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크래프톤 
잠시 쉬어가는 구간 

AI가 이끄는 게임산업의 구조적 성장 

AI는 게임산업의 공급 확대와 비용 절감, 신규 수요 창출을 동시에 이끌 전망이다. 

생성형 AI 기반 개발 도구의 확산으로 산업 내 신작 공급량(Q) 증가가 가속화되고 

있다. 개발 공정 전반에 걸친 AI 활용과 자동화도 본격화되면서 개발 인력의 생산성 

향상과 제작 기간 단축, 개발비 절감(C)이 예상된다. 

실제로 크래프톤은 자동화 솔루션 및 AI 기반 개발 시스템을 도입하여 인프라 관리 

및 연동 생산성을 50% 이상 향상시키는 등 가시적인 효율성 개선을 이뤄내고 있다. 

개발 부문에서도 AI 활용을 통한 외주 용역비 축소, 에셋 제작과 QA 등에서 비용 

효율화가 진행되고 있다.  

크래프톤이 가진 AI 경쟁력 

크래프톤은 게임 콘텐츠에도 AI를 선제적으로 도입하고 있다. 인조이에는 AI NPC를 

도입했으며, PUBG에는 이용자와 실시간 음성으로 소통하고 협력 플레이를 수행하

는 AI 동료 PUBG Ally를 적용했다. AI 기반 상호작용 확대는 게임의 몰입도와 이용

시간을 높이고, 신규 이용자 유입과 수익화 기회 확대로 이어질 전망이다. 

피지컬 AI 분야로의 사업 확장도 주목된다. 크래프톤은 게임 개발 과정에서 축적한 

AI 및 시뮬레이션 기술을 로봇 분야로 확장하고 있다. 피지컬 AI 전문 법인 '루도 로

보틱스'를 설립했으며, 서울대학교와 월드모델 공동 연구에도 착수했다. 게임 기반 

가상환경을 로봇 학습에 활용하며 신규 사업 기회를 모색하고 있다. 

투자의견 ‘매수’ 유지, 목표주가 280,000원으로 하향 

실적 기준 연도 변경(26F→27F) 및 멀티플 변경(타겟 P/E 기존 18배→15배)으로 

목표주가를 360,000원에서 280,000원으로 하향한다. 타겟 P/E 15배는 26년 P/E 

평균으로, 주요 신작 출시 타임라인을 고려 시 단기간에 유의미한 리레이팅이 이어

지기는 어려울 전망이다. 27F P/E 10.5배에서 거래 중이다.  

지난 8월 게임스컴에서 PUBG IP 기반 신작 'PUBG: DED.NET'을 비롯해 'NO 

LAW', '프로젝트 제타', '에이지 트위스터', '타래: 언바운드' 등 5종을 공개했다. 이들 

신작은 2027년까지 출시를 목표로 개발 중이며, 이외에도 '팰월드 모바일', '눈물을 

마시는 새' IP 기반 신작 등을 준비하고 있다.  
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투자의견(유지)  매수 

목표주가(하향)  ▼ 280,000원 

현재주가(26/10/20) 196,700원 

상승여력 42.3% 

 

영업이익(26F,십억원) 1,331 

Consensus 영업이익(26F,십억원) 1,385 

EPS 성장률(26F,%) 3.6 

MKT EPS 성장률(26F,%) 277.0 

P/E(26F,x) 12.3 

MKT P/E(26F,x) 5.4 

KOSPI 5,552.74 

시가총액(십억원) 9,032 

발행주식수(백만주) 45 

유동주식비율(%) 56.5 

외국인 보유비중(%) 43.6 

베타(12M) 일간수익률 0.11 

52주 최저가(원) 186,900 

52주 최고가(원) 293,500 

(%) 1M 6M 12M 

절대주가 -4.0 -24.8 -31.7 

상대주가 19.1 -15.8 -53.1 

 

[인터넷/소프트웨어/게임] 
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결산기 (12월) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 2,710 3,327 4,822 4,869 5,342 

영업이익 (십억원) 1,182 1,054 1,331 1,163 1,285 

영업이익률 (%) 43.6 31.7 27.6 23.9 24.1 

순이익 (십억원) 1,306 735 741 849 938 

EPS (원) 27,162 15,438 15,987 18,667 20,629 

ROE (%) 21.1 10.6 10.2 10.8 10.9 

P/E (배) 11.5 15.9 12.3 10.5 9.5 

P/B (배) 2.2 1.6 1.1 1.0 0.9 

배당수익률 (%) 0.0 0.9 1.3 1.4 1.5 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 크래프톤, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 6. 분기 및 연간 실적 전망 (십억원) 

  1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 1,371  1,290  1,156  1,004  1,415  1,159  1,227  1,068  2,710  3,327  4,822  4,869  

   (% YoY) 56.9% 94.9% 32.8% 9.2% 3.1% -10.2% 6.1% 6.4% 41.8% 22.8% 45.0% 1.0% 

   PC 364  560  385  316  383  391  405  336  942  1,185  1,625  1,515  

      (% YoY) 12.5% 155.1% 8.8% 9.9% 5.2% -30.2% 5.3% 6.4% 61.3% 25.8% 37.2% -6.8% 

   모바일 703  451  499  335  723  492  543  366  1,690  1,741  1,988  2,124  

      (% YoY) 32.0% 5.5% 2.2% 14.7% 2.9% 9.1% 8.8% 9.2% 35.7% 3.0% 14.2% 6.8% 

   콘솔 14  24  15  12  11  11  11  11  44  43  64  43  

   ADK 등 291  255  258  341  298  265  268  356  34  358  1,145  1,187  

영업비용 810  879  879  924  845  907  955  999  1,527  2,272  3,492  3,706  

   인건비 276  237  244  251  264  267  271  275  517  735  1,009  1,077  

   앱수수료/매출원가 115  166  122  104  122  125  129  112  349  421  507  488  

   지급수수료 297  342  365  423  317  367  392  453  316  712  1,428  1,530  

   광고선전비 42  45  55  50  47  50  62  56  101  144  192  215  

   주식보상비용 13  14  14  14  16  16  16  16  102  50  56  65  

   기타 66  74  79  81  79  82  84  87  141  210  301  331  

영업이익 562  411  278  80  569  252  273  69  1,182  1,054  1,331  1,163  

   (% YoY) 22.8% 67.0% -20.3% - 1.4% -38.6% -1.8% -14.3% 54.0% -10.8% 26.2% -12.6% 

   영업이익률 40.9% 31.8% 24.0% 8.0% 40.2% 21.8% 22.2% 6.5% 43.6% 31.7% 27.6% 23.9% 

지배주주순이익 515  -27  168  86  416  184  199  50  1,306  735  741  849  

   순이익률 37.5% -2.3% 14.5% 8.5% 29.4% 15.9% 16.2% 4.7% 48.1% 22.1% 15.3% 17.4% 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 7. 연간 실적 추정치 변경 (십억원) 

  
변경전 변경후 변경률 컨센서스 괴리율 

변경 사유 
2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 

매출액 4,923  5,084  4,822  4,869  -2% -4% 4,781  5,075  1% -4% 

 PUBG 매출액 하향 

영업이익 1,471  1,377  1,331  1,163  -10% -16% 1,386  1,468  -4% -21% 

순이익 913  1,080  741  849  -19% -21% 791  1,101  -6% -23% 

영업이익률 29.9% 27.1% 27.6% 23.9% - - 29.0% 28.9% - - 

순이익률 18.5% 21.2% 15.4% 17.4% - - 16.5% 21.7% - - 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 8. 밸류에이션  

구분 내용 비고 

27F 지배주주순이익 (십억원) 849    

Target P/E (배) 15  26년 P/E 평균 

목표 시가총액 (십억원) 12,735    

주식 수 (천주) 45,483    

목표주가 (원) 280,000   

현재주가 (원) 196,700   

상승여력 42.3%   

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 3,327 4,822 4,869 5,342  유동자산 4,866 5,084 5,790 6,533 

매출원가 0 0 0 0  현금 및 현금성자산 597 1,327 2,013 2,734 

매출총이익 3,327 4,822 4,869 5,342  매출채권 및 기타채권 1,361 1,670 1,687 1,706 

판매비와관리비 2,272 3,492 3,706 4,057  재고자산 0 0 0 0 

조정영업이익 1,054 1,331 1,163 1,285  기타유동자산 2,908 2,087 2,090 2,093 

영업이익 1,054 1,331 1,163 1,285  비유동자산 4,567 4,902 4,957 5,055 

비영업손익 -95 -161 0 0  관계기업투자등 806 919 928 937 

금융손익 13 6 7 12  유형자산 579 576 554 552 

관계기업등 투자손익 -46 -166 -7 -12  무형자산 1,804 1,844 1,911 2,000 

세전계속사업손익 959 1,170 1,163 1,285  자산총계 9,434 9,986 10,748 11,588 

계속사업법인세비용 225 433 314 347  유동부채 1,583 1,477 1,491 1,505 
계속사업이익 734 738 849 938  매입채무 및 기타채무 572 578 584 589 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 362 164 165 167 

당기순이익 734 738 849 938  기타유동부채 649 735 742 749 

지배주주 735 741 849 938  비유동부채 666 887 891 894 

비지배주주 -1 -3 0 0  장기금융부채 209 535 535 535 

총포괄이익 688 738 849 938  기타비유동부채 457 352 356 359 

지배주주 690 740 852 941  부채총계 2,250 2,364 2,382 2,400 

비지배주주 -2 -3 -3 -3  지배주주지분 7,041 7,483 8,227 9,049 
EBITDA 1,200 1,473 1,298 1,419  자본금 5 5 5 5 

FCF 968 556 902 968  자본잉여금 1,477 1,477 1,477 1,477 

EBITDA 마진율 (%) 36.1 30.5 26.7 26.6  이익잉여금 5,637 6,279 7,022 7,845 

영업이익률 (%) 31.7 27.6 23.9 24.1  비지배주주지분 143 139 139 139 

지배주주귀속 순이익률 (%) 22.1 15.4 17.4 17.6  자본총계 7,184 7,622 8,366 9,188 

           

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)     

(십억원) 2025 2026F 2027F 2028F   2025 2026F 2027F 2028F 

영업활동으로 인한 현금흐름 1,045 661 982 1,068  P/E (x) 15.9 12.3 10.5 9.5 

당기순이익 734 738 849 938  P/CF (x) 9.4 7.0 6.9 6.4 

비현금수익비용가감 517 568 441 467  P/B (x) 1.6 1.1 1.0 0.9 

   유형자산감가상각비 110 108 102 102  EV/EBITDA (x) 9.7 4.5 4.6 3.7 

   무형자산상각비 36 34 33 32  EPS (원) 15,438 15,987 18,667 20,629 

   기타 371 426 306 333  CFPS (원) 26,279 28,176 28,359 30,902 

영업활동으로인한자산및부채의변동 241 -219 -2 -4  BPS (원) 156,646 177,361 193,712 211,792 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) 153 -308 -16 -17  DPS (원) 2,240 2,464 2,710 2,981 

   재고자산 감소(증가) 0 0 0 0  배당성향 (%) 13.6 14.3 13.7 13.6 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 81 5 5 5  배당수익률 (%) 0.9 1.2 1.3 1.5 

법인세납부 -457 -433 -314 -347  매출액증가율 (%) 22.8 45.0 1.0 9.7 

투자활동으로 인한 현금흐름 -580 -241 -183 -223  EBITDA증가율 (%) -6.9 22.7 -11.9 9.3 

유형자산처분(취득) -76 -105 -80 -100  조정영업이익증가율 (%) -10.8 26.2 -12.6 10.5 

무형자산감소(증가) -21 -74 -100 -120  EPS증가율 (%) -43.2 3.6 16.8 10.5 

장단기금융자산의 감소(증가) -46 -3 -3 -3  매출채권 회전율 (회) 2.8 3.2 2.9 3.2 

기타투자활동 -437 -59 0 0  재고자산 회전율 (회) 0.0 0.0 0.0 0.0 

재무활동으로 인한 현금흐름 -452 -289 -104 -115  매입채무 회전율 (회) 0.0 0.0 0.0 0.0 

장단기금융부채의 증가(감소) 374 11 1 1  ROA (%) 8.5 7.6 8.2 8.4 

자본의 증가(감소) -1 0 0 0  ROE (%) 10.6 10.2 10.8 10.9 

   배당금의 지급 0 -100 -105 -116  ROIC (%) 36.3 27.3 26.1 28.2 

기타재무활동 -825 -200 0 0  부채비율 (%) 31.3 31.0 28.5 26.1 

현금의 증가 15 731 686 721  유동비율 (%) 307.4 344.3 388.4 434.0 

기초현금 582 597 1,327 2,013  순차입금/자기자본 (%) -2.6 -33.4 -38.6 -43.0 

기말현금 597 1,327 2,013 2,734  조정영업이익/금융비용 (x) 90.5 77.8 66.8 73.7 

자료: 크래프톤, 미래에셋증권 리서치센터 
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