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■ 동사는 22년째 서비스 중인 〈오디션〉의 IP 로열티를 기반으로 이익을 창출하는 게임사. 별도 영업이익률 56%의 고마진 사업에서 발생한 현금흐름을 자사주 소각

과 배당으로 환원. 2026년 매출 806억 원(+16.0% YoY)·영업이익 240억 원(+41.1% YoY, OPM 29.8%)·지배주주순이익 192억 원(+13.6% YoY, NPM 

23.8%) 전망  

■ 투자포인트: 1) 주주환원 GOAT: 2025년 총주주환원율 97% 기록. 자사주 소각으로 발행주식수가 17% 감소해 2024~2026년 순이익이 67% 증가하는 동안 

EPS는 96% 늘어날 전망, 2) 오디션, 늙크크 아닙니다: 〈오디션〉은 전환비용·네트워크 효과·브랜드를 기반으로 22년 차에도 매출과 영업이익률이 동반 상승. 베트

남·태국의 고성장과 재계약에 따른 로열티 요율 인상으로 2026년 별도 로열티 매출은 291억 원(+9.1% YoY) 전망 

■ 2026F PBR 1.9배는 게임업종 평균(1.08배)의 1.8배 수준이나, ROE 20.5%와 적극적인 주주환원 정책, 오디션 IP 이익의 지속성·예측 가능성이 프리미엄을 설명. 

2026F PER은 9.0배로, 성장 여력이 제한적인 사업모델 특성상 추가 멀티플 확대 여력은 크지 않은 것으로 판단. 당분간 주가 상승은 EPS 성장이 견인할 전망이

며, 멀티플 재평가에는 신사업의 이익 기여 확인이 필요 
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티쓰리 (204610) KOSDAQ 

Analyst 서진경 jkseo@kirs.or.kr 

RA 이금민 km.lee@kirs.or.kr 

미디어와엔터테인먼트 

 

〈오디션〉 로열티를 주당가치로 전환하는 게임사 

동사는 2000년 설립돼 2022년 11월 코스닥에 상장한 게임 개발·서비스 기업. 주력 IP는 2004년 출시 후 22

년째 서비스 중인 PC 리듬·소셜 게임 〈오디션〉으로, 현재 37개국에서 서비스되고 있음. 퍼블리셔가 현지 서비

스와 마케팅을 담당하고 동사는 라이선스피와 러닝 로열티를 수취하는 구조로, 2025년 기준 매출의 90% 이

상이 해외에서 발생하며 별도 영업이익률은 56%를 기록. 사업부문별 매출 비중은 게임서비스 70.7%·솔루션 

22.2%·벤처투자 7.1%이나, 전사 이익의 대부분은 오디션 로열티에서 창출. 2021년 전문경영인 체제로 전환

한 이후 자사주 소각과 배당을 병행하며, 로열티에서 발생한 현금흐름을 주당가치 상승으로 연결하는 자본배

분 체계를 구축. 2026년 매출 806억 원(+16.0% YoY)·영업이익 240억 원(+41.1% YoY, OPM 29.8%)·지배

주주순이익 192억 원(+13.6% YoY, NPM 23.8%) 전망 

 

투자포인트: 견조한 로열티 성장, 더 빠르게 늘어나는 EPS 

① 주주환원 GOAT: 2025년 지배주주순이익의 97%, 별도 영업이익의 109%를 주주에게 환원. 

2026~2028년 중장기 정책으로 별도 영업이익의 50% 이상을 배당·자사주 소각에 배정하고, 주가 수준에 따

라 환원 수단별 비중을 조정하는 기준을 명문화. 2023년 이후 1,370만 주를 소각해 발행주식수는 6,729만 주

에서 5,556만 주로 17% 감소. 이에 따라 2024~2026년 지배주주순이익이 67% 증가하는 동안 EPS는 

96%(175→343원) 늘어날 전망. 배당은 2026년부터 분기배당(연 4회)으로 확대되며, 전액 비과세 감액배당

으로 지급(2026년 예상 DPS 220원·배당수익률 7.1%) 

② 오디션, 늙크크 아닙니다: 22년간 서비스된 노후 IP라는 우려와 달리, 〈오디션〉은 시간이 지날수록 경쟁력이 

누적되는 구조. 계정에 축적되는 아바타 자산(전환비용), 팸·커플 등 이용자 관계망(네트워크 효과), 22년간 쌓

은 오리지널 IP 인지도(브랜드)가 결합돼 경쟁작의 대체를 어렵게 함. 별도 로열티 매출은 2022년 221억 원에

서 2025년 267억 원으로 연평균 6.4% 성장했고, 별도 영업이익률도 42%에서 56%로 상승. 베트남(연평균 

+15.7%)·태국(+27.5%)의 고성장에 재계약에 따른 로열티 요율·라이선스피 인상 효과가 더해져 2026년 별

도 로열티 매출은 291억 원(+9.1% YoY) 전망 

 

밸류에이션: 프리미엄은 설명되나, 주가 상승은 EPS가 주도 

2026년 예상 PBR 1.9배는 국내 주요 게임사 평균(1.08배)의 1.8배 수준이나, ROE 20.5%(업종 평균 8.1%)가 

프리미엄의 상당 부분을 설명. 여기에 적극적인 주주환원 정책과 오디션 IP 이익의 높은 지속성·예측 가능성도 

프리미엄을 뒷받침하는 요인으로 판단. 2026년 예상 PER 9.0배는 과거 밴드(6.7~10.6배) 내에 위치. 실적 가

시성이 높은 대신 성장 여력이 제한적인 사업모델 특성상 멀티플은 한 자릿수 후반~10배 초반에서 형성되는 

것으로 판단. 따라서 당분간 주가는 멀티플 확대보다 이익 성장과 자사주 소각에 따른 EPS 상승이 견인할 전

망이며, 멀티플 재평가를 위해서는 솔루션·벤처투자 등 신사업의 이익 기여 확인이 필요 

 

Forecast earnings & Valuation 

 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액(억원) 762 510 593 695 806 
YoY(%) 10.9 -33.1 16.4 17.2 16.0 

영업이익(억원) 128 76 105 170 240 

OP 마진(%) 16.8 14.8 17.7 24.5 29.8 

지배주주순이익(억원) 111 56 115 169 192 

EPS(원) 220 84 175 275 343 
YoY(%) 5.4 -61.7 107.9 57.1 24.9 

PER(배) 8.0 14.6 8.9 6.7 9.0 

PSR(배) 1.2 1.6 1.7 1.6 2.1 
EV/EBITDA(배) 3.8 1.4 2.6 2.8 4.7 
PBR(배) 1.2 0.9 1.0 1.1 1.9 

ROE(%) 14.2 5.8 12.0 17.7 20.5 
배당수익률(%) 3.4 4.9 3.9 7.6 7.1 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (8/3) 3,090원 

52주 최고가 3,655원 

52주 최저가 1,669원 

KOSDAQ (8/3) 737.35p 

자본금 68억원 

시가총액 1,717억원 

액면가 100원 

발행주식수 56백만주 

일평균 거래량 (60일) 27만주 

일평균 거래액 (60일) 8억원 

외국인지분율 4.39% 

주요주주 김기영 외 8 인 35.82% 

 브이아이피자산운용 18.28% 

 

Price & Relative Performance 

 

 

Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 2.3 60.4 53.3 

상대주가 20.5 149.0 60.7 
 

 
참고 

1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘부채비율’, 성장성 지표는 ‘매출액 증가

율’, 수익성 지표는 ‘ROE’, 활동성지표는 ‘순운전자본회전율,’ 유동성지표는 ‘유

동비율’임. 2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동사의 상대적 밸

류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸류에이션 매력도 높음. 
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  회사개요 및 연혁 

22년 장수 IP ‘오디션’의 로열티 

현금흐름을 기반으로 신사업 

투자와 주주환원을 병행하는 게임 

기업 

티쓰리(㈜티쓰리엔터테인먼트)는 2000년 4월 17일 설립돼 2022년 11월 17일 코스닥에 상장한 게임 개발·서비스 기

업으로, 서울 금천구 가산동에 본사를 두고 있으며 임직원 수는 90명(2026.3.31)이다. 

주력 IP는 2004년 출시한 PC 기반 리듬·소셜 게임 '오디션'으로, 현재 37개국에서 서비스되고 있으며 누적 가입자 약 

8억 명·전 세계 최고 동시접속자 수 약 130만 명을 기록한 글로벌 IP다. 통상 3년 내외인 온라인 게임의 수명을 크게 

상회해 22년째 서비스가 이어지는 가운데, 최근 수년간 별도 매출도 꾸준히 성장하고 있다는 점은 오디션 IP의 장기 

경쟁력이 유지되고 있음을 보여준다.  

동사는 오디션에서 창출되는 안정적인 로열티 현금흐름을 기반으로 ①자사주 소각·배당을 통해 주주환원을 실시하고 

②드론 유통·디지털 트윈 솔루션·기업형 벤처캐피탈(CVC) 등 신사업에 성장 투자를 집행하며, 단일 IP 중심의 사업구

조를 보완하는 동시에 자본배분 전략을 강화하고 있다. 

 

경영진: 전문경영인 체제로 전환 

창업자·최대주주 김기영은 2021년 12월 사내이사에서 사임하며 경영 일선에서 물러났고, 현재는 전문경영인 홍민균 

대표가 경영 전반을 총괄하고 있다. 홍 대표는 재무·금융공학을 전공하고 증권사 IB와 대기업 CFO를 거쳤으며, 2019

년 동사 CFO로 합류해 부실 사업 정리와 자본구조 개선을 주도한 뒤 2021년 12월 대표이사에 취임했다. 이후 무차입

·순현금 중심의 재무 기조를 유지하는 한편, 자사주 소각과 배당을 병행하는 현재의 주주환원 체계를 마련했다. 

 

티쓰리 연혁 

 
자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  주주구성 

창업주, 경영진과 가치투자 기관 

VIP자산운용이 지분 과반을 

보유하고, 자사주 소각과 경영진, 

2대주주의 장내매수가 저평가 

인식을 시사 

주주구성은 최대주주 김기영 외 특수관계인 31.6%, 홍민균 대표 외 임원 4.2%로, 최대주주·경영진이 합산 35.8%를 

보유하고 있다. 이외 2대주주인 VIP자산운용 18.3%(1,016만 주), 자기주식 9.7%(538만 주), 기관·개인 등 기타 주주 

36.2%로 구성된다. 상장 이후 자사주 소각이 이어지면서 발행주식수는 2022년 말 6,559만 주에서 5,556만 주로 감

소했고, 자기주식을 제외한 유통주식수는 5,018만 주다. 여기서 최대주주·경영진과 VIP자산운용 보유분을 제외한 실질 

유통가능 주식수는 약 2,000만 주로 추정된다. 실질 유통물량이 제한적인 만큼 기관투자자의 대규모 매매가 쉽지 않

고, 수급 변화에 따라 주가 변동성이 확대될 수 있다는 점은 유의할 필요가 있다. 

 

VIP자산운용의 지분 확대: 국내 대표 가치투자 운용사인 VIP자산운용은 2025년 2월 5% 대량보유 공시를 시작으로 

4월 6.65%, 5월 13.69%까지 지분을 확대한 데 이어, 2026년 3~4월 3%p를 추가 매수해 지분율을 18.3%까지 높

였다. 보유 목적은 단순투자다. 특히 2025년 5월 20일 최대주주가 보호예수 해제 시점에 시간외 대량매매로 처분한 

450만 주 가운데 400만 주를 인수했고, 2026년 3~4월에도 주당 2,439~2,915원에 장내매수를 이어갔다. 유동성이 

낮아 단기간 내 지분 회수가 어려운 종목임에도 지분율을 18.3%까지 확대한 점은 주주환원 정책과 기업가치에 대한 

장기 투자 판단이 반영된 것으로 보인다. 

 

경영진·특수관계인의 장내매수: 홍민균 대표이사는 2023년 7월부터 2026년 2월까지 동사 주식을 지속적으로 장내

매수했다. 매입 규모는 2024년 약 1.06억 원(평균 매입단가 1,252원), 2025년 약 4.39억 원(평균 1,694원)으로, 주가 

하락 구간(2024년 1,142~1,428원)뿐 아니라 상승 구간(2025년 1,540~2,130원)에서도 매수를 이어갔다. 최대주주의 

아들 김시우(지분율 0.97%)도 배당금을 재원으로 장내매수를 이어왔으며, 2026년 4월 약 1억 원(평균 3,032원)을 추

가 매수해 지분을 확대하고 있다. 

 

종합하면, 동사의 주주구성은 창업주·경영진(합산 35.8%)과 장기 가치투자 기관인 VIP자산운용(18.3%)이 과반을 보

유하고, 자사주 소각으로 유통주식수가 지속적으로 감소하는 구조다. 자사주 소각과 경영진의 개인 자금 장내매수, 2대

주주의 지분 확대가 동시에 이루어졌다는 점은 경영진과 장기 투자자가 현 주가를 저평가된 수준으로 판단하고 있음을 

시사한다. 

 

주주 구성(2026.08.03) 

 
자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  주요 종속회사 및 관계회사 

게임서비스(한빛소프트), 

솔루션(티쓰리솔루션, 한빛드론), 

벤처투자(티쓰리파트너스, 벤처스) 

등 9개 자회사가 사업부문을 분담 

동사의 연결대상 종속회사는 총 9개이며, 주요 회사는 한빛소프트, 한빛드론, 티쓰리솔루션, 티쓰리파트너스와 티쓰리

벤처스다. 

 

한빛소프트(지분율 30.69%)는 1999년 설립돼 2002년 코스닥에 상장한 국내 1세대 게임사로, 2008년 동사가 인수

했다. 온라인·모바일 게임의 개발과 퍼블리싱을 영위한다. 시가총액은 약 249억 원(2026년 8월 3일 기준)이며, 2025

년 매출 240억 원, 영업손실 3억 원, 순이익 68억 원을 기록했다. 

⚫ 아이엠씨게임즈(한빛소프트 지분율 36.11%)는 〈라그나로크 온라인〉·〈악튜러스〉의 개발자로 알려진 김학규 대표가 

설립한 게임 개발사로, PC 온라인 MMORPG 〈그라나도 에스파다〉(2006년)와 〈트리 오브 세이비어〉(2015년)를 개

발·서비스한다. 동사의 유일한 관계기업으로, 2025년 매출 221억 원, 순이익 133억 원을 기록했다.  

한빛드론(지분율 46.3%)은 DJI(Da-Jiang Innovations, 중국의 세계 1위 드론 제조사) 제품을 국내에 유통하는 자회

사다. 나머지 지분 53.7%는 한빛소프트가 보유해 그룹이 지분 전량을 확보하고 있다. 2025년 매출 139억 원, 영업이

익 5억 원, 순이익 5억 원을 기록했다. 

티쓰리솔루션(지분율 60%)은 2023년 설립된 디지털 전환(DX) 솔루션 자회사다. 2025년 매출 22억 원, 영업이익 2

억 원, 순이익 1억 원을 기록했다.  

티쓰리파트너스(지분율 100%)·티쓰리벤처스(지분율 100%)는 각각 2022년과 2023년 설립된 벤처투자 자회사로, 

여신전문금융업법상 신기술사업금융전문회사로 등록돼 있다. 동사는 두 법인에 각각 280억 원과 110억 원을 출자했

다. 2025년 매출·영업이익은 티쓰리파트너스가 33억 원·8억 원, 티쓰리벤처스가 18억 원·8억 원을 기록했다. 

 

연결회사(2026.03.31)  

 
자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  비즈니스 모델(2025년 기준) 

게임서비스(매출비중 70.7%)가 

부문 영업이익의 87.5%를 

차지하며 고마진 오디션 로열티가 

이익을 견인, 솔루션 및 

벤처투자도 흑자 전환 

동사는 2026년 1분기부터 기존 드론 유통 사업을 솔루션 부문에 통합해 ① 게임서비스 ② 솔루션 ③ 벤처투자의 3개 

부문으로 사업구조를 재편했다. 재편된 사업부문 기준 2025년 연결 매출은 게임서비스 70.7%(492억)·솔루션 

22.2%(154억)·벤처투자 7.1%(49억)로 구성되며, 부문별 영업이익률은 각각 30.3%·4.5%·28.9%(연결 24.5%)다. 

게임서비스가 부문 영업이익의 87.5%를 차지해 이익 기여도가 절대적이며, 이 중 오디션 로열티가 전사 이익의 대부

분을 창출한다. 

 

① 게임서비스 부문(매출비중 70.7%·OPM 30.3%) 

게임서비스 부문은 별도 기준 오디션 IP 로열티와 자회사 한빛소프트의 게임 개발·퍼블리싱으로 구성된다.  

 

별도 기준 오디션 IP(매출 267억 원·OPM 56%) 

오디션 게임 개요 

오디션 로열티는 별도 매출의 대부분을 차지하며, 동사 이익의 대부분을 창출하는 고마진 캐시카우다. 오디션은 2004

년 출시된 PC 기반 리듬 액션 댄스 게임으로, 음악에 맞춰 춤을 추는 플레이에 아바타 꾸미기와 이용자 간 친구·커플 

관계 등 소셜 요소를 결합한 것이 특징이다. 

 

수익구조: 라이선스피+러닝 로열티 

동사는 오디션·클럽오디션 IP를 보유하고 개발을 담당하며, 서비스 운영은 국내에서 자회사 한빛소프트가, 해외에서 각

국 퍼블리셔가 담당한다. 동사는 이들로부터 라이선스피(License Fee)와 러닝 로열티(Running Royalty)를 수취한다. 

라이선스피는 계약 시점에 서비스 권한을 부여하는 대가로 선지급받는 계약금이며, 러닝 로열티는 상용화 이후 현지 

매출의 일정 비율을 수취하는 방식이다. 일부 계약에는 최소보장금(MG, Minimum Guarantee)이 설정돼 있어, 매출과 

무관하게 일정 금액을 수취한다.  

 

고마진 로열티 사업 

오디션은 개발과 IP 관리를 동사가 직접 수행하고, 국내외 서비스 운영에 필요한 서버와 마케팅은 퍼블리셔가 담당하

는 구조로 운영된다. 이에 따라 동사는 마케팅비와 서버비를 부담하지 않고 로열티를 수취하며, 별도 영업이익률은 

56%(2025년)에 달한다. 별도 연간 영업비용이 100억 원 초반 수준에서 유지되고 있어, 이를 넘어서는 매출은 대부

분 이익으로 연결되는 구조다. 

 

지역별 매출 구성 

오디션은 해외 매출 비중이 90%를 넘는 수출형 IP다. 2025년 지역별 비중은 중국 47.8%, 베트남 23.9%, 태국 

11.7%, 기타(대만·인도네시아 등) 10.8%, 국내 5.8%로 중국이 절반 가까이를 차지한다. 

 

과금구조: 부분유료화(F2P) 기반 외형·소셜 콘텐츠 판매 

오디션은 게임을 무료로 제공하고 게임 내 아이템 판매로 수익을 창출하는 부분유료화(F2P) 방식으로 운영된다. 과금

은 아바타·꾸미기 등 외형·소셜 콘텐츠에 집중돼 있으며, 이용자당 결제액은 전 서비스 지역에서 월 6~8만 원 수준으



 

 
    

 

 

 

 

 

 

 7 

로 국가별 편차가 크지 않다. 이용자당 결제액이 월 30만~40만 원대인 MMORPG 대비 과금 강도가 낮아 이용자 부

담이 작으며, 소수 고액결제자에 대한 의존도도 낮아 분기별 매출 변동성이 제한적이다.  

 

이용자 지표: 지역별로 다른 성장 축 

매출을 이용자 수(Q)와 1인당 결제액(P)으로 구분해 보면 지역별 성장 요인이 다르다. 매출 비중이 가장 큰 중국은 결

제액이 대체로 유지되는 가운데 활성 이용자 수가 늘며 매출이 성장하고 있다. 베트남과 태국은 결제액 상승이 성장을 

주도하고 있으며, 이용자 수도 점진적으로 증가하고 있다. 특히 베트남의 결제액은 4만 원대에서 8만 원대로 두 배 가

까이 올랐고, 태국도 큰 폭으로 상승했다. 국내는 이용자 수가 감소하고 있으나 결제액이 빠르게 상승하면서 매출을 유

지하고 있다. 

 

수익성 개선과 신작 

별도 OPM은 42%(2022년)→56%(2025년)로 꾸준히 상승했으며, 2025년 주요 해외 퍼블리셔와의 재계약 과정에

서 로열티 요율이 상향돼 수익성 개선세가 이어질 전망이다. 향후 별도 실적의 추가 성장 여부는 라이프 시뮬레이션 신

작 '오디션 라이프'의 흥행 성과가 좌우할 것으로 판단된다. 

 

한빛소프트(매출 240억 원·손익분기 수준)  

한빛소프트는 동사로부터 라이선스를 받아 오디션을 국내에서 서비스하고, 자체 개발작 GEM 등 게임을 개발·서비스

하고 있다. IP 로열티와 플랫폼 수수료, 마케팅비를 직접 부담하는 만큼 수익성은 손익분기 수준에 머문다. 

외형 성장은 GEM이 주도하고 있다. GEM 출시 전인 2023년 116억 원이던 매출은 2024년 235억 원으로 두 배 이

상 증가했으며, 증가분의 대부분이 GEM에서 발생했다. GEM은 PC 온라인 MMORPG 〈그라나도 에스파다〉를 모바일

로 이식한 게임으로, 2024년 2월 국내 출시 이후 2025년 대만·일본과 동남아시아로 서비스 지역을 확대했다. 2025

년 말 인력 구조조정이 마무리되면서 비용 부담도 완화돼 1Q26 영업이익 23억 원을 기록하며 분기 흑자로 전환했다. 

다만 일회성 매출 약 13억 원을 제외한 경상 영업이익은 한 자릿수 수준으로 파악된다. 

 

② 솔루션 부문(매출비중 22.2%·OPM 4.5%) 

솔루션 부문은 드론 유통과 디지털 전환(DX) 솔루션으로 구성되며, 티쓰리솔루션과 한빛드론이 담당한다. 2026년 1분

기부터 그룹 내 드론 유통 주체가 한빛드론에서 티쓰리솔루션으로 이관되면서, 한빛드론은 서브딜러로서 기존 영업망 

관리를 맡고 있다(1Q26 매출 티쓰리솔루션 60억 원·한빛드론 13억 원). 

드론 유통은 DJI로부터 제품을 매입해 딜러와 최종 고객에게 판매하는 상품매출로, 매입가는 상품매출원가로 계상된

다. 원가율이 80%를 상회해 매출 규모 대비 이익 기여가 제한적이다. DX 솔루션은 공간정보 수집·가공 용역과 소프트

웨어 공급을 프로젝트 단위로 수주하며, 인력과 기술 중심의 사업으로 드론 유통보다 수익성이 높다. 

현재 매출 대부분이 드론 유통에서 발생해 부문 영업이익률은 한 자릿수에 머문다. 

 

③ 벤처투자 부문(매출비중 7.1%·OPM 28.9%) 

벤처투자 부문은 티쓰리파트너스·티쓰리벤처스가 수행하는 비상장 기업 투자에서 발생한다. 신기술사업금융업자로서 

자기자본 직접투자와 외부 LP가 참여하는 투자조합 운용을 병행한다. 영업수익은 투자자산의 평가·처분이익과 조합 
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관리보수로 구성된다. 평가·처분이익은 회수와 평가 시점에 좌우돼 분기별 변동성이 큰 반면, 관리보수는 조합 결성 규

모에 비례해 상대적으로 안정적이다.  

 

오디션 IP 개요 

 
자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

오디션 IP 글로벌 서비스 구조 

 
자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터 

   

IP Highlights

• 전 세계 누적 8억 명 규모의글로벌 커뮤니티를보유한리듬 게임 IP

• 장르 유행에상대적으로덜 민감한 커뮤니티중심 서비스구조

• 소셜 Lock-in 기반리텐션이높은 콘텐츠소비형비즈니스모델

• 장기 이용자비중확대로 안정적인라이브사이클(Live Cycle)유지

• 글로벌리듬 액션장르 선도, 정식e-Sports 종목채택된 유일한

리듬댄스게임

Audition PC

Play to Express Play to ConnectPlay to Rhythm → →
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사업부문별 실적(티쓰리 별도(오디션))  사업부문별 실적(한빛소프트) 

 

 

 
자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

사업부문별 실적(드론•솔루션)  사업부문별 실적(투자(CVC)) 

 

 

 
자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

별도는 인건비 중심의 고정비 

구조로 로열티 요율 개선이 곧 

이익률로 이어지나, 연결은 플랫폼 

수수료, 드론 원가 등 변동비 

비중이 절반에 달함 

비용구조 

2025년 연결 영업비용은 525억 원으로 매출의 75.5%를 차지한다. 매출 대비 비중은 인건비 24.3%·지급수수료 

20.0%·상품매출원가 17.6%·경상연구개발비 2.8%·광고선전비 2.6%·외주용역비 2.0%·감가상각비 등 기타 6.2% 

순이다. 영업비용을 성격별로 보면 매출에 연동되는 변동비(지급수수료+상품매출원가) 50%, 인건비·경상연구개발비 

등 고정비 36%, 재량적 성격의 광고선전비 3%(해외 마케팅을 퍼블리셔가 부담해 게임업계 평균 5~20% 대비 낮

음), 외주용역비·감가상각비 등 기타 11%로 구성된다. 

별도 영업비용률은 43.6%로 연결 대비 크게 낮다. 별도는 오디션 로열티를 수취하는 구조여서 인건비 외 비용 부담이 

제한적인 반면, 연결 영업비용에는 자회사의 플랫폼 수수료와 드론 매입 원가가 반영되기 때문이다. 따라서 연결 영업

비용률은 사업부문 구성에 좌우되며, 신사업(솔루션·벤처투자) 비중이 확대될수록 상승할 전망이다. 

 

인건비(매출 대비 24.3%) 

연결 인건비는 169억 원으로, 별도 63억 원·자회사 106억 원으로 구성된다.  

별도 인건비는 2023년 64억 원에서 2025년 63억 원으로 3년간 큰 변동이 없다. 오디션은 이미 개발이 완료된 게임

으로, 라이브 운영과 업데이트 인력만으로 매출을 유지할 수 있기 때문이다. 

임직원 중 다수를 차지하는 개발 인력은 대부분 신작 〈오디션 라이프〉에 투입돼 있으나, 개발비를 자산화하지 않고 전
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액 비용 처리하는 데다 기존 게임 에셋을 활용해 추가 부담은 크지 않다. 신작 개발비가 현재 손익에 이미 반영되고 있

는 만큼, 출시 이후 매출은 상당 부분 이익으로 연결될 전망이다. 

반면 자회사 인건비는 2023년 77억 원에서 2025년 106억 원으로 37% 증가했다. 증가분의 대부분은 한빛소프트의 

게임 개발·서비스 인력 비용이며, GEM의 국내 출시와 서비스 지역 확대에 따른 것이다. 다만 2025년 말 인력 구조조

정이 마무리되면서 2026년 인건비 부담은 완화되고 있다. 

 

지급수수료(매출 대비 20.0%)  

지급수수료의 대부분은 자회사 한빛소프트가 모바일 게임을 직접 서비스하며 앱마켓 등에 부담하는 플랫폼 수수료다. 

매출 대비 비중은 GEM 국내 출시로 자체 서비스 매출이 확대되면서 2023년 17.6%(90억 원)에서 2024년 

23.0%(136억 원)로 상승했다. 2025년에는 한빛소프트 매출이 2% 증가하는 데 그친 반면 전사 매출은 17.2% 늘면

서 20.0%(139억 원)로 하락했다. 2026년에도 한빛소프트의 매출 성장률이 전사 성장률을 하회해 비중은 추가로 낮

아질 전망이다. 

한편 구글 앱마켓 수수료 인하 효과는 한빛소프트의 국내 모바일 매출에 국한될 것으로 보인다. 해외에서는 퍼블리셔

가 플랫폼 수수료를 부담해 동사 로열티에 직접 반영되지 않고, 별도 사업도 PC 게임 중심이어서 전사 손익 개선 효과

는 제한적이다. 

 

상품매출원가(매출 대비 17.6%) 

상품매출원가는 자회사가 DJI로부터 매입하는 드론 원가다. 매출 대비 비중은 2022년 46.1%에서 2024년 13.5%로 

하락한 뒤 2025년 17.6%로 상승했다. 2022~2024년에는 재고 부담이 크고 수익성이 낮은 B2C 드론 사업을 축소하

면서 한빛드론 매출이 2022년 439억 원에서 2024년 98억 원으로 감소한 반면, 2025년에는 농업용 드론 유통 물량

이 늘어난 영향이다. 2026년에도 DJI 유통망 재편에 따른 취급 물량 증가로 해당 비중은 20%대로 상승할 전망이다. 

 

  참고자료 

오디션 잉여현금을 재원으로 한 

성장투자 부문으로, 솔루션은 드론 

유통의 반복매출 소프트웨어 

전환이, CVC는 회수 성과의 

반복성 입증이 관건 

신사업: 솔루션과 벤처투자 

오디션 IP에서 창출된 현금은 주주환원과 신사업에 배분된다. 신사업은 단일 IP 중심의 수익 구조를 다변화하기 위한 

솔루션·벤처투자로, 모두 2023~2024년 준비 기간을 거쳐 2025년 흑자로 전환했다. 솔루션은 드론 유통 물량 확대

로 2026년부터 실적 기여가 본격화되는 반면, 벤처투자의 성과는 포트폴리오 기업의 상장·매각 일정에 따라 달라질 

것으로 판단된다. 

 

티쓰리솔루션 

사업 구조: 공간정보를 3단계로 수익화 

2023년 7월 설립된 티쓰리솔루션(동사 지분율 60%)은 드론·라이다·초분광 센서로 현실 공간을 3차원 데이터로 변

환하고, 이를 디지털 트윈·AI 분석에 활용하는 DX(Digital Transformation, 디지털 전환) 사업을 영위한다. 수익모델은 

① 드론·라이다 등 산업용 장비를 건설·제조·공공 현장에 공급하고, ② 고객 현장에서 공간 데이터를 수집·가공하는 용

역(공사 진척 관리, 교량 균열 탐지, 문화재 3D 측정 등)을 수행한 뒤, ③ 축적한 데이터를 디지털 트윈·AI 플랫폼으로 

통합해 반복매출을 창출하는 3단계 구조다. 현재는 장비 공급이 매출의 대부분을 차지하는 초기 단계다. 
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단기 성장: DJI 유통망 재편에 따른 물량 확대 

국내 농업용 드론 시장은 2025년 약 1,400억 원 규모에서 2033년까지 연평균 21.1% 성장할 것으로 전망된다(자료: 

대동). 이 시장에서 DJI(Da-Jiang Innovations, 중국의 세계 1위 드론 제조사)는 점유율 70% 이상을 차지한다.  

DJI는 2025년 말 국내 유통망을 기존 8~9개 딜러 체제에서 대동과 동사 등 2개 주요 벤더 중심으로 재편했다. 농업

용 드론 유통은 상당한 매입 자금을 선투입해야 물량을 확보할 수 있어, 자금력이 사실상의 진입 요건으로 작용한다. 

동사는 모회사의 자금력과 기존 거래 관계를 바탕으로 주요 벤더 지위를 확보했으며, 현재 계약 구조상 신규 사업자는 

동사의 서브딜러로 편입돼야 하는 것으로 파악된다. 

이에 따라 2026년부터 주요 벤더로 선정되지 않은 중소 딜러의 물량도 대동과 동사를 거치면서 유통 물량이 양사로 

집중되고 있다. 그 결과 동사의 1분기 솔루션 부문 매출은 72억 원으로 전년 동기 대비 140% 증가했다. 1분기 실적과 

2~3분기 성수기를 감안하면 2026년 부문 매출은 230억 원(+49.4% YoY), 영업이익은 23억 원(OPM 10.0%)으로 

전망된다. 

 

중장기 관건: 소프트웨어 전환 

장비 공급만으로는 영업이익률의 추가 상승 여력이 제한적이다. 수익성을 높이기 위해서는 드론에 자체 솔루션 모듈을 

탑재하거나 고객 맞춤형 데이터셋을 함께 공급하는 데이터 수집·가공 용역을 표준화해 반복 수주로 연결해야 한다. 중

장기적으로는 이를 디지털 트윈·AI 플랫폼 기반의 반복매출로 확장하는 것이 관건이다. 

현재 국내 주요 건설사·통신사·지자체와 SBS AI-XR 스튜디오 등에서 확보한 레퍼런스를 바탕으로 사업화를 추진하고 

있으며, AI 개발 인력 충원과 플랫폼 구축도 진행 중이다. 다만 의미 있는 소프트웨어 매출은 사업모델이 정착되는 

2027~2028년경 가시화될 것으로 판단된다. 

 

벤처투자 

동사는 2022~2023년 티쓰리파트너스와 티쓰리벤처스를 설립하고, 2024년 6월 여신전문금융업법상 신기술사업금

융전문회사로 등록하며 벤처투자 사업 기반을 구축했다. 현재까지 두 법인에 누적 390억 원을 출자했으며, 자기자본

을 활용한 직접투자와 외부 투자자(LP)가 참여하는 투자조합 운용을 병행한다. 조합은 동사가 5억~10억 원을 출자하

고 외부 LP로부터 30억~40억 원을 유치하는 구조로, 현재까지 7~8개가 결성됐다. 이를 통해 동사는 운용사(GP)로서 

관리보수를 수취하는 동시에 제한된 자기자본으로 투자 규모를 확대할 수 있다. 

투자 대상은 초기 기업보다 회수 가시성이 높은 시리즈 C·Pre-IPO 단계에 집중하며, 목표 회수 기간은 2~3년이다. 게

임·콘텐츠·AI·디지털 트윈·드론 등 그룹 사업과 시너지가 가능한 분야를 중심으로 투자하되, 진입 밸류에이션이 높다고 

판단되면 집행을 보류하는 등 보수적인 기준을 적용한다. 

투자금 회수는 주로 포트폴리오 기업의 상장을 통해 이뤄진다. 상반기 2건이 상장예비심사를 청구했고 하반기에도 2

건이 대기 중이지만, 심사 통과 여부와 상장·매각 시점을 예측하기 어려워 실적 가시성은 낮다. 투자자산 평가손익도 

분기 실적에 반영돼 손익 변동성이 크다. 실제 부문 영업수익은 2024년 27억 원에서 2025년 49억 원으로 증가했으

나 1Q26에는 8억 원에 그쳤고, 영업손익도 2025년 14억 원 흑자에서 1Q26 13억 원 적자로 전환했다. 포트폴리오가 

공개되지 않아 향후 회수 규모와 시점을 가늠하기 어렵다는 점도 불확실성 요인이다. 
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솔루션 사업부: 3D 라이다(LiDAR) 기반 공간정보 구축 사례 

 
자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 상장 이후 시가총액 추이 

티쓰리 시가총액 추이 

 
자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 주가 키팩터 

(1) 자사주 소각, 배당 등 적극적인 주주환원 정책 

(2) 핵심 게임IP 성과(〈오디션〉, 〈그라나도 에스파다M〉) 및 드론 유통·CVC 등 신사업 성과 

 

1. 2022/11~2023/5: 상장 초기 등락 및 변동성 확대 

- 상장 이후 모멘텀 소멸 및 게임 섹터 전반의 거래대금 감소로 상승폭을 반납하며 박스권 등락 

- PC 게임 〈오디션〉의 로열티 수입이 안정적인 캐시카우 역할을 하며 시가총액 하단 지지 

 

2. 2023/6~2024/7: 신작 모멘텀 부진 및 장기 하락 

- 자회사 한빛소프트의 대형 신작 〈그라나도 에스파다M〉이 출시(2024년 2월)됐으나, 반복된 출시 연기와 초기 수익성 

포인트클라우드(Point Cloud) 기반 거리, 형상 각도 정보가 포함된 3D데이터

디지털 트윈 구축
3D 모델로 복제해 관리·보존·시뮬레이션 구축

산업 및 건설 현장 계측
공사 진척도 및 구조물 변형, 정밀 치수 측정

자율주행 및 로보틱스
차량이나 로봇 주변 환경을 실시간으로 인식

문화재 및 건축물 보존 기록
3D 데이터로 영구 기록 및 관광 시뮬레이션 구축
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부진으로 모멘텀이 형성되지 못함 

- 게임 섹터 전반의 밸류에이션 하락과 자회사 실적 정체. 지속적인 주주환원에도 수급 악화로 시가총액 지속 하락 

 

3. 2024/7~2025/8: 강력한 주주환원 정책 및 시가총액 재평가 

- 2024년 6월과 2025년 4월 두 차례에 걸쳐 670만 주(발행주식수의 약 10%)를 소각하며 주식가치(EPS/BPS) 개선, 

고배당 및 주주친화 기업으로 재평가 

- 2025년 반기배당·감액배당 도입으로 주주환원 정책 구체화 

- 〈오디션〉 해외 매출 호실적 지속 및 경영 효율화를 통한 연결 실적 정상화 

 

4. 2025/9~2026/1: 소각 지속에도 차익실현에 따른 조정 

- 1년 이상 이어진 주가 우상향에 따른 차익실현 매물 대량 출회 

- 2025년 10월 300만 주(약 48억 원) 추가 소각에도, 신작 〈오디션 라이프〉 출시 일정 지연 등 게임 모멘텀 부재로 거

래량이 감소하며 단기 하락세 

 

5. 2026/1~현재: 대규모 소각·배당 확대 및 호실적에 따른 등락폭 확대 

- 2026년 3월 약 70억 원 규모(400만 주, 약 7%)의 자사주 소각 진행 

- 2026년 4월 분기배당(연 4회) 도입 공시, 주당배당금 220~230원 제시(2025년 140원) 

- 자회사 실적 개선과 드론 유통 물량 확대로 1Q26 연결 영업이익 58억 원(YoY +70%) 기록 

- 주주환원 및 호실적으로 시가총액이 상승했으나, 이후 급등에 따른 차익실현 매물과 교차하며 변동성 확대 
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  게임산업 

세계 게임시장은 연 3.7%의 

완만한 성장 속 플랫폼별로 

차별화되며, 모바일·RPG에 

편중된 국내는 IP 장기 운영과 

해외 서비스 확장이 성장을 좌우 

게임 시장: 완만한 외형 성장, 플랫폼별 성장률 차별화 

2025년 세계 게임 시장은 전년 대비 4.5% 증가한 약 2,300억 달러로 추정되며, 2024~2027년 연평균 3.7%의 완

만한 성장이 예상된다. 플랫폼별로는 모바일이 전체 시장의 약 49%로 가장 큰 비중을 차지하지만, 2025~2028년 연

평균 성장률은 PC 6.6%·콘솔 4.4%·모바일 3.1%로 PC와 콘솔이 상대적으로 높을 전망이다. 모바일 보급 확대가 시

장 성장을 주도하던 시기를 지나, 플랫폼별 콘텐츠 경쟁력과 이용자 기반에 따라 성장 속도가 차별화되고 있는 것으로 

판단된다.  

2024년 국내 게임 시장은 전년 대비 3.9% 증가한 23조 8,515억 원으로, 중국·미국·일본에 이어 세계 4위이며 글로

벌 시장의 7.2%를 차지한다. 플랫폼별로는 모바일 비중이 65.2%로 글로벌 49%를 크게 웃도는 반면, 콘솔 비중은 

5.5%로 글로벌 24%에 못 미쳐 국내 시장이 모바일에 편중돼 있음을 보여준다.  

장르 편중도 뚜렷하다. 2024년 국내 모바일게임 매출에서 RPG가 차지하는 비중은 52.0%로 세계 시장(20.8%)의 

2.5배에 이르며, 그중에서도 자동사냥과 확률형 아이템을 중심으로 한 고과금 MMORPG, 이른바 ‘리니지라이크’에 매

출이 집중돼 있다. 소수 고액 결제 이용자에 대한 의존도가 높은 만큼 확률형 아이템 정보공개 의무화 등 규제 변화와 

이용자 피로에 민감하다. 또한 FPS·MOBA·캐주얼 등 다양한 장르가 경쟁하는 해외 시장에서는 이러한 수익모델의 확

장성이 제한적이다. 이에 국내 게임사의 중장기 성장성은 기존 IP의 장기 운영 역량과 해외 서비스 지역 확대, 콘솔·PC 

등 신규 플랫폼 및 장르로의 확장 여부에 좌우될 것으로 판단된다. 

 

플랫폼별 세계 게임시장 점유율(2025년 전망)  국내·글로벌 게임시장 플랫폼별 매출 비중(2024년) 

 

 

 
자료: 한국콘텐츠진흥원, 한국IR협의회 기업리서치센터  주: 모바일·PC·콘솔 3대 플랫폼 기준으로, PC방·아케이드 등 그 외 채널 제외 

자료: 한국콘텐츠진흥원, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

흥행에 이익이 좌우되는 고정비 

산업이나, 이용자 기반이 축적된 

F2P 라이브서비스는 변동성이 

낮고, 라이선스 방식은 운영 부담 

없이 로열티 수취 가능 

산업 특성: 고위험·고수익 흥행산업 

게임은 출시 전 개발 인력과 제작 기간, 마케팅비가 선투입되는 고위험·고수익 흥행산업이다. 개발비와 인건비 등 비용

은 흥행 여부와 관계없이 발생하지만, 게임 완성 이후에는 판매량이나 이용자 결제가 늘어도 추가 원가 부담이 크지 않

다. 이 때문에 흥행 시 매출 증가가 이익으로 빠르게 연결되는 반면, 실패하면 선투입한 비용을 회수하기 어렵다. 이러

한 사업구조는 흥행이 소수 게임에 쏠리는 산업 특성과 맞물려 기업 간 실적 격차를 키운다. 실제로 2025년 전 세계 

산업현황
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모바일게임 인앱결제 매출의 약 92.5%가 상위 1% 게임에서 발생했다. 이에 게임사는 검증된 IP를 후속작·시리즈로 

확장하는 프랜차이즈화나, 라이브서비스를 통한 타이틀 수명 장기화로 대응한다. 안정적인 이용자 기반을 갖춘 게임을 

보유한 기업은 업데이트와 운영만으로 매출을 이어갈 수 있어, 신작 성과에 의존하는 기업보다 이익 변동성이 낮다. 

 

게임산업의 수익모델 

게임의 대표적인 수익모델은 ①게임을 한 차례 판매하는 프리미엄(B2P), ②일정 기간의 이용 권한을 판매하는 구독, ③

게임은 무료로 제공하고 아이템·콘텐츠 판매로 수익을 창출하는 부분유료화(F2P)로 구분된다. 

프리미엄 모델은 매출이 출시 초기에 집중돼 초기 흥행 성과가 중요하다. 구독 모델은 이용자가 결제를 유지하는 동안 

매출이 반복돼 상대적으로 안정성과 예측 가능성이 높다. F2P 모델은 출시 이후 업데이트와 이벤트를 통해 이용자의 

체류와 결제를 유지하는 라이브서비스 방식으로 운영된다. 이에 따라 초기 매출보다 일정 기간 후에도 게임에 남아 있

는 이용자의 비율인 리텐션(Retention), 월간 활성 이용자 수(MAU), 월간 결제 이용자 수(MBU), 결제 이용자 1인당 평

균 매출(ARPPU) 등이 장기 성과를 판단하는 핵심 지표가 된다. 즉, F2P·라이브서비스 게임은 출시 자체보다 이후의 

운영 역량이 게임의 수명과 수익성을 좌우한다. 

 

게임산업의 밸류체인: IP보유와 퍼블리싱 방식이 가르는 이익 귀속 

게임 산업의 밸류체인은 ‘개발사→퍼블리셔→플랫폼→소비자’로 이어진다. 개발사는 게임을 기획·제작하고, 퍼블리셔

는 출시·마케팅·서비스 운영을 담당하며, 앱마켓·PC 스토어 등 플랫폼은 게임 유통과 결제 인프라를 제공한다. 게임에

서 발생한 매출은 계약 조건에 따라 이들 주체에 배분된다. 

일반적인 수익 배분 구조에서는 플랫폼이 이용자 결제액의 약 30%를 수수료로 우선 수취하고, 나머지를 개발사와 퍼

블리셔가 나눠 갖는다. 이 가운데 실제 게임사에 귀속되는 몫은 자체 IP 보유 여부와 퍼블리싱·유통 내재화 수준에 따

라 달라진다. 자체 IP를 보유하면 외부 권리자에게 지급하는 로열티 부담을 줄일 수 있고, 퍼블리싱을 직접 수행하면 

매출 귀속률이 높아지는 대신 관련 비용을 직접 부담해야 한다. 반대로 퍼블리셔에 서비스 권한을 부여하는 라이선스 

방식은 매출 일부를 퍼블리셔와 배분하지만, 현지 퍼블리싱 부담을 낮추면서 라이선스 피와 매출 연동 로열티를 수취

할 수 있다는 특징이 있다. 

 

티쓰리에 대한 시사점 

오디션은 2004년 출시돼 22년째 서비스 중인 PC 기반 F2P 라이브서비스 게임이다. 동사가 IP 보유와 개발·업데이트

를 맡고, 국내외 퍼블리셔가 현지 서비스와 마케팅을 담당하는 구조로, 동사는 라이선스 피와 매출 연동 러닝 로열티를 

받는다. 직접 서비스보다 매출 귀속 규모는 작지만 마케팅비·서버비 등 운영 부담이 제한적이어서, 오디션 IP에서 발생

하는 2025년 별도 영업이익률은 56.4%에 달한다. 

이러한 사업구조는 흥행 성과가 이익을 좌우하는 일반적인 게임사와도 차이가 있다. 기존 IP를 업데이트와 라이브 운

영을 통해 장기간 서비스하는 만큼 별도 실적의 신작 의존도가 낮고, 확률형 아이템이 아닌 아바타 중심의 저과금 구조

여서 규제 변화나 이용자 피로에 따른 부담도 크지 않다. 결국 동사 게임사업의 경쟁력은 신작을 출시하는 데 있기보

다, 장기간 축적된 이용자 기반과 외형·소셜 콘텐츠 중심의 라이브 운영, 해외 퍼블리셔 네트워크를 바탕으로 오디션 

IP에서 로열티를 지속적으로 창출하는 데 있다. 따라서 향후에도 결제 이용자 기반의 유지·확대, 국가별 로열티 매출 

추이와 퍼블리셔 재계약 조건을 중심으로 살펴볼 필요가 있다. 
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게임의 수익모델 

구분 프리미엄(B2P) 구독(Subscription) 부분유료화(F2P) 

과금 방식 기본 게임 1회 구매 기간제 정액 요금 무료 이용 + 게임 내 아이템 판매 

매출 발생 시점 출시 시점에 집중 결제 기간 동안 매월 반복 출시 후 라이브 운영을 통해 누적 

1인당 매출 상한 있음(게임 판매가) 있음(월정액 요금) 사실상 없음(고액 결제자가 매출 좌우) 

강점 완결적 경험, 흥행 시 이익 직결 매출 안정성·예측 가능성 낮은 진입장벽, 트래픽·매출 확장성 

한계 일회성 매출, 실질 가격 정체 초기 진입장벽, 신규 이용자 유치 부담 고액결제 의존, 과금 피로·규제 리스크 

주력 플랫폼·장르 콘솔·PC, AAA 대작 과거 PC MMORPG 중심 모바일 중심 → PC·콘솔로 확산 

대표 게임 사례 〈GTA〉·〈P의 거짓〉 〈리니지〉·〈바람의나라〉 〈던전앤파이터〉·〈퍼스트 디센던트〉 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

게임산업 밸류체인 

 
자료: KOSME 산업분석 보고서, BCG(2026), 각 사, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  

게임
엔진

▪ 언리얼엔진(에픽게임즈, 미국) · 유니티(미국)
※ 밸류체인4주체와별개인개발기반도구(공급자)

개발
(~40%)

▪ 순수개발: 시프트업· 프롬소프트웨어(일본)
▪ 자체퍼블리싱(한국): 넥슨· 크래프톤· 엔씨소프트· 넷마블· 펄어비스· 컴투스· 네오위즈
▪ 자체퍼블리싱(일본): 닌텐도· 반다이남코· 캡콤· 스퀘어에닉스· 세가
▪ 자체퍼블리싱(미국/유럽): EA · 테이크투· CD프로젝트(폴란드) · 라리안(벨기에)
▪ 자체퍼블리싱(중화권): 텐센트· 넷이즈· 센추리게임즈· 37게임즈

퍼블리싱
(~30%)

▪ PC·콘솔: 소니(일본) · 마이크로소프트(미국) · 반다이남코(일본)
▪ 모바일: 텐센트(중국) · 넷이즈(중국) · 카카오게임즈

플랫폼·유통
(~30%)

▪ PC: 스팀(밸브, 미국) · 에픽게임즈(미국) · WeGame(텐센트, 중국)
▪ 모바일: 구글플레이(미국) · 앱스토어(애플, 미국) · 원스토어
▪ 콘솔: 플레이스테이션(소니, 일본) · Xbox(마이크로소프트, 미국) · 닌텐도스위치(일본)
▪ 소매: GameStop(미국)

소비자
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  주주환원 GOAT 

오디션이 창출한 현금을 

주주환원과 신사업에 규율 있게 

배분하는 자본배분 역량으로, 

텔레다인, 메리츠금융지주식 

주당가치 제고 기대 

동사의 첫 번째 투자포인트는 오디션 IP가 창출한 현금을 주당가치 상승으로 연결하는 자본배분 역량이다. 자본배분의 

재원은 2025년 별도 영업이익률 56.4%의 로열티 사업이 창출한 191억 원의 잉여현금흐름(FCF)과, 1Q26 기준 시가

총액의 30%를 웃도는 548억 원의 순현금성자산이 뒷받침한다. 배분 원칙은 별도 영업이익의 50% 이상을 주주환원

에 우선 배정하되, 주가 수준에 따라 배당과 자사주 매입·소각의 비중을 조정하는 방식이다. 

이러한 환원 원칙은 실제 주당 지표 개선으로 이어졌다. 상장 이후 약 525억 원을 주주에게 환원하고 발행주식의 약 

20%를 소각했으며, 주당배당금(DPS)은 2022년 60원에서 2025년 140원으로 확대됐다. 2025년 총주주환원율은 

97%에 달했다. 2024~2026년 지배주주순이익이 67% 증가하는 동안 주당순이익(EPS)은 발행주식 수 감소 효과까

지 더해져 96% 늘어날 전망이다. 이익 증가분이 주주 몫으로 귀속되는 속도가 순이익 성장보다 빠른 구조다. 

남은 검증 과제는 신사업이다. 주주환원은 집행 성과가 확인됐지만, 솔루션의 소프트웨어 수익 확대와 벤처투자 포트

폴리오의 회수는 아직 실적으로 뒷받침되지 않았다. 향후 신사업에서도 주주환원에 상응하는 수익률이 확인된다면, 동

사는 단순한 고배당주를 넘어 오디션의 현금흐름을 환원과 재투자 사이에 효율적으로 배분하며 주당가치를 복리로 높

이는 기업으로 재평가될 수 있다. 

 

자본배분 원칙: 기대수익률에 따른 세 가지 선택지 

기업의 장기 주주수익률은 사업을 얼마나 잘 운영하는지만으로 결정되지 않는다. 벌어들인 현금을 어디에 배분하는지

도 그에 못지않게 중요하다. 같은 이익을 내더라도 수익률이 낮은 사업에 재투자하는 기업과 저평가 구간에서 자사주

를 매입·소각하는 기업의 주당가치 격차는 시간이 지날수록 확대될 수밖에 없다.  

자본배분은 사업 운영과 재무 안정성에 필요한 자금을 확보한 뒤 남은 잉여현금을 ① 투자 ② 자사주 매입·소각 ③ 배

당 가운데 어디에 배분할지를 결정하는 문제로, 핵심 판단 기준은 각 선택지의 기대수익률이다. 

① 투자: 사업에 재투자할 때의 수익률은 투입자본 대비 늘어나는 세후이익으로 가늠한다(세후 한계 투자수익률). 1조 

원을 투자해 세후이익이 1,000억 원 증가한다면 수익률은 10%다. 

② 자사주 매입·소각: 자사주를 매입해 소각하면 발행주식 수가 줄어 주당순이익과 주당배당금이 증가한다. 기대수익

률은 주가수익비율(PER)의 역수로 가늠할 수 있다. 동사의 2026년 예상 PER 9.0배를 적용하면 기대수익률은 약 

11%(1/9.0)다. 주가가 낮을수록 같은 금액으로 더 많은 주식을 소각할 수 있어 기대수익률이 높아지는 반면, 높은 가격

에 매입하면 오히려 주주가치를 훼손할 수 있다. 

③ 배당: 현금을 주주에게 직접 환원하는 방식으로, 비교 기준은 주주가 해당 기업에 투자하면서 요구하는 최소수익률

인 자기자본비용(COE)이다. 투자나 자사주 매입을 통해 이보다 높은 수익률을 창출하기 어렵다면, 현금을 주주에게 

돌려줘 각자가 운용하도록 하는 편이 낫다. 

자본배분은 통상 투자와 주주환원 가운데 기대수익률이 높은 쪽을 먼저 선택하고, 주주환원을 택하면 자사주 매입·소

각과 배당의 비중을 다시 기대수익률에 따라 결정하는 순서로 이뤄진다. 이에 따라 저평가 국면에서는 자사주 매입이, 

저평가가 해소된 국면에서는 배당이나 투자가 상대적으로 유리하다. 이러한 원칙을 일관되게 실행한 경영자들은 장기

적으로 시장을 크게 웃도는 주주수익률(주가 상승과 배당의 합)을 창출했다(자료: 『현금의 재발견』(원제 The 

투자포인트
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Outsiders)). 

동사 역시 이러한 원칙을 자본배분의 기준으로 삼고 있으며, 그 출발점은 대표이사의 경영 철학이다. 홍민균 대표는 

“주식회사의 주인은 주주이며, 대규모 투자처가 없는 한 운영·투자 자금을 제외한 잉여현금은 주주에게 환원하는 것이 

당연하다”며, 대표이사의 책무를 ‘영업이익을 늘리고 그 증가분을 주주가 향유하도록 하는 것’으로 규정한다. 이에 따

라 순이익이 아닌 별도 영업이익과 현금흐름을 주주환원 재원 산정 기준으로 삼고, 자사주 매입과 현금배당의 비중은 

주가 수준에 따라 달라진다고 설명한다. 

이러한 원칙에 따라 동사는 상장 이후 주주환원에 약 525억 원(자사주 매입 322억 원·배당 202억 원), 벤처투자

(CVC)에 약 390억 원을 배분했으며 향후 2~3년간 별도 영업이익의 50%는 주주환원에, 나머지 50%는 신사업 투

자 재원으로 확보하거나 유보한다는 원칙을 제시했다. 회사가 제시한 자본배분 우선순위는 현재 ① 배당 ② 자사주 

매입·소각 ③ 신사업 투자 순으로, 배당을 먼저 집행하고 자사주 매입·소각은 주가 수준에 따라 추가로 실시하는 구조

다. 

 

배분 재원: 오디션 IP의 현금창출력과 순현금 

이러한 자본배분을 뒷받침하는 재원은 오디션 IP가 창출하는 현금이다. 동사는 국내외 서비스 매출의 일정 비율을 로

열티로 수취하는 구조여서, 신작 성과에 실적이 좌우되는 일반 게임사와 달리 현금흐름의 변동성이 낮고 실적 가시성

이 높다. 

이는 실제 현금흐름에서도 확인된다. 2025년 별도 영업이익률은 56.4%에 이르며, 대규모 설비투자 부담이 낮은 자산

경량형(asset-light) 구조로 영업이익의 상당 부분이 현금으로 유입된다. 별도 영업활동현금흐름(OCF)은 2024년 약 

134억 원에서 2025년 약 193억 원으로 증가했고, 잉여현금흐름(FCF)도 132억 원에서 191억 원으로 늘었다.  

한편 동사는 무차입 기조를 유지하며 1Q26 연결 기준 약 548억 원의 순현금성자산(현금 315.2억+단기금융상품 

232.6억)을 보유하고 있어 유동성도 풍부하다. 이는 시가총액의 약 32%에 해당하는 규모로, 연 190억 원 수준의 별

도 잉여현금흐름(FCF)과 함께 주주환원과 신사업 투자를 병행할 수 있는 재무적 기반으로 판단된다. 

 

배당 중심에서 총주주환원으로 

동사는 2025년 실적 발표와 함께 2026~2028년 중장기 주주환원 정책을 명문화해 환원 규모의 예측 가능성을 높였

다. 배당총액과 자사주 소각액의 합계를 별도 영업이익의 50% 이상으로 설정해, 배당 중심이던 기존 정책을 자사주 

소각과 배당을 병행하는 총주주환원 체계로 전환했다. 자사주는 저평가 구간에서 매입해 전량 소각하는 것을 원칙으로 

한다. 배당은 2025년 도입한 반기배당에서 분기배당(연 4회)으로 확대했으며, 지급은 전액 비과세 감액배당 방식으로 

이뤄진다. 

 

자사주 정책: 저평가 구간 매입과 전량 소각 원칙 

동사의 자사주 정책은 매입 기준과 소각 원칙으로 구체화돼 있다. 매입 기준으로는 ‘PBR 1배 미만’을 제시했으나, 실제 

집행 여부는 순현금을 차감한 시가총액의 별도 영업이익 배수와 배당수익률 등을 종합해 판단한다. 이에 따라 PBR 1배

를 상회하더라도 저평가됐다고 판단되면 매입하는 것으로 파악된다. 2026년부터는 취득한 자사주를 전량 소각하는 것

을 원칙으로 한다. 자사주는 소각을 통해 발행주식 수가 감소해야 실질적인 주주환원으로 이어지는 만큼, 매입과 소각

을 연계한 정책은 주주환원의 실효성을 높인다. 
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정책은 실제 집행으로 이어졌다. 동사는 2023년부터 누적 1,879만 주(322억 원)의 자사주를 매입하고, 이 가운데 

1,370만 주(217억 원, 발행주식의 약 20%)를 소각했다. 이에 따라 발행주식 수는 2023년 말 6,729만 주에서 5,556

만 주로 약 17% 감소했다(소각 비율 20%와 순감소율 17%의 차이는 주식매수선택권 행사에 따른 신주 발행 영향). 

현재도 자사주 매입이 진행 중이다. 동사는 2026년 6월 25일 40억 원(174만 주) 규모의 자기주식 취득을 결의한 이

후 장내 매입을 지속하고 있으며, 현재 보유 중인 자기주식은 538만 주(발행주식의 9.7%)로 연내 추가 소각도 예정돼 

있다. 

 

배당 정책: 분기배당 전환과 전액 비과세 감액배당 

동사의 배당정책 핵심은 지급 횟수 확대와 비과세 재원 활용이다. 지급 횟수는 연 1회 결산배당에서 2025년 반기배당

을 거쳐 2026년부터 연 4회 분기배당으로 확대됐다. 배당금은 전액 감액배당으로 지급하며 감액배당은 세법상 배당

소득이 아닌 자본의 환급으로 분류돼 개인 소액주주에게 배당소득세(15.4%)가 부과되지 않는다. 

배당 규모도 확대되고 있다. 주당배당금(DPS)은 상장 이후 60원을 유지하다가 2025년 140원으로 두 배 이상 증가했

고, 2026년에는 220원(+57% YoY)으로 늘어날 전망이다. 배당수익률도 2022년 3.4%에서 2025년 7.6%로 상승했

으며, 2026년에도 7.1% 수준이 예상된다. 

감액배당은 자본준비금 감액분을 이익잉여금으로 전입한 범위 내에서 지급된다. 동사는 2025년 3월 임시주주총회

(100억 원)와 정기주주총회(100억 원), 2026년 3월 정기주주총회(125억 원) 등 세 차례에 걸쳐 총 325억 원을 전입

했다. 잔여 가용재원은 약 200억 원으로, 2026~2027년 2개년치 비과세 배당을 충당할 수 있는 규모다. 이후 추가 

재원 확충 여부는 검토 단계다. 

 

정책 목표를 웃도는 주주환원 

자사주 소각과 배당을 병행한 결과, 실제 환원 규모는 회사가 제시한 중장기 목표를 크게 웃돌았다. 2025년 총주주환

원율은 97%로, 지배주주순이익의 대부분을 주주에게 환원했다(자사주 소각 91억 원+배당 73억 원=164억 원÷지배

주주순이익 169억 원). 별도 영업이익(150억 원) 기준 환원율도 109%로, 명문화한 목표의 약 두 배 수준이다. 

주당 지표에서도 환원 효과가 확인된다. 2024~2026년 지배주주순이익이 115억 원에서 192억 원으로 67% 증가하

는 가운데 발행주식 수 감소가 더해지면서, 주당순이익(EPS)은 175원에서 343원으로 96% 늘어 순이익 증가폭을 상

회할 전망이다.  

자본효율성도 개선됐다. ROE는 2024년 12.0%에서 2025년 17.7%로 높아졌고, 2026년에는 20.5%가 예상된다. 특

히 ROE 개선이 재무레버리지 확대가 아닌 순이익률과 총자산회전율 상승에 기반했다는 점에서, 이익 창출력과 자산 

효율성이 함께 개선된 결과로 평가된다. 

 

신사업 투자: 주주환원을 넘어설 수익률이 관건 

동사 자본배분의 다른 한 축은 신사업 투자다. 오디션 단일 IP에 집중된 수익 구조를 다변화하기 위한 것으로, 티쓰리

솔루션의 드론 유통·DX 솔루션과 티쓰리파트너스·티쓰리벤처스의 벤처투자로 구성된다. 

신사업 투자의 타당성을 입증하려면 투자수익률이 주주환원을 상회해야 한다. 자사주 매입과 배당은 각각 이익수익률

(1/PER)과 자기자본비용을 통해 기대수익률을 사전에 가늠할 수 있지만, 신사업은 실제 성과가 확인돼야 평가할 수 있

다. 솔루션은 2026년부터 이익 기여가 본격화될 전망이나, 드론 유통 중심의 외형 성장을 반복매출 기반의 소프트웨
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어 수익으로 전환할 수 있는지가 관건이다. 벤처투자는 실제 회수가 이뤄져야 성과가 확정된다. 다만 진입 밸류에이션

이 높다고 판단되면 집행하지 않는 기준은 자사주 매입과 같은 규율이 투자에도 적용되고 있음을 보여준다.  

 

국내외 선례: 텔레다인과 메리츠금융지주 

기대수익률에 따라 현금을 배분하는 원칙으로 장기 초과수익을 실현한 대표적 사례는 『현금의 재발견』이 조명한 헨리 

싱글턴의 텔레다인이다. 싱글턴은 주가가 높을 때(PER 25배 이상)는 주식을 발행해 기업을 인수하고, 낮을 때(PER 8배 

이하)만 대규모로 자사주를 매입했다. 이 원칙에 따라 1972~1984년 발행주식의 약 90%를 소각했고, 1963~1990년 

텔레다인 주주는 연평균 20.4%의 수익률을 거뒀다. 같은 기간 S&P 500(8.0%)과 비교 기업군(11.6%)을 크게 웃도는 

성과다. 

국내에서는 메리츠금융지주가 유사한 사례다. 메리츠금융지주는 2022년 11월 메리츠화재·메리츠증권을 완전자회사로 

편입해 중복상장을 해소하고, 연결 당기순이익의 50%를 주주에게 환원하는 중기 정책을 제시했다. 내부투자와 주주

환원의 기대수익률을 비교해 환원 규모를 정하고, 자사주 매입·소각과 현금배당의 비중은 주가 수준에 따라 조정하는 

방식이다. 

이후 3년간 약 2.9조 원의 자사주를 전량 소각해 주식 수를 16% 줄였고, 환원율도 2023년 51.2%·2024년 53.2%

로 목표를 상회했다. 그 결과 주당순이익은 2022년 8,356원에서 2026년 14,254원으로 71% 증가할 전망이며, PER

은 3.99배에서 8.7배로, PBR은 1.05배에서 1.85배로 상승할 것으로 예상된다(2026년 실적 컨센서스 기준). 

 

동사는 주주환원에서 이미 성과를 보여줬다. 지난 3년간 대규모 자사주 소각을 실시하고 2025년 지배주주순이익의 

97%를 환원했으며, 별도 영업이익 기준 환원율도 정책 목표를 크게 상회했다. 남은 검증 과제는 신사업 투자다. 향후 

솔루션의 이익 기여와 벤처투자 포트폴리오의 회수를 통해 주주환원에 상응하는 수익률이 확인된다면, 동사는 오디션 

IP의 현금흐름을 주당가치 제고로 연결하는 ‘게임업계의 메리츠금융지주’로 재평가될 수 있다. 

 

기대수익률 비교에 기반한 자본배분 의사결정 구조 

 
자료: 메리츠금융지주, 한국IR협의회 기업리서치센터 



 

 
    

 

 

 

 

 

 

 21 

티쓰리 총주주환원 정책 로드맵(2026~2028년) 

 
자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

자본배분 원칙과 성과 비교(텔레다인·메리츠금융지주·티쓰리) 

구분 텔레다인(1963~1990) 메리츠금융지주(2022~) 티쓰리(2024~) 

환원 기준 회계이익이 아닌 현금흐름 연결 당기순이익의 50% 별도 영업이익의 50% 

매입 기준 PER 8배 이하에서 대규모 매입 저평가 구간 추가 매입 PBR 1배 미만 기준선, 저평가 판단 시 그 이상에서도 매입 

발행주식수 약 90% 소각 2.08억→1.75억 주(-16%) 6,729만→5,556만 주(-17%) 

EPS 26년간 무배당, 주당가치로 환원 8,356→14,254원(+71%) 175→343원(+96%) 

재평가 결과 연평균 수익률 20.4% PER 3.99→8.7배, PBR 1.05→1.85배 PER 8.9→9.0배, PBR 1.0→1.9배 

주: 텔레다인 자사주 소각은 1972~1984년 기준. 발행주식수는 메리츠금융지주 2022~2025년, 티쓰리는 소각 개시 직전인 2023년 말 대비 현재 기준. EPS와 PER·PBR은 양사 모두 2026년 실적 컨센서스 기준 

자료: 「현금의 재발견」, 메리츠금융지주, 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  오디션, 늙크크 아닙니다 

전환비용·네트워크 효과·브랜드에 

기반한 이용자 락인으로 

22년차에도 매출과 50%대 

영업이익률 동반 상승, 재계약 

요율 상향으로 2026년 5~10% 

성장 전망 

동사의 핵심 IP인 오디션은 출시 22년차에도 매출과 영업이익률이 함께 상승하는 고마진 캐시카우다. 일반적으로 노후 

IP는 이용자 감소와 수익성 둔화가 뒤따르지만, 오디션은 해외 시장을 중심으로 성장세를 이어가고 있다.  

오디션의 경쟁력은 장기간 축적된 이용자 기반과 브랜드에서 나온다. 계정에 쌓인 아바타·재화는 다른 게임으로 이동

할 때 포기해야 하는 가치를 높이고, 팸(FAM)·커플 등 이용자 관계망은 게임에 머무를 유인을 강화한다. 여기에 22년

간 축적된 오리지널 IP 인지도가 더해져 견고한 진입장벽을 구축한다.  

별도 기준 오디션 IP는 최근 3년간 안정적인 성장세를 유지했고, 퍼블리셔와의 재계약 과정에서도 로열티 요율과 라이

선스피가 상향돼 왔다. 국내 시장은 성숙 단계에 진입했지만, 베트남·태국의 두 자릿수 성장세와 재계약에 따른 요율 

상향이 이를 보완하고 있다. 이에 2026년에도 별도 로열티 매출은 9% 수준의 견조한 증가세를 이어갈 것으로 전망

된다. 

 

오디션 IP의 경쟁력: 전환비용, 네트워크 효과, 브랜드 

오디션의 경쟁력은 시간이 지날수록 강화되는 이용자 기반에서 나온다. 계정에 축적된 자산과 게임 안에서 형성된 관

계망은 이용자의 이탈 비용을 높이고, 오리지널 IP로서 쌓은 인지도는 유사 경쟁작의 대체를 어렵게 한다. 전환비용·네

트워크 효과·브랜드가 함께 작용해 이용자 락인을 강화하는 구조다. 

 

전환비용: 계정에 축적되는 아바타 자산 

오디션의 과금은 캐릭터를 꾸미는 아바타·아이템에 집중되며, 3만 종 이상의 아이템이 자기표현 수단으로 활용된다. 유

행과 신규 콘텐츠에 따라 아이템의 추가 구매가 발생하며, 국가별 월 1~2회의 정기 업데이트와 주 2회 수준의 이벤트

도 구매를 유도한다. 이용 기간이 길어질수록 계정 내 자산과 투입 시간이 누적돼 다른 게임으로 이동할 때 포기해야 

하는 가치도 커진다. 

 

네트워크 효과: 이용자 관계망 

게임 내 관계망은 전환비용을 한층 높인다. 오디션은 점수 경쟁뿐 아니라 대화방과 팸·커플·길드 등 이용자 간 교류 기

능을 제공한다. 이용자가 많고 체류 기간이 길수록 관계 형성과 커뮤니티 활동이 활발해지며, 이는 게임을 지속해서 이

용하는 유인으로 작용한다. 리듬게임 플레이에 집중했던 오투잼·알투비트 등 경쟁작이 잇따라 서비스를 종료한 반면, 

소셜 기능을 결합한 오디션은 국내에서 22년간, 2005년 진출한 중국·베트남·태국 등 주요 시장에서도 20년 이상 서

비스를 이어왔다. 장기간 축적된 이용자 관계망은 현재 37개국의 지역별 커뮤니티로 확장돼 있다. 

 

브랜드: 오리지널 IP 지위가 만드는 진입장벽 

전환비용과 네트워크 효과가 기존 이용자의 이탈을 억제한다면, 브랜드는 신규 경쟁작의 진입을 어렵게 한다. 22년간 

축적된 오리지널 IP로서의 인지도는 단기간의 투자만으로 확보하기 어려운 자산이다. 유사한 조작 방식을 적용한 경쟁

작이 여러 차례 출시됐지만, 오디션 이용자를 유의미하게 흡수하지는 못했다. 베트남에서는 이들 게임을 '짝퉁'으로 인

식하는 경향도 나타난다. 신규 경쟁작이 오디션을 대체하려면 게임 방식을 모방하는 데 그치지 않고, 계정 자산과 이용

자 관계망을 구축하는 동시에 오리지널 IP로서 축적된 브랜드 인지도까지 확보해야 한다. 

장르 내 지위는 외부 평가에서도 확인된다. 오디션은 리듬댄스 게임 중 유일하게 정식 e스포츠 종목으로 채택됐고
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(2018년 한국e스포츠협회), 동남아 최대 게임 전시회 TGS(Thailand Game Show)에서 6년 연속 'Best Music 

Game'을 수상했다. 

 

경쟁력의 성과: 로열티 매출 성장과 50%대 영업이익률 

전환비용·네트워크 효과·브랜드를 기반으로 한 경쟁력은 퍼블리셔와의 재계약 조건에서도 확인된다. 국가별 퍼블리싱 

계약은 통상 2~3년 주기로 갱신된다. 태국은 2024년, 중국과 대만은 2025년에 계약을 갱신했고, 베트남은 2023년 

체결한 계약을 2025년에 재협상해 변경된 조건이 2026년부터 반영된다. 재계약 과정에서 로열티 요율과 라이선스피

가 상향되는 등 동사에 유리한 방향으로 조건이 개선돼 왔다. 현지 시장과 이용자 반응을 직접 확인하는 퍼블리셔가 상

향된 조건을 수용했다는 점은 오디션의 수익성과 장기 흥행 가능성을 신뢰하고 있음을 보여준다. 

실적도 이러한 경쟁력을 보여준다. 별도 기준 오디션 IP 매출은 2022년 221억 원에서 2025년 267억 원으로 3년간 

연평균 6.4% 성장했다. 이 가운데 해외 러닝로열티는 2023년 184억 원에서 2024년 195억 원, 2025년 218억 원으

로 연평균 8.8% 증가하며 매출 성장을 이끌었다. 별도 영업이익률도 2022년 42%에서 2025년 56.4%로 상승했으

며, 2026년 1분기에는 57.8%를 기록했다. 

 

글로벌 확산: 낮은 과금 진입장벽과 퍼블리셔 관리 역량 

오디션 매출의 90% 이상은 해외에서 발생한다. 국내에서 개발된 리듬게임이 20년 넘게 해외에서 성장해온 데는 낮

은 과금 진입장벽과 국가별 수요 형성 시점의 차이, 퍼블리셔 관리 역량이 함께 작용했다.  

먼저 낮은 과금 진입장벽이 해외 이용자 유입을 뒷받침했다. 오디션은 결제 규모가 게임 내 능력치로 직결되지 않아, 

과금이 곧 전투력이 되는 P2W(Pay to Win) 게임과 성격이 다르다. 이용자가 원하는 만큼만 외형을 꾸미면 되기 때문

에 첫 결제의 문턱이 낮고, 구매력이 제한적인 신흥국 이용자에게도 결제 부담이 크지 않다.  

국내에서 먼저 형성된 리듬댄스 게임 수요가 신흥국에서는 시차를 두고 확대된 점도 성장에 기여했다. 2000년대 국내

에서 나타난 성장 흐름은 2010년대 베트남을 거쳐 현재 태국에서 재현되고 있으며, 동사는 국내에서 축적한 콘텐츠와 

라이브 운영 경험을 각 시장의 성장 단계에 맞춰 적용할 수 있었다.  

여기에 퍼블리셔와의 협업 체계가 더해져 해외 성장의 지속성을 높였다. 동사는 각국 퍼블리셔를 통해 현지 이용자 반

응을 수집해 개발에 반영하고, 현지 이벤트와 아이템을 공동 기획해왔다. 단순한 라이선스 제공을 넘어 퍼블리셔와 함

께 현지 서비스 성과를 높이는 구조다. 

 

성장 여력: 중국 서비스 확대와 베트남·태국 고성장 

국내(매출비중 5.8%)는 이용자층이 30~40대 중심으로 성숙하면서 매출이 감소하고 있다(2022년 32.4억→2025년 

15.6억 원). 향후 성장은 중국 내 서비스 지역 확대와 베트남·태국의 성장세가 주도할 전망이다.  

최대 시장인 중국(매출비중 47.8%)은 2025년 매출 127.6억 원으로 최근 3년간 연평균 4.6% 성장했다. 현지 퍼블리

셔 나인유의 서비스 지역이 중국 전체 성(省)의 절반 수준에 그치는 만큼, 나머지 지역으로의 확대 여지가 남아 있다. 

동사는 진출 방안을 다각도로 검토하고 있으나, 기존 퍼블리셔와의 관계 및 로열티 조건을 함께 고려해야 해 확정까지

는 시간이 소요될 전망이다. 기존 지역에서는 향후 한 자릿수 초반의 완만한 성장이 예상되며, 서비스 지역 확대가 구

체화될 경우 성장률이 추가로 높아질 수 있다. 

베트남(매출비중 23.9%)은 성장세가 가장 안정적이다. 매출은 2022년 41.2억 원에서 2025년 63.8억 원으로 연평균 
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15.7% 증가하며 매년 두 자릿수 성장을 이어왔고, 2026년 1분기에도 전년 동기 대비 16.2% 늘었다. 현지 이용자 기

반 확대와 재계약 조건 개선을 바탕으로 중장기적으로도 두 자릿수 성장이 이어질 전망이다. 성장을 뒷받침한 것은 현

지 맞춤형 운영이다. 19주년 오프라인 기념행사와 VIP 레이팅 시스템 최적화 등이 이용자 지표 개선으로 이어졌다. 향

후 성장 동력은 e스포츠다. 베트남 정부가 e스포츠를 육성하는 가운데 현지 퍼블리셔 VTC도 오디션의 e스포츠 활성

화를 우선 과제로 추진하고 있으며, 교육당국과 방과후·시범수업 종목 도입도 논의된 바 있다. 아직 초기 단계지만 성

사될 경우 이용자 저변 확대가 기대된다. 

태국(매출비중 11.7%)은 성장 속도가 가장 빠르다. 매출은 2024년 33.9%, 2025년 52.2% 증가하며 2년 만에 두 배

(15.3억→31.1억 원)로 확대됐다. 게임시장 성장에 현지화 콘텐츠와 e스포츠 저변 확대가 더해진 결과다. 실제로 2025

년 12월 방콕에서 열린 SEA Games(동남아시안게임)에서 오디션이 e스포츠 시범종목으로 채택돼 태국·베트남·라오

스·필리핀 4개국 대항전이 열렸으며, 향후에도 30% 내외의 높은 성장세가 이어질 것으로 전망된다. 

 

종합하면 베트남·태국의 이용자 기반 확대와 재계약 요율 개선을 바탕으로 중장기 별도 로열티 매출은 연 5~10% 수

준의 증가세를 이어갈 것으로 추정된다. 

 

오디션 지역별 매출액 추이 (별도)  오디션 별도 영업이익률 추이 

 

 

 
주: 막대 위 숫자는 2022~2025년 CAGR 

자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  2025년 실적 리뷰: 오디션 성장 위에 자회사 손익 개선이 더해진 해 

고마진 별도 로열티 성장에 자회사 

흑자 전환과 고정비 통제가 

더해지며, 매출 +17.2%를 크게 

상회한 영업이익 +61.7%(OPM 

24.5%) 기록 

2025년 동사는 연결 매출 695억 원(+17.2% YoY), 영업이익 170억 원(+61.7% YoY, OPM 24.5% / +6.8%p), 지배순

이익 169억 원(+47.8% YoY, NPM 24.3%)을 기록했다. 매출 증가율(+17.2%)을 크게 상회한 이익 성장은 고마진 별도 

로열티 매출 증가에 자회사 손익 개선과 고정비 통제에 따른 영업레버리지 효과가 더해진 결과로 판단된다. 

 

매출 

부문별 매출은 게임서비스 492억 원(+5.1% YoY), 유통 141억 원(+50.0% YoY), 기타(솔루션·벤처투자) 63억 원

(+97.5% YoY)을 기록했다. 

게임서비스(+5.1%)에서는 별도 오디션 로열티 매출이 267억 원(+8.1%)으로 4년 연속 성장하며 외형 확대를 뒷받침

했다. 베트남(+16%)·태국(+52%)의 신규 이용자 유입이 국내·중국의 정체를 상쇄했고, 주요 해외 퍼블리셔와의 재계

약 과정에서 로열티 요율이 상향된 효과도 반영됐다. 한빛소프트는 그라나도에스파다M의 서비스 지역이 대만·일본·동

남아시아로 확대되며 매출 240억 원으로 전년 수준을 유지했다. 

유통(+50.0%)은 DJI가 국내 농업용 드론 유통망을 소수 벤더 중심으로 재편하면서 한빛드론의 취급 물량이 크게 증

가한 영향이다.  

기타(+97.5%)는 티쓰리솔루션 매출 확대(5→22억 원)와 벤처투자 수익 증가(27→49억 원)가 견인했다. 다만 벤처투

자 수익은 평가·처분이익에 따라 변동성이 크다.  

 

영업이익 

2025년 영업이익은 170억 원(+61.7% YoY), OPM은 24.5%(+6.8%p)를 기록했다. 수익성 개선 요인은 세 가지다. 

첫째, 별도 영업이익이 150억 원(+12.6%, OPM 56.4%)으로 증가했다. 별도 인건비가 3년째 63억 원 안팎에서 유지

된 가운데 매출이 8.1% 증가하면서 매출 증가분의 상당 부분이 이익으로 연결됐다.  

둘째, 자회사 합산 영업손익이 약 -28억 원에서 +20억 원으로 개선됐다. 한빛소프트가 적자를 축소(-9→-3억 원)했

고, 드론·솔루션(-7→+7억 원)과 벤처투자(-16→+16억 원)가 모두 흑자로 전환했다. 

셋째, 연결 영업비용률이 82.2%에서 75.5%로 6.8%p 하락했다. 인건비가 161억 원에서 169억 원으로 4.5% 증가

하는 데 그쳤고, 경상연구개발비는 23억 원에서 19억 원으로 감소하는 등 고정비 통제가 이어진 결과다. 다만 드론 유

통 물량 확대로 상품매출원가가 80억 원에서 122억 원으로 증가한 점은 수익성 개선 폭을 제한했다. 

 

지배순이익 

2025년 지배순이익은 169억 원(+47.8% YoY), NPM은 24.3%를 기록했다. 증가 요인은 영업이익 확대(105→170억 

원)와 지분법이익 증가(19→60억 원)다. 지분법이익 증가는 그라나도에스파다M의 서비스 지역 확대에 따른 관계기업 

아이엠씨게임즈(그라나도에스파다 원작 개발사)의 실적 개선이 반영된 결과다.  

  

실적추이및전망
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  1Q26 실적 리뷰 

외형은 드론 유통 물량 증가가, 

이익은 한빛소프트 흑자 전환이 

주도하며 매출 +37.8%·영업이익 

+69.9%(OPM 26.4%) 기록 

1Q26 동사는 연결 매출 221억 원(+37.8% YoY), 영업이익 58억 원(+69.9% YoY, OPM 26.4% / +4.9%p), 지배순이

익 43억 원(+28.7% YoY, NPM 19.3%)을 기록했다. 외형 성장은 드론 유통 물량 증가가, 이익 개선은 한빛소프트의 흑

자전환이 주도했다. 

 

매출 

부문별 매출은 게임서비스 141억 원(+17.9% YoY), 솔루션 72억 원(+143.4% YoY), 기타(벤처투자) 8억 원(-31.6% 

YoY)을 기록했다. 동사는 1Q26부터 사업부문을 게임서비스·솔루션·벤처투자의 3개 부문으로 재편했다. 

게임서비스(+17.9%)는 한빛소프트 매출이 55억 원에서 73억 원으로 33.1% 증가하며 성장을 견인했다. 그라나도에

스파다M은 2024년 2월 국내 출시 이후 2025년 중 대만·일본과 동남아시아(필리핀·말레이시아·싱가포르)로 서비스 

지역을 순차적으로 확대했고, 1Q26에는 이들 지역 매출이 온기로 반영됐다. 별도 오디션 로열티 매출은 72억 원

(+5.6%)으로 안정적인 성장세를 유지했다. 

솔루션(+143.4%)은 DJI의 국내 농업용 드론 유통망 재편에 따라 티쓰리솔루션과 한빛드론의 합산 취급 물량이 30

억 원에서 73억 원으로 늘면서 매출이 크게 증가했다. 부문 내에서는 유통 주체가 한빛드론에서 티쓰리솔루션으로 이

관되며, 티쓰리솔루션 매출이 1억 원에서 60억 원으로 급증한 반면 한빛드론은 29억 원에서 13억 원으로 감소했다.  

기타(-31.6%)는 벤처투자 부문으로 구성되며, 투자자산의 회수·평가 시점에 따라 분기별 매출 변동성이 크다. 

 

영업이익 

1Q26 영업이익은 58억 원(+69.9% YoY), OPM은 26.4%(+4.9%p)를 기록했다. 부문별로는 게임서비스가 38억 원

에서 65억 원으로 증가했고(OPM 31.8%→45.9%), 솔루션도 1억 원에서 6억 원으로 개선됐다. 반면 벤처투자 부문

은 -4억 원에서 -13억 원으로 적자가 확대됐다. 

이익 개선은 한빛소프트가 주도했다. 한빛소프트 영업손익은 -3억 원에서 +23억 원으로 흑자 전환하며, 전사 영업이

익 증가분 24억 원이 사실상 한빛소프트에서 발생했다. 2025년 말 완료된 인력 구조조정으로 고정비 부담이 완화된 

가운데, 그라나도에스파다M의 해외 매출이 더해진 결과다. 연결 인건비는 39억 원으로 전년 동기와 유사한 수준을 유

지하면서 매출 대비 비중이 24.7%에서 17.7%로 7.0%p 하락했다. 별도 영업이익은 42억 원(+5.5%, OPM 57.8%)으

로 전년 동기와 유사한 수익성을 유지했다. 

한편 매출 구성이 달라지면서 비용 구조에도 변화가 나타났다. 드론 유통 물량 증가로 상품매출원가가 23억 원에서 

59억 원으로 늘어나 매출 대비 비중이 14.4%에서 26.6%로 12.2%p 상승했다. 반면 지급수수료는 31억 원으로 전년 

동기와 유사해 매출 대비 비중이 19.5%에서 14.2%로 하락했으며, 광고선전비도 6억 원에서 1억 원으로 감소했다. 이

에 따라 전체 영업비용률은 78.5%에서 73.6%로 4.9%p 하락했다. 

 

지배순이익 

1Q26 지배순이익은 43억 원(+28.7% YoY), NPM은 19.3%를 기록했다. 영업이익 증가가 순이익 성장을 이끈 가운데, 

원/달러 환율 상승에 따른 외화환산이익·외환차익이 반영되며 금융손익도 -2억 원에서 +10억 원으로 개선됐다. 반면 

관계기업 아이엠씨게임즈의 지분법이익은 12억 원에서 5억 원으로 감소하며 증가 폭을 일부 제한했다. 
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  2026년 실적전망 

드론 물량 확대로 솔루션이 49% 

성장하며 외형을, 한빛소프트 흑자 

전환이 이익을 견인해 영업이익 

+41.1% 전망. 다만 지분법이익 

정상화로 순이익 증가폭은 제한 

2026년 실적은 매출 806억 원(+16.0% YoY), 영업이익 240억 원(+41.1% YoY, OPM 29.8% / +5.3%p), 지배순이익 

192억 원(+13.6% YoY, NPM 23.8% / -0.5%p)을 기록할 전망이다. 매출은 DJI 유통망 재편에 따른 드론 취급 물량 확

대로 솔루션 부문이 49% 성장하며 외형을 견인하고, 오디션 로열티도 태국·베트남을 중심으로 9% 늘어날 전망이다. 

영업이익은 인력 구조조정 효과로 한빛소프트가 흑자 전환(-3억 원 → 38억 원)하며 증가분 70억 원의 대부분을 차지

하고, 고정비 레버리지가 더해져 OPM은 5%p 이상 개선될 것으로 예상된다. 반면 지배순이익은 2025년 관계기업 

아이엠씨게임즈의 신작 흥행에 따른 지분법이익과 일회성 손상차손환입이 감소하면서 증가 폭은 제한될 전망이다. 

 

매출 

2026년 연결 매출액은 806억 원(+16.0% YoY)을 기록할 전망이다. 오디션 로열티가 베트남·태국을 중심으로 성장을 

이어가는 가운데, DJI 유통망 재편에 따른 드론 취급 물량 증가로 솔루션 부문이 성장을 주도할 전망이다. 부문별로는 

게임서비스 526억 원(+6.9% YoY), 솔루션 230억 원(+49.4% YoY), 기타(벤처투자) 50억 원(+2.0% YoY)이 예상된

다. 

 

게임서비스(526억 원, +6.9% YoY) 

별도 오디션 로열티는 291억 원(+9.1% YoY)으로 전망된다. 최근 3년 연평균 성장률(6.4%)과 1분기 증가율(+5.6%)

을 웃도는 수준으로, 2025년 재계약에서 상향된 요율의 온기 반영과 태국·베트남의 고성장을 반영했다. 

지역별 성장세는 뚜렷하게 갈린다.  

중국은 최대 시장이나 성장세는 완만하다. 최근 3년 연평균 성장률은 4.6%에 그쳤으며, 2026년에도 한 자릿수 초반 

성장을 예상한다. 서비스 지역 확대 효과는 구체적인 진출 방식이 확정되지 않은 만큼 실적 추정에서 제외했다.  

베트남은 성장세가 가장 안정적이다. 최근 3년간 연평균 15.7% 성장한 가운데, 2025년 재협상한 계약 조건이 올해부

터 반영되며 2026년에도 15% 안팎의 증가세를 이어갈 전망이다.  

태국은 성장을 주도한다. 최근 3년 연평균 성장률은 27.5%로 5개 지역 중 가장 높았고, 2024년 재계약으로 요율이 

상향된 이후 성장세가 더욱 가팔라졌다. 2026년에도 30% 안팎의 성장을 예상한다. 올해 또는 내년 중 재계약 협의가 

예정돼 있어, 조건이 추가로 개선될 경우 실적 상향 여지도 있다.  

기타 지역(대만·인도네시아 등)은 2025년 8.5% 감소한 데 이어 1분기에도 소폭 줄어, 2026년에는 전년과 비슷한 수

준을 유지할 전망이다.  

국내는 5개 지역 중 유일하게 역성장했으나(최근 3년 연평균 -21.6%), 2024년 이후 분기 4억 원 안팎에서 안정돼 

2026년에도 전년 수준을 가정했다. 

한빛소프트는 251억 원(+4.6% YoY)이 예상된다. 1분기 일회성 매출 13억 원을 제외한 경상 매출은 60억 원으로 

2025년 분기 평균과 유사하다. GEM 해외와 국내 매출도 최근 분기 수준에서 안정된 만큼, 2~4분기 매출은 분기 59

억 원 안팎으로 추정했다. 중국 출시는 판호 확보 여부와 시점이 확정되지 않아 추정에 포함하지 않았다. 

 

솔루션(230억 원, +49.4% YoY) 

DJI 유통망 재편으로 주요 벤더에 선정되지 않은 중소 딜러의 물량이 대동과 동사로 집중되면서, 1분기 솔루션 부문 매

출은 72억 원으로 전년 동기 대비 140% 증가했다. 회사가 제시한 2026년 부문 매출 목표는 200억 원이나, 2~3분
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기가 농업용 드론 성수기인 점을 감안하면 이를 상회할 전망이다. 다만 1분기에 재편 초기 물량이 몰렸고 4분기는 비

수기여서, 2026년 부문 매출은 230억 원(+49.4% YoY)으로 추정했다. 

 

기타(벤처투자, 50억 원, +2.0% YoY) 

1분기 매출은 8억 원으로 전년 동기 대비 31.6% 감소했다. 하반기 이후 포트폴리오 회수가 이뤄질 경우 상방 요인으

로 작용할 수 있으나, 시점과 규모가 확정되지 않아 전년 수준인 50억 원으로 가정했다. 

 

영업이익 

2026년 영업이익은 240억 원(+41.1% YoY), OPM은 29.8%(+5.3%p)를 기록할 전망이다. 영업이익 증가분 70억 원

은 한빛소프트의 흑자 전환(+41억 원)과 별도 오디션 로열티 이익 증가(+19억 원)가 대부분을 차지하며, 솔루션은 16

억 원 증가하고 기타 부문은 4억 원 감소할 것으로 추정했다. 부문별로는 게임서비스 207억 원(+38.9% YoY, OPM 

39.4%), 솔루션 23억 원(+228.6% YoY, OPM 10.0%)으로 개선되는 반면, 기타는 10억 원(-30.1% YoY)으로 감소할 

전망이다. 

별도 영업이익은 169억 원(+12.7% YoY, OPM 58.1%)이 예상된다. 비용이 인건비 위주로 구성되는 만큼 매출 증가분 

대부분이 이익으로 이어질 전망이다. 

한빛소프트는 38억 원으로 흑자 전환할 전망이다. 1분기 영업이익 22.7억 원에는 원가가 수반되지 않는 일회성 매출 

13억 원이 반영돼 있어, 이를 제외한 경상 분기 영업이익은 5억 원 안팎으로 추정된다. 이를 남은 세 분기에 적용해 연

간 영업이익 38억 원(1분기 22.7억 원+2~4분기 15억 원)을 산출했다. 

솔루션 영업이익은 23억 원(OPM 10.0%)으로 전망된다. 1분기 부문 영업이익률이 8.3%(매출 72억 원, 영업이익 6억 

원)로 이미 회사 목표에 근접한 만큼, 남은 세 분기에는 10%대 초반의 영업이익률을 적용했다. 

기타 부문은 1분기 13억 원의 영업손실을 기록했다. 다만 포트폴리오 회수 시점과 규모를 사전에 예측하기 어려운 점

을 고려해, 연간으로는 전년보다 소폭 낮은 10억 원의 영업이익을 가정했다. 

종합하면 매출 대비 영업비용 비중은 2025년 75.5%에서 2026년 70.2%로 5.3%p 하락하며 수익성 개선을 이끌 

전망이다. 연결 매출이 16% 증가하는 동안 판매관리비는 403억 원에서 386억 원으로 감소하는 반면, 드론 유통 물

량 확대로 상품매출원가는 122억 원에서 180억 원으로 늘어(매출 대비 17.6% → 22.3%) 수익성 개선 폭을 일부 제한

할 것으로 예상된다. 

 

지배순이익 

2026년 지배순이익은 192억 원(+13.6% YoY), NPM(지배주주 기준)은 23.8%를 기록할 전망이다. 영업이익이 41% 

증가하는 데 비해 지배순이익 증가 폭이 제한적인 것은 2025년 실적에 반영된 지분법이익이 감소하기 때문이다. 

세부적으로 보면 지분법이익은 2025년 60억 원에서 2026년 22억 원으로 감소할 전망이다. 2025년에는 관계기업 

아이엠씨게임즈의 신작 트리 오브 세이비어 흥행에 따른 지분법손익 47억 원과 일회성 손상차손환입 13억 원이 반영

됐다. 2026년에는 출시 초기 정점을 지난 신작 매출이 안정화되는 흐름을 감안해 1분기 지분법이익을 연간으로 환산

해 적용했다.  
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티쓰리 실적 (단위: 억원, %) 

  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2022 2023 2024 2025 2026E 

매출액 126  178  150  139  160  197  167  171  221  762  510  593  695  806 

    YoY -12.1  27.4  5.4  65.2  27.3  10.4  11.5  22.8  37.8  10.9  -33.1  16.4  17.2  16.0 

    게임서비스 111  126  114  116  120  127  123  122  141  323  335  468  492  526 

    유통 5  47  29  13  29  49  44  19  - 439  143  94  141  - 

    솔루션 - - - - - - - - 72  - 0  - - 230 

    기타 10  5  7  10  12  21  -0  30  8  - 32  32  63  50 

    YoY                   

        게임서비스 41.3  23.5  49.6  49.5  7.6  1.0  7.6  4.9  17.9  -3.8  3.6  39.7  5.1  6.9 

        유통 -92.0  23.3  -6.9  42.4  455.8  4.7  53.2  44.4  - 25.1  -67.5  -34.3  50.0  - 

        솔루션 - - - - - - - - - - - - - 49.4 

        기타 - - -80.4  -438.2  25.2  275.6  -100.4  204.3  -31.6  - - -0.3  97.5  2.0 

매출원가 4.0  34.8  22.0  19.5  23.2  42.3  32.0  24.6  58.9  351.5  111.4  80.3  122.1  180 

매출원가율(%) 3.2  19.5  14.7  14.0  14.4  21.5  19.2  14.4  26.6  46.1  21.9  13.5  17.6  22.3 

매출총이익 122  143  128  120  137  155  135  147  162  410  398  513  573  626 

    YoY 33.0  28.2  6.5  60.3  12.5  7.7  5.6  22.2  18.2  -40.2  -2.9  28.8  11.7  9.2 

    GPM 96.8  80.5  85.3  86.0  85.6  78.5  80.8  85.6  73.4  53.9  78.1  86.5  82.4  77.7 

판매관리비 97  114  91  106  103  95  105  100  104  282  323  408  403  386 

    인건비 29  40  37  55  40  44  41  44  39  127  141  161  169   

    관리비 45  54  47  51  46  54  51  49  46  141  166  197  199   

    판매비 6  7  3  4  6  5  7  2  2  13  12  21  20   

    기타 17  12  4  -5  11  -8  6  5  17  0  4  29  15   

매출대비 비중(%) 77  64  61  76  64  48  63  58  47  37  63  69  58  48 

    인건비 23  23  24  40  25  22  25  26  18  17  28  27  24   

    관리비 36  30  31  36  28  27  30  29  21  19  32  33  29   

    판매비 4  4  2  3  4  3  4  1  1  2  2  3  3   

    기타 13  7  3  -3  7  -4  4  3  7  0  1  5  2   

영업이익 25  29  37  14  34  59  30  47  58  128  76  105  170  240 

    YoY 19.6  -3.5  -12.8  흑전 35.2  104.5  -18.8  229.7  69.9  40.5  -41.0  39.2  61.7  41.1 

    OPM 20.2  16.3  24.5  10.1  21.5  30.2  17.8  27.2  26.4  16.8  14.8  17.7  24.5  29.8 

    별도 35  35  39  24  40  38  35  38  42  93  128  134  150  169 

    자회사 -10  -6  -2  -10  -5  22  -5  8  17  35  -52  -28  20  71 

    YoY                   

        별도 -1  -14.9  18.2  34.3  11.5  6.3  -10.3  60.2  5.5  -11.4  37.7  4.3  12.6  12.7 

        자회사 적지 적지 적전 적지 적지 흑전 적지 흑전 흑전 흑전 적전 적지 흑전 255 

영업외손익 7  31  -2  14  10  4  9  44  16  20  -49  51  68  43 

    금융손익 5  13  -1  14  -2  -4  7  6  10  25  -2  32  8  21 

    기타영업외손익 3  -3  -0  -0  -0  0  1  -0  1  11  -39  -0  0  0 

    지분법손익 - 20  -1  -0  12  7  1  39  5  -16  -7  19  60  22 

세전순이익 33  60  35  28  45  63  39  91  74  148  27  156  238  283 

법인세비용 9  8  8  5  8  7  7  10  10  23  36  29  33  51 

지배순이익 25  32  29  29  33  51  30  55  43  111  56  115  169  192 

    YoY -16.7  11.6  -37.1  흑전 33.5  61.3  3.9  88.6  28.7  11.5  -49.5  104.6  47.8  13.6 

    NPM 19.7  17.8  19.3  20.9  20.6  26.0  18.0  32.1  19.3  14.5  11.0  19.3  24.3  23.8 

    별도 35  28  30  -22  38  31  33  27  40  92  82  71  130   

    자회사 -10  4  -1  51  -5  20  -3  28  3  19  -26  43  40   

자료: 티쓰리, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  PBR 밸류에이션: 수익성과 주주환원이 만든 프리미엄 

ROE 20.5%, 총주주환원율 

97%의 자본배분 역량, 오디션 

IP의 이익 반복성이 더해지며 PBR 

1.9배로 PEER 대비 1.76배 수준 

형성 

동사의 2026년 예상 PBR은 1.9배로 국내 주요 게임사 11개사 평균(1.08배)의 1.76배 수준이며, 동사의 과거 추이

(2022~2025년 0.9~1.2배)와 비교해도 높은 수준이다. 표면적으로는 밸류에이션 부담이 존재하지만, 현 수준이 적정

한지는 PBR 상승 배경을 함께 살펴볼 필요가 있다. 

 

PBR·ROE 밸류에이션: 자본배분이 높인 ROE 

PBR은 ROE의 함수로, 자기자본 대비 이익창출력이 높은 기업일수록 높은 PBR이 부여된다. 동사의 ROE는 2024년 

12.0%에서 2025년 17.7%로 상승했으며, 2026년에는 20.5%까지 높아질 전망이다. PBR도 2024년 1.0배에서 현재 

2026년 예상 실적 기준 1.9배로 높아졌다. 

ROE 상승은 지배주주순이익이 증가한 반면, 배당과 자사주 매입·소각 등 적극적인 주주환원으로 자기자본은 늘지 않

은 데 따른 것이다. 지배주주순이익은 오디션 로열티 성장과 자회사 손익 개선에 힘입어 2024년 115억 원에서 2026

년 192억 원으로 67% 증가할 전망이다. 반면 지배주주 자본총계는 2024년 958억 원에서 2026년 914억 원으로 

오히려 감소할 전망이다. 결국 현재의 PBR 상승은 이익 성장과 적극적인 주주환원으로 높아진 ROE가 밸류에이션에 

반영된 결과로 판단된다. 

 

피어 밸류에이션: 이익의 반복성과 주주환원 

동사의 2026년 예상 PBR 1.9배와 ROE 20.5%는 국내 주요 게임사 평균(1.08배, 8.1%)을 모두 크게 웃돈다. 동사의 

PBR 프리미엄은 높은 ROE로 일부 설명되지만, ROE만으로 현재 수준을 모두 설명하기는 어렵다. 업종 내 ROE와 

PBR의 관계를 고려하면 ROE 20.5%에 대응하는 PBR은 1.2~1.3배 안팎으로 추정되는 만큼, 동사의 1.9배에는 추가 

프리미엄이 반영된 것으로 보인다. 프리미엄의 배경으로는 주주환원과 이익의 반복성을 꼽을 수 있다. 

첫째, 주주환원이다. 동사는 별도 영업이익의 50% 이상을 환원하는 정책을 명문화하고 배당과 자사주 소각을 병행해 

2025년 총주주환원율 97%를 기록했다. 2026년 예상 배당수익률도 7.1%로 국내 상장 게임사 가운데 높은 수준이며, 

배당금 전액이 비과세 감액배당으로 지급돼 일반 과세 배당보다 세후 기준 매력도가 높다. 

둘째, 이익의 반복성이다. 게임사는 신작 성과에 따라 이익과 ROE의 변동성이 크지만, 동사는 22년째 서비스 중인 오

디션 IP에서 안정적으로 로열티 이익을 창출하며 ROE를 꾸준히 높여왔다. 이처럼 이익의 지속성과 예측 가능성이 높

을수록 동일한 ROE에서도 더 높은 PBR을 적용받을 수 있다. 

종합하면 현재 PBR에는 자본배분 역량과 오디션 IP의 이익 안정성이 일정 부분 반영된 것으로 판단된다. 

 

  PER 밸류에이션: 사업모델이 규정하는 멀티플 프리미엄  

사업모델이 유사한 더블유게임즈 

대비 높은 ROE·주주환원으로 

PER 9.0배를 적용받으나, 이익 

안정형 사업모델 특성상 멀티플 

동사는 22년째 서비스 중인 오디션의 로열티를 기반으로 이익을 창출한다. 신작 사이클에 따라 이익 변동성이 큰 일반 

게임사와는 수익 구조가 다른 만큼, 업종 평균보다 사업모델이 유사한 기업과 비교하는 것이 적절하다. 

이에 비교 대상은 ① 신작 성과에 대한 이익 의존도가 낮고 ② 장기간 축적된 이용자 기반에서 안정적으로 이익을 창

출하며 ③ 해외 매출 비중이 높은 기업으로 선별했다. 국내 상장 게임사 중 이 기준에 가장 부합하는 기업은 더블유게

Valuation
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상단은 10배 안팎으로 제한 임즈다. 동사가 오디션의 장기 이용자 기반에서 로열티 수익을 창출하는 것처럼, 더블유게임즈도 기존 소셜카지노 이

용자를 기반으로 안정적인 실적을 이어가며 매출 대부분이 해외에서 발생한다. 

동사는 더블유게임즈 대비 높은 멀티플을 적용받고 있다. 2026년 기준 PER은 9.0배로 더블유게임즈(6.55배)

를 37% 상회하고, PBR도 1.9배로 더블유게임즈(0.86배)의 2.2배 수준이다. 이러한 차이는 ROE와 주주환원 수준에

서 비롯된 것으로 판단된다. 2026년 예상 ROE는 20.5%로 더블유게임즈(15.4%)를 5.1%p 상회하며, 2026년 예

상 배당수익률도 7.1%로 더블유게임즈(2.2%)의 3배를 웃돈다.  

다만 과거 PER 밴드를 보면 멀티플 상단은 제한적이었다. 동사의 PER은 이익 변동에 따른 일시적 왜곡 구간을 제외하

면 6.7~10.6배, 더블유게임즈는 이익이 안정화된 2024년 이후 5.7~8.8배 범위에서 형성됐다. 두 회사 모두 PER이 10

배를 크게 넘어선 구간은 없었다. 

이는 사업모델의 특성에서 비롯된다. 게임업종에서 높은 멀티플은 검증된 IP를 후속작·시리즈로 확장하며 이익 성장을 

이어가는 기업에 주로 부여돼 왔다. 반면 장기간 축적된 이용자 기반에서 안정적으로 이익을 창출하는 사업모델은 실

적 가시성이 높은 대신 성장 여력이 제한적이어서, PER도 한 자릿수 후반~10배 초반에서 형성되는 경우가 많다. 동사

의 2026년 예상 PER 9.0배도 이 범위 안에 있어, 현 사업구조가 유지되는 한 멀티플이 큰 폭으로 확대되기는 쉽지 않

을 것으로 보인다. 

 

  리레이팅 경로: EPS 상승이 견인  

오디션 단일 IP 의존에 따른 

멀티플 재평가 지연으로, 주가는 

이익 성장과 자사주 소각이 이끄는 

EPS 상승이 당분간 견인할 것 

동사의 주가 상승 경로는 두 가지로 나눌 수 있다. 하나는 멀티플이 유지되는 가운데 주당순이익(EPS)이 증가하는 경

우이고, 다른 하나는 시장이 적용하는 멀티플 자체가 높아지는 경우다. 

첫째는 EPS 상승이다. 이익이 늘고 자사주 소각으로 발행주식수가 감소하면 EPS는 순이익보다 빠르게 증가한다. 실제

로 2024~2026년 지배주주순이익이 67% 증가하는 동안 EPS는 175원에서 343원으로 96% 늘어날 전망이다. 

2026년 EPS 증가율도 24.9%로, 이익 성장과 자사주 소각이 병행되는 한 이러한 흐름은 이어질 것으로 판단된다.  

둘째는 요구수익률 하락에 따른 멀티플 상승이다. 동사의 2026년 예상 PER 9.0배와 PBR 1.9배에는 약 11%의 요구수

익률이 반영돼 있으며, 이 수치가 1%p 낮아지면 PER은 10배, PBR은 2.1배 안팎까지 확대될 수 있다.  

현재 요구수익률에는 이익 대부분을 오디션 단일 IP에 의존하는 데 따른 이익 지속성 우려가 반영된 것으로 판단된다. 

이러한 우려가 해소되기 전까지 주가는 멀티플 확대보다 EPS 성장이 견인할 가능성이 높으며, 멀티플 재평가는 솔루

션 부문의 소프트웨어 전환과 벤처투자 성과 등 신사업의 이익 기여가 확인되는 시점에 가능할 것으로 판단된다. 
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티쓰리 PER 밴드 차트  티쓰리 PBR 밴드 차트 

 

 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

주요 게임사 ROE·PBR 분포(2026년 기준) 

 
주: 1) PBR은 2026년 예상 실적 대비 2026년 8월 3일 종가 기준, ROE는 2026년 예상 실적 기준. 2) 티쓰리의 2026년 실적은 당사 추정지, 그외 기업은 컨센서스 

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

게임 섹터 배당수익률·배당성향 비교(2025년 결산 기준) 

 
주: 1) 국내 코스피·코스닥 상장 게임사 15개사(KODEX 게임산업 ETF 구성종목 기준, DataGuide, 2025년 결산·현금배당 기준), 2) 점선은 게임 섹터 평균(배당성향 

17.9%, 배당수익률 1.7%, 위메이드 제외 14개사 기준·무배당 포함), 3) 위메이드는 적자로 배당성향 산정 불가해 제외, 4) 무배당 6개사(펄어비스·시프트업·카카오게임

즈·넥슨게임즈·데브시스터즈·미투온)는 표시 생략, 자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  오디션 단일 IP에 집중된 이익 구조 

2025년 별도 오디션 로열티가 

연결 영업이익의 88%를 

차지하는 단일 IP 집중 구조로, 

이를 보완할 신사업의 이익 기여는 

아직 검증 단계 

동사의 가장 큰 리스크는 이익 대부분을 오디션 단일 IP에 의존하는 데 따른 이익 지속성 우려다. 이를 대체할 신사업

은 아직 검증 단계에 있어, 오디션의 이익 창출력이 약화될 경우 이를 보완할 수단이 제한적이다. 

 

오디션 단일 IP에 집중된 이익 구조 

2025년 별도 오디션 로열티는 연결 매출의 38%를 차지했으나 영업이익 기준으로는 88%에 달해, 전사 이익이 오디

션 IP에 집중된 구조다.  

국내 오디션은 신규 이용자 유입이 제한되며 성숙 단계에 접어들었고, 현재 성장은 중국·베트남·태국 등 해외 시장에서 

발생하고 있다. 다만 장기간 서비스된 게임인 만큼 해외 시장도 중장기적으로 국내와 유사한 성숙 경로를 밟을 수 있

어, 추가 성장 여력은 지속적으로 점검할 필요가 있다. 

현재 로열티 조건은 우호적이다. 동사는 최근 재계약을 통해 라이선스피와 러닝 로열티를 모두 인상했다. 다만 해외 지

역별 서비스를 단일 퍼블리셔가 담당하고 있어, 특정 지역의 성과 부진이나 퍼블리셔와의 관계 변화가 별도 실적에 직

접적인 영향을 미칠 수 있다. 

해외 성장의 지속성을 외부에서 선제적으로 판단하기 어렵다는 점도 부담이다. 해외에서는 이용자 기반과 1인당 결제

액이 함께 늘고 있으나, 성장의 상당 부분은 결제액 상승에서 발생하고 있다. 과금 부담이 커질수록 구매 전환율이 하

락할 수 있어 장기간 지속되기는 어렵다고 판단된다. 동사가 이용자 지표를 공시하지 않는 만큼, 이러한 변화는 분기 

로열티 매출에 반영된 이후에야 확인할 수 있다. 

 

신사업의 이익 기여는 아직 검증 단계 

솔루션 부문은 오디션 로열티에 비해 수익성이 낮고, 취급 물량이 DJI(Da-Jiang Innovations)의 유통 정책에 좌우되

며 매입 자금과 재고 부담도 수반한다는 점에서 반복적으로 발생하는 오디션 로열티와는 이익의 성격이 다르다. 수익

성 개선을 위해서는 소프트웨어 매출 확대가 필요하나, 유통 레퍼런스 축적이 선행돼야 하는 만큼 본격적인 이익 기여 

시점은 2027~2028년으로 판단된다. 

벤처투자 부문도 투자자산의 평가·처분손익에 따라 분기별 손익 변동성이 크고, 포트폴리오가 공개되지 않아 외부에서 

성과를 가늠하기 어렵다. 회수 시점의 예측 가능성도 낮아 아직 안정적인 이익원으로 자리 잡았다고 보기는 어렵다.  

신작 오디션 라이프와 중국 내 서비스 지역 확대 역시 추진 중이나, 실적 기여 시점은 아직 불확실하다. 

따라서 향후에는 오디션의 해외 성장성과 이익 창출력이 유지되는 가운데, 신사업이 반복 가능한 이익원으로 자리 잡

아 단일 IP 의존도를 낮출 수 있을지가 관건으로 판단된다. 

  

리스크요인
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포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액 762 510 593 695 806 

증가율(%) 10.9 -33.1 16.4 17.2 16.0 

매출원가 351 111 80 122 180 

매출원가율(%) 46.1 21.8 13.5 17.6 22.3 

매출총이익 410 398 513 573 626 

매출이익률(%) 53.9 78.1 86.5 82.4 77.7 

판매관리비 282 323 408 403 386 

판관비율(%) 37.0 63.3 68.8 58.0 47.9 

EBITDA 135 85 122 188 257 

EBITDA 이익률(%) 17.7 16.7 20.6 27.1 31.9 

증가율(%) 37.7 -37.0 43.2 54.3 36.6 

영업이익 128 76 105 170 240 

영업이익률(%) 16.8 14.8 17.7 24.5 29.8 

증가율(%) 40.4 -41.0 39.2 61.7 41.1 

영업외손익 36 -42 31 8 21 

금융수익 56 38 43 21 22 

금융비용 31 40 12 13 1 

기타영업외손익 11 -39 -0 0 0 

종속/관계기업관련손익 -16 -7 19 60 22 

세전계속사업이익 148 27 156 238 283 

증가율(%) 7.2 -82.0 484.8 53.0 18.8 

법인세비용 23 36 29 33 51 

계속사업이익 125 -9 126 206 232 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 125 -9 126 206 232 

당기순이익률(%) 16.4 -1.8 21.3 29.6 28.8 

증가율(%) 23.6 적전 흑전 62.9 12.8 

지배주주지분 순이익 111 56 115 169 192 
 

 

(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

유동자산 1,138 1,017 1,004 935 942 

현금성자산 194 423 451 303 226 

단기투자자산 763 444 382 418 472 

매출채권 56 49 70 77 90 

재고자산 96 75 68 74 100 

기타유동자산 30 26 33 61 55 

비유동자산 276 217 222 313 327 

유형자산 11 14 14 16 16 

무형자산 127 112 107 101 97 

투자자산 85 49 70 167 185 

기타비유동자산 53 42 31 29 29 

자산총계 1,414 1,234 1,226 1,248 1,269 

유동부채 264 183 161 102 117 

단기차입금 18 0 0 0 0 

매입채무 1 7 0 0 0 

기타유동부채 245 176 161 102 117 

비유동부채 36 29 26 41 47 

사채 0 0 0 0 0 

장기차입금 0 0 0 0 0 

기타비유동부채 36 29 26 41 47 

부채총계 300 212 187 143 164 

지배주주지분 983 954 958 954 914 

자본금 66 67 68 68 68 

자본잉여금 598 623 629 439 317 

자본조정 등 -202 -260 -288 -308 -308 

기타포괄이익누계액 19 4 10 -3 -3 

이익잉여금 502 519 540 757 839 

자본총계 1,113 1,021 1,039 1,105 1,105 
 

   

현금흐름표   주요투자지표 

(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

영업활동으로인한현금흐름 132 15 109 27 196 

당기순이익 125 -9 126 206 232 

유형자산 상각비 6 9 11 12 13 

무형자산 상각비 1 1 5 6 4 

외환손익 4 2 0 4 -4 

운전자본의감소(증가) 3 -63 -42 -125 -50 

기타 -7 75 9 -76 1 

투자활동으로인한현금흐름 -387 432 64 38 -31 

투자자산의 감소(증가) -1 12 2 1 -18 

유형자산의 감소 1 1 1 1 0 

유형자산의 증가(CAPEX) -3 -3 -4 -3 -3 

기타 -384 422 65 39 -10 

재무활동으로인한현금흐름 290 -216 -148 -214 -193 

차입금의 증가(감소) 4 -28 0 0 0 

사채의증가(감소) 0 -99 -15 -73 0 

자본의 증가 290 1 0 33 0 

배당금 0 -39 -37 -61 -73 

기타 -4 -51 -96 -113 -120 

기타현금흐름 -2 -1 3 1 -50 

현금의증가(감소) 34 230 28 -148 -78 

기초현금 160 194 423 451 303 

기말현금 194 423 451 303 226 
 

 

 2022 2023 2024 2025 2026F 

P/E(배) 8.0 14.6 8.9 6.7 9.0 

P/B(배) 1.2 0.9 1.0 1.1 1.9 

P/S(배) 1.2 1.6 1.7 1.6 2.1 

EV/EBITDA(배) 3.8 1.4 2.6 2.8 4.7 

배당수익률(%) 3.4 4.9 3.9 7.6 7.1 

EPS(원) 220 84 175 275 343 

BPS(원) 1,498 1,417 1,498 1,626 1,645 

SPS(원) 1,510 765 904 1,127 1,440 

DPS(원) 60 60 60 140 220 

수익성(%)      

ROE 14.2 5.8 12.0 17.7 20.5 

ROA 10.3 -0.7 10.3 16.6 18.4 

ROIC 44.6 -9.4 48.1 67.4 82.0 

안정성(%)      

유동비율 430.8 556.5 625.5 916.2 803.0 

부채비율 27.0 20.8 18.0 12.9 14.9 

순차입금비율 -68.9 -75.7 -73.0 -64.7 -62.5 

이자보상배율 6.7 5.0 12.4 78.6 630.1 

활동성(%)      

총자산회전율 0.6 0.4 0.5 0.6 0.6 

매출채권회전율 11.9 9.7 10.0 9.4 9.7 

재고자산회전율 8.7 6.0 8.3 9.8 9.3 
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최근 3개월간 한국거래소 시장경보제도 지정 여부 

시장경보제도란? 

한국거래소 시장감시위원회는 투기적이거나 불공정거래 개연성이 있는 종목 또는 주가가 비정상적으로 급등한 종목에 대해 투자자주의 환기 등을 통해 불공정거래를 사전에 예방하기 위한 제도를 시행하고 있습니다. 시

장경보제도는 「투자주의종목 투자경고종목 투자위험종목」의 단계를 거쳐 이루어지게 됩니다.  

※관련근거: 시장감시규정 제5조의2, 제5조의3 및 시장감시규정 시행세칙 제3조~제3조의 7 

 

종목명 투자주의종목 투자경고종목 투자위험종목 

티쓰리 X X X 
 

 

발간 History 

발간일 제목 

2024.05.22 티쓰리 (204610)-‘안정’에 ‘성장’을 더하는 2024년 

2026.08.06 티쓰리 (204610)-주주환원 GOAT 

  

  
 

 

Compliance notice 

본 보고서는 한국거래소, 한국예탁결제원과 한국증권금융이 공동으로 출연한 한국IR협의회 산하 독립 (리서치) 조직인 기업리서치센터가 작성한 기업분석 보고서입니다. 본 자료는 투자자들에게 국내 상장기업에 대한 양

질의 투자정보 제공 및 건전한 투자문화 정착을 위해 무상으로 작성되었습니다. 

⚫ 당사 리서치센터는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트와 그 배우자 등 관계자는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료는 중소형 기업 소개를 위해 작성되었으며, 매수 및 매도 추천 의견은 포함하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료에 게재된 내용은 애널리스트의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

⚫ 본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 자료제공일 현재 시점의 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나  

완벽성은 보장하지 않습니다. 

⚫ 본 조사자료는 투자 참고 자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에도 투자자의 투자 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로, 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

⚫ 본 자료는 텔레그램에서 "한국IR협의회(https://t.me/kirsofficial)" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다. 

⚫ 한국IR협의회가 운영하는 유튜브 채널 ‘IRTV’에서 1) 애널리스트가 직접 취재한 기업탐방으로 CEO인터뷰 등이 있는 ‘小中한탐방’과 2) 기업보고서 심층해설방송인 ‘小中한 리포트 가치보기’를 보실 수 있습니다. 

 


