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 탐방내용 요약 

3Q13, 당사 전망치 초과하는 무난한 실적 예상 

* 3Q13E(연결) : 매출 1,351억원(YoY 23%), OP 216억원(YoY -3%) 

1) 종전 전망치(매출 1,271억원, OP 195억원) 대비 상향 

2) 3Q13 매출 전망 Detail 

   - SA 매출 676억원(Q 3%, Y 52%) : YoY 호조는 오버추어 독립 

      효과. 3Q 비수기임에도 QoQ 소폭 (+)는 자체광고주 유입 지속 

      (전분기 18.5만 → 당분기 20.5만), 네트워크광고 매출 증가, 

      모바일 SA 호조(SA 매출의 8-9%) 등에 기인 

   - DA 매출 569억원(Q Flat, Y 4%) : 3Q 비수기임에도 QoQ Flat, 

      소비경기 침체 지속에도 YoY 4%의 호조는 TNK팩토리 인수로 

      3Q13부터 TNK팩토리가 연결대상에 포함되기 때문 

   - 게임 매출 92억원(Q 7%, Y 20%) : 분기별 견조한 성장세 지속 
 

4Q13, OP YoY (+) 전환 전망. 종전 전망치 상향 

* 4Q13E(연결) : 매출 1,482억원(YoY 27%), OP 233억원(YoY 6%) 

1) 인센티브 지급에 따른 인건비 증가, 마케팅비 급증 등 감안해도 

    OP는 QoQ 8%, YoY 6% 성장 전망. 매출 성장성이 비용 증가세 

    초과하기 때문. 마케팅비 등 공격적 투자에도 불구하고 4Q13 OP 

    YoY가 5개 분기만에 (+) 전환이 예상된다는 점이 핵심 

2) 종전 전망치(매출 1,388억원,  OP 222억원) 대비 상향 
 

13년 실적 부진? 투자의 한해. OP 부진보단 매출 성장성 제고 주목 

* 2013E(연결): 매출 5,407억원(YoY 19%), OP 914억원(YoY -10%) 

1) 매출, OP YoY [11년 20%, 22%], [12년 8%, -13%], [13E 19% 

 , -10%]. 12년 OP 부진은 성장성 급락에 따른 역레버리지였으나, 

13년 OP  부진은 대대적 마케팅 등 투자의 일환에 따른 것(12년 마

케팅비는 105억원으로서 매출액의 2%에 불과했으나 올해 마케팅비

는 매출액의 6%를 선언했으며 이는 300억원 이상, 즉 작년 대비 3배 

이상 급증 규모). OP 부진보다는 성장성 제고 부문 주목. 오버추어 독

립에 따른 SA 매출의 매출인식 방법 변경(순액 방식 →  총액방식) 

효과 제외해도 올해 매출 YoY는 10% 초반대로서 작년 보단 제고 

  2) 올해 실적(매출 YoY 19%, OPM 17%)은 회사측 수정 가이디언스( 

매출 YoY 20-22%, OPM 17%) 부합 전망 

    3) 종전 전망치(매출 5,233억원, OP 881억원) 대비 상향 
 
투자의 한해 거의 마무리. 이젠 내년을 봐야 할 때. 내년은 안정적 
고성장 지속되는 가운데 비용 컨트롤로 수익성 개선 전망 
* 2014E(연결) : 매출 6,039억원(YoY 12%), OP 1,150억원(YoY 26%) 

    1) SA, DA 한자릿수 후반 견조한 고성장 + 게임 매출 성장성 대폭 

       Lift Up → 10%대 초반의 안정적 매출 고성장 전망 

    2) 인원 증가세 둔화, 마케팅비 감축 등 비용 컨트롤로 수익성 개선 전망 

        - OPM : 11년 28% → 12년 22% → 13E 17% → 14E 19% 

    3) 종전 전망치(매출 5,645억원, OP 1,040억원 대비 상향) 

        - 14E 매출, OP, 순이익(EPS) 각각  7%, 11%, 11% 상향 
 
NIS 가능성(개방성, 확장성) 주목. 내년 몇 가지 PC게임 가능성 주목 
* 소셜쇼핑 : 결과 부진. 마이피플 : 결과 부진. 다음모바게 : 결과 부진 

  1) 모두 진행형이긴 하나 갑자기 신성장엔진으로 급부상할 가능성은 일단 

      희박할 것으로 판단(마이피플 : 카카오톡의 시장 선점 일단락. 다음모 

바게 : 누적 50개 이상 론칭, 현재 누적 40개 이상 게임 서비스 중이나 

      대부분 매출 미미. RS 구조 열위(동사 최종 RS 10%), 모바일 메신저 

      플랫폼 대비 모바일게임 플랫폼으로서의 기능적 열위 

* NIS(Next  Incubation Studio): 카닥,해피맘,마이원모바일월렛,버즈런츠 

  1) 카닥 : 사내 제안. 자동차 외장수리 견적비교 앱. 거래금액 3개월 누적 

      10억원 돌파. 다소의 RS 매출 발생 중 

  2) 해피맘 : 사내 제안. 위치기반 육아 SNS 앱. 아직 BM 없음 

  3) 마이원모바일월렛 : 마이원카드 인수. 모바일 지갑 서비스 앱. 포인트 

      적립 시마다 일정수준 RS. 다소의 RS 매출 발생 중 

  4) 버즈런처 : 버즈피아 인수. 휴대폰 배경 화면 꾸미기 앱. 앱 다운로드수 

글로벌 200만 돌파(해외 60%), 홈팩(배경화면) 다운로드 900만 돌파 

- 아직 BM  없음. 다운로드수 누적 시 향후 광고, 앱 유통 플랫폼 등의 

   BM 가동 잠재력 

      - 글로벌 1위는 중국의 고런처(누적 다운로드 1억. 광고 BM 가동) 

   → 사외 문호 개방. 향후 신성장엔진 발굴 창구로서의 가능성 주목 
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 투자의 한해 거의 마무리. 이젠 내년을 봐야 할 때 
목표주가: 115,000원 

현재주가: 95,500원 
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 10/02 1 주전 1 개월전 12 연말      [주주]  

[종가] 95,500 93,600 86,800 91,100  [자본금] 68 억원  이재웅 외 3 인 15.1 

[시가총액(억원)] 12,948 12,691 11,769 12,303  [총자산] 6,447 억원  KB 자산운용 8.8 

[외국인지분율(%)] 54.7 54.4 52.1 47.7  [총부채] 997 억원  국민연금관리공단 8.6 
 

 Financial Data (탐방결과 반영 후) 
(억원)   2012 2013E 2014E 12.1Q 12.2Q 12.3Q 12.4Q 13.1Q 13.2Q 13.3QE 13.4QE 

매출액 

 

4,534  5,407  6,039  1,102  1,166  1,095  1,172  1,249  1,325  1,351  1,482  

YoY(%)   7.6  19.3  11.7  13.3  12.7  6.2  -0.3  13.3  13.7  23.4  26.5  

영업이익 

 

1,018  914  1,150  272  303  222  219  226  239  216  233  

YoY(%) 

 

-12.8  -10.2  25.8  -15.4  6.6  -22.5  -20.0  -17.1  -21.3  -2.7  6.2  

영업이익률(%)   22.4  16.9  19.0  24.7  26.0  20.3  18.7  18.1  18.0  16.0  15.7  

순이익 

 

766  752  981  212  224  192  139  193  176  186  196  

순이익률(%) 

 

16.9  13.9  16.2  19.2  19.2  17.5  11.8  15.5  13.3  13.8  13.3  

지배주주순이익   763  753  983  212  223  193  135  193  176  187  197  

EPS(원) 

 

5,675 5,546 7,235 현금성자산 

  

2,628 

   

2,978 

PER(배) 

 

16.1 17.2 13.2 총차입금 

  

1 

   

0 

PBR(배) 

 

2.4 2.2 1.9 순차입금 

  

-2,627 

   

-2,978 
 

자료: 이트레이드증권 리서치본부        주: K-IFRS 연결기준 
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* 14년은 모바일게임보다는 오히려 몇 가지 PC게임 가능성 주목 

1) 검은사막 : 퍼블리싱(펄어비스  개발) 

    - MMORPG. 10/17부터 CBT. 내년 상반기 상용화 예정 

2) 투어골프온라인 : 자체개발 

      - 캐주얼. 온네트 대표 타이틀 ‘샷온라인’ 후속작 

      - 샷온라인(분기별 40-50억원 매출규모) 수준 매출만 달성해도 

         게임 매출 성장성 제고에 크게 기여 가능 

→ 14년 게임 매출 고성장 전망(13년은 365억원으로서 YoY 8%에 

   그치나, 14년은 540억원으로서 YoY 48% 전망). 모바일게임 매출 

   성장성은 보수적으로 전망. PC온라인게임 기여도 높을 것으로 전망 
 

TP 115,000원으로 상향. 투자의견 Buy로 상향 

* TP 90,000원에서 115,000원으로 28% 상향 

1) 14E EPS 6,549원에서 7,235원으로 11% 상향 + 14E EPS 대비 

    적용 PER 13.7배에서 15.9배로 16% 상향 

2) 적용 PER 상향 근거 

    - 네이버 주가 급등에 따른 PER 격차 심화(동사 현재가 14E EPS 

       대비 PER 13.2배 vs 네이버 28.3배. 네이버 14E EPS가 이미 

       라인 폭발적 성장을 반영한 추정임을 감안하면 PER DC Rate 

       50% 이상은 과도) 

    - NIS(Next  Incubation Studio) 잠재력, 일정수준  PER 프리미엄 

       요인(또는 DC 해소 요인)으로 반영 가능 판단 

→ 1년 이상 주가 숨고르기(성장정체, 신성장엔진 부재, 올해 투자의 
일환에 따른 손익 악화 등). 상승을 모색할 시기도 되었다 

 
→ 13년 ‘투자의 한해’는 거의 마무리. 이젠 슬슬 내년을 봐야 할 때. 
    내년은 게임 부문 성장 강화, 투자비용 컨트롤의 해가 될 전망 
 
→ 신성장엔진 발굴을 위한 숱한 노력들 대부분 결과는 부진하나, 
    NIS 잠재력은 눈여겨 볼 필요(최근 바닥 8만원에서의 20% 정도 
    주가 상승은 상승타이밍 모색시기, 네이버 급등의 분위기 하에 
    버즈런처 초기 다운로드 호조가 명분을 제공한 듯. 그러나, 버즈 
    런처 자체에 투자포인트 올인되어서는 안됨. 이제 겨우 다운로드 
    200만 돌파에 불과하고 BM도 없음. NIS의 개방성, 확장성에 따른 
    신성장엔진 발굴 창구 역할을 주목해야 함) 

 



 

 
 

   
 다음 주가 및 목표주가 추이  투자의견 변동내역 

 

 

일    시 2011.05.09 2011.05.16 2011.05.23 2011.06.29 2011.08.16 2011.09.09 2011.11.02 2011.11.28 

2투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 135,000원 135,000원 135,000원 135,000원 150,000원 150,000원 170,000원 170,000원 

일    시 2012.01.05 2012.02.15 2012.04.17 2012.05.14 2012.06.04 2012.07.03 2012.08.13 2012.09.21 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 170,000원 170,000원 170,000원 170,000원 170,000원 140,000원 140,000원 140,000원 

일    시 2012.09.24 2012.11.12 2013.01.03 2013.02.15 2013.02.28 2013.05.13 2013.07.02 2013.08.12 

2투자의견 Buy Marketperform Marketperform Marketperform Marketperform Marketperform Marketperform Marketperform 

목표가격 140,000원 98,000원 98,000원 98,000원 98,000원 95,000원 90,000원 90,000원 

일    시 2013.10.04        

투자의견 Buy        

목표가격 115,000원        
  

 

   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Compliance Notice 
본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 성종화) 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 당사가 그 

정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 

고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

 

종목투자등급 guide line: 투자기간 6~12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계 (Strong Buy/ Buy/ Marketperform/ Sell) 

업종투자등급 guide line: 투자기간 6~12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계 (Overweight/ Neutral/ Underweight) 

2012년 5월 14일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 (Buy/ Hold/ Sell)에서 4단계 (Strong Buy/ Buy/ Marketperform/ Sell)로 변경 

■ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
■ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
■ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 
■ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

투자등급 및 적용 기준  

구분 투자등급 적용기준(향후12개월) 

Sector(업종) Overweight (비중확대)  

 Neutral (중립)  

 Underweight (비중축소)  

Report(기업) Strong Buy (강력매수) 절대수익률 기준 50% 이상 기대 

 Buy (매수) 절대수익률 기준 15%~50% 기대 

 Marketperform(시장수익률) 절대수익률 기준 -15%~15% 기대 

 Sell(매도) 절대수익률 기준 -15% 이하 기대 

 N.R.(Not Rated)  등급보류 
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