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 3Q23 연결 영업이익 727억원(+19.8% YoY)으로 시장 컨센서스(642억원) 상회 

 BTS 뷔, 세븐틴 앨범 판매 호조와 음원 매출의 증가로 앨범 매출액 2,641억원 기록 

 2023년 연결 매출액 2.28조원(+28.1% YoY), 영업이익 3,004억원(+26.8% YoY) 전망 

 4Q23 BTS 정국, 세븐틴, TXT, &TEAM, 엔하이픈 등 주요 아티스트 컴백 예정  

 빌리프랩 연결 편입과 위버스 멤버십 출시 기대감으로 양호한 실적/주가 흐름 전망 

 

  
Buy (20거래일 평균종가 대비 상승 여력 기준) 
 

 3Q23 Review: 또 다시 시장 컨센서스 상회  

3Q23 연결 실적은 매출액 5,379억원(+20.7% YoY), 영업이익 727억원(+19.8% YoY)

으로 시장 컨센서스(영업이익 642억원)를 상회했다. 9월 발매한 BTS 뷔 싱글앨범 

<Layover>가 초동 210만장을 기록하며 K팝 솔로 아티스트 신기록을 작성했고, 8월 

세븐틴이 일본에서 발매한 베스트 앨범은 75만장의 판매량을 기록했다. 3Q23 앨범 

매출액은 2,641억원(+104.4% YoY)으로 컴백 아티스트 부족에도 음원 관련 매출이 

크게 증가했을 것으로 추정한다. 공연 매출액도 869억원(+83.9% YoY)으로 증가했

으며, 9월부터 시작된 세븐틴 일봄 돔투어, 르세라핌 월드투어 실적 등이 반영됐다.   

3Q23 위버스 MAU는 SM 아티스트 입점 효과로 1,050만명을 기록했다.  

 

2023년 연결 영업이익 3,004억원(+26.8% YoY) 전망 

2023년 연결 매출액과 영업이익은 각각 2.28조원(+28.1% YoY), 영업이익 3,004억

원(+26.8% YoY)을 전망한다. 4Q23에는 10월 TXT 정규 3집과 세븐틴 미니 11집이 

발매됐고, 11월에는 BTS 정국 솔로앨범과 &TEAM 정규앨범, 엔하이픈 미니 5집 등 

주요 아티스트들의 활동이 이어질 계획이다. 한편, 11월 18일 <The Debut: Dream 

Academy> 종영과 함께 UMG 협업 글로벌 걸그룹 최종 멤버가 확정되며, 2024년 

1분기 목표로 플레디스 보이그룹도 데뷔 예정이다.  

 

2024년 모멘텀도 긍정적  

빌리프랩은 10월 31일 공정위 승인을 받아 11월 1일부터 연결 편입되어 2024년부

터 실적에 본격적으로 기여할 전망이며, 위버스 멤버십 출시 기대감이 유효한 만

큼 양호한 실적 및 주가 흐름이 기대된다.  

적정주가 (12 개월) 340,000 원 

현재주가 (11.2) 227,500 원 

상승여력 49.5% 

KOSPI 2,343.12pt 

시가총액 94,759억원 

발행주식수 4,165만주 

유동주식비율 38.74% 

외국인비중 16.38% 

52주 최고/최저가 307,000원/122,500원 

평균거래대금 548.6억원 

주요주주(%)  

방시혁 외 8 인 33.16 

넷마블 18.08 

국민연금공단 7.63 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -4.4 -20.0 79.1 

상대주가 0.6 -13.8 78.7 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2021 1,255.9 190.3 136.8 3,606 24.0 67,998 96.8 5.1 51.6 6.8 63.8 

2022 1,776.2 236.9 52.3 1,265 -68.7 66,995 137.1 2.6 19.1 1.9 66.3 

2023E 2,275.5 300.4 351.5 8,457 621.1 75,633 26.9 3.0 21.8 11.9 64.4 

2024E 2,327.7 344.4 312.4 7,501 -9.5 83,887 30.3 2.7 19.0 9.4 57.9 

2025E 2,589.2 415.9 376.2 9,034 20.4 92,627 25.2 2.5 17.6 10.2 54.8 
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표1  하이브 3Q23 실적 Review 

(십억원) 3Q23P 3Q22 (% YoY) 2Q23 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) Meritz (% diff.) 

매출액 537.9  445.5  20.7  621.0  -13.4  509.6  -5.3  595.3  10.7  

영업이익 72.7  60.6  19.8  81.3  -10.7  64.2  -11.6  69.6  -4.2  

세전이익 132.8  121.6  9.2  146.1  -9.1  85.4  -35.7  97.2  -26.8  

순이익 98.6  93.1  5.9  117.4  -16.0  64.3  -34.8  73.9  -25.0  

자료: 하이브, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  위버스 MAU 추이  그림2  Spotify 글로벌 Top 200 스트리밍 내 하이브 비중 

 

 

 

자료: 하이브, 메리츠증권 리서치센터  자료: 하이브, 메리츠증권 리서치센터 
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그림3  하이브 아티스트 앨범 판매량 추이   그림4  하이브 앨범 매출액 추이  

 

 

 

자료: 써클차트, 메리츠증권 리서치센터  자료: 하이브, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  하이브 아티스트 콘서트 관객수 추이  그림6  하이브 콘서트 매출액 추이  

 

 

 

자료: Touring Data, 메리츠증권 리서치센터  자료: 하이브, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림7  하이브 MD 및 라이선싱 매출액 추이   그림8  하이브 콘텐츠 매출액 추이  

 

 

 

자료: 하이브, 메리츠증권 리서치센터  자료: 하이브, 메리츠증권 리서치센터 
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표2  하이브 실적 추이 및 전망  

(십억원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23P 4Q23E 2022 2023E 2024E 

영업수익 285.0  512.2  445.5  533.5  410.6  621.0  537.9  706.0  1,776.2  2,275.5  2,327.7  

% YoY 59.8% 83.8% 30.6% 16.5% 44.1% 21.2% 20.7% 32.3% 41.4% 28.1% 2.3% 

직접 참여형 152.3  325.9  206.2  289.4  234.5  436.4  382.4  443.3  973.9  1,496.7  1,457.2  

앨범 64.6  210.9  129.2  149.1  184.3  245.9  264.1  282.2  553.9  976.5  914.1  

공연 61.3  85.0  47.2  64.7  25.2  157.5  86.9  108.2  258.2  377.8  383.6  

광고, 출연료 26.4  30.0  29.8  75.6  25.0  33.0  31.4  52.9  161.8  142.4  159.5  

간접 참여형 132.7  186.3  239.3  245.9  176.1  184.5  155.4  262.7  804.2  778.8  870.5  

MD 및 라이선싱 69.6  98.8  114.7  112.5  68.9  111.9  85.7  128.6  395.6  395.1  404.9  

콘텐츠 48.5  70.7  107.2  115.1  87.3  50.8  48.7  111.9  341.5  298.7  375.1  

팬클럽 등 14.5  16.9  17.3  18.4  20.0  21.8  21.0  22.2  67.1  85.0  90.5  

매출원가 129.9  282.0  234.8  286.9  201.8  352.6  291.0  397.0  933.5  1,242.4  1,227.3  

% YoY 57.3% 94.1% 45.8% 17.6% 55.4% 25.0% 23.9% 38.4% 47.5% 33.1% -1.2% 

매출총이익 155.1  230.2  210.7  246.6  208.8  268.4  246.8  309.0  842.6  1,033.1  1,100.4  

% YoY 62.0% 72.7% 17.1% 15.3% 34.6% 16.6% 17.2% 25.3% 35.3% 22.6% 6.5% 

GPM 54.4% 45.0% 47.3% 46.2% 50.8% 43.2% 45.9% 43.8% 47.4% 45.4% 47.3% 

판관비 118.0  141.9  150.0  195.7  156.3  187.1  174.2  215.1  605.7  732.6  756.0  

% YoY 61.7% 34.8% 31.3% 39.7% 32.4% 31.8% 16.1% 9.9% 40.0% 20.9% 3.2% 

제작비 51.9  55.7  63.3  96.1  71.9  92.5  91.9  99.0  267.1  355.4  368.4  

유통수수료 13.9  23.7  21.1  22.6  15.7  16.0  12.9  22.6  81.3  67.2  69.5  

무형자산상각비 13.5  14.3  14.8  16.3  12.8  17.3  17.6  21.8  58.9  69.5  72.6  

지급수수료 9.1  9.9  10.0  10.8  11.6  12.4  13.6  16.5  39.9  54.1  55.4  

외주가공비 19.5  24.4  24.6  31.1  28.9  30.8  27.9  39.8  99.6  127.3  132.3  

MD/라이선싱 원가 10.2  13.9  16.2  17.9  15.4  18.1  10.3  15.4  58.2  59.2  57.9  

영업이익 37.1  88.3  60.6  50.9  52.5  81.3  72.7  93.9  236.9  300.4  344.4  

% YoY 62.8% 215.3% -7.6% -31.1% 41.7% -7.9% 19.8% 84.5% 24.5% 26.8% 14.6% 

영업이익률 13.0% 17.2% 13.6% 9.5% 12.8% 13.1% 13.5% 13.3% 13.3% 13.2% 14.8% 

법인세차감전순이익 48.3  125.5  121.6  -199.0  81.1  146.1  132.8  108.7  96.5  468.6  416.2  

법인세비용 17.7  26.6  28.5  -24.3  31.3  28.7  34.2  26.3  48.5  120.5  100.7  

당기순이익 30.7  98.9  93.1  -174.6  49.8  117.4  98.6  82.4  48.0  348.2  315.5  

당기순이익률 10.8% 19.3% 20.9% -32.7% 12.1% 18.9% 18.3% 11.7% 2.7% 15.3% 13.6% 

자료: 하이브, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  하이브 매출액 추이 및 전망   그림10  하이브 영업이익 추이 및 전망  

 

 

 

자료: 하이브, 메리츠증권 리서치센터  자료: 하이브, 메리츠증권 리서치센터 
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Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  (십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액  1,255.9 1,776.2 2,275.5 2,327.7 2,589.2  영업활동 현금흐름  177.3 347.1 513.3 420.6 469.5 

매출액증가율(%)  57.7 41.4 28.1 2.3 11.2  당기순이익(손실)  140.8 48.0 348.2 315.5 380.0 

매출원가  632.9 933.5 1,242.4 1,227.3 1,363.2  유형자산상각비  36.1 50.1 34.0 34.2 33.7 

매출총이익  623.0 842.6 1,033.1 1,100.4 1,226.0  무형자산상각비  47.2 68.8 68.8 68.8 7.6 

판매관리비  432.8 605.7 732.6 756.0 810.1  운전자본의 증감  -54.1 -10.7 62.4 2.1 48.2 

영업이익  190.3 236.9 300.4 344.4 415.9  투자활동 현금흐름  -2,110.2 -285.3 -553.7 -110.7 -301.6 

   영업이익률(%)  15.1 13.3 13.2 14.8 16.1  유형자산의증가(CAPEX)  -54.0 -17.1 -38.0 -35.0 -32.2 

   금융손익  6.1 -29.1 72.0 41.6 53.3  투자자산의감소(증가)  -1,073.6 332.1 -161.0 -16.8 -84.4 

   종속/관계기업손익  15.9 0.1 11.6 5.9 8.7  재무활동 현금흐름  2,226.3 -188.2 -52.2 -54.5 -92.1 

기타영업외손익  -1.8 -111.4 54.9 24.3 22.9  차입금의 증감  914.3 -100.4 -52.2 -54.5 -46.3 

세전계속사업이익  210.5 96.5 468.6 416.2 500.9  자본의 증가  1,414.9 106.0 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  69.7 48.5 120.5 100.7 120.9  현금의 증가(감소)  297.4 -146.1 -192.9 255.5 75.8 

당기순이익  140.8 48.0 348.2 315.5 380.0  기초현금  380.2 677.7 531.6 338.8 594.2 

지배주주지분 순이익  136.8 52.3 351.5 312.4 376.2  기말현금  677.7 531.6 338.8 594.2 670.0 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산  2,003.1 2,115.9 2,506.1 2,816.4 3,125.6  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  677.7 531.6 476.5 740.3 816.1  SPS 33,103 42,951 54,740 55,893 62,174 

   매출채권  168.2 218.4 279.8 286.2 318.4  EPS(지배주주)  3,606 1,265 8,457 7,501 9,034 

   재고자산  83.2 79.2 101.4 103.8 115.4  CFPS 5,843 9,431 13,434 12,002 12,356 

비유동자산  2,725.8 2,754.6 2,880.9 2,854.7 2,944.9  EBITDAPS 7,210 8,604 9,699 10,742 10,980 

   유형자산  86.9 98.8 102.8 103.6 102.0  BPS 67,998 66,995 75,633 83,887 92,627 

   무형자산  1,330.0 1,470.2 1,431.4 1,387.7 1,395.1  DPS 0 0 900 1,100 1,200 

   투자자산  1,123.2 791.2 952.2 969.1 1,053.4  배당수익률(%)  0.0 0.0 0.4 0.5 0.5 

자산총계  4,728.9 4,870.4 5,387.0 5,671.2 6,070.5  Valuation(Multiple)      

유동부채  586.6 849.5 1,002.5 999.5 1,071.5  PER 96.8 137.1 26.9 30.3 25.2 

   매입채무  30.0 36.5 46.7 47.8 53.2  PCR 59.7 18.4 16.9 19.0 18.4 

   단기차입금  150.0 0.0 0.0 0.0 0.0  PSR 10.5 4.0 4.2 4.1 3.7 

   유동성장기부채  14.8 231.7 211.0 189.9 170.9  PBR 5.1 2.6 3.0 2.7 2.5 

비유동부채  1,255.7 1,092.3 1,107.7 1,079.2 1,076.5  EBITDA(십억원) 273.5 355.8 403.2 447.3 457.3 

   사채  332.3 345.2 332.0 320.2 309.5  EV/EBITDA 51.6 19.1 21.8 19.0 17.6 

   장기차입금  589.7 365.2 340.6 318.5 298.5  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  1,842.3 1,941.8 2,110.2 2,078.8 2,148.0  자기자본이익률(ROE)  6.8 1.9 11.9 9.4 10.2 

자본금  20.7 20.7 20.7 20.7 20.7  EBITDA 이익률  21.8 20.0 17.7 19.2 17.7 

자본잉여금  2,544.4 2,650.3 2,650.3 2,650.3 2,650.3  부채비율  63.8 66.3 64.4 57.9 54.8 

기타포괄이익누계액  60.7 -159.5 -159.5 -159.5 -159.5  금융비용부담률  1.1 1.9 1.5 1.4 1.2 

이익잉여금  180.8 233.1 612.4 956.1 1,320.1  이자보상배율(x)  14.4 6.8 9.1 10.4 13.4 

비지배주주지분  74.7 158.2 127.1 98.9 65.0  매출채권회전율(x)  9.0 9.2 9.1 8.2 8.6 

자본총계  2,886.6 2,928.7 3,276.8 3,592.4 3,922.4  재고자산회전율(x)  17.3 21.9 25.2 22.7 23.6 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 

발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 

자료로 당사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2023년 8월 4일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 +20% 이상  매수 86.5% 

Hold 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 13.5% 

Sell 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2023년 9월 30일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

하이브 (352820) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2021.10.07 산업브리프 Hold 260,000 이효진 15.0 59.2  
 

2022.06.02 산업분석 Hold 240,000 이효진 -35.6 -5.0  

2022.11.17    담당자 변경 -33.1 -21.7  

2022.11.17 Indepth Buy 170,000 정지수 -5.6 10.6  

2023.01.20 기업브리프 Buy 210,000 정지수 -9.1 -3.8  

2023.02.22 기업브리프 Buy 230,000 정지수 -12.7 13.0  

2023.04.24 기업브리프 Buy 270,000 정지수 -2.3 0.0  

2023.05.02 기업브리프 Buy 300,000 정지수 -6.8 -1.8  

2023.05.31 산업분석 Buy 340,000 정지수 -17.3 -9.7  

2023.07.20 기업브리프 Buy 350,000 정지수 -29.4 -21.6  

2023.10.13 기업브리프 Buy 340,000 정지수 - -  
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(원) 하이브 적정주가


