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Revision  

실적추정치 상향 

Valuation 상향 
  
시가총액 1,775.2 십억원 

발행주식수(유동비율) 32.3 백만주(36.2%) 

52 주 최고가/최저가 59,600 원/24,800 원 

일평균 거래액 (60 일) 8,970 백만원 

외국인 지분율 11.6% 

주요주주 (%) 

이준호 외 16 인 56.7 

국민연금공단 9.6 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 42.1 38.1 83.4 75.7 

상대 67.4 70.2 (7.3) 19.3 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2024 2,456.1 (32.6) (132.5) - (8.6) 0.4 6.5 2.8 
2025 2,516.2 132.4 32.1 30.4 2.2 0.7 (0.7) 1.7 
2026F 2,997.2 200.5 106.1 16.6 7.0 1.1 4.0 1.1 
2027F 3,264.8 237.2 141.2 12.4 8.8 1.0 3.6 1.3 
2028F 3,501.6 218.8 133.5 13.1 7.7 1.0 3.6 1.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 63,000원 (상향) 

✓ 상승여력 16.2%  ✓ 현재주가 (8월 11일) 54,200원 

 

신한생각 상한가가 이해되는 AI 팩토리 성과 

  
구조조정 마무리 단계에 진입하고, 네오클라우드 사업의 성장성 증명. 국

내에서 가장 빠른 AI 팩토리 매출화로 시장 관심과 주가 상승 지속 전망 

2Q26 Review: 게임과 클라우드 부문이 만든 서프라이즈 

NHN은 2Q26 영업수익 7,579억원(+25.3% YoY, +12.9% QoQ), 영업이

익 579억원(+164.2% YoY, +120.6% QoQ, 영업이익률 7.6%)을 기록하며 

컨센서스 영업이익 429억원을 상회. 게임 부문은 웹보드 게임 규제 완화

(결제한도 상향)와 <컴파스> 콜라보 업데이트 성과 반영. 결제 부문은 페

이코의 수익성 높은 식권 사업과 KCP의 신규 가맹점 유입에 따른 거래대

금 성장 지속. 기술 부문은 AI GPU 사업의 매출 반영 본격화. 양평 리전 

B200 공급 시작되며 NHN클라우드는 전년대비 85% 성장 

NHN클라우드는 인프라를 계속 확대하며 중장기적인 수요에 적극적으로 

대응할 계획. 양평 리전 잔여분에 대해서도 신규 장기 계약 논의 중이며, 

내년까지 추가로 최소 30MW 규모 AI DC 확보 계획. 예상보다 높은 AI 

DC 가격과 마진, 매출화 속도로 인해 영업이익 추정치 2026년 19.1%, 

2027년 19.8% 상향. 향후 수 년간 성장 동력될 것. 캐주얼 스튜디오 플레

이아트는 9월 도쿄게임쇼에서 일본 라이브 게임과 신작 소개할 예정 

Valuation & Risk: 구조조정과 신사업 성장의 맞물림 

투자의견 ‘매수’ 유지, 목표주가 63,000원으로 40% 상향. 목표주가는 12

개월 선행 주당순이익 4,195원에 목표배수 15배 적용. 부진 사업 정리 효

과와 AI 팩토리 성과가 겹치며 서프라이즈 수준 턴어라운드 실현. 국내 네

오클라우드 사업자 중 가장 빠르게 매출화에 성공해 투자자 관심 높아질 

것. 클라우드 성장세 지속된다면 낮아진 PER의 재평가도 기대 가능 

NHN (181710)  

  

AI 팩토리로 고성장 진입  
 2026 년 8 월 12 일 
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NHN 실적 추이 및 전망 

(십억원,%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

영업수익 600.1 604.9 625.6 685.7 671.4 757.9 759.9 808.0 2,516.3 2,997.2 3,264.8 
  (%YoY) (0.7) 0.9 2.8 6.5 11.9 25.3 21.5 17.8 2.5 19.1 8.9 
  (%QoQ) (6.8) 0.8 3.4 9.6 (2.1) 12.9 0.3 6.3    

[매출구성]            
  게임 119.6 114.9 118.3 126.1 127.8 139.6 136.9 142.9 478.9 547.2 574.8 
  결제 290.3 309.4 327.3 345.6 354.6 394.0 401.8 434.0 1,272.7 1,584.4 1,732.4 
  기술 105.6 104.5 111.8 139.1 125.7 159.8 173.2 185.0 460.9 643.7 785.5 
  기타 104.5 96.5 89.6 94.3 84.7 88.0 71.7 71.9 384.8 316.2 275.6 
  내부거래 (19.9) (20.4) (21.3) (19.4) (21.4) (23.4) (23.8) (25.8) (81.0) (94.3) (103.5) 

영업비용 572.5 583.0 598.0 630.6 645.1 700.0 706.2 745.3 2,384.0 2,796.7 3,027.6 
  (%YoY) (0.8) 2.1 (17.2) 1.9 12.7 20.1 18.1 18.2 (4.2) 17.3 8.3 
  (%QoQ) (7.5) 1.8 2.6 5.5 2.3 8.5 0.9 5.5    

[비용구성]            
  지급수수료 395.5 410.1 420.8 454.5 456.2 507.3 509.1 540.5 1,680.9 2,013.2 2,145.0 
  인건비 113.8 108.1 107.9 106.2 114.1 116.0 117.1 118.3 436.0 465.5 510.9 
  광고선전비 18.2 21.0 23.7 23.9 23.6 17.5 16.7 17.8 86.8 75.6 72.8 
  통신비 3.8 4.2 3.8 3.1 3.3 3.3 3.7 4.3 14.8 14.7 18.0 
  D&A 26.4 25.1 25.2 26.8 32.7 37.0 40.3 44.8 103.4 154.8 198.6 
  기타 14.8 14.6 16.6 16.1 15.3 18.8 19.2 19.6 62.1 72.9 82.4 

영업이익 27.6 21.9 27.6 55.1 26.2 57.9 53.7 62.7 132.4 200.5 237.2 
  (%YoY) 1.3 (23.0) 흑전 120.5 (5.0) 164.2 94.3 13.6 흑전 51.5 18.3 
  (%QoQ) 10.5 (20.7) 26.1 99.5 (52.4) 120.6 (7.2) 16.7    
  (%OPM) 4.6 3.6 4.4 8.0 3.9 7.6 7.1 7.8 5.3 6.7 7.3 

당기순이익 (0.2) 11.2 18.0 22.9 31.1 29.1 52.0 34.9 51.9 147.1 190.8 
  (%YoY) 적지 142.6 흑전 흑전 흑전 158.8 188.8 52.2 흑전 183.3 29.7 
  (%QoQ) 적지 흑전 60.3 27.3 35.8 (6.6) 78.8 (32.9) 0.0 0.0 0.0 
  (%NPM) (0.0) 1.9 2.9 3.3 4.6 3.8 6.8 4.3 2.1 4.9 5.8 

지배기업순이익 (3.8) 9.1 12.1 14.7 23.6 20.0 37.4 25.1 32.1 106.1 141.2 
  (%YoY) 적지 48.4 흑전 흑전 흑전 121.1 209.7 70.7 흑전 230.6 33.1 
  (%QoQ) 적지 흑전 33.6 21.6 60.2 (15.0) 87.1 (32.9)    

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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NHN 2Q26 실적 Review 

(십억원,%) 2Q26P 1Q26 %QoQ 2Q25 %YoY 컨센서스 차이 (%) 

매출액 757.9  671.4  12.9  604.9  25.3  708.8  6.9  
영업이익 57.9  26.2  120.6  21.9  164.2  42.9  35.0  
순이익 20.0  23.6  (15.0) 9.1  121.1  26.0  (23.1) 

영업이익률 7.6  3.9   3.6   6.1   
순이익률 2.6  3.5   1.5   3.7   

자료: 회사 자료, 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

 

NHN 2026, 2027년 실적 추정치 

 2026F 2027F 

(십억원) 컨센서스 신한 추정치 차이(%) 컨센서스 신한 추정치 차이(%) 

매출액 2,887.8  2,997.2  3.8  3,174.6  3,264.8  2.8  
영업이익 182.0  200.5  10.2  225.2  237.2  5.3  
순이익 115.2  106.1  (7.9) 139.8  141.2  1.0  

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 추정 

 

 

NHN 12개월 선행 PER 밴드  NHN 12개월 선행 PBR 밴드 
 

 

 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 추정  자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 추정 

NHN Valuation Table 

(십억원, 원, 배) 2026F 2027F 비고 

지배기업 순이익 106.1  141.2    
주식 수 (만주) 3,040  3,040  자기주식수 차감 
EPS 3,490  4,644    

12M Fwd EPS (A) 4,195   
목표 PER (B) 15.0   
(A) * (B) 62,925   
목표 주가 63,000  시가총액 기준 2.1조원 
현재 주가 (8/11) 54,200   
상승여력 (%) 16.2%  

자료: 신한투자증권 추정 
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연간 실적 추이 및 전망  분기 실적 추이 및 전망 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정  자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

연간 비용 추이 및 전망  매출 비중 (2026F) 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정  자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

NHN 영업이익 및 주가 추이 
 

자료: 회사 자료, 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 추정 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

◆ 환경(E): KSSB 기후 관련 공시 기준 준용 및 ISO 14001·50001 기반 환경·에너지 관리체계 고도화 

◆ 사회(S): AI 팩토리·국가AI데이터센터·AI 스쿨 중심으로 AI 인프라 확장 및 구성원 AI 역량 강화 

◆ 지배구조(G): ESG 전략을 지속가능한 IT 생태계·책임감 있는 경영·사회적 가치 실현으로 개편 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

Key Chart 

ESG 필라  세부항목 - E(환경) 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
 

세부항목 - S(사회)  세부항목 - G(지배구조) 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 3,193.0 3,851.4 3,914.8 4,035.3 4,172.6 
유동자산 1,418.8 2,202.2 1,621.7 1,716.1 1,821.0 
현금및현금성자산 621.8 1,563.7 952.6 1,022.5 1,103.6 
매출채권 184.8 185.2 188.9 192.7 196.5 
재고자산 49.4 25.9 30.5 33.0 35.3 
비유동자산 1,774.3 1,649.3 2,293.1 2,319.2 2,351.5 
유형자산 700.8 684.7 1,196.1 1,198.1 1,203.6 
무형자산 344.8 324.6 334.0 342.0 354.1 
투자자산 474.2 463.9 466.8 482.9 497.6 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 1,427.7 2,080.6 2,018.4 1,969.2 1,952.3 
유동부채 878.4 1,544.7 1,445.9 1,340.9 1,268.7 
단기차입금 65.1 51.0 84.1 75.8 70.5 
매입채무 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
유동성장기부채 30.9 29.0 13.3 10.6 6.4 
비유동부채 549.3 535.9 572.5 628.2 683.6 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 229.9 191.1 202.8 228.0 254.9 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 1,765.4 1,770.8 1,896.4 2,066.2 2,220.3 
자본금 18.8 18.8 18.8 18.8 18.8 
자본잉여금 1,228.7 928.7 928.7 928.7 928.7 
기타자본 (132.9) (111.9) (112.6) (112.6) (112.6) 
기타포괄이익누계액 12.2 (2.3) 10.3 10.3 10.3 
이익잉여금 324.8 629.9 705.6 825.8 935.4 

지배주주지분 1,451.5 1,463.1 1,550.8 1,671.0 1,780.6 
비지배주주지분 313.9 307.7 345.6 395.2 439.7 

*총차입금 354.0 291.8 318.6 330.8 346.4 
*순차입금(순현금) (441.7) (1,420.5) (799.2) (869.6) (946.9) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 47.0 374.0 884.8 302.8 296.5 
당기순이익 (192.6) 51.9 147.1 190.8 178.1 
유형자산상각비 86.0 85.9 119.7 116.7 130.3 
무형자산상각비 18.5 17.5 8.6 6.0 6.5 
외화환산손실(이익) (3.2) 0.7 (1.5) 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 15.2 (2.8) 6.4 6.2 3.2 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 12.1 6.2 14.0 11.1 9.6 
운전자본변동 (167.5) 163.4 557.6 (76.4) (47.5) 
(법인세납부) (70.4) (62.9) (54.4) (54.0) (51.2) 
기타 348.9 114.1 87.3 102.4 67.5 

투자활동으로인한현금흐름 (50.5) 12.8 (643.2) (106.9) (89.4) 
유형자산증가(CAPEX) (48.0) (61.0) (617.9) (132.0) (143.7) 
유형자산감소 6.4 3.3 11.6 13.3 7.9 
무형자산감소(증가) (11.8) (17.9) (11.5) (14.0) (18.7) 
투자자산감소(증가) 43.7 48.3 (0.3) (16.1) (14.7) 
기타 (40.8) 40.1 (25.1) 41.9 79.8 

FCF (20.4) 916.0 (479.6) 71.0 89.5 
재무활동으로인한현금흐름 (149.2) 554.1 (869.1) (125.7) (126.2) 
차입금증가(감소) 11.7 (8.8) (97.9) 12.2 15.6 
자기주식처분(취득) 42.1 24.2 0.0 0.0 0.0 
배당금 (21.2) (18.1) (15.4) (18.0) (21.0) 
기타 (181.8) 556.8 (755.8) (119.9) (120.8) 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 (0.3) 0.2 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 2.7 1.0 0.7 0.0 0.0 
현금증가(감소) (149.9) 941.9 (611.1) 69.9 81.1 
기초현금 771.7 621.8 1,563.7 952.6 1,022.5 
기말현금 621.8 1,563.7 952.6 1,022.5 1,103.6 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 2,456.1 2,516.2 2,997.2 3,264.8 3,501.6 
증감률 (%) 8.2 2.4 19.1 8.9 7.3 

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매출총이익 2,456.1 2,516.2 2,997.2 3,264.8 3,501.6 
매출총이익률 (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

판매관리비 2,488.7 2,383.8 2,796.7 3,027.6 3,282.9 
영업이익 (32.6) 132.4 200.5 237.2 218.8 
증감률 (%) 적전 흑전 51.4 18.3 (7.8) 
영업이익률 (%) (1.3) 5.3 6.7 7.3 6.2 
영업외손익 (96.9) (1.1) 20.7 15.5 14.6 
금융손익 23.0 24.4 (5.8) (58.1) (24.6) 
기타영업외손익 (108.6) (20.8) 28.0 73.6 39.1 
종속 및 관계기업관련손익 (11.4) (4.7) (1.5) 0.0 0.0 

세전계속사업이익 (129.6) 131.3 221.2 252.6 233.3 
법인세비용 63.0 79.4 66.3 54.0 51.2 
계속사업이익 (192.6) 51.9 153.2 196.9 181.2 
중단사업이익 0.0 0.0 (7.8) (7.9) (4.0) 

당기순이익 (192.6) 51.9 147.1 190.8 178.1 
증감률 (%) 적지 흑전 183.3 29.7 (6.7) 
순이익률 (%) (7.8) 2.1 4.9 5.8 5.1 
(지배주주)당기순이익 (132.5) 32.1 106.1 141.2 133.5 
(비지배주주)당기순이익 (60.1) 19.8 41.0 49.6 44.5 
총포괄이익 (180.3) 46.6 157.8 190.8 178.1 

(지배주주)총포괄이익 (121.5) 29.3 147.9 178.8 166.8 
(비지배주주)총포괄이익 (58.9) 17.3 9.9 12.0 11.2 

EBITDA 71.8 235.8 328.9 359.9 355.6 
증감률 (%) (51.9) 228.3 39.4 9.4 (1.2) 
EBITDA 이익률 (%) 2.9 9.4 11.0 11.0 10.2 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (당기순이익, 원) (5,674) 1,544 4,512 5,901 5,508 
EPS (지배순이익, 원) (3,904) 954 3,256 4,367 4,131 
BPS (자본총계, 원) 52,282 54,066 58,660 63,912 68,677 
BPS (지배지분, 원) 42,986 44,671 47,971 51,689 55,077 
DPS (원) 500 500 600 700 800 
PER (당기순이익, 배) - 18.8 12.0 9.2 9.8 
PER (지배순이익, 배) - 30.4 16.6 12.4 13.1 
PBR (자본총계, 배) 0.3 0.5 0.9 0.8 0.8 
PBR (지배지분, 배) 0.4 0.7 1.1 1.0 1.0 
EV/EBITDA (배) 6.5 (0.7) 4.0 3.6 3.6 
배당성향 (%) (12.0) 48.0 17.0 14.9 18.0 
배당수익률 (%) 2.8 1.7 1.1 1.3 1.5 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 2.9 9.4 11.0 11.0 10.2 
영업이익률 (%) (1.3) 5.3 6.7 7.3 6.2 
순이익률 (%) (7.8) 2.1 4.9 5.8 5.1 
ROA (%) (5.8) 1.5 3.8 4.8 4.3 
ROE (지배순이익, %) (8.6) 2.2 7.0 8.8 7.7 
ROIC (%) (5.6) 13.4 35.1 24.2 19.6 

안정성      
부채비율 (%) 80.9 117.5 106.4 95.3 87.9 
순차입금비율 (%) (25.0) (80.2) (42.1) (42.1) (42.6) 
현금비율 (%) 70.8 101.2 65.9 76.3 87.0 
이자보상배율 (배) (1.1) 5.1 6.9 2.3 2.0 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (17.5) (4.7) (3.4) (4.3) (5.2) 
재고자산회수기간 (일) 8.6 5.5 3.4 3.5 3.6 
매출채권회수기간 (일) 27.3 26.8 22.8 21.3 20.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 강석오) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2026년 08월 10일 기준) 

매수 (매수) 93.21% Trading BUY (중립) 4.15% 중립 (중립) 2.64% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


