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기업은행 (024110/KS) 
중간배당까지는 해 볼게요 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 26,000원 제시 
기업은행에 대해 투자의견 ‘매수’, 목표주가 26,000 원을 제시하며 커버리지를 

개시한다. 2026 년 연결 지배주주순이익은 2 조 8,112 억원(YoY +3.7%), ROE 는 

7.5%(YoY -0.2%p)로 전망한다. 동사는 은행의 이익 기여도 비중이 압도적으로 

크기 때문에, 타 금융지주와 달리 상반기 주식시장 호조에 따른 비은행 부문의 실적 

개선 수혜가 제한적이었다. 따라서, 올해 이익 성장률이 크지 않을 것으로 예상한다.  

또한, 동사는 국책은행 특성 상 주주환원을 크게 확대하기 어렵다는 점으로 인해 ROE 

7.5% 수준에서 P/B 0.5 배를 받고 있다. 주주환원 측면에서 일정 부분 디스카운트를 

받고 있는 상황이다. 다만, 올해 처음으로 중간 배당을 실시하였으며, 향후 분기배당을 

1 년에 3 번 정도까지 늘릴 계획을 검토하는 등 주주환원을 개선할 의지를 보여주고 

있는 점은 긍정적으로 평가한다. 
 

3분기 Preview: 컨센서스 부합 전망 
3분기 지배주주순이익은 7,342억원(YoY -1.7%, QoQ +7.4%)으로, 컨센서스에 부

합할 것으로 전망한다. 원화대출은 전분기 대비 0.9% 성장하였고 은행 NIM 은 flat 

수준을 기록할 것으로 보여 순이자이익은 전분기와 유사한 수준일 것으로 전망한다. 비

이자이익 역시 전분기와 유사한 수준으로 전망하는데, 이는 주식시장 둔화에 따라 순수

수료이익이 감소하였으나 기타영업손익이 크게 증가하며 상쇄 가능할 것으로 보이기 

때문이다. 세부적으로, 기타영업손익 내에서 금리 상승에 따라 유가증권 평가 및 처분

손익은 부진했을 것으로 예상되는 가운데, 동사는 환 민감도가 높은데 환율 하락에 따

른 비화폐성 환차익이 2,400 억원 규모로 크게 발생한 것이 기여하였다. 판관비와 대

손비용에서 특이 이슈는 없을 것으로 보이며, 그룹 CET1 비율은 11.66%로 전분기 대

비 10bp 개선될 것으로 예상한다.  
 

올해 배당성향 30.5% 전망 
동사는 국책은행으로서 생산적 금융을 확대함에 따라 RWA 부담 증가, 그로 인한 

CET1 비율 관리도 쉽지 않다. 그럼에도 불구하고 3 분기 CET1 비율은 11.66%로 

양호한 수준을 기록할 것으로 예상한다. 이 수준이 연말까지 유지된다고 가정하면, 

주주환원정책에 기반한 동사의 배당성향은 35%까지 기대 가능하다. 이에 올해 동사의 

배당성향은 30.5%일 것으로 전망하며 배당수익률은 5.3% 수준이다. 타사와 달리 

분리과세 요건을 충족하지 않고 있고 비과세 배당을 위한 자본준비금 전입도 

구조적으로 불가하기 때문에 투자 매력도가 다소 제한된다는 점이 아쉽다. 

2026-10-07 

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

매수(신규편입) 

목표주가: 26,000 원(신규편입) 

현재주가: 20,200 원 

상승여력: 28.7% 

 

 

Signal: 환율 하락에 따른 환차익이 두드러지는 실적 전망 
Key: 올해 배당성향 30.5% 전망하나, 경쟁사 대비 아쉬운 수준 
Step: 주주환원을 자율적으로 하기 어렵다는 점이 계속해서 아쉬울 듯 

STOCK DATA 

주가(26/10/06) 20,200 원 

KOSPI 6,941.39 pt 

52주 최고가 28,550 원 

60일 평균 거래대금 20 십억원 

 

COMPANY DATA 

발행주식수 79,743 만주 

시가총액 16,108 십억원 

주요주주  

기획재정부 외 2 68.54% 

국민연금공단 5.45% 

외국인 지분율 13.45% 

 

주가 및 상대수익률 

 

 

영업실적 및 투자지표 

구분 단위 2025 2026E 2027E 
총영업이익 십억원 8,566  8,787  9,219  

영업이익 십억원 3,656  3,710  4,059  

순이익(지배주주) 십억원 2,711  2,811  3,005  

EPS 원 3,400  3,525  3,769  

BPS 원 39,844  42,022  44,634  

PER 배 6.2  5.7  5.4  

PBR 배 0.5  0.5  0.5  

ROE % 7.7  7.5  7.6  

배당성향 % 30.8  30.5  31.2  
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기업은행 3Q26 Preview 주요 실적 (단위: 십억원) 

 3Q26F 3Q25 YoY 2Q26 QoQ 2026F 2025 YoY 
총영업이익 2,219  2,088  6.3% 2,231  -0.5% 8,787  8,566  2.6% 
순이자이익 2,073  1,953  6.1% 2,085  -0.6% 8,248  7,749  6.4% 

비이자이익 146  135  8.1% 146  -0.1% 539  816  -34.0% 
순수수료이익 127.9  122  4.5% 163  -21.5% 525  432  21.7% 
기타영업손익 18  13  42.1% -17  흑자전환 14  384  -96.4% 

판매관리비 796  772  3.2% 868  -8.3% 3,254  3,183  2.2% 

충전영업이익 1,423  1,317  8.1% 1,362  4.4% 5,533  5,383  2.8% 

대손충당금 전입액 428  340  26.0% 447  -4.2% 1,823  1,727  5.5% 

영업이익 995  977  1.8% 915  8.7% 3,710  3,656  1.5% 
영업외손익 6  35  -83.6% 17  -66.2% 75  9  734.5% 

세전이익 1,000  1,012  -1.1% 932  7.3% 3,785  3,665  3.3% 
법인세비용 260  260  -0.1% 242  7.3% 951  946  0.6% 

당기순이익 740  751  -1.5% 690  7.3% 2,834  2,719  4.2% 
지배주주순이익 734  747  -1.7% 684  7.4% 2,811 2,711  3.7% 

그룹 NIM 1.59% 1.57% 0.02%p 1.59% 0.00%p 1.60% 1.58% 0.01%p 
은행 NIM 1.59% 1.57% 0.02%p 1.59% 0.00%p 1.60% 1.58% 0.01%p 

CIR 35.9% 36.9% -1.07%p 38.9% -3.05%p 37.0% 37.2% -0.12%p 

CCR 0.50% 0.41% 0.08%p 0.52% -0.03%p 0.94% 0.89% 0.05%p 

자료: 기업은행, SK증권 
 

Valuation 
기업은행에 대해 투자의견 ‘매수’, 목표주가 26,000 원을 제시하며 커버리지를 개

시한다. 지속가능한 ROE 7.5%(2026F~2028F ROE 평균), COE 10.4%를 바

탕으로 이론적 P/B 0.72 배를 도출, 여기에 타 금융지주와 달리 적극적인 주주환원

율 상향이 어렵다는 점에서 할인율 20% 적용, Target P/B 0.58배를 산출하였다. 

이를 12MF BPS 44,199원에 적용하여 목표주가 26,000원을 도출하였다. 
 

기업은행 목표주가 산출 

구분 내용 

Sustainable ROE(%) 7.5 

자기자본비용(COE)(%) 10.4 

영구성장률(g)(%) 0.0 

이론적 P/B(배) 0.72 

Discount(%) 20.0 

Target P/B(배) 0.58 

12M Forward BPS(원) 44,199 

적정 주가(원)  25,526 

목표 주가(원) 26,000 

전일 종가(원) 20,200 

상승여력(%) 28.7% 

투자의견 BUY 
 

 자료: SK증권 
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 기업은행 NIM 추이 및 전망   기업은행 은행 원화대출 성장률 추이 및 전망 

 

 

 

 자료: 기업은행, SK증권   자료: 기업은행, SK증권 

 

 기업은행 총주주환원율 추이 및 전망 

 

 자료: 기업은행, SK증권 

 

 기업은행 PBR 밴드   기업은행 PER 밴드 

 

 

 

 자료: 기업은행, SK증권   자료: 기업은행, SK증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 
12월 결산(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  12월 결산(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
총영업이익 8,134  8,566  8,787  9,219  9,475   자산총계 472,220  500,693  523,156  544,971  571,150  
순이자이익 7,892  7,749  8,248  8,641  8,877   현금 및 예치금 18,083  24,259  19,637  20,455  21,438  
비이자이익 242  816  539  578  597   금융자산 94,778  101,226  106,614  111,060  116,395  
순수수료이익 472  432  525  552  574   대출채권 343,900  357,806  384,469  400,672  417,857  
기타영업손익 -230  384  14  26  24   유형자산 2,480  2,463  2,454  2,454  2,454  

 판매및관리비 2,813  3,183  3,254  3,442  3,514   무형자산 348  400  414  417  418  
 충전영업이익 5,321  5,383  5,533  5,777  5,960   기타자산 12,630  14,539  9,567  9,913  12,588  
 대손충당금전입액 1,727  1,727  1,823  1,718  1,797   부채총계 437,989  463,837  484,070  503,805  527,832  
 영업이익 3,594  3,656  3,710  4,059  4,164   예수부채 158,256  168,163  171,090  178,004  187,339  
영업외손익 -27  9  75  35  44   차입부채 44,777  50,380  50,734  53,026  55,834  
세전이익 3,568  3,665  3,785  4,094  4,207   사채 193,151  203,390  213,519  223,165  234,980  
법인세비용 913  946  951  1,065  1,094   기타금융부채 7,242  6,677  8,105  8,219  8,212  
당기순이익 2,654  2,719  2,834  3,029  3,113   기타부채 34,563  35,226  40,622  41,391  41,467  
지배주주순이익 2,645  2,711  2,811  3,005  3,089   자본총계 34,231  36,856  39,086  41,166  43,318  
비지배지분 10  8  22  24  24   지배주주지분 33,947  36,455  38,691  40,774  42,927  

       자본금 4,211  4,211  4,211  4,211  4,211  
       신종자본증권 4,313  4,683  5,182  5,182  5,182  
주요 지표(1)  자본잉여금 1,170  1,179  1,179  1,179  1,179  

 2024 2025 2026F 2027F 2028F  이익잉여금 23,593  25,396  27,125  29,206  31,359  
성장성(%)       기타포괄손익누계액 659  986  995  997  997  

 총영업이익 -5.1  5.3  2.6  4.9  2.8   기타자본 0  -1  0  0  0  
순이자이익 -0.4  -1.8  6.4  4.8  2.7   비지배주주지분 284  401  395  392  391  
비이자이익 -62.7  237.1  -34.0  7.3  3.3         

 판매관리비 4.8  13.1  2.2  5.8  2.1         
 충전영업이익 -9.7  1.2  2.8  4.4  3.2   주요 지표(2)           
 영업이익 4.7  1.7  1.5  9.4  2.6    2024 2025 2026F 2027F 2028F 
 세전이익 2.1  2.7  3.3  8.2  2.8   수익성(%)           
 지배주주순이익 -0.9  2.5  3.7  6.9  2.8   ROE(지배) 8.1  7.7  7.5  7.6  7.4  
 자산총계 5.3  6.0  4.5  4.2  4.8   ROA(지배) 0.6  0.6  0.5  0.6  0.6  
대출채권 8.9  4.0  7.5  4.2  4.3   CIR 34.6  37.2  37.0  37.3  37.1  
부채총계 5.1  5.9  4.4  4.1  4.8   투자지표(원)           
예수부채 2.7  6.3  1.7  4.0  5.2   EPS(지배) 3,316  3,400  3,525  3,769  3,874  
차입부채 8.6  12.5  0.7  4.5  5.3   BPS(지배) 37,161  39,844  42,022  44,634  47,334  
자본총계 7.6  7.7  6.1  5.3  5.2   DPS(보통주) 1,065  1,048  1,075  1,174  1,219  
지배주주지분 7.2  7.4  6.1  5.4  5.3   Valuation           
주요 영업지표(%)            P/E(x) 4.3  6.2  5.7  5.4  5.2  
NIM(그룹) 1.7  1.6  1.6  1.6  1.6   P/B(x) 0.4  0.5  0.5  0.5  0.4  
NIM(은행) 1.7  1.6  1.6  1.6  1.6   배당성향(%) 32.1  30.8  30.5  31.2  31.5  
Credit Cost 0.6  0.5  0.5  0.5  0.5   배당수익률(보통주, %) 7.4  5.0  5.3  5.8  6.0  
자료 : 기업은행, SK증권 추정             
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2026.10.07 매수 26,000원 6개월   

 

 

 2025.06.27 매수 23,000원 6개월 -9.15% 24.13% 

 2025.02.11 중립 17,000원 6개월 -8.68% 10.53% 

 2024.11.04 중립 16,000원 6개월 -8.22% -2.94% 

 2024.10.07 매수 16,000원 6개월 -10.14% -8.00% 

       

       

       

       

       

       

       

       

 

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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