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Buy  유지  

TP 375,000 원  유지 

 
Company Data 
현재가(10/08) 222,000 원 
액면가(원) 500 원 
52주 최고가(보통주) 338,000 원 
52주 최저가(보통주) 187,000 원 
KOSPI (10/08) 6,625.93p 
KOSDAQ (10/08) 892.27p 
자본금 110 억원 
시가총액 47,828 억원 
발행주식수(보통주) 2,154 만주 
발행주식수(우선주) 0 만주 
평균거래량(60일) 12.6 만주 
평균거래대금(60 일) 276 억원 
외국인지분(보통주) 37.76% 
주요주주   
김택진 외 15 인 12.37% 
국민연금공단 9.76% 

 

Price & Relative Performance 

 
주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 
절대주가 5.0 1.8 3.0 
상대주가 10.2 -9.7 -44.8 

 

 
 
3Q26 review: 매출 & 영업이익 컨센서스 상회 예상 

3Q26 매출은 7,042억원(YoY +95.6%), 영업이익은 1,059억원(YoY 흑자전환)으로 시장 

예상치(매출 6,962억원, 영익 952억원) 상회 예상. 아이온2(한국/대만, 4Q25 출시) 매출은 

641억원(QoQ -10.8%)으로 안정화되는 가운데 2026년 2월 12일 출시된 리니지 클래식은 

3Q26에도 견조한 트래픽 및 매출 유지되며 1,667억원(QoQ -10.0%) 기록 추정. 모바일 

MMO 라인업은 리니지M(QoQ -6%, YoY -12%), 리니지 W(QoQ -5%, YoY -33%), 

리니지 2M(QoQ -1%, YoY -22%)의 자연 감소 전망. 캐주얼(스프링컴즈+리후후

+JustPlay) 매출은 연결 편입 영향 반영으로 1,573억원 기록 예상. TL의 서비스 조기 이관

에 따른 일회성 매출(약 300억원) 인식 추정 

영업비용 중 마케팅비는 모바일 캐주얼 부문 마케팅비 인식과 아이온2 글로벌 출시 마케팅 

집행으로 1,771억원(QoQ +8.6%, YoY +1,007.4%), 인건비는 성과급 반영, JustPlay 연결 

편입 따른 인원 증가로 2,607억원(YoY +30.8%) 추정. 지급수수료 및 기타는 매출 증가

(+95.6%)에도, 인앱광고 중심 캐주얼 게임 매출 반영으로 1,352억원(YoY +3.4%)에 그쳤

을 것으로 예상 

 

투자의견 Buy & 목표주가 375,000원 유지 

투자의견 Buy 유지, 목표주가는 375,000원 유지. 아이온2(글로벌)은 26년 9월말 

Adavanced Access(SteamDB 동시접속자수 17.2만 명), 10월 정식 출시(동접 39.8만 명)를 

기록하며 Throne and Liberty(Early Access 5.7만 명, 정식 출시 33.6만 명) 대비 두터운 코

어 유저층과 전체 트래픽을 형성. 아이온2(글로벌)은 4Q26 1,660억원, 2027년 3,493억원의 

매출 기여를 할 것으로 예상하며, TL 대비 최소 3배로 추정되는 코어 유저층의 확보와 유

저친화적 운영으로 TL을 포함한 기존 동사의 MMORPG 대비 PLC 장기화 가능성이 높

다고 판단. 더욱이 북미/유럽 지역을 중심으로 한 아이온2(글로벌) 흥행은 ‘Horizon: Steel 

Frontiers’(2H27 출시 추정), ‘Guild War 3’(2028년 출시 예상) 등 PC MMORPG 대작 라

인업이 포진되어 있는 상태에서 향후 출시작에 대한 기대감을 상승시키는 요소 
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Forecast earnings & Valuation 
12 결산 (십억원) 2024.12 2025.12 2026.12E 2027.12E 2028.12E 
매출액(십억원) 1,578  1,507  2,842  3,170  3,500  
YoY(%) -11.3 -4.5 88.6 11.6 10.4 
영업이익(십억원) -109  16  568  714  814  
OP 마진(%) -6.9 1.1 20.0 22.5 23.3 
순이익(십억원) 94  347  498  596  671  
EPS(원) 4,291 16,023 22,620 27,684 31,161 
YoY(%) -55.6 273.4 41.2 22.4 12.6 
PER(배) 42.7 12.6 9.8 8.0 7.1 
PCR(배) 46.0 30.3 7.9 6.6 6.0 
PBR(배) 1.3 1.3 1.2 1.1 0.9 
EV/EBITDA(배) -74,970.0 23.7 4.6 3.2 2.3 
ROE(%) 3.0 10.8 13.5 14.5 14.2 

 

 



NC [036570]  

아이온2 글로벌의 성공적 성과로 신뢰도 상승  
 

 

 2  Research Center 
 

2026/10/12 

[도표1] NC 분기별 실적 추이 및 전망                                                                             (단위: 십억원) 
 

 
 

자료: NC, 교보증권 리서치센터. 주: JustPlay 연결 편입 영향은 2Q26부터 반영. 2025년부터 로열티매출도 각 IP별 매출에 포함하여 표기 

 

[도표2] NC 신작 출시 일정                                                                              
 

 
 

자료: NC, 교보증권 리서치센터 

 

 

1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2023 2024 2025 2026E 2027E

매출액 360.3         382.4         360.0         404.2         557.4         770.5         704.2         809.8          1,779.8       1,578.1       1,506.9       2,841.9        3,170.4       

성장률(YoY %) -9.5% 3.7% -10.4% -1.3% 54.7% 101.5% 95.6% 100.3% -30.8% -11.3% -4.5% 88.6% 11.6%

게임매출 360.3         382.4         360.0         404.2         557.4         770.5         704.2         809.8          1,635.4       1,396.1       1,506.9       2,841.9        3,170.4       

모바일 리니지 3종 213.5         223.5         209.4         188.8         182.8         185.3         170.6         154.7          1,136.7       919.6         835.2         693.4          615.9         

B&S 19.7           24.6           21.6           15.1           11.7          9.7            9.4            9.2             25.3          25.1          80.9          40.0            34.0          

리니지 (클래식 포함) 24.5           22.3           27.4           26.7           99.8          204.7         188.0         154.0          102.0         98.2          100.9         646.6          487.5         

리니지2 27.1           29.3           28.5           31.0           28.8          25.8          24.2          25.1           85.6          85.5          115.9         104.0          93.2          

아이온 11.6           16.2           12.5           7.8            8.7            7.9            7.6            6.4             71.5          50.4          48.1          30.6            24.5          

길드워2 19.8           16.4           19.1           30.4           32.6          23.7          21.3          22.4           79.4          92.6          85.6          100.0          83.0          

아이온2 -              -               -               77.4           136.8         71.9          64.1          224.2          -              -              77.4          496.9          506.8         

Breakers -              -               -               -               -              -              -              10.0           -              -              -              10.0            33.6          

Time Takers -              -               -               -               -              -              -              -               -              -              -              -                53.7          

신더시티 -              -               -               -               -              -              -              -               -              -              -              -                79.0          

기존 IP 스핀오프 2종 -              -               -               -               -              -              -              4.5             -              -              -              4.5             29.6          

캐주얼(JustPlay+리후후+스프링컴즈) -              -               -               -               35.5          169.7         157.3         169.3          -              -              -              531.8          703.8         

Horizon: Steel Frontiers -              -               -               -               -              -              -              -               -              -              -              -                246.0         

신규 퍼블리싱작 2종 -              -               -               -               -              -              -              -               -              -              -              -                74.2          

기타 44.1           50.2           41.6           27.1           20.7          71.7          61.6          30.0           134.9         124.7         162.9         184.1          105.5         

로열티매출 -              -               -               -               -              -              -              -               144.5         182.0         -              -                -              

영업비용 355.1         367.3         367.5         401.0         444.1         596.6         598.3         634.3          1,642.5       1,687.3       1,490.8       2,273.4        2,456.2       

인건비 187.2         190.8         199.4         197.9         244.0         260.0         260.7         260.2          822.9         906.4         775.2         1,024.9        1,076.2       

매출변동비 129.4         128.4         130.7         127.9         139.5         148.3         135.2         153.0          622.8         544.7         516.5         576.1          550.7         

광고선전비 13.3           23.4           16.0           52.9           37.8          163.1         177.1         195.7          85.0          128.2         105.6         573.7          726.3         

감가상각비 25.1           24.7           21.4           22.3           22.9          25.2          25.3          25.4           111.9         108.1         93.6          98.8            102.9         

영업이익 5.2            15.1           7.5-            3.2            113.3         173.9         105.9         175.4          137.3         109.2-         16.1          568.5          714.2         

성장률(YoY %) -79.7% 70.5% 적자지속 -102.5% 2070.1% 1053.1% 흑자전환 5302.7% -75.4% 적자전환 흑자전환 3435.6% 25.6%

OPM(%) 1.4% 3.9% -2.1% 0.8% 20.3% 22.6% 15.0% 21.7% 7.7% -6.9% 1.1% 20.0% 22.5%

순이익 37.5           36.0-           347.4         1.5-            152.4         131.2         79.7          134.4          213.9         94.1          347.4         497.7          596.4         

NPM(%) 10.4% -9.4% 96.5% -0.4% 27.3% 17.0% 11.3% 16.6% 12.0% 6.0% 23.1% 17.5% 18.8%

시기 게임명 장르 지역 플랫폼 자체/퍼블리싱

2026-09-30 아이온2 (Steam) MMORPG 글로벌 PC/모바일 자체

4Q26 리밋 제로 브레이커스 애니메이션 RPG 글로벌 PC/모바일 퍼블리싱 (빅게임스튜디오 개발)

1H27 아스트라에 오라티오 서브컬처 글로벌 PC/모바일 퍼블리싱(디나미스원 개발)

미스트 바운드 길드워 IP 기반 CCG중국 및 글로벌(빌리빌리 공동 개발 및 퍼블리싱)모바일 자체(공동)

신더시티 슈팅 글로벌 PC/콘솔 자체

타임 테이커스 타임 서바이벌 히어로 슈터 글로벌 PC 퍼블리싱(미스틸게임즈 개발)

리밋 제로 브레이커스 애니메이션 RPG 글로벌 PC/모바일 퍼블리싱 (빅게임스튜디오 개발)

2027년 Horizon Steel Frontiers MMORPG 글로벌 PC/콘솔/모바일 자체
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포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 1,578  1,507  2,842  3,170  3,500   유동자산 1,789 2,267 2,230 2,695 3,246 

매출원가 0  0  0  0  0      현금및현금성자산 1,260 504 284 687 1,171 

매출총이익 1,578  1,507  2,842  3,170  3,500      매출채권 및 기타채권 167 209 366 402 440 

   매출총이익률 (%) 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0      재고자산 1 1 2 3 3 

판매비와관리비 1,687  1,491  2,273  2,456  2,686      기타유동자산 360 1,553 1,578 1,604 1,632 

영업이익 -109  16  568  714  814   비유동자산 2,165 2,067 2,423 2,521 2,614 

   영업이익률 (%) -6.9  1.1  20.0  22.5  23.3      유형자산 998 1,035 1,066 1,091 1,111 

EBITDA 0  112  684  837  943      관계기업투자금 50 72 113 155 196 

   EBITDA Margin (%) 0.0  7.4  24.1  26.4  26.9      기타금융자산 822 679 679 679 679 

영업외손익 230  445  81  81  81      기타비유동자산 296 281 564 596 627 

   관계기업손익 4  -20  -18  -18  -18   자산총계 3,954 4,333 4,653 5,217 5,859 

   금융수익 157  116  136  136  136   유동부채 322 641 515 519 523 

   금융비용 -40  -47  -56  -56  -56      매입채무 및 기타채무 196 232 232 232 232 

   기타 109  396  18  18  18      차입금 0 0 0 0 0 

법인세비용차감전순손익 121  461  650  795  895      유동성채무 0 130 0 0 0 

   법인세비용 27  114  152  199  224      기타유동부채 126 279 283 287 291 

계속사업순손익 94  347  498  596  671   비유동부채 568 322 302 287 275 

중단사업순손익 0  0  0  0  0      차입금 0 0 0 0 0 

당기순이익 94  347  498  596  671      사채 170 40 40 40 40 

   당기순이익률 (%) 6.0  23.1  17.5  18.8  19.2    기타비유동부채 398 282 262 247 235 

비지배지분순이익 0  1  10  0  0   부채총계 890 963 817 805 798 

지배지분순이익 94  347  487  596  671   지배지분 3,058 3,365 3,830 4,404 5,053 

   지배순이익률 (%) 6.0  23.0  17.1  18.8  19.2      자본금 11 11 11 11 11 

   매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0      자본잉여금 433 433 433 433 433 

   기타포괄이익 -46  -11  8  8  8      이익잉여금 3,474 3,669 4,134 4,708 5,357 

포괄순이익 48  337  505  604  679      기타자본변동 -799 -673 -673 -673 -673 

비지배지분포괄이익 0  1  0  0  0   비지배지분 5 6 6 7 8 

지배지분포괄이익 48  336  505  604  679   자본총계 3,064 3,370 3,836 4,411 5,061 

주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 335 308 155 136 120 

        

현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

영업활동 현금흐름 107 162 496 729 810  EPS 4,291 16,023 22,620 27,684 31,161 

  당기순이익 94 347 498 596 671  PER 42.7 12.6 9.8 8.0 7.1 

  비현금항목의 가감 -7 -203 231 263 268  BPS 139,312 156,186 177,771 204,420 234,546 

    감가상각비 106 91 99 105 110  PBR 1.3 1.3 1.2 1.1 0.9 

    외환손익 -4 5 -53 -53 -53  EBITDAPS -2 5,161 31,729 38,845 43,771 

    지분법평가손익 2 12 18 18 18  EV/EBITDA -74,970.0 23.7 4.6 3.2 2.3 

    기타 -111 -310 168 194 194  SPS 71,883 69,649 131,910 147,159 162,469 

  자산부채의 증감 -43 -7 -134 -8 -8  PSR 2.5 2.9 1.7 1.5 1.4 

기타현금흐름 63 24 -98 -123 -121  CFPS -4,708 -136 13,289 24,144 27,904 

투자활동 현금흐름 1,294 -832 223 222 220  DPS 1,460 1,150 1,150 1,150 1,150 

  투자자산 327 -889 -41 -41 -41        

  유형자산 -84 -103 -130 -130 -130  재무비율    단위: 원, 배, % 

  기타 1,051 160 395 393 392  12결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

재무활동 현금흐름 -523 -82 -205 -75 -75  성장성      

  단기차입금 0 0 0 0 0   매출액 증가율 -11.3 -4.5 88.6 11.6 10.4 

  사채 -240 0 0 0 0   영업이익 증가율 적전 흑전 3,435.5 25.6 14.0 

  장기차입금 0 0 0 0 0   순이익 증가율 -56.0 269.1 43.2 19.9 12.6 

  자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0  수익성      

  현금배당 -64 -28 -22 -22 -22   ROIC -8.0 1.2 36.9 36.6 39.3 

  기타 -219 -54 -183 -53 -53   ROA 2.3 8.4 10.8 12.1 12.1 

현금의 증감 895 -757 -219 403 484   ROE 3.0 10.8 13.5 14.5 14.2 

기초 현금 365 1,260 504 284 687  안정성      

기말 현금 1,260 504 284 687 1,171   부채비율 29.1 28.6 21.3 18.3 15.8 

NOPLAT -85 12 435 536 611   순차입금비율 8.5 7.1 3.3 2.6 2.0 

FCF -103 -3 286 520 601   이자보상배율 -10.6 3.6 221.4 278.2 317.0 

자료: NC, 교보증권 리서치센터 
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NC 최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

2023.10.18 Trading Buy 260,000 (11.31) (0.06) 2025.08.13 Trading Buy 270,000 (28.12) (12.50) 

2023.11.06 Trading Buy 290,000 (19.36) (3.20) 2025.10.21 Trading Buy 270,000 (24.64) (17.65) 

2024.01.22 Trading Buy 220,000 (14.59) (3.29) 2025.11.12. Trading Buy 270,000 (27.49) (9.09) 

2024.05.13 Trading Buy 230,000 (20.56) (4.55) 2026.01.19. Trading Buy 270,000 (17.60) (12.59) 

2024.08.06 Trading Buy 200,000 (3.32) 10.91 2026.02.11. Trading Buy 270,000 (20.00) (0.93) 

2024.11.05 Trading Buy 255,000 (18.59) (7.37) 2026.04.21. Buy 340,000 (28.95) (22.52) 

2024.12.03 Trading Buy 271,000 (35.39) (10.84) 2026.05.14. Buy 375,000 (41.05) (10..95) 

2025.01.16 Trading Buy 230,000 (31.43) (25.27) 2026.07.10. Buy 375,000 (61.80) (46.77) 

2025.02.13 Trading Buy 200,000 (28.05) (12.11) 2026.08.12. Buy 375,000 (64.98) (51.52) 

2025.05.15 Trading Buy 200,000 (10.86) 5.66 2026.09.10. Buy 375,000 (74.33) (55.60) 

2025.07.15 Trading Buy 270,000 (33.95) (21.08) 2026.10.12. Buy 375,000   

자료: 교보증권 리서치센터 

■ Compliance Notice ■  

이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 
이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에
도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
 
당사 리서치센터 연구원은 고객에게 카카오톡 메신저 등으로 개별 접촉하지 않습니다. 당사 연구원 사칭 사기 등에 주의하시기 바랍니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 
 

■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2026.09.30 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 96.4% 3.6% 0.0% 0.0%  
 

[ 업종 투자의견 ]  
Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  
Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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