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미스터션샤인 → 알함브라 → 아스달 연대기로 이어지는 텐트폴 라인업 

평균 시청률 13%로 종영한 tvN 토일드라마 미스터션샤인은 2018년 방영된 모든 드라

마들 가운데 시청률 4위를 기록하며 동사의 존재감을 다시 한번 과시했다. 넷플릭스에

동시방영 조건으로 판매된 실적은 3분기 중 반영되며 실적모멘텀은 극대화될 것으로

전망한다. 

아울러 현재 방영중인 나인룸(평균시청률 4.8%)이 종영하는 12월에는 차기 텐트폴 작

품인 알함브라 궁전의 추억(현빈, 박신혜 주연)이 방영 예정이다. 복수의 글로벌 OTT

와 판매 협상을 진행 중인 것으로 알려지며, 해외 판매 모멘텀도 꺼지지 않을 것으로

예상된다. 내년 상반기에는 송중기, 장동건, 김지원 주연의 아스달 연대기가 대기 중이

다. 

3분기 주요 작품 평균시청률 9.4% → tvN이 흥행보증수표가 되어 간다 

금번 분기 방영 라인업은 월화극 백일의 낭군님, 수목극 아는 와이프, 주말극 미스터션

샤인으로 요약된다. 세 드라마는 각각 8.4%(방영중), 6.8%, 13.0%의 평균시청률로 동

시간대 1~2위를 기록했다. 세 작품의 평균시청률은 9.4%로 이제는 tvN 방영이 흥행을

어느 정도 보장해주는 단계에 진입한 것으로 판단된다. 전 라인업의 흥행 호조와 미스

터션샤인의 넷플릭스 판매 실적이 반영되며, 3분기 동사 실적은 매출액 1,285억원(YoY 

+65.8%), 영업이익 227억원(YoY +244%)으로 흔들림 없는 고성장을 이어갈 전망이

다. 

투자의견 매수(유지), 목표주가 14만원(유지) 

동사에 대해 투자의견 매수를 유지하고, 목표주가도 14만원으로 기존을 유지하도록 한

다. 투자의견 매수 근거는 점점 견고해지는 라인업의 영향으로 히트비율 및 평균시청률

이 지속 상승하기 때문이다. 아울러 넷플릭스와 동사 제작 드라마 판매뿐만 아니라 공

동 제작 오리지널 드라마를 포함한 전방위적 파트너십이 확인되고, 중국향 프로젝트 재

개 기대감이 상존하는 점도 중요 고려사항이다. 

 Buy (maintain)
목표주가 140,000원
현재주가 101,500원

 

컨센서스 대비 
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Stock Data    
KOSDAQ (11/2) 690.65 pt 

시가총액 28,458 억원 

발행주식 28,037 천주 

52 주 최고가 / 최저가 119,800 / 57,800 원 

90 일 일평균거래대금 186 억원 

외국인 지분율 2.3% 

배당익률(18.12E) 0.0% 

BPS(18.12E) 15,312 원 

KOSDAQ 대비 상대익률 1 개월 10.3% 

 6 개월 31.9% 

 12 개월 15.4% 

주주구성 CJ E&M 외 6 인 75.7% 

   

 
  

 

Stock Price    

 

 

 

 
Financial Data 

    매출액매출액매출액매출액    영업이익영업이익영업이익영업이익    세전이익세전이익세전이익세전이익    순이익순이익순이익순이익    EPSEPSEPSEPS    증감률증감률증감률증감률    EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA     PERPERPERPER    EV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDA    PBRPBRPBRPBR    ROEROEROEROE    

((((십억원십억원십억원십억원))))    
 

            ((((원원원원))))    (%)(%)(%)(%)    
 

((((배배배배))))    ((((배배배배))))    ((((배배배배))))    (%)(%)(%)(%)    

2016 154.4 16.6 10.5 8.1 290 - 38.8 - - - 6.0 

2017 286.8 33.0 30.3 23.8 849 192.3 57.0 84.1 32.4 5.4 9.4 

2018E 408.7 76.2 74.1 61.5 2,194 158.4 100.2 46.3 25.1 7.2 15.4 

2019E 549.6 109.4 113.5 90.8 3,239 47.6 134.4 31.3 19.2 6.0 19.1 

2020E 701.8 136.1 129.4 103.8 3,702 14.3 169.8 27.4 14.8 5.0 18.1 

자료: 스튜디오드래곤, 이베스트투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 
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현재 월화극 시청률 1위를 바탕으로 드라마 채널시청률도 1위 경합중 

9월부터 방영 중인 월화극 백일의 낭군님은 최근 회차 시청률이 12.7%까지 급증하며 

월화극으로는 2016년 또 오해영의 10%(평균시청률 7%) 기록을 갈아치웠고, 평균시

청률도 8.4%로 순항하며 2회차를 남겨두고 있다. SBS 월화드라마 여우각시별(평균시

청률 7.5%)을 제치고 동시간대 1위에서 유종의 미를 거둘 것으로 전망된다. 이제 동사

의 라인업은 특정 작가, 특정 주연에 대한 의존도가 점차 낮아지고 있다는 판단이며, 이

는 히트 비율의 상승과 해외 판매의 안정적 고성장이 가능함을 의미한다. 

전체 드라마 라인업의 채널별 평균시청률에서도 tvN은 이제 명실상부 Top-Tier에 안

착한 것으로 판단된다. tvN의 최근 3개월 드라마 평균시청률은 7.7%로 KBS2(11.8%)

에 이어 2위를 기록 중이다. 7.5%를 기록한 SBS를 3위로 따돌린 상태이며, KBS2의 

주말드라마(시청률 30% 전후)를 제외하면 3.6%에 불과해 tvN의 콘텐츠 경쟁력은 가

히 탑급이라 할 수 있다. 

그림75 월화드라마 채널별 시청률 추이 

 

자료: 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림76 드라마 라인업 평균 시청률 추이 

 

자료: 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터 
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중장기 실적 전망 

동사 2018년 실적은 매출액 4,087억원(YoY +42.5%), 영업이익 762억원(YoY 

+130.9%)으로 전망된다. 넷플릭스향 정상 판매를 가정한 실적이며, 중국향 판매와 넷

플릭스향 고가판매(16부작 기준 회당 3억원으로 시리즈당 총 판매가액 50억원 가정)

로 인한 초과분은 대부분 반영되어 있지 않은 수치다. 따라서 올해 하반기 중 알함브라 

궁전의 추억을 필두로 중국판매가 재개될 경우 향후 실적전망은 즉각적으로 25~30% 

상향요인이 발생할 전망이다. 

동사에 대해 투자의견 매수를 유지하고, 목표주가도 14만원으로 기존을 유지하도록 한

다. 투자의견 매수 근거는 점점 견고해지는 라인업의 영향으로 히트비율 및 평균시청률

이 지속 상승하기 때문이다. 아울러 넷플릭스와 동사 제작 드라마 판매뿐만 아니라 공

동 제작 오리지널 드라마를 포함한 전방위적 파트너십이 확인되고, 중국향 프로젝트 재

개 기대감이 상존하는 점도 중요 고려사항이다. 

그림77 연간 매출액 & YoY 전망  그림78 연간 영업이익 & OPM 전망 

  

자료: 스튜디오드래곤, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 스튜디오드래곤, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림79 스튜디오드래곤 PER 밴드 차트 

 

자료: KRX, 이베스트투자증권 리서치센터 
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스튜디오드래곤스튜디오드래곤스튜디오드래곤스튜디오드래곤    ((((253452534525345253450)0)0)0)    
재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2016201620162016    2017201720172017    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    2020E2020E2020E2020E    
유동자산 81.4 289.8 279.2 255.1 282.3 

현금 및 현금성자산 11.5 191.6 141.1 81.1 71.1 

매출채권 및 기타채권 37 60.1 97.9 131.7 168.2 

재고자산 0 0 0.0 0.0 0.0 

기타유동자산 32.9 38.1 40.2 42.3 43.0 

비유동자산 160.6 169.6 165.1 223.8 253.1 

관계기업투자등 0 41 60.0 120.0 145.0 

유형자산 1.2 1.1 2.5 3.0 4.0 

무형자산 123.9 127.5 102.6 100.8 104.1 

자산총계자산총계자산총계자산총계    242242242242    459.5459.5459.5459.5    523.7523.7523.7523.7    607.5607.5607.5607.5    708.5708.5708.5708.5    

유동부채 84.5 90.7 82.5 80.4 82.7 

매입채무 및 기타재무 5.8 13.2 15.4 20.6 26.4 

단기금융부채 8.1 9.5 6.1 4.8 4.8 

기타유동부채 70.6 68 61.0 55.0 51.5 

비유동부채 21.4 0.3 11.9 6.9 1.9 

장기금융부채 19.9 0.2 9.9 4.9 -0.1 

기타비유동부채 1.5 0.1 2.0 2.0 2.0 

부채총계부채총계부채총계부채총계    105.9105.9105.9105.9    91.091.091.091.0    94.494.494.494.4    87.387.387.387.3    84.684.684.684.6    

지배주주지분 136.1 368.4 429.3 520.1 623.9 

자본금 11 14 14.0 14.0 14.0 

자본잉여금 114.7 321.7 321.7 321.7 321.7 

이익잉여금 8.3 32.7 93.6 184.4 288.2 

비지배주주지분(연결) 
 

- 
   

자본총계자본총계자본총계자본총계    136.1136.1136.1136.1    368.4368.4368.4368.4    429.3429.3429.3429.3    520.1520.1520.1520.1    623.9623.9623.9623.9    
 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2016201620162016    2017201720172017    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    2020E2020E2020E2020E    
매출액매출액매출액매출액    154.4154.4154.4154.4    286.8286.8286.8286.8    408.7408.7408.7408.7    549.6549.6549.6549.6    701.8701.8701.8701.8    

매출원가 132.8 239.8 315.8 420.6 536.2 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    21.621.621.621.6    47.047.047.047.0    92.992.992.992.9    129.0129.0129.0129.0    165.6165.6165.6165.6    

판매비 및 관리비 5.0 14.0 16.7 19.6 29.5 

영업이익영업이익영업이익영업이익    16.616.616.616.6    33.033.033.033.0    76.276.276.276.2    109.4109.4109.4109.4    136.1136.1136.1136.1    

(EBITDA) 38.8 57.0 100.2 134.4 169.8 

금융손익 -1.1 -1.0 -1.0 -1.0 -1.0 

이자비용 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0 

관계기업등 투자손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타영업외손익 -5.0 -5.0 -5.0 -5.0 15.0 

세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익    10.510.510.510.5    30.330.330.330.3    74.174.174.174.1    113.5113.5113.5113.5    129.4129.4129.4129.4    

계속사업법인세비용 2.3 6.4 12.6 22.7 25.6 

계속사업이익 8.1 23.8 61.5 90.8 103.8 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    8.18.18.18.1    23.823.823.823.8    61.561.561.561.5    90.890.890.890.8    103.8103.8103.8103.8    

지배주주 8.1 23.8 61.5 90.8 103.8 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    8.18.18.18.1    23.823.823.823.8    61.561.561.561.5    90.890.890.890.8    103.8103.8103.8103.8    

매출총이익률 (%) 14.0 16.4 22.7 23.5 23.6 

영업이익률 (%) 10.8 11.5 18.6 19.9 19.4 

EBITDA 마진률 (%) 25.1 19.9 24.5 24.5 24.2 

당기순이익률 (%) 5.3 8.3 15.0 16.5 14.8 

ROA (%) 3.4 6.7 12.4 16.1 15.8 

ROE (%) 6.0 9.4 15.4 19.1 18.1 

ROIC (%) - - - - - 
 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2016201620162016    2017201720172017    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    2020E2020E2020E2020E    
영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    ----12.512.512.512.5    ----24.824.824.824.8    1.41.41.41.4    10.010.010.010.0    19.019.019.019.0    

당기순이익(손실) 8.1 23.8 61.5 90.8 103.8 

비현금수익비용가감 4.8 5.0 5.0 5.0 5.0 

유형자산감가상각비 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

무형자산상각비 22.0 23.0 24.0 25.0 33.7 

기타현금수익비용 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

영업활동 자산부채변동 -47.4 -79.0 -89.2 -110.9 -123.6 

매출채권 감소(증가) -24.7 -28.1 -29.2 -33.8 -36.5 

재고자산 감소(증가) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

매입채무 증가(감소) -1.1 4.4 4.6 5.3 5.7 

기타자산, 부채변동 -21.6 -55.2 -64.6 -82.4 -92.9 

투자활동투자활동투자활동투자활동    현금현금현금현금    ----69.569.569.569.5    10.410.410.410.4    ----50.450.450.450.4    ----58.758.758.758.7    ----14.314.314.314.3    

유형자산처분(취득) -1.1 -0.8 -0.5 -0.5 -1.0 

무형자산 감소(증가) -0.1 11.2 10.1 1.8 -3.3 

투자자산 감소(증가) -0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타투자활동 -67.8 0.0 -60.0 -60.0 -10.0 

재무활동재무활동재무활동재무활동    현금현금현금현금    93.593.593.593.5    204.0204.0204.0204.0    ----11.011.011.011.0    ----11.311.311.311.3    ----14.714.714.714.7    

차입금의 증가(감소) 27.2 -6.0 -6.0 -6.3 -9.7 

자본의 증가(감소) 56.0 210.0 0.0 0.0 0.0 

배당금의 지급 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타재무활동 10.3 0.0 -5.0 -5.0 -5.0 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    11.511.511.511.5    189.6189.6189.6189.6    ----60.060.060.060.0    ----60.060.060.060.0    ----10.010.010.010.0    

기초현금 0.0 11.5 201.1 141.1 81.1 

기말현금 11.5 201.1 141.1 81.1 71.1 

자료: 스튜디오드래곤, 이베스트투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 
 

주요주요주요주요    투자지표투자지표투자지표투자지표    
    2016201620162016    2017201720172017    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    2020E2020E2020E2020E    
투자지표투자지표투자지표투자지표    (x)(x)(x)(x)                        

P/E - 84.1 46.3 31.3 27.4 

P/B - 5.4 7.2 6.0 5.0 

EV/EBITDA - 32.4 25.1 19.2 14.8 

P/CF - - - - - 

배당수익률 (%) - - - - - 

성장성성장성성장성성장성    (%)(%)(%)(%)    

     매출액 - 85.8 42.5 34.5 27.7 

영업이익 - 98.8 130.9 43.6 24.4 

세전이익 - 188.6 144.5 53.2 14.0 

당기순이익 - 192.4 158.4 47.6 14.3 

EPS - 192.3 158.4 47.6 14.3 

안정성안정성안정성안정성    (%)(%)(%)(%)    

     부채비율 77.8 27.9 22.0 16.8 13.6 

유동비율 96.3 358.6 338.7 317.1 341.5 

순차입금/자기자본(x) 12.1 -48.7 -29.1 -13.7 -10.6 

영업이익/금융비용(x) - n/a n/a n/a n/a 

총차입금 (십억원) 28.0 22.0 16.0 9.7 4.7 

순차입금 (십억원) 16.5 -179.1 -125.1 -71.4 -66.4 

주당지표주당지표주당지표주당지표((((원원원원))))    
     EPS 290 849 2,194 3,239 3,702 

BPS 4,854 13,118 15,312 18,551 22,253 

CFPS - - - - - 

DPS - - - - - 
 

      


