
 

   

 

 

 

2025년 8월 20일 I 산업분석_Comment 

게임 
신작 정보 공개의 딜레마  

 

정보 공개의 득과 실  

투자자들은 항상 게임사에게 개발 중인 신작에 대한 정보를 요구한다. 게임사에 따라 차이

는 있지만 대부분은 확실한 출시 일정이 나오지 않은 게임들에 대한 정보를 공개하기를 꺼

린다. 게임 개발의 특성상 예상보다 개발이 지연될 수도, 빨라질 수도 있기 때문이다. 기업

가치는 곧 해당 기업이 미래에 창출할 수 있는 현금의 가치다. 신작 정보를 미리 제공하면 

해당 게임의 기대 매출을 미리 추정할 수 있다. 이는 당장의 실적이 좋지 않더라도 기업가

치를 지지할 수 있는 근간이 된다. 다만 현재 개발 중인 게임에 대해 밸류에이션이 이미 이

뤄진 경우 신작 출시 지연은 기업 가치의 큰 변동으로 이어진다. 펄어비스 사례가 대표적이

다. 펄어비스는 2분기 실적 발표에서 [붉은사막]의 출시일을 1Q26(기존 4Q25 출시 예정)로 

연기했다. 2021년부터 출시일이 연기되어왔기에 시장의 인내심은 사라졌고 당일 주가는 -

24% 하락했다. 1개 분기의 지연에 대한 과도한 반응이라 해석할 수도 있으나 지속되는 출

시 연기로 기업이 제시하는 타임라인에 대한 신뢰도가 떨어지기에 당연한 반응이다. 

국내에서는 내년에 어떤 게임이 나올까? 

국내 게임사들은 대부분 연간 신작 라인업에 대한 구체적인 정보를 직전년도 하반기, 혹은 

당해 연초에 공개한다. 투자자 입장에서 출시를 앞둔 게임의 흥행도, 실제 예정일에 출시가 

될지도, 심지어 당장 내년 출시 일정도 불확실하다. 크래프톤의 PUBG를 제외하고 연간 성

장을 하는 게임이 거의 전무한 상황에서 투자자들은 기업의 장기 성장성에 대한 의문 부호

를 가진 체 투자를 집행할 수밖에 없는 환경이다. 이는 자연스레 짧은 호흡으로 게임사를 

바라보게 끔 한다. 이러한 방식이 지속된다면 구조적으로 성장하는 게임이 다수 탄생하지 

않는 이상 게임 섹터의 규모는 제자리 걸음의 연속일 가능성이 크다. 물론 모든 불확실성을 

제거할 수는 없다. 신작의 흥행을 미리 예단하긴 어렵기 때문이다. 1) 최소 1~2년 후 출시 

신작 라인업을 제공하고 2) 해당 타임라인에 맞춰 신작을 출시하는 시스템을 갖춘다면 기업

의 장기 성장성에 대한 가시성을 제공하여 긴 호흡으로 기업가치의 우상향을 그릴 수 있다. 

글로벌 게임사는 IP 파워와 경험으로 지지. CD 프로젝트 사례를 참고하자 

글로벌 게임사들도 향후 신작에 대한 충분한 정보를 제공하지 않는 것은 마찬가지다. 글로

벌 게임쇼(게임스컴, SGF, TGS 등)에서 게이머들에게 최초로 정보를 공개하는 마케팅을 선

호한다. 그럼에도 불구하고 기업가치가 크게 변동하지 않고 우상향하는 이유는 지속적인 매

출을 기대할 수 있는 IP, 그리고 경험이 축적되어 있기 때문이다. 국내 게임사는 글로벌 IP를 

이제 확보하는 단계이기 때문에 동일선상에서 설명하기 어렵다. CD 프로젝트의 사례는 참

고 할만하다. [사이버펑크 2077] 출시 이후 개발자들의 프로젝트 할당 비중을 실적발표마다 

제공한다. 이들이 신작 출시 예정일을 공표하지 않더라도 [위쳐 4] 개발, [사이버펑크 2077] 

업데이트 중 어디에 집중하고 있는지, [사이버펑크 2077 2]에 얼마나 리소스가 배분되었는

지, 이외 프로젝트는 진행되고 있는지 파악 할 수 있다. 개발 인력의 이동을 통해 진척도도 

추정 가능하다. 국내에서도 유사한 방식 검토된다면 투자자들의 니즈를 충족시킬 수 있다. 

 

 

  

 Overweight   

 

Top Picks 및 관심종목 

  

 

 
    *CP 2025년 8월 19일   

 

 

 
   크래프톤 (259960)   

 BUY I TP 530,000원 I CP 328,000원   

 

 

 
   네오위즈 (095660)   

 BUY I TP 36,000원 I CP 23,250원   

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
  

 

 

  

 Analyst 이준호 junholee95@hanafn.com 

 
  

 

 

  

 



 

  게임 Overweight 

 

 

 
하나증권•2 

 
  도표 1. 펄어비스 시가총액 추이 
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붉은사막 TGS 출품(출시일지연, LATE 2025)

2Q25 실적발표(출시일지연, 1Q26)
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막바지 QA 작업 중)

 

  자료: 하나증권 

 

 
  도표 2. CD 프로젝트 IR(1Q25) 

위쳐 4, 사이버펑크 2,  

기타 인력 배분 제공 

 

 

  자료: CD Projekt, 하나증권 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  게임 Overweight 

 

 

 
하나증권•3 

 

 

 

 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 크래프톤    
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

25.5.15 BUY 530,000    

25.3.4 BUY 500,000 -27.75% -22.80%  

24.8.20 BUY 490,000 -32.47% -21.84%  

 담당자 변경     

      

      

      

      

      

      

       

 

 

 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 네오위즈    
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

25.5.23 BUY 36,000    

25.5.15 BUY 35,000 -29.20% -28.14%  

25.3.4 BUY 32,000 -29.95% -23.59%  

24.8.20 BUY 28,000 -27.98% -22.14%  

      

      

      

      

      

      

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2025년 8월 20일 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 2025년 8월 20일 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 95.89% 4.11% 0.00% 100% 

* 기준일: 2025년 08월 19일 
 

 

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. 

 

     
 


