
  

 

2026. 5. 28 기업 업데이트  

BUY(Upgrade) 
목표주가: 250,000원(하향) 

주가(5/28): 205,000원 
 

 

시가총액: 321,591억원 
 

 

인터넷/게임 Analyst 김진구 

 

Stock Data 

KOSPI (5/28)  8,185.29pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 290,500원 185,500원 

등락률 -29.4% 10.5% 

수익률 절대 상대 

     1M -6.6% -24.2% 

6M -16.0% -59.7% 

1Y 9.3% -64.0% 
 

Company Data 

발행주식수  156,874천주 

일평균 거래량(3M)  850천주 

외국인 지분율  36.8% 

배당수익률(26E)  1.3% 

BPS(26E)  186,305원 

주요 주주 국민연금공단 9.3% 

   
 

 

투자지표 

(십억원, IFRS 연결) 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 10,737.7 12,035.0 13,634.1 14,516.9 

영업이익 1,979.3 2,208.1 2,430.7 2,569.6 

EBITDA 2,652.8 2,953.4 3,231.6 3,446.6 

세전이익 2,322.2 2,420.1 2,640.4 3,101.2 

순이익 1,932.0 1,818.7 1,920.0 2,248.4 

지배주주지분순이익 1,923.2 1,953.2 1,881.7 2,197.8 

EPS(원) 11,913 12,376 11,995 14,010 

 증감률(%,YoY) 92.8 3.9 -3.1 16.8 

PER(배) 16.7 19.6 17.1 14.6 

PBR(배) 1.24 1.38 1.10 1.03 

EV/EBITDA(배) 11.3 11.8 8.6 7.5 

영업이익률(%) 18.4 18.3 17.8 17.7 

ROE(%) 7.9 7.4 6.6 7.3 

순차입금비율(%) -11.7 -15.2 -19.4 -23.6 
 

 

 

Price Trend 

   

 

NAVER (035420) 

전략적 판단 필요 
  

동사 목표주가를 기존 30만원에서 25만원으로 하향하나 당사 적용 기준을 반영

하여 투자의견을 기존 Outperform에서 BUY로 상향한다. AI와 이와 연계될 수 

있는 스테이블코인 비즈니스 확장성은 강력한 AI 백본에서 발현될 관점을 여전히 

유지하기에 동사가 오픈AI 및 앤트로픽 등 글로벌 빅테크와 전략적 제휴를 가져

갈 필요성을 여전히 강조한다. 

 

 

 동사 목표주가 하향 

동사의 목표주가를 기존 30만원에서 25만원으로 하향하나 당사의 적용 기준을 

반영하여 투자의견을 기존 Outperform에서 BUY로 상향한다. 동사의 총 적정

가치는 39.3조원으로, 이는 기존 서치플랫폼/클라우드 중심 사업부문 적정가치 

6조원, 기존 네이버쇼핑 사업부문 적정가치 20조원, 네이버파이낸셜 지분가치 

6조원, Webtoon Entertainment 지분가치 1.1조원, LY Corporation 지분가치 

6.2조원을 합산해 도출하였다. 동사가 매출 구분을 변경함에 따라 당사가 기존 

주요 세그먼트 기준 밸류에이션을 진행하기 위한 구분손익 산정시 일부 변수가 

추가 되었지만, 기존 서치플랫폼/클라우드 중심은 서치플랫폼 탑라인 그로스의 

노멀라이즈와 AI 기반 캐펙스 투입에 따른 인프라 코스트 부담을 온전히 해당 

부문에 귀속하면서 관련 조정 지배주주지분이 기존 대비 저감되었음을 밝히며, 

본질적으로 AI 비즈니스에 있어서 오픈AI 및 앤트로픽 등 프런티어 모델 기반 

글로벌 빅테크 중심의 성장성이 부각될 구간에서 투자에 따른 중장기 ROE가 

발현될 수 있는지에 대해서는 보수적 판단이 필요하며, 이에 관련 목표 PER를 

10배로 적용하여 밸류를 조정했음을 밝힌다. 다만 쇼핑 부문에 있어선 동사가 

보유한 핵심 버티컬 사업으로 관련 GMV 그로스 및 이와 연계한 쇼핑 광고의 

탄력적 성장과 전체적인 시장 경쟁강도 측면에서 딜리버리 리드타임 축소 등의 

동사가 보강할 기대 경쟁력 등을 종합적으로 반영해 실적 추정에 반영했으며, 

잠재 PER도 이에 투영해 20배를 적용하면서 관련 이익과 추가 성장 기대감을 

반영한 수준임을 부연 설명한다. 

 

 전략적 의사결정 기제 

두나무와 네이버파이낸셜 주식 교환에 따른 밸류에이션 합산은 35.2조원으로 

기존 대비 저감하였다. 최근 블록체인 비즈니스의 투자 환경 위축 등을 감안해 

26E 두나무 지배주주지분을 전년대비 10% 감소를 가정하였고 네이버파이낸셜 

지배주주지분을 합산한 이익 수준에 밸류에이션 멀티플은 잠재 PER 43.6배를 

적용하였다. 이는 양사 교환시 법인별 기업가치인 15.1조원과 4.9조원을 25년 

지배주주지분으로 나눈 PER인 21.1배와 37배를 평균한 29.1배 대비로 50% 

할증을 적용한 것으로 향후 성장성을 충분히 투영한 지표로 강조할 수 있겠다. 

또한 스테이블 코인 확장성은 AI 백본의 주 경쟁력이 유저 데이터와 결합되어 

실질 부가가치로 제공되야 하며 이런 측면에서 동사가 글로벌 프런티어 업체와 

전략적 제휴를 가져갈 필요성을 여전히 강조할 수 있겠다. 
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NAVER Valuation 

(십억원)  산출내역  

네이버 서치플랫폼/클라우드 중심 적정가치 6,033.4  

26E 조정 지배주주지분 603.3  

목표 PER(배) 10.0  

네이버쇼핑 사업부문 적정가치 19,964.0  

30E 네이버쇼핑 세후 영업이익 1,461.5  

잠재 PER(배) 20.0  

연간 할인율(%) 10.0% 

네이버파이낸셜 지분가치 5,977.9  

네이버파이낸셜 기업가치 35,213.9  

NAVER 지분율(%) 17.0% 

Webtoon Entertainment 지분가치 1,119.2  

Webtoon Entertainment 기업가치 2,344.2  

NAVER 지분율(%) 59.7% 

LY Corporation 지분가치 6,166.8  

26E LY Corporation 지배주주지분 1,406.8  

목표 PER(배) 20.0  

LY Corporation 적정가치 28,136.9  

NAVER 지분율(%) 31.3% 

NAVER 적정가치 39,261.2  

발행주식수(천주) 156,874  

NAVER 주당 적정가치(원) 250,273  

현주가(원) 205,000  

업사이드(%) 22.1% 
 

주1: 26E 기준 환산, 연 할인율 10%, 26E 평균 원/엔 환율 9.4원 적용 

주2: Webtoon Entertainment 지분가치 할인율 20% 적용 

주3: LY Corporation 지분가치 할인율 30% 적용 

주4: 네이버파이낸셜은 교환 후 완전 모회사 기준 

자료: NAVER, LY Corporation, 키움증권 리서치 
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두나무 연간 지배주주지분 

 
주1: 연결 기준 

주2: 26E 지배주주지분은 25년 대비 10% 감소를 가정 

자료: FnGuide, 전자공시, 키움증권 리서치 

 

네이버파이낸셜 연간 지배주주지분 

 
주: 26E 손익은 NAVER 파이낸셜 플랫폼 기준으로 조정 

자료: NAVER, FnGuide, 전자공시, 키움증권 리서치 

 

주식교환에 따른 밸류  주식교환에 따른 PER 

 

 

 
자료: 전자공시, 키움증권 리서치  주: 각사 주식교환 밸류를 25년 지배주주지분으로 환산 

자료: 전자공시, 키움증권 리서치 
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네이버쇼핑 연간 실적 및 Valuation 

(십억원)  24A   25A   26E   27E   28E   29E   30E  

매출액 3,106.3  3,915.6  5,070.7  5,583.0  6,010.3  6,384.8  6,686.6  

서비스 1,148.3  1,528.5  1,862.1  1,951.8  2,025.8  2,087.2  2,135.1  

C2C 825.9  986.5  1,484.9  1,650.9  1,759.0  1,852.0  1,925.2  

광고 1,132.0  1,400.5  1,723.7  1,980.2  2,225.5  2,445.6  2,626.4  

영업비용 2,654.9  3,190.7  3,673.5  3,985.1  4,264.8  4,500.2  4,684.5  

개발/운영 618.6  680.5  731.5  768.1  798.8  822.8  843.4  

파트너 176.1  217.0  266.6  306.0  343.7  377.5  405.1  

마케팅 649.4  888.4  1,058.3  1,143.9  1,217.8  1,274.9  1,314.9  

기타 583.9  729.9  875.9  1,007.3  1,133.2  1,246.5  1,340.0  

Poshmark 626.8  674.8  741.3  759.7  771.3  778.5  781.1  

영업이익 451.4  724.9  1,397.2  1,597.9  1,745.5  1,884.6  2,002.2  

마진율(%) 14.5% 18.5% 27.6% 28.6% 29.0% 29.5% 29.9% 

세후 영업이익 347.1  535.4  1,022.8  1,168.4  1,275.4  1,376.3  1,461.5  

CAGR(26E-30E)             22.2% 

잠재 PER(배)             20.0  

26E 적정가치             19,964.0  
 

주: 연 할인율 10% 

자료: NAVER, 키움증권 리서치 추정 

 

Webtoon Entertainment 연간 실적 및 Valuation 

(십억원)  24A   25A   26E   27E   28E   29E   30E  

매출액 1,629.3  1,745.1  1,771.9  1,863.1  1,949.1  2,029.9  2,104.0  

Korea/Rest of World etc. 745.1  781.9  799.5  855.1  907.9  957.1  1,001.4  

Japan 884.2  963.2  972.3  1,007.9  1,041.2  1,072.8  1,102.6  

영업비용 1,768.6  1,835.9  1,793.2  1,846.7  1,914.1  1,974.7  2,027.6  

영업이익 -139.3  -90.8  -21.3  16.4  35.1  55.2  76.4  

마진율(%) -8.5% -5.2% -1.2% 0.9% 1.8% 2.7% 3.6% 

당기순이익 -212.8  -540.9  -55.9  -11.0  14.6  41.2  68.6  

%YoY 적확 적확 적축 적축 흑전 182.7% 66.6% 

잠재 PER(배)             50.0  

26E 적정가치             2,344.2  
 

주: 연 할인율 10% 적용 

자료: NAVER, Webtoon Entertainment, 키움증권 리서치 추정 
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NAVER 분기별 실적 추이 및 전망 

(십억원)  1Q25   2Q25   3Q25   4Q25   1Q26   2Q26E   3Q26E   4Q26E   25A   26E   27E  

매출액 2,786.8  2,915.1  3,138.1  3,195.1  3,241.1  3,369.3  3,476.4  3,547.3  12,035.0  13,634.1  14,516.9  

광고 1,276.2  1,346.6  1,398.1  1,415.3  1,394.5  1,457.8  1,512.3  1,537.5  5,436.2  5,902.0  6,286.8  

서비스 328.5  346.6  418.6  434.9  445.3  465.9  462.0  488.8  1,528.5  1,862.1  1,951.8  

파이낸셜 386.7  405.6  427.3  448.6  459.7  454.6  463.7  473.1  1,668.2  1,851.1  1,938.7  

C2C 222.7  227.5  250.6  285.7  351.1  365.3  374.9  393.7  986.5  1,484.9  1,650.9  

콘텐츠 446.2  462.1  498.2  444.9  440.1  467.7  497.6  480.1  1,851.3  1,885.4  1,980.6  

엔터프라이즈 126.6  126.7  145.3  165.6  150.5  158.0  165.9  174.2  564.2  648.6  708.0  

영업비용 2,281.5  2,393.5  2,567.4  2,584.4  2,699.3  2,767.0  2,843.6  2,893.5  9,826.9  11,203.4  11,947.3  

영업이익 505.3  521.6  570.6  610.6  541.8  602.2  632.9  653.8  2,208.1  2,430.7  2,569.6  

영업이익률(%) 18.1% 17.9% 18.2% 19.1% 16.7% 17.9% 18.2% 18.4% 18.3% 17.8% 17.7% 

법인세차감전순이익 580.1  683.6  856.9  299.5  393.5  730.7  751.2  765.0  2,420.1  2,640.4  3,101.2  

법인세차감전순이익률(%) 20.8% 23.5% 27.3% 9.4% 12.1% 21.7% 21.6% 21.6% 20.1% 19.4% 21.4% 

법인세비용 156.4  186.3  122.2  136.5  102.5  200.9  206.6  210.4  601.4  720.4  852.8  

법인세율(%) 27.0% 27.2% 14.3% 45.6% 26.0% 27.5% 27.5% 27.5% 24.8% 27.3% 27.5% 

계속영업순이익 423.7  497.4  734.7  163.0  291.0  529.8  544.6  554.6  1,818.7  1,920.0  2,248.4  

중단영업순이익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

당기순이익 423.7  497.4  734.7  163.0  291.0  529.8  544.6  554.6  1,818.7  1,920.0  2,248.4  

당기순이익률(%) 15.2% 17.1% 23.4% 5.1% 9.0% 15.7% 15.7% 15.6% 15.1% 14.1% 15.5% 

지배주주지분 424.8  488.8  726.4  313.2  285.3  519.2  533.7  543.6  1,953.2  1,881.7  2,197.8  

비지배주주지분 -1.2  8.6  8.3  -150.2  5.7  10.6  10.9  11.1  -134.5  38.3  50.6  
 

Source: NAVER, LY Corporation, 키움증권 리서치 

 

NAVER 연간 실적 추정치 변경 내역 

(십억원) 
변경 전 변경 후 차이(%, %P) 

 26E   27E   28E   26E   27E   28E   26E   27E   28E  

매출액 13,219.8  14,009.2  14,695.2  13,634.1  14,516.9  15,269.0  3.1% 3.6% 3.9% 

영업이익 2,267.7  2,392.9  2,509.3  2,430.7  2,569.6  2,675.3  7.2% 7.4% 6.6% 

영업이익률 17.2% 17.1% 17.1% 17.8% 17.7% 17.5% 0.7% 0.6% 0.4% 

법인세차감전순이익 2,711.2  2,915.3  3,102.6  2,640.4  3,101.2  3,294.3  -2.6% 6.4% 6.2% 

당기순이익 1,965.6  2,113.6  2,249.4  1,920.0  2,248.4  2,388.4  -2.3% 6.4% 6.2% 

지배주주지분 1,936.1  2,076.6  2,204.4  1,881.7  2,197.8  2,328.7  -2.8% 5.8% 5.6% 
 

자료: 키움증권 리서치 

 

NAVER 분기 실적 추정치 변경 내역 

(십억원) 
변경 전 변경 후 차이(%, %P) 

 2Q26E   3Q26E   4Q26E   1Q27E   2Q26E   3Q26E   4Q26E   1Q27E   2Q26E   3Q26E   4Q26E   1Q27E  

매출액 3,243.4  3,346.3  3,484.6  3,339.6  3,369.3  3,476.4  3,547.3  3,469.5  3.9% 3.9% 1.8% 3.9% 

영업이익 552.0  586.1  606.8  548.4  602.2  632.9  653.8  576.5  9.1% 8.0% 7.8% 5.1% 

영업이익률 17.0% 17.5% 17.4% 16.4% 17.9% 18.2% 18.4% 16.6% 0.9% 0.7% 1.0% 0.2% 

법인세차감전순이익 679.6  694.7  718.3  664.5  730.7  751.2  765.0  695.2  7.5% 8.1% 6.5% 4.6% 

당기순이익 492.7  503.7  520.8  481.7  529.8  544.6  554.6  504.0  7.5% 8.1% 6.5% 4.6% 

지배주주지분 485.3  496.1  513.0  473.3  519.2  533.7  543.6  492.7  7.0% 7.6% 6.0% 4.1% 
 

자료: 키움증권 리서치 
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포괄손익계산서    (단위 :십억원)  재무상태표    (단위 :십억원) 

12 월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12 월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 10,737.7 12,035.0 13,634.1 14,516.9 15,269.0  유동자산 9,374.9 10,928.5 12,679.4 14,558.1 16,551.4 

   매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     현금 및 현금성자산 4,195.5 5,984.0 7,434.8 9,108.7 10,912.8 

매출총이익 10,737.7 12,035.0 13,634.1 14,516.9 15,269.0     단기금융자산 3,340.1 3,035.0 3,110.9 3,188.7 3,268.4 

   판관비 8,758.5 9,826.9 11,203.4 11,947.3 12,593.7     매출채권 및 기타채권 1,587.6 1,616.7 1,831.5 1,950.1 2,051.1 

영업이익 1,979.3 2,208.1 2,430.7 2,569.6 2,675.3     재고자산 21.7 20.2 22.9 24.4 25.7 

EBITDA 2,652.8 2,953.4 3,231.6 3,446.6 3,613.2     기타유동자산 230.0 272.6 279.3 286.2 293.4 

영업외손익 342.9 212.0 209.7 531.6 619.0  비유동자산 28,793.0 30,156.0 30,243.0 30,534.2 30,854.6 

   이자수익 173.6 222.5 260.2 303.4 349.9     투자자산  20,910.2 21,394.0 20,997.3 20,880.1 20,852.3 

   이자비용 104.9 108.7 108.7 108.7 108.7     유형자산 2,909.6 3,607.6 3,890.5 4,109.8 4,279.7 

   외환관련이익 138.3 195.9 205.7 216.0 226.8     무형자산 3,657.2 3,421.0 3,587.2 3,741.0 3,883.2 

   외환관련손실 285.4 192.4 202.0 212.1 222.7     기타비유동자산 1,316.0 1,733.4 1,768.0 1,803.3 1,839.4 

   종속 및 관계기업손익 144.5 495.2 143.9 421.6 509.0  자산총계 38,167.9 41,084.5 42,922.5 45,092.3 47,406.0 

   기타 276.8 -400.5 -89.4 -88.6 -135.3  유동부채 6,092.2 8,018.9 8,152.5 8,289.3 8,429.4 

법인세차감전이익 2,322.2 2,420.1 2,640.4 3,101.2 3,294.3     매입채무 및 기타채무 3,866.1 4,238.3 4,344.2 4,452.8 4,564.2 

   법인세비용 390.2 601.4 720.4 852.8 905.9     단기금융부채 1,104.9 2,397.4 2,397.4 2,397.4 2,397.4 

계속사업순손익 1,932.0 1,818.7 1,920.0 2,248.4 2,388.4     기타유동부채 1,121.2 1,383.2 1,410.9 1,439.1 1,467.8 

당기순이익 1,932.0 1,818.7 1,920.0 2,248.4 2,388.4  비유동부채 5,074.8 4,112.6 4,134.2 4,156.2 4,178.6 

지배주주순이익 1,923.2 1,953.2 1,881.7 2,197.8 2,328.7     장기금융부채 3,273.4 2,211.1 2,211.1 2,211.1 2,211.1 

증감율 및 수익성 (%)          기타비유동부채 1,801.4 1,901.5 1,923.1 1,945.1 1,967.5 

   매출액 증감율 11.0  12.1  13.3  6.5  5.2   부채총계 11,167.0 12,131.5 12,286.7 12,445.5 12,608.0 

   영업이익 증감율 32.9  11.6  10.1  5.7  4.1   지배지분 25,459.9 27,582.0 29,226.4 31,186.9 33,278.3 

   EBITDA 증감율 28.1  11.3  9.4  6.7  4.8      자본금 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5 

   지배주주순이익 증감율 90.0  1.6  -3.7  16.8  6.0      자본잉여금 1,422.7 1,586.3 1,586.3 1,586.3 1,586.3 

   EPS 증감율 92.8  3.9  -3.1  16.8  6.0      기타자본 -638.5 -452.1 -452.1 -452.1 -452.1 

   매출총이익율(%) 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0      기타포괄손익누계액 -1,305.7 -1,194.5 -1,020.3 -846.2 -672.1 

   영업이익률(%) 18.4  18.3  17.8  17.7  17.5      이익잉여금 25,965.0 27,625.7 29,096.0 30,882.4 32,799.7 

   EBITDA Margin(%) 24.7  24.5  23.7  23.7  23.7   비지배지분 1,541.0 1,371.1 1,409.3 1,459.9 1,519.6 

   지배주주순이익률(%) 17.9  16.2  13.8  15.1  15.3   자본총계 27,000.9 28,953.0 30,635.8 32,646.8 34,798.0 
             

현금흐름표    (단위 :십억원)  투자지표    (단위 :원, %, 배) 

12 월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12 월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

영업활동 현금흐름 2,589.9 3,095.8 2,565.0 2,810.4 2,945.2  주당지표(원)      

  당기순이익 1,932.0 1,818.7 1,920.0 2,248.4 2,388.4     EPS 11,913  12,376  11,995  14,010  14,844  

  비현금항목의 가감 1,003.0 1,362.0 1,275.9 1,163.6 1,143.6     BPS 160,694  175,846  186,305  198,803  212,135  

     유형자산감가상각비 608.6 680.0 717.1 780.8 830.1     CFPS 18,180  20,154  20,373  21,750  22,515  

     무형자산감가상각비 64.9 65.3 83.8 96.2 107.8     DPS 1,130  2,630  2,750  2,750  2,750  

     지분법평가손익 -1,049.2 -789.4 -714.4 -761.6 -829.0  주가배수(배)      

     기타 1,378.7 1,406.1 1,189.4 1,048.2 1,034.7     PER 16.7  19.6  17.1  14.6  13.8  

  영업활동자산부채증감 152.3 461.7 -86.9 31.8 53.1        PER(최고) 19.8  23.8  24.3    

    매출채권및기타채권의감소 -2.8 -14.2 -214.8 -118.6 -101.0        PER(최저) 12.7  14.2  15.9    

    재고자산의감소 -13.4 0.7 -2.7 -1.5 -1.3     PBR 1.24  1.38  1.10  1.03  0.97  

    매입채무및기타채무의증가 -251.4 -12.4 106.0 108.6 111.3        PBR(최고) 1.47  1.68  1.57    

     기타 419.9 487.6 24.6 43.3 44.1        PBR(최저) 0.94  1.00  1.02    

  기타현금흐름 -497.4 -546.6 -544.0 -633.4 -639.9     PSR 2.99  3.18  2.36  2.22  2.11  

투자활동 현금흐름 -1,340.0 -743.7 -535.2 -539.0 -542.9     PCFR 10.9  12.0  10.1  9.4  9.1  

    유형자산의 취득 -554.0 -1,234.7 -1,000.0 -1,000.0 -1,000.0     EV/EBITDA 11.3  11.8  8.6  7.5  6.7  

    유형자산의 처분 32.1 14.3 0.0 0.0 0.0  주요비율(%)      

    무형자산의 순취득 -24.0 -84.4 -250.0 -250.0 -250.0    배당성향(%,보통주,현금) 8.7  21.6  21.4  18.3  17.2  

    투자자산의감소(증가) 465.5 11.3 540.7 538.8 536.8    배당수익률(%,보통주,현금) 0.6  1.1  1.3  1.3  1.3  

    단기금융자산의감소(증가) -1,815.8 305.0 -75.9 -77.8 -79.7     ROA 5.2  4.6  4.6  5.1  5.2  

    기타 556.2 244.8 250.0 250.0 250.0     ROE 7.9  7.4  6.6  7.3  7.2  

재무활동 현금흐름 -770.3 -524.5 -393.6 -411.4 -411.4     ROIC 34.5  39.8  36.2  34.7  34.0  

   차입금의 증가(감소) -408.9 -174.2 0.0 0.0 0.0  매출채권회전율 6.5  7.5  7.9  7.7  7.6  

   자본금, 자본잉여금의 증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  재고자산회전율 587.5  573.4  631.8  613.4  609.8  

   자기주식처분(취득) -405.1 0.0 0.0 0.0 0.0  부채비율 41.4  41.9  40.1  38.1  36.2  

   배당금지급 -119.0 -168.4 -393.6 -411.4 -411.4  순차입금비율 -11.7  -15.2  -19.4  -23.6  -27.5  

   기타 162.7 -181.9 0.0 0.0 0.0  이자보상배율 18.9  20.3  22.4  23.6  24.6  

기타현금흐름 139.5 -39.2 -185.4 -186.1 -186.8  총차입금 4,378.3 4,608.6 4,608.6 4,608.6 4,608.6 

현금 및 현금성자산의 순증가 619.1 1,788.5 1,450.7 1,673.9 1,804.1  순차입금 -3,157.3 -4,410.5 -5,937.1 -7,688.8 -9,572.6 

  기초현금 및 현금성자산 3,576.5 4,195.5 5,984.0 7,434.8 9,108.7  NOPLAT 2,652.8 2,953.4 3,231.6 3,446.6 3,613.2 

  기말현금 및 현금성자산 4,195.5 5,984.0 7,434.8 9,108.7 10,912.8  FCF 1,710.6 1,652.4 1,242.4 1,532.8 1,691.9 
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Compliance Notice 

⚫ 당사는 5월 28일 현재 ‘NAVER(035420)’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

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

⚫ 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

고지사항 

⚫ 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의

견이 변경될 수 있습니다. 

⚫ 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 

관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 

어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민∙형사상 

책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
 

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

NAVER 2024-10-08 BUY(Maintain)  240,000원   6개월  -27.97  -25.13   

(035420) 2024-11-12 BUY(Maintain)  240,000원   6개월  -25.64  -15.42   

 2024-11-28 BUY(Maintain)  260,000원   6개월  -21.15  -16.15   

 2025-01-24 BUY(Maintain)  270,000원   6개월  -20.47  -14.07   

 2025-02-10 BUY(Maintain)  290,000원   6개월  -25.17  -20.17   

 2025-03-20 BUY(Maintain)  290,000원   6개월  -30.70  -20.17   

 2025-05-28 BUY(Maintain)  270,000원   6개월  -13.78  7.59   

 2025-07-29 BUY(Maintain)  300,000원   6개월  -18.78  -7.17   

 2025-11-28 Outperform(Downgrade)  300,000원   6개월  -18.42  -6.17   

 2026-05-28 BUY(Upgrade)  250,000원   6개월     

        

        

        

        

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2025/04/01~2026/03/31) 

매수 중립 매도 

96.04% 3.96% 0.00% 
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MSCI ESG 종합 등급  MSCI 동종 업체 등급 분포 
  

 

  

 

세부 항목별 점수 및 산업 평균 

  점수 산업평균 비중 변동 

가중평균 점수 6.3  5   

환경 10.0  8.4 5.0%  

탄소 배출 10.0  8.4 5.0%  

사회 5.8  3.7 53.0% ▲0.2 

개인정보 보호와 데이터 보안 7.7  4.6 29.0% ▲0.2 

인력 자원 개발 3.5  2.7 24.0% ▲0.3 

지배구조 6.6  5.6 42.0% ▲0.3 

기업 지배구조 8.2  6.4  ▼0.2 

기업 활동 4.9  5.9  ▲1.2 
 

자료: MSCI, 전자공시시스템, 키움증권 리서치 

 

ESG 최근 이슈 

일자 내용 

2026년 02월 대한민국: 공인 및 사용자 개인정보 유출 의혹에 대한 수사 착수 

2025년 11월 
대한민국: 공정거래위원회, 2012년부터 2015년까지 쇼핑 및 동영상 상품 검색 알고리즘 조작 혐의로 269억 원 과태료 부과, 대법원, 과태료 취소 명령 및 

서울고등법원으로 환송 

2025년 09월 대한민국: 부동산 매물 시장의 경쟁 제한 혐의로 법원이 2억 원의 과태료를 부과했으며, 10억 원 규모의 공정거래위원회 과태료에 대한 소송은 진행 중 

2025년 09월 네팔 카트만두: 시위로 19명이 사망하고 100명 이상이 부상당한 후, 규정 위반 혐의로 금지되었던 소셜 미디어 접속이 해제 

2025년 08월 대한민국: 자회사 내 단체협약 결렬 후, 노조 소속 직원들이 회사와의 직접 협상을 요구하며 시위 벌여 
 

자료: 키움증권 리서치 

 

MSCI 피어그룹 벤치마크 
상위 5위 피어그룹 

(양방향 미디어 및 서비스) 

탄소 배출 인력 자원 개발 개인정보 보호와 

데이터 보안 

기업 지배구조 기업 활동 등급 추세 

NAVER Corporation ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AA ◀▶ 

BAIDU, INC. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AA ▲ 

Kakao Corp. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ◀▶ 

KUAISHOU TECHNOLOGY ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ▲ 

BILIBILI INC. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ◀▶ 

360 Security Technology Inc. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BBB ▲ 

            

4분위 등급 : 최저 4분위 ●  최고 4분위 ● ● ● ● 

등급 추세 : 유지 ◀▶  상향 ▲  2등급 이상 상향 ▲▲  하향 ▼  2등급 이상 하향 ▼▼ 
 

자료: MSCI, 키움증권 리서치 
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자료: MSCI, 키움증권 리서치 

주) MSCI ACWI Index 내 Interactive Media & Services 기업 22개 참조 

자료: MSCI, 키움증권 리서치  Universe: MSCI ACWI Index constituents, 

Technology Hardware, Storage & Peripherals, n=49 

자료: MSCI, 키움증권 리서치  Universe: MSCI ACWI Index constituents, 

Technology Hardware, Storage & Peripherals, n=49 

자료: MSCI, 키움증권 리서치  Universe: MSCI ACWI Index constituents, 

Technology Hardware, Storage & Peripherals, n=49 

 

자료: MSCI, 키움증권 리서치 


