
 

   

 

 

 

2025년 12월 22일 I 산업분석_Update 

게임 
원화 약세, 엔씨소프트 인수 코멘트  

 

달러-원 여전히 강하다 

작년 연말과 유사하게 또 다시 달러가 강한 모습이다. 12월 17일 달러 강세 지속되며 일시

적으로 달러-원 환율이 1,480원을 돌파했다. 12월 19일 종가 기준 달러-원 환율은 1,476.3

원으로 현재까지 4분기 평균 달러-원 환율은 1,451.9원(+3.8%YoY, +4.7%QoQ)이다. 기말 

환율은 올해 3분기 1,402.9원, 전년 4분기 1,472.5원으로 전분기 대비 +5.2%, 전년 대비 

+0.3% 높다. 글로벌 매출 비중이 높은 게임사들은 환영향에 직접 노출되어 있기에 강달러 

국면에서 수혜를 볼 수 있는 구조다.  

강달러, 원화 약세는 게임사의 영업, 영업 외 수익 모두 수혜  

강달러 국면에서 매출은 달러로, 비용은 원화로 지급하는 더블유게임즈가 가장 큰 수혜를 

본다. 3분기 기준 커버리지 내 글로벌 매출 비중이 높은 순서는 더블유게임즈(100%), 크래

프톤(92%), 시프트업(약 85%), 넷마블(71%), 네오위즈(53%), 엔씨소프트(40%)다. 크래프

톤과 같이 스팀 게임 내 재화를 달러 기준으로 판매하는 형태도 있기에 글로벌 매출 비중이 

높다면 실적에 긍정적 영향은 분명하다. 물론 지역별 정산 구조에 따라 달러 강세가 매출에 

100% 반영되지는 않지만 그렇지만 달러 외에도 전년 대비 4분기 평균 환율이 위안 

+5.3%, 유로 +13.1%, 엔 +2.7% 이기에 수혜다. 국내 게임사 중 달러 자산이 많은 기업의 

영업 외 수익 인식으로 순이익 개선 예상한다. 지난 2분기 말 달러-원 환율이 1,350.0원(-

1.9%YoY, -8.3%QoQ)를 기록하며 일부 게임사의 당기순이익이 훼손되었고 3분기 말 달러

-원 환율 1,402.9원으로 일부 상쇄했다. 4분기 말 환율 1,476.3원 수준에서 마감 시 일회성 

자회사 손상차손이 없다는 가정하에 게임사들의 당기순이익 컨센서스는 모두 상향될 가능

성이 높다. 분기 마감 후 프리뷰 보고서를 통해 조정할 예정이다. 

엔씨소프트, 캐주얼 M&A 발표  

엔씨소프트는 12월 19일 INDYGO GROUP PTE 인수를 결정을 공시했다. 취득 금액 1,534억

원으로 해당 기업의 지분 67%(기업 가치 약 2,290억원)를 인수하는 건이며 잔여 지분에 대

한 콜옵션도 보유하고 있다. 이번 인수의 실질은 피인수 기업의 자회사 LIHUHU PTE의 경영

권 확보다. LIHUHU는 30개 이상의 모바일 캐주얼(매치 3, 퍼즐 장르) 게임을 운영 중이며 

실적은 2024년 기준 매출액 1,102억원, 당기순이익 204억원이다. 영업이익률은 20%를 상

회하는 것으로 파악되기에 멀티플은 영업이익 기준 8배, 당기순이익 기준 10배 수준의 적정

한 가치 평가로 이뤄진 딜이라고 판단한다. 이번 인수로 장르 다각화, 글로벌 매출 및 이익 

확보했다는 점은 긍정적이지만 엔씨소프트가 기존에 캐주얼 역량을 갖추고 있지 않기에 단

기 시너지는 제한적이다. 결국 이번 딜은 캐주얼 시장으로의 포석으로 이후 캐주얼 게임사 

대상 추가 M&A가 예상되며 지난 8월 모바일 캐주얼 센터를 신설한 만큼 향후 충원, 로드

맵 발표 등 MMORPG 외 장르 다각화를 위한 본격적인 행보를 기대한다.  
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Top Picks 및 관심종목 

  

 

 
    *CP 2025년 12월 19일   

 

 

 
   크래프톤 (255960)   

 BUY I TP 530,000원 I CP 247,000원   

 

 

 
   더블유게임즈 (192080)   

 BUY I TP 70,000원 I CP 54,400원   

 

 

 
   네오위즈 (095660)   

 BUY I TP 36,000원 I CP 24,900원   

 

 

 
   엔씨소프트 (036570)   

 BUY I TP 300,000원 I CP 194,500원   

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
  

 

 

  

 Analyst 이준호 junholee95@hanafn.com 

 
  

 

 

  

 



 

  게임 Overweight 

 

 

 
하나증권•2 

  

 

 

 

 

 

도표 1. 달러-원 환율 추이   도표 2. 달러-원 분기 평균 추이  
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자료: Quantiwise, 하나증권  자료: Quantiwise, 하나증권 

도표 3. 위안-원 환율 추이   도표 4. 위안-원 분기 평균 추이  
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자료: Quantiwise, 하나증권  자료: Quantiwise, 하나증권 

도표 5. 유로-원 환율 추이   도표 6. 유로-원 분기 평균 추이  
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자료: Quantiwise, 하나증권  자료: Quantiwise, 하나증권 



 

  게임 Overweight 

 

 

 
하나증권•3 

 

 

 
  도표 9. 엔씨소프트 인수 공시 

 

 

 

  자료: Dart, 하나증권 

 

 
  도표 10. LIHUHU PTE 대표 게임 

 

 

 

  자료: LIHUHU, 하나증권 

도표 7. 엔(100엔)-원 환율 추이   도표 8. 엔(100엔)-원분기 평균 추이  
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자료: Quantiwise, 하나증권  자료: Quantiwise, 하나증권 



 

  게임 Overweight 
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 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%  

24.8.18 담당자 변경  - -  

      

      

      

      

      

      

       

 

 

 

 

 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 더블유게임즈    
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

25.7.10 BUY 70,000    

24.8.20 BUY 64,000 -19.81% -2.97%  

      

      

      

      

      

      

      

      

       

 



 

  게임 Overweight 
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 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%  

      

      

      

      

      

      

       

 

 

 

 

 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 엔씨소프트    
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

25.11.12 BUY 300,000    

25.8.13 BUY 260,000 -18.35% -7.69%  

24.8.20 BUY 230,000 -19.96% 6.30%  

      

      

      

      

      

      

      

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2025년 12월 22일 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 12월 22일 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 95.73% 4.27% 0.00% 100% 

* 기준일: 2025년 12월 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. 

 

     
 


