에도 불구하고 순이자이익은 전분기 대비 7.1% 증가하며 견조

할 것으로 예상한다. 한편, 그룹 비이자이익은 1.5 조원으로 전분기 대비 23.4% 감소 

전망한다. 주식시장 둔화에 따라 관련 수수료이익이 감소와 금리 상승에 따라 유가증권 

평가 및 처분손익이 부진할 것으로 예상되기 때문이다. 그 외 판관비와 대손비용에서 

특이 이슈는 없을 것으로 보이며, 그룹 CET1 비율은 13.94%로 20bp 개선될 것으로 

예상한다. 이는 대출 성장 등 RWA 증가에도 불구하고 환율 하락에 따른 CET1 비율 

개선 효과 약 38bp로 크게 기여한 영향이다.  
 

업계 1위로서의 밸류에이션 프리미엄 지속 전망 

업종 내 압도적인 이익 체력으로 두 자릿수대 ROE 를 시현하는데 더해, 주주환원 

여력도 가장 높아 경쟁사 대비 밸류에이션 프리미엄을 대략 10%정도 받아왔다. 현재 

환율이 연말까지 하향 안정화된다고 가정 시, 연말 CET1 비율은 13.8%, 이에 따른 

내년도 주주환원 금액은 최대 3 조원까지 가능할 것으로 보인다. 2027F 총주주환원율 

57.7%까지 기대되는 상황에서 P/B 0.9배는 밸류에이션 매력이 있다고 판단한다. 

2026-10-07 

금융. 장영임 / yijang123@sks.co.kr / 02-3773-8424 
 
 

매수(신규편입) 

목표주가: 213,000 원(신규편입) 

현재주가: 166,900 원 

상승여력: 27.6% 

 

Signal: 은행 본업 + 비은행 포트폴리오 + 자본력 업계 최고 수준 
Key: 총주주환원율 2026F 55.0%, 2027F 57.7% 전망 
Step: ROE 11.2%에 P/B 1.0배에 불과. 중기적으로 매력적 

STOCK DATA 

주가(26/10/06) 166,900 원 

KOSPI 6,941.39 pt 

52주 최고가 186,200 원 

60일 평균 거래대금  203십억원 

 

COMPANY DATA 

발행주식수 35,111 만주 

시가총액 59,197 십억원 

주요주주  

국민연금공단 9.20% 

Capital Research 외2인 7.12% 

외국인 지분율 78.58% 

 

주가 및 상대수익률 

 

 

영업실적 및 투자지표 

구분 단위 2025 2026E 2027E 
총영업이익 십억원 17,945  19,324  19,580  

영업이익 십억원 8,518  9,440  9,592  

순이익(지배주주) 십억원 5,833  6,724  6,902  

EPS 원 16,267  19,310  19,821  

BPS 원 152,512  161,770  172,190  

PER 배 7.7  8.7  8.4  

PBR 배 0.8  1.0  1.0  

ROE % 10.0  11.2  11.0  

배당성향 % 27.1  26.7  28.5  
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KB금융 3Q26 Preview 주요 실적 (단위: 십억원) 

 3Q26F 3Q25 YoY 2Q26 QoQ 2026F 2025 YoY 
총영업이익 4,884  4,352  12.2% 5,122  -4.6% 19,324  17,945  7.7% 
순이자이익 3,368  3,336  1.0% 3,144  7.1% 13,167  13,073  0.7% 

비이자이익 1,516  1,016  49.3% 1,978  -23.4% 6,157  4,872  26.4% 
순수수료이익 1,346  986  36.5% 1,602  -16.0% 5,447  4,098  32.9% 
기타영업손익 170  29  480.3% 376  -54.8% 710  774  -8.3% 

판매관리비 1,830  1,652  10.7% 1,890  -3.2% 7,604  7,065  7.6% 

충전영업이익 3,054  2,700  13.2% 3,232  -5.5% 11,719  10,881  7.7% 

대손충당금 전입액 575  365  57.7% 520  10.6% 2,279  2,363  -3.5% 

영업이익 2,480  2,335  6.2% 2,713  -8.6% 9,440  8,518  10.8% 
영업외손익 10  -74  흑자전환 20  -50.0% -141  -335  적자지속 

세전이익 2,490  2,262  10.1% 2,733  -8.9% 9,299  8,183  13.6% 
법인세비용 667  606  10.0% 722  -7.6% 2,497  2,342  6.6% 

당기순이익 1,823  1,655  10.1% 2,011  -9.3% 6,803  5,841  16.5% 
지배주주순이익 1,804  1,686  7.0% 1,992  -9.4% 6,724  5,833  15.3% 

그룹 NIM 1.93% 1.96% -0.03%p 1.94% -0.01%p 1.95% 1.97% -0.02%p 
은행 NIM 1.74% 1.74% 0.00%p 1.74% 0.00%p 1.75% 1.74% 0.01%p 

CIR 37.5% 38.0% -0.51%p 36.9% 0.57%p 39.4% 39.4% -0.02%p 

CCR 0.46% 0.31% 0.15%p 0.42% 0.04%p 0.46% 0.50% -0.04%p 

자료: KB금융, SK증권 

 

Valuation 

KB 금융에 대해 투자의견 ‘매수’, 목표주가 213,000 원을 제시하며 커버리지를 

개시한다. 지속가능한 ROE 11.0%(2026F~2028F ROE 평균), COE 8.8%를 

바탕으로 Target P/B 1.25 배를 산출하였다. 이를 12MF BPS 170,454 원에 

적용하여 목표주가 213,000원을 도출하였다. 

 
KB금융 목표주가 산출 

구분 내용 

Sustainable ROE(%) 11.0 

자기자본비용(COE)(%) 8.8 

영구성장률(g)(%) 0.0 

Target P/B(배) 1.25 

12M Forward BPS(원) 170,454 

적정 주가(원)  213,027 

목표 주가(원) 213,000 

전일 종가(원) 166,900 

상승여력(%) 27.6% 

투자의견 BUY 
 

 자료: SK증권 
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 KB금융 그룹 및 은행 NIM 추이 및 전망   KB금융 은행 원화대출 성장률 추이 및 전망 

 

 

 

 자료: KB금융, SK증권   자료: KB금융, SK증권 

 

 KB금융 총주주환원율 추이 및 전망 

 

 자료: KB금융, SK증권 

 

 KB금융 PBR 밴드   KB금융 PER 밴드 

 

 

 

 자료: KB금융, SK증권   자료: KB금융, SK증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 
12월 결산(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  12월 결산(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
총영업이익 17,028  17,945  19,324  19,580  20,056   자산총계 757,846  797,923  849,744  883,767  912,131  
순이자이익 12,827  13,073  13,167  13,827  14,289   현금 및 예치금 29,869  34,777  43,736  45,487  46,947  
비이자이익 4,202  4,872  6,157  5,753  5,767   금융자산 222,190  233,027  245,678  255,514  263,715  
순수수료이익 3,850  4,098  5,447  4,923  5,009   대출채권 472,072  491,978  517,535  539,529  563,184  
기타영업손익 352  774  710  830  758   유형자산 9,286  8,627  8,762  8,901  9,042  

 판매및관리비 6,939  7,065  7,604  7,638  7,714   무형자산 1,967  1,609  1,630  1,659  1,687  
 충전영업이익 10,090  10,881  11,719  11,942  12,341   기타자산 22,462  27,904  32,404  32,677  27,556  
 대손충당금전입액 2,044  2,363  2,279  2,350  2,329   부채총계 698,030  737,093  787,017  817,409  842,871  
 영업이익 8,045  8,518  9,440  9,592  10,013   예수부채 435,688  462,397  485,461  505,837  524,511  
영업외손익 -1,060  -335  -141  -292  -324   차입부채 68,077  70,729  77,166  80,523  83,519  
세전이익 6,985  8,183  9,299  9,300  9,689   사채 76,171  80,049  80,343  83,583  86,659  
법인세비용 1,957  2,342  2,497  2,325  2,422   기타금융부채 22,504  19,555  22,621  23,308  23,693  
당기순이익 5,029  5,841  6,803  6,975  7,267   기타부채 95,591  104,363  121,426  124,158  124,488  
지배주주순이익 5,078  5,833  6,724  6,902  7,194   자본총계 59,815  60,830  62,727  66,358  69,260  
비지배지분 -50  8  79  73  73   지배주주지분 57,889  59,048  60,933  64,561  67,463  

       자본금 2,091  2,091  2,091  2,091  2,091  
       신종자본증권 5,083  4,359  4,607  4,607  4,607  
주요 지표(1)  자본잉여금 16,647  16,634  9,128  9,128  9,128  

 2024 2025 2026F 2027F 2028F  이익잉여금 34,808  38,334  46,895  50,325  53,341  
성장성(%)       기타포괄손익누계액 497  -468  -482  -483  -483  

 총영업이익 5.3  5.4  7.7  1.3  2.4   기타자본 -1,236  -1,902  -1,305  -1,106  -1,221  
순이자이익 5.3  1.9  0.7  5.0  3.3   비지배주주지분 1,926  1,782  1,794  1,797  1,797  
비이자이익 5.1  16.0  26.4  -6.6  0.2         

 판매관리비 4.4  1.8  7.6  0.4  1.0         
 충전영업이익 5.9  7.8  7.7  1.9  3.3   주요 지표(2)           
 영업이익 26.0  5.9  10.8  1.6  4.4    2024 2025 2026F 2027F 2028F 
 세전이익 14.1  17.1  13.6  0.0  4.2   수익성(%)           
 지배주주순이익 10.5  14.9  15.3  2.6  4.2   ROE(지배) 8.9  10.0  11.2  11.0  10.9  
 자산총계 5.9  5.3  6.5  4.0  3.2   ROA(지배) 0.7  0.7  0.8  0.8  0.8  
대출채권 6.1  4.2  5.2  4.2  4.4   CIR 40.7  39.4  39.4  39.0  38.5  
부채총계 6.2  5.6  6.8  3.9  3.1   투자지표(원)           
예수부채 7.2  6.1  5.0  4.2  3.7   EPS(지배) 13,593  16,267  19,310  19,821  20,660  
차입부채 -2.2  3.9  9.1  4.4  3.7   BPS(지배) 141,344  152,512  161,770  172,190  180,524  
자본총계 2.0  1.7  3.1  5.8  4.4   DPS(보통주) 3,174  4,367  5,123  5,640  6,240  
지배주주지분 2.1  2.0  3.2  6.0  4.5   Valuation           
주요 영업지표(%)            P/E(x) 6.1  7.7  8.7  8.4  8.1  
NIM(그룹) 2.0  2.0  2.0  2.0  2.0   P/B(x) 0.6  0.8  1.0  1.0  0.9  
NIM(은행) 1.8  1.7  1.8  1.8  1.8   배당성향(%) 23.6  27.1  26.7  28.5  30.2  
Credit Cost 0.5  0.5  0.5  0.4  0.4   배당수익률(보통주, %) 3.8  3.5  3.1  3.4  3.7  
자료: KB금융, SK증권 추정             
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2026.10.07 매수 213,000원 6개월   

 

 

 2025.07.25 매수 137,000원 6개월 4.78% 35.91% 

 2025.06.27 매수 130,000원 6개월 -11.13% -6.15% 

 2024.10.25 매수 115,000원 6개월 -22.46% -2.35% 

 2024.10.07 매수 105,000원 6개월 -10.95% -7.43% 

       

       

       

       

       

       

       

       

 

COMPLIANCE NOTICE 

당사의 애널리스트는 자료 작성일 기준으로 1개월 이내에 신한지주,신한지주,신한지주 의 기업설명회 등에 해당 법인의 비용으로 참석한 사실이 있습니다. 

작성자(장영임)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

투자판단 3단계(6개월기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2026년 10월 07일 기준)  매수 96.35% 중립 3.65% 매도 0.00% 
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