
 

   

 

 

 

 

2026년 8월 24일 I 기업분석_Update 

카카오 (035720) 

X/AI로 나뉘는 카카오, 우선은 지켜보자 

 

인적분할 발표 

카카오는 8월 21일 인적분할을 발표했다. 목적은 사업영역별 의사결정 및 자본 배분 최적화

와 각 사업 성장 가속화 및 AI 사업 집중을 통한 복합기업 디스카운트 해소, 주주가치 제고

다. 분할신설회사 카카오AI는 카카오톡을 기반으로 한 플랫폼 사업 부문을 영위하며, 분할존

속회사 카카오X는 이를 제외한 투자 사업 부문을 유지한다. 21일 종가 기준으로 분할비율

(0.6351463: 0.3648537)을 적용한 기업가치는 카카오X 10.1조원, 카카오AI 5.8조원이다. 분

할비율은 순자산을 기준으로 산정했다. 카카오X/카카오AI의 변경상장/재상장은 1월 27일이

며 분할 기일은 1월 1일이다. 분할 승인 임시주주총회는 12월 17일 이뤄진다. 주주총회 특

별결의 요건은 출석 주주 의결권의 2/3, 발행주식 총수의 1/3 이상이다. 결의를 위해서는 

최대주주와 특수관계인의 지분이 24.08%이기에 주요 주주인 텐센트, 블랙락 등의 동의가 

필요하다.  

카카오X, 카카오AI의 현재와 미래 

카카오X의 핵심 사업은 테크핀(카카오뱅크, 카카오페이, 카카오페이증권), 콘텐츠(카카오엔

터테인먼트, SM엔터테인먼트, 픽코마), 모빌리티, 투자로 구성된다. 2026년 예상 매출 비중

은 콘텐츠 64%, 테크핀 21%, 모빌리티 15%다. 보유 현금 2.3조원을 활용, 주요 사업 영역

의 신성장동력을 구축하고 그룹 미래 먹거리 발굴 및 혁신기업에 대한 투자를 집행할 예정

이다. 2030년 매출 10조원, 연간 13% 이상 성장을 목표한다. 카카오페이, 모빌리티가 성장

을 이끌 것으로 예상되지만 콘텐츠 부문의 부진은 단기간 해소되기 어렵다. 모빌리티 2대 

주주 TPG 지분의 미국 ADR 상장이 추진되고 있으며 카카오엔터테인먼트, 픽코마의 재무적 

투자자들의 향후 움직임도 우려 사항이다.  

카카오AI의 핵심사업은 AI, 카카오톡, 카카오맵이다. 카카오톡을 중심으로 B2C AI 사업을 공

격적으로 전개하여 다양한 서비스와 연결할 계획이다. 2030년 AI 일간 활성 사용자 2천만명 

이상, 체류시간 50% 이상으로 늘리는 것이 목표다. 신규 매출원 AI에서는 2028년 카카오AI 

매출의 두 자릿수 비중으로 확대, 2030년에는 1조원을 기대한다. 2030년 매출 6조원, 연간 

20% 이상 성장, 영업이익률 30%, ROE 25% 이상을 목표한다. CapEx는 2028년 제2데이터

센터 투자로 4,000억원을 예상하고 있으며 이후 효율적인 기조를 이어갈 예정이다. 글로벌 

B2C AI의 확산, 수익화 속도가 B2B에 비해 상대적으로 느린 측면은 있으나 카카오톡이라는 

최접점 플랫폼을 최대한 활용, 외부 서비스들을 연결하여 대중화를 선도할 계획이다. 

글로벌 플랫폼 사업자들이 공격적으로 컴퓨팅을 확보하는 흐름과 달리 온디바이스AI 중심의 

서비스를 통해 효율적인 투자를 주요 전략으로 지속한다. 경량 AI 모델의 고도화로 사용자 

경험을 충족시킬 수 있다면 효과적이겠지만, 도달 과정에서 기능적인 강점을 갖추지 못한다

면 B2C AI의 확산 속도가 저해될 수 있다. 또한 장기 비전인 A2A(Agent-to-Agent)까지 확

대하는 과정에서 사람 중심의 카카오톡이 여전히 플랫폼의 중심에 있는 형태가 별도의 특화 

서비스보다 유효할지는 고민이 필요해 보인다.  

 

 

  

 BUY(유지)   

 

 
    목표주가(12M) 50,000원(하향)   

 현재주가(8.21) 35,800원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 6,912.95   

 52주 최고/최저(원) 67,700/33,150   

 시가총액(십억원) 15,858.7   

 시가총액비중(%) 0.28   

 발행주식수(천주) 442,981.1   

 60일 평균 거래량(천주) 2,507.7   

 60일 평균 거래대금(십억원) 95.7   

 외국인지분율(%) 28.77   

 주요주주 지분율(%)    

 김범수 외 76 인 24.08   

 MAXIMO PTE 5.74   

 
Consensus Data 

  
  2026 2027   

 매출액(십억원) 8,352.3 8,998.6   

 영업이익(십억원) 1,025.6 1,169.9   

 순이익(십억원) 672.0 1,003.4   

 EPS(원) 1,301 2,069   

 BPS(원) 26,653 28,681   

 

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

  

 투자지표 2024 2025 2026F 2027F   

 매출액 7,864.0 8,099.1 8,354.6 9,021.1   

 영업이익 495.3 732.0 999.6 1,143.6   

 세전이익 49.7 621.5 1,187.2 1,327.4   

 순이익 55.3 491.5 544.7 964.6   

 EPS 124 1,110 1,230 2,177   

 증감율 흑전 795.16 10.81 76.99   

 PER 308.06 54.14 29.11 16.44   

 PBR 1.67 2.36 1.34 1.24   

 EV/EBITDA 12.26 15.38 5.47 4.38   

 ROE 0.56 4.59 4.71 7.82   

 BPS 22,860 25,486 26,781 28,884   

 DPS 68 75 75 75   

 

 

  

 
Analyst 이준호 junholee95@hanafn.com 
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투자의견 Buy, 목표주가 50,000원으로 하향 

투자의견 Buy 유지, 목표주가를 50,000원으로 하향한다. 카카오톡과 버티컬 서비스들의 사

업 분리에 따라 톡비즈에 부여했던 멀티플 프리미엄을 조정했고 자회사 픽코마와 모빌리티

를 재산정한 영향이다. 분할 이후 기업 가치는 카카오X 10.4조원, 카카오AI 12.5조원으로 추

정한다. 현재 주가 수준에서 인적분할, 변경상장/재상장이 이뤄진다면 카카오AI의 업사이드

가 높다. 

2026년 카카오는 본업과 모빌리티, 카카오페이에서 실적 성장을 거듭하고 있다. 보유한 지

분 가치까지 고려했을 때 저평가 구간임은 분명하다. 다만 인적분할 이후 개별 법인이 시장 

평가를 받는 과정에서 카카오톡을 기반으로 한 시너지 창출 가능성으로 인해 과거부터 받아

온 프리미엄이 축소될 가능성이 있다고 판단한다. 또한 글로벌 사업을 추진했던 자회사들이 

카카오X로 분할됨에 따라 국내 사용자 대상 카카오톡을 중심으로 사업을 영위하는 카카오AI

에 대해 결국 내수 플랫폼 사업의 성장성에 대한 우려 섞인 시선이 지속될 것으로 보인다. 

남은 하반기는 인적분할을 준비하는 시기가 될 것이며 카카오AI의 AI 성장 스토리는 2028년

부터 숫자로 증명될 전망이다. 단기간에 상장 자회사들의 가치 상승을 제외하고는 리레이팅 

요인은 부재하기에 보수적인 접근을 권고한다.  

 

 

도표 1. 카카오 실적 추이 (단위: 십억원, %) 

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

영업수익 1,747.9  1,917.5  1,962.2  2,041.9  1,942.1  2,098.5  2,078.2  2,235.9  7,669.5  8,354.6  

YoY(%) (12.1) (4.3) 2.2  4.5  11.1  9.4  5.9  9.5  (2.5) 8.9  

플랫폼부문 993.2  1,055.1  1,059.7  1,199.5  1,153.0  1,230.3  1,233.1  1,357.0  4,307.5  4,973.4  

YoY(%) 4.0  10.7  12.6  15.0  16.1  16.6  16.4  13.1  10.6  15.5  

톡비즈 582.8  572.7  561.7  653.4  630.0  643.2  629.9  719.6  2,370.6  2,622.7  

플랫폼기타 410.5  482.4  497.9  546.2  523.0  587.0  603.3  637.4  1,937.0  2,350.8  

콘텐츠부문 754.7  862.4  902.6  842.4  789.1  868.2  845.1  878.8  3,362.0  3,381.2  

YoY(%) (27.0) (17.8) (7.7) (7.4) 4.6  0.7  (6.4) 4.3  (15.3) 0.6  

뮤직 438.4  517.9  565.4  526.0  485.5  558.4  505.8  563.2  2,047.8  2,112.8  

스토리 241.1  250.2  241.3  220.6  211.2  210.7  238.5  214.9  953.3  875.4  

미디어 75.1  94.2  95.8  95.8  92.4  99.1  100.8  100.7  360.9  393.0  

영업비용 1,620.5  1,713.6  1,738.4  1,825.9  1,730.7  1,821.4  1,831.9  1,971.0  6,898.4  7,355.1  

YoY(%) (12.9) (7.9) (2.3) (2.2) 6.8  6.3  5.4  7.9  (6.4) 6.6  

인건비 425.6  438.9  428.6  455.1  444.9  448.0  445.8  473.3  1,748.2  1,812.0  

매출연동비 658.7  678.5  698.0  739.7  701.2  745.9  739.3  809.9  2,774.9  2,996.3  

외주/인프라비 190.2  217.8  245.2  237.9  208.2  223.1  251.1  260.3  891.0  942.6  

마케팅비 74.8  78.9  91.6  109.2  72.5  96.6  98.0  114.6  354.5  381.8  

상각비 193.5  209.0  194.9  192.4  196.8  191.5  198.8  196.2  789.8  783.3  

금융영업비용 19.9  30.6  14.0  26.6  50.6  45.7  20.8  39.8  91.0  156.9  

기타 57.9  59.8  66.2  65.2  56.5  70.6  78.1  76.9  249.0  282.1  

영업이익 127.4  203.9  223.8  216.0  211.4  277.0  246.3  264.9  771.1  999.6  

YoY(%) (0.7) 43.9  60.7  151.1  66.0  35.9  10.0  22.6  55.7  29.6  

영업이익률(%) 7.3  10.6  11.4  10.6  10.9  13.2  11.9  11.8  10.1  12.0  

당기순이익 200.3  171.8  192.9  (47.1) 226.8  18.0  233.6  159.1  518.0  637.5  

YoY(%) 196.0  97.2  145.6  적지 13.2  (89.5) 21.1  흑전 (420.0) 23.1  

당기순이익률(%) 11.5  9.0  9.8  (2.3) 11.7  0.9  11.2  7.1  6.8  7.6  

자료: 하나증권 
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도표 2. 카카오 SOTP Valuation (단위: 십억원, 원, %) 

구분 매출액 영업이익 NOPLAT Value NAV 비중 비고 

카카오AI(27E) 

톡 비즈 광고형 1,795.5  538.6  404.0  8,512.9  37.9  OPM 30% 가정. Peer 기업 PER multiple 20% 할증 21배 적용 

톡 비즈 거래형 1,045.2  261.3  196.0  4,005.0  17.8  OPM 25% 가정. Peer 기업 PER multiple 20% 할증 20배 적용 

소계 2,840.7  799.9  600.0  12,518.0  55.7   

 
구분 계열사명 지분율 시가총액 Value NAV 비중 비고 

카카오X 

상장 자회사 

카카오뱅크 27.2% 10,571.5 2,872.3  12.8  3개월 평균 시가총액 적용 

카카오페이 46.2% 5,787.0 2,673.6  11.9  3개월 평균 시가총액 적용 

에스엠 21.6% 1,714.4 370.5  1.6  3개월 평균 시가총액 적용 

소계 5,916.4  26.3    

상장 자회사 50% 할인 2,958.2  13.2    

비상장 자회사 

카카오엔터테인먼트 66.0% 11,300.0  3,730.7  16.6  투자유치 시 기업가치(23/1/12)에 50% 할인 적용 

카카오픽코마 72.9% 739.1  538.8  2.4  26년 예상 매출에 PSR multiple 1.2배 적용 

카카오모빌리티 57.3% 5,000.0  2,005.5  8.9  투자유치 기업가치 적용(22/04/25) 

카카오인베스트먼트 100.0% 1,195.8  1,195.8  5.3  장부가액(2Q26 기준) 

소계 7,470.9  33.3    

순차입금  480.5 (2.1) 별도기준(2Q26 기준) 

실질 NAV  25,424.7     

목표 NAV(상장사 50% 할인)  22,466.5     

발행주식수(천주, 자사주 제외)  441,961    

목표주가   50,000 목표 시가총액 22.0조원 

현재주가   35,800 현재 시가총액 15.8조원 

상승여력   39.7%   

주: 카카오AI, 카카오X는 현재 매출 구분을 통한 임의 구성. 실제 발생 매출은 연결 조정, 사업 재편 과정에서 차이가 있을 수 있음  

자료: 하나증권 

 

 
  도표 3. 카카오 X, AI 분할 개요 

 

 

 

  자료: 카카오, 하나증권 
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  도표 4. 카카오 분할 이후 매출 목표 

카카오X CAGR 13%, 

카카오AI CAGR 20% 

목표 

 

 

  자료: 카카오, 하나증권 

 

 
  도표 5. 카카오AI CapEx, EBITDA 목표 

 

 

 

  자료: 카카오, 하나증권 

 

 
  도표 6. 카카오AI ROE, 주주환원정책 

 

 

 

  자료: 카카오, 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

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

매출액 7,864.0 8,099.1 8,354.6 9,021.1 9,740.7  유동자산 10,721.7 12,374.2 15,780.6 17,533.7 19,648.3 

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     금융자산 8,905.2 10,417.3 13,154.9 14,751.4 16,645.5 

매출총이익 7,864.0 8,099.1 8,354.6 9,021.1 9,740.7       현금성자산 6,169.8 6,373.8 8,730.8 10,170.9 11,845.1 

판관비 7,368.8 7,367.1 7,355.1 7,877.5 8,406.6     매출채권 548.7 569.5 600.5 636.3 686.7 

영업이익 495.3 732.0 999.6 1,143.6 1,334.1     재고자산 81.1 76.5 80.7 85.5 92.3 

금융손익 37.3 (5.4) 127.5 75.8 135.9     기타유동자산 1,186.7 1,310.9 1,944.5 2,060.5 2,223.8 

종속/관계기업손익 56.4 89.6 105.1 105.1 105.1  비유동자산 15,051.4 15,409.3 13,913.7 13,828.6 13,842.7 

기타영업외손익 (539.3) (194.8) (45.0) 2.8 2.8     투자자산 5,749.9 6,066.0 6,209.1 6,386.9 6,637.1 

세전이익 49.7 621.5 1,187.2 1,327.4 1,578.0       금융자산 2,826.8 3,549.2 3,555.3 3,574.8 3,602.2 

법인세 160.5 94.7 309.2 265.5 315.6     유형자산 1,362.5 1,556.7 1,483.3 1,436.4 1,403.6 

계속사업이익 (110.8) 526.8 878.0 1,061.9 1,262.4     무형자산 5,170.7 5,227.8 3,670.9 3,454.9 3,251.6 

중단사업이익 (51.1) (8.9) (240.5) 0.0 0.0     기타비유동자산 2,768.3 2,558.8 2,550.4 2,550.4 2,550.4 

당기순이익 (161.9) 518.0 637.5 1,061.9 1,262.4  자산총계 25,773.0 27,783.5 29,694.3 31,362.3 33,491.0 

비지배주주지분 순이익 (217.1) 26.5 92.8 97.3 115.7  유동부채 8,545.2 8,779.7 10,544.9 11,106.8 11,897.4 

지배주주순이익 55.3 491.5 544.7 964.6 1,146.7     금융부채 2,340.6 1,517.6 1,313.2 1,337.6 1,372.0 

지배주주지분포괄이익 387.3 1,323.7 661.5 914.4 1,087.1     매입채무 228.1 228.1 240.5 254.8 275.0 

NOPAT (1,105.1) 620.5 739.2 914.9 1,067.3     기타유동부채 5,976.5 7,034.0 8,991.2 9,514.4 10,250.4 

EBITDA 1,330.6 1,572.3 1,796.3 1,906.6 2,070.2  비유동부채 3,284.9 3,778.9 3,318.3 3,395.6 3,504.3 

성장성(%)          금융부채 2,130.9 2,550.2 2,022.8 2,022.8 2,022.8 

매출액증가율 4.06 2.99 3.15 7.98 7.98     기타비유동부채 1,154.0 1,228.7 1,295.5 1,372.8 1,481.5 

NOPAT증가율 적전 흑전 19.13 23.77 16.66  부채총계 11,830.1 12,558.6 13,863.2 14,502.3 15,401.8 

EBITDA증가율 8.93 18.16 14.25 6.14 8.58    지배주주지분 10,141.3 11,276.2 11,862.7 12,794.0 13,907.6 

영업이익증가율 7.46 47.79 36.56 14.41 16.66       자본금 44.4 44.3 44.4 44.4 44.4 

(지배주주)순익증가율 흑전 788.79 10.82 77.09 18.88       자본잉여금 8,911.0 8,803.3 8,645.1 8,645.1 8,645.1 

EPS증가율 흑전 795.16 10.81 76.99 18.93       자본조정 (34.1) (82.4) (85.6) (85.6) (85.6) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (723.6) (173.5) (37.4) (37.4) (37.4) 

매출총이익률 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00       이익잉여금 1,943.5 2,684.5 3,296.2 4,227.7 5,341.2 

EBITDA이익률 16.92 19.41 21.50 21.13 21.25    비지배주주지분 3,801.6 3,948.7 3,968.5 4,065.9 4,181.6 

영업이익률 6.30 9.04 11.96 12.68 13.70  자본총계 13,942.9 15,224.9 15,831.2 16,859.9 18,089.2 

계속사업이익률 (1.41) 6.50 10.51 11.77 12.96  순금융부채 (4,433.7) (6,349.5) (9,818.9) (11,390.9) (13,250.7) 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

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

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,250.5 1,404.8 4,445.8 2,682.9 3,369.3 

EPS 124 1,110 1,230 2,177 2,589     당기순이익 (161.9) 518.0 637.5 1,061.9 1,262.4 

BPS 22,860 25,486 26,781 28,884 31,398     조정 1,416.7 993.2 711.5 1,141.4 1,432.1 

CFPS 2,928 3,461 3,329 5,107 6,265        감가상각비 835.3 840.2 796.7 762.9 736.0 

EBITDAPS 2,997 3,552 4,057 4,304 4,673        외환거래손익 (22.1) 4.2 (9.2) (0.3) 0.0 

SPS 17,710 18,296 18,868 20,365 21,989        지분법손익 (12.6) (218.3) (215.4) (243.4) 0.0 

DPS 68 75 75 75 75        기타 616.1 367.1 139.4 622.2 696.1 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (4.3) (106.4) 3,096.8 479.6 674.8 

PER 308.06 54.14 29.11 16.44 13.83  투자활동 현금흐름 10.4 (478.2) (1,035.9) (590.4) (970.2) 

PBR 1.67 2.36 1.34 1.24 1.14     투자자산감소(증가) (146.6) (98.8) 100.4 65.7 (250.2) 

PCFR 13.05 17.36 10.75 7.01 5.71     자본증가(감소) (347.7) (465.5) (462.4) (500.0) (500.0) 

EV/EBITDA 12.26 15.38 5.47 4.38 3.19     기타 504.7 86.1 (673.9) (156.1) (220.0) 

PSR 2.16 3.28 1.90 1.76 1.63  재무활동 현금흐름 (521.3) (708.2) (1,781.6) (684.6) (694.8) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) (35.8) (403.7) (731.8) 24.5 34.4 

ROE 0.56 4.59 4.71 7.82 8.59     자본증가(감소) 71.0 (107.8) (158.2) 0.0 0.0 

ROA 0.22 1.84 1.90 3.16 3.54     기타재무활동 (513.0) (157.8) (858.6) (676.0) (696.1) 

ROIC (22.75) 15.72 (124.57) (35.94) (146.51)     배당지급 (43.5) (38.9) (33.0) (33.1) (33.1) 

부채비율 84.85 82.49 87.57 86.02 85.14  현금의 증감 780.6 204.0 2,332.7 1,440.1 1,674.2 

순부채비율 (31.80) (41.70) (62.02) (67.56) (73.25)  Unlevered CFO 1,300.2 1,532.1 1,474.0 2,262.3 2,775.5 

이자보상배율(배) 2.43 4.06 6.72 7.48 8.53  Free Cash Flow 870.8 925.6 3,979.3 2,182.9 2,869.3 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.8.24 BUY 50,000    

26.8.7 BUY 58,000 -32.94% -29.83%  

25.11.10 BUY 75,000 -33.97% -14.53%  

25.7.9 BUY 70,000 -13.07% -3.29%  

24.11.11 BUY 50,000 -14.90% 40.80%  

24.7.9 BUY 60,000 -37.43% -28.75%  

      

      

      

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2026년 8월 24일 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 8월 24일 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%~15% 등락 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 98.20% 1.80% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 08월 21일 
 

 

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. 

 

     
 


