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▪ POINT I. 역대급 불수능+강사진 보강, ‘19년 메가패스 성장은 계속된다 

- 11/15 실시한 2019학년도 대학수학능력시험이 역대급 고난이도를 기록했다. 수시를 

통과하고도 수능기준을 맞추지 못하여 정시로 돌아서는 이월인원도 크게 증가할 것

으로 보인다. 이에 ‘19년(2020학년도) 정시 교육과정 수요 증가가 기대된다.  

- ‘18년말에도 오프라인에서 인정받은 강사진이 추가 영입됐다. 시장은 언제나 새로운 

얼굴에 목말라 있고 메가패스는 고등부 온라인 No.1 플랫폼으로서 라이징 스타의 

경연장이 되고 있다. 

 

▪ POINT II. P와 Q의 성장이 함께하는 ‘19년 고등부 시장 

- ‘19년 메가패스 가격이 결정됐다. 초기 가격 기준 기본 상품 판매가는 7.0%, 교재 

10권이 포함된 프리미엄 상품 판매가는 8.6% 인상됐으며 여기에 더해 교재 15권이 

포함된 새로운 프리미엄 코스가 추가되며 믹스 변화로 인한 ASP 상승이 예상된다. 

- 대입전형이 20년만에 정시비중 확대로 돌아서며 고등부 시장 Q의 성장이 예상된다. 

서울 소재 상위권 대학은 ‘19년부터 정시비중을 높일 계획이며 향후 3년 시장 Q의 

성장이 예상된다. 

▪ POINT III. 전 연령층에서 점유율 1위, 종합교육 기업으로 리레이팅 

- ‘19년에는 고등부 온라인 외 전체 사업부문이 BEP를 넘어서 매출과 수익성이 상승

하는 포트폴리오 다각화가 이뤄질 전망이다. 

- 중등부 학원 엠베스트SE는 런칭 2년만에 430개 지점을 돌파했고, ‘19년에는 초등부 

서비스인 엘리하이가 더해진다. 

- 성인 사업부 역시 수익성 낮은 사업부를 정리하고 자회사 이슈가 해결되면서 기저효

과가 기대된다 

. 

▪ 투자의견 BUY, 목표주가 46,000원 유지 

- 고성장, 고배당에 밸류에이션 매력도 더해진다. 

실적 및 주요 지표 추이 
 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS EPS 성장률 P/E EV/EBITDA 
 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (배) (배) 

2014A - - - - - - - - 
2015A 125.2 8.4 10.3 8.0        689  - 17.9 7.5 
2016A 174.5 3.5 3.9 3.0        271  -60.6 33.2 5.8 
2017A        252.1          14.4          13.0          10.8         831  206.2 13.7 4.5 
2018F 326.0 46.0 50.3 38.6     3,202  256.2 8.5 5.0 
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 11/15 실시한 2019 학년 수능은 역대 최고의 ‘불수능’이었다. 수능점수 때문에 기회를 
놓치지 않기 위해 벌써부터 학생들은 스타 강사를 찾고 있고, 공정한 입시경쟁을 위해 
정시 비중을 외치는 목소리도 커지고 있다. 시장도, 정부정책도 모두 우호적이고, 메가

패스의 플랫폼으로서 가치는 커지고 있다. 성장성도, 배당도 좋지만, 보이는 것 이상의 
가치가 기다리고 있다. 
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 POINT I. 역대급 불수능+강사진 보강, ‘19년 메가패스 성장은 계속된다 

메가패스, ‘19년에도 성장 
 
 
 

2019학년도 정시 
역대급 ‘불수능’ 
 
국어 10년내 최고 난이도 
영어 1등급 인원도 반토막 
 
 

 

수능최저학력기준 미달로 
수시에서 정시로 이월 증가 
수능점수 중요성 부각 
 
 
 

 

불수능 다음 해 수능교육 
수요 증가 
예비 고3 중심으로 메가패스 
판매량 이미 증가 추세 

메가스터디교육의 패키지상품 메가패스는 1타강사(해당 과목에서 최고매출을 기록하는 
인기강사)를 포함한 강사 라인업과 가격경쟁력으로 수험생 커뮤니티에서 No.1 패스상품

으로 자리잡았다. ‘19년에도 1) ‘불수능’ 논란으로 예비 고3을 시작으로 정시 교육과정 
수요가 늘어나고 2) 강사진이 보충되면서 성장세를 이어갈 것으로 예상한다. 

1) 11/15 실시한 2019학년도 대학수학능력시험이 역대급 고난이도를 기록하면서 ‘19년
(2020학년도) 정시 교육과정 수요가 늘어날 것으로 보인다. [도표01,02]에서 볼 수 있듯 
2019학년도 수능 주요과목의 1등급 원점수 커트라인은 전년대비 대폭 하락했다. 특히 
국어영역은 표준점수(표준편차 변환점수)를 보면 지난 10년내 최고 난이도를 기록했다. 
단순히 점수만 낮아진 게 아니라 상위등급 인원도 줄어들었다. 고난이도로 동점자 수가 
줄어들었고, 특히 절대평가인 영어영역은 1등급 인원비율이 전년대비 4.7%p 감소했다. 
인원수로는 영어에서만 1등급 인원이 25,000명 줄어든 셈이다. 이에따라 4개영역 상위

등급 인원은 큰 폭으로 감소했다. 

이로 인해서 수능최저학력(수시전형 합격자가 갖춰야 하는 정시 최저등급)을 충족하지 
못해 정시로 전환하는 수시 이월인원이 큰 폭으로 증가할 것으로 예상되며, 수능점수의 
중요성이 부각될 것으로 보인다. 대학들은 수시 합격자를 변별하기 위해 ‘N개 영역에서 
총합 N등급’과 같은 최저학력 기준을 요구하는데, 상위등급 인원이 줄어들면 이에 미달

하는 지원자가 늘어나기 때문이다. 가령 서울대학교의 경우 최저학력 미달로 수시모집 
전체 선발인원이 모집인원 대비 139명 미달했는데, 이는 2018학년도 미선발인원 88명 
대비 50% 이상 증가한 수치이다. 

이에 따라 2020학년도에는 정시 교육과정 수요 증가가 예상된다. 통상적으로 ‘불수능’ 
다음 해에는 학습효과로 정시를 준비하는 학생이 늘어나는 경향이 있다. 실제로 12월 
기준 2020학년도 입시를 앞둔 예비 고3에 대한 메가패스 판매량이 전년 대비 증가한 
것으로 파악되며, 이는 ‘19년 고등부 온라인 실적 성장으로 이어질 것이라 판단한다. 

 

[도표01] 수능 등급별 인원 비교 – 상위 등급인원 전년 대비 대폭 감소 

 국어 영역 수학(가+나) 영역 영어 영역 

등급 2019학년 2018학년 차이 2019학년 2018학년 차이 2019학년 2018학년 차이 

1등급 24,723 25,965 -1,242 31,043 34,667 -3,624 27,942 52,983 -25,041 

2등급 33,767 37,502 -3,735 28,575 41,707 -13,132 75,565 103,756 -28,191 

3등급 67,465 67,317 148 68,086 56,817 11,269 97,577 134,275 -36,698 

4등급 92,314 81,562 10,752 81,687 72,598 9,089 110,176 94,871 15,305 

5등급 100,939 106,011 -5,072 97,800 104,177 -6,377 87,117 55,391 31,726 

6등급 88,271 91,940 -3,669 86,609 86,159 450 56,219 35,576 20,643 

7등급 64,967 64,815 152 60,468 58,674 1,794 39,136 25,050 14,086 

8등급 39,701 34,708 4,993 37,227 42,308 -5,081 24,179 18,441 5,738 

9등급 16,448 20,270 -3,822 17,750 12,031 5,719 9,114 7,721 1,393 

자료: 베리타스알파, 종로학원하늘교육, 유화증권 
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[도표02] 2019학년도 1등급 원점수 커트라인 점수  [도표03] 메가스터디교육 신규 영입 강사 
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주: 영어는 절대평가이기 때문에 1등급 인원 비율을 적용 
자료: 유화증권 
 

자료: 메가스터디교육, 유화증권 

 

베스트 라인업 강사진 지속 
 
 
 
 
 
 

 

검증된 신규강사진 영입 
 

 

오프라인 학원 출신 
메가패스에서 데뷔하는 
라이징 스타 증가 추세 
 
 
 
 

스카웃 보다는  
신규스타 발굴 추세 
No.1 플랫폼으로서 
영입에 유리한 위치 
장기경쟁력 확보 

2) 강사진이 보강되면서 메가패스의 플랫폼으로서 가치도 올라갈 것으로 보인다. 

‘18년을 기점으로 메가스터디교육은 주요 과목에서 1타강사 라인업을 완성했다. 수학의 
현우진 강사는 SNS를 통해 ‘18년 한 해만 교재 99만부를 판매한 것으로 알려졌으며, 
인터넷 강의업계를 대표하는 얼굴로 자리잡았다. 메가스터디 러셀에서 강의를 시작하여 
‘16년 온라인으로 넘어온 조정식 강사도 영어 1타강사로 자리잡았다. ‘18년 영입한 국어 
김동욱 강사, 생명과학 한종철 강사 역시 영입 1년 만에 1타강사로 자리잡으면서 국어/
영어/수학/탐구영역 전반에 걸쳐 베스트 라인업을 갖추게 됐다. 주요강사들이 ‘16~’18년 
영입되었고, 대표강사인 수학 현우진 강사 역시 ‘17년말 재계약한 것으로 파악되므로 
강사가 이탈할 리스크도 없다. 

여기에 더해 11월엔 윤리 김종익, 사회문화 손고운, 화학 정우정 강사 영입을 발표했다. 
EBS와 오프라인 학원에서 이미 경쟁력을 인정받은 강사들인 만큼 빠른 시일내에 학생 
확보가 가능할 것으로 보인다. 

한 가지 주목할 점은 신규영입 강사 중 2명이 오프라인 학원인 메가스터디러셀 출신인 
것이다. 패스상품 수강생들은 1타강사 강의만 고집하는 게 아니라 자신의 점수대, 취약

영역에 따라 강사를 선택하기 때문에 신인강사라도 입소문이 난다면 빠르게 인지도를 
높일 수 있다. 메가패스가 고등부 온라인 No. 1 플랫폼으로 자리잡으면서 영어 조정식 
강사, 국어 유대종 강사 등 오프라인 학원에서 강의력은 인정받으나 온라인에는 이름이 
알려지지 않았던 강사가 메가패스를 통해 성장한 사례가 나타나고 있는데, 이번 영입은 
그러한 흐름이 정착되었음을 보여준다.  

고등부 시장은 과점형태로 변화하고, 각 사 별로 1타강사들이 자리잡으면서 강사들의 
이직은 점차 줄어드는 추세이기 때문에 신규강사 발굴이 중요한데, 메가스터디교육은 
메가패스가 정착하면서 앞으로 강사발굴에 유리한 위치를 점할 수 있을 것으로 보인다. 
이는 실적상승은 물론 1타강사 의존 리스크 해소로 이어질 것이라 판단한다. 
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 POINT II. P와 Q의 성장이 함께하는 ‘19년 고등부 시장 

20년만에 P와 Q가 
성장하는 시장 
 

‘19년 메가패스 가격 인상 
매출과 수익성  
모두 성장하는 구간 
 
 

고등부 온라인 시장은 1인당 사교육비 증가와 온라인 강의 프로그램 개선으로 연 
7~8% 수준의 성장률을 기록해왔다. ‘19년은 20년만의 정시비중 확대와 맞물려 분할 후 
처음으로 시장의 P와 Q가 모두 성장하는 해가 될 것이라 판단한다. 

1) ‘19년 메가패스 가격이 결정됐다. 초기 가격 기준 기본 상품 판매가는 46만원으로 
전년대비 7.0%, 교재 10권이 포함된 프리미엄 상품 판매가는 58만원에서 63만원으로 
8.6% 인상됐다. 여기에 더해 교재 15권이 포함된 새로운 프리미엄 코스가 추가되면서 
제품 믹스 변화로 인한 ASP 상승이 예상된다. BEP를 넘어서면 영업 레버리지 효과가 
발생하는 온라인 특성상 매출과 수익성 모두 성장이 예상된다. 

 [도표04] 메가패스 초기가격 비교 

상품 ‘19년 ‘18년 

기본 460,000 430,000 

프리미엄1(교재 10권 포함) 630,000 580,000 

프리미엄2(교재 15권 포함) 670.000 - 

 자료: 메가스터디교육, 유화증권 

20년만에 정시비중 확대 
 
 

 

 

 

‘21년까지 정시모집 인원 
CAGR 8.0% 증가 기대 
 
 

 

2) 대입전형이 20년만에 정시비중 확대로 돌아서며 고등부 시장 Q의 성장이 예상된다. 

교육부는 8월 2022학년도 대입제도 개편안을 확정 발표했다. 개편안을 통해 교육부는 
2022학년도 정시비율을 30% 이상으로 확대할 것을 대학들에 권고했다. 이는 정부가 
공교육 정상화 정책을 도입한 이후 20년만에 정시 확대 정책이다. 개편안 자체는 권고

사항이지만 조건을 충족하지 못하면 고교교육 기여대학 지원사업 등 정부 프로그램에 
참여할 수 없게 된다. 

이에 따라 개편안이 적용될 ‘21년까지 3년간 고등부 사업의 성장이 기대된다. 2019학년

도(‘18년) 기준 전체 대학 모집인원은 348,834명이며, 이중 정시모집 인원은 23.8%인 
82,972명이다. 정시비중이 권고안의 최 하단인 30%까지 늘어난다고 가정하면 정시모

집 정원은 ‘21년 104,650명으로 26.1%(3년 CAGR 8.0%) 증가하게 된다. P의 성장을 
감안하면 두 자릿수 성장이 기대된다. 

[도표05] ‘19년 메가패스 가격 결정  [도표06] 학년도 별 정시비중 추이 – 2020학년도(‘19년)를 저점으로 
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[도표07] 수도권 내 수능전형 비율 30% 미만 주요대학들의 비중 및 개편안 대비 부족분 

대학 정시비중(%) 부족분(%) 대학 정시비중(%) 부족분(%) 

가톨릭대        27.0          3.0  성신여대        18.1         11.9  

경기대        26.3          3.7  숙명여대        26.2          3.8  

경희대        23.0          7.0  아주대        22.2          7.8  

고려대        16.2         13.8  연세대        27.1          2.9  

단국대        26.5          3.5  이화여대        20.6          9.4  

동국대        27.1          2.9  인하대        18.2         11.8  

동덕여대        23.3          6.7  중앙대        25.4          4.6  

상명대        23.2          6.8  한양대        29.4          0.6  

서울대        20.4          9.6  평균        23.7          6.3  

자료: 언론종합, 유화증권 

 POINT III. 전 연령층에서 점유율 1위, 종합교육 기업으로 리레이팅 

 
 

오프라인 학원 설립 
 
 
 

중등 엠베스트 오프라인학원 
런칭 2년만에 430개 지점 
 

 

 

‘엘리하이’로 초등부 교육  
본격 진출 
커버 연령층 확대 
 
 

사업부문 정리 및 
자회사 이슈 해결 
기저효과로 성장 

‘19년에는 고등부 온라인 외 전체 사업부문이 BEP를 넘어서 매출과 수익성이 상승하는 
포트폴리오 다각화가 이뤄질 전망이다. 

1) 고등부 오프라인: 오프라인 부문에선 메가스터디러셀 브랜드로 2개의 학원 설립이 
확정되었다. 이중 1곳은 기숙학원으로 10월부터 학생확보에 나서고 있으며 ‘19년 1분기

부터 실적에 더해진다. 이 때문에 4분기 상각비용이 일부 선 반영되나 학생모집 추이를 
볼 때 상반기부터 매출에 기여할 것으로 예상된다. 기숙학원 특성상 수익성도 높다. 

2) 초/중등 사업부: 메가스터디교육의 초/중등 사업부인 엠베스트는 중등부 온라인 부문

에서 점유율 1위를 차지하고 있다. 이를 바탕으로 ‘16년말 초/중등부 학원 프렌차이즈 
엠베스트SE를 런칭해 오프라인에 진출했다. ‘17년말 런칭 1년만에 전국 250개 지점이 
설립됐으며, 12월 기준 430개까지 늘어난 것으로 파악된다. ‘19년은 지점수 확대 효과가 
온기 반영되며, 실적은 물론 중등부 경쟁력 강화로도 이어질 것이라 판단한다. 

여기에 더해 12월에는 초등 온라인 학습 브랜드인 엘리하이를 런칭했다. 기존 엠베스트

에서 초등부 고학년만 커버했던 것과는 달리 초등부 전체학년을 커버하는 서비스이다. 
이미 엠베스트로 세분화된 교육 컨텐츠를 제공한 경험이 있는 만큼 시장에 조기 정착이 
가능할 것이로 보이며, 커버하는 연령층이 확대되는 점에서 밸류에이션 상승 요인으로 
작용할 수 있다고 판단한다. 

3) 성인 사업부: 성인 사업부 역시 기저효과로 성장이 예상된다. ‘18년 수익성이 낮은 
사업부문을 정리했고, 자회사 이슈로 인해 일시적으로 빠진 매출도 ‘19년엔 정상적으로 
인식할 것으로 예상된다. 

이러한 사업 포트폴리오 확대는 실적개선은 물론 메가스터디라는 브랜드 강화 및 매출 
다변화로 이어질 것이며 밸류에이션 상승요인으로 작용할 것이다. 
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 Compliance Notice  

  

 

◇ 당사는 발간일 기준으로 지난 6개월간 위 종목의 유가증권 발행(DR, CB, IPO 등)에 주간사로 참여한 적이 없습니다. 
◇ 본 자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었습니다. ( 작성자: 홍종모 ) 
◇ 당사는 동 자료에 대한 기관투자가나 제3자에 사전 제공한 사실이 없습니다. 
◇ 당사는 발간일 현재 동 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않으며, 조사분석 담당자는 발간일 현재 동 종목을 보유하고 있지 않습니다. 

 
<기업분석 투자의견 구분> 

Strong Buy 

Buy 

Market Perform 

Underperform 

Trading Buy 

 

6개월내 시장 대비 25% 이상의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 10%~25%의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 –10%~10%의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 -10%이하의 수익률이 예상될 경우 

향후 1개월내 시장 대비 주가 상승이 예상되나 

기대수익률 수준을 예측하기 어려운 경우 

(기준일: 2018.09.30) 

투자등급 금융투자상품의 비율 
매수 100.0% 
중립   0.0% 
매도   0.0% 
합계 100.0% 

<산업분석 투자의견 구분> 

Overweight 

Neutral 

Underweight 

자산 포트폴리오상 비중확대를 권유할 산업 

자산 포트폴리오상 중립을 권유할 산업 

자산 포트폴리오상 비중축소를 권유할 사업 
   

 

메가스터디교육  수정주가  추이  및  목표주가  
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Rating Change 괴리율  공시(%) 

제시일자 목표주가 투자의견 평균주가 최고주가 
2018.12.18 46,000 BUY - - 
2018.08.29 46,000 BUY -45.7 -33.6 
2018.06.26 46,000 BUY -30.2 -22.2 
2018.04.11 40,000 BUY -27.3 -16.8 
2018.01.17 20,000 BUY -26.2 25.8 
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