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● 당사는 3월 11일 현재 ‘부산은행’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.

● 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.

● 동 자료의 조사분석담당자는 3월 11일 현재 동 주식을 보유하고 있지 않습니다.

● 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나

간섭없이 작성되었음을 확인합니다.

기업 업종 적용기준(6개월)

Buy +25% 이상 주가 상승 예상 Overweight 시장대비 +10% 이상 초과수익 예상

Outperform +10∼+25% 주가 상승 예상 Neutral 시장대비 +10~-10% 변동 예상

Marketperform +10~ -10% 주가 변동 예상 Underweight 시장대비 -10% 이상 초과하락 예상

Underperform -10~ -25% 주가 하락 예상

Sell -25% 이하 주가 하락 예상

종목명 일자 투자의견 목표주가
외환은행(004940) 2006.07.28 BUY(Initiate) 15,600원

2006.08.02 BUY(Maintain) 15,600원

2006.10.30 BUY(Maintain) 16,500원

2006.11.13 BUY(Maintain) 16,000원

2006.11.23 BUY(Maintain) 16,000원

2007.01.17 BUY(Maintain) 15,500원

2007.05.07 BUY(Maintain) 17,000원

2007.05.30 m(Downgrade) 17,000원

2007.06.22 orm(Maintain) 17,000원

2007.07.18 orm(Maintain) 17,000원

2007.09.04 BUY(Upgrade) 17,000원

2007.09.19 BUY(Maintain) 17,000원

2008.02.04 m(Downgrade) 16,000원

2008.02.29 orm(Maintain) 16,000원

2008.03.11 orm(Maintain) 16,000원

국민은행(060000) 2006.07.28 BUY(Initiate) 106,000원

2006.08.02 BUY(Maintain) 106,000원

2006.08.29 BUY(Maintain) 112,000원

2006.10.16 BUY(Maintain) 112,000원

2006.10.30 BUY(Maintain) 112,000원

2006.10.31 BUY(Maintain) 106,000원

2006.11.24 BUY(Maintain) 92,000원

2006.11.30 m(Downgrade) 85,000원

2007.01.17 orm(Maintain) 82,000원

2007.05.02 BUY(Upgrade) 101,000원

2007.05.30 BUY(Maintain) 101,000원

2007.06.14 BUY(Maintain) 101,000원

2007.07.16 BUY(Maintain) 101,000원

2007.07.31 m(Downgrade) 98,000원

2007.09.13 orm(Maintain) 98,000원

2007.09.19 orm(Maintain) 98,000원

2007.10.30 orm(Maintain) 90,000원

2007.11.05 orm(Maintain) 90,000원

2008.02.05 orm(Maintain) 75,000원

2008.02.29 orm(Maintain) 75,000원

2008.03.11 orm(Maintain) 69,000원

기업은행(024110) 2006.07.28 rform(Initiate) 20,100원

2006.10.25 BUY(Upgrade) 21,400원

2006.10.30 BUY(Maintain) 21,400원

2007.01.17 BUY(Maintain) 21,000원

2007.04.27 BUY(Maintain) 23,000원

2007.05.30 BUY(Maintain) 23,000원

2007.08.01 BUY(Maintain) 26,000원

2007.09.19 BUY(Maintain) 26,000원

2008.02.29 BUY(Maintain) 26,000원

2008.03.11 BUY(Maintain) 21,000원

하나금융지주(08672006.07.28 BUY(Initiate) 55,000원

2007.01.17 m(Downgrade) 55,000원

2007.04.30 orm(Maintain) 58,000원

2007.05.30 orm(Maintain) 55,000원

2007.06.14 orm(Maintain) 55,000원

2007.07.30 BUY(Upgrade) 60,000원

2007.09.06 BUY(Maintain) 60,000원

2007.09.19 BUY(Maintain) 60,000원

2007.10.22 m(Downgrade) 50,000원

2008.02.18 orm(Maintain) 50,000원

2008.02.29 orm(Maintain) 50,000원

2008.03.11 orm(Maintain) 50,000원

우리금융지주(05302006.07.28 BUY(Initiate) 25,400원

2006.10.30 BUY(Maintain) 26,500원

2006.11.02 BUY(Maintain) 26,500원

2007.01.17 BUY(Maintain) 25,500원

2007.03.26 BUY(Maintain) 30,500원

2007.05.04 BUY(Maintain) 30,500원

2007.05.08 BUY(Maintain) 30,500원

2007.05.30 BUY(Maintain) 30,500원

2007.06.14 BUY(Maintain) 30,500원

2007.07.18 BUY(Maintain) 30,500원

2007.08.02 BUY(Maintain) 31,500원

2007.09.19 BUY(Maintain) 31,500원

2008.02.14 BUY(Maintain) 25,000원

2008.02.29 BUY(Maintain) 25,000원

2008.03.11 BUY(Maintain) 22,500원

대구은행(005270) 2006.10.20 BUY(Upgrade) 20,900원

2007.01.17 BUY(Maintain) 19,500원

2007.05.30 m(Downgrade) 16,900원

2007.09.19 orm(Maintain) 16,900원

2008.01.23 BUY(Upgrade) 18,000원

2008.02.29 BUY(Maintain) 18,000원

2008.03.11 BUY(Maintain) 17,500원

신한금융지주(05552006.07.28 BUY(Initiate) 59,000원

2006.08.29 BUY(Maintain) 55,000원

2006.10.30 BUY(Maintain) 55,000원

2007.03.27 m(Downgrade) 55,000원

2007.05.30 orm(Maintain) 64,000원

2007.08.03 BUY(Upgrade) 74,000원

2007.09.19 BUY(Maintain) 74,000원

2007.11.05 BUY(Maintain) 70,000원

2008.02.29 BUY(Maintain) 70,000원

2008.03.11 BUY(Maintain) 65,000원

부산은행(005280) 2006.07.28 rform(Initiate) 14,800원

2006.09.28 BUY(Upgrade) 14,800원

2007.01.24 BUY(Maintain) 14,200원

2007.01.31 BUY(Maintain) 15,000원

2007.05.30 m(Downgrade) 16,000원

2007.09.19 orm(Maintain) 16,000원

2007.10.18 BUY(Upgrade) 20,500원

2008.01.24 BUY(Maintain) 18,000원

2008.02.29 BUY(Maintain) 18,000원

2008.03.11 BUY(Maintain) 16,600원

목표주가 추이 외환은행 (005830)
국민은행 (000810)

 

신한지주 (000060) 대구은행 (005270)

부산은행 (005280) 기업은행 (024110)

우리금융 (001450) 하나지주 (002550)

● 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.

● 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나간섭없이 작성되었음을 확인합니다.

적용기준(6개월)

투자의견내역

투자의견 및 적용기준

키움증권 (주) 서울특별시 영등포구 여의도동 23-7

고객만족센터  종합업무(1544-9000)│ARS(1544-9900)

은행업 산업브리프

Overweight(Maintain)

2008.03.11

정부의 법인세 25% → 22% 인하, 은행의 상대적 수혜가 클 것으로 판단

정부는 현행 법인세를 25%에서 22%로, 종소기업의 경우 13%에서 11%로 인하하기로 결정, 2008년 귀

속분 부터 적용하기로 함. 법인세 인하에 따른 실질적 수혜는 은행업종이 상대적을 더 클 것으로 판단

됨. 그 이유는 다음과 같음.

1. 은행산업의 경우 유효법인세율이 상대적으로 높기 때문임. 전기전자, 유틸리티 등 설비투자가 상대

적으로 많은 산업의 경우 투자세액 공제규모가 커 유효세율이 상대적으로 낮은 반면 은행산업의 경우

유효법인세율과 부과세율이 차이가 크지 않기 때문임.

2. 법인세 등 세금 인하, 정부지출 확대 등의 요인으로 재정 적자가 늘어날 것으로 예상, 이에 따라 정

부 소유 은행의 M&A가 예상보다 빠르게 진행될 가능성이 높아질 것이라는 점임. 실제 법인세를 25%

에서 22%로 인하할 경우 대략 3조원 정도의 세수가 감소할 수 있음.

은행주 Overweight 의견 강화, 부산은행, 기업은행, 대구은행 Top-Pick

지난 보고서에서 언급한 바 있듯이 현 시점에서는 은행업종에 대해 Overweight의견이 적절한 것으로

판단됨.

그 이유는

1) 은행주의 FY08 평균 PER과 PBR이 각각 7.9배, 1.1배로 Valuation 관점에서 과도하게 저평가되어 있

으며

2) 증시여건 악화, 남북 관계 등 대 내외 여건 악화, 정부의 금융산업에 대한 정책 기조 전환 등의 요인

으로 2008년에는 안전자산 선호 현상이 재현될 가능성이 높은 데다

3) 정부의 공기업 및 정부출자 기업 매각 작업, 실물 및 부동산 중심의 정책 기조 전환 등으로 금융산업

내에서 은행산업이 상대적으로 수혜를 받을 것으로 예상되기 때문임.

정부의 공기업 민영화 우선순위는 우리금융, 산업은행, 기업은행 순으로 알려짐. 그러나, 시장 여건을

감안할 때 상기 우선순위가 계획대로 진행되기는 어려울 것으로 판단됨. 이보다는 우리금융의 지분 매

각에 앞서 경남, 광주 등 지방은행이 매각이 먼저 진행될 가능성이 높으며 상대적으로 매각시 높은 프

리미엄을 부여 받을 수 있는 기업은행이 먼저 매각될 가능성도 있는 것으로 판단됨. 따라서, 정부의 민

법인세 인하 효과, 은행업종이 최대 수혜
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한편 법인세 인하시 2008년 은행의 순이익 증가폭은 400~1000억원 내외로 EPS증가율은 대략

4.6%~4.9% 내외를 기록할 것으로 예상됨.

FY08F 당기순

이익(기존)

FY08F 당기순

이익(신기준)

FY08F

EPS(신기준) EPS증가율

수정전

PER

수정후

PER
국민 2,300.1     2,405      7,149     4.6     8.0     7.7     
신한 2,000.0     2,091      5,480     4.6     9.5     9.1     
우리 1,975.6     2,072      2,570     4.9     7.2     6.9     
하나 856.2       897        4,233     4.7     9.9     9.5     
기업 961.9       1,006      2,195     4.6     7.4     7.1     
외환 978.7       1,023      1,587     4.6     8.9     8.5     
대구 236.7       247        1,873     4.6     6.9     6.6     
부산 248.6       260        1,772     4.6     7.1     6.8     

부산 대구 기업 신한지주 우리 국민 하나 외환 은행평균

투자판단 BUY BUY BUY BUY BUY Outperform Outperform Outperform Overweight
목표주가 16,600 17,500 21,000 65,000 22,500 69,000 50,000 16,000

(Upside) 37.2 40.6 35.0 30.5 27.1 25.5 24.5 26.0
Target PER('07년 기준) 9.0 6.9 8.2 1.9 8.9 8.7 9.5 11.3
Target PBR('07년말 기준) 1.4                  1.3                      1.2                  3.0                 1.1                 1.2                   1.1                     1.6                     

FY08F PER(배) 7.1 6.9 7.4 9.5 7.2 8.0 9.9 8.4 8.1
FY08F PBR(배) 1.1                  1.0                      1.0                  1.3                 1.0                 1.1                   1.0                     1.2                     1.1
FY09F ROE(%) 16.1 15.8 13.8 13.4 14.3 14.2 9.8 14.5 14.0
FY08F ROA(%) 0.94 0.97 0.77 0.85 1.18 1.02 3.74 1.18 1.3
08~'09 EPS CAGR(%) -6.6 -7.1 -11.5 -3.9 -3.1 -9.5 -12.3 1.1 -6.6
현재가(03월07일) 현재 12,100            12,450                15,550            49,800           17,700           55,000             40,150               12,700               
 시가총액(십억원) 1,775              1,645                  7,126              24,383           14,266           18,501             8,283                 8,190                 

(원)
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