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신한지주 (055550/KS) 
ROE 10%와 예측 가능한 주주환원 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 134,000원 제시 
신한지주에 대해 투자의견 ‘매수’, 목표주가 134,000 원을 제시하며 커버리지를 

개시한다. 2026년 연결 지배주주순이익은 5조 9,404억원(YoY +19.5%), ROE는 

10.0%(YoY +1.3%p)로 전망한다. 동사는 총주주환원율 산식을 1-(자본 or RWA 

성장률/Target ROE)+ α 로 제시하며, ROE 제고와 총주주환원율 사이의 선순환 

구조를 구축했을 뿐 아니라 주주환원 예측 가능성을 제고하였다는 점에서 긍정적으로 

평가한다. 올해 RWA 성장률 5.0% 가정함에 따라 2026F 총주주환원율은 전년도와 

동일한 50.2%로 전망한다. 이에 3 분기 실적발표에서 발표할 4 분기 추가 자사주 

매입∙소각 규모는 2,000 억원일 것으로 추정한다. 내년 총주주환원율은 51.8%로 

예상하며, 해당 산식 하에서 RWA 성장률을 4~5% 유지한다고 가정 시, 50~60% 

범위가 도출되므로 최소 50%대 이상의 총주주환원율을 기대 가능하다고 판단한다. 
 

3분기 Preview: 컨센서스 부합 전망 
3 분기 지배주주순이익은 1 조 6,157 억원(YoY +13.5%, QoQ -11.2%)으로, 컨센서

스 부합 전망한다. 금리 상승에도 불구하고 순이자이익이 전분기 대비 0.1% 소폭 감소

하였다. 이는 원화대출이 1.4% 성장한 것으로 추정됨에도 불구하고, 그룹 및 은행 

NIM이 전분기 대비 각각 -4bp, -3bp 하락한 것으로 전망되기 때문이다. 3분기 저원

가성 예금의 이탈과 정기예금 조달 확대로 조달 비용 상승 압박이 컸던 것으로 추정한

다. 그룹 비이자이익은 1.1 조원으로 증권업황 둔화에 따른 수수료이익 감소와 금리 상

승에 따른 유가증권 평가 및 처분손익 부진으로 전분기 대비 22.4% 감소할 것으로 전

망한다. 일회성 요인으로는 카드 자회사에서 사옥 매각익 약 2,000 억원이 영업외손익

으로 발생할 것으로 보인다. 그 외 판관비와 대손비용에서 특이 이슈는 없을 것으로 전

망한다. 그룹 CET1 비율은 13.62%로 전분기 대비 19bp 개선될 것으로 예상한다.  
 

비은행 자회사 강화가 중요 
올해 ROE 는 10.0%로 전망되며 견조한 이익 체력을 증명하고 있다. 50%대의 

총주주환원율과 양호한 비은행 자회사 포트폴리오에 더해, 하반기 증권 자회사의 

기저가 경쟁사 대비 낮다는 점에서 차선호주로 제시한다. 다만, 단기적으로 증권 

자회사 기저가 낮은 것이 긍정적이나, 중기적으로는 비은행 자회사의 강화가 필요하다. 

또한, 비은행 자회사 중 카드의 이익 기여도가 경쟁사 대비 높은 편으로, 금리 상승에 

따른 조달 비용 부담 상승과 취약 차주의 연체율 상승 리스크가 존재한다. 그럼에도 

경쟁사 대비 10%나 할인될 이유는 없다고 보아 추가적인 업사이드 기대 가능하다. 

2026-10-07 

 

 

 

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

매수(신규편입) 

목표주가: 134,000 원(신규편입) 

현재주가: 103,600 원 

상승여력: 29.3% 

 

 

Signal: 올해 ROE 10% 전망되며 이익 체력 증명 
Key: RWA 성장률 4~5%에서 총주주환원율 50%대 기대 가능 
Step: ROE 10%, P/B 0.9배로 경쟁사 대비 할인. 밸류에이션 매력 유효 

STOCK DATA 

주가(26/10/06) 103,600원 

KOSPI 6,941.39 pt 

52주 최고가 114,600 원 

60일 평균 거래대금 12, 십억원 

 

COMPANY DATA 

발행주식수 46,945 만주 

시가총액 48,635 십억원 

주요주주  

국민연금공단 9.45% 

BlackRock Fund 외 13 6.39% 

외국인 지분율 61.41% 

 

주가 및 상대수익률 

 

 

영업실적 및 투자지표 

구분 단위 2025 2026E 2027E 
총영업이익 십억원 15,439  17,111  17,598  

영업이익 십억원 7,023  8,034  8,283  

순이익(지배주주) 십억원 4,972  5,940  6,128  

EPS 원 10,419  12,803  13,208  

BPS 원 111,513  122,195  128,721  

PER 배 7.4  8.2  7.9  

PBR 배 0.7  0.9  0.8  

ROE % 8.7  10.0  9.8  

배당성향 % 25.1  23.3  24.7  
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신한지주 3Q26 Preview 주요 실적 (단위: 십억원) 

 3Q26F 3Q25 YoY 2Q26 QoQ 2026F 2025 YoY 
총영업이익 4,256  3,912  8.8% 4,584  -7.2% 17,111  15,439  10.8% 
순이자이익 3,131  2,948  6.2% 3,134  -0.1% 12,453  11,694  6.5% 

비이자이익 1,125 965  16.6% 1,450  -22.4% 4,659  3,744  24.4% 
순수수료이익 943  768  22.8% 1,189  -20.7% 3,977  2,921  36.1% 
기타영업손익 182  197  -7.5% 261  -30.2% 682  823  -17.1% 

판매관리비 1,740  1,518  14.6% 1,671  4.2% 6,944  6,402  8.5% 

충전영업이익 2,516  2,394  5.1% 2,914  -13.7% 10,168  9,036  12.5% 

대손충당금 전입액 483  440  10.0% 437  10.5% 2,134  2,013  6.0% 

영업이익 2,032  1,955  4.0% 2,476  -17.9% 8,034  7,023  14.4% 
영업외손익 205  -4  흑자전환 40  416.5% 179  -94  흑자전환 

세전이익 2,237  1,951  14.7% 2,516  -11.1% 8,213  6,929  18.5% 
법인세비용 595  498  19.4% 669  -11.1% 2,166  1,844  17.4% 

당기순이익 1,642  1,452  13.1% 1,847  -11.1% 6,047  5,085  18.9% 
지배주주순이익 1,616  1,424  13.5% 1,820  -11.2% 5,940  4,972  19.5% 

그룹 NIM 1.89% 1.90% -0.01%p 1.93% -0.04%p 1.92% 1.90% 0.02%p 
은행 NIM 1.57% 1.56% 0.01%p 1.61% -0.03%p 1.59% 1.56% 0.03%p 

CIR 40.9% 38.8% 2.08%p 36.4% 4.44%p 40.6% 41.5% -0.89%p 

CCR 0.42% 0.41% 0.01%p 0.38% 0.04%p 0.47% 0.46% 0.00%p 

자료: 신한지주, SK증권 

 

Valuation 

신한지주에 대해 투자의견 ‘매수’, 목표주가 134,000 원을 제시하며 커버리지를 

개시한다. 지속가능한 ROE 9.9%(2026F~2028F ROE 평균), COE 9.4%를 

바탕으로 Target P/B 1.05 배를 산출하였다. 이를 12MF BPS 127,531 원에 

적용하여 목표주가 134,000원을 도출하였다. 

 
신한지주 목표주가 산출 

구분 내용 

Sustainable ROE(%) 9.9 

자기자본비용(COE)(%) 9.4 

영구성장률(g)(%) 0.0 

Target P/B(배) 1.05 

12M Forward BPS(원) 127,531 

적정 주가(원)  134,180 

목표 주가(원) 134,000 

전일 종가(원) 103,600 

상승여력(%) 29.3% 

투자의견 BUY 
 

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

 

 

 

 자료: 신한지주, SK증권   자료: 신한지주, SK증권 

 

 신한지주 총주주환원율 추이 및 전망 

 

 자료: 신한지주, SK증권 

 

 신한지주 PBR 밴드   신한지주 PER 밴드 

 

 

 

 자료: 신한지주, SK증권   자료: 신한지주, SK증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 
12월 결산(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  12월 결산(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
총영업이익 14,674  15,439  17,111  17,598  18,180   자산총계 739,764  786,013  847,111  885,651  926,250  
순이자이익 11,402  11,694  12,453  13,169  13,648   현금 및 예치금 40,561  39,783  47,628  49,795  52,077  
비이자이익 3,272  3,744  4,659  4,430  4,532   금융자산 207,632  218,913  238,289  249,131  260,551  
순수수료이익 2,715  2,921  3,977  3,466  3,555   대출채권 451,175  466,189  496,801  520,901  546,485  
기타영업손익 557  823  682  963  977   유형자산 4,158  4,153  4,125  4,114  4,112  

 판매및관리비 6,116  6,402  6,944  7,191  7,284   무형자산 6,120  5,893  5,939  5,942  5,942  
 충전영업이익 8,558  9,036  10,168  10,407  10,896   기타자산 30,118  51,082  54,329  55,768  57,083  
 대손충당금전입액 2,099  2,013  2,134  2,124  2,122   부채총계 680,943  725,641  783,815  819,377  856,622  
 영업이익 6,459  7,023  8,034  8,283  8,775   예수부채 422,781  447,649  485,067  510,919  539,001  
영업외손익 -430  -94  179  30  73   차입부채 49,920  55,395  62,112  65,395  69,012  
세전이익 6,029  6,929  8,213  8,312  8,848   사채 93,766  92,991  93,532  98,109  103,477  
법인세비용 1,471  1,844  2,166  2,078  2,212   기타금융부채 19,234  15,711  19,516  19,955  19,973  
당기순이익 4,558  5,085  6,047  6,234  6,636   기타부채 95,242  113,895  123,589  125,000  125,159  
지배주주순이익 4,450  4,972  5,940  6,128  6,530   자본총계 58,821  60,372  63,295  66,275  69,628  
비지배지분 108  113  106  106  106   지배주주지분 56,054  57,959  60,861  63,832  67,183  

       자본금 2,970  2,970  2,970  2,970  2,970  
       신종자본증권 4,600  4,750  4,164  4,164  4,164  
주요 지표(1)  자본잉여금 12,095  12,099  2,233  2,233  2,233  

 2024 2025 2026F 2027F 2028F  이익잉여금 39,021  41,796  54,608  57,508  60,853  
성장성(%)       기타포괄손익누계액 -1,824  -2,475  -2,073  -2,007  -2,001  

 총영업이익 3.0  5.2  10.8  2.8  3.3   기타자본 -807  -1,180  -1,040  -1,034  -1,035  
순이자이익 5.4  2.6  6.5  5.7  3.6   비지배주주지분 2,767  2,413  2,434  2,443  2,445  
비이자이익 -4.6  14.4  24.4  -4.9  2.3         

 판매관리비 3.7  4.7  8.5  3.6  1.3         
 충전영업이익 2.5  5.6  12.5  2.4  4.7   주요 지표(2)           
 영업이익 5.9  8.7  14.4  3.1  5.9    2024 2025 2026F 2027F 2028F 
 세전이익 1.1  14.9  18.5  1.2  6.4   수익성(%)           
 지배주주순이익 1.9  11.7  19.5  3.2  6.5   ROE(지배) 8.1  8.7  10.0  9.8  10.0  
 자산총계 6.9  6.3  7.8  4.5  4.6   ROA(지배) 0.6  0.7  0.7  0.7  0.7  
대출채권 9.1  3.3  6.6  4.9  4.9   CIR 41.7  41.5  40.6  40.9  40.1  
부채총계 7.2  6.6  8.0  4.5  4.5   투자지표(원)           
예수부채 10.8  5.9  8.4  5.3  5.5   EPS(지배) 8,921  10,419  12,803  13,208  14,073  
차입부채 -12.3  11.0  12.1  5.3  5.5   BPS(지배) 103,142  111,513  122,195  128,598  135,820  
자본총계 4.4  2.6  4.8  4.7  5.1   DPS(보통주) 2,160  2,590  2,960  3,280  3,620  
지배주주지분 4.3  3.4  5.0  4.9  5.2   Valuation           
주요 영업지표(%)            P/E(x) 5.3  7.4  8.2  7.9  7.4  
NIM(그룹) 1.9  1.9  1.9  1.9  1.9   P/B(x) 0.5  0.7  0.9  0.8  0.8  
NIM(은행) 1.6  1.6  1.6  1.6  1.6   배당성향(%) 24.4  25.1  23.3  24.8  25.7  
Credit Cost 0.5  0.5  0.5  0.4  0.4   배당수익률(보통주, %) 4.5  3.4  2.8  3.1  3.5  
자료: 신한지주, SK증권 추정             
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2026.10.07 매수 134,000원 6개월   

 

 

 2025.07.28 매수 83,000원 6개월 7.21% 38.07% 

 2025.06.27 매수 75,000원 6개월 -9.69% -4.27% 

 2024.10.07 매수 73,000원 6개월 -29.20% -16.44% 

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

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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