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멀리 보면 더 예쁘다

동사 다 텐트폴 '아스달 연 ' 지 약 4개월 남 상황 단

텀 강하지 않 나, 1)'아스달 연 ' 후 한 실 텀 및 2)

환경 변화 고 시 현 주가 수 매 . 업 내 Top Pick 지

외부 환경이 돕는 2019년, 왕이 될 기업

해 동사는 벌OTT 확 및 한 계 화에 른 수혜가 것

벌OTT: 플릭스 아시아 확 및 하반 니, AT&T

체 OTT 칭에 른 텐츠 수 경쟁 동사에게 리한 환경

. 1)고 산 드라마 안 해 매 지 및 2) 리지 시리 (

플릭스, ‘ 아하 울리는’ 外) 수 하반 첫 반

: ‘알함브라 억’ 통해 2 만에 향 매 재개 었 나

내 한 텐츠 쿼터 재 수 액 시 치를 하회함. 동사

향후 향 매 한 텐츠 쿼터가 열릴 재개 고, 편당 수

액도 시 치 수 라 수 것. 연내 쿼터 개방

멀리 보면 확실히 매력적인 주가 수준

동사 단 주가 텀 강하지 않 나, 텀 많다는 감

안하 현재 주가는 매 간에 다고 단

연결 4 업 120억원(+246.4%y-y) 컨 스 하회할

것. 텐트폴 '알함브라 억' 및 '남 친 ', 비텐트폴 '백 낭 님'

해 매 호 에도 1)'알함브라 억' 향 매 치 하

회 및 2)텐트폴 해 매 60% 상 1 에 반 에 름

단 는 1) 규 해 매매 는 '아스달 연 ' 방

지 4개월 가량 것 , 2) 내 쿼터 확보 시 에 한 확실

상 . 다만 연간 는, 동사 내 역량( , 통)에 리

한 환경 지 해지는 . 특 '아스달 연 ' 방 후 플릭스

리지 시리 및 사업 협업 등 할만한 함

Analyst 화정
02)768-7535, hzl.lee@nhqv.com

Buy (유지)

주가 150,000원 ( )

현 가 (19/01/18) 89,300원

업종 엔 트

KOSPI / KOSDAQ 2,124.28 / 696.34

시가총액(보 주) 2,505.0십억원

행주식수(보 주) 28.1 만주

52주 최고가(’18/07/12) 119,800원

최저가(’18/02/07) 71,400원

평균거래 (60 ) 17.9십억원

당수 (2018E) 0.00%

2.2%

주 주주
씨제 앤엠 3 74.4%

주가상승 3개월 6개월 12개월

절 수 (%) -16.2 -19.9 17.3

상 수 (%p) -12.0 -6.8 51.4

2017 2018E 2019F 2020F

매출액 286.8 390.0 542.9 622.6

감 85.8 36.0 39.2 14.7

업 33.0 51.4 99.3 134.2

업 11.5 13.2 18.3 21.6

( )순 23.8 42.0 78.9 106.1

EPS 1,050 1,499 2,814 3,785

감 84.5 42.8 87.7 34.5

PER 61.9 61.6 31.7 23.6

PBR 4.9 6.3 5.1 4.2

EV/EBITDA 22.1 20.0 11.9 9.3

ROE 9.5 10.8 17.5 19.6

채비 24.7 20.7 18.2 15.7

순차 -182.2 -176.4 -246.4 -349.8

단 : 십억원, %, 원, 

주: EPS, PER, PBR, ROE는

료: NH투 본 전망

스튜 오드래곤 4분기 실 Preview(K-IFRS 연결) (단 : 십억원, %)

4Q17 1Q18 2Q18 3Q18
4Q18E

1Q19F
상 y-y q-q 존추정 컨 스

매출액 - 79.9 74.3 123.7 112.1 - -9.4 118.4 105.6 106.3

업 - 10.7 7.3 21.5 12.0 - -44.3 16.7 15.8 17.3

업 13.3 9.9 17.4 10.7 14.1 15.0 16.3

전 - 10.8 11.0 22.1 10.2 - -53.7 14.1 14.8 17.3

( )순 - 7.9 8.9 17.3 8.0 - -54.0 10.9 14.1 16.2

주: IFRS 연결 . 료: WISEfn, NH투 본 전망
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표1. 스튜 오드래곤 실 망 (IFRS 연결) (단 : 십억원, 원, 배, %)

2017 2018E 2019F 2020F

매출액 - 수정 후 286.8 390.0 542.9 622.6

- 수정 전 286.8 396.3 557.0 632.4

- 동 -1.6 -2.5 -1.5

업 - 수정 후 33.0 51.4 99.3 134.2

- 수정 전 33.0 56.2 105.7 143.7

- 동 -8.5 -6.1 -6.6

업 (수정 후) 11.5 13.2 18.3 21.6

EBITDA 74.3 120.6 189.8 230.8

( )순 23.8 42.0 78.9 106.1

EPS - 수정 후 1,050 1,499 2,814 3,785

- 수정 전 1,604 2,991 4,048

- 동 -6.5 -5.9 -6.5

PER 61.9 61.6 31.7 23.6

PBR 4.9 6.3 5.1 4.2

EV/EBITDA 22.1 20.0 11.9 9.3

ROE 9.5 10.8 17.5 19.6

주: EPS, PER, PBR, ROE는

료: NH투 본 전망

표2. 스튜 오드래곤 부문별 실 망 (단 : 편, 십억원, %)

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18P 4Q18E 1Q19F 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2017 2018E 2019F

전체 수 4 6 6 7 6 6 6 8 7 7 8 8 22 25 30

내 4 6 6 7 6 6 6 8 7 7 7 7 22 25 28

OTT - - - - - - - - - - 1 1 - - 2

매출액 75.3 62.1 77.5 71.9 79.9 74.3 123.7 112.2 106.3 137.9 141.5 157.2 286.8 390.0 542.9

편 26.3 24.1 41.8 39.0 40.7 34.1 48.9 53.7 42.1 51.7 50.7 48.8 131.2 177.3 193.4

판매 36.5 26.3 23.3 25.7 32.1 28.8 63.4 49.1 53.0 72.3 77.6 95.1 111.8 173.3 298.0

타 12.5 11.6 12.4 7.2 7.1 11.4 11.4 9.5 11.2 13.9 13.1 13.2 43.7 39.3 51.5

%y-y(매출액) - - - - 6.0 19.6 59.7 56.1 33.1 85.6 14.3 40.1 46.7 36.0 39.2

매출원가 58.6 49.9 66.8 64.4 66.2 63.7 98.9 97.1 85.4 114.4 108.4 120.4 239.7 325.9 428.5

제 비 35.2 31.8 38.2 44.5 44.6 33.3 47.7 61.7 49.7 67.6 72.6 81.6 149.7 187.3 271.5

무형 산상각비 9.9 9.8 10.3 10.9 12.7 13.1 23.3 19.8 20.6 27.2 20.2 22.2 41.0 69.0 90.3

수수료 外 13.4 8.3 18.2 9.0 8.9 17.2 27.9 15.5 15.0 19.6 15.5 16.6 49.0 69.6 66.8

매출총 16.8 12.2 10.7 7.4 13.6 10.6 24.8 15.1 21.0 23.5 33.1 36.8 47.1 64.1 114.3

GPM% 22.2 19.6 13.9 10.4 17.1 14.3 20.1 13.5 19.7 17.0 23.4 23.4 16.4 16.4 21.1

업 14.0 8.9 6.7 3.5 10.7 7.3 21.5 12.0 17.3 20.1 28.9 33.0 33.1 51.4 99.3

OPM% 18.5 14.3 8.7 4.8 13.3 9.9 17.4 10.7 16.3 14.5 20.4 21.0 11.5 13.2 18.3

%y-y( 업 ) - - - - -23.7 -17.6 218.5 246.4 62.6 173.9 34.5 174.9 - 55.4 93.2

당 순 13.4 2.8 5.7 2.0 7.9 8.9 17.3 8.0 13.7 18.5 22.3 24.4 23.8 42.1 78.9

NPM(%) 17.8 4.5 7.3 2.8 9.8 12.0 14.0 7.1 12.8 13.4 15.8 15.5 8.3 10.8 14.5

주: 수는 해당 (2개 연 시 0.5개씩 )

료: NH투 본 전망



3

스튜 오드래곤 www.nhqv.com

STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOME Valuation / Profitability / Stability

(십억원) 2017/12A 2018/12E 2019/12F 2020/12F 2017/12A 2018/12E 2019/12F 2020/12F

매출액 286.8 390.0 542.9 622.6 PER(X) 61.9 61.6 31.7 23.6

감 (%) 85.8 36.0 39.2 14.7 PBR(X) 4.9 6.3 5.1 4.2

매출원가 239.7 325.9 428.5 472.6 PCR(X) 21.2 21.1 13.2 10.8

매출총 47.1 64.1 114.3 150.0 PSR(X) 5.1 6.6 4.6 4.0

Gross (%) 16.4 16.4 21.1 24.1 EV/EBITDA(X) 22.1 20.0 11.9 9.3

판매비 비 14.2 12.7 15.0 15.7 EV/EBIT(X) 49.7 47.0 22.7 16.1

업 33.0 51.4 99.3 134.2 EPS(W) 1,050 1,499 2,814 3,785

감 (%) 98.8 55.8 93.2 35.1 BPS(W) 13,141 14,640 17,454 21,239

OP (%) 11.5 13.2 18.3 21.6 SPS(W) 12,628 13,911 19,363 22,206

EBITDA 74.3 120.6 189.8 230.8 본 (ROE, %) 9.5 10.8 17.5 19.6

업 -2.7 1.8 1.8 1.8 총 산 (ROA, %) 6.8 8.8 14.7 16.7

수 (비 ) -2.5 0.6 1.2 1.7 투하 본 (ROIC, %) 14.2 18.9 33.4 44.0

타 업 -0.2 0.0 0.0 0.0 당수 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0

종 , 계 업 련 0.0 1.2 0.6 0.1 당 향(%) 0.0 0.0 0.0 0.0

전계 사업 30.3 54.2 101.1 136.1 총현 당 (십억원) 0.0 0.0 0.0 0.0

비 6.4 12.2 22.2 29.9 보 주 주당 당 (W) 0 0 0 0

계 사업 23.8 42.0 78.9 106.1 순 채(현 )/ 본(%) -49.4 -43.0 -50.3 -58.7

당 순 23.8 42.0 78.9 106.1 총 채/ 본(%) 24.7 20.7 18.2 15.7

감 (%) 193.8 76.5 87.9 34.5 생 채 10.0 0.0 0.0 0.0

Net (%) 8.3 10.8 14.5 17.0 동비 (%) 319.6 329.4 397.6 493.7

주주 순 23.8 42.0 78.9 106.1 총 행주식수(mn) 28 28 28 28

비 주주 순 0.0 0.0 0.0 0.0 액 가(W) 500 500 500 500

타포 -0.1 0.0 0.0 0.0 주가(W) 65,000 92,400 89,300 89,300

총포 23.8 42.0 78.9 106.1 시가총액(십억원) 1,822 2,592 2,505 2,505

STATEMENT OF FINANCIAL POSITION CASH FLOW STATEMENT

(십억원) 2017/12A 2018/12E 2019/12F 2020/12F (십억원) 2017/12A 2018/12E 2019/12F 2020/12F

현 현 산 51.3 28.6 91.1 186.7 업활동 현 흐 -7.2 110.4 168.7 202.2

매출채 54.9 57.7 60.0 61.8 당 순 23.8 42.0 78.9 106.1

동 산 289.8 278.2 351.8 458.4 + /무형 산상각비 41.3 69.2 90.4 96.5

형 산 1.1 0.8 0.6 0.5 + 종 , 계 업 련 0.0 0.0 0.0 0.0

투 산 3.8 4.3 4.4 4.5 + 화환산 실( ) 0.8 0.0 0.0 0.0

비 동 산 169.6 217.2 226.7 230.6 Gross Cash Flow 69.7 122.8 190.4 230.9

산총계 459.5 495.3 578.4 689.0 - 전 본 가(감 ) -72.9 -0.2 0.6 1.3

단 채 10.0 0.0 0.0 0.0 투 활동 현 흐 -141.0 -122.8 -106.1 -106.6

매 채무 6.1 6.1 6.2 6.4 + 형 산 감 0.1 0.0 0.0 0.0

동 채 90.7 84.4 88.5 92.8 - 형 산 가(CAPEX) -0.1 0.0 0.0 0.0

채 0.0 0.0 0.0 0.0 + 투 산 매각(취득) -1.5 -0.5 -0.1 -0.1

충당 채 0.3 0.4 0.6 0.7 Free Cash Flow -7.3 110.4 168.7 202.2

비 동 채 0.3 0.4 0.6 0.7 Net Cash Flow -148.2 -12.3 62.5 95.6

채총계 91.0 84.9 89.1 93.5 무활동현 흐 188.1 -10.4 0.0 0.0

본 14.0 14.0 14.0 14.0 본 가 207.8 0.0 0.0 0.0

본 여 319.6 319.6 319.6 319.6 채 감 -19.7 -10.4 0.0 0.0

여 32.1 74.1 153.0 259.1 현 가 39.8 -22.8 62.5 95.6

비 주주 0.0 0.0 0.0 0.0 말현 현 산 51.3 28.6 91.1 186.7

본총계 368.4 410.5 489.4 595.5 말 순 채(순현 ) -182.2 -176.4 -246.4 -349.8
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투 견 주가 경내역 스튜 드래곤(253450.KQ)

제시 투 견 가
(%)
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종가 목표주가(12M)(원)
평균 최저/최고

2018.07.30 Buy 150,000원(12개월) - -

2018.03.30 Buy 110,000원(12개월) -8.5% 8.9%

종 투 등 (Stock Ratings) 투 등 포 고

1. 투 등 (Ratings): 주가 제시 현 가 로 향후 12개월간 종 수 에 라

l Buy: 15% 초과

l Hold: -15% ~ 15%
l Sell: -15% 미만

2. 당사 한 내 상 업에 한 투 견 포는 다 과 같습니다. 2019년 1월 18 )

l 투 견 포

Buy Hold Sell

79.8% 20.2% 0.0%

- 당사 개 업에 한 투 견 경 는 주 가 정해져 않습니다. 당사는 투 견 비 주간 단 로 집계하여 하고 니 참조하시 랍니다.

Compliance Notice

l 당사는 료 현 ‘스튜 드래곤’ 행주식 등 1% 상 보 하고 않습니다.

l 당사는 동 료 투 가 또는 제3 에게 사전 제공한 사실 없습니다.

l 동 료 투 사 는 료 현 동 료상에 언 업들 투 상 보 하고 않습니다. 

l 동 료에 게시 내 들 본 견 정확하게 하고 , 당한 압력 나 간 없 었 확 합니다.

고 사항

본 조사 료에 수록 내 당사 본 투 사가 신뢰할 만한 료 정보 탕 로 최 다해 한 결과 나 그 정확 나 전 보 할 수

없습니다. 라 투 투 판단 해 것 어 한 경 에 주식 등 투 상 투 결과에 한 적 책 판단하 한 빙 료로 사 수

없습니다. 본 조사 료는 당사 저 물로 든 적 산 당사에 당사 동 없 복제, 포, 전 , 형, 여할 수 없습니다. 동사에 한 조사 료

공 가 단 는 경 , 당사 홈페 (www.nhqv.com)에 조회하실 수 습니다.


