
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

카카오 (035720/KS｜매수(유지)｜T.P 130,000 원(유지)) 

다시 카카오톡 

카카오 1Q22 실적은 게임, 스토리 등의 성장에도 톡비즈 성장률이 다소 둔화되며 매출

액은 예상치 대비 소폭 하회하였으나, 효율적인 비용집행으로 영업이익은 예상치 부합. 

카카오는 카카오톡 서비스 개편을 준비 중에 있는데 이를 통해 광고와 커머스 부분에서 

다양한 비즈니스 기회가 창출될 것으로 판단. 또한 스토리, 모빌리티 등의 해외진출로 성

장성이 확인될 경우 주가의 반등 여지가 높다고 판단 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -16.5% -14.7% 
6개월 -28.9% -21.1% 
12개월 -22.7% -9.8% 

2022-05-04

1Q22: 매출은 예상치 소폭하회, 영업이익은 부합 

카카오 1Q22 실적은 매출액 1 조 6,517 억원(31.3% yoy), 영업이익 1,587 억원(0.7% 

yoy, OPM: 9.6%)이다. 게임과 스토리 부문이 전년동기 대비 각각 89%, 38% 증가하면

서 콘텐츠 부문 매출이 36% 증가했다. 톡비즈도 23% 매출성장이 있었으나 대외 영업

환경 악화에 따라 매출성장률이 예상치보다 하회하면서 전체 매출액은 예상치 대비 소

폭 하회하였다. 다만 효율적인 비용집행에 따른 수익성 개선으로 영업이익은 예상치에 

대체로 부합하였다. 

 

카카오톡 중심의 재도약 준비 

카카오는 카카오톡의 비즈니스 확장을 준비하고 있다. 현재 지인기반 메신저에서 오픈

채팅 등을 활용해 비지인 영역으로 확대시키고 카카오톡 프로필 개편 등을 준비 중에 

있다. 이를 통해 광고와 커머스 등 다양한 비즈니스 기회가 발생할 전망이다. 성공적인 

카카오톡 개편을 통해 카카오 사업의 핵심서비스인 톡비즈 매출 성장률 회복을 기대해 

볼 수 있다.  

 

투자의견 매수, 목표주가 130,000 원(유지) 

카카오에 대한 투자의견 매수를 유지한다. 2022 년 카카오는 카카오톡의 비즈니스 확장, 

스토리와 모빌리티 부문의 해외진출 등 올해 기대되는 성장요인이 많다. 이를 위한 투자

병행은 불가피하겠으나 높은 성장성을 입증한다면 주가는 반등가능성이 높다고 판단한

다.  

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
매출액 억원 30,701 41,568 61,367 77,586 95,199 111,411 

yoy % 27.0 35.4 47.6 26.4 22.7 17.0 
영업이익 억원 2,068 4,559 5,949 7,600 8,553 10,378 

yoy % 183.5 120.5 30.5 27.8 12.5 21.3 
EBITDA 억원 4,256 7,223 9,680 10,514 10,634 11,984 
세전이익 억원 -2,343 4,143 22,937 27,608 14,424 16,337 
순이익(지배주주) 억원 -3,010 1,556 13,922 18,087 8,119 9,501 

영업이익률% % 6.7 11.0 9.7 9.8 9.0 9.3 
EBITDA% % 13.9 17.4 15.8 13.6 11.2 10.8 
순이익률 % -11.1 4.2 26.8 26.6 11.2 10.8 

EPS(계속사업) 원 -716 353 3,132 4,053 1,820 2,129 
PER 배 N/A 221.5 35.9 21.8 48.6 41.6 
PBR 배 2.5 5.5 5.0 3.3 3.0 2.8 
EV/EBITDA 배 29.1 45.1 51.4 36.6 35.4 30.6 
ROE % -5.8 2.7 17.1 16.4 6.4 6.9 
순차입금 억원 -14,189 -30,997 -40,816 -51,436 -64,233 -78,644 
부채비율 % 52.2 60.9 67.6 67.4 69.3 72.0 

Company Data 
자본금 446 억원 
발행주식수 44,393 만주 
자사주 1,232 만주 
액면가 100 원 
시가총액 397,181 억원 
주요주주  

김범수(외65) 24.27% 
국민연금공단 8.41% 

외국인지분률 28.70% 
배당수익률 0.10% 
  
Stock Data 
주가(22/05/04) 89,000 원 
KOSPI 2680.46 pt 
52주 Beta 1.32 
52주 최고가 169,500 원 
52주 최저가 82,600 원 
60일 평균 거래대금 2,053 억원 

Analyst 
최관순 
ks1.choi@sks.co.kr 

02-3773-8812  
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ESG 하이라이트 

카카오의 종합 ESG 평가 등급 변화 추이  Peer 그룹과의 ESG 평가 등급 비교  

BBB BBB

BB

BBB BBB

2018 2019 2020 2021 2022

AAA
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BBB
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  지속가능발전소 Refinitiv Bloomberg 

카카오 종합 등급 BBB B 28.1 

  환경(Environment) 12.5 D 11.6 

  사회(Social) 46.6 B- 31.6 

  지배구조(Govermnance) 54.9 A- 62.5 

<비교업체 종합 등급>      

NAVER A B+ 27.7 

카카오페이 N.A N.A N.A 

엔씨소프트 BBB C 16.1 

넷마블 A D+ 17.4 

    
 

자료: 지속가능발전소, SK증권  자료: 지속가능발전소, Bloomberg, Refinitiv, SK증권 

 

SK증권 리서치의 카카오 ESG 평가  카카오의 ESG채권 발행 내역  

올해 초 ESG 위원회 설치하며 ESG 리스크를 관리 감독할 수 있는 

체제를 마련하였으며, 업계최초로 환경경영시스템 국제표준 ‘ISO 

14001’를 취득하는 등 본격적인 ESG 경영 기반 마련 

최근 경영진 스톡옵션 관련 이슈 발생하였으나, 내부통제기준 

마련하는 등 점진적인 개선 기대 

 

 

발행일 세부 섹터 
발행규모 

(백만원) 

표면금리 

(%) 

N.A N.A N.A N.A 

    

    

    

    

    

자료: SK증권  자료: KRX, SK증권 

 

카카오의 ESG 관련 뉴스 Flow 

일자 세부 섹터 내용 

2022.05.02 사회 (Social) 카카오톡, 약관 무시…톡피싱 사실상 방치 

2022.04.26 사회 (Social) 공정위, 콜 몰아주기 카카오모빌리티 제재 착수 

2022.01.12 지배구조 (Govermnance) 반복되는 카카오 계열사 악재…여민수 대표 컨트롤타워 직접 이끈다 

2022.01.11 지배구조 (Govermnance) 카카오 류영준 대표 내정자, 먹튀 논란에 자진 사퇴 

2021.12.13 사회 (Social) 네이버·카카오·쿠브앱 방역패스 장애..."질병청 시스템 문제 추정" 

2021.12.06 사회 (Social) “카카오T 콜 몰아주기, 불공정…근거리 자동배차 돼야” 
 

자료: 주요 언론사, SK증권 
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카카오 분기별 실적전망 (단위: 십억원) 

1Q21A 2Q21A 3Q21A 4Q21A 1Q22P 2Q22F 3Q22F 4Q22F 2021A 2022F 2023F 

매출액 1,258.0 1,352.2 1,740.8 1,785.2 1,651.7 1,880.0 1,999.9 2,227.0 6,136.1 7,758.6 9,519.9 

  플랫폼부문 695.5 761.8 778.7 1,004.8 886.0 955.4 988.6 1,172.3 3,240.8 4,002.3 4,941.6 

    톡비즈 373.6 390.5 404.9 475.0 461.0 492.4 512.2 593.3 1,643.9 2,058.8 2,568.2 

    포털비즈 117.5 125.1 119.2 130.7 114.0 128.8 119.5 132.2 492.5 494.6 498.9 

    플랫폼 기타 204.5 246.2 254.7 399.1 311.0 334.3 356.9 446.8 1,104.4 1,448.9 1,874.5 

  콘텐츠부문 562.4 590.4 962.1 780.3 765.7 924.6 1,011.3 1,054.7 2,895.3 3,756.3 4,578.3 

    뮤직 184.6 188.1 197.1 202.7 204.4 205.1 212.7 215.0 772.5 837.1 900.4 

    스토리 174.7 186.4 218.7 211.3 240.5 261.3 288.3 285.7 791.1 1,075.8 1,408.5 

    게임 130.3 128.6 463.1 276.8 245.8 361.3 417.9 449.6 998.8 1,474.6 1,871.7 

    미디어 72.9 87.4 83.1 89.5 75.0 97.0 92.4 104.5 332.9 368.9 397.7 

영업비용 1,100.4 1,189.6 1,572.6 1,676.6 1,493.0 1,693.5 1,809.1 2,002.9 5,539.2 6,998.6 8,664.6 

영업이익 157.5 162.6 168.2 108.5 158.7 186.5 190.8 224.1 596.9 760.0 855.3 

영업이익률 12.5% 12.0% 9.7% 6.1% 9.6% 9.9% 9.5% 10.1% 9.7% 9.8% 9.0% 

자료: 카카오, SK증권 

 

카카오 톡비즈 매출액 추이 (단위: 십억원)  카카오 영업이익 추이 (단위: 십억원) 
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자료: 카카오  자료: 카카오 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비 
최고(최저) 

주가대비 

 2022.05.06 매수 130,000원 6개월   
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수정주가 목표주가

 

 2022.02.14 매수 130,000원 6개월 -26.69% -16.54% 
 2022.01.20 매수 130,000원 6개월 -32.53% -29.00% 
 2021.11.05 매수 165,000원 6개월 -29.75% -21.82% 
 2021.09.02 매수 175,000원 6개월 -24.33% -10.57% 
 2021.08.09 매수 175,000원 6개월 -15.34% -11.43% 
 2021.05.07 매수 140,000원 6개월 -2.34% 21.07% 
 2021.04.16 매수 140,000원 6개월 -16.07% -13.21% 
 2021.02.22 매수 118,423원 6개월 -15.19% 1.75% 
 2021.02.10 매수 110,394원 6개월 -14.44% -6.55% 
 2021.01.21 매수 110,394원 6개월 -16.99% -13.91% 
 2020.11.30 매수 96,344원 6개월 -17.55% -4.69% 
 2020.08.07 매수 84,301원 6개월 -12.36% -1.91% 

 

Compliance Notice 

▪ 작성자(최관순)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2022년 5월 6일 기준) 

매수 92.98% 중립 7.02% 매도 0% 
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  월 결산(억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
유동자산 49,212 90,114 103,244 117,783 134,622  매출액 41,568 61,367 77,586 95,199 111,411 

현금및현금성자산 29,141 55,735 66,355 79,152 93,562  매출원가 0 0 0 0 0 
매출채권및기타채권 4,893 6,786 8,462 9,625 11,247  매출총이익 41,568 61,367 77,586 95,199 111,411 
재고자산 458 918 1,145 1,302 1,522  매출총이익률 (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

비유동자산 70,328 137,682 165,679 178,851 193,774  판매비와관리비 37,010 55,418 69,986 86,647 101,033 
장기금융자산 10,419 15,424 15,424 15,424 15,424  영업이익 4,559 5,949 7,600 8,553 10,378 
유형자산 4,365 5,667 3,816 2,776 2,191  영업이익률 (%) 11.0 9.7 9.8 9.0 9.3 
무형자산 33,876 63,810 63,511 63,234 62,976  비영업손익 -416 16,988 20,007 5,871 5,960 

자산총계 119,540 227,796 268,924 296,634 328,396  순금융비용 -45 25 -62 -153 -242 
유동부채 33,595 63,020 73,548 80,852 91,033  외환관련손익 66 4 -7 -7 -7 

단기금융부채 3,289 20,425 20,425 20,425 20,425  관계기업투자등 관련손익 2,933 21,719 5,101 5,101 5,101 
매입채무 및 기타채무 8,324 12,269 15,300 17,403 20,335  세전계속사업이익 4,143 22,937 27,608 14,424 16,337 
단기충당부채 980 1,380 1,724 1,964 2,296  세전계속사업이익률 (%) 10.0 37.4 35.6 15.2 14.7 

비유동부채 11,668 28,876 34,761 40,538 46,411  계속사업법인세 2,409 6,475 6,981 3,765 4,297 
장기금융부채 7,040 18,712 18,712 18,712 18,712  계속사업이익 1,734 16,462 20,627 10,659 12,041 
장기매입채무 및 기타채무 407 637 867 1,097 1,327  중단사업이익 0 0 0 0 0 
장기충당부채 870 1,246 1,748 2,196 2,693  *법인세효과 0 0 0 0 0 

부채총계 45,262 91,896 108,309 121,390 137,444  당기순이익 1,734 16,462 20,627 10,659 12,041 
지배주주지분 62,989 99,844 120,693 131,458 143,300  순이익률 (%) 4.2 26.8 26.6 11.2 10.8 

자본금 443 446 446 446 446  지배주주 1,556 13,922 18,087 8,119 9,501 
자본잉여금 58,331 77,812 77,812 77,812 77,812  지배주주귀속 순이익률(%) 3.74 22.69 23.31 8.53 8.53 
기타자본구성요소 186 771 771 771 771  비지배주주 177 2,540 2,540 2,540 2,540 
자기주식 -10 -10 -10 -10 -10  총포괄이익 3,336 20,780 24,945 14,977 16,359 
이익잉여금 3,163 17,096 34,953 42,724 51,574  지배주주 2,816 16,914 21,079 11,112 12,493 

비지배주주지분 11,288 36,056 39,921 43,787 47,652  비지배주주 520 3,865 3,865 3,865 3,865 
자본총계 74,277 135,900 160,615 175,244 190,951  EBITDA 7,223 9,680 10,514 10,634 11,984 
부채와자본총계 119,540 227,796 268,924 296,634 328,396        

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  월 결산(억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
영업활동현금흐름 9,734 12,724 12,335 14,538 16,367  성장성 (%)      

당기순이익(손실) 4,143 22,937 20,627 10,659 12,041  매출액 35.4 47.6 26.4 22.7 17.0 
비현금성항목등 4,274 -5,969 -10,113 -25 -57  영업이익 120.5 30.5 27.8 12.5 21.3 

유형자산감가상각비 1,757 2,378 1,851 1,040 584  세전계속사업이익 흑전 453.7 20.4 -47.8 13.3 
무형자산상각비 907 1,354 1,063 1,041 1,022  EBITDA 69.7 34.0 8.6 1.1 12.7 
기타 4,681 12,417 -14,852 -624 -624  EPS(계속사업) 흑전 787.5 29.4 -55.1 17.0 
운전자본감소(증가) 2,093 -1,970 3,926 2,793 3,804  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의 감소(증가) -603 -198 -1,677 -1,163 -1,621  ROE 2.7 17.1 16.4 6.4 6.9 
재고자산감소(증가) -44 -110 -227 -157 -219  ROA 1.7 9.5 8.3 3.8 3.9 
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 1,035 4,576 3,032 2,103 2,932  EBITDA마진 17.4 15.8 13.6 11.2 10.8 
기타 1,704 -6,237 2,798 2,010 2,713  안정성 (%)      
법인세납부 -775 -2,274 -2,105 1,112 579  유동비율 146.5 143.0 140.4 145.7 147.9 

투자활동현금흐름 -12,461 -33,117 -1,249 -1,158 -1,069  부채비율 60.9 67.6 67.4 69.3 72.0 
금융자산감소(증가) -7,096 -12,915 0 0 0  순차입금/자기자본 -41.7 -30.0 -32.0 -36.7 -41.2 
유형자산감소(증가) -1,688 -2,127 0 0 0  EBITDA/이자비용(배) 38.1 24.6 22.6 22.8 25.7 
무형자산감소(증가) -806 -764 -764 -764 -764  주당지표 (원)      
기타 -2,871 -17,310 -485 -394 -305  EPS(계속사업) 353 3,132 4,053 1,820 2,129 

재무활동현금흐름 4,629 12,574 -466 -584 -888  BPS 14,235 22,391 27,045 29,457 32,110 
단기금융부채증가(감소) 1,028 7,609 0 0 0  CFPS 957 3,971 4,706 2,286 2,489 
장기금융부채증가(감소) 3,156 4,065 0 0 0  주당 현금배당금 30 53 80 150 0 
자본의증가(감소) 793 2,857 0 0 0  Valuation지표 (배)      
배당금의 지급 -133 -687 -230 -347 -651  PER(최고) 234.3 54.1 28.3 62.9 53.8 
기타 -215 -1,269 -236 -236 -236  PER(최저) 76.2 25.2 20.4 45.4 38.8 

현금의 증가(감소) 9,761 24,314 10,620 12,797 14,411  PBR(최고) 5.8 7.6 4.2 3.9 3.6 
기초현금 19,182 28,943 53,257 63,877 76,674  PBR(최저) 1.9 3.5 3.1 2.8 2.6 
기말현금 28,943 53,257 63,877 76,674 91,085  PCR 81.7 28.3 18.8 38.7 35.6 
FCF 9,445 2,284 11,497 10,205 12,069  EV/EBITDA(최고) 47.6 77.4 47.6 46.3 40.2 

자료 : 카카오, SK증권 추정       EV/EBITDA(최저) 13.5 35.5 34.1 32.9 28.4 
 


