
 

 

 

  

 

카카오 
035720 

  

Buy   유지  

TP 120,000원  유지 

 

현재가(04/18) 94,400 원 
액면가(원) 100 원 
52주 최고가(보통주) 169,500 원 
52주 최저가(보통주) 82,600 원 
KOSPI (04/18) 2,693.21p 
KOSDAQ (04/18) 918.23p 
자본금 446 억원 
시가총액 421,279 억원 
발행주식수(보통주) 44,627 만주 
발행주식수(우선주) 0 만주 
평균거래량(60일) 166.7 만주 
평균거래대금(60일) 1,697 억원 
외국인지분(보통주) 28.77% 
주요주주   

김범수 외 65 인 24.19% 
국민연금공단 7.41% 

 

 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -13.0 -22.3 -20.7 
상대주가 -12.5 -13.3 -5.8 

 

  2분기 마진 개선 기대 

1Q22 Preview: 매출 & 영업이익 컨센서스 하회 예상 

카카오 1Q22 매출은 1조 6,760억원(YoY +33.2%), 영업이익은 1,377억원(YoY -12.6%) 

수준을 기록할 전망. 매출액 컨센서스(1조 7,479억원)과 영업이익 컨센서스(1,632억원)에 

각각 4.1%, 15.6%에 미달할 것으로 예상. 톡비즈 중 광고형 매출은 비수기 및 오미크론 강

화 영향으로 2,513억원(QoQ -5.0%, YoY +32.7%)에 그친 것으로 추정. 톡스토어 등 커머

스 거래액은 계절성 영향 받았으나, 생일 등 영향으로 계절성 영향이 덜하고 설날 등 신년 

이벤트가 포함된 선물하기 거래액 유지되며 거래형 매출은 2,114억원(QoQ +0.5%, YoY 

+21.9%) 기록 예상. 전분기 QoQ +56.7% 고성장한 플랫폼 기타 부문은 일부 일회성 매

출 정상화로 QoQ -16% 감소 추정. 컨텐츠 중 게임 매출은 오딘 안정화 지속으로 2,278

억원(QoQ -17.7%, YoY +74.8%)에 그쳤을 것으로 예상되나 스토리 부문은 글로벌 성장 

지속되며 2,326억원 (QoQ +10.1%, YoY +33.2%) 기록 기대 

1Q22 영업비용은 1조 5,383억원으로 컨센서스(1조 5,847억원) 하회하나, 탑라인 성장 둔

화 영향으로 영업이익은 컨센서스 하회, OPM은 8.2% 기록 예상. 임직원 연봉인상과 전년

도 카카오게임즈를 통한 라이온하트스튜디오, 세나테크놀로지 인수와 카카오엔터테인먼트

를 통한 타파스, 래디시 인수에 따른 임직원 수 증가로 인건비는 YoY +32.5% 증가 추정. 

일회성 상여금 제거 효과로 QoQ로는 -24.3% 완화 예상. 매출연동비와 마케팅비용은 매

출 대비 각각 39%, 7% 기록 추정 

투자의견 Buy, 목표주가 120,000원 유지 

1Q22 매출, 영업이익 하향 조정에도 투자의견 Buy와 목표주가 120,000원 유지. 목표주가 

유지 이유는 1) 2022년 톡비즈 부문 성장에 대한 기대감 여전히 유효하며, 2) 게임/스토리 

부문을 중심으로 한 컨텐츠의 신작 출시와 글로벌 진출, 3) 그라운드X와 크러스트를 중심

으로 한 블록체인 사업 성장성이 모멘텀으로 작용할 것으로 기대되기 때문 

 

12결산(십억원) 2020.12 2021.12 2022.12E 2023.12E 2024.12E 
매출액(십억원) 4,157  6,137  7,833  9,199  10,802  
YoY(%) 35.4 47.6 27.7 17.4 17.4 
영업이익(십억원) 456  595  803  1,061  1,384  
OP마진(%) 11.0 9.7 10.3 11.5 12.8 
순이익(십억원) 173  1,646  845  1,057  1,322  
EPS(원) 1,776 3,132 1,702 2,130 2,663 
YoY(%) 흑전 76.3 -45.7 25.1 25.0 
PER(배) 219.3 35.9 55.5 44.3 35.4 
PCR(배) 292.6 62.9 18.2 17.2 16.5 
PBR(배) 5.5 5.0 3.9 3.6 3.3 
EV/EBITDA(배) 45.3 51.9 39.4 32.7 25.8 
ROE(%) 2.7 17.1 7.3 8.5 9.7 

 

 

 

 

 

 

  인터넷/게임 김동우 

, 3771-9249, 20210135@iprovest.com 
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1. 1Q22 실적 전망 

1분기 매출은 컨센서스 하회 예상 

카카오의 1Q22 매출은 1조 6,760억원(YoY +33.2%), 영업이익은 1,377억원(YoY -12.6%) 

수준을 기록할 것으로 전망한다. 매출액 컨센서스(1조 7,479억원)와 영업이익 컨센서스

(1,632억원)에 각각 4.1%, 15.6% 미달할 것으로 예상한다. 

톡비즈 중 광고형 매출은 1Q22 비수기 및 오미크론 강화와 신규 상품 론칭 지연에 따른 광고 

집행 소폭 둔화로 2,513억원 (QoQ -5.0%, YoY +32.7%)에 그친 것으로 추정한다. 톡스토

어 등 커머스 거래액은 계절성의 영향을 받았으나, 생일 등 영향으로 그 영향이 덜하고 신년 

이벤트가 포함된 선물하기 거래액이 유지되며 거래형 매출은 2,114억원(QoQ +0.5%, YoY 

+21.9%)을 기록한 것으로 예상한다. 전분기 QoQ +56.7%의 고성장을 보였던 플랫폼 기타 

부문은 일부 일회성 매출 정상화로 QoQ -16% 감소한 것으로 추정한다. 

컨텐츠 부문 중 게임 매출은 오딘 매출 안정화가 전분기에 이어 지속되며 2,278억원(QoQ -

17.7%, YoY +74.8%)에 그쳤을 것으로 예상되지만 스토리 부문은 픽코마(일본)와 카카오엔

터테인먼트(한국, 북미, 동남아)의 웹툰/웹소설 부문 글로벌 성장 지속되며 2,326억원 (QoQ 

+10.1%, YoY +33.2%)을 기록했을 것으로 기대한다. 

[도표 1] 카카오 분기별 실적 추이 및 전망                                                                                        (단위: 십억원) 
 

 
 

자료: 카카오, 교보증권 리서치센터 
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영업이익 컨센서스 하회 예상 

1Q22 영업 비용은 1조 5,383억원으로 컨센서스(1조 5,847억원)를 하회하나, 탑라인 성장 

둔화 영향으로 영업이익은 컨센서스인 1,632억원을 하회, OPM은 8.2% 수준을 기록할 것으

로 예상한다. 임직원 연봉인상과 전년도 게임즈를 통한 라이온하트스튜디오, 세나테크놀로지 

인수와 카카오엔터테인먼트를 통한 타파스, 래디시 인수에 따른 임직원 수 증가로 인건비는 

YoY +32.5% 증가한 것으로 추정한다. 다만 전분기 반영되었던 일회성 상여금 제거 효과로 

QoQ로는 -24.3% 완화되었을 것으로 예상한다. 

매출연동비는 매출 대비 39% 수준(QoQ +2.7%p)을 기록한 것으로 추산된다. 증분 비용이 

상대적으로 낮은 광고 및 커머스 매출 비중이 계절성 영향으로 줄고, 컨텐츠 매출 비중이 늘어

난 영향이다. 마케팅비용은 스토리 부문의 글로벌(프랑스, 북미, 아세안) 지역 투자 지속되며 

7% 수준을 기록한 것으로 추정하며, 2분기부터 신작 게임 출시와 글로벌 투자 지속으로 QoQ 

증가세를 보일 것으로 예상한다. 

[도표 2] 카카오 사업부별 매출 추이  [도표 3] 카카오 영업이익 & 영업이익률 추이 
   

 

 

 

   

자료: 카카오, 교보증권 리서치센터 자료: 카카오, 교보증권 리서치센터 

 

[도표 4] 카카오 항목별 영업비용 추이  [도표 5] 카카오 임직원 수 추이 
   

 

 

 

   

자료: 카카오, 교보증권 리서치센터 자료: 카카오, 교보증권 리서치센터 
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2. Valuation 

[도표 6] 카카오 SOTP Valuation 
 

 
 

자료: 교보증권 리서치센터 
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[카카오 035720] 

포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산(십억원) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F  12결산(십억원) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

매출액 4,157  6,137  7,833  9,199  10,802   유동자산 4,463 8,102 13,043 27,165 70,792 

매출원가 0  0  0  0  0      현금및현금성자산 2,878 5,232 7,822 16,741 48,461 

매출총이익 4,157  6,137  7,833  9,199  10,802      매출채권 및 기타채권 467 663 827 981 1,164 

   매출총이익률 (%) 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0      재고자산 46 92 117 138 162 

판매비와관리비 3,701  5,542  7,031  8,137  9,418      기타유동자산 1,073 2,116 4,277 9,305 21,005 

영업이익 456  595  803  1,061  1,384   비유동자산 6,987 13,712 13,998 14,350 14,746 

   영업이익률 (%) 11.0  9.7  10.2  11.5  12.8      유형자산 431 555 404 309 248 

EBITDA 722  968  1,074  1,267  1,546      관계기업투자금 1,504 3,216 3,774 4,333 4,891 

   EBITDA Margin (%) 17.4  15.8  13.7  13.8  14.3      기타금융자산 1,094 1,633 1,633 1,633 1,633 

영업외손익 -42  1,699  226  226  226      기타비유동자산 3,958 8,308 8,186 8,075 7,973 

   관계기업손익 9  510  56  56  56   자산총계 11,954 22,780 28,007 42,480 86,503 

   금융수익 216  178  269  269  269   유동부채 2,628 5,246 5,674 6,871 8,565 

   금융비용 -73  -315  -360  -360  -360      매입채무 및 기타채무 994 1,556 1,575 1,591 1,609 

   기타 -194  1,326  261  261  261      차입금 130 896 1,624 2,352 3,079 

법인세비용차감전순손익 414  2,294  1,029  1,288  1,610      유동성채무 40 0 6 6 6 

   법인세비용 241  648  184  231  288      기타유동부채 1,464 2,793 2,468 2,922 3,870 

계속사업순손익 173  1,646  845  1,057  1,322   비유동부채 1,166 2,885 6,682 18,696 59,439 

중단사업순손익 0  0  0  0  0      차입금 5 55 568 1,080 1,592 

당기순이익 173  1,646  845  1,057  1,322      사채 322 498 498 498 498 

   당기순이익률 (%) 4.2  26.8  10.8  11.5  12.2    기타비유동부채 839 2,332 5,617 17,118 57,349 

비지배지분순이익 18  254  85  107  134   부채총계 4,526 9,190 13,414 26,625 69,062 

지배지분순이익 156  1,392  760  951  1,189   지배지분 6,299 9,984 10,721 11,649 12,814 

   지배순이익률 (%) 3.7  22.7  9.7  10.3  11.0      자본금 44 45 45 45 45 

   매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0      자본잉여금 5,833 7,781 7,781 7,781 7,781 

   기타포괄이익 160  432  64  64  64      이익잉여금 316 1,710 2,446 3,374 4,539 

포괄순이익 334  2,078  909  1,121  1,386      기타자본변동 19 77 77 77 77 

비지배지분포괄이익 52  387  169  209  258   비지배지분 1,129 3,606 3,872 4,207 4,627 

지배지분포괄이익 282  1,691  740  912  1,128   자본총계 7,428 13,590 14,593 15,855 17,441 

주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 892 3,654 8,191 20,938 62,414 

        

현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산(십억원) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F  12결산(십억원) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

영업활동 현금흐름 971 1,307 1,516 1,686 1,890  EPS 1,776 3,132 1,702 2,130 2,663 

  당기순이익 0 0 845 1,057 1,322  PER 219.3 35.9 55.5 44.3 35.4 

  비현금항목의 가감 427 -597 1,580 1,531 1,391  BPS 71,173 22,391 24,024 26,102 28,714 

    감가상각비 176 238 151 95 60  PBR 5.5 5.0 3.9 3.6 3.3 

    외환손익 3 -1 1 1 1  EBITDAPS 8,245 2,178 2,406 2,840 3,463 

    지분법평가손익 -212 -2,129 -56 -56 -56  EV/EBITDA 45.3 51.9 39.4 32.7 25.8 

    기타 461 1,296 1,485 1,491 1,387  SPS 9,490 13,807 17,553 20,612 24,205 

  자산부채의 증감 183 -209 -752 -729 -745  PSR 41.0 8.1 5.4 4.6 3.9 

기타현금흐름 360 2,112 -157 -173 -78  CFPS 5,222 843 400 780 1,238 

투자활동 현금흐름 -1,261 -3,341 -4,047 -6,914 -13,587  DPS 150 53 53 53 53 

  투자자산 -277 -823 -502 -502 -502        

  유형자산 -183 -216 0 0 0  재무비율    단위: 원, 배, % 

  기타 -801 -2,302 -3,545 -6,412 -13,084  12결산(십억원) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

재무활동 현금흐름 1,305 4,441 4,493 4,487 4,487  성장성      

  단기차입금 108 728 728 728 728   매출액 증가율 35.4 47.6 27.7 17.4 17.4 

  사채 0 0 0 0 0   영업이익 증가율 120.4 30.5 34.9 32.2 30.4 

  장기차입금 387 512 512 512 512   순이익 증가율 흑전 849.6 -48.7 25.1 25.0 

  자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0  수익성      

  현금배당 -13 -69 -23 -23 -23   ROIC 7.5 12.6 14.6 19.6 25.6 

  기타 824 3,270 3,276 3,270 3,270   ROA 1.5 8.0 3.0 2.7 1.8 

현금의 증감 976 2,431 2,496 8,919 31,720   ROE 2.7 17.1 7.3 8.5 9.7 

기초 현금 1,918 2,894 5,326 7,822 16,741  안정성      

기말 현금 2,894 5,326 7,822 16,741 48,461   부채비율 60.9 67.6 91.9 167.9 396.0 

NOPLAT 191 427 659 871 1,136   순차입금비율 7.5 16.0 29.2 49.3 72.2 

FCF 457 375 178 348 552   이자보상배율 24.1 15.1 12.9 13.3 14.2 

자료: 카카오, 교보증권 리서치센터 

 



 
 

카카오 [035720]  

2분기 마진 개선 기대  
 

 

    
 

카카오 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

2020.09.22 매수 84,000  (12.65) (9.17) 2021.06.23 매수 190,000 (18.16) (17.37) 

2020.10.08 매수 84,000  (12.25) (9.17) 2021.06.29 매수 190,000 (16.84) (14.21) 

2020.10.13 매수 84,000 (15.22) (9.17) 2021.07.06 매수 190,000 (16.18) (14.21) 

2020.11.09 매수 88,000 (13.86) 3.98 2021.07.19 매수 190,000 (19.04) (14.21) 

2021.01.13 매수 96,000 (5.89) (1.35) 2021.08.10 매수 190,000 (20.01) (14.21) 

2021.02.09 매수 96,000 (3.23) 7.08 2021.08.26 매수 190,000   

2021.02.22 매수 110,000 (11.98) (8.91)  담당자 변경    

2021.04.05 매수 110,000 (7.30) 9.55 2022.03.07 매수 120,000   

2021.04.22 매수 140,000 (16.51) (13.21)      

2021.05.07 매수 140,000 (14.16) 1.79      

2021.06.15 매수 140,000 (10.97) 13.57      

자료: 교보증권 리서치센터 

 

  



 
 

카카오 [035720]  

2분기 마진 개선 기대  
 

 

    
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■ ■

이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 
이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 
경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
 
당사 리서치부 연구원은 고객에게 카카오톡 메신저 등으로 개별 접촉하지 않습니다. 당사 연구원 사칭 사기 등에 주의하시기 바랍니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 

■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■ 기준일자_2022.03.31 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 98.8% 0.0% 1.2% 0.0%  
 

[ 업종 투자의견 ]  

Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  

Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 

 
 


