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비투비 실적 공백 불가피 → 라이관린 & 우기에 달렸다 

비투비 멤버들은 현재 7명 중 3명이 입대한 상태로, 전년 매출의 40%를 비투비가 담

당했던 사실을 감안시 올해 실적 공백은 불가피할 것으로 전망된다. (여자)아이들과 펜

타곤이 분전하고 있지만, 음반 판매량이나 공연모객에서 비투비를 커버하기는 역부족인 

것으로 판단된다. 역신장 가능성이 높아진 동사 매출성장률에 변수를 만들 수 있는 요

인은 중국이다. 라이관린과 우기의 2분기 중국 활동량에 따라 강렬한 모멘텀과 하반기 

실적 급등이 가능한 구조로 판단된다. 

라이관린은 광고/드라마, 우기는 예능 

현재 라이관린은 중국에서 드라마 첫사랑 이 작은 일(初恋那件小事)을 촬영 중인 것으

로 알려지고 있다. 동명 태국영화를 리메이크한 이 드라마는 여름시즌에 방영을 목표로 

하고 있다. 게다가 라이관린은 중국에서 다수의 광고를 수주받은 상황으로 관련 매출인

식은 2~3분기부터 본격화될 전망이다. 

(여자)아이들의 중국인 멤버 우기는 2분기 중 방영하는 예능 달려라 시즌3에 고정 출연

한다. 중국의 국민 예능으로 불러도 손색이 없을만큼 현지에서 최고의 인기를 구가하는 

프로그램으로 직전 시즌(10회차)의 OTT 조회수만 100억뷰에 달했다. 예능 출연료도 

한국의 10배 수준으로 수익성에 도움이 될 뿐만 아니라, 종영후 다수의 광고 러브콜과 

다른 프로그램 출연으로 이어질 가능성이 높다는 판단이다. 

1분기 실적확인 후 강한 중국 모멘텀 유효할 전망 

동사 1분기 실적은 비투비 재계약금 상각 개시와 주요 아티스트들 활동량이 감소한 영

향으로 BEP 전후로 부진할 것으로 전망한다. 중국인 소속 연예인 2명의 활동개시 시

점에 따라 주가 또한 변동성을 보일 전망이나, 2분기부터는 하반기 실적 기대감이 점진

적으로 형성될 가능성이 있다. 

 NR
목표주가 NR
현재주가 4,770 원

 

컨센서스 대비 

상회상회상회상회    부합부합부합부합    하회하회하회하회    

 
  

 

 
Stock Data    
KOSDAQ (4/19) 762.57 pt 

시가총액 1,268 억원 

발행주식 26,574 천주 

52 주 최고가 / 최저가 6,640 / 2,045 원 

90 일 일평균거래대금 46 억원 

외국인 지분율 2.6% 

배당익률(19.12E) 0.0% 

BPS(19.12E) 629 원 

KOSDAQ 대비 상대익률 1 개월 -5.2% 

 6 개월 71.1% 

 12 개월 31.7% 

주주구성 아이에이치큐외 4 인 47.5% 

   

   

 

Stock Price    

 

 

 

 
Financial Data 

    매출액매출액매출액매출액    영업이익영업이익영업이익영업이익    세전이익세전이익세전이익세전이익    순이익순이익순이익순이익    EPSEPSEPSEPS    증감률증감률증감률증감률    EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA     PERPERPERPER    EV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDA    PBRPBRPBRPBR    ROEROEROEROE    

((((십억원십억원십억원십억원))))    
 

            ((((원원원원))))    (%)(%)(%)(%)    
 

((((배배배배))))    ((((배배배배))))    ((((배배배배))))    (%)(%)(%)(%)    

2014 19.4  1.5  1.3  1.0  152  -41.3  1.9 15.0  6.1  2.4  16.5  

2015 22.4  0.7  -5.4  -5.7  -282  적전 1.0 -7.6  39.9  2.6  -41.5  

2016 19.5  -5.7  -6.1  -5.2  -197  적지 -5.1 -24.2  -22.9 7.4  -27.2  

2017 24.4  0.2  -0.2  -1.0  -37  적지 0.9 -129.5  122.0  8.0  -5.9  

2018 34.5  1.9  1.9  1.1  41  흑전 2.7 115.1  41.6  7.6  6.8  

자료: 큐브엔터, 이베스트투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 
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펜타곤과 (여자)아이들, 해외 진출 가속화 

동사는 국내를 주력으로 활동했던 비투비의 실적 공백을 메우기 위해서라도 주력 아티

스트들의 일본 진출을 비롯한 해외 매출처 확보에 주력하고 있다. 대표적으로 펜타곤이 

올해 2월 일본에서 데뷔 싱글 COSMO를 발매하며 활발한 음반 활동을 펼치고 있으며, 

하반기에는 (여자)아이들도 일본 진출을 꾀할 것으로 예상된다. 1분기 동사의 국내 음

반 판매량은 13.3만장(YoY +188%)으로 비투비, (여자)아이들, 펜타곤이 골고루 기여

한 점이 주효했다. 

공연모객에 있어서는 비스트가 소속사를 이전하기 전 수치를 아직 회복하지 못한 상황

으로 보여진다. 동사의 작년 글로벌 공연모객은 7.1만명(YoY +26.8%)으로 역사적 고

점인 2012년 15만명의 절반 수준에 불과하다. 아티스트별로는 비투비가 6.6만명으로 

대부분을 차지하고 있어, 펜타곤과 (여자)아이들의 공연모객수가 빨리 올라오는 것이 

전고점 회복의 관건이 될 전망이다. 

그림108 큐브엔터 국내 앨범판매량 및 시장점유율 추이 

 
자료: 가온차트, 큐브엔터, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림109 큐브엔터 글로벌 공연모객 및 시장점유율 추이 

 
자료: 큐브엔터, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19

큐브엔터 점유율(우) (%)(천장)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

큐브엔터 점유율(우)(천명) (%)



산업분석 미디어/엔터 

이베스트투자증권 리서치센터 62 

밸류에이션 

동사 주가의 장기 시계열 추이를 보면 비스트가 있었던 2016년 하반기에 고점을 기록

한 후 2년여 간 횡보하다가 올해 들어 신고점을 경신한 모습을 확인할 수 있다. 3년전

과 지금을 비교하면 동사의 음반판매량은 현저히 늘었고 공연모객은 다소 줄어든 것으

로 보여진다. 

케이팝 아티스트들의 글로벌 위상 강화와 아이돌 팬덤이 더욱 견고해진 효과로, 한국과 

일본에서 팔리는 앨범판매량의 단위는 증가했다. 현 주가레벨에서도 꾸준한 우상향을 

위한 조건은 투어 모객력에서 과거 비스트에 버금가는 아티스트를 보유하게 되는 일일 

것으로 판단된다. 

그림110 큐브엔터 PER 밴드 차트 

 

자료: 큐브엔터, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림111 큐브엔터 PBR 밴드 차트 

 

자료: 큐브엔터, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

 

 

 

  

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

14/01 14/07 15/01 15/07 16/01 16/07 17/01 17/07 18/01 18/07 19/01

50.0X 30.0X 20.0X 10.0X(원)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

14/01 14/07 15/01 15/07 16/01 16/07 17/01 17/07 18/01 18/07 19/01

9.00X 6.00X 4.00X 2.00X(원)



산업분석 미디어/엔터 

이베스트투자증권 리서치센터 63 

큐브엔터큐브엔터큐브엔터큐브엔터        ((((182360182360182360182360))))            
재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표 
((((십억원십억원십억원십억원))))    2014201420142014    2015201520152015    2016201620162016    2017201720172017    2018201820182018    

유동자산 9.2 20.8 15.3 16.5 18.6 

현금 및 현금성자산 3.7 13.2 4.4 7.8 12.3 

매출채권 및 기타채권 3.1 3.3 3.9 2.7 2.9 

재고자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타유동자산 2.5 4.3 7.0 6.0 3.4 

비유동자산 2.7 6.9 6.2 5.6 10.2 

관계기업투자등 0.0 0.5 0.5 0.5 0.0 

유형자산 0.7 0.5 1.3 1.0 0.9 

무형자산 0.1 0.0 0.9 0.8 1.3 

자산총계자산총계자산총계자산총계    11.9 11.9 11.9 11.9 27.6 27.6 27.6 27.6 21.5 21.5 21.5 21.5 22.1 22.1 22.1 22.1 28.8 28.8 28.8 28.8 

유동부채 4.7 5.4 3.4 5.7 11.2 

매입채무 및 기타재무 1.9 2.8 2.1 3.6 4.1 

단기금융부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타유동부채 2.7 2.5 1.3 2.1 7.1 

비유동부채 0.6 1.4 0.8 0.6 0.9 

장기금융부채 0.0 0.8 0.0 0.0 0.0 

기타비유동부채 0.6 0.6 0.8 0.6 0.9 

부채총계부채총계부채총계부채총계    5.2 5.2 5.2 5.2 6.8 6.8 6.8 6.8 4.2 4.2 4.2 4.2 6.3 6.3 6.3 6.3 12.1 12.1 12.1 12.1 

지배주주지분 6.7 20.9 17.2 15.8 16.7 

자본금 1.8 2.6 2.7 2.7 2.7 

자본잉여금 0.8 19.9 20.7 20.7 20.7 

이익잉여금 4.1 -1.8 -6.8 -7.8 -6.9 

비지배주주지분(연결) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자본총계자본총계자본총계자본총계    6.7 6.7 6.7 6.7 20.9 20.9 20.9 20.9 17.2 17.2 17.2 17.2 15.8 15.8 15.8 15.8 16.7 16.7 16.7 16.7 
 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서 
((((십억원십억원십억원십억원))))    2014201420142014    2015201520152015    2016201620162016    2017201720172017    2018201820182018    

매출액매출액매출액매출액    19.4 19.4 19.4 19.4 22.4 22.4 22.4 22.4 19.5 19.5 19.5 19.5 24.4 24.4 24.4 24.4 34.5 34.5 34.5 34.5 

매출원가 15.1 18.2 20.5 20.2 28.7 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    4.3 4.3 4.3 4.3 4.2 4.2 4.2 4.2 ----1.1 1.1 1.1 1.1 4.2 4.2 4.2 4.2 5.8 5.8 5.8 5.8 

판매비 및 관리비 2.8 3.5 4.6 4.0 3.9 

영업이익영업이익영업이익영업이익    1.5 1.5 1.5 1.5 0.7 0.7 0.7 0.7 ----5.7 5.7 5.7 5.7 0.2 0.2 0.2 0.2 1.9 1.9 1.9 1.9 

(EBITDA) 1.9 1.0 -5.1 0.9 2.7 

금융손익 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 

이자비용 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 

관계기업등 투자손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타영업외손익 -0.2 -6.2 -0.5 -0.4 -0.1 

세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익    1.3 1.3 1.3 1.3 ----5.4 5.4 5.4 5.4 ----6.1 6.1 6.1 6.1 ----0.2 0.2 0.2 0.2 1.9 1.9 1.9 1.9 

계속사업법인세비용 0.3 0.4 -0.9 0.8 0.8 

계속사업이익 1.0 -5.7 -5.2 -1.0 1.1 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    1.0 1.0 1.0 1.0 ----5.7 5.7 5.7 5.7 ----5.2 5.2 5.2 5.2 ----1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

지배주주 1.0 -5.7 -5.2 -1.0 1.1 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    1.0 1.0 1.0 1.0 ----5.7 5.7 5.7 5.7 ----5.1 5.1 5.1 5.1 ----0.9 0.9 0.9 0.9 1.1 1.1 1.1 1.1 

매출총이익률 (%) 22.2 18.7 -5.5 17.4 16.9 

영업이익률 (%)  7.9 3.2 -29.3 0.9 5.6 

EBITDA 마진률 (%) 9.6 4.6 -26.2 3.9 8.0 

당기순이익률 (%) 5.3 -25.5 -26.6 -4.0 3.2 

ROA (%) 8.9 -28.9 -21.1 -4.5 4.3 

ROE (%) 16.5 -41.5 -27.2 -5.9 6.8 

ROIC (%) 57.0 11.4 -59.7 2.7 26.9 
 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표 
((((십억원십억원십억원십억원))))    2014201420142014    2015201520152015    2016201620162016    2017201720172017    2018201820182018    
영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 ----6.8 6.8 6.8 6.8 2.1 2.1 2.1 2.1 7.5 7.5 7.5 7.5 

당기순이익(손실) 1.0 -5.7 -5.2 -1.0 1.1 

비현금수익비용가감 0.8 6.8 0.9 1.4 2.0 

유형자산감가상각비 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 

무형자산상각비 0.0 0.0 0.2 0.4 0.5 

기타현금수익비용 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 

영업활동 자산부채변동 0.1 -0.3 -2.5 1.9 4.7 

매출채권 감소(증가) 0.2 -0.4 -0.8 1.1 -0.2 

재고자산 감소(증가) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

매입채무 증가(감소) -1.1 1.0 -0.8 1.2 0.3 

기타자산, 부채변동 1.0 -0.9 -0.9 -0.5 4.6 

투자활동투자활동투자활동투자활동    현금현금현금현금    ----0.5 0.5 0.5 0.5 9.0 9.0 9.0 9.0 ----2.2 2.2 2.2 2.2 1.3 1.3 1.3 1.3 ----3.0 3.0 3.0 3.0 

유형자산처분(취득) -0.1 -0.1 -1.3 0.0 -0.2 

무형자산 감소(증가) 0.0 0.0 -1.1 -0.3 -1.0 

투자자산 감소(증가) -0.6 9.1 0.8 2.0 3.4 

기타투자활동 0.1 0.0 -0.5 -0.3 -5.2 

재무활동재무활동재무활동재무활동    현금현금현금현금    0.0 0.0 0.0 0.0 ----0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 ----0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

차입금의 증가(감소) 0.0 -0.2 0.2 -0.1 0.0 

자본의 증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

배당금의 지급 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타재무활동 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    0.4 0.4 0.4 0.4 9.5 9.5 9.5 9.5 ----8.8 8.8 8.8 8.8 3.4 3.4 3.4 3.4 4.5 4.5 4.5 4.5 

기초현금 3.3 3.7 13.2 4.4 7.8 

기말현금 3.7 13.2 4.4 7.8 12.3 

자료: 큐브엔터, 이베스트투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 
 

주요주요주요주요    투자지표투자지표투자지표투자지표    
    2014201420142014    2015201520152015    2016201620162016    2017201720172017    2018201820182018    
투자지표투자지표투자지표투자지표    (x)(x)(x)(x)                        

P/E 15.0 -7.6 -24.2 -129.5 115.1 

P/B 2.4 2.6 7.4 8.0 7.6 

EV/EBITDA 6.1 39.9 -22.9 122.0 41.6 

P/CF 8.5 41.1 n/a 315.5 44.8 

배당수익률 (%) n/a n/a n/a n/a n/a 

성장성성장성성장성성장성    (%)(%)(%)(%)         

매출액 -14.2 15.6 -13.1 25.4 41.1 

영업이익 -34.6 -53.8 적전 흑전 814.6 

세전이익 -41.2 적전 적지 적지 흑전 

당기순이익 -41.3 적전 적지 적지 흑전 

EPS -41.3 적전 적지 적지 흑전 

안정성안정성안정성안정성    (%)(%)(%)(%)         

부채비율 78.2 32.6 24.7 40.2 72.4 

유동비율 198.4 387.3 442.6 289.4 165.9 

순차입금/자기자본(x) -67.4 -64.8 -56.5 -70.4 -75.5 

영업이익/금융비용(x) n/a 12.9 -299.1 30.1 95.5 

총차입금 (십억원) 0 1 0 0 0 

순차입금 (십억원) -5 -14 -10 -11 -13 

주당지표주당지표주당지표주당지표((((원원원원))))         

EPS 152 -282 -197 -37 41 

BPS 954 815 648 594 629 

CFPS 266 52 n/a 17 118 

DPS n/a n/a n/a n/a n/a 
 

 


