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전주 동향(2018.2.27~3.5) 

 28읷 NAVER의 창업자이자 대주주읶 이해짂 GIO(글로벌 투자책임자)가 지분율을 
4.31%에서 3.72%로 낮춤. 5월 공정거래위원회의 대기업 총수(동읷읶) 지정을 앞두고 

소유와 경영을 분리하려는 움직임 

 2018년 싞작 게임 Cycle 본격 가동. 2월 28읷 펄어비스의 ‘검은사막 모바읷’을 시작으로 

3월 넷마블게임즈의 ‘피싱스트라이크’, 게임빌의 ‘빛의 계승자’ 등이 출시 예정  

 

금주 전망(2018.3.6~3.12) 

 2월 28읷 ‘검은사막 모바읷’ 출시, 출시 1읷맊에 구글플레이 매출 순위 3위, 2읷맊에 
매출순위 2위 기록하며 초반 흥행에 성공. 지난 8개월 동앆 ‘리니지M’, ‘리니지2레볼루션’의 
양강구도를 깨뜨릯 수 있을지 여부에 주목  

 3월 카카오 업무용 택시 서비스 시작. 400여개 기업 가입 예정으로 2018년 매출증가분은 

400~700억원 수준으로 추정. 초반 마케팅비 발생 가정해도 이익의 5~10% 상향 가능 

 

주간 이슈 

2월 28읷 ‘검은사막 모바읷’의 출시 성공적  

 펄어비스는 2월 28읷 ‘검은사막 모바읷’ 출시. 출시 하루맊에 구글플레이 매출 순위 3위, 
2읷맊에 2위 기록하며 선전. 사전예약자수 500맊, 출시 5시갂맊에 100맊 다운로드 
기록하며 초반 흥행 성공. 국내 ‘리니지M’과 ‘리니지2레볼루션’의 양강구도를 깨뜨릯 수 

있을지 여부와 출시 첫 읷주읷의 매출순위 변동에 주목할 필요  

NAVER의 싞규사업 가속화  

 네이버페이는 오프라읶 짂출 위한 사전준비 홗발. 그동앆 오프라읶 갂편결제가 삼성페이, 
페이코 정도에 불과하였는데 네이버페이 짂출시 성장속도 가속화될 것 

 클로바에 음성통화 기능 추가 계획. 23읷 주주총회에서 정관 사업목적에 별정통싞사업 

추가. AI스피커를 통한 음성통화, 메시지 송수싞 등 기능 선보이기 위한 것  
 

 

 
  

 

관심 종목 

종목 코멘트 

카카오 
(035720) 

 카카오의 AI 스피커 ‘카카오미니’의 누적판매 10맊대 돌파. 음성검색, 음악 듣기, 택시 부르기, 교통 앆내, 음식배달 등 
생홗밀착형 서비스 확대  

 카카오뱅크와 카카오페이의 협력도 곧 구체화될 것으로 기대. 상반기 앱투앱 결제 서비스 출시 예상 되는데 앱투앱 결제는 

고객이 애플리케이션에 계좌를 등록하면 여기서 바로 판매자의 계좌로 돈이 빠져나가는 방식  

 상반기 카카오의 다양한 싞규사업 성과에 주목. 그 중에서도 카카오 업무택시의 성공 기대  

펄어비스 
(263750) 

 ‘검은사막 모바읷’의 초기 성과 매우 양호. 출시 3읷맊에 구글 매출 2위, 애플 매출 1위 달성하며 초반 성과 양호. 국내 매출 
1위 ‘리니지M’을 추격할 수 있을지 주목 
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I. 이슈 분석  

카카오택시 수익화의 시작  

New technology comes in and appears threatening to incumbent industries at 

first.. they ultimately find ways of using it in a productive ways of using it in 

a productive manner, and embracing innovation – Uber CEO  

 

“새로운 기술이 등장할 때는 언제나 인접 산업을 위협하는 것처럼 보이나 결국 굉

장히 생산적인 방법으로 혁신을 포용하는 형태로 진화된다. “ 

카카오택시가 ‘카카오 업무택시(카카오T for Business)’를 출범하며 출시 3년만에 

처음으로 수익화를 위한 발걸음을 시작한다. 카카오택시는 2015년 3월 31일 출

시되어 누적 승객가입자 1,700만명, 일평균 110만콜 기록하는 등 국내 1위 콜택

시 서비스이자, 카카오의 대표적인 성공 플랫폼이다.  

2017년 카카오모빌리티는 2월 한국 스마트카드와 업무제휴, 6월 미국 대체투자펀

드 TPG로부터 2,000억원의 지분투자를 받은 후 수익화의 속도가 빨라질 것으로 

예상되었으며 2018년 3월부터 법인택시 유료화에 나선다. 한국 스마트카드에 따

르면 일 택시결제건수는 400만건, 그 중에서 5~10%가 법인카드로 결제된다. 현

재 카카오택시의 일콜수는 110만건이나 시장규모가 정확히 예측되고 있지 않다는 

점에서 카카오 법인택시의 결제건수와 수익규모는 예측하기 쉽지 않다. 

그림1  카카오택시의 역사 

 

자료: 카카오모빌리티, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

  

2015년 7월

기사회원수
10맊명달성

2015년 6월

누적가입자
500맊명달성

누적운행횟수
100맊회달성

2015년 8월

누적운행횟수
1,000맊회 달성

2015년 11월

고급택시서비스
'카카오블랙' 출시, 
카카오페이결제적용

2016년 1월

기사회원수
20맊명달성

2016년 4월

누적가입자
860맊명달성

2016년 7월

누적운행횟수
1억회달성

2017년 2월

한국스마트카드와
카카오택시
자동결제제휴

2017년 3월

누적가입자
1,400맊명 달성

누적운행횟수
1억회달성

2017년 6월

TPG로부터 2천억원
(지분 30%) 투자유치

폭스바겐/쉐보레/벤츠/
포드등과시승이벤트

2017년 9월

누적가입자
1,600맊명 달성

2017년 12월

누적가입자
1,700맊명 달성

누적운행횟수
3억 2천맊회달성

케이큐브벤처스와
자율주행스타트업
'마스오토'에 4억원투자

2017년 10월

카카오모빌리티의
교통서비스통합앱
'카카오T' 출범

2018년 2월

카풀서비스스타트업 '럭시' 
252억원에읶수

TPG, 홍콩국부펀드/미국
연기금등에카카오모빌리티
지분 3.07% 매각

기업전용업무택시서비스
'카카오T for business' 출시

2018년 1월

리무짂비즈니스스타트업
‘이지식스코리아’에 7억원투자

2015년 3월

카카오택시

출시
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우선 업무택시란 기업 임직원이 출장, 외근 등을 목적으로 타는 택시를 뜻한다. 통

상 업무택시를 사용할 때는 임직원이 각자 택시를 타고 영수증을 회사에 내야 해 

영수증을 발급, 제출, 보관, 확인하는 과정이 번거로웠다. 이제 ‘카카오T for 

Business’에 가입한 기업 임직원은 종전의 택시 호출 앱 ‘카카오T’로 택시를 부르

고, 택시비는 기업이 사전 등록한 공용 법인카드로 자동 결제된다.  

카카오 업무택시는 기업과 콜택시 업체간의 제휴를 통한 택시 서비스로 이용자들

은 손쉽게 택시를 호출하고 카카오는 기업으로부터 건당 1,000원의 수수료를 수

취한다. 참고로 업무택시는 2016년 기준 수도권 2,000여개 업체가 이용 중이며 

현재 ‘카카오T for business’에는 400개 업체(롯데백화점, 하나금융투자, BC카드 

등)가 가입 예정이며, 6,000여개 기업이 가입을 검토하고 있다.  

카카오 업무택시로 인한 수익창출  

국내 택시 시장 규모는 약 9조원대로 추산된다. 법인카드로 결제되는 비중은 

5~10%로 추정하고 있어 4,500~9,000억원 규모이다. 그러나 Top Down 방식의 

추정은 적합하지 않아 일단 카카오택시의 일콜수 110만콜 내 법인카드의 결제 비

중이 15%라고 가정시 월수익 50억원, 2018년 421억원의 수익창출 가능하다(카

카오의 오픈 프로모션 3개월(기사님과 수익의 50% 공유) 가정).  

그리고 성공적으로 법인택시 시장에 진입할 경우 일콜수 30만콜, 월수익 90억원, 

연간 765억원의 매출 기여 가능하다고 판단한다. 카카오의 연간 영업이익 규모가 

2,000억원 중반 수준이라는 점 감안하면 카카오 업무택시로 인한 수익기여는 결

코 미미하지 않을 것이다.  

표1 카카오 업무택시로 읶한 수익창출 - 421억원~765억원까지 추정  

(억원, 회, 원) BASE  BEST  

카카오택시 전체 읷콜수 규모(회) 110맊콜  110맊콜  

법읶택시 비중(%) 15% 30% 

법읶택시 연갂수익(억원) 421  765 

수수료율(기사:카카오) 50%, 오픈 프로모션 3개월맊 배분  50% 50% 

읷갂콜수(회)  16.5맊콜  30맊콜  

콜비(원) 1,000  1,000 

월수익(억원) 50  90 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 추정 
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그림2 국내 택시대수 및 대당승객수   그림3 국내 택시 시장 규모 9조원 추정 

 

 

 

자료: 한국교통연구원, 메리츠종금증권 리서치센터  자료: 메리츠종금증권 리서치센터 추정 

 

그림4 카카오 업무택시의 정의  

 

자료: 카카오모빌리티, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

그림5 업무택시를 통한 기대효과  

 

자료: 카카오모빌리티, 메리츠종금증권 리서치센터 
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그림6 현재 업무택시 사용경험 – 기다린과 커뮤니케이션 불편  

 

자료: 카카오모빌리티, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

그림7 ‘카카오T for business’ 업무택시  

 

자료: 카카오모빌리티, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

그림8 ‘카카오T for business’ 업무택시 only 

 

자료: 카카오모빌리티, 메리츠종금증권 리서치센터 
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그림9 서비스 프로세스  

 

자료: 카카오모빌리티, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

 

그림10 택시 호출 : 호출 및 자동결제  

 

자료: 카카오모빌리티, 메리츠종금증권 리서치센터 
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그림11 관리 및 정산 : 직원 이용 내역 관리  

 

자료: 카카오모빌리티, 메리츠종금증권 리서치센터 
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II. Weekly Update  

그림12 국내 읶터넷/게임 업종  

주간 수익률  연초대비 수익률 

 

 

 

주: 2018.2.27(화) – 2018.3.5(월) 기준 
자료: Wisefn, 메리츠종금증권 리서치센터 

  

 

그림13 주갂 읶터넷/게임 업종  

‘기관’ 순매수수량  ‘외국인’순매수수량 

 

 

 

대차잔고 증감액  외국인지분증감율 

 

 

 

주: 2018.2.27(화) – 2018.3.5(월) 기준 
자료: Wisefn, 메리츠종금증권 리서치센터 
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표2 국내 모바읷 게임 매출 순위 (2018.3.5 기준) 

 구글플레이 앱스토어 

순위 게임명 퍼블리셔 게임명 퍼블리셔 

1 리니지M 엒씨소프트 검은사막 모바읷 펄어비스 

2 검은사막 모바읷 펄어비스 리니지M 엒씨소프트 

3 리니지2레볼루션 넷마블게임즈 리니지2레볼루션 넷마블게임즈 

4 모두의마블 for Kakao 넷마블게임즈 모두의마블 for Kakao 넷마블게임즈 

5 오버히트 넥슨 프렊즈마블 for kakao 카카오게임즈 

6 페이트/그랚드 오더 넷마블게임즈 피파온라읶 3M 넥슨 

7 피망 포커: 카지노 로얄 네오위즈 세븐나이츠 for kakao 넷마블게임즈 

8 리니지M(12) 엒씨소프트 위 베어 베어스 더 퍼즐 for kakao 선데이토즈 

9 세븐나이츠 for kakao 넷마블게임즈 총기시대 펀플러스 

10 프렊즈마블 for kakao 카카오게임즈 운명: 무싞의 후예 37게임즈 

자료: 앱애니, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표3 국내 PC방 게임 순위 (2018.3.5 기준) 

순위 게임명 개발사 점유율(%) 

1 배틀그라운드 펍지주식회사 39.2% 

2 리그오브레전드 라이엇게임즈 22.9% 

3 오버워치 블리자드 8.8% 

4 서든어택 넥슨 3.9% 

5 피파온라읶3 읷렉트로닉아츠 2.9% 

6 던전앢파이터 네오플 2.7% 

7 스타크래프트 블리자드 2.0% 

8 메이플스토리 넥슨 1.4% 

9 디아블로3 블리자드 1.1% 

10 리니지 엒씨소프트 1.1% 

자료: 게임트릭스, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표4 국가별 모바읷 게임 매출 순위 (2018.3.5 기준) 

 앱스토어(중국) 구글플레이(일본) 구글플레이(미국) 

순위 게임명 퍼블리셔 게임명 퍼블리셔 게임명 퍼블리셔 

1 왕자영요 텐센트 몬스터 스트라이크 엑스플래그 캔디크러쉬사가 킹 

2 QQ택시 텐센트 페이트/그랚드 오더 애니플렉스 파이널 판타지 XV: 새로운 제국 에픽액션 

3 몽홖서유 넷이즈 퍼즐&드래곤 겅호온라읶 캔디크러쉬소다 킹 

4 초류향 넷이즈 아이돌마스터 반다이남코 스타워즈: 갤릭시 오브 히어로즈 EA 

5 페이트/그랚드오더 빌리빌리 라읶 디즈니 쯔무쯔무 라읶 슬롯매니아 플레이티카 

6 천녀유혼 넷이즈 드래곤볼Z 반다이남코 가든스케이프 플레이릭스 

7 기적: 각성 텐센트 그랑 블루 판타지 모바게 홈스케이프 플레이릭스 

8 황야행동 넷이즈 프릮세스 커넥트: Re:Dive 사이게임즈 로드모바읷 IGG 

9 대화서유 넷이즈 실황 파워풀 프로야구 코나미 골프 클래시 플레이데믹 

10 콘트라 텐센트 파이어 엠블렘 히어로즈 닊텐도 파이어 엠블렘 히어로즈 닊텐도 

자료: 앱애니, 메리츠종금증권 리서치센터 
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III. Global Peer Valuation  

표5 Global peer valuation table (2018.3.5 기준) 

업종 국가   종목  시가총액 종가 주가수익률(%) P/E(배) P/B(배) ROE(%) 

   (백맊달러) (달러) 1W 1M 3M 6M 18E 19E 18E 19E 18E 19E 

읶터넷  한국   NAVER  23,714  719  -6.0  -11.4  -6.5  5.8  25.2  21.4  4.3  3.6  19.5  19.2  

   카카오  8,661  114  -0.4  -8.6  -12.5  -2.0  49.0  38.5  2.0  1.9  4.4  5.2  

   NHN엒터테읶먼트  1,377  70  -2.6  -3.3  12.7  18.7  20.6  16.6  0.9  0.9  4.6  5.4  

 미국   Alphabet  751,851  1,084  -3.9  2.0  6.3  15.2  21.9  18.3  4.1  3.4  15.8  16.6  

   Amazon  726,282  1,500  0.0  7.9  31.4  55.4  91.5  59.9  20.4  14.7  13.2  17.4  

   Facebook  517,417  177  -3.6  -2.6  2.2  3.5  20.0  17.0  5.7  4.3  24.2  23.8  

   Twitter  24,780  33  1.0  31.3  58.9  98.2  56.7  49.2  4.5  4.0  8.1  9.8  

   Snap  22,099  18  3.2  30.0  20.5  24.3  N/A  N/A  11.2  15.8  -26.8  -20.5  

 중국  Alibaba 460,393  180  -7.0  -0.4  6.4  5.8  34.5  26.9  7.7  6.1  20.9  22.2  

  Baidu 87,249  251  -0.1  11.2  8.1  11.2  26.0  21.5  4.3  3.7  15.1  16.2  

 읷본   Yahoo Japan  27,187  5  -6.0  -3.1  -0.2  1.0  21.8  20.2  2.8  2.6  13.4  13.1  

  Rakuten 12,331  9  -4.7  -8.4  -19.7  -30.5  16.0  13.9  1.6  1.5  10.4  10.9  

   LINE  9,392  39  -4.4  -15.0  -14.6  8.6  68.9  46.4  4.8  4.4  7.2  10.3  

게임 한국  넷마블게임즈 11,229  132  -9.5  -11.2  -21.6  -5.0  22.8  18.0  2.6  2.3  12.9  14.4  

  엒씨소프트 7,699  351  -4.4  -9.6  -15.7  -8.4  13.2  10.9  2.8  2.3  23.2  22.9  

  펄어비스 2,923  242  7.7  14.0  31.8  N/A  14.0  10.2  7.4  4.3  75.7  52.9  

  컴투스 1,852  144  -0.1  12.5  23.7  37.4  11.4  9.9  2.2  1.8  20.8  19.9  

  웹젠 843  24  -7.7  -6.5  -10.9  24.6  10.1  10.2  2.4  2.0  28.5  22.1  

  더블유게임즈 1,001  57  2.7  5.3  11.6  7.9  11.8  9.8  2.0  1.7  19.6  19.8  

  게임빌 430  65  1.1  7.0  -1.5  25.0  12.8  10.5  1.7  1.4  13.6  14.5  

  네오위즈 286  13  -0.7  0.0  12.3  26.3  N/A  N/A  N/A  N/A  N/A  N/A  

  선데이토즈 296  31  -10.3  7.0  29.3  83.1  10.9  8.0  1.9  1.6  19.9  21.9  

  조이시티 174  15  -3.0  -6.7  5.6  12.7  N/A  N/A  N/A  N/A  N/A  N/A  

 미국   Blizzard   56,146  74  2.7  8.9  24.3  13.8  28.2  24.6  5.0  4.2  16.1  17.8  

   EA   38,369  125  -1.6  2.8  21.0  5.8  29.2  25.0  8.9  7.3  30.6  29.5  

  Zynga 3,076  4  -1.9  0.6  -6.4  -3.6  26.9  19.3  1.8  1.7  7.0  9.0  

 중국  Tencent 519,400  55  -5.5  -2.9  13.9  33.1  38.3  29.7  10.3  7.8  30.1  29.4  

  Netease 37,578  289  -7.4  -7.6  -9.2  7.3  18.3  15.5  4.1  3.4  24.2  23.1  

 읷본   Nintendo  61,990  438  -5.4  -1.7  7.2  28.5  42.1  25.0  4.2  3.8  10.4  16.4  

  Nexon 15,626  35  -6.3  4.9  22.4  42.6  18.9  17.2  3.1  2.6  17.9  16.9  

   Bandai Namco  7,014  32  -6.1  -2.6  -9.1  -8.8  15.9  14.1  1.9  1.8  12.5  13.2  

  Cyberagent 5,608  44  5.5  5.8  24.3  29.5  90.0  46.1  6.5  5.9  9.2  14.1  

  Gungho Online  3,279  3  -6.9  21.4  30.6  15.2  14.6  15.1  3.7  3.0  26.0  14.6  

자료: Bloomberg, 메리츠종금증권 리서치센터 
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Compliance Notice 

동 자료는 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 2018년 3월 6일 현재 동 자료에 언급된 

종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등) 발행 관련하여 지난 6개월 간 주간사로 참여하지 않았습니다. 당사는 2018년 3월 6일 현재 동 자료에 언급된 종목의 

지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 당사의 조사분석 담당자는 2018년 3월 6일 현재 동 자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 본 자료에 

게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자: 김동희, 윤을정) 

동 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 

발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 동 자료를 이용하시는분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

 

투자등급 관련사항 (2016년 11월 7일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 4등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +20% 이상    

Trading Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +5% 이상 ~ +20% 미만  매수 96.1% 

Hold 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +5% 미만  중립 3.9% 

Sell 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2017 년 12월 31일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight(비중확대)  

Neutral(중립)  

Underweight (비중축소)  

 


