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1Q24 Preview: 선택과 집중이 필요한 시기 
 

다시 불거지는 성장에 대한 우려    
1Q24 매출액과 영업이익은 각각 1.97조원(+21.5% YoY, -1.3% QoQ)과 1,108

억원(+55.8% YoY, -31.1% QoQ)으로 컨센서스(영업이익 1,463억원)를 하회할 

전망이다. 톡비즈 매출액은 5,263억원(+8.6% YoY, -2.1% QoQ)으로 전망한다. 

커머스와 광고 모두 전년동기대비 성장은 이어가겠지만 광고 비수기 영향으로 4분

기 대비 매출은 감소할 전망이다. 콘텐츠 매출액은 1.05조원(+36.1% YoY, +1.3% 

QoQ)로 추정한다. 게임사업부는 1분기 출시한 R.O.M이 흥행에 성공하며 반등하

겠으나 에스엠, 미디어 등 엔터테인먼트 사업의 부진이 예상된다. 영업비용은 

1.86조원(+19.3% YoY, +1.3% QoQ)으로 전망한다. 엔터프라이즈 등 신사업의 

구조조정으로 인건비 부담이 줄고 마케팅 또한 최대한 제한적으로 집행하고 있으

나 신규 데이터센터 가동으로 감가상각비가 200억원 증가하는 점은 부담이다.  

 

컨텐츠 사업부의 부진이 실적에 부담요인으로 작용  
카카오 광고는 경기 불황에도 메세징 광고 성장이 견조하고 커머스 또한 럭셔리 

상품 판매 비중이 늘어나 P와 Q의 상승이 안정적으로 이어지고 있다. 따라서 

2024년은 주력 사업부의 성적에 대한 부담이 줄어들 것이다. 그러나 컨텐츠 사업

부의 부진이 실적에 발목을 잡는 모양새이다. 네이버웹툰의 IPO를 앞두고 주요 시

장에서 경쟁이 심화되며 카카오도 웹툰에 대한 마케팅 투자를 다시 늘리고 있다. 

카카오 엔터테인먼트의 드라마 또한 편성의 어려움이 겹치며 제작 스케쥴 상 딜레

이가 생겨나고 있다.  

 
선택과 집중이 필요    
투자의견 매수를 유지하나 목표주가를 68,000원으로 기존대비 9.3% 하향한다. 

카카오 커머스의 회계 인식방법 변화에 따른 영향으로 톡비즈의 매출 추정치를 

8.2% 하향했으며 주요 상장 자회사의 주가 하락에 따른 지분가치 감소분 또한 반

영했다. 광고, 커머스를 제외한 사업부들의 성장성이 전반적으로 하락하는 국면인 

만큼 이를 반전시킬 수 있는 전략이 필요하다. 

  

매수(유지) 
 

목표주가: 68,000원 (하향) 
 

KIS ESG Indicator 

종합 E S G 

61 50 65 65 
 

Stock Data 

KOSPI(4/3) 2,707 

주가(4/3) 51,000 

시가총액(십억원) 22,703 

발행주식수(백만) 443 

52주 최고/최저가(원) 61,100/37,600 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 88,182 

유동주식비율/외국인지분율(%) 74.4/28.0 

주요주주(%) 김범수 외 92 인 24.1 

 MAXIMO PTE 6.3 
  

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) (4.3) 16.0  (15.3) 

KOSPI 대비(%p) (6.8) 6.2  (24.8) 
 

주가추이 

 
자료: FnGuide 

 

기업 Note  기업 Note  
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30,000

64,000

98,000

132,000

Apr-22 Apr-23

(원)

 매출액 영업이익 순이익 EPS 증감률 EBITDA  PER EV/EBITDA PBR ROE DY 

 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (십억원) (x) (x) (x) (%) (%) 

2022A 6,799 569 1,358 3,118 (2.9) 1,151 17.0 21.5 2.4 13.6 0.1 

2023A 7,557 461 (1,013) (2,315) NM 1,222 NM 21.0 2.5 (10.3) 0.1 

2024F 8,434 565 176 402 NM 1,529 126.9 15.9 2.3 1.8 0.1 

2025F 9,467 710 277 634 57.9 1,842 80.4 13.3 2.2 2.8 0.1 

2026F 10,428 904 390 894 41.1 2,199 57.0 11.3 2.1 3.8 0.1 

주: 순이익, EPS 등은 지배주주지분 기준 
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<표 1> 카카오 실적 추정치 변경  (단위: 십억원, %) 

 변경전  변경후  차이 

 2023A 2024F  2023A 2024F  2023A 2024F 

매출액 8,115  9,144   7,557  8,434   (6.9) (7.8) 

영업이익 514  697   469  565   (8.7) (19.0) 

세전이익 -1,370  466   -1,640  404   - (13.4) 

순이익 -1,593  363   -1,863  315   - (13.3) 

자료: 한국투자증권 

 

<표 2> 카카오 실적 추정  (단위: 십억원) 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24F 2Q24F 3Q24F 4Q24F 2022 2023 2024F 2025F 

매출액 1,624  1,923  2,011  1,999  1,973  2,074  2,144  2,244  6,799  7,557  8,434  9,467  

YoY(%) 2.7  10.4  12.9  17.9  21.5  7.8  6.6  12.3  10.8  11.1  11.6  12.2  

  플랫폼 848  869  880  957  918  970  993  1,094  3,463  3,554  3,975  4,537  

    톡 비즈니스  485  480  479  538  526  549  550  614  1,902  1,982  2,240  2,550  

    포털 비즈니스 84  89  83  88  74  80  75  80  424  344  309  289  

    기타 플랫폼 280  300  317  331  317  342  368  400  1,137  1,228  1,427  1,698  

  콘텐츠 776  1,054  1,131  1,042  1,055  1,104  1,150  1,149  3,336  4,003  4,459  4,930  

    뮤직 232  481  513  498  468  496  511  537  894  1,724  2,012  2,201  

    스토리 229  231  249  213  243  247  266  225  921  922  981  1,126  

    게임 247  269  262  232  247  260  269  279  1,110  1,010  1,055  1,123  

    미디어 68  73  107  99  97  101  105  109  412  347  411  481  

영업비용 1,561  1,810  1,887  1,838  1,862  1,936  1,990  2,081  6,230  7,096  7,870  8,757  

YoY(%) 9.1  15.1  15.6  15.2  19.3  7.0  5.5  13.2  12.5  13.9  10.9  11.3  

  인건비 448  472  468  472  486  488  491  502  1,701  1,860  1,967  2,076  

  매출연동비 642  780  849  714  704  747  782  830  2,654  2,986  3,064  3,503  

  마케팅비 97  100  105  104  118  124  129  135  417  406  506  682  

  기타  374  457  466  547  554  577  588  614  1,457  1,844  2,333  2,497  

영업이익 71  113  124  161  111  138  153  163  580  469  565  710  

YoY(%) (55.2) (33.9) (17.3) 60.4  55.8  21.9  23.2  1.2  (2.5) (19.1) 20.3  25.7  

영업이익률(%) 4.4  5.9  6.2  8.0  5.6  6.6  7.1  7.3  8.5  6.2  6.7  7.5  

세전이익 73  112  113  (1,937) 122  147  170  (35) 1,304  (1,640) 404  636  

YoY(%) (95.8) (52.8) (52.5) 108.7  66.0  32.1  50.9  (98.2) (43.1) (225.7) (124.6) 57.7  

순이익 64  56  34  (2,016) 95  115  132  (28) 1,063  (1,863) 315  496  

YoY(%) (95.2) (44.8) (75.6) 304.9  48.8  105.9  295.4  (98.6) (35.5) (275.3) (116.9) 57.7  

자료: 카카오, 한국투자증권 

 

  

[그림 1] 카카오 밸류에이션은 40배 수준 

 
자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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[그림 2] 2024년 매출 성장 회복 기대   [그림 3] 비용 부담은 점차 감소  

 

 

 

자료: 카카오, 한국투자증권  자료: 카카오, 한국투자증권 

[그림 4] 톡비즈는 4분기부터 성장률 회복 전망  [그림 5] 기타플랫폼은 무난한 성장 전망 

 

 

 

자료: 카카오, 한국투자증권  자료: 카카오, 한국투자증권 

[그림 6] 웹툰사업부는 성장률 회복이 다소 더딜 것  [그림 7] 2024년 인건비 부담은 크지 않음  

 

 

 

자료: 카카오, 한국투자증권  자료: 카카오, 한국투자증권 
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<표 3> 카카오 밸류에이션  (단위: 십억원, 배, 원) 

항목 내용 비고 

1) 포털 가치 325   

  12MF 매출액 309   

  순이익률(%) 8%  

  PER 13.1  구글의 2023년 PER에 40% 할인 적용  

2) 카카오톡 가치 7,055   

  12MF 매출액 2,240   

  PSR 3.2  텐센트의 2023년 PSR 30% 할인 적용 

3) 멜론 가치 3,621   

  12MF 매출액 2,012   

  NPM(%) 12%  

  PER  15.0  과거 로엔에 적용하던 PER 활용  

4) 카카오엔터테인먼트 가치 2,851  지분율 66% 

  카카오페이지 가치 2,700   

    12MF GMV  1,350   

    multiple  2.0  China literature의 상장 이후 평균 PSR 40% 할인  

  카카오M 가치 1,620  마지막 유상증자 당시 기업가치 기준  

5) 카카오재펜 가치 2,551  지분율 91.1% 

    12MF GMV  1,400   

    multiple  2.0  China literature의 상장 이후 평균 PSR 40% 할인  

6) 카카오게임즈 가치 779  지분율 40.9% 

7) 카카오페이 가치 2,377  지분율 46.5% 

8) 카카오모빌리티 가치 3,444  적정가치 6조원, 지분율 57.4% 

9) 카카오뱅크 가치 3,444  지분율 27.2% 

10) 카카오엔터프라이즈 가치 934  마지막 유상증자 당시 기업가치 기준, 지분율 85.1%  

11) 두나무 가치 1,214  지분율 10.9% 

  12MF 매출액 1,856   

  순이익률(%) 60.0   

  PER  10.0   

12) 기타 자산가치  987   

카카오 기업가치 29,581   

적정주가 67,504   

목표주가 68,000   

주: 카카오 모빌리티의 가치는 우버의 MAU당 가치를 30% 할인하여 적용 

자료: 한국투자증권 
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<표 4> 인터넷 peer valuation (단위: 십억원, %, 배) 

  NAVER Kakao Alphabet Meta Amazon Microsoft Tencent ALIBABA BAIDU Z HOLDINGS 

매출 2022A 8,220  7,107  365,522  150,699  664,245  238,412  106,367  155,189  23,722  16,287  

 2023A 9,671  7,557  401,662  176,272  751,054  280,415  112,351  165,969  24,831  16,171  

 2024F 10,772  9,050  386,999  213,683  864,052  331,489  125,279  175,633  26,932  16,131  

 2025F 11,937  9,990  456,322  240,325  965,978  378,936  137,732  189,501  28,955  17,626  

영업이익 2022A 1,305  581  96,722  37,406  15,829  100,265  43,380  12,669  3,052  1,969  

 2023A 1,489  461  110,143  61,088  48,153  117,137  29,530  19,173  4,032  3,041  

 2024F 1,727  695  133,711  84,360  75,288  145,320  36,790  24,302  5,181  1,830  

 2025F 1,976  840  153,941  97,033  97,031  166,623  42,123  27,378  5,699  2,038  

영업이익률 2022A 15.9  8.2  26.5  24.8  2.4  42.1  40.8  8.2  12.9  12.1  

 2023A 15.4  6.1  27.4  34.7  6.4  41.8  26.3  11.6  16.2  18.8  

 2024F 16.0  7.7  34.6  39.5  8.7  43.8  29.4  13.8  19.2  11.3  

 2025F 16.5  8.4  33.7  40.4  10.0  44.0  30.6  14.4  19.7  11.6  

순이익 2022A 760  1,353  77,505  29,982  (3,518) 87,464  36,106  11,324  1,450  803  

 2023A 1,012  (1,013) 96,426  51,088  39,755  95,751  21,255  13,906  3,748  1,730  

 2024F 1,394  510  113,904  73,740  69,907  118,400  34,617  29,491  5,173  1,158  

 2025F 1,626  612  135,402  84,497  88,386  135,143  39,321  29,715  5,751  1,178  

PER 2022A 35.5  17.1  18.1  11.9  113.9  28.0  14.9  15.7  21.1  52.6  

 2023A 33.6  - 22.8  20.7  51.9  34.7  21.9  17.2  16.5  15.6  

 2024F 22.6  42.8  21.9  24.8  36.0  36.1  14.9  8.3  10.1  21.7  

 2025F 19.3  38.8  19.1  21.5  29.3  31.5  13.2  8.4  9.3  21.4  

PBR 2022A 1.2  2.3  4.4  2.5  5.9  11.5  3.9  2.0  1.2  1.5  

 2023A 1.5  2.4  6.1  5.9  7.8  12.3  3.1  1.8  1.0  1.0  

 2024F 1.3  2.2  5.7  6.5  7.0  11.2  2.7  1.2  1.0  0.9  

 2025F 1.2  2.1  4.7  5.0  5.4  8.8  2.3  1.2  1.0  0.9  

ROE 2022A 3.2  13.5  23.6  18.5  (1.9) 47.2  24.6  6.6  3.5  2.9  

 2023A 4.4  (10.2) 27.4  28.0  17.5  38.8  15.1  7.5  8.7  6.4  

 2024F 5.6  4.8  26.7  30.8  18.1  35.2  17.8  11.2  8.6  4.2  

 2025F 6.3  4.9  26.6  29.0  18.7  32.2  17.5  11.9  8.6  4.2  

PSR 2022A 3.2  3.3  4.1  2.8  1.7  9.7  5.1  2.2  2.2  2.6  

 2023A 3.5  3.1  5.7  6.8  2.7  12.0  4.1  2.1  2.2  1.7  

 2024F 2.9  2.5  6.7  8.2  3.0  12.8  4.0  1.4  1.9  1.6  

 2025F 2.7  2.3  5.7  7.3  2.6  11.2  3.7  1.3  1.8  1.4  

EV/EBITDA 2022A 14.4  20.4  11.2  7.6  15.0  18.8  10.3  11.7  7.9  13.5  

 2023A 16.4  19.9  16.7  14.6  17.1  23.7  11.9  8.7  5.0  6.6  

 2024F 13.3  16.4  13.8  13.9  14.7  24.4  11.2  4.2  4.8  7.8  

 2025F 11.9  14.9  12.1  12.0  12.5  21.2  10.0  4.0  4.4  7.3  

자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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  손익계산서 (단위: 십억원) 

 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 6,799 7,557 8,434 9,467 10,428 

매출원가 0 0 0 0 0 

매출총이익 6,799 7,557 8,434 9,467 10,428 

판매관리비 6,229 7,096 7,870 8,757 9,524 

영업이익 569 461 565 710 904 

영업이익률(%) 8.4 6.1 6.7 7.5 8.7 

EBITDA 1,151 1,222 1,529 1,842 2,199 

EBITDA Margin(%) 16.9 16.2 18.1 19.5 21.1 

영업외수익 700 (2,109) (161) (74) (6) 

금융수익 343 317 274 231 213 

금융비용 488 308 256 266 273 

기타영업외손익 902 (2,122) (178) (38) 56 

관계기업관련손익 (58) 4 (1) (1) (2) 

세전계속사업이익 1,269 (1,648) 404 636 898 

법인세비용 202 168 89 140 198 

연결당기순이익 1,067 (1,817) 315 496 700 

지배주주지분순이익 1,358 (1,013) 176 277 390 

지배주주순이익률(%) 20.0 (13.4) 2.1 2.9 3.7 

성장성(%, YoY)      

매출 증가율 15.0 11.2 11.6 12.2 10.1 

영업이익 증가율 (3.1) (19.1) 22.5 25.7 27.3 

지배주주순이익 증가율 (2.1) NM NM 57.7 41.1 

EPS 증가율 (2.9) NM NM 57.9 41.1 

EBITDA 증가율 19.8 6.1 25.2 20.4 19.4 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

자산총계 22,964 25,180 29,628 33,478 37,090 

유동자산 7,756 8,943 9,981 11,204 12,341 

현금성자산 4,780 5,269 5,880 6,601 7,270 

매출채권및기타채권 772 1,134 1,265 1,420 1,565 

재고자산 160 139 155 174 191 

비유동자산 14,451 15,090 18,367 20,838 23,167 

투자자산 4,857 5,362 5,985 6,718 7,399 

유형자산 885 1,322 1,759 2,195 2,632 

무형자산 6,022 5,689 7,591 8,521 9,385 

부채총계 9,448 11,321 15,481 18,862 21,799 

유동부채 4,768 6,245 9,781 12,487 14,773 

매입채무및기타채무 1,642 3,623 1,265 1,420 1,564 

단기차입금및단기사채 1,084 1,621 2,159 2,696 3,234 

유동성장기부채 0 0 0 0 0 

비유동부채 3,798 3,737 4,205 4,697 5,178 

사채 561 0 20 40 60 

장기차입금및금융부채 2,264 2,578 2,891 3,205 3,518 

자본총계 13,516 13,859 14,147 14,617 15,290 

  지배주주지분 9,984 9,764 9,913 10,163 10,526 

자본금 45 45 45 45 45 

자본잉여금 8,116 8,840 8,840 8,840 8,840 

기타자본 41 8 8 8 8 

이익잉여금 3,031 1,922 2,071 2,321 2,685 

  비지배주주지분 3,532 4,095 4,234 4,454 4,764 

순차입금 (2,387) (2,650) (2,598) (2,693) (2,719) 

 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

영업활동현금흐름 678 1,341 4,264 3,837 3,889 

당기순이익 1,067 (1,817) 315 496 700 

유형자산감가상각비 378 489 613 737 860 

무형자산상각비 204 271 352 395 435 

자산부채변동 (460) 248 2,824 1,965 1,559 

기타 (511) 2,150 160 244 335 

투자활동현금흐름 (1,574) (1,780) (3,757) (3,754) (3,765) 

유형자산투자 (453) (575) (451) (1,187) (1,311) 

유형자산매각 14 14 14 14 14 

투자자산순증 (120) 188 (623) (734) (683) 

무형자산순증 (91) (135) (2,254) (1,325) (1,300) 

기타 (924) (1,272) (443) (522) (485) 

재무활동현금흐름 412 1,020 717 637 546 

자본의증가 354 1,216 0 0 0 

차입금의순증 265 (75) 883 883 883 

배당금지급 (23) (55) (27) (27) (27) 

기타 (184) (66) (139) (219) (310) 

기타현금흐름 (6) (27) 0 0 0 

현금의증가 (490) 553 1,225 720 670 

FCF 32 1,556 1,874 1,546 1,483 

주: K-IFRS (연결) 기준 

 

주요 투자지표 

 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

주당지표(원)      

EPS 3,118 (2,315) 402 634 894 

BPS 22,416 21,951 22,369 22,933 23,754 

DPS 60 61 61 61 61 

수익성(%)      

ROA 4.7 (7.5) 1.1 1.6 2.0 

ROE 13.6 (10.3) 1.8 2.8 3.8 

배당수익률 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

배당성향 1.9 NM 15.2 9.6 6.8 

안정성      

부채비율(x) 69.9 81.7 109.4 129.0 142.6 

차입금/자본총계비율(%) 31.1 32.5 38.1 42.9 46.8 

이자보상배율(x) 5.2 2.8 4.3 5.0 6.0 

순차입금/EBITDA(x) -2.1 -2.2 -1.7 -1.5 -1.2 

Valuation(x)      

PER 17.0 NM 126.9 80.4 57.0 

 최고 37.5 NM 154.0 97.6 69.2 

 최저 14.9 NM 126.9 80.4 57.0 

PBR 2.4 2.5 2.3 2.2 2.1 

최고 5.2 3.2 2.8 2.7 2.6 

 최저 2.1 1.7 2.3 2.2 2.1 

PSR 3.5 3.2 2.7 2.4 2.2 

EV/EBITDA 21.5 21.0 15.9 13.3 11.3 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가대비 

카카오 (035720) 2022.01.09 매수 145,000원  -35.9 -25.2 

 2022.05.31 매수 125,000원  -40.9 -31.4 

 2022.07.11 매수 100,000원  -30.5 -16.3 

 2022.10.14 매수 80,000원  -28.2 -11.4 

 2023.07.06 매수 70,000원  -29.8 -21.6 

 2023.10.10 매수 62,000원  -23.3 -6.6 

 2024.01.08 매수 69,000원  -18.0 -11.4 

 2024.02.16 매수 75,000원  -27.4 -21.7 

 2024.04.04 매수 68,000원  - - 
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■ Compliance notice 

 당사는 2024년 4월 4일 현재 카카오 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 리포트의 내용 일부를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 

 동 리포트의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 카카오 발행주식을 기초자산으로 하는 ELW(주식워런트증권)를 발행 중이며, 당해 ELW에 대한 유동성공급자(LP)입니다. 

 

 

■ 기업 투자의견은 향후 12개월간 시장 지수 대비 주가등락 기준임 

• 매    수 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 상승 예상 

• 중    립 : 시장 지수 대비 -15∼15%p의 주가 등락 예상 

• 비중축소 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 하락 예상 

• 중립 및 비중축소 의견은 목표가 미제시 

■ 투자등급 비율 (2024. 3. 31 기준) 

매수 중립 비중축소(매도) 

84.7% 15.3% 0% 

※ 최근 1년간 공표한 유니버스 종목 기준 

■ 업종 투자의견은 향후 12개월간 해당 업종의 유가증권시장(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 

• 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 높이 가져갈 것을 권함 

• 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중과 같게 가져갈 것을 권함 

• 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함 

 

■ 본 리포트는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전

송, 변형할 수 없습니다. 

■ 본 리포트는 당사 리서치본부에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당

사는 본 리포트로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 리포트는 투자 

결과와 관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

■ 본 리포트에 제시된 종목들은 리서치본부에서 수집한 자료 및 정보 또는 계량화된 모델을 기초로 작성된 것이나, 당사의 공식적인 의견과는 다를 수 있습니다. 

■ 이 리포트에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 


