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우리금융지주 (316140/KS) 
두 걸음 나아가는 중 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 43,000원 제시 
우리금융지주에 대해 투자의견 ‘매수’, 목표주가 43,000 원을 제시하며 커버리지를 

개시한다. 동사는 올해 초 자산 재평가 등을 통해 CET1 비율을 12%대에서 13%대로 

진입하였고, 3 분기에는 환율 하락 등 우호적인 환경에 힘입어 13.9%를 기록할 것으로 

보인다는 점이 긍정적이다. 그동안의 자본비율 열위에서 벗어나게 되었고, RWA 

성장률을 관리하던 것에서 벗어나 올해부터는 RWA 성장에 자본을 할애할 수 있는 

여력이 생겼다. 내년부터 RWA 성장률이 4%대로 증가할 것으로 예상한다. 다만, 

늘어나는 RWA 를 효율적으로 사용하기 위해서는, 비은행 자회사 포트폴리오 보완도 

중요할 뿐 아니라 은행 RoRWA 관리도 필요해 보인다. 동사의 은행 RoRWA 는 

작년 기준 1.4%로 타사 대비 소폭 낮은데, 이는 CCR 이 높기 때문으로 보인다. 향후 

비은행 자회사 강화뿐 아니라 CCR 관리를 통해 RoRWA를 제고할 필요가 있다. 
 

3분기 Preview: 컨센서스 부합 전망 
3 부니 지배주주순이익은 9,640 억원(YoY-22.5%, QoQ -4.0%)으로, 컨센서스에 

부합할 것으로 전망한다. 전년 동기 대비 감익이 큰 이유는 당시 보험사 인수 관련하여 

대규모 염가매수차익을 영업외손익으로 인식한 기저 때문이다. 그 외에는 나름 양호한 

실적이라고 평가한다. 순이자이익은 전분기 대비 -1.6% 소폭 하락할 것으로 전망하며, 

이는 원화대출이 1.4% 성장하였음에도 불구하고 그룹 및 은행 NIM 이 전분기 대비 각

각 -3bp 하락한 영향이다. 다만, 동사는 CD 금리 연동 기업대출이 많기에 4 분기부터

는 자산 리프라이싱이 반영될 것으로 전망한다. 그룹 비이자이익은 6,803 억원으로 전

분기 대비 8.2% 증가하였다. 이는 신탁 부문 수수료이익 감소와 금리 상승에 따른 유

가증권 평가 및 처분손익이 부진한 가운데, 비화폐성 환차익이 1,200억원 가량 반영되

며 상쇄한 영향이다. 그 외 판관비와 대손비용에서 특이 이슈는 없을 것으로 보이며, 그

룹 CET1 비율은 13.90%로 20bp 개선될 것으로 예상한다.  
 

비과세 배당 매력 + 비은행 RoRWA 빠른 개선에 주목 
동사는 비은행 자회사가 상대적으로 약한데, 이것이 증권업 둔화에 따른 기저 부담이 

거의 없다는 점에서 단기적으로 매력적이다. 올해 총주주환원율은 43.6%(YoY 

+6.9%p)로 전망하며 비과세배당을 실시하고 있어 주주환원 측면에서도 긍정적이다. 

또한, 동양생명 완전 자회사화를 완료함에 따라 보험 부문 기여도가 올라오는 것에 

주목할 필요가 있다. 2024 년만 해도 비은행 RoRWA 가 0.1%에 불과했는데, 올해 

1.1%, 내년 1.0%로 전망되며 빠르게 개선되고 있다. 업종 내 관심종목으로 제시한다. 

2026-10-07 

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

매수(신규편입) 

목표주가: 43,000 원(신규편입) 

현재주가: 33,400 원 

상승여력: 28.7% 

 

Signal: CET1 비율 13%대에 진입하며 자본비율 열위에서 벗어남 
Key: 총주주환원율 43% 전망하며, RWA 성장에도 배분할 여력 up 
Step: 보험사 인수로 비은행 RoRWA 빠르게 개선 중. 성장성에 주목 

STOCK DATA 

주가(26/10/06) 33,400 원 

KOSPI 6,941.39 pt 

52주 최고가 40,800 원 

60일 평균 거래대금  97십억원 

 

COMPANY DATA 

발행주식수 73,679 만주 

시가총액 24,609 십억원 

주요주주  

우리금융지주우리사주 외 1 7.76% 

BlackRock Fund 외 13 7.18% 

외국인 지분율 52.12% 

 

주가 및 상대수익률 

 

 

영업실적 및 투자지표 

구분 단위 2025 2026E 2027E 
총영업이익 십억원 10,957  11,614  12,084  

영업이익 십억원 3,675  4,455  4,675  

순이익(지배주주) 십억원 3,124  3,338  3,467  

EPS 원 4,256  4,550  4,725  

BPS 원 44,013  48,508  51,497  

PER 배 6.6  7.4  7.1  

PBR 배 0.6  0.7  0.7  

ROE % 8.9  8.9  8.6  

배당성향 % 31.9  33.1  35.1  
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우리금융지주 3Q26 Preview 주요 실적 (단위: 십억원) 

 3Q26F 3Q25 YoY 2Q26 QoQ 2026F 2025 YoY 
총영업이익 2,978  2,774  7.4% 2,965  0.4% 11,614  10,957  6.0% 
순이자이익 2,298  2,217  3.7% 2,336  -1.6% 9,286  9,031  2.8% 

비이자이익 680.3  557  22.1% 629  8.2% 2,328  1,926  20.8% 
순수수료이익 643  564  14.1% 702  -8.3% 2,580  2,160  19.4% 
기타영업손익 37  -7  흑자전환 -73  흑자전환 -252  -234  적자지속 

판매관리비 1,247  1,210  3.0% 1,210  3.0% 5,229  5,180  0.9% 

충전영업이익 1,731  1,564  10.7% 1,755  -1.3% 6,385  5,778  10.5% 

대손충당금 전입액 438  576  -23.9% 439  -0.3% 1,930  2,103  -8.2% 

영업이익 1,293  988  30.9% 1,316  -1.7% 4,455  3,675  21.2% 
영업외손익 21  541  -96.1% 3  742.8% 76  415  -81.8% 

세전이익 1,315  1,529  -14.0% 1,318  -0.3% 4,531  4,090  10.8% 
법인세비용 329  238  38.3% 292  12.6% 1,092  863  26.5% 

당기순이익 986  1,292  -23.7% 1,027  -4.0% 3,439  3,228  6.6% 
지배주주순이익 964  1,244  -22.5% 1,005  -4.0% 3,339  3,124  6.9% 

그룹 NIM 1.72% 1.75% -0.02%p 1.75% -0.03%p 1.74% 1.73% 0.01%p 
은행 NIM 1.48% 1.48% 0.00%p 1.51% -0.03%p 1.50% 1.46% 0.03%p 

CIR 41.9% 43.6% -1.76%p 40.8% 1.06%p 45.0% 47.3% -2.25%p 

CCR 0.42% 0.59% -0.17%p 0.43% -0.01%p 0.47% 0.53% -0.06%p 

자료: 우리금융지주, SK증권 

 

Valuation 

우리금융지주에 대해 투자의견 ‘매수’, 목표주가 43,000 원을 제시하며 커버리지를 

개시한다. 지속가능한 ROE 8.6%(2026F~2028F ROE 평균), COE 10.4%를 

바탕으로 Target P/B 0.83 배를 산출하였다. 이를 12MF BPS 50,999 원에 

적용하여 목표주가 43,000원을 도출하였다. 

 
우리금융지주 목표주가 산출 

구분 내용 

Sustainable ROE(%) 8.3 

자기자본비용(COE)(%) 10.4 

영구성장률(g)(%) 0.0 

Target P/B(배) 0.83 

12M Forward BPS(원) 50,999 

적정 주가(원)  42,561 

목표 주가(원) 43,000 

전일 종가(원) 33,400 

상승여력(%) 28.7% 

투자의견 BUY 
 

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

 

 

 

 자료: 우리금융지주, SK증권   자료: 우리금융지주, SK증권 

 

 우리금융지주 총주주환원율 추이 및 전망 

 

 자료: 우리금융지주, SK증권 

 

 우리금융지주 PBR 밴드   우리금융지주 PER 밴드 

 

 

 

 자료: 우리금융지주, SK증권   자료: 우리금융지주, SK증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 
12월 결산(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  12월 결산(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
총영업이익 10,440  10,957  11,614  12,084  12,506   자산총계 525,753  601,457  642,310  666,332  693,710  
순이자이익 8,886  9,031  9,286  9,668  9,980   현금 및 예치금 27,281  38,500  38,692  40,139  41,789  
비이자이익 1,554  1,926  2,328  2,416  2,526   금융자산 88,379  136,670  144,202  149,595  155,742  
순수수료이익 2,086  2,160  2,580  2,612  2,648   대출채권 398,472  412,496  445,021  465,499  487,720  
기타영업손익 -532  -234  -252  -196  -121   유형자산 3,371  3,781  6,006  6,051  6,053  

 판매및관리비 4,469  5,180  5,229  5,439  5,642   무형자산 1,091  1,057  1,059  1,068  1,068  
 충전영업이익 5,971  5,778  6,385  6,645  6,864   기타자산 7,160  8,955  7,330  3,980  1,339  
 대손충당금전입액 1,716  2,103  1,930  1,970  2,064   부채총계 489,858  563,598  601,306  623,124  648,466  
 영업이익 4,255  3,675  4,455  4,675  4,800   예수부채 366,821  376,581  388,878  408,479  429,204  
영업외손익 -32  415  76  64  63   차입부채 30,117  34,183  39,023  41,138  43,247  
세전이익 4,223  4,090  4,531  4,739  4,863   사채 48,207  55,583  56,481  59,543  62,596  
법인세비용 1,051  863  1,092  1,185  1,216   기타금융부채 103  615  1,087  1,065  1,063  
당기순이익 3,171  3,228  3,439  3,554  3,647   기타부채 44,610  96,635  115,837  112,899  112,356  
지배주주순이익 3,086  3,124  3,338  3,467  3,559   자본총계 35,895  37,859  41,004  43,208  45,245  
비지배지분 85  103  101  88  88   지배주주지분 34,097  36,017  39,100  41,293  43,329  

       자본금 3,803  3,803  3,803  3,803  3,803  
       신종자본증권 3,810  3,710  3,511  3,511  3,511  
주요 지표(1)  자본잉여금 934  933  933  933  933  

 2024 2025 2026F 2027F 2028F  이익잉여금 26,951  28,790  30,705  32,728  34,753  
성장성(%)       기타포괄손익누계액 0  0  0  0  0  

 총영업이익 6.1  4.9  6.0  4.0  3.5   기타자본 -1,401  -1,219  147  318  329  
순이자이익 1.6  1.6  2.8  4.1  3.2   비지배주주지분 1,798  1,842  1,905  1,915  1,916  
비이자이익 41.9  24.0  20.8  3.8  4.6         

 판매관리비 0.6  15.9  0.9  4.0  3.7         
 충전영업이익 10.7  -3.2  10.5  4.1  3.3   주요 지표(2)           
 영업이익 21.6  -13.6  21.2  4.9  2.7    2024 2025 2026F 2027F 2028F 
 세전이익 20.1  -3.1  10.8  4.6  2.6   수익성(%)           
 지배주주순이익 23.1  1.2  6.9  3.8  2.7   ROE(지배) 9.4  8.9  8.9  8.6  8.4  
 자산총계 5.6  14.4  6.8  3.7  4.1   ROA(지배) 0.6  0.6  0.5  0.5  0.5  
대출채권 6.8  3.5  7.9  4.6  4.8   CIR 42.8  47.3  45.0  45.0  45.1  
부채총계 5.4  15.1  6.7  3.6  4.1   투자지표(원)           
예수부채 2.5  2.7  3.3  5.0  5.1   EPS(지배) 4,156  4,256  4,550  4,725  4,851  
차입부채 -2.8  13.5  14.2  5.4  5.1   BPS(지배) 40,788  44,013  48,508  51,497  54,272  
자본총계 7.5  5.5  8.3  5.4  4.7   DPS(보통주) 1,200  1,360  1,510  1,660  1,830  
지배주주지분 7.7  5.6  8.6  5.6  4.9   Valuation           
주요 영업지표(%)            P/E(x) 3.7  6.6  7.4  7.1  6.9  
NIM(그룹) 1.7  1.7  1.7  1.8  1.8   P/B(x) 0.4  0.6  0.7  0.7  0.6  
NIM(은행) 1.4  1.5  1.5  1.5  1.5   배당성향(%) 28.8  31.9  33.1  35.1  37.7  
Credit Cost 0.5  0.5  0.5  0.5  0.5   배당수익률(보통주, %) 7.8  4.9  4.5  5.0  5.5  
자료 : 우리금융지주, SK증권 추정             
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2026.10.07 매수 43,000원 6개월   

 

 

 2025.07.28 매수 29,400원 6개월 2.59% 38.78% 

 2025.06.27 매수 26,000원 6개월 -5.25% 2.88% 

 2024.10.28 매수 20,000원 6개월 -15.24% 12.75% 

 2024.10.07 매수 18,000원 6개월 -8.74% -5.11% 

       

       

       

       

       

       

       

       

 

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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