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【 주간포커스 】

생보사 상장 로 살펴본 보험사 주식가치 평가 식

경아 연 원

생 보험  주식가  평가할  생 보험계약  과 수  원적 

조(보험수   수 ) 등  고 어야 한다. PER, PBR, DCF, EVA 등 전

적   적절히 하  하는 단점  나 내 가 (EV)  보험

업 동  보 계약가  동  순 가   한다는 점  닌

다. 그러나 동  평가 시 는 가정에 라 주식가 가 크게 달라  수 

 문에 신 한 적  다. 

    

 

   □ 주식  가  나타내는 에 (Valuation) 는 크게 주가 수비

(P-Multiples)  가   수 .

      o 주가 수비 는 정시점  주가 비 비  항  비  

 하는 것 , 적  쉽고 가  비 가 하다는 점  .

       - 주가 비 (PER), 주가순 비 (PBR), 주가매 비 (PSR) 등

      o 가 는 미래  흐  또는 경제적 가가   가

평균 본비  할 하여 하는 것 , 주식  절 가  실히 

한다는 점  .

       - 흐 할 (DCF), 경제적 가가 (EVA) 등

   □ 주가 비  정 간   하는 량(flow) 개념   ‘

당 향/( 본할 - )’  조  가짐.

      o PER  논 적 근거는 업  수  주가  가   한다는 가정에 각함.

      o 비 시점  만  고 하  문에  동  큰 업  주가 평가에 적

합하  않  계적  처  나 조  등에 향  .

   □ 주가순 비  정시점  순 가  하는 저량(stock) 개념  

 ‘( 본수 - )/( 본할 - )’  조  가짐.
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      o PBR  논 적 근거는 첫째, 업   미래 수 창   하

, 째, 단 간  수 에 근거한 평가보다 정 간 동안  업 동 결

과  적  에 근거한 평가가 보다 타당하다는 것 .

      o 그러나 업  본집약 에 라  차 가 크  문에 업간 비

 가능  어  수 고  평가하는 계처 에 라 평가  

주식가  편차가 크다는 단점  .

      o  경   업 동  수 원  뿐만 아니라   

 루어져  문에 가  순 가  차 가 크  

않아 PBR  주  에  

   □ 흐 할 과 경제적 가가  업  가  미래 여 흐
1)

나 

경제적 가가
2)

 가  보는 개념

      o DCF  EVA는 P-Multiples처럼 정 시점  나 가 가 아닌 미래

 여  또는 경제적 가가  가  업  절  가  

      o 여 흐  업  어들  흐 에  , 업비 , 비 액 

등  제비  제한 액

      o 경제적 가가 는 업  해  흐 에  주주, 채  등에게 

는 본비  제 한 액

   □ 생 보험  에  경  가  정  해   계약 , 수  

원적 조(보험수   수 )가 어야 함.

      o 당  나 가   정 는 PER나 PBR  10년  

보험계약  생하는 미래 보험  실제가  평가하는  적

합하  않 .

      o 생 보험  과 채는 시간  경과에 라 가 가 가하고 미래 

 가 므  에 한 적절한 평가가 필

   □ 내 가  러한 보험계약   하  한 에   

‘내 가 =조정순 가 +보 계약가 ’  조  가짐.

      o 조정순 가 (ANW: adjusted net worth)는 과거 업 동  결과 적  순

1) 여 흐 (FCFF: free cash flow to firm)= 업 (1- ) + 감가 각 등 비 항  - 순 전 본 감 - 본적

2) 경제적 가가 (EVA: economic value added)= 하 본×( 하 본 수 -가 평균 본비 )
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 시 가  ‘ 본+비 험 비  등- 업  등- ’  

      o 보 계약가 (VIF: value of in-force business)는 보 계약  생할 

미래가  할 가격  ‘미래  가 - 본비 ’  

      o 내 가  보 계약가  순 가   고 함  가 평가에 

과   한다는 점  .

<  1> 생 보험  에  비

         

(단 : 천주, 십억, )

내  생 한생 동양생

주식수 200,000 868,530 107,550

주가3) 109,000 7,310 12,250

본 계4) 12,132 5,680 1,116

당 순 4) 906.1 418.3 135.0

주가 비 (PER) 24.1 15.2 9.8

주가순 비 (PBR) 1.8 1.1 1.2

조정순 가 (ANW)5)
12,917.7 4,463.9 660.1 

보 계약가 (VIF)5) 3,657.9 912.2 492.9 

내 가 (EV)5) 16,576.6 5,376.0 1,150.3 

주가내 가 비 (P/EV) 1.3 1.1 1.1

처: 각 료

   □ 그러나 내 가  정과정에  가정에 라 에  편차가 크다는 단

점  므  신 한 적  필

      o 내 가  적 하  해 는 험할 , 계약 , 험보험료 , 

가보험료 , , 여 ,  등에 한 가정

 필 한 , 들 가정  달라짐에 라 에  동폭  커짐.

      o 럽 보험 들  내 가    공시에 한 원  제정하여 공시하고 

 본과  역시  생 보험  심  내 가  공시  시행 .

      o 나라  경  생 보험 들   시  해 내 가   공시

하 고 해보험 들  근 들어 적  내 가  공시하고 .KiRi

3) 2010년 5월 27  종가 적  

4) 각  FY2009 실적  참조

5) 각  시  참조. 과 한  2009년 3/4  , 동양  2009년 1/4   액


