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펀더멘털개선의 확인과 네이버의 의지 

Earnings Review 

BUY 

I TP(12M): 360,000원 I CP(10월29일): 298,500원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 2,326.67   2020 2021 

52주 최고/최저(원) 
339,000/ 

143,000 
 매출액(십억원) 7,347.6 7,989.3 

시가총액(십억원) 49,032.6  영업이익(십억원) 1,035.2 1,442.8 

시가총액비중(%) 3.08  순이익(십억원) 610.9 1,210.4 

발행주식수(천주) 164,263.4  EPS(원) 4,597 8,138 

60일 평균 거래량(천주) 
877,4

78.2 
 BPS(원) 45,300 53,836 

60일 평균 거래대금(십억원) 270.1     

20년 배당금(예상,원) 376  Stock Price 

20년 배당수익률(예상,%) 0.13  

 

외국인지분율(%) 55.84  

주요주주 지분율(%)   

국민연금공단 12.29  

BlackRock Fund Advisors 

외 13 인 
5.04  

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 0.7 51.1 95.1  

상대 0.7 26.5 75.5  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

매출액 십억원 5,586.9 6,593.4 6,426.3 6,246.7 7,246.4 

영업이익 십억원 942.5 710.1 1,044.3 1,318.1 1,649.3 

세전이익 십억원 1,111.7 866.7 1,091.7 1,476.9 1,883.3 

순이익 십억원 648.8 583.1 893.4 1,516.5 2,140.8 

EPS 원 3,937 3,538 5,436 9,232 13,033 

증감율 % (16.04) (10.13) 53.65 69.83 41.17 

PER 배 30.99 52.71 54.91 32.33 22.90 

PBR 배 3.08 4.27 5.55 4.76 3.96 

EV/EBITDA 배 14.89 24.34 44.89 34.42 26.23 

ROE % 12.97 10.56 13.45 18.48 21.45 

BPS 원 39,663 43,659 53,822 62,718 75,415 

DPS 원 314 376 376 376 376 
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전부문에 걸친 실적개선 긍정적 

네이버의 3분기 실적은 라인 부문의 중단사업손익 이전 및 매출/비용 구분 변경

이 있었으나 이전기준으로 제공해준 실적자료를 바탕으로 전 부문에 걸쳐 예상

을 상회하는 매출을 기록했다는 점에서 고무적이다. 디스플레이광고, 검색광고, 

IT플랫폼, 컨텐츠 서비스 모두 예상을 상회하는 매출을 기록했다. 특히 성과형광

고 도입 및 확대적용 후 계절적인 비수기까지 극복한 디스플레이광고의 성장이 

두드러졌다. 3분기 디스플레이광고 매출은 1,878억원으로 예상치(1,747억원)를 

7.5% 상회했다. 라인을 제외한 전체매출은 1조 3,608억원으로 전분기대비 6.6%, 

전년동기대비 24.2% 증가했으며 영업이익은 마케팅비용의 증가로 전분기대비 

5.3% 감소, 전년동기대비 1.8% 증가를 기록했다. 새로운 매출 구분은 쇼핑검색, 

중개수수료, 멤버쉽 등을 포함한 커머스 부문과, 신성장 비즈니스인 클라우드 부

문을 제공한다는 점에서 향후 펀더멘털 개선과 네이버의 의지를 보다 구체적으

로 확인할 수 있게 되었다는 점에서 의미가 있다고 판단된다.  

기대 이상의 성과가 예상되는 커머스 

코로나19에 따른 쇼핑 수요 증가로 SME, 브랜드의 디지털 전환속도가 빨라지고 

있으며 이는 커머스 거래액 증가로 나타나고 있다. 특히 스마트스토어의 성장이 

두드러지고 있으며 창업의 진입장벽을 낮춘다는 CEO Comment는 인상적이었

다. 3분기 기준 스마트스토어 판매자수는 전분기대비 3만이 증가한 38만을 기록

하고 있으며 GMV도 전년대비 70% 이상 증가하는 등 견조한 성장을 지속하고 있

다. 2분기(6월 1일) 출시된 플러스 멤버쉽도 160만 가입자를 확보했으며 전체 쇼

핑 GMV의 15%를 차지하고 있다. 플러스 멤버쉽 가입 후 구매액 증가 등의 선순

환 효과가 나타나고 있어 긍정적이다. 스마트스토어 기반 라이브 커머스, 장보기 

등 공격적인 커머스 확대정책을 기반으로 가입자와 가맹점을 지속적으로 확보

할 것으로 예상되며 광고와 금융부문으로의 생태계 확장도 지속될 것으로 판단

되는 만큼 네이버 펀더멘털개선의 견인차 역할을 할 것으로 기대한다.  

중장기성장을 위한 발판 마련 중 

라인과 야후재팬의 합병, CJ그룹과의 제휴, 적극적인 클라우드 비즈니스 전략 

등은 중장기 성장의 발판 마련이라는 관점에서 접근해야 할 것이다. 야후재팬과

의 합병을 통해 플랫폼으로써의 완성도를 제고할 수 있을 것으로 기대되며 이는 

커머스, 핀테크 부문에서의 가시적인 성장을 통해 확인할 수 있을 전망이다. CJ

그룹과의 제휴는 보다 단기적이고, 현실적으로 보인다. 컨텐츠 유통과, IP 공유

를 통해 시장경쟁력을 확보할 수 있을 것으로 예상되며, 커머스 부문에서의 물류

/배송부문 강화를 통해 상대적인 약점을 보완할 수 있을 것이다. 클라우드 부문

도 디지털 전환의 핵심 비즈니스이며 정책적인 지원이 예상되는 분야인 만큼 공

격적인 사업전략이 필요한 분야라 판단되며 최근 네이버의 클라우드 전략과 초

기 성과는 이러한 배경에서 바람직해 보인다.  
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표 2. 기존 분류 기준 실적 (단위: 십억원) 

  3Q19   2Q20   3Q20P  YoY(%) QoQ(%)  추정치   차이(%)  

광고 152.7  174.7  187.8  23.0  7.5  171.0  9.8  

비즈니스 플랫폼 719.3  777.2  816.4  13.5  5.0  805.6  1.3  

  IT 플랫폼 116.3  180.2  204.7  76.0  13.6  195.7  4.6  

컨텐츠 서비스  54.5  79.6  90.1  65.3  13.2  83.6  7.8  
자료: NAVER, 하나금융투자 

 

 

표 3. NAVER의 실적현황 및 전망 (단위: 십억원) 

  2020F   2021F   1Q19   2Q19   3Q19   4Q19   1Q20   2Q20   3Q20P   4Q20F  

총매출액 5,222.5  6,246.7     1,095.9  1,179.0  1,154.7  1,276.0  1,360.8  1,431.0  

성장률(%) na 19.6      na 7.6  (2.1) 10.5  6.6  5.2  
서치 플랫폼 2,787.3  3,027.8    656.3  692.0  644.7  678.2  710.1  754.3  

커머스 1,068.5  1,329.6    202.6  219.0  231.2  256.2  285.4  295.7  

핀테크 656.2  936.6    103.9  119.9  137.6  164.7  174.0  179.9  

컨텐츠 438.6  524.3    87.2  83.8  93.4  112.9  115.0  117.3  

클라우드 272.0  428.4     45.9  64.3  47.8  64.0  76.3  83.9  

영업비용 4,030.5  4,928.6     809.4  903.6  862.9  968.0  1,069.1  1,130.6  

성장률(%) na 22.3      na 11.6  (4.5) 12.2  10.4  5.8  
개발/운영 1,214.9  1,429.2    249.4  291.1  282.9  289.7  311.7  330.6  

파트너 1,742.3  2,207.9    349.0  392.2  377.2  427.5  457.0  480.6  

인프라 539.5  620.9    106.2  117.3  110.9  136.1  144.8  147.7  

마케팅 533.8  670.5      104.8  103.0  91.9  114.7  155.6  171.7  

영업이익 1,192.0  1,318.1    286.5  275.4  291.8  308.1  291.7  300.4  

성장률(%) na 10.6    na (3.9) 5.9  5.6  (5.3) 3.0  
 이익률(%) 22.8  21.1      26.1  23.4  25.3  24.1  21.4  21.0  

계속사업이익 1,371.4  1,476.9    348.1  445.9  420.1  289.3  361.6  300.4  

성장률(%) na 7.7      na 28.1  (5.8) (31.1) 25.0  (16.9) 

순이익 571.2  933.9     85.3  196.2  134.9  90.7  235.3  110.3  

성장률(%) na 63.5      na 129.9  (31.3) (32.8) 159.5  (53.1) 
주: 2019년 3분기~2020년 2분기 수치도 변경된 분류로 조정된 수치 

자료: NAVER, 하나금융투자 

 

 

 

 

  

 표 1. NAVER의 3분기 실적  (단위: 십억원) 

디스플레이광고, 검색광고, IT플랫폼, 

컨텐츠 서비스 모두 예상을 상회하는 

매출을 기록 

  3Q19   2Q20   3Q20P  YoY(%) QoQ(%) 

영업수익 1,095.9  1,276.0  1,360.8  24.2  6.6  

서치 플랫폼 656.3  678.2  710.1  8.2  4.7  

커머스 202.6  256.2  285.4  40.9  11.4  

핀테크 103.9  164.7  174.0  67.5  5.6  

컨텐츠 87.2  112.9  115.0  31.9  1.9  

클라우드 45.9  64.0  76.3  66.3  19.1  

영업비용 809.4  968.0  1,069.1  32.1  10.4  

개발/운영 249.4  289.7  311.7  25.0  7.6  

파트너 349.0  427.5  457.0  30.9  6.9  

인프라 106.2  136.1  144.8  36.3  6.4  

마케팅 104.8  114.7  155.6  48.5  35.7  

영업이익 286.5  308.1  291.7  1.8  (5.3) 

 이익률(%) 26.1  24.1  21.4      

계속사업이익 348.1  289.3  361.6  3.9  25.0  

 이익률(%) 31.8  22.7  26.6      

순이익 85.3  90.7  235.3  175.8  159.5  

 이익률(%) 7.8  7.1  17.3      
 자료: NAVER, 하나금융투자 
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NAVER Conference Call 내용  

 

■ 사업현황 

 

* Z홀딩스 및 CJ그룹  

- 8월 라인, Z홀딩스 반독점 승인 받음 

- 26일 CJ 대한통운, CJ ENM, 스튜디오드래곤과 자사주 교환 및 파트너십 체결 

- 대한통한 1위 물류 인프라 갖추고 있음. 물류 인프라에 기술 데이터 접목할 것 

- 콘텐츠 각사 IP 활용하여 신규 컨텐츠 만들고, 창작자 지원을 통해 IP확보할 것. 

- 글로벌 컨텐츠 유통 강화할 것. 글로벌 시장 목표로 차별화된 서비스할 것 라인, Vlive, TVing, 웹툰 활용할 것 

 

* 서치플랫폼 

- 지식인 엑스퍼트, 인플뤄언스 등 새로운 시도 해왔음 

- 인플루언서 검색은 월평균 순방문자 QoQ 60% 증가하며 3,200만 기록 

 

* 커머스 

1) 스마트스토어  

- 판매자 수 38만명(QoQ +3만명) GMV YoY 72% 증가 

- 1년미만 사업자 54% 성장, 3억원 미만 매출 사업자 91% 성장 

2) 브랜드스토어 

- 브랜드스토어 9월 기준 160개 오픈, 거래액 증가 중 

- 3분기에도 브랜드스토어, 브랜트데이, 쇼핑라이브, 등 네이버 툴 솔루션 활용 

- 밀레, 슬로우는 신제품 출시 당일 6억원 GMV 기록, Xbox는 총 3천개 완판  

- 커머스는 SME, 브랜드를 지원하는 토탈 솔루션이 될 것 

3) 쇼핑라이브 

- 쇼핑라이브 7월 출시. 마케팅, 협업, 한정판 상품 등 폭넓게 활용되며 관심 높아짐 

- 전월대비 9월에는 라이브 수 2배, 뷰 수 1.6배, 거래액 2.5배 증가   

- 9월 700명 SME가 1,900회 라이브 했음 브랜드 대비 빠른 성장. 50% 사업자 월 2회 했음  

4) 플러스멤버십 

- 플러스 멤버십 160만명 가입, 가입자들의 GMV 쇼핑 거래액의 15% 차지 

- 가입전 월 20만 미만 고객층 가입후 구매액 3배 증가 

- 내부 서비스 연계 및 외부 제휴로 연말 200만 가입자 목표 중 
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* 페이 

- 3분기 GMV 6.8조 YoY + 62% 

- 4분기 오프라인 포인트 기반 QR 결제 출시 예정.  

- 11월 미래에셋캐피탈과 중소사업자 대출 시작, 대안신용평가 시스템 사용하여 SME에게 초기 사업자금, 운용 

비용 지원 가능할 것 

 

* 웹툰 

- 미국, 유럽 콘텐츠 확대 사용자 결제 지표 긍정적 상승 중.  

- 유럽, 남미 MAU 550만돌파하며 글로벌 MAU 6,800만  

- 월간 결제자수 28% 증가, 전체 거래대금 42% 증가  

- 라인망가 단행본 서비스를 연재로 전환 할 것이며, 네이버 웹툰 웹툰의 IP 활용하여 마케팅 할 것 

- 라인 망가 결제자수 YoY 46% 증가, GMV YoY 40% 증가 

- 북미에서는 코로나, 대선으로 마케팅 제한에도 캔버스 본격적 확장 및 사용자 충성도 증가로 GMV 86% 성장 

 

* 클라우드 

- 클라우드 매출 QoQ 36%, YoY 156% 증가 

- 라인 웍스 일본에서는 4년 연속 1위, 내는 네이버 웍스로 리브랜딩 

- 클로바는 네이버 AI랩 10월초 개설했으며, 연말에 슈퍼컴퓨터 구축하여 차세대 AI 개발 할 것 

- 네이버의 기업향 기술 및 서비스를 클라우드 기반 상품화 하여 제공할 것 

- NBP 사명도 10/15 네이버 클라우드로 변경 

 

* ESG 방향 

- 네이버는 사회 환경적 가치 창출을 강화하기 위해 중장기 ESG 전략 수립 

- 친환경 이커머스 생태계 조성, 파트너 성장 지원 확대, 주주가치 제고 등 집중할 것 

- 기후변화, 정보보호, 리스크관리 체계 관리할 것 

- 카본 네거티브 목표 중  
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■ 3분기 실적 

 

* 매출 구분 변경 

- 라인-Z홀딩스 경영통합 반독점심사 승인에 따른 중단사업손익 인식과 네이버의 중장기 사업 방향을 반영하여 

매출 구분 변경 

 

* 실적요약  

- 영업수익 : 1조 3,608억원(+24.2%YoY, +6.6%QoQ)  

: 기존 매출 기준 YoY 23.7% 증가한 2조 598억원  

- 영업이익 : 2,917억원(+1.8%YoY, -5.3%QoQ) 

- 조정 EBITDA 3,898억원(YoY 13.5%, -3% QoQ) 

- 당기순이익 : 2,353억원(+176% YoY, 159.5%QoQ)  

 

* 부문별 3분기 매출  

- 서치플랫폼(검색, 디스플레이) : 7,101억원 YoY 8.2%↑ / QoQ 4.7%↑ 

(검색) 5,420억원 YoY 3.6%↑/ QoQ 2.7%↑ 

(디스플레이) 1,681억원 YoY 26.3%↑/ QoQ 11.7%↑ 

 

- 커머스(쇼핑, 중개수수료, 멤버십 등) 2,854억원 YoY 40.9% ↑ / QoQ 11.4% ↑ 

: 온라인 쇼핑 수요 및 판매자 수 증가세 지속으로 스마트스토어 거래액 전년동기 대비 72% 성장 

: 플러스 멤버십, 쇼핑 라이브, CJ대한통운과의 물류 파트너십 강화 등을 통한 쇼핑 생태계 강화 중 

 

- 핀테크(페이서비스, 디지털 금융 등) : 1,740억원 YoY 67.6%↑/ QoQ 5.7%↑ 

: 커머스 성장세 지속으로 네이버페이 거래액은 YoY 62% 성장한 6.8조원 기록  

: 4분기 오프라인 포인트 QR 결제 및 스마트스토어 판매자 대출 출시로 SME들을 위한 핀테크 본격화 

 

- 콘텐츠 (웹툰, 뮤직, V, SNOW) 1,150억원 YoY 31.8% ↑ / QoQ 1.8% ↑ 

: 웹툰 유럽/라탐지역 MAU 550만 돌파. 글로벌 MAU 6,700만명 달성하며, 3분기 글로벌. 거래액 YoY 40% 이상 

성장 

: Beyond LIVE 공연 지속. 최근 팬 커뮤니티 서비스 기능 강화를 위해 V 서비스 개편 

: 네이버Z, 빅히트 & YG에서 투자 유치, 글로벌 엔터테인먼트 IP 사업 협업 확대 

 

- 클라우드(클라우드, 웍스, 클로바 등) 763억원 YoY 66.2%↑/ QoQ 19.1%↑ 

: 비대면 환경으로 증가한 클라우드 수요가 매출로 전환되며 클라우드 플랫폼 매출 YoY 156% 성장 

: B2B 영업 창구 일원화. 향후 네이버의 모든 기업향 기술과 서비스를 클라우드 기반으로 상품화하고, 버티컬 특

화 상품을 선보이며 차별화해 나갈 계획 

 



NAVER (035420) Analyst 황승택 02-3771-7519 

 

  
6 

 

■ Q&A 

1. 커머스 스마트스토어 성장률 3분기 연속 가속화. 3분기 성장 부연 설명 및 4분기 전망 

- 3분기엔는 코로나 재확산 및 장마 등으로 대외 활동 어려웠음 

- 생활건강, 가구, 인테리어 증가 두드러짐, 여행 어려워지며 홈트레이닝, 캠핑 등 트렌드 자리매김하며 스포츠/여

가 카테고리도 높은 성장 

- 1분기부터 스마트스토어 거래액 증가, 2월말 이후 구매자 수 증가하며 3월 구매자 수 천만 돌파 

- 판매자 수 3분기 월평균 3만명 판매자 증가되며 38만명 기록 

- 4분기의 경우 10월초 추석, 연휴 영향 있으나, 전반적으로 스마트스토어 성장률은 올해 이어왔던 성장률 지속될 

것 

 

2. 디스플레이 성장 배경 및 성과형 광고 성과, 4분기 전망 

- 3분기 코로나19 재확산, 태풍 외부환경으로 성과형 광고가 매출 견인 중. YoY 26.3% 성장 

- 3분기 7월 밴드, 9월 카페, 모바일 앱으로 지면 확대. 신규 광고주 영입, 효율화 작업으로 성과 이뤘음 

- 4분기 전통적 성수기나 추석기간 차이 영향 있을 것. 성과형 광고 지속적 강화로 성장세 꾸준할 것 

- 연간 두 자리 수 성장 무난히 달성할 수 있을 것으로 예상 

 

3. 웹툰 일본 쪽 경쟁 심화 중. 일본 전략 및 하반기와 내년 전망  

- 라인 망가는 원래 단행본 위주 사업. 단행본에서 연재형 콘텐츠 확대가 필요하여 8월초부터 네이버 웹툰과 지배

구조 개편 이후 웹툰 노하우, 기술 활용하여 서비스 개선 중 

- 인기 IP 기반 연재형 확대 위해 프로모션 진행했고 결재액 40% 이상 성장, 결제이용자 46% 가량 증가 

- 컨텐츠 확보 위해 네이버 IP 이용 및 글로벌브랜드 인지도 및 크로스보더 영향력 활용하여 전체적 작품성 높은 

현지 콘텐츠 만들어갈 계획 

- 일본시장 전략은 내년 1,2분기 유지할 것. 내년이 되면 경쟁사와 차별화된 경쟁력 가질 수 있을 것 

 

4. 라이브 커머스 시장 규모를 어디까지 확대 가능한지. 다른 업체도 확대 중인 가운데 회사의 차별화 포인트 

- 내부 데이터 확인해보면 예상보다 클 수 있으며 다양한 용도 활용 가능할 것 같음 

- TV홈쇼핑 비교시 구매 고객층, 패턴 등이 다름. 다른 형태의 라이브 커머스 시장 나타날 것 

- 신상품 발표, 라이브 한정 상품, 브랜드간의 콜라보 등 다양한 활용 나타나며 새로운 구매패턴 나타날 것  

- 브랜드데이와 라이브커머스 함께 활용 시 매출 더 좋아지는 등 서비스 종합적으로 제공할 수 있는 기회 될 것 

- 네이버만의 차별화 포인트는 Vlive를 통해 전세계적으로 대규모 라이브 경험 및 기술 

- 여러 라이브 동시에 진행할 수 있는 능력 있음 

- 또한 스마트스토어 사업자에게 라이브 툴 제공. SME들이 직접 라이브 툴 효율적으로 자주 사용 

- 라이브가 끝난 이후 라이브를 VOD로 보는 패턴도 나옴. 라이브를 유의미한 단위로 쪼개서 검색으로 활용하고 

검색, 라이브 판매 이후 다시보기 검색을 통해 많은 후속 구매와 마케팅 프로모션도 가능할 것으로 보고 있음 
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5. 쇼핑 장보기 런칭 이후 성과 및 전략과 CJ대한통운 협업으로 풀필먼트 적용 범위  

- 동네장보기 주문 7월대비 2.5배 증가 

- 전국적으로 시장을 연결하는 일을 많이 하고 있으며, 시장내 매장 배송 체계 만족도 높이는 일 집중 중 

- 다양한 전문 장보기 업체와의 협업 진도 나가야 유의미할 것 

- CJ는 특가 창고로 만족한 서비스 나올 때까지 일단 집중 할 것 

 

6. Z홀딩스 지분법 인식 반영 시점 및 규모 

- 8월 일본 공정위 승인에 따라 3분기부터 라인 영업수익 중단사업손익에 반영 

- 당기순이익 수준에서는 라인 손익 기존과 같이 내려옴 

- 내년 3월 통합완료 예상하면 이르면 내년 1, 2분기부터 Z홀딩스 순이익 32.5% 지분법 인식 

- 19년 Z홀딩스 순이익과 라인 순이익 반영해서 보면 300억엔. 원화로 지분법인식은 1000억원 수준 

- 올해 양사 통합 순이익을 반영해보면 500억엔. 인식은 1500억원 정도 

- 규모는 내년이기 때문에 예측 어려우나, 내년도 양사 컨센서스는 이보다 큼. 상당한 규모 인식될 것 

 

7. 웹툰 거래액 성장 대비 콘텐츠 매출 성장이 전분기대비 플랫해 보이는 이유 

- 3분기 라인망가 연재형 서비스 강화를 위해 프로모션 많이 진행 

- 소비 경험을 확대하기 위해 무상 코인 제공, 유료컨텐츠 거래액으로 인식되지만 매출로 인식되지는 않음 

- 웹툰의 QoQ 성장은 7%, 라인 망가는 거래액 증가에도 매출 성장은 2분기와 플랫한 수준 

- 마케팅의 영향으로 일본 MAU YoY 20% 증가 및 결제 이용 경험 46% 증가 

- Vlive도 영향이 있음. YoY 성장했지만, 2분기 비욘드라이브로 매출 컸음 

 

8. 웹툰, 스노우 등 투자로 마진 압박 있어 보이는데, 향후 마진 전망 및 스노우 관련 향후 전략 

- 새로운 핀테크, 컨텐츠, 클라우드 성장 가속화되고 있고, 이에 따른 투자 필요한 시기로 생각 

- 단기적으로 마진 목표보다는 효율적이고 합리적인 수준 투자 집행에 중점 중 

- 기술에 있어서 네이버랩스처럼 스노우는 서비스에서 같은 역할 

- 글로벌 10-20세대 타게팅하는 서비스 만드는 컴퍼니 

- 투자 성과로 다양한 서비스 앱 나오고 있음. 카메라 영역에서도 광고 등 수익 발생 중 

- 1억 8천만 가입자 보유한 제페토를 필두로 다양한 신규사업이 진행 중 

- 아직은 서비스가 투자가 더 많지만 글로벌 1020 이용자 확보 위한 투자라고 생각 

- 향후 라인과 같은 성장 동력 만들 수 있을 것으로 기대 
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9. 검색 광고 성장 여력  

- 검색광고의 경우 코로나19로 쇼핑 관련 매출은 견조, 비쇼핑 회복 더딤 

- 그러나, 모바일 검색 쿼리 견조하고 파워링크관련 최적화 했음. 

- 앞으로 4분기는 코로나19로 불확실하지만 10월부터 광고 확대 및 광고 최적화 작업하며 안정적 성장 할 것 

 

10. 커머스 거래액, 스마트스토어 거래액. 커머스에서 스마트스토어가 차지하는 비중 

- 전체 GMV에서 스마트스토어 거래액의 비중 증가. YoY 10% 이상 증가 

- 전체 네이버 GMV는 스마트스토어 GMV 증가보다는 느린 수준  

 

11. 영업이익률 감소 추세가 언제까지 지속될지  

- 올해 3분기 감소폭 더 컸음, 3분기 전략적 사업 시행 강화 증가했기 때문. 

- 라인 망가 마케팅 들어온 부분 영향도 있음 

- 중요한 시기 리더십 확보를 위한 투자는 지속될 수 있다 생각 

- 네이버는 장기적으로 영입이익규모 확대 위해 시도 하고 있음. 

 

12. 커머스 영업이익률 추이 및 전망, 커머스 영업이익률 높이기 위한 전략 

- 서치 플랫폼은 모두 광고 매출. 커머스는 광고 50% 이상이지만 다른 매출 있음.  

- 따라서 서치 마진 높은 것 사실 

- 향후 커머스 성장이 커질 것이며, 커머스 비중 증가함에 따라 따라서 마진율이 떨어지는 것은 불가피 

- 아직은 커머스 매출은 검색 매출의 50% 이상 차지하지 않음 

- 쇼핑검색광고와 스마트스토어 수수료 외 다양한 모델 추가 시장 확대 가능, 장기적으로 수익성 높일 수 있을 것 

 

13. 일본 웹툰과 한국 웹툰 3분기 적자인지. 일본 공격적 마케팅 언제까지 진행할 것인지 

- 국내 사업은 이익 나오고 있음. 글로벌은 손실 발생 중 

- 라인 망가는 작년 기준 이익 나왔으나, 올해는 2분기부터 공격적 마케팅으로 적자 

- 일본 경쟁 치열하기 때문에 당분간 공격적 마케팅과 사업전략을 펼칠 것 

 

14. 스마트스토어 판매자 대출에서 대안신용평가 시스템 완성도 수준. 가능한 대출 규모 수준  

- 스마트스토어의 실시간 매출과 신뢰도를 바탕으로 대안신용평가 시스템 1차 만들었음 

- 4분기 중 시작할 사업자 대출에 대안신용평가 시스템 활용할 것 

- 대출 상환에 따라 보완하며 개선해야하기 때문에 시간은 걸릴 것 

- 대출 규모는 내부적 기대는 있지만 스마트스토어 소상공인을 대상으로 하기 때문에 오픈을 해서 신청 등 수 봐

야 할 것. 스마트스토어 거래액 늘면 늘수록 대출규모는 늘 것으로 예상 
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15. 경영통합법인 이커머스 시너지 전략  

- 여러부분에서 가능할 것. 커머스 관련해서는 네이버의 스마트스토어, 쇼핑 검색 관련 협업은 가능할 것 

- 관련 내용은 검토 중이나 현재상태에서 어느 정도까지 구체적 모델로 진행할지 언급은 어려움 

 

16. 글로벌에서 추진하고 있는 신규사업전략 

- 라인을 비롯하여 스노우, 웹툰, Vlive로 글로벌 끊임없이 진행 중 

- 경영통합은 국내, 일본뿐만 아니라 글로벌에서도 좋은 기회. 현재 시점에서는 구체적으로 언급 어려움 

 

17. 네이버페이의 오프라인으로 확장 하려는 것인지, 이에 따른 4분기 마케팅 비용 발생할지 

- 페이사용자가 사용 니즈가 있는곳은 어디든지 네이버 페이를 사용할 수 있게 하는 것이 전략 

- QR결제를 위해 직불결제 서비스 등록 

- 편의를 위해 스마트오더 서비스 등을 시작했으며, 오프라인 확장을 위해 포인트 기반 서비스 하고 있음 

- 내년부터는 신용카드 기반 서비스도 시작할 것 

- 출시할 때 마케팅 비용 있겠지만, 영업이익에 영향을 줄 정도는 아닐 것 

 

18. ESG 주주가치 제고 실행안 

- 기업의 거버넌스 투명화 및 비즈니스 핵심 경쟁력 중 친환경 이커머스 형성이나 파트너 동반 성장은 잘하지 않

으면 기업가치 하락 요인 될 수 있음. 

- 구체적인 현황과 전략 방향성에 대해서는 연말에 발행될 보고서에 담길 것 

- 주주환원정책은 연초에 잉여현금흐름 기준으로 재원 설정 후 배당 및 자사주 매입 정책 발표한 바 있음 
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추정 재무제표 
 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2018 2019 2020F 2021F 2022F   2018 2019 2020F 2021F 2022F 

매출액 5,586.9 6,593.4 6,426.3 6,246.7 7,246.4  유동자산 5,385.6 5,643.7 6,589.0 7,767.1 9,149.8 

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     금융자산 4,068.8 4,123.7 5,367.4 6,316.3 7,607.2 

매출총이익 5,586.9 6,593.4 6,426.3 6,246.7 7,246.4       현금성자산 3,322.9 3,740.5 4,304.2 5,204.8 6,476.4 

판관비 4,644.4 5,883.3 5,382.1 4,928.6 5,597.1     매출채권 585.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

영업이익 942.5 710.1 1,044.3 1,318.1 1,649.3     재고자산 57.4 55.1 44.1 52.5 55.9 

금융손익 52.1 245.6 43.8 0.0 0.0     기타유동자산 673.9 1,464.9 1,177.5 1,398.3 1,486.7 

종속/관계기업손익 (85.1) (64.4) (8.7) 158.8 234.0  비유동자산 4,495.6 6,655.8 7,020.4 7,261.1 7,357.4 

기타영업외손익 202.1 (24.5) 12.4 0.0 0.0     투자자산 2,247.7 3,487.4 3,252.2 3,492.9 3,589.2 

세전이익 1,111.7 866.7 1,091.7 1,476.9 1,883.3       금융자산 1,246.4 1,929.1 2,004.7 2,008.4 2,009.9 

법인세 488.8 466.3 411.8 443.1 565.0     유형자산 1,457.3 1,596.3 1,838.3 1,838.3 1,838.3 

계속사업이익 622.9 400.4 679.8 1,033.9 1,318.3     무형자산 307.0 341.4 584.0 584.0 584.0 

중단사업이익 5.0 (3.6) (108.6) (100.0) 0.0     기타비유동자산 483.6 1,230.7 1,345.9 1,345.9 1,345.9 

당기순이익 627.9 396.8 571.2 933.9 1,318.3  자산총계 9,881.2 12,299.5 13,609.4 15,028.2 16,507.2 

비지배주주지분 순이익 (20.9) (186.2) (322.2) (582.7) (822.5)  유동부채 2,619.7 3,773.1 3,345.5 3,786.4 3,962.8 

지배주주순이익 648.8 583.1 893.4 1,516.5 2,140.8     금융부채 357.3 729.2 949.7 975.4 985.7 

지배주주지분포괄이익 627.2 659.5 929.9 1,143.6 1,614.3     매입채무 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

NOPAT 528.1 328.0 650.3 922.7 1,154.5     기타유동부채 2,262.4 3,043.9 2,395.8 2,811.0 2,977.1 

EBITDA 1,203.6 1,208.1 1,044.3 1,318.1 1,649.3  비유동부채 1,312.4 2,022.5 1,960.6 2,060.5 2,100.4 

성장성(%)          금융부채 814.4 1,365.9 1,435.0 1,435.0 1,435.0 

매출액증가율 19.42 18.02 (2.53) (2.79) 16.00     기타비유동부채 498.0 656.6 525.6 625.5 665.4 

NOPAT증가율 (30.69) (37.89) 98.26 41.89 25.12  부채총계 3,932.1 5,795.6 5,306.1 5,846.8 6,063.2 

EBITDA증가율 (13.12) 0.37 (13.56) 26.22 25.13    지배주주지분 5,240.2 5,805.2 7,474.9 8,936.1 11,021.8 

영업이익증가율 (20.07) (24.66) 47.06 26.22 25.13       자본금 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5 

(지배주주)순익증가율 (16.06) (10.13) 53.22 69.74 41.17       자본잉여금 1,541.0 1,575.3 2,234.6 2,234.6 2,234.6 

EPS증가율 (16.04) (10.13) 53.65 69.83 41.17       자본조정 (1,324.6) (1,407.5) (1,370.8) (1,370.8) (1,370.8) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (221.8) (91.1) 45.8 45.8 45.8 

매출총이익률 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00       이익잉여금 5,229.2 5,712.1 6,548.7 8,010.0 10,095.6 

EBITDA이익률 21.54 18.32 16.25 21.10 22.76    비지배주주지분 708.9 698.7 828.4 245.3 (577.8) 

영업이익률 16.87 10.77 16.25 21.10 22.76  자본총계 5,949.1 6,503.9 8,303.3 9,181.4 10,444.0 

계속사업이익률 11.15 6.07 10.58 16.55 18.19  순금융부채 (2,897.1) (2,028.6) (2,982.7) (3,905.9) (5,186.6) 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2018 2019 2020F 2021F 2022F   2018 2019 2020F 2021F 2022F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 973.5 1,356.8 390.8 1,219.6 1,432.7 

EPS 3,937 3,538 5,436 9,232 13,033     당기순이익 627.9 396.8 571.2 933.9 1,318.3 

BPS 39,663 43,659 53,822 62,718 75,415     조정 13 39 35 (0) 0 

CFPS 7,493 7,702 7,873 7,815 11,465        감가상각비 261.1 498.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDAPS 7,303 7,330 6,354 8,024 10,040        외환거래손익 0.1 (8.5) 0.0 0.0 0.0 

SPS 33,898 40,005 39,102 38,028 44,114        지분법손익 (184.6) 10.3 0.0 0.0 0.0 

DPS 314 376 376 376 376        기타 (63.6) (460.8) 35.0 0.0 0.0 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 220.2 566.5 (525.8) 285.8 114.4 

PER 30.99 52.71 54.91 32.33 22.90  투자활동 현금흐름 (388.3) (1,078.1) (840.7) (289.4) (116.1) 

PBR 3.08 4.27 5.55 4.76 3.96     투자자산감소(증가) (774.9) (1,175.3) 243.9 (240.7) (96.3) 

PCFR 16.28 24.21 37.91 38.20 26.04     자본증가(감소) (517.4) (429.2) (393.0) 0.0 0.0 

EV/EBITDA 14.89 24.34 44.89 34.42 26.23     기타 904.0 526.4 (691.6) (48.7) (19.8) 

PSR 3.60 4.66 7.63 7.85 6.77  재무활동 현금흐름 751.0 52.3 949.4 (29.6) (45.0) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 750.6 924.6 289.4 25.7 10.3 

ROE 12.97 10.56 13.45 18.48 21.45     자본증가(감소) 33.1 34.3 659.3 0.0 0.0 

ROA 7.25 5.26 6.90 10.59 13.58     기타재무활동 9.8 (859.7) 55.4 (0.1) (0.1) 

ROIC 44.21 23.41 33.26 41.02 54.46     배당지급 (42.5) (46.9) (54.7) (55.2) (55.2) 

부채비율 66.09 89.11 63.90 63.68 58.05  현금의 증감 1,415.3 417.6 563.7 900.7 1,271.6 

순부채비율 (48.70) (31.19) (35.92) (42.54) (49.66)  Unlevered CFO 1,235.0 1,269.4 1,293.8 1,283.8 1,883.3 

이자보상배율(배) 68.68 20.35 0.00 0.00 0.00  Free Cash Flow 438.5 920.9 (23.9) 1,219.6 1,432.7 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

NAVER   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

20.7.31 BUY 360,000   

20.6.24 BUY 310,000 -9.81% -3.55% 

19.11.19 BUY 240,000 -20.69% 15.00% 

19.11.1 BUY 190,000 -12.37% -5.26% 

19.4.26 BUY 160,000 -16.47% 2.50% 

18.10.25 BUY 182,000 -31.64% -23.90% 

     

     

     

     

     

     

     

     

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 92.22% 7.78% 0.00% 100% 

* 기준일: 2020년 10월 26일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(황승택)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다. 
 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 
 당사는 2020년 10월 30일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다  
 본자료를 작성한 애널리스트(황승택)는 2020년 10월 30일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 
것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재
의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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