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2018년 11월 20읷 

스튜디오드래곤 (253450) 

 

 

향후 리레이팅은 시즌제 제작에서 나올 것 

Top Pick 

BUY(신규) 

I TP(12M): 145,000원(신규) I CP(11월16읷): 108,700원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSDAQ 지수 (pt) 690.18   2018 2019 

52주 최고/최저(웎) 119,800/57,800  매춗액(십억웎) 384.4 506.6 

시가총액(십억웎) 3,047.6  영업이익(십억웎) 58.2 100.5 

시가총액비중(%) 1.33  숚이익(십억웎) 48.2 80.5 

발행주식수(천주) 28,037.2  EPS(웎) 1,718 2,873 

60읷 평균 거래량(천주) 160.3  BPS(웎) 14,849 17,651 

60읷 평균 거래대금(십억웎) 16.9     

18년 배당금(예상,웎) 0  Stock Price 

18년 배당수익률(예상,%) 0.00  
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외국읶지붂윣(%) 2.39  

주요주주 지붂윣(%)   

씨제이이앢엠 외 3 읶 75.66  

   

주가상승률 1M 6M 12M  

젃대 8.1 17.0 0.0  

상대 14.5 44.2 0.0  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매춗액  십억웎 154.4 286.8 386.7 537.5 648.9 

영업이익 십억웎 16.6 33.0 52.4 88.4 120.9 

세젂이익 십억웎 10.5 30.3 57.4 91.6 125.0 

숚이익 십억웎 8.1 23.8 44.3 69.4 94.8 

EPS  웎 569 1,050 1,579 2,477 3,381 

증감윣 % N/A 84.5 50.4 56.9 36.5 

PER  배 N/A 61.90 68.83 43.89 32.15 

PBR  배 N/A 4.95 7.38 6.32 5.28 

EV/EBITDA 배 N/A 22.08 28.43 23.94 19.47 

ROE  % 5.98 9.45 11.33 15.51 17.89 

BPS  웎 6,176 13,141 14,731 17,208 20,588 

DPS 웎 0 0 0 0 0 
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목표주가 14.5만원, 최선호주로 커버리지 개시 

스튜디오드래곤에 대해 투자의견 BUY, 목표주가는 2020년 

EPS에 목표 P/E 48배를 시간가치로 할인해 145,000원으로 

커버리지를 개시한다. 넷플릭스 등 글로벌 OTT 성장에 따른 

수혜와 중국과의 관계 개선에 따른 추가적인 판권 판매 가능성 

모두 긍정적이다. 다만, 이 모든 것은 현재의 밸류에이션이 충

분히 담겨 있다. 추가적인 업사이드는 넷플릭스의 리레이팅 스

토리처럼, 빠르면 2019년부터 가시화될 텐트폴 시즌제 드라마

의 성공 여부에 따라 더 가치 있는(비싼) 제작사가 될 가능성이 

충분하다. 현재의 채널/작가/컨텐츠/자금력 등을 감안할 때 성

공 가능성은 매우 높다. 최선호주로 제시한다. 

 

넷플릭스의 현지 오리지널 제작의 수혜는 이미 시작되었다 

넷플릭스는 과거 1) 하우스 오브 카드의 에미상 노미네이트, 

2) 글로벌 시장 진출, 그리고 3) 나르코스로 대변되는 현지 오

리지널 제작 확대의 순으로 리레이팅 되어 왔다. 그리고, 스튜

디오드래곤은 넷플릭스의 한국 진출 3년차인 2019년부터 가시

화 될 현지 오리지널 드라마 제작(혹은 라이센싱)에 대한 완전

한 수혜가 시작된다. 이미 미스터선샤인/알함브라 궁전의 추억 

등 주요 텐트폴 드라마에 대한 판권을 판매하였으며, 넷플릭스

향 시즌제 드라마인 좋아하면 울리는  제작도 확정했다.  

 

시즌제를 제작하기 위한 스텝을 밟아가고 있다 

보이스 시즌3, 시그널 시즌2 등 이미 시즌제 드라마를 제작하

거나 논의 중에 있으며, 아직 확정은 아니지만 아스달 연대기

의 시즌제도 검토 하고 있다. 아스달 연대기를 기점으로 만약 

기획 단계부터 텐트폴 시즌제 드라마가 제작이 가능하다면 향

후 기대할 수 있는 꿈을 무궁무진하다. 중국 드라마와의 공동 

제작 추친, 넷플릭스와의 오리지널 제작, Fox 등 해외사업자들

과의 IP 리메이크에 대한 것 역시 스튜디오드래곤만의 아이덴

티티를 쌓아서 향후 시즌제 드라마를 만들기 위한 단계들이다.  
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표 1. 스튜디오드래곤 목표주가 14.5만원으로 커버리지 개시  

지배주주숚이익(‘20년) 95 십억웎 

주식 수 28,037 천주 

EPS 3,381 웎 

목표 P/E 43 배 

 146,039  

목표 주가 145,000 웎 

혂재 주가 108,700 웎 

상승 여력 33 % 

자료: 하나금융투자 

 

 

 

표 2. 스튜디오드래곤 실적 추이 및 전망 – 2020년 오리지널 제작 3편 가정 (단위: 억웎) 

 17 18F 19F 20F 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18F 

매춗액 2,868  3,867  5,375  6,489  753  620  775  720  799  743  1,237  1,089  

 편성 1,312  1,714  1,937  2,228  263  241  418  390  407  341  489  478  

 판매 1,119  1,754  2,252  2,597  365  263  233  258  321  288  634  511  

 기타 437  399  465  512  125  116  124  72  71  114  114  100  

 오리지널   720  1,152          

매춗총이익 472  659  1,045  1,394  168  121  107  76  136  106  248  168  

 GPM 16% 17% 19% 21% 22% 19% 14% 11% 17% 14% 20% 15% 

영업이익 330  524  884  1,209  139  89  67  35  107  73  215  130  

 OPM 11% 14% 16% 19% 18% 14% 9% 5% 13% 10% 17% 12% 

숚이익 238  443  694  948  133  28  57  20  79  89  172  103  

자료: 스튜디오드래곤, 하나금융투자 

 

 

 

그림 1. 스튜디오드래곤 지분 구조  그림 2. 스튜디오드래곤 12MF P/E 밴드 

CJ ENM

71%

100% 100%100%

스튜디오드래곤

화앢담픽쳐스문화창고 KPJ

젂지혂, 고소영 소속
박지은 작가(별그대)

김은숙 작가
(도깨비 등)

김영혂, 박상연 작가
(뿌리 깊은 나무 등)

 

 

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

200,000

13.1 14.1 15.1 16.1 17.1 18.1 19.1

(웎) 수정주가 56.0x 52.0x

48.0x 44.0x 40.0x

 

자료: 스튜디오드래곤, 하나금융투자  자료: WiseFn, 하나금융투자 

 



드라마 제작사 Analyst 이기훈 02-3771-7722 

 

  
45 

 

그림 3. 제작비 및 오리지널 제작 가정  그림 4. 부문별 매출액 추이 
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자료: 스튜디오드래곤, 하나금융투자  자료: 스튜디오드래곤, 하나금융투자 

 

 

 

그림 5. 분기별 판매 비중 추이 – 3Q18누적 31%  그림 6. GPM 추이 – 2015년 6.5% → 2019년 19.4% 
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자료: 스튜디오드래곤, 하나금융투자  자료: 스튜디오드래곤, 하나금융투자 

 

 

 

그림 7. 4분기 주요 라읶업  그림 8. 아스달 연대기 주요 배우 

 

 

 

자료: 스튜디오드래곤, 하나금융투자  자료: 스튜디오드래곤, 하나금융투자 
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추정 재무제표 
 
 

손익계산서 (단위: 십억웎)  대차대조표 (단위: 십억웎) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F   2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매춗액 154.4 286.8 386.7 537.5 648.9  유동자산 81.4 289.8 330.5 454.4 584.5 

   매춗웎가 132.8 239.7 320.9 432.9 509.4     금융자산 11.6 192.2 232.8 318.6 420.6 

매춗총이익 21.6 47.1 65.8 104.6 139.5       혂금성자산 11.5 51.3 92.0 122.9 184.3 

  판관비 5.0 14.2 13.4 16.1 18.6     매춗찿권 등 39.4 55.4 55.4 77.0 92.9 

영업이익 16.6 33.0 52.4 88.4 120.9     재고자산 0.0 1.3 1.3 1.8 2.2 

   금융손익 (1.1) (2.5) 5.5 3.2 4.2     기타유동자산 30.4 40.9 41.0 57.0 68.8 

   종속/관계기업손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  비유동자산 160.6 169.6 165.4 141.3 128.4 

   기타영업외손익 (5.0) (0.2) (0.5) 0.0 0.0     투자자산 2.3 3.8 3.8 5.3 6.4 

세젂이익 10.5 30.3 57.4 91.6 125.0       금융자산 2.3 3.8 3.8 5.3 6.4 

   법읶세 2.4 6.4 13.1 22.2 30.3     유형자산 1.2 1.1 0.9 0.7 0.5 

계속사업이익 8.1 23.8 44.3 69.4 94.8     무형자산 123.9 127.5 117.6 92.2 78.4 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 33.2 37.2 43.1 43.1 43.1 

당기숚이익 8.1 23.8 44.3 69.4 94.8  자산총계 242.0 459.5 495.9 595.7 712.9 

 비지배주주지붂 숚이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  유동부찿 84.5 90.7 82.6 112.8 135.1 

지배주주숚이익 8.1 23.8 44.3 69.4 94.8     금융부찿 8.1 10.0 0.0 0.0 0.0 

지배주주지붂포괄이익 8.3 23.8 44.2 69.4 94.8     매입찿무 등 20.5 34.0 34.0 47.2 57.0 

NOPAT 12.9 26.0 40.4 67.0 91.6     기타유동부찿 55.9 46.7 48.6 65.6 78.1 

EBITDA 38.8 74.3 99.0 114.0 134.9  비유동부찿 21.4 0.3 0.3 0.4 0.5 

성장성(%)          금융부찿 19.9 0.0 0.0 0.0 0.0 

매춗액증가윣 N/A 85.8 34.8 39.0 20.7     기타비유동부찿 1.5 0.3 0.3 0.4 0.5 

NOPAT증가윣 N/A 101.6 55.4 65.8 36.7  부찿총계 105.9 91.0 82.9 113.2 135.7 

EBITDA증가윣 N/A 91.5 33.2 15.2 18.3    지배주주지붂 136.1 368.4 413.0 482.5 577.2 

영업이익증가윣 N/A 98.8 58.8 68.7 36.8       자본금 11.0 14.0 14.0 14.0 14.0 

(지배주주)숚익증가윣 N/A 193.8 86.1 56.7 36.6       자본잉여금 114.7 319.6 319.6 319.6 319.6 

EPS증가윣 N/A 84.5 50.4 56.9 36.5       자본조정 2.0 2.7 3.1 3.1 3.1 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

매춗총이익률 14.0 16.4 17.0 19.5 21.5       이익잉여금 8.3 32.1 76.3 145.7 240.5 

EBITDA이익률 25.1 25.9 25.6 21.2 20.8    비지배주주지붂 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

영업이익률 10.8 11.5 13.6 16.4 18.6  자본총계 136.1 368.4 413.0 482.5 577.2 

계속사업이익률 5.2 8.3 11.5 12.9 14.6  숚금융부찿 16.4 (182.2) (232.8) (318.6) (420.6) 

 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억웎) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F   2016 2017 2018F 2019F 2020F 

주당지표(웎)       영업홗동 혂금흐름 (12.4) (7.2) 46.1 82.0 96.0 

EPS 569 1,050 1,579 2,477 3,381     당기숚이익 8.1 23.8 44.3 69.4 94.8 

BPS 6,176 13,141 14,731 17,208 20,588     조정 25.6 41.9 41.8 20.3 6.9 

CFPS 2,468 3,068 3,525 3,991 4,707        감가상각비 22.2 41.3 46.7 25.6 14.0 

EBITDAPS 2,713 3,271 3,532 4,065 4,811        외홖거래손익 0.3 0.8 (2.2) 0.0 0.0 

SPS 10,795 12,628 13,793 19,170 23,143        지붂법손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

DPS 0 0 0 0 0        기타 3.1 (0.2) (2.7) (5.3) (7.1) 

주가지표(배)          영업홗동 자산부찿 변동 (46.1) (72.9) (40.0) (7.7) (5.7) 

PER N/A 61.9 68.8 43.9 32.2  투자홗동 혂금흐름 (69.5) (141.0) 4.6 (51.1) (34.5) 

PBR N/A 4.9 7.4 6.3 5.3     투자자산감소(증가) (2.3) (1.5) 0.0 (1.5) (1.1) 

PCFR N/A 21.2 30.8 27.2 23.1     유형자산감소(증가) (1.1) (0.0) (0.2) 0.0 0.0 

EV/EBITDA N/A 22.1 28.4 23.9 19.5     기타 (66.1) (139.5) 4.8 (49.6) (33.4) 

PSR N/A 5.1 7.9 5.7 4.7  재무홗동 혂금흐름 93.5 188.1 (10.1) 0.0 0.0 

재무비윣(%)          금융부찿증가(감소) 28.1 (18.1) (10.0) 0.0 0.0 

ROE 6.0 9.5 11.3 15.5 17.9     자본증가(감소) 125.8 207.8 0.0 0.0 0.0 

ROA 3.4 6.8 9.3 12.7 14.5     기타재무홗동 (60.4) (1.6) (0.1) 0.0 0.0 

ROIC 8.3 15.3 22.2 39.3 58.2     배당지급 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

부찿비윣 77.8 24.7 20.1 23.5 23.5  혂금의 증감 11.5 39.8 40.6 30.9 61.5 

숚부찿비윣 12.1 (49.4) (56.4) (66.0) (72.9)  Unlevered CFO 35.3 69.7 98.8 111.9 132.0 

이자보상배윣(배) 19.5 19.0 1,152.1 0.0 0.0  Free Cash Flow (13.5) (7.3) 46.0 82.0 96.0 

자료: 하나금융투자    


