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 산업 수급 불균형 시대: 밸류 체인 확보한 업체의 히든 밸류가 높아진다 

동사는 VFX 전문 회사로 2018년 12월 기술특례 첫 호로 상장된 업체. 상장 

이후 콘텐츠 제작사(래몽래인, 이미지나인컴즈, 메리크리스마스)와 웹툰 IP 보

유 업체(와이랩)까지 투자하며 산업의 밸류 체인을 확보함 

드라마 동사는 2019년 6월 이미지나인컴즈(45.6%)에 이어 7월 래몽래인

(25.1%)을 인수하며 드라마 제작사 2개를 자회사로 보유한 회사가 됨. 래몽래

인은 종편 드라마로도 GPM 10%을 기록 중. 2021년 양사 합산 드라마 제작은 

텐트폴(회당 10억원 이상) 2개와 100~150억 규모의 드라마 6편이 예상됨. 특

히 텐트폴 드라마의 경우 판매처 short list가 좁혀진 것으로 추정됨. 동사 

2021년 드라마 부문 매출 및 영업이익은 1,040억원과 130억원으로 추정됨 

VFX 동사는 영화뿐만 아니라 드라마, 광고까지 다각화한 점이 높은 마진(약 

20%)의 원동력으로 작용한 바 있음. 2020년 중국 영화 VFX 수주 받은 부분

이 손상 차손으로 인식, 2020년 매출과 영업이익은 146억원(-54% YoY)과 

-65억원(적전 YoY)을 기록할 전망. 2021년은 2019년 수준(매출 318억원, 

영업이익 53억원)으로의 회복이 예상됨. 산업 내 드라마 제작비가 빠르게 증가

하는 구간. 작가 및 배우 출연료를 통해 제작비 상승을 이끄는 데는 한계가 존

재함. 결국 VFX의 드라마 제작비 내 비중은 지속적으로 증가할 수 밖에 없음. 

본업인 VFX가 콘텐츠 산업 공급 우위 상황에서 본격적으로 빛을 발할 시기 

영화 지난 12월 동사의 자회사인 드라마 제작사 이미지나인컴즈는 콘텐츠 제작

사 ‘메리크리스마스’를 인수함. 메리크리스마스는 쇼박스 전 대표인 유정훈 대표

가 이끄는 회사로 넷플릭스 개봉 예정작인 <승리호> 제작사. 개봉 전부터 시장 

기대가 높은 <승리호>는 시즌제 가능성이 높다고 판단됨. 새로이 준비중인 드

라마+영화 하이브리드형 콘텐츠 또한 기대감을 높임. 성공할 경우 ‘산업 내 

장르 간 스핀오프를 통한 IP 확장’ 측면에서 새로운 가능성을 열어줄 것 

2021년 동사의 연결 매출액과 영업이익은 1,374억원(+57.0% YoY)과 165억

원(+1,493% YoY)을 기록할 전망. 중국 OTT들의 바빠진 발걸음은 나비효과

로 글로벌 OTT들을 움직이는 상황. 공급자 우위인 현 상황을 가장 알차게 누

릴 수 있는 사업자는 밸류체인을 다양하게 확보해 기업 내 시너지를 극대화할 

수 있는 사업자일 것. 동사의 최근 투자를 통한 변화 또한 이에 벗어나지 않음. 

1) 본업의 정상화에 더해 2) 신규 콘텐츠 투자의 성과가 가시화되는 시기로 중

소형 드라마 제작사 바스켓에 함께 넣어 성장을 지켜볼 만한 회사 
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표1  위지윅스튜디오 연간 실적 추이 및 전망 

(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 23.6  46.4  87.5  137.4  231.0  

VFX  23.6   31.8   14.6   33.4   36.8  

드라마  -   -   41.9   104.0   134.2  

래몽래인  10.9   19.8   40.3   64.0   92.2  

이미지나인컴즈  -   -   1.7   40.0   42.0  

메리크리스마스  -   -   31.0   -   60.0  

영화  -   -   31.0   -   36.0  

드라마+영화  -   -   -   -   24.0  

영업이익 -18.6  18.8  1.0  16.5  36.1  

% YoY      

매출액 82.1 96.2 88.6 57.0 68.1 

VFX 82.1 34.6 -54.1 128.7 10.0 

드라마 - - - 148.1 29.0 

래몽래인 - 81.7 103.4 58.9 44.1 

이미지나인컴즈 - - - 2,309.6  5.0 

메리크리스마스 - - - - - 

영화 - - - - - 

드라마+영화 - - - - - 

영업이익 적지 흑전 -94.5  1,492.8  118.2  

자료: 위지윅스튜디오, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  위지윅스튜디오 주요 계열사 지분구조도 

 

주: 표기 일자는 인수일 
자료: Dart, 메리츠증권 리서치센터 

 
 

 

 

Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 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 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라

서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당

사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  
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콘텐츠제작
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