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BUY(유지) 
  

목표주가(12M, 유지) 140,000원

현재주가(3/5) 97,700원
  
Key Data (기준일: 2014. 3. 5)

KOSPI(pt) 1,971.2

KOSDAQ(pt) 536.8

액면가(원) 500

시가총액(십억원) 1,481.6

52주 최고/최저(원) 149,500 / 76,200

52주 일간 Beta -0.55 

발행주식수(천주) 15,165

평균거래량(3M,천주) 271

평균거래대금(3M,백만원) 24,287

배당수익률(14F, %) 0.0

외국인 지분율(%) 17.8 

주요주주 지분율(%) 

네이버㈜외 12인 

트러스톤자산운용 외 2인 

국민연금공단 

18.3 

12.9 

10.7

 

 

 웹보드 규제 효과에 대한 과도한 비관론은 불식, 다만 추세를 좀 더 살펴볼 필요 

- 2월 24일 웹보드 규제 시행일 이후 웹보드 게임 매출액이 급격히 감소할 수 있다는 우려가 

시장에 존재했으나, 최근 포커류 게임 PC방 트래픽과 UV(순방문자수) 회복으로 인해 시장

의 과도한 비관론은 불식된 것으로 판단 

- 아직 웹보드 규제 시행 10일차라는 점에서 조금 더 트래픽 추세를 살펴볼 필요는 있으나, 

1) 2013년부터 지속적으로 감소하고 있는 PC방 트래픽은 웹보드 규제 당일 급락 이후 다시 

회복되면서 중장기 추세선을 이탈하고 있지 않다는 점, 2) 포커류 게임 UV(주간 단위 기준)

를 기준으로 볼 때 오히려 웹보드 규제 시행 4~5개월 전인 10~11월에 이미 급락한 이후 

안정화 추세에 있다는 점 등에서 웹보드 규제 시행 이후 웹보드 게임 매출액 급락을 가정하

는 것은 과도한 것으로 판단(도표 1~3 참조) 

- 특히, 3월 중순 국내 모바일 버전 웹보드 게임 출시, 2Q14말 북미/유럽을 겨냥한 모바일 소

셜 카지노 게임 출시 등 웹보드 게임 매출액 감소를 상쇄시키는 적극적인 전략 또한 시행될 

예정이라는 점도 감안할 필요 
 

 1Q14 실적 턴어라운드 전망, 2Q14에는 6월 월드컵 모멘텀과 신작 모멘텀이 존재 

- 웹보드 규제 시행에 따른 영향을 조금 더 확인해 볼 필요는 있으나, 1Q14 실적은 당사 현 

추정치에 충분히 부합할 것으로 판단(1Q14 매출액과 영업이익은 전분기대비 각각 +6.1%, 

+21.9% 증가한 1,739억원, 327억원으로 턴어라운드 전망). 

- 1Q14에도 웹보드와 일본 온라인 게임 매출액 감소 추세가 이어지고 있지만, 1) 1월말 일본

에서 출시된 <LINE 츠무츠무> 매출액 순위가 iOS 기준 최고 2위, 구글 플레이 최고 4위까

지 급상승하면서 고무적인 성과를 보이고 있고, 2) 작년 12월 중순 상용화한 자체 개발 축

구 시뮬레이션 게임 <풋볼데이>의 흥행이 지속되고 있다는 점 등에서 실적 턴어라운드 예상

- 2Q14의 경우 웹보드 규제 시행 효과가 분기 전체에 걸쳐 반영된다는 점에서 2Q14 실적 악

화 우려가 존재하지만, 1) 마찬가지로 <LINE 츠무츠무> 매출액 또한 분기 전체에 반영된다

는 점, 2) 6월 브라질 월드컵 효과로 인해 현재 호조세를 보이고 있는 <풋볼데이>의 매출액 

수준이 크게 레벨업될 가능성이 존재하고, 특히 6월 월드컵 이전에 해외 진출이 예상되는 

점, 3) 2월말 출시된 모바일 게임 <와라 편의점>의 초기 흥행 성공에 이어 3월부터 SEGA

에서 개발한 <드래곤 코인즈>, <우파루마운틴> 차기작, <LINE POP 2> 등의 기대작이 출시

될 예정이라는 점 등을 감안할 필요 

- 투자의견 BUY, 목표주가 14만원 유지 

Company Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M

절대수익률 16.0  8.8  -10.4  -

KOSPI대비상대수익률 11.8  9.5  -11.4  -

  

Financial Data  

결산기(12월) 2013P 2014F 2015F

매출액(십억원) 641.8  775.0  893.6 

영업이익(십억원) 179.0  167.3  191.7 

세전계속사업손익(십억원) 135.4  167.8  188.8 

당기순이익(십억원) 95.6  125.9  141.6 

EPS(원)  6,304   8,299   9,338 

증감률(%) na  31.7   12.5 

PER(배) 15.3  11.8  10.5 

ROE(%) 9.0  10.8  10.9 

PBR(배) 1.3  1.2  1.1 

EV/EBITDA(배) 4.3  4.6  3.7 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

'14.01.01 '14.01.11 '14.01.21 '14.01.31 '14.02.10 '14.02.20 '14.03.02

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

1.40%

사용시간(좌)

점유율(우)

(시간)

자료: 유진투자증권 

 

자료: 게임트릭스, 유진투자증권 

주: 4대 포커류 게임은 한게임 로우바둑이, 한게임 하이로우, 한게임 세븐포커, 한게임 라스베가스 포커 



 

 

2_  www.Eugenefn.com 

Analyst 김동준 | 인터넷/게임

NHN엔터 포커류 게임 트래픽 추이 

도표 1 
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자료: 게임트릭스, 유진투자증권 

주: 4대 포커류 게임은 한게임 로우바둑이, 한게임 하이로우, 한게임 세븐포커, 한게임 라스베가스 포커 

 

도표 2  도표 3 
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자료: 게임트릭스, 유진투자증권 

주: 4대 포커류 게임은 한게임 로우바둑이, 한게임 하이로우, 한게임 세븐포커,  

한게임 라스베가스 포커 

 

자료: 코리안클릭, 유진투자증권 
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NHN엔터 주요 모바일 게임 순위 추이 

도표 4  도표 5 
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자료: App Annie, 유진투자증권  자료: NHN엔터테인먼트, 유진투자증권 

 

도표 6  도표 7 
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자료: App Annie, 유진투자증권  자료: App Annie, 유진투자증권 
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NHN엔터 분기 실적 전망 

도표 8 
  

 

(단위: 십억원, %) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14E 2Q14E 3Q14E 4Q14E 2013P 2014E 2015E

영업수익 166.1 158.4  153.4 163.8 173.9 190.8 205.6 204.8  641.8  775.0  893.6 

PC 135.2 120.9  114.3 119.5 118.5 122.8 133.3 130.0  489.8  504.6  538.2 

모바일 26.8 34.1  31.9 37.3 48.2 60.9 65.2 67.7  130.1  242.0  326.4 

기타  4.1  3.4   7.2  7.0  7.1  7.1  7.1  7.1  21.8  28.4  29.0 

영업비용 103.6 105.5  116.6 137.0 141.2 149.3 157.8 159.4  462.8  607.7  701.9 

인건비 36.9 37.5  43.9 44.3 43.0 43.8 46.9 46.4  162.5  180.0  203.3 

감가상각비  3.9  3.4   5.0  5.4  5.4  5.3  6.5  7.5  17.7  24.7  33.9 

지급수수료 47.4 52.0  52.7 66.0 72.5 81.0 82.2 82.0  218.1  317.7  366.4 

광고선전비  6.4  4.3   3.5 10.2  9.7  9.5  9.0 10.6  24.5  38.7  44.7 

영업이익 62.5 52.9  36.8 26.8 32.7 41.5 47.7 45.4  179.0  167.3  191.7 

영업이익률 37.6% 33.4% 24.0% 16.4% 18.8% 21.7% 23.2% 22.2% 27.9% 21.6% 21.5%

세전순이익 56.7 40.8  23.2 14.7 32.6 40.5 47.4 47.4  135.4  167.8 188.8 

세전이익률 34.2% 25.8% 15.1% 9.0% 18.8% 21.2% 23.0% 23.1% 21.1% 21.7% 21.1%

당기순이익 44.7 27.2  15.7  8.0 24.5 30.3 35.5 35.5  95.6  125.9  141.6 

순이익률 26.9% 17.2% 10.3% 4.9% 14.1% 15.9% 17.3% 17.4% 14.9% 16.2% 15.8%

 지배주주순이익 44.7 27.2  15.7 8.0 24.5 30.3 35.5 35.5  95.6  125.9 141.6 

자료: NHN엔터테인먼트, 유진투자증권 

 

도표 9 
  

 

 

가디언스톤

(RPG/Delusion Studio)

LINE Disney 츠무츠무

(Puzzle/NHN PlayArt)

뿌요뿌요퀘스트

(Puzzle RPG/SEGA)

드래곤코인즈

(Dozer/SEGA)

모바일 게임

풋볼데이

(Sports/NHN Ent.)

위닝일레븐 온라인 2014

(Sports/NHN Ent.&Konami)

신의칼

(MMORPG/Dream Network)

온라인 게임

 
 

자료: NHN엔터테인먼트, 유진투자증권 
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NHN엔터테인먼트(181710.KS) 재무제표 

대차대조표 손익계산서 
(단위:십억원) 2011A 2012A 2013P 2014F 2015F  (단위:십억원) 2011A 2012A 2013P 2014F 2015F

자산총계 - - 1,230.6  1,392.4 1,561.7  매출액 - - 641.8  775.0 893.6 

유동자산 - - 803.0  849.2 927.9  증가율 (%) - - na 20.8 15.3 

현금성자산 - - 623.5  624.8 672.3  매출원가 - - 0.0  0.0 0.0 

 매출채권 - - 71.8  89.8 102.2  매출총이익 - - 641.8  775.0 893.6 

재고자산 - - 53.9  67.3 76.7  판매비와관리비 - - 462.8  607.7 701.9 

비유동자산 - - 427.6  543.2 633.8  기타영업손익 - - 0.0  0.0 0.0 

투자자산 - - 405.3  505.6 580.2  영업이익 - - 179.0  167.3 191.7 

유형자산 - - 13.3  22.8 29.3  증가율 (%) - - na (6.5) 14.6 

기타 - - 9.0  14.8 24.4  EBITDA - - 196.7  192.0 225.7 

부채총계 - - 122.9  158.8 186.5  증가율 (%) - - na (2.4) 17.5 

유동부채 - - 109.7  136.6 155.4  영업외손익 - - (43.5) 0.5 (2.9)

매입채무 - - 53.9  67.3 76.7  이자수익 - - 20.5  21.9 22.1 

 유동성이자부채 - - 2.0  2.0 2.0  이자비용 - - 0.6  0.8 1.2 

 기타 - - 53.9  67.3 76.7  지분법손익 - - 0.0  0.0 0.0 

비유동부채 - - 13.2  22.2 31.2   기타영업손익 - - (63.4) (20.6) (23.8)

비유동이자부채 - - 13.2  22.2 31.2  세전계속사업손익 - - 135.4  167.8 188.8 

 기타 - - 0.0  0.0 0.0  증가율 (%) - - na 23.9 12.5 

자본총계 - - 1,107.7  1,233.6 1,375.2  법인세비용 - - 39.8  42.0 47.2 

지배지분 - - 1,107.7  1,233.6 1,375.2  당기순이익 - - 95.6  125.9 141.6 

  자본금 - - 7.6  7.6 7.6  증가율 (%) - - na 31.7 12.5 

  자본잉여금 - - 1,004.6  1,004.6 1,004.6  지배주주순이익 - - 95.6  125.9 141.6 

  이익잉여금 - - 95.6  221.5 363.1     증가율(%) - - na 31.7 12.5 

  기타 - - 0.0  0.0 0.0  비지배지분 - - 0.0  0.0 0.0 

 비지배지분 - - 0.0  0.0 0.0  EPS - - 6,304  8,299 9,338 

총차입금 - - 15.2  24.2 33.2  증가율 (%) - - na 31.7 12.5 

순차입금(순현금) - - (608.3) (600.6) (639.1)  수정EPS - - 6,304  8,299 9,338 

     증가율 (%) - - na 31.7 12.5 

 

현금흐름표 

 

주요투자지표 
(단위:십억원) 2011A 2012A 2013P 2014F 2015F   2011A 2012A 2013P 2014F 2015F

영업활동현금흐름 - - - 132.6 163.1  주당지표(원)   

당기순이익 - - - 125.9 141.6  EPS - - 6,304  8,299 9,338 

자산상각비 - - - 24.7 33.9  BPS - - 72,451  80,371 89,074 

기타비현금성손익 - - - 0.0 (0.0)  DPS - - 0  0 0 

운전자본의변동 - - - (17.9) (12.5)  밸류에이션(배,%)   

매출채권감소(증가) - - - (17.9) (12.5)  PER - - 15.3  11.8 10.5 

재고자산감소(증가) - - - (13.5) (9.4)  PBR - - 1.3  1.2 1.1 

매입채무증가(감소) - - - 13.5 9.4  EV/ EBITDA - - 4.3  4.6 3.7 

기타 - - - 0.0 0.0  배당수익율 - - 0.0  0.0 0.0 

투자활동현금흐름 - - - (163.7) (157.0)  PCR - - 12.9  9.8 8.4 

단기투자자산처분(취득) - - - (23.4) (32.4)  수익성 (%)   

장기투자증권처분(취득) - - - (86.1) (55.1)  영업이익율 - - 27.9  21.6 21.5 

설비투자 - - - (20.0) (20.0)  EBITDA이익율 - - 30.6  24.8 25.3 

유형자산처분 - - - 0.0 0.0  순이익율 - - 14.9  16.2 15.8 

무형자산처분 - - - (20.0) (30.0)  ROE - - 9.0  10.8 10.9 

재무활동현금흐름 - - - 9.0 9.0  ROIC - - n/a 64.9 59.6 

차입금증가(감소) - - - 9.0 9.0  안정성(%,배)   

자본증가(감소) - - - 0.0 0.0  순차입금/자기자본 - - n/a n/a n/a

배당금지급 - - - 0.0 0.0  유동비율 - - 731.9  621.5 597.3 

현금의 증가(감소) - - - (22.1) 15.1  이자보상배율 - - n/a n/a n/a

기초현금 - - - 265.5 243.4  활동성 (회)   

기말현금 - - - 243.4 258.5  총자산회전율 - - 0.6  0.6 0.6 

Gross cash flow - - - 150.6 175.5  매출채권회전율 - - 0.0  9.6 9.3 

Gross investment - - - 158.2 137.0  재고자산회전율 - - 0.0  12.8 12.4 

Free cash flow - - - (7.7) 38.5  매입채무회전율 - - 0.0  12.8 12.4 

자료: NHN엔터테인먼트, 유진투자증권  

주: IFRS 연결 기준 
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Compliance Notice 
당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간  해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우

에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

 

투자기간 및 투자등급 

종목추천 및 업종추천 투자기간 : 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 

ㆍSTRONG BUY  

ㆍBUY 

ㆍHOLD 

ㆍREDUCE 

추천기준일 종가대비 +50%이상 

추천기준일 종가대비 +20%이상 ~ +50%미만 

추천기준일 종가대비 0%이상 ∼ +20%미만 

추천기준일 종가대비 0%미만 
 

 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 

추천일자 투자의견 목표가(원) 
NHN엔터테인먼트(181710.KS) 주가 및 목표주가 추이 

2013-08-29 REDUCE 140,000 

2013-09-12 BUY 140,000 

2013-10-25 BUY 140,000 

2014-01-27 BUY 140,000 

2014-02-14 BUY 140,000 

2014-03-06 BUY 140,000 
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