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위메이드 (목표주가: 45,000원 유지, 투자의견: ‘매수’ 유지) 

4Q18 매출액과 영업이익은 각각(QoQ) 264억원(-9.4%), -28억원(적자지속)으로 

전망된다. 지속되는 영업 적자보다 소송 모멘텀에 주목해야 한다. 37게임즈를 상대로 

‘미르의전설2’ IP 침해 소송에서 승소했다. 37의 항소가 예상되나 지식재산권(IP) 

관련 내용인 만큼 최근의 대내외 환경을 고려시 패소 가능성은 매우 낮다. 오히려 게

임 중단 및 데이터를 폐기해야되는 37이 최종 패소에 대한 부담이 높은만큼 항소 후 

정식계약을 맺을 수 있다. 손해배상 성격의 정식계약이 진행된다면 일시에 1,000억원 

이상의 로열티 수익이 발생할 것으로 추정된다. 

중국 법원이 미르의전설2 IP가 위메이드의 소유임을 인정하고 샨다의 서브라이센스를 

인정하지 않은 만큼 남은 소송도 유리해 보인다. 킹넷(1Q19 최종판결 예상, 손해배상 

2,400억원 제시), 샨다(3Q19 최종변론 후 연말 최종판결 예상) 등 소송이 해결되며 

주가 모멘텀으로 부각될 전망이다. 이카루스M의 일본/대만 진출(1Q19), 미르4 출시

(1H19) 등 신작도 긍정적이다. 투자의견 ‘매수’와 목표주가 45,000원을 유지한다. 

향후 소송에서 긍정적인 판결이 나온다면 JV 기대감 확대에 따라 목표주가도 추가 상

향될 여지가 크다. 

위메이드의 Sum of the Parts Valuation 

(십억원) 추정 비고 

적정 회사 가치 (A = B+C) 761.5    

모바일 영업 가치 (B = a x b) 61.5    

연간 기준 모바일 영업이익 (a) 6.8   영업이익률 10% 가정 

Target Valuation (b) 9.0   모바일 흥행력이 낮은 업체의 PER 

자산 가치 (C=D+E)  700   

전기 IP 지분 가치 (D)  550    

 IP가치   1,100  전기아이피 가치 10억달러 산정(MOU 체결 기준) 

 할인율 (%)   50  
내자 판호 재개, 소송 승소에 따라 기존 JV에 적용하
던 할인율을 축소 (7050%) 

보유현금 (E)  150.0   

발행주식 수 (F)  16,800,000    

적정 주가 (A/F)  45,326    

목표 주가   45,000    

현재 주가   36,590    

상승 여력 (%)  21.8    

자료: 신한금융투자 추정 

 

 위메이드의 분기별 영업실적 추정 

(십억원, %) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18F 1Q19F 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2017 2018F 2019F 

매출액 35.1  27.8  31.8  26.4  28.5  37.6  37.0  37.6  109.6  121.1  140.7  

PC게임 3.7  3.9  4.1  3.9  3.8  3.8  3.7  3.7  23.8  15.5  15.0  

모바일게임 6.1  7.9  14.2  9.6  10.9  19.3  19.1  19.0  29.2  37.9  68.3  

라이선스 25.2  15.6  13.0  12.5  13.3  14.1  13.6  14.3  56.0  66.2  55.2  

영업이익 7.5  0.1  (4.4) (2.8) (1.8) 2.2  2.5  3.1  6.0  0.4  6.0  

영업이익률(%) 21.2  0.3  (13.9) (10.4) (6.4) 5.9  6.7  8.3  5.5  0.3  4.3  

 (% QoQ) 37.5  (98.9) 적전 적지 적지 흑전 10.6  26.4     

 (% YoY) 210.8  흑전 적전 적전 적전 2580.3  흑전 흑전 흑전 (93.9) 1541.6  

세전이익 8.2  6.6  (5.7) (1.0) (0.1) 4.0  4.2  4.9  14.5  8.1  12.9  

지배주주순이익 9.4  5.8  (3.8) (1.7) 1.9  5.0  5.2  1.7  9.5  9.8  13.8  

지배주주순이익률(%) 26.9  20.9  (11.8) (6.6) 6.6  13.3  14.0  4.5  8.6  8.1  9.8  

 자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 
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위메이드의 전기 IP 관련 소송 진행건 정리 

 
자료: 신한금융투자 

 

중국내 매출 상위 10개 웹게임 

 

자료: 9k9k.com, 신한금융투자 

주: 표시된 게임은 전기(미르의전설2) IP 기반 게임 

 

위메이드의 주요 신작 라인업 

1H19 2H19 

이카루스M (일본, 대만, 1Q18) 미르M (국내) 

미르4 (MMORPG, 국내) 미르W (엔드림 개발, 전략) 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 

 

 

 

 

 

 

 

3~6개월소요예상
기간중정식계약또는손해배상소송진행가능

vs. 37게임즈
(중국북경

지적재산권법원)

전기패업서비스종료및
유저데이터즉각 폐기

1심판결
(18.12.28)

항소
(1월말예상)

항소심판결
(6~7월예상)

vs. 킹넷
(싱가폴 ICC)

히어링종료
(18.10.22)

판결
(3월예상)

손해배상액
약2,420억원청구

vs. 샨다게임즈
(싱가폴 ICC)

히어링종료
(6~7월예상)

판결
(20년 1월예상)
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