
 

다음카카오 (035720) 
돌아온 카톡 게임, 3분기 실적 바닥 확인 

실적 하락의 주범, 카카오게임 2분기 저점 확인 

2015년 실적 악화의 주된 이유였던 ‘for Kakao’ 게임의 트래픽이 9월부터 다시 증가하고 

있다. <그림 7-8>에서처럼 9월 첫째 주 카카오톡 게임 순방문자, 이용시간이 8월 마지막 

주와 비교해 각각 25.9%, 38.7% 증가했다. 9월 3주차의 카톡 게임 순방문자와 이용시간은 

8월 3주차 수치보다 각각 52.7%, 79.4% 늘어났다. 8월 25일에 출시된 ‘프렌즈팝 for 

Kakao’의 인기에 힘입은 바가 크다.  

아직 집계되지 않은 카톡 게임 10월 사용자 지표는 더욱 긍정적일 것으로 기대한다. 9월 

22일 출시된 모바일 FPS게임 ‘백발백중 for Kakao’가 10월 2일 현재 iOS, 구글 앱스토어 

모두에서 전체 다운로드 1위를 기록 중이다<그림 9-10>. 

4분기와 2016년에도 카톡 게임에 긍정적인 상황이 지속되리라 전망한다. 12월 출시 예정

인 선데이토즈의 ‘애니팡맞고’에 이어 파티게임즈, 엔진, 조이맥스 등의 개발사가 for 

Kakao 고스톱 웹보드게임 출시를 준비하고 있다. 4분기 출시가 예정된 4:33의 대작 RPG 

‘로스트킹덤’은 사전 예약자 70만명 돌파로 흥행 성공 기대감을 높이고 있다.   

3분기 비수기, 마케팅비용 증가로 2분기 수준 실적 예상  

카카오 게임 매출액이 소폭 증가하고, 카카오 광고 매출액이 꾸준히 증가하고 있지만 비수

기인 PC 광고 영향으로 3분기 전체 매출액은 2분기와 유사한 2,255억원으로 전망된다. 

3분기에도 ‘카카오 택시’, ‘#검색’, ‘카카오 채널’ 등 신규 서비스 관련 마케팅 비용 집행으로

수익성 개선은 미루어질 전망이다. 3분기 영업이익은 2분기 114억원과 비슷한 105억원으

로 추정하고 있다.  

4분기 실적 개선, O2O 기대감 지속, ‘매수’ 목표주가 17만원 유지 

4분기부터는 실적이 이전 분기보다 큰 폭 개선될 전망이다. 광고 시장이 연말 성수기에 들

어서고 프렌즈팝, 백발백중과 웹보드게임 등 신규 게임 매출액이 추가될 것이다.   

9월 23일 CEO가 교체되었다. 젊은 신임 CEO은 빠르고 공격적인 사업 전개를 이끌 것으

로 시장은 기대하고 있다. 카카오택시 이후 대리운전과 퀵서비스 등의 신규 O2O 서비스가 

예상보다 빠르게 전개될 가능성이 높아 보인다. 8월에 1차로 통합된 다음과 카카오의 광고 

판매 시스템은 연말부터 정식으로 통합 운영될 예정이다. 2016년 이후 광고주와 광고 상품 

확대로 광고 매출액을 크게 증가시킬 준비를 하는 것이다. 

실적은 3분기를 저점으로 개선될 전망이고, 4분기에도 미래를 변화시킬 O2O 사업 전개를 

기대한다. ‘매수’ 의견과 목표주가 17만원을 유지한다. 

결산기 (12월) 12/12 12/13 12/14 12/15F 12/16F 12/17F 

매출액 (십억원) 453 211 499 947 1,182 1,343 

영업이익 (십억원) 102 66 176 87 200 261 

영업이익률 (%) 22.5 31.3 35.3 9.2 16.9 19.4 

순이익 (십억원) 76 61 150 80 160 218 

EPS (원) 5,656 4,532 6,116 1,335 2,674 3,637 

ROE (%) 15.7 17.7 11.4 3.2 6.2 7.9 

P/E (배) 16.1 18.5 20.2 97.4 48.6 35.7 

P/B (배) 2.4 6.4 2.9 3.1 2.9 2.7 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 다음카카오, KDB대우증권 리서치센터 

인터넷 

Earnings Preview 

2015.10.5 

 

(Maintain) 매수 

목표주가(원,12M) 170,000 

현재주가(15/10/02,원) 130,000 

상승여력 31% 
  

영업이익(15F,십억원) 87 

Consensus 영업이익(15F,십억원) 110 

EPS 성장률(15F,%) -78.2 

MKT EPS 성장률(15F,%) 23.7 

P/E(15F,x) 97.4 

MKT P/E(15F,x) 11.2 

KOSDAQ 686.42 

시가총액(십억원) 7,800 

발행주식수(백만주) 60 

유동주식비율(%) 59.2 

외국인 보유비중(%) 19.5 

베타(12M) 일간수익률 1.10 

52주 최저가(원) 100,400 

52주 최고가(원) 159,500 

주가상승률주가상승률주가상승률주가상승률(%)(%)(%)(%)    1111개월개월개월개월    6666개월개월개월개월    12121212개월개월개월개월    

절대주가 1.5 18.9 -18.5 

상대주가 0.2 12.7 -32.3 

 

 
[인터넷/게임/엔터테인먼트] 
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표표표표    1111. . . . 다음카카오다음카카오다음카카오다음카카오    분기분기분기분기    및및및및    연간연간연간연간    실적실적실적실적    추이와추이와추이와추이와    전망전망전망전망    (십억원, %) 

        1Q141Q141Q141Q14    2Q142Q142Q142Q14    3Q143Q143Q143Q14    4Q144Q144Q144Q14    1Q151Q151Q151Q15    2Q152Q152Q152Q15    3Q15F3Q15F3Q15F3Q15F    4Q15F4Q15F4Q15F4Q15F    2013201320132013    2014201420142014    2015F2015F2015F2015F    

 매출액  197  225  222  254  234  226  226  260  742  898  947  

   광고 129  147  142  165  142  151  146  171  520  583  610  

   게임  59  63  67  68  70  54  55  62  194  258  240  

   상거래  6  9  8  14  16  14  17  19  17  37  66  

   콘텐츠  4  6  5  6  7  8  8  8  10  21  31  

 매출비중             

   광고 65.2  65.5  64.0  65.1  60.5  66.6  64.8  65.9  70.1  64.9  64.4  

   게임  30.0  27.8  30.4  26.9  29.9  23.8  24.3  23.7  26.2  28.7  25.4  

   상거래  2.9  3.9  3.5  5.6  6.6  6.0  7.5  7.4  2.3  4.1  6.9  

   콘텐츠  1.8  2.8  2.1  2.4  3.0  3.6  3.3  3.0  1.4  2.3  3.2  

 영업비용  147  163  191  188  194  215  215  236  594  689  860  

   인건비  40  43  65  48  52  55  57  65  144  196  228  

   복리후생비  7  10  9  9  10  17  18  18  27  35  64  

   감가상각비  9  10  10  11  11  12  13  13  31  39  49  

   지급임차료  3  4  4  4  5  4  5  5  11  14  20  

   지급수수료  42  46  52  56  53  56  54  62  148  196  225  

   광고선전비  11  9  11  9  17  20  20  20  83  40  78  

   대손상각비  -1  0  0  1  0  0  0  0  1  0  1  

   무형자산상각비  3  3  3  6  6  6  3  3  15  15  19  

   외주가공비  7  8  8  7  8  11  11  11  26  30  43  

   광고대행수수료  20  24  23  30  24  27  26  31  85  98  108  

   기타  6  7  6  9  7  6  7  7  21  27  27  

 영업이익  51  62  31  66  40  11  10  25  148  209  87  

 영업이익률  25.6  27.6  13.9  25.9  17.2  5.0  4.6  9.5  19.9  23.3  9.2  

 당기순이익  40  56  -6  51  31  21  8  20  128  140  80  

 순이익률  20.4  24.8  -2.8  19.9  13.2  9.4  3.4  7.5  65.6  54.5  33.0  

 YoY 증감률             

 매출액  20.1  23.1  20.7  20.6  18.8  0.6  1.7  2.4  63.6  21.1  5.4  

   광고 7.4  14.3  11.9  14.6  10.2  2.2  3.1  3.6  26.4  12.2  4.6  

   게임  54.2  31.9  34.9  17.1  18.1  -13.7  -18.8  -9.6  474.3  32.6  -6.6  

   상거래  60.4  111.3  90.7  170.8  166.9  55.3  118.9  35.5  - 113.9  78.8  

   콘텐츠  46.6  171.7  66.8  119.4  98.6  27.3  61.8  27.3  23.2  99.8  47.5  

 영업이익  18.0  85.1  -6.0  70.9  -20.3  -81.6  -65.9  -62.5  45.1  41.7  -58.5  

 당기순이익  20.2  128.3  적전 36.0  -23.2  -61.8  흑전 -61.2  66.4  10.0  -43.4  

 QoQ 증감률             

 매출액  -6.3  14.1  -1.5  14.5  -7.7  -3.4  -0.4  15.4     

   광고 -10.8  14.6  -3.7  16.5  -14.3  6.3  -3.0  17.2     

   게임  1.6  5.6  7.8  1.2  2.5  -22.9  1.4  12.8     

   상거래  10.3  51.4  -11.9  84.2  8.7  -11.9  24.2  14.0     

   콘텐츠  29.2  77.0  -26.5  30.5  16.9  13.5  -6.6  2.6     

 영업이익  31.6  22.7  -50.5  113.7  -38.6  -71.7  -8.4  135.2     

 당기순이익  8.0  39.1  적전 흑전 -39.0  -30.7  -64.5  158.5     

주: K-IFRS 연결 기준, 2014년 수치도 다음과 카카오의 손익을 합산한 수치 / 자료: 다음카카오, KDB대우증권 리서치센터 

표표표표    2222. 2015~2016. 2015~2016. 2015~2016. 2015~2016년년년년    수익수익수익수익    예상예상예상예상    변경변경변경변경    (십억원, 원, %, %p) 

        
변경변경변경변경    전전전전    변경변경변경변경    후후후후    변경률변경률변경률변경률    

2015F2015F2015F2015F    2016F2016F2016F2016F    2015F2015F2015F2015F    2016F2016F2016F2016F    2015F2015F2015F2015F    2016F2016F2016F2016F    

매출액 954 1,190 947 1,182 -0.7  -0.7  

영업이익 101 208 87 200 -13.9  -3.8  

세전이익 100 208 100 200 0.0  -3.8  

당기순이익 90 195 80 160 -11.1  -17.9  

EPS 1,511 3,253 1,335 2,674 -11.6  -17.8  

영업이익률 10.6  17.5  9.2  16.9  -1.4  -0.6  

순이익률 9.4  16.4  8.4  13.5  -1.0  -2.9  

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주귀속순이익 / 자료: KDB대우증권 리서치센터 
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주: Top 50 게임 대상으로 게임별 수치 합산 

자료: Koreanclick, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    2222. . . . 모바일게임모바일게임모바일게임모바일게임    퍼블리싱사별퍼블리싱사별퍼블리싱사별퍼블리싱사별    월간월간월간월간    이용시간이용시간이용시간이용시간    합계합계합계합계    

 

주: Top 50 게임 대상으로 게임별 수치 합산 

자료: Koreanclick, KDB대우증권 리서치센터 
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주: 순이용자 Top 50 게임 대상으로 게임별 수치 합산  

자료: Koreanclick, KDB대우증권 리서치센터 

 주: 순이용자 Top 50 게임 대상으로 게임별 수치 합산  

자료: Koreanclick, KDB대우증권 리서치센터 
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주: 순이용자 Top 50 게임 대상으로 게임별 수치 합산 

자료: Koreanclick, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    6666. . . . 모바일게임모바일게임모바일게임모바일게임    퍼블리싱사별퍼블리싱사별퍼블리싱사별퍼블리싱사별    주간주간주간주간    이용시간이용시간이용시간이용시간    합계합계합계합계    

 

주: 순이용자 Top 50 게임 대상으로 게임별 수치 합산 

자료: Koreanclick, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    7777. . . . 카카오게임카카오게임카카오게임카카오게임    주간주간주간주간    순방문자순방문자순방문자순방문자    합계합계합계합계        그림그림그림그림    8888. . . . 카카오게임카카오게임카카오게임카카오게임    주간주간주간주간    이용시간이용시간이용시간이용시간    합계합계합계합계    

 

 

 

주: 순이용자 Top 50 게임 대상으로 게임별 수치 합산  

자료: Koreanclick, KDB대우증권 리서치센터 

 주: 순이용자 Top 50 게임 대상으로 게임별 수치 합산  

자료: Koreanclick, KDB대우증권 리서치센터 

  

0

9

18

27

7월 1주차 7월 4주차 8월 3주차 9월 2주차

King.com Supercell Devsisters
NHN Entertainment Gamevil Com2uS
Neowiz Games Wemade Entertainment Sundaytoz
Netmarble Games

(백만명)

백발백중 for Kakao 출시
(Netmarble)프렌즈팝 for Kakao 출시

(NHN Ent.)

0

1

2

3

4

5

6

7월 1주차 7월 4주차 8월 3주차 9월 2주차

King.com Supercell Devsisters
NHN Entertainment Gamevil Com2uS
Neowiz Games Wemade Entertainment Sundaytoz
Netmarble Games

(십억분)

프렌즈팝 for Kakao 출시

(NHN Ent.)

백발백중 for Kakao 출시
(Netmarble)

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0

1

2

3

7월 1주차 7월 4주차 8월 3주차 9월 2주차

카카오게임 (L)

카카오게임 WoW (R)
(십억분) (%)

프렌즈팝 for Kakao 출시

(NHN Ent.)

-40

-20

0

20

40

0

3

6

9

12

7월 1주차 7월 4주차 8월 3주차 9월 2주차

카카오게임 (L)

카카오게임 WoW (R)

(백만명) (%)

프렌즈팝 for Kakao 출시
(NHN Ent.)



다음카카오 

돌아온 카톡 게임, 3분기 실적 바닥 확인 

5 KDB Daewoo Securities Research

 

 

그림그림그림그림    9999. . . . 한국한국한국한국    Google play Google play Google play Google play 무료앱다운로드무료앱다운로드무료앱다운로드무료앱다운로드    / / / / 유료앱다운로드유료앱다운로드유료앱다운로드유료앱다운로드    / / / / 매출액매출액매출액매출액    랭킹랭킹랭킹랭킹    

 

자료: Appannie, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    10101010. . . . 한국한국한국한국    iOS iOS iOS iOS 무료앱다운로드무료앱다운로드무료앱다운로드무료앱다운로드    / / / / 유료앱다운로드유료앱다운로드유료앱다운로드유료앱다운로드    / / / / 매출액매출액매출액매출액    랭킹랭킹랭킹랭킹    

 

자료: Appannie, KDB대우증권 리서치센터 
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그림그림그림그림    11111111. . . . 다음카카오다음카카오다음카카오다음카카오    12121212개월개월개월개월    forward P/E forward P/E forward P/E forward P/E 밴드밴드밴드밴드    

 

자료: Quantiwise, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    12121212. Amazon.com 12. Amazon.com 12. Amazon.com 12. Amazon.com 12개월개월개월개월    forward P/E forward P/E forward P/E forward P/E 밴드밴드밴드밴드    

 

주: EPS 추정치는 Bloomberg consensus 기준 

자료: Bloomberg, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    13131313. Yahoo Japan 12. Yahoo Japan 12. Yahoo Japan 12. Yahoo Japan 12개월개월개월개월    forward P/E forward P/E forward P/E forward P/E 밴드밴드밴드밴드    

 

주: EPS 추정치는 Bloomberg consensus 기준 

자료: Bloomberg, KDB대우증권 리서치센터 
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다음카카오 (035720) 

예상예상예상예상    포괄손익계산서포괄손익계산서포괄손익계산서포괄손익계산서    ((((요약요약요약요약))))         
예상예상예상예상    재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    ((((요약요약요약요약))))        

(십억원) 12/14 12/15F 12/16F 12/17F  (십억원) 12/14 12/15F 12/16F 12/17F 

매출액매출액매출액매출액    499499499499    947947947947    1,1821,1821,1821,182    1,3431,3431,3431,343     유동자산유동자산유동자산유동자산    798798798798    1,0931,0931,0931,093    1,3691,3691,3691,369    1,6681,6681,6681,668    

매출원가매출원가매출원가매출원가    0000    0000    0000    0000     현금 및 현금성자산 451 450 567 756 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    499499499499    947947947947    1,1821,1821,1821,182    1,3431,3431,3431,343     매출채권 및 기타채권 130 230 287 326 

판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비    322322322322    860860860860    982982982982    1,0821,0821,0821,082     재고자산 2 4 5 5 

조정영업이익조정영업이익조정영업이익조정영업이익    176176176176    87878787    200200200200    261261261261     기타유동자산 215 409 510 581 

영업이익영업이익영업이익영업이익    176176176176    87878787    200200200200    261261261261     비유동자산비유동자산비유동자산비유동자산    1,9701,9701,9701,970    2,0182,0182,0182,018    2,0352,0352,0352,035    2,0422,0422,0422,042    

비영업손익비영업손익비영업손익비영업손익    ----7777    13131313    0000    8888     관계기업투자등 19 36 44 50 

금융손익 6 11 14 18  유형자산 197 181 167 155 

관계기업등 투자손익 -3 3 3 3  무형자산 1,689 1,683 1,678 1,672 

세전계속사업손익 169 100 200 269  자산총계자산총계자산총계자산총계    2,7682,7682,7682,768    3,1113,1113,1113,111    3,4043,4043,4043,404    3,7103,7103,7103,710    

계속사업법인세비용 19 20 40 51  유동부채유동부채유동부채유동부채    227227227227    432432432432    539539539539    613613613613    

계속사업이익 150 79 160 218  매입채무 및 기타채무 109 207 259 294 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 0 0 0 0 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    150150150150    79797979    160160160160    218218218218     기타유동부채 118 225 280 319 

지배주주 150 80 160 218  비유동부채비유동부채비유동부채비유동부채    77777777    146146146146    183183183183    208208208208    

비지배주주 0 0 0 0  장기금융부채 0 0 0 0 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    155155155155    79797979    160160160160    218218218218     기타비유동부채 77 146 183 208 

지배주주 155 80 160 218  부채총계부채총계부채총계부채총계    305305305305    578578578578    722722722722    820820820820    

비지배주주 0 0 0 0  지배주주지분지배주주지분지배주주지분지배주주지분    2,4542,4542,4542,454    2,5252,5252,5252,525    2,6742,6742,6742,674    2,8822,8822,8822,882    

EBITDA 199 108 219 279  자본금 29 29 29 29 

FCF 208 246 250 283  자본잉여금 2,259 2,259 2,259 2,259 

EBITDA 마진율 (%) 39.9 11.4 18.5 20.8  이익잉여금 191 260 410 618 

영업이익률 (%) 35.3 9.2 16.9 19.4  비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분    9999    8888    8888    8888    

지배주주귀속 순이익률 (%) 30.1 8.4 13.5 16.2  자본총계자본총계자본총계자본총계    2,4632,4632,4632,463    2,5332,5332,5332,533    2,6822,6822,6822,682    2,8902,8902,8902,890    

     
      

예상예상예상예상    현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    ((((요약요약요약요약))))         
예상예상예상예상    주당가치주당가치주당가치주당가치    및및및및    valuation (valuation (valuation (valuation (요약요약요약요약))))        

(십억원) 12/14 12/15F 12/16F 12/17F   12/14 12/15F 12/16F 12/17F 

영업활동으로영업활동으로영업활동으로영업활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    220220220220    246246246246    250250250250    283283283283     P/E (x) 20.2 97.4 48.6 35.7 

당기순이익 150 79 160 218  P/CF (x) 16.1 72.6 38.5 29.2 

비현금수익비용가감 39 27 42 49  P/B (x) 2.9 3.1 2.9 2.7 

 유형자산감가상각비 17 15 14 13  EV/EBITDA (x) 32.6 64.7 31.0 23.4 

 무형자산상각비 6 6 6 6  EPS (원) 6,116 1,335 2,674 3,637 

 기타 16 6 22 30  CFPS (원) 7,694 1,789 3,373 4,445 

영업활동으로인한자산및부채의변동 6 148 73 50  BPS (원) 42,651 42,486 44,988 48,452 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -18 -97 -51 -35  DPS (원) 173 173 173 173 

재고자산 감소(증가) -2 -2 -1 -1  배당성향 (%) 6.7 13.1 6.5 4.8 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 31 0 0 0  배당수익률 (%) 0.1 0.1 0.1 0.1 

법인세납부 -1 -20 -40 -51  매출액증가율 (%) 136.5 89.8 24.8 13.6 

투자활동으로투자활동으로투자활동으로투자활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    173173173173    ----223223223223    ----117117117117    ----80808080     EBITDA증가율 (%) 172.6 -45.7 102.8 27.4 

유형자산처분(취득) -13 0 0 0  조정영업이익증가율 (%) 166.7 -50.6 129.9 30.5 

무형자산감소(증가) -10 0 0 0  EPS증가율 (%) 35.0 -78.2 100.3 36.0 

장단기금융자산의 감소(증가) -142 -223 -117 -80  매출채권 회전율 (회) 6.5 6.0 5.1 4.9 

기타투자활동 338 0 0 0  재고자산 회전율 (회)     

재무활동으로재무활동으로재무활동으로재무활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    35353535    ----10101010    ----10101010    ----10101010     매입채무 회전율 (회)     

장단기금융부채의 증가(감소) 0 0 0 0  ROA (%) 10.0 2.7 4.9 6.1 

자본의 증가(감소) 2,155 0 0 0  ROE (%) 11.4 3.2 6.2 7.9 

 배당금의 지급 0 -10 -10 -10  ROIC (%) 16.8 3.9 9.4 12.8 

기타재무활동 -2,120 0 0 0  부채비율 (%) 12.4 22.8 26.9 28.4 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    428428428428    ----1111    117117117117    189189189189     유동비율 (%) 350.9 253.1 254.0 272.3 

기초현금 23 451 450 567  순차입금/자기자본 (%)     

기말현금 451 450 567 756  조정영업이익/금융비용 (x)     

자료: 다음카카오, KDB대우증권 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

종목명종목명종목명종목명((((코드번호코드번호코드번호코드번호))))    제시일자제시일자제시일자제시일자    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가((((원원원원))))    

 

 
다음카카오(035720) 2015.08.16 매수 170,000원 

 2015.05.14 매수 130,000원 

 2015.03.31 매수 138,000원 

 2015.01.25 매수 210,000원 

 2014.11.09 매수 172,000원 

 2014.10.06 매수 211,000원 

 2014.06.22 매수 144,000원 

 2014.02.16 매수 93,000원 

 2013.08.12 매수 108,000원 

     

투자의견 분류 및 적용기준  

기업기업기업기업    산업산업산업산업    

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

Trading Buy : 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상의 초과수익 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

비중축소 : 향후 12개월 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 비중축소(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

투자의견 비율 

매수매수매수매수((((매수매수매수매수))))    Trading Buy(Trading Buy(Trading Buy(Trading Buy(매수매수매수매수))))    중립중립중립중립((((중립중립중립중립))))    비중축소비중축소비중축소비중축소((((매도매도매도매도))))    

72.36% 13.57% 14.07% 0.00% 

* 2015년 6월 30일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인과 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 
증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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