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NC 
AI 시대, 우월전략을 갖춘 게임사 

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. 

NC의 26년 영업이익은 약 5천억원으로, 25년 손익분기점 수준에서 급격한 턴어라

운드가 진행되고 있다. NC는 인력 효율화와 개발 조직 재편으로 고정비를 낮췄으며, 

매출액 대비 인건비 비중도 2024년 57%에서 2026년 36%까지 하락할 전망이다. 

이러한 인건비 부담의 감소는 신작 레버리지 효과의 극대화로 이어지고 있다. 

AI 시대에 가치가 커지는 캐주얼 게임 

AI 기반 타겟팅 고도화와 광고 소재 제작 자동화로 모바일 게임의 CAC가 하락하고 

ROAS가 개선되고 있다. 특히 캐주얼 게임은 광고 집행이 매출 성장의 핵심 변수

로, 매출 대비 마케팅비 비중이 40~60%에 달하기도 한다. 따라서 광고 효율의 소

폭 개선만으로도 큰 폭의 이익 증가가 가능하다. 

동사의 공격적인 글로벌 캐주얼 게임사 인수는 AI 시대의 우월전략에 부합한다. 리

후후, 스프링컴즈 등 개발사와 저스트플레이 플랫폼을 확보하며 장르 다변화를 추진

하고 있다. 2027년 캐주얼 게임 매출 비중은 30%까지 상승할 전망이다. 특히 저스

트플레이의 데이터 기반 마케팅 역량을 활용한 퍼블리싱 시너지가 기대된다. 

투자의견 ‘매수’ 유지, 목표주가 300,000원으로 하향 

실적 기준 연도 변경(26F→27F) 및 멀티플 조정(타겟 P/E 22배→15배)으로 목표주

가를 400,000원에서 300,000원으로 하향한다. 타겟 P/E 15배는 26년 12MF P/E 

밴드 상단이다. 27년에도 호라이즌 IP 신작 기대감이 이어지겠으나, 아이온2 글로벌 

등 주요 신작의 매출 지속성 우려가 밸류에이션 상승을 제한할 전망이다. 

호라이즌 IP 신작 외에도 '신더시티', '리밋 제로 브레이커스', '타임 테이커즈' 등 다양

한 장르의 신작을 준비 중이다. 이후 '아스트라에 오라티오', '디펙트' 등으로 라인업

이 확대될 전망이다. 자체 개발과 외부 퍼블리싱을 통한 신작 공급 확대가 긍정적이

며, 신규 IP의 흥행이 추가적인 밸류에이션 상승의 핵심 변수가 될 전망이다. 
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투자의견(유지)  매수 

목표주가(하향)  ▼ 300,000원 

현재주가(26/10/20) 220,500원 

상승여력 36.1% 

 

영업이익(26F,십억원) 564 

Consensus 영업이익(26F,십억원) 545 

EPS 성장률(26F,%) 30.6 

MKT EPS 성장률(26F,%) 277.0 

P/E(26F,x) 10.5 

MKT P/E(26F,x) 5.4 

KOSPI 5,552.74 

시가총액(십억원) 4,750 

발행주식수(백만주) 22 

유동주식비율(%) 78.0 

외국인 보유비중(%) 38.3 

베타(12M) 일간수익률 0.47 

52주 최저가(원) 187,000 

52주 최고가(원) 338,000 

(%) 1M 6M 12M 

절대주가 5.5 -17.6 9.2 

상대주가 31.0 -7.7 -25.0 
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결산기 (12월) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 1,578 1,507 2,875 3,246 3,480 

영업이익 (십억원) -109 16 564 575 626 

영업이익률 (%) -6.9 1.1 19.6 17.7 18.0 

순이익 (십억원) 94 347 451 431 488 

EPS (원) 4,291 16,023 20,930 20,001 22,672 

ROE (%) 3.0 10.8 12.7 11.0 11.2 

P/E (배) 42.7 12.6 10.5 11.0 9.7 

P/B (배) 1.0 1.1 1.1 1.0 0.9 

배당수익률 (%) 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: NC, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 9. 분기 및 연간 실적 전망 (십억원) 

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

매출액 557  771  716  830  757  867  826  796  1,578  1,507  2,875  3,246  

   (% YoY) 54.7% 101.5% 99.0% 105.5% 35.8% 12.5% 15.3% -4.1% -11.3% -4.5% 90.8% 12.9% 

   PC 318  344  307  438  353  444  391  346  352  509  1,407  1,535  

      리니지 100  205  185  134  128  122  116  110  98  101  623  475  

      리니지2 29  26  25  24  24  24  24  23  85  116  103  95  

      아이온 9  8  7  7  7  7  7  7  50  36  31  28  

      B&S 12  10  9  8  8  8  8  8  25  81  39  32  

      길드워2 33  24  23  23  23  23  23  22  93  86  103  91  

      아이온2 137  72  59  236  141  113  92  85  - 77  503  431  

      기타 - - - 5  23  149  122  91  - - 5  384  

   모바일 기존 183  185  170  166  162  166  162  158  920  835  704  648  

      리니지M 113  117  100  98  96  101  99  97  493  433  428  392  

      리니지2M 37  37  41  39  38  38  37  36  183  178  154  149  

      리니지W 32  31  30  29  28  27  26  26  244  183  122  107  

   모바일 캐주얼 36  170  187  205  220  235  252  269  - - 597  976  

   기타 21  72  52  22  22  22  22  22  307  163  166  87  

영업비용 444  597  612  658  640  676  671  684  1,687  1,491  2,311  2,671  

   인건비 244  260  261  270  267  270  272  275  906  775  1,035  1,084  

   마케팅비 38  163  182  201  191  214  205  215  128  106  584  824  

   D&A 23  25  25  26  26  26  26  26  108  94  99  104  

   지급수수료 93  104  101  113  110  120  119  120  380  356  411  469  

   기타 47  45  43  48  46  47  48  49  164  161  182  190  

영업이익 113  174  105  172  118  191  156  112  -109  16  564  575  

   (% YoY) - 1053.0% 흑전 - 3.8% 9.6% 48.7% -35.1% 적전 흑전 - 2.1% 

   영업이익률 20.3% 22.6% 14.6% 20.7% 15.5% 22.0% 18.8% 14.0% -6.9% 1.1% 19.6% 17.7% 

지배주주순이익 149  125  64  114  89  141  116  85  94  347  451  431  

   순이익률 26.7% 16.2% 8.9% 13.7% 11.7% 16.3% 14.1% 10.6% 6.0% 23.0% 15.7% 13.3% 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 10. 연간 실적 추정치 변경 (십억원) 

  
변경전 변경후 변경률 컨센서스 괴리율 

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

매출액 2,654  2,993  2,875  3,246  8% 8% 2,828  3,206  2% 1% 

 기존작 트래픽 추이 반영 

영업이익 499  586  564  575  13% -2% 545  590  3% -3% 

순이익 465  505  451  431  -3% -15% 480  500  -6% -14% 

영업이익률 18.8% 19.6% 19.6% 17.7% - - 19.3% 18.4% - - 

순이익률 17.5% 16.9% 15.7% 13.3% - - 17.0% 15.6% - - 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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표 11. 밸류에이션  

구분 내용 비고 

27F 지배주주순이익 (십억원) 431   

Target P/E (배) 15  26년 12MF P/E 상단 

목표 시가총액 (십억원) 6,463   

주식 수 (천주) 21,544   

목표주가 (원) 300,000   

현재주가 (원) 220,500   

상승여력 36.1%  

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 31. NC 연간 인건비, 매출액 대비 비중 추이 

 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 32. NC, 모바일 캐주얼 게임 매출액, 비중 추이 

 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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NC (036570) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

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

매출액 1,507 2,875 3,246 3,480  유동자산 2,267 2,406 2,806 3,180 

매출원가 0 0 0 0  현금 및 현금성자산 504 829 1,219 1,584 

매출총이익 1,507 2,875 3,246 3,480  매출채권 및 기타채권 193 244 246 249 

판매비와관리비 1,491 2,311 2,671 2,854  재고자산 1 1 1 1 

조정영업이익 16 564 575 626  기타유동자산 1,569 1,332 1,340 1,346 

영업이익 16 564 575 626  비유동자산 2,067 2,428 2,458 2,553 

비영업손익 445 57 23 25  관계기업투자등 72 63 64 64 

금융손익 52 62 69 82  유형자산 1,035 1,133 1,100 1,086 

관계기업등 투자손익 -20 -17 -59 -69  무형자산 111 529 591 699 

세전계속사업손익 461 621 598 651  자산총계 4,333 4,834 5,264 5,733 

계속사업법인세비용 114 147 150 163  유동부채 641 720 726 732 
계속사업이익 347 474 449 488  매입채무 및 기타채무 106 122 123 124 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 179 180 180 181 

당기순이익 347 474 449 488  기타유동부채 356 418 423 427 

지배주주 347 451 431 488  비유동부채 322 362 364 365 

비지배주주 1 23 18 0  장기금융부채 178 212 212 212 

총포괄이익 337 474 449 488  기타비유동부채 144 150 152 153 

지배주주 336 473 448 488  부채총계 963 1,082 1,089 1,097 

비지배주주 1 1 1 1  지배주주지분 3,364 3,723 4,127 4,589 
EBITDA 112 691 697 747  자본금 11 11 11 11 

FCF 59 425 504 528  자본잉여금 433 433 433 433 

EBITDA 마진율 (%) 7.4 24.0 21.5 21.5  이익잉여금 3,669 4,098 4,502 4,963 

영업이익률 (%) 1.1 19.6 17.7 18.0  비지배주주지분 6 29 47 47 

지배주주귀속 순이익률 (%) 23.0 15.7 13.3 14.0  자본총계 3,370 3,752 4,174 4,636 

           

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

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

영업활동으로 인한 현금흐름 162 634 574 613  P/E (x) 12.6 10.5 11.0 9.7 

당기순이익 347 474 449 488  P/CF (x) 30.1 7.1 7.4 7.0 

비현금수익비용가감 -203 200 189 190  P/B (x) 1.1 1.1 1.0 0.9 

   유형자산감가상각비 91 111 103 99  EV/EBITDA (x) 33.1 4.5 3.9 3.1 

   무형자산상각비 5 17 18 22  EPS (원) 16,023 20,930 20,001 22,672 

   기타 -299 72 68 69  CFPS (원) 6,694 31,276 29,612 31,483 

영업활동으로인한자산및부채의변동 -7 33 4 4  BPS (원) 187,076 203,722 222,475 243,900 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -40 -51 -2 -2  DPS (원) 1,150 1,380 1,380 1,380 

   재고자산 감소(증가) 0 0 0 0  배당성향 (%) 6.4 5.7 6.0 5.5 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 0 0 0 0  배당수익률 (%) 0.6 0.6 0.6 0.6 

법인세납부 -23 -147 -150 -163  매출액증가율 (%) -4.5 90.8 12.9 7.2 

투자활동으로 인한 현금흐름 -832 -780 -157 -222  EBITDA증가율 (%) 흑전 518.7 0.8 7.2 

유형자산처분(취득) -103 -209 -70 -85  조정영업이익증가율 (%) 흑전 3,406.0 2.1 8.8 

무형자산감소(증가) 52 -435 -80 -130  EPS증가율 (%) 273.4 30.6 -4.4 13.4 

장단기금융자산의 감소(증가) -353 -136 -7 -7  매출채권 회전율 (회) 9.5 13.5 13.6 14.4 

기타투자활동 -428 0 0 0  재고자산 회전율 (회) 1,285.9 2,214.7 2,476.1 2,627.8 

재무활동으로 인한 현금흐름 -82 12 -26 -26  매입채무 회전율 (회) 0.0 0.0 0.0 0.0 

장단기금융부채의 증가(감소) -24 35 0 1  ROA (%) 8.4 10.3 8.9 8.9 

자본의 증가(감소) 0 0 0 0  ROE (%) 10.8 12.7 11.0 11.2 

   배당금의 지급 -28 -22 -27 -27  ROIC (%) 1.1 33.3 27.8 29.2 

기타재무활동 -30 -1 1 0  부채비율 (%) 28.6 28.8 26.1 23.7 

현금의 증가 -757 325 390 365  유동비율 (%) 353.5 334.2 386.6 434.6 

기초현금 1,260 504 829 1,219  순차입금/자기자본 (%) -19.2 -45.4 -50.3 -53.3 

기말현금 504 829 1,219 1,584  조정영업이익/금융비용 (x) 3.6 125.0 121.9 132.4 

자료: NC, 미래에셋증권 리서치센터 
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