
 

 
 

Preview 2026. 7. 21 

 

 

NC(036570.KS)       매수(유지) 

캐주얼 게임으로 더해질 성장 

 

 

2분기: 캐주얼 게임의 성장 청사진 확인 

NC의 2026년 2분기 매출액은 전년비 78% 증가, 전분기비 22% 증가한 6,824억원, 

영업이익은 1,277억원으로 영업이익률은 20%를 전망함. 매출액의 성장은 리워드 기

반의 캐주얼 게임사인 저스트플레이의 매출이 2분기부터 인식된 영향임. 1분기 저스트

플레이 매출은 전년비 76% 성장했으며 2분기도 마찬가지로 전년비 50% 이상의 고성

장을 확인할 수 있을 것으로 보임. 마케팅비는 기존의 이익을 훼손하지 않는 수준에서 

캐주얼 게임의 성장을 위한 UA마케팅이 집행될 예정임. 이에 전체 마케팅비는 1,470

억원을 전망함. 저스트플레이가 연결 편입되고 <리니지 클래식>의 성과금이 반영되며 

인건비가 전분기 대비 소폭 증가한 2,493억원을 전망함 
  
<리니지 클래식>이 지키고, <아이온2>는 도약을 준비한다  

지난 2월 출시된 <리니지 클래식>의 트래픽과 일평균 매출 수준은 1분기와 유사하게 

지속될 것으로 전망함. <아이온2>는 7월 챕터2 업데이트를 앞두고 매출이 소폭 하향되

었음. <아이온2 글로벌>은 월 15달러의 단일 멤버십으로 운영될 예정이며 외형 상품 

위주의 BM을 발표함. 멤버십의 단일화를 감안하여 <아이온2 글로벌>의 올해 매출을 

1,700억원으로 가정함. 업데이트 및 9월 글로벌 출시를 통해 <아이온2>의 3분기 매출 

반등이 예상됨  
 

하반기는 플랫폼 확장 시작 

NC에 대한 매수 투자의견 유지, 목표주가는 360,000원을 유지함. 하반기부터 저스트

플레이와 스프링컴즈, 리후후간의 시너지를 창출할 예정임. 동사는 2027년 기대작 <

호라이즌 스틸 프론티어스> 외에도 출시 예정 신작이 지속 추가되는 상황임. 올해는 

하반기부터 PC/콘솔향 타이틀이 출시되며 플랫폼 확장이 일어나는 첫 해임 
 

결산기(12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액(십억원) 1,578 1,507 2,804 2,964 2,586 

영업이익(십억원) -109 16 517 499 197 

세전손익(십억원) 121 461 635 584 296 

지배순이익(십억원) 94 347 471 420 213 

EPS(원) 4,291 16,023 21,884 19,514 9,882 

증감율(%) -55.6 273.4 36.6 -10.8 -49.4 

ROE(%) 3.0 10.8 13.3 10.8 5.2 

PER(배) 42.7 12.6 9.6 10.8 21.3 

PBR(배) 1.0 1.1 1.2 1.1 1.1 

EV/EBITDA(배) - 33.0 5.3 4.9 10.3 

게임/엔터테인먼트 담당 김지현 
T.02)2004-9964 / kim.ji-hyun@shinyoung.com 

 

현재주가(7/20)  210,500원 

목표주가(12M, 유지)  360,000원 
 
Key Data  (기준일: 2026. 7. 20) 

KOSPI(pt) 6516.27  

KOSDAQ(pt) 749.64  

액면가(원) 500 

시가총액(억원) 45,350 

발행주식수(천주) 21,544 

평균거래량(3M,주) 147,798 

평균거래대금(3M, 백만원) 39,873 

52주 최고/최저 338,000 / 187,000 

52주 일간Beta 0.6 

배당수익률(26F,%) 2.1 

외국인지분율(%) 37.5 

주요주주 지분율(%)  

       김택진 외 15 인 12.4 % 

   국민연금공단 11.1 % 

 
Company Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -24.0 -21.3 -10.0 0.5 

KOSPI대비 상대수익률 5.6 -24.9 -32.6 -50.8 

 
Company vs KOSPI composite 
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분석의 기본 가정 

 <아이온2>는 중소과금 유저 베이스로 매출 하향 폭은 제한 
 모바일 지급수수료율은 국내 내년, 북미 하반기 이후 감소 가정 
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기업분석 

 
도표 1. NC 실적 추이 및 전망 
단위(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

영업수익 360 382 360 404 557 682 749 815 1,507 2,804 2,964 

QoQ% -12% 6% -6% 12% 38% 22% 10% 9%    

YoY% -9% 4% -10% -1% 55% 78% 108% 102% -5% 86% 6% 

[매출구성]            

모바일 206 219 197 178 183 182 188 161 801 714 576 

  리니지M 113 121 105 94 113 114 122 94 433 443 338 

  리니지2M 38 48 47 45 37 35 37 39 178 148 144 

  리니지W 53 48 43 39 32 33 29 28 183 122 93 

  아이온2(국내,대만) 0 0 0 77 137 97 115 148 77 497 474 

PC 83 92 88 168 318 330 374 459 431 1,481 1,591 

  리니지+리니지 클래식 22 21 25 25 100 155 128 105 93 489 410 

리니지2 19 23 22 23 29 28 29 29 86 116 111 

  아이온 8 13 9 5 9 7 7 7 36 29 26 

  블레이드앤소울 14 19 14 9 12 10 11 10 56 43 41 

  길드워2 19 16 18 29 33 33 35 34 82 135 128 

모바일캐주얼 0 0 0 0 36 150 167 176  528 722 

기타 71 72 75 58 21 20 20 20 275 80 74 

영업비용 355 367 368 401 444 555 618 670 1491 2287 2465 

QoQ% -34% 3% 0% 9% 11% 25% 11% 8%    

YoY% -5% 2% -12% -26% 25% 51% 68% 67% -12% 53% 8% 

[비용구성]            

인건비 187 191 199 198 244 249 241 245 775 979 1008 

마케팅비 13 23 16 53 38 128 165 212 106 544 712 

D&A 25 25 21 22 23 23 23 23 94 91 92 

매출 변동비 및 기타 129 128 131 128 140 154 190 190 516 673 653 

영업이익 5 15 -7 3 113 128 131 145 16 517 499 

OPM% 1% 4% -2% 1% 20% 19% 17% 18% 1% 18% 17% 

QoQ% 흑전  172% 적전  흑전  2430% -8% -7% 2%    

YoY% -78% 64% 적축  흑전  1303% 374% 흑전  2119% 흑전  1627% -9% 

당기순이익 38 -36 347 -1 152 120 96 120 347 489 438 

NIM% 10% -9% 96% 0% 27% 18% 13% 15% 43% 68% 76% 

QoQ% 흑전  적전  흑전  적전  흑전  -36% -27% 15%    

YoY% -27% 적전  흑전  적축  163% 흑전  -87% 흑전  338% 58% 11% 

지배주주순이익 38 -35 347 -2 149 115 92 115 347 471 420 

주: 2026년 1분기 리후후, 스프링컴즈가 연결편입되었으며, 2분기 저스트플레이 연결편입을 가정함 

자료 : NC, 신영증권 리서치센터 
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기업분석 

 
도표 2. NC 신작 라인업 
출시일자 출시지역  작품명 장르 플랫폼타입 퍼블리싱/자체개발 

2025.11.19 한국, 대만  아이온 2 MMORPG PC/모바일 자체개발 

2026.02.07 
한국, 대만, 

홍콩, 마카오 
 리니지 클래식 MMORPG PC/모바일 자체개발 

2026.05.27 동남아  리니지W MMORPG 모바일 자체개발 

2026.06.24 중국  리니지2M MMORPG 모바일 자체개발 

2026.09 글로벌  아이온 2 글로벌 MMORPG PC/모바일 자체개발 

2026 글로벌  타임 테이커스 배틀로얄 슈터 PC/콘솔 퍼블리싱 

2026 글로벌  리밋 제로 브레이커스 서브컬처 PC/모바일 퍼블리싱 

2026 글로벌  신더시티(LLL) 루터 슈터 PC/콘솔 자체개발 

2026 중국  아이온 모바일 MMORPG 모바일 공동개발 

2026 -  미스트바운드 수집형 전략 카드 모바일 자체개발 

2026   IP 기반 게임    자체개발 

2026 중국  리니지M MMORPG 모바일 자체개발 

1Q27 글로벌  호라이즌 스틸 프론티어스 MMORPG PC/모바일 자체개발 

2027~ -  아스타라에 오라티오 서브컬처 - 퍼블리싱 

2027~ -  DEFECT 택티컬 슈팅 PCdhxkfldh 퍼블리싱 

2027~ 글로벌  본파이어 슈터 PC/콘솔 자체개발 

자료 : NC, 신영증권 리서치센터 

 
도표 3. NC 12개월 선행 PER BAND   도표 4. NC 12개월 선행 PBR BAND  

 

 

 

자료 : Valuewise, 신영증권 리서치센터  자료 : Valuewise, 신영증권 리서치센터 

 
도표 5. NC 목표주가 산출 (단위: 십억원) 

구분 지분율 금액 설명 

본사 영업가치 -1)            5,916    

NC 26F 순이익               320  26F NOPLAT Target Multiple 18배 적용 

캐주얼 게임 부문 영업가치 -2)               482    

인디고그룹(리후후) 67%                  198  26F 순이익률 15% 가정, NOPLAT에 Target PER 14배 적용 

저스트플레이 70%                  284  26F 순이익률 8% 가정, NOPLAT에 Target PER 14배 적용 

순현금 -3)            666  리후후, 스프링컴즈, 저스트플레이 인수 금액 제외 후 50% 할인 적용 

적정기업가치(1+2+3)            7,064   

발행주식총수(만 주)   1,939 자사주 약 10% 제외 

주당적정가치(원)               360,000      

자료 : 신영증권 리서치센터 
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기업분석 

NC(036570.KS) 추정 재무제표 

 

Income Statement Balance Sheet

12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

매출액 15,781 15,069 28,037 29,639 25,861 유동자산 17,885 22,666 27,489 31,537 33,373 

증가율(%) -11.3 -4.5 86.1 5.7 -12.7 현금및현금성자산 12,605 5,035 8,715 12,540 14,723 

매출원가 0 0 0 0 0 매출채권 및 기타채권 1,672 2,090 3,169 3,336 2,936 

원가율(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 재고자산 11 13 22 23 20 

매출총이익 15,781 15,069 28,037 29,639 25,861 비유동자산 21,654 20,666 20,227 19,969 19,851 

매출총이익률(%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 유형자산 9,976 10,347 9,541 8,912 8,422 

판매비와 관리비 등 16,873 14,908 22,869 24,652 23,892 무형자산 1,039 1,106 1,059 1,014 972 

판관비율(%) 106.9 98.9 81.6 83.2 92.4 투자자산 8,717 7,509 7,924 8,338 8,753 

영업이익 -1,092 161 5,168 4,987 1,968 기타 금융업자산 0 0 0 0 0 

증가율(%) 적전 흑전 3,109.9 -3.5 -60.5 자산총계 39,539 43,331 47,716 51,506 53,224 

영업이익률(%) -6.9 1.1 18.4 16.8 7.6 유동부채 3,222 6,412 6,831 7,327 7,912 

EBITDA 0 1,117 6,020 5,660 2,501 단기차입금 0 0 0 0 0 

EBITDA마진(%) 0.0 7.4 21.5 19.1 9.7 매입채무및기타채무 1,963 2,319 2,738 3,233 3,819 

순금융손익 1,165 695 1,397 1,611 1,735 유동성장기부채 0 1,300 1,300 1,300 1,300 

이자손익 618 520 1,274 1,489 1,612 비유동부채 5,682 3,215 3,215 3,215 3,215 

외화관련손익 0 0 0 0 0 사채 1,698 399 399 399 399 

기타영업외손익 1,092 3,959 -206 -762 -772 장기차입금 0 0 0 0 0 

종속및관계기업 관련손익 44 -202 -4 3 25 기타 금융업부채 0 0 0 0 0 

법인세차감전계속사업이익 1,209 4,614 6,355 5,839 2,957 부채총계 8,904 9,627 10,047 10,542 11,127 

계속사업손익법인세비용 268 1,139 1,469 1,460 739 지배주주지분 30,585 33,649 37,443 40,562 41,606 

세후중단사업손익 0 0 0 0 0 자본금 110 110 110 110 110 

당기순이익 941 3,474 4,886 4,379 2,218 자본잉여금 4,334 4,334 4,334 4,334 4,334 

증가율(%) -56.0 269.2 40.6 -10.4 -49.3 기타포괄이익누계액 -612 -756 -678 -599 -521 

순이익률(%) 6.0 23.1 17.4 14.8 8.6 이익잉여금 34,739 36,690 40,406 43,447 44,412 

지배주주지분 당기순이익 942 3,467 4,715 4,204 2,129 비지배주주지분 51 56 227 402 490 

증가율(%) -55.6 268.0 36.0 -10.8 -49.4 자본총계 30,636 33,704 37,670 40,964 42,097 

기타포괄이익 -459 -108 79 79 79 총차입금 3,809 3,570 3,570 3,570 3,570 

총포괄이익 482 3,366 4,964 4,458 2,296 순차입금 -10,745 -6,612 -20,223 -24,098 -26,332 

주) K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨

Cashflow  Statement Valuation Indicator

12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

영업활동으로인한현금흐름 1,070 1,620 4,289 5,210 3,734 Per Share (원)

당기순이익 941 3,474 4,886 4,379 2,218 EPS 4,291 16,023 21,884 19,514 9,882 

현금유출이없는비용및수익 -68 -2,026 1,048 645 -340 BPS 175,362 187,076 204,689 219,166 224,012 

유형자산감가상각비 1,059 909 806 629 490 DPS 1,460 1,150 5,150 6,000 6,000 

무형자산상각비 33 47 47 45 43 Multiples (배)

영업활동관련자산부채변동 -433 -72 -1,449 157 983 PER 42.7 12.6 9.6 10.8 21.3 

매출채권의감소(증가) 201 -399 -1,079 -167 400 PBR 1.0 1.1 1.2 1.1 1.1 

재고자산의감소(증가) -3 -2 -9 -1 3 EV/EBITDA -76,833.4 33.0 5.3 4.9 10.3 

매입채무의증가(감소) 0 0 419 495 585 Financial Ratio

투자활동으로인한현금흐름 12,941 -8,324 -6,582 -6,583 -6,583 12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

투자자산의 감소(증가) -1,991 1,208 -415 -415 -415 성장성(%)

유형자산의 감소 7 8 0 0 0 EPS(지배순이익) 증가율 -55.6% 273.4% 36.6% -10.8% -49.4%

CAPEX -842 -1,035 0 0 0 EBITDA(발표기준) 증가율 -100.0% na 438.9% -6.0% -55.8%

단기금융자산의감소(증가) 10,299 -3,145 -50 -51 -51 수익성(%)

재무활동으로인한현금흐름 -5,229 -825 -755 -1,531 -1,695 ROE(순이익 기준) 3.0% 10.8% 13.7% 11.1% 5.3%

장기차입금의증가(감소) 0 0 0 0 0 ROE(지배순이익 기준) 3.0% 10.8% 13.3% 10.8% 5.2%

사채의증가(감소) -2,400 0 0 0 0 ROIC -8.2% 3.5% 38.3% 38.2% 17.3%

자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0 WACC 8.5% 8.5% 8.6% 8.6% 8.6%

기타현금흐름 171 -40 6,728 6,728 6,728 안전성(%)

현금의 증가 8,953 -7,570 3,680 3,825 2,183 부채비율 29.1% 28.6% 26.7% 25.7% 26.4%

  기초현금 3,652 12,605 5,035 8,715 12,540 순차입금비율 -35.1% -19.6% -53.7% -58.8% -62.6%

  기말현금 12,605 5,035 8,715 12,540 14,723 이자보상배율 -10.6 3.6 116.3 112.2 44.3 



 

 

 
5 

기업분석 

Compliance Notice 
 

   

◼ 투자등급  

 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3 자에게 사전 

제공한 사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 주식을 

보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 

있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 

과거의 패턴과 다를 수 있습니다.  

 본 자료의 괴리율은 감자 등 주가에 영향을 미치는 사건을 반영하여 

계산하였습니다. 

종목 매수  : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우  

 중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 ±10% 이내의 등락이 예상되는 경우  

 매도 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우  
   
산업 비중확대 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

높게 가져갈 것을 추천 
 

 
중     립 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게 

가져갈 것을 추천 
 

 
비중축소 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

낮게 가져갈 것을 추천 
 

    

    

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 

소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
   

 

 

 

 

 

[당사의 투자의견 비율 고지]

매수 : 90.45% 중립 : 9.55% 매도 : 0%

[당사와의 이해관계 고지]

LP(유동성공급자)

ELW 주식 주식선물 주식옵션

NC - - - - - - - -

당사의 투자의견 비율

기준일(20260630)

종목명
시장조성자

1%이상보유 계열사 관계여부 채무이행보증 자사주신탁 계약

평균주가 최고(저) 주가

2026-07-21 매수 360000   

2026-04-15 매수 360000   

2025-11-26 매수 310000 -29.53 -19.84

2025-11-03 매수 260000 -16.65 -6.92

NC : 과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 추천일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)


