
 

 

동 자료는 ‘금융투자회사의 영업 및 업무의 관한 규정’에 관한 규정 중 제2장 조사 분석자료의 작성과공표에 관한 규정을  

준수하고 있음을 알려드립니다. 
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NR 
액면가 500원 

종가(2013/08/09) 57,900원 

  
Stock Indicator 

자본금 87억원 

발행주식수 1,680만주 

시가총액 9,727억원 

외국인지분율 6.70% 

배당률(2012) - 

EPS(2012) - 

BPS(2012) 16,888원 

ROE(2012) - 

52주 주가 35,600~65,300원 

60일평균거래량 200,488주 

60일평균거래대금 113.3억원 
 

Price Trend 
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■ 중국 모바일 게임 인프라의 Change 

최근 들어 중국에서는 4G 모바일 네트워크 투자가 활발하게 진행 중에 있는데, 

올해 차이나모바일·차이나유니콤·차이나텔레콤 등 3대 통신사의 무선 인프라 

투자 규모는 약 100억달러(약 11조원)로 추산되며, 내년에는 약 112억달러(약 

12조6100억원)에 이를 것으로 예상됨에 따라 중국 전역에 4G 서비스가 가능하

게 될 것이다. 

한편, 중국 모바일 결제 시스템의 경우 선불식 충전이나 온라인 뱅킹 연결 뿐만 

아니라 이동통신사마다 각기 다른 결제시스템으로 인해 사용하는 데에 있어 제

한된 부분이 많았었는데, 최근 Touch-Pay 등 통신사와 관계없이 통합결제시스

템을 도입하려는 움직임들이 있어 보다 간편하고 빠른 결제가 가능하게 될 것이

다. 

중국 전역에 4G 서비스가 도입되면서 모바일 게임의 반응속도가 빨라질 수 있

을 뿐만 아니라, 그동안 결제시스템의 제한적인 요소 등의 해소 등은 중국 모바

일 게임의 인프라 측면에서 사용확대에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 

 

■ 중국 모바일 게임 성장의 최대 수혜주  

중국 온라인게임은 1997년부터 2009년까지 중국 전역에 인터넷 인프라가 투자

되면서 성장하였다. 모바일 게임도 앞서 살펴본 바와 같이 중국 전역에 4G 서비

스 투자가 진행되면서 함께 성장할 것으로 예상된다.  

엔씨소프트는 2008년 11월 '아이온' 국내 출시 이후 5개월만에 샨다를 통해 중

국 온라인 게임시장에 진출하였다. 중국 전역에 인터넷망이 깔려있는 상황하에서 

'아이온' 등 온라인 게임의 성장성이 본격화 될 것이라는 기대감 때문에 2009년

에 엔씨소프트의 주가는 23,000원에서 200,000원까지 상승하였다.  

중국에서는 현재 4G 서비스 투자가 활발하게 진행중에 있으며, 이러한 환경하에

서 동사는 중국 1위 인터넷 무료 백신 서비스 사업자인 '치우360'에서 '윈드러너

'를 출시하였으며, 향후에는 '위챗' 등 중국 모바일메신저 등으로 게임 출시 영역

을 넓혀갈 예정이므로 중국 모바일 게임 성장의 최대 수혜가 기대된다. 

 

■ 준비된 해외 플랫폼 유통채널 영역 확장 ⇒ 성장의 최대 기회 

모바일 게임도 이제 성장단계에 접어들었으므로 주먹구구식 운영 방식이 아닌 

체계화된 시스템으로 나아가야 할 시기이다. 즉, 모바일 게임의 성장단계에서는 

경쟁 심화로 인하여 보다 전문화되고 장르가 다양화된 게임출시가 요구됨으로  

그만큼 양적·질적으로 전문인력이 필요하다.  

동사의 경우 뛰어난 실력을 가진 중소규모 개발사들을 인수하며 스튜디오 경영 

체계를 구축해 나갔으며, 다른 한편으로는 모바일 게임 개발 인력들을 지속적으

로 채용하여 체계적인 시스템과 사업 모델을 갖춰왔다.  
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현재 모바일 게임 개발 인력은 1,000여명을 상회하는 수준으로 이런 역량을 가지고 동사

는 3분기부터 '달을 삼킨 늑대' 등 다양한 장르의 주력 모바일 게임을 분기당 10개이상 출

시할 예정이다.  

동사는 무엇보다 기존 카카오톡(1억명) 뿐만 아니라 라인(2억명), 위챗(4억명), 페이스북

(11억명) 등을 통하여 게임을 출시할 예정으로 유통채널을 다양화 시키는 동시에 전세계

적으로 게임의 노출도를 확장시킬 수 있을 것이다. 이는 곧 동사 성장의 기회이자 모바일 

게임시장이 변화되는 환경하에서 선도적인 역할을 할 수 있는 계기를 만들어 줄 것이다. 

 

■ 모바일 게임에서의 성장성이 동사의 기업가치 한단계 레벨업 시킬 듯  

동사의 올해 2분기 실적은 매출액 660억원, 영업이익 90억원으로 예상되며, 이 중 모바일

게임 매출은 450억원으로 전분기대비 23% 성장할 것으로 전망된다. 이는 일본 라인에서

의 '윈드러너' 로열티 수입증가에 의한 것이며, 매출증가에 따른 수익성 개선이 빠르게 진

행될 것이다.  

분기를 거듭할수록 신규 모바일 게임 출시 및 해외 유통채널 진출로 매출이 괄목상대하게 

성장하면서 수익성 개선이 본격화 될 것이다. 즉, 레버리지 효과가 커지면서 실적 턴어라운

드를 가속화 시킬 것이다. 이와 더불어 동사는 카카오 지분을 5.77% 보유하고 있는데 향

후 카카오 상장 기대감이 반영되면 보유지분가치는 상승할 수 있을 것이다.  

동사의 주가는 현재 2014년 예상 PER로 19.0배, 2015년 예상 PER 14.2배에 거래되고 

있으며, 해외 유통채널 진출로 인한 모바일 게임 매출 성장성 등을 고려할 때 동사의 기업

가치가 한단계 레벨업 될 것으로 예상된다. 

 

 

 

 

FY 
매출액 영업이익 세전이익 지배주주순이익 EPS PER 

(억원) (억원) (억원) (억원) (원) (배) 

2010 876  291  268  190  2,257  15.1  

2011 1,158  204  265  233  1,388  27.1  

2012 1,199  -20  -48  -43  - - 

2013E 2,800  450  500  300  1,785  32.4  

2014E 3,700  777  847  512  3,047  19.0  

2015E 4,300  1,032  1,102  685  4,077  14.2  

자료: 하이투자증권           
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<그림1> 엔씨소프트 주가 추이  <표1> 중국의 4G 승인 및 투자 관련 주요 일정  
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시기 동향

'12년 하반기
~ '13년 상반기

- 차이나모바일 1차 4G 시범 네트워크 구축 입찰 개시
   : 15개 도시에 22,000개 4G 기지국 설치

'13년 5월
~ '13년 연말

- 차이나모바일 2차 4G 정식 네트워크 구축 입찰 개시
- 차이나텔레콤 1차 4G 시범 네트워크 구축 시작

'13년 9월 - 차이나텔레콤 2차 4G 시범 네트워크 구축 입찰 개시

'13년 10월
~ '13년 12월 중

- 중국 정부의 4G(LTE-TDD) 정식 승인 예정

'14년 연말
~ '15년 초

- 중국 정부의 4G(LTE-FDD) 정식 승인 예정

자료: 엔씨소프트, 하이투자증권  자료: 각종 언론, 하이투자증권 

 

<그림2> 글로벌 모바일 기기 타입 시장 추이  <그림3> 글로벌 모바일 기기 네트워크 시장 추이  
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자료: 가트너, 하이투자증권  자료: 가트너, 하이투자증권 

 

<그림4> 글로벌 모바일게임 시장 추이  <그림5> 아시아 모바일게임 시장 추이  
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자료: 한국콘텐츠진흥원, 하이투자증권  자료: 한국콘텐츠진흥원, 하이투자증권 
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<그림6> 중국 모바일 게임 시장 추이 및 전망  <그림7> 페이스북 시가총액 추이  
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자료: 중국게임산업보고서, 하이투자증권  자료: Bloomberg, 하이투자증권 

 

<그림8> 게임별 매출 추이  <그림9> 모바일 게임 매출 추이 
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자료: 위메이드, 하이투자증권  자료: 위메이드, 하이투자증권  

 

<그림10> 위메이드 지배구조 
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자료: 각사 사업보고서, 하이투자증권 
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<그림11> 위메이드 PER밴드  <그림12> 위메이드 PBR밴드  
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자료: 하이투자증권  자료: 하이투자증권  

 

 

주가와 목표주가와의 추이 투자등급추이 
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일자 
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일자 

투자

의견 
목표가격 
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28,000

78,000

128,000

주가(원) 목표주가(원)

 

당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

▶회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. ▶금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다. ▶당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다. ▶회사는 6개월간 해당 기

업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다.▶당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.  (작성자 : 이상헌, 하준영) 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등

으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다.  

 

1. 종목추천 투자등급 (추천일기준 종가대비 3등급) 종목투자의견은 향후 6개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익율을 의미함.  

-Buy(매 수): 추천일 종가대비 +15%이상 -Hold(보유): 추천일 종가대비 +15%미만, -15%미만 -Sell(매도): 추천일 종가대비 -15%이상 

2.산업추천 투자등급 (시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임)  

- Overweight(비중확대), - Neutral (중립), - Underweight (비중축소) 


