
 

 

 

 

목표주가(유지) 400,000원 현재주가(01/13) 314,000원 Up/Downside +27.4% 

Investment Fundamentals (IFRS연결) (단위: 십억원, 원, 배, %, 주 : 20E부터 LINE 제외 반영) 

FYE Dec 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 5,587 6,593 5,249 6,332 7,606 

(증가율) 19.4 18.0 -20.4 20.6 20.1 

영업이익 943 710 1,192 1,327 1,630 

(증가율) -20.1 -24.7 67.9 11.3 22.8 

지배주주순이익 649 583 803 1,365 1,617 

EPS 3,937 3,538 4,886 8,310 9,843 

PER (H/L) 49.5/26.4 53.7/30.1 59.9 36.6 30.9 

PBR (H/L) 6.1/3.3 5.4/3.0 7.3 6.4 5.3 

EV/EBITDA (H/L) 24.2/12.8 24.3/13.7 25.0 23.7 19.8 

영업이익률 16.9 10.8 22.7 21.0 21.4 

ROE 13.0 10.6 13.0 18.9 18.7 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 143,000/339,000원 

KOSDAQ /KOSPI 974/3,126pt 

시가총액 499,361억원 

60日-평균거래량 866,015 

외국인지분율 56.3% 

60日-외국인지분율변동추이 +0.6%p 

주요주주 국민연금공단 11.6% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 4.8 4.1 61.7 

상대기준 -7.1 -19.9 14.1 

 

 

NAVER BUY(유지) 
035420 기업분석 | 인터넷/게임 

2021. 01. 14 21년, 외형 성장과 신규 Z홀딩스 성과에 주목 

 realjun20@db-fi.com  02 369 3385  Analyst 황현준 

 4Q20 Preview     

시장 기대치 부합 예상: 20년 4분기 매출액 1.5조원(+24%YoY), 영업이익 3,006억원(+9%YoY)으로   

컨센서스(매출액 1.5조원, 영업이익 3,102억원)에 부합할 것으로 예상된다. 광고 성수기 및 성과형 

광고 확대, 쇼핑/페이 거래액 확대 추세 지속, 웹툰 글로벌 입지 강화 등에 힘입어 부분별 매출이  

모두 성장할 것으로 보인다. 하지만 지난 3분기와 같이 페이포인트 및 일본 라인망가 프로모션 등에  

따른 마케팅비 증가가 이어지면서 수익성은 저하될 것으로 예상된다. 

 Comment         

21년, 외형 성장과 신규 Z홀딩스 성과에 주목: 21년 상반기까지는 페이/웹툰 사업에서 확장 전략이 

유지될 것으로 보인다. 이에 따라 당분간은 수익성보다는 이용자 기반 및 거래액 확대에 따른 외형 

성장의 지속 여부에 주목할 필요가 있다고 판단된다. 이와 더불어 신규 Z홀딩스의 성과도 올해 주요

관전포인트이다. NAVER는 LINE-Z홀딩스의 경영통합을 통해 기존보다 간편 결제 등의 일본 사업 

성과에 대한 가시성 및 기대감이 더 높아졌다고 판단된다. 경영통합이 마무리되면 1분기부터 신규 

Z홀딩스(NAVER 지분율 32.5%)에 대한 지분법이익이 반영될 예정이며 이는 향후 네이버 순이익의  

점진적인 개선 요인으로 작용할 것으로 전망된다.  

 Action             

매수 추천: 투자의견 Buy와 목표주가 40만원을 유지한다. 국내 광고/이커머스/페이 시장에서 입지 강화, 

웹툰의 글로벌 공략, 일본 성과 기대감 등이 올해 주가를 견인할 것으로 판단된다. 그리고 경영통합에   

따른 지분법이익 개선으로 밸류에이션이 낮아지는 점도 동사 주가에 긍정적으로 작용할 것으로 보인다. 
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도표 1. 네이버 연결 실적 추이 및 전망 (단위:억원, % ) 

 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20E 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 2019 2020E 2021E 

영업수익 11,547  12,760  13,608  14,576  14,456  15,423  16,148  17,292  43,562  52,491  63,319  

 YoY 16.3  17.2  24.2  23.6  25.2  20.9  18.7  18.6   20.5  20.6  

  서치플랫폼 6,447  6,782  7,101  7,444  7,051  7,393  7,438  7,826  26,546  27,774  29,708  

  커머스 2,312  2,562  2,854  3,150  3,126  3,342  3,594  3,854  7,921  10,878  13,916  

  핀테크 1,376  1,647  1,740  1,829  1,927  2,096  2,241  2,479  4,066  6,592  8,743  

  콘텐츠 934  1,129  1,150  1,298  1,423  1,567  1,730  1,893  3,092  4,511  6,612  

  클라우드 477  641  763  855  930  1,026  1,145  1,240  1,936  2,736  4,340  

영업비용 8,629  9,680  10,691  11,571  11,469  12,194  12,799  13,589  32,012  40,570  50,051  

 YoY 22.8  23.3  32.1  28.1  32.9  26.0  19.7  17.4   26.7  23.4  

  개발/운영 2,829  2,897  3,117  3,323  3,238  3,316  3,569  3,804  5,405  12,166  13,927  

  파트너 3,772  4,275  4,570  4,999  5,184  5,613  6,070  6,588  7,412  17,616  23,455  

  인프라 1,109  1,361  1,448  1,501  1,402  1,619  1,679  1,729  2,235  5,419  6,430  

  마케팅 919  1,147  1,556  1,747  1,644  1,646  1,481  1,467  2,077  5,369  6,238  

영업이익 2,918  3,081  2,917  3,005  2,988  3,229  3,349  3,703  11,550  11,921  13,268  

 YoY 0.6  1.6  1.8  9.1  2.4  4.8  14.8  23.2  
 

3.2  11.3  

   영업이익률 25.3  24.1  21.4  20.6  20.7  20.9  20.7  21.4  26.5  22.7  21.0  

당기순이익 1,349  907  2,353  2,147  2,794  3,080  3,220  3,446  3,968  6,756  12,540  

   순이익률 11.7  7.1  17.3  14.7  19.3  20.0  19.9  19.9  9.1  12.9  19.8  

자료: 네이버, DB금융투자 
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도표 2. 네이버 밸류에이션 (단위:억원, 배, 천주, % ) 

구분 내용 비고 

네이버(별도) 가치 1) 475,996   

20년 예상 순이익 12,526   

적용 PER 
38.0  

Alphabet, Amazon 등 주요 글로벌 인터넷/전자상거래 Peer 

밸류에이션 고려 

New Z Holdongs 지분가치 2) 123,124   

LINE + Z holdings 시가총액 541,206  공개매수 예정가 5,380엔 기준  

네이버 지분율 32.5  

할인율 30   

네이버 웹툰 가치 3) 28,314   

20E 네이버 웹툰 매출액 6,000  

적용 멀티플 
7.2  

15년 음원스트리밍 플랫폼 스포티파이의 글로벌 확장성 부각될 당시 

펀딩 PSR 10% 할증 

네이버 지분율 66   

네이버 파이낸셜 지분 가치 4) 28,000   

네이버 파이낸셜 가치 40,000  DB 가치평가 상/하단의 중간값  

네이버 지분율 70   

적정 네이버 연결 시총 1)+2)+3)+4) 655,434   

주식수 164,263,395   

적정 주가(원) 399,014   

목표주가(원) 400,000   

자료: DB금융투자 

도표 3. LINE-Z Holdings 경영 통합 일정  

인수 합병 일정 일시 

공동 입찰 금액 제안 개시 2020년 8월 4일 

ZHD 그룹 주식 입찰 금액 제안 2021년 1월 경 

합병 승인 및 합의를 위한 주주총회 2021년 2월 경 

기업분할 승인 및 합의를 위한 주주총회 2021년 2월 경 

합병시행일 2021년 3월 경 

기업분할 시행일 2021년 3월 경 

주식 교환 시행일 2021년 3월 경 

자료: LINE, DB금융투자 
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대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

유동자산 5,386 5,644 6,434 7,851 9,495  매출액 5,587 6,593 5,249 6,332 7,606 

현금및현금성자산 3,323 3,741 3,774 4,924 6,277  매출원가 0 0 0 0 0 

매출채권및기타채권 1,094 1,195 1,839 2,021 2,224  매출총이익 5,587 6,593 5,249 6,332 7,606 

재고자산 57 55 36 50 58  판관비 4,644 5,883 4,057 5,005 5,977 

비유동자산 4,496 6,656 6,436 6,470 6,534  영업이익 943 710 1,192 1,327 1,630 

유형자산 1,457 1,596 1,414 1,475 1,558  EBITDA 1,204 1,208 1,864 1,990 2,302 

무형자산 307 341 304 277 258  영업외손익 169 157 239 533 572 

투자자산 2,248 3,487 3,487 3,487 3,487  금융손익 52 246 247 276 260 

자산총계 9,881 12,300 13,140 14,591 16,299  투자손익 -85 -64 41 292 355 

유동부채 2,620 3,773 3,993 4,236 4,502  기타영업외손익 202 -25 -49 -35 -43 

매입채무및기타채무 1,548 2,204 2,424 2,666 2,933  세전이익 1,112 867 1,431 1,859 2,202 

단기차입금및단기사채 350 510 510 510 510  중단사업이익 5 -4 -305 0 0 

유동성장기부채 0 50 50 50 50  당기순이익 628 397 676 1,264 1,497 

비유동부채 1,312 2,022 2,022 2,022 2,022  지배주주지분순이익 649 583 803 1,365 1,617 

사채및장기차입금 812 802 802 802 802  비지배주주지분순이익 -21 -186 -127 -101 -120 

부채총계 3,932 5,796 6,016 6,258 6,525  총포괄이익 634 536 676 1,264 1,497 

자본금 16 16 16 16 16  증감률(%YoY)      

자본잉여금 1,541 1,575 1,575 1,575 1,575  매출액 19.4 18.0 -20.4 20.6 20.1 

이익잉여금 5,229 5,712 6,460 7,769 9,331  영업이익 -20.1 -24.7 67.9 11.3 22.8 

비지배주주지분 709 699 571 470 350  EPS -16.1 -10.1 38.1 70.1 18.4 

자본총계 5,949 6,504 7,124 8,333 9,774  주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  

현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  12월 결산(원, %, 배) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

영업활동현금흐름 974 1,357 936 1,963 2,204  주당지표(원)      

당기순이익 628 397 676 1,264 1,497  EPS 3,937 3,538 4,886 8,310 9,843 

현금유출이없는비용및수익 607 873 1,149 1,284 1,397  BPS 31,795 35,223 39,891 47,864 57,370 

유형및무형자산상각비 261 498 671 663 672  DPS 314 376 376 376 376 

영업관련자산부채변동 220 567 -439 10 14  Multiple(배)      

매출채권및기타채권의감소 49 -56 -644 -182 -203  P/E 31.0 52.7 59.9 36.6 30.9 

재고자산의감소 0 0 19 -14 -9  P/B 3.8 5.3 7.3 6.4 5.3 

매입채무및기타채무의증가 52 178 220 242 267  EV/EBITDA 14.9 24.3 25.0 23.7 19.8 

투자활동현금흐름 -388 -1,078 -467 -713 -751  수익성(%)      

CAPEX -535 -436 -452 -697 -736  영업이익률 16.9 10.8 22.7 21.0 21.4 

투자자산의순증 -945 -1,304 0 0 0  EBITDA마진 21.5 18.3 35.5 31.4 30.3 

재무활동현금흐름 751 52 -99 -100 -100  순이익률 11.2 6.0 12.9 20.0 19.7 

사채및차입금의 증가 751 925 0 0 0  ROE 13.0 10.6 13.0 18.9 18.7 

자본금및자본잉여금의증가 33 34 0 0 0  ROA 7.0 3.6 5.3 9.1 9.7 

배당금지급 -42 -47 -55 -55 -55  ROIC 51.4 25.8 56.8 57.8 69.4 

기타현금흐름 79 87 -336 0 0  안정성및기타      

현금의증가 1,415 418 34 1,150 1,353  부채비율(%) 66.1 89.1 84.4 75.1 66.8 

기초현금 1,908 3,323 3,741 3,774 4,924  이자보상배율(배) 68.7 20.4 26.6 29.7 36.4 

기말현금 3,323 3,741 3,774 4,924 6,277  배당성향(배) 7.3 13.8 8.2 4.4 3.7 

자료: NAVER, DB금융투자     주: IFRS 연결기준 

 ▌Compliance Notice 
▪ 자료 발간일 현재 본 자료를 작성한 조사분석담당자와 그 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 지난 1년간 위 조사분석자료에 언급한 종목들의 IPO 대표주관업무를 수행한 사실이 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 조사분석자료에 언급된 법인과 “독점규제 및 공정거래에 관한 법률” 제2조 제3호에 따른 계열회사의 관계에 있지 않습니다. 
▪ 동 자료내용은 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 
▪ 본 조사자료는 고객의 투자참고용으로 작성된 것이며, 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 
어떠한 경우에도 고객의 증권투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사자료는 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

▪ 발행주식수 변동 시 목표주가와 괴리율은 수정주가를 기준으로 산출하였습니다. 

▌1년간 투자의견 비율 (2021-01-06 기준) - 매수(89.6%) 중립(10.4%) 매도(0.0%) 

▌기업 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 

▪ Buy: 초과 상승률 10%p 이상 
▪ Hold: 초과 상승률 -10~10%p 

▪ Underperform: 초과 상승률 -10%p 미만 

▌업종 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 

▪ Overweight: 초과 상승률 10%p 이상  
▪ Neutral: 초과 상승률 -10~10%p 

▪ Underweight: 초과 상승률 -10%p 미만 

 NAVER 현주가 및 목표주가 차트 
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%) 

평균 최고/최저  평균 최고/최저 

19/09/17 Buy 190,000 -18.3 -13.7       

19/11/01 Buy 200,000 -16.4 -10.0       

19/11/25 Buy 220,000 -19.9 -13.0       

20/04/24 Buy 240,000 -8.5 0.4       

20/06/03 Buy 310,000 -6.2 9.4       

20/10/30 Buy 400,000 - -       

           
 


