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 4Q20 실적, 예상치 부합하는 양호한 실적. 12월 비즈보드 일평균 매출액 10억원 기

록하며 100% YoY 성장. 커머스 거래액 역시 71% YoY 증가하며 실적 성장 견인  

 카카오페이 거래액은 19.9조원으로 금융거래와 결제액 증가. 모빌리티의 경우 카카

오T블루 운행대수는 1.6만대로 20년초 대비 7배 증가. 21년 주차 서비스 확대 예상  

 21년 카카오페이지와 카카오재팬(픽코마) 거래액은 각각 7천억원, 1조원 목표  

 투자의견 Buy, 적정주가 57만원 유지  

 

  
Buy  4Q20 실적, 기대치 부합  

4분기 매출액과 영업이익은 각각 1조 2,351억원(+45.7% YoY), 1,498억원(+88.3% 

YoY)으로 컨센서스(매출액 1.2조원, 영업이익 1,425억원)를 충족시키는 양호한 실적이

다. 톡비즈 매출액은 3,603억원(+62.6% YoY)으로 12월 비즈보드의 일평균 매출 10억

원을 돌파하며 19년 대비 100% 성장하였다. 커머스 거래액은 71% YoY 증가, 톡스토

어 역시 전년동기대비 3배 이상 거래액 증가하며 가파른 성장세 지속했다. 4Q 카카

오페이 거래액은 19.9조원으로 47% YoY 증가하였는데 대출중개, 투자 등의 금융거

래와 결제 비즈니스가 크게 성장하였다. 카카오페이는 21년 8월 2차 마이데이타 라

이선스 취득을 목표로 하반기에 본격 서비스를 출시할 계획이다. 모빌리티의 카카오

T블루 운행 대수는 1.6만대 수준으로 플랫폼 택시 매출 빠르게 증가, 21년에는 코엑

스, 에버랜드 주차장 운영을 통해 주차 서비스 매출도 증가한다. 4Q20 영업이익률은 

12.1%로 1.2%p QoQ 향상되었으며 가파른 외형성장이 비용 증가를 압도한다.  

 

통 큰 ‘성장’은 지속된다  

21년 매출액은 27.5% YoY 증가한 5.3조원, 영업이익률은 14.4%(+3.4%p YoY)로 영업

레버리지 확대가 지속된다. 카카오는 4Q20 실적발표 컨퍼런스콜을 통해 21년에도 

매출 성장률 30%, 영업이익률 제고에 대한 강력한 의지를 보여줬다. 좋은 인력을 

확보하고 경쟁 심화로 인한 마케팅비가 증가하고 있지만 Top Line 성장이 이익 성

장을 견인한다. 카카오의 ‘성장’ 목표들(21년 톡비즈 매출 50% 성장, 페이와 모빌리

티의 영업이익 턴어라운드, 카카오페이지와 픽코마가 각각 7천억원, 1조원의 거래액 

달성)이 모두 현실화될 2021년이 기대된다.  

 

투자의견 Buy, 적정주가 57만원 유지 

적정주가 (12 개월) 570,000 원 

현재주가 (2.9) 461,000 원 

상승여력 23.6% 

KOSPI 3,084.67pt 

시가총액 408,266억원 

발행주식수 8,867만주 

유동주식비율 71.77% 

외국인비중 33.84% 

52주 최고/최저가 473,500원/134,000원 

평균거래대금 3,144.6억원 

주요주주(%)  

김범수 외 47 인 25.42 

국민연금공단 8.44 

MAXIMO PTE 6.32 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 6.2 30.6 175.2 

상대주가 8.5 -0.4 97.4 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2018 2,417.0 73.0 47.9 613 -89.0 61,602 168.0 1.7 36.3 1.0 41.4 

2019 3,070.1 206.8 -301.0 -3,585 적전 60,603 N/A 2.5 29.0 -5.8 52.2 

2020P 4,156.7 456.0 149.6 1,723 흑전 72,349 226.0 5.4 52.7 2.6 60.7 

2021E 5,299.5 763.9 669.6 7,708 284.6 79,941 59.8 5.8 38.5 10.1 51.6 

2022E 6,217.5 1,081.2 554.1 6,378 -18.1 86,204 72.3 5.3 28.9 7.7 49.4 
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표1  카카오 4Q20 Review – 예상치 부합  

(십억원) 4Q20P 4Q19 (% YoY) 3Q20 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 메리츠 (% diff.) 

매출액 1,235.1  847.6  45.7% 1,100.4  12.2% 1,206.4  2.4% 1,168.0  5.7% 

플랫폼 부문  657.0  444.0  48.0% 554.4  18.5% - - 620.5  5.9% 

톡비즈  360.3  221.6  62.6% 284.4  26.7% - - 313.0  15.1% 

포털비즈  122.7  134.2  -8.6% 121.2  1.3% - - 123.2  -0.4% 

신사업  174.0  88.2  97.2% 148.8  16.9% - - 184.3  -5.6% 

콘텐츠 부문  578.1  403.5  43.3% 546.0  5.9% - - 547.4  5.6% 

게임 콘텐츠 140.8  105.9  32.9% 150.4  -6.4% - - 112.3  25.4% 

뮤직 콘텐츠  155.1  153.3  1.2% 155.7  -0.4% - -  162.5  -4.5% 

유료 콘텐츠  163.6  49.2  232.6% 148.4  10.2% - - 157.2  4.0% 

IP비즈니스 기타  118.6  95.1  24.7% 91.5  29.5% - - 115.4  2.7% 

영업이익 149.8  79.6  88.3% 120.2  24.6% 142.5  5.1% 141.7  5.7% 

세전이익 -101.8  -417.2  적지 179.6  적전 - -  170.2  N/A 

지배순이익 -195.1  -423.0  적지 127.5  적전 119.6  N/A 114.8  N/A 

영업이익률(%) 12.1% 9.4% 2.7%p 10.9% 1.2%p 11.8% 0.3%p 12.1% 0.0%p 

순이익률(%) -15.8% -49.9% 34.1%p 11.6% -27.4%p 9.9% -25.7%p 9.8% -25.6%p 

자료: 카카오, FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  카카오의 분기별 실적 추이 및 전망  

(십억원) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20P 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 2019 2020P  2021E  

매출액 868.4  952.9  1,100.4  1,235.1  1,193.6  1,274.9  1,368.6  1,462.4  3,070.1  4,156.7  5,299.5  

플랫폼 부문  441.8  492.7  554.4  657.0  643.2  692.9  729.9  794.9  1,434.7  2,145.9  2,861.0  

   톡비즈  224.7  248.4  284.4  360.3  336.6  361.3  394.7  430.3  649.8  1,117.8  1,522.8  

   포털비즈  116.6  117.5  121.2  122.7  110.6  118.1  112.5  121.0  523.6  477.9  462.1  

   신사업  100.5  126.8  148.8  174.0  196.1  213.6  222.7  243.6  261.2  550.1  876.0  

콘텐츠 부문  426.6  460.2  546.0  578.1  550.4  582.0  638.7  667.4  1,635.4  2,010.8  2,438.5  

   게임 콘텐츠 96.8  107.5  150.4  140.8  128.8  140.6  163.3  171.0  397.4  495.5  603.8  

   뮤직 콘텐츠  150.7  151.0  155.7  155.1  153.8  157.1  158.9  158.2  586.6  612.6  627.9  

   유료 콘텐츠  97.0  119.0  148.4  163.6  171.0  183.9  198.0  213.2  297.2  528.0  766.1  

   IP비즈니스 기타  81.9  82.7  91.5  118.6  96.8  100.4  118.5  125.0  354.1  374.7  440.7  

영업비용  780.2  855.1  980.2  1,085.2  1,047.2  1,106.6  1,159.4  1,222.3  2,863.3  3,700.7  4,535.6  

  인건비  198.7  216.5  239.3  238.0  309.5  319.3  329.4  350.0  701.5  892.5  1,308.3  

  지급수수료 381.7  409.5  463.7  455.0  435.3  460.3  489.2  517.5  1,367.9  1,709.9  1,902.4  

  광고선전비 29.9  38.5  76.3  87.5  89.3  91.1  92.9  94.8  151.2  232.2  368.0  

  무형자산상각비 18.0  18.5  19.1  19.7  20.6  21.7  22.8  23.9  72.0  75.3  89.0  

  외주가공비 42.0  42.8  44.1  45.4  59.7  76.5  82.1  87.7  159.8  174.3  306.0  

  기타  110.0  129.2  137.7  239.6  132.8  137.8  143.0  148.4  410.9  616.5  561.9  

영업이익 88.2  97.8  120.2  149.8  146.4  168.2  209.2  240.0  206.8  456.0  763.9  

세전이익 126.6  204.1  179.6  -101.8  167.7  191.2  233.3  265.2  -234.3  408.5  857.5  

지배순이익 77.5  139.8  127.5  -195.1  132.4  150.0  181.6  205.6  -301.0  149.6  669.6  

자료: 카카오, 메리츠증권 리서치센터 
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그림1  비즈보드 – 20년 12월 일평균 매출 10억원 기록   그림2  톡보드 광고주 수 – 20년 1.5만개 기록  
 

 

 

자료: 카카오, 메리츠증권 리서치센터   자료: 카카오, 메리츠증권 리서치센터  

 

그림3  4Q20 카카오페이 거래액 19.9조원 기록   그림4  카카오페이증권 오픈계좌 수 320만개 돌파 
 

 

 

자료: 카카오, 메리츠증권 리서치센터   자료: 카카오, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  모빌리티 매출액, 가파른 성장세   그림6  카카오T블루 운행대수 1.6만대 기록  
 

 

 

자료: 카카오, 메리츠증권 리서치센터  자료: 카카오, 메리츠증권 리서치센터 
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표3  카카오 Valuation – 적정주가 산출 내역 

(십억원) 내용 비고 

카카오톡 가치 (A) 23,680.4    

광고(카카오톡 + 다음) 20,378.1  21E NPM 35% 가정, PER 30배 적용 

뮤직(멜론) 3,302.3  21E NPM 25% 가정, PER 20배 적용 

자회사 가치 (B) 23,869.1    

카카오페이 5,405.1  지분율 56.1%, 기업가치 9.6조원 반영  

카카오게임즈  1,656.4  지분율 45.8%, 시가총액 3.6조원 가정 

카카오모빌리티  4,255.6  지분율 69.3%, 6.1조원(21E Sales × PSR 15배) 가정  

카카오페이지 3,841.5  지분율 63.5%, 6.0조원(21E Sales ×  PSR 8배) 가정 

카카오뱅크 2,955.5  지분율 31.8%, 9.3조원(자본금 2.55조원 × PBR 3.6배) 가정 

카카오M 1,728.0  지분율 77.3%, 2.2조원(21E NP × PER 25배) 가정 

카카오커머스  2,850.0  지분율 99.7%, 2.9조원(21E NP × PER 15배) 가정  

카카오엔터프라이즈 1,031.6  지분율 89.7%, 1.15조원 가정 

기타 자회사  145.5  기타 관계기업 투자자산 가치(카카오키즈, 두나무, 엔터프라이즈 등) 반영  

순현금 (C) 2,553.6    

NAV (A+B+C) 50,103.1    

적정주가 (원) 570,000   

현주가 (원, 2/9) 461,000   

상승여력 (%) 23.6%   

자료: 카카오, 메리츠증권 리서치센터 
 

그림7  유료 콘텐츠 – 픽코마 매출의 가파른 성장   그림8  카카오엔터프라이즈 등의 신규사업 영업손실 증가  
 

 

 

자료: 카카오, 메리츠증권 리서치센터   자료: 카카오, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  카카오뱅크 장외 기업가치 추이   그림10  카카오뱅크 지분구조 (20년 10월 증자 이후) 
 

 

 

주: 2021. 2. 9 기준 
자료: 증권플러스, 메리츠증권 리서치센터  

 
자료: 카카오뱅크, 메리츠증권 리서치센터 
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카카오 Q&A 아래 내용은 전자공시시스템 또는 해당사의 실적발표 컨퍼런스 콜 내용입니다 

 

Q  커머스 거래대금과 전체 이용자수/결제자수/결제 빈도 등의 지표 공유?  

전략 측면에서 유저와 셀러들 상대로 한 차별화된 전략? 

A   2020년 카카오커머스 거래액 64% YoY 성장. 선물하기 52%, 메이커스 60% 성

장. 톡스토어 292% 성장하며 가장 높은 수준의 성장률 이루어냈음  

 이유는 이용자 폭넓은 취향을 만족시키는 상품 라인업 강화, 톡딜 마케팅 기반 톡

스토어 플랫폼 성공적 시장 안착, 차별화된 커머스 경험 이용자 저변 확대 기인 

 작년 12월 기준 플랫폼별 MAU 선물하기 2,100만명, 톡스토어 1,300만명, 메이

커스 600만명 기록. 톡스토어는 스토어수가 12% QoQ, 72% YoY 증가 

 선물하기는 카카오톡 채널을 통한 2,800만명 이상의 고객들에게 도달가능, 카카

오쇼핑 회원 3,500만명이 별도의 가입, 로그인 없이 상품 발견, 구매 가능 

 국내 유통 시장의 온라인 침투율 50% 이하로 잠재력이 상당, 온라인 e커머스내 

유저 취향을 반영하는 하이엔드 상품과 같이 이용자 관여도 높은 영역들이 많기 

때문에 이런 사업 영역에서 카카오커머스가 경쟁우위 가질 수 있다고 생각  

 판매자 입장에서의 카카오 커머스의 경쟁력은 선물하기는 판매자들이 가격 경쟁

을 하지않고 브랜드 품격 유지하면서 이용자 취향 반영하여 품질대비 가격이 우수

한 상품, 럭셔리 메스티지 판매자가 하이엔드 상품 판매 용이 채널. 톡스토어는 관

계기반으로 카카오톡 채널 친구로 전환 가능해 고객 자산 축적하고 마케팅 활동 

가능. 메이커스는 주문형 생산 플랫폼으로 주문 수량에 맞추어 생산해서 판매자들

의 재고 부담 줄일 줄여줄 수 있음  

 

Q  비즈보드는 가격 상승에 초점을 두고 있는데 현재 수준에서 상승여력이 얼마나 되나?  

광고임프레션이 2번째탭 외에서는 얼마나 가능한가?  

A   20년 12월 일매출 10억원 달성. 19년 12월대비 일매출 대비 2배가 성장한 상황. 

성과형 상품이기 때문에 인벤토리, 가격, 클릭 이후 전환율 같은 각각의 지표에 고

정된 목표치를 설정하지 않음. 광고의 효율, 이용자 트렌드 등의 전반적인 것을 고

려해서 모든 것을 고도화시켜 결과적으로 가격과 매출 상승 이루어지는 것  

 인벤토리를 늘리는 것 보다 왜 비즈보드를 활용해야 하는가 이유를 늘려나가는 것

에 집중. 지난해 비즈보드를 진입점으로 카카오톡 채널을 발견하는 기회 늘어났

고, 광고 채널 친구 증가, 채널을 통한 마케팅 확대, 연간 카카오톡 채널 매출 

42% 증가. 앞으로 카카오톡 채널로 쇼핑, 주문, 렌탈 계약 문구를 비즈보드에서 

많이 보게될 것 

 비즈보드 인벤토리 지면은 채팅탭 외에도 샵탭, 다음, 카카오페이지, 카카오T 등 

주요 서비스로 확대중. 기존 비즈보드가 아닌 다른 상품이 노출되었던 지면도 광

고주 편의성 높이고 광고 효율성을 높이는 측면에서 점차 비즈보드로 통합 계획 

 

Q  카카오페이 마이데이타 라이선스 취득 지연, 비즈니스적 영향과 대응 방안? 

A   카카오페이는 1차 마이데이타 예비허가 관련 모든 서류 제출 완료. 금융 당국과 

소통 지연으로 아직 심사중. 과정 상의 문제이고 카카오페이 자체적으로 마이데이

타 라이선스에 대한 결격 사유는 없음. 하반기 마이데이타 사업 본격 론칭 목표로 
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준비 중이며 라이선스 취득시 국내 마이데이타 시장 선두할 수 있도록 노력 예정  

 

Q  모빌리티 비즈니스 현황과 올해 성장 목표?  

A   카카오T블루 택시는 서울, 경기, 인천 등의 대도시 중심에서 광역시까지 확장 완

료하며 1만 6천여대 운행. 순조로운 가맹사업 확대로 기업전용 B2B 서비스 확대

되며 택시 서비스가 모빌리티 성장에 기여. 데이터 기반으로 택시 운영 효율화며 

가맹택시 사업자의 수익성 증대 도모, 신뢰할 수 있는 택시서비스 제공. 현재 가맹 

서비스 퀄러티 유지해서 더 안착되도록 하고 사업자들과 협력도 확대할 것임  

 2020년 2배 이상의 매출 성장 달성하며 수익성 개선도 보여줬음. 올해에는 기존 

견조한 택시와 대리 사업에 주차까지 더해지면서 외형 성장폭 더 확대할 것임. 코

엑스와 에버랜드를 시작으로 주차장 사업 규모있는 성장하며 500억원 이상 매출 

달성 예상. 지난 3분기 처음으로 분기 흑자 달성, 4분기 공격적 투자에 불구하고 

낮은 수준의 적자 기록. 올해 상반기는 블루와 벤티 등의 프리미엄 서비스 확대해

서 하반기부터 본격적인 영업이익 개선되며 연간 영업이익 흑자전환 가능할 것  

 택시 가맹사업 확대에 따른 초기 프로모션 인프라 비용 증가하였으나 사업 안정화

되면서 매출 성장과 함께 비용구조 효율화되며 수익성 개선될 것  

 

Q  톡비즈 연간 성장률이 가이던스 초과 달성, 21년 광고와 커머스 성장률 목표치는?  

A   올해도 톡비즈 성장률은 50% 정도로 잡고 있음. 기반 자체가 많이 커져서 50% 

수준이 도전적인 목표이지만 충분히 달성 가능할 것으로 예상  

 

Q  포털 비즈 매출 성장률 부진한데 클릭율과 이용자 지표 모두 빠지는 것인가? 

A   비즈보드 외에 카카오 모먼트의 성과형 디스플레이 광고도 전년동기대비 매출 성

장하고 있음. 광고주가 비즈보드 뿐 아니라 카카오 플랫폼 전반에 집행하는 광고 

예산 늘리고 있는 현상 때문에 나타난 결과 

 비즈보드 외에 광고의 경우 전환 캠페인 통해서 효율과 광고매출 동시에 증가시키

고 안정적 성장을 집중할 계획임. 추가적으로 21년에는 검색광고와 디스플레이 

광고를 카카오 계정 기반에서 크로스 셀링 가능하게 카카오 키워드 광고 플랫폼을 

새롭게 오픈할 예정임. 매출 방어 노력을 다각적으로 진행할 것  

 

Q  e커머스 관련 선물하기, 톡딜 등의 비즈니스 모델 충분한지, 새로운 비즈니스 모델 고민하

나? 구독 모델이 카카오 커머스에 어떤 영향 줄수 있을지?  

A   커머스 성장 키 드라이버는 3가지. 얼마나 많은 활성 이용자수 보유 여부(이용자 

스케일), 방문하는 이용자가 구매하는 빈도, 폭넓은 취향의 객단가에 따라 잠재력 

확장 가능 

 스케일 측면에서 작년 12월 기준 월간활성이용자수 선물하기 2,173만명, 톡스토

어 1,289만명, 메이커스 606만명. 메이저 커머스 플랫폼의 월간활성이용자수와 

비슷하거나 초과하는 이용자 저변 확보 

 구매 빈도는 품질 측면에서 고객만족도, 재구매율이 높음. 톡스토어, 톡딜 한달내 

재구매 비중 62%, 73%로 고무적인 성과. 톡스토어 매스 영역 진입 넓혀나갈 수 

있음 
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 구매단가는 선물하기는 이용자의 넓은 취향을 만족하는 프리미엄 명품 라인업 추

가로 객단가 상승 기대. 톡스토어는 생활 필수품에서 패션, 리빙, 가전으로 카테고

리 확장으로 객단가 상승세. 메이커스는 현재는 식품 매출 비중이 높으나, 최근 가

전 카테고리 거래액 성장세 높음  

 

Q  톡비즈 성장 가이던스 50% 제시하셨는데 영업레버리지 효과, 21년 영업마진 가이던스? 

A   4분기 영업이익에서 기존사업 1,877억원, 신규사업 380억원 영업손실으로 나뉨. 

20년 신규사업 영업손실은 19년 1,722억원에서 연간 974억원으로 크게 감소. 4

분기 카카오재팬은 공격적 매스 마케팅에도 영업이익 개선. 페이와 모빌리티는 4

분기 신규 수익모델 확대와 마케팅 프로모션 진행되며 영업손실 기록. 21년도에는 

카카오엔터프라이즈의 B2B 사업 강화 위해서 비용 투자 이루어질 예정임  

 지난 3년간 매출액 평균 30% 성장. 올해도 모든 사업부문 외형적으로 크게 성장 

하며 매출 성장률 충분히 긍정적일 것. 톡비즈 매출이 전년대비 50% 성장하며 플

랫폼 매출 견인 예상 

 콘텐츠는 픽코마 매출확대가 유료 컨텐츠 외형성장 견인. 카카오엔터테인먼트 IP 

경쟁력으로 글로벌에서도 카카오 IP 비즈니스 성과 확대로 컨텐츠 매출 성장견인  

 영업이익도 그동안 적극적 투자를 한 모빌리티, 페이의 구조적 개선으로 연간 턴

어라운드 기대. 영업손실 우려 해소되는 2021년 될 것 

 

Q  글로벌 사업 확장 전략, 브랜드 가치 제고 및 파트너쉽/투자 계획?  

A   컨텐츠 비즈니스 중심으로 해외 진출. 컨텐츠에서 글로벌 비중 55%까지 확대. 일

본 만화 시장은 세계 2~3위 규모인 미국과 중국을 합산한 것보다 2배 이상 큰 

시장. 카카오재팬의 픽코마가 일본 양대 마켓 합산 기준 1위 플랫폼으로 올라선 

것은 큰 의미. 카카오재팬 내에서 웹툰형 컨텐츠 매출 비중이 4분기 기준 약 47%

까지 높아져서 카카오페이지의 8만여 개 스토리 IP와 더욱 시너지 구축. 재팬에서 

이용자 수요 충분한 상황이라서 일본 현지 파트너사인 카도카와 등과 함께 컨텐츠 

수급하며 카카오재팬의 자체적인 밸류체인도 구축해나갈 것  

 북미 타파스 지분율 40.4%로 늘려 최대주주 지위 확보. 영미권 웹소설 래디쉬 지

분투자 협업 체계 구축. 타파스 전체 거래액 중 카카오페이지 오리지널 IP 비중 

46%. 20년 12월 월매출이 전년동월대비 거래액 325% 성장 

 래디쉬는 카카오페이지의 노블코믹스와 결합해서 다양한 형태로 재탄생 계획. 미

국외 한국, 일본에서 검증된 플랫폼 운영노하우로 중국, 동남아까지 주요 지역 플

랫폼 확장 계획 

 2021년 카카오페이지 7,000억원 이상의 거래액 기대. 카카오재팬 픽코마는 1조

원 이상 거래액 달성 목표 

 올해 카카오페이 연간 100조원 거래 기대. 글로벌은 해외 온라인 결제 부문은 광

군절, 블랙프라이데이 등 리테일 행사로 신규 유저 확대되었음. 글로벌 전략 파트

너십을 활용해서 글로벌 결제부문 지속 추진 계획 

 

Q  카카오엔터테인먼트의 중장기 손익 목표?  

A   글로벌 엔터 업계의 다양한 파트너쉽 주목하면서 글로벌 경쟁 하기 위해서 카카오
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페이지와 카카오M 합병 결정. 컨텐츠 기획과 제작 투자까지 독보적인 IP 밸류체

인 완성. 전세계 많은 이용자들과 접점 형성할 것. 컨텐츠 간의 경계 허물어지면서 

웹툰, 웹소설, 드라마, 라이브 공연과 같은 글로벌 슈퍼 IP 발굴하는 컨텐츠 경험 

제공할 것. 카카오M에 소속된 탑 탤런트 IP들과 결합하면 글로벌 시장 시너지 강

화될 것  
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카카오 (035720)  

Income Statement Statement of Cash Flow 

(십억원) 2018 2019 2020P 2021E 2022E  (십억원) 2018 2019 2020P 2021E 2022E 

매출액  2,417.0 3,070.1 4,156.7 5,299.5 6,217.5  영업활동 현금흐름  491.5 752.7 648.4 1,065.6 966.1 

매출액증가율 (%)  22.5 27.0 35.4 27.5 17.3  당기순이익(손실)  15.9 -341.9 167.1 643.1 526.8 

매출원가  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  유형자산상각비  67.7 139.1 141.9 144.8 147.6 

매출총이익  2,417.0 3,070.1 4,156.7 5,299.5 6,217.5  무형자산상각비  67.4 79.7 81.3 82.9 84.6 

판매관리비  2,344.0 2,863.3 3,700.7 4,535.6 5,136.3  운전자본의 증감  329.3 370.8 332.9 419.1 527.6 

영업이익  73.0 206.8 456.0 763.9 1,081.2  투자활동 현금흐름  -1,260.7 -414.2 -343.8 -213.9 -120.4 

   영업이익률  3.0 6.7 11.0 14.4 17.4  유형자산의증가(CAPEX)  -97.2 -106.4 -108.5 -110.7 -112.9 

   금융손익  62.3 26.4 23.9 22.7 21.5  투자자산의감소(증가)  -436.9 -831.5 -848.1 -865.0 -882.3 

   종속/관계기업손익  6.7 -19.8 20.4 21.0 21.6  재무활동 현금흐름  890.5 322.2 3,058.6 754.9 758.1 

기타영업외손익  -11.2 -447.7 -131.0 134.5 152.1  차입금의 증감  -129.0 111.2 113.4 115.7 118.0 

세전계속사업이익  130.7 -234.3 408.5 857.5 702.4  자본의 증가  1,051.7 397.1 405.0 413.1 421.4 

   법인세비용  114.8 107.7 241.5 214.4 175.6  현금의 증가(감소)  130.2 671.2 959.2 1,394.6 322.0 

당기순이익  15.9 -341.9 167.1 643.1 526.8  기초현금  1,116.8 1,247.0 1,918.2 2,877.5 4,272.0 

지배주주지분 순이익  47.9 -301.0 149.6 669.6 554.1  기말현금  1,247.0 1,918.2 2,877.5 4,272.0 4,594.0 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2018 2019 2020P 2021E 2022E   2018 2019 2020P 2021E 2022E 

유동자산  2,859.0 2,829.7 4,465.9 4,972.8 5,263.5  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  1,247.0 1,918.2 2,877.5 4,272.0 4,594.0  SPS 30,944 36,567 47,883 61,002 71,569 

   매출채권  193.7 157.2 247.3 235.0 223.2  EPS(지배주주)  613 -3,585 1,723 7,708 6,378 

   재고자산  35.8 49.5 45.8 47.2 48.6  CFPS 2,099 4,200 5,848 11,495 10,705 

비유동자산  5,100.6 5,907.6 6,942.1 7,266.4 7,609.0  EBITDAPS 2,663 5,069 7,824 11,413 15,118 

   유형자산  314.8 349.8 424.1 436.9 450.0  BPS 61,602 60,603 72,349 79,941 86,204 

   무형자산  3,865.3 3,548.4 3,350.5 3,451.0 3,554.6  DPS 127 127 127 127 127 

   투자자산  816.1 1,627.7 1,907.6 2,259.8 2,703.2  배당수익률(%)  0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 

자산총계  7,959.5 8,737.3 11,911.6 12,239.3 12,872.5  Valuation(Multiple)      

유동부채  1,909.3 2,133.8 3,053.3 3,139.0 3,237.3  PER 168.0 N/A 226.0 59.8 72.3 

   매입채무  29.4 29.0 29.8 30.7 31.6  PCR 49.1 36.5 66.6 40.1 43.1 

   단기차입금  29.1 7.5 7.2 6.8 7.5  PSR 3.3 4.2 8.1 7.6 6.4 

   유동성장기부채  110.0 0.2 0.2 0.2 0.2  PBR 1.7 2.5 5.4 5.8 5.3 

비유동부채  293.2 563.8 1,180.2 1,211.4 1,244.1  EBITDA 208.0 425.6 679.2 991.5 1,313.4 

   사채  39.9 40.0 45.0 45.0 45.0  EV/EBITDA 36.3 29.0 52.7 38.5 28.9 

   장기차입금  2.7 7.4 411.6 432.2 453.8  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  2,332.4 2,997.1 4,497.8 4,165.9 4,255.1  자기자본이익률(ROE)  1.0 -5.8 2.6 10.1 7.7 

자본금  41.7 43.2 44.3 44.3 43.2  EBITDA 이익률  8.6 13.9 16.3 18.7 21.1 

자본잉여금  4,647.5 5,043.2 5,836.8 5,836.8 5,836.8  부채비율  41.4 52.2 60.7 51.6 49.4 

기타포괄이익누계액  -7.3 -16.4 75.3 75.3 75.3  금융비용부담률  0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 

이익잉여금  453.4 148.2 310.3 969.9 1,513.9  이자보상배율(x)  7.8 16.1 36.9 68.6 108.0 

비지배주주지분  490.3 514.8 1,128.5 1,128.5 1,128.5  매출채권회전율(x)  13.0 17.5 20.6 22.0 27.1 

자본총계  5,627.2 5,740.1 7,413.8 8,073.4 8,617.4  재고자산회전율(x)  84.2 72.0 87.3 114.0 129.8 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다 . 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다 . 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다 .  

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

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다 . 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다 . 따라

서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당

사의 허락 없이 복사 , 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 
투자등급 관련사항 (2019 년 9 월 16 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

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

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +20% 이상  매수 82.2% 

Hold 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 17.8% 

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

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2020년 12월 31일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대 )  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

카카오 (035720) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며 , 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2019.01.11 산업브리프 Buy 180,000 김동희 -44.5 -43.1  
 

2019.02.15 기업브리프 Buy 160,000 김동희 -30.2 -16.3  

2019.05.29 산업분석 Buy 170,000 김동희 -22.4 -11.2  

2019.11.07 기업브리프 Buy 180,000 김동희 -14.2 -7.2  

2020.01.15 산업브리프 Buy 200,000 김동희 -16.7 -10.5  

2020.02.14 기업브리프 Buy 220,000 김동희 -23.1 -6.4  

2020.05.08 기업브리프 Buy 240,000 김동희 -9.8 -6.3  

2020.05.20 산업분석 Buy 270,000 김동희 -4.9 0.0  

2020.06.03 산업분석 Buy 300,000 김동희 -10.1 3.5  

2020.07.08 산업브리프 Buy 340,000 김동희 -0.4 9.0  

2020.08.07 기업브리프 Buy 420,000 김동희 -9.2 -1.9  

2020.09.18 기업브리프 Buy 450,000 김동희 -20.7 -15.2  

2020.11.06 기업브리프 Buy 500,000 김동희 -23.6 -8.5  

2021.01.15 산업브리프 Buy 570,000 김동희 - -  
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