
 

 
 
 
 
 
                                                                                   

Valuation Forecast 

 구분  단위 2016  2017  2018  2019F  2020F  

 매출액  억원 1,544  2,868  3,796  5,243  5,747  

 영업이익  억원 166  330  399  555  660  

 세전이익  억원 105  303  456  658  773  

 순이익  억원 81  238  358  458  538  

 지배순이익  억원 81  238  358  458  538  

 PER  배 -  76.42  72.33  54.68  46.58  

 PBR  배 -  4.95  6.46  5.66  5.09  

 EV/EBITDA  배 0.43  24.53  22.51  15.45  13.83  

Source: Leading Research Center, K-IFRS 연결기준 
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BUY(유지) 
목표주가 130,000 원 

현재주가 89,300 원 

목표수익률 45.6% 

Key Data 2019 년 5 월 9 일 

산업분류 코스닥 오락, 문화 

KOSDAQ(pt) 724.22 

시가총액 (억원) 25,050 

발행주식수 (천주)          28,051 

외국인 지분율 (%) 3.3 

52 주 고가 (원) 119,800 

      저가 (원) 84,100 
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1. 목표가 130,000원 유지 

투자의견 ‘매수’ 및 목표주가 130,000 원 유지. 이는 ① 국내 1 위 

드라마 제작사의 프리미엄과 ② 완성도 높은 드라마 콘텐츠의 경쟁력 

을 기반으로 글로벌 OTT 향 콘텐츠 제작 편 수 증가 및 IP 해외 판권 

매출 상승, ③ 수익성 높은 텐트폴 드라마의 연속적 흥행 성공이 

재투자 확대로 이어지는 선순환 구조 장착, ④ 장르물 제작 강화 및 

시즌제 도입 등 새로운 유형의 드라마 제작 시도가 가져올 흥행성, 

⑤ tvN, OCN 등 캡티브 드라마 슬롯 증가 등이 기대되기 때문. 

2. ‘19년 1분기 실적 Review  

‘19 년 1 분기 연결기준 실적은 매출액 1,118 억원(YoY+40.0%,QoQ 

+9.9%), 영업이익 110 억원(YoY+3.5%,QoQ+2.403.2%) 달성. 당사 

전망치 매출액 917 억원, 영업이익 94 억원을 상회하는 실적 기록. 

제작비 상승 불구 차별화된 콘텐츠 경쟁력을 기반으로 외형성장. 

‘해외판매’ 및 ‘Captive 향 편성 매출’은  각각  426 억원(YoY +87.4%, 

QoQ+71.7%)과 439 억원(YoY+33.0%,QoQ-18.3%)으로 성장 축 유지. 

3. ‘19년 2분기 실적 Preview  

2 분기 연결기준 예상실적은 매출액 1,158 억원(YoY+55.9%,QoQ 

+3.6%), 영업이익 113 억원(YoY+55.0%,QoQ+3.6%) 전망. 

<아스달 연대기 시즌 1> 6 월 1 일 tvN 방영 예정. 제작비 400 억원 

예상. 기대효과는 ① 수익성 보다 화제성 주목, ② Netflix 등 신규 

글로벌 OTT 기업의 눈높이에 맞는 국내 최고 드라마 제작사의 지위 

확보, ③ 투어/전시, 게임, 애니메이션 등으로 IP 사업 영역 확대로 

글로벌 비즈니스 모델 구축 등 기대. 
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Exhibit 1. 사업부별 매출 비중  Exhibit 2. 해외 판매 매출 추이 
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Source: Company Data , Leading Research Center  Source: Company Data, Leading Research Center 

 

Exhibit 3. ‘19 년 주요 드라마 라인업 

채널 드라마 회차 방영기간 제작사 연출 작가 출연

왕이된남자 16 1/7~ 2/26 스튜디오드래곤,지티스트 김희원 김선덕, 신하은 여진구, 이세영,김상경

로맨스는 별책부록 16 1/26~ 3/17 글앤그림미디어 이정효 정현정 이종석, 이나영

진심이 닿다 16 2/6~ 3/28 메가몬스터 박준화 이명숙, 최보림 이동욱, 유인나

사이코메트리 그녀석 3/11~ 제이에스픽쳐스 김병수 양진아 진영, 신예은

자백 15 3/23~ 5/11 스튜디오드래곤,에이스팩토리 김철규 윤형기 임희철 이준호, 유재명, 신현빈

W W W 16 6/5~ 7/25 정지현,권영일 권도은 임수정, 장기용

그녀의 사생활 16 4/10~ 스튜디오드래곤, 본스토리 홍종찬 김혜영 박민영, 김재욱, 이규형

어비스 16 5/6~ 6/25 스튜디오드래곤, 네오엔터 유제원 문수연 박보영, 안효섭

악마가 너의 이름을 부를 때 5~ 더문씨앤엠 민진기 노혜영, 고내리 정경호, 이엘

모두의 프라이버시 5~ 화앤담픽쳐스 정지현 권은솔 임수정

아스달연대기 18 6/1~ 스튜디오드래곤, K PJ 김원석 김영현, 박상연 송중기, 장동건, 김지원

식빵 굽는 남자 상반기 길픽처스 이종재 주화미

지정생존자 상반기 D K  E& M 유종선 김태희 지진희, 배종옥, 강한나

소원을 말해봐 하반기 김상호 백미경

위대한 쇼 하반기 신용휘 설준석 송승헌, 이선빈, 임주환

호텔 델루나 하반기 지티스트 오충환 홍정은, 홍미란 아이유, 여진구, 조현철

트랩 7 2/9~ 3/3 필름몬스터 박신우 남상욱, 박신우 이서진, 성동일, 이화영

빙의 16 3/6~ 데이드림엔터 최도훈 박희강 송새벽, 고준희

킬잇 3/23~ 크레이브웍스 남성우, 안지숙 손현수, 최명진 장기용, 나나

구해줘2 16 5/8~ 6/20 히든시퀀스 이권 엄태구, 천호진, 이솜

보이스3 5/11~ 6/30 스튜디오드래곤 남기훈 이진욱, 이하나

타인은지옥이다 상반기 스튜디오N 이창희 임시완

좋아하면 울리는 8 하반기 스튜디오드래곤 이나정 이아연, 서보라 김소현, 정가람

나홀로 그대 12 하반기 JS픽쳐스 윤현민, 고성희

O live 은주의 방

M BC 봄밤 16 5/22~ 7/11 안판석 김은 정해인, 한지민

tvN  

O C N

N etflix

수목

월화

 
Source: Company data,,언론사, Leading Research Center 
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Exhibit 4. 연간 드라마 제작 편 수 전망 추이  Exhibit 5. 드라마 유통시장 영향력 확대 및 평균 시청률  

19
25 27 28 30

3

2
3

5
7

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2017 2018(E) 2019(E) 2020(E) 2021(E)

(개)

CAPTIVE NON-CAPTIVE

 

 

 
Source: Company data,, Leading Research Center  Source: Company data, Leading Research Center 

 

Exhibit 6. 국내 성장 전략  Exhibit 7. 해외 성장 전략 

 

 

 
Source: Company data,, Leading Research Center  Source: Company data, Leading Research Center 

 

Exhibit 8. 연간 매출액 전망 추이  Exhibit 9. 연간 영업이익 전망 추이 
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Source: Company data,, Leading Research Center  Source: Company data, Leading Research Center 

 

 

 

 

 

 

 



   
                                                                          2019년 5월 10일   
                                  

4 

 

재무제표 

재무상태표 포괄손익계산서

(단위: 억원) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F (단위: 억원) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

자산총계 2,420 4,595 5,124 5,297 5,847 매출액 1,544 2,868 3,796 5,243 5,747

유동자산 814 2,898 2,472 2,556 2,821 매출원가 1,328 2,397 3,240 4,512 4,896

현금및현금성자산 115 513 1,530 1,582 1,746 매출총이익 216 471 556 731 851

단기금융자산 1 1,413 67 69 76 판매비와관리비 50 142 157 175 191

매출채권및기타채권 394 549 688 711 785 영업이익 166 330 399 555 660

재고자산 0 13 6 6 7 EBITDA 388 743 1,152 1,621 1,811

비유동자산 1,606 1,696 2,652 2,742 3,026 비영업손익 -61 -27 57 103 113

장기금융자산 23 38 37 39 42 이자수익 1 6 35 79 86

관계기업등투자자산 0 0 0 0 0 이자비용 9 17 1 2 2

유형자산 12 11 10 10 11 배당수익 0 0 0 0 0

무형자산 1,239 1,275 1,985 2,053 2,266 외환손익 -3 -14 26 16 17

부채총계 1,059 910 1,111 868 921 관계기업등관련손익 0 0 0 0 0

유동부채 845 907 1,082 1,119 1,235 기타비영업손익 -50 -2 -3 10 11

단기차입부채 81 100 0 0 0 세전계속사업이익 105 303 456 658 773

기타단기금융부채 0 1 0 0 0 법인세비용 24 64 98 200 235

매입채무및기타채무 228 342 599 619 684 연결실체변동관련손익 0 0 0 0 0

비유동부채 214 3 29 -251 -313 중단사업이익 0 0 0 0 0

장기차입부채 199 0 0 0 0 당기순이익* 81 238 358 458 538

기타장기금융부채 0 0 21 22 25 지배주주순이익* 81 238 358 458 538

자본총계* 1,361 3,684 4,013 4,429 4,926 비지배주주순이익 0 0 0 0 0

지배주주지분* 1,361 3,684 4,013 4,429 4,926 기타포괄손익 2 -1 -11 -42 -42

비지배주주지분 0 0 0 0 0 총포괄손익 83 238 347 417 496

(주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 자본총계임 (주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 당기순이익임

현금흐름표 투자지표

(단위: 억원) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F (단위: 원,배,%) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

영업활동으로인한현금흐름 -124 -72 -291 1,214 1,563 주당지표 및 주가배수

당기순이익 105 303 456 458 538 EPS* 387 1,051 1,278 1,633 1,917

현금유입(유출)이없는수익(비용) 248 458 744 1,174 1,285 BPS* 6,477 16,235 14,312 15,791 17,560

자산상각비 222 413 753 1,066 1,151 CFPS -591 -316 -1,036 4,327 5,571

영업자산부채변동 -461 -729 -1,394 -294 -109 SPS 7,349 12,637 13,539 18,691 20,487

매출채권및기타채권감소(증가) -271 -137 -272 -23 -74 EBITDAPS 1,847 3,273 4,108 5,779 6,456

재고자산감소(증가) 0 -21 3 -0 -1 DPS (보통,현금) 0 0 0 0 0

매입채무및기타채무증가(감소) 107 92 254 20 64 배당수익률 (보통,현금) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

투자활동현금흐름 -695 -1,410 1,406 -1,137 -1,376 배당성향 (보통,현금) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

투자활동현금유입액 1 300 1,397 0 0 PER* 0.0 76.4 72.3 54.7 46.6

유형자산 0 1 0 0 0 PBR* 0.0 4.9 6.5 5.7 5.1

무형자산 0 0 0 0 0 PCFR - - - 20.6 16.0

투자활동현금유출액 697 1,716 24 1,137 1,376 PSR 0.0 6.4 6.8 4.8 4.4

유형자산 11 1 2 4 4 EV/EBITDA 0.4 24.5 22.5 15.5 13.8

무형자산 1 2 1 1,130 1,361 재무비율

재무활동현금흐름 935 1,881 -97 -41 -39 매출액증가율 0.0 85.7 32.4 38.1 9.6

재무활동현금유입액 1,468 2,423 4 0 0 영업이익증가율 0.0 98.3 21.0 39.2 18.8

단기차입부채 598 245 0 0 0 지배주주순이익증가율* 0.0 192.9 50.3 27.9 17.4

장기차입부채 199 100 0 0 0 매출총이익률 14.0 16.4 14.6 13.9 14.8

재무활동현금유출액 525 526 100 41 39 영업이익률 10.8 11.5 10.5 10.6 11.5

단기차입부채 525 526 100 0 0 EBITDA이익률 25.1 25.9 30.3 30.9 31.5

장기차입부채 0 0 0 0 0 지배주주순이익률* 5.3 8.3 9.4 8.7 9.4

기타현금흐름 0 0 0 16 17 ROA 13.7 9.4 8.2 10.7 11.8

연결범위변동효과 0 0 0 0 0 ROE 12.0 9.5 9.3 10.9 11.5

환율변동효과 -0 -1 -1 0 0 ROIC 17.2 15.6 14.8 15.0 15.7

현금변동 115 398 1,017 52 164 부채비율 77.8 24.7 27.7 19.6 18.7

기초현금 0 115 513 1,530 1,582 차입금비율 20.6 2.7 0.0 0.0 0.0

기말현금 115 513 1,530 1,582 1,746 순차입금비율 12.1 -49.3 -38.6 -36.1 -35.9

(주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 당기순이익 및 자본총계 기준임  
Source: Company Data, Leading Research Center 

 

 

 

 



   
                                                                          2019년 5월 10일   
                                  

5 

 

▶ Compliance Notice 

본 자료를 작성한 금융투자분석사는 동 자료를 작성함에 있어서 기재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 

부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 당사는 보고서 작성일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 본 보고서를 작성한 금융투자분석사는 작성일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 보고서 작성일 기준 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 본 자료는 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전에 제공된 사실이 없습니다. 

 당사는 지난 6 개월간 해당회사의 유가증권의 발행업무를 수행한 사실이 없습니다. 

 본 자료는 고객의 투자에 정보제공 목적으로 작성되었으며, 작성된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 기반으로 한 것이나 

정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 그러므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바라며, 어떠한 경우에도 본 

자료는 투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 본 자료의 모든 저작권은 당사에 있으며, 무단복제, 변형 및 배포될 수 없습니다. 

 

▶ 최근 2 년간 투자등급 및 목표주가 변경 내용 

스튜디오드래곤(253450) 

일자 

투자의견 

목표주가 

괴리율(%) 

평균주가대비 

최고(최저)주가대비 

2019-01-02 

BUY(신규) 

130,000 원 

 

 

2019-04-15 

BUY(TP 유지) 

130,000 원 

 

2019-05-10 

BUY(TP 유지) 

130,000 원 

 

   

 

* 괴리율 산정: 목표주가 대상시점은 1 년이며 수정주가를 적용 

 

▶ 최근 2 년간 목표주가 변경 추이 
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▶ 투자기간 및 투자등급 

 
기업 

BUY (매수)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 15% 이상 
HOLD (중립)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 ± 15% 내외 
SELL (매도)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 -15% 이하 

 
산업 

OVERWEIGHT (비중확대)  향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상회 예상 
NEUTRAL (중립)   향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 ± 5% 예상 
UNDERWEIGHT (비중축소)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

 

▶ 조사분석자료 투자등급 비율 (기준일 : 2019.3.31) 

 

BUY (매수)   100.0% 
HOLD (보유/중립)   0.0% 
SELL (매도)   0.0% 
합계   100.0% 
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