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미디어 흥행 필수요소 VFX기술 국내 탑티어 기업 

  

글로벌 미디어 산업 성장 최대 수혜주 

 기존 4대 배급사(CJ ENM, 롯데엔터테인먼트, 쇼박스, NEW)에 집중되었던 국내 
영화 시장은 셀트리온엔터테인먼트, 메리크리스마스, 에이스메이커무비웍스 등 신
규 전략적 사업자가 영화 시장에 진입하면서 양질의 콘텐츠 확보에 대한 경쟁이 
치열해지고 있다. 또한 기존 영화관으로 한정적이었던 채널이 넷플릭스, 월트디즈
니(Disney+) 등 글로벌 OTT 플랫폼의 발전과 함께 VR, AR 등 뉴미디어 시장의 
출현으로 콘텐츠 공급 채널이 다양화되면서 시장 규모가 급격하게 증가하고 있다. 
영화 산업 및 뉴미디어 산업의 급격한 성장으로 드라마, 영화 등 광범위하게 사용
되는 VFX(Visual Effects, 시각특수효과)의 국내 최고 기술력을 보유한 동사가 직
접적인 수혜를 받을 전망이다. 

자회사 덱스터 픽쳐스를 통한 수익 영역 확대+IP 확보 

 수주 기반의 VFX용역 사업을 기반으로 수익을 창출했던 동사는 2018년부터 투자 
및 제작을 통해 콘텐츠 산업 전반의 영역으로 사업 영역을 확대하고 있다. 작년에 
처음 ‘신과함께1,2’를 통해 투자수익 97억원이 발생했으며, 올해는 동사가 약 150
억원, 나머지 금액은 CJ ENM에서 투자금을 조달하여 영화 ‘백두산’을 제작하고 
있다. 과거 ‘신과함께1,2’와 차이점은 자회사 덱스터 픽쳐스에서 ‘백두산’ 제작을 
진행해 투자수익뿐만 아니라 제작매출까지 수익으로 인식한다는 점이다. 동사는 
‘신과함께3,4’, ‘더 문’ 등 여러 영화제작 라인업을 보유하고 있으며 ‘백두산’급 영
화를 매년 제작할 예정으로 향후 성장성이 가시화 될 전망이다. 

 동사는 최근 ‘신과함께’, ‘백두산’ 제작 과정에서 직접 투자에 나서면서 검증된 IP
를 활용한 OSMU(One Source Multi Use)전략 추진을 계획하고 있다. 영화나 드
라마의 흥행여부와 관계 없이 일회성 매출에 그치는 VFX용역 사업은 상승여력이 
제한적이기 때문이다. 기존 VFX 기술이 중심이었던 동사는 지속적인 콘텐츠 제작 
및 투자로 흥행이 입증된 IP확보를 통해 다양한 OSMU 전략을 추진할 수 있어 
점차 매출이 다각화 될 것으로 전망한다. 

VFX활용 콘텐츠 확대로 추가 성장동력 확보 

 동사는 VFX를 영화, 드라마, 광고 등 영상 콘텐츠 뿐만 아니라 테마파크, VR, AR 
등 다양한 뉴미디어 산업으로 수주와 매출처를 확장시키고 있다. 국내는 VR 테마
파크 ‘VRIGHT’, CGV 용산 아이파크몰 ‘V-BUSTERS’ 등에 다양한 영상들을 제
작, 배급하고 있으며, 해외는 중국 완다그룹 테마파크 3곳, 에버그란데 그룹 테마
파크 1곳 총 247억원 규모의 콘텐츠 공급 계약을 체결했다. VR, AR 산업은 국내
외를 막론하고 다양한 산업으로 확대되고 있어 동사의 매출처 다변화에 긍정적인 
영향을 미칠 것으로 판단된다. 또한 중국 테마파크는 영화, 드라마보다 투입되는 
인력이 적어 수익성이 높으며, 4곳 중 3곳은 올해 하반기에 마무리될 예정으로 동
사의 수익 성장을 견인할 전망이다.

Financial Data      

(십억원) 2014 2015 2016 2017 2018 

매출액 18.7  26.1  31.8  25.3  39.2  

영업이익 4.7  4.5  2.4  -21.9  2.1  

영업이익률(%) 25.4  17.4  7.6  -86.3  5.3  

세전이익 4.7  4.9  5.8  -41.1  3.7  

지배주주지분순이익 4.1  4.1  5.2  -34.2  2.8  

EPS(원) - 213  244  -1,555  120  

증감률(%) - - 14.3  적전 흑전 

ROE(%) 33.8  9.3  6.9  -57.5  5.4  

PER (배) - 71.4  34.1  -5.3  69.6  

PBR (배) - 4.0  2.3  4.5  3.2  

EV/EBITDA (배) -0.1  35.1  29.4  -11.4  29.5  

자료: 덱스터, 토러스투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 

 

2019년 4월 29일 

 

투자의견 N.R 

목표주가  - 

현재주가 (4월 26일) 7,640원 

Upside - 

  

KODAQ 741.0pt 

시가총액(보통주) 188십억원 

발행주식수 24,643천주 

액면가 500원 

자본금 12십억원 

60일 평균거래량 1,109천주 

60일 평균거래대금 8,640백만원 

외국인 지분율 1.4% 

52주 최고가 11,700원 

52주 최저가 4,345원 

  
주요 대주주  

김용화외 3인 28.7% 

WELL ALIKE LIMITED 7.6% 

  

 
 

주가추이 및 상대강도 

(%) 절대수익률 상대수익률 

1M 16.8  16.3  

3M 16.1  11.9  

6M 43.6  31.9  

 
 

주가차트 
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덱스터 Company Flash 

그림1  덱스터 VFX매출 추이  그림2  덱스터 실적 추이 

 

 

 
자료 : 덱스터, 토러스투자증권 리서치센터  자료 : 덱스터, 토러스투자증권 리서치센터 

 

 

그림3  ROE 및 OPM 추이  그림4  부채비율, 순차입금 추이 

 

 

 
자료 : 덱스터, 토러스투자증권 리서치센터  자료 : 덱스터, 토러스투자증권 리서치센터 

 

 

그림5  2018년 TV VOD 전체영화 매출 순위  그림6  VFX활용 콘텐츠 확대 

 

 

 

자료 : 영화진흥위원회, 토러스투자증권 리서치센터  자료 : 덱스터, 토러스투자증권 리서치센터 
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덱스터  Company Flash 

Balance Sheet   
 

2006 

2007 

2008F 

2009F 

2010F 

 (십억원) 2014 2015 2016 2017 2018 

 유동자산 13.9  69.8  57.7  44.3  56.3  

현금및현금성자산 1.7  45.5  10.5  15.2  21.2  

매출채권 및 기타채권 10.8  13.9  21.5  15.0  12.0  

재고자산 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

기타유동자산 1.3  10.4  25.6  14.1  23.1  

비유동자산 4.4  10.4  28.0  45.3  24.5  

관계기업투자등 0.1  0.6  2.9  5.6  0.0  

유형자산 2.4  5.5  7.1  7.6  6.2  

무형자산 1.3  1.1  1.1  1.4  1.2  

자산총계 18.2  80.1  85.7  89.5  80.8  

유동부채 3.8  6.3  2.8  36.6  15.2  

매입채무 및 기타채무 1.0  2.2  1.9  1.2  2.0  

단기금융부채 1.7  2.6  0.0  34.2  11.4  

기타유동부채 1.0  1.5  1.0  1.1  1.8  

비유동부채 0.2  0.2  4.7  12.1  2.4  

장기금융부채 0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

기타비유동부채 0.2  0.2  4.7  12.1  2.4  

부채총계 4.0  6.4  7.5  48.7  17.6  

지배주주지분 14.2  73.7  78.2  40.8  63.2  

자본금 1.1  5.4  10.8  11.2  12.3  

자본잉여금 9.9  59.7  54.6  55.4  74.3  

이익잉여금 3.2  6.5  11.8  -22.4  -19.6  

비지배주주지분(연결) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

자본총계 14.2  73.7  78.2  40.9  63.2  

주: K-IFRS 연결 기준 / 자료: 덱스터, 토러스투자증권 리서치센터 

 

Cashflow Statement 
  (십억원) 2014 2015 2016 2017 2018 

 영업활동 현금흐름 -2.9  3.5  -1.4  -13.8  11.9  

당기순이익(손실) 4.1  4.1  5.1  -34.2  2.8  

비현금수익비용가감 1.8  3.4  0.1  21.4  4.0  

유형자산감가상각비 1.1  1.7  2.8  2.9  3.4  

무형자산상각비 0.5  0.6  0.6  0.5  0.3  

기타현금수익비용 0.0  -0.4  -3.6  1.9  0.2  

영업활동 자산부채변동 -8.9  -3.2  -6.3  -0.4  4.9  

매출채권 감소(증가) -9.2  -4.4  -7.3  -0.7  3.1  

재고자산 감소(증가) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

매입채무 증가(감소) 0.4  0.0  0.0  -0.9  0.8  

기타자산, 부채변동 -0.1  1.1  1.0  1.2  1.0  

투자활동 현금 4.0  -12.8  -35.8  -9.9  4.0  

유형자산처분(취득) -0.9  -4.1  -5.0  -2.1  -1.5  

무형자산 감소(증가) -0.3  -0.3  -0.6  -0.1  -0.1  

투자자산 감소(증가) 5.2  -7.8  -17.4  -1.2  -10.5  

기타투자활동 0.0  -0.6  -12.8  -6.6  16.1  

재무활동 현금 -0.2  53.1  2.3  28.4  -10.0  

차입금의 증가(감소) -0.2  0.7  -1.2  24.5  -0.6  

자본의 증가(감소) 0.0  29.3  0.0  0.0  0.0  

배당금의 지급 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

기타재무활동 0.0  23.1  3.6  3.9  -9.4  

현금의 증가 0.8  43.7  -35.0  4.7  6.0  

기초현금 1.0  1.8  45.5  10.5  15.2  

기말현금 1.8  45.5  10.5  15.2  21.2  

NOPLAT 4.2  3.8  2.1  -15.9  1.6  

FCF 1.1  -8.5  -36.8  -23.1  15.8  

자료: 덱스터, 토러스투자증권 리서치센터 

Income Statement 
  (십억원) 2014 2015 2016 2017 2018 

 매출액 18.7  26.1  31.8  25.3  39.2  

매출원가 12.1  17.1  21.7  35.6  28.1  

매출총이익 6.5  8.9  10.0  -10.3  11.1  

판매비 및 관리비 1.8  4.4  7.6  11.6  9.0  

영업이익 4.7  4.5  2.4  -21.9  2.1  

(EBITDA) 6.3  6.8  5.8  -18.5  5.8  

금융손익 -0.1  -0.3  0.3  -3.0  -0.7  

이자비용 0.1  0.5  0.1  2.4  1.5  

관계기업등 투자손익 0.0  0.0  3.3  0.0  0.0  

기타영업외손익 0.0  0.7  -0.2  -16.2  2.3  

세전계속사업이익 4.7  4.9  5.8  -41.1  3.7  

계속사업법인세비용 0.6  0.8  0.6  -6.9  0.9  

계속사업이익 4.1  4.1  5.1  -34.2  2.8  

중단사업이익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

당기순이익 4.1  4.1  5.1  -34.2  2.8  

지배주주 4.1  4.1  5.2  -34.2  2.8  

총포괄이익 4.1  4.1  5.1  -34.2  2.8  

매출총이익률 (%) 35.1  34.3  31.6  -40.5  28.3  

영업이익률 (%)  25.4  17.4  7.6  -86.3  5.3  

EBITDA마진률 (%) 33.6  26.2  18.2  -73.0  14.9  

당기순이익률 (%) 22.1  15.8  16.1  -134.9  7.2  

ROA (%) 26.2  8.3  6.3  -39.0  3.3  

ROE (%) 33.8  9.3  6.9  -57.5  5.4  

ROIC (%) 44.0  22.5  7.1  -38.9  4.3  

자료: 덱스터, 토러스투자증권 리서치센터 

 

Valuation Indicator 
 (원, 배) 2014 2015 2016 2017 2018 

 투자지표 (x)      

P/E - 71.4  34.1  -5.3  69.6  

P/B - 4.0  2.3  4.5  3.2  

P/S - 11.2  5.6  7.2  5.0  

EV/EBITDA -0.1  35.1  29.4  -11.4  29.5  

P/CF - 38.7  33.9  - 28.7  

배당수익률 (%) - - - - - 

성장성 (%)      

매출액 37.5  39.6  22.0  -20.3  54.8  

영업이익 265.0  -4.2  -46.9  적전 흑전 

세전이익 274.0  4.2  17.8  적전 흑전 

당기순이익 680.8  0.2  24.3  적전 흑전 

EPS -  -  14.3  적전 흑전 

안정성 (%)      

부채비율 28.1  8.7  9.6  119.0  27.8  

유동비율 369.0  1,113.5  2,025.4  121.0  370.0  

순차입금/자기자본(x) -3.6  -71.3  -44.8  14.6  -51.5  

영업이익/금융비용(x) 4,881.7  841.8  3,549.1  -898.0  136.7  

총차입금 (십억원) 1.8  2.6  0.0  34.2  11.4  

순차입금 (십억원) -0.5  -52.6  -35.0  6.0  -32.5  

주당지표(원)      

EPS - 213  244  -1,555  120  

BPS 66,310  3,837  3,604  1,841  2,564  

SPS - 1,357  1,479  1,152  1,669  

CFPS - 393  245  - 290  

DPS - - - - - 

자료: 덱스터, 토러스투자증권 리서치센터 
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덱스터(206560) 투자등급 및 목표주가 추이 

 

제시일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율 (%) 

평균주가 대비 최고(최저)주가 대비 

2019.04.29 N.R. - - - - 

      

      

      

      

      

      

      

      

 

투자의견(향후 6~12개월간 주가 등락 기준) 투자의견 비율 (%) 

기업 STRONG BUY + 50 % 이상의 투자수익이 예상되는 경우 13.5 

 BUY + 20% ~ + 50% 이내의 투자수익이 예상되는 경우 84.1 

 HOLD - 20% ~ + 20% 이내의 등락이 예상되는 경우 2.4 

 SELL -20% 미만의 주가하락이 예상되는 경우 0.0 

   

업종 

OVERWEIGHT 

NEUTRAL 

UNDERWEIGHT 
업종별 투자의견은 해당업종 투자비중에 대한 의견 

주 : 기준일 2019. 04. 01. 
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Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 최재호) 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 

것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니

다. 따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

  
 
 
   


