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

있습니다.
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디지털대성(068930)
‘19패스’ 출시 성공으로 최대실적 달성, 사업 다각화로 성장세 지속 전망

기업정보(2020/06/29 기준)

대표자 김희선

설립일자 2000년 03월 10일

상장일자 2003년 10월 15일

기업규모 중견기업

업종분류 일반 교과학원,
온라인 교육학원

주요제품 온라인 동영상 강의,
교습용 교재

시세정보(2020/06/29 기준)

현재가 6,820원

액면가 500원

시가총액 1,544억원

발행주식수 22,643,723주

52주 최고가 9,790원

52주 최저가 6,010원

외국인지분율 3,50%

주요주주

대성출판 외 39인 46.4%

자사주 14.1%
  

■ 수험생 맞춤 콘텐츠 출시에 따른 이러닝사업 호조로 최대 매출 시현 

디지털대성(이하 동사)은 이러닝 사업, 독서논술 사업, 국어교육 사업, 학원 

프랜차이즈 및 정보서비스업을 영위하고 있다. 동사는 온라인 동영상 및 교

재, 독서논술 커리큘럼 및 교습용 교재, 모의고사 및 학습지, 대학입시자료집 

등 다양한 교육 콘텐츠를 보유하고 있다. 동사의 주요 사업인 이러닝 사업 및 

독서논술 사업은 꾸준한 성장세를 보이며 동사의 매출을 견인하고 있다. 

동사는 2018년 11월 출시된 ‘19패스’의 성공으로 유료 회원수를 대거 확

보하게 되었으며, 이러한 온라인 교육 부분의 경쟁력 강화는 2019년 동사의 

성장 동력으로 작용하여 창사 이래 최대 매출실적인 1.406억 원을 시현하였

다. 동사는 ‘19패스’에 이어 정시비율 확대 및 학생부 비교과영역 축소라

는 입시정책의 변화에 따라, 고3 수험생이 아닌 고1, 고2를 대상으로 내신 

및 수능 콘텐츠의 무제한 수강이 가능한 신규콘텐츠 ‘29패스’를 출시하였

다. 변화하는 입시정책에 따른 신제품 출시로 동사의 이러닝 사업은 2020년

에도 매출 성장세가 지속될 것으로 전망된다.

■ 코로나19로 인한 비대면 온라인 교육 서비스의 수요 증가, 브랜드파워

에 기반한 사업 다각화로 성장세 지속 전망

비대면 언택트(Untact) 소비가 코로나19 이후 57% 증가할 것으로 전망되고 

있다. 코로나19 이후 비대면 온라인 교육 서비스에 대한 수요가 증가함에 따

라 앞으로의 매출 확대가 예상된다. 한편, 동사는 ‘대성학원’의 견고한 입

지와 이러닝 사업 호조 등 동사의 브랜드파워를 기반으로 독서토론논술 업

체인 한우리열린교육을, 국어 모의고사 개발업체인 이감을 인수합병하여 사

업을 다각화하였다. 최근 온라인 교양지식 콘텐츠 ‘지독’을 출시함에 따

라 국어교육 ‘이감’의 오프라인 성과에 이어 온라인 콘텐츠 출시로 인한 

추가적인 성장이 기대된다. 또한, 자회사 ‘이감’의 상장과 해외 국제학교 

설립을 추진하고 있어 향후 공신력 확보와 매출 다변화 등에 힘입어 중장기적

인 실적 성장세가 지속될 것으로 전망된다.

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 898.4 7.6 100.1 11.1 82.6 9.2 10.8 8.3 41.0 325 3,591 12.1 1.1

2018 1,069.1 19.0 126.0 11.8 98.5 9.2 8.5 9.1 45.5 260 3,642 17.2 1.2

2019 1,406.3 31.6 210.9 15.0 189.8 13.5 19.7 14.9 50.8 662 4,295 11.8 1.8
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기업경쟁력

연구개발역량 보유, 높은 시장점유율 전략적 인수합병을 통한 사업다각화

■ 연구개발담당부서 및 콘텐츠개발인력 보유

■ 교육업계에서의 오랜 업력에 기반한 브랜드파워 보유

■ 수험생 맞춤 채널 등을 활용한 마케팅과 수험생 필요

에 맞는 콘텐츠로 입시 이러닝 업체 중 시장점유율 2위 

차지

■ 콘텐츠개발능력, 브랜드 파워 확보로 사업 다각화 용이

    - 주력 제품 외 전략적 인수합병을 통해 독서논술사업, 국어교육사  

     업 등을 영위 중

■ 신규사업인 베트남 국제학교 사업 추진 중
    - 교육사업 운영 노하우를 기반으로 베트남 현지인 및 재베트남 한국인을 대    

     상으로 교육 서비스 사업 추진 중

핵심기술 및 적용제품

독자적인 콘텐츠 및 운영 솔루션 개발 능력 보유

■ 다양한 종류의 콘텐츠
- 온라인 동영상 및 교재, 독서논술 커리큘럼 및 교습용 교   
  재, 국어교육 모의고사 및 학습지, 대학입시자료집 등 다양  
  한 교육 콘텐츠 보유 

■ 운영 및 관리 솔루션 자체 개발
    - 학원관리시스템, 온라인 문제은행 등의 웹 시스템, 교재 유
      통을 위한 물류관리시스템 및 정산프로그램 등을 개발

주력제품 ‘19패스’ 출시로 시장점유율 2위 차지

■ 양질의 콘텐츠를 저렴한 가격으로 제공하는 ‘19패스’ 
출시
    - 타 경쟁사 대비 저렴한 이용료, 수험생 나이 ‘19세’에 맞는 

네이밍, 유투브 등 수험생 맞춤 채널을 통한 마케팅으로 
입시 이러닝 업체 중 시장점유율 2위 차지 

적용제품

동사의 주요 사업별 브랜드
이러닝사업 독서논술사업

국어교육사업 학원프랜차이즈사업

매출실적

■ 2019년 매출유형별 비중 (단위: 백만 원, %)

사업부문 품목 매출액 비중

이러닝사업 동영상강의, 교재 76,933 54.7

독서논술사업 교습용 교재 36,305 25.8

국어교육사업 모의고사, 주간학습지 16,253 11.6

기타 프랜차이즈 학원 등 11,140 7.9

총 합계 140,631 100.0
 

시장경쟁력

1인당 월평균 사교육비 증가(고등학생 기준)

년도 1인당 월평균 사교육비 성장률

2007년 19.7만 원
연평균 4.0% ▲

2018년 32.1만 원

국내 이러닝 시장규모 및 성장률

년도 시장규모 성장률

2003년 1조 770억 원
연평균 8.0% ▲

2018년 3조 8,450억 원

이러닝 사업분야 시장동향 및 특징

■ 학령인구 감소에도 1인당 월평균 사교육비 증가로 경기변

동에 상관없이 지속적인 성장 가능 

■ 상위 3% 업체가 매출의 42.2% 차지하고 있어 진입장벽이 

있으며 대표 브랜드가 존재

■ AR/VR, 빅데이터, AI 등 신기술과 접목한 에듀테크 성장 
기대

■ 경쟁 심화 속 사업의 다각화 및 이러닝 채널 확대 경향

최근 변동사항

2022년 정시비율 확대에 따른 신제품 ‘29패스’출시

■ 정시비율 확대, 학생부 비교과영역 축소 경향에 따라 고1, 

고2 대상 수능 및 내신 무제한 수강이 가능한 신제품 출시

코로나19로 인한 비대면 온라인 교육 성장성 주목

■ 비대면 ‘언택트 소비’는 코로나 이후 57.0% 증가할 것으
로 예상되어 온라인 교육 서비스 꾸준히 성장 전망

국어교육 이감 신제품 ‘지독’ 론칭 및 상장추진

■ 온라인 교양지식 콘텐츠 ‘지독’ 론칭 및 상장 추진으로 국
어교육사업의 오프라인 성과에 이은 추가적인 성장 전망
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Ⅰ. 기업현황

이러닝사업, 독서논술사업 등을 영위하는 교육 콘텐츠 전문 기업

동사는 주력 분야인 이러닝사업을 기반으로 전략적인 인수합병을 통해 독서논술 및 국어교육 분야로 

사업영역을 확장하였으며, 향후 해외 국제학교 사업에 이르기까지 교육 콘텐츠 전문 기업으로 입지를 

굳힐 전망이다.

■ 회사 개요

디지털대성(이하 동사)은 인터넷을 통한 교육서비스 및 학원프랜차이즈업, 교육관련물의 제조, 

판매, 대여업 등을 목적으로 2000년 3월 설립되어 2003년 10월 코스닥 시장에 상장되었다. 

동사는 온라인 교육 서비스 사업을 주력으로 고등학생, 재수생 등 수험생을 대상으로 대학수

학능력시험 대비 동영상 강의와 교재를 제공하고 있다. 동사의 2020년 분기보고서에 따르면, 

동사의 본사는 서울시 방배동에 소재해 있으며, 총 251명의 임직원이 근무하고 있다. 

■ 주요 관계회사 및 최대주주

동사의 주요주주는 동사의 지주회사인 대성출판㈜와 강남대성학원㈜로 각각 동사의 지분 

11.40%, 9.61%를 보유하고 있다. 동사는 ㈜한우리열린교육, ㈜이감, DIGITAL DAESUNG 

VIETNAM LIMITED COMPANY, ㈜대성글로벌에듀케이션 총 4개의 종속회사를 보유하고 

있다.

[그림 1] 동사 주요 주주 및 종속회사

주요주주 지분율(%)
대성출판(주) 11.40

강남대성학원(주) 9.61
대성교육출판(주)송파대성학원 4.32

김대연 2.04
김희선 1.74
자사주 14.10
기타 56.79
합계 100.00

종속회사명 동사 지분율(%)

(주)한우리열린교육 69.15

(주)이감 50.00

DIGITAL DAESUNG

VIETNAM LIMITED COMPANY
100.00

㈜대성글로벌에듀케이션 67.00
 

주요주주 연결대상 종속회사 현황

*출처: 동사 분기보고서(2020.03), NICE디앤비 재구성

■ 주요 연혁

동사는 2000년 8월에 대성N스쿨을 시작으로 수학전문학원 다수인, 대성초등제넥스 등의 학원 

프랜차이징을 런칭하였으며, 소프트웨어사업자로 신고 후 2003년 2월부터 온라인 동영상 강의 

서비스를 개시하였다. 또한, 2006년 4월 입시단과학원 및 동영상 강의 사업을 위해 대성마이맥

을 설립하였으며, 2010년에 대성마이맥과의 합병을 추진하였다. 이후, 2011년 티치미를 인수하

였으며, 2012년에는 비상에듀사이트 자산을 인수하였다. 2015년에는 독서 토론 논술프로그램 

사업을 영위하는 ㈜한우리열린교육을 주식을 양수하였으며, 2017년에는 국어 모의고사 콘텐츠 

사업을 영위하는 ㈜이감 주식을 양수하여 교육 사업을 다각화하였다.
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■ 주요 사업분야

동사가 영위하고 있는 사업은 이러닝사업, 독서논술사업, 국어교육사업, 학원프랜차이즈 및 교육

정보서비스사업, 해외사업으로 구분된다. 동사의 이러닝사업‘대성마이맥’은 수험생을 대상으

로 대학수학능력시험(이하, 수능) 대비 국어, 수학, 영어 등 다양한 영역의 온라인 동영상 강의

와 교재를 제공하고 있다. 독서논술사업 ‘한우리독서토론논술’은 대학입시 대비 논술교육과 

일반 독서교육 서비스를 제공하며, 국어교육사업 ‘이감’은 국어 모의고사 등 평가 콘텐츠, 독

서 출판 등의 리딩 콘텐츠, 말뭉치 연구 등 국어 콘텐츠를 개발하여 제공하고 있다. 학원프랜차

이즈 및 교육정보서비스업은 중·고등 재학생을 대상으로 하는 ‘대성N스쿨’과 수학전문브

랜드 ‘다수인’ 교육 프랜차이즈 사업과 재수생을 대상으로 하는 부산대성학원 운영 및 

입시자료집, 배치기준표 등의 교육정보서비스업으로 구성되어 있다. 또한, 동사의 해외사업

으로는 베트남 국제학교 사업을 추진 중에 있다.

[그림 2] 동사 주요 사업별 브랜드

이러닝사업 독서논술사업 국어교육사업 학원프랜차이즈사업

*출처: 동사 IR자료(2018.11)

■ 매출실적: 2019년 1,406.3억 원 매출로 전년 대비 31.6% 성장

동사의 3년간 매출액은 2017년 898.4억 원, 2018년 1,069.1억 원, 2019년 1,406.3억 원으

로, 3년간 연평균 16.1% 성장세(2018년 전년 대비 19.0% 성장, 2019년 전년 대비 

31.6% 성장)를 기록하였다. 2019년 사업별 매출 비중은 이러닝사업 54.7%, 독서논술사업 

25.8%, 국어교육사업은 11.6%, 학원프랜차이즈 및 교육정보서비스사업 7.9%로 나타났다. 

2018년 사업별 매출 비중이 이러닝사업 42.5%, 독서논술사업 30.5%, 국어교육사업 14.6%, 

학원프랜차이즈사업 9.9%인 점을 고려 시, 이러닝사업과 독서논술사업이 꾸준히 높은 매출 

기여도를 나타내고 있다. 또한, 코로나19 등의 여파로 오프라인 학원매출은 감소하는 반면 온

라인 동영상 강의를 제공하는 이러닝사업의 매출은 꾸준한 증가세를 나타내고 있다.

 [그림 3] 2017년-2019년 매출액 추이  [표 1] 2019년 사업부문별 매출비중

사업부문 품목 매출액(백만 원) 비중(%)

이러닝사업 동영상강의, 교재 76,933 54.7

독서논술사업 교습용 교재 36,305 25.8

국어교육사업
모의고사, 

주간학습지
16,253 11.6

기타
프랜차이즈 및 

재수학원 등
11,140 7.9

합계 140,631 100.0

*출처: 동사 사업보고서(2019), NICE디앤비 재구성 *출처: 동사 사업보고서(2019), NICE디앤비 재구성
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 Ⅱ. 시장 동향

교육 사업 포트폴리오 다각화, 이러닝 채널 확대, 에듀테크 성장 기대

동사는 수험생을 대상으로 온라인 강의 콘텐츠를 제공하는 입시 이러닝사업을 주요 사업으로 영위

하고 있어 전반적인 사교육 시장과 이러닝 시장 동향을 분석하였다.

■ 학령인구 감소에도 1인당 월평균 사교육비는 증가

통계청 초·중·고 사교육비 조사 결과에 따르면, 학령인구의 감소에도 불구하고 초등학교

부터 고등학교까지 전반적으로 1인당 월평균 사교육비는 증가하고 있다. 대학입시에서 정시

보다 논술, 면접, 자기소개서 등 학생부종합전형의 비중을 높이겠다는 교육 방안의 변화로 

고등학교 사교육비는 지속적으로 증가하고 있으며, 2015년부터 큰 폭으로 증가하고 있다. 

이와 같이 사교육 시장은 학령 인구의 감소에도 불구하고 전반적으로 증가하는 추세이며, 

교육 정책의 영향을 크게 받는 것으로 보인다.

 [그림 4] 학생 1인당 월평균 사교육비  (단위: 만 원)

*출처: 통계청, 나이스디앤비 재구성

■ 국내 이러닝 시장, 상위 3% 업체로 매출 편중된 과점 형태

산업통상자원부와 정보통신산업진흥원의 2018년 ‘이러닝 산업실태조사’에 따르면, 이러닝 

시장규모는 2003년 1조 770억 원에서 꾸준히 증가하여 2017년 3조 6,991억 원에 이르렀으

며, 3.9% 증가하여 2018년에는 3조 8,450억 원의 시장 규모를 형성하였다. 사업자 수에 따

른 매출액 구성을 살펴보면, 전체 사업자 수의 3%를 차지하고 있는 매출액 100억 원 이상의 

사업자의 총 매출 규모는 1조 6,187억 원으로 42.2%를 차지하고 있으며, 전체 사업자 수의 

50.1%를 차지하고 있는 1억 원 미만의 영세사업자의 총 매출규모는 615억 원으로 매출 규모

의 1.6% 를 차지하고 있다. 이를 통해 다수의 영세 중소사업자가 존재하나 상위 3% 업체로 

매출 편중되어 있어 매출의 불균형이 심하다는 것을 알 수 있다.
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 [그림 5] 이러닝 국내 시장 규모 (단위: 백만 원, %p)

*출처: 이러닝 산업실태조사(산업통상자원부 및 정보통신산업진흥원, 2018년)

이러닝 이용 분야를 살펴보았을 때, 외국어가 24.2%, 자격관련 분야가 16.7%, 직무가 

13.3%, 초등고 교과과정이 11%, 정보 기술이 10.5%, 대학수학능력시험이 6.4%로 나타났다. 

동사의 주요 고객층에 해당하는 10대와 20대의 주요 이용분야는 10대는 초중고 교과과정

(39.5%)과 외국어(26.2%)가 가장 이용률이 높았고 20대는 외국어(25.8%)와 자격(21.4%)

로 높았다. 대학수학능력시험은 10대가 11.9%, 20대가 8.7%의 이용률에 그쳤다.

■ AR/VR, 빅데이터, AI 등 신기술과 접목한 에듀테크 성장 기대

온라인 교육 사업은 앞서 말한 것과 같이 정보통신기술의 발달로 발전된 산업으로, 지속적으

로 정보통신기술의 영향을 받고 있으며, 정보통신기술의 발달과 함께 확장될 가능성을 보유하

고 있다. ICT 산업의 발달로 교육(Education)과 기술(Technology)의 합성어인 에듀테크가 

이러닝 신사업으로 등장했으며, 에듀테크의 대표적인 기술로는 VR/AR 기반 학습 기술, 게임 

기반 학습 기술, IoT(Internet of Things) 물리적 시뮬레이터 학습 기술 등이 있다. 이러닝 

산업은 이러한 기술을 활용하여 기존의 웹 및 모바일 기반의 온라인 동영상 강의 제공에서 벗

어나 사용자의 특성을 고려한 맞춤형 교육과 상호작용을 통한 실감형 교육이 이루어지도록 발

전하고 있으며, 에듀테크 시장은 지속적으로 성장할 것으로 추정된다.

시장조사기관인 앰비언트 인사이트에 의하면, 전 세계적으로 에듀테크 시장에서 IoT시뮬레이

션 기반 학습기술, VR/AR 학습기술, 게임 기반 학습기술, 모바일 기반 학습기술은 2016년부

터 2021년까지 각각 연평균 11.0%, 17.0%, 22.4%, 7.5% 성장할 것으로 전망되었다. 또한, 

미국 시장조사 업체 글로벌인더스트리애널리스츠(GIA)는 세계 에듀테크 시장 규모가 2017년 

2200억달러(약 257조원)에서 2020년 4300억달러(약 502조원)로 두 배가량 커질 것으로 

봤으며, 산업통상자원부, 정보통신산업진흥원 및 업계 추정에 따르면, 한국 에듀테크 시장 규

모는 2017년 4조원에서 2020년 10조원 이상으로 성장할 것으로 예상된다.
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 [그림 6] 에듀테크 시장 전망(성장률 및 규모)

*출처: 정보통신기획평가원(성장률), 조선비즈(성장규모)

■ 국내 이러닝 시장, 경쟁 심화 속 사업의 포트폴리오 다각화 및 이러닝 채널 확대 

경향

국내 이러닝 산업은 꾸준히 성장하였으나 동영상, 플래시 위주이며, 교육 콘텐츠를 단순히 온

라인으로 전달하는 방식이 보편적이다. 콘텐츠 및 전달방식의 한계로 같은 분류의 콘텐츠를 

제공하는 이러닝 업체 간의 경쟁이 심화되면서 콘텐츠 내용과 더불어 가격경쟁력, 마케팅이 

주요 경쟁요소로 떠오르고 있다. 이러한 경쟁 심화 속 대형 온라인 교육 업체를 중심으로 미

디어, 게임 등 이종 산업과 결합한 사례가 확대되고 있다. 영어 온라인 교육 서비스를 제공하

는 야나두는 자기계발을 위한‘야핏(YAFIT)’ 유투브 채널을 개설하고 피트니스 동영상 약 

700여개를 제작하였으며, 약 8만명의 구독자를 보유하고 있다. 에듀테크 기업 에스티유니타스

는 디즈니코리아와 라이센스 계약을 체결하고 기존의 토익, 토플 등 수험용 영어 교육 서비스 

외 디즈니 캐릭터를 활용한 영어 회화용 교육 콘텐츠를 출시하였으며, 영어 이러닝 업체인 청

담러닝은 케이티의 실감미디어 서비스‘기가 라이브 TV’를 활용한 VR 우주체험 서비스를 

실시하였다.

사업 포트폴리오 다각화 외에도 기존의 학습 플랫폼을 벗어나 주요 동영상, 오디오 채널이나 

오프라인 교육 채널과 연계한 교육 콘텐츠 도입이 활발해지고 있다. 영어 교육 기관 와이비엠

은 AI 개발 기업 마인즈랩과 LG유플러스 공동 연구를 통해 ‘와이비엠 영어 말하기’ 서비스

를 출시하였다. TV 플랫폼과 AI스피커를 연계하여 학습 효과를 높이고 접근성을 확대하였다. 

실무교육업체인 패스트캠퍼스는 온라인 강의와 함께 실무 체험 프로젝트를 결합하여 학습 플

랫폼을 다각화하였다. 한국교육방송공사(EBS)는 코로나19로 개학이 연기됨에 따라 올해 3월 

실시간 라이브 영상을 개시하였다. 실시간 소통을 통한 학습 피드백 등 기존 녹화형/단방향 온

라인 교육에서 쌍방향 소통이 가능한 라이브 동영상을 활용한 교육 서비스가 확대될 것으로 

전망되며, AI스피커, IPTV, 유투브 등의 플랫폼과 결합되어 다양한 형태로 분화될 것으로 예

상된다.
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 Ⅲ. 기술분석

‘19패스’로 입시 이러닝 시장점유율 2위 차지, 사업 다각화로 지속적인 성장 전망

동사의 핵심기술은 교육 콘텐츠 개발 기술로, 지속적으로 교재, 온라인 동영상 강의 등 각종 온·

오프라인 교육 콘텐츠를 개발하고 있다. 동사는 현재 핵심기술을 기반으로 이러닝 사업을 주요 사업

으로 영위 중이며, 해외 국제학교 사업 등 다양한 교육 사업으로 매출 다각화를 추진하고 있다.

■ 독자적인 교육 콘텐츠 개발 능력 보유

동사는‘대성마이맥’온라인 동영상 및 교재,‘한우리독서토론논술’커리큘럼 및 교습용 교재, 

국어교육‘이감’모의고사 및 학습지 콘텐츠, 대학입시자료집 등 다양한 교육 콘텐츠와 이를 

구현하는 솔루션을 자체 개발하여 교육 서비스를 제공하고 있다.

[그림 7] 동사의 연구개발담당조직

*출처: 동사 분기보고서(2020.03)

학원사업부에서는 프랜차이즈 학원에 사용되는 교재를 개발하고 있으며, 시너지사업부는 오

프라인 직영학원의 홍보, 마케팅, 수험생정보관리 등을 수행하고 대학입시전략집 등을 개발

하고 있다. 동사의 주력 사업분야인 이러닝사업부에서는 동영상 강의 등의 콘텐츠 기획, 디

자인 및 구현솔루션을 개발하고 있다. 동사는 연구개발비로 분류되는 금액은 없으나 간접적

으로 연구개발담당부서 운영비 및 외부자문에 제공되는 원고료 등을 연구개발에 투자하고 

있다.

동사가 제공하는 교재, 기타 콘텐츠는 대부분 콘텐츠개발부에서 독자적으로 개발하고 있으

며, 일부 콘텐츠에 대해서는 교사, 각 과목 전문 출제위원 등 외부 자문에게 원고를 청탁하

여 개발하고 있다. 동영상 강의 재생, 온라인 테스트 등 구현솔루션은 독자적으로 개발하여 

사용하고 있다. 동사는 2000년 9월 가맹학원용 학습 프로그램 및 교재 개발을 시작으로 현

재 가맹학원에서 사용되는 교재 및 프로그램, 대학수학능력 시험 모의고사, 외고모의고사 

등 다양한 평가 프로그램 및 평가지를 개발하여 제공하고 있다. 또한, 학원 관리 시스템인 

‘대성 넥시안’ 프로그램을 자체적으로 개발하여 프랜차이즈 학원에 보급하였으며, 온라인 

문제은행, 온라인 모의고사 서비스 등의 위한 웹 시스템과 교재 유통과 관련하여 물류관리 

시스템 및 정산 프로그램인 ‘대성 TMOS’프로그램도 개발하였다.
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■ 양질의 콘텐츠와 저렴한 가격의 ‘19패스’로 입시 이러닝 업체 중 시장점유율 2

위 차지 

이러닝사업은 1998년 인터넷 사용의 확산과 함께 웹 기반의 온라인 교육 서비스가 본격화되었

기 때문에 현재 성숙기에 해당되며, 상위 업체 간 경쟁이 치열한 산업이다. 또한, 웹 기반의 동

영상 강의를 제공하는 사업에 있어서 솔루션 및 서비스는 어느 정도 표준화되어 있고, 콘텐츠

가 홈페이지 내 개방되어 있으므로 콘텐츠 모방이 쉽다. 따라서, 현재 이러닝사업에서 경쟁 요

소는 제품의 가격경쟁력과 수강자의 필요에 맞는 양질의 콘텐츠를 기획 및 개발하여 제공하는 

콘텐츠 개발 능력, 이벤트, 한정상품 기획 등의 마케팅 능력이라고 할 수 있다.

동사는 양질의 온라인 강좌를 저렴한 가격으로 제공하는 산업 트렌드에 맞추어 2018년 11월

‘19패스’를 출시하였다. ‘19패스’란 1년 수강료 19만원에 내신, 수능 등 대성마이맥의 

모든 강좌를 수강할 수 있는 프리패스 상품으로, 본 상품의 핵심 전략은 타 경쟁사 대비 높은 

가격경쟁력을 바탕으로 유료 회원수를 대거 유입시키는 것이다. 실제로 메가스터디의 메가패

스(46만원), 이투스교육의 이투스 원패스(38만원), 현현교육의 스카이에듀 패스상품(39만원)

과 비교했을 때 50% 이상 저렴한 가격이다. 이에 따라, ‘19패스’출시 후 동사의 유료 회원

수가 작년대비 약 150% 증가하여 성공적으로 시장점유율을 증가시켰다. IBK 투자증권에 따

르면, 동사의 회원수는 2017년 11.8만명, 2018년 13.7만명, 2019 3분기까지 20.5만명을 달

성하였다. 이는 올해 20만명을 확보해 경쟁사인 메가스터디교육의 메가패스 수강생(약 21만

명)을 추격하는 동사의 목적을 충분히 달성한 것으로, 2019 3분기 기준으로 메가스터디에 이

어 온라인 입시 교육 분야에서 2위 업체로 도약하였다.

동사의 ‘19패스’의 핵심은 양질의 콘텐츠로, 전문성과 인지도를 갖춘 강사진으로 구성하여 

경쟁력을 확보하였다. 또한, 지난해 대학수학능력시험 당일 출시하여 초반부터 수험생 커뮤니

티 등에서 화제가 되며 입시 이러닝 시장의 초기 주도권을 잡았다고 분석된다. 고3 수험생의 

나이(19세)와 같아 쉽게 각인 되는 상품네이밍과 수험생이 주로 이용하는 유투브와 페이스북

을 핵심 채널로 이용한 마케팅도 성공 요인 중 하나로 분석된다. 

[그림 8] 동사의 주력상품 ‘19패스’

*출처: 동사 홈페이지

동사의 주력상품 ‘19패스’와 같이 타 경쟁사에서도 저렴한 가격에 다양한 온라인 강좌

를 제공하는 일명 ‘패스’상품을 보유하고 있으며, 대표기업별 주요 특징은 다음과 같다.
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[표 2] 국내 입시 이러닝 업체 대표기업별 패스상품 주요 특징

기업명

(제품 브랜드명)
대표 제품사진 주요 특징

메가스터디

(파이널 
메가패스)

ü 19년 11월 30일까지 18만원에 과학탐구영역과 사회탐구영역을 
제외한 전과목 수강이 가능함

ü 올해 수능 준비 수험생을 대상으로 함
ü 수능, 내신, 논술, 대학별고사 부분 강의를 제공하며, 일정 금액을 

추가하면 교재 무료 쿠폰이 제공됨

디지털대성

(19패스)

ü 20년 11월 30일까지 17만원(19만원에서 더 할인됨)에 전과목 수
강이 가능함

ü 내년 수능 준비 수험생을 대상으로 함
ü 수능, 내신, 논술, 대학별고사 부분 강의를 제공하며, 2020년 1학기 

플래너를 추가로 제공함
ü 기존 19패스 이용자에게는 3만원 추가 할인을 제공함 

이투스

(원패스)

ü 20년 11월 30일까지 23만원~27만원에 전과목 수강이 가능함
ü 올해 및 내년 수능 준비 수험생을 대상으로 함
ü 수능, 논술, 대학별고사 부분 강의를 제공하며, 교재 할인혜택, 모의

고사 등을 추첨을 통해 추가로 제공함

커넥츠스카이에
듀

(스듀패스)

ü 가격 월단위로 책정되며, 월 9,900원에 전과목 수강이 가능함
ü 수강일은 30일 단위 연장이 가능함
ü 올해 수능과 내년 수능 준비 수험생을 모두 대상으로 함
ü 수능, 내신, 대학별고사 부분 강의를 제공하며, 논술 강좌 할인권, 

비밀자료 등의 증정품을 다수 제공

*출처: 각 제조사별 홈페이지, NICE디앤비 재구성

동사는 또한 저렴한 가격과 함께 수강생 성적군에 따른 학습전략에 맞게 강좌를 단계별로 

세분화하여 제공하고 있으며, 지속적인 모니터링을 통해 양질의 콘텐츠를 확보한 강사를 영

입하고 있다. 동사는 입시학원이 중점적으로 위치하는 대치동 및 오프라인 대성학원에서 수

강생 수가 많고 차별화된 학습 콘텐츠를 보유한 강사를 선별하여 오프라인 강좌를 온라인

화하고 있다. 이와 같이, 동사는 이미 온라인 교육 시장에서 활동하고 있는 스타 강사를 스

카우트하는 형식보다는 오프라인 학원에서 훈련되어 검증된 강사를 키우는 시스템을 보유

하고 있어 강사진의 이직율이 낮고 스타 강사 의존도가 낮다.

■ 전략적인 인수합병을 통한 사업 다각화와 시너지 창출로 지속적인 성장 가도

동사는 교육 시장에서 오랜 업력을 보유하고 있어 오프라인 및 온라인 교육에 대한 운영 노

하우, 학생 데이터베이스 및 높은 인지도에 따른 브랜드 파워를 보유하고 있다. 동사는 2022

년도 수학능력시험부터 문이과 통합 체제로 전환되면서 향후 국어능력이 중요해질 것이라는 

판단 아래, 2015년 독서토론논술 업체인 한우리열린교육을, 2017년 국어 모의고사 개발업체

인 이감을 인수하였다. 이로 인해, 동사는 주요 사업인 이러닝 사업 외 독서논술 및 국어교육 

등으로 사업을 다각화하였으며, 계열사 및 사업 부문간 유기적 연계를 통해 시너지를 창출하고 

있다. 인수 전 보유하고 있던 인프라(강사, 네트워크, 콘텐츠 등)를 유지하면서 오프라인 콘텐

츠를 온라인에도 경험할 수 있도록 개발하고 재무구조 개선 등 내부 효율화 작업을 수행하였

다. 그 결과, 동사 브랜드 ‘한우리독서토론논술’은 동사의 주요한 매출처로 자리잡
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았으며, SK증권에 따르면, 2018년 회원수 9.2만명에서 2019년도 3분기 10만명으로 늘어났다. 

또한, 이감은 오프라인에서만 만날 수 있었던 기존의 국어 모의고사를 온라인으로도 접할 수 있

도록 했고 수능 국어 학습에 필요한 연간 커리큘럼, 문항 해설, 실전 시험지 등의 내용을 담은 

주간지‘간쓸개’를 개발하였다. 2019년 이감 국어교육사업의 매출액은 162억 원으로 전년도 

148억 원에서 약 9% 증가하였으며, 향후 지속적인 성장이 예상된다. 

■ 교육 사업 운영 노하우를 기반으로 베트남 국제학교 신사업 추진 중

동사는 교육 사업 운영 노하우를 기반으로 해외사업을 추진하고 있다. 베트남 국제학교 운영 

사업으로 한국의 6~7배에 달하는 학령인구와 외국인 투자 유치의 증가로 인한 교육 사업의 

수요 증가로 한국과 달리, 베트남에서 고성장사업으로 떠오르고 있다. 동사는 베트남 사업을 

총괄하기 위해 베트남 법인을 설립하였으며, 미국 최대 온라인 교육 업체인 ‘르네상스러닝

(Renaissance Learning)’과 함께 베트남에 진출했다. 한우리열린교육과 르네상스러닝은 베

트남 사업위탁 운영계약을 체결했으며, 르네상스러닝 프로그램을 베트남 현지 국제학교와 사

립학교에 판매하고 있다. 또한 미국 명문 사립학교와 베트남 신도시 개발 전문 업체인 ‘에코

파크(Eco-Park)’와 함께 베트남 국제학교 사업을 추진하고 있다. 투자 및 학교 시스템 관

리, 자산 관리 등의 교육 지원을 동사가 관리하고 있으며, ‘에코파크’는 투자 및 건설 부분

을 맡고 있다. 동사는 다수의 교육 업체 운영 경험을 바탕으로 한 관리 및 운영에 대한 노하

우를 기반으로 베트남을 비롯한 말레이시아, 중국 등 해외 시장으로의 진출을 계획하고 있다. 

동사의 해외진출의 시초가 되는 베트남 국제학교는 향후 2022년도에 개교 예정이며, 목표 모

집인원은 약 1,000~1,500명의 규모로 향후 모집인원 현황에 관심을 가질 필요가 있다.

■ 정시비율 확대, 코로나19로 인한 온라인 교육 확대는 동사 사업에 긍정적인 

영향을 미치나, 가성비 제품 수요 증가와 AR/VR, 빅데이터, AI 등의 신기술을 

활용한 이러닝 기업의 신규 진출에 대한 대안이 필요

[그림 9] SWOT 분석



디지털대성(068930)

12

 Ⅳ. 재무분석

‘19패스’ 출시 등 온라인 교육서비스가 2019년 매출 성장을 견인

동사는 이러닝사업 부문의 매출 증가로 2019년 창사 이래 최대 매출액을 기록하였으며, 사교

육 업황 호조를 기반으로 한 온라인수업 수강생 증가 및 해외시장 진출 등에 힘입어       

2020년에도 매출 성장세가 지속될 것으로 전망된다.

■ 업계 내 양호한 입지와 온라인 강의 시장의 업황 호조에 따른 매출성장세

동사는 교육 관련물의 제조, 판매, 대여업과 인터넷을 통한 교육서비스 및 학원프랜차이즈업 

등을 주력 사업으로 영위하고 있으며, 오프라인 재수학원인 '대성학원(강남대성)'의 견고한 입

지와 온라인 강의 시장의 업황 호조를 기반으로 한 콘텐츠 경쟁력을 바탕으로 최근 3개년간 

양호한 매출 성장세를 나타냈다. 

주요 사업은 이러닝사업(온라인동영상 강의 '대성마이맥')과 독서논술사업(교습용 교재 '생각

하는나무', '소크라테스'), 국어교육사업(모의고사, 주간학습지), 기타사업(학원 및 교육프랜차

이즈 운영 '대성N스쿨' '다수인')으로 구분된다. 2019년 각 사업 부문 별 매출 비중은 이러닝 

사업부문이 54.7%로 가장 높은 매출 기여도를 나타냈으며, 그 외 독서논술사업 25.8%, 국어

교육사업 11.6%, 기타사업 7.9%를 각각 차지하였다. 

■ 2019년 이러닝사업 호조가 매출 성장세를 견인

동사는 2018년 11월 타사 대비 높은 가격경쟁력(타사 대비 약 60% 저렴)을 기반으로 하는 

온라인 동영상 무제한 수강권인 '19프리패스' 상품을 출시하였으며, 이에 힘입어 유료 회원수

를 대거 확보하게 되었다. 이는 이러닝사업 부문의 매출 비중 확대(2018년 42.5%→2019년 

54.7%)로 이어졌으며, 이러한 온라인 교육 부분의 경쟁력 강화는 2019년 동사의 중요한 성

장 동력으로 작용하였다. 또한, '19프리패스' 출시와 더불어 2015년 독서논술 교육 부문 브랜

드인 '한우리열린교육'(이하 한우리)과 2017년 국어과목 대표 모의고사 브랜드인 '이감'의 인

수합병의 시너지 효과가 나타나게 되어 2019년에 창사 이래 최대 매출실적인 1,406.3억 원

(+31.5%, YoY)의 매출액을 시현하게 되었다. 

2019년 이러닝 회원수 증가 및 자회사의 실적 상승에 기인한 고정성 경비 부담 완화 효과가 

수익구조에 긍정적인 영향을 미쳐 매출액영업이익률이 15.0%로 향상되었으며, 동기간 영업이

익은 2017년 100.1억 원, 2018년 126.0억 원, 2019년 210.9억 원으로 매출 확대에 따른 

증익 추세를 나타냈다. 
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[그림 10] 동사 연간 및 1분기 요약 포괄손익계산서 분석                          (단위: 억 원, %)

매출액/영업이익/당기순이익 추이 증가율/이익률 추이
*출처: 동사 사업보고서(2019), 동사 분기보고서(2020.03), NICE디앤비 재구성

한편, 매출액순이익률도 2019년에 손해배상금수익 23억 원의 반영 등에 힘입어 전년 9.2% 

대비 증가한 13.5%를 기록하였으며, 순익 규모는 전년 98.5억 원에서 189.8억 원으로 확대

되었다. 

[그림 11] 동사 연간 및 1분기 요약 재무상태표 분석                              (단위: 억 원, %)

자산/부채/자본 비교 자본구조의 안정성
*출처: 동사 사업보고서(2019), 동사 분기보고서(2020.03), NICE디앤비 재구성

■ 2020년 1분기 온라인 사업부문 호조, 프로모션 비용 지출로 수익구조 약화 

코로나19 확산에 따른 오프라인 학원 수강생 감소의 영향으로 2020년 1분기 오프라인 학원

매출 규모가 전 분기 대비 48.3% 감소하며 사업 부문 중 가장 높은 매출 감소율을 기록하였

다. 그러나 '19프리패스' 출시에 따른 온라인 수강생 유입이 오프라인 사업 부문의 부진을 보

전하였고 결과적으로 2020년 1분기 매출액은 전년 동기 대비 9.3% 증가한 356억 원을 기록

하며 성장세를 유지하였다. 한편, 온라인 신규고객 유입 촉진을 위한 사은품 증정 등 프로모션 

강화로 온라인 매출원가 규모가 전 분기 대비 64억원 가량 확대되어 영업이익은 3억원

(-14.9억원, YoY), 매출액영업이익률은 0.8%(-4.7%, YoY)를 각각 기록하였고, 순이익은 5

천만 원 대, 매출액순이익률은 1% 미만을 각각 기록하는데 그치며 2020년 1/4분기 전반적인 

수익 구조는 전년 동기 대비 저하된 양상을 나타내었다. 
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■ 영업활동을 바탕으로 한 양호한 현금창출능력 보유

2019년 동사의 영업활동현금흐름은 손익계산서 상 영업이익을 상회하였고 영업활동을 통해 

발생한 현금으로 단기금융상품의 증가, 공동기업투자의 취득 등 투자활동 상의 현금유출과 배

당금 지급, 차입금 상환 등 재무활동 상의 현금유출을 일부 충당하는 현금흐름을 보였다. 특히 

2019년 자기주식 처분 등 재무활동으로 유입된 현금이 재무활동으로 인한 현금유출액을 일부 

상쇄하여 재무활동 현금흐름 적자 폭이 전년 대비 축소되는 모습을 보였으며 2019년 기초 

148억 원에서 기말 176억 원으로 현금성 자산의 규모가 증가하였다. 

[그림 12] 동사 현금흐름의 변화                                                    (단위: 억 원)

*출처: 동사 사업보고서(2019), 동사 분기보고서(2020.03), NICE디앤비 재구성
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 Ⅴ. 주요 변동사항 및 향후 전망

입시정책에 발맞춘 신제품 출시, 

코로나19로 인한 온라인 교육 수요 증가로 지속적인 성장 기대

동사는 입시정책 변화에 따른 신제품 출시를 통해 주력 타겟층을 확대하고 ‘19패스’의 성

공으로 이뤄낸 입시 이러닝 시장에서의 입지를 공고히 다지고 있으며, 코로나19로 인한 온라

인 교육 수요 증가에 따른 지속적인 성장이 기대된다.

■ 2022년 정시비율 확대에 따른 고1·고2 대상 신제품 ‘29패스’ 출시

교육부는 ‘대입제도 공정성 강화 방안’을 통해 학생부 비교과영역, 자소서, 추천서가 축소 및 

폐지되고 서울 16개 주요 대학 입시에서 2023학년도까지 정시비율을 40% 이상까지 확대할 계

획이라고 밝혔다. 이에 따라 2022년 대학입시부터 서울 16개 주요 대학의 선발인원이 조정되면

서 정시 선발인원이 5,600명 정도 늘어나게 되었다. 동사는 대학입시제도 변화에 발맞추어 2월 

7일 신제품 ‘29패스’를 출시하였다. 동사의 신제품 ‘29패스’는 29만원으로 2년 동안 수능

과 내신 전 강좌를 무제한 수강할 수 있는 제품으로, 90일 출석 완료와 5개 완강 완료 시 기존 

수강 기간 1년에서 1년이 더 연장되어 총 2년의 수강기간을 제공한다. 2021년 수능을 치루는 

고2와 2022년 정시비율이 확대되는 입시제도를 겪는 고1에 대해 수험생이 되기 전에도 동사의 

콘텐츠를 수강하여 지속적으로 입시가 끝날 때까지 수강할 수 있도록 하는 것이 동사의 전략이

다. 또한, 학생부 비교과영역이 축소됨에 따라 고1, 고2 때의 내신도 관리할 수 있도록 수능 대

비 강좌뿐만 아니라 내신 강좌로 무제한 수강할 수 있다. 19패스가 고3수험생과 수능대비에 한

정되어 있는 상품이었다면, 29패스로 동사의 주력 타겟층과 교육 범위를 넓혀 19패스로 입시 이

러닝 업체 2위로 올라선 동사의 입지를 공고히 할 것으로 예상된다.

[그림 13] 동사의 신제품 ‘29패스’

*출처: 동사 홈페이지

■ 코로나19로 인한 ‘언택트(Untact) 소비’ 경향, 온라인 교육 수요 증가

2019년 12월 발생한 코로나19 바이러스로 인해 사회적 거리두기가 국가차원에서 권고되는 

상황에서 모든 소비를 비대면으로 하는 ‘언택트(Untact)’소비가 가속화되고 있다. 교육업계

에서도 코로나19로 개학이 연기되고 오프라인 강의, 세미나가 취소되면서 온라인 교육에 대
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한 수요가 증가하고 있다. 국민 1,500여명을 대상으로 실시한 경기연구원의 ‘언택트  서비스 

소비자 수요조사’에 따르면, 언택트 소비 비중은 코로나19 이전보다 1.6배 증가할 것으로 예

상되었다. 코로나19 이전 언택트 서비스에 대한 수요는 35%에서 코로나19 이후 최근 3개월 

45.3%, 포스트 코로나19 57.0%로 사회적 거리 두기로 확산되고 있는 온라인 교육 수요 역시 

꾸준히 증가할 것으로 예상된다. 이에 따라 기존 오프라인 교육이 축소되고 있으며, 오프라인 

교육 서비스의 온라인화가 이루어지고 있다. 동사는 2015년 한우리열린교육을 인수하여 오프

라인으로만 제공되었던 독서논술교육을 온라인화하였으며, 2017년 이감을 인수하여 오프라인 

국어 모의고사 콘텐츠를 온라인화하였다. 이와 같이, 동사는 다양한 온라인 교육 콘텐츠와 축

적된 노하우를 보유하고 있어 코로나19로 인한 온라인 교육 수요 증가는 동사에게 긍정적인 

요인으로 작용할 것으로 전망된다.

■ 이감 신제품 ‘지독’ 론칭 및 상장추진

동사는 국어교육 사업분야 성장 전략으로 이감 상장을 통해 성장모멘텀을 강화할 계획이다. 이

감은 올해 3월 온라인 지식백과 ‘지독’을 정식으로 런칭하였으며, ‘지식을 읽다’는 뜻의 지

독은 기초 지식과 필수 사고법을 질의응답 형태로 제공하는 온라인 교양지식 콘텐츠이다. 이번 

상장을 통해 조성한 공모자금을 이감의 온라인 사업 강화에 투입할 것으로 예상되며, 안정적인 

오프라인 사업 성과에 이어 온라인 사업으로 인한 추가적인 성장이 있을 것으로 기대된다.   

■ 2020년에도 성장세 지속 전망

동사는 인수 합병을 통한 사업 다각화와 온라인 교육서비스 사업 부문 강화로 매출외형 성장

세를 이어갔다. 이러한 매출 성장은 당분간 지속될 것으로 예상되는데, 주요한 요인으로는 서

울 주요 대학의 정시모집 선발 비중이 확대되어 정부의 교육 정책이 동사의 전반적인 매출 실

적에 긍정적 결과를 가져올 수 있는 방향으로 설정되었다는 점을 들 수 있다. 이와 함께, 최근 

코로나19의 여파로 학교는 물론 학원, 스터디 카페 등 오프라인 형태의 교육 활동이 크게 제

한되어 이로 인한 온라인 교육 수요가 추가적으로 증가할 것으로 예상된다. 또한, 2021년에는 

자회사 '이감'의 상장을 예정 중인 점과 해외 신규 사업 추진을 고려 시, 공신력 확보와 매출 

다변화 등에 힘입어 중장기적인 실적 성장세가 지속될 것으로 전망된다.

■ 증권사 투자의견

작성기관 투자의견 목표주가 작성일

IBK

투자증권

- - 2020. 02. 07.

Ÿ 향후 정시 확대 등 교육정책 방향은 고등 온라인 사업에 우호적인 환경을 조상할 것

으로 전망

Ÿ 신사업으로 베트남 하노이에 국제학교 설립을 추진 중에 있으며, 2022년도 개교 예

정, 목표 모집인원은 약 1,500명 등 의미 있는 규모이며, 이후 말레이시아, 중국 등 

해외 진출을 계획 중임. 
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