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3분기 실적 ‘리니지1’ 이벤트 매출액 이월로 전분기 대비 감소 

3분기 매출액은 전분기와 비교해 11.6% 감소한 1,697억원이었다. 지난 분기보다 매출액이

줄어든 가장 큰 이유는 ‘리니지1’ 3분기 아이템 판매 부분유료화 이벤트가 9월 25일부터 시

작되어 관련 매출 대부분이 4분기에 인식되기 때문이다.  

게임 별로는 ‘리니지1’이 전분기보다 26.5% 감소했고, 백청산맥 업데이트가 진행된 ‘블레이

드 앤 소울’ 매출액은 2분기보다 43.5% 증가했다. 야구단, 모바일, 캐주얼게임 등의 매출이

계상되는 기타 매출은 전분기 대비 26.0% 늘어났다. 그리고 ‘리니지2’, ‘아이온’, ‘길드워2’
등 여타 게임들은 2분기보다 소폭 줄어드는 모습이었다.  

3분기 영업이익률은 181%로 하락하였다. 3분기 영업이익은 전분기대비 50.6% 감소한 307

억원을 기록했다. ‘와일드스타’ 미국과 유럽 마케팅비용 집행과 판교로의 본사 이전관련 1회

성 비용이 증가하면서 영업비용이 2분기보다 93억원 증가했다.  

4분기부터 2014년에는 매분기 신규 게임 실적 모멘텀 기대 

4분기 실적은 큰 폭으로 개선될 전망이다. 이월된 ‘리니지1’ 부분유료화 이벤트 매출액에

더하여, 12월 추가 ‘리니지1’ 부분유료화 이벤트가 예정되어 있다. 또한 10월 29일부터 중

국 ‘블소’ 로열티 매출액을 인식하기 시작했다. 4분기 매출액과 영업이익은 3분기와 비교해

각각 22.7%, 113.2% 증가할 전망이다.  

3분기 실적 발표에서 향후 게임들의 출시 일정이 재확인되었다. ‘길드워2’ 중국 로열티 매출

액은 2014부터 1분기부터 인식될 것으로 기대된다. 2014년 2분기에는 미국과 유럽에서 상

용화되는 ‘와일드스타’ 신규 매출액이 반영될 전망이다. 

2014년 하반기에는 ‘길드워2’ 마국, 유럽 확장팩 출시와 ‘길드워2’, ‘블소’의 일본, 한국, 대

만 등 아시아 시장과 미국, 유럽 상용화가 진행될 전망이다.  

중국 블소’ 상용화 이후 2014년 실적 상향 가능, ‘매수’ 투자의견과 목표주가 25만원 유지 

NHN이 기업분할 이후에 ‘LINE’ 가치가 재평가되면서 주가가 급등하였다. 기업분할로 거래

가 정지된 기간 동안 ‘LINE’ 2분기 매출액이 급증하고 가입자가 증가세가 빨라졌다. 동사는

12월 이후 2014년 중국 ‘블소’ 매출액이 구체화되면서 가치 상승이 기대되고 있다. ‘매수’
투자의견과 목표주가 250,000원을 유지한다.  

중국 ‘블소’는 11월말이나 12월 초에 정식 상용화 일정이 진행될 예정이다. 최소한 현시점

은 서버 증설 속도, 대기열 대기 시간, 전용 PC방 확산 여부 등 긍정적인 변수에 기인하여

상용화 직후에 ‘블소’가 중국 시장에 안정적으로 안착할 가능성이 아주 높아 보인다.  
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(Maintain) 매수 

목표주가 (원, 12M) 250,000 

현재주가(13/11/15,원) 206,000 

상승여력 21% 

 

영업이익(13F,십억원) 214 

Consensus 영업이익(13F,십억원) 205 

EPS 성장률(13F,%) 19.5 

MKT EPS 성장률(13F,%) 14.2 

P/E(13F,x) 24.2 

MKT P/E(13F,x) 11.1 

KOSPI 2,005.64 

시가총액(십억원) 4,514 

발행주식수(백만주) 22 

유동주식비율(%) 76.3 

외국인 보유비중(%) 39.8 

베타(12M,일간수익률) 0.68 

52주 최저가(원) 125,000 

52주 최고가(원) 215,500 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 5.1 16.4 26.8 

상대주가 6.8 14.6 19.6 
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결산기 (12월) 12/10 12/11 12/12 12/13F 12/14F 12/15F

매출액 (십억원) 660 609 754 755 975 1,116

영업이익(십억원) 174 136 151 214 353 435

영업이익률 (%) 26.3 22.3 20.1 28.4 36.3 39.0

순이익(십억원) 144 121 156 186 331 398

EPS (원) 6,602 5,529 7,121 8,507 15,086 18,142

ROE (%) 20.8 15.1 16.8 17.2 24.9 23.9

P/E (배) 31.6 55.6 21.1 24.2 13.7 11.4

P/B (배) 5.5 7.2 3.4 3.9 3.1 2.4

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 엔씨소프트, KDB대우증권 리서치센터 
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표 1. 분기 및 연간 실적 추이와 전망 (십억원,원,%) 

  1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13P 4Q13F 2012 2013F

 매출액  141 147 182 283 185 192 170 208 754 755

   리니지1  44 58 38 65 66 85 62 93 205 306

   리니지2  18 17 13 16 14 14 13 14 65 55

   아이온  53 36 27 25 28 23 23 23 141 97

   블레이드 앤 소울  - - 33 27 17 14 20 22 62 73

   길드워2  - - 46 119 36 29 24 24 165 114

   기타  6 14 10 14 13 14 17 13 51 56

 로열티  15 17 15 17 11 13 10 20 64 53

 매출비중     

   리니지1  30.9 39.8 21.0 22.9 35.7 44.2 36.7 44.4 27.2 40.5

   리니지2  13.0 11.5 7.3 5.8 7.7 7.4 7.7 6.6 8.6 7.3

   아이온  37.5 24.8 14.8 8.8 15.3 12.1 13.3 11.1 18.8 12.9

   블레이드 앤 소울  - - 17.9 9.5 8.9 7.4 12.0 10.8 8.2 9.7

   길드워2  - - 25.2 42.0 19.7 15.1 14.4 11.6 21.9 15.1

   기타  4.5 9.4 5.6 5.0 6.9 7.1 10.1 6.1 6.7 7.4

   로열티  10.8 11.7 8.2 5.9 5.8 6.8 5.8 9.4 8.5 7.0

 영업이익  12 -11 37 113 56 62 31 66 151 214

 영업이익률  8.8 -7.6 20.2 39.9 30.0 32.4 18.1 31.5 20.1 28.3

 당기순이익  12 -8 47 102 52 34 26 74 156 187

 순이익률  8.8 -5.3 25.9 36.0 28.3 17.8 15.5 35.5 20.4 24.7

 YoY 증감률     

 매출액  -9.2 -12.0 23.4 103.9 31.0 30.8 -6.8 -26.5 23.8 0.2

   리니지1  13.3 -11.8 -24.8 62.3 51.3 45.1 62.7 42.7 4.9 48.9

   리니지2  -40.2 -29.1 -37.2 -33.5 -22.8 -15.5 -1.8 -16.4 -35.3 -15.0

   아이온  -13.8 -33.0 -51.7 -51.6 -46.6 -36.0 -16.1 -7.7 -36.7 -31.2

   블레이드 앤 소울  - - - - - - -37.8 -16.6 - 18.1

   길드워2  - - - - - - -46.6 -79.7 - -30.9

   기타  85.7 363.7 230.9 326.8 100.6 -1.7 67.6 -10.7 296.1 10.6

   로열티  -4.7 19.0 25.7 17.3 -29.5 -23.9 -34.0 16.1 13.3 -17.1

   영업이익  -69.4 적전 20.6 654.4 348.4 흑전 -16.5 -42.1 12.3 41.5

   당기순이익  -64.0 적전 69.2 497.6 321.7 흑전 -44.2 -27.4 28.3 21.6

 QoQ 증감률     

 매출액  1.6 4.0 24.1 55.5 -34.8 3.9 -11.6 22.7 

   리니지1  9.2 33.9 -34.5 69.3 1.8 28.4 -26.5 48.5 

   리니지2  -25.5 -8.2 -21.4 23.7 -13.6 0.6 -8.7 5.3 

   아이온  2.4 -31.3 -25.9 -7.0 12.9 -17.8 -2.8 2.3 

   블레이드 앤 소울  - - - -17.6 -38.7 -14.3 43.5 10.5 

   길드워2  - - - 159.6 -69.4 -20.6 -15.3 -1.1 

   기타  89.9 118.2 -26.1 39.3 -10.8 6.9 26.0 -25.7 

   로열티  6.2 12.4 -12.9 12.7 -36.2 21.3 -24.4 98.2 

   영업이익  -17.5 적전 흑전 207.7 -51.0 12.1 -50.6 113.2 

   당기순이익  -27.2 적전 흑전 116.2 -48.7 -34.6 -23.1 181.3 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 / 자료: 엔씨소프트, KDB대우증권 리서치센터 

표 2. 2013~2014 수익 예상 변경 (십억원,원,%,%p) 

변경 전 변경 후 변경률 
  

2013F 2014F 2013F 2014F 2013F 2014F

매출액 755 974 755 975 0.0 0.1

영업이익 216 355 214 353 -0.9 -0.4

세전이익 309 407 296 398 -4.3 -2.1

당기순이익 195 331 187 331 -4.0 -0.1

EPS 8,859 15,104 8,507 15,086 -4.0 -0.1

영업이익률 28.6 36.4 28.3 36.3 -0.3 -0.2

순이익률 25.8 34.0 24.7 34.0 -1.0 -0.1

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 / 자료: KDB대우증권 리서치센터 
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예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F  (십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F

매출액 754 755 975 1,116  유동자산 674 742 1,104 1,505

매출원가 226 210 260 298  현금 및 현금성자산 123 141 471 851

매출총이익 527 545 714 818  매출채권 및 기타채권 80 81 104 119

판매비와관리비 376 331 361 383  재고자산 2 2 3 3

조정영업이익 151 214 353 435  기타유동자산 29 29 37 43

영업이익 151 214 353 435  비유동자산 643 758 775 791

비영업손익 32 82 45 56  관계기업투자등 21 20 20 20

순금융비용 -17 -18 -20 -31  유형자산 426 475 466 458

관계기업등 투자손익 7 1 0 0  무형자산 133 117 109 104

세전계속사업손익 183 296 398 491  자산총계 1,317 1,500 1,879 2,296

계속사업법인세비용 29 109 67 93  유동부채 236 235 300 342

계속사업이익 154 187 331 398  매입채무 및 기타채무 23 23 29 33

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 12 11 11 11

당기순이익 154 187 331 398  기타유동부채 201 201 260 298

지배주주 156 186 331 398  비유동부채 61 72 80 84

비지배주주 -2 0 0 0  장기금융부채 12 11 11 11

총포괄이익 150 183 327 394  기타비유동부채 14 26 33 38

지배주주 154 183 327 394  부채총계 296 307 380 426

비지배주주 -5 0 0 0  지배주주지분 1,001 1,173 1,480 1,850

EBITDA 190 233 374 452  자본금 11 11 11 11

FCF 112 124 330 384  자본잉여금 220 221 221 221

EBITDA마진율 (%) 25.2 30.9 38.4 40.5  이익잉여금 871 1,043 1,354 1,727

영업이익률 (%) 20.1 28.4 36.3 39.0  비지배주주지분 20 20 20 19

지배주주귀속 순이익률 (%) 20.7 24.7 33.9 35.6  자본총계 1,021 1,193 1,500 1,870

       

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)    

(십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F   12/12 12/13F 12/14F 12/15F

영업활동으로 인한 현금흐름 191 109 333 377  P/E (x) 21.1 24.2 13.7 11.4

당기순이익 154 187 331 398  P/CF (x) 17.0 22.0 12.9 10.9

비현금수익비용가감 77 55 43 55  P/B (x) 3.4 3.9 3.1 2.4

유형자산감가상각비 29 9 9 8  EV/EBITDA (x) 14.8 17.0 9.7 7.2

무형자산상각비 10 10 12 9  EPS (원) 7,121 8,507 15,086 18,142

기타 -34 53 28 28  CFPS (원) 8,873 9,379 16,021 18,942

영업활동으로인한자산및부채의변동 0 -50 27 17  BPS (원) 44,296 52,851 67,240 84,394

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -29 -1 -24 -15  DPS (원) 600 1,000 1,200 1,500

재고자산 감소(증가) -1 0 -1 0  배당성향 (%) 7.7 10.7 7.2 7.5

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -3 -18 7 4  배당수익률 (%) 0.4 0.5 0.6 0.7

법인세납부 -40 -83 -67 -93  매출액증가율 (%) 23.8 0.2 29.1 14.5

투자활동으로 인한 현금흐름 -122 -81 17 28  EBITDA증가율 (%) 17.6 23.0 60.4 21.0

유형자산처분(취득) -89 -59 0 0  영업이익증가율 (%) 11.4 41.5 65.2 23.0

무형자산감소(증가) -4 -4 -4 -4  EPS증가율 (%) 28.8 19.5 77.3 20.3

장단기금융자산의 감소(증가) 25 -46 0 0  매출채권 회전율 (회) 10.1 9.8 11.1 10.5

기타투자활동 -54 28 21 32  재고자산 회전율 (회)   

재무활동으로 인한 현금흐름 0 -13 -21 -25  매입채무 회전율 (회) 220.2 112.1 126.3 119.6

장단기금융부채의 증가(감소) 15 0 0 0  ROA (%) 12.7 13.3 19.6 19.1

자본의 증가(감소) 3 1 0 0  ROE (%) 16.8 17.2 24.9 23.9

배당금의 지급 -12 -12 -20 -24  ROIC (%) 32.1 37.1 59.8 79.8

기타재무활동 -5 -3 -1 -1  부채비율 (%) 29.0 25.8 25.3 22.8

현금의증가 64 18 330 380  유동비율 (%) 286.1 316.0 368.0 440.1

기초현금 59 123 141 471  순차입금/자기자본 (%)   

기말현금 123 141 471 851  영업이익/금융비용 (x) 174.7 188.0 335.1 412.3

자료: 엔씨소프트, KDB대우증권 리서치센터 
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Compliance Notice 

- 엔씨소프트: 회사가 LP업무를 수행하는 ELW. 엔씨소프트: 회사가 LP업무를 수행하는 ELW의 기초자산 발행법인. 엔씨소프트: 회사가 LP업무를 수행하는 

주식을 발행한 법인.  엔씨소프트: 회사가 발행한 ELW의 기초자산 발행 법인. 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3자에게 사전 

제공한 사실이 없음을 확인함. 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않으며, 외부의 부당한 압력이나 

간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인함. 

- 투자의견 분류 및 적용기준 (시장대비 상대이익 기준, 주가(---), 목표주가(===), Not covered(▩))  

▲매수(20% 이상), ■Trading Buy(10% 이상 예상되나 주가에 영향을 주는 변수의 불확실성이 높은 경우), ●중립(±10 등락), ◆비중축소(10% 이상 하락) 

- 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 

판단과 책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 

법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포 할 수 없습니다. 
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