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신한생각 모든 보험사가 동일한 강도로 금리 수혜는 아니다  

  
현재 보험사들은 금리 상승기에 장기채 매수를 줄이고 향후 금리 고점 인

식과 함께 장기채 매수를 재개할 가능성이 높은 역설적인 상황. 금리 상승 

수혜 강도는 업계 전반으로 약한 편. 현 시점에서는 고이원 장기채 투자를 

확대할 수 있는 압도적인 자본 여력과 현금흐름을 기반으로 펀더멘털 개선

이 기대되는 보험사에 선별적 접근 필요. 최선호주 삼성생명, 증시 변동성 

노출이 부담이라면 메리츠금융지주가 대안. 차선호주 DB손해보험   

장기금리 상승에도 초장기채 매수 비중 감소  

올해 장기 금리 급등(10년물 +109bp)에도 잔존 만기 20년 이상 국고채(이

하 초장기채)에 대한 보험사들의 순매수 비중 축소. 채권 순매수 중 초장기

채 비중은 2023년 94%→2024년 77%→2025년 83% 기록 후 올해 9월 누

적 49%로 급감. 전년 동기(2025년 9월 누적 93%)와 비교하면 더욱 뚜렷  

배경은 1) ALM 완료에 따른 초장기채 수요 축소, 2) 2027년 기본자본 K-

ICS 비율 도입에 따른 자본 부담 심화, 3) 해약 증가에 대비한 유동성 확보 

목적 단기채 매수 전략 채택 등이 복합적으로 작용한 것으로 추정  

금리 변동이 기본자본 K-ICS 비율에만 추가로 작용하는 경로는 ‘해약환급

금 부족액(해약환급금-보험부채)’. 금리 상승 시 보험부채는 감소하지만 해

약환급금은 금리 변동에 영향을 받지 않으므로 해약환급금 부족액 증가. 해

약환급금 부족액 중 이익잉여금 내 해약환급금준비금으로 인정되지 않는 

부분은 기본자본에서 보완자본으로 재분류 

따라서 금리 상승 시 기본자본 K-ICS 비율은 일반 K-ICS보다 불리하게 

움직이는 한계 존재. 분석에 따르면 금리 100bp 상승 시 커버리지 K-ICS 

비율은 +3~-25%p 변동, 기본자본 K-ICS 비율은 6~26%p 하락  

초장기채 매수로 듀레이션 갭 확대 시 기본자본 K-ICS 비율 부담 가중   

2Q26 커버리지 보험사들의 듀레이션 갭은 -0.7~+1.9년. 자산듀레이션은 

크게 변하지 않은 반면 금리 상승 및 산출 기준 변경으로 부채 듀레이션 축

소된 영향으로 추정. 장기채 추가 매수로 듀레이션 갭 확대 시 금리 상승 

구간에서 K-ICS 비율 하락 폭이 커지며, 전술한 해약환급금 부족액 반영 

시 기본자본 K-ICS 비율 부담 가중. 참고로 삼성생명(-0.7년)은 유일하게 

듀레이션 갭이 (-). 금리 변동의 기본자본 K-ICS 비율 민감도는 p5 참고  

반대로 금리가 고점을 지나 하락 전환 시 장기채 매수 수요 재개될 가능성 

높음. 부채 듀레이션 재차 확대되며 ALM 목적 매수 필요. 해약환급금 부

족액 축소로 재분류된 보완자본이 기본자본으로 원복되며 자본 부담 완화 
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주체별 국채 매수 비중 비교 (잔존만기 전구간)   주체별 국채 매수 비중 비교 (잔존만기 20Y~)  

 

 

 

자료: 금융투자협회, 신한투자증권   자료: 금융투자협회, 신한투자증권  

 

시장금리 추이   보험사 채권 매수 중 장기매수 채권 비중 추이  

 

 

 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권  자료: 금융투자협회, 신한투자증권  

 

커버리지 생명보험사 듀레이션 갭 비교   커버리지 손해보험사 듀레이션 갭 비교  

 

 

 

자료: 각 사, 신한투자증권 / 주: 1Q24 – 2Q26  자료: 각 사, 신한투자증권 / 주: 1Q24 – 2Q26 
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커버리지 생명보험사 보험수지율 추이   커버리지 손해보험사 보험수지율 추이  

 

 

 

자료: 각 사, 신한투자증권  자료: 각 사, 신한투자증권 

 

커버리지 생명보험사 K-ICS 비율   커버리지 손해보험사 K-ICS 비율  

 

 

 

자료: 각 사, 신한투자증권  자료: 각 사, 신한투자증권 

 

커버리지 생명보험사 기본자본 K-ICS 비율   커버리지 손해보험사 기본자본 K-ICS 비율  

 

 

 

자료: 각 사, 신한투자증권  자료: 각 사, 신한투자증권 
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해준금 100% 인정 시 기본자본 K-ICS 변화   해준금 100% 인정 시 기본자본 K-ICS 변화  

 

 

 

자료: 각 사, 신한투자증권 추정   자료: 각 사, 신한투자증권 추정  

 

  

해약환급금준비금 100% 인정 시 기본자본 K-ICS 비율 추정  

(십억원, %)  삼성생명 한화생명 미래에셋생명 

기본자본비율 (a)=(b)/(c) 177.2 56.8 99.1 
  기본자본 (b) 110,259 8,521 2,374 
  요구자본  (c) 62,235 15,011 2,396 
K-ICS 비율 (d) 208.2 168.0 155.3 

기본자본비율 (준비금 100% 인정, 추정) (e)=((b)+(h))/(c) 178.1 57.8 99.1 
  해약환급금준비금  (f) 3,126 7,305 1,389 
  이익잉여금  (g) 16,310 7,507 1,782 
  기본자본 증가분 (세후) (h)  592 153 0 

차이 (i) = (e)-(a) 0.9 1.0 - 

자료: 신한투자증권 추정  

주: (h) = MIN((f)/4, (g)−(f)) × 75.8% - 현행 준비금의 80%만 기본자본으로 인정하나, K-ICS 비율 160% 초과 시 100% 인정   

해약환급금준비금 100% 인정 시 기본자본 K-ICS 비율 추정  

(십억원, %)  삼성화재 DB손해보험 현대해상 한화손해보험 

기본자본비율 (a)=(b)/(c) 220.2 96.0 83.8 67.2 
  기본자본 (b) 34,246 11,044 6,146 2,391 
  요구자본  (c) 15,556 11,510 7,334 3,560 
K-ICS 비율 (d) 282.8 204.4 209.0 184.8 

기본자본비율 (준비금 100% 인정, 추정) (e)=((b)+(h))/(c) 226.5 104.6 95.1 82.9 
  해약환급금준비금  (f) 5,217 5,275 4,360 2,804 
  이익잉여금  (g) 14,404 11,640 8,611 3,199 
  기본자본 증가분 (세후) (h)  989 1,000 826 299 

차이 (i) = (e)-(a) 6.3 8.6 11.3 15.7 

자료: 신한투자증권 추정  

주: (h) = MIN((f)/4, (g)−(f)) × 75.8% - 현행 준비금의 80%만 기본자본으로 인정하나, K-ICS 비율 160% 초과 시 100% 인정   
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※ 주요 변수 중 ‘보완자본 전환율’은 금리 상승에 따른 보험부채 감소분 중 해

약환급금 부족액 증가로 이어져 기본자본에서 보완자본으로 재분류되는 비율. 해

약환급금이 보험부채를 웃도는 경우에만 발생하며 일부는 결산 시 이익잉여금 

내 해약환급금준비금 추가 적립으로 기본자본에 남아 100%보다 적음. 회사별 보

완자본 전환율을 외부에서 추정하기 어려우므로 당 보고서에서는 0%, 30%, 50%, 

시나리오를 제시 

 

 

 

 

 

금리변화에 따른 기본자본비율 변화 추정 (보완자본 전환율 0% 가정)  

(%) −100bp −50bp 기준 +50bp +100bp 

삼성생명 173.8 176.4 177.2 177.5 176.5 
한화생명 57.7 57.9 56.8 52.1 47.0 
미래에셋생명 120.7 109.6 99.1 88.4 79.5 

삼성화재 227.5 224.0 220.2 216.4 212.5 
DB손해보험 102.5 99.8 96.0 92.0 88.4 
현대해상 85.1 84.6 83.8 83.2 79.9 
한화손해보험 67.2 67.1 67.2 67.1 66.6 

자료: 각 사, 신한투자증권 추정  

금리변화에 따른 기본자본비율 변화 추정 (보완자본 전환율 30% 가정)  

(%) −100bp −50bp 기준 +50bp +100bp 

삼성생명 180.1 179.4 177.2 174.6 171.0 
한화생명 74.0 65.8 56.8 44.9 33.3 
미래에셋생명 128.9 113.4 99.1 85.1 73.0 

삼성화재 229.9 225.1 220.2 215.3 210.4 
DB손해보험 108.0 102.3 96.0 89.6 83.6 
현대해상 98.5 91.3 83.8 76.5 67.0 
한화손해보험 78.3 72.7 67.2 61.5 55.3 

자료: 각 사, 신한투자증권 추정  

금리변화에 따른 기본자본비율 변화 추정 (보완자본 전환율 50% 가정)  

(%) −100bp −50bp 기준 +50bp +100bp 

삼성생명 184.4 181.4 177.2 172.7 167.3 
한화생명 84.9 71.1 56.8 40.2 24.1 
미래에셋생명 134.3 115.9 99.1 82.8 68.7 

삼성화재 231.6 225.9 220.2 214.5 208.9 
DB손해보험 111.6 104.0 96.0 88.0 80.3 
현대해상 107.5 95.8 83.8 72.0 58.4 
한화손해보험 85.7 76.4 67.2 57.8 47.7 

자료: 각 사, 신한투자증권 추정  
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삼성생명 기본자본 K-ICS 비율 금리 민감도 분석  

(%, 십억원)  −100bp −50bp 2Q26말 기준 +50bp +100bp 

금리 변동 (%p) (h) (1.0) (0.5) 0.0  0.5  1.0  

총 K-ICS 비율  (c)=(a)/(b) 204.8  207.5  208.2  208.4  207.2  

  가용자본  (a) 127,249  128,705  129,553  130,082  130,317  

  요구자본  (b) 62,122  62,035  62,235  62,422  62,886  

  기본자본  (d)   110,259    

  가용자본 변화 (j)=(a)-기준(a) (2,304) (847) 0  530  765  

 자산 듀레이션  (e)   8.8    

 금리부자산  (f)   162,786    

  자산 변화  (g) 10,858  5,429  0  (5,429) (10,858) 

  해약환급금 부족분 초과분  (k)   7,441    

기본자본비율 (보완자본 전환율 0% 가정) (i) 173.8  176.4  177.2  177.5  176.5  

기본자본비율 (보완자본 전환율 30% 가정) (i) 180.1  179.4  177.2  174.6  171.0  

기본자본비율 (보완자본 전환율 50% 가정) (i) 184.4  181.4  177.2  172.7  167.3  

기본자본비율 (보완자본 전환율 100% 가정) (i) 185.8  186.5  177.2  167.9  158.1  

자료: 각 사, 신한투자증권 추정 / 주: (g) = 24.2% × (e) × (f) × (h), (i)=i = (d + j + MIN(s(g −  j), k)) / b 

한화생명 기본자본 K-ICS 비율 금리 민감도 분석  

(%, 십억원)  −100bp −50bp 2Q26말 기준 +50bp +100bp 

금리 변동 (%p) (h) (1.0) (0.5) 0.0  0.5  1.0  

총 K-ICS 비율  (c)=(a)/(b) 168.8  169.0  168.0  160.5  152.7  

  가용자본  (a) 25,367  25,394  25,215  24,709  24,112  

  요구자본  (b) 15,025  15,027  15,011  15,397  15,787  

  기본자본  (d)   8,521    

  가용자본 변화 (j)=(a)-기준(a) 151  179  0  (507) (1,104) 

  자산 듀레이션  (e)   11.4    

  금리부자산  (f)   96,566    

  자산 변화  (g) 8,315  4,158  0  (4,158) (8,315) 

  해약환급금 부족분 초과분  (k)   9,608    

기본자본비율 (보완자본 전환율 0% 가정) (i) 57.7  57.9  56.8  52.1  47.0  

기본자본비율 (보완자본 전환율 30% 가정) (i) 74.0  65.8  56.8  44.9  33.3  

기본자본비율 (보완자본 전환율 50% 가정) (i) 84.9  71.1  56.8  40.2  24.1  

기본자본비율 (보완자본 전환율 100% 가정) (i) 112.1  84.4  56.8  28.3  1.3  

자료: 각 사, 신한투자증권 추정 / 주: (g) = 24.2% × (e) × (f) × (h), (i)=i = (d + j + MIN(s(g −  j), k)) / b 
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미래에셋생명 K-ICS 비율 금리 민감도 분석  

(%, 십억원)  −100bp −50bp 2Q26말 기준 +50bp +100bp 

금리 변동 (%p) (h) (1.0) (0.5) 0.0  0.5  1.0  

총 K-ICS 비율  (c)=(a)/(b) 182.6  168.5  155.3  141.8  130.5  

  가용자본  (a) 3,972  3,855  3,721  3,580  3,447  

  요구자본  (b) 2,175  2,287  2,396  2,525  2,642  

  기본자본  (d)   2,374    

  가용자본 변화 (j)=(a)-기준(a) 251  134  0  (141) (274) 

  자산 듀레이션  (e)   6.8    

  금리부자산  (f)   16,411    

  자산 변화  (g) 846  423  0  (423) (846) 

  해약환급금 부족분 초과분  (k)   1,054    

기본자본비율 (보완자본 전환율 0% 가정) (i) 120.7  109.6  99.1  88.4  79.5  

기본자본비율 (보완자본 전환율 30% 가정) (i) 128.9  113.4  99.1  85.1  73.0  

기본자본비율 (보완자본 전환율 50% 가정) (i) 134.3  115.9  99.1  82.8  68.7  

기본자본비율 (보완자본 전환율 100% 가정) (i) 148.0  122.3  99.1  77.2  57.8  

자료: 각 사, 신한투자증권 추정 / 주: (g) = 24.2% × (e) × (f) × (h), (i)=i = (d + j + MIN(s(g −  j), k)) / b 

삼성화재 K-ICS 비율 금리 민감도 분석  

(%, 십억원)  −100bp −50bp 2Q26말 기준 +50bp +100bp 

금리 변동 (%p) (h) (1.0) (0.5) 0.0  0.5  1.0  

총 K-ICS 비율  (c)=(a)/(b) 290.2  286.6  282.8  279.1  275.3  

  가용자본  (a) 45,105  44,588  43,988  43,365  42,730  

  요구자본  (b) 15,544  15,558  15,556  15,540  15,523  

  기본자본  (d)   34,246    

  가용자본 변화 (j)=(a)-기준(a) 1,117  601  0  (623) (1,258) 

  자산 듀레이션  (e)   4.4    

  금리부자산  (f)   71,312    

  자산 변화  (g) 2,378  1,189  0  (1,189) (2,378) 

  해약환급금 부족분 초과분  (k)   9,433    

기본자본비율 (보완자본 전환율 0% 가정) (i) 227.5  224.0  220.2  216.4  212.5  

기본자본비율 (보완자본 전환율 30% 가정) (i) 229.9  225.1  220.2  215.3  210.4  

기본자본비율 (보완자본 전환율 50% 가정) (i) 231.6  225.9  220.2  214.5  208.9  

기본자본비율 (보완자본 전환율 100% 가정) (i) 235.6  227.8  220.2  212.7  205.3  

자료: 각 사, 신한투자증권 추정 / 주: (g) = 24.2% × (e) × (f) × (h), (i)=i = (d + j + MIN(s(g −  j), k)) / b 
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DB손해보험 K-ICS 비율 금리 민감도 분석  

(%, 십억원)  −100bp −50bp 2Q26말 기준 +50bp +100bp 

금리 변동 (%p) (h) (1.0) (0.5) 0.0  0.5  1.0  

총 K-ICS 비율  (c)=(a)/(b) 211.9  208.6  204.4  200.4  196.9  

  가용자본  (a) 24,168  23,935  23,523  23,056  22,654  

  요구자본  (b) 11,407  11,475  11,510  11,503  11,505  

  기본자본  (d)   11,044    

  가용자본 변화 (j)=(a)-기준(a) 645  412  0  (467) (869) 

  자산 듀레이션  (e)   7.3    

  금리부자산  (f)   49,444    

  자산 변화  (g) 2,736  1,368  0  (1,368) (2,736) 

  해약환급금 부족분 초과분  (k)   10,240    

기본자본비율 (보완자본 전환율 0% 가정) (i) 102.5  99.8  96.0  92.0  88.4  

기본자본비율 (보완자본 전환율 30% 가정) (i) 108.0  102.3  96.0  89.6  83.6  

기본자본비율 (보완자본 전환율 50% 가정) (i) 111.6  104.0  96.0  88.0  80.3  

기본자본비율 (보완자본 전환율 100% 가정) (i) 120.8  108.2  96.0  84.1  72.2  

자료: 각 사, 신한투자증권 추정 / 주: (g) = 24.2% × (e) × (f) × (h), (i)=i = (d + j + MIN(s(g −  j), k)) / b 

현대해상 K-ICS 비율 금리 민감도 분석  

(%, 십억원)  −100bp −50bp 2Q26말 기준 +50bp +100bp 

금리 변동 (%p) (h) (1.0) (0.5) 0.0  0.5  1.0  

총 K-ICS 비율  (c)=(a)/(b) 209.1  209.3  209.0  209.7  206.4  

  가용자본  (a) 15,483  15,406  15,328  15,221  14,976  

  요구자본  (b) 7,405  7,359  7,334  7,257  7,255  

  기본자본  (d)   6,146    

  가용자본 변화 (j)=(a)-기준(a) 155  77  0  (108) (353) 

  자산 듀레이션  (e)   10.7    

  금리부자산  (f)   42,768    

  자산 변화  (g) 3,469  1,734  0  (1,734) (3,469) 

  해약환급금 부족분 초과분  (k)   6,597    

기본자본비율 (보완자본 전환율 0% 가정) (i) 85.1  84.6  83.8  83.2  79.9  

기본자본비율 (보완자본 전환율 30% 가정) (i) 98.5  91.3  83.8  76.5  67.0  

기본자본비율 (보완자본 전환율 50% 가정) (i) 107.5  95.8  83.8  72.0  58.4  

기본자본비율 (보완자본 전환율 100% 가정) (i) 129.8  107.1  83.8  60.8  36.9  

자료: 각 사, 신한투자증권 추정 / 주: (g) = 24.2% × (e) × (f) × (h), (i)=i = (d + j + MIN(s(g −  j), k)) / b 
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한화손해보험 K-ICS 비율 금리 민감도 분석  

(%, 십억원)  −100bp −50bp 2Q26말 기준 +50bp +100bp 

금리 변동 (%p) (h) (1.0) (0.5) 0.0  0.5  1.0  

총 K-ICS 비율  (c)=(a)/(b) 182.1  183.1  184.7  187.0  188.1  

  가용자본  (a) 6,634  6,605  6,576  6,528  6,480  

  요구자본  (b) 3,644  3,607  3,560  3,491  3,444  

  기본자본  (d)   2,391    

  가용자본 변화 (j)=(a)-기준(a) 58  29  0  (48) (96) 

  자산 듀레이션  (e)   10.9    

  금리부자산  (f)   16,957    

  자산 변화  (g) 1,401  700  0  (700) (1,401) 

  해약환급금 부족분 초과분  (k)   2,871    

기본자본비율 (보완자본 전환율 0% 가정) (i) 67.2  67.1  67.2  67.1  66.6  

기본자본비율 (보완자본 전환율 30% 가정) (i) 78.3  72.7  67.2  61.5  55.3  

기본자본비율 (보완자본 전환율 50% 가정) (i) 85.7  76.4  67.2  57.8  47.7  

기본자본비율 (보완자본 전환율 100% 가정) (i) 104.1  85.7  67.2  48.4  28.8  

자료: 각 사, 신한투자증권 추정 / 주: (g) = 24.2% × (e) × (f) × (h), (i)=i = (d + j + MIN(s(g −  j), k)) / b 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2026년 9월 28일 기준) 

매수 (매수) 94.51% Trading BUY (중립) 2.20% 중립 (중립) 3.30% 축소 (매도) 0.00% 

 

 

 

 

  Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 임희연, 이지연) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 상기 회사 삼성화재를 기초자산으로 ELS가 발행된 상태입니다. 

 당사는 상기 회사 메리츠금융지주, 현대해상를 기초자산으로 한 주식선물의 유동성 공급회사(LP)임을 고지합니다. 

 당사는 상기 회사 메리츠금융지주를 기초자산으로 한 주식옵션의 유동성 공급회사(LP)임을 고지합니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어
떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 


