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 4분기 실적 호조는 환율과 기존작 반등의 결과 

펄어비스의 4분기 연결 매출 및 영업이익은 각각 957억원(+20.5% YoY)과 

24억원(흑전 YoY)으로 예상 외 흑자를 기록. 환 영향 등으로 순이익은 이보다 

큰 468억원을 기록함. 기존 게임의 반등에 더해 3분기 실적을 더욱 눌렀던 환

율(3분기 달러 약세)이 4분기 반대 효과를 가져온 영향으로 해석됨. 3분기말 

1,308원에 마감했던 환율이 4분기 1,472원으로 상승하며 마무리, 외화 손익이 

순이익에 큰 영향을 미쳤음.  

 

여전히 사운은 <붉은 사막>에 

동사는 TGA를 통해 <붉은 사막>의 출시일을 2025년 4분기로 발표함. 늦가을 

<GTA6> 출시를 고려 시 2025년 12월 타깃을 예상함. 당사는 <붉은 사막> 

판매량을 25/26년 합산 1천만장으로 가정, 상당한 성공을 반영한 수치. 마케팅 

성공 여부에 따라 500~1,000만장의 성과를 예상함. 

크래프톤의 <서브노티카2>도 2025년 하반기를 예상하는데 이미 스팀 위시리

스트 Top10에 위치한 반면 <붉은 사막>은 78위로 당사 예상을 상회한 성과를 

기대하기는 쉽지 않음. 

더욱이 개발자 이탈도 고민. 전사 인원 중 개발자 중심의 이탈이 지속되며 비중

은 57%까지 하락함. <붉은 사막>이 출시된 이후에도 추후 라이브 서비스 전환

을 위한 인력이 투입될 것으로 예상되어 신작 출시를 위해 투입할 인원이 사실

상 부족. 최근 3개월 간 주가가 30% 하락한 뒤 전일 10% 상승을 이끔. 그러

나 주가의 추세적 상승을 위해서는 <붉은 사막> 한 프로젝트에 걸어야 하는 리

스크가 과도하게 커진 상황. 
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표1  펄어비스 4Q24 Review 

(십억원) 4Q24P 4Q23 % YoY 3Q24 % QoQ 컨센서스 % diff. 당사추정치 % diff. 

매출액 95.7 84.4 13.4 79.5 20.5 80.0 19.6 79.5 20.4 

영업이익 2.4 -5.5 흑전 -9.2 흑전 -9.4 N/A -13.0 N/A 

세전이익 57.8 -9.1 흑전 -6.7 흑전 -9.9 N/A -16.2 N/A 

지배순이익 46.8 -4.6 흑전 -7.8 흑전 -8.3 N/A -16.2 N/A 

자료: 펄어비스, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  펄어비스 실적 전망 

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

매출 85.4  81.8  79.5  95.7  89.6  80.4  253.5  310.5  333.5  342.4  734.0  492.1  

PC 58.5  61.2  56.6  69.2  63.1  60.6  234.6  77.6  257.8  245.6  435.9  301.0  

콘솔 4.2  3.3  2.2  3.6  2.9  2.2  2.9  208.1  18.0  13.4  216.2  117.0  

모바일 22.0  17.1  15.6  19.1  22.9  17.6  16.0  20.2  49.7  74.0  76.7  68.9  

기타 0.6  0.2  5.0  3.7  0.6  0.0  0.0  4.6  8.0  9.4  5.2  5.2  

% YoY             

매출 -0.4  4.3  -6.4  13.3  4.9  -1.6  219.0  224.4  -13.5  2.7  114.4  -32.9  

PC -6.3  1.0  -17.2  4.3  7.9  -1.0  314.3  12.0  -4.8  -4.7  77.5  -30.9  

콘솔 -16.3  -14.9  -55.9  -8.9  -31.0  -31.1  30.0  5,611.3  -27.3  -25.5  1,515.5  -45.9  

모바일 30.6  39.6  42.6  99.3  3.8  2.9  2.0  5.5  -29.2  48.7  3.7  -10.1  

기타 -52.8  -90.3  841.0  -17.0  0.0  N/A N/A 24.7  -59.8  18.3  -44.5  0.0  

영업비용 84.9  87.6  88.7  93.4  94.1  101.3  165.7  160.2  349.8  354.5  521.3  434.1  

% to sales 99.3  107.1  111.6  97.6  105.1  125.9  65.4  51.6  104.9  103.6  71.0  88.2  

% YoY 0.2  -5.3  7.1  3.8  10.9  15.6  86.8  71.5  -5.3  1.3  47.0  -16.7  

인건비 46.7  46.6  44.3  47.1  49.7  56.8  45.0  67.2  177.6  184.7  218.7  225.4  

지급수수료 17.1  18.4  17.0  18.4  20.5  18.3  52.9  22.9  69.1  71.0  114.5  85.6  

광고선전비 5.6  7.3  8.9  11.7  7.8  10.0  48.0  53.2  31.8  33.5  119.0  52.0  

상각비 6.4  6.4  6.2  6.2  6.4  6.5  6.4  6.5  26.0  25.2  25.8  26.9  

기타 9.0  8.9  12.2  10.0  9.7  9.8  13.4  10.4  45.4  40.2  43.4  44.2  

영업이익 0.6  -5.8  -9.2  2.4  -4.5  -20.8  87.8  150.3  -16.4  -12.1  212.7  58.0  

% YoY -46.3  적지 적전 흑전 적전 적지 흑전 6,161.9  적전 적지 흑전 -72.7  

영업이익률(%) 0.7  -7.1  -11.6  2.5  -5.1  -25.9  34.6  48.4  -4.9  -3.5  29.0  11.8  

세전이익 17.2  10.1  -6.6  57.8  49.1  1.5  91.6  205.6  22.1  78.4  347.8  97.8  

% YoY 26.7  흑전 적전 흑전 185.4  -84.6  흑전 255.7  흑전 254.2  343.6  -71.9  

지배주주순이익 12.8  9.1  -7.8  46.8  36.5  1.4  68.7  154.2  15.2  63.0  260.8  73.3  

% YoY 36.3  흑전 적전 흑전 185.4  -84.6  흑전 215.7  흑전 314.0  314.3  -71.9  

자료: 펄어비스, 메리츠증권 리서치센터 
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그림1  펄어비스 개발자 추이 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

 

그림2  펄어비스 <붉은 사막> 스팀 위시리스트 순위는 78위 

 
자료: 메리츠증권 리서치센터 
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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 추천 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.  

 

 

 

 

 

 
 


