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로맨스는 별책부록에서 아스달 연대기로!  

4분기 야심작이었던 알함브라 궁전의 추억과 남자친구가 평균시청률 8.4%, 8.5%로 종

영했다. 제작비 규모를 감안하면 방영전 이슈화되었던 것에 비해 약간의 아쉬움은   남

는 성적이다. 이와 동시에 SBS, MBC의 라인업이 살아나고 JTBC 스카이캐슬이 공전

의 히트를 기록하며 동사의 4분기 흥행도는 예상을 하회했다. 

그러나 1월말 방영 개시한 로맨스는 별책부록(이종석, 이나영 주연)이 넷플릭스 동시방

영 판권판매를 비롯해 4%대 첫 주 시청률로 나쁘지 않은 출발을 알렸다. 그리고 4월초

박민영 차기작인 그녀의 사생활, 5~6월 아스달 연대기로 동사 라인업은 점점 강해질

전망이다. 

4분기 실적보다 아스달, 글로벌 프로젝트 동향에 촉각  

동사 4분기 실적은 알함브라 궁전의 추억과 남자친구가 2개 분기에 걸쳐 방영되며

수익배분이 이연된 효과, 월화드라마 계룡선녀전 부진으로 매출액 1,114억원(YoY 

+54.7%), 영업이익 125억원(YoY +257.1%)으로 전분기비 이익 급감(QoQ -42%)은

불가피할 전망이다. 그러나 이보다 중요한 체크포인트는 상반기 아스달 연대기가 시즌

제로 편성이 유력하고, 넷플릭스를 위시한 유수의 글로벌 콘텐츠 사업자들과의 합작

프로젝트가 하반기부터 공개된다는 점이다. 

투자의견 매수(유지), 목표주가 14만원(유지) 

동사에 대해 목표주가 14만원으로 기존을 유지하며, 업종 내 최선호주로 매수 추천한

다. 투자의견 매수의 근거는 2분기 아스달 연대기라는 제작비 약 400억원의 올해 시장

최대어가 대기 중이고, 좋아하면 울리는(시즌제 검토중)을 넷플릭스 오리지널로 하반기

공급하는 등 글로벌 프로젝트가 즉각 가시화되기 때문이다. 

 Buy (maintain)
목표주가 140,000 원
현재주가 92,100 원

 

컨센서스 대비 
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Stock Data    
KOSDAQ (2/8) 728.74 pt 

시가총액 25,835 억원 

발행주식 28,051 천주 

52 주 최고가 / 최저가 119,800 / 71,400 원 

90 일 일평균거래대금 168.5 억원 

외국인 지분율 2.4% 

배당익률(18.12E) 0.0% 

BPS(18.12E) 14,675 원 

KOSDAQ 대비 상대익률 1 개월 -8.4% 

 6 개월 7.9% 

 12 개월 -7.3% 

주주구성 CJ E&M 외 5 인 74.4% 

   

 
  

 

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 23.9 851 193.1 57.0 84.1 32.4 5.4 9.5 

2018E 389.3 52.0 55.2 45.8 1,633 91.8 79.0 54.4 25.1 6.1 11.7 

2019E 479.7 92.1 89.4 71.5 2,549 56.1 117.1 34.8 19.2 5.2 16.0 

2020E 607.2 119.1 129.4 90.9 3,241 27.1 146.1 27.4 14.8 4.3 17.2 

자료: 스튜디오드래곤, 이베스트투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 
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왕이 된 남자로 되살아난 월화극 → 1월 평균시청률 MoM 반등 

계룡선녀전의 후속작 왕이 된 남자가 평균시청률 7.9%, 최고시청률 9.5%를 기록하며 

동시간대 1위로 순항 중이다. 아울러 최근 종영한 수목극 남자친구가 동시간대 2위로 

양호한 성적을 기록한데다, 2월 6일부터 방영을 개시한 진심이 닿다(이동욱, 유인나 주

연)가 첫 주 시청률이 5%에 육박하며 퀄리티 스타트를 기록했다. 

전체 드라마 라인업의 채널별 평균시청률에서 tvN은 11월(4.7%)을 저점으로 12월과 

1월 모두 MoM 반등이 지속되고 있다. 알함브라 궁전의 추억이 방영된 12월 6.8%로 

올라왔고, 1월에는 월화극이 살아나며 7.6%까지 상승했다. 그러나 JTBC 스카이 캐슬 

효과와 지상파 라인업의 전반적인 호조세로 순위 측면에서는 JTBC의 뒤를 이어 SBS, 

MBC와 8% 전후에서 2위 그룹을 형성하고 있다. 

그림33  월화드라마 채널별 시청률 추이  그림34  수목드라마 채널별 시청률 추이 

  

자료: 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림35  주말드라마 채널별 시청률 추이  그림36  채널별 드라마 라인업 평균시청률 추이 

  

자료: 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터 
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2019년 라인업 분석 

동사는 tvN과 OCN의 전체 슬롯 물량 약 30편 가운데 이미 20~22편에 대한 대략적

인 편성이 마무리된 상태라고 판단된다. 편성비율 측면에서 5대 드라마 채널 가운데 압

도적인 우위를 점한 것으로 보여진다. 2019년 라인업의 특징은 스타작가의 복귀작이 

대거 포진해 있다는 점이다. 지난 해의 경우 탑티어 작가들 작품으로는 김은숙 작가의 

미스터 션샤인과 송재정 작가의 알함브라 궁전의 추억을 들 수 있었다. 

올해는 일단 육룡이 나르샤(2016년 SBS 방영)의 김영현/박상연 작가의 차기작 아스달 

연대기로 상반기 포문을 연다. 하반기에는 홍자매 차기작 호텔 델루나(아이유 물망)와 

힘쎈여자 도봉순과 품위 있는 그녀를 연달아 히트시킨 백미경 작가의 차기작(소원을 말

해봐)이 예정된 것으로 파악된다. 게다가 푸른 바다의 전설을 집필한 박지은 작가도 

tvN을 통해 차기작을 하반기에 방영할 계획이다. 그 외에도 박보영 차기작 어비스, 보

이스 시즌 3, 미드 지정생존자 리메이크, 넷플릭스 오리지널 좋아하면 울리는 등 다채

로운 라인업이 항시 대기 중이다. 

그림37  김영현/박상연 작가 라인업 추이  그림38  홍자매 작가 라인업 추이 

  

자료: 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림39  박지은 작가 라인업 추이  그림40  백미경 작가 라인업 추이 

  

자료: 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터 
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표7 2019 년 tvN / OCN 드라마 라인업 

시기시기시기시기    제목제목제목제목    채널채널채널채널    요일요일요일요일    시청률시청률시청률시청률    시작일시작일시작일시작일    제작사제작사제작사제작사    연출연출연출연출    작가작가작가작가    배우배우배우배우    

1Q191Q191Q191Q19    

왕이왕이왕이왕이    된된된된    남자남자남자남자    tvN 월화 7.71% 1.07 스튜디오드래곤 김희원 김선덕 여진구, 이세영 

로맨스는로맨스는로맨스는로맨스는    별책부록별책부록별책부록별책부록    tvN 토일  4.35% 1.26 글앤그림미디어 이정효 정현정 이종석, 이나영 

진심이진심이진심이진심이    닿다닿다닿다닿다    tvN 수목  4.70% 2.06 메가몬스터 박준화 이명숙 유인나, 이동욱 

트랩트랩트랩트랩    OCN 토   2.09 필름몬스터 박신우 남상욱 이서진, 성동일 

빙의빙의빙의빙의    OCN 수목   3.06 데이드림엔터 최도훈 박희강 송새벽, 고준희 

사이코메트리사이코메트리사이코메트리사이코메트리    그그그그    녀석녀석녀석녀석    tvN 월화   3월 - 김병수 양진아 진영, 신예은 

자백자백자백자백    tvN 토일   3월 - 김철규 임희철 준호, 유재명 

2Q192Q192Q192Q19    

그녀의그녀의그녀의그녀의    사생활사생활사생활사생활    tvN 수목   4.03 - 홍종찬 김성연 박민영 

막돼먹은막돼먹은막돼먹은막돼먹은    영애씨영애씨영애씨영애씨    17171717    tvN 금   4월 CJ ENM 한상재 한설희 김현숙, 이승준 

블루블루블루블루    아이아이아이아이    OCN 토일   4월 - 남성우 손현수 장기용 

보이스보이스보이스보이스    시즌시즌시즌시즌    3333    OCN 수목   4월 콘텐츠케이 이승영 마진원 이하나, 이진욱 

악마가악마가악마가악마가    너의너의너의너의    이름을이름을이름을이름을    부를부를부를부를    때때때때    tvN 금   4~5월 - 민진기 노혜영 정경호, 이설 

어비스어비스어비스어비스    tvN 월화   5월 네오엔터 유제원 문수연 박보영 

wwwwwwwwwwww    tvN 수목   5월 - 정지현 권은솔 임수정, 장기용 

아스달아스달아스달아스달    연대기연대기연대기연대기    tvN 토일   6월 스튜디오드래곤 김원석 김영현 송중기, 장동건 

2H192H192H192H19    

소원을소원을소원을소원을    말해봐말해봐말해봐말해봐    tvN 월화  7월 - 김상호 백미경 - 

지정생존자지정생존자지정생존자지정생존자    tvN -  하반기 - 유종선 김태희 지진희, 배종옥 

하늘에서하늘에서하늘에서하늘에서    떨어진떨어진떨어진떨어진    폴폴폴폴    tvN -  하반기 제이에스픽쳐스 김상호 남지은 윤현민, 안우연 

호텔호텔호텔호텔    델루나델루나델루나델루나    tvN 토일  하반기 - 오충환 홍자매 아이유(물망) 

박지은박지은박지은박지은    차기작차기작차기작차기작    tvN -  하반기 - - 박지은  

좋좋좋좋아하면아하면아하면아하면    울리는울리는울리는울리는    NFLX -  하반기 스튜디오드래곤 이나정 이아연 김소현, 송강 

자료: 스튜디오드래곤, 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림41  2019 년 스튜디오드래곤 핵심 라인업 

자료: 스튜디오드래곤, 이베스트투자증권 리서치센터 
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똘똘한 중소형 드라마 제작사 추가 인수 여부에도 시장의 이목 집중 

동사의 모회사인 CJ ENM은 2013년 JS픽쳐스를 시작으로 동사 자회사들인 문화창고

(별에서 온 그대, 푸른 바다의 전설), 화앤담픽쳐스(도깨비, 미스터 션샤인), KPJ(육룡

이 나르샤, 아스달 연대기)를 2016년 잇달아 인수했다. 그리고 넷플릭스 킹덤으로 주

목받고 있는 중소 제작사 에이스토리도 지분 15%를 확보하여 2대 주주로 있다. 

이런 가운데 연초 CJ 그룹에서 본팩토리 인수를 추진 중이라는 언론 보도가 있어 이목

을 끌고 있다. 인수 여부는 M&A 딜의 속성상 예측할 수 없는 영역이다. 그러나 전략적 

방향성은 분명히 업력, 레코드 측면에서 우수한 소규모 제작사들을 추가로 인수하여 한

국 드라마 시장을 장악한 후, 압도적인 물량을 바탕으로 한드 글로벌화의 선봉에 서겠

다는 의지를 엿볼 수 있는 대목이다. 

그림42  중소 드라마 제작사 2018 년 제작 물량 현황 

 
자료: 각 사, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

표8 중소 드라마 제작사 주요 현황 

기업명기업명기업명기업명    ((((억원억원억원억원))))    코드코드코드코드    연매출연매출연매출연매출    OPOPOPOP    총자본총자본총자본총자본    총부채총부채총부채총부채    총자산총자산총자산총자산    주요주요주요주요    작품작품작품작품    일람일람일람일람    

초록뱀초록뱀초록뱀초록뱀    047820 753 40 991 349 1,340 알함브라, 아는 와이프, 나의 아저씨, 왜그래 풍상씨 

본팩토리본팩토리본팩토리본팩토리     171 12 31 3 34 남자친구, 김비서가 왜 그럴까, 위대한 유혹자 

IHQIHQIHQIHQ    003560 1,170 80 2,322 300 2,622 나쁜 형사, 친애하는 판사님께, 운명과 분노 

SMSMSMSM그룹그룹그룹그룹     - - - - - 황후의 품격, 키스 먼저 할까요, 기름진 멜로 

더스토리웍스더스토리웍스더스토리웍스더스토리웍스     143 7 25 19 44 흉부외과, 리턴, 시크릿 마더 

HBHBHBHB엔터엔터엔터엔터     107 6 123 82 205 스카이 캐슬, 검법남녀, 러블리 호러블리 

김종학프로덕션김종학프로덕션김종학프로덕션김종학프로덕션     301 6 216 122 338 해치, 나인룸, 마녀의 사랑 

스튜디오앤뉴스튜디오앤뉴스튜디오앤뉴스튜디오앤뉴     136 -20 28 81 109 보좌관, 미스 함무라비, 뷰티 인사이드 

에이스토리에이스토리에이스토리에이스토리     201 -27 105 38 143 킹덤, 우리가 만난 기적, 추리의 여왕 시즌 2 

로고스필름로고스필름로고스필름로고스필름     - - - - - 무법변호사, 크로스 

이매진아시아이매진아시아이매진아시아이매진아시아    036260 302 -57 376 170 547 제3의 매력, 이리와 안아줘 

슈퍼문픽쳐스슈퍼문픽쳐스슈퍼문픽쳐스슈퍼문픽쳐스     - - - - - 복수가 돌아왔다, 이별이 떠났다 

몽작소몽작소몽작소몽작소     - - - - - 내 뒤에 테리우스, 훈남정음 

주: 초록뱀, IHQ는 2018년 컨센서스 기준, 그 외는 2017년 연결기준으로 기재함 

자료: DART, 각 사, 이베스트투자증권 리서치센터 
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올해는 대작 시즌제 정착과 글로벌 프로젝트 확산의 원년 

현재까지의 동사 드라마 제작 이력에서 tvN과 스튜디오드래곤을 크게 격상한 작품은 

도깨비와 미스터 션샤인으로 요약된다. 도깨비는 최고시청률이 20%에 육박하며, 한한

령이라는 악조건 속에서도 일본을 포함하여 괄목할만한 수출 성과를 이룩한 작품이다. 

미스터 션샤인은 한국 드라마 사상 초유의 400억원 대 제작비가 투입된 첫 작품으로서 

넷플릭스 동시방영 판권판매로만 300억원 이상의 수입을 올린 것으로 알려지며, 대작 

드라마의 시장 가능성을 제대로 입증하기도 했다. 

드라마는 영화보다는 예측 가능성이 상대적으로 높지만, 아이돌만큼 채널로의 잠금효과

가 강하진 않다. 따라서 최적의 대안은 시즌제 편성이 될 것이며, 동사 올해 상반기 라

인업에 있는 아스달 연대기가 시즌제를 유력 검토하고 있는 점은 긍정적이다. 왕좌의 

게임 사례에서도 보듯이 시즌제 정착은 오랜 기간 동안 고정적인 팬덤을 확보할 수 있

다는 측면에서 드라마 제작사에 필수 아이템으로 판단된다. 아울러 하반기부터 좋아하

면 울리는을 비롯한 넷플릭스 오리지널도 동사의 제작 역량을 세계에 알리는 좋은 계기

가 될 것으로 전망한다. 

그림43  tvN 드라마 라인업 월별 시청률 추이 

 

자료: 스튜디오드래곤, 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림44  시즌제 드라마의 정석, 왕좌의 게임 (2011~2019)  그림45  왕좌의 게임 비용편익분석 

 

 

자료: HBO, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: HBO, 이베스트투자증권 리서치센터 
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4분기 Preview & 2019년 실적 전망 

동사 4분기 실적은 알함브라 궁전의 추억과 남자친구가 2개 분기에 걸쳐 방영되며 수

익배분이 이연된 효과, 월화드라마 계룡선녀전 부진으로 매출액 1,114억원(YoY 

+54.7%), 영업이익 125억원(YoY +257.1%)으로 전분기비 이익 급감(QoQ -42%)

은 불가피할 전망이다. 그러나 이보다 중요한 체크포인트는 상반기 아스달 연대기가 시

즌제로 편성이 유력하고, 넷플릭스를 위시한 유수의 글로벌 콘텐츠 사업자들과의 합작 

프로젝트가 하반기부터 공개된다는 점이다. 

동사에 대해 목표주가 14만원으로 기존을 유지하며, 업종 내 최선호주로 매수 추천한다. 

투자의견 매수의 근거는 2분기 아스달 연대기라는 제작비 약 400억원의 올해 시장 최

대어가 대기 중이고, 좋아하면 울리는(시즌제 검토중)을 넷플릭스 오리지널로 하반기 

공급하는 등 글로벌 프로젝트가 즉각 가시화되기 때문이다. 

표9 스튜디오드래곤 실적 전망 

((((십억원십억원십억원십억원))))    1111Q1Q1Q1Q17777    2222Q1Q1Q1Q17777    3333Q1Q1Q1Q17777    4444Q1Q1Q1Q17777    1Q11Q11Q11Q18888    2222Q1Q1Q1Q18888    3333Q1Q1Q1Q18888    4444Q1Q1Q1Q18E8E8E8E    2016201620162016    2017201720172017    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    

매출액매출액매출액매출액    75.375.375.375.3    62.062.062.062.0    77.577.577.577.5    72.072.072.072.0    79.979.979.979.9    74.374.374.374.3    123.7123.7123.7123.7    111.4111.4111.4111.4    195.5195.5195.5195.5    286.8286.8286.8286.8    389.3389.3389.3389.3    479.7479.7479.7479.7    

편성매출편성매출편성매출편성매출    26.3 24.1 41.8 39.0 40.7 34.1 48.9 57.4 87.8 131.2 181.1 207.0 

판매매출판매매출판매매출판매매출    36.5 26.3 23.3 25.8 32.1 28.8 63.4 42.0 75.4 111.9 166.3 214.0 

기타매출기타매출기타매출기타매출    12.5 11.6 12.4 7.2 7.1 11.4 11.4 12.0 32.3 43.7 41.9 58.7 

YoYYoYYoYYoY        6.1 19.8 59.6 54.7  46.7 35.7 23.2 

편성편성편성편성매출매출매출매출        54.8 41.5 17.0 47.2  49.4 38.0 14.3 

판매매출판매매출판매매출판매매출        -12.1 9.5 172.1 62.8  48.4 48.6 28.7 

기타매출기타매출기타매출기타매출        -43.2 -1.7 -8.1 66.7  35.3 -4.1 40.0 

해외해외해외해외    판매판매판매판매    22.6 16.1 13.1 15.4 22.7 16.5 46.2 26.0 42.4 67.2 111.4 148.0 

YoYYoYYoYYoY        0.4 2.5 252.7 68.8  58.5 65.8 32.9 

매출매출매출매출    비중비중비중비중    30.0 26.0 16.9 21.4 28.4 22.2 37.3 23.3 21.7 23.4 28.6 30.9 

편성시간편성시간편성시간편성시간    52 50 104 96 100 84 86 120 276 302 390 460 

시간당시간당시간당시간당    편성매출편성매출편성매출편성매출    5.1 4.8 4.0 4.1 4.1 4.1 5.7 4.8 3.2 4.3 4.6 4.5 

라인업라인업라인업라인업    평균시청률평균시청률평균시청률평균시청률    5.4 2.7 3.2 3.6 3.9 4.2 7.3 4.6 4.8 3.7 5.0 n/a 

넷플릭스넷플릭스넷플릭스넷플릭스    동시방영동시방영동시방영동시방영    - 1 - 1 1 1 1 1 - 2 4 6 

영업이익영업이익영업이익영업이익    14.014.014.014.0    8.98.98.98.9    6.76.76.76.7    3.53.53.53.5    10.710.710.710.7    7.37.37.37.3    21.521.521.521.5    12.512.512.512.5    21.221.221.221.2    33.033.033.033.0    52.052.052.052.0    92.192.192.192.1    

YoYYoYYoYYoY        -23.6 -18.0 220.9 257.1  55.7 57.6 77.1 

영업이익률영업이익률영업이익률영업이익률(%)(%)(%)(%)    18.6 14.4 8.6 4.9 13.4 9.8 17.4 11.2 10.8 11.5 13.4 19.2 

자료: 스튜디오드래곤, 닐슨코리아, 이베스트투자증권 리서치센터 
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투자의견 및 밸류에이션 

동사 주가는 상장 직후부터 한국 드라마의 글로벌 확산 기대감과 더불어 가파르게 오르

기 시작했다. 2018년 초부터 화유기, 블랙 등의 동사 라인업이 넷플릭스에 판매되며 모

멘텀이 형성되었고, 상반기 중 한한령 완화와 미스터 션샤인 중국수출 재개 기대감으로 

고점을 기록했다. 이후 중국 동시방영이 현실적으로 어렵다는 공감대가 퍼지고, 차익실

현에 대한 욕구가 겹치며 주가는 조정 후 횡보 구간을 지나고 있다. 

올해는 4분기 실적감소 우려와 알함브라 궁전의 추억 이후 주력 라인업 공백이 이어지

며 주가는상승동력이 약한 상태로 판단된다. 다만, 왕이 된 남자가 평균시청률 8%에 

육박하며 월화극을 살려 놓았고, 4월 그녀의 사생활에서 5~6월 아스달 연대기로 이어

지는 2분기 라인업은 동사를 다시 밸류에이션 상단으로 되돌려 놓기에 충분할 것으로 

전망한다. 

그림46  연간 매출액 & YoY 전망  그림47  연간 영업이익 & OPM 전망 

  

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

 

그림48  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 81.4 289.8 313.2 314.7 366.5 

현금 및 현금성자산 11.5 191.6 131.6 71.6 61.6 

매출채권 및 기타채권 37.0 54.9 74.6 91.9 116.3 

재고자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타유동자산 32.9 41.9 77.0 121.2 158.5 

비유동자산 160.6 169.6 178.5 243.8 283.1 

관계기업투자등 0.0 0.0 60.0 120.0 145.0 

유형자산 1.2 1.1 2.5 3.0 4.0 

무형자산 123.9 127.5 116.0 120.8 134.1 

자산총계자산총계자산총계자산총계    242.0242.0242.0242.0    459.5459.5459.5459.5    491.7491.7491.7491.7    558.5558.5558.5558.5    649.6649.6649.6649.6    

유동부채 84.5 90.7 78.3 73.6 73.7 

매입채무 및 기타재무 5.8 8.2 11.2 13.8 17.4 

단기금융부채 8.1 10.0 6.1 4.8 4.8 

기타유동부채 70.6 72.5 61.0 55.0 51.5 

비유동부채 21.4 0.3 2.0 2.0 2.0 

장기금융부채 19.9 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타비유동부채 1.5 72.2 2.0 2.0 2.0 

부채총계부채총계부채총계부채총계    105.9105.9105.9105.9    91.091.091.091.0    80.380.380.380.3    75.675.675.675.6    75.775.775.775.7    

지배주주지분 136.1 368.5 411.4 482.9 573.8 

자본금 11.0 14.0 14.0 14.0 14.0 

자본잉여금 114.7 319.6 319.6 319.6 319.6 

이익잉여금 8.3 32.1 77.9 149.4 240.3 

비지배주주지분(연결)  
    

자본총계자본총계자본총계자본총계    136.1136.1136.1136.1    368.5368.5368.5368.5    411.4411.4411.4411.4    482.9482.9482.9482.9    573.8573.8573.8573.8    
 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2016201620162016    2017201720172017    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    2020E2020E2020E2020E    
매출액매출액매출액매출액    154.4154.4154.4154.4    286.8286.8286.8286.8    389.3389.3389.3389.3    479.7479.7479.7479.7    607.2607.2607.2607.2    

매출원가 132.8 239.7 318.3 369.8 463.9 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    21.621.621.621.6    47.147.147.147.1    71.071.071.071.0    109.8109.8109.8109.8    143.3143.3143.3143.3    

판매비 및 관리비 5.0 14.2 16.0 17.7 24.2 

영업이익영업이익영업이익영업이익    16.616.616.616.6    33.033.033.033.0    52.052.052.052.0    92.192.192.192.1    119.1119.1119.1119.1    

(EBITDA) 38.8 57.0 79.0 117.1 146.1 

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    55.255.255.255.2    89.489.489.489.4    129.4129.4129.4129.4    

계속사업법인세비용 2.3 6.4 9.4 17.9 38.5 

계속사업이익 8.1 23.9 45.8 71.5 90.9 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    8.18.18.18.1    23.923.923.923.9    45.845.845.845.8    71.571.571.571.5    90.990.990.990.9    

지배주주 8.1 23.9 45.8 71.5 90.9 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    8.18.18.18.1    23.923.923.923.9    45.845.845.845.8    71.571.571.571.5    90.990.990.990.9    

매출총이익률 (%) 14.0 16.4 18.2 22.9 23.6 

영업이익률 (%) 10.8 11.5 13.4 19.2 19.6 

EBITDA 마진률 (%) 25.1 19.9 20.3 24.4 24.1 

당기순이익률 (%) 5.3 8.3 11.8 14.9 15.0 

ROA (%) 3.4 6.8 9.6 13.6 15.0 

ROE (%) 6.0 9.5 11.7 16.0 17.2 

ROIC (%) n/a n/a n/a n/a n/a 
 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2016201620162016    2017201720172017    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    2020E2020E2020E2020E    
영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    ----12.512.512.512.5    ----7.27.27.27.2    139.1139.1139.1139.1    11.611.611.611.6    19.319.319.319.3    

당기순이익(손실) 8.1 23.9 45.8 71.5 90.9 

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 24.0 24.0 25.0 27.0 

기타현금수익비용 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

영업활동 자산부채변동 -47.4 -60.2 64.2 -90.0 -103.7 

매출채권 감소(증가) -24.7 -17.9 -19.6 -17.3 -24.4 

재고자산 감소(증가) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

매입채무 증가(감소) -1.1 2.4 2.9 2.6 3.7 

기타자산, 부채변동 -21.6 -44.7 80.8 -75.3 -82.9 

투자활동투자활동투자활동투자활동    현금현금현금현금    ----69.569.569.569.5    ----141.0141.0141.0141.0    ----50.050.050.050.0    ----65.365.365.365.3    ----24.324.324.324.3    

유형자산처분(취득) -1.1 -0.1 -1.4 -0.5 -1.0 

무형자산 감소(증가) -0.1 -0.3 11.5 -4.8 -13.3 

투자자산 감소(증가) -0.5 -140.3 0.0 0.0 0.0 

기타투자활동 -67.8 0.0 -60.0 -60.0 -10.0 

재무활동재무활동재무활동재무활동    현금현금현금현금    93.593.593.593.5    188.1188.1188.1188.1    ----8.98.98.98.9    ----6.36.36.36.3    ----5.05.05.05.0    

차입금의 증가(감소) 27.2 -18.1 -3.9 -1.3 0.0 

자본의 증가(감소) 56.0 207.9 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    39.939.939.939.9    80.280.280.280.2    ----60.060.060.060.0    ----10.010.010.010.0    

기초현금 0.0 11.5 51.4 131.6 71.6 

기말현금 11.5 51.4 131.6 71.6 61.6 

자료: 스튜디오드래곤, 이베스트투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 
 

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

P/E - 84.1 54.4 34.8 27.4 

P/B - 5.4 6.1 5.2 4.3 

EV/EBITDA - 32.4 25.1 19.2 14.8 

P/CF - - - - - 

배당수익률 (%) - - - - - 

성장성성장성성장성성장성    (%)(%)(%)(%)    

     매출액 - 85.8 35.7 23.2 26.6 

영업이익 - 98.7 57.6 77.1 29.3 

세전이익 - 188.2 82.3 62.0 44.8 

당기순이익 - 193.2 91.9 56.1 27.1 

EPS - 193.1 91.8 56.1 27.1 

안정성안정성안정성안정성    (%)(%)(%)(%)    

     부채비율 77.8 24.7 19.5 15.6 13.2 

유동비율 96.3 319.6 400.1 427.8 497.1 

순차입금/자기자본(x) 12.1 -49.3 -30.5 -13.8 -9.9 

영업이익/금융비용(x) n/a n/a n/a n/a n/a 

총차입금 (십억원) 28.0 10.0 6.1 4.8 4.8 

순차입금 (십억원) 16.5 -181.6 -125.5 -66.8 -56.8 

주당지표주당지표주당지표주당지표((((원원원원))))     
    EPS 290 851 1,633 2,549 3,241 

BPS 4,854 13,142 14,675 17,225 20,467 

CFPS - - - - - 

DPS - - - - - 
 

      


