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 두나무, 네이버그룹 안으로: 로빈훗+스테이블코인의 결제 영역까지 확장 가능 

언론에 따르면, 네이버파이낸셜과 두나무가 포괄적 주식교환을 통해 네이버 그

룹에 편입될 예정. 네이버는 공시를 통해, 세부 사항이 확정되지 않았다고 밝혔

으나 방향성 측면은 맞는 것으로 보여짐.  

시장에서는 네이버가 보유한 현금을 연말까지 모두 소진할 것이란 것이 컨센서

스였음. 다만 그 방향이 최근 왈라팝과 같은 C2C 인수로 표현된 부분이 투심을 

악화시켰음. 어차피 쓰여질 금액이라면 디지털 자산으로의 확장을 가능하게 할 

두나무 인수가 베스트 케이스라고 판단함. 

두나무 연결은 단순 가상자산 거래대금에 대한 수익이 인식되는 것이 아닌, 

RWA, 스테이블 코인 등 디지털 자산 사업의 확대로 활용될 수 있음에 주목해

야 함. 현재 네이버파이낸셜은 네이버와 미래에셋 그룹이 3:1로 지분을 보유하

고 있음. 지분 관계를 고려했을 때, 미래에셋 그룹의 증권이 기존 증권 거래와 

RWA 토큰화에 참여, 두나무가 이를 유통하는 형태가 이론적으로 가능함. 플랫

폼에 존재하는 디지털 자산의 실생활에서의 사용은 네이버 파이낸셜이 결제 영

역이 처리해줄 수 있음. 가시화될 경우 로빈훗과 스테이블 코인을 통해 시장이 

기대하는 결제를 연결하는 영역까지 확장됨. 두나무 딜을 단순 인수에 따른 연

결 이익 증대로 볼 필요는 없다고 판단함. 

 

그리고 오픈AI/메타: If Kakao 보고 달린 것처럼 이제는 DAN 보고 달릴 때 

두나무에 묻혀 투자자들이 주목하지 않으나 AI 개발 정책 변화에 대해서도 감

지되고 있음. 네이버는 그간 자체 AI 모델 개발에 집중하는 전략을 취했지만 

최근 카카오와 같이 오픈AI, 메타 등 미국 빅테크와 협업 방안을 검토 중이라

고 함. 언론에 따르면, 오는 11월 6일부터 열릴 것으로 예정된 DAN25에서 윤

곽이 드러날 것으로 예상됨.  

텐센트가 보여준 것과 같이 외부 모델을 필요시에 적절하게 활용하여 이용자 

호응도를 이끌어내는 방향성이 카카오에서 기대 가능하게 되며 투자자들은 If 

Kakao까지 기대를 끌어왔음. 그동안은 카카오를 제외한 대안이 존재하지 않았

으나 국내 이용자 생활서비스 전반에 침투해 있는 네이버의 서비스에서 같은 

기대가 가능해진다는 측면에서 새로운 내용을 기대해볼 수 있음. 가장 약한 협

업은 네이버 멤버십에 유료 구독 추가이며 일부 영역에서 chat GPT를 채팅 비

서와 같은 도구로 활용하며 시너지를 낼 수 있어 보임. 
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9월부터는 네이버 

9월 23일 If Kakao를 통해 카카오는 신규 상품 공개와 동시에 1탭과 3탭을 변

경. 다만 이용자 반발로 인해 업데이트가 이루어지지 않고 있어 현재 상황이 유

지된다면 4분기 실적에 대한 눈높이 하향 가능성이 높아짐. 당사를 포함한 시

장은 4분기 이에 대한 온분기 반영해 둔 상태이기 때문.  

10월 21일은 김범수 의장의 1심 선고가 예정되어 있음. 인터넷전문은행법에 

따르면, 인터넷은행 지분율 10% 이상 보유를 위해서는 최근 5년간 벌금형 이

상의 형사처벌 전력이 없어야 한다고 규정되어 있음. 1심 선고에 대해 항소할 

것으로 예상하나 무죄가 아닌 이상 현재 카카오뱅크 27.16% 중 10% 이상에 

해당하는 지분은 매도해야 하는 당위성이 커짐. 이는 지분법 이익을 하향시켜 

적정주가 변동을 가져오는 요소. 

15년만의 개편 반응과 10월 21일 창업주 이슈가 혼재해 있어 카카오에 유리한 

시기는 아님. 지난 9월 4일 <플랫폼 9/10월 전략 변경>을 통해 밝힌 바와 같

이 네이버에 대한 상대적 선호를 유지함.  

당사가 If Kakao를 보며 상대적 선호를 유지해왔던 것처럼 네이버도 DAN25를 

통해 글로벌 업체들과의 본격적 협업을 통한 이용 활성화 기대감을 높일 수 있

게 되었기 때문에 9월부터는 네이버가 유리해진 때라고 판단함. 네이버에 대한 

시장의 낮은 포지션은 긍정적으로 해석할 수 있는 뉴스에 대한 주가 반응도를 

높일 수 있어 업사이드 리스크가 커짐. 비워둔 포트를 채워야 할 때 

 

표1  최근 4개년 두나무 실적  

(십억원) 2021 2022 2023 2024 1Q25 2Q25 

영업수익 3704.6 1249.3 1015.4 1731.6 516.2 285.7 

수수료 매출 3685.0 1214.5 986.1 1709.4 510.0 277.5 

서비스 매출 19.6 34.7 29.3 22.1 6.3 8.2 

영업비용 433.2 439.1 374.5 545.2 119.9 132.9 

종업원급여 135.7 154.8 152.3 175.6 50.1 43.0 

복리후생비 39.2 77.8 8.7 84.9 2.3 2.8 

주식보상비용 1.2 12.9 24.2 22.9 3.5 4.3 

거래수수료 119.2 41.2     

지급수수료 17.7 39.5 38.3 43.9 15.0 15.7 

광고선전비 39.1 25.0 22.2 27.2 8.0 11.0 

전산운영비 49.1 52.6 33.0 47.9 16.1 14.6 

기타 32.0 35.3  95.7  142.8 24.8 41.6 

영업이익 3271.4 810.1 640.9 1186.3 396.3 152.8 

영업이익률 88.3% 64.8% 63.1% 68.5% 76.8% 53.5% 

영업외수익 235.9 168.4 571.2 283.7 89.2 64.1 

영업외비용 323.1 714.7 133.2 131.6 58.6 51.3 

세전이익 3184.2 263.9 1078.9 1338.4 426.9 165.6 

당기순이익 2241.1 130.8 805.0 983.8 320.5 97.6 

자료: DART, 메리츠증권 리서치센터 

 

mailto:https://www.fnguide.com/fgd/viewer?gb=SVR&bulletkind=R200&bulletNo=276742
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그림1  네이버파이낸셜 지분 구조  그림2  두나무 지분 구조 

 

 

 

주: 전환 우선주 포함 기준 

자료: 언론 보도, 메리츠증권 리서치센터 
 자료: DART, 메리츠증권 리서치센터 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료에서 해당 추천 종목을 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하

게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라

서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당

사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

 

 

 

 

 
 


