
 

매수(유지) 
  

목표주가(유지) 560,000원 

현재주가(06/25) 357,000원 

상승여력 56.9% 

 

Stock Data  

KOSPI 3,108.3pt 

시가총액(보통주) 16,918십억원 

발행주식수 47,389천주 

액면가 100원 

자본금 5십억원 

60일 평균거래량 156천주 

60일 평균거래대금 57,414백만원 

외국인 지분율 43.2% 

52주 최고가 393,000원 

52주 최저가 260,000원 

주요주주  

장병규(외 34인) 37.1% 

국민연금공단(외 1인) 7.2% 

 

주가추이 및 상대강도 

(%) 절대수익률 상대수익률 

1M -4.7 -24.5 

3M 7.7 -10.2 

6M 18.1 -9.0 

 

주가차트 
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과거보다, 다가올 호재에 주목+인수코멘트 

2Q25 Preview: PC 부진으로 인한 컨센서스 하회 전망 

2Q25실적은 매출액 6,721억원(-23.1% QoQ), 영업이익 2,528억원(-44.7% 

QoQ)으로 컨센서스를 하회할 전망이다. 모바일은 전년도 약 천억원의 인센티브

를 제외하고 보면 성장 예상된다. 4,419억원(QoQ-17%/YoY-11.6%)을 전망한

다. 아쉬운 점은 PC다. 전분기보다 낮아진 ARPU로 PC PUBG는 전년대비 F소

폭 증가한 약 2천억원 수준이 예상된다. INZOI 포함해서 PC는 2,120억원

(QoQ-24.5%)을 전망한다. 비용은 인력채용과 외주제작비로 증가하는 점이 특

이사항이다. 인건비 1,555억원, 지급수수료 902억원을 예상한다. 업데이트 상 올

해의 저점은 2Q다. 또한 장기적인 투자포인트인 국내 게임사 최고의 AI/게임 

개발 역량과 주주환원도 유효하다. 이에 목표주가와 투자의견을 유지한다. 전일 

공시된 ADK 홀딩스 지분 100% 인수건은 다음 페이지에 서술했다.  

호재 #1 PC PUBG: 3Q ,4Q  ARPU 증가 통한 성장 가속화 기대 

현재 PC PUBG 트래픽은 70만명 선으로 전년대비 높은 수준을 유지하고 있다. 

ARPU만 증가하면 지속 성장할 수 있는 토양은 마련되어 있는 셈이다. 2Q를 저

점으로 3Q,4Q는 연속성장할 것으로 전망한다. 올해 PC 예상 매출액은 1조 53

억원이다. 3분기 에스파 콜라보를 시작으로 슈퍼카 2종 콜라보가 ARPU와 트래

픽을 동반 증대시킬 것으로 예상한다. 에스파는 현재 여자 아이돌 중 중국에서 

가장 높은 인기를 구가하고 있어 중국에서의 매출도 기대된다. 여름 UGC모드 

업데이트, 맵 업데이트도 하반기 트래픽에 보탬이 될 것으로 전망한다. 

호재 #2 서브노티카2: 인조이를 뛰어넘는 성과 기대 

동사의 하반기 신작 서브노티카2는 스팀 위시리스트 2위, 팔로워수 20만명을 돌파하며 

기대치를 높이고 있다. 회사의 전작인 INZOI와 같이 팬덤베이스 기반 마케팅이 예상

된다. 인조이를 뛰어 넘는 판매고를 예상하며, XBOX GAME PASS 계약금 수취로 실

제 이익 기여도는 더 높을 전망이다. 

크래프톤 259960 

최승호 인터넷·게임 
02-709-2658 

csh@ds-sec.co.kr 

 

김대성 연구원 
02-709-2886 

rlarla6019@ds-sec.co.kr 

 

 

 

Financial Data      

(십억원) 2022 2023 2024 2025F 2026F 

매출액 1,854 1,911 2,710 3,719 4,745 

영업이익 752 768 1,182 1,483 1,697 

영업이익률(%) 40.5 40.2 43.6 39.9 35.8 

세전이익 684 829 1,723 1,820 2,221 

지배주주지분순이익 500 595 1,306 1,352 1,646 

EPS(원) 10,190 12,310 28,545 29,550 35,968 

증감률(%) -4.0 20.8 131.9 3.5 21.7 

ROE(%) 10.3 11.2 21.1 18.3 18.7 

PER (배) 16.5 15.7 10.9 12.1 9.9 

PBR (배) 1.6 1.7 2.2 2.1 1.8 

EV/EBITDA (배) 9.1 10.0 11.3 9.9 8.0 

자료: 크래프톤, DS투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 
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ADK 인수코멘트   

ADK 홀딩스 인수 개요 및 기업소개 

크래프톤은 6/24 공시로 베인 캐피탈으로부터 K.K.BCJ-31의 지분 100%를 750억엔

(7,104억원) 인수했다고 밝혔다. K.K.BCJ-31은 ADK 홀딩스 지분 100%를 가지고 있다. 

ADK 홀딩스는 광고대행과 애니메이션 사업을 주로 영위하며, 일본 3-4위의 광고회사

다. 다만 일본 광고시장은 덴츠가 사실상 독점하고 있어 시장 점유율은 한자릿 수로 크지 

않다. 자회사로 ADK 마케팅 솔루션즈, ADK 크리에이티브 원, ADK 이모션즈를 가지고 

있다. 애니메이션 제작은 ADK 이모션즈에서 주로 이루어지고 있다. 해당업체는 원피스, 

크레용신짱, 도라에몽 등 300종이 넘는 애니메이션을 공동제작한 이력이 있다.  

24년 매출액은 1.2조원이다. 이 중 매출액의 80%가 광고매출, 20%가 애니메이션으로 추

정된다. 당기순이익은 129억원 기록했으며, 연간 EBITDA는 약 1,600억원 수준으로 추

정된다. 24년기준 자산은 1.5조원, 부채 1.1조원, 자본 4천억원이다. 3Q부터 재무제표 연

결될 것으로 예상한다. 

인수 단가는 적정한 수준으로 판단 

베인캐피탈은 `17년도 주당 3,660엔에 시장가 대비 20% 수준의 프리미엄을 얹어 1,520

억엔에 인수한 바 있다. 7,100억원의 밸류에이션은 24년기준 PBR 1.7배, EBITDA 4.4배, 

PER 55배 수준이다. PEER인 하쿠호도 `24 PBR 1배, PER 37배, 덴츠 PBR 1.4배, PER 마

이너스와 비교하면 과한 수준은 아니다. 물론 성장성은 높지 않다. 일본 광고시장 특성 

상 점유율을 확대하기 어려우며 광고시장 자체도 한자릿수 성장으로 정체되어있다. 공시

기준 22->23->24년 매출액도 1.24조원 -> 1.18조원 ->1.16조원으로 Flat한 수준이다.   

그림1  일본 광고시장 추이  그림2  2023년 일본 광고취급액 기준 기업 순위 

 

 

  기업 광고취급액(십억엔) 

1 위 덴츠               4,727  

2 위 하쿠호도 DY                   809 

3 위 사이버에이전트                   645  

4 위 ADK                   318  

5 위 DAC                   191  

6 위 DAICO                   127  

7 위 토큐에이전시                     91  

8 위 오프트                     99  

9 위 JR 히가시니혼기획                     79  

10 위 요미우리 IS                     73  
 

자료: DENTSU, DS투자증권 리서치센터  자료: ASCENTKOREA, DS투자증권 리서치센터 
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표1  PEER Valuation table 

(십억엔)  2022 2023 2024 

Dentsu 

매출액 1,246  1,305  1,411  

영업이익 147  130  134  

EBITDA 184  175  180  

당기순이익 60  (11) (192) 

PER 18.6  - - 

PBR 1.24  1.14  1.42  

Hakuhodo 

매출액 966  985  960  

영업이익 60  35  42  

EBITDA 83  60  70  

당기순이익 52  6  30  

PER 18.0  20.4  36.9  

PBR 1.52  1.32  1.02  
 

자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터 

주:CY기준 

 

그림3  ADK 기업 소개 

 
자료: ADK, DS투자증권 리서치센터 
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기대효과: 애니메이션 IP 기반 게임 제작, 일본 진출 교두보로서의 의미 있음 

예상할 수 있는 시너지는 일본 애니메이션 IP 게임제작 혹은 크래프톤 IP 기반 애니메이

션 제작이다. 또한 현재 침투율이 미미한 일본 게임시장 진출을 위한 교두보로 기능할 것

으로 전망한다. 크래프톤은 이미 작년 8월 일본 탱고 게임웍스 개발 인력을 흡수하며 하

이-파이러쉬와 같은 IP를 확보한 바 있다. 

일본 애니메이션 제작은 ‘제작위원회’의 형태로 이루어지는 경우가 대다수다. 예를 들어 

진격의거인 애니메이션을 제작한다고 하면, 진격의거인 제작위원회(일종의 SPC)를 설립

해 여러 기업으로부터 투자를 받아 컨소시엄을 구성하는 형태다. ADK홀딩스도 IP홀더는 

아니지만 제작위원회에 지분투자와 함께 다수 참여하며 일부 애니메이션의 상품화 권리 

등을 가지고 있는 것으로 추정된다.  

국내에서 가장 좋은 예시가 넷마블이다. 넷마블은 애니메이션 제작위원회 설립과정부터 

지분투자를 하여 다수의 일본 IP 기반으로 게임화까지 이룬 바 있다. 최근 있었던 사례가 

샹그릴라 프론티어 제작위원회 지분투자다. 애니메이션 제작에 지분투자를 했고 이를 기

반으로 해당 IP의 게임 판권을 획득해 제작중에 있다. 

현재 일본 시장에서 크래프톤의 존재감은 미미하다. 일본시장은 전세계 게임시장 TOP3

로 당연히 공략해야할 시장이다. 크래프톤의 이번 인수는 종합적인 고려가 있었을 것으

로 추정된다. 재무기여가 가능하고 밸류에이션이 과도하지 않고 IP 소싱에 이점을 지니

고 글로벌 비즈니스 확대도 고려한 종합적인 판단이었을 것으로 보인다. 어느정도 납득

은 되는 Deal이다. 만약 이번 인수를 통해 유의미한 일본 IP 게임제작 판권을 확보하고 

실제 제작까지 이어진다면 인수는 긍정적으로 평가될 수 있다. 

그림4  K.K BCJ-31 재무 추이  그림5  넷마블 Case: 애니메이션 지분투자 후 게임제작까지 

 

 

 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터  자료: 넷마블, DS투자증권 리서치센터 
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그림6  크래프톤 – ADK 홀딩스 인수 공시  그림7  크래프톤 – ADK 홀딩스 인수 공시2 

 

 

 
자료: DART, DS투자증권 리서치센터  자료: DART, DS투자증권 리서치센터 

 

그림8  최근 제작 애니메이션   그림9  ADK 이모션즈 사업 소개 

 

 

 
자료: ADK, DS투자증권 리서치센터  자료: ADK, DS투자증권 리서치센터 
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표1  크래프톤 추정치 변경 Table 

(십억원, %, %p) 변경전 변경후 Gap 

 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

매출액 3,208 3,628 3,719 4,745 16% 31% 

영업이익 1,473 1,727 1,483 1,697 1% -2% 

OPM 46% 48% 40% 36% -6%p -12%p 

지배순이익 1,288 1,572 1,351 1,646 5% 5% 
 

자료: DS투자증권 리서치센터 추정 

 

표2  크래프톤 실적 추정 Table 

(십억원, %, %p) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25F 3Q25F 4Q25F 2023 2024 2025F 

매출액 665.9 707.0 719.3 617.6 874.2 672.1 1,059.1 1,113.4 1,910.6 2,709.8 3,718.8 

 온라인 243.7 191.3 274.3 232.6 323.5 212.0 306.5 383.6 583.9 941.9 1,225.6 

 모바일 402.3 499.9 425.4 362.2 532.4 441.9 470.6 435.2 1,244.8 1,689.8 1,880.1 

 콘솔/패키지 11.5 8.8 11.8 12.3 13.1 12.1 14.5 16.5 55.7 44.3 56.2 

 기타 8.5 7.0 7.8 10.5 5.2 6.1 267.5 278.1 26.2 33.7 556.9 

영업비용 355.4 374.9 394.9 402.1 416.9 419.3 684.5 715.3 1,142.5 1,527.3 2,236.0 

인건비 121.4 129.6 133.1 132.7 148.4 155.5 157.5 161.4 427.3 516.8 622.8 

    마켓수수료 85.9 77.5 101.1 84.8 105.0 90.9 109.6 116.5 226.8 349.3 422.0 

    지급수수료 61.3 76.4 80.4 97.9 84.2 90.2 95.5 102.8 258.9 316.0 372.6 

    마케팅비용 12.4 21.2 29.9 37.9 22.9 26.5 35.1 37.5 66.1 101.4 122.0 

영입이익 310.5 332.1 324.4 215.5 457.3 252.8 374.6 398.0 768.0 1,182.5 1,482.8 

    OPM 47% 47% 45% 35% 52% 38% 35% 36% 40% 44% 40% 

지배순이익 350.0 341.9 122.1 492.1 371.5 242.9 335.0 402.3 595.4 1,306.1 1,351.6 

NPM 53% 48% 17% 80% 42% 36% 32% 36% 31% 48% 36% 
 

자료: 회사 자료, DS투자증권 리서치센터 추정 

주: 인수합병 대상 분기별 실적 공시가 없어 3Q,4Q 데이터는 수정될 수 있음 
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 [ 크래프톤 259960 ]  
 

재무상태표     (십억원)  손익계산서     (십억원) 

 2022 2023 2024 2025F 2026F   2022 2023 2024 2025F 2026F 

유동자산 3,893 3,964 5,004 6,556 8,924  매출액 1,854 1,911 2,710 3,719 4,745 

현금 및 현금성자산 675 721 582 1,354 3,320  매출원가 0 0 0 0 0 

매출채권 및 기타채권 558 717 1,018 1,199 1,438  매출총이익 1,854 1,911 2,710 3,719 4,745 

재고자산 0 0 0 0 0  판매비 및 관리비 1,102 1,143 1,527 2,236 3,049 

기타 2,660 2,526 3,405 4,003 4,166  영업이익 752 768 1,182 1,483 1,697 

비유동자산 2,145 2,476 2,915 2,934 2,969  (EBITDA) 859 876 1,289 1,619 1,830 

관계기업투자등 651 872 1,037 1,135 1,181  금융손익 26 29 23 46 55 

유형자산 223 257 240 301 285  이자비용 8 9 9 8 12 

무형자산 868 608 656 655 626  관계기업등 투자손익 -35 -40 -67 -22 -22 

자산총계 6,038 6,440 7,919 9,490 11,893  기타영업외손익 -59 71 584 313 491 

유동부채 411 521 785 1,203 1,588  세전계속사업이익 684 829 1,723 1,820 2,221 

매입채무 및 기타채무 223 224 238 152 182  계속사업법인세비용 169 235 420 470 577 

단기금융부채 64 73 106 517 850  계속사업이익 515 594 1,303 1,351 1,643 

기타유동부채 124 224 440 534 556  중단사업이익 -15 0 0 0 0 

비유동부채 510 361 306 299 427  당기순이익 500 594 1,303 1,351 1,643 

장기금융부채 375 215 154 169 292  지배주주 500 595 1,306 1,352 1,646 

기타비유동부채 135 146 152 130 135  총포괄이익 536 593 1,303 1,351 1,643 

부채총계 921 882 1,090 1,501 2,015  매출총이익률 (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

지배주주지분 5,111 5,554 6,828 7,986 9,632  영업이익률 (%)  40.5 40.2 43.6 39.9 35.8 

자본금 5 5 5 5 5  EBITDA마진률 (%) 46.3 45.9 47.6 43.5 38.6 

자본잉여금 1,449 1,472 1,478 1,479 1,479  당기순이익률 (%) 27.0 31.1 48.1 36.3 34.6 

이익잉여금 3,468 3,895 5,081 6,434 8,080  ROA (%) 8.5 9.5 18.2 15.5 15.4 

비지배주주지분(연결) 5 4 1 3 3  ROE (%) 10.3 11.2 21.1 18.3 18.7 

자본총계 5,116 5,559 6,829 7,989 9,634  ROIC (%) 20.9 13.4 18.9 19.3 20.2 

             

현금흐름표     (십억원)  주요투자지표     (원, 배) 

 2022 2023 2024 2025F 2026F   2022 2023 2024 2025F 2026F 

영업활동 현금흐름 513 662 908 1,122 1,707  투자지표 (x)      

당기순이익(손실) 500 594 1,303 1,351 1,643  P/E 16.5 15.7 10.9 12.1 9.9 

비현금수익비용가감 360 324 126 52 408  P/B 1.6 1.7 2.2 2.1 1.8 

유형자산감가상각비 76 77 85 105 101  P/S 4.4 4.9 5.5 4.6 3.6 

무형자산상각비 32 31 22 31 33  EV/EBITDA 9.1 10.0 11.3 9.9 8.0 

기타현금수익비용 253 216 8 -84 274  P/CF 9.6 10.2 10.5 12.2 8.3 

영업활동 자산부채변동 -134 -139 -276 -280 -344  배당수익률 (%) n/a n/a n/a n/a n/a 

매출채권 감소(증가) -42 -148 -227 -191 -240  성장성 (%)      

재고자산 감소(증가) 0 0 0 0 0  매출액 -1.7 3.1 41.8 37.2 27.6 

매입채무 증가(감소) 8 -62 1 146 30  영업이익 15.5 2.2 54.0 25.4 14.4 

기타자산, 부채변동 -100 70 -50 -234 -135  세전이익 -10.2 21.2 107.9 5.7 22.0 

투자활동 현금 -2,863 -394 -832 -469 -197  당기순이익 -3.8 18.8 119.3 3.7 21.7 

유형자산처분(취득) -26 -34 -20 -63 -85  EPS -4.0 20.8 131.9 3.5 21.7 

무형자산 감소(증가) 5 25 -6 0 -3  안정성 (%)      

투자자산 감소(증가) -2,635 -22 -723 -546 -74  부채비율 18.0 15.9 16.0 18.8 20.9 

기타투자활동 -206 -364 -83 140 -34  유동비율 946.0 761.4 637.6 545.2 562.1 

재무활동 현금 -56 -225 -259 119 456  순차입금/자기자본(x) -7.6 -10.1 -6.6 -10.2 -24.2 

차입금의 증가(감소) -46 -57 -63 160 456  영업이익/금융비용(x) 99.2 86.2 125.0 190.6 142.8 

자본의 증가(감소) 0 -168 -195 -41 0  총차입금 (십억원) 439 288 260 686 1,142 

배당금의 지급 0 0 0 0 0  순차입금 (십억원) -390 -563 -451 -814 -2,330 

기타재무활동 -11 -1 0 0 0  주당지표(원)      

현금의 증가 -2,345 46 -139 773 1,966  EPS 10,190 12,310 28,545 29,550 35,968 

기초현금 3,019 675 721 582 1,354  BPS 104,137 114,849 142,524 166,681 201,035 

기말현금 675 721 582 1,354 3,320  SPS 37,774 39,505 56,564 77,619 99,047 

NOPLAT 566 551 894 1,100 1,255  CFPS 17,535 18,992 29,810 29,271 42,812 

FCF -2,137 385 320 654 1,510  DPS n/a n/a n/a n/a n/a 

자료: 크래프톤, DS투자증권 리서치센터 / 주: K-IFRS 연결기준  
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크래프톤 (259960) 투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2025-03-31 담당자변경    

2025-03-31 매수 560,000 -33.6 -31.1 

2025-04-30 매수 560,000 -33.2 -31.1 

2025-06-26 매수 560,000   

     

     

     

     

 
투자의견 및 적용기준 (향후 12개월간 주가 등락 기준) 

기업   산업  

매수 + 10% 이상의 투자수익이 예상되는 경우  비중확대  

중립 - 10% ~ + 10% 이내의 등락이 예상되는 경우  중립 업종별 투자의견은 해당업종 투자비중에 대한 의견 

매도 -10% 이하의 주가하락이 예상되는 경우  비중축소  

 
투자의견 비율 기준일 2025.03.31 

매수 중립 매도 

97.4% 1.9% 0.6% 

 
Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것

이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 

따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 
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