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투자의견(유지) 매수 

목표주가(12M,상향) ▲ 170,000원 

현재주가(19/04/30) 120,000원 

상승여력 42% 
  

영업이익(19F,십억원) 146 

Consensus 영업이익(19F,십억원) 146 

EPS 성장률(19F,%) 125.0 

MKT EPS 성장률(19F,%) -17.0 

P/E(19F,x) 87.0 

MKT P/E(19F,x) 12.0 

KOSPI 2,203.59 

시가총액(십억원) 10,008 

발행주식수(백만주) 83 

유동주식비율(%) 62.6 

외국인 보유비중(%) 25.3 

베타(12M) 일간수익률 0.78 

52주 최저가(원) 87,600 

52주 최고가(원) 128,000 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 15.9 32.6 8.1 

상대주가 12.6 21.2 23.4 
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카카오 (035720) 
외국인은 2013~4년 페북 랠리를 보았다. 

실적 불확실성 해소의 3가지 이유 

동사 주가에 가장 부정적인 이슈는 실적 불확실성이다. 모빌리티, 간편결제, AI 등 신규 사업

에서 발생하는 매출액 규모가 아직은 대규모 투자를 커버할 수 없어서이다.  

실적 모멘텀이 현실화되고 있다. 1) 카톡 채팅창(탭) 광고로 2019년 600억원에 이어 2020

년에는 1,500억원의 신규 모바일 DA(디스플레이,배너) 광고 매출액이 예상<표 5,6참조>되

고, 2) 음악, 동영상, 게임에 이어 웹툰/웹소설이 새로운 모바일 콘텐츠로 한국, 일본, 인도네

시아에서 자리잡고 있다. 일본 픽코마 1분기 매출액은 전년동기보다 163% 증가<그림 6참조

>한 것으로 파악되고 있다. 3) 정부는 2020년부터 은행송금수수료 90% 인하<그림 8,9참조>

를 계획하고 있어, 2020년에만 600억원의 비용감소가 기대된다.   

2분기부터 2020년까지 실적 모멘텀 기대  

1분기 매출액과 영업이익은 전년과 비교해 각각 20.9%, 73.0% 증가한 6,710억원과 180억

원으로 예상된다. 1분기 예상 영업이익률은 2.7% 수준이다. 1분기 실적에 대한 시장 컨센서

스는 매출액 6,618억원과 영업이익 213억원이다.  

2분기 예상되는 매출액과 영업이익은 2018년 동기와 비교해 각각 23.1%, 29.9% 증가한

7,250억원과 360억원이다. 2분기 영업이익률이 4.9%로 개선될 것으로 예상되는데, 이는 수

익성 높은 카카오톡 광고 매출액의 큰 폭 증가가 전망되기 때문이다. 

2019년부터 투자 비용 증가 속도보다 외형 성장이 빠르게 진행될 전망이다. 2020년에는 카

카오톡 광고 매출액 증가 효과가 온기로 반영되고, 판매 광고 계좌수 확대와 함께 향상된 타

켓팅 효과를 볼 수 있을 것으로 기대된다.  

‘매수’ 의견, 목표주가는 기존 13만원에서 17만원으로 상향  

‘매수’ 의견을 유지하고 목표주가는 13만원에서 17만원으로 상향한다. 동사 목표주가는 사업

부별 2020년 매출액과 국내외 Peer 그룹 2020년 평균 PSR지표로 산출<표 9참조>하였다. 

4/10일 이후 외국인 매수세가 이어지고 있다. 외국인 투자자들은 2013~4년에 페이스북이

SNS 모바일 타켓팅광고 노출로 인한 어닝서프라이즈로 PER이 1,000배<그림 10,11참조>를

상회한 것을 관찰한 적이 있다. 외국인 투자자들은 페이스북 모바일광고 성장 스토리를 카카

오톡 채팅창(탭) 광고에 대입 중인 것으로 판단된다.   

카카오모빌리티 카풀서비스, 카카오페이 바로증권 인수, 카카오뱅크 지분확대 등 신사업 전

개 속도가 기대만큼 빠르지 않다. 이런 잠재적인 성장 여력들은 동사 기업 가치가 추가 상승

할 수 있는 장기 모멘텀으로 해석된다.  

결산기 (12월) 12/16 12/17 12/18 12/19F 12/20F 12/21F

매출액 (십억원) 1,464 1,972 2,417 2,971 3,591 4,162

영업이익 (십억원) 116 165 73 146 393 548

영업이익률 (%) 7.9 8.4 3.0 4.9 10.9 13.2

순이익 (십억원) 58 109 48 115 295 403

EPS (원) 874 1,602 613 1,380 3,539 4,835

ROE (%) 1.9 2.9 1.0 2.2 5.5 7.0

P/E (배) 88.1 85.5 168.0 87.0 33.9 24.8

P/B (배) 1.5 2.3 1.7 1.9 1.8 1.7

배당수익률 (%) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 
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I. 2019년 신규 매출액 급증 예상  

카카오는 다음과 카카오 그리고 멜론과 합병하였고, 사업부와 계열사별로 많은 제휴 관계<그림 

1,2참조>를 맺고 국내외 계열사들이 다양한 사업을 전개<표 1참조>하고 있다. 광고는 광고주에서 

수주한 금액이, 웹툰/웹소설은 이용자 구매 금액 중 배분 비율에 따른 동사의 몫이(픽코마는 총액) 

그리고 커머스, 모빌리티, 핀테크 등은 수수료가 매출액으로 인식된다.  

카카오T/페이 등 신규 사업을 위한 인건비와 마케팅비 부담이 가중되면서 영업이익률이 2017년 

8.4%에서 2018년 3.0%로 악화되었다. 2018년에는 인건비가 전년보다 1,000억원 이상이 증가

했고 신규 사업을 위한 마케팅 비용과 함께 게임, 음악 등 기존 주력 사업의 콘텐츠수수료가 매출 

증가와 동반하여 늘어났다.  

게임, 음악(멜론), 다음플랫폼 광고 등 기존 주력 매출액 증가율이 정체되는 가운데 카카오플랫폼

(카카오톡) 광고, 기타콘텐츠(웹툰/웹소설 국내 카카오페이지, 일본 픽코마) 그리고 기타매출액 중

에서 커머스, 카카오T(모빌리티)/페이 등이 2019년과 2020년에 빠르게 성장할 전망이다.   

카카오 매출액의 연간 증가율은 2018년 22.5%에 이어 2019년에는 22.9%의 고성장세가 지속될 

것으로 예상된다. 2019년과 2020년 수익성 개선이 가파르게 진행될 전망이다.  

왜냐하면 1) 카카오톡 광고 매출액이 급증할 것으로 예상되기 때문이다. 이미 트래픽 유지 비용 부

담 증가율이 0에 가까운 카카오톡 플랫폼에 채팅창(탭), 친구창(탭) 등에 광고 노출이 시작될 예정

이다. 광고 수주 대행수수료(20% 수준)을 제외하면 광고매출액 매출총이익률은 80~85% 이상이

다. 광고 매출액 증가는 수익성 개선과 직결 될 수 있다.  

2) 웹툰/웹소설 매출액이 국내(카카오페이지)에 이어 일본(픽코마)과 인도네시아(카카오페이지)에서 

급증하면서 외형성장과 함께 수익성 개선을 주도할 예상이다. 국내 출시 콘텐츠로 해외 시장에 진

출하면 회사 수익 배분 비율이 더 높다. 2019년부터 웹툰/웹소설 부문은 해외 진출 성공으로 인해 

규모의 경제 달성이 기대되고 있다.  

3) 2018년에만 4~500억원 규모의 영업손실을 발생시켰던 은행송금수수료를 정부가 2020년부터 

90% 인하할 계획인 것이 확인되었다.  

표 1. 카카오 연결매출액 구성 

매출 구분 세부 서비스 사업 

광 고 

포털 다음 PC 포털, 다음 모바일 앱 

카카오톡 
#탭, 플러스친구, 브랜드 이모티콘, 충전소, 알림톡, 상담톡, 친구톡, 카카오헤어샵, 

주문하기, 장보기, 톡PC 광고 

SNS 카카오스토리 

쇼핑 카카오스타일 

기타 캐시프렌즈(카카오페이지), 기타자회사 광고 

콘 텐 츠 

게임 모바일게임, PC게임, 기타 

뮤직 멜론, 카카오뮤직 

웹툰, 웹소설 카카오페이지, 픽코마, 다음웹툰 

이모티콘 등 카카오톡 B2C 이모티콘 

기 타 

커머스 카카오톡 선물하기, 카카오IX, 카카오메이커스, 카카오커머스 

모빌리티 카카오T(택시, 대리, 주차, 네비) 

핀테크 카카오페이 #카카오뱅크는 전환우선주 포함 18%라 연결대상 아님 

기타 카카오 M(음반유통 등), 기타 자회사 

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터  
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그림 1. 카카오 주요 사업부문 분사 & 글로벌 파트너쉽 확보 

 

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림 2. 카카오 금융 관계사 지분 구조(추정) 

 

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 

 

  

카카오

카카오페이
결제·송금·멤버십등

60.9%

카카오뱅크
(인터넷은행)

예금·적금· 대출 등

두나무(금융IT기업)
증권데이터 제공

카카오스탁 운영

20.0%
보통주 10%
전환우선주 8%

바로투자증권
주식·펀드·부동산

투자·금융상품개발

60%(추정)
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II. 2분기부터 실적 턴어라운드 시작  

1. 카톡 채팅창 광고 시작 : 한국 온라인 시장 성장 모멘텀   

카카오플랫폼(카카오톡) 광고 매출액은 2018년 52% 성장에 이어 2019년에도 51% 증가하면서 

다음모바일과 다음PC 광고의 한 자리수 성장률을 상쇄하고 있다. 광고매출액 중에서 카카오플랫폼

이 차지하는 비중이 2018년 36%에서 2019년에는 46%로 높아질 전망이다. 

2018년 기준 매출비중이 50%인 콘텐츠부문에서는 기타콘텐츠에서 카카오페이지(웹툰/웹소설)와 

픽코마(일본 웹툰/웹소설) 매출액이 2018년 57% 성장에 이어 2019년에도 50% 늘어나면서 게임

과 음악부문 성장세를 압도하고 있다. 기타매출 부문은 2018년 커머스가 전년보다 34% 그리고 

기타(카카오T/페이/기타 자회사)가 2017년보다 40% 증가했다. 기타매출 비중은 2018년 22%에

서 2019년에는 24%로 상승할 전망이다.  

동사 실적 개선을 주도할 변수인 카카오톡 채팅창 광고는 2분기부터 시작될 것으로 기대된다. 신

규 모바일 DA광고(카톡 채팅창(탭) 디스플레이 광고) 매출액으로 2019년에는 600억원과 2020년

에는 1,500억원이 예상<표 5,6참조>된다.  

이러한 신규 광고 매출액을 기대하는 것은 1) 카카오플랫폼 광고 매출액이 2018년 시작된 카카오

톡 #탭 광고<표 4, 그림 3참조>에 힘입어 2017년과 비교해 840억원이 증가하는 등 카톡 광고 효

용성이 증명된 바 있고, 2) 한국 온라인광고 시장 침투율은 2018년 41%로 미국 등 주요국과 비교

해 10%p 이상 낮은 수준이고, 3) 경쟁사 Naver의 모바일DA는 성별, 연령, 접속지역, 접속시간 

등 낮은 수준의 타켓팅 광고를 일부 상품에 한정해 판매하고 있어, 동사가 준비하고 있는 새로운 

타케팅광고 상품의 경우 폭 넓은 신규 광고주 유입이 기대되고 있다.  

표 2. 카카오 분기 및 연간 실적 전망 (십억원, %)

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19F 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2018 2019F 2020F

매출액        555         589         599  673        671        725        753        822      2,417      2,971     3,591 

광고         155          166          167  182         180         200         201         225          670          807         991 

콘텐츠         286          303          307  314         321         351         376         403       1,209       1,451      1,652 

게임         106          112           99  100         102         112         119         137          417          470         507 

음악         126          130          136  140         142         146         150         154          533          592         620 

기타콘텐츠          54           61           71  74          77          93         107         111          260          388         525 

기타         115          120          126  177         170         174         175         194          537          713         949 

영업이익         10          28          31  4         18         36         43         50          73         146        393 

영업이익률 1.9  4.7  5.1  0.6 2.7 4.9 5.7 6.0  3.0  4.9 10.9 

순이익 15  25  7  -29 22 24 33 35  16  113 289 

순이익률 2.6  4.3  1.2  -4.2 3.3 3.3 4.3 4.2  0.7  3.8 8.0 

YoY 성장률      

매출액 25.2  25.7  16.3  23.6 20.9 23.1 25.7 22.1  22.5  22.9 20.9 

광고 16.0  9.9  10.3  13.9 16.6 20.5 20.5 23.8  12.4  20.5 22.8 

콘텐츠 27.7  28.1  17.3  18.2 12.5 15.9 22.8 28.1  22.7  20.0 13.8 

게임 31.5  41.9  5.8  12.5 -3.5 0.4 19.7 37.0  21.9  12.8 7.7 

음악 14.5  10.4  11.5  8.6 12.7 11.8 10.3 10.0  11.4  11.2 4.6 

기타콘텐츠 62.9  57.2  56.7  55.0 43.2 53.1 50.8 50.2  57.4  49.6 35.3 

기타 32.7  44.9  22.6  48.4 47.5 44.9 39.6 9.7  37.4  32.6 33.1 

영업이익 -72.9  -38.1  -35.2  -87.6 73.0 29.9 39.2 1055.4  -55.8  100.4 168.6 

순이익 -73.1  103.8  -81.5  적전 49.1 -6.8 343.6 흑전 -87.3  610.3 155.4 

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 추정 



카카오 

외국인은 2013~4년 페북 랠리를 보았다. 

6   Mirae Asset Daewoo Research 

 
표 3. 카카오의 2019~2020년 실적 예상 변경 (십억원, %)

  
변경전 변경후 변경률 

변경 사유 
2019F 2020F 2019F 2020F 2019F 2020F 

매출액 2,926 3,439 2,971 3,591 1.5  4.4  

카카오톡 2분기 매출 발생

등에 따른 가정 변경 

영업이익 167 341 146 393 -12.5  15.1  

순이익 126 255 113 289 -10.2  13.3  

영업이익률 5.7 9.9 4.9 10.9 - - 

순이익률 4.3 7.4 3.8 8.0 - - 

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 추정 

 

표 4. 카카오, 광고 부문별 매출(2017~2018) (십억원)

  1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2017 2018

광고부문 매출 133 151 151 160 155 166 167 182 596 670

카카오플랫폼 31 36 45 48 49 55 69 71 160 244

다음모바일 41 47 44 48 46 48 42 49 180 185

다음PC 61 68 62 64 59 63 57 62 255 241

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 

 

 

 

 

그림 3. 카카오톡 광고 전개 양상 

 

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

  

2018년 2019년

카카오

플랫폼

메시지

광고

카카오톡

#탭 광고

플러스친구

알림톡

3번째 탭(#)

광고 인벤토리

확대

1번째 탭(친구)

2번째 탭(채팅)

본격 확대

비즈니스 솔루션으로

확대

2018년 매출 

840억원 증가 
(+52%, YoY) 
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표 5. 카카오 광고 매출액 전망 (십억원, %)

  1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19F 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2018  2019F 2020F 2021F

매출 155 166  167  182 180 200 201 225 670  807  991     1,336

카카오플랫폼 49  55  69  71 71 90 94 114 244  368  549 886 

다음모바일 46  48  42  49 49 49 48 50 185  195  203 212 

다음PC 59  63  57  62 61 62 60 61 241  244  238 237 

비중  

카카오플랫폼 32.0 33.0  41.0  39.0 39.4 44.7 46.5 50.6 36.4  45.6  55.4 66.3 

다음모바일 30.0 29.0  25.0  27.0 27.0 24.5 23.6 22.1 27.7  24.2  20.5 15.9 

다음PC 38.0 38.0  34.0  34.0 33.6 30.8 29.9 27.3 35.9  30.2  24.1 17.8 

YoY 증가율  

매출 16.0 9.9  10.3  13.9 16.5 20.5 20.5 23.8 12.4  20.5  22.8 34.8 

카카오플랫폼 61.4 51.1  50.7  48.0 43.5 63.1 36.7 60.6 52.1  51.0  49.2 61.3 

다음모바일 12.3 2.8  -4.9  2.5 4.9 1.9 13.7 1.1 3.0  5.1  4.1 4.6 

다음PC -4.2 -7.2  -8.5  -3.2 3.0 -2.4 5.9 -0.5 -5.8  1.4  -2.2 -0.4 

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 추정 

 

표 6. 카카오톡 모바일 신규 DA광고(채팅창(탭), 친구창(탭) 배너 광고) 매출액 전망  

  1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19F 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2018 2019F 2020F 2021F

NAVER 

총체류시간(억분)        477         478         470         456        460        452        447        442     1,881       1,801       1,716      1,635 

모바일DA광고 매출(십억원)          56           62           57           65          56          64          64          71       241         254         267        283 

광고 매출/노출시간(원/분) A 1.2  1.3  1.2  1.4 1.2 1.4 1.4 1.6 1.3  1.4  1.4 1.4 

카카오톡 

총체류시간(억분)        693         686         675         686        671        673        671        669     2,740       2,685       2,656      2,623 

모바일DA광고 매출(십억원)          19          19          21          60         150        297 

광고 매출/노출시간(원/분) B        0.28        0.29        0.32        0.30        0.57       1.13 

=B/A(%)    20.0 20.0 20.0  20.0  40.0 80.0 

주1: Naver 모바일 광고 매출액 중 전자상거래 관련 부문은 제외 

주2: Naver는 CPM과 CPT 광고 상품 혼용 판매, 프론트페이지, 모바일 뉴스 페이지 매출 비중이 높은 특징과 함께 지역, 성별, 연령 등 제한적 타겟팅 변수를 지님 

주3: 카카오톡 친구, 대화창 노출 형태와 계좌수 미정으로 최대한 보수적인 가정을 대입 

주4: 2009년 1분기 기준, 카카오톡은 Naver 모바일앱 대비 순이용자는 1.3배, 이용시간은 1.5배 많은 트래픽 지표 기록 중 

주5: 다음PC와 모바일 광고 매출액을 뺏어오는 카니발리제이션(cannibalization)는 심각하지 않을 것, 과거 페이스북 모바일 광고, 2018년 동사의 #탭 광고에도 이러한 현상은 없었음  

자료: 코리안클릭, NAVER, 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 
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2. 웹툰/웹소설: 글로벌 성장 스토리 진행 중  

<표 7>과 같이 카카오페이지 실적 개선이 가파르게 진행되고 있다. 2018년 말 기준 카카오페이지

(카카오 지분율 63.8% 연결대상법인) 누적가입자는 2,000만명을, 월평균 순이용자는 550만명을 

기록했다. 미래에셋대우 리서치센터 엔터업종 담당 박정엽 연구원은 국내 웹툰/웹소설 시장규모를 

2018년 1.06조원에서 2019년에는 1.7조원으로 2020년에는 2.46조원으로 추정하고 있다.   

웹툰/웹소설 시장 성장은 모바일 인터넷 발달로 인한 새로운 문화소비 현상인 스낵컬처라는 흐름

에 기인하고 있다. 스낵컬처는 스마트폰 발달로 인해 언제 어디서나 간편하게 먹을 수 있는 과자처

럼 5~10분의 짧은 시간 안에 소비할 수 있는 문화 콘텐츠를 지칭한다.  

웹툰/웹소설이 IP로서 가치 인정을 받고 있는 것은 동사 실적 흐름으로 파악할 수 있다. 카카오페

이지는 2017년 거래액이 전년보다 105% 그리고 2018년에는 42.3% 증가했고, 2019년에도 

37.3% 늘어날 전망이다. 2018년 매출액과 영업이익은 전년보다 각각 42.3%와 281% 증가한 

1,875억원과 126억원을 기록하였다.  

카카오페이지는 IPO를 준비하고 있으며 2019년 수익성 개선이 기대되고 있다. 카카오페이지 

2019년 매출액과 영업이익은 전년보다 각각 37.3%, 143.6% 증가한 2,580억원과 310억원으로 

전망된다. 영업이익률이 2018년 7%에서 2019년에는 13%로 상승할 전망이다.  

카카오재팬이 운영하고 있는 픽코마는 2016년 일본에 출시된 웹툰/웹소설 모바일 서비스이다. 

2018년 말 누적 가입자는 1,260만명이고, 월평균 순이용자수 370만명을 기록하였다. 일본에서는 

한국의 픽코마, 라인망가(라인), 코미코(NHN)가 앱스토어 북 카테코리 매출 10위권에 랭크되었다.  

픽코마는 2019년과 2020년 동사 기타콘텐츠 매출액 증가를 주도할 전망이다. 2018년 픽코마 일

본 매출액은 전년보다 170.9% 증가한 520억원이었고, 2019년과 2020년에도 전년보다 각각 

70.1%, 50.1% 증가한 880억원과 1,320억원을 기록할 것으로 전망된다.  

시장조사기업 Sensor Tower에서 집계된 1분기 픽코마 매출 추이를 참고하면 2019년 1분기 픽코

마 매출액은 전년보다 163% 증가한 210억원<그림 6참조>으로 추정되고 있다. 사전집계 매출액이 

정확한 데이터는 아니지만 이러한 예측치 추세를 감안할 때 2019년 픽코마 일본 매출액은 예상치

를 상회할 수 있을 것으로 기대된다.   

 

그림 4. 국내 웹 소설 및 웹툰 시장 규모 전망 

 

- IP의 다양화를 통한 OSMU시장 활황 지속 

- 문화 소비트렌드의 변화 

- 전세계 모바일 콘텐츠 시장 규모는 2013년 147억 달러에서 2017년 594억 

  달러까지 성장 

- 최근 5개년 연평균 성장률: 32.3% 

- 이러한 성장세는 2020년까지 지속될 것으로 예상 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 박정엽 연구원 추정 
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표 7. 카카오페이지 실적전망 (십억원)

  2015 2016 2017 2018 2019F 2020F

매출액 30 64 132 188 258 348

영업이익 -1 1 3 13 31 45

당기순이익 -3 -3 5 -4 22 46

거래액 50 100 150 220 326 484

거래액성장률 250% 112% 105% 42% 37% 35%

매출액/거래액 60% 64% 88% 85% 79% 72%

영업이익률 -2% 1% 3% 7% 12% 13%

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 추정 

 

표 8. 기타콘텐츠 매출 전망 (십억원)

  2017 2018  2019F 2020F

기타콘텐츠 매출 165 260 388 525

카카오페이지 108 167 258 348

픽코마 19 52 88 132

이모티콘 등 37 41 43 45

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 추정 

 

그림 5. 라인망가 분기 매출 추이 및 전망  그림 6. 픽코마 분기 매출 추이 및 전망 

  

자료: LINE, SensorTower, 미래에셋대우 리서치센터 추정  자료: 카카오, SensorTower, 미래에셋대우 리서치센터 추정 
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3. 12월 금융 공동결제망 오픈뱅킹 시작, 2020년 비용 감소   

2018년 카카오는 아래의 <그림 7>에서와 같이 Core Biz로 분류되는 광고, 뮤직, 커머스, 게임 등 

에서는 2,830억원의 영업이익 흑자를 기록했으나 신규 사업 New Biz인 페이, 모빌리티(카카오T), 

글로벌(일본, 인도네시아), AI 및 블록체인 등에서는 -2,100억원의 영업 적자를 기록했다.  

10억원 이상 영업적자를 기록한 법인은 카카오페이가 -935억원, 카카오재팬이 -381억원, 카카오

모빌리티가 -189억원, PATH Mobile(카카오가 인수한 인도네시아 SNS업체)이 -122억원, 카카오 

브레인(AI)이 -80억원 등이 있다.  

이 중에서 카카오재팬은 웹툰/웹소설 서비스 모바일앱 픽코마 외형 성장으로 적자 감소를 예상할 

수 있다. 카카오페이 2018년 적자는 대부분이 간편결제 마케팅 비용과 이용자간 계좌이체에 따른 

송금수수료가 차지했었다.  

4/15일 금융위원회는 전 은행권과 모든 핀테크 결제 사업자가 함께 이용할 수 있는 공동결제시스

템, '오픈뱅킹'을 2019년 12월에 시행한다고 발표했다. 오픈뱅킹 이용 수수료는 현재 건당 송금수

수료인 400~500원의 10분의 1 수준인 40~50원이 될 것으로 보도되었다.  

오픈뱅킹 제도가 시행되고 2019년과 2020년 카카오페이 송금 금액 증가분까지 고려할 때, 2020

년 카카오페이 송금수수료는 600억원 수준의 감소가 기대된다.  

카카오모빌리티 2018년 매출액 550억원의 대부분은 대리기사 서비스 수수료인데 전년대비 성장

률은 50%를 기록했다.   

카카오모빌리티가 기대했던 카풀서비스는 택시업계 반발로 시작이 지연되었고, 정부 중재안에 따

라 카풀서비스는 출퇴근 시간으로 제한되어 시행될 예정이다.  

그림 7. 카카오 2018년 재무성과 

 

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

영업이익 730억

Core Biz
(광고/뮤직/커머스/게임..)

New Biz
(페이/모빌/글로벌/AI 및블록체인)

2,830억 -2,100억

-935억 -189억 -503억 -473억
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1단계 (19년 시행)

공동 결제시스템

(오픈뱅킹) 구축

합리적 비용으로

은행결제망 이용

(은행 협조 및 금결원 규약 개정)

2단계 (19년 추진)

오픈뱅킹

법제도화

차별없는 은행결제망

이용을 제도적으로 보장

(전금법 개정)

3단계 (중장기 검토·추진)

핀테크 기업에

금융결제망 직접 개방

은행 등 금융회사가 같이

직접 금융결제망 참가

(전금법 및 한은규정 개정)

그림 8. 금융위원회, '오픈뱅킹' 시행 계획 발표 

 

자료: 금융위원회, 서울경제, 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림 9. 금융결제망 단계적 개방 로드맵 

자료: 금융위원회, 미래에셋대우 리서치센터 
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III. Valuation 

목표주가 기존 13만원에서 17만원으로 상향  

동사의 목표주가를 기존 13만원에서 17만원으로 상향 조정하였다. <표 9>에서 처럼 상향된 2020

년 매출액 추정치에다 Peer 그룹 기업들의 2020년 평균 PSR을 대입하였다.  

부문별로 보면 광고부문 평가액은 약 6조원이고, 게임부문 평가액은 2.2조원, 음악부문 평가액은 

약 1.7조원 그리고 기타콘텐츠부문 평가액은 1.6조원, 기타매출액부문 평가액은 약 2.7조원으로 

산출되었다.  

4/10일 이후에 외국인 매수세가 집중되고 있다. 카카오톡 채팅창 광고가 금번 5월부터 시작된다

는 뉴스가 보도된 이후이다. 외국인 투자자들의 카톡 채팅창 광고에 대한 기대감이 높다고 해석할 

수 있는 것이다.  

실제로 외국인 투자자들은 2013~4년에 SNS 페이스북 게시글과 게시글 사이에 노출되는 타케팅 

모바일 광고로 인한 어닝서프라이즈와 함께 놀라운 주가 상승 흐름과 고Valuation을 경험<그림 

10, 11참조>한 적이 있다.   

페이스북 모바일 타케팅 광고는 수익모델이 부재하다고 평가되던 SNS 서비스 기업 가치를 한 단

계 상승시키면서 글로벌 온라인광고 시장 침투율을 높이는 계기가 되었다.  

기타콘텐츠 매출액부문의 평가액도 상승할 여지가 있다. 기타콘텐츠 매출액부문에서 매출비중이 

가장 높은 카카오페이지가 IPO를 준비하고 있다. 카카오페이지 시장 가치가 1.5~2조원으로 평가

된다는 보도가 있었고, 주간사로 선정된 증권사의 코멘트로 최대 4조원이 기대된다는 보도도 있었

다. 카카오페이지는 웹툰/웹소설의 국내 서비스이고, 일본 서비스는 카카오재팬에서 담당하고 있기

에 카카오페이지 가치 분석에 일본 픽코마 가치는 포함되지 않는다. 

표 9. 카카오 Valuation (십억원, 원)

평가부문 2018 2019F 2020F 비고 

광고부문 매출액 670 807 991 

  평가액 4,479 5,414 5,973 
Peer기업 Facebook, Google 2020년 평균 PSR 대입, 2019년 카카오톡 광고 매출액 급증 전망, 2013년 

Facebook과 같이 밸류에이션 재평가 기대 

게임부문 매출액 417 470 507 

  평가액 2,551 2,371 2,214 Peer기업 넷마블, 엔씨소프트, 펄어비스 2020년 평균 PSR 대입 

음악부문 매출액 533 592 620 

  평가액 1,780 1,990 1,686 Peer기업 Spotify 2020년 PSR대입 

기타콘텐츠 매출액 260 388 525 

  평가액 1,127 1,425 1,624 

Peer기업 LINE(LINE망가) 2020년 PSR대입, 카카오페이지 IPO 추진 1.5~2조원(최근 일부 기사에서는 주간사

증권사 코멘트로 최대 4조원으로 보도) 가치로 보도. 이 IPO 가치에는 최근 실적이 급상승 중인 카카오재팬이 

운영중인 일본 픽코마 평가액은 제외되어 있음 

기타 매출액 537 713 949 

  평가액 1,593 2,267 2,685 

Peer기업 Amazon, eBay, Naver 2020년 평균 PSR대입, Lyft IPO, Uber IPO 예정으로 모빌리티 Peer 

그룹이 나타나고 있지만 동사 카풀 서비스가 축소되고 지연되어 서비스 예정으로 보수적인 관점에서 

전자상거래 관련 기업만 Peer 기업으로 대입 

평가액 합산 11,529 13,468 14,182 동사의 목표주가 산출을 위해 국내외 경쟁사의 평균 2020년 평균 PSR을 사용 

주당가치 138,263 161,508 170,074 동사 사업부들이 성장 초기 국면에 있어 수익성보다 매출액 지표가 타당하다 해석 

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터 추정 
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그림 10. Facebook 매출액 추이(2011~2018) 

 

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림 11. Facebook PER 추이(2012~현재) 

 

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터 
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카카오 (035720) 

예상 포괄손익계산서 (요약)     예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 12/18 12/19F 12/20F 12/21F (십억원) 12/18 12/19F 12/20F 12/21F

매출액 2,417 2,971 3,591 4,162 유동자산 2,859 3,177 3,896 4,677

매출원가 0 0 0 0 현금 및 현금성자산 1,247 1,202 1,514 1,920

매출총이익 2,417 2,971 3,591 4,162 매출채권 및 기타채권 194 238 288 333

판매비와관리비 2,344 2,825 3,199 3,613 재고자산 36 44 53 62

조정영업이익 73 146 393 548 기타유동자산 1,382 1,693 2,041 2,362

영업이익 73 146 393 548 비유동자산 5,101 5,160 5,151 5,152

비영업손익 58 34 47 66 관계기업투자등 305 375 453 525

금융손익 32 43 52 65 유형자산 315 340 282 235

관계기업등 투자손익 7 0 0 0 무형자산 3,865 3,804 3,748 3,697

세전계속사업손익 131 180 440 614 자산총계 7,960 8,337 9,047 9,829

계속사업법인세비용 115 67 151 219 유동부채 2,039 2,257 2,624 2,962

계속사업이익 16 113 289 395 매입채무 및 기타채무 461 566 685 793

중단사업이익 0 0 0 0 단기금융부채 623 517 521 525

당기순이익 16 113 289 395 기타유동부채 955 1,174 1,418 1,644

지배주주 48 115 295 403 비유동부채 293 350 414 472

비지배주주 -32 -2 -6 -8 장기금융부채 45 45 45 45

총포괄이익 24 113 289 395 기타비유동부채 248 305 369 427

지배주주 59 129 294 401 부채총계 2,332 2,607 3,038 3,435

비지배주주 -35 -16 -4 -6 지배주주지분 5,137 5,242 5,527 5,920

EBITDA 208 282 507 646 자본금 42 42 42 42

FCF 394 426 715 778 자본잉여금 4,648 4,648 4,648 4,648

EBITDA 마진율 (%) 8.6 9.5 14.1 15.5 이익잉여금 453 558 844 1,237

영업이익률 (%) 3.0 4.9 10.9 13.2 비지배주주지분 490 488 482 474

지배주주귀속 순이익률 (%) 2.0 3.9 8.2 9.7 자본총계 5,627 5,730 6,009 6,394

          

예상 현금흐름표 (요약)     예상 주당가치 및 valuation (요약)     

(십억원) 12/18 12/19F 12/20F 12/21F  12/18 12/19F 12/20F 12/21F

영업활동으로 인한 현금흐름 491 526 715 778 P/E (x) 168.0 87.0 33.9 24.8

당기순이익 16 113 289 395 P/CF (x) 49.1 36.8 19.9 15.5

비현금수익비용가감 148 159 213 250 P/B (x) 1.7 1.9 1.8 1.7

 유형자산감가상각비 68 75 59 46 EV/EBITDA (x) 35.3 29.9 15.4 11.1

 무형자산상각비 67 61 56 51 EPS (원) 613 1,380 3,539 4,835

 기타 13 23 98 153 CFPS (원) 2,099 3,262 6,021 7,742

영업활동으로인한자산및부채의변동 329 277 311 286 BPS (원) 61,614 62,866 66,284 70,999

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -1 -44 -50 -46 DPS (원) 127 127 127 127

재고자산 감소(증가) -9 -8 -9 -8 배당성향 (%) 63.3 8.9 3.5 2.5

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 154 7 8 7 배당수익률 (%) 0.1 0.1 0.1 0.1

법인세납부 -141 -67 -151 -219 매출액증가율 (%) 22.6 22.9 20.9 15.9

투자활동으로 인한 현금흐름 -1,261 -385 -319 -293 EBITDA증가율 (%) -29.5 35.6 79.8 27.4

유형자산처분(취득) -85 -100 0 0 조정영업이익증가율 (%) -55.8 100.0 169.2 39.4

무형자산감소(증가) -45 0 0 0 EPS증가율 (%) -61.7 125.1 156.4 36.6

장단기금융자산의 감소(증가) -449 -285 -319 -293 매출채권 회전율 (회) 13.0 13.8 13.7 13.4

기타투자활동 -682 0 0 0 재고자산 회전율 (회) 84.2 74.4 73.8 72.4

재무활동으로 인한 현금흐름 891 -117 -6 -6 매입채무 회전율 (회) 0.0 0.0 0.0 0.0

장단기금융부채의 증가(감소) -129 -106 4 4 ROA (%) 0.2 1.4 3.3 4.2

자본의 증가(감소) 1,052 0 0 0 ROE (%) 1.0 2.2 5.5 7.0

 배당금의 지급 -12 -10 -10 -10 ROIC (%) 0.3 4.1 10.6 15.8

기타재무활동 -20 -1 0 0 부채비율 (%) 41.4 45.5 50.6 53.7

현금의 증가 130 -45 312 407 유동비율 (%) 140.2 140.8 148.5 157.9

기초현금 1,117 1,247 1,202 1,514 순차입금/자기자본 (%) -30.9 -35.9 -44.2 -52.0

기말현금 1,247 1,202 1,514 1,920 조정영업이익/금융비용 (x) 7.8 18.6 54.5 75.7

자료: 카카오, 미래에셋대우 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%)  

평균주가대비 최고(최저)주가대비

카카오(035720) 

2019.05.01 매수 170,000 - -

2018.11.26 매수 130,000 -19.01 -7.69

2018.08.27 분석 대상 제외  - -

2018.08.10 매수 150,000 -16.41 -15.00

2018.05.11 Trading Buy 130,000 -12.78 -3.46

2018.02.08 Trading Buy 150,000 -17.01 -5.67

2017.12.17 Trading Buy 170,000 -17.84 -6.18

2017.11.05 매수 190,000 -22.24 -15.26  

2017.08.10 매수 130,000 3.60 22.69  

2017.06.18 매수 125,000 -16.02 -4.00  

2017.05.11 매수 115,000 -12.25 -4.52  

2017.04.04 매수 105,000 -14.87 -9.52  

* 괴리율 산정: 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 산업 

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 기준 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

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

 

투자의견 비율 

매수(매수) Trading Buy(매수) 중립(중립) 비중축소(매도) 

83.52% 8.24% 8.24% 0.00% 

* 2019년 3월 31일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 카카오을(를) 기초자산으로 하는 주식워런트증권에 대해 유동성공급자(LP)업무를 수행하고 있습니다. 

- 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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