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우마무스메 산뜻한 출발 

기업분석(Report) 

BUY 

I TP(12M): 80,000원 I CP(6월21일): 55,800원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSDAQ 지수 (pt) 778.30   2022 2023 

52주 최고/최저(원) 
108,700/5

0,500 
 매출액(십억원) 1,527.9 1,869.8 

시가총액(십억원) 4,391.3  영업이익(십억원) 354.5 450.5 

시가총액비중(%) 1.27  순이익(십억원) 271.4 343.1 

발행주식수(천주) 78,696.4  EPS(원) 2,730 3,646 

60일 평균 거래량(천주) 727.3  BPS(원) 29,686 33,666 

60일 평균 거래대금(십억원) 46.6     

22년 배당금(예상,원) 0  Stock Price 

22년 배당수익률(예상,%) 0.00  

 

외국인지분율(%) 10.51  

주요주주 지분율(%)   

카카오 외 16 인 51.21  

   

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 (5.3) (36.8) (1.6)  

상대 7.1 (19.1) 27.8  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

매출액 십억원 495.5 1,012.5 1,658.7 2,017.8 2,608.0 

영업이익 십억원 66.5 111.9 302.9 413.6 546.1 

세전이익 십억원 77.9 722.1 284.2 382.0 514.6 

순이익 십억원 86.0 528.7 213.4 286.6 386.1 

EPS 원 1,379 7,061 2,741 3,679 4,956 

증감율 % 600.00 412.04 (61.18) 34.22 34.71 

PER 배 33.36 12.89 18.42 13.73 10.19 

PBR 배 3.39 3.35 1.70 1.51 1.32 

EV/EBITDA 배 33.11 45.59 18.17 14.53 11.45 

ROE % 12.12 34.06 9.67 11.66 13.82 

BPS 원 13,557 27,156 29,739 33,418 38,374 

DPS 원 0 0 0 0 0 
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(천원)
카카오게임즈(좌)

상대지수(우)

 출시 첫날 앱스토어 다운로드, 매출 1위 기록 

카카오게임즈의 2분기 최대 기대작인 ‘우마무스메 : 프리티 

더비’가 6월 20일 정식 출시되었다. 우마무스메는 한국에서

는 흥행 성적이 그리 좋지 않은 미소녀 장르의 게임이지만, 

일본에서 연간 1조원이 넘는 매출을 기록하며 게임성을 입

증한 만큼 한국에서도 흥행이 기대된다. 실제로 출시 첫날인 

6월 20일 우마무스메는 앱스토어 인기, 매출 순위 1위에 등

극하면서 산뜻한 출발을 했다. 출시 당일인 6월 20일 앱마

켓 순위가 집계되기까지 시간이 걸리면서 게임의 흥행 여부

에 대한 시장의 우려가 과도해졌고, 어제 종가 기준으로 주

가는 10% 넘게 하락한 바 있다. 하지만 장마감 이후 다운로

드와 매출 순위에 우마무스메가 등장하기 시작하면서 주가

는 6월 21일 장초반부터 강하게 상승하고 있다. 카카오게임

즈는 12개월 선행 PER 20배 내외로 타 대형주 대비해서 밸

류에이션 부담이 있는 편이긴 하나, 어제와 오늘의 과도한 

변동성은 시장 불안을 반영한 결과라고 판단한다. 확정적인 

매출 규모를 판단하기 위해서는 매출 규모가 더 크고, 일주

일 누적 집계로 신뢰도가 높은 구글 플레이 스토어 매출 추

이를 지켜봐야 한다. 당사는 온기 반영 첫 분기인 오는 3분

기 우마무스메의 일평균 매출은 10억원으로 추정하고 있다. 

 

목표주가 80,000원, 매수 의견 유지 

카카오게임즈 목표주가 80,000원, 매수 의견 유지한다. 우

마무스메는 기존의 예상대로 최초 온기 반영 분기에서 일매

출 10억원을 기록할 것으로 본다. 우마무스메 이외에도 카

카오게임즈는 22년 하반기 3개의 대형 신작이 출시를 앞두

고 있다. 수집형RPG로 일본 지역 내 흥행을 노리는 ‘에버소

울’과, MMORPG 장르인 ‘프로젝트 아레스’, 엑스엘게임즈의 

신작 MMO 작품이 올해 순차적으로 출시될 것으로 예상한

다. 특히나 아레스와 엑스엘 게임즈의 신작 MMO는 한국에

서 흥행이 예상되며, 신작에 대한 정보가 구체적으로 공개될

수록 추정치 상향 여지는 충분하다고 판단한다. 

 

 

mailto:aaaaa@hanafn.com
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표 1. 카카오게임즈 신작 게임 정리  

 게임 장르 
자체개발/퍼블리싱

(개발사) 
디바이스 지역 

22년 

하반기 

우마무스메프리티더비 육성 시뮬레이션 
퍼블리싱 

(사이게임즈) 
모바일 국내 

Kitten Pop 퍼즐 
자체개발 

(프렌즈게임즈) 
모바일 국내 

엑스엘게임즈 신작 MMORPG 
자체개발 

(엑스엘게임즈) 
모바일 글로벌 

에버소울 수집형 RPG 
퍼블리싱 

(나인아크) 
모바일 

글로벌 

(중국 제외) 

가디스오더 액션 RPG 
퍼블리싱 

(로드컴플릿) 
모바일 

글로벌 

(중국 제외) 

디스테라 서바이벌 FPS 
퍼블리싱 

(리얼리티매직) 
PC 

글로벌 

(Steam) 

이터널리턴 MOBA 
퍼블리싱 

(님블뉴런) 
PC+콘솔 

글로벌 

(MS) 

프로젝트아레스 액션 RPG 
퍼블리싱 

(세컨드다이브) 
모바일 국내 

자료: 카카오게임즈, 하나금융투자 

 

 

표 2. 카카오게임즈 매출 추정 (단위: 십억 원) 

 21 22F 23F 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22P 2Q22F 3Q22F 4Q22F 

영업수익 1,012.4  1,658.7  2,017.8  130.1  129.5  466.1  286.7  266.3  405.8  486.9  499.6  

YoY 성장(%) 104.3  63.8  21.7  35.0  21.6  209.7  101.9  104.7  213.3  4.5  74.3  

게임매출 862.0  1,310.6  1,506.7  111.2  103.1  428.4  219.3  191.8  323.4  395.9  399.5  

  모바일게임 754.9  1,245.6  1,444.9  60.1  84.3  410.5  200.0  177.2  306.5  379.8  382.1  

QoQ 성장(%)     (15.8) 40.3  387.0  (51.3) (11.4) 73.0  23.9  0.6  

YoY 성장(%) 86.9  358.7  180.1  40.4  86.9  358.7  180.1  194.8  263.6  (7.5) 91.1  

  PC게임 107.1  65.0  61.8  51.1  18.8  17.9  19.3  14.6  16.9  16.1  17.4  

카카오VX & Other 150.4  348.0  511.1  18.9  26.4  37.7  67.4  74.5  82.3  91.0  100.1  

YoY 성장(%) 139.7  131.4  46.9  76.6  65.0  120.5  256.6  294.2  211.9  141.4  48.6  

영업비용 898.1  1,355.8  1,604.2  114.5  121.4  423.4  238.8  224.3  331.5  394.2  405.9  

YoY 성장(%) 109.3  51.0  18.3  36.8  34.1  227.5  90.3  95.9  173.1  (6.9) 70.0  

  인건비 129.2  201.8  236.5  25.5  25.7  33.8  44.1  47.5  49.4  51.4  53.5  

  지급수수료 548.6  666.1  753.3  60.3  59.5  324.2  104.6  89.3  155.2  209.8  211.7  

  마케팅비 79.2  162.2  201.8  8.1  13.3  36.4  21.4  14.9  48.7  48.7  50.0  

  상각비 55.9  80.4  80.4  12.8  17.8  6.0  19.3  20.1  20.1  20.1  20.1  

  기타 115.8  245.2  264.3  20.6  22.9  23.0  49.4  52.5  58.0  64.1  70.6  

영업이익 114.3  302.9  413.6  15.6  8.1  42.7  47.9  42.1  74.3  92.7  93.8  

YoY 성장(%) 71.8  165.0  36.5  22.8  (49.4) 101.4  190.3  169.8  817.1  117.2  95.8  

OPM(%) 11.3  18.3  20.5  12.0  6.3  9.2  16.7  15.8  18.3  19.0  18.8  

당기순이익 520.3  213.3  286.5  18.3  0.4  44.3  457.3  28.3  52.3  66.0  66.7  

YoY 성장(%) 670.7  (59.0) 34.3  - (97.7) 64.1  3,500.8  54.7  13,415.6  48.9  (85.4) 

NPM(%) 51.4  12.9  14.2  14.1  0.3  9.5  159.5  10.6  12.9  13.5  13.4  

자료: 하나금융투자 
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추정 재무제표 
 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F   2020 2021 2022F 2023F 2024F 

매출액 495.5 1,012.5 1,658.7 2,017.8 2,608.0  유동자산 695.6 1,151.2 577.2 568.2 745.1 

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     금융자산 603.9 958.1 241.8 238.3 307.9 

매출총이익 495.5 1,012.5 1,658.7 2,017.8 2,608.0       현금성자산 567.2 808.7 0.0 0.0 0.0 

판관비 429.0 900.6 1,355.8 1,604.2 2,061.8     매출채권 53.8 90.6 157.9 155.3 206.0 

영업이익 66.5 111.9 302.9 413.6 546.1     재고자산 11.7 60.2 104.8 103.1 136.8 

금융손익 34.2 (47.1) 7.6 7.6 7.6     기타유동자산 26.2 42.3 72.7 71.5 94.4 

종속/관계기업손익 (1.6) 12.8 (26.3) (39.2) (39.2)  비유동자산 614.3 3,153.8 3,329.9 3,258.0 3,395.4 

기타영업외손익 (21.2) 644.4 0.0 0.0 0.0     투자자산 332.4 792.9 1,046.6 1,036.8 1,228.1 

세전이익 77.9 722.1 284.2 382.0 514.6       금융자산 266.2 467.9 480.3 479.8 489.1 

법인세 10.4 201.9 70.9 95.5 128.6     유형자산 49.4 75.4 60.6 55.7 54.1 

계속사업이익 67.5 520.2 213.3 286.5 385.9     무형자산 153.3 2,128.2 2,065.4 2,008.2 1,956.0 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 79.2 157.3 157.3 157.3 157.2 

당기순이익 67.5 520.2 213.3 286.5 385.9  자산총계 1,309.9 4,305.0 3,907.1 3,826.2 4,140.5 

비지배주주지분 순이익 (18.5) (8.5) (0.1) (0.1) (0.2)  유동부채 159.3 842.7 1,413.0 1,391.1 1,821.0 

지배주주순이익 86.0 528.7 213.4 286.6 386.1     금융부채 29.7 53.8 89.5 88.1 115.0 

지배주주지분포괄이익 188.1 746.7 119.3 186.2 270.1     매입채무 0.3 11.5 20.1 19.8 26.2 

NOPAT 57.6 80.6 227.3 310.2 409.6     기타유동부채 129.3 777.4 1,303.4 1,283.2 1,679.8 

EBITDA 88.8 155.2 380.5 475.8 600.0  비유동부채 125.2 1,041.8 1,358.6 1,346.4 1,585.3 

성장성(%)          금융부채 84.2 615.3 615.3 615.3 615.3 

매출액증가율 26.73 104.34 63.82 21.65 29.25     기타비유동부채 41.0 426.5 743.3 731.1 970.0 

NOPAT증가율 274.03 39.93 182.01 36.47 32.04  부채총계 284.5 1,884.5 2,771.6 2,737.6 3,406.3 

EBITDA증가율 68.18 74.77 145.17 25.05 26.10    지배주주지분 1,002.8 2,101.3 2,314.7 2,601.3 2,987.4 

영업이익증가율 90.00 68.27 170.69 36.55 32.04       자본금 7.4 7.7 7.7 7.7 7.7 

(지배주주)순익증가율 681.82 514.77 (59.64) 34.30 34.72       자본잉여금 728.3 1,053.6 1,053.6 1,053.6 1,053.6 

EPS증가율 600.00 412.04 (61.18) 34.22 34.71       자본조정 1.9 28.0 28.0 28.0 28.0 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 85.7 271.3 271.3 271.3 271.3 

매출총이익률 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00       이익잉여금 179.5 740.6 954.0 1,240.6 1,626.7 

EBITDA이익률 17.92 15.33 22.94 23.58 23.01    비지배주주지분 22.6 319.2 319.1 319.0 318.8 

영업이익률 13.42 11.05 18.26 20.50 20.94  자본총계 1,025.4 2,420.5 2,633.8 2,920.3 3,306.2 

계속사업이익률 13.62 51.38 12.86 14.20 14.80  순금융부채 (489.9) (289.1) 462.9 465.1 422.3 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F   2020 2021 2022F 2023F 2024F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 82.3 227.8 1,058.7 319.3 1,018.6 

EPS 1,379 7,061 2,741 3,679 4,956     당기순이익 67.5 520.2 213.3 286.5 385.9 

BPS 13,557 27,156 29,739 33,418 38,374     조정 29.5 (349.1) 77.6 62.2 53.9 

CFPS 1,418 (416) 4,819 5,880 7,438        감가상각비 22.2 43.3 77.6 62.2 53.8 

EBITDAPS 1,424 2,073 4,886 6,107 7,701        외환거래손익 2.3 (2.0) 0.0 0.0 0.0 

SPS 7,949 13,524 21,303 25,902 33,477        지분법손익 0.4 (676.8) 0.0 0.0 0.0 

DPS 0 0 0 0 0        기타 4.6 286.4 0.0 0.0 0.1 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (14.7) 56.7 767.8 (29.4) 578.8 

PER 33.36 12.89 18.42 13.73 10.19  투자활동 현금흐름 (168.4) (804.0) (346.1) 13.3 (260.9) 

PBR 3.39 3.35 1.70 1.51 1.32     투자자산감소(증가) (200.0) (412.1) (253.7) 9.7 (191.2) 

PCFR 32.44 (218.75) 10.48 8.59 6.79     자본증가(감소) (27.7) (10.9) 0.0 0.0 0.0 

EV/EBITDA 33.11 45.59 18.17 14.53 11.45     기타 59.3 (381.0) (92.4) 3.6 (69.7) 

PSR 5.79 6.73 2.37 1.95 1.51  재무활동 현금흐름 408.7 818.1 35.7 (1.4) 26.9 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 66.5 555.1 35.7 (1.4) 26.9 

ROE 12.12 34.06 9.67 11.66 13.82     자본증가(감소) 398.9 325.7 0.0 0.0 0.0 

ROA 9.04 18.83 5.20 7.41 9.69     기타재무활동 (56.7) (62.7) 0.0 0.0 0.0 

ROIC 54.04 8.33 15.41 26.10 42.21     배당지급 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

부채비율 27.75 77.86 105.23 93.74 103.03  현금의 증감 320.1 241.4 748.3 331.2 784.6 

순부채비율 (47.78) (11.94) 17.58 15.93 12.77  Unlevered CFO 88.4 (31.2) 375.2 458.1 579.4 

이자보상배율(배) 13.46 16.23 10.63 13.97 17.85  Free Cash Flow 54.5 216.8 1,058.7 319.3 1,018.6 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

카카오게임즈   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

22.5.4 BUY 80,000   

22.4.4 BUY 95,000 -30.35% -16.32% 

22.3.25 Not Rated - - - 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

 
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 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 95.04% 4.96% 0.00% 100% 

* 기준일: 2022년 06월 19일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(윤예지)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 2022년 6월 22일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다  
 본자료를 작성한 애널리스트(윤예지)는 2022년 6월 22일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어
진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임
소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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