
 

  

 

국내 OTT 시장 재편 속 수혜주는? 
 

 

이슈: 티빙과 웨이브 합병 조건부 승인. 두 플랫폼의 콘텐츠 이용할 수 있는 통합 요금제 출시 

지난 6/10 공정거래위원회는 티빙과 웨이브의 임원 겸임 방식의 기업 결합을 조건부 승인했다. 각 사가 운용하고 있는 

현행 요금제를 25/6/10~26/12/31 유지하고 하나의 서비스로 통합할 경우 현행 요금제와 가격대 및 서비스가 유사한 신

규 요금제를 출시하고 역시 26/12/31까지 유지하는 조건이다. 이에 따라 6/16 티빙과 웨이브는 하나의 구독으로 2개 

플랫폼 콘텐츠를 한 번에 이용할 수 있는 더블 이용권을 출시했다. 개별 구독 합산 소비자 가격 대비 최대 39% 

할인된 가격으로 티빙 오리지널 및 tvN과 JTBC 콘텐츠, KBO·KBL리그 라이브 스포츠 중계, 애플TV+브랜드관을 

비롯해 웨이브 오리지널 및 독점 해외시리즈, MBC와 KBS 지상파 콘텐츠를 이용할 수 있게 됐다.  

전망: K-콘텐츠 및 플랫폼의 국내외 경쟁력 상승. CJ ENM과 스튜디오드래곤 긍정적 

티빙과 웨이브 합병에 따른 기대효과는 크게 2가지가 있다. 첫째로 중복 이용자 30%를 가정해도 MAU 1천만명의 국내 

OTT 플랫폼 등장으로 넷플릭스에 대항하며 K-콘텐츠의 국내외 경쟁력이 높아질 것이다. 플랫폼은 안정적인 국내 시청

자를 기반으로 구독료 수익과 광고를 통해 콘텐츠 투자 경쟁력이 높아지고 해외 진출 시 K-콘텐츠 라이브러리 측면에서 

높은 경쟁력을 보유할 수 있게 됐다. 제작사는 콘텐츠 해외 판매에 있어서 넷플릭스 외에도 추가 판로를 확보하게 되며 

판매 수익 확대가 기대된다. 둘째로 티빙/웨이브 합병 법인의 콘텐츠 투자 비용 절감을 통한 수익성 개선이 기대된다. 구

독 수익 외에도 광고 및 해외 진출을 통한 매출 성장이 기대되며 구독자 유지 및 모집에 필요한 필수 콘텐츠 투자 금액

효율화로 손익 개선을 전망한다. 한편 OTT와 TV채널의 경계가 모호해지며 방송사와 협업 중인 스튜디오의 경쟁우위가 

더욱 커질 것이다. 이에 따라 국내 OTT 판도 변화 대표 수혜주는 CJ ENM과 스튜디오드래곤으로 제시한다. 

그림1  국내 주요 OTT의 MAU 추이  그림2  미디어 커버리지 PER 비교(6/16 기준) 

 

 

 
자료: 산업자료, DS투자증권 리서치센터  자료: FnGuide, DS투자증권 리서치센터, 주: Fwd PER은 컨센 기준 

 

0

5

10

15

20

21/01 22/01 23/01 24/01 25/01

 넷플릭스   티빙  

 웨이브   쿠팡플레이  

 디즈니+  

(백만명) 

10  8  10  

18  

42  

50  

11  

18  

30  32  

9  7  8  

33  

12  

31  32  
22  20  

24  23  

0

20

40

60

80

제
일
기
획

 

이
노
션

 

K
T
나
스
미
디
어

 

C
J 

E
N

M

S
B

S

스
튜
디
오
드
래
곤

 

콘
텐
트
리
중
앙

 

하
이
브

 

S
M

JY
P

Y
G

디
어
유

 

20~24 평균 25F PER 26F PER(배) 

[미디어] 

2025.06.17 

S
ector C

om
m

en
t 

장지혜 미디어엔터음식료  02-709-2336 / jihye.j@ds-sec.co.kr | 김대성 연구원  02-709-2665 

 



   

미디어  2025.06.17 

 

DS INVESTMENT & SECURITIES 

2 

국내 OTT 시장은 넷플릭스의 독주 속 국내 OTT 3사의 경쟁이 치열한 상황이다. 

24년 이용자 수 기준 OTT 시장 점유율은 1위 넷플릭스(33.9%), 2위 티빙(21.1%), 

3위 쿠팡 플레이(20.1%), 4위 웨이브(12.4%), 5위 디즈니+(7.7%)가 차지했다. 한편 

이용 시간 기준 점유율은 1위 넷플릭스(39.0%)는 동일했고 2위 티빙(26.8%), 3위 

웨이브(19.9%)로 티빙과 웨이브 콘텐츠 인기를 증명했다. 25년 5월 MAU는 넷플릭

스 1,450만명, 티빙 715만명, 웨이브 412만명, 쿠팡플레이 715만명을 기록했다.   

그림3  국내 OTT 이용자 수 기준 시장점유율(2024)  그림4  국내 OTT 이용자 시간 기준 시장점유율(2024) 

 

 

 
자료: 공정위, 모바일인덱스, DS투자증권 리서치센터  자료: 공정위, 모바일인덱스, DS투자증권 리서치센터 

 

실적 면에서도 넷플릭스와 국내 OTT의 격차는 벌어져 있는 상황이다. 넷플릭스는 

매년 매출 성장과 수익 성장을 시현하고 있는 반면 티빙과 웨이브는 최근 5년 연속 

영업 적자를 기록 중이며 웨이브는 23년 완전자본잠식에 들어갔다. 다만 24년 두 회

사는 콘텐츠 투자 비용을 효율화하며 영업적자 폭을 줄일 수 있었다.  

그림5  국내 주요 OTT 매출액 추이  그림6  국내 주요 OTT 영업손익 추이 

 

 

 
자료: FnGuide, DS투자증권 리서치센터  자료: FnGuide, DS투자증권 리서치센터 
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티빙과 웨이브는 6/16 결합 요금제를 출시했다. 하나의 구독으로 2개 플랫폼 콘텐츠

를 한 번에 이용할 수 있는 더블 이용권을 기존 요금제 단순 합산 가격 대비 최대 

39% 할인한 가격으로 출시했다. 공정위의 조건부 승인에 따라 해당 요금제를 26년 

12/31까지 유지해야 한다.  

합병 후 법인 실적을 추정해보면 다음과 같다. 두 플랫폼의 중복 가입자는 30% 수

준으로 합병 시 유료 가입자 수는 700만 내외로 추정한다. 이번에 출시한 더블 이용

권 요금제를 고려한 연간 ASP를 12만원(단순 평균 요금제 14,375원*12개월*70%)

으로 가정하면 구독료 매출액은 8,400억원으로 전년 수준의 콘텐츠 투자 및 비용 반

영 시 BEP도달이 기대된다. 또한 광고 수익 증가, 해외 진출에 따른 콘텐츠 판매 수

익 반영으로 추가 매출 성장 가능성이 높고 콘텐츠 투자 효율화 및 공통 비용 절감

으로 실제 이익 성장률은 더욱 클 것으로 전망한다. 한편 티빙은 27년까지 국내외 

가입자 수를 1,500만명으로 확대할 목표를 밝힌 바 있다. 

표1  주요 OTT 이용 요금제 비교  

플랫폼 요금제 월 구독료(원) 광고 유무 화질 동시 시청  비고 

티빙 광고형 스탠다드 5,500 O 1,080p 2  

 
베이직 9,500 X 720p 1  

 
스탠다드 13,500 X 1,080p 2  

 
프리미엄 17,000 X 4K 4 애플TV+ 이용 가능 

웨이브 베이직 7,900 X 720p 1 TV 불가능 

 스탠다드 10,900 X 1,080p 2  

 프리미엄 13,900 X 4K 4  

넷플릭스 광고형 스탠다드 7,000 O 1,080p 2 25년 5월 5,500원에서 인상 

(국내) 스탠다드 13,500 X 1,080p 2 추가 회원 1명 가능 

 프리미엄 17,000 X 4K 4 추가 회원 2명 가능 

넷플릭스 Standard with Ads USD 7.99(KRW 10,864) O 1,080p 2  

(미국) Standard USD 17.99(KRW 24,466) X 1,080p 2 추가 회원 1명 가능 

 Premium USD 24.99(KRW 33,986) X 4K 4 추가 회원 2명 가능 
 

자료: 각 사, 공정위, DS투자증권 리서치센터, 주: 적용 달러 환율 6/16 1,359원 

 

표2  티빙/웨이브 더블 이용권   

구분 
 

더블 슬림 더블 베이직 더블 스탠다드 더블 프리미엄 

기존 플랫폼  티빙 광고형 스탠다드 베이직 스탠다드 프리미엄 

 웨이브 베이직 베이직 스탠다드 프리미엄 

월 구독료 더블 이용권 기준(원) 9,500 13,500 15,000 19,500 

 단순 합산 기준(원) 13,400 17,400 24,400 30,900 

 할인율(%) 29.1% 22.4% 38.5% 36.9% 

동시 시청  티빙 2대, 웨이브 1대 티빙 1대, 웨이브 1대 티빙 2대, 웨이브 2대 티빙 4대, 웨이브 4대 

플랫폼 모바일+태블릿+PC O O O O 

 TV 티빙 가능, 웨이브 불가 티빙 가능, 웨이브 불가 티빙 가능, 웨이브 가능 티빙 가능, 웨이브 가능 

광고  티빙 O, 웨이브 X X X X 

제외 콘텐츠  애플TV+, SBS 등 애플TV+, SBS 애플TV+, SBS SBS 
 

자료: 티빙, 웨이브, DS투자증권 리서치센터 

  

티빙/웨이브  

결합 요금제 출시 
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그림7  티빙 지분 구조  그림8  웨이브 지분 구조 

 

 

 

자료: 티빙, DS투자증권 리서치센터  자료: CJ ENM, DS투자증권 리서치센터 

 

그림9  CJ ENM의 티빙 성장 전략 

     

자료: CJ ENM, DS투자증권 리서치센터 

 

그림10  주요 OTT MAU 추이  그림11  티빙/웨이브 합병 법인 실적 추정 

 

 

 

자료: 산업자료, DS투자증권 리서치센터  자료: CJ ENM, DS투자증권 리서치센터 
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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. 

 

 


