
 

 

NHN (181710) 
NHN 클라우드 기업 가치 반영 구간 
 

• 포항 데이터센터 임차 계약 체결로 30MW급 AIDC 증설에 대한 가시성 상승 

• ̀ 28년부터 증설된 AIDC에서 연간 최소 1,500억원에서 최대 7,500억원 수준의 

매출 온기 반영 가능. 장기 계약 시 GPU 임대 가격 하락 리스크 방어 가능 

• NHN클라우드 기업 가치 상승 반영하여 NHN 목표주가 92,000원으로 42% 상향 

WHAT’S THE STORY? 

포항을 중심으로 AI 인프라 확대: NHN클라우드는 GPU 임차 사업 확장을 위해 경북 

포항에 건설 중인 AIDC의 20MW 규모에 대해 5년간 장기 임대차 확약서를 체결. 이

는 회사가 2027년까지 진행한다고 밝힌 30MW급 AIDC 추가 확보 계획의 일환으로, 

나머지 10MW 규모는 자체 데이터센터 증설로 확보할 예정. 데이터센터 상면 확보로 

NHN의 GPUaaS 사업 확장에 대한 가시성 확보.  

양평에서 검증된 AIDC 수익 모델: NHN은 양평 AIDC에서 정부 소유 GPU B200 

7,656장(20MW 규모)을 운영. 이 중 20%를 민간에 임대하여 연간 약 천억원의 

GPUaaS 매출을 창출. 현재 GPU 민간 임대로 확보한 매출은 운영 비용을 커버하고

도 두자리대의 영업이익률을 기록. 현재 고객과 5년간의 장기 임대 계약을 체결한 만

큼 향후 임대료 하락 시 발생 가능한 수익성 저하 리스크도 최소화. 

`28년 AI 사업 수익화 원년: 30MW급 추가 AIDC는 `27년부터 점진적으로 가동되어 

`28년부터는 매출이 온기로 반영될 전망. 연간 매출은 공공 사업 비중에 따라 최소 

1,500억원(전량 공공 사업 가정)에서 최대 7,500억원(전량 민간 임대 가정) 사이로 

전망. 당사는 증설된 AIDC에서 `28년부터 연간 4천억원의 GPUaaS 매출을 가정.  

NHN클라우드 기업 가치 반영 구간: 추가 확보된 AIDC의 GPU 임대 매출을 반영하

여 `28년 영업이익을 3,800억원으로 18% 상향함. 목표주가 역시 NHN클라우드의 

지분 가치 1.4조원을 별도로 반영하여 기존 65,000원에서 92,000원(SOTP 방식 적

용)으로 41.5% 상향함. 지난 실적 발표 이후 주가가 급등하였으나, NHN클라우드의 

실적 개선 가시화로 기업 가치가 주가에 반영되는 구간에 있는 만큼, 추가적인 주가 

상승 여력이 남아있다고 판단됨. 
 

 

 

▶ 종목 정보 

BUY 
 

목표주가 92,000원 23.8% 

현재주가 74,300원 

시가총액 2.4조원 

주식수 (유동주식 비중) 32,328,965주 (36.2%) 

52주 최저/최고 24,800원/75,200원 

60일-평균거래대금 115.5억원 

▶ 수익률 

 1개월 6개월 12개월 

NHN (%) 100.3 96.0 185.8 

Kospi 지수 대비 (%pts) 93.7 79.5 33.5 

▶ 주요 전망치 변화 

(원) 신규 기존 증감 

투자의견 BUY BUY  

목표주가 92,000 65,000 41.5% 

2026E EPS 2,313 2,239 3.3% 

2027E EPS 2,872 3,302 -13.0% 

▶ 컨센서스 

커버 증권사 수 11 

목표주가 63,091 

추천 점수 4.0 

※ 추천점수: 4 이상 → BUY, 3 → HOLD, 2 이하 → SELL 

Tech팀 

오동환 Senior Analyst 

dh1.oh@samsung.com 

유혜림 Research Associate 

hyerim0705.yu@samsung.com 

 

 

 

COMPANY 
UPDATE 

SUMMARY FINANCIAL DATA 

 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 (십억원) 2,516 2,965 3,417 4,190 

영업이익 (십억원) 132 209 254 380 

순이익 (십억원) 52 108 125 216 

EPS (adj) (원) 842 2,313 2,872 4,795 

EPS (adj) growth (%) 흑전 174.7 24.2 66.9 

EBITDA margin (%) 9.4 12.0 13.2 16.3 

ROE (%) 2.2 5.3 5.7 9.3 

P/E (adj) (배) 34.5 32.1 25.9 15.5 

P/B (배) 0.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA (배) -0.6 6.4 6.6 3.8 

Dividend yield (%) 1.7 0.7 0.7 0.7 

자료: NHN, 삼성증권 추정 

2026. 9. 1. 
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NHN 클라우드 포항 IDC 임대차 확약서 체결 공시 

이벤트 종속회사 엔에이치엔클라우드(주)의 포항데이터센터(IDC) 임대차확약서 체결 

내용 

NHN클라우드는 AI GPU 사업 확장을 위하여 AI팩토리포항PFV가 경상북도 포항시에 건설할 예정인 데이터센터(IDC)의 

임대차 확약서를 2026년 8월 28일 체결 

관련하여 모회사인 NHN의 채무 보증 이사회 결의 

-임대 목적물: IDC 내 20MW에 상응하는 공간 및 부대시설 

-임대 기간: 임차 개시일로부터 60개월 

기대 효과 
NHN클라우드는 안정적인 데이터센터 인프라를 조기에 확보함으로써. 증가하는 GPUaaS 및 클라우드 서비스 수요에 대

응할 수 있는 사업 기반을 강화하고, 중장기 매출 성장에 기여할 전망 

채무 보증 

포항 데이터센터 임대차 관련 채무 보증 1,101억원 

시설투자 자금 차입 연대 보증 720억원 

총 1,821억원 

자료: 전자공시 

 

네오AI 포항 글로벌 AI 데이터센터 조감도  포항 글로벌 AI 데이터센터 주요 내용 

구분 내용 

사업명 포항 글로벌 AI 데이터센터 

사업주체 네오AI클라우드(NeoAI Cloud) 

시공사 현대건설 

위치 경북 포항시 남구 오천읍 광명일반산업단지 

1차 투자 규모 약 2조원 

1단계 규모 40MW AI 데이터센터 

준공 목표 2027년 

2단계 계획 추가 260MW 증설 

최종 목표 규모 최대 300MW 

인허가 포항시 패스트트랙 TF 지원 

주요 용도 GPU 기반 AI 학습·추론 및 클라우드 서비스 

냉각 방식 고밀도 AI 서버 대응 냉각 인프라 예정 

자료: 삼성증권 정리 
 

자료: 포항시 

 

NHN 클라우드 확보 데이터센터 

센터 총 수전용량 NHN 사용량 성격 주요 역할 

판교 NHN Cloud 미공개 미공개 자체 데이터센터 게임, 결제, 클라우드 핵심 IDC  

국가 AI 데이터센터(광주) 6MW 일부 사용 국가 AI 슈퍼컴퓨팅 센터 국가 AI 연구, 초거대 AI 학습, HPC 서비스  

대구 국가정보자원관리원 정부 데이터센터 입점형, 사용 MW 미공개 민관협력형 클라우드 입점 공공 클라우드 사업  

평촌 메가센터(LG U+) 총 165MW 미공개 LG U+ IDC 코로케이션 NHN Cloud 리전 운영 

양평 AI 데이터센터  총 40MW 20MW 임차 AI 전용 GPU 센터 GPUaaS, 국가 AI컴퓨팅, AI 추론·학습  

포항 AI 데이터센터 총 40MW 20MW 임차 20MW 임차 예정 GPUaaS, AI 인프라  

신규 자체 AIDC(계획) 10MW 목표 NHN 단독 사용 자체 데이터센터 신규 토지 확보로 AI 전용 센터 건설 예정 

자료: NHN, 삼성증권 정리 

 

NHN 클라우드 주요 프로젝트 

프로젝트 내용 데이터센터 매출 시기 

국가 업무 정보 시스템 이전 
국가정보자원관리원 화재에 따른 시스템 이전으로 

NHN클라우드 상면 제공 
PPP 대구 데이터센터 10~20억원 4Q25 

AI 컴퓨팅자원 활용기반 강화사업 정부 소유 GPU B200 7,500대 확보, 구축, 운영 지원 양평 데이터센터 5년간 매출 3,000억원 2Q26부터 

크래프톤 GPU 운영 사업 크래프톤 소유 GPU 구축, 운영 판교 데이터센터 5년간 1,000억원 규모 3Q26부터 

대구 데이터센터 민간 판매 임대 중인 데이터센터 일부를 민간 기업에게 할당 판매 PPP 대구 데이터센터 연간 200억원 이상 3Q26부터 

재해복구시스템(DR) 구축 사업 정부 재해복구시스템의 민간 클라우드 병행 구축 PPP 대구 데이터센터 민간 기업 700억원 규모 전망 4Q26부터 

자료: NHN, 삼성증권 정리 
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부문별 매출 추이  NHN 클라우드 매출 추이 

 

 

참고: 내부거래 포함된 수치 

자료: NHN, 삼성증권 추정 

자료: NHN, 삼성증권 추정 

 

NHN KCP 시가총액 추이  영업이익 추이 

 

 

자료: 블룸버그 자료: NHN, 삼성증권 추정 
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NHN SOTP 밸류에이션 

 (십억원) 

기업 가치 (A=B+C+D)  2,976  

게임 (B)  1,323  

2026E 매출액  540  

당기순이익률 (%)  20.0  

2026E 당기순이익   108  

적용 P/E (배) *  12.2  

NHN KCP (C)   260  

시가총액  614  

지분율 (%)  42.3  

NHN 클라우드 (D)  1,393  

기업 가치  1,639  

2028E 매출액  1,011  

당기순이익률 (%)  10.0  

2028E 당기순이익   101  

적용 P/E (배) **  16.2  

지분율 (%)  85.0  

유통 주식 수 (천 주)  32,329  

적정 주가 (원)  92,052  

목표 주가 (원)  92,000  

현재 주가 (원)  74,300  

상승 여력 (%)  23.8  

참고: *글로벌 게임 기업 2026E P/E 평균; ** 글로벌 클라우드 기업 2028E P/E 평균, 2026년 8월 31일 종가 기준 

자료: 삼성증권 추정 

 

게임 기업 피어 P/E 밸류에이션 

 2026E 2027E 2028E 

NC  10.2   9.9   9.2  

Krafton  10.7   8.5   7.7  

Netmarble  6.5   9.5   9.1  

Nexon  21.6   22.0   20.8  

평균  12.2   12.5   11.7  

참고: 2026년 8월 31일 종가 기준 

자료: 블룸버그 

 

클라우드 기업 피어 P/E 밸류에이션 

 2026E 2027E 2028E 

NAVER  17.6   15.0   13.1  

Samsung SDS  24.8   19.7   18.0  

Microsoft  28.4   24.4   20.5  

Oracle  19.0   17.6   13.3  

평균  22.4   19.2   16.2  

참고: 2026년 8월 31일 종가 기준 

자료: 블룸버그 
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분기별 실적 추이 및 추정 

(십억원)  1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

매출액 600  605  626  686  671  758  740  796  783  850  858  925  

게임 120  115  118  126  128  140  132  140  138  136  146  150  

결제 290  309  327  346  355  394  371  389  403  450  426  446  

기술 106  104  112  139  126  160  172  201  182  201  224  264  

기타 104  96  90  94  85  88  88  90  84  88  88  92  

내부거래 (20) (20) (21) (19) (21) (23) (23) (24) (23) (26) (25) (27) 

영업비용 572  583  598  631  645  700  684  726  731  793  794  845  

인건비 및 복리후생비 114  108  108  106  114  116  114  115  123  118  119  120  

지급수수료 368  392  405  454  456  507  493  532  528  587  580  617  

광고선전비 18  21  24  24  24  18  19  19  20  21  21  22  

유무형상각비 26  25  25  27  33  37  38  39  40  45  52  61  

기타 46  37  36  19  19  22  21  22  21  22  22  24  

영업이익 28  22  28  55  26  58  56  69  52  57  64  81  

세전이익 24  24  39  44  51  51  55  30  52  58  64  23  

당기순이익 (0) 11  18  23  31  29  36  12  34  38  42  12  

지배주주순이익 (4) 9  12  15  24  20  26  9  23  26  30  9  

수정 EPS (원) 74 223 131 558 156 809 826 523 735 801 933 403 

이익률 (%)             

영업이익률 4.6  3.6  4.4  8.1  3.9  7.6  7.6  8.7  6.6  6.7  7.5  8.7  

세전이익률 4.0  3.9  6.2  6.5  7.5  6.8  7.5  3.8  6.6  6.8  7.5  2.5  

순이익률 (0.0) 1.9  2.9  3.3  4.6  3.8  4.9  1.5  4.3  4.4  4.9  1.3  

지배주주순이익률 (0.6) 1.5  1.9  2.1  3.5  2.6  3.5  1.1  3.0  3.1  3.5  0.9  

자료: NHN, 삼성증권 추정 

연간 수익 추정 변경 

(십억원)   2026E  2027E  2028E 

 변경 전 변경 후 차이 (%)  변경 전 변경 후 차이 (%)  변경 전 변경 후 차이 (%) 

매출액 2,976  2,965  (0.4)  3,404  3,417  0.4   3,842  4,190  9.1  

게임 540  540  0.0   570  570  0.0   619  619  0.0  

결제 1,508  1,508  0.0   1,725  1,725  0.0   1,962  1,962  0.0  

기술 669  658  (1.7)  857  871  1.7   1,008  1,368  35.7  

기타 350  350  0.0   352  352  0.0   360  360  0.0  

내부거래 (92) (91) (0.4)  (100) (101) 0.5   (107) (119) 10.8  

영업비용 2,773  2,756  (0.6)  3,146  3,163  0.6   3,520  3,810  8.2  

인건비 및 복리후생비 459  459  0.0   480  480  0.0   506  515  1.9  

지급수수료 1,993  1,988  (0.2)  2,296  2,312  0.7   2,600  2,801  7.7  

광고선전비 91  79  (13.4)  112  84  (24.9)  126  93  (26.2) 

유무형상각비 146  146  0.0   168  198  17.7   188  301  59.8  

기타 84  84  (0.0)  89  89  0.0   99  100  1.1  

영업이익 203  209  3.0   258  254  (1.4)  322  380  17.9  

세전이익 189  187  (1.0)  235  197  (15.9)  306  333  8.6  

당기순이익 108  108  (0.1)  146  125  (14.4)  199  216  8.6  

지배주주순이익 79  79  (0.1)  104  89  (14.7)  143  155  8.4  

수정 EPS (원) 2,239 2,313 3.3   3,302 2,872 (13.0)  4,380 4,795 9.5  

이익률 (%)            

영업이익률 7.2  7.1    7.6  7.4    8.4  9.1   

세전이익률 7.2  6.3    6.9  5.8    8.0  7.9   

순이익률 4.5  3.6    4.3  3.6    5.2  5.2   

지배주주순이익률 3.3  2.6    3.1  2.6    3.7  3.7   

자료: NHN, 삼성증권 추정 
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포괄손익계산서 

12월 31일 기준 (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 2,456 2,516 2,965 3,417 4,190 

매출원가 0 0 0 0 0 

매출총이익 2,456 2,516 2,965 3,417 4,190 

(매출총이익률, %) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

판매 및 일반관리비 2,489 2,384 2,756 3,163 3,810 

영업이익 -33 132 209 254 380 

(영업이익률, %) -1.3 5.3 7.1 7.4 9.1 

영업외손익 -97 -1 -22 -57 -47 

금융수익 92 75 64 44 51 

금융비용 69 51 76 88 88 

지분법손익 -11 -5 -4 -4 -4 

기타 -109 -21 -6 -9 -6 

세전이익 -130 131 187 197 333 

법인세 63 79 79 73 116 

(법인세율, %) -48.7 60.5 42.3 36.8 35.0 

계속사업이익 -193 52 108 125 216 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 -193 52 108 125 216 

(순이익률, %) -7.8 2.1 3.6 3.6 5.2 

지배주주순이익 -133 32 79 89 155 

비지배주주순이익 -60 20 30 36 62 

EBITDA 72 236 356 452 681 

(EBITDA 이익률, %) 2.9 9.4 12.0 13.2 16.3 

EPS (지배주주) -3,904 954 2,409 2,743 4,782 

EPS (연결기준) -5,674 1,544 3,316 3,855 6,685 

수정 EPS (원)* -1,283 842 2,313 2,872 4,795 

 

 

현금흐름표 

12월 31일 기준 (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동에서의 현금흐름 47 374 136 253 421 

당기순이익 -193 52 108 125 216 

현금유출입이없는 비용 및 수익 468 211 240 300 442 

유형자산 감가상각비 86 86 129 178 279 

무형자산 상각비 18 17 17 20 22 

기타 364 107 94 102 141 

영업활동 자산부채 변동 -168 163 -170 -99 -121 

투자활동에서의 현금흐름 -50 13 -35 -814 165 

유형자산 증감 -42 -58 -70 -780 200 

장단기금융자산의 증감 -43 18 6 10 4 

기타 35 52 30 -43 -39 

재무활동에서의 현금흐름 -149 554 -796 127 -73 

차입금의 증가(감소) 22 -62 190 203 4 

자본금의 증가(감소) 0 -300 0 0 0 

배당금 -21 -18 -21 -15 -15 

기타 -150 934 -965 -61 -62 

현금증감 -150 942 -692 -455 487 

기초현금 772 622 1,564 871 416 

기말현금 622 1,564 871 416 903 

Gross cash flow 275 263 348 424 658 

Free cash flow -1 313 65 -527 421 

참고: * 일회성 수익(비용) 제외 

** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주 기준 

자료: NHN, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31일 기준 (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 1,419 2,202 1,766 1,419 2,061 

현금 및 현금등가물 622 1,564 871 416 903 

매출채권 185 185 226 262 313 

재고자산 49 26 24 28 33 

기타 563 427 645 712 812 

비유동자산 1,774 1,649 1,799 2,482 2,090 

투자자산 474 464 416 456 503 

유형자산 701 685 657 1,258 779 

무형자산 345 325 346 386 424 

기타 254 176 380 382 384 

자산총계 3,193 3,851 3,565 3,900 4,151 

유동부채 878 1,545 991 961 934 

매입채무 0 0 0 0 0 

단기차입금 65 51 91 91 91 

기타 유동부채 813 1,494 900 870 843 

비유동부채 549 536 719 979 1,059 

사채 및 장기차입금 176 153 124 324 324 

기타 비유동부채 374 383 595 654 735 

부채총계 1,428 2,081 1,710 1,940 1,994 

지배주주지분 1,451 1,463 1,520 1,590 1,726 

자본금 19 19 19 19 19 

자본잉여금 1,229 929 929 929 929 

이익잉여금 325 630 696 770 909 

기타 -121 -114 -123 -127 -131 

비지배주주지분 314 308 335 371 432 

자본총계 1,765 1,771 1,855 1,961 2,158 

순부채 -410 -1,401 -507 169 -299 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

증감률 (%)      

매출액 8.2 2.4 17.8 15.2 22.6 

영업이익 적전 흑전 58.2 21.3 49.5 

순이익 적지 흑전 108.2 15.3 73.4 

수정 EPS** 적전 흑전 174.7 24.2 66.9 

주당지표      

EPS (지배주주) -3,904 954 2,409 2,743 4,782 

EPS (연결기준)  -5,674 1,544 3,316 3,855 6,685 

수정 EPS** -1,283 842 2,313 2,872 4,795 

BPS  45,675 47,466 50,719 53,044 57,568 

DPS (보통주) 500 500 500 500 500 

Valuations (배)      

P/E*** n/a 34.5 32.1 25.9 15.5 

P/B*** 0.4 0.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 7.0 -0.6- 6.4 6.6 3.8 

비율      

ROE (%) -8.6 2.2 5.3 5.7 9.3 

ROA (%) -5.8 1.5 2.9 3.3 5.4 

ROIC (%) -4.4 8.6 17.8 10.0 13.1 

배당성향 (%) -12.0 48.0 19.1 16.9 9.7 

배당수익률 (보통주, %) 2.8 1.7 0.7 0.7 0.7 

순부채비율 (%) -23.2 -79.1 -27.4 8.6 -13.9 

이자보상배율 (배) -1.1 5.1 4.9 4.1 6.2 
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Compliance notice 

- 본 조사분석자료의 애널리스트는 2026년 8월 31일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 2026년 8월 31일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠

한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

 

2년간 목표주가 변경 추이 

 
 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (수정주가 기준) 

일    자 2024/8/7 2025/2/14 6/23 11/10 2026/2/13 8/11 9/1      

투자의견 HOLD HOLD HOLD BUY BUY BUY BUY      

TP (원) 20000 19000 29000 35000 46000 65000 92000      

괴리율 (평균) -10.26 10.07 -3.66 -10.14 -15.05 7.72       

괴리율 (최대or최소) -0.30 78.68 -14.48 0.00 29.57 15.69       

투자기간 및 투자등급: 삼성증권은 기업 및 산업에 대한 투자등급을 아래와 같이 구분합니다. 

* 2023년 7월 27일부로 기업 투자 등급 기준 변경 

기업 

BUY (매수) 
 

HOLD (중립) 

SELL (매도) 

 

향후 12개월간 예상 절대수익률 15% 이상 
그리고 업종 내 상대매력도가 평균 대비 높은 수준  

향후 12개월간 예상 절대수익률 -15%~ 15% 내외 

향후 12개월간 예상 절대수익률 -15% 이하 

산업 

OVERWEIGHT(비중확대) 

NEUTRAL(중립) 

UNDERWEIGHT(비중축소) 

 

향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상승 예상 

향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 (±5%) 예상 

향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

최근 1년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2026. 6. 30. 기준 

매수(85.5%)·중립(14.5%)·매도(0%) 
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삼성증권주식회사 

서울특별시 서초구 서초대로74길 11(삼성전자빌딩)  
Tel: 02 2020 8000 / www.samsungpop.com 

삼성증권 Family Center: 1588 2323 

고객 불편사항 접수: 080 911 0900 

  


