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아이비김영 (339950) 

대학편입 교육시장 부동의 1위 기업 

 

 

 

 

■ 아이비김영은 대학편입 누적 합격자수 21만여명을 배출한 국내 1위 대학편입 대표기업. 2023학년도부터 대학편입 시장 모집정원 확대가 

전망됨에 따라 대학편입 사업부문의 성장세 지속될 전망 

■ 대학편입학 강점 기반으로 대학편입 이전 및 이후 시장으로의 교육 커버리지 확장 진행중. 코로나 영향으로 인해 2020년, 2021년 런칭한 

컴퓨터 및 컴퓨터 응용 교육, 미용 교육 등 오프라인 학원들의 실적은 부진하였음. 2022년은 오프라인 학원들의 수강생 모집 정상화를 통

한 매출 확대 확인이 필요한 시점 

■ 추정실적 기준 동사의 밸류에이션은 PER 17.4배, PBR 2.8배, PSR 1.3배 수준으로 동종기업 밸류에이션 평균인 PER 11.5배, PBR 2.0배, PSR 

1.1배와 비교하여 고평가 구간. 코스닥 시장 밸류에이션 대비로는 소폭 저평가 구간임 

■ 동사는 2020년 9월 22일 엔에이치기업인수목적15호㈜와의 합병을 통해 코스닥 시장에 상장함. 합병으로 인한 대주주 보호예수기간(1년 

6개월) 종료 및 최근 최대주주의 교육사업 경영권 양수도 추진설과 관련한 공시내용을 감안 시, 동사의 특수관계인 지분 매각 가능성도 높

을 것으로 예상됨 
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대학편입 교육시장 부동의 1위 기업 

아이비김영은 대학편입 누적 합격자수 21만여명을 배출한 국내 1위 대학편입 대표기업임. 

2021년 사업부문별 매출은 편입사업부문 70.3%, 취업사업부문 29.7%로 구성되며 대학편입 

이전/이후 교육시장으로 사업영역 확대 진행중. 2020년 9월 22일 엔에이치기업인수목적15호

㈜와의 합병을 통해 코스닥 시장에 상장하였으며 2022년 3월말 현재 메가스터디교육㈜ 및 특

수관계인이 64.9%의 지분을 보유 

 

2022년 신규학원 정상화 + 2023년 편입정원 확대 통한 성장 

아이비김영은 대학편입 이후 취업교육 시장을 통한 사업확장 진행중. 2020년부터 컴퓨터 및 

미용전문인력 양성을 위한 메가스터디 아카데미를 런칭하였으나 코로나로 인해 수강생 모집

의 어려움이 있었음. 2022년부터 오프라인 학원들의 수강생 확대를 통한 실적 개선이 기대됨. 

또한 2023년부터는 경찰대학, 간호학과, 의대/약대 등의 선발이슈 변경에 따른 대학편입 모집

정원 확대가 전망됨에 따라 대학편입사업부문의 꾸준한 성장세가 지속될 것으로 전망됨 

 

동종기업 대비 밸류에이션 고평가 

2022년 실적은 매출액 949억원(YoY +19.5%), 영업이익 97억원(YoY +23.1%), 지배주주순

이익 69억원(YoY +31.8%)으로 추정됨. 동사의 추정실적 기준 밸류에이션은 PER 17.4배, 

PBR 2.8배, PSR 1.3배 수준으로 동종기업 밸류에이션 평균인 PER 11.5배, PBR 2.0배, PSR 1.1

배와 비교하여 현 주가 수준은 고평가 구간이지만 코스닥 시장 밸류에이션 대비로는 소폭 저

평가 구간임 

 

Forecast earnings & Valuation 

 2018 2019 2020 2021 2022F 

매출액(억원) 396 547 599 794 949 

YoY(%) N/A 38.1 9.5 32.6 19.5 

영업이익(억원) 59 73 41 78 97 

OP 마진(%) 14.9 13.4 6.8 9.9 10.2 

지배주주순이익(억원) 65 65 -5 51 69 

EPS(원) 163 157 -13 116 153 

YoY(%) N/A -3.6 적전 흑전 31.8 

PER(배) 0.0 12.8 N/A 33.3 17.4 

PSR(배) 0.0 1.5 1.2 2.2 1.3 

EV/EBIDA(배) 0.1 1.3 6.0 9.1 4.0 

PBR(배) 0.0 5.2 2.6 4.8 2.8 

ROE(%) 67.8 51.1 -2.5 16.1 17.4 

배당수익률(%) N/A 0.0 0.0 0.0 0.0 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (7/27) 2,655원 

52주 최고가 5,840원 

52주 최저가 1,875원 

KOSDAQ (7/27) 795.70p 

자본금 42억원 

시가총액 1,193억원 

액면가 100원 

발행주식수 45백만주 

일평균 거래량 (60일) 55만주 

일평균 거래액 (60일) 15억원 

외국인지분율 0.42% 

주요주주 메가스터디교육 외 10인 64.89% 

 
Price & Relative Performance 

 

 
Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 26.1 -13.7 -42.3 

상대주가 22.1 -7.9 -24.1 
 

 

▶ 참고 1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘이자보상배

율’, 성장성 지표는 ‘EPS 증가율’, 수익성 지표는 ‘매출총이익

률’, 활동성지표는 ‘재고자산회전율,’ 유동성지표는 ‘유동비

율’임. 

2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동사의 상

대적 밸류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸류에이션 

매력도 높음. 
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 회사 개요 

아이비김영은  

대학편입 누적 합격자수  

21만여명을 배출한  

국내 1위 대학편입 대표기업 

아이비김영은 대학편입 누적 합격자수 21만여명을 배출한 국내 1위 대학편입 대표기업으로 1977년 김영편입을 

모태로 설립되었으며 2005년 법인으로 전환하였다. 2011년 대학입시 대표기업인 메가스터디㈜ 계열사로 편입되

어 메가스터디교육그룹의 검증된 시스템 및 성공 노하우와의 시너지를 통해 대학편입 시장을 리딩하고 있다. 

 

2021년 연결기준 매출액은 794억원으로 사업부문별 매출은 편입사업부문 70.3%, 취업사업부문 29.7%로 구성되

어 있다. 동사는 대학편입 교육시장 업계 부동의 1위로서 대학편입 이전의 입시시장과 대학편입 이후의 취업시장

으로 사업 영역을 확대하고 있다. 2015년 ‘유니스터디’ 서비스를 런칭, 2016년 ㈜더조은아카데미 인수 및 컴퓨터 

교육사업 진출, 2018년 ‘마이진로’, ‘김영평생교육원’ 런칭, 2019년 ㈜커리어게이트 설립, ‘스타토리뷰티아카데미’ 사

업양수, 2020년 ‘메가스터디컴퓨터/게임아카데미’ 런칭, 2021년 ‘EK티처’ 사업양수, ‘마스터리’, ‘’일팔공캠프’ 런칭 

등을 통해 취업교육시장 서비스를 다각화하고 있다. 

 

아이비김영은 2020년 9월 22일 엔에이치기업인수목적15호㈜와의 합병을 통해 코스닥시장에 상장하였다. 2022년 

3월말 현재 메가스터디교육㈜ 및 특수관계인이 64.9%의 지분을 보유하고 있으며, 회사는 합병과정에서 주주의 

주식매수청구권 행사로 취득한 자기주식 4.1%를 보유하고 있다. 

 

회사 연혁 

 
자료: 아이비김영, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

2005 주)아이비김영법인설립

2006 한국경제신문, “퍼스트브랜드”대상수상

2008 조선일보“교육경영대상”수상

2009 “대한민국교육경영”대상수상

2011 메가스터디(주) 계열사로편입
업계최초“모의지원풀서비스“오픈

법인설립및메가스터디(주) 계열사로편입
(2005 ~ 2011)

위기를기회로–편입시장점유율확대
(2012 ~ 2015)

서비스 다각화–취업교육시장진출(2016 ~)

2012 업계최초단과전문관오픈
업계최초종일반전용관오픈
김영편입 의〮치대전문관오픈

2014 메가엠디(주)로부터편입사업
‘MegaUT’사업양수(단과/인강통합)

2015 이공계대학생온라인학습‘유니스터
디’런칭

2016 김석철대표이사취임
(주)더조은아카데미인수및컴퓨터교육사업진출

2018 진로진학연구소‘마이진로’런칭
학점은행제교육기관‘김영평생교육원’런칭

2019 컴퓨터교육사업확장을위한(주)커리어게이트
설립
전문뷰티인력양성기관‘스타토리뷰티아카데미’
사업양수
‘메가스터디IT아카데미’런칭

2020 ‘메가스터디컴퓨터/게임아카데미’런칭
‘유니스터디’사업확대(간호직공무원, 금융자격증)

2021 ‘EK티처’사업양수
(주)파인트리컴퍼니지분투자(‘마스터리’런칭)
‘일팔공캠프’런칭

2022 ‘메가스터디뷰티아카데미‘런칭
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주주현황(2022년 03월말 기준)  사업부문별 매출비중(2021년 기준) 

 

 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 아이비김영, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 사업 영역 

 (1) 편입사업부문 

김영편입은  

전국 25개의 오프라인 캠퍼스  

및 온라인 캠퍼스 운영 

편입사업부문은 동사의 핵심 사업으로 1977년 ‘김영편입’ 동대문캠퍼스를 시작으로 전국 25개의 오프라인 캠퍼스 

및 온라인 캠퍼스를 통해 편입 영어, 편입 수학, 의학계열, 논술, 공인영어, 연고대전문관, 자연대전문관 등 오프라

인 강의 및 온라인 교육 토탈서비스를 제공하고 있다. 1991년 시작한 미대편입 ‘창조(ChAngjo)’는 홍대, 강남, 수

원 캠퍼스를 통해 시각디자인, 산업디자인, 패션디자인, 공예, 회화 등 미대 편입 오프라인 서비스를 제공하고 있

다. 김영평생교육원은 2018년 교육부평가인정을 통과하여 학위취득 및 학사편입을 위한 학점은행제 강의를 제공

하고 있으며 2022년 현재 경영학, IT공학, 생명과학 등 총 54개의 평가인정 과목을 운영하고 있다. 

 

 (2) 취업사업부문 

컴퓨터 및 컴퓨터 응용 교육, 

간호 교육, 미용 교육,  

상경계열 취업교육,  

마케팅 교육,  

4차산업혁명 핵심기술 교육  

영역 진출을 통해  

서비스를 확장 

취업사업부문은 컴퓨터 및 컴퓨터 응용 교육, 간호 교육, 미용 교육, 상경계열 취업교육, 마케팅 교육, 4차산업혁명 

핵심기술 교육 영역 진출을 통해 서비스를 확장하고 있다. 2016년 인수한 ‘더조은아카데미’를 통해 국비지원 컴퓨

터 분야 서비스를 제공하고 있으며, 2020년에는 메가스터디 아카데미(컴퓨터/IT/게임) 런칭을 통해 국비 비지원 

과정으로 4차 산업혁명시대 실무 위주의 컴퓨터 교육을 제공하고 있다. 2015년 이공계 대학생 온라인학습을 위해 

런칭한 ‘유니스터디’는 2020년부터는 사업확대를 통해 간호직 공무원, 금융자격증 같은 전문직 취업 인강 서비스

를 제공하고 있다. 2020년 사업양수한 전문뷰티인력 양성기관 ‘스타토리뷰티아카데미’를 통해 미용 국가자격증 교

육시장에 진출하였으며 2022년 ‘메가스터디뷰티아카데미’ 런칭을 통해 전문 뷰티 아티스트 양성기관으로서 서비

스를 강화하고 있다. 또한 인공지능, 블록체인 등 4차산업혁명 핵심기술 교육 서비스 확대를 위해 2021년 ‘마스터

리’, ‘일팔공캠프’를 런칭 등을 통해 취업교육시장 서비스를 다각화하고 있다. 

  

메가스터디

교육(주), 

55.3%
특수

관계인, 

9.6%

자기

주식, 4.1%

기타, 31.0%

편입사업부문, 

70.3%

취업사업부문, 

29.7%
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사업 영역 

 
자료: 아이비김영, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

편입오프라인강의및온라인교육서비스

미대편입오프라인교육서비스

청소년진로진학전문컨설팅서비스

대학학위취득온라인교육서비스

헤어디자인외미용부문(국비지원) 오프라인교육서비스

대학생전공학습수준향상및취업준비온라인교육서비스

국비지원컴퓨터분야(그래픽, 프로그래밍등) 오프라인교육서비스

국비비지원컴퓨터분야(그래픽, 프로그래밍등) 오프라인교육서비스

사회복지사/한국어교원자격증및관련학위취득온라인교육서비스

IT 개발자양성및취업준비온라인교육서비스

4차산업전문지식분야의온라인교육서비스

마케팅과커머스창업관련온라인교육서비스

기존사업(대학편입이전; 편입)

신규사업(대학편입이후; 취업)



 

  
    

 

 

 
 

 6 

 
 

  

 대학편입 교육시장 

편입시장 저변의 확대 및  

대학의 편입정원 증가 노력으로  

편입시장 수요는 꾸준히 증가세  

대학편입학은 일정 자격조건을 갖춘 수험생이 4년제 대학 3학년으로 진학하는 제도로 지원자격에 따라 3가지 전

형(일반편입, 학사편입, 특별전형)으로 나뉜다. 대학편입학은 대학신입학에 비해 모집규모는 작지만 1) 적은 시험

과목, 2) 상대적으로 낮은 시험 리스크(수능과 달리 대학별로 시험을 치르고 선지원-후시험 형태로 진행), 3) 낮은 

실질경쟁률(지원횟수 제한이 없기 때문에 실질경쟁률이 낮음)과 같은 전형특징으로 인해 입시서열 파괴가 가능하

며, 4학기 과정을 이수하면 졸업이 가능함에 따라 대학진학 후 상위권 대학을 목표로 하는 학생들에게 매력적인 

입시제도이다. 

 

대학편입 교육시장은 2021학년도 660억원에서 2022학년도 740억원으로 전년대비 약 12.1% 성장하였으며 편입 

수요 연령층의 확대, 지방시장 확대, 인강사업 확대 등 편입시장 저변의 확대 및 대학 자체지표개선 노력으로 인

해 대학의 편입정원 증가 노력이 더해짐에 따라 편입시장 수요가 꾸준히 증가하고 있다. 

 

편입 모집인원은 2021학년도 15,501명에서 2022학년도 15,068명으로 소폭 감소하였다. 첨단학과 신설에 따라 편

입학 전체모집인원은 대폭 감소할 것으로 예상되었으나 코로나 영향으로 인한 자퇴 증가로 인해 전체모집인원은 

예상대비 소폭 감소하였다. 특히 전체 편입 모집인원은 감소한 반면 자퇴 증가가 집중된 상위권 대학의 편입모집

인원은 2021년 1,917명에서 2022년 1,958명으로 소폭 증가하였다. 2022학년도부터 약학대학이 통합 6년제 편제 

개편에 따라 1학년 신입생 선발이 개시되었으며, 2023학년도부터 1) 경찰대학 편입제도 도입, 2) 간호인력 확충에 

따른 간호학과 편입 증가, 3) 의대 정시비중 확대 및 약대 신입학 선발에 따른 최상위권 자퇴요인 증가 등으로 인

해 편입 모집인원이 증가할 것으로 전망되고 있다. 

 

대학편입 교육시장 추이  대학편입학의 장점 

 

 

 
자료: 아이비김영, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 아이비김영, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

510 613 660 740 850

14,820 14,851

15,501

15,068

16,433

14,000

14,500

15,000

15,500

16,000

16,500

17,000

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2019 2020 2021 2022 2023(E)

편입 시장(좌)

편입 모집인원(우)

(억원) (명)

편입학의 장점

편입학
▪ 영어 / 영어+수학
▪ 지방, 전문대졸업, 휴학생
▪ 주로 4~5등급다수합격
▪ 지원횟수제한없음

신입학
▪ 언어, 수리, 외국어, 탐구등
▪ 고3 수험생, 반수, 재수생
▪ 1~2등급그들만의입시
▪ 정시기준최대 3회

VS

적은시험과목
▪인문계: 영어
▪자연계: 영어+ 수학

낮은실질경쟁률
▪실질경쟁률2.5 : 1
▪복수지원제한없음

중하위권경쟁자들
▪상위권(1~2등급)
▪학생들이경쟁에서
배제

학업공백발생
없음
▪3학년으로편입학
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 대학편입시장 독보적인 1위, 2023년부터 편입정원확대 기대 

대학편입시장 독보적인 1위  

경쟁력 기반,  

2023년부터  

편입정원확대로 인한  

성장세 지속이 전망됨 

아이비김영은 1977년 ‘김영편입’ 동대문캠퍼스를 시작으로 전국 25개의 오프라인 캠퍼스 및 온라인 캠퍼스를 운

영하는 대학편입시장의 독보적인 1위 사업자이다. 업계 최다 편입 합격자 배출 및 대학편입 누적 합격생 1위, 편

입브랜드 선호도 1위, 편입모의고사 응시 인원수 1위로 국내 최고의 편입합격시스템을 갖추고 있다. 대합편입시장

은 수학능력시험류와는 다르게 응시 대학별 다양한 출제경향을 잘 알고 분석하여 대비할 수 있는 역량이 중요한

데, 동사는 40년 이상의 업력을 바탕으로 국내 유일 모든 대학편입 콘텐츠를 보유하고 있으며 2011년 메가스터디

그룹의 검증된 교육 시스템과의 시너지를 통해 다양한 고객 니즈에 맞는 세분화 상품을 개발하여 운영하고 있다. 

동사는 1) 단과반, 온라인 강의 강화, 2) 특성화 캠퍼스 운영(상위권/자연계/여학생전문관 등), 3) 지방진출 등 지역

확장 등 사업역량 강화를 통해 꾸준하게 대학편입 시장을 리딩하며 시점 점유율을 확대해가고 있다. 

 

2023학년도부터는 대학편입 시장 모집정원의 확대가 전망된다. 1) 경찰대학 편입제도 도입, 2) 간호인력 확충에 따

른 간호학과 편입 증가, 3) 의대 정시비중 확대 및 약대 신입학 선발에 따른 최상위권 자퇴요인 증가 등으로 인해 

편입 모집인원이 증가할 것으로 예상됨에 따라 동사의 대학편입사업부문 성장세가 지속될 것으로 전망된다. 

 

대학편입시장 점유율 추이  대학편입시장 경쟁사 비교(2022년 3월 기준) 

 

 

 아이비김영 A사 B사 C사 

학원수 21개 3개 5개 2개 

종합반/단과전문관 18/3 3/0 5/0 2/0 

강의 분야 
영어/수학/ 

전공/논술 

영어/수학/ 

전공/논술 

영어/수학/ 

전공/논술 
영어/수학 

온라인 강좌 2,012개 325개 210개 45개 

온라인 강사 56명 25명 37명 7명 

강사진 

(A급 강사) 

118명 

(36명) 

18명 

(2명) 

17명 

(3명) 

17명 

(2명) 

수강생수 6,392명 299명 257명 188명 
 

자료: 아이비김영, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 아이비김영, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

대학편입: 오프라인 사업 추이 

 
자료: 아이비김영, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

A사 10.8%

B사 12.4%

C사 6.4%

기타 11.9%

58.4%
2017년

77.9% 2022년

A사4.1%

B사3.5%

C사2.6%

기타11.9%

대학편입시장
1위 기업

㈜아이비김영

+
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대학편입: 온라인 사업 추이 

 
자료: 아이비김영, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 대학편입 이전/이후(입시교육/취업교육) 교육 커버리지 확대에 따른 성장 

대학편입학 영역 강점 기반으로 

브랜드와의 연장선장에서  

대학편입 이전 및  

이후 시장으로의  

교육 커버리지 확장 진행 중 

국내 대부분의 교육업체들은 학령인구 감소 등으로 인한 성장 정체를 대응하기 위해 사업영역 확장을 진행하고 

있다. 아이비김영은 대학편입학 영역에 강점을 보유함에 따라 브랜드와의 연장선장에서 대학편입 이전 및 이후 시

장으로의 교육 커버리지 서비스를 확장하고 있다. 

 

대학편입 이전의 입시교육 시장은 고등학생 진로진행 컨설팅 ‘마이진로’와 대학 학점은행기관인 ‘김영평생교육원’ 

서비스를 진행하고 있다. 2021년 마이진로 강남센터를 런칭하였으며, 김영평생교육원은 2018년 교육부평가인정을 

통과하여 학위취득 및 학사편입을 위한 학점은행제 강의(2022년 현재 경영학, IT공학, 생명과학 등 총 54개의 평

가인정 과목)를 운영하고 있다. 

 

대학편입 이후 취업교육 시장은 컴퓨터 및 컴퓨터 응용 교육, 간호 교육, 미용 교육, 상경계열 취업교육, 마케팅 

교육, 4차산업혁명 핵심기술 교육 영역 진출을 통해 서비스를 확장하고 있다. 

 

메가스터디 브랜드 파워를 이용한 국비지원 과정 컴퓨터 교육사업은 2016년 인수한 ‘더조은아카데미’를 통해 진

행하고 있다. 2017년 매출액 100억에서 2021년 210억원으로 성장하였으며 직업능력 개발훈련 관련 정부예산 증

가에 따라 향후 꾸준한 성장세가 예상된다.  

 

2020년부터는 국비 비지원 컴퓨터 교육사업을 위해 메가스터디 컴퓨터아카데미, IT아카데미, 게임아카데미를 운

영하고 있으며 인공지능, 가상현실, 사물인터넷, 빅데이터 등 4차 산업혁명 시대 인재양성을 휘한 전문교육을 진

행하고 있다. 2021년 75억원의 매출을 달성하였으며, 코로나 종료에 따른 정상운영을 통해 2022년부터 본격적으

로 수강생이 확대될 것으로 전망되고 있다. 

 

2020년부터는 온라인 교육플랫폼 ‘유니스터디’ 사업을 강화하여 간호직 공무원, 금융자격증 같은 전문직 취업 인

강 서비스를 제공하고 있다. 또한 K-뷰티 유행에 따른 전문뷰티인력 양성을 위해 2020년 사업양수한 ‘스타토리

뷰티아카데미’를 통해 미용 국가자격증 교육시장에 진출하였으며 2022년 ‘메가스터디뷰티아카데미’ 런칭을 통해 

전문 뷰티 아티스트 양성기관으로서 서비스를 강화하고 있다. 

7 13 15 16 31 34 36 48 68 81 115 138

10,284

23,921
20,519 19,212 17,761

26,525
28,159

33,651

40,673
43,174 42,285

45,338

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E

매출액(우)

신규회원수(좌)

(건) (억원)



 

  
    

 

 

 
 

 9 

또한 인공지능, 블록체인 등 4차산업혁명 핵심기술 온라인 교육 서비스 확대를 위해 2021년 ‘마스터리’, ‘일팔공캠

프’를 런칭 등을 통해 온라인 취업교육시장 서비스를 다각화하고 있다. 

 

컴퓨터 기반 교육사업(국비 지원/ 국비 비지원)  다양한 카테고리 교육시장 진출 

 

 

 
자료: 아이비김영, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 아이비김영, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

(대학편입)

대학교

상위권

중하위권

검정고시

차세대기술인재양성
IT교육전문기관

컴퓨터&그래픽디자인
교육전문기관

게임그래픽분야
교육전문기관

고등학생
▪ 간호사의인력부족으로간호사및간호공무원증원계획

▪ 2019학년도부터2023학년 간호학과를운영하는전문대에
편입생을받을수있도록허가

간호 교육시장

전문뷰티
아티스트양성기관

▪ 전세계적으로K-뷰티 유행

▪ 미용전문고등학교등청소년기부터뷰티를 준비하는지원
자들이증가

미용국가자격증교육시장

▪ 상경계열취업시장은진입장벽이낮으며 정형화된준비과
정등많은장점으로대학생에게선호도가높음

상경계열취업시장

▪ 온라인쇼핑몰, 스마트스토어창업성공노하우프로그램

▪ 취준생대상디지털마케팅교육프로그램

마케팅전문실무교육시장

▪ 인공지능, 데이터리터러시, 블록체인등고급기술분야온
라인교육프로그램

▪ 석ㆍ박사급강사진활용학습관리시스템구축

4차산업혁명핵심기술교육시장

마스터리

마케팅지식링크

EK티처

일팔공캠프

온라인

오프라인

온라인
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 2021년 실적 리뷰 

 2021년 실적은 매출액 794억원(YoY +32.6%), 영업이익 78억원(YoY +93.1%), 영업이익률 9.9%(전년대비 

3.1%p 개선), 세전이익 70억원(YoY +2,009.0%), 지배주주순이익 51억원(YoY 흑자전환)이다. 온/오프라인 융합 

서비스, 수준별 프리패스 상품 개발 등을 통해 편입 오프라인 매출이 2020년 329억원에서 2021년 415억원으로 

전년대비 26.1% 증가, 편입 온라인 매출도 2020년 81억원에서 2021년 115억원으로 전년대비 42.0% 증가하였

다. 이익측면에서는 매출액 증가에 따른 판매관리비율 하락(2020년 64.1%에서 2021년 60.6%으로 3.5%p 개선)

으로 영업이익률이 개선되었으며, 2020년 발생했던 스팩합병에 따른 영업외손실비용(34억원)이 2021년에는 소멸

되어 세전이익이 정상화되었다. 

  

 2022년 실적 전망 

 2022년 실적은 매출액 949억원(YoY +19.5%), 영업이익 97억원(YoY +23.1%), 영업이익률 10.2%(전년대비 

0.3%p 개선), 세전이익 99억원(YoY +41.9%), 지배주주순이익 69억원(YoY +31.8%)을 예상한다. 편입학원은 3

월 종합반/단과반 개강을 통해 연간 등록회원수가 꾸준하게 유지되는 특성이 있으며 2022년 등록건수를 감안 시 

전년대비 약 7.3%의 매출성장이 예상된다. 취업사업부문은 메가스터디 컴퓨터/IT/게임/뷰티 오프라인 학원들의 

신규오픈에도 불구하고 코로나로 인한 사회적 거리두기 영향으로 정상영업을 진행하지 못하였으나, 2022년부터는 

수강생 모집 정상화로 인해 매출확대 및 손실규모 축소가 가능할 것으로 전망된다. 

 

2022년 1분기 실적은 매출액 158억원(YoY +21.0%), 영업이익 -34억원(YoY 흑자확대), 영업이익률 -21.6%(전

년대비 7.5%p 하락), 세전이익 -35억원(YoY 흑자확대), 지배주주순이익 -27억원(YoY 흑자확대)으로 부진한 실

적을 발표하였다. 편입학원 비즈니스 특성 상 1-2월은 비수기이며 사업확장(메가스터디 컴퓨터/IT/게임/뷰티 아

카데미 등 오프라인 캠퍼스)에 따른 고정비 확대로 인해 비수기 적자폭이 확대되었다. 하지만 3월 종합반 개강, 

위드 코로나 이후 오프라인 수업이 정상화되며 2021년 개원한 메가스터디 아카데미 오프라인 학원들의 수강생 

확대로 인해 연간 실적 개선을 확인할 수 있을 것으로 전망한다. 

 

매출액 추이  영업이익 추이 

 

 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 
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실적 추이 및 전망 (단위: 억원, %) 

 2018 2019 2020 2021 2022F 

매출액 396 547 599 794 949 

증가율 (%) N/A 38.1 9.5 32.6 19.5 

편입사업부문 - 380 435 558 599 

취업사업부문 - 167 164 236 350 

매출원가 94 155 174 235 273 

매출원가율 (%) 23.7 28.3 29.0 29.6 28.8 

매출총이익 302 392 425 559 676 

매출총이익률 (%) 76.3 71.7 70.9 70.4 71.2 

영업이익 59 73 41 78 97 

영업이익률 (%) 14.9 13.4 6.8 9.9 10.2 

증가율 (%) N/A 24.3 -44.6 93.1 23.1 

세전계속사업이익 55 80 3 70 99 

당기순이익 67 64 -8 40 54 

순이익률 (%) 17.0 11.7 -1.3 5.0 5.6 

(지배주주)당기순이익 65 65 -5 51 69 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 
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 동종기업 대비 밸류에이션 고평가 

아이비김영의 밸류에이션은 

PER 17.4배, PBR 2.8배,  

PSR 1.3배 수준으로  

동종기업 대비 고평가 구간,  

코스닥 시장 밸류에이션 대비  

소폭 저평가 구간 

아이비김영은 대학편입학 시장에서 독보적인 1위 기업이며 유일한 상장기업임에 따라 경쟁사를 통한 직접적인 밸

류에이션 비교가 현실적으로 어려운 상황이다. 따라서 동사의 현재 밸류에이션 수준을 판단하기 위해 국내 상장되

어 있는 유사사업인 대학입시교육 및 취업관련교육 사업을 전개하고 있는 기업 4개사(메가스터디교육, 멀티캠퍼

스, 디지털대성, 메가엠디)를 동종기업으로 선정하여 비교해 보았다. 2022년 추정실적 기준으로 아이비김영의 밸

류에이션은 PER 17.4배, PBR 2.8배, PSR 1.3배 수준으로 동종기업 밸류에이션 평균인 PER 11.5배, PBR 2.0배, PSR 

1.1배와 비교하여 현 주가 수준은 고평가 구간이라고 판단된다. 그러나 코스닥 시장의 밸류에이션인 PER 16.0배, 

PBR 2.1배, PSR 1.4배 대비 소폭 저평가 되어있다는 점을 감안 시 밸류에이션이 아주 부담스러운 영역은 아니라

고 판단된다. 

 

국내 상장된 교육기업들이 가지고 있는 특성(저성장 국면, 높은 사업 안정성, 높은 배당수익률 등)과 비교 시 동사

는 본업(대학편입학)에서 시장점유율 77.9%의 확고한 시장지배력을 보유한 사업자이며 사업영역 확장을 통한 매

출 성장세를 이어가고 있다는 측면에서 차별화 포인트를 보유하고 있다고 판단되며 이를 위해서는 취업교육 시장

에서의 매출성장이 본격화되는 것을 확인할 필요가 있다고 생각된다. 

 

PER 밴드  PBR 밴드 

 

 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 
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동종기업 비교 (단위: 원, 억원, %, 배)  

 메가스터디교육 멀티캠퍼스 디지털대성 아이비김영 메가엠디 

주가(원) 2022년 7월 27일 기준 85,500  40,200 7,090  2,655  3,510  

시가총액(억원) 2022년 7월 27일 기준 10,142  2,383 2,113  1,193  822  

자산총계 

(억원) 

2020 5,540  1,933 1,508  595  1,131  

2021 7,243  2,570 2,326  749  1,146  

2022E 7,893  2,797 2,462  856    

자본총계 

(억원) 

2020 2,661  1,178 861  285  619  

2021 3,389  1,372 1,459  368  666  

2022E 4,292  1,583 1,641  422    

매출액 

(억원) 

2020 4,747  2,600 1,485  599  824  

2021 7,039  3,083 1,969  794  794  

2022E 8,517  3,391 2,090  949    

영업이익 

(억원) 

2020 328  137 142  41  71  

2021 990  265 252  78  77  

2022E 1,421  311 308  97    

당기순이익 

(억원) 

2020 215  100 87  (6) 49  

2021 812  204 171  51  67  

2022E 1,136  241 212  69    

매출액증가율 

(%) 

2020 8.5  (9.7) 5.6  9.5  2.6  

2021 48.3  18.6  32.6  32.6  (3.7) 

2022E 21.0  10.0  6.1  19.5    

영업이익증가율 

(%) 

2020 (45.0) (43.3) (32.6) (44.6) 흑전 

2021 201.7  92.9  77.6  93.1  8.2  

2022E 43.5  17.5  22.0  23.1    

순이익증가율 

(%) 

2020 (54.3) (46.5) (41.9) 적전 1,095.1  

2021 277.7  104.6  97.6  흑전 35.7  

2022E 39.9  18.3  23.8  34.2    

영업이익률 

(%) 

2020 6.9  5.3 9.6  6.8  8.6  

2021 14.1  8.6 12.8  9.9  9.7  

2022E 16.7  9.2 14.7  10.2    

ROE 

(%) 

2020 8.4  8.8 10.2  (2.5) 8.2  

2021 26.8  16.0 14.8  16.2  10.4  

2022E 29.6  16.3 15.9  17.4    

PER 

(배) 

2020 21.5  20.4 21.8  N/A 19.5  

2021 12.0  13.4 15.9  33.8  15.8  

2022E 8.9  9.9  10.0  17.4    

PBR 

(배) 

2020 1.7  1.7 2.2  2.6  1.5  

2021 2.9  2.0 1.9  4.8  1.6  

2022E 2.4  1.5 1.3  2.8    

PSR 

(배) 

2020 1.0  0.8 1.3  1.2  1.2  

2021 1.4  0.9 1.4  2.2  1.3  

2022E 1.2  0.7 1.0  1.3    

배당수익률 

(%) 

2019 2.7  1.7 3.9  0.0  1.5  

2020 1.9  1.5 3.6  0.0  2.5  

2021 2.4  1.3 3.3  0.0  3.3  

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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 대주주 보유주식 매각제한 해제 

대주주 보유주식  

매각제한 해제로  

특수관계인 지분 출회 가능성 

아이비김영은 2020년 9월 22일 엔에이치기업인수목적15호㈜와의 합병을 통해 코스닥시장에 상장하였다. 상장 시 

최대주주인 메가스터디교육 24,862,080주(55.3%) 및 특수관계인 5인이 보유한 3,576,227주(8.0%)에 대해서 합

병 추가상장일로부터 1년 6개월의 보호예수기간이 지정되어 매각이 제한되었으며 현재는 보호예수기간이 종료되

어 매각제한이 해제된 상황이다. 현재 해당 지분과 관련하여 주식매도가 발생하지는 않았으나 최근 동사의 최대주

주인 메가스터디 그룹의 경영상의 이슈가 감지됨에 따라 지분 출회에 대한 리스크에 노출되어 있다고 판단된다. 

 

2022년 7월 26일 메가스터디교육 최대주주 지분 매각 추진설과 관련한 한국거래소 조회공시 답변에 따르면 메가

스터디교육은 국내 최대 사모투자펀드 운용사인 MBK Partners와 지분 매각을 포함한 다양한 방안을 검토 중이라

고 밝혔다. 따라서 메가스터디교육의 최대주주가 경영권을 포함한 지분 매각을 진행하게 된다면 종속회사인 아이

비김영의 특수관계인 지분에 대한 매각 가능성도 높은 상황이라고 판단된다. 

  

 신규 사업자 진출 

신규 사업자 진출에 따른  

경쟁심화 우려는 제한적 

최근 언론에 따르면 대학들이 모집인원을 늘리면서 대학편입 시장이 성장할 것으로 전망됨에 따라 성인교육에 강

점을 보유한 ‘에듀윌’이 대학편입 서비스를 런칭하였으며, 대입전문 ‘종로학원’도 대학편입시장 진출을 준비하고 

있다고 한다. 신규 사업자 진출에 대한 경쟁심화 우려가 있으나, 아이비김영은 대학편입시장 점유율 77.9%의 압

도적 1위 사업자로 편입시장 내 가장 많은 강사진 및 양질의 컨텐츠를 보유하고 있으며 1977년부터 40년 넘게 

축적된 대학별 출제경향 분석 및 종합반 관리 노하우를 보유하고 있음에 따라 경쟁심화에 따른 우려는 제한적일 

것으로 판단된다. 
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포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2018 2019 2020 2021 2022F 

매출액 396 547 599 794 949 

증가율(%) N/A 38.1 9.5 32.6 19.5 

매출원가 94 155 174 235 273 

매출원가율(%) 23.7 28.3 29.0 29.6 28.8 

매출총이익 302 392 425 559 676 

매출이익률(%) 76.3 71.7 70.9 70.4 71.2 

판매관리비 243 319 384 481 579 

판관비율(%) 61.4 58.3 64.1 60.6 61.0 

EBITDA 66 138 126 186 229 

EBITDA 이익률(%) 16.7 25.2 21.1 23.4 24.1 

증가율(%) N/A 108.7 -8.2 47.1 22.9 

영업이익 59 73 41 78 97 

영업이익률(%) 14.9 13.4 6.8 9.9 10.2 

증가율(%) N/A 24.3 -44.6 93.1 23.1 

영업외손익 -4 8 -37 -8 3 

금융수익 2 8 4 6 7 

금융비용 2 4 5 6 7 

기타영업외손익 -4 4 -36 -8 3 

종속/관계기업관련손익 -0 -1 -0 0 0 

세전계속사업이익 55 80 3 70 99 

증가율(%) N/A 46.5 -95.9 2,009.0 41.9 

법인세비용 -13 16 11 30 46 

계속사업이익 67 64 -8 40 54 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 67 64 -8 40 54 

당기순이익률(%) 17.0 11.7 -1.3 5.0 5.6 

증가율(%) N/A -5.2 적전 흑전 33.8 

지배주주지분 순이익 65 65 -5 51 69 
 

 

(억원) 2018 2019 2020 2021 2022F 

유동자산 75 105 160 273 511 

현금성자산 29 0 56 69 298 

단기투자자산 10 70 60 162 162 

매출채권 30 17 18 17 20 

재고자산 1 2 4 4 5 

기타유동자산 5 16 21 21 25 

비유동자산 176 315 435 476 345 

유형자산 31 52 102 117 -4 

무형자산 30 31 43 49 38 

투자자산 100 113 12 9 10 

기타비유동자산 15 119 278 301 301 

자산총계 251 419 595 749 856 

유동부채 120 160 189 283 332 

단기차입금 42 3 9 29 29 

매입채무 13 16 19 26 31 

기타유동부채 65 141 161 228 272 

비유동부채 33 100 121 98 102 

사채 0 0 23 0 0 

장기차입금 0 0 0 3 3 

기타비유동부채 33 100 98 95 99 

부채총계 153 260 310 381 434 

지배주주지분 -41 22 15 68 137 

자본금 144 35 42 45 45 

자본잉여금 0 109 265 286 286 

자본조정 등 -7 -7 -47 -38 -38 

기타포괄이익누계액 0 0 0 0 0 

이익잉여금 -41 22 15 68 137 

자본총계 98 160 285 368 422 
 

   

현금흐름표  주요투자지표 

(억원) 2018 2019 2020 2021 2022F 

영업활동으로인한현금흐름 62 156 103 213 218 

당기순이익 67 64 -8 40 54 

유형자산 상각비 7 64 85 105 121 

무형자산 상각비 0 1 1 3 11 

외환손익 0 0 0 0 0 

운전자본의감소(증가) -8 2 -16 21 33 

기타 -4 25 41 44 -1 

투자활동으로인한현금흐름 -12 -92 -4 -169 -1 

투자자산의 감소(증가) 15 -32 266 373 -1 

유형자산의 감소 2 3 3 0 0 

유형자산의 증가(CAPEX) -15 -33 -72 -42 0 

기타 -14 -30 -201 -500 0 

재무활동으로인한현금흐름 -23 -93 -44 -30 12 

차입금의 증가(감소) -47 -39 7 22 12 

사채의증가(감소) 0 0 0 0 0 

자본의 증가 24 0 0 0 0 

배당금 0 0 0 0 0 

기타 0 -54 -51 -52 0 

기타현금흐름 0 0 0 0 0 

현금의증가(감소) 27 -29 56 14 229 

기초현금 2 29 0 56 69 

기말현금 29 0 56 69 298 
 

 

 2018 2019 2020 2021 2022F 

P/E(배) 0.0 12.8 N/A 33.3 17.4 

P/B(배) 0.0 5.2 2.6 4.8 2.8 

P/S(배) 0.0 1.5 1.2 2.2 1.3 

EV/EBITDA(배) 0.1 1.3 6.0 9.1 4.0 

배당수익률(%) N/A 0.0 0.0 0.0 0.0 

EPS(원) 163 157 -13 116 153 

BPS(원) 231 382 649 802 955 

SPS(원) 987 1,314 1,433 1,795 2,112 

DPS(원) 0 0 0 0 0 

수익성(%)      

ROE 67.8 51.1 -2.5 16.1 17.4 

ROA 26.9 19.1 -1.5 6.0 6.7 

ROIC N/A 442.1 -305.1 133.0 -85.0 

안정성(%)      

유동비율 62.9 65.4 84.7 96.7 153.8 

부채비율 155.1 162.4 108.6 103.6 102.9 

순차입금비율 3.1 25.6 13.8 -16.4 -65.9 

이자보상배율 35.6 20.2 8.0 13.1 14.9 

활동성(%)      

총자산회전율 1.6 1.6 1.2 1.2 1.2 

매출채권회전율 13.3 23.4 34.2 45.5 51.3 

재고자산회전율 273.2 334.5 203.7 192.3 205.9 
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Compliance notice 

본 보고서는 한국거래소, 한국예탁결제원과, 한국증권금융이 공동으로 출연한 한국IR협의회 산하 독립 (리서치) 조직인 기업리서치센터가 작성한 기업분석 보

고서입니다. 본 자료는 시가총액 5천억원 미만 중소형 기업에 대한 무상 보고서로, 투자자들에게 국내 중소형 상장사에 대한 양질의 투자 정보 제공 및 건전

한 투자문화 정착을 위해 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 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 리서치센

터의 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 투자정보 등 대외제공에 관한 한국IR협의회 기업리서치센터의 내부통제 기준을 준수하고 있습니다.  

⚫ 본 자료는 카카오톡에서 "한국IR협의회" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다.  

 


