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 연간 기대했던 성과가 3분기 이후 본격화되는 만큼 2분기 실적 자체는 큰 의미 無 

 그러나 중국 관련 변화가 산업에 영향을 미치기 시작 

 9월 <P의 거짓> 시작으로 국내 게임 업체들의 글로벌 타깃 신작 출시 본격화 

 국내社 글로벌 시도 늘어나며 성공 사례 늘어날 것으로 예상. 타 콘텐츠와 같이 글

로벌 게임 시장 성공 안착한다면 지금이 동트기 전 가장 어두운 때일 가능성 높아 

 

  
Overweight 

  

관심종목  

엔씨소프트 (036570) Buy 530,000원 

펄어비스 (263750) Buy 68,000원 

넷마블 (251270) Buy 83,000원 

크래프톤 (259960) Hold 190,000원 

   

   

   

   

   
 

 2Q23 Preview 그리고 변화들 

2분기 국내 게임 업체 실적은 대부분 컨센서스와 유사하거나 하회할 전망이다. 글

로벌 출시 성과가 3분기부터 본격화되는 만큼 2분기 실적은 큰 의미를 갖기 어렵

다. 그러나 6월 이후 하나씩 변화가 감지되기 시작했다. 넷마블 ‘스톤에이지’ 

기반의 신작 <신석기시대>는 중국 앱스토어 10~15위를 유지하며 예상 밖 성과를 

기록하고 있다. 반면, 20일 중국 출시를 앞둔 <로스트 아크>는 홍역을 치루고 있다. 

이로 인해 ‘로난민’이 대거 발생하며 <검은 사막> 신규 유저가 크게 증가했다. 

[중국] 6월 엇나간 외자 판호 기대감, 그러나 방향성 유지될 것으로 전망 

약 3개월 주기로 진행되던 중국 외자 판호 발급 소식이 6월 예상을 빗나가자 투자

자 심리는 다소 위축된 것으로 보인다. 올 여름방학 기간인 7/8월 중국 미성년자

들의 온라인 게임 시간을 주 3시간만 허용한다는 최근 보도도 투심을 악화시켰다. 

중국 정부의 빅테크 때리기로 인한 고용 축소를 완화하고자 지난 12월, 시진핑 주

석은 규제 완화를 공식화했다. 반면, 중국 빅테크 컨센서스는 최근 빠르게 하향조

정되고 있다. 이들의 실적 개선이 지연된 만큼 정부의 목표 또한 실현을 장담하기 

어려워졌다. 중국 정부의 방향성이 명확하며 게임이 캐시카우라는 점을 감안 시 

판호 발급 재개와 같은 영업 환경 개선 정책은 유지될 가능성이 높다고 판단한다. 

[글로벌] 3분기 진짜 시작된다. 그리고 앞으로도 글로벌이 중심이다 

9월 <P의 거짓>을 필두로 국내 게임 업체들의 글로벌 타깃 신작 출시가 본격화된

다. 기다렸던 <붉은 사막> 마케팅도 목전으로 다가왔다. 주지하는 바와 같이 국내 

모바일 시장에서의 재무적 성과가 탁월하더라도 투자자들은 더 이상 높은 밸류를 

부여할 생각이 없다. 결국 글로벌 시장에서 경쟁력을 증명해야 한다. 확인된 사실

은 글로벌 사업자들의 국내 업체 신작에 대한 관심도가 과거 대비 크게 높아졌단 

점이다. 이들의 한국 게임 업체 지분 투자 가능성이 지속적으로 제기되는 것도 이

와 무관하지 않다. 향후 국내 업체들의 글로벌 타깃 신작은 현재보다 더욱 많아질 

것으로 예상한다. 타 콘텐츠와 같이 글로벌 게임 시장 내 성공적으로 안착한다면 

지금 국내 게임 주가는 동 트기 전 가장 어두운 때일 가능성이 높다. 
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표1  게임 2Q23 Preview at a Glance  

(십억원)   2Q23E 2Q22 % YoY 1Q23 % QoQ 컨센서스 % diff. 2022 2023E 2024E 

매출액 458.3 629.3 -27.2 478.8 -4.3 470.4 -2.6 2,571.8  1,927.7  2,675.0  

영업이익 53.2 123.0 -56.7 81.6 -34.8 46.2 15.1 559.0  287.7  596.8  

세전이익 62.7 163.1 -61.5 141.3 -55.6 62.8 -0.1 609.1  405.4  690.6  

지배순이익 47.9 118.6 -59.6 113.7 -57.9 44.9 6.6 435.7  313.4  526.9  

매출액 81.8 94.0 -13.0 85.8 -4.6 98.7 -17.2 385.7  349.4  773.5  

영업이익 -11.6 -4.2 적지 1.1 적전 -1.5 N/A 16.4  -14.6  277.2  

세전이익 -5.5 15.7 적전 13.6 적전 8.1 N/A -55.8  -11.5  320.5  

지배순이익 -4.8 32.0 적전 9.4 적전 8.2 N/A -43.0  -9.4  238.1  

매출액 611.6 660.6 -7.4 602.6 1.5 641.3 -4.6 2,673.4  2,757.8  3,304.7  

영업이익 -28.0 -34.6 적지 -28.2 적지 -18.9 N/A -108.7  -11.1  179.0  

세전이익 -30.4 -167.1 적지 -53.6 적지 -47.4 N/A -941.5  2.8  240.2  

지배순이익 -14.5 -118.3 적지 -37.7 적지 -32.5 N/A -819.2  52.7  164.8  

매출액 394.6 423.7 -6.8 538.7 -26.7 416.8 -5.3 1,854.0  1,815.4  1,917.5  

영업이익 119.5 165.8 -27.9 283.0 -57.8 138.0 -13.4 751.6  639.0  490.6  

세전이익 150.1 260.3 -42.3 362.4 -58.6 152.9 -1.8 683.9  641.9  560.6  

지배순이익 113.8 194.0 -41.3 267.5 -57.5 116.8 -2.6 500.2  477.6  417.2  

매출액 67.9 70.3 -3.4 68.5 -0.9 68.9 -1.5 294.6  426.8  428.9  

영업이익 -5.2 5.9 적전 1.3 적전 -2.3 N/A 19.6  81.2  30.2  

세전이익 -6.9 25.1 적전 4.9 적전 -0.9 N/A 19.5  74.3  20.2  

지배순이익 -5.3 19.9 적전 3.6 적전 -0.6 N/A 13.1  50.5  13.3  

매출액 301.2 338.8 -11.1 249.2 20.9 321.4 -6.3 1,147.7  1,209.3  1,419.9  

영업이익 31.6 81.0 -61.0 11.3 178.8 48.8 -35.2 175.8  146.7  228.6  

세전이익 19.3 116.9 -83.5 2.7 613.3 46.9 -58.8 -194.7  107.7  201.0  

지배순이익 6.0 45.1 -86.6 2.2 169.7 29.5 -79.5 -233.6  48.4  161.9  

매출액 260.6 193.4 34.8 192.7 35.2 246.2 5.8 717.1  893.5  959.5  

영업이익 15.5 3.8 309.6 -14.8 흑전 14.6 6.1 -16.7  3.5  -27.0  

세전이익 16.0 18.1 -11.5 51.7 -69.0 19.4 -17.3 1.8  50.0  -31.2  

지배순이익 15.8 22.3 -28.9 37.4 -57.6 16.5 -3.7 33.4  42.2  -9.9  

자료: QuantiWise, 메리츠증권 리서치센터 추정 
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엔씨소프트 

엔씨소프트의 2분기 연결 매출 및 영업이익은 각각 4,583억원(-27% YoY, -4% 

QoQ)과 532억원(-57% YoY, -35% QoQ)으로 시장 눈높이에 부합한 실적을 전

망한다. 매출이 전분기 대비 유사하나 1분기 매출 대비 1%에 불과했던 마케팅 비

용이 2분기 TL 국내 행사를 포함 매출 대비 5% 수준으로 경상적 수준으로 회귀

함을 가정했다.  

주지하는 바와 같이 3월 말을 기점으로 국내 다수의 모바일 MMORPG가 출시되

었다. 동기간 리니지M은 국내 구글 매출 기준 대부분 시기 내 1위를 수성했으나 

리니지2M은 1분기 대비 순위가 다소 하락하는 모습을 모였다. 출시 2년에 도달하

지 않은 리니지W는 2분기 국내는 하락, 대만은 1분기와 유사한 매출 순위를 기록

하며 3분기 이후 안정화 사이클 진입하는 데 무리가 없을 것으로 판단한다. 

10월 출시 예정인 <TL>은 국내 CBT 이후 수정이 반영된 버전으로 여름 내 아

마존게임즈가 주관하는 글로벌 게이머 대상 CBT가 진행될 예정이다. 아마존이 트

위치를 보유했다는 점을 고려했을 때 퍼블리셔의 게임 출시에 앞선 평판 관리가 

이루어지며 국내 CBT 때와 같은 사태가 일어나지는 않을 것으로 예상한다. 

현 시가총액에서 현금 등 매각 가능 자산을 제외하면 약 3조원에 불과하다. 이는

판교 사옥과 동사의 영업가치를 의미하고 있는데, 동사의 내재 PER은 단 자릿수

까지 하락해 <TL> 이후 신작 가치를 모두 무시한 수준이라고 보여진다. 글로벌 

퍼블리셔가 주도하는 CBT에 이어 본격 출시를 앞둔 시점으로 영업가치 상승 가

능성이 높다고 판단된다.  
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표2  엔씨소프트 2Q23 Preview 

(십억원) 2Q23E 2Q22 % YoY 1Q23 % QoQ 컨센서스 % diff. 

매출액 458.3 629.3 -27.2 478.8 -4.3 470.4 -2.6 

영업이익 53.2 123.0 -56.7 81.6 -34.8 46.2 15.1 

세전이익 62.7 163.1 -61.5 141.3 -55.6 62.8 -0.1 

지배순이익 47.9 118.6 -59.6 113.7 -57.9 44.9 6.6 

자료: 엔씨소프트, 메리츠증권 리서치센터 

  

표3  엔씨소프트 실적 전망 

(십억원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2021 2022 2023E 2024E 

매출 추정             

매출 790.3  629.3  604.2  547.9  478.8  458.3  449.3  541.3  2,308.8  2,571.8  1,927.7  2,675.0  

온라인 93.1  95.9  97.1  104.4  91.4  87.9  93.8  216.6  426.1  390.4  489.6  555.4  

모바일 640.7  475.2  437.3  381.0  330.8  313.3  282.9  265.1  1,610.5  1,934.3  1,192.1  1,901.4  

기타 17.7  22.2  26.5  23.7  14.3  17.9  25.5  22.7  99.9  90.1  80.3  77.0  

로열티 38.8  36.0  43.3  38.9  42.3  39.2  47.2  36.9  172.4  157.0  165.6  141.3  

% YoY             

매출 54.2  16.8  20.7  -27.6  -39.4  -27.2  -25.6  -1.2  -4.4  11.4  -25.0  38.8  

온라인 -27.8  -9.5  -4.4  16.5  -1.8  -8.3  -3.4  107.5  -7.2  -8.4  25.4  13.4  

모바일 97.2  35.0  32.1  -36.7  -48.4  -34.1  -35.3  -30.4  -4.0  20.1  -38.4  59.5  

기타 34.9  -41.0  -2.4  7.7  -19.5  -19.5  -3.8  -4.2  64.7  -9.8  -10.8  -4.2  

로열티 -14.6  -16.0  6.1  -10.1  8.9  8.9  8.9  -5.0  -21.0  -8.9  5.5  -14.7  

영업비용 546.1  506.3  459.8  500.5  397.1  405.1  408.3  429.5  1,931.7  2,012.8  1,640.0  2,078.2  

% to sales 69.1  80.5  76.1  91.3  83.0  88.4  90.9  79.3  83.7  78.3  85.1  77.7  

% YoY 19.8  18.9  13.7  -22.5  -27.3  -20.0  -11.2  -14.2  21.4  4.2  -18.5  26.7  

매출변동비 및 기타 259.3  213.0  204.5  193.8  152.5  155.1  162.1  152.8  707.9  870.7  622.4  853.8  

상각비 26.6  26.8  26.7  26.0  27.9  28.4  28.5  28.4  93.6  106.0  113.2  115.7  

마케팅비 41.8  59.9  38.9  48.1  4.9  24.2  29.2  54.2  282.6  188.6  112.5  208.6  

인건비 218.5  206.6  189.7  232.6  211.9  215.4  210.0  219.4  849.5  847.4  856.6  997.7  

이익 추정             

영업이익 244.2  123.0  144.4  47.4  81.6  53.2  41.1  111.8  375.2  559.0  287.7  596.8  

% YoY 330.4  9.0  50.0  -56.7  -66.6  -56.7  -71.6  135.8  -54.5  49.0  -48.5  107.4  

영업이익률(%) 30.9  19.5  23.9  8.7  17.0  11.6  9.1  20.7  16.3  21.7  14.9  22.3  

세전이익 233.2  163.1  250.4  -37.6  141.3  62.7  80.0  121.4  491.3  609.1  405.4  690.6  

% YoY 151.3  32.6  97.7  적전 -39.4  -61.5  -68.1  흑전 -38.8  24.0  -33.4  70.4  

지배주주순이익 168.9  118.6  181.8  -33.6  113.7  47.9  58.1  93.7  396.9  435.7  313.4  526.9  

% YoY 108.8  25.7  82.3  적전 -32.7  -59.6  -68.1  흑전 -32.4  9.8  -28.1  68.1  

자료: 엔씨소프트, 메리츠증권 리서치센터 
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그림1  리니지M 국내 매출 순위  그림2  리니지M 대만 매출 순위 

 

 

 

자료: data.ai, 메리츠증권 리서치센터  자료: data.ai, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  리니지2M 국내 매출 순위  그림4  리니지2M 대만 매출 순위 

 

 

 

자료: data.ai, 메리츠증권 리서치센터  자료: data.ai, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  리니지W 국내 매출 순위  그림6  리니지W 대만 매출 순위 

 

 

 

자료: data.ai, 메리츠증권 리서치센터  자료: data.ai, 메리츠증권 리서치센터 
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펄어비스 

펄어비스의 2분기 연결 매출 및 영업이익은 각각 818억원(-13% YoY)과 -116

억원(적지 YoY)으로 다소 부진한 실적이 예상된다. 매출은 1분기와 큰 차이가 없

으나 매년 2분기는 직원 대상 자사주가 지급되는 시기(약 70억원)에 해당되어 분

기 적자가 확대된다. 컨텐츠 업데이트와 더불어 1분기 대비 비용도 다수 증가했을 

것으로 예상하는데, 효과는 3분기 이후 반영되며 적자폭을 키운 것으로 추정한다. 

8월, 세계 3대 게임쇼에 해당하는 게임스컴 참가 전후로 신작 <붉은 사막> 마케

팅이 본격화되며 신작 가뭄이 해갈되는 시기에 진입한다. 더불어 최근 <로스트 아

크> 중국 출시와 맞물리며 이슈가 발생해 다수의 ‘로난민’(로스트 아크 난민)이 

발생했는데, 반사 수혜로 <검은 사막>의 신규 유저가 크게 증가했다. 신작 모멘텀

에 더해 기존 게임이 반등하는 구간이다. 이벤트 발생 초기인 만큼 관련 실적은 

아직 3분기 실적에 반영하지 않았으나 최근 업데이트의 긍정적이었던 만큼 기존 

게임의 의미 있는 반등도 기대해 봄직한 상황이다. 

플랫폼 경쟁이 격화되며 라이브 서비스 운영 능력을 입증한 게임 업체의 몸값이 

높아진 구간이다. 단순 PER 보다는 M&A 가치가 현재 주가를 지탱하는 이유라고 

보여진다.  

특히 콘솔 보급이 크게 증가하고 스팀 동시 출시로 PC 유저까지 접근 가능해지며 

최근 완성도 높은 게임이라면 판매량 1천만장 이상 성과도 가능해진 시기다. 당사

가 반영한 <붉은 사막>의 PC/콘솔 출시 1차년도 판매량은 400만장으로 이를 

100만장 초과 당 약 400억원의 연간 영업이익이 증가한다. 

 

그림7  <검은 사막> 서버 혼잡도 높아져  그림8  검은 사막 스팀 플레이어 수 

  

 

자료: 펄어비스  자료: SteamDB, 메리츠증권 리서치센터 
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표4  펄어비스 2Q23 Preview 

(십억원) 2Q23E 2Q22 % YoY 1Q23 % QoQ 컨센서스 % diff. 

매출액 81.8 94.0 -13.0 85.8 -4.6 98.7 -17.2 

영업이익 -11.6 -4.2 적지 1.1 적전 -1.5 N/A 

세전이익 -5.5 15.7 적전 13.6 적전 8.1 N/A 

지배순이익 -4.8 32.0 적전 9.4 적전 8.2 N/A 

자료: 펄어비스, 메리츠증권 리서치센터 

 

표5  펄어비스 실적 전망 

(십억원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2021 2022 2023E 2024E 

매출 추정             

매출 91.4  94.0  97.3  103.0  85.8  81.8  87.5  94.3  403.8  385.7  349.4  773.5  

PC 62.4  66.2  73.9  68.4  62.5  59.9  65.4  60.6  222.9  270.8  248.4  433.0  

콘솔 5.3  6.4  6.7  6.2  5.1  6.1  6.4  6.0  35.6  24.7  23.6  267.1  

모바일 21.4  19.3  15.4  14.2  16.9  13.8  14.5  13.3  104.5  70.3  58.6  53.9  

기타 2.3  2.1  1.3  14.2  1.4  1.9  1.1  14.4  40.8  19.9  18.9  19.5  

% YoY             

매출 -9.4  6.2  0.9  -12.7  -6.2  -13.0  -10.0  -8.4  -17.4  -4.5  -9.4  121.4  

PC 17.1  16.5  32.9  19.5  0.1  -9.4  -11.5  -11.4  6.8  21.5  -8.3  74.3  

콘솔 -51.6  -33.1  -16.8  -9.0  -5.3  -5.2  -4.1  -4.2  -35.0  -30.5  -4.7  1,033.9  

모바일 -40.9  -8.0  -41.0  -33.5  -21.1  -28.4  -5.5  -6.2  -52.7  -32.8  -16.7  -8.0  

기터 490.0  90.0  -81.0  -56.6  -41.7  -9.2  -9.9  2.0  812.8  -51.3  -5.1  3.3  

영업비용 86.3  98.2  85.3  99.5  84.7  93.4  87.3  98.5  360.8  369.3  363.9  496.3  

% to sales 94.3  104.5  87.7  96.6  98.7  114.2  99.8  104.5  89.4  95.8  104.2  64.2  

% YoY -1.8  3.9  -1.0  7.8  -1.8  -4.9  2.4  -1.0  8.8  2.4  -1.5  36.4  

인건비 43.8  50.7  41.0  43.0  44.4  50.9  41.2  45.3  168.1  178.5  181.7  207.5  

지급수수료 20.6  21.4  16.6  19.8  19.1  15.9  17.2  15.9  82.5  78.4  68.1  101.8  

광고선전비 8.2  10.8  9.4  12.7  5.6  11.0  13.8  21.9  54.3  41.0  52.3  115.9  

상각비 6.1  6.2  6.9  6.5  6.3  6.2  6.3  6.5  24.3  25.7  25.3  26.2  

기타 7.6  9.1  11.4  17.6  9.2  9.3  8.9  9.1  31.6  45.6  36.5  44.9  

이익 추정             

영업이익 5.2  -4.2  12.0  3.5  1.1  -11.6  0.2  -4.2  43.0  16.4  -14.6  277.2  

% YoY -60.4  적지 16.9  -86.5  -78.9  적지 -98.6  적전 -72.7  -61.9  적전 흑전 

영업이익률(%) 5.7  -4.5  12.3  3.4  1.3  -14.2  0.2  -4.5  10.6  4.2  -4.2  35.8  

세전이익 6.3  15.7  29.9  -107.8  13.6  -5.5  18.4  -38.0  77.7  -55.8  -11.5  320.5  

% YoY -74.2  343.1  -9.4  적전 114.4  적전 -38.6  적지 -45.2  적전 적지 흑전 

지배주주순이익 5.8  32.0  21.3  -102.2  9.4  -4.8  13.1  -27.1  59.4  -43.0  -9.4  238.1  

% YoY -71.9  1,026.5  -20.4  적전 61.9  적전 -38.6  적지 -41.1  적전 적지 흑전 

자료: 펄어비스, 메리츠증권 리서치센터 
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넷마블 

넷마블의 2분기 연결 매출 및 영업이익은 6,116억원(-7% YoY)과 -280억원(적

지)으로 전분기와 유사한 실적을 예상한다. 이는 EBITDA 기준 202억원에 해당

된다. <모두의 마블2: 메타월드>가 동남아 중심으로 런칭하였으나 <모두의 마블 

1> 매출의 대부분이 국내에서 발생했던 점을 감안 시 하반기 국내 및 미국 마케

팅이 시작된 후 실적 기여가 본격화될 것으로 예상한다.  

 

표6  넷마블 2Q23 Preview 

(십억원) 2Q23E 2Q22 % YoY 1Q23 % QoQ 컨센서스 % diff. 

매출액 611.6 660.6 -7.4 602.6 1.5 641.3 -4.6 

영업이익 -28.0 -34.6 적지 -28.2 적지 -18.9 N/A 

세전이익 -30.4 -167.1 적지 -53.6 적지 -47.4 N/A 

지배순이익 -14.5 -118.3 적지 -37.7 적지 -32.5 N/A 

자료: 넷마블, 메리츠증권 리서치센터 

 

반면 3분기 시작이 좋다. 1) 마블 콘테스트 오브 챔피언스가 6월 말부터 미국 구

글/앱스토어 10위권으로 재차 상승했고, 2) 동사 IP <스톤 에이지> 판호 기반의 <

신석기시대>가 6월 말 출시되었는데, 출시 후 2주간 중국 앱스토어 기준 10위에

서 15위권 사이를 유지하고 있다. 구글 순위 트렌드가 이와 유사할 경우 3분기 순

매출은 약 200억원의 기여가 예상된다. 

 

그림9  MCOC 미국 모바일 순위  그림10  스톤에이지 IP <신석기시대> 중국 앱스토어 순위 

 

 

 

자료: data.ai, 메리츠증권 리서치센터  자료: data.ai, 메리츠증권 리서치센터 
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넷마블의 신작 출시도 3분기 재개된다. 7/8/9월 각각 <신의 탑>, <그랜드 크로스>, 

<세븐나이츠 키우기>가 예정되어 있다. 보수적으로 3개 작품의 3분기 합산 매출 

기여 300억원으로 가정 시 3분기 말 흑자 전환에 성공할 것으로 예상한다. 

 

표7  넷마블 게임 출시 일정 

출시 시기 게임명 플랫폼 개발사 (지분율) 형태 

23.04.19 모두의 마블2: 메타월드 PC, 모바일 넷마블엔투 (87.66%) 자회사개발 

23.07.26 신의 탑: 새로운 세계 모바일 넷마블엔투 (87.66%) 자회사개발 

23.08 그랜드크로스: 에이지 오브 타이탄 PC, 모바일 넷마블에프앤씨 (80.51%) 자회사개발 

23.09 세븐나이츠 키우기 모바일 넷마블넥서스(99.93%) 자회사개발 

4Q23 원탁의 기사 모바일 구로발게임즈 (99.36%) 자회사개발 

4Q23 나 혼자만 레벨업: 어라이즈 PC, 모바일 넷마블네오 (78.5%) 자회사개발 

4Q23 아스달 연대기 PC, 모바일 넷마블에프앤씨 (80.51%) 자회사개발 

4Q23 모두의마블2: 메타월드 (한국/일본) PC, 모바일 넷마블엔투 (87.66%) 자회사개발 

2023 파라곤: 디 오버 프라임 PC, 콘솔 넷마블에프앤씨 (80.51%) 자회사개발 

2023 킹 아서: 레전드 라이즈 PC, 모바일 카밤(100%) 자회사개발 

2023 하이프스쿼드 PC 넷마블엔투 (87.66%) 자회사개발 

자료: 넷마블, 메리츠증권 리서치센터 

 

지난 12월 외자 판호 이후 1,2월은 내자 판호 리스트가 공개되었고 3월 재차 외

자 판호가 발급된 바 있다. 약 3개월 주기로 진행되던 중국 게임 판호 발급이 6월 

소식이 없자 투자자들의 심리는 다소 위축된 것으로 보여진다. 최근에는 올 여름

방학 기간인 7월과 8월 미성년자들의 온라인 게임 시간을 주 3시간만 허용한다는 

보도도 투심을 악화시켰다. 

여러 악재에도 불구하고 당사는 중국 판호 발급이 지속적될 것을 전망한다. 2020

년 이후 중국 정부의 빅테크 때리기로 인해 줄어든 고용 축소를 완화하고자 지난 

12월, 경제 공작회의에서 시진핑 주석은 빅테크 규제 완화를 공식화한 바 있다.  

 

 

 

 

 

 

6월 건너뛴 판호, 투자자 심리   

위축 가져와 
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정부의 규제 완화로 중국 빅테크의 컨센서스는 지난해 말부터 크게 반등한 바 있

으나 2분기 접어들며 빠르게 하향조정되고 있다. 이들의 실적 개선이 지연된 만큼 

정부의 목표 또한 실현을 장담하기 어려워졌다. 중국 정부의 방향성이 명확하며 

게임이 캐시카우라는 점을 감안 시 판호 발급 재개와 같은 영업 환경 개선 정책은 

유지될 가능성이 높다고 판단한다. 

 

그림11  중국 빅테크 2023 영업이익 컨센서스  그림12  중국 빅테크 2Q23 영업이익 컨센서스 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

 

시장 기대가 높지 않았던 <신석기시대>부터 동사의 중국 성과가 드러나기 시작했

다. 하반기 텐센트가 주도하는 추가 신작 결과가 남아있으며 신작 출시로 재무 개

선이 본격화되는 시기임을 감안 시 하반기 턴어라운드는 자명해 보인다. 

하반기 동사의 차입 일부가 만기에 도달한다. 2022년 보유 자회사의 현금을 활용

하여 차입 상환에 활용한 바 있다. 오는 하반기 보유 자산을 활용하여 재무구조를 

개선시키기에 적기다. 특히 보유 자산 일부의 시장 가격이 크게 회복된 점도 기대

를 높인다. 

예상보다 빠르게 드러나는 중국 성과, 부재했던 신작 출시 재개로 하반기 턴어라

운드 전망을 유지한다. 더불어 자산 가격 반등으로 재무 구조 개선 개연성도 이전 

대비 높아졌다. 상반기 재무적 개선이 지연되고 6월 판호 발급 소식이 없자 투자

자 우려가 커졌으나 6월 말 이후 실적 개선이 확인되고 있는 만큼 기대를 높이기 

좋은 시기로 판단한다. 
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표8  넷마블 실적 전망 

(십억원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2021 2022 2023E 2024E 

매출 추정             

매출 631.5  660.6  694.5  686.9  602.6  611.6  702.0  841.6  2,506.9  2,673.4  2,757.8  3,304.7  

모바일게임 586.4  614.4  648.9  639.2  551.3  565.4  638.0  748.3  2,302.1  2,488.8  2,503.0  2,910.6  

기타 45.1  46.2  45.5  47.7  51.3  46.2  63.9  93.3  204.8  184.6  254.7  394.1  

% YoY             

매출 10.7  14.5  14.4  -8.7  -4.6  -7.4  1.1  22.5  0.9  6.6  3.2  19.8  

모바일게임 10.5  14.4  16.2  -5.5  -6.0  -8.0  -1.7  17.1  0.0  8.1  0.6  16.3  

기타 13.3  14.7  -6.4  -37.3  13.7  0.0  40.4  95.6  11.5  -9.9  38.0  54.7  

영업비용 643.4  695.2  732.5  710.9  630.8  639.7  709.3  789.1  2,355.9  2,782.1  2,768.9  3,125.7  

% to sales 101.9  105.2  105.5  103.5  104.7  104.6  101.0  93.8  94.0  104.1  100.4  94.6  

% YoY 24.7  23.9  26.2  1.8  -2.0  -8.0  -3.2  11.0  6.5  18.1  -0.5  12.9  

지급수수료 275.9  291.8  313.7  315.0  281.9  286.1  325.3  381.5  1,122.2  1,196.4  1,274.8  1,512.1  

인건비 187.1  190.0  203.2  202.7  187.7  189.6  193.1  203.4  639.9  783.0  773.8  801.2  

마케팅비 112.8  144.4  144.9  122.2  100.3  102.9  128.9  142.6  400.0  524.3  474.7  561.2  

기타 67.7  69.1  70.8  71.0  60.9  61.1  62.0  61.7  193.7  278.5  245.6  251.2  

이익 추정             

영업이익 -11.9  -34.6  -38.0  -24.1  -28.2  -28.0  -7.3  52.5  151.0  -108.7  -11.1  179.0  

% YoY 적전 적전 적전 적전 적지 적지 적지 흑전 -44.5  적전 적지 흑전 

영업이익률(%) -1.9  -5.2  -5.5  -3.5  -4.7  -4.6  -1.0  6.2  6.0  -4.1  -0.4  5.4  

세전이익 -58.3  -167.1  -288.7  -427.4  -53.6  -30.4  -38.4  125.2  351.2  -941.5  2.8  240.2  

% YoY 적전 적전 적전 적전 적지 적지 적지 흑전 -26.0  적전 흑전 8,571.4  

지배주주순이익 -43.0  -118.3  -245.2  -412.6  -37.7  -14.5  -20.8  125.6  240.2  -819.2  52.7  164.8  

% YoY 적전 적전 적전 적전 적지 적지 적지 흑전 -23.2  적전 흑전 212.9  

자료: 넷마블, 메리츠증권 리서치센터 
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크래프톤 

크래프톤의 2분기 연결 매출 및 영업이익은 3,946억원(-7% YoY)과 1,195억원

(-28% YoY)을 전망한다. PC, 모바일 전년 동기 대비 매출 성장률은 각각 

+30%, -16%(자체 -66%/그 외 -3%)로 1분기 +68%, -12% 대비 소폭 둔화

된 실적을 전망한다.  

1분기 아시아 유저 반응이 좋았던 콘텐츠 효과가 발휘되며 PC 매출은 크게 성장

한 바 있는데, 3분기 신규 콘텐츠를 위해 2분기는 다소 쉬어가는 시기였다. 중국 

게임 시장은 지난 12월 이후 본격적으로 반등에 성공했는데 이는 동사의 PC, 모

바일 성과에 모두 긍정적으로 반영되고 있다. 

이에 힘입어 관련 모바일 성과도 2022년 매 분기 감소하는 모습을 보였으나 지난 

1분기, 전년 동기와 유사한 성과를 기록한 것으로 추정된다. 2분기 중국 모바일 게

임 시장의 개선 흐름은 이어지나 국내와 마찬가지로 중국에서도 다수의 신작이 출

시되며 <화평정영>의 앱스토어 순위는 1분기 대비 다소 하락한 점을 감안 시 전

년 동기 대비 소폭 감소를 추정한다.  

지난 5월 29일 BGMI(인도) 서비스가 재개되었다. 관련 성과는 1개월 반영되는 

데 그치나 오프닝 특수로 평년 대비 높은 수익을 거두고 있을 것으로 추정된다. 

다만 재무적 성과는 3분기 이후 본격적으로 기여할 전망이다. 

 

그림13  화평정영 중국 앱스토어 순위 

 

자료: data.ai, 메리츠증권 리서치센터 
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표9  크래프톤 2Q23 Preview 

(십억원) 2Q23E 2Q22 % YoY 1Q23 % QoQ 컨센서스 % diff. 

매출액 394.6 423.7 -6.8 538.7 -26.7 416.8 -5.3 

영업이익 119.5 165.8 -27.9 283.0 -57.8 138.0 -13.4 

세전이익 150.1 260.3 -42.3 362.4 -58.6 152.9 -1.8 

지배순이익 113.8 194.0 -41.3 267.5 -57.5 116.8 -2.6 

자료: 크래프톤, 메리츠증권 리서치센터 

 

표10  크래프톤 실적 전망 

(십억원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2021 2022 2023E 2024E 

매출 추정             

매출 523.0  423.6  433.7  473.8  538.7  394.6  454.7  427.4  1,885.4  1,854.0  1,815.4  1,917.5  

PC 106.1  88.6  131.1  139.1  178.5  115.2  142.4  132.2  398.4  465.0  568.2  470.1  

모바일 395.9  319.7  282.4  254.7  348.2  268.4  297.7  278.4  1,417.2  1,252.8  1,192.7  1,396.7  

콘솔 15.0  9.6  11.7  67.7  7.2  6.5  7.8  7.1  19.6  104.1  28.7  27.5  

기타 5.9  5.7  8.4  12.2  4.8  4.6  6.7  9.7  50.1  32.2  25.8  23.2  

% YoY             

매출 13.5  -7.8  -16.9  6.8  3.0  -6.8  4.8  -9.8  12.9  -1.7  -2.1  5.6  

PC 60.7  0.0  1.3  21.6  68.2  30.0  8.6  -5.0  50.4  16.7  22.2  -17.3  

모바일 4.5  -9.7  -25.8  -16.1  -12.1  -16.0  5.4  9.3  5.6  -11.6  -4.8  17.1  

콘솔 283.5  137.9  135.0  912.0  -51.8  -31.7  -33.3  -89.5  -33.4  430.2  -72.4  -4.3  

기타 -51.2  -54.2  23.9  -35.3  -19.0  -20.0  -20.0  -20.0  44.6  -35.8  -19.8  -10.0  

영업비용 208.0  257.7  289.1  347.6  255.7  275.1  305.6  340.1  1,234.7  1,102.4  1,176.5  1,426.9  

% to sales 39.8  60.8  66.7  73.4  47.5  69.7  67.2  79.6  65.5  59.5  64.8  74.4  

% YoY -9.8  -8.7  -10.7  -12.7  22.9  6.8  5.7  -2.2  37.7  -10.7  6.7  21.3  

인건비 57.3  88.5  109.9  45.6  110.9  112.8  115.6  116.2  512.0  301.3  455.5  483.0  

앱수수료/매출원가 51.6  50.1  47.8  57.7  46.7  40.0  59.2  59.0  192.9  207.1  204.9  276.7  

지급수수료 55.8  81.5  85.2  102.7  61.6  80.0  86.2  103.2  359.4  325.3  331.0  406.0  

광고선전비 17.5  11.3  19.7  81.2  5.1  11.0  14.7  17.8  82.2  129.7  48.6  112.6  

기타 25.8  26.3  26.5  60.4  31.4  31.3  29.9  43.8  88.2  139.1  136.4  148.5  

이익 추정             

영업이익 315.0  165.8  144.6  126.2  283.0  119.5  149.1  87.3  650.6  751.6  639.0  490.6  

% YoY 36.8  -6.2  -27.0  178.8  -10.1  -27.9  3.1  -30.8  -15.9  15.5  -15.0  -23.2  

영업이익률(%) 60.2  39.2  33.3  26.6  52.5  30.3  32.8  20.4  34.5  40.5  35.2  25.6  

중단영업손익 -3.0  -3.4  -4.2  -4.4      -10.4  -15.0    

세전이익 332.7  260.3  313.7  -222.9  362.4  150.1  223.9  -94.5  761.2  683.9  641.9  560.6  

% YoY 21.2  49.2  15.1  적전 8.9  -42.4  -28.6  적지 14.2  -10.2  -6.1  -12.7  

지배주주순이익 245.2  194.0  226.4  -165.4  267.5  113.8  164.6  -68.3  519.9  500.2  477.6  417.2  

% YoY 26.4  37.3  27.0  적전 9.1  -41.3  -27.3  적지 -6.5  -3.8  -4.5  -12.6  

자료: 크래프톤, 메리츠증권 리서치센터 
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표11  중국 신작 출시 내역 

날짜 플랫폼 게임 장르 퍼블리셔 

2023-02-23 PC/모바일 언던 오픈월드 서바이벌 텐센트 

2023-03-10 PC/모바일 디스라이트 RPG 릴리스 게임즈 

2023-03-16 모바일 에이스 레이서 레이싱 넷이즈 

2023-04-18 모바일 메탈슬러그: 각성 액션 텐센트 

2023-04-20 모바일 워패스 RTS 릴리스 게임즈 

2023-04-26 모바일 붕괴: 스타레일 RPG 미호요 

2023-05-04 모바일 소울랜드: 세컨드 커밍 MMORPG 세븐로드 

2023-06-20 모바일 에픽세븐 RPG 즈룽게임 

2023-06-28 모바일 A3: 스틸얼라이브 MMORPG 넥스트조이 

2023-06-28 모바일 신석기시대 RPG 갤럭시 메트릭스 

2023-06-30 모바일 저스티스 모바일 MMORPG 넷이즈 

2023-07-20 PC 로스트아크 MMORPG 텐센트 

2023-08-03 모바일 블루 아카이브 RPG 상하리 로밍스타 

4Q23 모바일 메이플스토리: 단풍전선 RPG 텐센트 

4Q23 PC Once Human 호러 미스터리 넷이즈 

자료: 언론 보도자료를 메리츠증권 리서치센터에서 정리 

 

배틀 그라운드 IP를 활용하여 글로벌 개발사로 발돋움한 동사는 최근 글로벌 퍼블

리셔로 방향성을 확립했다. 자체 스튜디오를 통해 신작을 개발하는 동시에 글로벌 

게임사 지분 확보를 통해 비어 있는 라인업을 확보하는 것이 목표다. 

무료화 선언 후 콘텐츠 업데이트를 통해 반등에 성공한 1) 배틀 그라운드(PC)의 

안정적 실적이 이어지는 가운데 2) 2024년 하반기 출시 목표인 ‘프로젝트 블랙

버짓’ 성과가 더해지며 3) 퍼블리셔로서의 존재감을 드러낸다면 동사의 가치는 

크게 상승할 수 있을 것으로 판단한다.  

기존 IP의 하락세가 마무리되며 안정화 단계에 진입한 점은 긍정적이나 재무적 기

대가 큰 신작 출시까지 시간이 아직 많이 남았고, 지분확보를 통한 게임 퍼블리싱 

사업도 내년 이후가 유력하다. 새로운 도전에 대한 기대는 유효하나 당분간 단기 

실적에 따른 작은 변동폭의 등락이 예상된다. 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 

발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 

자료로 당사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2019 년 9 월 16 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12 개월간 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1 개월간 

종가대비 3 등급 

Buy 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 +20% 이상  매수 89.6% 

Hold 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 10.4% 

Sell 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2023 년 6 월 30 일 기준으로  

최근 1 년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3 등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

엔씨소프트 (036570) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2021.06.01 산업분석 Buy 1,200,000 김동희 -30.9 -27.3  
 

2021.07.15 산업브리프 Buy 1,050,000 김동희 -25.3 -18.8  

2021.09.06 기업브리프 Buy 920,000 김동희 -35.7 -14.6  

2022.03.31    Univ Out    

2022.10.11 산업분석 Buy 430,000 이효진 -15.8 -6.9  

2022.11.03 산업분석 Buy 490,000 이효진 -15.7 -5.1  

2022.11.14 산업브리프 Buy 560,000 이효진 -22.8 -14.4  

2023.04.12 산업브리프 Buy 530,000 이효진 - -  

        

        

        

        

        

 

 

 

펄어비스 (263750) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2021.01.15 산업브리프 Buy 60,000 김동희 7.5 40.7  
 

2021.07.29    Univ Out    

2022.10.11 산업분석 Buy 78,000 이효진 -43.8 -37.8  

2023.04.12 산업브리프 Buy 68,000 이효진 - -  
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넷마블 (251270) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2021.06.01 산업분석 Buy 180,000 김동희 -26.8 -19.7  
 

2021.10.08 산업브리프 Buy 170,000 김동희 -31.9 -20.6  

2022.03.31    Univ Out    

2022.10.11 산업분석 Hold 65,000 이효진 -29.6 -22.2  

2022.11.14 산업브리프 Hold 53,000 이효진 -3.1 14.0  

2023.01.10 산업브리프 Buy 63,000 이효진 -9.0 -3.8  

2023.01.27 기업브리프 Buy 73,000 이효진 -14.8 -1.2  

2023.04.12 산업브리프 Buy 83,000 이효진 - -  

        

        

        

        

        

 

 

 

크래프톤 (259960) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2021.06.25 산업분석 Buy 720,000 김동희 -33.4 -21.3  
 

2022.01.12 산업브리프 Buy 680,000 김동희 -54.6 -46.0  

2022.02.11 기업브리프 Buy 550,000 김동희 -49.1 -45.7  

2022.03.31    Univ Out    

2022.10.11 산업분석 Hold 250,000 이효진 -24.1 -5.4  

2023.01.10 산업브리프 Hold 190,000 이효진 - -  
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