
 

 

 

 

 

 

                                                                                                                    

 

  

삼성생명 (032830/KS) 
전반적으로 안정적인 펀더멘털 

 
 

Company Data 
발행주식수 20,000 만주 
시가총액 16,860 십억원 
주요주주  
삼성물산(외8) 44.14% 
자사주 10.21% 

  
Stock Data 
주가(25/05/16) 84,300 원 
KOSPI 2,626.87 pt 
52주 최고가 109,000 원 
52주 최저가 73,600 원 
60일 평균 거래대금 18 십억원 

 

1Q25 지배순이익 6,353억원(+2.1% YoY) 기록 
삼성생명의 1Q25 지배순이익은 6,353 억원(+2.1% YoY)로 컨센서스를 소폭 상회하

는 실적을 기록했다. 보장성 APE 는 7,645 억원(-6% QoQ)로 손보사 절판 효과 등 

외적 요인으로 소폭 감소했으며 신계약 CSM은 6,578억원(-23.3% YoY)을 기록했

다. 4 월 중 환산배수 높은 건강보험 중심 양호한 판매 추세 등을 감안했을 때 연간 

Target 신계약 CSM 3 조원달성에 큰 어려움은 없을 것으로 사측은 언급하고 있다. 

CSM 가정 조정은 1) 연령벌 손해율 가정 반영에 따른 약 2,700~2,800억원의 증가 

효과 및 2) 경상 해지로 인한 감소 약 2 천억원, 3) 할인율 제도 강화로 인한 변액계정 

CSM 감소 900 억원 등 영향으로 약 -100 억원 감소에 그치는 모습이 나타났다. 별

도 기준 보험손익은 2,779억원(+3.6% YoY)으로 디지털 보험, 실손 가입 증가 및 연

초 단체보험 가입 등 영향으로 손실계약비용이 신계약 중심으로 크게 증가했으나 전년 

동기 중 발생한 세칙 개정안 영향 780 억원 기저효과로 개선세를 기록했다. 일반계정 

기준 투자손익은 1.911 억원(+16.5% YoY)으로 화재 등 자회사 배당 증가 영향으로 

견조한 증가세를 기록했다. K-ICS 비율은 180%로 할인율 제도 강화 및 금리 하락 등

으로 인해 신계약 증가 및 이익 개선에도 약 5%p 하락이 예상된다. 
 

안정적인 펀더멘털에 기반한 DPS 증가 전망 
동사의 전반적으로 견조한 이익체력과 배당가능이익 추세가 지속되고 있다. K-ICS 비

율은 높은 전자 주식 비중 등 영향으로 다소 낮은 모습이 이어지고 있으나 기본자본 기

준으로도 타사 K-ICS 비율을 상회하는 절대적으로 높은 자본 규모 및 해약환급금준비

금 부담이 없다는 점(현재 약 -2.1 조원 수준)을 감안하면 배당가능이익 측면의 불확실

성은 업종 내 가장 낮다고 판단한다. 25년 중 삼성전자 주식 처분에 따른 추가 DPS는

약 400원 내외 수준이 예상되며 향후 삼성전자의 자사주 추가 소각 등이 나타날 경우 

관련 특별배당 규모는 더욱 확대될 전망이다. 당사 추정치 기준 25E DPS는 5,680원

으로 현 주가 기준 배당수익률은 6.8%를 전망한다. 생명보험 업종 내 유일하게 배당

이 가능한 회사라는 점에서 제한적인 선택지 속 유일한 대안이라고 판단한다. 
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주가 및 상대수익률 
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삼성생명 KOSPI대비상대수익률
(원) (%)

Analyst 
설용진 
 

s.dragon@sks.co.kr 
3773-8610 

매수(유지) 

목표주가: 114,000 원(유지) 

현재주가: 84,300 원 

상승여력: 35.2% 

 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

보험손익 십억원 0 1,449 542 1,028 1,158 1,238 

투자손익 십억원 0 -24 1,001 657 685 785 

영업이익 십억원 0 1,425 1,543 1,684 1,843 2,024 

지배지분순이익 십억원 0 1,895 2,107 2,279 2,425 2,583 

EPS 원 0 9,477 10,534 11,396 12,124 12,917 

PER 배 0.0 7.3 9.0 7.3 6.9 6.5 

PBR 배 0.0 0.3 0.6 0.6 0.5 0.5 

ROE % 0.0 4.4 5.5 7.2 7.7 7.9 
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삼성생명 – 분기별 실적 추이 및 전망  

(십억원, %) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25E 3Q25E 4Q25E % QoQ % YoY 
보험손익 268  444  475  -645  277.9  438  432  -121  흑전 3.6  

CSM상각 351  357  361  301  361.1  364  371  378  20.0  2.9  
RA해제 80  80  82  80  85.2  85  84  83  7.0  6.0  
예실차 -129  45  13  -476  -63.0  47  36  -274  적지 적지 
기타사업비용 -12  -13  -16  -20  -21.8  -14  -17  -21  적지 적지 
손실계약비용 및 기타 -23  -25  35  -529  -83.6  -44  -42  -287  적지 적지 

투자손익 221  110  100  570  199.1  153  152  152  -65.1  -10.0  
일반계정 164.0  79  94  554  191.1  143  142  142  -65.5  16.5  
자산운용수익 1,627  1,544  1,510  1,620  1,626.3  1,583  1,583  1,583  0.4  0.0  
보험금융손익 -1,463  -1,465  -1,416  -1,066  -1,435.2  -1,440  -1,440  -1,441  적지 적지 

특별계정 57  31  6  15  8.0  10  10  10  -48.2  -86.1  
영업이익 490  554  575  -75  476.9  591  585  31  흑전 -2.6  
영업외손익 272  16  3  -13  331.5  0  1  0  흑전 22.0  
세전이익 761  570  579  -88  808.5  591  586  31  흑전 6.2  
별도 당기순이익 651  439  461  -64  703.7  455  451  25  흑전 8.0  
지배지분순이익 622  746  674  65  635.3  784  722  138  881.9  2.1  
보장성 APE 850  662  807  813  764.5  759  773  785  -6.0  -10.0  
신계약 CSM 858  788  835  780  657.8  703  720  731  -15.7  -23.3  
자산총계 315,772  319,800  312,665  312,219  318,859  318,392  318,887  319,074  2.1  1.0  
운용자산 248,314  251,562  244,049  243,618  248,302  248,261  248,259  248,409  1.9  0.0  
비운용자산 4,870  4,326  5,563  5,908  7,138  6,523  6,830  6,677  20.8  46.6  

부채총계 272,374  278,286  277,383  279,481  287,368  286,839  286,684  287,90
0  2.8  5.5  

책임준비금 196,987  202,483  208,317  210,766  216,075  216,767  217,445  218,249  2.5  9.7  
생명보험 CSM 잔액 12,505  12,698  12,963  12,902  13,309  13,557  13,817  13,783  3.2  6.4  

자본총계 43,483  41,468  34,901  32,194  30,914  31,553  32,204  31,174  -4.0  -28.9  
해약환급금준비금 0  0  0  0  0  0  0  0  N/A N/A 

ROE (%) 5.7  7.0  7.1  0.8  8.1  10.0  9.1  1.7  7.3%p 2.4%p 
K-ICS 비율(%) 212.8  201.5  193.5  184.9  180.5  182.6  184.5  179.5  -4.4%p -32.3%p 

자료: 삼성생명, SK증권 추정 

 

실적 추정치 조정  
  2024 2025E 2026E 2027E 
보험손익 수정 후 542  1,028  1,158  1,238  

 수정 전  1,084  1,135  1,213  
  증감률(%)   -5.2% 2.1% 2.1% 
투자손익 수정 후 1,001  657  685  785  

 수정 전  840  844  967  
  증감률(%)   -21.8% -18.8% -18.8% 
연결 세전이익 수정 후 2,814  3,096  3,295  3,520  

 수정 전  3,307  3,406  3,639  
  증감률(%)   -6.4% -3.2% -3.2% 
연결지배순이익 수정 후 2,107  2,279  2,425  2,583  

 수정 전  2,248  2,275  2,424  
  증감률(%)   1.4% 6.6% 6.6% 
자료: 삼성생명, SK증권 추정 

 

 



설용진 
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재무상태표  포괄손익계산서 
12월 결산(십억원) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  12월 결산(십억원) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
운용자산 247,608  243,618  248,409  248,312  247,945   보험손익 1,449  542  1,028  1,158  1,238  
현금및예치금 2,913  1,629  1,533  1,295  1,004   CSM상각 1,368  1,370  1,475  1,557  1,648  
유가증권 176,494  175,652  181,722  181,970  182,029   RA해제 468  322  337  328  320  
대출금 36,419  32,595  31,615  31,660  31,671   예실차 -239  -547  -179  -147  -142  
부동산 3,834  3,915  3,841  3,689  3,544   기타사업비용 -56  -60  -74  -80  -87  

비운용자산 4,324  5,908  6,677  6,725  6,728   손실계약비용 및 기타 -92  -542  -457  -419  -415  
특별계정자산 및 기타 27,542  62,692  63,989  64,763  65,553   투자손익 -24  1,001  657  685  785  
자산총계 314,696  312,219  319,074  319,800  320,225   일반계정손익 -87  891  619  645  745  
책임준비금 196,354  210,766  218,249  221,109  223,980   평가처분손익 -58  9  -11  0  0  

CSM잔액(원수) 12,247  12,902  13,783  14,604  15,487   특별계정손익 63  110  38  40  40  
계약자지분조정 10,528  7,334  8,672  8,672  8,672   영업이익 1,425  1,543  1,684  1,843  2,024  
특별계정부채 및 기타 23,048  61,381  60,979  57,947  54,550   영업외손익 256  278  333  330  330  
부채총계 270,378  279,481  287,900  287,728  287,202   세전이익 1,681  1,821  2,017  2,173  2,353  
자본금 100  100  100  100  100   법인세비용 298  334  381  501  541  
신종자본증권 0  0  0  0  0   법인세율 (%) 17.7  18.4  18.9  23.0  23.0  
자본잉여금 6  125  125  125  125   당기순이익 1,383  1,487  1,635  1,673  1,812  
이익잉여금 13,178  19,420  20,100  21,411  22,774   연결효과 878  992  1,079  1,122  1,167  
해약환급금준비금 0  0  0  0  0   연결 세전이익 2,559  2,814  3,096  3,295  3,520  

기타자본 -2,110  11,088  9,434  8,980  8,526   연결 당기순이익 2,034  2,260  2,472  2,624  2,803  
비지배주주지분 2,017  1,461  1,415  1,456  1,499   지배주주순이익 1,895  2,107  2,279  2,425  2,583  
자본총계 44,436  32,194  31,174  32,072  33,024   비지배지분 순이익 138  153  193  200  220  

   
주요투자지표 I  주요투자지표 II 
12월 결산(십억원) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  12월 결산(십억원) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
신계약 수익성       성장성지표 (%)      
신계약 APE 3,104  3,859  3,506  3,608  3,683   운용자산증가율  -1.6  2.0  -0.0  -0.1  
신계약 CSM 3,628  3,261  2,813  3,021  3,156   CSM증가율  5.3  6.8  6.0  6.0  
신계약 CSM 수익성 116.9  84.5  80.2  83.7  85.7   BPS증가율  -27.5  -3.2  2.9  3.0  

CSM 관련 지표            보험손익증가율  -62.6  89.6  12.7  6.9  
기초CSM 10,749  12,247  12,902  13,783  14,604   투자손익증가율  흑전 -34.4  4.3  14.6  

CSM 조정 가정 변경 -1,163  -1,705  -906  -1,100  -1,100   영업이익증가율  8.3  9.2  9.5  9.8  
신계약 CSM(원수) 3,628  3,261  2,813  3,021  3,156   세전이익증가율  9.9  10.0  6.4  6.8  
CSM 이자부리 402  468  448  457  475   당기순이익증가율   7.5  10.0  6.4  6.5  

상각 전 CSM 13,615  14,272  15,257  16,160  17,135   주당지표(원)           
CSM상각액 1,368  1,370  1,475  1,557  1,648   EPS 9,477  10,534  11,396  12,124  12,917  
CSM상각률(%) 10.0  9.6  9.7  9.6  9.6   BPS 212,095  153,663  148,795  153,083  157,624  

CSM 순증액 1,499  655  881  821  883   EV(BV+CSM) 267,007  211,389  217,708  226,101  235,058  
투자이익 관련 지표            보통주 DPS 3,700  4,500  5,680  6,200  6,800  
자산운용수익률 2.4  2.6  2.6  2.5  2.6   보통주 배당수익률(%) 5.4  4.7  6.8  7.4  8.1  
FVPL 제외 운용수익률 2.4  2.6  2.6  2.5  2.6   Valuation 지표           

손익구성            PER(배) 7.3  9.0  7.3  6.9  6.5  
보험손익 101.7  35.1  61.0  62.8  61.2   PBR(배) 0.33  0.62  0.56  0.55  0.53  

CSM상각 96.0  88.8  87.6  84.4  81.4   P/EV(배) 0.26  0.45  0.38  0.37  0.36  
투자손익 -1.7  64.9  39.0  37.2  38.8   ROE(%) 4.4  5.5  7.2  7.7  7.9  
자본적정성            ROA(%) 0.6  0.7  0.7  0.8  0.8  
지급여력비율(K-ICS) 218.8  184.9  177.7  176.2  176.3   배당성향(%) 35.1  38.4  44.8  45.9  47.3  

자료: 삼성생명, SK증권 추정             
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2024.10.15 매수 114,000원 6개월   

 

 

 2024.05.17 매수 110,000원 6개월 -16.78% -8.64% 

 2024.04.17 매수 95,000원 6개월 -8.17% 0.00% 

 2023.08.24 매수 87,000원 6개월 -12.31% 21.84% 

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

작성자(설용진)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. 

당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다. 

종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

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

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2025년 05월 19일 기준) 

매수 96.86% 중립 3.14% 매도 0.00% 
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