
-   



 

 Golden Triangle 
 

 

2 │ IBKS RESEARCH 

  

안녕하세요. 

IBK투자증권 코스닥리서치센터 조은애입니다. 

최근 글로벌 럭셔리 브랜드들의 상반기 실적발표에서 한국이 유독 자주 언급됐습니다. LVMH, Prada, 

Hermès 모두 한국을 콕 집어 긍정적으로 언급했습니다. 이 회사들이 한국에서 버는 돈에는 공통점이 하나 

있습니다. 파는 물건은 제각각이어도, 온라인에서 번 돈이 들어오는 창구는 하나로 모인다는 것입니다. 

2019년 애플이 이 회사와 손잡기까지 10년의 영업이 걸렸지만, 한 번 손잡은 뒤로는 10년 가까이 잡은 손을 

놓지 않았습니다. 그 다음엔 테슬라가, 구글이, 넷플릭스가, 올해는 벤츠가 같은 문을 두드렸습니다. 

바로 NHN KCP입니다. 

그런데 주식시장은 이 회사를 조금 다르게 기억합니다. 온라인쇼핑 성장이 2010년대만 못하고 내수 

사업이라 멀티플을 높게 받기 어렵다 보니, 주가는 실적이 아니라 테마가 붙을 때 움직였습니다. 핀테크, 

코로나, 중국 직구, 스테이블코인 등 테마의 바람이 불 때마다 주가는 몇 배씩 뛰었고, 바람이 잦아들면 

어김없이 제자리로 돌아왔습니다. 그렇게 급등과 되돌림이 반복되는 동안, 주식시장에는 이 회사를 

실적보다 테마로 바라보는 경향이 자리 잡았습니다. 

저는 과거의 기억이 지금의 결정적 분기점을 가리고 있다고 생각합니다. 한국은 온라인으로 소비하기에 

세계 최고 수준의 나라가 되어가고 있습니다. 소득이 늘고 정부 정책으로 지갑이 열리는 가운데, 대형 

택배사들이 잇달아 주 7일 배송을 도입하면서 배송이 쉬는 날이 사라졌으니 온라인 쇼핑의 영업일수 자체가 

늘어난 셈입니다. 소매판매의 절반 가까이가 온라인에서 이루어지는 나라에서, 그 결제 시장의 가장 큰 

길목을 지키는 회사에게 이보다 좋은 환경은 없습니다. 

특히 올해는 2002년 상장 이래 가장 큰 폭의 거래대금 증가가 예상됩니다. 벤츠가 딜러 판매를 접고 

테슬라처럼 온라인 직판으로 전환하면서, 과거 계약금만 지나던 결제망으로 이제는 차 값이 전부 들어오기 

시작했습니다. 홈쇼핑과 배달앱도 새로 합류했고, 테슬라는 상반기에만 작년 한 해에 맞먹는 물량을 

인도했습니다. 2026년 거래대금 증가분은 코로나로 온라인 결제가 폭발했던. 2020년의 3배에 달하는 

규모입니다. 

그래서 이번 보고서에서는 다음 테마가 무엇인지가 아니라, 이 거래대금 고성장이 어디에서 오고 얼마나 

지속될 수 있는지를 매크로, 기존 고객사, 신규 고객사로 나누어 분석해 봤습니다. 

결론적으로 말씀드리면, 실적은 사상 최대인데, 테마의 프리미엄이 모두 빠진 주가는 최근 1년 밸류에이션 

밴드 최하단에 머물러 있습니다. 올해 내내 이어진 코스닥 부진이 만들어 준, 실적만으로 Strong Buy를 

말할 수 있는 가격이라고 판단합니다. 

추가적으로, 스테이블코인은 테마가 아니라 본질적인 펀더멘탈입니다. 지금 회사는 결제 한 건에서 받는 

수수료의 90%를 카드사 등 중간 단계에 지급하는데, 스테이블코인 결제가 도입되면 50% 수준으로 크게 

절감할 수 있는 구조적 변화입니다. NHN KCP는 스테이블코인 사업 준비를 이미 완료했고, 제도가 열리는 

순간 펀더멘털은 새로운 국면으로 업그레이드 됩니다.  

1) 사상 최대 거래대금 증가, 2) 밸류에이션 밴드 하단, 3) 스테이블코인이라는 ‘+α’가 작동할 것입니다. 

투자자 여러분께서 매일 마주하는 결제창에서 기회를 발견하시기 바랍니다. 

감사합니다. 
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매수 (신규)  NHN KCP (060250) 

   
목표주가 (신규) 20,000원  Golden Triangle: 최대 실적·최저 밸류·스테이블코인 

현재 주가는 실적 기반으로 안전마진을 확보 

동사 주가는 상장 이후 급등과 되돌림을 반복했다. 이를 실적과 멀티플로 

나눠 보면, 실적 개선과 멀티플 리레이팅이 동시에 나타난 2020년 코로나 

국면에서 주가가 약 5배 수준으로 상장 이래 가장 강력하게 상승했다. 

반면 실적 없이 기대만으로 주가가 오른 국면은 되돌림도 깊었다. 현재는 

실적이 사상 최대로 기대되는 가운데, 스테이블코인 기대감으로 붙었던 

프리미엄이 빠지며 주가는 12M FWD 기준 PER 9배 수준에 머물러 있다. 

현재 주가 수준은 실적과 멀티플이 모두 부담이던 과거 고점과 달리, 

실적은 오르는데 멀티플은 비어 있는 첫 번째 국면이다. 

역대 최대 규모의 거래대금 레벨업 

2026년 거래대금은 전년 51.5조원에서 66.4조원으로 약 15조원, +30% 

증가하며 역대 최대폭의 거래대금 증가가 전망된다. 이는 온라인쇼핑 

업황 호조에 따른 기존 가맹점의 자연성장과 동시에 홈쇼핑·배달앱·해외 

완성차 등 대형 신규 가맹점 편입 및 테슬라와 같은 특정 고객사의 

고성장이 더해진 결과다. 2026년 예상 국내 거래대금은 +20% 증가한 

51조원, 해외 거래대금은 +72% 증가한 15조원을 전망한다. 

실적이 받치고, 상방은 스테이블코인이 연다 

NHN KCP에 대해 투자의견 매수, 목표주가 20,000원으로 커버리지를 

개시한다. 현재 주가는 과거 동사에 반영됐던 프리미엄이 모두 제거되며 

최근 1년래 PER 밴드 최하단에서 거래중이다. 실적으로 거래대금 고성장을 

증명한다면, 현재 주가는 실적 기반으로 안전마진을 확보하는 수준으로 

판단하며, 예상을 상회하는 거래대금 성장과 스테이블코인 사업 기대감이 

높아질 때 의미있는 주가 상승이 가능할 것으로 판단한다. 

현재가 (8/7) 13,030원  
   
KOSDAQ (8/7)  798.81pt  
시가총액 5,233억원  
발행주식수 40,161천주  
액면가 500원  
52주 최고가 23,800원  
 최저가 11,240원  
60일 일평균거래대금 65억원  
외국인 지분율 11.5%  
배당수익률 (2026F) 2.7%  
   
주주구성   
엔에이치엔페이코 외 6 인 42.77%  
   
   
주가상승률 1M 6M 12M  
상대기준 6% -16% -14%  
절대기준 2% -38% -15%  
  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 - -  

목표주가 20,000 - -  

EPS(26) 1,292 - -  

EPS(27) 1,439 - -  

  
NHN KCP 주가추이  

 

 

  (단위:억원,배) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Golden Triangle: 최대 

실적·최저 

밸류·스테이블코인  

 

 매출액 11,053 12,349 15,791 17,571 18,747 

  영업이익 438 547 613 706 765 

  세전이익 588 613 706 786 847 

  지배주주순이익 452 453 519 578 623 

  EPS(원) 1,126 1,128 1,292 1,439 1,551 

  증가율(%) 28.1 0.2 14.5 11.4 7.8 

  영업이익률(%) 4.0 4.4 3.9 4.0 4.1 

  순이익률(%) 4.1 3.7 3.3 3.3 3.4 

  ROE(%) 18.7 16.3 16.4 16.0 15.3 

  PER 6.3 13.2 10.1 9.1 8.4 

  PBR 1.1 2.0 1.6 1.4 1.2 

  EV/EBITDA 1.4 3.1 3.1 2.3 1.8 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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세번의 리레이팅 복기, 그리고 실적으로 오를 이번 국면 

실적과 멀티플로 나눠서 본 주가 급등 국면  

NHN KCP의 주가는 상장 이후 세 번의 뚜렷한 급등 국면을 거쳤다. 세 국면 모두 

밸류에이션 밴드 상단으로의 멀티플 리레이팅을 동반했는데, 주가 상승의 강도는 실적 

개선 강도에 따라 달랐다.  

특히 2020년은 코로나에 기인한 비대면결제 수요 폭증으로 국내 초대형 가맹점 

거래대금이 확대되고 애플·테슬라 등 고마진 해외 가맹점이 신규 편입되면서, 

온라인쇼핑 거래대금이 +16% 증가하는 동안 NHN KCP의 거래대금은 +32% 

증가했다. 그 결과 주가는 약 5배 상승하며 상장 이래 최대 상승폭을 기록했다. 

주가가 등락을 반복하는 긴 국면에서 동사 거래대금은 단 한 번의 역성장 없이 지속 

증가했다. 특히 해외 거래대금은 2017~2025년 연평균성장률 +50% 속도로 증가했다. 

2017년 테슬라를 시작으로, 2019년 애플, 2020년 여행(익스피디아, 호텔스닷컴), 

2021년 디즈니플러스, 구글플레이, 아마존웹서비스, 2023년 넷플릭스, 2024년 

에어비앤비 등이 더해지며 포트폴리오가 확장된 데 기인한다. 

2026년 거래대금은 전년 대비 +29% 증가할 것으로 전망된다. 이는 코로나 수혜와 

애플·테슬라 등 신규 초대형 가맹점 편입이 겹쳤던 2020년의 +32% yoy 이후 가장 

높은 증가율이다. 그럼에도 불구하고, 현재 주가는 12M FWD 기준 PER 9배 수준으로, 

실적은 개선되나 밸류에이션은 최근 1년내 최하단에 머물러 있다.  

주가 상승 여부를 판단하기 위해 확인해야 할 부분은 거래대금과 실적 성장을 

견인하는 본질적인 성장동력이 무엇인지, 과거 수준으로 멀티플이 정상화될 가능성이 

있는지이다. 본 보고서에서는 거래대금 성장 동인을 분석해 실적 성장의 지속 

가능성을 점검하고, 스테이블코인 사업의 수익 구조를 통해 향후 멀티플 리레이팅 

가능성을 살펴보고자 한다. 

그림 1. NHN KCP 주가 추이와 국면별 이벤트 

 

자료: 에프앤가이드, IBK투자증권  
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표 1. NHN KCP 주가 급등 국면 

국면 실적개선 멀티플 리레이팅 주가 상승 

핀테크 (2014~2015) X (연결고리 부재) O 약 4배 

코로나 (2020~2021) O (언택트 + 신규 해외 고객) O 약 5배 

스테이블코인 (2025) X (사업화 진행 중) O 약 3배 

현재 O (거래대금 급증) X ? 

자료: IBK투자증권 

 

그림 2. NHN KCP 해외 가맹점 추가 시기와 거래대금 추이 

 
자료: NHN KCP, IBK투자증권  

 

그림 3. NHN KCP 주요 가맹점 

 

자료: NHN KCP, IBK투자증권  
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일요일에도 도착하는 택배, 온라인 소비에 최적의 국가 

온라인쇼핑 시장성장률을 상회하는 NHN KCP 거래대금 성장률  

1인당 GDP와 가처분소득이 늘고, 소비성향도 안정적으로 유지되면서, 국내 소비의 

총량은 꾸준히 높아지고 있다. 핵심은 그 소비가 어떻게 이루어지는지다. 소매판매 내 

온라인 침투율은 2010년 8%에서 2026년 5월 누적 기준 43%까지 상승하며, 늘어난 

소비가 구조적으로 온라인으로 이동하고 있다. 

NHN KCP는 온라인결제 시장점유율 1위 사업자로 이러한 쇼핑 채널 전환의 직접적인 

수혜를 받는다. 이는 매크로 둔화 국면에서도 동사 거래대금 성장이 쉽게 꺾이지 않는 

근거다. 또한 경기 회복 국면에서는 시장 성장의 수혜를 누리는 한편, 신규 고객을 

지속적으로 확보하며 시장 성장률을 상회하는 거래대금 성장이 가능할 것으로 

전망한다. 

여기에 택배업계의 주 7일 배송 확대는 거래대금 성장의 또 다른 구조적 동력으로 

작용할 전망이다. 2025년 1월 CJ대한통운, 2026년 1월 롯데택배가 일요일·공휴일을 

포함한 주 7일 배송을 순차적으로 개시하면서, 그동안 연간 약 70일(일요일 및 

공휴일)에 달했던 배송 공백일이 사실상 해소되고 있다. 이는 온라인 쇼핑의 실질 

영업일수 증가로 이어져 결제 거래가 발생하는 절대 일수 자체를 늘리는 효과가 있다. 

온라인결제 점유율 1위 사업자인 동사는 이러한 영업일수 확대 효과로 시장 성장 

수혜를 한층 폭넓게 누릴 수 있을 것으로 판단한다. 

그림 4. 시장 성장을 상회하는 NHN KCP 거래대금 성장 

 
자료: 통계청, NHN KCP, IBK투자증권 

주: 2026E 온라인쇼핑 성장률은 1H26 기준 yoy 성장률 적용 
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그림 5. 소득 증가와 안정적 소비성향으로 소비의 총량이 확대 중 

 
자료: 통계청, IBK투자증권  

 

그림 6. 소매판매 내 온라인쇼핑 비중 확대로 NHN KCP의 TAM은 지속 확대 중 

 
자료: 통계청, IBK투자증권 

 

그림 7. 가처분소득 증가율을 상회하는 온라인쇼핑 성장률 

 
자료: 통계청, IBK투자증권  
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그림 8. 주요 유통업체 매출 증가율 

 
자료: 산업통상자원부, IBK투자증권 

주: 주요 유통업체는 오프라인 15개, 온라인 11개 대상 통계 

 

그림 9. 유통업태별 매출 비중 변화 

 
자료: 산업통상자원부, IBK투자증권 
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고성장하는 온라인 카테고리 대표업체는 이미 동사 가맹점 

성장하는 시장은 침투로, 정체된 시장은 신규 유치로 

온라인쇼핑 내 카테고리 비중은 음식서비스(배달), 음식료품, 농축수산물 등이 중심을 

이루고 있다. 성장 카테고리의 대표 사업자인 배달앱, 컬리·오아시스, 홈쇼핑 등이 

모두 NHN KCP의 가맹점이라는 점에서, 동사는 시장 구조 변화의 수혜를 직접적으로 

누리고 있다. 동사 거래대금 내 가맹점 비중 변화는 시장 재편 속도를 상회한다. 특히, 

카테고리 비중이 하락하는 가전에서도 동사는 하이마트, LG전자 온라인몰 등 신규 

가맹점 유치로 비중을 크게 확대 중이다.  

결국 동사 거래대금 성장은 성장 카테고리에서는 기존 가맹점의 매출 확대와 침투율 

상승으로, 정체 카테고리에서는 신규 가맹점 확보로 만들어지고 있다. 시장 성장에 

더해 가맹점 포트폴리오를 지속적으로 확장하고 있다는 점이 시장 성장률을 상회하는 

거래대금 성장의 이유다. 

그림 10. 2017년 대비 1Q26 온라인쇼핑 카테고리 비중 변화: 중심은 음식서비스와 식품으로 

 

자료: 통계청, IBK투자증권  

  

그림 11. NHN KCP 업종별 거래대금 지수: 침투율 확대와 신규 고객사 유치로 성장 

 
자료: NHN KCP, IBK투자증권  
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2002년 상장 이래 가장 붐비는 결제창 

벤츠는 테슬라의 길로, 테슬라는 두 배의 속도로, 거래대금은 역대 최대로 

2026년은 연간 거래대금이 전년 52조원에서 66조원으로 약 +30%인 15조원이 증가 

하면서 역대 최대폭의 거래대금 증가를 기록할 것으로 전망한다. 거래대금 레벨업은 

크게 3가지에 기인한다. 

첫째, 기존 가맹점의 자연성장이다. 온라인쇼핑 시장은 1Q26 +9% yoy, 2Q26 +14% 

yoy 속도로 성장세를 보이고 있으며, 전년 거래대금 52조원에 시장 성장률 수준인 

+10%만 적용해도 약 5조원이 자연 증가할 전망이다. 

둘째, 대형 신규 가맹점 편입이다. 연 거래대금 4~5조원 규모의 완성차 브랜드가 4월에 

신규 편입됐고, 연 거래대금 1조원 이상 규모인 홈쇼핑사 2곳과 배달앱이 신규 

가맹점으로 더해진다. 신규 편입만으로 약 7~8조원의 거래대금 증분이 가능하다. 

셋째, 기존 해외 가맹점인 테슬라의 판매 확대다. 상반기에만 전년 연간 판매량      

약 6.2만대에 준하는 물량인 약 5.6만대가 인도되며, 실적을 견인 중이다. 하반기 

테슬라 판매량이 상반기의 절반 수준으로 떨어진다는 가정에도 테슬라 거래대금 연간 

증분은 조 단위를 넘는다. 

 

표 2. 신규 가맹점 편입 시점과 가맹점 연간 거래대금 규모 

가맹점 편입 시점 가맹점 거래대금 규모 비고 

현대홈쇼핑 4Q25 2025년 온라인 취급고 1.6조원  NHN KCP 단독 

배달의민족 (재편입) 1Q26 2024년 총거래액 약 29조원 NHN KCP 포함 멀티 벤더 

롯데홈쇼핑 2Q26 연간 1조원 수준 추정 NHN KCP 단독 

메르세데스 벤츠 2Q26 2025년 매출 약 6조원 NHN KCP 단독 

자료: 각 사, 언론보도, IBK투자증권 

 

그림 12. NHN KCP 연간 거래대금 증분 추이: 2026년은 +15조원으로 역대 최대 

 
자료: NHN KCP, IBK투자증권  
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그림 13. 국내 거래대금 추이  그림 14. 해외 거래대금 추이 

 

 

 

자료: NHN KCP, IBK투자증권  자료: NHN KCP, IBK투자증권 

 

그림 15. 테슬라 국내판매량   그림 16. 벤츠코리아 매출액 

 

 

 

자료: 언론보도, IBK투자증권  자료: 메르세데스벤츠코리아, IBK투자증권 

 

 

그림 17. 우아한형제들(배달의민족) 총거래액(GMV)  그림 18. 현대홈쇼핑 온라인 취급고  

 

 

 

자료: 우아한형제들, 언론보도, IBK투자증권  자료: 현대홈쇼핑, IBK투자증권 
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실적은 최대, 밸류는 역사적 하단 

2020년 동사 주가는 상장 이래 가장 큰 폭으로 상승했다. 비대면결제 수요와 

애플·테슬라 등 해외 대형 가맹점 편입으로 거래대금은 전년 대비 32% 증가했고, 12M 

FWD PER은 밸류에이션 밴드 상단인 30배까지 상승했다. 실적과 멀티플이 동반 

상승한 결과로 주가는 약 5배 상승했다. 

2026년 거래대금 증가율(+29% yoy)은 2020년(+32% yoy) 수준이며, 증가 규모 

(+15조원)로는 역대 최대이다. 반면 밸류에이션은 2020년과 정반대에 위치해 있다. 

2025년 스테이블코인 사업 기대감으로 형성됐던 프리미엄이 소멸하면서, 현재 12M 

FWD PER은 약 9배로 역사적 밸류에이션 밴드 하단에 머물러 있다.  

현재 주가는 2020년과 유사한 수준의 거래대금 성장이 예상됨에도 당시와 같은 

멀티플 프리미엄은 반영되지 않은 상황으로 역대 최대 실적을 2020년의 밸류에이션 

없이 살 수 있는 국면으로 판단된다. 

그림 19. NHN KCP 거래대금 증가율: 거래대금 증가에 기인한 실적 모멘텀은 2020년 이후 최고 

 
자료: NHN KCP, IBK투자증권 

 
그림 20. NHN KCP 12M FWD PER 밴드 차트 

 
자료: 에프앤가이드, IBK투자증권 

22% 23% 22%
22%

32%

19%

16% 17%

13%

6%

29%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E

(yoy)

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

수정주가 6x 12x 18x 24x 30x
(원)

2020년, 거래대금 고성장 

+ 리레이팅으로 주가는 

5배 상승 

2026년, 성장은 

2020년급인데 밸류는 

역사적 하단 

실적은 최대,  

멀티플은 미반영 



 

 Golden Triangle 
 

 

14 │ IBKS RESEARCH 

스테이블코인이 주요 결제수단이 된다면 바뀌는 것들 

아직은 B2B의 시장 

글로벌 스테이블코인 결제액은 2025년 3,900억 달러로 전년 대비 2배 이상 성장했다. 

다만 이는 글로벌 결제 시장에서 약 0.02%에 불과한 규모로, 실물 결제 침투는 이제 

시작 단계다. 

결제 용도를 뜯어보면 B2B(기업간 국경 송금·정산 등)가 약 60% 이상으로 

압도적이다. 은행 송금 대비 빠르고 저렴한 크로스보더 정산에서 효용이 가장 크기 

때문이다. 소비자가 가맹점에서 결제하는 B2C는 전체의 3% 수준에 불과하다. 소매 

결제 중 성장하는 카드연계 방식조차 결제 경로는 기존 카드망을 그대로 이용해, 

스테이블코인의 본질적 이점인 중개 단계 소멸과는 거리가 있다. 

현재 이 시장의 수익 대부분은 발행사의 준비금 운용수익으로 USDC 스테이블코인 

발행사인 서클의 2025년 매출 27.5억달러 중 96%가 준비금 이자였다. 결제·정산 

단계의 수익은 B2C 온체인 결제가 열려야 커진다.  

스테이블코인 결제 B2C 확산의 동력은 가맹점에 있다. 가맹점의 카드 결제 수수료가 

기존 2%대에서 1% 미만으로 낮아질 경우 가맹점은 절감분의 일부를 할인·적립 형태로 

소비자에게 전가할 유인이 생기며, 이는 국내 간편결제(네이버페이·쿠페이 등)가 적립 

혜택을 기반으로 결제수단 점유율을 확대해 온 경로와 비슷하다. 

그 전제는 가맹점이 코인을 직접 수취·정산할 수 있는 인프라이며, 국내에서 이 

인프라(가맹점망+정산)를 보유한 사업자는 동사와 같은 PG사(전자지급결제대행)이다. 

개화 시점과 초기 시장은 불확실하지만, 국내에서 스테이블코인 관련 정산 인프라와 

예비 가맹망을 동시에 보유한 사업자는 제한적이며, 동사는 그중 가장 앞서 준비해온 

사업자로 판단된다.  

 

그림 21. 스테이블코인 결제시장 규모  그림 22. 스테이블코인 결제 유형별 구성: 아직은 B2B 시장 

 

 

 

자료: Artemis, IBK투자증권  자료: Artemis, IBK투자증권 

1,700 

3,900 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2024 2025

(억달러) 시장규모

B2B, 

62.6%

P2P, 

16.2%

카드연계, 

15.2%

B2C, 3.0%
기타, 3.0%

결제는 2배 성장했지만, 

침투율은 0.02% 극초입 

현재는  

B2B(국경간 송금) 중심 

발행사 수익 대부분은 

준비금 운용 

B2C 확산 열쇠는 가맹점 

시장 활성화 전제는 코인 

수취, 정산 인프라, 국내는 

PG인 동사가 최선두 



 

조은애  6915-5689  
 

 

IBKS RESEARCH │15 

스테이블코인은 NHN KCP의 원가를 걷어낸다 

동사의 온라인결제 사업 수익구조는 가맹점으로부터 결제대금의 약 2.3%를 취득 

수수료로 수취하고, 이 중 약 2.1%p를 신용카드사에 지급한 뒤 남는 0.2%p 내외가 

매출총이익으로 남는다. 동사 온라인결제의 매출원가율은 약 90%로 매출원가의 

대부분이 카드사향 수수료다. 이는 온라인 카드결제는 결제자 → 동사와 같은 

온라인결제 사업자 → 매입사 → 비자∙마스터 등 카드네트워크 → 카드 발급사 → 

정산은행으로 이어지는 5~6개 기관의 분업 구조이기 때문이다. 

스테이블코인은 [매입사 → 비자∙마스터 등 카드네트워크 → 카드 발급사] 단계를 

블록체인으로 대체한다. 결제 수단이 지갑에 보관된 스테이블코인 기반이므로, 동사 

원가의 대부분을 차지하던 신용기반의 카드사 수수료가 원천적으로 발생하지 않는다. 

가맹점 수수료를 신용카드 대비 낮게 책정하더라도, 중간 원가가 사라지므로 동사가 

실제로 남기는 몫은 기존 0.2%에서 최대 1% 수준까지 확대될 수 있다는 것이 회사의 

설명이다. 현재 진행형인 선불사업(미리 돈을 충전해두고 결제에 쓰는 수단)과 

수익구조가 비슷하다. 

스테이블코인 사업 실현의 전제는 디지털자산기본법 제정이다. 발행 주체가 언론 

보도대로 은행 중심이면, 동사는 유통·정산 사업자로 참여하게 되며, 타사 발행 

코인의 정산을 대행하는 구조에서도 카드사 원가가 없어 기존보다 수익성이 개선된다. 

시차는 고려해야 한다. 법 통과 후 공포, 공포 후 1년의 시행 유예를 감안하면 원화 

스테이블코인의 실제 사업화는 2027~2028년으로 예상된다. 

 

그림 23. 카드 결제 구조와 스테이블코인 결제 구조 비교 

 
자료: NHN KCP, IBK투자증권  
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왼손에는 사상 최대 실적, 오른손에는 스테이블코인 

숫자로 확인될 거래대금 고성장과 영업이익 레벨업  

2026년 PG 거래대금은 66.4조원(+29% yoy)을 전망한다. 국내 거래대금은 51.4조원 

(+20% yoy), 해외 거래대금은 15.0조원(+72% yoy)으로, 국내외 모두 높은 성장세가 

예상된다. 

국내 고객사 거래대금은 온라인쇼핑의 구조적 성장과 우호적인 소비 업황 영향으로 

기존 가맹점의 거래대금 증가가 기대된다. 또한, 연 거래대금 1조원 이상 규모인 

홈쇼핑사 2곳과 배달앱 신규 고객사 유치효과로 동사의 국내 거래대금은 시장 

성장률을 크게 상회할 전망이다.  

해외 고객사 거래대금은 자동차 가맹점이 성장을 주도할 것으로 예상한다. 테슬라의 

1H26 국내 판매량은 2025년 연간 판매량 수준을 기록했고, 하반기 판매량을 

상반기의 절반 수준으로 보수적으로 가정하더라도, 연간 기준 조 단위의 거래대금 

증가 기여가 가능해 보인다. 동시에 4월부터 신규 가맹점으로 편입된 벤츠 

거래대금이 본격 반영되면서 해외 거래대금 성장 폭이 사상 최대 수준을 기록할 

전망이다.  

동사 매출에는 카드사향 수수료가 원가로 포함되어 있기 때문에 거래대금 대비 실제 

수익을 반영하는 매출총이익을 보는 것이 타당하다. 거래대금 대비 매출총이익률은 

2025년 0.18%에서 2026년 0.16%로 소폭 하락을 예상한다. 국내 및 해외·초대형 

가맹점의 수수료율이 상대적으로 낮기 때문이며, 거래대금 고성장에 기인한 외형 성장 

전략에 수반되는 구조적 특성이다. 2026년은 거래대금 성장률 자체가 +30%에 달해 

마진 희석을 감안해도 +10% 이상의 이익성장률이 가능할 전망이다. 이를 감안한 

동사의 2026년 예상 매출총이익은 1,336억원(+11% yoy), 예상 영업이익은 613억원 

(+12% yoy) 이다. 

 

그림 24. 거래대금 증가에 따른 매출총이익과 영업이익 증가  

 
자료: NHN KCP, IBK투자증권 
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테마 없이 매수를 말할 수 있는 가격  

동사에 대해 투자의견 매수, 목표주가 20,000원으로 커버리지를 개시한다. 

목표주가는 12M FWD EPS에 피어그룹 평균 PER 11배를 20% 할증한 14배를 적용해 

산출했다. 2026년은 거래대금 증분 규모가 역대 최대를 기록하며 사상 최대 실적이 

예상되고, 이는 피어그룹 대비해서도 높은 거래대금 성장률이기 때문에 20% 할증은 

합리적이라고 판단한다. 또한, 이익 성장의 지속기간 측면에서도 26년에 신규로 

추가된 고객사들의 성장이 향후 몇 년간 지속될 가능성이 높기 때문에 동사의 이익 

성장 가시성도 높다고 판단한다.  

추가적인 멀티플 리레이팅 요인은 스테이블코인의 제도화와 이에 따른 수혜 기대감이다. 

동사는 아발란체 네트워크 기반의 결제·정산 인프라를 구축하며 스테이블코인 사업을 

준비하고 있다. 스테이블코인 결제는 기존 카드결제의 체계에서 동사 매출원가의 약 90%를 

차지하던 카드사 수수료를 제거할 수 있기 때문에, 거래대금 대비 매출총이익률이 1% 

수준으로 기존대비 5배까지 확대될 수 있는 구조로 파악된다. 디지털자산기본법 입법 

이후에는 스테이블코인이 동사의 구조적 수익성 개선과 주가 리레이팅의 근거로 

작용할 수 있을 것으로 보인다. 

현재 주가는 과거 동사에 반영됐던 프리미엄이 모두 제거되며 최근 1년래 PER 밴드 

최하단에서 거래중이다. 실적으로 거래대금 고성장을 증명한다면, 현재 주가는 실적 

기반으로 안전마진을 확보하는 수준으로 판단하며, 예상을 상회하는 거래대금 성장과 

스테이블코인 사업 기대감이 높아질 때 의미있는 주가 상승이 가능할 것으로 

판단한다. 

 

그림 25. 국내, 해외 거래대금 추이  그림 26. 온라인 사업부 매출총이익과 전사 영업이익 증가율 

 

 

 

자료: NHN KCP, IBK투자증권  자료: NHN KCP, IBK투자증권 
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표 3. NHN KCP 실적 테이블 

(조원, 억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2023 2024 2025 2026E 2027E 

PG 거래대금 11.8 12.7 13.3 13.7 14.4 16.6 17.3 18.1 43.1 48.6 51.6 66.4 74.4 

% yoy -1% 5% 10% 10% 22% 31% 30% 32% 17% 13% 6% 29% 12% 

국내 10.3 10.4 10.8 11.4 11.7 12.6 13.2 13.9 37.6 41.8 42.9 51.4 54.5 

% yoy -1% 2% 3% 6% 14% 21% 22% 22% 17% 11% 3% 20% 6% 

% sales 87% 82% 81% 83% 81% 76% 76% 77% 87% 86% 83% 77% 73% 

해외 1.5 2.3 2.5 2.3 2.7 4.0 4.1 4.2 5.5 6.8 8.7 15.0 19.9 

% yoy 0% 21% 56% 35% 80% 74% 64% 83% 20% 24% 28% 72% 33% 

% sales 13% 18% 19% 17% 19% 24% 24% 23% 13% 14% 17% 23% 27% 

매출액  2,811 3,007 3,175 3,356 3,449 3,947 4,110 4,285 9,720 11,053 12,349 15,791 17,571 

% yoy 5% 9% 17% 16% 23% 31% 29% 28% 18% 14% 12% 28% 11% 

매출총이익 277 278 330 324 319 329 342 346 924 985 1,208 1,336 1,469 

% yoy 13% 19% 40% 19% 16% 18% 4% 7% 2% 7% 23% 11% 10% 

GPM 9.8% 9.2% 10.4% 9.6% 9.3% 8.3% 8.3% 8.1% 9.5% 8.9% 9.8% 8.5% 8.4% 

온라인결제 220 217 259 254 256 266 277 281 800 861 949 1,078 1,208 

% yoy 1% 2% 24% 14% 16% 23% 7% 11% -1% 8% 10% 14% 12% 

% sales 9% 8% 9% 8% 8% 7% 7% 7% 9% 8% 9% 7% 7% 

거래대금대비 % 0.19% 0.17% 0.19% 0.19% 0.18% 0.16% 0.16% 0.16% 0.19% 0.18% 0.18% 0.16% 0.16% 

판관비 167 154 172 167 182 171 190 181 504 547 661 723 763 

% yoy 27% 31% 17% 12% 8% 11% 10% 8% 9% 8% 21% 9% 5% 

% sales 6.0% 5.1% 5.4% 5.0% 5.3% 4.3% 4.6% 4.2% 5.2% 4.9% 5.4% 4.6% 4.3% 

인건비 117 107 125 116 134 117 142 125 323 338 372 518 544 

% yoy 35% 40% 45% 36% 14% 9% 14% 7% 12% 4% 10% 39% 5% 

% sales 4% 4% 4% 3% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 

영업이익 109 124 158 156 138 158 152 165 420 438 547 613 706 

% yoy -2% 6% 79% 28% 26% 28% -3% 5% -5% 4% 25% 12% 15% 

OPM 3.9% 4.1% 5.0% 4.7% 4.0% 4.0% 3.7% 3.8% 4.3% 4.0% 4.4% 3.9% 4.0% 

자료: NHN KCP, IBK투자증권 

주: PG거래대금 단위는 조원, 그 외는 억원 

 

그림 27. NHN KCP 12M FWD PER 밴드 차트  그림 28. NHN KCP 12M FWD PBR 밴드 차트 

 

 

 

자료: 에프앤가이드, IBK투자증권  자료: 에프앤가이드, IBK투자증권 
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표 4. NHN KCP PER 밸류에이션 

(억원, 천주, 배, 원) 2024 2025 2026E 12M FWD 2027E 

지배주주당기순이익 452 453 519 548 578 

주식수       40,161   

적정 PER       14   

적정 시가총액      7,896   

현재주가      13,030   

목표주가      20,000   

업사이드      53%   

자료: NHN KCP, IBK투자증권 

 

표 5. 2Q26 Preview 

(억원) 2Q26E 2Q25 yoy 1Q26 qoq 컨센서스 컨센 대비 

매출액 3,947 3,007 31% 3,449 14% 3,564 +11% 

영업이익 158 124 28% 138 15% 159 -1% 

영업이익률 4.0% 4.1% -0%p 4.0% +0%p 4.5% -0%p 

자료: 에프앤가이드, IBK투자증권 

 

표 6. NHN KCP 피어 밸류에이션 테이블 

(억원, 배) 시가총액  매출액   영업이익률   PER  

기업명  2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 

KG이니시스 2,775 13,589 14,867 16,163 7% 7% 8% 6 5 4 

헥토파이낸셜 2,431 1,874 2,242 2,510 8% 12% 13% 23 13 12 

NAVER 329,583 120,350 137,747 155,285 18% 17% 18% 20 19 16 

평균         11% 12% 13% 16 12 11 

자료: 에프앤가이드, IBK투자증권 
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NHN KCP (060250) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 11,053 12,349 15,791 17,571 18,747  유동자산 4,801 5,785 6,963 7,321 7,859 

  증가율(%) 13.7 11.7 27.9 11.3 6.7    현금및현금성자산 1,594 3,750 2,847 3,102 3,357 

매출원가 10,069 11,141 14,454 16,102 17,189    유가증권 642 405 507 520 555 

매출총이익 985 1,208 1,336 1,469 1,558    매출채권 180 174 222 228 243 

  매출총이익률 (%) 8.9 9.8 8.5 8.4 8.3    재고자산 49 33 42 43 46 

판관비 547 661 723 763 793  비유동자산 902 813 722 697 686 

  판관비율(%) 4.9 5.4 4.6 4.3 4.2    유형자산 336 345 313 292 273 

영업이익 438 547 613 706 765    무형자산 145 133 125 117 109 

  증가율(%) 4.3 24.9 12.1 15.2 8.4    투자자산 207 139 134 136 141 

  영업이익률(%) 4.0 4.4 3.9 4.0 4.1  자산총계 5,703 6,597 7,685 8,018 8,544 

  순금융손익 112 77 36 32 32  유동부채 2,975 3,538 4,172 4,034 4,059 

    이자손익 67 73 0 0 0    매입채무및기타채무 138 130 129 132 141 

    기타 45 4 36 32 32    단기차입금 0 0 0 0 0 

  기타영업외손익 27 -9 58 48 50    유동성장기부채 0 0 0 0 0 

  종속/관계기업손익 11 -2 -1 0 0  비유동부채 76 52 76 77 81 

세전이익 588 613 706 786 847    사채 0 0 0 0 0 

  법인세 136 155 182 202 218    장기차입금 0 0 0 0 0 

  법인세율 23.1 25.3 25.8 25.7 25.7  부채총계 3,051 3,591 4,248 4,111 4,140 

  계속사업이익 453 458 524 583 629  지배주주지분 2,597 2,946 3,371 3,836 4,327 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 201 201 201 201 201 

당기순이익 453 458 524 583 629    자본잉여금 398 396 396 396 396 

  증가율(%) 28.5 1.2 14.4 11.4 7.8    자본조정등 -447 -524 -524 -524 -524 

  당기순이익률 (%) 4.1 3.7 3.3 3.3 3.4    기타포괄이익누계액 2 4 5 5 5 

  지배주주당기순이익 452 453 519 578 623    이익잉여금 2,444 2,868 3,293 3,758 4,249 

기타포괄이익 -13 13 1 0 0  비지배주주지분 54 61 66 71 77 

총포괄이익 440 470 524 583 629  자본총계 2,652 3,007 3,437 3,907 4,404 

EBITDA 483 613 647 736 792  비이자부채 3030 3580 4232 4095 4124 

  증가율(%) 3.0 26.7 5.6 13.7 7.5  총차입금 21 11 16 16 16 

  EBITDA마진율(%) 4.4 5.0 4.1 4.2 4.2  순차입금 -2,216 -4,144 -3,339 -3,606 -3,896 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 -612 2,003 -792 611 648 

  EPS  1,126 1,128 1,292 1,439 1,551    당기순이익 453 458 524 583 629 

  BPS  6,467 7,335 8,394 9,551 10,773    비현금성 비용 및 수익 129 187 110 30 27 

  DPS  100 250 300 350 400    유형자산감가상각비 38 48 24 22 19 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 7 18 10 9 8 

  PER  6.3 13.2 10.1 9.1 8.4    운전자본변동 -1,160 1,429 -1,403 -3 -7 

  PBR 1.1 2.0 1.6 1.4 1.2    매출채권등의 감소 4 3 -43 -6 -15 

  EV/EBITDA 1.4 3.1 3.1 2.3 1.8    재고자산의 감소 21 19 -8 -1 -3 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 1 -6 129 3 9 

  매출증가율 13.7 11.7 27.9 11.3 6.7    기타 영업현금흐름 -34 -71 -23 1 -1 

  EPS증가율 28.1 0.2 14.5 11.4 7.8  투자활동 현금흐름 -271 283 -696 -102 -277 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -19 -47 -5 0 0 

  배당수익률 1.4 1.7 2.7 3.1 3.5    유형자산의 감소 0 2 0 0 0 

  ROE 18.7 16.3 16.4 16.0 15.3    무형자산의 감소(증가) -3 -4 0 0 0 

  ROA  8.3 7.4 7.3 7.4 7.6    투자자산의 감소(증가) -51 -17 62 -2 -5 

  ROIC -68.3 -59.7 -61.1 -522.7 767.4    기타 -198 349 -753 -100 -272 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -80 -128 582 -255 -116 

  부채비율(%) 115.1 119.4 123.6 105.2 94.0    차입금의 증가(감소) 0 0 0 0 0 

  순차입금 비율(%) -83.6 -137.8 -97.1 -92.3 -88.5    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 515.6 362.5 0.0 0.0 0.0    기타 -80 -128 582 -255 -116 

활동성지표(배)       기타 및 조정 9 -2 4 0 0 

  매출채권회전율 70.9 69.9 79.7 78.1 79.7  현금의 증가 -954 2,156 -902 254 255 

  재고자산회전율 226.5 302.4 421.0 414.1 422.2    기초현금 2,549 1,594 3,750 2,847 3,102 

  총자산회전율 2.0 2.0 2.2 2.2 2.3    기말현금 1,594 3,750 2,847 3,102 3,357 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준  
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2025.07.01~2026.06.30) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 143 95.3 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 6 4 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 1 0.7 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) Not Rated / 담당자 변경 

NHN KCP 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2026.08.07 매수 20,000   
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