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이 보고서는 코스닥 기업에 대한 투자정보 확충을 위해 발간한 보고서입니다.

기술분석보고서
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■ 본 보고서는 「코스닥 시장 활성화를 통한 자본시장 혁신방안」의 일환으로 코스닥 기업에 대한 

투자정보 확충을 위해, 한국거래소와 한국예탁결제원의 후원을 받아 한국IR협의회가 기술신용

평가기관에 발주하여 작성한 것입니다.

■ 본 보고서는 투자 의사결정을 위한 참고용으로만 제공되는 것이므로, 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 보고서를 

활용한 어떠한 의사결정에 대해서도 본회와 작성기관은 일체의 책임을 지지 않습니다.

■ 본 보고서의 요약영상은 유튜브로도 시청 가능하며, 영상편집 일정에 따라 현재 시점에서 

미게재 상태일 수 있습니다. 

■ 카카오톡에서 “한국IR협의회” 채널을 추가하시면 매주 보고서 발간 소식을 안내 받으실 수 

있습니다.

■ 본 보고서에 대한 자세한 문의는 작성기관(TEL.02-2122-1300)로 연락하여 주시기 바랍니다.

요 약

기업현황

시장동향

기술분석

재무분석

주요 변동사항 및 전망

 요약 영상 보러가기

https://youtu.be/9iWD07flJ8U
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선데이토즈(123420)
높은 인지도의 소셜 퍼즐 게임 ‘애니팡’을 보유한 모바일 게임사

기업정보(2021/01/21 기준)

대표자 김정섭

설립일자 2009년 01월 06일

상장일자 2013년 11월 05일

기업규모 중견기업

업종분류 모바일 게임 

소프트웨어 개발 및 

공급업

주요제품 모바일 캐주얼 퍼즐 

게임

시세정보(2021/01/25 기준)

현재가 23,450원

액면가 500원

시가총액 2,244억원

발행주식수 9,569,842주

52주 최고가 31,750원

52주 최저가 9,800원

외국인지분율 8.78%

주요주주

스마일게이트홀딩스 

외 1인

35.66%

자사주 9.90%
  

■ 국내 1세대 소셜 게임이자 국민 퍼즐 게임인 ‘애니팡’ 개발 및 서비스

선데이토즈(이하 동사)는 2009년 1월 설립 이후 캐주얼 퍼즐 게임을 전문적

으로 개발 및 서비스하고 있다. 특히, 2012년 7월 출시한 카카오톡 플랫폼 

기반의 소셜 퍼즐 게임 ‘애니팡’의 인기에 힘입어 2012 대한민국 게임

대상을 수상하는 등 국민 게임으로 인지도를 확보하였다. 이후 동사는 

‘애니팡’ IP를 본격적으로 활용한 ‘애니팡 2’,‘애니팡 3’, 최근 출시된 

‘애니팡 4’등 콘텐츠를 지속적으로 개발, 출시하고 있으며, ‘애니팡 사천성

(2013년)’,‘애니팡 맞고(2015년)’,‘애니팡 터치(2016년)’ 등의 퍼즐 

게임을 출시하고, 캐릭터 ‘애니팡 프렌즈’를 기획하여 다양한 산업 분야에 

진출하였다.

■ 해외 유명 IP를 활용한 글로벌 모바일 게임 시장 진입 전략 추진

동사는 국내 대비 이용자 수가 많고 시장규모가 큰 글로벌 모바일 게임 

시장에 진출하기 위하여 해외 게임 이용자에게 친숙한 유명 IP를 활용, 게임 

이용자의 접근성을 높이는 전략을 사용하였다. 사용료 지불을 감수하고 

해외에서 이미 검증된 IP인 디즈니, 카툰네트워크 등의 IP를 접목하여 국내 

시장에서 테스트를 진행한 뒤 글로벌 시장에 진출하였다.

■ 2020년 상반기 이후 6종의 신작 게임 개발 및 출시 

동사는 2020년 2월 국내 시장에 디즈니 IP를 활용한 ‘디즈니 팝 타운’을 

출시하였으며, 이후 동년 6월 자체 보유한 IP ‘애니팡’의 신규 시리즈 

‘애니팡 4’를 출시하였고, 동년 8월 카툰네트워크 IP를 활용한 ‘파워

퍼프걸 스매쉬(아시아)’, 11월 ‘선데이타운(일본)’을 출시하였다. 4종의 

신작에 대한 실적은 2020년 3분기 전년 대비 크게 증가한 영업이익으로 

나타나고 있다. 또한, 2021년 상반기 2종의 신작 출시를 위해 클로즈 베타 

테스트를 진행하는 등 활발하게 신작 게임의 개발 및 출시를 이어가고 있다.

요약 투자지표 (K-IFRS 연결 기준)  

   구분

년
매출액
(억 원)

증감
(%)

영업이익
(억 원)

이익률
(%)

순이익
(억 원)

이익률
(%)

ROE
(%)

ROA
(%)

부채비율
(%)

EPS
(원)

BPS
(원)

PER
(배)

PBR
(배)

2017 726.5 -6.0 125.2 17.2 141.5 19.5 11.1 10.4 8.1 1,432 13,610 18.8 2.0

2018 859.9 18.3 85.6 10.0 99.2 11.5 7.5 6.8 11.3 1,037 14,640 18.0 1.3

2019 844.0 -1.8 27.6 3.3 29.6 3.5 2.2 1.9 13.6 310 14,987 66.6 1.4
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기업경쟁력

높은 인지도의 ‘애니팡’ IP 보유 해외 유명 IP를 접목한 게임 라인업

■ 애니팡 시리즈 게임으로 지속 출시되고 있으며, 

카카오톡 플랫폼 기반의 높은 인지도를 확보하고 있는 

‘애니팡’ IP 보유

■ 자체 보유한 IP를 활용해 다양한 산업에 진출하여 

로열티 수익 창출

■ 해외에서 이미 검증된 디즈니 IP 등을 활용하여 

용이한 시장 진입 및 게임 이용자 확보 전략 추진

■ 지속적인 유명 IP 발굴 및 확보로 다양한 게임 

라인업을 구축하여 해외 매출실적 및 수익구조의 

안정성을 제고

핵심기술 및 적용제품

자체 개발한 게임 개발 관련 제반 기술 보유

■ 머신러닝 시스템을 이용해 데이터 분석 기반 게임 

운영 및 마케팅 효율화

■ 멀티 플랫폼 동시 개발 기술을 통해 다수의 

플랫폼에서 게임 개발 동시 수행

■ 대용량 서버 트래픽 처리 기술 및 클라우드 기반 

기술을 적용하여 게임 이용자의 안정성 제고

연구개발 실적 및 지표

■ 연구개발 투자비율 2017년 5.86%, 2018년 7.68%, 

2019년 9.54%로 지속적인 연구개발 투자 수행

■ 국내 저작권 10건, 상표권 119건 보유

적용제품

주요 서비스 게임

애니팡 애니팡 2 애니팡 3 애니팡 4

위 베어 베어스 더 퍼즐 디즈니 팝 타운

매출실적

■ 2019년 매출유형별 비중                 (단위: 억 원, %)

유형 품목 매출액 비중

서비스 모바일 게임 서비스 716.7 84.9

기타 광고 및 사용료수익 127.4 15.1

총 합계 844.0 100.0

 

시장경쟁력

국내외 게임 시장 현황

■ 게임 플랫폼 중 가장 큰 규모를 차지하는 모바일 

게임 시장, 높은 성장률로 게임 시장 견인 중

(단위: 억 원)

2018 2019 2020(E) 2021(E) 2022(E)

국내 게임
시장규모

123,933 134,639 152,147 162,548 175,253

국내 모바일 게임
시장규모

66,558 77,399 93,926 100,181 110,024

(단위: 백만 달러)

2018 2019 2020(E) 2021(E) 2022(E)

세계 게임
시장규모

177,666 186,490 205,449 221,897 239,366

세계 모바일 게임
시장규모

65,425 73,278 87,447 96,824 106,425

■ 스마트폰 기술 발전 및 COVID-19 등으로 모바일 

게임 시장 지속적 성장 전망

최근 변동사항

2020년 상반기 이후 지속적인 신작 게임 출시 

■ 2020년 해외 유명 IP와 자체 보유 IP를 활용한 ‘디즈니 

팝 타운’, ‘애니팡 4’ 등 4종의 신작 출시

■ 2021년 상반기 신작 2종(‘니모의 오션라이프’, ‘BT21 

팝스타’) 출시 예정

신작 게임의 실적 본격화를 통한 흑자 수익 지속

■ 고위험 고수익 시장 특징을 갖는 게임 시장에서 

지속적인 연구개발 및 신작 출시, 전략적 제휴 등을 

통해 매출 확대 및 수익구조 개선
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Ⅰ. 기업현황

‘애니팡’ IP를 기반으로 한 소셜 퍼즐 게임 중심의 모바일 게임사

모바일 게임 개발 및 서비스를 목적으로 설립된 동사는 국내 인지도가 높은 소셜 퍼즐 게임인 

‘애니팡’ 시리즈를 보유하고 있으며, 디즈니 등의 해외 유명 IP를 활용한 퍼즐 게임을 

개발하여 국내 및 해외 이용자를 대상으로 서비스하고 있다.

■ 기업 개요

동사는 모바일 게임 전문 업체로, 모바일 게임 개발 및 서비스를 목적으로 2009년 1월 6일 

설립되었으며, 이후 2013년 10월 22일 합병 전의 ㈜선데이토즈가 소멸하고 ㈜하나그린기업 

인수목적회사가 존속하는 역합병 형태로 ㈜하나그린기업인수목적회사와 합병하였다. 합병 후 

존속회사는 ㈜선데이토즈로 사명을 변경하였으며 2013년 11월 5일 동사의 발행 주식이 

코스닥 시장에 상장되었다. 동사는 카카오톡, 페이스북 등의 사용자 친구 목록을 활용한 소셜 

퍼즐 게임인 ‘애니팡’을 출시하여 브랜드 인지도를 높였으며, 이외에도 자회사를 통해 

소셜카지노 게임 등을 개발 및 서비스하고 있다. 또한, 동사는 글로벌 모바일 게임 시장 진출을 

위해 디즈니 등의 해외 유명 IP를 접목한 퍼즐 게임을 개발 및 출시하였다.

■ 주요 주주 및 관계회사

동사의 2020년 분기보고서(2020.09)에 따르면, 동사의 최대주주는 ㈜스마일게이트홀딩스로 

동사의 지분 35.52%를 보유하고 있으며, 김정섭 대표이사가 동사의 지분 0.14%를 보유하고 

있다. ㈜스마일게이트홀딩스의 최대주주는 스마일게이트 그룹의 창업주인 권혁빈 의장으로 

㈜스마일게이트홀딩스의 지분 100%를 보유하고 있다.

동사는 지주회사 ㈜스마일게이트홀딩스의 자회사로 스마일게이트 그룹에 속해있으며, 

소셜카지노 게임 개발사 링스게임즈㈜와 소셜카지노 게임 및 캐주얼 퍼즐 게임 개발사 

㈜선데이토즈플레이를 손자회사로 두고 있다. 이외에도 동사는 미래형 콘텐츠 분야, 콘텐츠 

기반 기술 분야, 플랫폼 기반 기술 분야 투자를 위해 애니팡미래콘텐츠투자조합에 출자하였다.

■ 조직 현황 및 임원 정보

동사의 분기보고서(2020.09)에 따르면, 동사는 상근임원 7명, 직원 281명으로 총 288명의 

임직원이 근무하고 있다. 또한, 동사는 2014년 5월 공인 기업부설연구소를 설립하였으며, 

게임기획팀, 클라이언트개발팀, 서버개발팀, 게임디자인팀, 게임QA팀으로 구성하여 모바일 

게임 개발 및 관련 제반 기술, 게임 엔진 및 플랫폼 등의 원천기술을 개발하고 있다.

동사의 김정섭 대표이사는 서울대학교 경영학 석사학위를 보유하고 있으며, 동사의 

지주회사인 ㈜스마일게이트홀딩스의 투자전략담당직을 겸하며, 동사의 경영을 총괄하고 있다. 

이외에도 동사는 게임 및 소프트웨어 개발 이력을 보유한 임상범, 박성빈 개발 담당 이사, 

이창명 기술 담당 이사의 총괄 하에 모바일 게임 개발 및 관련 기술 개발에 주력하고 있다.
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■ 주 사업영역 관련 핵심기술 및 주요 서비스 게임

동사는 2009년 설립 이후 싸이월드 앱스토어에 모양이 같은 3개 이상의 블록을 일정한 

규칙으로 매칭하면 블록이 터지는 ‘3 Match Puzzle’ 방식의 퍼즐 게임 ‘애니팡’을 

출시하였으며, 2012년에는 ‘카카오톡’을 통해 사용자를 다수 보유한 카카오와 제휴하여 

같은 IP의 ‘애니팡 for Kakao’를 출시하는 등 창립 이래로 소셜 퍼즐 게임 개발에 

주력해왔다. 특히, 동사는 멀티 플랫폼 동시 개발 기술, 실시간 패치 기술, 대용량 서버 트래픽 

처리 기술 등을 자체적으로 개발한 이력을 보유하고 있다. 이외에도 동사는 게임 이용자의 

데이터 분석 및 머신러닝 시스템, 클라우드 기반 게임 서비스 시스템 등을 적용한 게임을 

개발 및 서비스하고 있다.

2019년 연결재무제표 기준 동사의 매출 비중은 모바일 게임 서비스 매출이 84.9%를 

차지하고 있으며, 그 외 15.1%는 광고 매출 등에서 발생하고 있다. 동사는 최근 출시된 

‘애니팡 4’를 포함한 애니팡 시리즈와, 카툰네트워크의 IP를 활용한 ‘3 Match Puzzle’ 

방식의‘위 베어 베어스 더 퍼즐’. 디즈니의 IP를 활용한 ‘3 Match Puzzle’ 방식의 

‘디즈니 팝 타운’ 등의 모바일 게임 서비스를 제공하고 있다.

[그림 1] 동사의 주요 모바일 게임

*출처: 동사 홈페이지, NICE디앤비 재구성

■ 매출실적 현황

동사는 게임 서비스를 위한 플랫폼으로 카카오톡, 구글플레이, 애플 앱스토어, 페이스북 등을 

주로 이용하고 있다. 또한, 패키지 형식으로 구성된 유료 애플리케이션을 판매하는 것보다는 

게임 이용자가 해당 플랫폼을 통해 게임을 무료로 설치한 뒤, 게임 내에서 아이템을 구매하는 

방식(인앱결제)으로 주요 매출을 발생시키고 있다.

동사의 사업보고서(2019.12)에 따르면, 동사는 2019년 연결재무제표 기준 총 844.0억 원의 

매출을 시현하였다. 2018년 매출액은 총 859.9억 원으로 매출액은 2018년 대비 다소 

감소하였으나, 국내 시장에서 93.5%(803.9억 원), 해외 시장에서 6.5%(56억 원)의 실적을 

기록한 2018년 대비 2019년에는 해외 유명 IP를 활용한 적극적인 글로벌 모바일 게임 시장 

공략을 통해 해외 시장 매출을 18.2%(153.5억 원)로 확장하였다.
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Ⅱ. 시장동향

모바일 게임이 국내외 게임 시장 전체 중 가장 큰 규모와 성장률을 기록 

스마트폰 기술의 발전과 COVID-19 등 환경적 요인으로 모바일 게임 시장의 성장이 게임 

시장을 견인하고 있으며, 중국 등을 위시한 해외 모바일 게임 시장이 가장 큰 규모 및 

성장률을 나타내고 있다.

■ 고위험-고수익의 특성을 가지며 인적자원 의존도가 높은 게임산업

동사가 속한 게임산업은 게임물 또는 게임 상품의 기획 및 제작, 유통과 이에 관한 서비스와 

관련된 산업으로 정의되며, 업종으로 분류할 경우 ‘게임 기획 및 제작, 배급업’과 ‘게임 

유통업’으로 크게 나뉜다. 적용 플랫폼은 크게 ‘PC’, ‘모바일’, ‘콘솔’, ‘아케이드’의 

4가지로 구분할 수 있고, 게임의 장르에 따라 액션 게임, 어드벤처 게임, RPG(Role Playing 

Game), 슈팅 게임, 시뮬레이션 게임, 퍼즐 게임 등으로 구분된다.

게임산업은 캐릭터, 세계관 등의 구성을 포함해 디자인, 오락성 등이 가치를 결정하는 

무형자산 기반의 종합예술산업이며, 타 산업과의 연계성이 높은 콘텐츠 산업의 특성이 있다. 

또한, 지식 집약적인 산업으로 전문 개발 인력에 대한 의존도가 높은 특성이 있다. 게임산업의 

유통 구조는 일반적으로 기획 및 개발, 배급, 유통·서비스, 소비 단계로 구분된다. 최근에는 

운영 효율성의 제고를 위해 퍼블리셔(배급사)가 게임의 개발 및 플랫폼 사업자의 역할까지 

직접 담당하거나, 개발사가 퍼블리싱까지 직접 수행하는 형태로 발전하고 있다.

[그림 2] 게임산업의 Value Chain
 

*출처: KOSME 산업분석Report ‘콘텐츠:게임’, 중소벤처기업진흥공단(KOSME) 기업심사센터(2019.09)

한편, 게임산업은 고위험-고수익 산업으로 투자여력이 있고 시장의 불확실성을 감수할 수 

있는 대형 게임사를 중심으로 시장이 재편되고 있으며, 대형 게임사와 중소형 게임사 간의 

양극화가 심화되고 있다. 또한, 게임산업은 대표적인 규제 산업으로 규제 당국의 법·제도에 

따라 직접적인 영향을 받고 있다. 하지만 게임산업은 대표적인 수출 주도형 산업으로 전통적인 

제조업과 달리 경기변동에 민감하지 않으며, 음악, 영화, 방송 등 타 문화산업 대비 언어나 

문화적 장벽이 낮아 해외 시장에서 쉽게 경쟁력을 확보할 수 있을 것으로 여겨진다.
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■ 모바일 게임 플랫폼 시장이 게임 시장 견인

한국콘텐츠진흥원에서 발간한 ‘2020 대한민국 게임백서’에 따르면, 국내 게임산업 시장은 

전년 대비 9% 증가한 2019년 총 15조 5,750억 원으로 집계되었다. 이중 게임 유통업에 

해당하는 컴퓨터 게임방 운영업(PC방)과 전자 게임장 운영업(아케이드 게임장)을 제외한 

게임 개발 및 배급업의 시장규모는 13조 4,639억 원으로, 전체의 86.4%를 차지한다.

[그림 3] 국내 연도별, 플랫폼별 게임 시장규모
 

*출처: 2020 대한민국 게임백서, 한국콘텐츠진흥원(2020.12), NICE디앤비 재구성

게임 개발 및 배급업 시장은 플랫폼별로 크게 4개 시장으로 구분되며, 국내의 경우 PC 

플랫폼이 가장 큰 시장규모를 차지하고 있었으나 2010년 스마트폰의 본격적인 보급 이후 

모바일 게임의 발전으로 현재 가장 큰 시장을 차지하게 되었다. PC 플랫폼이 점차 마이너스 

성장을 기록하는 가운데, 동사가 주력으로 참여하고 있는 모바일 게임 시장은 COVID-19의 

영향으로 비대면 문화가 확산되어 더욱 성장할 것으로 전망되고 있다. 2019년 국내 모바일 

게임 시장은 전년 대비 16.3% 성장한 7조 7,399억 원 규모로 집계되었으며, 이후 약 

12.4%로 성장하여 2022년에는 11조 24억 원의 시장규모를 형성할 것으로 전망된다.

[그림 4] 세계 연도별, 플랫폼별 게임 시장규모
 

*출처: 2020 대한민국 게임백서, 한국콘텐츠진흥원(2020.12), NICE디앤비 재구성
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2019년 세계 게임산업 시장은 전년 대비 5% 증가한 1,864억 9,100만 달러 규모로 

집계되었으며, 이후 8.7%의 성장률로 2022년 2,393억 6,600만 달러의 시장규모를 형성할 

것으로 전망된다. 세계 게임산업 시장은 국내 대비 콘솔 및 아케이드 게임이 매우 큰 비중을 

차지하는 것이 특징이며, PC 게임의 경우 규모가 가장 큰 아시아의 PC 게임 시장 안정화에 

따라 성장폭은 점차 하락하나 e스포츠를 통해 일정 수준의 성장세는 유지될 전망이다. 동사가 

주로 참여하는 세계 모바일 게임 시장은 연평균 성장률 13.2%로 타 플랫폼과 달리 두 

자리수의 높은 성장률을 유지할 것으로 전망된다.

국내외 게임 시장의 흐름은 모바일 게임 시장으로 점차 이동하고 있다. ‘2020 대한민국 

게임백서’의 최근 7년간 국내 게임 시장의 플랫폼별 비중 추이에 따르면, 2013년 23.9%에 

불과했던 모바일 게임이 2019년 게임 개발 및 배급업 전체 시장의 과반수인 57.5%를 

차지하며 가장 큰 시장규모를 기록하였다. 이는 2010년 이후 출시된 스마트폰의 고성능화로 

인해 고성능 게임 개발이 가능해지고, 게임 이용자도 별도의 게임기를 구비하지 않고도 상시 

휴대하며 플레이하기 용이한 플랫폼을 선호하고 있으며, 다양한 게임들을 애플리케이션 

다운로드만으로 쉽게 접할 수 있는 점이 주요 요인으로 작용한 것으로 판단된다.

■ COVID-19 영향으로 가장 규모가 큰 중국 모바일 게임 시장 수혜

최근 COVID-19 사태 이후 언택트 문화가 확산되고, 게임 이용자 또한 집에 머무르는 시간이 

늘어나면서 게임산업은 대체적으로 수혜를 입었다. 특히, 게임 분야 시장조사업체인 센서타워 

조사 결과 COVID-19가 먼저 확산된 중국의 경우 2020년 2월 앱스토어 게임 다운로드 

건수가 전년 동기 대비 62% 폭증한 것으로 집계되었으며, 모바일 데이터 분석업체인 

앱애니에 따르면 2020년 2월 동안 중국의 모바일 게임 다운로드는 2019년 연간 평균치 대비 

80%가 증가한 것으로 조사되었다. 따라서 중국을 포함한 국내외 모바일 게임 시장은 COVID

-19 영향으로 게임 이용 시간 증가, 인앱결제 증가와 같은 수혜를 받고 있다. 다만, 

우리나라는 현재 가장 큰 시장을 형성하고 있는 중국과의 사드 갈등 등의 요인으로 인해 

판호가 개방되지 않아 IP 수출 등의 간접적인 진출만 가능한 상황으로, 중국 시장 진출에 

대한 진입 장벽의 존재는 국내 기업의 게임 시장 확대에 제한적인 요소로 작용하고 있다.

또한 ‘2020년 대한민국 게임백서’에 따르면, 2019년 전 세계 모바일 게임 시장의 국가별 

시장 점유율은 1위가 중국(27.9%)으로 매우 큰 비중을 차지하였으며, 이후 미국이 2위로 15.

5%, 일본이 3위로 15.2%의 비중을 차지하여 1위인 중국과 큰 차이가 나는 것으로 

집계되었다. 한국의 경우 전년과 동일한 4위로 9.1%의 비중을 차지하고 있다.
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Ⅲ. 기술분석

기존 IP 및 해외 IP를 활용한 신작 다수 출시, 데이터 기반 게임 운영 기술 보유

자체 개발한 소셜 퍼즐 게임 ‘애니팡’의 흥행 및 IP의 활용, 해외 유명 IP를 활용한 글로벌 

모바일 게임 시장 진출 전략을 추진하고 있으며, 머신러닝을 접목한 데이터 기반 게임 운영 

기술 및 멀티 클라우드 서버 운영 기술을 보유하고 있다.

■ 국내 1세대 소셜 퍼즐 게임 ‘애니팡’의 IP를 활용한 사업 다각화

동사는 자체 개발한 소셜 퍼즐 게임 애니팡 시리즈를 주력으로 서비스하고 있다. 2009년 설립 

초기에는 주로 PC 기반의 캐주얼 퍼즐 게임을 개발하여 서비스하였으나, 이후 스마트폰의 

보급 및 확산에 주목해 모바일 게임 개발 및 플랫폼 발굴을 추진하여 2012년 7월 카카오 

게임하기 플랫폼을 통해 ‘애니팡’을 출시하였다. ‘애니팡’은 국내 1세대 소셜 퍼즐 

게임으로, 소셜 퍼즐 게임은 간단한 게임 규칙과 스테이지형 구성으로 이용자 접근성이 높은 

캐주얼 게임에 소셜 플랫폼을 접목한 사회적 인맥 기반의 퍼즐 게임이다. 소셜 게임은 소셜 

플랫폼을 활용하기 때문에 게임 내부에서 게임 이용자의 친구 목록 등 계정 정보에 접근할 수 

있으며, 알림 및 초대 등의 시스템을 통해 추가적인 마케팅 비용을 지불하지 않아도 높은 

확산성을 갖는 등 게임 서비스의 가장 중요한 부분 중 하나인 이용자 확보에 강점을 갖는다.

당시 ‘애니팡’은 사용자를 다수 확보한 메신저인 카카오톡 플랫폼을 통한 친구 초대 시스템 

등으로 마케팅 효과를 거두었으며, 출시 2개월 만에 1,500만 다운로드를 기록하였고, 2012년 

대한민국 게임대상, 콘텐츠 대상 등을 수상하는 등 자사 보유 IP에 대한 인지도를 구축하였다.

[그림 5] 자체 보유한 애니팡 IP를 활용한 애니팡 프렌즈 캐릭터 디자인 및 애니팡 굿즈

 

*출처: 동사 홈페이지 및 Facebook 페이지 

동사는 ‘애니팡’ 출시 이후 지속적인 콘텐츠 개발을 통해 ‘애니팡 2’, ‘애니팡 3’를 

출시하여 현재까지 서비스하고 있으며, 2020년 6월에는 최신작 ‘애니팡 4’를 출시하였다. 

‘애니팡 4’는 시리즈 기존작과 달리 게임 이용자 간의 길드 시스템인 ‘팸’시스템과 

실시간 대전 콘텐츠인 ‘애니팡 로얄’을 추가한 차별적 구성을 선보였으며, 출시 1주일 만에 

100만 다운로드를 기록하는 등 양호한 시장 반응을 이끌어낸 바 있다.
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이외에도 동사는 애니팡 IP를 활용한 모바일 퍼즐 게임‘애니팡 사천성(2013년)’,‘애니팡 

맞고(2015년)’,‘애니팡 터치(2016년)’등의 신작을 개발 및 출시하였으며, IP의 확산을 

위해‘애니팡 프렌즈’를 기획하여 도서, 제약, 웹툰, 애니메이션, 문화, 패션 등 다양한 

분야에 진출하였다.

■ 해외 유명 IP를 활용한 글로벌 모바일 게임 시장 공략

국내 게임 시장 대비 해외 게임 시장은 이용자 수가 압도적으로 많으며, 과금 이용자 비율이 

높아 수익성이 높은 시장으로 게임업체에 있어 해외 시장 진출은 국내 시장만으로는 점점 

정체되는 실적을 타파하고 새로운 성장 동력을 얻기 위한 필수적인 관문으로 여겨진다. 이에 

동사는 국내 시장의 성공을 바탕으로 ‘애니팡’ IP를 활용해 해외 시장에 진출한 바 있으나, 

매출 기여 등의 성과는 미흡하였다. 국내 서비스 당시에는 다수의 이용자를 보유한 소셜 

플랫폼인 카카오톡과 함께 소셜 게임의 마케팅 효과를 바탕으로, 안정적으로 게임 이용자를 

확보해 매출을 확대하는 것이 가능했으나, 해외의 경우 이러한 플랫폼이 부재해 게임 이용자 

확보가 어렵고, 이에 따라 추가적인 마케팅 비용이 수반된 점이 성과 부진의 주요 요인으로 

판단된다.

[그림 6] 동사의 해외 IP를 활용한 게임 라인업

 

*출처: 동사 홈페이지, NICE디앤비 재구성

해외에서 검증된 친숙한 IP를 사용할 경우 시장 진출이 용이할 것으로 판단한 동사는 IP 

사용료를 지불하고 해외 유명 카툰인 ‘피너츠’의 캐릭터 스누피를 차용, 2017년 10월 

틀린그림 찾기, 조각 맞추기, 카드 맞추기 등의 다양한 게임 모드를 즐길 수 있는 ‘스누피 

틀린그림찾기’를 국내 출시하였고, 2018년 1월에는 카툰네트워크의 IP를 활용해 퍼즐 및 

타운 꾸미기, 오리지널 스토리를 즐길 수 있는 ‘위 베어 베어스 더 퍼즐’을 출시하였다.
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이후 글로벌 모바일 게임 시장에 진출하여 2019년 하반기부터 2020년 상반기까지 

‘라이온킹’, ‘알라딘’, ‘겨울왕국 2’ 등의 디즈니 IP를 활용한 ‘3 Match Puzzle’ 

방식의 캐주얼 게임인 ‘디즈니 팝’, ‘디즈니 팝 타운’을 해외 시장 버전 및 국내 시장 

버전으로 출시하였고, 2020년 8월 카툰네트워크의 ‘파워퍼프걸’ IP를 활용해 ‘상하이 

애니팡’의 리메이크작이자 ‘2 Match Puzzle’ 방식의 모바일 퍼즐 게임인 ‘파워퍼프걸 

스매쉬(The Powerpuff Girls Smash)’를 아시아 시장에 출시하였다.

이러한 해외 진출 전략의 성과는 동사 해외 매출액이 2018년 56억 원에서 2019년 153.5억 

원, 2020년 3분기 누적 327.3억 원으로 급등하는 등 매출 상승으로 이어졌으며, 현재까지는 

국내 매출에 대한 의존도가 다소 높은 편이나 향후 해외 매출실적 확대 추세에 따라 해외 

매출 비중이 국내보다 더 높은 비중으로 상승할 수 있을 것으로 전망된다.

■ 머신러닝 시스템을 도입하여 데이터 분석 기반 게임 운영 및 마케팅 효율화

동사가 주력으로 서비스하고 있는 퍼즐 게임 등의 캐주얼 게임 장르는 RPG, 수집형 카드 

게임, 소셜카지노 게임 등 타 장르에 비해 이용자의 충성도가 낮고 인앱결제의 과금 성향이 

높지 않은 특징을 가진다. 

이에 동사는 수익구조 다변화를 위해 머신러닝 시스템을 도입하여 이용자 데이터를 기반으로 

이탈율 및 활동성을 분석하고 이를 게임 운영에 반영해 이벤트를 기획하거나 추가적인 

업데이트를 수행하는 등 이용자의 잔존율을 제고하고 있다. 또한, 소셜 게임의 특성인 

이용자의 소셜 네트워크 데이터를 통해 마케팅 지표 분석 툴, 광고 수익화 지표 분석 툴을 

개발하여 마케팅 효율 및 개인화된 광고 정보를 제공을 통한 광고 수익 증대를 추진하고 있다.

■ 멀티 플랫폼 동시 개발 기술 등 게임 개발 관련 기술력 보유

동사는 2014년부터 공인된 기업부설연구소를 운영하고 있으며, 자체 연구개발을 통해 게임 

개발에 대한 기술력을 확보하고 있다. 특히, iOS와 안드로이드 플랫폼에서 게임 개발을 동시에 

수행하는 멀티 플랫폼 동시 개발 기술, 대용량 서버 트래픽 처리 기술, 클라우드 기반 

리얼타임 클라이언트 및 서버 구축 기술을 개발 완료하여 동사의 게임에 적용하고 있다. 해당 

기술을 기반으로 대용량 유저 대응, 데이터 기반 대규모 콘텐츠 업데이트, 해외 지역별 멀티 

클라우드 구축 작업을 지속적으로 수행하고 있으며, 글로벌 서비스에 적합하도록 게임 엔진과 

개발 프레임웍을 모듈화하여 안정성을 높이는 작업을 수행하고 있다.

동사의 연구개발비는 연결재무제표 기준으로 2017년 42.6억 원에서 2018년 66.0억 원, 

2019년 80.5억 원으로 지속적으로 상승하고 있으며, 매출액 대비 연구개발비인 연구개발 

투자비율 또한 2017년 5.68%에서 2018년 7.68%, 2019년 9.54%로 증가 추세를 보이고 

있어 지속적으로 게임 개발 관련 제반 기술과 신규 컨텐츠 등에 대한 연구개발을 수행하고 

있는 것으로 판단된다. 또한, 동사는 상호인 ‘선데이토즈’를 포함하여 ‘애니팡’, ‘애니팡 

터치’, ‘애니팡 맞고’, ‘애니팡 포커’ 등 개발 및 서비스하고 있는 게임, ‘애니팡 

프렌즈’ 캐릭터 등에 대한 국내 상표권 119건과 저작권 10건을 보유하고 있다.
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 [표 1] 동사의 연구역량 지표

연구개발 투자비율 2017년 2018년 2019년 2020년 3분기

매출액(억 원) 726.5 859.9 844.0 808.7

연구개발비(억 원) 42.6 66.0 80.5 62.9

연구개발 투자비율(%) 5.86 7.68 9.54 7.78

지식재산권 현황 저작권 상표권

실적(건 수) 10 119

 *출처: 동사 사업보고서(2019.12) 및 분기보고서(2020.09), KIPRIS 홈페이지, NICE디앤비 재구성

■ 높은 인지도의 자체 IP와 광고 수익 창출 역량을 보유하고 있으나, 주력사업에 

대한 매출 회복과 신규 IP 포트폴리오 구축 필요

[그림 7] SWOT 분석
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Ⅳ. 재무분석

COVID-19의 확산과 함께 해외 모바일 게임 시장의 흥행에 따른 성장세 지속 전망

COVID-19로 인한 모바일 게임 시장 성장과 신규 출시된 ‘애니팡 4’, ‘디즈니 팝 타운’ 등의 

국내외 시장 흥행으로 2020년 매출실적이 확대될 것으로 전망되며, 수익구조 또한 회복될 

것으로 전망된다.

■ 인기 게임 애니팡 라인업 보유, 다양한 채널을 통한 모바일 게임 대중화 구축

동사는 2012년 2,000만 건 이상 다운로드 신화를 가진 국내 대표적인 모바일 게임 개발사로, 

퍼즐, 캐주얼, 보드게임 장르의 모바일 게임을 지속적으로 개발하고 있다. 모바일 게임과 

더불어 광고 수익을 통해 매출이 실현되고 있는 가운데, 2019년 기말 기준 각각의 매출 

비중은 84.9%, 15.1%로, 모바일 게임이 동사의 성장을 견인하고 있는 것을 확인할 수 있다. 

다만, 2019년 매출실적은 844.0억 원으로 전년 대비 1.8% 감소한 수준에 그쳤고, 이는 

신작의 매출 기여가 연말부터 본격화됨에 따라 2020년 실적에 반영될 것으로 보인다. 동사는 

애니팡 IP를 활용한 ‘애니팡 사천성’, ‘애니팡 맞고’ 등 다양한 캐주얼 게임을 국내에 

출시했으며, 2018년부터는 해외지역으로도 서비스 지역을 확대하기 시작하였다. 2019년 매출 

기준 내수와 수출 비중은 각각 81.8%, 18.1%로 2018년 (내수/수출, 93.5%/6.5%) 대비 

수출 실적의 확대가 눈에 띈다. 이는 2019년 10월 아시아에 출시한 ‘디즈니 팝 타운’의 

긍정적인 반응에 따른 결과로 확인된다.

[표 2] 동사 연간 및 3분기(누적) 요약 재무제표   (단위: 억 원, K-IFRS 연결기준)

항목 2017년 2018년 2019년 2019년 3분기 2020년 3분기

매출액 726.5 859.9 844.0 575.9 808.7

매출액증가율(%) -6.0 18.4 -1.8 -11.2 40.4

영업이익 125.2 85.6 27.6 45.6 87.5

영업이익률(%) 17.2 10.0 3.3 7.9 10.8

순이익 141.5 99.2 29.6 58.7 136.4

순이익률(%) 19.5 11.5 3.5 10.2 16.9

부채총계 102.8 155.3 186.0 180.3 208.9

자본총계 1,273.4 1,369.8 1,367.9 1,435.0 1,456.1

총자산 1,376.2 1,525.1 1,554.0 1,615.3 1,665.0

유동비율(%) 1303.0 706.7 833.7 901.3 922.3

부채비율(%) 8.1 11.3 13.6 12.6 14.3

자기자본비율(%) 92.5 89.8 88.6 88.9 87.5

영업현금흐름 98.8 96.5 45.2 66.5 145.1

투자현금흐름 46.2 -96.3 -15.9 -8.1 135.5

재무현금흐름 - - -59.4 -15.9 -60.1

기말 현금 197.1 197.2 167.1 239.8 386.2

※ 분기: 누적 실적 *출처: 동사 사업보고서(2019.12), 동사 분기보고서(2020.09)
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2020년 3분기 누적 매출액은 808.7억 원으로 전년도 매출액의 95.8%, 전년 동기 매출액인 

575.9억 원 대비 40.3% 증가한 실적이다. 이는 전 세계적으로 COVID-19의 확산으로 

‘디즈니 팝 타운’, ‘슬롯 메이트’ 등을 포함한 전반적인 모바일 게임 시장의 흥행에 따른 

결과로 분석된다. 한편, 2020년 6월에 출시한 ‘애니팡 4’가 출시 일주일 만에 안드로이드 

게임 일일 매출 순위 200위권 안으로 진입하였으며, 8월 기준 72위를 기록하는 등, 양호한 

시장 반응이 나타나는 점 등을 고려할 시, 사업의 성장세는 유지될 것으로 기대된다.

[그림 8] 동사 연간 및 3분기(누적) 요약 포괄손익계산서 분석        (단위: 억 원, %, K-IFRS 연결기준)

매출액/영업이익/당기순이익 추이 증가율/이익률 추이
*출처: 동사 사업보고서(2019.12), 동사 분기보고서(2020.09), NICE디앤비 재구성

[그림 9] 동사 연간 및 3분기(누적) 요약 재무상태표 분석           (단위: 억 원, %, K-IFRS 연결기준)

자산/부채/자본 비교 자본구조의 안정성
*출처: 동사 사업보고서(2019.12), 동사 분기보고서(2020.09), NICE디앤비 재구성

■ ‘애니팡4’ 수익 점진적 상승세 기대

최근 3개년 매출액은 2017년 726.5억 원(yoy –6.0%), 2018년 860.0억 원(yoy 18.4%), 

2019년 844.0억 원(yoy –1.8%)을 기록하며 2019년 외형이 다소 정체되는 모습을 나타냈으나, 

2020년 하반기에 출시된 신작 ‘애니팡 4’와 관련한 인앱결제 증가, 게임 이용자들의 광고 

시청 증가에 따른 광고 수익 성장으로 2020년 외형 확대 가능성을 나타내었다.

모바일 게임의 유통 및 결제와 관련하여 매출액의 일부를 게임 수수료로 지급(2019년 351.7억 

원, 2018년 408.1억 원)함과 더불어 경상연구개발비가 지속적으로 발생(2019년 80.5억 원, 

2018년 66.0억 원)하고 있는 가운데, 2019년 전년 수준의 매출실적에 보합했음에도
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불구하고, 수익성은 저하되는 추세를 보였다. 이는 인건비 부담의 확대와 더불어 2019년 

아시아권 시장에 처음 출시된 ‘디즈니 팝 타운’과 관련한 마케팅 비용의 증가 등에 따른 

결과로, 2019년 말 영업이익 27.6억 원, 매출액영업이익률 3.3% 수준에 그쳤다.

한편, 최근 3개년 말 영업외수지가 흑자를 지속하며 순이익률이 영업수익률을 상회하고 있는 

가운데, 2019년 당기손익공정가치측정 금융자산처분이익, 이자수익 등의 증가에 힘입어 

순이익 29.6억 원, 매출액순이익률 3.5%를 기록하였다. 다만, 최근 3개년 말 수익성이 

하락세를 보이고 있어 2020년 실적 회복에 따른 수익성 회복 여부에 주목해볼 필요가 있다.

■ 2020년 3분기 전년 동기 대비 매출 증가, 수익성 회복 가능성

기존 출시된 게임들의 국내외 서비스 강화 및 신작 출시를 통한 동사의 자구적 노력 이외에도 

2020년 COVID-19의 전 세계적인 확산으로 게임산업 내 긍정적인 산업 환경 조성에 힘입어 

2020년 3분기 누적 매출액은 808.7억 원을 기록하며 전년도 매출액의 95.8%, 전년 동기 

대비 40.3% 증가한 실적을 기록하였다. 매출 신장으로 영업비용 부담이 완화됨에 따라 

영업이익 87.5억 원, 매출액영업이익률 10.8%로 영업수익성이 회복하는 모습을 나타냈다. 

한편, 금융수지 및 지분법수지 개선 등으로 영업외수지 흑자 기조가 지속되었고, 순이익 

136.3억 원, 매출액순이익률 16.9%를 기록하였다.

■ 수익성 하락으로 영업활동현금흐름 규모 축소 경향

동사는 흑자 수익 지속과 더불어 현금 유출이 없는 비용의 가산으로 영업활동현금흐름이 최근 

3개년 양(+)의 값을 지속하였으나, 수익성의 하락 추세로 인해 영업활동현금흐름 규모 또한 

감소세를 나타내었다. 2017년과 2018년에는 재무활동현금흐름이 전무한 모습을 

나타내었으나, 2019년 자기주식의 취득 등으로 인해 재무활동현금흐름이 음(-)의 값을 

기록하였다. 결과적으로, 2019년 단기금융상품의 증가, 관계기업 투자의 취득 등과 관련한 

투자활동과 자기주식 취득, 유동성장기리스부채의 상환 등 재무활동에 필요한 자금을 

영업활동현금으로 충당하는 모습을 나타낸 가운데, 기초현금 197.2억 원에서 기말현금 

167.0억 원으로 감소하는 모습을 나타냈다.

[그림 10] 동사 현금흐름의 변화                                      (단위: 억 원, K-IFRS 연결기준)

*출처: 동사 사업보고서(2019.12), 동사 분기보고서(2020.09), NICE디앤비 재구성
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1) 플랫폼에 개발한 게임을 공개하여 불특정 다수의 이용자를 대상으로 테스트를 진행하는 오픈 베타 테스트와 달리 클로즈 베타 
테스트는 베타 테스트를 신청한 이용자 중 게임사에서 테스터를 선발하여 개발한 게임에 대한 테스트를 진행한다.

Ⅴ. 주요 변동사항 및 향후 전망

해외 유명 IP 활용 전략 지속 추진, 다수의 신작을 출시하여 실적 반등 기대

동사는 2018년 이후 해외 유명 IP를 활용해 국내 및 해외 시장에 지속적으로 신작을 출시해 

왔다. 2020년 4종의 신작 출시 이후 2021년 상반기에도 신작을 출시할 예정이며, 2020년 

출시한 게임이 3분기 실적으로 전환되는 등 주력사업을 통한 성장 귀추가 주목된다.

■ 카툰네트워크의 인기 IP 4종 등을 활용한 신작 개발 및 출시 예정

동사는 카툰네트워크의 인기작인 ‘파워퍼프걸’, ‘핀과 제이크의 어드벤처 타임’, ‘더 

어메이징 월드 오브 검볼’, ‘위 베어 베어스’ 4종의 IP를 바탕으로 ‘선데이타운’을 

개발하였으며, ‘디즈니 팝 타운’의 일본 시장 서비스 경험을 바탕으로 2020년 11월 일본 

시장에 정식 출시하였다. ‘선데이타운’은 카툰네트워크의 4종의 IP를 기반으로 개발된 아바타 

소셜 게임으로, 게임 이용자는 각자 자신의 아바타를 만들어 커스터마이징 하는 콘텐츠와 함께 

‘타운’에 소속된 50명의 다른 이용자와 채팅, 거래 등의 실시간 소셜 네트워킹, 레스토랑 

경영 등의 콘텐츠를 즐길 수 있다. 일본 시장에 먼저 출시된 ‘선데이타운’은 향후 대규모 

업데이트 버전을 출시해 아시아권 시장 진출을 목표로 하고 있다.

또한, 동사는 2021년 상반기 정식 출시를 목표로 픽사와 디즈니의‘니모를 찾아서’ IP를 

활용한 캐주얼 퍼즐 게임 ‘니모의 오션라이프’와 BTS가 라인프렌즈와의 컬래버레이션을 

통해 기획, 제작한 캐릭터인 ‘BT21’ IP를 활용한 캐주얼 퍼즐 게임 ‘BT21 팝스타’의 

클로즈 베타 테스트1)를 각각 국내 및 일본에서 진행하였다. ‘니모의 오션라이프’의 경우 

국내 출시될 예정으로 원작의 분위기를 살려 물고기 수집 및 퀴즈, 퍼즐 등의 콘텐츠를 담고 

있다. ‘BT21 팝스타’는 BTS의 인기에 힘입어 모집 인원의 두 배가 넘는 인원이 클로즈 

베타 테스터를 신청한 바 있으며, 아시아권 시장 진출을 목표로 퍼즐 및 소셜 활동 등의 

콘텐츠를 활용한 모바일 게임을 출시할 예정이다.

[그림 11] 동사의 신작인 카툰네트워크 ‘선데이타운’ 및 ‘니모의 오션라이프’, ‘BT21 팝스타’
 

*출처: 네이버금융 뉴스·공시, 매일경제
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■ 2020년 3분기까지 양호한 매출 증가세 및 흑자 수익 지속

게임산업은 지식 집약적 산업으로 제작 원가에 비해 고부가가치를 창출할 수 있다는 특성을 

가지고 있으며 문화적 파급효과가 크다는 장점이 있는 반면, 수요의 불확실성이 매우 높고 

판매 사이클이 짧아서 사업위험도가 높은 점 등은 시장 위해 요인으로 작용하고 있다. 이와 

같은 국내 산업 환경에 맞춰 동사는 2014년 연구개발 활동을 위한 기업부설연구소를 

설립하여 게임 기획과 클라이언트, 서버 개발 등을 수행하고 있으며, 다음 카카오와 전략적 

제휴를 통한 웹보드 시장 개척, 다양한 채널을 통한 퍼즐 게임 서비스와 유통환경 확대 등을 

통해 국내 대표 모바일 게임 개발사로의 발전 가능성을 나타내었다.

신규 출시된 ‘애니팡 4’와 ‘디즈니 팝 타운’의 인앱결제 및 광고 수익의 확대로 2020년 

3분기 누적 매출액이 전년 동기 실적을 크게 상회한 808.7억 원을 기록하였으며, 매출 확대에 

힘입어 수익구조 또한 회복되는 모습을 나타내었다. 퍼즐 게임 특성상, 스테이지가 진행될수록 

게임의 난도가 높아짐에 따라 아이템 수요 증가로 재화를 추가로 획득할 수 있으며, 게임 

이용자들의 광고 시청 확대 등으로 광고 수익 성장도 함께 성장할 것으로 기대되는 바, 

신작에 대한 실적 모멘텀이 다시 부각될 것으로 판단된다.

■ 증권사 투자의견

작성기관 투자의견 목표주가 작성일

유안타증권

Not rated 25,900원 2020/08/12

n 2019년 10월 해외시장에 출시한 디즈니 팝 타운의 인기가 지속됨에 따라 전년 동기 

대비 견조한 실적을 기록, 기출시된 게임의 매출 지연 영향으로 영업수익 감소함.

n 애니팡 4는 2020년 6월 출시 이후 인앱결제 및 광고 수익이 점진적으로 증가하며 

캐시카우 역할을 할 것으로 판단됨.

현대차증권

Buy 25,000원 2020/05/13

n 애니팡4는 기존의 캐주얼 게임들과는 다르게 새로운 PvP 형식의 컨텐츠를 

추가하면서 게임 이용자들의 좋은 반응을 얻어냄.

n 디즈니 팝 타운을 통해 안정적인 이익 기반을 가져갈 수 있을 것으로 판단됨.


