
 

 
 
 
 
 
                                                                                   

Valuation Forecast 

 구분  단위 2015  2016  2017  2018F  2019F  

 매출액  억원 629  798  946  1,266  1,557  

 영업이익  억원 76  160  183  271  336  

 세전이익  억원 51  128  181  266  340  

 순이익  억원 41  100  147  214  258  

 지배순이익  억원 49  102  147  215  260  

 PER  배 58.60  26.16  14.72  21.03  20.57  

 PBR  배 6.09  4.68  3.12  4.91  4.69  

 EV/EBITDA  배 27.32  14.30  10.24  14.62  13.92  

Source: Leading Research Center, K-IFRS 연결기준 
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BUY(유지) 
목표주가 64,000 원 

현재주가 46,600 원 

목표수익률 37.3% 

Key Data 2019 년 2 월 15 일 

산업분류 IT S/W 

KOSDAQ(pt) 742.27 

시가총액 (억원) 5,357 

발행주식수 (천주) 11,495 

외국인 지분율 (%) 19.3 

52 주 고가 (원) 55,500 

      저가 (원) 17,850 

60 일 일평균거래대금 (십억원) 28.5 

주요주주 (%) 

쎄인트인터내셔널 25.6 

주가상승률 (%) 1M 6M 12M 

절대주가 15.4 21.4 137.8 

상대주가 6.2 24.6 171.6 
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1. 목표주가 : 64,000원 유지 

투자의견 '매수(BUY)' 및 목표가 64,000원 유지.  

2. 4Q 실적 Review  

‘18년 4분기 연결기준 실적은 매출액 373억원(YoY+44.8%,QoQ+12.0%), 영업

이익 75억원(YoY+68.2%, QoQ+0.3%), 순이익 44억원(YoY+12.8%, QoQ-

33.4%) 달성. 당사 전망치 매출액 341억원, 영업이익 68억원 상회. 부문별 매출

은 <Platform service> 275억원(YoY+29.8%,QoQ+7.3%), <광고> 71억원(YoY 

+90.0%,QoQ+51.5%), <Multi-Platform(Open Studio)> 14억원(YoY+192.6%, 

QoQ+8.5%) 등 각 사업부의 고성장 달성. 

Platform service 매출은 MAU(Monthly Active Users) 증가에 따른 ‘유료 아이템 

매출(별풍선, 퀵뷰, 구독 등)’ 성장에 기인. 광고부문은 디스플레이 광고가 메인

이나 최근 브랜드 제휴광고 증가로 성장세 유지.  

3. ‘19년 실적 Preview 

‘19년 연결기준 예상실적은 매출액 1,557억원(YoY+23.0%), 영업이익 336억원

(YoY+24.1%) 전망. 외형성장의 기반은 ① eSports 사업 확대. JV ‘SBS-

AfreecaTV’ 사업 진행과 eSports 전문 유료 TV 채널 강화 및 확장성을 기반으

로 eSports의 기획과 제작, 참여, 프로게이머, 시청자, BJ 등을 갖춘 국내 유일의 

대표 eSports 기업으로 성장. ② 제휴 사업 활성화. 다양한 플랫폼과 전략적 제

휴를 통해 콘텐츠 양적 질적 성장 추구. 콘텐츠형 광고 확대 및 온/오프라인 협

업 강화로 연결될 전망. ③ VOD 서비스 강화를 위한 신규 서비스 장착. 기존 

라이브 스트리밍 플랫폼 서비스가 VOD 서비스 소비 및 BJ 오프라인 Open 

Studio 참여로 이어지는 생태계 구축 목적. 이를 위해 <FreeCut>, <FreecN> 등

을 통해 VOD 서비스 강화로 연결되어 유저의 플랫폼 체류 시간 확장 기대. 
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Exhibit 1. 서비스 포트폴리오 

 
Source: Olympic Council of Asia, Company data, Leading Research Center 

 

Exhibit 2. 컨텐츠별 트래픽 비중  Exhibit 3. 사업부별 매출 비중 
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Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 

   

Exhibit 4. 연령별 USER 비중  Exhibit 5. 성별 USER 비중 
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Exhibit 6. 매출액 및 매출 증가율 전망  Exhibit 7. 영업이익 및 영업이익증가율 전망 
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Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 

 

Exhibit 8. PER band  Exhibit 9. PBR band 
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재무제표 

재무상태표 포괄손익계산서

(단위: 억원) 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F (단위: 억원) 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

자산총계 834 1,034 1,574 1,637 1,704 매출액 798 946 1,266 1,557 1,940

유동자산 502 634 1,009 1,050 1,093 매출원가 0 0 0 0 0

현금및현금성자산 166 230 442 460 478 매출총이익 798 946 1,266 1,557 1,940

단기금융자산 93 103 95 99 103 판매비와관리비 638 762 996 1,221 1,520

매출채권및기타채권 230 285 443 461 479 영업이익 160 183 271 336 420

재고자산 0 0 0 0 0 EBITDA 187 212 309 384 470

비유동자산 332 401 565 588 611 비영업손익 -32 -3 -4 4 5

장기금융자산 131 132 179 186 194 이자수익 2 5 4 2 2

관계기업등투자자산 6 6 7 7 7 이자비용 0 0 0 0 0

유형자산 121 139 212 221 230 배당수익 0 0 0 0 0

무형자산 28 24 24 25 26 외환손익 0 -1 2 2 3

부채총계 261 333 646 490 272 관계기업등관련손익 0 -0 -0 -0 -0

유동부채 261 333 553 575 599 기타비영업손익 -34 -6 -10 0 1

단기차입부채 0 0 0 0 0 세전계속사업이익 128 181 266 340 425

기타단기금융부채 0 0 0 0 0 법인세비용 28 34 52 82 102

매입채무및기타채무 202 274 434 452 470 연결실체변동관련손익 0 0 0 0 0

비유동부채 0 0 93 -86 -327 중단사업이익 0 0 0 0 0

장기차입부채 0 0 0 0 0 당기순이익* 100 147 214 258 323

기타장기금융부채 0 0 0 0 0 지배주주순이익* 102 147 215 260 326

자본총계* 573 701 928 1,148 1,432 비지배주주순이익 -2 -1 -2 -2 -3

지배주주지분* 572 697 922 1,142 1,427 기타포괄손익 -9 4 -0 0 0

비지배주주지분 1 4 6 6 6 총포괄손익 91 150 213 259 323

(주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 자본총계임 (주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 당기순이익임

현금흐름표 투자지표

(단위: 억원) 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F (단위: 원,배,%) 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

영업활동으로인한현금흐름 215 213 354 124 127 주당지표 및 주가배수

당기순이익 100 147 214 258 323 EPS* 962 1,348 1,892 2,265 2,832

현금유입(유출)이없는수익(비용) 111 82 96 127 148 BPS* 5,377 6,369 8,104 9,934 12,410

자산상각비 27 28 39 48 50 CFPS 2,018 1,943 3,111 1,081 1,104

영업자산부채변동 18 19 66 -181 -244 SPS 7,498 8,644 11,125 13,545 16,877

매출채권및기타채권감소(증가) 5 3 -68 -18 -19 EBITDAPS 1,760 1,934 2,718 3,344 4,093

재고자산감소(증가) 0 0 0 0 0 DPS (보통,현금) 290 380 361 358 358

매입채무및기타채무증가(감소) -0 -2 58 18 18 배당수익률 (보통,현금) 1.1 1.9 0.9 0.8 0.8

투자활동현금흐름 -188 -115 -149 -70 -73 배당성향 (보통,현금) 29.5 27.5 19.1 15.8 12.6

투자활동현금유입액 9 19 73 0 0 PER* 26.2 14.7 21.0 20.6 16.5

유형자산 1 0 1 0 0 PBR* 4.7 3.1 4.9 4.7 3.8

무형자산 2 0 4 0 0 PCFR 12.5 10.2 12.8 43.1 42.2

투자활동현금유출액 197 133 223 70 73 PSR 3.4 2.3 3.6 3.4 2.8

유형자산 24 44 109 54 56 EV/EBITDA 14.3 10.2 14.6 13.9 11.4

무형자산 2 2 6 4 4 재무비율

재무활동현금흐름 -33 -33 5 -39 -38 매출액증가율 27.0 18.4 33.9 23.0 24.6

재무활동현금유입액 43 39 49 2 3 영업이익증가율 109.8 14.4 47.7 24.1 25.0

단기차입부채 0 0 0 0 0 지배주주순이익증가율* 142.4 45.9 45.8 20.9 25.0

장기차입부채 0 0 0 0 0 매출총이익률 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

재무활동현금유출액 56 42 4 0 0 영업이익률 20.1 19.4 21.4 21.6 21.7

단기차입부채 9 0 0 0 0 EBITDA이익률 23.5 22.4 24.4 24.7 24.3

장기차입부채 12 0 1 0 0 지배주주순이익률* 12.6 15.5 16.9 16.6 16.7

기타현금흐름 0 0 1 2 3 ROA 21.2 19.6 20.8 20.9 25.1

연결범위변동효과 0 0 0 0 0 ROE 19.6 23.2 26.6 25.2 25.4

환율변동효과 0 -0 1 0 0 ROIC 62.0 73.2 99.9 85.1 61.1

현금변동 -6 64 211 18 19 부채비율 45.6 47.5 69.6 42.7 19.0

기초현금 171 166 230 442 460 차입금비율 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

기말현금 166 230 441 460 478 순차입금비율 -44.6 -47.1 -53.8 -45.3 -37.8

(주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 당기순이익 및 자본총계 기준임
 

Source: Company Data, Leading Research Center 
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▶ Compliance Notice 

본 자료를 작성한 금융투자분석사는 동 자료를 작성함에 있어서 기재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 

부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 당사는 보고서 작성일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 본 보고서를 작성한 금융투자분석사는 작성일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 보고서 작성일 기준 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 본 자료는 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전에 제공된 사실이 없습니다. 

 당사는 지난 6 개월간 해당회사의 유가증권의 발행업무를 수행한 사실이 없습니다. 

 본 자료는 고객의 투자에 정보제공 목적으로 작성되었으며, 작성된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 기반으로 한 것이나 

정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 그러므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바라며, 어떠한 경우에도 본 

자료는 투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 본 자료의 모든 저작권은 당사에 있으며, 무단복제, 변형 및 배포될 수 없습니다. 

 

▶ 최근 2 년간 투자등급 및 목표주가 변경 내용 

아프리카 TV(067160) 

일자 

투자의견 

목표주가 

괴리율(%) 

평균주가대비 

최고(최저)주가대비 

2017-06-20 

BUY(신규) 

36,000 원 

 

-30.9% 

+52.8% 

2018-06-18 

BUY(TP 상향) 

64,000 원 

 

 

2018-08-06 

BUY(유지) 

64,000 원 

2018-11-01 

BUY(유지) 

64,000 원 

2019-02-15 

BUY(유지) 

64,000 원 

 

 

 

▶ 최근 2 년간 목표주가 변경 추이 
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▶ 투자기간 및 투자등급 

 
기업 

BUY (매수)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 15% 이상 
HOLD (중립)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 ± 15% 내외 
SELL (매도)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 -15% 이하 

 
산업 

OVERWEIGHT (비중확대)  향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상회 예상 
NEUTRAL (중립)   향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 ± 5% 예상 
UNDERWEIGHT (비중축소)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

 

▶ 조사분석자료 투자등급 비율 (기준일 : 2018.12.31) 

 

BUY (매수)   100.0% 
HOLD (보유/중립)   0.0% 
SELL (매도)   0.0% 
합계   100.0% 
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