
 

 

 

게임 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 52,000원 (M)  

 현재주가 (11/30) 34,000원   

 상승여력 53%  

 

시가총액 12,006억원 

총발행주식수 35,310,884주 

60일 평균 거래대금 182억원 

60일 평균 거래량 504,003주 

52주 고 39,200원 

52주 저 8,800원 

외인지분율 30.31% 

주요주주 
김병관 외 2 인  

27.19% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 6.9  6.1  115.2  

상대 (4.4) 0.7  53.7  

절대(달러환산) 9.7  13.5  129.7  

 

새로운 성장이 될 2021년  

2021년은 뮤 IP를 이용한 신규 게임들의 중국 진출이 본격화 되어 새로운 성장이 기대됨. 

‘37게임즈’ 개발&퍼블리싱하는 ‘영요대천사(荣耀大天使)’ 는 중국 게임 허가 라이선스 ‘판호’를 

이미 발급받고(10/16) 사전 예약자 수가 8백만명에 이르고 있어 동사에게 새로운 IP 수수료 

수입이 발생할 수 있을 것으로 예상됨 

‘텐센트’가 퍼블리싱 예정인 ‘전민기적2’도 이미 판호발급(7/1)후 CBT까지 진행된 상황이어서 

2021년 초 출시를 기대하고 있음. 전작의 높은 매출액과 사용자수를 감안 시 일정 수준 

이상의 흥행이 기대되는 바, 이 또한 2021년 동사의 새로운 수익원이 될 것으로 전망됨  

이외에 현재까지 국내에서 견조한 매출이 발생하며 게임성이 검증된 ‘R2M’, ‘뮤 아크엔젤’이 

내년 상반기 대만을 비롯 해외 출시가 예정되어 있어, 최소한 2020년 수준의 실적을 뒷받침 

할 것으로 예상할 수 있으며, ‘R2M’과 같은 자체 개발 게임 2종(RPG, 캐쥬얼), ‘뮤’ IP 기반의 

HTML5 게임이 다수가 준비중이어서 동사의 실적 개선은 2020년에 이어 지속 가능하다는 

판단임  

 

 

실적과 벨류에이션의 동시 상승 기대 

국내 흥행 지속, 중국 신규 게임 출시로 실적 개선이 진행되고 있는 가운데, IP 수수료 위주의 

수익구조에서 자체 개발 게임에 의한 이익 비중이 급격히 증가하고 있음에도 불구 ROE 

23.7에 PER 12.7 수준의 저평가 상황이어서, 2021년은 이익상승/벨류에이션 멀티플 상승 

모두가 가능할 것으로 기대됨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

웹젠 (069080) 

중국,IP홀더,개발력 증가,저평가 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결) (억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020F 2021F 

매출액 2,189  1,761  3,167  3,231  

영업이익 689  518  1,207  1,275  

지배순이익 503  426  946  1,034  

PER 16.7  14.7  12.7  11.6  

PBR 2.4  1.6  2.4  1.9  

EV/EBITDA 7.8  7.3  7.4  6.2  

ROE 17.3  12.7  23.7  20.9  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (억원, %) 

 4Q20E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 1,152  162.8  7.7  1,062  8.5  

영업이익 512  247.4  17.7  458  11.8  

세전계속사업이익 529  319.3  17.2  530  -0.1  

지배순이익 389  318.1  14.4  342  13.6  

영업이익률 (%) 44.4  +10.8 %pt +3.7 %pt 43.1  +1.3 %pt 

지배순이익률 (%) 33.7  +12.5 %pt +2.0 %pt 32.2  +1.5 %pt 

자료: 유안타증권 
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웹젠(069080) 실적 추이 및 전망  (단위: 억원) 

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20P 4Q20E 2018 2019 2020E 2021E 

영업수익  415   434   474   438   344   602   1,070   1,152   2,189   1,761   3,167   3,231  

뮤  310   321   380   329   254   448   724   636   1,778   1,341   2,063   2,152  

뮤 아크엔젤  -   -   -   -   -   170   450   360   -   -   980   663  

해외매출  89   140   235   189   137   168   164   166   661   652   635   952  

R2  22   26   18   32   18   29   45   25   73   98   117   96  

R2M  -   -   -   -   -   -   222   414   -   -   636   679  

샷온라인  16   13   14   14   11   17   16   14   64   56   59   58  

메틴2  16   18   22   23   25   63   27   28   83   79   143   111  

기타  40   45   31   28   26   28   34   33   147   144   121   133  

영업비용  323   341   288   291   248   438   635   640   1,500   1,518   1,960   1,955  

지급수수료  146   130   110   111   83   218   401   416   721   496   1,117   1,047  

인건비  111   126   118   122   123   126   134   139   484   478   522   559  

광고선전비  29   47   14   15   7   57   75   54   134   105   193   196  

상각비  19   19   17   21   15   15   14   14   71   76   57   67  

회선비  3   3   4   3   3   3   3   3   18   13   13   14  

기타  15   15   25   19   17   20   8   14   72   74   59   73  

영업이익  92   93   186   147   96   164   435   512   689   518   1,207   1,275  

영업이익률(%) 22.1% 21.5% 39.2% 33.6% 27.8% 27.3% 40.7% 44.4% 31.5% 29.4% 38.1% 39.5% 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

웹젠 전사 영업이익 & 영업이익률(%) 추이                             (단위: 억원)  뮤 분기별 매출액 추이                                                   (단위: 억원) 

 

 

 

자료: 웹젠, 유안타증권 리서치센터  자료: 웹젠, 유안타증권 리서치센터 
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웹젠 (069080) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

매출액 2,189  1,761  3,167  3,231  2,948  

매출원가 0  0  0  0  0  

매출총이익 2,189  1,761  3,167  3,231  2,948  

판관비 1,500  1,243  1,960  1,955  1,852  

영업이익 689  518  1,207  1,275  1,096  

EBITDA  760  594  1,262  1,328  1,140  

영업외손익 -4  53  79  98  120  

외환관련손익 13  -1  0  0  0  

이자손익 59  80  40  61  80  

관계기업관련손익 -6  -18  0  0  0  

기타 -69  -10  39  38  40  

법인세비용차감전순손익 684  570  1,286  1,374  1,215  

   법인세비용 183  149  343  343  304  

계속사업순손익 501  422  943  1,030  912  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 501  422  943  1,030  912  

지배지분순이익 503  426  946  1,034  915  

포괄순이익 494  416  945  1,033  914  

지배지분포괄이익 496  420  953  1,041  922  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

영업활동 현금흐름 822  196  1,263  1,591  1,528  

당기순이익 0  0  726  1,030  912  

감가상각비 46  56  52  51  43  

외환손익 -2  6  4  0  0  

종속,관계기업관련손익 6  2  0  0  0  

자산부채의 증감 92  -342  212  443  506  

기타현금흐름 680  474  269  67  67  

투자활동 현금흐름 -649  -290  -448  -10  -10  

투자자산 -201  -1,040  -25  0  0  

유형자산 증가 (CAPEX) -28  -26  -10  -10  -10  

유형자산 감소 0  0  0  0  0  

기타현금흐름 -420  776  -414  0  0  

재무활동 현금흐름 -48  -72  -86  -14  -14  

단기차입금 2  -59  0  0  0  

사채 및 장기차입금 -1  0  0  0  0  

자본 0  0  1  0  0  

현금배당 0  0  0  0  0  

기타현금흐름 -49  -13  -87  -14  -14  

연결범위변동 등 기타 0  1  -180  -503  -503  

현금의 증감 126  -165  549  1,065  1,001  

기초 현금 524  649  484  1,033  2,098  

기말 현금 649  484  1,033  2,098  3,098  

NOPLAT 689  518  1,207  1,275  1,096  

FCF 639  91  1,142  1,441  1,362  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

유동자산 2,837  2,384  3,656  4,733  5,681  

현금및현금성자산 649  484  1,033  2,098  3,098  

매출채권 및 기타채권 316  365  577  589  538  

재고자산 1  0  1  1  1  

비유동자산 1,131  1,756  2,065  2,023  1,989  

유형자산 393  369  345  304  272  

관계기업등 지분관련자산 19  0  0  0  0  

기타투자자산 297  808  1,164  1,164  1,164  

자산총계 3,968  4,140  5,721  6,756  7,671  

유동부채 679  423  1,049  1,049  1,049  

매입채무 및 기타채무 292  122  0  0  0  

단기차입금 6  0  0  0  0  

유동성장기부채 0  0  0  0  0  

비유동부채 150  160  240  240  240  

장기차입금 0  0  0  0  0  

사채 0  0  0  0  0  

부채총계 829  583  1,289  1,289  1,289  

지배지분 3,135  3,554  4,430  5,464  6,379  

자본금 177  177  177  177  177  

자본잉여금 1,500  1,498  1,499  1,499  1,499  

이익잉여금 1,951  2,370  3,316  4,350  5,265  

비지배지분 4  3  2  2  2  

자본총계 3,139  3,556  4,433  5,467  6,382  

순차입금 -2,474  -1,976  -2,716  -3,780  -4,781  

총차입금 6  32  347  347  347  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

EPS 1,426  1,207  2,680  2,929  2,591  

BPS 10,075  11,420  14,467  17,844  20,832  

EBITDAPS 2,152  1,683  3,575  3,760  3,228  

SPS 6,199  4,986  8,969  9,149  8,348  

DPS 0  0  0  0  0  

PER 16.7  14.7  12.7  11.6  13.1  

PBR 2.4  1.6  2.4  1.9  1.6  

EV/EBITDA 7.8  7.3  7.4  6.2  6.3  

PSR 3.8  3.6  3.8  3.7  4.1  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

매출액 증가율 (%) 31.6  -19.6  79.9  2.0  -8.8  

영업이익 증가율 (%) 56.5  -24.8  133.0  5.7  -14.1  

지배순이익 증가율 (%) 66.3  -15.4  122.1  9.3  -11.5  

매출총이익률 (%) 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

영업이익률 (%) 31.5  29.4  38.1  39.5  37.2  

지배순이익률 (%) 23.0  24.2  29.9  32.0  31.0  

EBITDA 마진 (%) 34.7  33.8  39.9  41.1  38.7  

ROIC 92.6  73.4  155.6  199.2  194.7  

ROA 14.0  10.5  19.2  16.6  12.7  

ROE 17.3  12.7  23.7  20.9  15.5  

부채비율 (%) 26.4  16.4  29.1  23.6  20.2  

순차입금/자기자본 (%) -78.9  -55.6  -61.3  -69.2  -74.9  

영업이익/금융비용 (배) 5,545.8  324.6  2,946.0  3,712.5  3,190.5  
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

웹젠 (069080) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2020-12-01 BUY 52,000 1년   

2020-10-06 BUY 52,000 1년   

2020-02-04 Not Rated - 1년  - 

2019-04-19 
1년 경과 

이후 
 1년 -60.52 -53.33 

2018-04-19 BUY 42,000 1년 -54.68 -26.79 

      

      

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 1.2 

Buy(매수) 90.4 

Hold(중립) 8.4 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2020-11-28                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자: 이창영) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다.  

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: 30%이상 Buy: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  

 


