

	
		×
		

	




    
        
            
                
                    
                
            

            
                
                    
                    
                    
                        

                    
                

            

            
                            + All Categories
                                    Log in
                                            
                    English
                    
                        FrançaisEspañolDeutsch
                    

                

            

        

    




    
        
            Home >
            Documents >
            하나금융투자 인터넷 게임file.mk.co.kr/imss/write/20200224102121__00.pdf하나금융투자...
        

    






    
        
            
                하나금융투자 인터넷 게임file.mk.co.kr/imss/write/20200224102121__00.pdf하나금융투자...



                
                

                
                    	Date post:	17-Jul-2020
	Category:	
                                
                                    Documents

                                
                            
	Upload:	
                                
                                    others
                                
                            
	View:	0 times
	Download:	0 times


                


                
                

                

                
                                            Download
                                        Report this document
                

                Share this document with a friend

                
                    
                    
                        
                                
                            

                        

                    

                    
                    
                        
                                
                            

                        

                    

                    
                    
                        
                                
                            

                        

                    

                    
                    
                        
                                
                            

                        

                    

                    
                    
                        
                                
                            

                        

                    

                


                
                Embed Size (px):
                    344 x 292
429 x 357
514 x 422
599 x 487


                

                

                            

            

                




    
        
            
                

                
                
            

            
                
                1

11
                
            

            
                
                100%
Actual Size
Fit Width
Fit Height
Fit Page
Automatic


                
            

            
        

    


    
        
            
            
            
        

        
            

            

            
                
                 Match case
                 Limit results 1 per page
                

                
                

            

        

    

    
                    
    
        
        

        

        

        
        
            하나금융투자 Internet/Game Analyst 황승택02-3771-7519 I 하나금융투자 리서치센터 1 I 2.24 Internet/Game Weekly Letter I 펀더멘털개선의 강도와 수급에 주목 Analyst 황승택(02-3771-7519) I RA 정우상(8547) I. 주간 동향 주가흐름 및 주요수급  주간주가: 인터넷게임업종은 시장 대비 1.9% 상회했음. 커버리지 기준으로는 시장 대비 3.4% 상회했음. Top Picks인 엔씨소프트, 카카 오의 경우 각각 +5.4%, +8.9%의 상대수익률을 기록.  해외주가 : 알파벳, 페이스북, 넷플릭스, 마이크로소프트, 아마존 시장대비 -1.1%, -0.6%, +1.2%, -2.4%, -0.6% 상대수익률 기록  기관매수 : NAVER(145,306주), NHN(90,210주), 위메이드(93,687주)  기관매도 : 카카오(118,338주), 넷마블(50,212주), 더블유게임즈(50,230주)  외인매수 : 카카오(483,683주)  외인매도 : NAVER(74,730주), 넷마블(112,477주), NHN(78,692주) 주간 특징주 및 이슈 펀더멘털개선의 강도와 수급에 주목  시장의 변동성이 확대되고 있는 가운데, 인터넷게임 섹터의 주가흐름은 상대적으로 양호한 수준. 경기 변수에 대한 부정 적인 영향이 상대적으로 적고 실적개선을 기반으로 전반적인 펀더멘털개선이 예상되기 때문.  카카오, 엔씨소프트를 중심으로 견고한 투자심리가 유지되는 가운데 네이버, 위메이드, 더블유게임즈, NHN 등에 대한 투 자기회가 있을 것으로 판단.  다만 수급 측면에서 접근해 보면 카카오와 엔씨소프트에 대한 확신에 가까운 투자심리와, 투자수요가 집중되면서 상대적 으로 나머지 기업들에 대한 수급은 다소 불리하다는 점에 주목.  주간 주가흐름 및 투자전략 -주간주가는 카카오, 엔씨소프트, NHN, 위메이드 등이 양호한 모습을 기록한 가운데 넷마블, 컴투스, 게임빌 등이 상대적 으로 부진한 흐름을 기록. -카카오 주간주가는 시장대비 +8.9% 수익률을 기록했으며, 실적개선, 신규비즈니스에 대한 기대감이 투자심리를 붙잡고 있는 모습. 상대적으로 리스크가 제한적이라는 점이 더욱 매력적이며 이는 향후 주가흐름의 동력이 될 것으로 판단. 지속 적인 주가상승에 따른 이익실현 물량도 있을 것으로 판단되나 펀더멘털개선의 강도가 강하다는 점에서 수급은 우호적일 것으로 기대. -엔씨소프트의 경우 “리니지2M” 성과를 향유하며 양호한 주가흐름(+5.4%)을 기록 중이나, 주가상승에 따른 이익실현 및 단기 모멘텀 부재에 대한 우려가 있는 상황. 그러나, 1분기 “리니지2M” 실적의 온기 반영 및 2분기 이후 하반기 해외진 출 및 신규게임에 대한 기대가 선반영될 가능성이 크다는 점에서 조정 시 매수관점에서 접근하는 것이 바람직해 보임. -네이버와, 위메이드, 더블유게임즈, NHN 등은 상대적으로 강한 주가흐름을 기록하고 있지는 않지만, 실적개선과 향후 펀 더멘털개선 가능성이 크다는 점을 고려할 때 긍정적인 관점에서 접근하는 것이 바람직해 보임.  네이버는 검색부문의 성장에 대한 우려에도 불구하고 안정적인 매출성장과, IT 및 컨텐츠 매출증가로 실적회복에 따 른 투자심리 개선이 예상되며,  위메이드와 더블유게임즈는 IP 분쟁해결과 자회사 미국시장 상장이 임박했다는 점에서 단기 모멘텀이 가시화될 가능 성이 커보임.  NHN은 알려진 것처럼 규제완화에 따른 이익개선이 크다는 점에 점진적으로 부각될 것으로 판단됨. 하나금융투자 인터넷/게임 
        

        
    






            






                
                

                

                                    
                        Transcript

                        Page 1
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 1
 I 2.24 Internet/Game Weekly Letter I 펀더멘털개선의 강도와 수급에 주목
 Analyst 황승택(02-3771-7519) I RA 정우상(8547)
 I. 주간 동향
 주가흐름 및 주요수급
 주간주가: 인터넷게임업종은 시장 대비 1.9% 상회했음. 커버리지 기준으로는 시장 대비 3.4% 상회했음. Top Picks인 엔씨소프트, 카카
 오의 경우 각각 +5.4%, +8.9%의 상대수익률을 기록.
 해외주가 : 알파벳, 페이스북, 넷플릭스, 마이크로소프트, 아마존 시장대비 -1.1%, -0.6%, +1.2%, -2.4%, -0.6% 상대수익률 기록
 기관매수 : NAVER(145,306주), NHN(90,210주), 위메이드(93,687주)
 기관매도 : 카카오(118,338주), 넷마블(50,212주), 더블유게임즈(50,230주)
 외인매수 : 카카오(483,683주)
 외인매도 : NAVER(74,730주), 넷마블(112,477주), NHN(78,692주)
 주간 특징주 및 이슈
 펀더멘털개선의 강도와 수급에 주목
 시장의 변동성이 확대되고 있는 가운데, 인터넷게임 섹터의 주가흐름은 상대적으로 양호한 수준. 경기 변수에 대한 부정
 적인 영향이 상대적으로 적고 실적개선을 기반으로 전반적인 펀더멘털개선이 예상되기 때문.
 카카오, 엔씨소프트를 중심으로 견고한 투자심리가 유지되는 가운데 네이버, 위메이드, 더블유게임즈, NHN 등에 대한 투
 자기회가 있을 것으로 판단.
 다만 수급 측면에서 접근해 보면 카카오와 엔씨소프트에 대한 확신에 가까운 투자심리와, 투자수요가 집중되면서 상대적
 으로 나머지 기업들에 대한 수급은 다소 불리하다는 점에 주목.
 주간 주가흐름 및 투자전략
 - 주간주가는 카카오, 엔씨소프트, NHN, 위메이드 등이 양호한 모습을 기록한 가운데 넷마블, 컴투스, 게임빌 등이 상대적
 으로 부진한 흐름을 기록.
 - 카카오 주간주가는 시장대비 +8.9% 수익률을 기록했으며, 실적개선, 신규비즈니스에 대한 기대감이 투자심리를 붙잡고
 있는 모습. 상대적으로 리스크가 제한적이라는 점이 더욱 매력적이며 이는 향후 주가흐름의 동력이 될 것으로 판단. 지속
 적인 주가상승에 따른 이익실현 물량도 있을 것으로 판단되나 펀더멘털개선의 강도가 강하다는 점에서 수급은 우호적일
 것으로 기대.
 - 엔씨소프트의 경우 “리니지2M” 성과를 향유하며 양호한 주가흐름(+5.4%)을 기록 중이나, 주가상승에 따른 이익실현 및
 단기 모멘텀 부재에 대한 우려가 있는 상황. 그러나, 1분기 “리니지2M” 실적의 온기 반영 및 2분기 이후 하반기 해외진
 출 및 신규게임에 대한 기대가 선반영될 가능성이 크다는 점에서 조정 시 매수관점에서 접근하는 것이 바람직해 보임.
 - 네이버와, 위메이드, 더블유게임즈, NHN 등은 상대적으로 강한 주가흐름을 기록하고 있지는 않지만, 실적개선과 향후 펀
 더멘털개선 가능성이 크다는 점을 고려할 때 긍정적인 관점에서 접근하는 것이 바람직해 보임.
 네이버는 검색부문의 성장에 대한 우려에도 불구하고 안정적인 매출성장과, IT 및 컨텐츠 매출증가로 실적회복에 따
 른 투자심리 개선이 예상되며,
 위메이드와 더블유게임즈는 IP 분쟁해결과 자회사 미국시장 상장이 임박했다는 점에서 단기 모멘텀이 가시화될 가능
 성이 커보임.
 NHN은 알려진 것처럼 규제완화에 따른 이익개선이 크다는 점에 점진적으로 부각될 것으로 판단됨.
 하나금융투자 인터넷/게임
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 II. Top Picks 및 주가 추이
 Top Picks: 엔씨소프트(74만원), 카카오(24만원)
 Top
 Picks
 엔씨소프트
 기존게임들의 안정적인 매출 유지, 신규게임에 대한 강한 기대감
 2019년 신규게임 라인업에 대한 기대강도 업계 최고수준
 “리니지M”의 매출기반 유지 중, 안정적인 이익기반 지속이 경쟁사 대비 우월한 펀더멘털의 기반
 "리니지2M"의 11월 27일 출시일 확정
 국내 MMORPG 시장 및 기존게임들의 매출 감소 고려 시 “리니지M”으로부터의 가입자 이탈은
 크게 우려할 필요 없이 충분한 흥행 이끌어 낼 것으로 기대
 2020년까지 이어지는 신규게임(“아이온2”, “블레이드앤소울2,M”) 라인업 산업 내 최고 수준
 2020년부터 본격화될 것으로 예상되는 해외진출은 회사 펀더멘털 Re-rating 시킬 것으로 기대
 카카오
 강도 높은 펀더멘털 개선
 기존 비즈니스의 고성장에 신규서비스에 대한 기대감 빠른 가시화로 투자심리개선
 카카오 플랫폼기반의 모바일광고 성장, 컨텐츠 부문의 공격적인 확대
 카카오페이, 모빌리티 등 신규서비스들의 펀더멘털 개선 기여도 높아질 것으로 기대
 인건비, 마케팅 비용 등 2019년 비용 효율성 제고에 대한 회사의 강한 의지 고무적
 ‘카카오 모먼트’ 확대적용에 따른 광고매출 고성장 지속될 듯, 2019년 25% 내외 매출 증가 기대
 Valuation 이슈는 지속적인 부담, 그러나 이익개선이 가파르다는 점에서 투자심리 개선될 듯
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 금주 주요 인터넷/게임시장대비 상대수익률 인터넷/게임 커버리지 주가 추이 (2019.2.23=100)
 금주 인터넷/게임 순매수수량
 금주 인터넷/게임 순매수수량 NAVER 카카오 넷마블 엔씨소프트 NHN 위메이드 게임빌 컴투스 더블유게임즈
 순매수수량(기관) 145,306 (118,338) (50,212) (7,284) 90,210 93,687 (14,207) (29,577) (50,230)
 순매수수량(외국인) (74,730) 483,683 (112,477) 28,324 (78,692) (32,860) (6,320) 18,655 15,538
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 Weekly Update
 PC게임 순위 (2/22, Gametrics) 국내 모바일게임구글플레이 매출순위 중국 모바일게임iOS 매출순위
 일본 모바일게임구글플레이 매출순위 일본 모바일게임iOS 매출순위 미국 모바일게임구글플레이 매출순위 미국 모바일게임iOS 매출순위
 자료: Appannie.com, 2월 22일 기준
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 종목코드 절대주가 수익률(%) 시장대비 상대주가 수익률(%)
 1 주 1 개월 2 개월 3 개월 6 개월 1 년 1 주 1 개월 2 개월 3 개월 6 개월 1 년
 KOSPI (3.6) (4.6) (1.9) 2.9 11.0 (3.0)
 KOSDAQ (3.0) (2.9) 2.8 5.4 9.7 (10.1)
 S&P 500 (1.3) 0.5 3.6 7.3 17.2 19.5
 Hang Seng (1.8) (3.6) (2.0) 2.7 4.3 (5.2)
 Nikkei 225 (1.3) (2.7) (1.8) 1.2 12.9 9.2
 *NAVER 035420 1.6 1.9 3.3 13.1 27.6 49.2 5.2 6.5 5.1 10.2 16.6 52.2
 *카카오 035720 5.3 14.2 26.3 23.9 42.5 90.8 8.9 18.8 28.2 21.0 31.5 93.9
 *엔씨소프트 036570 1.8 4.0 24.1 25.5 26.0 55.4 5.4 8.6 26.0 22.6 15.0 58.4
 *넷마블 251270 (5.5) (1.9) 3.5 4.6 (2.0) (22.1) (1.9) 2.7 5.4 1.8 (13.0) (19.1)
 *NHN 181710 2.5 (3.7) 10.6 16.4 19.8 (2.5) 6.1 0.9 12.5 13.5 8.8 0.5
 *컴투스 078340 (2.6) (7.1) (4.3) 0.1 11.7 (17.3) 0.4 (4.1) (7.1) (5.3) 2.0 (7.2)
 *게임빌 063080 (5.9) (22.9) (17.7) (18.5) (18.1) (53.7) (2.9) (19.9) (20.5) (23.9) (27.8) (43.5)
 *위메이드 112040 3.3 (4.3) 13.8 27.1 13.5 (19.8) 6.3 (1.4) 11.0 21.7 3.8 (9.6)
 네오위즈게임즈 095660 1.1 1.4 5.2 19.5 14.6 33.6 4.2 4.3 2.4 14.1 4.9 43.7
 *더블유게임즈 192080 (1.6) (9.2) (4.9) (5.0) (19.2) (24.4) 2.0 (4.6) (3.0) (7.9) (30.2) (21.4)
 인터넷/게임커버리지평균 (0.0) (2.8) 6.0 10.7 11.6 12.4 3.4 1.2 6.0 6.8 1.1 18.6
 웹젠 069080 0.0 1.9 1.9 2.8 (5.5) (16.0) 3.0 4.8 (0.9) (2.5) (15.2) (5.9)
 선데이토즈 123420 (4.8) (8.0) (7.3) (17.2) 19.9 (27.4) (1.7) (5.1) (10.1) (22.6) 10.2 (17.3)
 넥슨지티 138250 (7.1) (10.8) (10.7) (5.8) (16.3) (46.3) (4.0) (7.9) (13.5) (11.2) (26.0) (36.2)
 액토즈소프트 052790 (1.4) (11.0) (12.4) (3.5) (8.0) (8.4) 1.7 (8.0) (15.2) (8.9) (17.7) 1.8
 조이시티 067000 (6.4) 13.3 36.3 35.6 34.6 (11.3) (3.3) 16.2 33.5 30.3 24.9 (1.1)
 드래곤플라이 030350 (7.8) (13.3) (6.6) (12.6) (28.7) (27.9) (4.7) (10.3) (9.4) (18.0) (38.4) (17.8)
 데브시스터즈 194480 0.8 (8.8) 5.5 4.5 9.3 (13.4) 3.8 (5.9) 2.7 (0.9) (0.4) (3.3)
 펄어비스 263750 0.0 (1.3) (2.1) 1.7 (1.7) (3.7) 3.6 3.4 (0.2) (1.2) (12.7) (0.7)
 인터넷/게임업종평균 (1.4) (3.6) 3.7 6.5 6.9 (2.4) 1.9 0.0 2.8 2.1 (3.3) 4.8
 Alphabet, Inc GOOG US (2.3) (0.0) 9.8 14.7 28.6 32.9 (1.1) 2.9 7.0 9.3 18.9 43.0
 Facebook, Inc FB US (1.9) (5.0) 1.9 5.7 18.2 29.8 (0.6) (2.1) (0.9) 0.3 8.6 40.0
 Twitter, Inc TWTR US 3.8 12.6 19.2 27.6 (6.6) 20.8 5.0 15.6 16.4 22.2 (16.3) 31.0
 Tencent Holdings 700 HK (3.4) 2.6 6.9 20.2 20.0 16.6 (1.6) 5.5 4.1 14.8 10.3 26.7
 Alibaba BABA US (3.2) (4.4) 0.2 13.8 29.2 20.2 (2.0) (1.5) (2.7) 8.4 19.5 30.3
 BaiduInc BIDU US (3.5) (3.7) 1.8 10.0 27.4 (22.4) (2.3) (0.8) (1.0) 4.6 17.8 (12.2)
 NeteaseInc NTES US (2.7) 1.4 13.0 11.1 39.5 54.9 (1.5) 4.4 10.2 5.8 29.9 65.1
 Electronic Arts Inc EA US (1.5) (4.5) 0.1 8.9 16.3 12.6 (0.3) (1.5) (2.8) 3.5 6.6 22.7
 ZyngaInc ZNGA US 2.9 9.4 13.9 17.1 28.0 41.7 4.1 12.3 11.1 11.7 18.3 51.9
 Activision Blizzard Inc ATVI US (0.2) 5.1 7.0 19.5 33.9 52.7 1.0 8.0 4.2 14.1 24.2 62.9
 Gungho Online 3765 JP (3.9) (16.6) (21.2) (19.7) (23.3) (37.9) (2.6) (13.7) (24.0) (25.1) (33.0) (27.7)
 Nexon Co Ltd 3659 JP 0.2 19.5 24.7 23.8 28.9 13.8 1.4 22.4 21.9 18.4 19.3 23.9
 Netflix Inc NFLX US (0.1) 16.6 12.8 22.4 30.4 4.7 1.2 19.5 10.0 17.0 20.7 14.8
 주1: *표시는 커버리지 종목, 주2: 국내기업은 2/21, 해외기업은 2/21 종가 기준
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 III. 국내 커버리지 Valuation table
 IV. 글로벌 Peer valuation table (Bloomberg, Capital IQ 기준)
 NAVER 카카오 엔씨소프트 컴투스 NHN 더블유게임즈 넷마블 위메이드
 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY
 240,000 240,000 740,000 150,000 110,000 120,000 130,000 60,000
 189,500 189,500 669,000 101,100 73,100 45,650 92,300 33,300
 31,232 16,382 14,687 1,301 1,430 834 7,915 559
 2019P 58.6 (53.4) 41.0 11.4 83.4 7.7 53.8 (60.8)
 2020F 43.7 36.2 16.7 9.3 15.2 6.8 30.0 6.4
 2021F 31.3 25.8 15.4 9.2 13.2 5.8 24.6 6.7
 2019P 4.7 5.1 8.6 2.8 1.0 1.6 3.6 4.9
 2020F 4.0 4.0 5.2 2.3 0.8 1.5 3.2 2.5
 2021F 3.5 3.3 4.7 2.2 0.7 1.4 2.9 2.2
 2019P 4.3 3.3 5.0 1.3 0.8 1.2 1.6 2.2
 2020F 3.9 3.0 4.0 1.2 0.8 1.0 1.5 1.7
 2021F 3.5 2.7 3.2 1.1 0.8 0.9 1.4 1.4
 2019P 39.3 31.9 25.9 3.3 4.0 5.4 16.3 (160.6)
 2020F 27.3 18.5 11.2 1.8 2.7 4.2 13.4 4.1
 2021F 18.6 13.1 9.7 0.8 1.7 3.1 10.5 3.0
 2019P 10.8 6.7 28.2 27.0 5.8 30.1 9.3 (6.1)
 2020F 12.8 12.0 40.4 27.2 6.9 31.7 9.8 37.4
 2021F 15.8 14.6 40.2 26.4 7.0 33.9 11.2 36.8
 2019P 6.0 (11.0) 21.1 23.8 1.9 21.2 7.3 (23.4)
 2020F 9.0 10.5 31.1 23.2 6.5 21.8 10.6 31.0
 2021F 11.1 12.3 30.5 22.6 6.3 23.8 11.6 30.2
 2019P 9.6 (5.9) 14.7 12.9 1.1 18.3 3.3 (3.7)
 2020F 11.5 8.8 30.3 14.2 5.6 16.8 5.7 31.4
 2021F 14.2 11.2 25.9 12.7 6.0 16.7 6.5 23.6
 주: 2020년 2월 21일 종가 기준자료: 각 사, Quantiwise, 하나금융투자
 P/E
 P/S
 P/B
 EV/EBITDA
 영업이익률
 순이익률
 ROE
 주가(원)
 시가총액(십억원)
 투자의견
 적정주가
 알파벳 페이스북 텐센트홀딩스 마이크로소프트 바이두 아마존닷컴 애플 알리바바 IBM 넷플릭스
 GOOGL US EQUITY FB US EQUITY 700 HK EQUITY MSFT US EQUITY BIDU US EQUITY AMZN US EQUITY AAPL US EQUITY BABA US EQUITY IBM US EQUITY NFLX US EQUITY
 1,483.5 210.2 51.5 178.6 129.8 2,096.0 313.1 212.6 149.8 380.1
 1,020,162 599,108 491,882 1,358,364 44,976 1,043,396 1,369,744 570,320 132,704 166,777
 1,233 724 594 1,641 54 1,261 1,655 689 160 202
 P/E 2019 31.3 24.5 39.8 33.1 43.2 91.1 24.7 36.5 11.8 92.0
 2020F 23.2 21.0 36.6 31.5 23.3 51.4 22.9 30.4 11.2 57.7
 2021F 20.2 17.8 29.7 28.2 18.0 39.8 20.1 25.0 10.6 40.5
 P/S 2019 6.3 8.5 9.6 10.2 3.0 3.7 5.3 8.0 1.7 8.3
 2020F 6.6 7.0 9.2 9.5 3.0 3.1 4.9 7.9 1.7 6.8
 2021F 5.6 5.9 7.4 8.5 2.7 2.7 4.5 6.0 1.6 5.9
 P/B 2019 5.1 5.9 8.6 12.3 2.0 16.8 15.3 5.4 6.4 22.0
 2020F 4.4 4.8 8.2 11.2 1.9 11.8 21.7 5.6 4.9 16.2
 2021F 3.6 3.9 6.6 9.1 1.7 9.0 28.3 4.7 4.3 12.0
 EV/EBITDA 2019 16.5 14.6 23.6 17.3 13.0 23.6 11.4 31.8 11.2 52.2
 2020F 13.3 12.6 26.1 20.1 17.6 20.8 15.5 24.2 10.1 39.2
 2021F 11.4 10.5 21.5 18.2 12.2 16.8 14.3 18.7 9.6 29.0
 영업이익률 2019 21.1 33.9 29.5 34.1 15.2 5.2 24.6 15.1 12.8 12.9
 2020F 25.5 36.6 31.4 36.5 5.2 5.6 24.5 18.5 17.3 16.0
 2021F 25.4 36.9 29.5 36.4 8.9 6.8 24.7 19.1 18.2 19.2
 순이익률 2019 21.2 26.1 25.2 31.2 27.0 4.1 21.2 23.3 12.2 9.3
 2020F 27.0 34.1 25.2 30.6 12.8 6.0 21.2 25.9 15.1 12.0
 2021F 26.3 33.7 24.9 30.2 14.4 7.0 20.9 23.1 15.8 14.9
 ROE 2019 18.1 20.0 23.9 43.8 -1.4 21.9 55.5 28.5 50.1 29.1
 2020F 17.5 22.7 24.7 38.6 4.2 22.3 75.6 22.0 47.8 29.1
 2021F 16.9 21.7 23.4 35.9 9.0 24.6 117.8 16.8 40.6 29.0
 매출 2019 161,857.0 70,697.0 47,308.1 125,843.0 15,473.7 280,522.0 260,174.0 56,163.1 77,147.0 20,156.4
 2020F 190,830.5 85,659.4 53,470.8 142,403.8 15,225.1 333,782.5 282,042.3 72,246.7 79,052.1 24,413.8
 20YoY(%) 17.9 21.2 13.0 13.2 (1.6) 19.0 8.4 28.6 2.5 21.1
 2021F 221,882.5 101,999.9 66,374.6 159,552.3 16,756.2 390,514.5 307,411.6 94,906.4 80,455.1 28,321.2
 21oY(%) 16.3 19.1 24.1 12.0 10.1 17.0 9.0 31.4 1.8 16.0
 OP 2019 34,231.0 23,986.0 13,978.3 42,959.0 2,349.6 14,541.0 63,930.0 8,507.5 9,895.0 2,604.3
 2020F 41,486.9 31,316.1 16,802.2 52,004.1 797.0 18,711.4 69,021.4 13,401.6 13,697.4 3,910.5
 20YoY(%) 21.2 30.6 20.2 21.1 (66.1) 28.7 8.0 57.5 38.4 50.2
 2021F 48,532.1 37,655.5 19,552.5 58,088.7 1,485.5 26,621.5 75,841.0 18,145.7 14,671.6 5,431.7
 21oY(%) 17.0 20.2 16.4 11.7 86.4 42.3 9.9 35.4 7.1 38.9
 NP 2019 34,343.0 18,485.0 11,909.6 39,240.0 4,171.6 11,588.0 55,256.0 13,098.1 9,431.0 1,866.9
 2020F 43,946.1 29,239.7 13,452.1 43,581.2 1,942.5 19,989.2 59,926.6 18,735.7 11,943.6 2,919.8
 20YoY(%) 28.0 58.2 13.0 11.1 (53.4) 72.5 8.5 43.0 26.6 56.4
 2021F 50,218.6 34,358.5 16,558.7 48,169.9 2,407.7 27,423.8 64,391.9 21,910.3 12,738.5 4,225.0
 21oY(%) 14.3 17.5 23.1 10.5 23.9 37.2 7.5 16.9 6.7 44.7
 주: 2020년 2월 21일 종가 기준
 자료: Bloomberg, 하나금융투자
 주가
 시가총액(백만달러)
 시가총액(조원)
 (배,%)
 Ticker
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 V. News Clipping
 공정위, 네이버 이해진 검찰 고발…21개 계열사 누락 보고 (2/16) http://bit.ly/2HNOrbv
 - 공정거래위원회가 네이버 창업자이자 동일인 이해진 CIO가 ‘지정자료’에 누락한 것에 대해 경고와 함께 검찰에 고발
 - 15년, 17년, 18년에 본인, 친족, 비영리법인 임원이 보유한 회사 등 21개 계열사를 누락했다고 주장
 컴투스, 신작 턴제 RPG '히어로즈워: 카운터어택' 공개 (2/16) http://bit.ly/2PbNUnZ
 - 컴투스가 ‘히어로즈워2’ 프로젝트의 타이틀명을 ‘히어로즈워2: 카운터어택’으로 확정하고 이미지, 플레이 장면 등을 첫공개
 - 이달 말 동남아 국가를 기점으로 사전예약을 진행하며, 이후 글로벌 국가들로 서비스를 점차 확대해 나갈 예정
 디지털 손보시장 판 커진다…카카오+삼성화재, 더케이 '출사표' (2/17) http://bit.ly/2v86NBm
 - 1월 국내 첫 디지털 손보사 캐롯손해보험이 문을 연데 이어 카카오페이와 삼성화재의 합작사가 오는 3월 예비인가 신청을 앞두고 있음
 - 하나금융은 지난 14일 주식 인수 계약을 체결한 더케이 손보를 디지털 손보사로 전환해 키울 계획
 엔씨, 7년만에 美 게임쇼 'E3' 참가…글로벌•플랫폼 확장 겨냥 (2/18) http://bit.ly/2VatMGF
 - 엔씨소프트가 7년만에 국제 게임 전시회 ‘E3’에 참가하며 글로벌 진출과 플랫폼 확장 행보를 본격화
 - 엔씨 관계자는 ‘E3 2020’에 북미 법인인 엔씨웨스트홀딩스로 참가하며 출품작 등 자세한 사항은 추후 공개할 것이라 밝힘
 [종합]전문가•업계 "문체부 게임법 개정안, 개선 필요" (2/18) http://bit.ly/2TbhBGM
 - 문체부가 공개한 ‘게임산업진흥에관한 법률(게임법)’ 전부 개정안에 대해 법조계 및 게임업계가 개선 필요성을 피력
 - 문체부는 관련 의견을 검토 후 최종안을 마련한다는 방침. 개정안은 수정 등을 거쳐 21대 국회에 상정될 예정
 "카카오페이 통해 소액투자자도 PB급 자산관리" (2/19) http://bit.ly/3a0wliL
 - 카카오페이 류용준대표는 자산규모와 상관없이 누구나 받을 수 있는 자산관리 서비스를 카카오페이의 청사진으로 제시
 - 그간 PB와 WM은 여윳돈 1억 이상 고객을 대상으로 했지만, 이를 통해 자산관리 서비스의 문턱이 낮아졌다는 평가
 ‘실검’ 없는 총선…네이버•다음, 선거운동 기간 서비스 중단 (2/20) http://bit.ly/37N3pt3
 - 4월 21대 총선은 ‘실검’ 없이 치를 전망. 포털 사이트 네이버와 다음이 선거운동 기간 실시간 검색어를 노출하지 않기로 결정
 - 포털 검색창에 사람 이름에는 ‘연관 검색어’ 기능도 사라질 전망. 카카오는 12월 이미 실행, 네이버는 다음달부터 없앨 계획
 타다 무죄에도 카카오 '신중모드', 2월 국회 주시 (2/20) http://bit.ly/2wHYQDz
 - 서울중앙지방법원은 19일 1심 선고공판을 열고 이재웅 쏘카 대표와 박재욱 브이씨엔씨 대표에게 무죄를 선고
 - 카카오모빌리티 관계자는 재판결과에 대해 따로 유☞불리 말하기는 어렵다며 2월 임시국회 등 향후 진행사항을 지켜보겠다고 발언
 MS, 워드·엑셀·PPT 통합한 스마트폰용 오피스 앱 출시 (2/20) http://bit.ly/38SlMhw
 - MS가 스마트폰용 오피스 앱을 출시했다고 외신이 19일 보도.
 - 해당 MS 오피스 앱은 인기있는 소프트웨어인 엑셀, 워드, 파워포인트 앱들을 하나로 통합
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율
 NAVER
 날짜 투자의견 목표주가 괴리율
 평균 최고/최저
 19.11.19 BUY 240,000
 19.11.1 BUY 190,000 -12.92% -5.26%
 19.4.26 BUY 160,000 -16.70% 0.00%
 18.4.26 BUY 182,000 -31.65% -23.90%
 16.10.15 BUY 218,000 -25.32% -11.93%
 16.10.2 BUY 176,000 -2.64% -0.91%
 카카오
 날짜 투자의견 목표주가 괴리율
 평균 최고/최저
 20.2.14 BUY 240,000
 19.11.8 BUY 200,000 -21.04% -14.00%
 17.11.10 BUY 180,000 -33.21% -11.39%
 17.8.13 1 년 경과 -2.71% 13.93%
 16.8.12 BUY 140,000 -37.30% -14.29%
 16.1.18 BUY 210,000 -52.54% -44.67%
 15.7.2 BUY 160,000 -23.58% -12.44%
 엔씨소프트
 날짜 투자의견 목표주가 괴리율
 평균 최고/최저
 19.9.10 BUY 740,000
 19.2.13 BUY 600,000 -18.71% -8.00%
 18.11.12 BUY 640,000 -25.20% -20.00%
 18.7.18 Neutral 420,000 -3.53% 8.33%
 18.5.11 Neutral 380,000 -4.61% 3.95%
 18.2.12 BUY 650,000 -39.60% -34.31%
 18.2.8 BUY 580,000 -29.11% -28.10%
 17.8.8 BUY 650,000 -33.36% -24.92%
 17.6.29 BUY 570,000 -34.70% -28.95%
 17.2.8 BUY 430,000 -21.93% -3.26%
 16.11.11 BUY 330,000 -19.47% -4.24%
 16.8.20 BUY 300,000 -7.46% 1.67%
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 넷마블
 날짜 투자의견 목표주가 괴리율
 평균 최고/최저
 20.2.14 BUY 130,000
 19.8.13 BUY 150,000 -38.75% -34.00%
 18.8.8 BUY 180,000 -36.04% -21.11%
 17.11.6 BUY 210,000 -24.74% -5.00%
 게임빌
 날짜 투자의견 목표주가 괴리율
 평균 최고/최저
 17.5.15 Neutral 60,000
 17.2.9 BUY 65,000 -8.28% 15.23%
 16.11.9 BUY 94,000 -47.40% -38.19%
 16.5.12 Neutral 140,000 -46.32% -29.50%
 16.3.2 Reduce -
 16.1.4 Reduce -
 15.8.13 Reduce -
 컴투스
 날짜 투자의견 목표주가 괴리율
 평균 최고/최저
 19.5.13 BUY 150,000
 18.11.8 BUY 190,000 -38.49% -23.68%
 18.5.11 BUY 230,000 -30.77% -16.74%
 16.11.9 BUY 150,000 -17.33% 24.87%
 16.10.20 BUY 190,000 -49.76% -47.63%
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 더블유게임즈
 날짜 투자의견 목표주가 괴리율
 평균 최고/최저
 19.4.25 BUY 120,000
 18.8.10 BUY 100,000 -37.45% -26.50%
 17.4.19 BUY 86,000 -32.73% -14.88
 16.11.3 BUY 58,000 -35.54% -26.90%
 16.8.5 BUY 69,000 -45.48% -39.86%
 16.3.2 BUY 77,000 -50.66% -46.04%
 16.1.4 BUY 100,000 -58.71% -45.30%
 위메이드
 날짜 투자의견 목표주가 괴리율
 평균 최고/최저
 19.11.7 BUY 60,000
 18.2.9 BUY 78,000 -51.19% -23.08%
 17.5.13 1 년 경과 -6.59% 43.25%
 16.5.12 Neutral 40,000 -39.43% -20.25%
 16.3.2 BUY 81,000 -63.41% -57.47%
 15.7.2 Neutral 51,000 -16.61% 31.37%
 NHN
 날짜 투자의견 목표주가 괴리율
 평균 최고/최저
 19.3.29 BUY 110,000
 18.11.12 BUY 80,000 -18.36% 11.88%
 17.7.26 BUY 94,000 -29.41% -11.49%
 17.5.15 BUY 78,000 -1.74% 7.69%
 17.1.9 Neutral 72,000 -20.01% -10.28%
 16.3.2 Reduce -
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 투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시
 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용
 기업의 분류
 BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 하락 가능
 산업의 분류
 Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수대비 15% 이상 상승 여력 Neutral(중립)_업종지수가 현재지수대비 -15%~15% 등락 Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능
 투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계
 금융투자상품의 비율 89.5% 10.5% 0.0% 100.0%
 * 기준일: 2020년 2월 22일
 Compliance Notice
 본 자료를 작성한 애널리스트(황승택)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 당사는 2020년 2월 24일 현재 해당 회사의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다 본 자료를 작성한 애널리스트(황승택)는 2020년 2월 24일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다.
 본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰 할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나,그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식 투자의 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.
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