
 

   

 

 

 

 

2026년 1월 7일 I 기업분석_Preview 

넷마블 (251270) 

훌륭한 마무리, 1월 첫 타석 준비  

 

4Q25 Pre: 영업이익 컨센서스 소폭 하회 전망  

넷마블은 4분기 연결 기준 영업수익 7,423억원(+14.4%YoY, +6.7%QoQ), 영업이익 968억

원(+174.9%YoY, +6.4%QoQ, OPM 13.0%)으로 영업이익 컨센서스를 소폭 하회할 전망이

다. [세븐나이츠 리버스]는 글로벌 확장 온기 반영으로 2분기와 유사한 960억원을 기록한 

것으로 추정한다. 8월 출시한 [뱀피르]는 10월 양 대 스토어 1위를 마지막으로 하향 안정화

되고 있어 온기 반영에도 불구하고 3분기와 비슷한 630억원 수준을 예상한다. 4분기 영업비

용은 6,456억원(+5.2%YoY, +6.7%QoQ)으로 추정한다. 매출 대비 지급 수수료율은 

33.0%(-2.7%pYoY, +0.6%pQoQ)으로 전분기 대비 소폭 상승한 것으로 예상하며 매출 대

비 마케팅비 비율은 19.8%으로 추정한다. [일곱 개의 대죄: Origin]을 포함한 글로벌 게임쇼 

마케팅 증가, [세븐나이츠 리버스], [RF온라인 넥스트] 글로벌 확장 영향이다.  

2026년도 청신호 

넷마블은 2026년 영업수익 2조 9,721억원(+6.9%YoY), 영업이익 3,960억원(+17.0%YoY, 

OPM 13.3%를 기록할 것으로 전망한다. 2024년, 2025년 확실한 턴어라운드로 2년 연속 증

명에 성공했으며 2026년도 호실적의 가시성이 높다. 2025년 좋은 성과를 거둔 [RF온라인 넥

스트]. [세븐나이츠 리버스]. [뱀피르]가 하향 안정화되고 있지만 글로벌 지역 확장으로 실적

에 여전히 기여하고 있다. 기존 최대 기대작이었던 [일곱 개의 대죄: Origin]은 1월 28일 글

로벌 출시할 예정이다. [몬길: STAR DIVE]는 4월 출시를 예상한다. 이외에도 6개 이상의 신

작이 준비하고 있어 긍정적이다. 

투자의견 Buy, 목표주가 73,000원 유지 

투자의견 Buy, 목표주가 73,000원을 유지한다. 넷마블은 2025년 신작 3종의 높은 성과를 

기반으로 한 이익 성장에도 불구하고 역사상 가장 낮은 수준인 12MF 13배로 거래되고 있

다. 국내 게임 섹터 전반의 소외를 고려하더라도 과도한 디레이팅은 분명하다. 국내 게임 

섹터 전반의 밸류에이션 회복이 이뤄지지 않는다면, 최근 2년간의 신작 성공으로 2026년 

실적 컨센서스에 신작 성과가 일정 부분 반영되어 있고 올해 신작의 윤곽이 이미 공개된 상

황에서 넷마블의 개별적인 트리거는 이후 신작의 기대 이상의 성공 밖에 없다. 올해 첫 번

째 신작은 1월 28일 출시 예정인 [일곱 개의 대죄: Origin]이다. 해당 IP는 과거 북미, 일본

에서 높은 매출을 확인한 바 있다. 출시 이후 2025년 [세븐나이츠 리버스]와 유사한 서프라

이즈를 낸다면 시장의 관심을 회복할 수 있을 것으로 전망한다.  

 

 

  

 BUY(유지)   

 

 
    목표주가(12M) 73,000원   

 현재주가(1.06) 49,450원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 4,525.48   

 52주 최고/최저(원) 68,000/37,500   

 시가총액(십억원) 4,250.4   

 시가총액비중(%) 0.11   

 발행주식수(천주) 85,953.5   

 60일 평균 거래량(천주) 184.1   

 60일 평균 거래대금(십억원) 9.7   

 외국인지분율(%) 27.35   

 주요주주 지분율(%)    

 방준혁 외 12 인 24.33   

 HAN RIVER INVESTMENT PTE. LTD. 17.52   

 
Consensus Data 

  
  2025 2026   

 매출액(십억원) 2,792.8 3,011.7   

 영업이익(십억원) 347.1 411.5   

 순이익(십억원) 321.2 339.0   

 EPS(원) 3,615 3,785   

 BPS(원) 69,500 75,077   

 

Stock Price 
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Financial Data (십억원, %, 배, 원) 

  

 투자지표 2023 2024 2025F 2026F   

 매출액 2,502.1 2,663.8 2,779.8 2,972.1   

 영업이익 (68.5) 215.6 338.5 396.0   

 세전이익 (158.6) 76.3 387.3 393.8   

 순이익 (255.7) 25.6 309.5 323.6   

 EPS (2,975) 298 3,601 3,765   

 증감율 적지 흑전 1,108.39 4.55   

 PER (19.53) 173.49 13.40 13.13   

 PBR 0.93 0.76 0.71 0.69   

 EV/EBITDA 54.91 14.86 10.97 9.49   

 ROE (4.90) 0.49 5.70 5.80   

 BPS 62,650 67,728 67,951 71,319   

 DPS 0 417 417 417   

 

 

  

 
Analyst 이준호 junholee95@hanafn.com 
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도표 1. 4Q25 Preview (단위: 십억원, %) 

항목 4Q25F 4Q24 3Q25 YoY(%) QoQ(%) 컨센서스 차이(%) 

영업수익 742.3  649.0  696.0  14.4  6.7  739.1  0.4  

영업이익 96.8  35.2  90.9  174.9  6.4  103.8  (6.8) 

당기순이익 36.5  (169.8) 40.6  (121.5) (10.2) 33.4  9.2  

영업이익률(%) 13.0  5.4  13.1      14.0    

당기순이익률(%) 4.9  (26.2) 5.8      4.5    

자료: 하나증권 

 

 

도표 2. 넷마블 실적 추이 (단위: 십억원, %) 

 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F 2024 2025F 2026F 

영업수익 585.4 782.1 647.3 649.0 623.9 717.6 696.0 742.3 2,663.8 2,779.8 2,972.1 

YoY(%) (2.9) 29.6 2.7 (2.4) 6.6 (8.2) 7.5 14.4 6.5 4.4 6.9 

영업비용 581.7 670.9 581.8 613.8 574.2 616.5 605.1 645.6 2,448.2 2,441.4 2,576.2 

YoY(%) (7.8) 4.7 (10.8) (5.2) (1.3) (8.1) 4.0 5.2 (4.8) (0.3) 5.5 

인건비 179.5 182.7 179.1 178.7 172.1 174.9 170.4 173.3 720.0 690.7 718.4 

지급수수료 227.4 263.0 224.9 231.6 219.1 242.4 224.9 244.7 946.9 931.1 999.2 

마케팅비 101.5 143.7 104.6 120.5 114.2 135.4 145.3 147.1 470.3 542.0 575.4 

기타(상각비 포함) 73.3 81.5 73.2 83.0 68.8 63.8 64.5 80.5 311.0 277.6 283.2 

영업이익 3.7 111.2 65.5 35.2 49.7 101.1 90.9 96.8 215.6 338.5 396.0 

YoY(%) 흑전 흑전 흑전 98.9 1246.9 (9.1) 38.8 174.9 흑전 57.0 17.0 

영업이익률(%) 0.6 14.2 10.1 5.4 8.0 14.1 13.1 13.0 8.1 12.2 13.3 

당기순이익 (9.9) 162.3 20.6 (169.8) 80.2 160.1 40.6 36.5 3.2 317.4 326.9 

YoY(%) 적지 흑전 흑전 적지 흑전 (1.3) 97.2 흑전 흑전 9,769.7 3.0 

당기순이익률(%) (1.7) 20.7 3.2 (26.2) 12.9 22.3 5.8 4.9 0.1 11.4 11.0 

자료: 하나증권 

 

 

 
  도표 3. 넷마블 신작 라인업  

 

 

 

  자료: 넷마블, 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F   2023 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 2,502.1 2,663.8 2,779.8 2,972.1 2,923.9  유동자산 905.8 1,114.8 791.8 1,084.5 1,459.4 

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     금융자산 512.4 697.7 345.1 645.8 1,011.6 

매출총이익 2,502.1 2,663.8 2,779.8 2,972.1 2,923.9       현금성자산 430.3 577.9 133.2 436.1 799.4 

판관비 2,570.5 2,448.2 2,441.3 2,576.2 2,527.6     매출채권 254.6 277.3 285.6 280.3 286.2 

영업이익 (68.5) 215.6 338.5 396.0 396.3     재고자산 2.7 2.1 2.4 2.4 2.4 

금융손익 (188.8) (115.4) 2.8 (61.8) (57.8)     기타유동자산 136.1 137.7 158.7 156.0 159.2 

종속/관계기업손익 112.8 108.7 113.1 113.9 119.6  비유동자산 7,010.1 7,062.2 7,029.7 7,043.9 6,990.8 

기타영업외손익 (14.2) (132.7) (67.0) (54.2) (54.2)     투자자산 3,008.8 2,928.1 3,235.3 3,369.2 3,429.0 

세전이익 (158.6) 76.3 387.3 393.8 403.8       금융자산 623.0 489.1 552.3 552.1 552.4 

법인세 145.3 73.1 69.9 67.0 68.7     유형자산 344.4 339.8 385.1 342.3 304.2 

계속사업이익 (303.9) 3.2 317.4 326.9 335.2     무형자산 3,228.8 3,245.2 2,917.0 2,840.1 2,765.3 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 428.1 549.1 492.3 492.3 492.3 

당기순이익 (303.9) 3.2 317.4 326.9 335.2  자산총계 7,915.9 8,177.1 7,821.5 8,128.4 8,450.2 

비지배주주지분 순이익 (48.2) (22.4) 7.9 3.3 3.4  유동부채 1,939.8 1,348.2 1,766.2 1,786.6 1,800.4 

지배주주순이익 (255.7) 25.6 309.5 323.6 331.8     금융부채 1,397.7 636.1 999.4 999.4 999.4 

지배주주지분포괄이익 (542.0) 371.5 217.9 320.3 328.5     매입채무 32.2 27.9 31.9 38.6 39.5 

NOPAT (131.2) 9.1 277.4 328.7 328.9     기타유동부채 509.9 684.2 734.9 748.6 761.5 

EBITDA 117.0 370.0 462.9 515.7 509.2  비유동부채 897.0 1,355.0 560.0 553.8 560.8 

성장성(%)          금융부채 443.3 1,056.6 217.5 217.5 217.5 

매출액증가율 (6.41) 6.46 4.35 6.92 (1.62)     기타비유동부채 453.7 298.4 342.5 336.3 343.3 

NOPAT증가율 적지 흑전 2,948.35 18.49 0.06  부채총계 2,836.8 2,703.2 2,326.2 2,340.4 2,361.2 

EBITDA증가율 (5.42) 216.24 25.11 11.41 (1.26)    지배주주지분 4,979.5 5,416.1 5,435.3 5,724.7 6,022.3 

영업이익증가율 적지 흑전 57.00 16.99 0.08       자본금 8.6 8.6 8.6 8.6 8.6 

(지배주주)순익증가율 적지 흑전 1,108.98 4.56 2.53       자본잉여금 3,050.0 3,054.8 3,055.7 3,055.7 3,055.7 

EPS증가율 적지 흑전 1,108.39 4.55 2.55       자본조정 370.1 430.2 264.5 264.5 264.5 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 422.4 776.9 685.6 685.6 685.6 

매출총이익률 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00       이익잉여금 1,128.5 1,145.5 1,420.9 1,710.3 2,008.0 

EBITDA이익률 4.68 13.89 16.65 17.35 17.42    비지배주주지분 99.5 57.8 60.0 63.3 66.7 

영업이익률 (2.74) 8.09 12.18 13.32 13.55  자본총계 5,079.0 5,473.9 5,495.3 5,788.0 6,089.0 

계속사업이익률 (12.15) 0.12 11.42 11.00 11.46  순금융부채 1,328.6 995.0 871.8 571.0 205.2 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F   2023 2024 2025F 2026F 2027F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 (98.1) 287.7 258.3 348.1 350.4 

EPS (2,975) 298 3,601 3,765 3,861     당기순이익 (303.9) 3.2 317.4 326.9 335.2 

BPS 62,650 67,728 67,951 71,319 74,782     조정 326.8 319.3 37.5 10.9 (1.6) 

CFPS 1,587 4,482 4,772 5,256 5,148        감가상각비 185.4 154.4 124.4 119.7 112.9 

EBITDAPS 1,361 4,305 5,385 5,999 5,924        외환거래손익 35.7 4.8 0.8 0.0 0.0 

SPS 29,109 30,991 32,341 34,578 34,017        지분법손익 (423.1) (243.5) (102.8) (113.9) (119.6) 

DPS 0 417 417 417 417        기타 528.8 403.6 15.1 5.1 5.1 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (121.0) (34.8) (96.6) 10.3 16.8 

PER (19.53) 173.49 13.40 13.13 12.81  투자활동 현금흐름 465.6 36.7 (134.9) (22.9) 52.1 

PBR 0.93 0.76 0.71 0.69 0.66     투자자산감소(증가) 802.8 189.4 (194.1) (20.1) 59.7 

PCFR 36.61 11.54 10.11 9.41 9.61     자본증가(감소) (36.2) (16.9) (27.1) 0.0 0.0 

EV/EBITDA 54.91 14.86 10.97 9.49 8.90     기타 (301.0) (135.8) 86.3 (2.8) (7.6) 

PSR 2.00 1.67 1.49 1.43 1.45  재무활동 현금흐름 (688.6) (220.7) (533.3) (34.2) (34.2) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) (736.4) (148.4) (475.8) 0.0 0.0 

ROE (4.90) 0.49 5.70 5.80 5.65     자본증가(감소) (847.5) 4.9 0.9 0.0 0.0 

ROA (3.03) 0.32 3.87 4.06 4.00     기타재무활동 895.3 (77.1) (24.2) 0.0 0.0 

ROIC (3.62) 0.27 8.74 11.23 11.76     배당지급 0.0 (0.1) (34.2) (34.2) (34.2) 

부채비율 55.85 49.38 42.33 40.44 38.78  현금의 증감 (321.1) 147.5 (232.1) 303.0 363.3 

순부채비율 26.16 18.18 15.86 9.87 3.37  Unlevered CFO 136.4 385.2 410.1 451.8 442.5 

이자보상배율(배) (0.47) 2.01 4.67 7.01 7.02  Free Cash Flow (134.3) 270.4 230.7 348.1 350.4 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 넷마블    
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

25.9.30 BUY 73,000    

25.7.8 BUY 71,000 -13.73% -4.23%  

25.3.12 BUY 52,000 -5.57% 19.42%  

24.8.20 BUY 68,000 -22.24% -9.26%  

      

      

      

      

      

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2026년 1월 7일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다  

 본 자료를 작성한 애널리스트(이준호)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당
한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였
습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 본자료를 작성한 애널리스트(이준호)는 2026년 1월 7일 현재 해당회사의 유가증권을 
보유하고 있지 않습니다 

 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용 

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(비중축소)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 95.73% 4.27% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 01월 04일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 

무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 

자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자

신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 

고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

     
 


