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Buy   유지  

TP 55,000 원  상향 

 
Company Data 
현재가(08/14) 45,350 원 
액면가(원) 500 원 
52주 최고가(보통주) 45,350 원 
52주 최저가(보통주) 26,450 원 
KOSPI (08/14) 6,977.94p 
KOSDAQ (08/14) 864.65p 
자본금 7,737 억원 
시가총액 38,660 억원 
발행주식수(보통주) 8,525 만주 
발행주식수(우선주) 0 만주 
평균거래량(60일) 59.7 만주 
평균거래대금(60일) 239 억원 
외국인지분(보통주) 38.55% 
주요주주  

정몽윤 외 6 인 23.97% 
국민연금공단 10.15% 

 

Price & Relative Performance 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 
절대주가 21.9 27.9 63.1 
상대주가 19.8 1.0 -24.6 

 

 
 

2026년 2분기 당기순이익 3,918억원, YoY 75.5%↑, QoQ 58.2%↑ 

현대해상의 2026년 2분기 당기순이익(별도기준)은 3,918억원으로 전년동기 및 전분기대비 

각각 75.5%. 58.2% 증가했고, 교보증권 예상도 93.8%나 상회함. 이익이 증가한 이유는 회

계제도 선진화 가이드라인 반영으로 손해율 및 사업비 가정이 변경되면서 실손보험에서 약 

900억원의 손실부담계약비용 환입이 발생했기 때문.  

2026년 2분기 현대해상의 보험손익은 4,037억원으로 전년동기 및 전분기대비 각각 

33.7%, 89.8% 증가했는데, 위에서 말한 환입금 및 CSM 상각수익 및 예실차관련 수익도 

개선되었기 때문. 장기 보험손익은 3,480억원으로 전년동기 및 전분기대비 각각 89.0%, 

30.9% 증가했고, 일반 보험손익도 519억원으로 전년동기 및 전분기대비 각각 88.0%, 

3.5% 증가함. 2분기 자동차 보험손익은 37.6억원으로 전년동기대비 312.1% 증가했으며, 

전분기 대비 흑자전환을 시현함.  

현대해상의 2026년 2분기 투자손익은 997억원으로 전분기대비 1541.2% 증가했고, 전년

동기대비해서는 23.0% 감소세를 시현함. 2분기 현대해상의 CSM은 9조8,943억원으로 전

분기대비 7.9% 증가함. 현대해상의 2026년 6월말 지급여력비율(K-ICS)은 209.0%(경과조

치 후)으로 전년말대비 18.9%p 상승이 예상됨.  

투자의견 Buy, 목표주가 55,000원 상향 

현대해상에 대해 투자의견 매수를 유지하며, 실적 개선을 반영하여 목표주가 55,000원으로 

상향 조정함. 1)2026년 상반기 견조한 실적을 바탕으로 연간 실적 개선이 예상되는 가운데, 

2)지난 몇년간 자본 및 지급여력비율 상승을 위한 노력이 지급여력비율 개선으로 가시화되

고 있는 점도 장기적으로 주가에 긍정적인 영향을 줄 것으로 기대되기 때문.  
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Forecast earnings & Valuation 
12 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2027F 
보험손익 1,043.1  396.1  1,236.7  1,196.9  1,466.1  
투자손익 352.1  330.3  234.2  354.0  447.9  
영업이익 1,395.2  726.4  1,471.0  1,550.9  1,914.1  
당기순이익 1,030.7  561.1  1,066.5  1,099.5  1,355.9  
 증가율 (YoY, %) 33.4  -45.6  90.1  3.1  23.3  
PER (배) 1.9  4.4  3.2  3.1  2.5  
PBR (배) 0.4  0.5  0.5  0.4  0.4  
ROA (%) 18.7  11.4  18.5  15.3  16.1  
ROE (%) -0.1  -0.6  1.6  2.3  2.6  
DPS (원, 보통주) 0  0  0  0  0  
배당수익률 (%, 보통주) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
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[도표 1] 현대해상 2026년 2분기 실적 현황 (단위: 십억원, %) 
 

  2Q26 1Q26 YoY 2Q25 QoQ 

보험손익 403.7  302.1  33.7  212.7  89.8  

  보험수익 3,677.4  3,512.2  4.7  3,508.3  4.8  

일반모형/변동수수료접근법 2,122.1  2,035.4  4.3  1,987.2  6.8  

보험료배분접근법 1,555.3  1,476.8  5.3  1,521.1  2.3  

  보험서비스비용 3,071.3  2,976.3  3.2  3,300.1  -6.9  

일반모형/변동수수료접근법 1,757.1  1,756.1  0.1  1,784.3  -1.5  

보험료배분접근법 1,314.2  1,220.2  7.7  1,515.8  -13.3  

  재보험수익 120.4  56.7  112.4  313.8  -61.6  

일반모형 0.5  10.7  -95.5  2.1  -77.1  

보험료배분접근법 119.9  46.0  160.6  311.7  -61.5  

  재보험서비스비용 300.8  276.4  8.8  284.1  5.9  

 일반모형 3.2  14.0  -77.0  7.2  -55.4  

보험료배분접근법  297.6  262.4  13.4  276.8  7.5  

   기타사업비용 21.9  14.1  55.6  25.3  -13.3  

투자손익 99.7  6.1  1,541.2  129.5  -23.0  

   투자수익 783.5  1,053.0  -25.6  1,053.5  -25.6  

   투자비용 683.8  1,046.9  -34.7  924.0  -26.0  

영업이익 503.4  308.1  63.4  342.1  47.1  

   영업외손익 -10.5  -8.9  N.A. -9.5  적지 

   세전이익 492.9  299.3  64.7  332.6  48.2  

   법인세비용 101.1  76.0  33.0  84.8  19.2  

당기순이익 391.8  223.3  75.5  247.8  58.2  

자료: Company data, 교보증권 리서치센터 

[도표 2] 현대해상 CSM변화 추이 
 

 

 

자료: Company data, 교보증권 리서치센터  
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[현대해상 001450] 
 

Income Statement           Balance Sheet         

(십억원) 2025 2026F 2027F 2028F   (십억원) 2025 2026F 2027F 2028F 

보험손익 396.1  1,236.7  1,196.9  1,466.1    자산총계 49,645.9  48,909.8  50,655.1  52,713.6  

장기 338.1  1,068.6  1,026.7  1,236.6    운용자산 47,015.8  46,280.2  47,921.0  49,866.8  

CSM 상각 950.9  995.3  1,135.4  1,262.9    비운용자산 2,595.9  2,570.1  2,674.6  2,846.8  

RA 변동 136.2  126.3  114.7  160.3    특별계정자산 34.2  59.5  59.5  59.5  

예실차 (306.1) (220.6) (219.8) (221.6)   부채총계 44,762.4  42,253.3  42,899.2  43,601.8  

기타 429.0  (78.2) (3.6) 12.8    책임준비금 39,451.8  35,825.3  36,372.9  36,968.6  

자동차 (90.8) (50.4) (81.0) (60.6)   보험계약부채 34,852.9  32,413.1  35,135.9  37,075.2  

일반 148.8  218.5  251.2  290.1    BAA: 일반모형 31,375.7  28,567.9  30,967.8  32,676.9  

투자손익 330.3  234.2  354.0  447.9    BEL 20,318.6  15,643.9  16,198.5  16,856.3  

운용손익 1,218.4  1,140.2  1,175.9  1,290.7    RA 2,079.3  1,983.4  2,064.7  2,149.3  

보험금융손익 (888.1) (905.9) (821.9) (842.7)   CSM 8,977.8  10,940.6  12,704.6  13,671.3  

영업이익 726.4  1,471.0  1,550.9  1,914.1    PAA: 보험료배분접근법적용 3,477.2  3,845.2  4,168.2  4,398.2  

영업외손익 (32.1) (39.1) (39.7) (39.7)   특별계정부채 34.8  59.9  59.9  59.9  

세전이익 694.3  1,431.9  1,511.2  1,874.3    자본총계 4,883.5  6,656.4  7,755.9  9,111.8  

법인세비용 133.2  365.4  411.8  518.4    자본금 44.7  44.7  44.7  44.7  

당기순이익 561.1  1,066.5  1,099.5  1,355.9    자본잉여금 113.2  60.1  60.1  60.1  

증가율(YoY)       신종자본증권 0.0  0.0  0.0  0.0  

당기순이익 -45.6  90.1  3.1  23.3    이익잉여금 7,952.7  9,062.8  10,162.2  11,518.1  

운용자산 2.7  -1.6  3.5  4.1    자본조정 (67.7) (36.6) (36.6) (36.6) 

자본총계 -0.9  36.3  16.5  17.5    기타포괄손익누계액 (3,159.3) (2,474.5) (2,474.5) (2,474.5) 

              

CSM Movement       Key Financial Data     

(십억원) 2025 2026F 2027F 2028F   (단위:%, 원, 배) 2025 2026F 2027F 2028F 

기초 CSM 9,627.8  10,352.8  12,258.1  13,438.7    EPS (원) 7,018  13,340  13,752  16,959  

신계약 CSM 2,088.4  1,845.1  1,499.4  774.8    BPS (원) 61,081  83,257  97,009  113,968  

이자부리 316.3  305.5  335.2  378.8    PER (배) 4.4  3.2  3.1  2.5  

CSM 조정 (799.8) 883.6  1,064.8  1,076.1    PBR (배) 0.50  0.52  0.44  0.38  

CSM 상각 (950.9) (995.3) (1,135.4) (1,262.9)   ROA (%) -0.6  1.6  2.3  2.6  

신계약 CSM 상각 (33.9) (33.5) (28.2) (14.6)   ROE (%) 11.4  18.5  15.3  16.1  

보유계약 CSM 상각 (917.0) (961.8) (1,107.1) (1,248.3)   배당성향 (%, 보통주) 16.5  16.5  16.5  16.5  

기말 CSM 8,901.7  10,940.6  12,704.6  13,671.3    DPS (원, 보통주) 0  0  0  0  

CSM 가치배수 17.8  17.2  14.7  15.1   배당수익률 (%, 보통주) 0.0  0.0  0.0  0.0  

자료: Company data, 교보증권 리서치센터 
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현대해상 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 

 
 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

2021-05-17 매수 33,000      2024-01-30 매수 42,000  (24.59) (14.40) 

2021-08-24 매수 35,000      2024-05-16 매수 44,000  (23.47) (18.07) 

2021-11-15 매수 35,000      2024-08-16 매수 44,000  (24.86) (17.84) 

2022-02-28 매수 38,000      2024-11-15 매수 40,000  (36.22) (29.38) 

2022-04-19 매수 38,000      2025-03-04 매수 30,000  (19.29) 0.83  

2022-05-13 매수 40,000      2025-08-14 매수 30,000  (14.98) 0.83  

2022-08-16 매수 45,000      2025-11-12 매수 38,000  (23.22) (22.76) 

2022-11-21 매수 42,000      2025-11-17 매수 38,000  (20.67) 2.11  

2023-02-23 매수 42,000      2026-04-22 매수 38,000  (20.51) 2.11  

2023-09-04 매수 42,000  (23.57) (19.64) 2026-05-18 매수 38,000  (0.82) 19.34  

2023-11-10 매수 42,000  (25.65) (19.64) 2026-08-18 매수 55,000      

자료: 교보증권 리서치센터 

 

■ Compliance Notice ■  

이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 
이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에
도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
 
당사 리서치센터 연구원은 고객에게 카카오톡 메신저 등으로 개별 접촉하지 않습니다. 당사 연구원 사칭 사기 등에 주의하시기 바랍니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 
 

■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2026.06.30 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 94.7% 4.6% 0.7% 0.0%  
 

[ 업종 투자의견 ]  
Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  
Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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