
 

   

 

 

 

 

2026년 10월 2일 I 기업분석_Preview 

NAVER (035420) 

모든 우려가 반영된 주가, 기회로 삼자 

 

3Q26 Pre: 예정된 비용 집행 시기  

NAVER는 3분기 연결 기준 영업수익 3조 4,979억원(+11.5%YoY, +3.2%QoQ), 영업이익 

4,789억원(-16.1%YoY, -8.0%QoQ, OPM 13.7%)으로 컨센서스 하회, 기존 추정치에 부합

할 전망이다. 하반기는 2분기 실적발표에서 예고된 것처럼 비용 집행이 집중되는 시기다. 3

분기 광고 매출은 1조 4,921억원(+6.7%YoY, +3.0%QoQ)으로 추정한다. AI 브리핑 광고가 

기여하는 부분은 아직까지 제한적이며 2027년부터 규모 확대 예정이다. 3분기 서비스 매출

은 4,678억원(+11.8%YoY, +2.8%QoQ)을 예상한다. 2025년 수수료 인상 효과가 제거되어 

전분기 대비 성장률은 감소했다. 3분기 영업비용은 3조 190억원(+17.6%YoY, +5.2%QoQ)

로 추정한다. GPU 투자로 인한 감가상각비 증가, 월드컵/아시안게임 중계, 커머스향 마케팅

비 증가, Npay Connect 단말기 보급 비용을 반영했다. 마케팅 비용은 4분기까지도 높은 수

준으로 유지될 예정이다. 

국내 B2C AI 에이전트 시장에서 경쟁력은 충분 

2026년 연결 기준 영업수익 13조 7,313억원(+14.1%YoY), 영업이익 2조 419억원(-

7.5%YoY, OPM 14.9%)을 기록할 것으로 전망한다. 광고 매출액은 5조 8,885억원

(+8.3%YoY), 서비스 매출액은 1조 8,714억원(+22.4%YoY)으로 추정한다. 9월 메타의 AI 에

이전트 서비스 ‘Muse’가 사용자를 공격적으로 확보하고 오픈AI가 ‘Dots’를 출시하며 B2C AI 

에이전트 분야가 활성화되기 시작했다. 하나증권은 2025년 5월 28일 인뎁스 「THE 

DYNAMITE(AI 에이전트가 가져올 구조적 변화)」에서 AI 에이전트는 플랫폼 위의 플랫폼으로 

자리 잡을 가능성이 높으며 자체적으로 커머스를 비롯한 로컬 서비스를 갖추고 있다는 강점

이 유의미한 경쟁력이라고 평가했다. B2C 에이전트의 대중화가 기대 대비 늦어지고 있지만 

해당 전망은 현재도 유효하다. AI 에이전트를 내재화할 수 있는 플랫폼이 현재보다 광고/커

머스에서 높은 영향력을 행사할 것이다. NAVER는 국내에서 가장 강력한 플레이어다. 

과도한 우려는 항상 기회였다 

투자의견 Buy, 목표주가 400,000원, 인터넷 산업 Top Pick 유지한다. 엔비디아 파트너십을 

통한 네오클라우드 사업 진출, 네이버파이낸셜-두나무 합병 발표, 이라는 큰 변곡점이지만 

기업 가치는 되려 하락했다. 실제 사업화가 지연되는 과정에서 커머스, 파이낸셜에 마케팅

이 집중되며 본업의 수익성이 일시적으로 훼손되었기 때문이다. 네오클라우드 1단계 

200MW에 대한 고객사 계약, 브룩필드 자금유치, 엔비디아의 지분투자는 10월 내로, 네이

버파이낸셜-두나무 합병의 공정위 심사는 연내 발표될 예정이다. 신사업들이 지연되고 있는 

와중에도 GPU 렌탈 가격은 공급 부족으로 지속 상승하고 있다는 점에서, 디지털자산은 미

국을 중심으로 규제가 마련되며 새로운 금융 인프라로 기능기 시작하여 사업 기회가 확대됐

다는 점에서 긍정적이다. 결국 주가의 반등은 신사업이 이뤄낼 것이며 그 시점이 머지않았

기에 비중 확대의 기회라 판단한다. 

 

 

  

 BUY(유지)   

 

 
    목표주가(12M) 400,000원   

 현재주가(10.01) 191,200원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 6,971.35   

 52주 최고/최저(원) 287,000/183,200   

 시가총액(십억원) 29,080.4   

 시가총액비중(%) 0.51   

 발행주식수(천주) 159,335.9   

 60일 평균 거래량(천주) 955.5   

 60일 평균 거래대금(십억원) 199.9   

 외국인지분율(%) 35.67   

 주요주주 지분율(%)    

 국민연금공단 8.48   

 BlackRock Fund Advisors 외 14 인 7.31   

 
Consensus Data 

  
  2026 2027   

 매출액(십억원) 13,796.1 15,761.8   

 영업이익(십억원) 2,196.0 2,576.1   

 순이익(십억원) 1,967.1 2,251.4   

 EPS(원) 12,552 14,130   

 BPS(원) 192,758 206,242   

 

Stock Price 
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Financial Data (십억원, %, 배, 원) 

  

 투자지표 2024 2025 2026F 2027F   

 매출액 10,737.7 12,035.0 13,731.3 16,587.3   

 영업이익 1,979.3 2,208.1 2,041.9 2,640.0   

 세전이익 2,322.2 2,420.1 2,608.6 3,379.6   

 순이익 1,923.2 1,953.2 1,997.9 2,615.0   

 EPS 11,913 12,376 12,829 16,412   

 증감율 92.77 3.89 3.66 27.93   

 PER 16.70 19.59 15.10 11.80   

 PBR 1.20 1.35 0.94 0.88   

 EV/EBITDA 11.27 11.85 8.11 6.11   

 ROE 7.90 7.36 6.70 7.89   

 BPS 166,221 180,117 205,253 219,074   

 DPS 1,130 2,630 2,630 2,630   

 

 

  

 
Analyst 이준호 junholee95@hanafn.com 
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도표 1. 3Q26 Preview (단위: 십억원, %) 

항목 3Q26F 3Q25 2Q26 YoY(%) QoQ(%) 컨센서스 차이(%) 

영업수익 3,497.9  3,138.1  3,388.8  11.5  3.2  3,540.0  (1.2) 

영업이익 478.9  570.6  520.3  (16.1) (8.0) 554.5  (13.6) 

당기순이익 528.0  734.7  704.3  (28.1) (25.0) 531.7  (0.7) 

영업이익률(%) 13.7  18.2  15.4      15.7    

당기순이익률(%) 15.1  23.4  20.8      15.0    

자료: 하나증권 

 

 

도표 2. NAVER 실적 추이 (단위: 십억원, %) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

영업수익 2,786.8  2,915.1  3,138.1  3,195.1  3,241.1  3,388.8  3,497.9  3,603.6  12,035.0  13,731.3  16,587.3  

YoY(%) 10.3  11.7  15.6  10.7  16.3  16.2  11.5  12.8  12.1  14.1  20.8  

서치플랫폼 1,604.7  1,693.1  1,816.6  1,850.3  1,839.8  1,902.2  1,959.9  2,058.1  6,964.7  7,759.9  8,448.2  

YoY(%) 13.9  12.4  17.9  10.1  14.7  12.3  7.9  11.2  13.5  11.4  8.9  

광고 1,276.2  1,346.6  1,398.1  1,415.3  1,394.5  1,447.2  1,492.1  1,554.8  5,436.2  5,888.5  6,361.7  

YoY(%) 9.8  8.3  10.9  7.1  9.3  7.5  6.7  9.9  9.0  8.3  8.0  

서비스 328.5  346.6  418.6  434.9  445.3  455.0  467.8  503.3  1,528.5  1,871.4  2,086.5  

YoY(%) 33.7  31.7  49.0  21.3  35.6  31.3  11.8  15.7  33.1  22.4  11.5  

파이낸셜 플랫폼 386.7  405.6  427.3  448.6  459.7  470.7  492.3  520.1  1,668.2  1,942.7  2,255.3  

YoY(%) 10.8  11.7  12.4  13.5  18.9  16.0  15.2  15.9  12.2  16.5  16.1  

글로벌 도전 795.4  816.4  894.1  896.2  941.6  1,015.9  1,045.6  1,025.4  3,402.1  4,028.6  5,883.7  

YoY(%) 3.5  10.3  12.6  10.7  18.4  24.4  16.9  14.4  9.3  18.4  46.0  

C2C 222.7  227.5  250.6  285.7  351.1  397.9  370.5  363.4  986.5  1,482.9  1,689.2  

콘텐츠 446.2  462.1  498.2  444.9  440.1  464.3  508.0  471.8  1,851.3  1,884.2  1,999.0  

엔터프라이즈 126.6  126.7  145.3  165.6  150.5  153.7  167.1  190.2  564.2  661.5  2,195.6  

영업비용 2,281.5  2,393.5  2,567.4  2,584.4  2,699.3  2,868.4  3,019.0  3,102.6  9,826.9  11,689.3  13,947.2  

YoY(%) 9.3  12.0  17.2  10.3  18.3  19.8  17.6  20.0  12.2  19.0  19.3  

개발/운영비용 671.1  683.1  732.7  743.7  748.9  786.9  785.6  804.3  2,830.7  3,125.7  3,433.5  

파트너 990.9  1,030.2  1,114.1  1,129.8  1,188.0  1,256.8  1,303.7  1,356.6  4,265.0  5,105.1  5,704.3  

인프라 189.3  197.7  218.6  205.2  250.8  219.8  226.9  233.8  810.9  931.3  1,012.5  

마케팅 430.2  482.4  502.0  505.7  511.7  604.9  702.7  707.9  1,920.3  2,527.3  2,558.2  

영업이익 505.3  521.6  570.6  610.6  541.8  520.3  478.9  501.0  2,208.1  2,041.9  2,640.0  

YoY(%) 15.0  10.3  8.6  12.7  7.2  (0.2) (16.1) (18.0) 11.6  (7.5) 29.3  

영업이익률(%) 18.1  17.9  18.2  19.1  16.7  15.4  13.7  13.9  18.3  14.9  15.9  

당기순이익 423.7  497.4  734.7  163.0  291.0  704.3  528.0  496.2  1,818.7  2,019.5  2,636.1  

YoY(%) (23.8) 0.5  38.6  (68.3) (31.3) 0.4  (28.1) 204.4  (5.9) 11.0  30.5  

당기순이익률(%) 15.2  17.1  23.4  5.1  9.0  20.8  15.1  13.8  15.1  14.7  15.9  

지배주주지분 순이익 424.8  488.8  726.4  313.2  285.3  698.6  522.7  491.2  1,953.2  1,997.9  2,615.0  

비지배주주지분 순이익 (1.2) 8.6  8.3  (150.2) 5.7  5.7  5.3  5.0  (134.5) 21.6  21.2  

주: 1Q26부터 매출 분류 변경, AI 팩토리 비용은 우선 인프라 비용으로 배분. 추후 변경 예정  

자료: 하나증권 
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  브룩필드 에셋 매니지먼트: 빅테크 대상 장기계약 선호 

매력적인 기회에만 투자  브룩필드 에셋 매니지먼트는 AI DC, 전력 생산, 컴퓨팅 등 AI 인프라 밸류체인 전체를 엮

어주는 플레이어다. 대규모 자금 조달, 투자 기회 발굴, 하이퍼스케일러와 정부를 포함한 

AI 생태계 주요 플레이어들과의 관계 구축을 강점으로 내세운다.  

브룩필드는 특정 모델, 반도체, 애플리케이션의 승리에 대한 기술적 베팅이 아닌, 디지털 

경제의 핵심 기반이 되는 AI 인프라에 대한 투자를 집행함을 강조했다. 우수한 신용도를 

가진 거래 상대방이 보증하는, 수요가 온전히 확보된 장기계약 구조에 투자를 집행하는 

것을 선호한다.  

AI 밸류체인 전반의 수급 불균형에서 많은 투자 기회가 있기에 대규모 자금 조달이 가능

한 브룩필드의 입지를 활용하여 빅테크 및 정부와 Take-or-pay 방식으로 이뤄지는 장기 

계약을 선별하여 투자, 안정적인 수익성을 확보하겠다는 계획이다. 

 

 
  도표 3. NAVER AI 팩토리 1단계 200MW 사업 구조 

 

 

 

  자료: Dart, 하나증권 

 
  도표 4. 네이버 데이터센터 확장 로드맵 

누적 1GW 확장 목표 

 

 

  
주: ChatGPT 활용 재구성 

자료: 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 10,737.7 12,035.0 13,731.3 16,587.3 20,560.9  유동자산 9,374.9 10,928.5 14,155.4 18,024.3 23,018.0 

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     금융자산 7,535.6 9,019.2 12,016.8 15,325.4 19,733.5 

매출총이익 10,737.7 12,035.0 13,731.3 16,587.3 20,560.9       현금성자산 4,195.5 5,984.0 8,708.4 11,298.9 14,956.3 

판관비 8,758.5 9,826.9 11,689.3 13,947.2 17,227.2     매출채권 478.0 491.7 554.5 701.0 854.2 

영업이익 1,979.3 2,208.1 2,041.9 2,640.0 3,333.6     재고자산 21.7 20.2 22.8 28.9 35.2 

금융손익 54.3 245.1 523.3 553.8 438.3     기타유동자산 1,339.6 1,397.4 1,561.3 1,969.0 2,395.1 

종속/관계기업손익 144.5 495.2 228.0 260.0 241.9  비유동자산 28,793.0 30,156.0 34,280.8 33,640.4 32,547.8 

기타영업외손익 144.1 (528.3) (184.7) (74.2) (122.4)     투자자산 20,910.2 21,394.0 24,311.6 24,511.8 24,757.0 

세전이익 2,322.2 2,420.1 2,608.6 3,379.6 3,891.3       금융자산 3,504.0 4,745.2 5,498.4 5,510.4 5,565.6 

법인세 390.2 601.4 589.1 743.5 856.1     유형자산 2,909.6 3,607.6 3,753.8 3,156.3 2,663.9 

계속사업이익 1,932.0 1,818.7 2,019.5 2,636.1 3,035.2     무형자산 3,657.2 3,421.0 4,404.3 4,161.2 3,315.8 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 1,316.0 1,733.4 1,811.1 1,811.1 1,811.1 

당기순이익 1,932.0 1,818.7 2,019.5 2,636.1 3,035.2  자산총계 38,167.9 41,084.5 48,436.2 51,664.7 55,565.8 

비지배주주지분 순이익 8.7 (134.5) 21.6 21.2 24.4  유동부채 6,092.2 8,018.9 8,534.4 8,872.5 9,453.8 

지배주주순이익 1,923.2 1,953.2 1,997.9 2,615.0 3,010.8     금융부채 1,104.9 2,397.4 1,749.2 1,761.4 1,817.6 

지배주주지분포괄이익 2,561.2 2,087.4 3,201.7 2,150.7 2,476.3     매입채무 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

NOPAT 1,646.7 1,659.4 1,580.8 2,059.2 2,600.2     기타유동부채 4,987.3 5,621.5 6,785.2 7,111.1 7,636.2 

EBITDA 2,652.8 2,953.4 3,024.2 3,480.6 4,671.5  비유동부채 5,074.8 4,112.6 6,366.9 7,034.0 7,731.4 

성장성(%)          금융부채 3,273.4 2,211.1 3,841.5 3,841.5 3,841.5 

매출액증가율 11.03 12.08 14.09 20.80 23.96     기타비유동부채 1,801.4 1,901.5 2,525.4 3,192.5 3,889.9 

NOPAT증가율 66.33 0.77 (4.74) 30.26 26.27  부채총계 11,167.0 12,131.5 14,901.4 15,906.5 17,185.2 

EBITDA증가율 28.08 11.33 2.40 15.09 34.22    지배주주지분 25,459.9 27,581.9 32,034.4 34,236.6 36,834.6 

영업이익증가율 32.95 11.56 (7.53) 29.29 26.27       자본금 16.5 16.5 17.2 17.2 17.2 

(지배주주)순익증가율 89.98 1.56 2.29 30.89 15.14       자본잉여금 1,422.7 1,586.3 3,089.1 3,089.1 3,089.1 

EPS증가율 92.77 3.89 3.66 27.93 15.14       자본조정 (638.5) (452.1) (489.6) (489.6) (489.6) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (1,305.7) (1,194.5) 148.6 148.6 148.6 

매출총이익률 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00       이익잉여금 25,965.0 27,625.7 29,269.0 31,471.2 34,069.2 

EBITDA이익률 24.71 24.54 22.02 20.98 22.72    비지배주주지분 1,541.0 1,371.1 1,500.5 1,521.6 1,546.0 

영업이익률 18.43 18.35 14.87 15.92 16.21  자본총계 27,000.9 28,953.0 33,534.9 35,758.2 38,380.6 

계속사업이익률 17.99 15.11 14.71 15.89 14.76  순금융부채 (3,157.3) (4,410.6) (6,426.1) (9,722.5) (14,074.4) 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 2,589.9 3,095.8 4,890.0 3,628.4 5,299.3 

EPS 11,913 12,376 12,829 16,412 18,896     당기순이익 1,932.0 1,818.7 2,019.5 2,636.1 3,035.2 

BPS 166,221 180,117 205,253 219,074 235,379     조정 505.6 815.4 861.2 413.1 1,474.1 

CFPS 18,180 20,154 21,129 21,549 30,679        감가상각비 673.5 745.3 982.3 840.6 1,337.9 

EBITDAPS 16,432 18,714 19,420 21,845 29,318        외환거래손익 135.1 (14.9) 0.0 0.0 0.0 

SPS 66,511 76,258 88,175 104,103 129,041        지분법손익 (565.2) (453.2) (451.1) (567.0) 0.0 

DPS 1,130 2,630 2,630 2,630 2,630        기타 262.2 538.2 330.0 139.5 136.2 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 152.3 461.7 2,009.3 579.2 790.0 

PER 16.70 19.59 15.10 11.80 10.25  투자활동 현금흐름 (1,340.0) (743.7) (2,971.6) (360.8) (995.9) 

PBR 1.20 1.35 0.94 0.88 0.82     투자자산감소(증가) 2,330.9 11.3 (2,359.4) 366.9 (245.2) 

PCFR 10.94 12.03 9.17 8.99 6.31     자본증가(감소) (554.0) (1,220.4) (794.2) 0.0 0.0 

EV/EBITDA 11.27 11.85 8.11 6.11 3.62     기타 (3,116.9) 465.4 182.0 (727.7) (750.7) 

PSR 2.99 3.18 2.20 1.86 1.50  재무활동 현금흐름 (347.2) (524.5) 1,600.3 (535.2) (492.9) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) (377.0) 371.6 982.2 12.2 56.1 

ROE 7.90 7.36 6.70 7.89 8.47     자본증가(감소) 180.1 163.6 1,503.5 0.0 0.0 

ROA 5.20 4.93 4.46 5.22 5.62     기타재무활동 (31.3) (891.3) (491.8) (134.6) (136.2) 

ROIC 41.13 38.63 34.27 47.70 80.43     배당지급 (119.0) (168.4) (393.6) (412.8) (412.8) 

부채비율 41.36 41.90 44.44 44.48 44.78  현금의 증감 902.6 1,788.5 2,543.7 2,590.6 3,657.4 

순부채비율 (11.69) (15.23) (19.16) (27.19) (36.67)  Unlevered CFO 2,934.9 3,180.7 3,290.3 3,433.5 4,888.3 

이자보상배율(배) 18.87 20.31 18.78 24.28 24.48  Free Cash Flow 2,035.9 1,861.1 4,080.2 3,628.4 5,299.3 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 NAVER    
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.6.9 BUY 400,000    

25.11.5 BUY 350,000 -32.75% -18.00%  

25.6.23 BUY 320,000 -24.15% -9.22%  

25.2.10 BUY 270,000 -25.16% -0.19%  

24.11.11 BUY 250,000 -18.33% -7.20%  

24.7.3 BUY 240,000 -29.94% -25.13%  

24.4.16 BUY 260,000 -31.83% -25.08%  

      

      

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2026년 10월 2일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다  

 본 자료를 작성한 애널리스트(이준호)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당
한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였
습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 본 자료를 작성한 애널리스트(이준호)는 2026년 10월 2일 현재 해당회사의 유가증권을 
보유하고 있지 않습니다 

 

 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(비중축소)_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 98.18% 1.82% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 09월 29일 
 

 

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 자

신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 

고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

     
 

 


