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N/A  

현재가(12/23): 5,220원 저축은행 인수는 독배가 아닌 성장을 위한 보약이다 

결산기 순영업수익 YoY 영업이익 YoY 순이익 EPS YoY BPS PBR ROE

 (십억원) (%) (십억원) (%) (십억원) (원) (%) (원) (배) (%)

2008.12 946.8 37.8 39.7 -61.5 26.6 465 -75.8 10,604 - 4.4 
2009.12 642.3 -32.2 13.6 -65.8 12.5 218 -53.1 11,718 0.54 1.9 
2010.12 716.9 11.6 34.9 157.2 9.0 157 -28.0 11,875 0.39 1.3 
2011.12E 801.8 11.8 47.8 36.7 44.9 786 400.4 11,311 0.46 6.9 
2012.12E 862.7 7.6 65.0 36.0 49.2 861 9.5 12,172 0.43 7.1 

 

아주캐피탈은 시가총액 3,004억원의 캐피탈회사다. 그러나 2011년 9월말 대출규모는 4.9

조원으로 현대캐피탈(22.0조원)에 이어 캐피탈 업계 2위를 기록하고 있다. 주요 사업영

역은 자동차금융(83%)과 개인금융(13%)이고, 기업금융(4%)도 일부 영위하고 있다.  

시가총액 3,004억원 

자산 2위 캐피탈회사 

투자포인트는 1)최근 캐피탈 업계 최초의 저축은행 인수를 통해 성장을 위한 발판을 마련

한 점, 2)안정적인 실적 개선 예상되고, 3)2011년 높은 배당수익률이 기대되기 때문이다. 

투자포인트 

1)저축은행 인수로 도약 

2)안정적 실적 시현 

3)배당주 매력 
2011.12.21일 아주캐피탈은 하나로저축은행 지분 100%(저축은행중앙회 91.9%, 한신저축

은행 8.1%)를 M&A 방식으로 인수하면서 800억원을 증자하기로 결정했다. 

저축은행 업황 자체가 좋지 않아 추가 부실우려가 시장 전반적으로 상존해 있다. 그러나 

하나로저축은행의 경우 저축은행중앙회가 지분 91.9%를 2010년 3월 인수하여 1,850억원

의 증자를 통해 부실채권을 정리한 바 있고, 무리한 M&A로 부실화가 심해진 대형저축은행

에 속하지 않기 때문에 일정 부분의 부실자산만 해결될 경우 정상화가 가능할 것으로 예

상한다. 참고로 하나로저축은행 자산규모는 6,179억원으로 105개 저축은행 가운데 35위

이인데, 상위 20위 평균은 2.2조원에 달한다. 하나로저축은행의 PF대출은 894억원(고정

이하 68%, 충당금 356억원, NPL coverage 비율 58.6%)으로 전체 대출자산의 28.7%이다. 

하나로저축은행 

이미 구조조정이 

진행되었던 

중형 저축은행 

아울러 자산관리공사에 매각되어 사후정산 처리될 PF대출이 330억원 남아있다. 이 부분

에서 추가적인 충당금 적립 가능성이 남아있지만, 이에 대해 선제적으로 402억원을 적립

하는 등 아주캐피탈의 자회사로 인수되기 전에 충당금 적립이 추가적으로 진행되기 때문

에 과도하게 우려할 상황은 아니다. 

M&A 방식으로 사후정산 

부담 있으나, 선제적 

충당금 적립 인수 전에 

있었음 

오히려 아주캐피탈이 누릴 혜택을 고려하면 저축은행 인수는 장기적으로 적절한 선택으

로 판단한다. 1)그룹차원에서 볼 때 저축은행의 수신기능으로 조달의 안정성을 취하고, 

조달금리 인하효과가 발생한다. 아주캐피탈의 평균 조달금리가 5.4%인데 반해 저축은행

의 수신금리는 4.9% 수준으로 조달금리가 낮다. 2)기존 아주캐피탈의 초과 영업역량을 

저축은행에 투입할 수 있어 효율성이 커지고, 비용 감축 효과가 발생할 것으로 예상된다. 

3)캐피탈과 저축은행의 최초 결합으로 신용등급이 비슷한 고객군으로 이루어져 있어 저

축은행과 아주캐피탈의 고객기반을 상호 확보할 수 있는 기회가 생기고, 수도권의 지점

이 1개에서 4개로 늘어나면서 안정적인 자산성장에 기여할 것이다 

저축은행 인수 효과 

1) 조달안정성 확보 

2) 영업효율성 

3) 고객기반 확보 
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<도표 1> 하나로저축은행 순이익 추이 <도표 2> 하나로저축은행 대손상각비 추이   
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자료: 하나로저축은행, 교보증권 리서치센터 자료: 하나로저축은행, 교보증권 리서치센터 

<도표 3> 하나로저축은행 클린화 작업 
 

<3Q11 하나로저축은행 BS > <클린화> <인수>

상각/충당 639억원

증자 90억원 증자 800억원

현금

1,228억원

유가증권

1,205억원

대출채권

2,851억원

부채

5,867억원
기타 818억원

자본 235억원
 

자료: 하나로저축은행, 교보증권 리서치센터 

아주캐피탈의 4분기 순이익 연결기준 125억원으로 전분기대비 12.4% 증가할 것으로 전망

한다. 순이익 증가는 전분기 대손충당금 기저효과 때문이다. 3분기 충당금은 PF대출 관

련 연체가 발생하면서 추가적으로 20억원이 증가했다. 그러나 이 부분이 1Q12 이전에 환

입될 것으로 보여 일시적 순이익 증가요인으로 작용할 것으로 예상된다.  

한편 2012년 아주캐피탈(저축은행 연결전) 순이익은 492억원으로 2011년 450억원대비 

9.5% 증가할 것으로 전망한다. 2011년상반기 2012년 실적을 추정할 당시에는 자동차금융 

호황에 힘입어 자산성장이 커서 600억원대의 순이익을 전망했으나, 최근 대내외 경기둔

화로 인해 신규취급액 규모가 급격하게 증가하기는 어려워 순이익 증가폭은 크지 않을 것

으로 예상한다. 그러나 조달금리 자회사로 편입되는 저축은행을 통해 일부 시너지 창출

이 기대되고, ROA가 높은 자산으로 구성되면서 순이익 증가에 기여할 것으로 예상된다.  

아울러 저축은행이 자회사로 추가될 경우 2012년 순이익에는 큰 영향을 주지는 않을 전망

이다. 왜냐하면 인수 전에 부실자산 클린화 차원에서 충당금 추가적립을 639억원 단행했

기 때문이다. 이에 따라 저축은행 연결 후 순이익도 400억원대 후반으로 예상하고, 2013

년부터는 본격적인 실적개선이 발생할 것으로 예상한다.  

4Q11 아주캐피탈 순이익 

125억원 전망 

2012년 순이익 9.5% 

증가하는 492억원 전망 

저축은행 실적이 안정되는 

2013년부터는 아주캐피탈 

순이익이 600억원대를 

상회할 전망 
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<도표 4> 아주캐피탈 분기 순이익 추이 <도표 5> 아주캐피탈 연간 순이익 전망(저축은행 제외) 
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자료: 아주캐피탈, 교보증권  자료: 아주캐피탈, 교보증권 

 

<도표 6> 아주캐피탈 신규취급실적                (단위: 십억원) <도표 7> 조달금리 하락추세 
   

2008 2009 2010 2011 3Q

자산 3,631     1,193     2,746     2,176     
  자동차금융 2,581     1,087     2,357     1,782     
    승용 1,101     549       1,344     1,036     
      한국GM 43        49        362       336       
      쌍용 433       164       345       277       
      국산기타 285       140       288       182       
      수입차 341       196       349       241       
    상용 431       182       315       192       
    산업재 477       115       149       60        
    중고차 572       242       550       493       
  개인금융 882       36        267       323       
   일반 368       30        203       245       
   담보대출 514       6          64        77        
  기업금융 168       70        123       71        

4.8

5.0

5.2

5.4

5.6

5.8

6.0

6.2

6.4

6.6

1Q
09

2Q
09

3Q
09

4Q
09

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

%

2012년 상반기까지는

하락세 지속

자료: 아주캐피탈, 교보증권  자료: 아주캐피탈, 교보증권 

 

아주캐피탈은 2011년 7월 CEO간담회에서 기타주주들에게 주당 400원의 차등배당을 할 것

이라고 밝혔다. 한편 대주주 등(아주산업, 신한은행, 아주모터스)은 주당 250원의 배당

을 할 것으로 알려지고 있다. 이에 따라 기타주주들의 배당수익률은 7.7%(23일 종가기

준)로 연말 가장 매력적인 배당주의 하나로 주목받을 것으로 예상되고 있다. 2011년 배

당락일이 12월 28일이기 때문에 배당을 받기 위해서는 27일까지 주식을 보유하고 있어야 

한다.  

2011년 배당수익률 7.7% 

 

1개월 주가수익률을 감안하면 아주캐피탈의 높은 배당수익률에 대한 기대가 일부 주가에 

반영된 것으로 판단하지만, 중장기 배당주로서의 매력은 계속 지속될 것으로 판단하기 

때문에 26일과 27일에 배당주 투자로 고려할 만하다. 왜냐하면 정관변경을 통해 분기 배

당가능성도 열어놓고 있기 때문이다. 

배당주로서의 매력 높다 

27일까지의 투자기회를 

놓치지 말자 
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<도표 8> 최근 3년간 배당 현황개월 주가수익률 <도표 9> 최근 1개월 주가수익률 
   

2009 2010 2011E

주당배당금 230원 300원 400원

배당수익률 3.50% 6.10% 7.50%

차등배당 대주주 0원 대주주 30원 대주주 250원

소액주주 230원 소액주주 300원 소액주주 400원
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자료: 아주캐피탈, 교보증권  자료: DataGuide, 교보증권 

<도표 10> 아주캐피탈 주가 추이 
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한편 2011년말 기준 PBR은 0.46배로 금융주 가운데 가장 낮은 수준을 기록하고 있다. 이

는 자기자본 과다에 따른 낮은 ROE와 거래량 부족에 따른 수급 난조가 영향을 미치고 있

다. 2011년 기준 ROE는 6.9%로 전망되고, 유통주식수가 727만주로 전체 주식수의 12.6%

에 불과하다. 

PBR 0.46배로 낮음 

그러나 저축은행 인수를 통한 시너지창출을 통해 새로운 성장을 시현하고, 배당주로서의

매력이 지속되면서 시장의 주목을 받을 경우 유통물량이 증대될 수 있는 대주주의 결단도 

기대할 수 있기 때문에 매력적인 비은행금융 종목으로 기대할 만 하다.  

향후 저축은행 인수를 통한 

시너지창출과 배당주 매력 

증가하여 유통물량 늘어날 

경우 주가 레벨업 가능 
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ᆞ추천종목은 당사와 계열회사 관계가 없으며, 전일기준 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등) 발행과 관련하여 최근 6개월간 당사가 주간사로 참여하지 않았습니다. 

 

▶ 투자기간 및 투자등급 (향후 6개월 기준, 2008.7.1일 Trading Buy 등급 추가) 

적극매수(Strong Buy): KOSPI 대비 기대수익률 30% 이상 매수(Buy): KOSPI 대비 기대수익률 10~30% 이내 

Trading Buy: KOSPI 대비 10% 이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우 보유(Hold): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%  
매도(Sell): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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