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 2분기 영업이익 기대치 소폭 하회 

시프트업의 2분기 매출과 영업이익은 각각 652억원(+65.4% YoY)과 451억원

(+49.0% YoY)으로 영업이익 기준 당사 기대치(480억원)를 소폭 하회함. 증

권신고서를 통해 4월 및 5월 영업 수익(219억원/313억원)과 영업이익(159억

원/195억원)이 공개되었던 만큼 사실상 6월 실적(120억원/97억원)에 대한 성

과였음 

<스텔라 블레이드>는 4월말 출시되어 5월 누적 100만장 이상을 달성한 후 6

월 일평균 4천장 판매를 가정했으나 3천장 수준에 그치며 기대치를 하회한 주

요인. <승리의 여신: 니케>는 상반기 1.5주년 이벤트 이후 여름 신규 이벤트 전

까지 6월 공백기에 해당하며 매출이 쉬어간 시기 

매출이 예상을 하회하며 인건비 중심인 영업비용도 예상치를 50억원 하회함. 1

분기 대비로는 2분기 인건비가 약 80억원 증가했는데, 니케 영업성과(이전 2개 

분기) 및 스텔라 런칭 인센티브에 해당됨. 3분기 재차 정상화 전망 

 

하반기 가정 변화, 그리고 변하지 않은 가정 

최근 <신세기 에반게리온>과 콜라보 계획이 공개된 만큼 3분기 <승리의 여신:

니케> 총매출은 상반기 일평균 40억원대에서 하반기 50억원대로 재차 상승할 

것으로 기대. 니케의 매출 절반 이상이 일본에서 발생하는 만큼 일본 내 대형 

IP 콜라보 성과 및 여름 컨텐츠 반영되기 때문. 아직 주요 지표가 유지되고 있

어 연간 실적 눈높이를 유지함 

<스텔라 블레이드>는 4월말 출시 후 6월까지 109만장 판매된 것으로 추정됨. 

동사에 따르면 전체 70% 이상이 서구권에서 판매되었음. 당사는 연말 PS 마케

팅 참여를 가정하여 연내 200만장 판매를 가정한 바 있으나 타 플랫폼 출시 시

기가 당사의 기존 예상(2025년 중순) 대비 빠른 것으로 파악됨. 이로 인해 가

정했던 PS 마케팅 참여 가능성이 낮아져 4분기 성과를 2025년으로 이연함. 누

적 판매와 유사한 판매 지역 구조 보인다면 스팀 등 타 플랫폼에서도 높은 성

과를 기대 
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높아진 변동성, 집중해야 할 요소는? 

7월 11일 상장 후 동사의 주가는 높은 변동성을 보이고 있음. 신주 725만주가 상

장되었는데 8월 14일 기준 외국인 132만주가 누적 매도되었으며 국내 기관 및 기

타법인 보유주 중 약 300만주가 시장에서 소화되었음 

하반기 <니케>의 반등을 시장이 이미 기대에 반영한 만큼 실적 서프라이즈가 발생

할 가능성은 낮음. <스텔라 블레이드> 성과가 반영된 뒤 상장되어 연말까지 이벤트

가 부재하다는 면이 모멘텀 측면의 단점으로 지목되고 있음. 당사는 실적 측면에서

는 연말까지 중국 판호의 가능성을, 서구권 성과 측면에서는 2025년 스팀 출시(중

순 출시를 기존 가정한 바 있으나 시기를 앞당기며 연말 플랫폼 마케팅 불참을 신규 

가정)를 염두해 접근할 필요가 있음. 다만 패키지 판매의 경우 단발적 수익에 그친

다는 점이 인지된 만큼 신규 플랫폼 진출 성과 후에는 DLC 판매 등 촘촘한 업데이

트 일정이 필요 

<승리의 여신: 니케>는 글로벌 퍼블리셔가 텐센트로 판호 발급을 위한 준비도 동일 

업체와 진행되고 있을 것으로 추정함. 최근 판호 확보 자체의 어려움은 상당히 낮아

졌으며 연간 외자 판호가 약 2~3회 발급되고 있음을 감안, 판호 확보 1개 분기 후 

중국 정부 규격에 맞는 출시가 가능하도록 준비되었다고 보여짐 

차주 게임스컴 마케팅 성과가 발생하고 이로 인해 서구권에 집중한 게임 투자가 본

격화된다면 이미 증명된 업체인 동사가 포함될 가능성이 가장 높다는 기존 의견을 

유지함 

 

그림1  <승리의 여신: 니케> 일본 매출 순위 

 

자료: data.ai, 메리츠증권 리서치센터 
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표1  시프트업 실적 전망 

(십억원) 1Q24 2Q24P 3Q24E 4Q24E 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2023 2024E 2025E 2026E 

매출 37.4 65.2 66.3 72.9 96.0 98.1 99.5 99.9 168.6 241.9 393.5 299.4 

  니케 36.5 38.5 50.0 54.6 51.9 49.3 74.6 74.4 163.5 179.5 250.1 266.3 

  스텔라 블레이드  25.9 15.5 17.0 43.2 48.0 24.0 24.3  58.4 139.5 29.2 

  데스티니 차일드         4.0    

  기타 0.9  0.9  0.9  1.3  0.9  0.9  0.9  1.3  1.1 4.0 4.0 4.0 

% YoY             

매출 -16.8  65.4  72.5  59.1  156.8  50.4  50.0  37.1  155.2 43.5 62.7 -23.9 

  니케 -14.4  3.5  30.4  20.2  42.2  28.1  49.2  36.2  196.1 9.8 39.3 6.5 

  스텔라 블레이드      85.3  55.3  42.6    139.0 -79.1 

데스티니 차일드         -61.3    

  기타 흑전 -60.3  흑전 220.6  0.0  0.0  0.0  0.0  88.5 267.0 0.0 0.0 

영업비용 11.4 20.1 12.7 17.4 18.0 19.1 20.3 20.9 57.5 61.6 78.3 97.2 

% to sales 30.6 30.8 19.1 23.8 18.8 19.5 20.4 20.9 34.1 25.5 19.9 32.5 

% YoY -24.0  119.4  -36.2  29.2  57.3  -4.9  60.0  20.3  20.3 7.0 27.1 24.1 

인건비 5.3 13.6 5.7 10.2 6.2 11.1 4.4 11.5 32.8 34.9 33.2 32.8 

R&D 4.1 4.1 4.3 4.5 4.3 4.3 4.5 4.7 15.8 16.9 17.9 18.9 

지급수수료 0.5 0.7 0.7 0.7 0.6 0.8 0.8 0.7 4.0 2.7 2.9 3.1 

마케팅비 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.7 

상각비 0.7 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3 2.2 4.0 5.1 5.9 

기타 0.7 0.6 0.7 0.7 5.5 1.5 9.2 2.5 2.6 2.7 18.7 35.8 

영업이익 25.9 45.1 53.6 55.6 78.0 79.0 79.2 79.1 111.1 180.3 315.2 202.2 

% YoY -13.1  49.0  188.9  71.5  200.7  75.1  47.6  42.3  508.1 62.3 74.9 -35.8 

영업이익률(%) 69.4 69.2 80.9 76.2 81.2 80.5 79.6 79.1 65.9 74.5 80.1 67.5 

세전이익 29.2 47.2 54.8 56.0 81.1 81.4 80.8 80.0 114.3 187.3 323.3 213.3 

% YoY -8.9  51.8  172.8  80.2  177.6  72.4  47.4  42.9  흑전 63.8 72.7 -34.0 

지배주주순이익 24.7 40.4 46.3 44.8 68.6 69.6 68.3 64.0 106.7 156.2 270.4 178.0 

% YoY -0.4  5.1  326.4  37.3  177.6  72.4  47.4  42.9  흑전 46.4 73.2 -34.2 

주: 데스티니차일드는 2023년 9월 서비스 종료 

자료: 시프트업, 메리츠증권 리서치센터 
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