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ネイバー 
(035420 KS) 

第2四半期は改善の⾒通し 
第1四半期：期待はずれな収益は主に株式報酬が原因 

第1四半期のネイバーの売上⾼は前年同⽉⽐で18.3％の増加、営業利益は前年同期⽐で3.0％の増
加となった。営業利益については2四半期連続でコンセンサスに届かない期待はずれの結果とな
っている。 

円ベースではLINEの連結売上⾼は前年同期⽐で69.5％増、前四半期⽐で8.7％増の281億円に
達したが、ウォン・ベースでは前年同期と⽐べて横ばいであった（2014年第1四半期の純収入
2,217億ウォンに対して2015年第1四半期の純収入は2,286億ウォン）。この理由は、1) 円
安、2) 繰延収益の増加（2014年第4四半期の450億ウォンに対して2015年第1四半期は560億
ウォン）である。利益率も211億ウォンの株式報酬により悪化した。好ましい面では、LINEの
⽉間アクティブユーザー数（MAU）の増加速度が上昇し、2015年第1四半期末には前四半期⽐
で7.9％増加し205百万に達したことがあげられる（2014年第4四半期は6.1％、2014年第3四半
期は5.3％）。 

第2四半期：変動のない経費、ハイシーズン効果、LINE@ 課⾦ 

今後の⾒通しとして、ネイバーは第2四半期に売上⾼の伸び率と利益率の拡⼤のどちらも達成
するものと思われる。同社は1）国内広告需要の季節的回復と 2) 新しいモバイル広告およびE

コマース商品の本格的販売から恩恵を受けるはずである。日本ではLINEは5⽉からLINE@ ア
カウントに課⾦を開始する予定である（アカウント毎に⽉額5,400円）。LINE@アカウント数
は2015年第1四半期末の時点で370,000 に増加している。ステッカーの売上もオーディオ・ス
テッカーやアニメ・ステツカーといった価格が⾼めのものが公開されることで増加するはずで
ある。また、円安傾向が最近弱まった.ことも⽀援材料である。 

第2四半期には2014年第4四半期の宣伝広告費や2015年第1四半期のストックオプションのよう
な⼤きい費用項目はないものと考えられる。全体的に⾒て、第2四半期の売上⾼と営業利益は
前年同期⽐でそれぞれ14.4％増の7,847億ウォン（LINEの純収益は2,498億ウォン）、15.3％増
の2,179億ウォンとなる⾒通しである。 

買い推奨は据え置き、目標株価は890,000ウォンに引き下げ 

ネイバーは韓国、日本、台湾、タイ、インドネシアにおいて最も⾼いモバイルトラフィックを
誇っている。同社は韓国においては「パワーリンク（power link）」検索連動型広告、日本で
はステッカーとオフィシャルアカウント広告によるモバイルマネタイズモデルを拡⼤してい
る。 

第2四半期には、国内向けの新しいモバイル広告およびEコマース商品により堅調な売り上げ
増が⾒込まれる。6⽉に予定されるネイバーペイ（Naver Pay）のローンチは同社の新しいマ
ネタイズモデルをさらに補完するものとなるはずである。日本ではラインペイ（LINE Pay）
およびラインタクシー（LINE Taxi）等の新しい収益モデルから目にみえる結果が期待され
る。 

ネイバーの買い推奨は据え置くが、目標株価は（1,050,000ウォンから) 890,000ウォンに引き
下げる。これは 2015年度および2016年度予想EPSを、第1四半期の業績で明らかになった複数
の要因（ストックオプション費用、税率上昇、等々）を踏まえて、それぞれ13.8%および4.9%に
下方修正したことによる。 

年度（期末は12⽉） 12/12 12/13 12/14 12/15(予) 12/16(予) 12/17(予) 

売上⾼（十億ウォン） 1,799 2,312 2,758 3,210 3,575 3,889 
営業利益 
（十億ウォン） 

521 524 758 948 1,223 1,387 

営業利益率（%） 29.0 22.7 27.5 29.5 34.2 35.7 

純利益（十億ウォン） 546 1,897 454 642 867 963 

EPS（ウォン） 11,346 45,425 13,787 19,479 26,306 29,216 

ROE(%) 31.4 112.7 27.8 30.5 30.6 25.9 

PER（倍） 19.9 15.9 51.6 33.4 24.7 22.2 

PBR（倍） 3.8 11.3 8.7 6.5 5.2 4.2 
注：すべての値は韓国版国際財務報告基準（K-IFRS）に準拠した連結ベースの値。純利益は⽀配持分に帰属する純利
益。 
出所：会社側データ、KDB⼤宇証券調査部予想 
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（据え置き） 買い推奨 

目標株価（今後12か⽉、 

ウォン） 
890,000 

株価（2015年4月30日現在、

ウォン） 
650,000 

予想リターン 37% 

  

営業利益 
（2015年度予想、十億ウォン） 

948 

営業利益コンセンサス予想 
（2015年度予想、十億ウォン） 

971 

EPS増加率（2015年度予想、%） 41.3 
EPS増加率市場平均 
（2015年度予想、%） 

38.2 

PER（2015年度予想、倍） 33.4 
PER市場平均 
（2015年度予想、倍） 

11.0 

KOSPI指数 2,127.17 

時価総額（十億ウォン） 21,426 

発⾏済株式数（百万株） 33 

浮動株⽐率（%） 78.2 

外国⼈保有率（%） 54.2 

ベータ（過去12か⽉） 0.70 

過去52週間の安値 626,000 

過去52週間の⾼値 849,000 

(%) 1か月 6か月 12か月 

絶対値 -4.6 -13.3 -11.9 

相対値 -8.9 -20.2 -18.8 
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表 1. 2015年第1四半期⾒通し 収益 （単位：十億ウォン、%、%p） 

 1Q14 4Q14 
1Q15(速) 増加率 

速報値 KDB大宇証券 コンセンサス 前年同期⽐ 前四半期⽐ 

売上⾼ 626 747 741 766 756 18.3 -0.8 

営業利益 186 194 192 215 215 3.0 -1.0 

営業利益率 29.7 26.0 25.9 28.1 28.4 -3.8 0.0 

税引前利益 186 198 223 220 217 20.2 12.7 

純利益 129 131 135 158 156 4.4 3.4 
出所：WISEfn, KDB ⼤宇証券調査部予想 

表 1.四半期決算および年次決算 (単位：十億ウォン, %) 
 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15(速) 2Q15(予) 3Q15(予) 4Q15(予) 2013 2014(速) 2015(予) 

売上⾼ 626 686 700 747 741 785 794 891 2,287 2,759 3,210 

  広告 477 504 498 540 530 545 548 634 1,742 2,019 2,256 

  コンテンツ 131 168 191 196 200 227 232 243 431 687 902 

  その他 17 13 11 11 11 13 14 15 114 53 52 

LINE事業            

  LINE事業（総額） 229 286 328 384 369 403 424 456 578 1,227 1,652 

  LINE事業（純額） 145 183 209 222 229 250 263 282 454 759 1,023 

売上高の内訳            

広告 76.2 73.5 71.1 72.3 71.6 69.4 69.0 71.1 76.2 73.2 70.3 

コンテンツ 21.0 24.5 27.3 26.2 27.0 29.0 29.2 27.2 18.8 24.9 28.1 

その他 2.8 1.9 1.6 1.4 1.4 1.6 1.7 1.7 5.0 1.9 1.6 

LINE事業            

  LINE事業（総額） 36.6 41.7 46.9 51.4 49.8 51.4 53.4 51.1 25.3 44.5 51.5 

  LINE事業（純額） 23.2 26.7 29.8 29.7 30.9 31.8 33.1 31.7 19.9 27.5 31.9 

営業費用 439 497 511 553 549 567 558 589 1,772 2,000 2,263 

営業利益 186 189 189 194 192 218 236 302 515 758 948 

 営業利益率（%） 29.8 27.6 27.0 26.0 25.9 27.8 29.7 33.9 22.5 27.5 29.5 

営業外利益 15 13 28 40 48 34 34 34 87 96 151 

営業外費用 15 135 9 36 17 20 15 17 154 196 69 

法⼈税等 59 46 64 68 89 94 101 127 127 237 411 

純利益 129 39 154 130 135 148 159 197 1,895 452 638 

 純利益率（％） 20.6 5.7 22.0 17.4 18.2 18.8 20.0 22.1 82.9 16.4 19.9 

 前年同期⽐            

売上⾼ 21.5 20.1 22.3 18.8 18.3 14.4 13.4 19.4 22.6 20.6 16.4 

  広告 15.5 18.2 16.5 13.6 11.1 8.0 10.1 17.3 44.1 15.9 11.8 

  コンテンツ 92.8 48.3 62.8 48.8 52.1 35.0 21.4 23.8 22.9 59.4 31.3 

  その他 -48.7 -56.0 -60.1 -50.8 -39.2 -4.9 23.1 41.5 93.1 -53.8 -0.9 

LINE事業            

  LINE事業（総額） 240.2 144.2 82.4 80.0 61.1 40.8 29.3 18.8 880.4 112.4 34.6 

  LINE事業（純額） 115.6 56.2 57.2 61.9 57.4 36.3 26.0 27.3 670.9 67.0 34.9 

営業費用 13.0 14.8 8.3 15.6 24.8 14.1 9.2 6.6 31.5 12.9 13.1 

営業利益 47.7 36.9 87.9 28.7 3.0 15.3 24.8 55.9 -0.5 47.1 25.0 

純利益 -17.9 -68.0 -90.2 139.7 4.3 275.4 3.2 52.1 368.6 -76.2 41.3 
注：すべての値は韓国版国際財務報告基準（K-IFRS）に準拠した連結ベースの値。純利益は⽀配持分に帰属する純利益。 
出所：会社側データ、KDB⼤宇証券調査部予想 

表 2.収益予想の修正 （単位：十億ウォン、ウォン、%、%p） 

 
 

修正前 修正後 変化 

2015(予) 2016(予) 2015(予) 2016(予) 2015(予) 2016(予) 

売上⾼ 3,321 3,794 3,210 3,575 -3.3  -5.8  

営業利益 1,046 1,292 948 1,223 -9.4  -5.3  

税引前利益 1,016 1,242 927 1,214 -8.8  -2.3  

純利益 744 910 638 862 -14.2  -5.3  

EPS  22,587 27,648 19,479 26,306 -13.8  -4.9  

営業利益率 31.5  34.1 29.5  34.2 -2.0  0.2  

営業利益率 22.4  24.0 19.9  24.1 -2.5  0.1  
注：すべての値は韓国版国際財務報告基準（K-IFRS）に準拠した連結ベース 
出所：会社側データ、KDB⼤宇証券調査部予想 
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ネイバー（証券コード035420 KS／レーティング：買い、目標株価：890,000ウォン） 

包括利益計算書（要約）      貸借対照表（要約）     

（単位：十億ウォン） 12/14 12/15(予) 12/16(予) 12/17(予)  （単位：十億ウォン） 12/14 12/15(予) 12/16(予) 12/17(予) 

売上高 2,758 3,210 3,575 3,889  流動資産 1,946 2,821 3,870 4,977 

売上原価 0 0 0 0  現⾦および現⾦同等物 723 1,405 2,293 3,261 

売上総利益 2,758 3,210 3,575 3,889  売掛⾦およびその他未収⾦ 414 475 529 575 

販売費・⼀般管理費 2,000 2,263 2,352 2,502  棚卸資産 17 19 21 23 

営業利益（調整後） 758 948 1,223 1,387  その他流動資産 792 922 1,027 1,118 

営業利益 758 948 1,223 1,387  固定資産 1,449 1,371 1,305 1,251 

営業外利益 -99 -21 -9 11  関連会社への投資 36 42 47 51 

純⾦融収益 17 28 44 63  有形固定資産 901 791 700 623 

関連会社への投資による純利益 -1 0 0 0  無形資産 121 110 101 93 

税引前利益 659 927 1,214 1,398  資産合計 3,394 4,192 5,176 6,227 

法⼈税等 237 289 352 441  流動負債 1,081 1,218 1,333 1,432 

継続事業利益 422 638 862 957  買掛⾦およびその他未払⾦ 315 366 408 444 

非継続事業利益 30 0 0 0  短期⾦融負債 213 209 209 209 

純利益 452 638 862 957  その他流動負債 553 643 716 779 

⽀配持分 454 642 867 963  固定負債 516 561 597 628 

非⽀配持分 -3 -4 -5 -6  ⻑期⾦融負債 243 243 243 243 

包括利益合計 563 638 862 957  その他固定負債 273 318 354 385 

⽀配持分 565 641 866 962  負債合計 1,597 1,779 1,930 2,060 

非⽀配持分 -3 -3 -4 -5  支配持分 1,796 2,415 3,253 4,180 

EBITDA 902 1,068 1,324 1,471  資本⾦ 16 16 16 16 

フリー・キャッシュ･フロー(FCF) 508 914 1,091 1,157  資本剰余⾦ 133 133 133 133 

EBITDA利益率（%） 32.7 33.3 37.0 37.8  利益剰余⾦ 2,584 3,203 4,040 4,968 

営業利益率（%） 27.5 29.5 34.2 35.7  非支配持分 1 -2 -8 -13 

純利益率（%） 16.5 20.0 24.3 24.8  株主資本 1,797 2,413 3,245 4,167 

     
 
     

キャッシュ･フロー計算書（要約）      予想およびバリュエーション（要約）     

（単位：十億ウォン） 12/14 12/15(予) 12/16(予) 12/17(予)   12/14 12/15(予) 12/16(予) 12/17(予) 
営業活動によるキャッシュ･フロー 779 914 1,091 1,157  PER（倍） 51.6 33.4 24.7 22.2 

純利益 452 638 862 957  PCFR(倍) 24.6 20.4 16.5 14.8 

現⾦を伴わない収益および費用 503 412 440 493  PBR（倍） 8.7 6.5 5.2 4.2 

減価償却費 132 110 92 76  EV/EBITDA倍率(倍) 24.9 18.4 14.1 11.9 

償却費 12 11 9 8  EPS（ウォン） 13,787 19,479 26,306 29,216 

その他 359 291 339 409  CFPS(ウォン) 28,959 31,876 39,489 44,000 

運転資本の変動 35 116 88 76  BPS(ウォン) 81,551 100,331 125,743 153,886 
売掛⾦およびその他未収⾦の変
動 

-107 -51 -41 -36 
 
DPS(ウォン) 782 1,000 1,200 1,400 

棚卸資産の変動 -17 -3 -2 -2  配当性向(%) 5.1 4.6 4.1 4.3 

買掛⾦およびその他未払⾦の変動 206 0 0 0  配当利回り(%) 0.1 0.2 0.2 0.2 

法人税等の支払額 -234 -289 -352 -441  増収率(%) 19.3 16.4 11.4 8.8 

投資活動によるキャッシュ･フロー -379 -159 -128 -110  EBITDA増加率(%) 37.5 18.4 24.0 11.1 

有形固定資産の変動 -260 0 0 0  営業利益増加率(%) 44.7 25.1 29.0 13.4 

無形資産の変動 -6 0 0 0  EPS増加率(%) -69.6 41.3 35.0 11.1 

⾦融資産の変動 -178 -159 -128 -110  売掛⾦回転率(倍) 10.1 9.5 9.3 9.2 

その他 65 0 0 0  棚卸資産回転率(倍)     

財務活動によるキャッシュ･フロー -112 -28 -29 -35  買掛⾦回転率(倍) 0.0 0.0 0.0 0.0 

⾦融負債の変動 104 -5 0 0  ROA（％） 14.8 16.8 18.4 16.8 

株主資本の変動 0 0 0 0  ROE(%) 27.8 30.5 30.6 25.9 

配当⾦の⽀払額 -22 -23 -29 -35  ROIC（％） 68.3 110.8 208.0 342.8 

その他 -194 0 0 0  負債⽐率(%) 88.9 73.8 59.5 49.4 

現⾦の増加（減少） 287 682 889 968  流動⽐率(%) 180.0 231.5 290.4 347.6 

期首残⾼ 435 723 1,405 2,293  ネットD/Eレシオ(%)     

期末残高 723 1,405 2,293 3,261 
 インタレスト・カバレッジ・レ
シオ(倍) 

    

出所：会社側データ、KDB⼤宇証券調査部予想 
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付録1 

重要な開示事項および免責事項重要な開示事項および免責事項重要な開示事項および免責事項重要な開示事項および免責事項 

過去過去過去過去2年間におけるレーティングと目標株価の履歴年間におけるレーティングと目標株価の履歴年間におけるレーティングと目標株価の履歴年間におけるレーティングと目標株価の履歴 

銘柄（コード）銘柄（コード）銘柄（コード）銘柄（コード） 日付日付日付日付 レーティングレーティングレーティングレーティング 目標株価目標株価目標株価目標株価 

 

 
ネイバー（035420） 2015年5月3日 買い 890,000 

 2014年3月6日 買い 1,050,000 

 2014年1月13日 買い 920,000 

 2013年11月26日 買い 870,000 

 2013年10月16日 買い 700,000 

 2013年9月15日 買い 670,000 

 2013年8月29日 買い 483,000 

 2013年5月29日 買い 382,000 

 2013年3月11日 買い 330,000 

     
 
 

 
 

アナリスト認証アナリスト認証アナリスト認証アナリスト認証 
本レポートを作成した調査アナリスト（以下「アナリスト」といいます）は韓国金融投資協会に登録しており、韓国の証券規制に従っています。これら

のアナリストは韓国外で調査アナリストとして登録しておらず、また当該地域の法規に従っていません。本レポートで表明されている当該する有価証券

や企業に関する意見は、本レポートを主に担当するアナリストの個人的な見解を的確に反映したものです。大宇証券の方針では、アナリストとその家族

が、同アナリストが担当する分野に属する企業の有価証券を所有することを禁じています。またアナリストは、当該企業の役員、取締役、もしくは諮問

委員を務めておりません。本レポートで別途明記されていない限り、アナリストが本レポートに関連して過去12か月間に当該企業から報酬やその他の便

益を受け取ったことはなく、そのような約束も交わしておりません。アナリストの報酬の一部が本レポートに記載されている特定の推奨や見解に直接的

もしくは間接的に関係するような事態は、これまでも現在もなく、今後もあり得ませんが、大宇証券の全従業員と同様に、アナリストの報酬も当社全体

の収益に影響され、当社収益には機関投資家向け株式部門、投資銀行部門、自己勘定取引部門、個人顧客向け部門等による収益が含まれています。本レ

ポートで別途明記されていない限り、本レポート発行日現在、アナリストは、自身もしくは大宇証券に実際に重大な利益相反が存在するとは考えておら

ず、そう考えるべき理由も見当たりません。 
 
免責事項免責事項免責事項免責事項 
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買い ：相対パフォーマンスが20%以上に達すると予想される場合 
オーバーウェ

イト 
：ファンダメンタル要因が好ましい、もしくは改善している場

合 
トレーディン

グ・バイ 
：相対パフォーマンスが10%以上に達するものの、変動性が

高いと予想される場合 
ニュートラル 

：ファンダメンタル要因が大きく変動することなく、安定推移

している場合 

継続保有 
： 相対パフォーマンスが-10%から10%の範囲と予想される

場合 
アンダーウェ

イト 
：ファンダメンタル要因が好ましくない、もしくは悪化してい

る場合 

売り ：相対パフォーマンスが-10%と予想される場合   

レーティングと目標株価の履歴（株価は─、目標株価は▬、調査対象外は■、買いは▲、トレーディング・バイは■、継続保有は●、売りは◆ ） 
* 当社の投資レーティングは、今後12か月にわたる銘柄の相対リターン（対株式市場）を示唆するものです。 
* 大宇証券の公式なレーティングの一環ではありませんが、テクニカル要因で、もしくは短期的に、重大な動向が認められた場合、取引機会と判定す

ることがあります。 
* 目標株価は、本レポートで言及したバリュエーション方法で、調査アナリストが自身の将来の企業収益予想に一部基づいて算定したものです。 
* 当該する有価証券や企業、および全般的な市況や経済情勢に関連するリスクに妨げられて、目標株価に到達できないおそれもあります。 
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本レポート発行日現在、大宇証券およびその関連会社またはその両方は、当該企業との間で特別な利害関係はなく、当該企業の発行済株式の1%以上を所

有していることもありません。 
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