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 원신한 전략 추진 본격화 - 고객기반 활용을 위한 전략적 논의 시작 

 주주 친화적 배당정책 지속 - 주당 800원의 중간배당 결정    

 금리하락, 주식시장 부진 등 매크로 환경 악화 불구 RBC 428%의 견조한 자본력 유지 

 신계약 판매 호조 지속 - APE(신계약 연환산보험료) +21.7% 증가 

보장성 상품 다변화를 통해 ‘18년 하반기 이후 부진했던 FC채널 안정화 및 생산성 개선   



01. 주요 경영 성과 

02. 신계약 성장 

03. 신계약가치(VNB) 

04. 신계약가치(VNB) 마진 

05. 수입보험료 및 이익 

06. 이원별 손익 

07. 자산운용 성과 

08. 준비금 및 부담금리 

09. 효율성 

10. 자본적정성 

11. 2019 하반기 사업운영 방향 

12. 향후 실적 발표 일정  



(십억원) 

주1) 전기 VNB는 2018년말 가정으로 재산출된 수치임 
주2) 변액보험 포함 
주3) 조정세전이익(투자실현손익제외): 세전이익-투자실현손익(금융자산 & 외화처분손익, 손상차손) 
주4) 2019.1.1부터 IFRS9(금융상품)과 IFRS16(리스)을 적용함. IFRS9 적용시 IFRS4(보험계약)에 따라 당기손익조정접근법(Overlay approach)을 적용, 2018년은 소급 재작성하지 않음 
주5) 당분기말 IAS39 기준 총자산은 33조 7,339억원으로 전년동기 대비 7.0% 증가 
주6) 당분기말 IAS39 기준 운용자산은 27조 1,473억원으로 전년동기 대비 8.7% 증가 
주7) 유가증권 평가손익을 제외한 운용자산 기준 (직전 1년 기준) 
주8) 당분기말 IAS39 기준 자기자본은 3조 9,781억원으로 전년동기 대비 10.8% 증가 

  2Q 2019 2Q 2018 yoy YTD 2019 YTD 2018 yoy 

신계약 APE 166.6 136.9 21.7% 348.5 286.8 21.5% 

신계약가치 (VNB)1)  20.4 30.8 -33.9% 50.8 61.7 -17.8% 

수입보험료 2) 1,053.9 1,046.0 0.8% 2,142.6 2,089.6 2.5% 

      

조정세전이익 3) & 4) 84.8 116.9 -27.5% 186.2 217.6 -14.4% 

당기순이익 4) 66.8 94.7 -29.5% 147.2 183.6 -19.9% 

총자산 5) 32,659.3 31,537.5 n/m 32,659.3 31,537.5 n/m 

운용자산 6) 26,078.1 24,964.8 n/m 26,078.1 24,964.8 n/m 

운용자산이익률 7) 3.9% 4.0% -0.1%p n/m n/m n/m 

자기자본 8) 3,233.5 3,590.9 n/m 3,233.5 3,590.9 n/m 

RBC 비율 428% 438% -10%p 428% 438% -10%p 



 신계약 APE, 전년동기 대비 +21.7%, YTD 기준 +21.5% 증가 

• 보장성 APE는 전년동기 대비 +12.0% 증가 (FC +9.9%, GA +15.5%) 

• 저축성 APE는 BA채널 판매 증가로 +83.9% 증가한 반면 변액(연금/저축)은 -22.4% 감소 

 

 신계약가치(VNB), 전년동기 대비 -33.9%, YTD 기준 -17.8% 하락 

• BA채널 저축상품 등 저마진 상품 비중 증가  

• FC채널 재정비를 위한 FC 활동 지원 및 보장성 상품 포트폴리오 다각화 과정에서 수익성 악화 

• 금리 하락 영향에 따른 투자이익가정 하향 조정 

 

 조정세전이익 전년 대비 감소 

• 저금리 지속에 따른 투자손익 감소 및 최저보증준비금 추가적립 등의 영향 

• 전년동기 대비 순처분손익 감소로 당기순이익 감소폭 확대 

 

 총자산, 운용자산, 자기자본은 금융지주의 자회사로 편입됨에 따라 ’19.1.1.부터 IFRS9 적용  

• ’19.2분기말 잔액을 기존 IAS39 기준으로 재산출할 경우 각각 7.0%, 8.7%, 10.8% 증가 

  

 RBC 비율은 중간배당 반영 후 428%로 업계 최상위권 유지 (중간배당 반영 전 435%) 
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기준금리 인하 및 경기침체 전망 속 금리 급락 
 
 7월 국내 및 미국 기준금리 인하 전망 속  
     장기 국채금리 하락폭 심화  
 
 신계약가치(VNB) 등 장기 Value 지표는  

물론, 투자이익 등 단기 손익지표에도 
부정적으로 작용 
 

대내외 불확실성 확대로 주식시장 부진 지속 
 
 2018년 하반기 이후 주식시장 약세 지속 
      
 보유 ETF 자산의 평가손실 및 변액보험 

최저보증준비금 적립 부담 증가 

• 2020년까지 3%로 확대하려던 주식에   
대한 전략적 자산배분 비율을 2% 이하로 
축소 

 
 신규수요 감소에 따른 변액보험상품 

확대의 어려움 
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주1) APE: Annualized Premium Equivalent 신계약연환산보험료 
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 저축상품 외화연동상품(USD) 변액상품 2) 



전체 APE 21.7% 증가(+297억원)  
 
 FC채널은 보장성 신계약 증가(+9.9%) 불구   

변액상품(연금∙저축) 판매감소 영향으로 
전년동기 대비 APE -6.6% 감소 

• 보장성 상품 비중은 전년동기 70.4%에서 
82.8%로 개선 

 

 BA채널은 ’18.2분기 기저효과 영향으로 
전년동기 대비 +300억원(+89.9%) 증가   

 
 GA채널은 보장성 중심으로 판매 확대 지속, 
    전년동기 대비 APE +14.6% 증가 

• 보장성 상품 비중은 99.8% 

BA채널 신계약 물량 하향 안정화  
 
 BA채널 신계약은 ’18.3분기 급증 이후 
    분기별로 하향 안정화되는 추세 

• ’18.1~2분기는 대형사 중심의 공시이율        
경쟁 심화로 당사 신계약 부진 

• ’18.3분기 이후 BA채널 경쟁이 완화되며       
당사 저축상품의 상대적 경쟁력 부각 

• ’19.6월 이후 원화 저축성 비중 대폭 축소 
 
 일반 저축상품은 점진적으로 판매를 축소 

중인 반면, 변액 및 외화(USD) 상품 등  
    상대적으로 수익성 높은 전략상품의 비중  
    확대      
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보장성 APE (채널별) 
 
 2분기 +12.0%(+98억원) 증가  

    • FC: +9.9%(+50억원) 

    • GA: +15.5%(+48억원) 

 

 상반기 +15.5%(+260억원) 증가  

    • FC: +20.1%(+208억원) 

    • GA: +8.2%(+52억원) 

 

 

 

 

보장성 APE (상품별) 
 
 FC 생산성 증대 및 신규고객 확보를 위해 
    신규 건강상품 전략적 출시  
   (’19.2월 치매보험, ’19.6월 암보험 출시) 

    ⇒ 보장성 상품 내 건강보험 비중 확대 

   • ’18.2Q 14% → ‘19.2Q 36% 

   • ’18.1H 13% → ‘19.1H 38% 

보유고객 증가 및 상품 포트폴리오 다각화를 통해 FC채널 재정비에 집중, 보장성 APE 성장세 지속 
 



VNB: Value of New Business 신계약가치 
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상반기 VNB 마진 14.6% (-7.0%p) 
 
 전사 APE는 증가했으나 수익성이 낮은 

BA채널의 비중이 상대적으로 커진 
영향으로 VNB 마진 -2.9%p 하락 

→ ’19년 하반기 채널믹스 개선 전망 

     
 ’19년 상반기 수익성이 높은 종신상품 

비중이 줄고 치매보험 등 FC 활동성 상품 
비중이 증가한 영향으로 VNB 마진 -3.3%p 
감소 

→ ‘19년 하반기 상품믹스 개선 전망 

  
 금리 하락에 따른 경제적 가정 변경 효과로 

VNB마진 -0.8%p 하락    

•  NIER
1) 

: 2.90%(’18년) → 2.65%(’19.2Q) 

•  RDR
2) 

: 8.5%(’18년) → 8.1%(‘19.2Q) 

2분기 VNB 전년동기 대비 105억원 감소 
 
 전년동기 대비 APE는 +21.7% 증가하였으나, 

수익성 높은 FC채널 APE는 -6.6% 감소 

 
 보장성 상품 내 종신상품 비중 감소 

 
 단, ’19년 신상품 및 영업지원책을 통해  

FC 활동량 증가(FC 가동률 ‘18년 하반기 
65.6% → ’19년 상반기 70.0%) 및 신규고객 
확보, FC채널 안정화에 기여 

   

주1) NIER: Net Investment Earnings Rate 
주2) RDR : Risk Discount Rate 
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상품별 마진 
 
 보장성 상품 마진은 종신 비중의 감소와 

치매보험 등 중저가 건강 비중 확대로 

23.5%로 하락  

   

 저축성 상품은 물량 증가에도 불구하고 

NIER1) 조정 영향 등으로 마진 소폭 하락      

(-1.5%p)  

 

 변액상품은 전년동기 변액 캠페인에 따른 

기저효과와 ’19.4월 상품개정 영향으로     

마진 +2.5%p 상승     

 

 

채널별 마진 
 
 FC채널 마진은 보장성 상품의 마진 

감소로 25.9%로 하락 

  

 BA채널은 전년대비 판매물량 증가 불구 

NIER 하락 등 영향으로 마진 -1.6%p 감소 

 

 GA채널은 Repricing 및 상품믹스      

개선 효과로 마진 +4.3%p 상승 

주1)  NIER: Net Investment Earnings Rate 
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수입보험료 +0.8% 증가  
 
 수입보험료는 BA채널의 일시납 저축 

판매 감소에도 불구하고 정기납 보험료가 

증가하며 전년동기 대비 +0.8%(+79억원) 

증가, YTD 기준 +2.5%(+530억원) 증가 

 

 

조정세전이익 및 당기순이익 감소 
 
 투자실현손익 및 손상차손 등을 제외한 

2분기 조정세전이익은 -321억원 감소 

• 저금리환경 지속에 따른 이차손익 감소 

(전년도 일회성 배당수익 48억 포함) 

• KOSPI 약세 영향으로 최저보증준비금 

증가                

• IBNR 추가적립 및 사고보험금 증가 

• 광고비 등 사업비 증가 

     
      * 세부내용은 이원별 손익 참조 
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위험보험료 

+374.9 

100.3 

71.2 

29.6 

주2) 사업비 등: 신계약비 및 유지비 – 기타손익 



2분기 세전이익 감소는 주로 투자관련 손익에 기인 
 
 투자관련 손익은 -187억원 감소 

• 저금리 가속화에 따른 신규자산 수익률 하락 효과 외, 직전분기 대비 순처분손익 감소 -53억원            
및 전년동기 발생한 일회성 배당에 따른 기저효과 -48억원 영향  

 

 위험률차손익은 IBNR 추가적립 및 장해관련 보험금 지급 증가로 전년동기 대비 75억원 감소 

• ’19.2분기 IBNR 적립금 43억원 추가적립 (’18.2분기 8억원 환입, 전년대비 손익영향: -51억원) 

 

 사업비 및 기타손익은 광고비 증가 및 변액 최저보증준비금(GMxB) 추가적립에 따른  
준비금 손익 악화로 전년동기 대비 -111억원 감소 

• ’19.2분기 광고비 41억원 반영 (’18.2분기는 광고비 집행 無) 

• ’19.2분기 GMxB 준비금 42억원 적립 (’18.2분기 9억원 적립, 전년대비 손익영향 -33억원)  



4.0% 
4.0% 

4.0% 4.0% 
3.9% 3.9% 

3.6% 3.6% 3.5% 3.5% 3.6% 

1Q
2018

2Q 3Q 4Q 1Q
2019

2Q

82.6% 81.2% 

9.7% 

9.2% 

2.3% 

1.9% 

1.8% 
3.7% 

3.1% 3.5% 

0.5% 0.5% 

2Q 2018 2Q 2019

국내주식 

수익증권 

해외유가증권 

현금성자산 

대출채권 

국내채권 

2Q 

2018 

2Q 

2019 

주1) 유가증권 평가손익을 제외한 운용자산 기준 (직전 1년 기준)  
주2) 당사 포함 24개 생명보험사 이익률의 단순 평균 (2019년 2분기 타사정보는 미공개)  

오렌지라이프 

생보사 평균 2) 

자산 Duration 10.0 10.4 

Yield-enhancing 
투자자산3) +해외채권: 
7.7% 

주3) Yield-enhancing 투자자산은 대체투자(출자금 포함)와 상장주식을 의미 



운용자산이익률, 업계 평균 상회 
 
 금리 하락 지속에도 불구하고 3.9%의 
    양호한 이익률 유지 

 

안전자산 위주의 자산 포트폴리오 

 
 자산/부채 Duration 관리를 위해              

자산 Duration 지속적 증대 

• ’19.2분기 자산-부채 Duration Gap -0.65년 

 
 Yield-enhancing 투자자산(대체투자, 상장주식) 

비중 5.1%, 해외채권자산 2.6%로 확대 
(’18.2분기 4.1%, 1.2%) 
 

 ’19.2분기 Yield-enhancing 자산으로 해외 
부동산/인프라펀드 1,157억원 신규투자 집행 
(Commitment 기준)    

 
 대출자산 비중은 9.2%로 대부분 약관대출로 

구성 



21,077 
22,729 

4.0% 
3.9% 

2Q 2018 2Q 20192Q 

2018 

2Q 

2019 

준비금 부담금리 

49.9% 49.7% 

50.1% 50.3% 

9.8% 

2Q 2018 2Q 20192Q 

2018 

2Q 

2019 

고정금리 고정금리 6% 이상 변동금리 

10.0% 



준비금 부담금리 3.9%로 하락 
 
 고정금리형 준비금의 평균 부담금리는 

4.94%에서 4.90%로 -4bp 하락 
 

 변동금리형 준비금의 평균 부담금리는 
3.01%에서 2.93%로 -8bp 하락 
 

고정금리형 준비금 비중 축소 
 
 준비금 가운데 고정금리 비중은 50% 

수준이나, 6% 이상의 고금리 확정 부채는 
9.8%로 하락  

• ’18년 하반기 이후 BA채널의 신계약 
증가 영향으로 변동금리형 비중 
소폭(0.2%p) 증가 



5,187 4,999 5,407 

14,228 14,993 14,585 

19,416 19,992 19,992 

4Q 2018
(UFR 4.2%)

2Q 2019
(UFR 4.2%)

2Q 2019
(UFR 5.2%)

 평가대상 책임준비금 LAT 잉여액 표준 금리 시나리오 책임준비금 (Gross Premium Valuation) 

  

1) 

주1) Ultimate Forward Rate (장기선도금리): 부채 할인율 산출시 시장에서 무위험수익률이 관측되지 않는 기간에 할인율을 추정하기 위해 적용되는 값 (장기실질이자율과 기대인플레이션의 합) 



’19.6월말 LAT 잉여액은 5.4조원으로 금리하락 등에 따른 추가 준비금 적립 리스크 매우 낮음  

 
 ‘19.6월말 금리하락에 따른 LAT 잉여액 감소(-1,888억)가 전망되었으나, 금감원의 장기선도금리 

(UFR: Ultimate Forward Rate) 변경으로 LAT 잉여액 2018년도말 대비 +2,193억 증가 

 

 감독당국 제공 시나리오 적용 

• [‘18.4Q] LAT 잉여 5.2조원 - LAT 할인 시나리오 (+82.4bps (Industry spread* × 80%), UFR 4.2%)  

• [‘19.2Q] LAT 잉여 5.4조원 - LAT 할인 시나리오 (+88bps (Industry spread* × 80%), UFR 5.2%)  

* Industry spread = 유동성 프리미엄 + 신용스프레드 



1,227 
1,217 

81.0% 
78.4% 

61.8% 59.6% 

2Q 2018 2Q 2019

5.1% 
5.9% 

2Q 2018 2Q 2019

5.1% 
5.5% 

YTD 2018 YTD 2019

43.0% 40.6% 

91.4% 96.4% 

72.8% 78.2% 

2Q 2018 2Q 2019

43.9% 42.4% 

93.5% 96.8% 

YTD 2018 YTD 2019

사업비율 (유지비/수입보험료) 

손해율 (사고보험금/위험보험료) 

-2.5%p 

-2.2%p 

YTD 

2018 

YTD 

2019 

2Q 

2018 

2Q 

2019 

2Q 

2018 

2Q 

2019 

사망 전체 장해 

보유고객수 

13회차 유지율 

25회차 유지율 

YTD 

2018 

YTD 

2019 

YTD 

2018 

YTD 

2019 

75.0% 77.7% 



사업비율/손해율 
 
 2분기 사업비율은 광고비 집행 등 

유지비가 증가하며 5.9%로 상승,  
YTD 기준으로는 5.5% 유지 
 

 2분기 손해율은 사망 손해율 하락에도 
불구하고 IBNR 추가 적립 및 장해 손해율 
증가 영향으로 78.2%로 상승, YTD 
기준으로는 77.7%의 양호한 수준 견지 

유지율/보유고객수 
 
 유지율은 전년동기 대비 소폭 하락  

• 13회차 유지율은 상대적으로 유지율이 낮은 
20대 FC 모집 비중과 보장성 신계약 비중이 
확대된 영향으로 전년동기 대비 소폭 하락 

• 25회차 유지율은 GA채널 진입 초기에 
수수료 장기분급제 시행 전 계약들의 일부가 
조기에 해약되는 현상이 지속되면서 하락   

  → ’17년 중반 도입한 GA수수료 장기분급제    
     시행 효과로 향후 점진적 개선 예상  

 



3,591 
3,234 

-773 

+275 -213 +354 

2Q 2018 IAS39
to IFRS9

PAT Dividend OCI 2Q 2019

 3,588  

 4,019  

 819   939  

438% 
428% 

2Q 2018 2Q 2019

주3) RBC Ratio: Risk Based Capital Ratio 위험기준자기자본비율 

주1) 금융지주회사의 자회사 편입에 따라 2019.1.1부터 IFRS9(금융상품)을 적용함에 따른 
      일시적인 자본 변경 효과  
주2) OCI: Other Comprehensive Income 기타포괄손익누계액 

2Q 

2018 

2Q 

2019 

2Q 

2018 

2Q 

2019 

가용자본 RBC 비율 요구자본 

일
시

적
 변

경
 효

과
 

(2
0
1
9
.1

.1
) 

OCI
2)
 등 배당 순이익 

1) 



회계기준 변경으로 자기자본 감소 
 
 금융지주회사의 자회사로 편입됨에 따라 

2019.1.1부터 회계기준 변경(IAS39 → IFRS9) 

• IFRS9 적용에 따른 일시적 영향으로  
자기자본 7,733억원 감소, 회계기준 변경  
영향 제외시 자기자본 전년동기 대비  
4,159억원 증가 

 
 ’19년 상반기 ROE는 9.4%                         

(IFRS9 자기자본 평잔 3조 1,163억원 기준)       

• 자산평가익을 제외한 조정 ROE는 11.7% 

    * 조정 자기자본 평잔 2조 5,179억원 기준 

RBC비율은 428%로 견조 
 
 가용자본의 증가(3.6조원 → 4.0조원, 

+12.0%)에도 불구하고 요구자본의  

증가폭 확대(8,190억원 → 9,390억원, 

+14.7%)로 전년동기 대비 소폭 감소 

 

 428%는 ’19년 중간배당 반영 후 기준 

    (중간배당 전 RBC비율: 435%) 



Business  

Steering 

Value  

Steering 

Business Focus 

New Product 

 FC채널 안정화 

 고객기반 강화 

 건강상품 (치매, 청춘암) 

FC가동률1) 1 FC재적2) 2 보유고객수 3 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18’18.1              ’18.6               ’18.12     ’19.3     ’19.6 

70% 

77% 

62% 

71% 71% 

(명) (천명) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17’18.1               ’18.6                    ’19.1           ’19.6 

1,231 

1,227 

1,213 

1,217 

* ‘19.2~6월말 치매보험을 통한 신규고객 확보: 17,802명 

1H 2H 

 종신상품 및 외화상품 

 Upselling 확대 

 보장성 수익성 개선 

18.1 18.6 18.12 '19.3 '19.6

5,265 5,348 

5,087 

4,938 4,922 

 상반기 : 보유고객 증가 및 상품 포트폴리오 다각화를 통해 FC채널 재정비에 집중 

 하반기 : 신규고객 대상 Upselling 활성 및 신계약가치 개선, 금융시장환경 대응 지속적 점검 

주1) 월 1건 이상 계약체결 FC 비율 (SM, BM 제외) 주2) 회사 등록 FC 인원수 (SM, BM 포함) 



상반기 사업운영 성과 

 

 보유고객 증가 및 상품포트폴리오 다각화를 통해 FC 조직 안정화에 성공 

• ’18.3분기 이후 약화되었던 FC가동률 및 재적 등 주요 지표 개선 

• 신상품 효과에 힘입어 보유고객수도 증가세로 전환 

 

하반기 사업운영 방향 

 

 상반기 확보된 신규고객 대상 Upselling 확대 

 보장성 상품의 수익성 개선 등 신계약가치 개선에 주력 

 신규 종신상품 및 다양한 외화 상품 등 수익성 고려한 상품 라인업 확대 추진 

 변동성이 확대되는 금융시장환경 대응방향 지속적 점검 

 

 

 



 
 
 
 
 
 
 

2019년 3분기 실적발표는 2019년 11월 예정입니다. 
 
 
 
 
 
 
 



이종목의더많은 IR정보 확인하기

주주와 기업을 연결하고 응원합니다.

https://m.irgo.co.kr/IR-TOPIC/067000/조이시티-IR-ROOM
https://m.irgo.co.kr/IR-ROOM/079440
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