
 

   

 

 

 

 

2026년 11월 6일 I 기업분석_Earnings Review 

넷마블 (251270) 

시간이 필요하다 

 

3Q26 Re: 컨센서스 하회 

넷마블은 3분기 연결 기준 영업수익 6,347억원(-8.8%YoY, -15.3%QoQ), 영업이익 504억

원(-44.6%YoY, -37.1%QoQ, OPM 7.9%)으로 컨센서스를 하회했다. 3분기 신작 부재에 상

반기 출시작들의 반등이 이뤄지지 않은 영향이다. 3분기 영업비용은 5,843억원(-3.4%YoY, 

-12.7%QoQ)를 기록했다. 매출 대비 지급수수료율은 33.0%(+0.7%pYoY, +1.6%pQoQ)다. 

매출의 8%를 차지한 [SOL: enchant]의 개발사 정산금 지급 영향이다. 매출 대비 마케팅비 

비율은 22.5%를 기록, 상반기에 이어 20% 이상이 유지되는 모습이다. 올해 대형 신작들을 

출시했으나 기대 대비 매출을 거두지 못했기 때문이다.  

2027년 신작 13종 출시 예정, 정보 공개 필요 

넷마블은 2026년 영업수익 2조 7,045억원(-4.6%YoY), 영업이익 2,491억원(-29.3%YoY, 

OPM 9.2%를 기록할 것으로 전망한다. 연내 출시 예정이던 신작이 모두 2027년으로 연기

됐기에 4분기에도 반전을 기대하긴 어렵다. 이번 실적발표를 통해 2027년 신작 13종을 공

개했다. 2027년 1분기 올해 출시 예정이던 [샹그릴라 프론티어: 일곱 최강종], [WB 올스타 

키우기], [나 혼자만 레벨업: 카르마]를 출시할 계획이다. 해당 라인업들은 이전부터 공개가 

되었기에 계획대로 출시될 것으로 예상한다. 다만 일부 신작들의 경우 아직 프로젝트명(D, 

X, C, M)으로 소통되고 있어 추가 확인이 필요하며 이외 신작들도 상반기 출시를 목표하고 

있음에도 게임에 대한 정보가 제한적이라 기대감을 갖기는 이르다고 판단한다. 준비 중인 

신작들의 구체적인 정보 공개가 필요하다.  

투자의견 Buy 유지, 목표주가 42,000원으로 하향  

투자의견 Buy 유지, 목표주가를 42,000원으로 하향한다. 12MF EPS에 Target Multiple 16배

를 적용했다. 넷마블의 강점은 자체 스튜디오, 퍼블리싱 역량에 기반한 다작 출시다. 2025년 

[세븐나이츠 리버스], [뱀피르] 등이 성공을 거두며 주가 상승을 시현하는 과정에서도 [몬길: 

STARDIVE], [일곱 개의 대죄: Origin]은 목표 출시 일정을 지키지 못하고 2026년으로 연기되

었다. 이후 상반기 출시했지만 기대 대비 아쉬운 성과를 거뒀다. 이러한 상황에서 2026년 

출시 예정이던 신작 3종 이상이 2027년으로 재차 연기되며 실적에 공백이 발생하고 있다. 

게임 산업의 특성상 출시 일정의 변경이 특별한 일은 아니지만, 기존작의 하향 안정화가 이

뤄지는 과정에서 신작 출시의 지연이 반복된다면 구조적 성장에 대한 가시성은 떨어질 수밖

에 없다. 예정된 신작의 구체적인 정보와 일정이 확인된 시점에 매수 접근을 추천한다. 

 

 

 

  

 BUY (유지)   

 

 
    목표주가(12M) 42,000원(하향)   

 현재주가(11.05) 36,700원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 5,383.80   

 52주 최고/최저(원) 57,900/33,450   

 시가총액(십억원) 3,051.9   

 시가총액비중(%) 0.07   

 발행주식수(천주) 81,341.2   

 60일 평균 거래량(천주) 135.5   

 60일 평균 거래대금(십억원) 4.8   

 외국인지분율(%) 14.75   

 주요주주 지분율(%)    

 방준혁 외 11 인 38.85   

 CJ ENM 17.34   

 
Consensus Data 

  
  2026 2027   

 매출액(십억원) 2,878.6 2,939.1   

 영업이익(십억원) 302.7 355.6   

 순이익(십억원) 500.1 290.7   

 EPS(원) 5,922 3,476   

 BPS(원) 74,497 77,057   

 

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

  

 투자지표 2024 2025 2026F 2027F   

 매출액 2,663.8 2,835.1 2,704.5 2,537.9   

 영업이익 215.6 352.5 249.1 248.5   

 세전이익 76.3 346.2 607.0 299.5   

 순이익 25.6 225.0 460.1 220.4   

 EPS 298 2,618 5,549 2,651   

 증감률 흑전 778.52 111.96 (52.23)   

 PER 173.49 18.43 6.61 13.84   

 PBR 0.76 0.71 0.50 0.49   

 EV/EBITDA 14.86 10.21 8.12 7.53   

 ROE 0.49 4.15 8.04 3.62   

 BPS 67,728 67,887 73,424 75,132   

 DPS 417 876 964 964   
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도표 1. 넷마블 밸류에이션 (단위: 원, 배) 

항목 가치 비고 

1. 12MF 예상 EPS 2,651  

2. Target PER Multiple 16 Peer 그룹 12MF P/E 평균 10% 할인 

3. 적정주가(1*2) 42,413  

4. 목표주가 42,000 목표 시가총액 3.4조원 

5. 현재주가 36,700 현재 시가총액 2.9조원 

6. 상승여력 14.4%  

주: 목표 시가총액은 11월 13일 자사주 소각을 반영 

자료: 하나증권 

 

 

도표 2. 3Q26 Review (단위: 십억원, %) 

항목 3Q26P 3Q25 2Q26 YoY(%) QoQ(%) 컨센서스 차이(%) 기존 추정치 차이(%) 

영업수익 634.7  696.0  717.6  (8.8) (11.6) 730.8  (13.1) 695.0  (8.7) 

영업이익 50.4  90.9  101.1  (44.6) (50.1) 82.4  (38.8) 70.7  (28.7) 

당기순이익 22.2  40.6  160.1  (45.3) (86.1) 58.2  (61.9) 62.5  (64.5) 

영업이익률(%) 7.9  13.1  14.1      11.3    10.8    

당기순이익률(%) 3.5  5.8  22.3      8.0    79.8    

자료: 하나증권 

 

 

도표 3. 넷마블 실적 추이 (단위: 십억원, %) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P 4Q26F 2025 2026F 2027F 

영업수익 623.9  717.6  696.0  797.6  651.7  749.2  634.7  668.9  2,835.1  2,704.5  2,537.9  

YoY(%) 6.6  (8.2) 7.5  22.9  4.5  4.4  (8.8) (16.1) 6.4  (4.6) (6.2) 

영업비용 574.2  616.5  605.1  686.8  598.6  669.1  584.3  603.4  2,482.6  2,455.4  2,289.4  

YoY(%) (1.3) (8.1) 4.0  11.9  4.2  8.5  (3.4) (12.1) 1.4  (1.1) (6.8) 

인건비 172.1  174.9  170.4  182.0  167.6  182.5  170.0  181.6  699.4  701.7  729.7  

지급수수료 219.1  242.4  224.9  252.3  200.9  235.6  209.3  216.7  938.7  862.5  798.1  

마케팅비 114.2  135.4  145.3  178.7  168.2  183.5  142.7  133.8  573.6  628.2  507.6  

기타(상각비 포함) 68.8  63.8  64.5  73.8  61.9  67.5  62.3  71.3  270.9  263.0  254.0  

영업이익 49.7  101.1  90.9  110.8  53.1  80.1  50.4  65.5  352.5  249.1  248.5  

YoY(%) 1,246.9  (9.1) 38.8  214.8  6.8  (20.8) (44.6) (40.8) 63.5  (29.3) (0.3) 

영업이익률(%) 8.0  14.1  13.1  13.9  8.1  10.7  7.9  9.8  12.4  9.2  9.8  

당기순이익 80.2  160.1  40.6  (50.1) 210.9  203.9  22.2  33.9  230.8  470.9  228.7  

YoY(%) 흑전 (1.3) 97.2  적지 162.9  27.3  (45.3) 흑전 7,076.8  104.0  (51.4) 

당기순이익률(%) 12.9  22.3  5.8  (6.3) 32.4  27.2  3.5  5.1  8.1  17.4  9.0  

자료: 하나증권 

 

 
  도표 4. 넷마블 신작 라인업  

 

 

 

  자료: 넷마블, 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 2,663.8 2,835.1 2,704.5 2,537.9 2,700.1  유동자산 1,114.8 1,256.5 1,381.7 1,672.1 1,849.7 

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     금융자산 697.7 858.9 1,056.9 1,351.8 1,506.2 

매출총이익 2,663.8 2,835.1 2,704.5 2,537.9 2,700.1       현금성자산 577.9 688.9 949.0 1,245.3 1,392.7 

판관비 2,448.2 2,482.6 2,455.4 2,289.4 2,393.4     매출채권 277.3 280.6 235.4 232.0 249.4 

영업이익 215.6 352.5 249.1 248.5 306.7     재고자산 2.1 1.5 1.3 1.3 1.4 

금융손익 (115.4) 36.9 (145.1) (25.2) (22.1)     기타유동자산 137.7 115.5 88.1 87.0 92.7 

종속/관계기업손익 108.7 105.9 43.9 112.7 112.7  비유동자산 7,062.2 6,837.1 6,905.1 6,750.9 6,841.5 

기타영업외손익 (132.7) (149.1) 459.1 (36.5) (36.5)     투자자산 2,928.1 3,060.3 3,284.5 3,246.1 3,443.7 

세전이익 76.3 346.2 607.0 299.5 360.8       금융자산 489.1 525.0 622.5 622.4 622.9 

법인세 73.1 115.4 136.1 71.1 85.8     유형자산 339.8 402.3 198.7 162.3 132.6 

계속사업이익 3.2 230.8 470.9 228.4 275.0     무형자산 3,245.2 2,858.3 2,952.1 2,872.6 2,795.2 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 549.1 516.2 469.8 469.9 470.0 

당기순이익 3.2 230.8 470.9 228.4 275.0  자산총계 8,177.1 8,093.7 8,286.9 8,423.0 8,691.2 

비지배주주지분 순이익 (22.4) 5.8 10.8 8.0 9.6  유동부채 1,348.2 1,900.6 1,627.2 1,616.4 1,672.1 

지배주주순이익 25.6 225.0 460.1 220.4 265.4     금융부채 636.1 1,165.7 814.0 811.4 824.7 

지배주주지분포괄이익 371.5 216.2 759.8 224.1 269.8     매입채무 27.9 23.5 22.0 21.7 23.3 

NOPAT 9.1 235.0 193.3 189.5 233.8     기타유동부채 684.2 711.4 791.2 783.3 824.1 

EBITDA 370.0 484.0 373.6 364.3 413.7  비유동부채 1,355.0 700.5 581.7 578.7 594.5 

성장성(%)          금융부채 1,056.6 424.9 359.8 359.8 359.8 

매출액증가율 6.46 6.43 (4.61) (6.16) 6.39     기타비유동부채 298.4 275.6 221.9 218.9 234.7 

NOPAT증가율 흑전 2,482.42 (17.74) (1.97) 23.38  부채총계 2,703.2 2,601.2 2,209.0 2,195.0 2,266.7 

EBITDA증가율 216.24 30.81 (22.81) (2.49) 13.56    지배주주지분 5,416.1 5,429.7 6,023.0 6,165.0 6,352.1 

영업이익증가율 흑전 63.50 (29.33) (0.24) 23.42       자본금 8.6 8.6 8.6 8.6 8.6 

(지배주주)순익증가율 흑전 778.91 104.49 (52.10) 20.42       자본잉여금 3,054.8 3,060.9 3,060.9 3,060.9 3,060.9 

EPS증가율 흑전 778.52 111.96 (52.23) 20.41       자본조정 430.2 255.8 568.5 568.5 568.5 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 776.9 766.8 1,063.8 1,063.8 1,063.8 

매출총이익률 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00       이익잉여금 1,145.5 1,337.6 1,321.1 1,463.2 1,650.2 

EBITDA이익률 13.89 17.07 13.81 14.35 15.32    비지배주주지분 57.8 62.8 54.9 62.9 72.5 

영업이익률 8.09 12.43 9.21 9.79 11.36  자본총계 5,473.9 5,492.5 6,077.9 6,227.9 6,424.6 

계속사업이익률 0.12 8.14 17.41 9.00 10.18  순금융부채 995.0 731.7 116.9 (180.6) (321.7) 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 287.7 337.8 318.0 279.7 434.7 

EPS 298 2,618 5,549 2,651 3,192     당기순이익 3.2 230.8 470.9 228.4 275.0 

BPS 67,728 67,887 73,424 75,132 77,381     조정 319.3 154.4 (218.7) 61.2 108.8 

CFPS 4,482 5,689 3,559 4,546 5,819        감가상각비 154.4 131.5 124.4 115.8 107.0 

EBITDAPS 4,305 5,631 4,505 4,381 4,975        외환거래손익 5.1 4.6 (1.0) 0.0 0.0 

SPS 30,991 32,984 32,617 30,519 32,469        지분법손익 (243.5) (95.3) (295.6) (56.4) 0.0 

DPS 417 876 964 964 964        기타 403.3 113.6 (46.5) 1.8 1.8 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (34.8) (47.4) 65.8 (9.9) 50.9 

PER 173.49 18.43 6.61 13.84 11.50  투자활동 현금흐름 36.9 (74.0) 782.8 94.4 (206.4) 

PBR 0.76 0.71 0.50 0.49 0.47     투자자산감소(증가) 189.4 (26.3) (180.3) 94.9 (197.7) 

PCFR 11.54 8.48 10.31 8.07 6.31     자본증가(감소) (16.9) (46.8) 332.2 0.0 0.0 

EV/EBITDA 14.86 10.21 8.12 7.53 6.31     기타 (135.6) (0.9) 630.9 (0.5) (8.7) 

PSR 1.67 1.46 1.13 1.20 1.13  재무활동 현금흐름 (220.8) (146.3) (921.1) (81.0) (65.1) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) (148.4) (102.0) (416.8) (2.6) 13.3 

ROE 0.49 4.15 8.04 3.62 4.24     자본증가(감소) 4.9 6.1 0.1 0.0 0.0 

ROA 0.32 2.77 5.62 2.64 3.10     기타재무활동 (77.2) (9.1) (432.6) 0.0 0.0 

ROIC 0.27 7.44 6.65 6.79 8.78     배당지급 (0.1) (41.3) (71.8) (78.4) (78.4) 

부채비율 49.38 47.36 36.34 35.24 35.28  현금의 증감 147.5 111.1 466.2 296.3 147.5 

순부채비율 18.18 13.32 1.92 (2.90) (5.01)  Unlevered CFO 385.2 489.0 295.1 378.1 483.9 

이자보상배율(배) 2.01 4.86 5.11 5.83 7.14  Free Cash Flow 270.4 290.5 282.5 279.7 434.7 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 넷마블    
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.11.6 BUY 42,000    

26.8.6 BUY 50,000 -28.58% -18.20%  

26.7.10 BUY 60,000 -38.40% -34.50%  

26.5.8 BUY 66,000 -38.42% -31.97%  

25.9.30 BUY 73,000 -28.39% -14.93%  

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 11월 6일 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 

 본 자료를 작성한 애널리스트(이준호)는 2026년 11월 6일 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% 이상 하락 가능 

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

금융투자상품의 비율 97.74% 2.26% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 11월 03일 
 

 

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. 

 

     
 


