
 

 

 

 

 

 
카카오게임즈 (293490) 

 

기업분석┃인터넷/게임 
 

 [우마무스메 한국] 기대에 부합하는 히트 출발  

    
     [우마무스메 한국] 론칭 초반 기대에 부합하는 히트 출발 

[우마무스메 프리티더비]는 6/20(월) 11:00 한국시장에 구글, 애플 동시 론칭되었는데 애

플 매출순위의 경우 론칭 당일 오후 7시 무렵 2위, 오후 11시 무렵 1위에 등극하는 등 기

대했던 대로 론칭 초반 기대에 부합하는 히트수준으로 출발하고 있다. 

구글 매출순위는 론칭 이튿날인 6/21(화) 11:50 무렵 진입순위 28위로 출발했다. 애플과 

달리 구글 매출순위의 경우 일주일치 누적매출 기준인데도 하루치 매출만으로도 28위로 

진입했다는 점을 감안해야 한다. 즉, 론칭 초반 매출순위는 애플뿐만 아니라 구글도 실질

적인 매출순위는 최상위 수준인 것으로 추산된다. 

[우마무스메 한국] 히트수준 기대 부합. 추정치 변경은 없음 
1Q22 실적발표에서 사측에서 [우마무스메 프리티더비 한국] 히트 및 롱런 목표수준을 매

출순위 3위 이내를 최대한 오래 유지하는 것이라 밝히는 등으로 인해 시장 눈높이는 이미 

공격적으로 형성되어 있었다. 당사에서도 종전 자료에서 론칭일은 6/10로 가정하고(2Q22 

영업일수 21일 가정) 2Q22 일평균 매출은 8억원 정도로 추정했는데 이는 첫 분기 21일

간 평균 매출순위를 3-5위 정도로 추정한 것이며 론칭초반 매출순위는 1-3위를 추정한 

것이었다. 즉, 첫날 애플 매출순위 1위 등극은 기대했었던 순위였다. 

다만, 론칭일이 6/20로 예상보다 조금 늦음에 따라 2Q22 영업일수가 11일로서 예상보다 

10일 정도 적은 만큼 2Q22 일평균 매출은 10억원 정도로서 종전 8억원보다 다소 상향한

다. [우마무스메 프리티더비]는 미소녀 경주마 육성 시뮬레이션 장르라 초반 강한 오픈빨 

후 가파르게 하향셋업하는 MMORPG 장르에 비해선 하향셋업 속도도 좀 더 완만할 것으

로 추정하고 있다. 참고로 [우마무스메 프리티더비 한국] 추정치를 크게 변경하지 않았기 

때문에 실적 전망치 변경은 거의 없다. 

2Q22 실적은 컨센서스 전망치가 상당수준 과도한 상황이라 판단 
2Q22 연결영업실적은 매출 3,483억원(qoq 31%), 영업이익 766억원(qoq 82%)으로서 

전분기 대비 대폭 개선됨과 아울러 당사 종전 전망치에 부합할 것으로 전망한다. 이는 [오

딘 대만]의 3개월 Fully 반영(전분기 영업일수는 3일에 불과) 및 [우마무스메 프리티더비 

한국] 첫 매출기여에 따른 것이다. 다만, 2Q22 영업실적은 [우마무스메 프리티더비 한국] 

론칭일정의 예상 대비 다소 지연, [오딘 대만] 하향 안정화 속도에 대한 추정 차이 등으로 

인해 시장 컨센서스 전망치에는 상당수준 미달될 것으로 예상한다. 

[우마무스메] 론칭일 급락은 과도, 이튿날 급반등은 합리적. 앞으로는? 
[우마무스메 프리티더비 한국] 론칭 당일 주가 10.14% 급락은 [우마무스메 프리티더비 

한국] 애플 매출순위가 론칭 당일 1위에 진입했다는 점을 감안하면 결과적으로 과도한 하

락이었으며 이튿날 바로 급반등을 통해 전일 급락을 대부분 만회한 것은 합리적이었다고 

판단한다. 다만, 론칭 당일 큰 주가 변동이 없는 가운데 이튿날 매출순위 1위 소식으로 상

당수준 상승하여 [우마무스메 한국] 히트가 제대로 가치에 반영되어야 했는데 이 부분은 

아쉽다. 그러나, 2H22에도 [엑스엘게임즈 MMORPG 신작 글로벌], [에버소울 글로벌], 

[오딘 일본], [아레스:라이즈 오브 가디언즈] 등 기대신작 론칭일정들을 다수 안배하고 있

다는 점은 충분히 감안해볼 만하다고 판단한다. 

 

 

Analyst 
성종화 

02 3779 8807 

jhsung@ebestsec.co.kr 

Buy (maintain) 
목표주가 81,000 원 
현재주가 55,800 원 
 
컨센서스 대비 (2Q22E 영업이익 기준) 

상회 부합 하회 

     ● 

 
Stock Data 
KOSDAQ (6/21) 778.3 pt 

시가총액 43,913 억원 

발행주식수 78,696 천주 

52 주 최고가/최저가 108,700 / 50,500 원 

90 일 일평균거래대금 509.5 억원 

외국인 지분율 10.5% 

배당수익률(22.12E) 0.0% 

BPS(22.12E) 34,530 원 

KOSPI 대비 상대수익률 1 개월 6.3%

 6 개월 -14.9%

 12 개월 -14.0%

주주구성 카카오 외 14 인 55.3%

카카오게임즈 우리사주 1.9%

  

 

2022년 6월 22일 
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이베스트투자증권 리서치센터 2 

2Q22 영업실적 Preview 

표1 2Q22 영업실적 Preview 

((((억원억원억원억원, %), %), %), %)    2222QQQQ22221111    1111QQQQ22222222    2222QQQQ22222222EEEE((((종전종전종전종전))))    2222Q2Q2Q2Q22222E(E(E(E(신규신규신규신규))))    yoy(%)yoy(%)yoy(%)yoy(%)    qoq(%)qoq(%)qoq(%)qoq(%)    종전종전종전종전    전망치전망치전망치전망치    대비대비대비대비(%)(%)(%)(%)    

매출액매출액매출액매출액    1,295 1,295 1,295 1,295 2,663 2,663 2,663 2,663 3,469 3,469 3,469 3,469 3,483 3,483 3,483 3,483 169.0 169.0 169.0 169.0 30.8 30.8 30.8 30.8 0.4 0.4 0.4 0.4 

        PCPCPCPC게임게임게임게임    188 188 188 188 146 146 146 146 139 139 139 139 137 137 137 137 ----27.4 27.4 27.4 27.4 ----6.5 6.5 6.5 6.5 ----1.7 1.7 1.7 1.7 

    배틀그라운드 65 62 64 64 -2.3 2.4 0.0 

    엘리온 50 22 18 17 -66.1 -22.9 -7.9 

    기타 73 62 57 56 -23.2 -9.7 -1.6 

        모바일게임모바일게임모바일게임모바일게임    843 843 843 843 1,772 1,772 1,772 1,772 2,488 2,488 2,488 2,488 2,505 2,505 2,505 2,505 197.1 197.1 197.1 197.1 41.3 41.3 41.3 41.3 0.7 0.7 0.7 0.7 

    달빛조각사 115 60 57 53 -53.5 -10.9 -5.8 

    가디언테일즈 220 85 71 64 -70.8 -24.3 -8.8 

    오딘:발할라 라이징  1,340 1,845 1,938  44.6 5.0 

    기타 508 287 516 449 -11.5 56.4 -12.9 

        기타기타기타기타    264 264 264 264 745 745 745 745 842 842 842 842 842 842 842 842 219.3 219.3 219.3 219.3 13.0 13.0 13.0 13.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

영업비용 1,214 2,243 2,722 2,718 123.9 21.2 -0.2 

  인건비 257 475 478 483 88.0 1.7 1.0 

  지급수수료 595 893 1,187 1,159 94.7 29.7 -2.4 

  마케팅비 133 149 293 315 136.6 111.1 7.5 

  감가상각비 28 37 37 37 33.8 1.2 1.8 

  무형자산상각비 17 164 165 165 872.7 0.8 0.0 

  기타 184 524 562 558 203.9 6.5 -0.7 

영업이익영업이익영업이익영업이익    81 81 81 81 421 421 421 421 747 747 747 747 766 766 766 766 845.1 845.1 845.1 845.1 81.9 81.9 81.9 81.9 2.6 2.6 2.6 2.6 

영업이익률 6.3 15.8 21.5 22.0 15.7%P↑ 6.2%P↑ 0.5%P↑ 

주 1: K-IFRS 연결기준 

주 2: 사측에선 PC, 모바일, 기타 등 플랫폼별 매출 Breakdown만 제공. 주요 게임별 매출 Breakdown은 당사 추산치 

주 3: 4Q21 라이온하트스튜디오, 세나테크놀로지 등 2개 법인 연결편입 

자료: 카카오게임즈, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

 

 

표2 2Q22 영업실적 전망치 비교(컨센서스 전망치 및 당사 종전 전망치 대비) 

((((억원억원억원억원, %), %), %), %)    2222Q2Q2Q2Q22222E(E(E(E(당사당사당사당사    종전종전종전종전))))    2222Q2Q2Q2Q22222E(E(E(E(컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스))))    2222QQQQ22222222EEEE((((당사당사당사당사    신규신규신규신규))))    당사당사당사당사    종전종전종전종전    전망치전망치전망치전망치    대비대비대비대비(%)(%)(%)(%)    컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    대비대비대비대비(%)(%)(%)(%)    

매출액 3,469 3,709 3,483 0.4 -6.1 

영업이익 747 867 766 2.6 -11.7 

영업이익률(%) 21.5 23.4 22.0 0.5%P↑ 1.4%P↓ 

주: K-IFRS 연결기준 

자료: 에프엔가이드, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

 

 



기업분석 / 카카오게임즈(293490) 

이베스트투자증권 리서치센터 3 

신작 론칭 현황 및 향후 론칭일정 

표3 카카오게임즈 신작 론칭 현황 및 향후 론칭일정 

구분구분구분구분    신작신작신작신작    
장르장르장르장르    

((((디바이스디바이스디바이스디바이스))))    

자체개발자체개발자체개발자체개발////    

퍼블리싱퍼블리싱퍼블리싱퍼블리싱((((개발사개발사개발사개발사))))    

론칭론칭론칭론칭    

지역지역지역지역    

론칭론칭론칭론칭    

일정일정일정일정    

운영운영운영운영    

주체주체주체주체    

운영운영운영운영    

플랫폼플랫폼플랫폼플랫폼    

PC/PC/PC/PC/    

콘솔콘솔콘솔콘솔    

디스디스디스디스    

테라테라테라테라    

서바이벌 FPS 

(PC) 

퍼블리싱 

(리얼리티매직) 

글로벌 

 (중국 제외) 

2H22 Early Access 

론칭 예정 

본사 

해외법인 

스팀 플랫폼 

Only 

이터널이터널이터널이터널    

리턴리턴리턴리턴    

배틀로얄/MOBA 

(PC/콘솔) 

퍼블리싱 

(님블류런) 

글로벌 

(중국 제외) 

2H22 

론칭 예정 

본사 

해외법인 

MS 

(X-Box) 

아키월드아키월드아키월드아키월드    

아키에이지아키에이지아키에이지아키에이지    기반기반기반기반    

MMORPGMMORPGMMORPGMMORPG    

(PC)(PC)(PC)(PC)    

자체개발자체개발자체개발자체개발    

((((엑스엘게임즈엑스엘게임즈엑스엘게임즈엑스엘게임즈))))    

아시아아시아아시아아시아    

((((한국한국한국한국, , , , 중국중국중국중국, , , , 일본일본일본일본,,,,    

싱가포르싱가포르싱가포르싱가포르    제외제외제외제외))))    

3Q22(73Q22(73Q22(73Q22(7월월월월))))    론칭론칭론칭론칭    예정예정예정예정    

(BORA (BORA (BORA (BORA 기반기반기반기반    P2E)P2E)P2E)P2E)    

본사본사본사본사    

해외법인해외법인해외법인해외법인    
구글구글구글구글, , , , 애플애플애플애플    

모바일모바일모바일모바일    

오딘오딘오딘오딘::::    

발할라발할라발할라발할라    

라이징라이징라이징라이징    

MMORPG 

(PC/모바일) 

자체개발 

(라이온하트 

스튜디오) 

대만 
1Q22(3/29) 

론칭 
해외법인 구글, 애플 

버디샷버디샷버디샷버디샷    

P2EP2EP2EP2E    

골프골프골프골프    캐주얼캐주얼캐주얼캐주얼    

((((모바일모바일모바일모바일))))    

자체개발자체개발자체개발자체개발    

((((메타보라메타보라메타보라메타보라))))    

글로벌글로벌글로벌글로벌    

((((한국한국한국한국, , , , 중국중국중국중국, , , , 일본일본일본일본,,,,    

싱가포르싱가포르싱가포르싱가포르    제외제외제외제외))))    

2Q2Q2Q2Q22 22 22 22 론칭론칭론칭론칭    예정예정예정예정    

((((BORA BORA BORA BORA 기반기반기반기반    P2EP2EP2EP2E))))    

본사본사본사본사    

해외법인해외법인해외법인해외법인    
구글구글구글구글, , , , 애플애플애플애플    

컴피츠컴피츠컴피츠컴피츠    4444----6666종종종종    

P2EP2EP2EP2E    

E E E E 스포츠스포츠스포츠스포츠    기반기반기반기반    

캐주얼캐주얼캐주얼캐주얼    PVPPVPPVPPVP    

((((모바일모바일모바일모바일))))    

퍼블리싱퍼블리싱퍼블리싱퍼블리싱    

((((라이징윙스라이징윙스라이징윙스라이징윙스))))    

글로벌글로벌글로벌글로벌    

((((한국한국한국한국, , , , 중국중국중국중국, , , , 일본일본일본일본,,,,    

싱가포르싱가포르싱가포르싱가포르    제외제외제외제외))))    

2Q222Q222Q222Q22----4Q22 4Q22 4Q22 4Q22 론칭론칭론칭론칭    예정예정예정예정    

(BORA (BORA (BORA (BORA 기반기반기반기반    P2E)P2E)P2E)P2E)    

본사본사본사본사    

해외법인해외법인해외법인해외법인    
구글구글구글구글, , , , 애플애플애플애플    

다양한다양한다양한다양한    NFTNFTNFTNFT    

ProjectProjectProjectProject    

스포츠스포츠스포츠스포츠    Simul,Simul,Simul,Simul,    

미드코어미드코어미드코어미드코어    장르장르장르장르    등등등등    

((((모바일모바일모바일모바일))))    

    

글로벌글로벌글로벌글로벌    

((((한국한국한국한국, , , , 중국중국중국중국, , , , 일본일본일본일본,,,,    

싱가포르싱가포르싱가포르싱가포르    제외제외제외제외))))    

4Q22 4Q22 4Q22 4Q22 이후이후이후이후    

(BORA (BORA (BORA (BORA 기반기반기반기반    P2E)P2E)P2E)P2E)    

본사본사본사본사    

해외법인해외법인해외법인해외법인    
구글구글구글구글, , , , 애플애플애플애플    

KittenKittenKittenKitten    

PopPopPopPop    

캐주얼 퍼즐 

(모바일) 

자체개발 

(메타보라) 

글로벌 

(중국 제외) 

2Q22 

론칭 예정 
해외법인 구글, 애플 

한국 
2H22 

론칭 예정 
본사 구글, 애플 

우마무스메우마무스메우마무스메우마무스메    

프리티더비프리티더비프리티더비프리티더비    

미소녀미소녀미소녀미소녀    경주마경주마경주마경주마    

육성육성육성육성    시뮬레이션시뮬레이션시뮬레이션시뮬레이션    

((((모바일모바일모바일모바일))))    

퍼블리싱퍼블리싱퍼블리싱퍼블리싱    

((((사이게임즈사이게임즈사이게임즈사이게임즈))))    
한국한국한국한국    

2Q222Q222Q222Q22(6/20)(6/20)(6/20)(6/20)    

론칭론칭론칭론칭    
본사본사본사본사    구글구글구글구글, , , , 애플애플애플애플    

엑스엘게임즈엑스엘게임즈엑스엘게임즈엑스엘게임즈    

신작신작신작신작    

MMORPGMMORPGMMORPGMMORPG    

((((모바일모바일모바일모바일    + PC+ PC+ PC+ PC    

Cross PlayCross PlayCross PlayCross Play))))    

자체개발자체개발자체개발자체개발    

((((엑스엘게임즈엑스엘게임즈엑스엘게임즈엑스엘게임즈))))    

글로벌글로벌글로벌글로벌    

((((중국중국중국중국    제외제외제외제외))))    

2H222H222H222H22    

론칭론칭론칭론칭    예정예정예정예정    

본사본사본사본사    

해외법인해외법인해외법인해외법인    
구글구글구글구글, , , , 애플애플애플애플    

에버소울에버소울에버소울에버소울    
수집형 RPG 

(모바일) 

퍼블리싱 

(나인아크) 

글로벌 

(중국 제외) 

2H22 

론칭 예정 

본사 

해외법인 
구글, 애플 

오딘오딘오딘오딘::::    

발할라발할라발할라발할라    

라이징라이징라이징라이징    

MMORPG 

(모바일 + PC 

Cross Play) 

자체개발 

(라이온하트 

스튜디오) 

일본 
2H22 

론칭 예정 
해외법인 구글, 애플 

아레스아레스아레스아레스::::라이즈라이즈라이즈라이즈    

오브오브오브오브    가디언즈가디언즈가디언즈가디언즈    

MMORPG 

(모바일 + PC 

Cross Play) 

퍼블리싱 

(세컨드다이브) 
한국 

2H22 

론칭 예정 
본사 구글, 애플 

가디스가디스가디스가디스    

오더오더오더오더    

액션 RPG 

(모바일) 

퍼블리싱 

(로드컴플릿) 

글로벌 

(중국 제외) 

1H23 

론칭 예정 

본사 

해외법인 
구글, 애플 

아레스아레스아레스아레스::::라이즈라이즈라이즈라이즈    

오브오브오브오브    가디언즈가디언즈가디언즈가디언즈    

MMORPG 

(모바일 + PC 

Cross Play) 

퍼블리싱 

(세컨드다이브) 
글로벌 

1H23 

론칭 예정 
해외법인 구글, 애플 

아키에이지아키에이지아키에이지아키에이지    

워크워크워크워크    

위치기반 RPG 

(AR, VR) 

자체개발 

(라이프엠엠오) 
한국 미정 본사 구글, 애플 

자료: 카카오게임즈, 이베스트투자증권 리서치센터 
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실적 전망 

표4 분기 실적 전망 

((((억원억원억원억원, %), %), %), %)    1Q21Q21Q21Q21111    2Q22Q22Q22Q21111    3Q23Q23Q23Q21111    4Q24Q24Q24Q21111    1Q21Q21Q21Q22222    2Q22E2Q22E2Q22E2Q22E    3Q23Q23Q23Q22E2E2E2E    4Q24Q24Q24Q22E2E2E2E    1Q21Q21Q21Q23333EEEE    2Q22Q22Q22Q23333EEEE    3Q233Q233Q233Q23EEEE    4Q234Q234Q234Q23EEEE    

매출액매출액매출액매출액    1,301 1,301 1,301 1,301 1,295 1,295 1,295 1,295 4,662 4,662 4,662 4,662 2,867 2,867 2,867 2,867 2,663 2,663 2,663 2,663 3,483 3,483 3,483 3,483 3,801 3,801 3,801 3,801 3,862 3,862 3,862 3,862 4,166 4,166 4,166 4,166 3,979 3,979 3,979 3,979 4,127 4,127 4,127 4,127 4,148 4,148 4,148 4,148 

PCPCPCPC게임게임게임게임    511 511 511 511 188 188 188 188 179 179 179 179 193 193 193 193 146 146 146 146 137 137 137 137 149 149 149 149 218 218 218 218 187 187 187 187 181 181 181 181 174 174 174 174 173 173 173 173 

  검은사막 225 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

  배틀그라운드 58 65 70 68 62 64 62 60 57 60 59 57 

  엘리온 142 50 35 46 22 17 15 14 12 13 12 12 

  기타 86 73 74 79 62 56 72 144 117 108 103 104 

모바일게임모바일게임모바일게임모바일게임    601 601 601 601 843 843 843 843 4,105 4,105 4,105 4,105 2,000 2,000 2,000 2,000 1,772 1,772 1,772 1,772 2,505 2,505 2,505 2,505 2,775 2,775 2,775 2,775 2,690 2,690 2,690 2,690 3,080 3,080 3,080 3,080 2,800 2,800 2,800 2,800 2,920 2,920 2,920 2,920 2,865 2,865 2,865 2,865 

  달빛조각사 92 115 115 72 60 53 49 44 39 36 34 31 

  가디언테일즈 237 220 202 90 85 64 56 50 44 42 39 36 

  오딘:발할라 라이징 0 130 3,361 1,510 1,340 1,938 1,498 1,334 1,599 1,297 1,240 1,092 

  우마무스메 프리티더비 0 0 0 0 0 110 708 574 474 427 397 371 

  기타 272 378 427 328 287 339 462 687 923 999 1,210 1,335 

기타기타기타기타    189 189 189 189 264 264 264 264 378 378 378 378 674 674 674 674 745 745 745 745 842 842 842 842 877 877 877 877 955 955 955 955 899 899 899 899 998 998 998 998 1,033 1,033 1,033 1,033 1,111 1,111 1,111 1,111 

영업비용 1,145 1,214 4,234 2,412 2,243 2,718 3,070 3,171 3,240 3,185 3,366 3,422 

인건비 255 257 338 464 475 483 488 497 515 521 526 534 

지급수수료 603 595 3,242 1,046 893 1,159 1,498 1,496 1,586 1,529 1,640 1,650 

마케팅비 81 133 364 214 149 315 295 330 344 312 352 337 

감가상각비 28 28 30 34 37 37 38 39 40 40 41 42 

무형자산상각비 18 17 30 159 164 165 165 166 166 166 166 167 

기타 160 184 230 495 524 558 587 643 588 616 641 693 

영업이익영업이익영업이익영업이익    156 156 156 156 81 81 81 81 427 427 427 427 455 455 455 455 421 421 421 421 766 766 766 766 731 731 731 731 691 691 691 691 926 926 926 926 795 795 795 795 761 761 761 761 726 726 726 726 

영업이익률 12.0 6.3 9.2 15.9 15.8 22.0 19.2 17.9 22.2 20.0 18.4 17.5 

영업외손영업외손영업외손영업외손익익익익    45 45 45 45 ----51 51 51 51 190 190 190 190 5,918 5,918 5,918 5,918 ----79 79 79 79 5 5 5 5 ----44 44 44 44 ----93 93 93 93 ----81 81 81 81 6 6 6 6 ----45 45 45 45 ----97 97 97 97 

지분법평가손익 11 -13 238 -107 -48 -17 -18 -21 -51 -18 -19 -22 

  기타 34 -38 -48 6,025 -30 22 -26 -72 -31 24 -26 -75 

세전이익세전이익세전이익세전이익    201 201 201 201 30 30 30 30 618 618 618 618 6,373 6,373 6,373 6,373 342 342 342 342 770 770 770 770 687 687 687 687 597 597 597 597 845 845 845 845 801 801 801 801 716 716 716 716 629 629 629 629 

세전이익률 15.4 2.3 13.2 222.3 12.8 22.1 18.1 15.5 20.3 20.1 17.4 15.2 

순이익순이익순이익순이익    183 183 183 183 4 4 4 4 443 443 443 443 4,572 4,572 4,572 4,572 283 283 283 283 590 590 590 590 521 521 521 521 453 453 453 453 647 647 647 647 626 626 626 626 552 552 552 552 488 488 488 488 

순이익률 14.1 0.3 9.5 159.5 10.6 16.9 13.7 11.7 15.5 15.7 13.4 11.8 

지배주주순이익지배주주순이익지배주주순이익지배주주순이익    208 208 208 208 10 10 10 10 496 496 496 496 4,573 4,573 4,573 4,573 135 135 135 135 354 354 354 354 391 391 391 391 317 317 317 317 498 498 498 498 513 513 513 513 442 442 442 442 380 380 380 380 

전체 순이익 대비 비중 113.3 257.0 111.9 100.0 47.9 60.0 75.0 70.0 77.0 82.0 80.0 78.0 

qoq(%)qoq(%)qoq(%)qoq(%)                                                    

매출액 -8.4 -0.5 260.1 -38.5 -7.1 30.8 9.1 1.6 7.9 -4.5 3.7 0.5 

영업이익 -5.8 -48.1 427.6 6.4 -7.5 81.9 -4.6 -5.4 34.1 -14.2 -4.2 -4.6 

순이익(지배주주) -18.7 -95.2 4,899.5 822.1 -97.0 161.3 10.4 -18.8 57.0 3.0 -13.8 -13.9 

yoy(%)yoy(%)yoy(%)yoy(%)                                                    

매출액 34.9 21.5 209.7 101.9 104.7 169.0 -18.5 34.7 56.4 14.2 8.6 7.4 

영업이익 22.8 -49.5 101.3 174.9 169.8 845.1 70.9 51.8 120.1 3.8 4.2 5.1 

순이익(지배주주) 54.3 -94.8 77.5 1,691.8 -34.7 3,469.0 -21.2 -93.1 267.7 44.9 13.1 19.9 

종전종전종전종전    대비대비대비대비    변경률변경률변경률변경률(%)(%)(%)(%)                                                    

매출액      0.4 1.4 1.7 3.7 0.7 0.8 0.9 

영업이익      2.6 -3.4 1.2 2.5 0.9 -0.9 -0.7 

순이익(지배주주)      2.6 -3.7 1.4 2.8 0.9 -1.0 -0.8 

주 1: K-IFRS 연결기준 

주 2: 사측에선 PC, 모바일, 기타 등 플랫폼별 매출 Breakdown만 제공. 주요 게임별 매출 Breakdown은 당사 추산치 

주 3: 4Q21 라이온하트스튜디오, 세나테크놀로지 등 2개 법인 연결편입 

자료: 카카오게임즈, 이베스트투자증권 리서치센터 
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표5 연간 실적 전망 

((((억원억원억원억원, %), %), %), %)    2020202020202020    2022022022021111    2022E2022E2022E2022E    2023202320232023EEEE    2024202420242024EEEE    

매출액매출액매출액매출액    4,955 4,955 4,955 4,955 10,125 10,125 10,125 10,125 13,810 13,810 13,810 13,810 16,420 16,420 16,420 16,420 18,620 18,620 18,620 18,620 

PCPCPCPC게임게임게임게임    1,839 1,839 1,839 1,839 1,071 1,071 1,071 1,071 649 649 649 649 714 714 714 714 629 629 629 629 

  검은사막 1,101 225 0 0 0 

  배틀그라운드 283 261 248 233 223 

  엘리온 65 273 68 49 43 

  기타 390 312 334 432 363 

모바일게임모바일게임모바일게임모바일게임    2,489 2,489 2,489 2,489 7,549 7,549 7,549 7,549 9,741 9,741 9,741 9,741 11,666 11,666 11,666 11,666 13,328 13,328 13,328 13,328 

  달빛조각사 348 394 207 141 103 

  가디언테일즈 802 749 256 161 119 

  오딘:발할라 라이징 0 5,001 6,110 5,227 3,699 

  우마무스메 프리티더비 0 0 1,392 1,669 1,371 

  기타 1,339 1,405 1,777 4,467 8,036 

기타기타기타기타    627 627 627 627 1,505 1,505 1,505 1,505 3,419 3,419 3,419 3,419 4,041 4,041 4,041 4,041 4,664 4,664 4,664 4,664 

영업비용 4,290 9,005 11,202 13,212 14,890 

인건비 887 1,314 1,943 2,096 2,244 

지급수수료 2,426 5,486 5,046 6,406 7,635 

마케팅비 311 792 1,088 1,345 1,504 

감가상각비 91 120 152 163 171 

무형자산상각비 91 224 660 665 668 

기타 484 1,069 2,313 2,538 2,668 

영업이익영업이익영업이익영업이익    665 665 665 665 1,119 1,119 1,119 1,119 2,608 2,608 2,608 2,608 3,208 3,208 3,208 3,208 3,731 3,731 3,731 3,731 

영업이익률 13.4 11.1 18.9 19.5 20.0 

영업외손익영업외손익영업외손익영업외손익    114 114 114 114 6,102 6,102 6,102 6,102 ----212 212 212 212 ----217 217 217 217 ----224 224 224 224 

지분법평가손익 -16 128 -104 -110 -115 

  기타 130 5,974 -107 -107 -108 

세전이익세전이익세전이익세전이익    779 779 779 779 7,221 7,221 7,221 7,221 2,397 2,397 2,397 2,397 2,991 2,991 2,991 2,991 3,507 3,507 3,507 3,507 

세전이익률 15.7 71.3 17.4 18.2 18.8 

순이익순이익순이익순이익    675 675 675 675 5,202 5,202 5,202 5,202 1,847 1,847 1,847 1,847 2,313 2,313 2,313 2,313 2,715 2,715 2,715 2,715 

순이익률 13.6 51.4 13.4 14.1 14.6 

지배주주순이익지배주주순이익지배주주순이익지배주주순이익    860 860 860 860 5,287 5,287 5,287 5,287 1,198 1,198 1,198 1,198 1,834 1,834 1,834 1,834 2,156 2,156 2,156 2,156 

전체 순이익 대비 비중 127.3 101.6 64.8 79.3 79.4 

EPSEPSEPSEPS    911 911 911 911 6,717 6,717 6,717 6,717 2,347 2,347 2,347 2,347 2,939 2,939 2,939 2,939 3,450 3,450 3,450 3,450 

EPS(EPS(EPS(EPS(지배주주지배주주지배주주지배주주))))    1,160 1,160 1,160 1,160 6,825 6,825 6,825 6,825 1,522 1,522 1,522 1,522 2,330 2,330 2,330 2,330 2,739 2,739 2,739 2,739 

yoy(%)yoy(%)yoy(%)yoy(%)                        

매출액 26.7 104.3 36.4 18.9 13.4 

영업이익 90.0 68.3 133.0 23.0 16.3 

순이익(지배주주) 681.9 514.9 -77.3 53.1 17.6 

종전종전종전종전    대비대비대비대비    변경률변경률변경률변경률(%)(%)(%)(%)                        

매출액   0.9 1.5 0.9 

영업이익   0.0 0.5 -0.1 

순이익(지배주주)   -0.1 0.6 -0.1 

주 1: K-IFRS 연결기준 

주 2: 사측에선 PC, 모바일, 기타 등 플랫폼별 매출 Breakdown만 제공. 주요 게임별 매출 Breakdown은 당사 추산치 

주 3: 4Q21 라이온하트스튜디오, 세나테크놀로지 등 2개 법인 연결편입 

자료: 카카오게임즈, 이베스트투자증권 리서치센터 
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Valuation 

표6 카카오게임즈 목표주가 변동 

((((억원억원억원억원, , , , 원원원원, , , , 배배배배, %), %), %), %)    2023202320232023E E E E 지배주주지배주주지배주주지배주주    EPS(EPS(EPS(EPS(원원원원))))    PER(PER(PER(PER(배배배배))))    목표주가목표주가목표주가목표주가((((원원원원))))    목표시총목표시총목표시총목표시총((((억원억원억원억원))))    

종전 2,316 35.0 81,000 63,693 

신규 2,330 34.8 81,000 81,000 81,000 81,000 63,744 63,744 63,744 63,744 

변경률(%) 0.6 -0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 

주: K-IFRS 연결기준 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 
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카카오카카오카카오카카오게임즈게임즈게임즈게임즈(29349(29349(29349(293490)0)0)0)        * * * * 4Q21 4Q21 4Q21 4Q21 라이온하트스튜디오라이온하트스튜디오라이온하트스튜디오라이온하트스튜디오, , , , 세나세나세나세나테크놀로지테크놀로지테크놀로지테크놀로지    등등등등    2222개개개개    법인법인법인법인    연결편입연결편입연결편입연결편입    

재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    
((((십십십십억원억원억원억원))))    2020202020202020    2020202022221111    2022022022022E2E2E2E    2022022022023333EEEE    2022022022024444EEEE    

유동자산 696 1,151 1,156 1,686 2,219 

  현금및현금성자산 567 809 768 1,181 1,602 

  기타현금성자산 44 161 153 236 319 

  매출채권 54 91 117 135 149 

  기타 31 91 117 135 149 

비유동자산 614 3,154 3,768 3,765 3,758 

  비유동금융자산 266 468 512 554 592 

  관계기업투자 66 325 339 351 363 

  유무형자산 265 2,335 2,890 2,833 2,777 

  기타 17 26 26 26 27 

자산총계자산총계자산총계자산총계    1,310 1,310 1,310 1,310 4,305 4,305 4,305 4,305 4,924 4,924 4,924 4,924 5,451 5,451 5,451 5,451 5,977 5,977 5,977 5,977 

유동부채 159 843 1,074 1,232 1,361 

  단기이자지급성부채 17 42 40 42 43 

  기타 143 801 1,034 1,190 1,318 

비유동부채 125 1,042 1,132 1,206 1,266 

  장기이자지급성부채 62 612 577 570 565 

  기타 64 430 555 636 702 

부채총계부채총계부채총계부채총계    285 285 285 285 1,885 1,885 1,885 1,885 2,206 2,206 2,206 2,206 2,438 2,438 2,438 2,438 2,627 2,627 2,627 2,627 

지배주주지분 1,003 2,101 2,366 2,630 2,932 

  자본금 7 8 8 8 8 

  자본잉여금/기타 816 1,353 1,397 1,397 1,397 

  이익잉여금 179 741 961 1,225 1,527 

비지배주주지분 23 319 351 383 418 

자본총계자본총계자본총계자본총계    1,025 1,025 1,025 1,025 2,421 2,421 2,421 2,421 2,717 2,717 2,717 2,717 3,013 3,013 3,013 3,013 3,350 3,350 3,350 3,350 
 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    
((((십십십십억원억원억원억원))))    2020202020202020    2020202021212121    2022E2022E2022E2022E    2023202320232023EEEE    2022022022024444EEEE    

매출액매출액매출액매출액    496 496 496 496 1,012 1,012 1,012 1,012 1,381 1,381 1,381 1,381 1,642 1,642 1,642 1,642 1,862 1,862 1,862 1,862 

  PC 게임 184 107 65 71 63 

  모바일게임 249 755 974 1,167 1,333 

  기타 63 150 342 404 466 

영업비용 429 901 1,120 1,321 1,489 

영업이익영업이익영업이익영업이익    67 67 67 67 112 112 112 112 261 261 261 261 321 321 321 321 373 373 373 373 

EBITDAEBITDAEBITDAEBITDA    85 85 85 85 146 146 146 146 342 342 342 342 404 404 404 404 457 457 457 457 

기타수익 4 676 12 12 13 

기타비용 25 32 19 20 21 

금융수익 57 18 22 23 25 

금융비용 23 65 25 26 28 

지분법평가손익 -2 13 -10 -11 -12 

세전이익세전이익세전이익세전이익    78 78 78 78 722 722 722 722 240 240 240 240 299 299 299 299 351 351 351 351 

  법인세비용 10 202 55 68 79 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    68 68 68 68 520 520 520 520 185 185 185 185 231 231 231 231 272 272 272 272 

지지지지배주주순배주주순배주주순배주주순이익이익이익이익    86 86 86 86 529 529 529 529 120 120 120 120 183 183 183 183 216 216 216 216 

Profitability(%)Profitability(%)Profitability(%)Profitability(%)                        

영업이익률 13.4 11.1 18.9 19.5 20.0 

세전이익률 15.7 71.3 17.4 18.2 18.8 

EBITDA Margin 17.1 14.5 24.8 24.6 24.5 

당기순이익률 13.6 51.4 13.4 14.1 14.6 

ROA 7.1 18.5 4.0 4.5 4.8 

ROE 9.4 30.2 7.2 8.1 8.5 

ROIC 16.9 52.1 32.1 28.3 21.9 
 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    
((((십십십십억원억원억원억원))))    2020202020202020    2020202021212121    2022E2022E2022E2022E    2023202320232023EEEE    2022022022024444EEEE    

영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    82 82 82 82 228 228 228 228 632 632 632 632 571 571 571 571 573 573 573 573 

  영업에서 창출된 현금 84 227 632 573 576 

    당기순이익 68 520 185 231 272 

    조정사항 10 -350 145 142 142 

      유무형자산상각비 18 34 81 83 84 

      법인세비용 10 202 55 68 79 

      이자손익 2 0 -9 -10 -11 

      이자외금융손익 -36 47 12 13 13 

      기타 16 -633 5 -11 -24 

    자산, 부채 증감 7 57 302 199 163 

  법인세, 이자 등 -2 0 0 -1 -3 

투자활동투자활동투자활동투자활동    현금현금현금현금    ----168 168 168 168 ----804 804 804 804 ----708 708 708 708 ----181 181 181 181 ----179 179 179 179 

  유무형자산 증감 -29 -26 -637 -26 -27 

  금융자산 증감 6 -135 -36 -124 -122 

  관계기업투자 증감 -45 -203 -24 -24 -23 

  기타 -100 -440 -11 -8 -7 

재무활동재무활동재무활동재무활동    현금현금현금현금    409 409 409 409 818 818 818 818 36 36 36 36 22 22 22 22 26 26 26 26 

  사채/차입금 증감 -23 489 -30 0 0 

  유증/Stock Option 411 218 44 0 0 

  기타 21 112 22 22 26 

총현금흐름총현금흐름총현금흐름총현금흐름    323 323 323 323 242 242 242 242 ----41 41 41 41 412 412 412 412 420 420 420 420 

기초 현금및현금성자산 247 567 809 768 1,181 

환율변동 현금흐름 -3 0 1 1 1 

기말기말기말기말    현금및현금성자산현금및현금성자산현금및현금성자산현금및현금성자산    567 567 567 567 809 809 809 809 768 768 768 768 1,181 1,181 1,181 1,181 1,602 1,602 1,602 1,602 

자료: 카카오게임즈, 이베스트투자증권 리서치센터   * K-IFRS 연결기준 
 

주요주요주요주요    투자지표투자지표투자지표투자지표    
    2020202020202020    2020202021212121    2022E2022E2022E2022E    2023202320232023EEEE    2022022022024444EEEE    

Valuation (Valuation (Valuation (Valuation (배배배배))))         

P/E 50.5 13.5 23.8 19.0 16.2 

P/B 3.3 2.9 1.6 1.5 1.3 

EV/EBITDA 33.3 45.1 11.5 8.5 6.4 

P/CF 45.1 41.2 13.3 11.8 10.7 

Per Share Data (Per Share Data (Per Share Data (Per Share Data (원원원원))))         

EPS 911 6,717 2,347 2,939 3,450 

BPS 13,835 31,251 34,530 38,283 42,567 

CPS 1,020 2,208 4,189 4,729 5,216 

DPS 0 0 0 0 0 

Growth (%)Growth (%)Growth (%)Growth (%)         

매출액 26.7 104.3 36.4 18.9 13.4 

영업이익 90.0 68.3 133.0 23.0 16.3 

EPS 473.6 637.4 -65.1 25.2 17.4 

총자산 121.4 228.7 14.4 10.7 9.7 

자기자본 145.7 136.0 12.3 10.9 11.2 

Stability (%,Stability (%,Stability (%,Stability (%,배배배배,,,,십십십십억원억원억원억원))))         

부채비율 27.7 77.9 81.2 80.9 78.4 

유동비율 436.7 136.6 107.6 136.8 163.1 

자기자본비율 78.3 56.2 55.2 55.3 56.0 

영업이익/금융비용(x) 2.9 1.7 10.5 12.2 13.6 

이자보상배율(x) 16.8 104.2 64.1 75.2 83.8 

총차입금 78 654 617 612 607 

순차입금 -594 -450 -432 -926 -1,431 
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카카오게임즈 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

    

일시일시일시일시    
투자투자투자투자

의견의견의견의견    

목표목표목표목표    

가격가격가격가격    

괴리율괴리율괴리율괴리율(%)(%)(%)(%)        

일시일시일시일시    
투자투자투자투자

의견의견의견의견    

목표목표목표목표    

가격가격가격가격    

괴리율괴리율괴리율괴리율(%)(%)(%)(%)    

최최최최고고고고    

    대대대대비비비비    

최최최최저저저저        

대비대비대비대비    

평균평균평균평균        

대비대비대비대비    

    최최최최고고고고        

대비대비대비대비    

최최최최저저저저        

대비대비대비대비    

평균평균평균평균        

대비대비대비대비        
2021.01.05 변경 성종화           
2021.01.05 Hold 51,000원  -11.0 -30.1        
2021.02.09 Buy 70,000원 -17.0  -25.7        
2021.05.06 Buy 66,000원 -9.5  -17.8        
2021.07.02 Buy 73,000원 15.8  5.9        
2021.07.12 Hold 95,000원 -8.9  -13.0        
2021.07.20 Buy 105,000원 -4.4  -22.6        
2021.09.24 Buy 90,000원 -1.1  -20.1        
2021.11.04 Buy 125,000원 -13.0  -24.3        
2022.01.06 Buy 110,000원 -29.8  -35.3        
2022.02.10 Buy 100,000원 -19.0  -27.0        
2022.03.23 Buy 105,000원 -23.3  -33.5        
2022.05.04 Buy 81,000원           
             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 성종화) 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이

나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 

본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분구분구분구분    

    

투자등급투자등급투자등급투자등급    guide lineguide lineguide lineguide line    

(투자기간 6~12 개월)    

투자등급투자등급투자등급투자등급    

    

적용기준적용기준적용기준적용기준        

(향후 12 개월)    

투자의견투자의견투자의견투자의견    

비율비율비율비율    

비고비고비고비고    

    

SectorSectorSectorSector    시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

CompanyCompanyCompanyCompany    절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 90.8% 
2018년 10월 25일부터 당사 투자등급 적용기준이 

기존 ±20%에서 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 기대 9.2% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계합계합계합계        100.0%100.0%100.0%100.0%    투자의견 비율은 2021. 4. 1 ~ 2022. 3. 31  

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1 년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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