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Stock Data 

KOSPI (5/31)  2,577.12pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 83,500원 41,950원 

등락률 -33.1% 33.3% 

수익률 절대 상대 

     1M -13.7% -16.3% 

6M 14.2% 9.6% 

1Y -32.1% -29.6% 
 

Company Data 

발행주식수  85,954천주 

일평균 거래량(3M)  227천주 

외국인 지분율  22.7% 

배당수익률(23E)  0.0% 

BPS(23E)  63,756원 

주요 주주 방준혁 외 15인 24.9% 

   
 

 

투자지표 

(십억원, IFRS 연결) 2021 2022 2023F 2024F 

매출액 2,506.9 2,673.4 2,630.9 3,357.1 

영업이익 151.0 -108.7 -124.4 86.9 

EBITDA 301.6 123.7 66.4 271.4 

세전이익 351.2 -941.5 -16.1 251.9 

순이익 249.2 -886.4 -17.4 192.5 

지배주주지분순이익 240.2 -819.2 13.2 212.5 

EPS(원) 2,795 -9,531 154 2,472 

 증감률(%,YoY) -23.4 적전 흑전 1,508.6 

PER(배) 44.7 -6.3 363.7 22.6 

PBR(배) 1.86 0.95 0.88 0.85 

EV/EBITDA(배) 42.2 58.9 105.2 25.8 

영업이익률(%) 6.0 -4.1 -4.7 2.6 

ROE(%) 4.3 -14.6 0.2 3.8 

순차입금비율(%) 29.4 34.4 36.6 35.9 
 

 

 

Price Trend 

   

 

넷마블 (251270) 

복합적 변수를 고려할 필요 
 

동사 투자의견을 Marketperform으로 유지하고 목표주가를 기존 5.2만원에서 

5.6만원으로 상향 조정한다. 목표주가는 동사의 주력 신작 성과가 충분히 반영될 

24E 지배주주순이익 2,125억원에 목표 PER 25배와 연간 할인율 10%를 적용한 

결과다. 동사가 영업이익의 가시성과 성장성을 확보하기 위해서는 PLC 관리 및 

멀티 플랫폼에 대응할 차별적 신작 비중의 증가가 필요하다는 판단이다. 

 

 

 동사 목표주가 소폭 상향 조정 

동사 투자의견을 Marketperform으로 유지하고 목표주가를 기존 5.2만원에서 

5.6만원으로 소폭 상향 조정한다. 목표주가는 동사의 주력 신작 성과가 충분히 

반영될 24E 지배주주지분 2,125억원에 목표 PER 25배와 연간 할인율 10%를 

적용한 결과다. 기존 추정 로직 대비 변화된 점은 아스달 연대기와 나 혼자만 

레벨업:ARISE 신작 출시 일정이 순연되면서 초기 분기 매출 적용 시점을 각각 

기존 3Q23E, 4Q23E에서 4Q23E, 1Q24E로 1개 분기 순연 적용해 반영했고 

게임별 초기 분기 일평균 매출은 최근 국내 게임시장 ARPU 증가 변수와 경쟁

강도 증가 등을 감안해 기존 15억원에서 10억원으로 현실적으로 조정 하였다. 

해당 24E 일평균 매출은 아스달 연대기가 6억원, 나 혼자만 레벨업:ARISE가 

7억원으로 하향 안정화되는 가정도 반영하였다. 중국 출시 예정 게임에 대한 

추정 로직은 일곱개의 대죄가 3Q23E 출시를 전제로 초기 분기 일평균 총매출 

5억원을 반영했고, 기술수수료 명목에 대한 RS로 10%를 가정했다. 제2의나라 

경우는 4Q23E 출시를 전제했고 중국 성공의 선행지표로 간주될 수 있는 대만 

등 중화권 매출 순위가 일곱개의 대죄 대비 다소 우호적이라는 점을 감안하여 

초기 분기 일평균 총매출 8억원과 IP 로열티와 개발분을 합산한 RS로 20%를 

가정했고 비용단에서 IP 로열티를 총매출 기준 10%로 반영하여 도출하였다. 

다만 중국의 모바일게임 경쟁력이 크게 격상된 상태에서 단순 판호 발급이라는 

모멘텀으로 성공을 예단하기는 어려우며, 전술하였듯이 현 주력 게임별 중화권 

매출 순위가 상당폭 하향 안정화되었다는 점 등을 미루어볼 때 당사가 부여한 

추정치는 중립 이상의 결과임을 부연 설명한다. 여기에 동사의 최대 기대작인 

일곱개의 대죄 오리진 역시 개발 기간의 추가 소요분을 감안하여 출시 일정을 

기존 1Q24E에서 2Q24E로 1개 분기 순연 적용했고, 다만 동 게임의 기대치를 

감안해 초기 분기 일평균 매출은 기존 추정치인 15억원을 유지 반영하였다. 

 

 핵심 게임별 PLC 관리 및 전략적 변화 필요 

동사가 영업이익의 가시성과 성장성을 확보하기 위해서는 다수 라이브 게임별 

PLC 관리를 통해 사업의 중장기 지속성을 높여야 하며, 일곱개의 대죄 오리진 

타입의 멀티 플랫폼에 대응할 수 있는 차별적 신작에 대한 개발 비중을 높여야 

할 것으로 제언한다. 다만 동사가 해당 전략에 과거 대비 유연하게 대응하고 

있는 점을 긍정적으로 판단하며, 이에 대한 견고한 성과가 창출될 경우 동사에 

대한 투자의견이 상향 조정될 수 있음을 짚고 가고자 한다. 
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넷마블 분기별 실적 추이 및 전망 

(십억원)  1Q22   2Q22   3Q22   4Q22   1Q23   2Q23E   3Q23E   4Q23E   22A   23E   24E  

매출액 631.5  660.6  694.5  686.9  602.6  615.4  632.3  780.6  2,673.4  2,630.9  3,357.1  

모바일 게임 586.4  614.4  648.9  639.2  543.6  565.8  584.4  727.6  2,488.8  2,421.5  3,140.1  

온라인 게임 9.1  8.7  9.9  7.1  7.8  8.3  8.7  8.3  34.8  33.0  31.7  

기타 36.0  37.5  35.7  40.6  51.3  41.3  39.2  44.7  149.8  176.5  185.3  

영업비용 643.4  695.2  732.5  710.9  630.8  643.4  670.8  810.4  2,782.1  2,755.4  3,270.2  

영업이익 -11.9  -34.6  -38.0  -24.1  -28.2  -28.0  -38.5  -29.7  -108.7  -124.4  86.9  

영업이익률(%) -1.9% -5.2% -5.5% -3.5% -4.7% -4.6% -6.1% -3.8% -4.1% -4.7% 2.6% 

영업외손익 -46.4  -132.4  -250.7  -403.3  -25.4  15.9  74.8  43.0  -832.8  108.3  164.9  

법인세차감전순이익 -58.3  -167.1  -288.7  -427.4  -53.6  -12.1  36.4  13.3  -941.5  -16.1  251.9  

법인세차감전순이익률(%) -9.2% -25.3% -41.6% -62.2% -8.9% -2.0% 5.8% 1.7% -35.2% -0.6% 7.5% 

법인세비용 -6.5  -46.6  -11.3  9.2  -7.8  -2.9  8.8  3.2  -55.1  1.2  59.4  

법인세율(%) 11.2% 27.9% 3.9% -2.2% 14.6% 24.2% 24.2% 24.2% 5.9% -7.7% 23.6% 

당기순이익 -51.8  -120.5  -277.5  -436.6  -45.8  -9.2  27.6  10.1  -886.4  -17.4  192.5  

당기순이익률(%) -8.2% -18.2% -40.0% -63.6% -7.6% -1.5% 4.4% 1.3% -33.2% -0.7% 5.7% 

지배주주지분 -43.0  -118.3  -245.2  -412.6  -37.7  -1.7  35.1  17.6  -819.2  13.2  212.5  

비지배주주지분 -8.7  -2.2  -32.3  -24.0  -8.1  -7.5  -7.5  -7.5  -67.2  -30.6  -20.0  
 

자료: 넷마블, 키움증권 

 

넷마블 연간 실적 추정치 변경 내역 

(십억원) 
변경 전 변경 후 차이(%, %P) 

 23E   24E   25E   23E   24E   25E   23E   24E   25E  

매출액 3,020.4  3,714.0  3,496.1  2,630.9  3,357.1  3,153.9  -12.9% -9.6% -9.8% 

영업이익 -41.8  142.4  34.9  -124.4  86.9  -18.1  적확 -39.0% 적전 

영업이익률 -1.4% 3.8% 1.0% -4.7% 2.6% -0.6% -3.3% -1.2% -1.6% 

법인세차감전순이익 182.6  315.7  228.0  -16.1  251.9  166.8  적전 -20.2% -26.8% 

당기순이익 138.4  238.8  172.8  -17.4  192.5  126.4  적전 -19.4% -26.8% 

지배주주지분 138.4  238.8  172.8  13.2  212.5  142.4  -90.5% -11.0% -17.6% 
 

자료: 키움증권 

 

넷마블 분기 실적 추정치 변경 내역 

(십억원) 
변경 전 변경 후 차이(%, %P) 

 1Q23   2Q23E   3Q23E   4Q23E   1Q23   2Q23E   3Q23E   4Q23E   1Q23   2Q23E   3Q23E   4Q23E  

매출액 634.6  662.2  806.5  917.1  602.6  615.4  632.3  780.6  -5.0% -7.1% -21.6% -14.9% 

영업이익 -38.5  -30.2  -3.8  30.9  -28.2  -28.0  -38.5  -29.7  적축 적축 적확 적전 

영업이익률 -6.1% -4.6% -0.5% 3.4% -4.7% -4.6% -6.1% -3.8% 1.4% 0.0% -5.6% -7.2% 

법인세차감전순이익 23.2  31.5  57.9  70.1  -53.6  -12.1  36.4  13.3  적전 적전 -37.2% -81.1% 

당기순이익 17.6  23.9  43.9  53.1  -45.8  -9.2  27.6  10.1  적전 적전 -37.2% -81.1% 

지배주주지분 17.6  23.9  43.9  53.1  -37.7  -1.7  35.1  17.6  적전 적전 -20.1% -67.0% 
 

자료: 키움증권 
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포괄손익계산서 
   

(단위 :십억원) 
 

재무상태표 
   

(단위 :십억원) 

12 월 결산, IFRS 연결 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 
 

12 월 결산, IFRS 연결 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

매출액 2,506.9 2,673.4 2,630.9 3,357.1 3,153.9 
 

유동자산 1,962.6 997.3 876.6 913.8 838.6 

   매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

   현금 및 현금성자산 1,353.7 503.0 380.2 352.5 288.1 

매출총이익 2,506.9 2,673.4 2,630.9 3,357.1 3,153.9 
 

   단기금융자산 270.2 138.8 141.6 144.4 147.3 

   판관비 2,355.9 2,782.1 2,755.4 3,270.2 3,171.9 
 

   매출채권 및 기타채권 233.3 215.3 211.8 270.3 253.9 

영업이익 151.0 -108.7 -124.4 86.9 -18.1 
 

   재고자산 4.0 2.8 2.8 3.6 3.3 

EBITDA 301.6 123.7 66.4 271.4 160.1 
 

   기타유동자산 101.4 137.4 140.2 143.0 146.0 

영업외손익 200.2 -832.8 108.3 164.9 184.9 
 

비유동자산 8,701.2 7,938.2 8,061.4 8,230.4 8,429.1 

   이자수익 7.8 12.8 13.0 12.4 10.9 
 

   투자자산  3,869.5 3,572.6 3,777.9 4,022.6 4,290.4 

   이자비용 36.2 112.8 128.9 128.9 128.9 
 

   유형자산 322.8 335.9 357.7 374.5 387.5 

   외환관련이익 56.4 226.5 25.0 25.5 26.0 
 

   무형자산 4,099.0 3,596.1 3,483.5 3,382.2 3,291.0 

   외환관련손실 24.6 349.1 25.0 25.5 26.0 
 

   기타비유동자산 409.9 433.6 442.3 451.1 460.2 

   종속 및 관계기업손익 209.8 80.2 153.8 190.4 210.9 
 

자산총계 10,663.8 8,935.6 8,938.0 9,144.2 9,267.6 

   기타 -13.0 -690.4 70.4 91.0 92.0 
 

유동부채 3,056.2 2,294.0 2,302.5 2,325.2 2,331.1 

법인세차감전이익 351.2 -941.5 -16.1 251.9 166.8 
 

   매입채무 및 기타채무 228.6 213.2 215.7 232.4 232.1 

   법인세비용 102.0 -55.1 1.2 59.4 40.4 
 

   단기금융부채 2,211.3 1,782.6 1,782.6 1,782.6 1,782.6 

계속사업순손익 249.2 -886.4 -17.4 192.5 126.4 
 

   기타유동부채 616.3 298.2 304.2 310.2 316.4 

당기순이익 249.2 -886.4 -17.4 192.5 126.4 
 

비유동부채 1,599.9 1,019.8 1,025.1 1,030.5 1,036.1 

지배주주순이익 240.2 -819.2 13.2 212.5 142.4 
 

   장기금융부채 1,178.0 794.8 794.8 794.8 794.8 

증감율 및 수익성 (%)      
 

   기타비유동부채 421.9 225.0 230.3 235.7 241.3 

   매출액 증감율 0.9  6.6  -1.6  27.6  -6.1  
 

부채총계 4,656.1 3,313.8 3,327.5 3,355.7 3,367.2 

   영업이익 증감율 -44.5  -172.0  14.4  -169.9  -120.8  
 

지배지분 5,791.4 5,460.9 5,480.1 5,678.1 5,806.1 

   EBITDA 증감율 -21.4  -59.0  -46.3  308.7  -41.0  
 

   자본금 8.6 8.6 8.6 8.6 8.6 

   지배주주순이익 증감율 -23.2  -441.0  -101.6  1,509.8  -33.0  
 

   자본잉여금 3,896.7 3,897.4 3,897.4 3,897.4 3,897.4 

   EPS 증감율 -23.4  적전 흑전 1,508.6  -33.0  
 

   기타자본 -1,059.0 -525.2 -525.2 -525.2 -525.2 

   매출총이익율(%) 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  
 

   기타포괄손익누계액 710.5 702.5 708.5 714.5 720.5 

   영업이익률(%) 6.0  -4.1  -4.7  2.6  -0.6  
 

   이익잉여금 2,234.6 1,377.5 1,390.7 1,582.7 1,704.7 

   EBITDA Margin(%) 12.0  4.6  2.5  8.1  5.1  
 

비지배지분 216.2 160.9 130.4 110.4 94.4 

   지배주주순이익률(%) 9.6  -30.6  0.5  6.3  4.5  
 

자본총계 6,007.7 5,621.8 5,610.4 5,788.4 5,900.4 

             현금흐름표 
   

(단위 :십억원) 
 

투자지표 
   

(단위 :원, %, 배) 

12 월 결산, IFRS 연결 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 
 

12 월 결산, IFRS 연결 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

영업활동 현금흐름 137.5 -408.4 93.8 191.8 178.5 
 

주당지표(원)      

  당기순이익 249.2 -886.4 -17.4 192.5 126.4 
 

   EPS 2,795  -9,531  154  2,472  1,657  

  비현금항목의 가감 90.2 1,087.8 179.2 194.9 150.6 
 

   BPS 67,379  63,533  63,756  66,060  67,549  

     유형자산감가상각비 44.0 54.1 53.3 58.2 62.0 
 

   CFPS 3,949  2,343  1,883  4,507  3,224  

     무형자산감가상각비 106.6 178.3 137.6 126.3 116.2 
 

   DPS 528  0  0  250  250  

     지분법평가손익 -210.5 -81.4 -153.8 -190.4 -210.9 
 

주가배수(배)      

     기타 150.1 936.8 142.1 200.8 183.3 
 

   PER 44.7  -6.3  363.7  22.6  33.7  

  영업활동자산부채증감 -115.5 -73.4 14.5 -54.3 25.2 
 

      PER(최고) 54.0  -13.7  477.0    

    매출채권및기타채권의감소 19.7 11.9 3.4 -58.5 16.4 
 

      PER(최저) 40.1  -4.4  332.5    

    재고자산의감소 -0.3 1.1 0.0 -0.8 0.2 
 

   PBR 1.86  0.95  0.88  0.85  0.83  

    매입채무및기타채무의증가 -98.7 -8.0 2.5 16.7 -0.3 
 

      PBR(최고) 2.24  2.06  1.15    

     기타 -36.2 -78.4 8.6 -11.7 8.9 
 

      PBR(최저) 1.66  0.66  0.80    

  기타현금흐름 -86.4 -536.4 -82.5 -141.3 -123.7 
 

   PSR 4.29  1.94  1.83  1.43  1.52  

투자활동 현금흐름 -1,157.5 -40.4 -154.4 -157.1 -159.8 
 

   PCFR 31.7  25.8  29.7  12.4  17.3  

    유형자산의 취득 -86.4 -38.7 -75.0 -75.0 -75.0 
 

   EV/EBITDA 42.2  58.9  105.2  25.8  44.0  

    유형자산의 처분 0.5 0.5 0.0 0.0 0.0 
 

주요비율(%)      

    무형자산의 순취득 -15.1 -82.0 -25.0 -25.0 -25.0 
 

  배당성향(%,보통주,현금) 17.4  0.0  0.0  10.6  16.2  

    투자자산의감소(증가) 876.5 377.2 -51.6 -54.2 -56.9 
 

  배당수익률(%,보통주,현금) 0.4  0.0  0.0  0.4  0.4  

    단기금융자산의감소(증가) -12.0 131.4 -2.8 -2.8 -2.9 
 

   ROA 2.6  -9.0  -0.2  2.1  1.4  

    기타 -1,921.0 -428.8 0.0 -0.1 0.0 
 

   ROE 4.3  -14.6  0.2  3.8  2.5  

재무활동 현금흐름 1,099.1 -549.0 0.0 0.0 -20.5 
 

   ROIC -2.0  -7.1  -3.1  1.8  -0.3  

   차입금의 증가(감소) 1,296.0 -424.6 0.0 0.0 0.0 
 

매출채권회전율 11.3  11.9  12.3  13.9  12.0  

   자본금, 자본잉여금의 증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

재고자산회전율 583.8  786.3  935.2  1,057.1  913.3  

   자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

부채비율 77.5  58.9  59.3  58.0  57.1  

   배당금지급 -157.0 -52.5 0.0 0.0 -20.5 
 

순차입금비율 29.4  34.4  36.6  35.9  36.3  

   기타 -39.9 -71.9 0.0 0.0 0.0 
 

이자보상배율 4.2  -1.0  -1.0  0.7  -0.1  

기타현금흐름 17.2 147.1 -62.2 -62.4 -62.6 
 

총차입금 3,389.3 2,577.4 2,577.4 2,577.4 2,577.4 

현금 및 현금성자산의 순증가 96.2 -850.7 -122.8 -27.7 -64.4 
 

순차입금 1,765.3 1,935.6 2,055.6 2,080.4 2,141.9 

  기초현금 및 현금성자산 1,257.5 1,353.7 503.0 380.2 352.5 
 

NOPLAT 301.6 123.7 66.4 271.4 160.1 

  기말현금 및 현금성자산 1,353.7 503.0 380.2 352.5 288.1 
 

FCF -123.8 -241.0 -16.2 99.6 92.7 
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Compliance Notice 

 당사는 5월 31일 현재 ‘넷마블(251270)’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

고지사항 

 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의

견이 변경될 수 있습니다. 

 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 

관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 

어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민∙형사상 

책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
 

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

넷마블 2021-07-12 BUY(Maintain)  191,000원  6개월 -30.19  -25.13   

(251270) 2021-09-08 BUY(Maintain)  191,000원  6개월 -34.21  -25.13   

담당자 변경 2022-02-23 Marketperform(Reinitiate)  100,000원  6개월 -14.23  12.00   

 2022-08-23 Marketperform(Maintain)  62,000원  6개월 -15.13  3.39   

 2022-12-01 Marketperform(Maintain)  52,000원  6개월 15.25  38.65   

 2023-06-01 Marketperform(Maintain)  56,000원  6개월    

        

        

        

        

        

        

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2022/04/01~2023/03/31) 

매수 중립 매도 

95.43% 4.57% 0.00% 
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MSCI ESG 종합 등급  MSCI 동종 업체 등급 분포 
  

 

  

 

세부 항목별 점수 및 산업 평균 

  점수 산업평균 비중 변동 

가중평균 점수 5.5 4.7   

환경 6.7 8.1 5.0%  

탄소 배출 6.7 8.2 5.0%  

사회 5.0 4.6 51.0% ▲0.4 

인력 자원 개발 4.0 3.4 26.0% ▲0.9 

개인정보 보호와 데이터 보안 6.1 5.7 25.0% 
 

지배구조 5.9 4.5 44.0% ▲1.4 

기업 지배구조 7.2 5.3  ▲1.2 

기업 활동 5.0 5.4  ▲1.1 
 

자료: MSCI, 전자공시시스템, 키움증권 리서치 

 

ESG 최근 이슈 

일자 내용 

 
n.a. 

 

자료: 키움증권 리서치 

 

MSCI 피어그룹 벤치마크 
상위 5위 피어그룹 

(미디어 및 엔터테인먼트) 

탄소 배출 인력 자원 개발 개인정보 보호와 

데이터 보안 

기업 지배구조 기업 활동 등급 추세 

Nintendo Co., Ltd. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AA ▲ 

THE WALT DISNEY COMPANY ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ◀▶ 

Netmarble Corporation ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ▲ 

COMCAST CORPORATION ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BBB ▲ 

ACTIVISION BLIZZARD, INC. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BBB ◀▶ 

NETFLIX, INC. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BB ◀▶ 

           
 

4분위 등급 : 최저 4분위 ●  최고 4분위 ● ● ● ● 

등급 추세 : 유지 ◀▶  상향 ▲  2등급 이상 상향 ▲▲  하향 ▼  2등급 이상 하향 ▼▼ 
 

자료: MSCI, 키움증권 리서치 
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자료: MSCI, 키움증권 리서치 

주) MSCI ACWI Index 내 미디어 및 엔터테인먼트 기업 75개 참조 

자료: MSCI, 키움증권 리서치  Universe: MSCI ACWI Index constituents, 

Technology Hardware, Storage & Peripherals, n=49 

자료: MSCI, 키움증권 리서치  Universe: MSCI ACWI Index constituents, 

Technology Hardware, Storage & Peripherals, n=49 

자료: MSCI, 키움증권 리서치  Universe: MSCI ACWI Index constituents, 

Technology Hardware, Storage & Peripherals, n=49 

 

자료: MSCI, 키움증권 리서치 


