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  ‘18년 CJ ENM 비중 늘리며 드라마社 중 매출 감소 겪지 않은 몇 안 되는 업체 

 현재까지 유료방송 채널 드라마 확정 밝혀진 바 없어 2019년 매출 감소 예상 

 텐트폴인 <알함브라 궁전의 추억> 인식 고려하더라도 올해 증익 쉽지 않아 

 전환사채 고려 시 현 시가총액 1,450억원으로 드라마 제작사 중 높은 편 

 업사이드 위해서는 자체 제작 및 이에 대한 판권 판매 확정이 필요 

   
Not Rated  2019년 초록뱀의 전략은 변화 중? 

동사는 드라마 제작, 배우 매니지먼트를 사업으로 영위하는 업체로 매출 대부

분은 드라마 제작으로부터 발생한다. SBS <올인>, MBC <불새>, <주몽>을 제작

하였으며 최근에는 TVN의 <알함브라 궁전의 추억>(이하 <알함브라>)을 제작한 

국내 Top tier급 드라마 제작사로 손꼽힌다.  

동사는 지상파 드라마 예산이 삭감되는 동안 CJ ENM 비중을 늘렸고, 그 결과 

2018년 매출 감소를 겪지 않은 극소수의 드라마 업체였다. 최근 지상파의 드

라마 편성에 대한 적극성이 높아지며 전략 변화 가능성이 점쳐진다. 실제로 동

사의 ‘18년 5개 드라마는 MBC <내사랑 치유기>를 제외하고 모두 CJ ENM에서 

방영되었다. 반면 ‘19년에는 유료방송(CJ ENM, JTBC) 向 편성이 확정되었다고 

알려진 드라마가 없다. 다만, CJ ENM에서 호평 받은 드라마를 집필한 작가의 

계약이 남아 있어 추후 편성 가능성은 열려 있다. 

 

<알함브라> 프로젝트 수익은 30억원 추정, 업사이드 위해 자체제작 필요 

4분기 매출 및 영업이익은 각각 185억원(+18% YoY)과 13억원(OPM 7%)을 기록

했다. 제작비 200억원으로 추산되는 <알함브라 궁전의 추억> 관련 매출 및 비

용이 60% 반영된 수치다. 동 작품의 1분기 인식 예상 매출은 90억원이며 동 

프로젝트 수익률은 15%(GPM 13%)으로 추정된다.  

2019년 매출 및 영업이익은 각각 575억원(-10% YoY)과 7억원(-41% YoY)으로 

전망된다. 전환사채를 고려한 시가총액은 1,450억원으로 드라마 제작사 중 높

은 편에 속한다. 추가 업사이드를 위해서는 과거 중국 판권을 핸들링했던 방식

과 같이 1) 자체 제작 작품이 필요하고, 2) 이에 대한 글로벌/동남아 OTT 수요

가 가시화되어야 할 전망이다. 

적정주가 (12 개월) - 

현재주가 (3.26) 1,600 원 

상승여력 - 

KOSDAQ 736.81pt 

시가총액 1,222억원 

발행주식수 7,640만주 

유동주식비율 100.00% 

외국인비중 4.90% 

52주 최고/최저가 2,355원/1,350원 

평균거래대금 50.0억원 

주요주주(%)  
아이오케이컴퍼니 20.43 

  

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -11.1 5.3 6.7 

상대주가 -9.9 18.3 23.6 

주가그래프    

 

 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2015 24.8 -2.3 -0.6 -18 -77.9 1,291 -209.7 2.9 -77.3 -1.5 77.9 

2016 105.9 7.7 4.9 99 -665.5 1,448 19.7 1.3 12.2 7.2 71.9 

2017 58.8 0.1 -13.3 -227 -329.1 1,258 -6.2 1.1 77.4 -17.4 35.6 

2018 63.9 1.1 -15.4 -232 2.0 648 -7.6 2.7 60.0 -20.2 55.9 

2019E 57.5 0.7 -1.4 -18 -92.3 636 -86.8 2.4 135.5 -1.9 65.1 
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그림30  초록뱀미디어 연혁 및 주요 작품 

 

자료: 초록뱀미디어, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표25  초록뱀미디어 2018~2019년 방영 프로그램 매출 

드라마명 방송국 편수 방송프로그램 매출 (백만원) 방영일 

나의 아저씨 tvN 16  9,455  2018년 3월 

미스트리스 OCN 12  5,844  2018년 4월 

아는 와이프 tvN 16  6,720  2018년 8월 

내사랑 치유기 MBC 40  8,592  2018년 10월 

알함브라 궁전의 추억 tvN 16  -  2018년 12월 

왜그래 풍상씨 KBS 20  6,300  2019년 1월 

주: 알함브라 궁전의 추억은 계약 상대방(스튜디오드래곤)과의 약정에 따라 비공개.  

자료: 금융감독원 전자공시시스템, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표26  초록뱀미디어 주요 작가진 

작가 송재정 

 

양희승 

 

문영남 

 

박해영 원영옥 

 

주요 작품 W(2016) 
나인: 아홉 번의 시간여행(2013) 
 

아는 와이프(2018) 
역도요정 김복주(2016) 
오 나의 귀신님(2015) 

우리 갑순이(2016) 
왕가네 식구들(2013) 
조강지처클럽(2007) 

나의 아저씨(2018) 
또 오해영(2016) 
 

내 사랑 치유기(2018) 
다시 시작해(2016) 
모두 다 김치(2014) 

자료: 초록뱀미디어, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

 

  

2000.9 
설립

2003.1
SBS ‘올인’

2004.3
MBC ‘불새’

2006.5
MBC ‘주몽’

2013.1
tvN ‘나인’ 
(최초 tvN)

2017
05 OCN ‘듀얼’
06 KBS ‘최고의 한방’
12 TV조선
‘너의 등짝에 스매싱’

2018
03 tvN ‘나의 아저씨’ 
04 OCN ‘미스트리스’
07 tvN ‘아는 와이프’
10 MBC ‘내사랑 치유기’
12 tvN ‘알함브라 궁전의 추억’

2019
01 KBS ‘왜그래 풍상씨’
07 MBC’신입사관 구해령’
(미정) KBS 엑스가리온
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Income Statement Statement of Cash Flow 

(십억원) 2015 2016 2017 2018 2019E  (십억원) 2015 2016 2017 2018 2019E 

매출액  24.8 105.9 58.8 63.9 57.5  영업활동 현금흐름  -2.2 6.7 0.7 -44.0 -1.3 

매출액증가율 (%)  -2.9 326.3 -44.4 8.5 -10.0  당기순이익(손실)  -0.6 4.9 -13.3 -15.4 -1.4 

매출원가  24.5 90.1 50.3 54.2 51.7  유형자산상각비  0.0 0.4 0.5 0.6 0.1 

매출총이익  0.4 15.8 8.5 9.7 5.8  무형자산상각비  0.0 0.4 0.4 0.3 0.1 

판매관리비  2.7 8.1 8.4 8.6 5.1  운전자본의 증감  -0.3 -2.5 2.0 -23.0 -0.0 

영업이익  -2.3 7.7 0.1 1.1 0.7  투자활동 현금흐름  -74.0 2.8 -8.0 15.0 -3.3 

   영업이익률  -9.4 7.3 0.2 1.7 1.1  유형자산의증가(CAPEX)  -1.4 -5.4 -1.0 -1.2 0.0 

   금융손익  1.7 -1.7 0.7 -17.9 -3.6  투자자산의감소(증가)  -2.5 -13.9 2.9 -2.7 -1.1 

   종속/관계기업손익  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  재무활동 현금흐름  78.0 -4.6 -0.9 42.7 5.2 

기타영업외손익  0.1 -0.5 -13.6 1.8 1.6  차입금의 증감  39.9 -3.4 -21.4 10.8 5.2 

세전계속사업이익  -0.6 5.6 -12.8 -15.0 -1.4  자본의 증가  41.2 -0.3 25.8 -6.2 0.0 

   법인세비용  0.0 0.7 0.5 0.1 0.0  현금의 증가(감소)  6.2 5.3 -8.3 12.0 0.7 

당기순이익  -0.6 4.9 -13.3 -15.4 -1.4  기초현금  1.5 7.7 13.0 4.7 16.7 

지배주주지분 순이익  -0.6 4.9 -13.3 -15.4 -1.4  기말현금  7.7 13.0 4.7 16.7 17.3 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2015 2016 2017 2018 2019E   2015 2016 2017 2018 2019E 

유동자산  55.2 50.8 42.4 61.7 65.5  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  7.7 13.0 4.7 16.7 17.3  SPS 709 2,149 1,001 964 753 

   매출채권  4.9 16.7 8.6 10.3 11.0  EPS(지배주주)  -18 99 -227 -232 -18 

   재고자산  0.0 0.0 0.1 0.1 0.1  CFPS -63 179 -3 -323 32 

비유동자산  59.0 73.4 68.6 56.0 56.9  EBITDAPS -66 173 17 30 10 

   유형자산  0.4 0.6 5.5 1.5 1.4  BPS 1,291 1,448 1,258 648 636 

   무형자산  37.8 31.5 26.2 18.2 18.1  DPS 0 0 0 0 0 

   투자자산  2.7 16.6 13.7 16.4 17.5  배당수익률(%)  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자산총계  114.2 124.2 111.1 117.7 122.4  Valuation(Multiple)      

유동부채  48.6 49.9 27.7 40.9 47.0  PER -209.7 19.7 -6.2 -7.6 -86.8 

   매입채무  0.0 0.0 0.3 0.3 0.3  PCR -59.1 10.9 -540.9 -5.5 48.7 

   단기차입금  1.5 0.8 2.8 0.0 5.0  PSR 5.2 0.9 1.4 1.8 2.1 

   유동성장기부채  0.0 28.3 12.5 0.0 0.0  PBR 2.9 1.3 1.1 2.7 2.4 

비유동부채  1.4 2.1 1.5 1.2 1.3  EBITDA -2.3 8.6 1.0 2.0 0.8 

   사채  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  EV/EBITDA -77.3 12.2 77.4 60.0 135.5 

   장기차입금  0.4 0.4 0.4 0.0 0.0  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  50.0 51.9 29.2 42.2 48.3  자기자본이익률(ROE)  -1.5 7.2 -17.4 -20.2 -1.9 

자본금  24.6 24.7 32.4 33.0 33.0  EBITDA 이익률  -9.3 8.1 1.7 3.2 1.4 

자본잉여금  39.5 39.1 57.2 50.4 50.4  부채비율  77.9 71.9 35.6 55.9 65.1 

기타포괄이익누계액  -0.2 2.6 -0.2 0.0 0.0  금융비용부담률  1.1 5.2 6.2 6.0 8.1 

이익잉여금  -0.6 4.9 -8.1 -12.3 -13.7  이자보상배율(x)  -8.9 1.4 0.0 0.3 0.1 

비지배주주지분  0.6 0.6 0.3 5.0 5.0  매출채권회전율(x)  5.7 9.8 4.6 6.8 5.4 

자본총계  64.2 72.3 81.9 75.5 74.1  재고자산회전율(x)    2,051.5 1,014.6 811.3 

 
 


