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Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 유지 
  
시가총액 65.0 십억원 

발행주식수(유동비율) 58.1 백만주(64.0%) 

52 주 최고가/최저가 1,980 원/1,118 원 

일평균 거래액 (60 일) 84 백만원 

외국인 지분율 1.1% 

주요주주 (%) 

케이티스튜디오지니 36.0 

CJ ENM 15.4 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (5.7) (17.2) (43.5) (41.5) 

상대 (6.9) (10.3) (43.7) (34.9) 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 301.6 302.9 315.5 334.8 344.8 
영업이익 (십억원) 12.2 16.2 12.9 18.4 20.0 
순이익 (십억원) (20.1) (27.5) 2.0 8.5 9.4 

ROE (%) (11.7) (17.8) 1.4 5.7 6.0 
배당수익률 (%) - - - 2.7 3.0 

PER (배) - - 32.9 7.6 6.9 
PBR (배) 0.7 0.8 0.4 0.4 0.4 
EV/EBITDA (배) 5.6 3.5 2.6 1.8 1.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 1,600원 (하향) 

✓ 상승여력 43.1%  ✓ 현재주가 (9월 29일) 1,118원 

 

신한생각 아무리 그래도 너무 싼 기업가치 

  
B2C 난항 이어지나, B2C+음악유통 성장으로 실적 방어 중. 아무리 나빠

도 순현금 규모, 자회사 가치보다 낮은 현재 시가총액은 분명 과매도 영역 

B2B+음악유통+자회사 순항 vs. B2C+공연사업 난항  

1H26 매출액 1,524억원(YoY 6.7%, 이하 동일), 손익 69억원(-24.3%, 

OPM 4.5%). 음악서비스 본업은 ① KT와 LGU+향, 모빌리티향 B2B 가

입자가 성장을 견인하며 순항 중이나, ② 고마진 B2C는 난항 지속. 유튜

브뮤직, 스포티파이 등 글로벌 사업자와의 직접적인 고강도 경쟁 때문. 상

위 2개 사업자 모두 해외 플랫폼이 꿰차고, 네이버 바이브는 8년 만에 서

비스 종료할 정도. 그나마 동사는 B2C 가입자 감소율 완화추세(25년 -

13%→26년 1~8월 -6%) 포착. 2H26에도 B2C는 해지/이탈 방어에 집중 

③ 음악유통은 1H26 29.6% 성장. 쇼미더머니/IOI/아일릿/리센느/하츄핑 

극장판 등이 흥행한 덕. 특히 해외유통매출 고성장에 주목할 필요. 24년 

301억→25년 339억원→1H26 211억원. ④ 자회사는 밀리의 서재 성장 지

속. 22년 458억→25년 881억→1H26 455억원(11.9%), 매출비중 29.8%, 3

년간 15% 외형성장 제시. 반면 공연사업은 1H26 12억원 적자. 투자손실, 

대손상각비(64억원) 반영돼 부진. 일회성 비용 제거 시 손익 35억원 추정 

Valuation & Risk: 순현금 보다 못한 기업가치와 27F PER 8배 

목표주가 1,600원으로 하향. 26년 이익을 공연 잔여 대금(40억원) 등을 반

영해 -36% 낮춘 영향. 큰 변동성 없이 견조한 세자릿수 이익이 계속됨에

도 순현금(800억원)보다도 현저히 낮은 기업가치는 과도한 저평가 구간 

 

KT 지니뮤직 (043610)  

  

순현금보다도 낮은 시가총액  
 2026 년 9 월 30 일 

 



 

 

   

 COMPANY REPORT  I  KT지니뮤직 2026년 9월 30일 

 

  2  I  
 

KT지니뮤직 사업부문별 연간 실적 추이 및 전망 
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

KT지니뮤직 연간 영업손익 추이 및 전망 
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

KT지니뮤직 분기별 실적 추이 
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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KT지니뮤직 음악서비스 분기 매출액 추이  주요 음원 서비스 국내 MAU 추이 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 와이즈앱·리테일, 신한투자증권 

 

KT지니뮤직 음악유통 매출액 추이  KT지니뮤직 음악유통 국내 vs. 해외 비교 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

국내 음악 유통사업자 점유율  국내 음원플랫폼 시장점유율 

 

 

 
자료: 와이즈앱·리테일, 모바일인덱스, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 언론 보도, 신한투자증권 
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KT Media & Contents 지배∙출자구조 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

KT지니뮤직 사업영역 및 음악사업 수익 구조 

             

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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2026년 전략방향: 음악사업 강화에 집중하고, Contents 확보 관점에서 플랫폼 가치 확장 추진 

             

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

2026년 상세 전략방향 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

  

2026년 실적 추정치 변경 

(십억원, %) 변경 전 변경 후 괴리율 

매출액 325.4  315.5  (3.1) 
영업이익 20.1  12.9  (35.7) 

OPM 6.2  4.1  (2.1) 

자료: 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

◆ FSC 인증 친환경 앨범 출시와 AI 기반 에너지 효율 개선, 재생에너지 IDC 활용으로 탄소 배출 최소화 

◆ kt wiz 홈런존 기부로 장애 청소년 음악교육 지원, 메타버스(지니버스)를 활용한 환경교육 및 봉사활동 진행 

◆ 장기 성실 공시로 공시우수법인 선정, 윤리경영 원칙 정립 및 교육 캠페인 실시 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

Key Chart 

ESG 필라  세부항목 – E(환경) 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준 
 

세부항목 – S(사회)  세부항목 – G(지배구조) 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준  자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 352.4 322.4 327.0 339.9 351.8 
유동자산 184.4 190.1 192.6 203.5 213.6 
현금및현금성자산 55.9 43.9 40.3 41.8 47.1 
매출채권 58.1 65.8 68.6 72.8 74.9 
재고자산 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 
비유동자산 168.1 132.3 134.5 136.5 138.2 
유형자산 2.1 2.4 2.4 2.4 2.4 
무형자산 109.1 79.3 81.3 83.2 84.8 
투자자산 7.9 3.0 3.1 3.3 3.4 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 126.4 115.4 117.3 120.6 121.8 
유동부채 122.3 93.7 97.6 103.6 106.7 
단기차입금 28.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매입채무 41.9 45.4 47.3 50.2 51.7 
유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
비유동부채 4.0 21.6 19.7 17.0 15.1 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 2.9 19.8 17.8 15.0 13.0 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 226.1 207.1 209.7 219.3 230.0 
자본금 29.1 29.1 29.1 29.1 29.1 
자본잉여금 131.7 131.7 131.7 131.7 131.7 
기타자본 (5.7) 1.6 1.6 1.6 1.6 
기타포괄이익누계액 0.1 (0.8) (0.8) (0.8) (0.8) 
이익잉여금 10.1 (17.8) (15.8) (9.1) (1.5) 

지배주주지분 165.3 143.8 145.8 152.5 160.1 
비지배주주지분 60.8 63.3 63.9 66.8 69.9 

*총차입금 33.2 21.8 19.9 17.2 15.3 
*순차입금(순현금) (67.0) (79.1) (79.7) (87.6) (96.7) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 (5.1) 22.0 10.5 17.8 20.7 
당기순이익 (13.8) (18.5) 2.6 11.4 12.6 
유형자산상각비 3.6 3.5 3.0 3.0 3.0 
무형자산상각비 5.1 7.1 3.0 3.2 3.3 
외화환산손실(이익) 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 4.8 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 
운전자본변동 (31.2) (8.2) 0.2 (1.5) (0.0) 
(법인세납부) (0.7) (0.1) (0.8) (3.6) (4.0) 
기타 26.8 38.2 2.5 5.3 5.8 

투자활동으로인한현금흐름 16.4 (22.4) (12.2) (13.6) (11.7) 
유형자산증가(CAPEX) (0.1) (1.4) (3.0) (3.0) (3.0) 
유형자산감소 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (5.4) (5.3) (5.0) (5.0) (5.0) 
투자자산감소(증가) (3.0) 1.7 (0.1) (0.1) (0.1) 
기타 24.9 (17.4) (4.1) (5.5) (3.6) 

FCF (1.7) 20.4 12.8 17.2 18.6 
재무활동으로인한현금흐름 (6.8) (11.6) (1.9) (2.7) (3.7) 
차입금증가(감소) 23.2 (10.0) (1.9) (2.7) (1.9) 
자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 0.0 0.0 0.0 0.0 (1.7) 
기타 (30.0) (1.6) 0.0 0.0 (0.1) 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) 4.5 (12.0) (3.6) 1.6 5.2 
기초현금 51.3 55.9 43.9 40.3 41.8 
기말현금 55.9 43.9 40.3 41.8 47.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 301.6 302.9 315.5 334.8 344.8 
증감률 (%) (1.8) 0.4 4.2 6.1 3.0 

매출원가 204.8 198.2 199.7 211.6 217.9 
매출총이익 96.8 104.7 115.8 123.2 126.9 
매출총이익률 (%) 32.1 34.6 36.7 36.8 36.8 

판매관리비 84.6 88.5 102.8 104.8 106.9 
영업이익 12.2 16.2 12.9 18.4 20.0 
증감률 (%) (20.6) 32.6 (20.0) 42.4 8.6 
영업이익률 (%) 4.0 5.3 4.1 5.5 5.8 
영업외손익 (25.6) (34.4) (9.5) (3.4) (3.4) 
금융손익 (4.2) (0.1) 0.2 0.2 0.2 
기타영업외손익 (21.4) (34.4) (9.7) (3.7) (3.7) 
종속 및 관계기업관련손익 (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 

세전계속사업이익 (13.4) (18.2) 3.5 15.0 16.6 
법인세비용 0.3 0.3 0.8 3.6 4.0 
계속사업이익 (13.8) (18.5) 2.6 11.4 12.6 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (13.8) (18.5) 2.6 11.4 12.6 
증감률 (%) 적전 적지 흑전 331.5 10.6 
순이익률 (%) (4.6) (6.1) 0.8 3.4 3.6 
(지배주주)당기순이익 (20.1) (27.5) 2.0 8.5 9.4 
(비지배주주)당기순이익 6.3 9.0 0.7 2.8 3.1 
총포괄이익 (14.0) (19.8) 2.6 11.4 12.6 

(지배주주)총포괄이익 (20.3) (28.8) 3.8 16.5 18.3 
(비지배주주)총포괄이익 6.3 9.0 (1.2) (5.2) (5.7) 

EBITDA 20.8 26.8 18.9 24.6 26.3 
증감률 (%) (8.9) 28.8 (29.5) 30.0 7.2 
EBITDA 이익률 (%) 6.9 8.9 6.0 7.3 7.6 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (당기순이익, 원) (237) (318) 45 196 216 
EPS (지배순이익, 원) (346) (474) 34 147 162 
BPS (자본총계, 원) 3,890 3,563 3,608 3,774 3,957 
BPS (지배지분, 원) 2,843 2,474 2,508 2,625 2,754 
DPS (원) 0 0 0 30 33 
PER (당기순이익, 배) - - 24.6 5.7 5.2 
PER (지배순이익, 배) - - 32.9 7.6 6.9 
PBR (자본총계, 배) 0.5 0.5 0.3 0.3 0.3 
PBR (지배지분, 배) 0.7 0.8 0.4 0.4 0.4 
EV/EBITDA (배) 5.6 3.5 2.6 1.8 1.4 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 20.4 20.3 
배당수익률 (%) - - - 2.7 3.0 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 6.9 8.9 6.0 7.3 7.6 
영업이익률 (%) 4.0 5.3 4.1 5.5 5.8 
순이익률 (%) (4.6) (6.1) 0.8 3.4 3.6 
ROA (%) (3.6) (5.5) 0.8 3.4 3.6 
ROE (지배순이익, %) (11.7) (17.8) 1.4 5.7 6.0 
ROIC (%) 12.7 16.2 12.1 16.8 17.9 

안정성      
부채비율 (%) 55.9 55.7 56.0 55.0 53.0 
순차입금비율 (%) (29.6) (38.2) (38.0) (40.0) (42.0) 
현금비율 (%) 45.7 46.8 41.2 40.4 44.1 
이자보상배율 (배) 11.3 14.0 14.8 23.6 29.3 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (16.5) (71.1) (189.8) (191.5) (188.7) 
재고자산회수기간 (일) 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 
매출채권회수기간 (일) 81.8 74.7 77.8 77.0 78.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 지인해) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2026년 09월 28일 기준) 

매수 (매수) 94.51% Trading BUY (중립) 2.20% 중립 (중립) 3.30% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


