
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

순자산 

PBR 

ROE 

 

2,218 억원 

1.40x 

12.21% 

 

 

Balance sheet data (21A) 

OTT 서비스와 광고의 조우, 물결을 타고 하늘높이 만개하다 
 

동사의 2023 Fwd EPS 4,349원에 Target PER 10.5x를 적용한 45,500원을 목표주가

로 제시한다. NETFLIX의 광고요금제 도입으로 개화하는 국내 OTT 광고시장에서 동

사에게 예견된 수혜가 탄탄한 펀더멘털을 뒷받침한다.  
 

2023년 초로 예정된 광고요금제 도입 이후, 동사의 OPM은 2022년 25%에서 

2023년 32% 수준까지 증가할 것으로 전망한다. 아울러 동사는 팬데믹 이후 가속화

된 디지털 광고 시장의 성장과 이를 온전히 만끽할 수 있는 튼튼한 체력으로 구조적 

성장을 일구어 낼 것이다.  

 

 

투자포인트 1. 거대한 파도, NETFLIX 광고요금제 
 

명실상부 NO.1 거대 스트리밍 플랫폼인 NETFLIX가 광고요금제 도입을 앞두고 있다. 

<투자포인트 1>에서는 NETFLIX가 국내 OTT 광고시장에 진출하는데 있어 동사와의 

파트너십이 필연적임을 설명하고자 한다. 더불어 동사의 사업구조상 카니발리제이션

에 대한 우려없이 OTT 광고시장 개화로 인한 수혜를 온전히 흡수할 수 있음을 피력

한다. 

 

투자포인트 2. 튼튼한 체력, 본업도 견조하다 
 

앞서 NETFLIX발 업사이드가 기대되는 이유를 밝혔다면, <투자포인트 2>를 통해 동

사의 본업 또한 탄탄히 성장할 것임을 밝히고자 한다. 코로나가 야기한 급격한 디지

털 전환과 광고주들의 지속적인 온라인 광고 선호가 더해져 온라인 광고 시장은 꾸

준히 성장할 것이다. 더불어 엔데믹 업종 광고주들의 온라인 광고 집중과 확대, 그리

고 해당 광고에 적합한 동사의 서비스가 만나 당장의 22년 하반기 실적 또한 견조할 

것으로 전망한다.  

 

 
 

 

 

 

팀장 45 기 오승환 

팀원 45 기 차환진 

46 기 강민지 

     46 기 신기원 

     46 기 이태성 

 

SMIC 3 팀 

 

PER (12M Fwd) 

PER (TTM) 

EPS 

당기순이익 

8.48x 

10.9x 

2,481 원 

271 억원 

Earning data 

 

12M 주가추이 

시가총액          3,114 억원 

 

Buy 
목표주가: 45,500 원 
현재주가: 29,550 원 

상승여력: 54%  

Rating 

설마 아직도 안 사나스~미디어?  

나스미디어 (089600) 

2022년 10월 8일 

㈜케이티 42.96% 

정기호 16.60% 

박평권 0.17% 

주요 주주  



 

 

2 

 

Equity Research Reportㅣ나스미디어 (089600) 

1 Nov 2014 

CONTENTS 
 

Intro 03 

 

1. 산업 분석 04 

 

2. 기업 분석 07 

 

투자포인트 1. 거대한 파도, NETFLIX 광고요금제 10 

 

투자포인트 2. 튼튼한 체력, 본업도 견조하다 17 

 

5. Valuation 25 

 

6. Appendix 30 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

3 

 

Equity Research Reportㅣ나스미디어 (089600) 

1 Nov 2014 

Intro  
 

 

廣 넓을 광     告 고할 고  

 

본 보고서는 광고문이다. 본고는 세상에 널리 알린다는 광고의 어원적 의미를 비전으로 삼는

다.   

 

코스피 2200선 붕괴, 2년 2개월 만 최저 수준…  

외국인 보유 시총 비중 금융위기 이후 최저… 

 

한국 숏이라는 농담이 나올 정도로 추락위험에 대한 공포가 시장 전반에 번지는 요즘, 세상

에 널리 알려야만 하는 종목이 있다.  

 

위기 속 우연해 보이는 기회를 필연적으로 거머쥘 기업,  

위기의 시류와 역행하는 산업의 흐름에 올라탈 기업,  

튼튼한 체력으로 위기를 슬기롭게 경영할 기업 

본 보고서는 이러한 기업을 세상에 널리 알리고자 한다.  

 

광고매체기획과 광고 솔루션을 제공하는 디지털 미디어렙사 나스미디어가 그 주인공이다.  

 

1) NETFLIX로부터 시작된 OTT 광고 시장 개화에 따른 거대한 수혜 

2) 디지털 광고시장의 구조적 성장이 견인하는 견조한 하방  

3) 두 갈래의 물결에 올라타 파도를 만끽할 튼튼한 체력 

지금, 나스미디어는 위 세 가지 조건을 모두 충족한다.  

 

모든 것을 갖춘 동사에게 남은 일은 이 모든 것이 세상에 널리 알려지는 것뿐이다.  

 

세상의 광고를 주관하는 동사지만 정작 동사의 진가는 시장에 광고되지 않았다. 그리고 본고

에서는 위기 속 만개하는 동사의 청운을 낱낱이 광고하여 저평가의 굴레를 끊어내고자 한다.  

 

 

 

“광고로 흥한 자, 광고로 다시 일어나리라”  
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산업 분석 

1.1. 광고 산업 

광고업은 광고주의 니즈에 맞는 미디어, 전략 등의 서비스를 제공하는 산업으로 적합한 마케

팅 솔루션 제공 역량 및 우수한 인력이 사업의 가장 중요한 자산이다.  

 

이러한 광고 시장은 두 가지 특징을 지닌다. 첫 번째는 광고 시장이 국가의 경제성장과 밀접

한 상관관계를 맺고 있다는 점이다. [그림 1-1]을 보면, 한국의 GDP 성장에 따라 총 광고비는 

추세적으로 꾸준히 증가해 왔다는 점을 확인할 수 있다. 이러한 광고 시장의 특징 때문에 광

고 시장의 규모는 한 나라의, 또는 한 산업의 성장 수준을 가늠할 수 있는 척도이다. 또 다른 

특징은 광고시장이 계절성을 띤다는 것이다. 대체로 광고산업은 4분기→2분기→3분기→1분

기 순으로 실적이 좋은데, 이는 4분기에는 크리스마스와 연말 시즌이 있으며 2분기에는 여름 

상품 출시 기간이 있기에 매출이 크게 발생하기 때문이다. 

 

전통적으로 광고 산업은 다른 산업을 지원하는 보조자의 역할을 수행해왔다. 그러나 오늘날 

광고 산업은 정보 통신 및 기술 혁신에 힘입어 단순한 지원 서비스에서 고도화된 정보 산업

으로 전환되고 있다. 이러한 광고 시장의 변화는 온라인 광고 시장의 성장을 통해 확인할 수 

있다. 온라인 광고 시장의 성장률은 대한민국 총 광고비 성장률의 3배 이상이며, 그 외 방송, 

인쇄 등의 다른 매체들을 통한 광고비 비중은 모두 꾸준히 감소해왔다. 앞으로 온라인 광고 

시장의 성장세는 지속될 것으로 보이며, 내년부터는 전체 광고시장 중 온라인 광고 시장의 

비율이 55% 수준 이상이 될 것이다. 

 

그림 1-1. 국내 총 광고비 및 GDP 추이           (단위: 조 원) 그림 1-2. 매체별 국내 광고비 추이             (단위: 조 원) 

  
출처: 한국방송광고진흥공사, SMIC 3팀 출처: 한국방송광고진흥공사, SMIC 3팀 

 

기술의 발전에 따라 광고 산업 내 밸류체인 역시 꾸준히 변화해 왔다. 오늘날 광고 산업은 

다양한 조직이 서로 밀접하게 영향을 주고받기에 매우 복잡한 구조를 갖지만, 그 주체는 크

게 광고주, 광고대행사, 미디어렙사, 그리고 매체사 4개로 나눌 수 있다. 광고주는 광고비를 

집행하는 주체로서 광고를 의뢰한다. 그리고 광고대행사는 광고주를 대신하여 광고 제작 및 

매체 선정을 담당하는 주체이며, 미디어렙사는 매체사를 대신해 광고판매를 대행하는 역할을 

담당한다. 마지막으로 매체사는 소비자와의 접점 역할을 한다 

4
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 온라인 광고 

중심으로 성장 중인 

광고 산업 

지원 서비스 수준에서 

고도화된 정보 산업으로 

전환 중인 광고 산업 

광고 산업 내 플레이어 

: 광고주, 광고대행사, 

미대어렙사, 매체사 
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그림 1-3. 광고 산업 밸류체인 

 
출처: 나스미디어 IR, SMIC 3팀 

 

광고 산업의 밸류 체인을 제대로 이해하기 위해서는 광고대행사 및 미디어렙사의 수익 모델

을 이해할 필요가 있다. 통상적으로 광고대행사는 광고주로부터 받은 광고비를 매체사에게 

전부 지급한 후, 다시 매체사로부터 수수료를 받는 특이한 수익 구조를 갖는다. 매체사가 광

고대행사에게 주는 수수료 비율은 매체사의 영향력에 따라 달라지게 된다. 보통 매체사가 광

고대행사 및 미디어렙사에게 지급하는 수수료는 광고대행사 15~20%, 미디어렙사 10~15% 

수준으로 형성되어 있다. 

 

1.2 미디어렙 

 

그렇다면 밸류체인 내에서 동사가 속한 미디어렙사가 담당하는 역할은 무엇일까? 이를 알기 

위해서는 미디어렙사가 하는 일에 대해 면밀히 살펴보아야 한다. 미디어 시장의 공급이 풍부

해진 오늘날 미디어렙사의 역할은 점점 커져가고 있다. 광고대행사와 매체사를 위한 서비스

를 모두 제공하는 미디어렙사의 역할은 크게 다섯 가지로 나눌 수 있다. 

 

그림 1-4. 미디어렙사의 역할           

 

출처: 언론종합, SMIC 3팀  

 

 

 

 

계속해서 커져가는 

미디어렙사의 역할 
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① Ad Planning 

Ad Planning은 광고대행사를 위한 서비스로 광고 효과를 예측하고 그에 맞는 효과적인 

매체를 구매해주는 서비스를 의미한다. 

  

② Ad Solution 

Ad Solution은 매체사를 위한 광고 서버를 개발하고 연구하는 서비스이다. 여러 개의 웹

사이트에서 배너 광고를 취급하는 프로그램인 광고 서버를 통해 고객의 방문과 이동에 

관한 통계치를 제공한다. 그리고 이외의 서비스들은 매체사와 광고대행사 모두를 위해 

제공하는 서비스이다. 

 

③ Ad Serving 

Ad Serving을 통해 광고가 얼마나 효과적인지, 컨텐츠가 원하는 결과를 적절히 생성하는

지 따져 광고대행사와 매체사 모두를 위한 타겟팅을 통해 광고를 송출한다. 

 

④ Measurement & Analysis/Tracking  

Measurement & Analysis/Tracking을 통해 송출된 광고의 효과를 측정하고 분석한다.  

 

⑤ Consulting 

마지막으로 광고대행사와 매체사에게 Marketing 형태와 방법에 대한 Consulting 또한 

제공한다. 

 

결론적으로 미디어렙사는 매체사로부터 위탁을 받아 광고대행사에게 광고지면을 판매하고, 

광고 성과를 측정 및 보고하는 역할을 한다. 이러한 역할들을 통해 광고주들은 매체사가 광

고를 얻기 위해 압력을 가하는 것으로부터 피할 수 있으며, 매체사들은 방송 등의 편성과 제

작을 광고영업과 분리시켜 효율성을 확대할 수 있다는 이점이 있다. 
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기업 분석 

2.1. 기업 개요 

 

나스미디어(이하 동사)는 2000년 3월 설립되어 2013년 3월 코스닥 시장에 상장됐다. 설립

이후 2008년 KT에서 지분 50%를 인수하여 KT그룹 계열에 편입되었다. 편입 후 KT의 고객

군과 데이터를 활용해온 동사는 일찍이 온라인 광고 시장을 개척하여 국내 No.1 미디어렙사

의 위치를 유지해왔다.  

 

그림 2-1. 동사 사업부문별 매출 비중 (2021년 기준) 그림 2-2. 동사의 사업부문별 광고 형태 

 

 

출처: DART, SMIC 3팀 출처: 검색엔진, SMIC 3팀 

 

2.2. 사업 부문 

 

이런 동사의 사업부문은 크게 온라인 DA, 모바일플랫폼, 디지털방송, 디지털옥외광고 네 가

지로 나눌 수 있다. 매출의 절반 이상을 차지하는 온라인 DA광고는 핸드폰이나, 컴퓨터로 웹

서핑을 하면서 배너나 영상 형태로 만나는 광고들을 의미한다.  

 

동사의 주된 사업부문 중 하나인 모바일플랫폼 광고는 크게 퍼포먼스 광고와 프로그래매틱 

광고로 나뉜다. 두 방식 모두 다른 경로로 광고를 제공하지만 개인별 데이터를 이용하여 소

비자와 매체사에게 가장 적합한 광고를 제공하다는 점에서 공통점이 있다.  

 

동사는 Nswitch라는 플랫폼을 통해 데이터를 수집하고 소비자의 행동을 트래킹하여 맞춤형 

광고를 제공하는 퍼포먼스 광고를 제공한다. 그리고 프로그래매틱 광고는 방대한 데이터를 

활용하여 광고목표에 따라 더 효율적으로 광고가 송출될 수 있도록 하는 기술이다. 적재적소

에 타겟팅된 광고를 배치하여 광고효과의 효율성을 높이는 서비스로 동사는 Admixer, 

Adpacker 플랫폼을 통해 광고를 제공한다. 이외에도 동사는 IPTV 방영 중에 송출되는 광고

인 디지털 방송 사업과 많은 사람들이 통행하는 장소에 노출하는 광고인 디지털 옥외광고 사

업 또한 영위하고 있다. 

 

 

57.8%

29.7%

7.4%

온라인DA 모바일플랫폼 디지털방송 디지털옥외

꾸준한 국내 No.1 

미디어렙사인 동사 

온라인 DA = 배너 혹은 

영상 형태의 광고 

개인별 데이터를 이용하여 

맞춤형 광고를 제공하는 

모바일플랫폼 
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그림 2-3. 미디어렙사의 경쟁 요소 그림 2-4. 국내 미디어렙사 M/S 

  

출처: SMIC 3팀 출처: 나스미디어 IR, SMIC 3팀 

 

이렇게 다양한 형태의 광고를 집행해온 동사는 20년 간의 노하우를 기반으로 1000여 개의 

광고대행사 및 850여 개의 매체사와의 거래를 꾸준히 이어오고 있으며 업종별로 다수의 레

퍼런스를 보유하고 있다. 그리고 매체 제휴력을 통한 광고 인벤토리 확보는 미디어렙사의 주

요 경쟁력이며, 동사의 최대 강점이다. 이를 바탕으로 한 우월한 광고 기술력과 데이터 활용

능력을 보유하고 있는 동사는 긴 시간동안 국내 미디어렙사 1위 M/S를 유지해 올 수 있었다.  

 

2.3. 재무 분석 

 

그림 2-5. 동사 영업 수익 및 영업이익률        (단위: 백만 원) 그림 2-6. 영업비용 중 급여의 비중 

 

 

출처: DART, SMIC 3팀 출처: DART, SMIC 3팀 

 

동사는 매출원가 성격의 비용이 없기에 영업수익에서 영업비용을 차감하는 방식으로 영업이

익을 표시한다. 동사의 영업수익과 영업이익률을 보면 영업레버리지 효과가 커 매출 규모가 

커질수록 영업이익률이 빠르게 성장하는 것을 볼 수 있다. 이는 미디어렙 BM의 특성상 영업

수익이 늘어날 때 인건비를 제외하면 추가적으로 들어가는 비용이 제한적이기 때문이다. [그

림 2-6]을 보면 급여가 영업비용의 상당부분을 차지한다는 것을 알 수 있다. 이런 점들로 미

루어 보아 후에 동사가 외형성장을 이루어 낼 경우 동사의 이익률 개선 또한 큰 폭으로 이루

어질 수 있음을 알 수 있다. 

30%

24%
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7%

나스미디어 메조미디어 인크로스 DMC M2 기타
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 외형성장  
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2.4. 주가 분석 

그림 2-7. 주가 추이 

 

출처: Big Finance, SMIC 3팀 

 

① ‘17년 초까지 동사는 디스플레이광고 중심의 사업을 영위하는 기업이었다. 그러나 17년 5

월 NSM(플레이디)를 인수하며 검색광고 시장에서도 입지를 넓힐 수 있게 되었다. 이에 

더해 NSM의 실적이 17년부터 연결기준실적에 반영되기 시작하여 실적성장에 크게 기여

하며 큰 주가 상승을 이끌었다.  

② ‘18년 초 플레이디 인수로 인해 크게 늘었던 실적과 비교하여 저조한 성장을 보이며 주

가가 크게 하락했다. 온라인 광고 시장 내 경쟁이 심화되며 수익성이 둔화될 것이라는 

시장참여자들의 우려가 주가의 하락으로 이어졌다 

③ 동사의 실적 턴어라운드가 주가를 견인했던 시기이다. 플레이디의 쿠팡과 같은 대형광고

주 수주, Admixer와 같은 프로그래매틱 광고 플랫폼의 실적개선으로 향후 동사의 성장성

이 높을 것이라는 기대가 있었다. 

④ 온라인 광고 시장의 경쟁이 수수료 인하로 이어지며 실적악화로 인해 주가가 하락하였다. 

⑤ 코로나19로 인한 동영상 시장과 모바일플랫폼의 급격한 성장이 미디어렙사들의 실적성장

으로 이어지며 주가가 상승하였다. 

⑥ K-딜, 미디어 커머스 등 신사업을 출시하였지만 초기 성과가 가시적으로 나타나지 않았

다. 동시에 전반적인 시장 침체의 분위기 속에서 주가가 동사의 중장기 성장성을 반영하

지 못한 채 주가가 지속적으로 하락하는 모습을 보였다. 

⑦ 이후 동사가 NETFLIX가 국내 OTT 광고 시장을 개화하는데 있어 동사와의 파트너십을 

맺을 것이라는 기대감으로 주가의 상승이 이어지고 있다.  

 

후에 서술될 <투자포인트 1>을 통해 ⑦에서의 기대감이 아직 동사의 주가에 모두 반영

된 것이 아님을 피력하고자 한다. 나아가 NETFLIX가 국내 OTT광고 시장에 진입할 때 

동사와 필연적으로 협업할 것임을 보이고 이러한 과정을 통해 동사에 일어날 변화를 설

명할 것이다. 최종적으로 영업수익 추정을 통해 구체적으로 동사가 맞이할 변화를 숫자

로 그려내고자 한다. 
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투자포인트 1. 거대한 파도, NETFLIX 광고요금제 
 

“미국 내 프라임타임 인터넷 트래픽의 3분의 1을 NETFLIX가 사용하고 있다.”  

라는 CNN 보도가 있을 정도로 NETFLIX는 OTT시장에서 누구도 부정할 수 없는 No.1 key 

player이다. 이러한 NETFLIX가 지금, OTT와 광고 양대 시장을 뒤흔들 변혁을 꾀하고 있다. 

지금까지 지켜왔던 무광고정책이라는 포부를 버리고 광고요금제 도입을 앞두고 있는 것이다.  

 

그리고 OTT 서비스와 광고의 거대한 조우는 OTT 광고 시장이라는 새로운 시장으로의 문을 

열고 있다. OTT 광고시장의 개화라는 거대한 파도가 일고 있는 지금, 나스미디어는 이에 올

라탈 준비가 되어있다. 미디어렙사로 광고산업 밸류체인의 한 축을 담당하고 있는 동사는 온

라인 광고 시장의 중개자로서 그 누구보다 큰 수혜를 받을 것이다. 거대한 파도를 만끽하며 

하늘 높이 만개할 동사의 청사진을 살펴보자.  

 

 

3.1. NETFLIX의 국내 OTT 광고시장 개화 

 

OTT(Over the Top) 서비스의 대명사가 된 NETFLIX이지만, 최근 NETFLIX의 OTT시장에서의 

입지는 예전과 같지 않다. NETFLIX는 Disney 등 타 OTT플랫폼들과의 경쟁 심화, 엔데믹으

로 인한 야외활동 증가에 따른 OTT시장의 성장 둔화로 실적 악화와 큰 주가 하락을 맞이했

다. 기존의 사업모델로는 추가적인 성장이 불가능하다고 판단한 NETFLIX는 파격적인 변화를 

시도하게 된다. 바로 광고요금제 도입이다. 기존의 NETFLIX는 광고없이 콘텐츠를 제공하였

지만, 이제는 반 값의 구독료로 콘텐츠 방영 직전과 직후에 광고를 송출하는 광고요금제를 

도입할 예정이다.  

 

그림 3-1. 전세계 NETFLIX 구독자수, 증감 추이 (단위: 백만 명) 그림 3-2. NETFLIX 주가 추이                    (단위: USD) 

  

출처: Statista, SMIC 3팀 출처: Yahoo Finance, SMIC 3팀 

 

사실 광고요금제는 NETFLIX의 도입 전부터 다른 OTT 플랫폼들에서 시행되었다. [그림 3-3]

에서 볼 수 있듯, 많은 OTT플랫폼들이 광고요금제를 서비스 시작부터 시행하거나 NETFLIX

보다 훨씬 빠른 시점부터 도입하기 시작했고 광고요금제 도입으로 하여금 시청자들에게 큰 

호응을 얻을 수 있었다. 고객들에게 편리한 서비스를 제공한다는 사명 하나로 광고를 허용하

지 않던 NETFLIX지만 광고요금제라는 좋은 BM을 더 이상 외면할 수 없는 것이다. 
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그림 3-3. OTT플랫폼 광고요금제 도입시기 및 가격 그림 3-4. NETFLIX 無광고서비스 관련 언론보도 

  

출처: 각사 홈페이지, SMIC 3팀 출처: 언론종합, SMIC 3팀 

 

3.1.1. OTT 서비스의 광고요금제 도입효과.  

 

광고요금제 도입으로 인해서 NETFLIX에 어떤 변화가 일어날 지 보기 위해서는 과거 스트리

밍 서비스들이 광고요금제를 도입한 후 어떤 효과를 보았는지 살펴보아야 한다. 타 스트리밍 

서비스들의 광고요금제 구독자수의 비중을 보면 많은 시청자들이 OTT 서비스의 광고요금제

에 열광한다는 사실을 알 수 있다. 

 

그림 3-5. 스트리밍 서비스들의 광고요금제 이용자 비중 그림 3-6. 광고요금제 찬성 구독자 비중 

 
 

출처: S&P, SMIC 3팀 출처: Morning Counsult, SMIC 3팀 

 

[그림 3-5]를 보면, 대부분의 OTT 플랫폼에서 약 70%에 달하는 광고요금제 구독자수 비중

을 지니고 있다. HBO Max만 40% 정도의 광고요금제 구독자수 비중을 지니는데, 이는 비교

적 높은 광고요금제 가격과 오프라인 다운 제한 및 고화질 시청 불가 등의 추가적인 제한요

건으로 인한 예외적인 수치라 볼 수 있다. 따라서 다른 OTT 플랫폼들의 선례를 참고했을 때, 

NETFLIX도 높은 비중으로 광고요금제로의 전환을 도모할 수 있을 것이라 예상된다. 

 

나아가 스트리밍 서비스에 대한 복수구독 트렌드로 저렴한 구독료에 대한 니즈는 더욱 증가

했다. 다양한 콘텐츠를 향유하고자 하는 소비자들이 증가함에 따라 개별 OTT 서비스에 대해

서는 저렴한 가격을 원하는 소비자들이 늘어나는 것이다. 이용자별 평균 구독 플랫폼 개수는 

2020년에 1.2개 정도에 그쳤지만 2022년에는 2.7개로 2년 사이 2배 넘게 증가하였다. 따라

서 변화하는 OTT 시장의 트렌드에 발 맞추어 저렴한 광고요금제를 출시하는 것은 더 많은 

구독자들을 모을 수 있는 유인이 될 것이다.  

 

 

OTT플랫폼 광고요금제

OTT업체 광고요금제 도입시기 월별 (일반/광고) 요금제

HULU 07년 10월 $11.99 / $5.99

Peacock 20년 4월 $9.99 / $5

HBOMAX 21년 6월 $14.99 / $9.99 

Paramount + 22년 4월 $9.99 / $4.99

NETFLIX 22년말 $15 / $7~$9

Disney + 22년말 $10.99 / $7.99
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그림 3-7. 이용자별 평균 구독 플랫폼 개수          (단위: 개) 그림 3-8. OTT 플랫폼에 바라는 개선사항 

  

출처: 통계청 및 언론종합, SMIC 3팀 출처: 통계청, SMIC 3팀 

 

해외 OTT플랫폼들은 광고요금제를 활발하게 시행해왔지만, 국내에서는 이번 NETFLIX의 도

입이 OTT 광고의 첫 시작이다. 국내 OTT시장에서 60% 가까이 시장점유율을 보유하고 있

는 NETFLIX가 광고요금제를 도입하게 되면 국내 모든 스트리밍 서비스 시청자들은 본 서비

스에 주목할 수밖에 없을 것이다. 

 

3.2. Microsoft와 손잡은 NETFLIX 

 

NETFLIX가 광고시장에 첫걸음을 내딛기 위해서는 파트너사와의 협업이 필요하다. NETFLIX

는 이전까지 컨텐츠 사업만 영위했었기에 함께 광고를 집행할 수 있는 파트너사나 in-house 

광고대행사가 존재하지 않는다. 따라서 in-house 광고대행사가 있는 Disney+ 등의 타 OTT 

플랫폼과는 달리 NETFLIX는 파트너십이 필수적이었다.  

 

그리고 지난 7월 NETFLIX는 Microsoft와의 파트너십을 발표하며 광고도입을 위한 발판을 

마련하였다. 그렇다면 왜 NETFLIX는 수많은 소프트웨어 기업 중에서 Microsoft와 협업하기

로 하였을까? 그 이유는 Microsoft가 작년 12월 AT&T로부터 인수한 Xandr에 있다. Xandr는 

글로벌 Ad-tech 회사로 다양한 알고리즘을 활용하여 자동화된 프로세스에 따라 온라인 광고

를 거래하는 프로그래매틱 광고 서비스를 제공한다. 포털, SNS, 웹사이트 등 온라인 플랫폼의 

확장에 따라 효율적인 온라인 광고 집행이 중요해지는 가운데, 프로그래매틱 광고 등의 Ad-

technology는 점차 필수불가결한 기술이 되고 있다.  

 

한편, 누가 무엇을 얼마나 봤고 어떤 프로그램을 즐겨보는지를 데이터로 축적할 수 있는 

OTT 시장은 프로그래매틱 광고가 활용되기에 최적의 시장이다. 기존 TV 광고에서는 시청률 

등의 보편적인 지표로만 광고효과를 분석할 수 있었다면 OTT 광고에서는 다량의 데이터를 

바탕으로 정확한 타겟마케팅을 할 수 있기 때문이다.  

 

따라서 NETFLIX는 OTT 서비스와 시너지를 극대화할 수 있는 Ad-tech 기술을 필요로 하는 

상황에서, top Ad-tech 기업 Xandr를 인수한 Microsoft와 협업을 결정한 것이다. 나아가 

Microsoft는 Xandr의 프로그래매틱 광고 외에도 NETFLIX의 광고도입에 대한 기술적인 부분

을 전면적으로 담당하기로 하였다. 이로써 NETFLIX는 Microsoft와의 파트너십을 바탕으로 

미국과 한국을 포함한 약 10개국에 광고구독모델을 도입할 예정이다.  

 

1.2 개

2.7 개

2020 2022

51%

21%

콘텐츠의 다양성 낮은 가격 추천 알고리즘의

개선

소셜 시청 고품질 콘텐츠 기타

 

광고요금제 도입을 위해 

파트너십이 필수적인 

NETFLIX 

 

프로그래매틱 광고가 

활용되기에 최적인 

OTT 시장 

10 개국에 광고구독모델을 

도입할 예정인 NETFLIX 
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3.2.1. 한국 NETFLIX와 나스미디어의 예견된 동행 

 

한국에서 NETFLIX가 광고 요금제를 도입하기 위해서는 Microsoft와의 파트너십만으로는 역

부족이다. 한국 광고시장에서 광고주, 대행사와의 네트워크가 잘 형성되어 있는 한국 미디어

렙사의 도움이 필요하다. 그리고 본 보고서는 나스미디어가 이 자리를 꿰찰 주인공이 될 것

이라 확신한다.  

 

나스미디어는 국내 시장점유율 1위에 해당하는 국내에서 가장 잘 나가는 미디어렙사이다. 그

리고 낯선 해외시장에서 새로운 시도를 하는 NETFLIX 입장에서는 가장 잘 나가는 회사라는 

이유만으로도 충분히 매력적인 이점이 될 것이다. 그러나 여기에 더해 본 보고서는 3가지 이

유로 나스미디어가 NETFLIX와 압도적인 fit을 자랑함을 피력하고자 한다. 

 

1) 구관이 명관이지! Microsoft와의 독점계약 이력 

NETFLIX는 기본적으로 Microsoft와의 파트너십에 기반하여 광고구독모델을 출시할 예정이

므로 NETFLIX와 광고 비즈니스를 한다는 것은 곧 Microsoft와 함께 일하게 될 것임을 시사

한다. 그리고 나스미디어는 2009년에 Microsoft의 광고 네트워크 조직 MMN과 독점계약을 

맺은 바 있다. 네트워크와 레퍼런스가 중요한 광고업계에서 Microsoft와의 독점계약 이력은 

NETFLIX와의 파트너십에 청신호로 작용할 것임이 분명하다.  

 

2) 우수한 기술력 

NETFLIX가 Microsoft와의 파트너십을 결정한 핵심적인 원인으로 Top Ad-tech 회사인 

Xandr를 꼽을 수 있듯, NETFLIX에게 광고 관련 기술력은 매우 중요한 고려요인이다. 프로그

래매틱 광고 방식이 로컬 기업의 데이터, 네트워크에 기반한 알고리즘의 작동을 요하기 때문

에 NETFLIX는 한국 광고시장에서 프로그래매틱 광고를 잘 집행할 수 있는 기술력을 갖춘 

기업을 원할 수밖에 없다.  

 

그리고 동사는 우수한 Ad-Tech 기술력을 보유하고 있다. 최근 동사는 KT 융합기술원과 협

업으로 진행한 AI 연구개발 프로젝트를 통해 온라인 관리 플랫폼에서 실시간 광고 낙찰률을 

높인 바 있다. 이는 광고효율과 트래픽을 최적화로 이어져 올해 2분기의 매출성장에도 기여

하였다. 아울러 동사는 모회사 KT의 데이터를 활용하여 더욱 정확한 타겟 마케팅 알고리즘을 

개발할 수 있다는 이점도 있다. 

 

그에 더해 동사는 동영상 광고 관련 자체 솔루션 Remix를 보유하여 국내 유튜브 광고집행의 

상당 부분을 담당하고 있다. OTT 서비스와 가장 유사한 방식으로 광고가 집행되는 플랫폼인 

유튜브라는 점을 고려했을 때, NETFLIX에게는 내 유튜브 광고집행 1위에 해당하는 동사가 가

장 매력적인 기업이 될 것이다.  

 

3) 거슬릴 것 없는 이해관계 

NETFLIX는 이해관계 충돌에 민감하다. NETFLIX는 미국 시장에서 원래 Google과 Comcast

를 파트너십 후보군으로 함께 고려했었다. 그러나 Google 산하의 Youtube와 Comcast 산하

의 Peacock으로 인한 이해관계 충돌을 막고자 Microsoft를 파트너사로 최종결정하였다. 

 

나스미디어의 도움이 

절실한 NETFLIX! 

MMN 과의 독점계약 

레퍼런스가 있는 동사 

우수한 Ad-Tech 

기술력을 갖춘 동사 

유튜브 광고집행 

점유율도 동사가 1 위! 
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국내 미디어렙 시장에도 유사한 구도가 존재한다. 나스미디어의 경쟁사 인크로스는 SK의 계

열사이며 SK 계열사로는 국내 OTT기업 웨이브가 있다. 그리고 또 다른 경쟁사 메조미디어는 

CJ E&M의 계열사이며 CJ 계열사로는 OTT기업 티빙이 있다. 한편, 나스미디어의 모회사 KT

는 원래 시즌이라는 OTT 계열사가 있었지만 최근 CJ E&M의 티빙이 시즌을 흡수합병하면서 

OTT 서비스 운영을 포기하였다.  

 

따라서 경쟁구도와 이해관계에 민감한 NETFLIX는 상대적으로 가장 자유로운 나스미디어와 

파트너십을 맺을 가능성이 높다. 나스미디어 자체 경쟁력과 더불어 주변 맥락 하나 거슬릴 

것 없는 나스미디어를 굳이 선택하지 않을 이유가 없다.  

 

 

3.3. NETFLIX와 함께 그리는 청사진 : OTT 광고 시장의 잠재력 

 

지금까지 새롭게 열리는 OTT 광고시장의 한가운데에 나스미디어가 활약할 수밖에 없는 이유

에 대해 설명했다. 그렇다면 다음과 같은 의문을 제시할 수 있을 것이다.  
 
“광고주들의 광고예산 집행규모가 급격히 증가하는 상황이 아니면 결국 동사 사업부 내에서 

카니발리제이션이 일어날 수 있지 않을까?” 
 
원론적으로는 맞는 말이다. 하지만, 작금의 상황에는 들어맞지 않는다. 그 이유는 1) OTT 광

고의 파급은 TV 광고로 집중될 것이며 2) 나스미디어는 TV 광고사업을 영위하지 않기 때문

이다.  

 

1) 지는 해 TV 광고와 뜨는 해 OTT 광고 

 

①  코드컷팅 트렌드로 인한 TV 시청자 수 감소 

케이블 TV 구독을 해지하고 실시간 스트리밍 서비스를 사용하는 시청자수가 급격하게 증

가함에 따라 광고시장의 이목도 자연스레 TV 광고에서 OTT 광고로 전이되고 있다. 케이

블 TV보다 훨씬 저렴한 가격으로 다양한 콘텐츠를 원하는 시간에 자유롭게 볼 수 있는 

OTT 서비스는 수많은 케이블 TV 시청자들을 흡수하고 있다. 이에 광고주들의 관심도 

OTT 광고로 옮겨가는 건 당연지사일 것이다.  

 

② OTT 광고 : 기존 TV 광고의 장점과 온라인 채널의 장점의 결합 

OTT 광고는 시청완료율이 높다는 TV 광고의 장점과 인터넷으로 연결되어 있어 데이터에 

기반한 타겟마케팅이 가능하다는 장점을 모두 지니고 있다. TV광고는 스킵이 불가능하다는 

특징을 지니고 있어 시청완료율이 95%에 달한다. 이는 기타 온라인 채널 광고에 비해 광

고주에게 확실한 우위를 줄 수 있는 점이다. 그리고 OTT 광고 또한 스킵이 불가능한 TV 

광고의 특징을 그대로 갖는다. 이에 더불어 OTT 광고는 개개인 시청자에 대한 데이터를 

바탕으로 적재적소에 효율적으로 타겟팅하여 광고를 송출할 수 있다는 온라인 채널의 장점

도 가져간다. 따라서 광고주들은 어느 쪽으로나 경쟁우위를 지닌 OTT 광고를 선택하지 않

을 이유가 없다.  

 

 

경쟁구도와 이해관계에서 

자유로운 동사 

 TV 광고와 온라인 채널의 

장점을 모두 갖춘 OTT 

OTT 서비스의 

저렴한 가격 + 자유로운 

시청시간 

→ TV 시청자 수 감소 
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그림 3-9. 미국 코드컷팅 가구 수와 OTT 침투율    (단위: 백만) 그림 3-10. 비디오 광고 매체의 시청 완료율 

  

출처: eMarketer, 미래에셋증권, SMIC 3팀 출처: SpotX, 미래에셋증권, SMIC 3팀 

 

 

③  TV 대비 광고 예산의 효율적 집행 가능 

전통적인 TV 광고는 업프론트(선불 결제) 방식에 의해 거래되고 있다. 업프론트 방식으로 

광고주는 향후 6~12 개월의 TV 광고 지면을 미리 구매한다. 그리고 이러한 업프론트 방식

은 광고 성과에 대한 불확실성으로 최적 예산 할당을 저해할 수밖에 없다. 한편, OTT 광고

의 경우 광고주의 니즈에 따라 수시로 광고 지면 입찰이 가능하기 때문에 실시간으로 광고 

성과 및 효과를 반영하여 마케팅 예산 최적화를 달성할 수 있다. 변화하는 트렌드와 소비

자들의 니즈를 분석하여 적재적소에 즉각적으로 광고를 집행할 수 있는 OTT 광고는 비용

측면에서도 TV 광고보다 우위에 서 있는 것이다.  

 

그림 3-11. 북미 21-22년 채널별 광고 예산 증액 YoY   그림 3-12. 북미 21년 OTT광고지출을 어디서 재할당하겠는가? 

  

출처: 윈터베리그룹, 미래에셋증권, SMIC 3팀 출처: IAB, 미래에셋증권, SMIC 3팀 

 

2) 걱정 없는 나스미디어 

 

이에 따라 NETFLIX에 광고요금제가 도입되면 수많은 동영상 광고는 TV에서 OTT 서비스로 

자리를 옮길 것으로 기대된다. 그리고 마침 검색광고, 배너광고, 유튜브 플랫폼 광고 등 다양

한 종류의 광고를 집행하는 나스미디어가 유일하게 하지 않는 것이 전통 TV 광고이다. 고로, 

나스미디어는 OTT 광고시장의 개화에 따라 카니발리제이션에 대한 우려 없이 전통 TV 광고 

시장의 파이를 온전히 제 몫으로 만들 수 있게 된다.  
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3.4. NETFLIX발 영업수익 추정 

 

앞선 <투자포인트 1>의 논리에 따라 동사가 NETFLIX의 광고요금제 도입을 통해 얻게 될 영

업수익을 추정하였다. 영업수익 추정논리는 아래와 같다. 

 

 
 

NETFLIX가 광고 조회수 1000회당 65$를 광고주에게 청구하고자 하였기에 먼저 1개월간 발

생할 광고 조회수를 구하였다. 우선 2023년 NETFLIX 월평균 MAU는 올해 1분기와 동일하

다고 가정하였다. 그 후 개별 구독자의 월평균 시청시간과 NETFLIX가 목표하는 시간 당 송

출 광고 수를 월MAU에 곱하여 1개월 발생할 광고 횟수를 산출하였다. 기존 NETFLIX 구독

자의 월평균 시청시간은 9시간이다. 광고요금제가 도입된 이후에는 구독자들의 시청시간이 

줄어들 것임을 고려하여 10%를 할인 적용하였다. 

 

미디어렙사는 매체사로부터 10%~15%의 수수료를 수취한다는 점을 바탕으로 동사 수취 수

수료는 10%로 보수적으로 가정하였다. 그리고 NETFLIX가 국내에서 시행하는 광고의 69%

를 동사가 집행할 것이라고 가정하였다. <3.2.1.>에서 언급하였듯 동사를 제외한 두 개의 메

이저 미디어렙사는 모회사에 대형 스트리밍 서비스가 존재한다. 이에 동사를 포함한 메이저 

미디어렙 3사의 M/S만큼 NETFLIX의 광고를 집행할 수 있을 것으로 판단한다.  

 

 
 

위 수치를 통해 산출한 1개월 영업수익에 분기별로 변화하는 광고요금제 이용자 비율을 곱하

여 NETFLIX발 2023년 영업수익을 도출하였다. 2023년 NETFLIX의 광고요금제 이용자 비율

은 HBOMAX의 40% 수준이 될 것이라고 추정하였다. 전술하였듯 HBOMAX의 광고요금제는 

단가가 높고, 제한적인 서비스를 제공하며, 영상 중간에 광고를 삽입한다. 이에 NETFLIX 광

고요금제는 HBOMAX보다 더 큰 호응을 이끌어낼 것으로 사료된다. 그러나 국내에 광고요금

제가 처음으로 도입되는 것이며, 최근 도입된 서비스 중 HBOMAX의 Horizon이 가장 적절함

을 감안하여 HBOMAX의 광고요금제 이용자 비율을 벤치마킹하여 보수적으로 추정하였다.   

 

 

NETFLIX발 1개월 영업수익 추정 

(단위 : 천 원)

국내 NETFLIX 월평균 MAU (A) 12,350,000명

구독자 월평균 시청시간 (B)  *10% 할인 적용 8.1시간

시간 당 송출 광고 개수 (C) 7개

조회수 당 광고비* (D)         *환율 1300원 적용 85원

동사 수취 수수료 (E) 10%

동사의 NETFLIX 광고 점유율 (F) 69%

1개월 영업 수익 (A*B*C*D*E*F) 4,082,778

NETFLIX발 2023년 영업수익 추정 

(단위: 천 원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 2023E

1개월 영업 수익 (가) 4,082,778 flat

개월 수 (나)                      *2월부터 광고요금제 도입 2개월* 3개월 3개월 3개월

광고요금제 이용자 비율 (다) 25% 30% 35% 40%

NETFLIX발 분기별 영업수익 (가*나*다) 2,041,389 3,674,501 4,286,917 4,899,334 14,902,141
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투자포인트 2. 튼튼한 체력, 본업도 견조하다 

 

코로나가 머물다 간 광고 시장. 온라인 광고 중심의 구조적 변혁이 일어났으며, 엔데믹 업종

광고주들의 본격적인 광고 집행 움직임이 시작됐다. 미디어렙 시장 선두 업체인 동사는 작금

의 상황 속에서 온전한 수혜를 받고 있다. NETFLIX발 업사이드가 기대되는 지금, 심지어 본

업 또한 견조한 것이다. 본 목차에서 꾸준히 성장하는 본업에 대해 살펴보자.  

 

4.1. 급격한 디지털 전환과 전통 광고 매체의 약세 

 

코로나는 광고 시장의 변화를 더욱 더 가속화하였다. 코로나 이전 국내 광고 시장은 성숙기

에 접어들었으며, 광고비의 배분만 서서히 전통매체에서 온라인 중심의 뉴미디어로 전환되는 

추세였다. 그 가운데, 코로나가 발생하고 장기화됨에 따라 다양한 영역에서 비대면으로 온라

인 서비스를 이용하는 ‘Ontact’ 소비가 확산되었다.  

 

소비자 비대면 매체의 편리성과 안정성을 경험하며 관련 서비스에 대한 만족도가 상승하였고 

온라인 채널 이용 증가로 이어지게 되었다. 이는 사람들의 매체 소비 패턴을 급속히 바꾸게 

되었다. 대중들의 매체 이용률 변화 추이는 이를 분명하게 보여준다. 21년 TV를 제외한 라디

오, 인쇄매체와 같은 전통 매체의 이용률은 하락하는 반면, 온라인 매체 이용률은 21년 90%

까지 빠르게 상승하였다.  

  

이에 자연히 트래픽이 가장 많이 몰리는 온라인 채널 중심으로 광고비가 집중되었다. 그 과

정에서 광고주들은 개인화된 광고 노출이 가능한 온라인 광고가 상대적으로 광고 효율성이 

높다는 점을 인지하였고, 선호도 또한 높아졌다. 반면, 전통 광고 매체의 경우 불특정 다수에

게 광고를 노출함으로써 온라인 매체보다 낮은 광고 효율을 보이기에 광고 집행 규모는 지속

적으로 하락하게 되었다. 온라인광고매체 판매를 담당하는 동사의 미디어렙 사업부 영업수익 

추이도 이러한 현상을 방증한다. 코로나로 인해 총 광고비 집행이 줄었던 20년, 동사의 미디

어렙 영업수익은 오히려 증가하였다. 

 

그림 4-1. 매체 이용률 변화 추이 
그림 4-2. 동사 미디어렙 영업수익과 국내 광고집행비 규모 

(단위 : 백만 원, 억 원) 

  

출처: 한국언론진흥재단, SMIC 3팀 출처: DART, 제일기획, e-나라지표, SMIC 3팀 
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4.1.1. 광고주의 온라인 광고 선호는 계속된다 

 

앞으로도 온라인 광고 집행은 꾸준할 것이다. 광고주들은 경기 침체 우려에 굴하지 않고 지

속적으로 전체적인 광고비를 확대하고 있으며, 그 중 온라인 광고의 효율성에 주목하고 있기 

때문이다.  

 

‘전년동월대비 매체&업종종합 광고경기전망지수(KAI)’를 살펴보자. 해당 지수는 매체 불문 광

고주들의 광고비 집행 계획을 보여주는 지수로, 100이상일 경우 광고비를 꾸준히 확대하겠다

는 의미이다. 지수는 21년 이후 꾸준히 100을 상회하고 있으며, 이는 광고비의 확대 추이가 

지속되고 있음을 보여준다. 그 기울기가 가파르지 않기에 국내 광고 집행 규모가 급격한 성

장세를 보이진 않겠지만, 기존 수준을 소폭 상회하는 규모의 광고 집행은 지속될 것이다. 

 

그림 4-3. 매체 별 광고비 추이                  (단위 : 억 원) 그림 4-4. 매체&업종종합 광고경기전망지수(KAI) 추이 

  

출처: 제일기획, e-나라지표, SMIC 3팀 출처: 한국방송광고진흥공사, SMIC 3팀 

 

 

확대되는 광고 시장에서 광고주들의 온라인 광고 선호는 계속되고 있다. 광고주는 한정된 예

산 내, 효율적인 매체에 광고를 집중할 수밖에 없다. 광고주 입장에서 온라인 광고는 즉각적

인 리포팅이 가능하기 때문에 객관적인 성과확인이 가능하다. 이에 타 매체에서 온라인 매체

로 전환이 이루어지고 있다. [그림 4-3]에서 볼 수 있듯이, 온라인 광고비는 타 매체가 범접

할 수 없는 수준으로 꾸준히 증가하고 있다. 즉, 광고주들에게 있어 온라인 광고 시장은 안정

적인 매출 확보가 가능한 시장으로 인식되고 있다.  

 

한국방송광고진흥공사에서 실시한 2022년 상반기 광고주들 대상의 설문 결과 역시 이를 뒷

받침한다. [그림 4-5, 4-6]에서 확인할 수 있듯이 팬데믹 시대 이후에도 온라인 광고를 집중 

강화하겠다는 응답은 과반 이상을 차지하였다. 또한 대부분의 광고주들이 광고비 집행 규모 

감축에 대해서는 크게 고려하지 않고 있음을 확인할 수 있다. 결국, 현재 타 매체 대비 온라

인 광고는 가장 효율적이기에 광고주들은 온라인 중심 광고 정책 기조에 변화를 줄 생각이 

없다고 해석할 수 있다. 
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그림 4-5. 광고주 대상 팬데믹 이후 광고 집행 방향성 설문 그림 4-6. 광고주 대상 팬데믹 이후 광고비 집행 전망 설문 

  

출처: 한국방송광고진흥공사, SMIC 3팀 출처: 한국방송광고진흥공사, SMIC 3팀 

 

 

4.2. 온라인 광고 시장의 성장 수혜를 그대로 받는 동사 

 

광고주들이 예산 대비 광고 효과의 극대화를 목표로 한다는 점을 고려할 때, 앞으로도 트래

픽이 집중된 매체로의 광고 집중 현상은 지속될 것이다. 이에 온라인 광고비 집행은 견조할 

것이라는 점을 확인하였다. 그리고 현 시점에서 광고 집행 효율성을 극대화할 수 있는 매체 

믹스를 보유하고 있는 동사는 온라인 광고 시장 성장의 수혜를 톡톡히 받고 있다.  

 

오늘날 광고주들은 효과적이고 비용 관리가 유용한 온라인 타겟 광고를 선호한다. 경기가 활

황일 때는 온/오프라인을 막론하고 활발한 광고집행이 이루어지지만, 경기가 둔화되고 있는 

현시점과 같은 경우에는 적극적인 브랜드 마케팅보다는 직접적으로 매출과 직결된 퍼포먼스 

마케팅에 집중한다.  

 

동사는 이러한 광고주들의 니즈를 만족시킬 수 있는 능력이 있으며, 빠른 성장을 이뤄내고 

있다. 동사는 ‘디스플레이 광고 – 퍼포먼스 광고 플랫폼/프로그래매틱 광고운영 – 검색광고’ 

로 이어지는 다양한 광고 방식과 매체 믹스를 구축해 놓았다. 이로 인해 광고주의 입맛에 맞

게 서비스를 제공해줄 수 있는 능력이 충분하다. 이러한 능력을 바탕으로 동사는 빅데이터와 

Ad-tech를 활용한 온라인 광고 마케팅을 통해 투입 대비 구매율을 극대화하고자 하는 광고

주들의 요구에 빠르고 효과적으로 대응하고 있다. 

 

코로나 발생 이후, 동사의 퍼포먼스 광고 플랫폼은 광고 효율성 측면에서 굉장한 인기를 얻

고 있다. 광고 효율성을 중시하는 광고주들이 급격히 늘어났고, 가시적인 성과에 대한 요구로 

퍼포먼스 광고 수요가 증가했기 때문이다. 실제 동사는 효과적 광고 타겟팅 능력과 다양한 

매체 믹스를 앞세워 21년 하반기 설치 전환율이 중요한 게임 업종의 대량 광고 물량을 수주

했던 경험이 있다.   
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4.3. 동사는 엔데믹 업종에 제격 – 하반기 실적도 견조! 

 

동사는 게임 광고 물량 대량 수주로 21년 최고 실적을 기록하였으나, 올해 1분기와 2분기 다

시 한 번 전년 동기보다 높은 실적을 기록했다. 동사가 22년 상반기 평균적인 온라인광고 집

행 규모 증가율을 상회하는 성장을 보일 수 있었던 이유는 무엇일까?  

 

사측은 1분기와 2분기 성장의 기저엔 패션, 뷰티, 여행으로 대표되는 엔데믹 업종 광고주들의 

공격적인 온라인광고 집행이 있음을 밝혔다. 엔데믹을 맞이하여 문화 업종, 화장품, 패션 업

종 광고주들의 본격적인 물량 확대가 시작된 것이다.  

 

최근 대면 중심의 경제 활동이 재개되며 패션 명품 및 화장품 잡화 소비가 정상화되고 있다. 

패션업종과 뷰티업종, 여행 업종의 경우 온라인 소비는 꾸준히 확대되고 있는데, 이는 소비자

들의 제품 구매 방식이 기존 오프라인 리테일에서 이커머스 채널로 빠르게 전환되었기 때문

이다. 특히 여행 관련 모바일 서비스를 통한 결제 횟수는 코로나 이전인 19년보다 크게 증가

함을 확인할 수 있다. 또한 22년 8월 온라인 쇼핑몰에서 근 한달간 뷰티/패션, 레저, 여행 품

목이 전체의 60%를 차지할 정도로 높은 구매 수요를 확인할 수 있다.  

 

그림 4-7. 여행 업종 모바일 서비스 결제 횟수 추이 그림 4-8. 22년 8월 온라인 쇼핑몰 내 구매 품목 비율 

  

출처: 인크로스, SMIC 3팀 출처: 인크로스, G마켓, 옥션, SMIC 3팀 

 

 

현재 해당 업종 제품들의 온라인 판매에서는 효율성과 판매 증대를 위한 데이터의 중요성이 

더욱 부각되고 있다. 개인의 취향과 개성이 중요한 화장품/뷰티나 패션/의류 업종 광고의 경

우, 제품 판매가 그 동안의 축적된 데이터에 기반한 고객 이해를 바탕으로 개인화된 브랜드 

경험을 제공하는 방식으로 진화하고 있기 때문이다.  

 

이에 전통 광고 대행사들이 익숙하게 진행하던 매스마케팅은 더이상 광고주들의 니즈를 채우

기 어려워졌다. 대신 고객 단위의 데이터 세분화와 분석을 통한 적절한 마케팅 전략 수립과 

플랫폼을 통한 광고 운영이 요구되고 있다. 결과적으로 해당 업종 광고주들은 이러한 광고 

운영이 가능한 온라인 광고에 대단히 집중하게 되었다. 지난 2년간의 판매 채널 변화로 인한 

지금의 상황은 다양한 매체사를 확보하고 타겟 광고에 강점을 가지고 있는 미디어렙사인 동

사에게 큰 수혜로 돌아온 것이다.  
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22 년 상반기, 

또 다시 실적 성장! 

 

그 이유는?  

→ 엔데믹 업종의 공격적 

온라인 광고 집행! 

① 해당 업종 소비채널, 

이커머스로 급격한 전환 

다양한 매체사 & 

타겟 광고 강점인 동사 

 → 해당 광고에 제격! 

 

② 개인화된 브랜드 

경험 제공이 대세 
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그림 4-9. 화해 어플 내 배너 광고 및 타겟 광고 그림 4-10. 무신사 어플 내 개인화 서비스 

  

출처: 언론종합, SMIC 3팀 출처: 언론종합, SMIC 3팀 

 

실제로 22년 상반기, 의류/신발, 음식/숙박/운수(여행), 문화/오락, 미용 업종을 합산하여 산출

한 엔데믹 업종의 온라인 광고비 지출 규모는 타 업종대비 그 성장세가 우세하다. 22년 상반

기 엔데믹 업종의 온라인 광고비 증가율은 전년 동기 대비 29%로, 전체 온라인 광고비 증가

율 16%를 크게 상회한다.  

 

나아가 하반기에도 엔데믹 업종에 대한 추가적인 광고비 집행이 이어질 것이다. 상반기 광고

주들을 대상으로 한 설문 결과, 광고비 집행 증가 전망 업종 1순위로 ‘음식/숙박/운수’가 가장 

많은 응답을 차지했다. 이후 ‘문화/오락’, ‘의류/신발’, ‘식료품 및 음료’ 순으로 나타났다.  

 

그림 4-11. 전체 업종 온라인 광고비 추이        (단위 : 억 원) 그림 4-12. 엔데믹 업종 온라인 광고비 추이    (단위 : 억 원) 

  

출처: 리서치애드, SMIC 3팀 출처: 리서치애드, SMIC 3팀 

 

그림 4-13. 광고주 대상 22년 하반기 광고비 집행증가 전망 1순위 업종 설문 

 

출처: 한국방송광고진흥공사, SMIC 3팀 
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엔데믹 업종의 추가적인 광고 집행 전망은 업종별 온라인광고 KAI지수를 통해 재확인할 수 

있다. 온라인 광고경기전망지수 추이를 살펴보면, 지난 1년간 엔데믹업종 평균 온라인광고 

KAI지수는 꾸준히 업종종합 온라인광고 KAI지수를 상회하고 있다. 그리고 22년 9월, 10월 역

시 해당 업종 평균이 종합 지수대비 상승세를 유지하기에 엔데믹 업종 중심의 온라인 광고 

집행이 예정되어 있음을 확인할 수 있다.  

 

추가적으로, 광고주들의 추가적인 광고비 집행으로 인해 동사의 4분기 실적 또한 꺾이지 않

을 것으로 판단된다. 4분기는 광고시장의 전통적 성수기로 광고주 입장에서 연간 광고 예산

을 모두 집행할 필요가 있기 때문이다. 실제로, 동사의 상장 후 분기별 수익은 확연한 계절성

을 띠고 있다. 상술한 내용을 종합하면, 동사의 하반기 실적 또한 견조할 것으로 전망한다. 

 

그림 4-14. 엔데믹 업종과 종합 온라인광고 KAI 지수 그림 4-15. 동사의 N자형 분기별 평균 수익 (단위: 백만 원) 

  

출처: 한국방송광고진흥공사, SMIC 3팀 출처: DART, SMIC 3팀 
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4.4. 본업 영업수익 추정 

 

 
 

동사는 1,000여개의 광고 대행사 및 850여개의 매체사와 거래를 하기에 수익처가 매우 다

양화 되어있다. 따라서 동사와 거래하는 모든 거래처의 광고비를 추적하여 영업수익을 추정

하는 것은 현실적이지 않다. 또한 특정기업의 광고비를 통해 동사의 전체 영업수익을 추정하

는 것은 추정의 정확도가 떨어질 것이다. 이에 본 보고서는 지금까지 나온 실적을 기반으로 

향후의 성장세를 반영하여 영업수익을 추정한다. 이 과정에서 그 추정치가 과대계상 되지 않

도록 가능한 보수적 추정치를 사용한다. 

 

1. 온라인DA & 모바일플랫폼 사업부 

동사의 온라인DA 사업부는 꾸준한 레퍼런스와 영업력을 갖추고 있다. 모바일플랫폼 사업부

는 자체 개발한 프로그래매틱 광고 및 퍼포먼스 광고 플랫폼을 바탕으로 호실적을 기록하고 

있다. 시장 선두 업체인 동사는 온라인 광고시장의 성장률을 온전히 흡수하여 성장할 수 있

다고 판단하여 시장 성장률을 반영하여 영업수익을 추정하였다. 한국방송광고진흥공사에 따

르면 2022년 온라인 광고시장의 규모는 전년대비 19.7% 성장하므로 해당 값을 이용하였고, 

2023년 성장률은 과거 5개년 평균 성장률인 18.4%를 적용하였다. 

 

2. 그 외의 사업부 

디지털방송 사업부는 제일기획에서 발표한 2022년 IPTV 광고비 증가율인 2.7%를 적용하여 

2022년 영업수익을 추정하였고, 2023년의 경우 IPTV 광고 시장의 큰 성장을 기대할 수 있

는 부분이 부재하기에 GDP 성장률만을 반영하였다. 디지털 옥외 사업부는 올해 상반기에 전

년대비 영업수익이 60% 회복하였고, IR문의 결과에서도 엔데믹 업종의 옥외광고 비중이 늘

었음을 확인했다. 이에 2022년 영업수익이 전년대비 60%의 성장이 이루어짐을 추정하였고, 

2023년 영업수익은 GDP 성장률만을 반영하였다. 

 

기타 사업부는 최근 K-딜 사업부가 추가되며 영업수익이 빠르게 성장하고 있다. 경쟁사의 비

슷한 사업인 T-딜의 경우 출시 2년만에 영업수익 성장률 1,000%를 달성한 성장성이 높은 

사업이다. 동사의 올해 1분기 T-딜 영업수익 또한 전년 동기 대비 59.2% 증가하며 가파른 
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성장세를 보여주고 있다. 더불어 최근 K-딜 사업부는 제품다각화 및 기능다양화를 진행중이

기에 2분기부터는 더욱 빠른 성장세를 보여줄 것으로 예상된다. 이에 2022년과 2023년 K-

딜 사업부의 영업수익 증가율을 100%로 추정하였다. 기타 다른 영업수익에 대해서는 2021

년의 값을 flat 추정했다. 나스미디어 태국 사업부는 2018년 이후 꾸준히 영업수익 증가세를 

보이고 있으나 그 비중이 유의미하지 않아 2022년 상반기 영업수익을 flat 추정하였다. 

 

3. 자회사 

동사 자회사인 플레이디는 광고매체판매사(미디어렙)가 아닌 광고대행사기에, 밸류체인 내 전

방에 위치해 있는 광고주들의 광고 집행 규모에 더 큰 영향을 받는다. 수치 상으로도 플레이

디의 경우 2020년 코로나로 인한 광고 집행 규모 감소에 타격을 받아 수익이 감소했으나, 

모회사인 나스미디어는 큰 타격을 받지 않았다. 이에 자회사의 영업수익은 광고 집행 규모 

증감률의 방향성과 동행할 것이라 판단하여 광고 집행 규모 성장률을 반영하여 영업수익을 

보수적으로 추정하였다. 한국방송광고진흥공사에서 발표한 국내 총 광고비 집행규모에 따르

면 2022년 광고비 집행 규모는 전년대비 13.7% 성장하므로 해당 값을 이용하였고, 2023년 

성장률은 과거 5개년 광고비 집행규모 평균 성장률인 8.2%를 적용하였다. 

 

4. 카니발리제이션 

OTT 광고시장의 개화로 기존 사업부에서 카니발리제이션이 발생함을 추정해주었다. 앞서 투

자포인트1에서 언급하였듯, OTT 광고로 옮겨갈 대부분의 광고비는 전통 TV 광고로 예상된다. 

따라서 동사에게 미치는 영향은 제한적일 것이다. 그렇다고해서 동사가 기존에 영위하고 있

던 온라인 광고, IPTV, 옥외광고 등의 사업부에서 카니발리제이션이 전혀 일어나지 않는다고 

하는 것은 무리가 있다. 따라서 2023년부터 OTT 광고시장이 개화함에 따라 기존 사업부의 

영업수익이 5%씩 감소함을 추정해주었다. 
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5. Valuation 

 

5.1. 영업수익 추정 

 

영업수익 추정 최종 테이블은 아래와 같다. 자세한 추정 논리는 <투자포인트1&2>에서 기재

하였다. 

 

 
 

5.2. 영업비용 추정 
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(1) 급여 

동사의 영업비용에서 급여는 40~45%의 높은 비중을 차지한다. 따라서 영업비용 추정에서 

급여 추정이 가장 중요하다. 추정에서 가장 중요한 부분은 NETFLIX와 계약이 성사될 경우 

동사가 유의미하게 인력을 충원할지를 파악하는 것이다. 본 보고서는 NETFLIX와 계약이 성

사되더라도 인력이 크게 증가하지 않을 것으로 파악한다. 그 이유는 다음과 같다. 

 

동사가 고객으로 가지고 있는 매체사는 약 850개에 달한다. 따라서 NETFLIX가 국내 광고시

장에 유입되는 것을 동사의 입장에서 바라보면 850개의 매체사 가운데 1개의 매체사가 추가

되는 것뿐이므로 추가적인 인력이 필요하지 않을 것으로 판단된다. 

 

[그림 5-2]에서 살펴볼 수 있듯 동사의 채용공고는 올해 상반기에 급격히 상승했다가 하반기

부터는 되려 감소하는 모습을 볼 수 있다. NETFLIX와의 협업이 성사된다면 2월에 관련 사업

이 시작될 텐데, 상반기 대비하여 하반기 급격히 줄어드는 채용공고를 보았을 때 추가적인 

인력 증원은 없을 것으로 예상된다. 

 

이에따라 2022년 동사의 하반기 급여가 상반기와 같게 발생됨을 추정하였다. 2023년 급여

의 경우, 과거 2개년간 연 평균 7.75%의 직원을 추가로 고용했음을 확인하였기에 2022년 

급여 추정치에 해당 비율을 할증하여 2023년 급여를 추정했다. 

 

그림 5-1. 영업비용 계정별 비율 그림 5-2. 잡코리아 내 동사 채용공고(마감일 기준) 

 
 

출처: DART, SMIC 3팀 출처: 잡코리아, SMIC 3팀 

 

(2) 지급수수료 

해당 수수료는 미디어렙사의 다양한 수익인식 과정에서 발생하는 수수료이다. 미디어렙사의 

일부 수익은 매체사로부터 수익을 받은 후 그것을 광고대행사와 나눠 가지는 구조를 가지고 

있다. 이 과정에서 동사가 광고대행사에게 지급하는 금액이 지급수수료로 계상된다. 이에 따

라 지급수수료는 동사의 영업수익과 연동된다. 따라서 영업수익의 증가율과 연동하여 추정하

였다. 

8

16

14

12

11

10

7

5

3

6

3

1

1월 2월 3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월 11월 12월



 

 

27 

 

Equity Research Reportㅣ나스미디어 (089600) 

1 Nov 2014 

(3) 사용권자산상각비 

2020년도 동사의 사용권자산 상각비는 광고매체 자산에 대한 감가상각을 마무리하고 새로 

취득하는 과정에서 일회성으로 낮게 측정되었다. 올해부터 새로운 광고매체 자산을 취득하였

고 1분기부터 일정한 수준의 금액이 꾸준히 상각되고 있다. 이에 따라 상반기의 사용권자산 

상각비가 향후에도 지속됨을 가정했다. 

 

(4) 감가상각비 

동사의 감가상각비는 비품의 감가상각비가 건물의 감가상각비에 10배에 달할 만큼 높다. 동

사는 건물 대부분을 리스로 사용하고 있고, 서비스업의 특성상 대규모의 유형자산을 가지고 

있지도 않다. 따라서 감가상각비의 비중이 낮고 일정하게 발생한다. 따라서 감가상각비를 별

도로 추정하지 않았고 상반기의 감가상각비가 향후에도 지속됨을 가정했다. 

 

(5) 상품매출원가 & 재고자산 감모손실 

K-딜 사업을 시작하며 빠르게 증가하고 있는 계정이다. 영업수익 추정과 같은 논리로 연간 

100%의 비용이 추가적으로 발생함을 추정하였다. 

 

(6) 그 외의 비용 

고정비성 성격을 가진 비용에 대해서는 3개년 평균 값, 영업수익과 비례하여 발생하는 값에 

대하서는 영업수익 연동, 급여와 비례하여 발생하는 값에 대해서는 급여연동, 양의 값과 음의 

값이 반복되거나 합리적 추정이 불가한 경우 0처리 하였다. 

 

5.3. 영업외손익 추정 
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2022년 추정치의 경우 상반기까지 나온 실적을 반영하여 추정하였다. 비중이 매우 작거나 

합리적인 판단이 불가능한 경우 3개년 평균 혹은 0처리하여 추정했다. 합리적인 추정이 불

가능한 계정이 다수 존재하는 바, 가능한 보수적인 추정을 하였으며 그 결과로 평년보다 낮

은 영업외손익 추정치를 얻었다. 

 

5.4. 법인세비용 추정 

 

 
 

동사의 과거 3개년 평균 유효법인세율인 25.3%를 2022년과 2023년의 유효법인세율로 추

정하였다. 법인세비용차감전순이익에 추정 유효법인세율을 곱하여 법인세비용을 추정하였다. 

 

5.5. Valuation 

 

(1) Valuation Method: Peer PER Method 

본 보고서가 동사의 주가를 긍정적으로 평가하는 요소를 요약하면 아래와 같다. 

 

①  NETFLIX와의 계약을 이루어 내며 내년부터 이익이 빠르게 성장한다. 

②  기존에 해오던 사업 역시 성장을 이루어 내며 시장의 추정치보다 이익이 높게 발표된다. 

 

결국 향후 동사의 주가를 견인할 요소는 NETFLIX와의 계약 공시를 통해 시장이 가지게 될 

‘기대감’과 전사 차원에서 이루어질 ‘실적’의 빠른 증가이다. 따라서 동사의 밸류에이션이 re-

rating 될 것이고 그에 맞추어 실적도 빠르게 성장할 것이라는 사실을 직관적으로 반영할 수 

있는 Valuation Method는 PER Method가 적합하다고 판단한다. 

 

더불어 Historical PER Method가 아닌 Peer PER Method를 사용한다. 2017년 IPTV 광고시장

이 본격적으로 개화하며 동사가 기대감을 받은 적이 있다. 그러나 2022년 맞이할 OTT 광고

시장의 개화는 IPTV 광고시장과 견주기 어렵다. OTT시장은 IPTV시장보다 압도적으로 큰 규

모를 자랑하고 있고, 광고효과 측면에서도 타겟 광고가 훨씬 잘되어 효율이 높은 시장이다. 

더불어 NETFLIX라는 테마가 묻어 있기에 계약이 성사된다면 2017년보다 밸류에이션 re-

rating이 크게 이루어질 수 있을 것이라고 판단한다. 

 

(2) Target PER 선정논리 

동사의 Peer로는 인크로스, 모비데이즈, 제일기획 등 여러 미디어렙사 및 광고대행사가 존재

한다. 그러나 동사가 맞이할 환경은 경쟁기업들에 비할 수 없을 만큼 긍정적인 상황이다. 앞

선 <투자포인트 1>에서 제시했듯 NETFLIX로 인해 국내 OTT 광고 시장이 개화된다면 그 파

이를 동사가 대부분 가져올 것으로 판단하고, 계약이 완료되고 난 후 동사의 Multiple은 경쟁

사에 비해 할증될 것이다. 따라서 같은 업종의 경쟁사들을 Peer로 선정하는 것은 동사의 상

황을 제대로 반영하지 못한다. 
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본 보고서는 동사의 Peer로 제작사를 제시한다. 현재 동사는 NETFLIX와의 계약성사 여부가 

발표되지 않은 상황이지만 계약 성사에 대한 기대감으로 주가가 상승하고 있다. 만약 계약체

결 공시와 계약조건들이 공개된다면 시장의 관심을 받으며 Multiple이 re-rating될 것이다.  

 

이러한 현재 동사의 상황은 NETFLIX에 작품을 공급하는 제작사의 상황과 매우 유사하다. 제

작사의 경우 흥행에 성공할 것 같은 작품 출시를 앞두게 되면 그 기대감으로 인해 주가가 상

승하게 된다. 작품이 공개되고 작품이 흥행에 성공하게 되면 NETFLIX라는 접근성이 높은 매

체의 특성상 많은 투자자들의 관심을 받게 되어 Multiple re-rating이 빠르게 이루어진다.  

 

그림 5-3. NETFLIX 작품 공급 전후의 국내 제작사 주가변화 

 

출처: SMIC 3팀  

 

최근 국내 상장 제작사들이 NETFLIX에 제작 후 공급한 대표적인 콘텐츠들은 그림 [6-5]와 

같으며, 작품들의 개봉 한달 전 주가와 개봉 후 한달내 최고가를 정리하였다. 해당 작품들의 

흥행으로 제작사들의 한달 내 최고주가는 평균 23.5% 상승함을 확인했다. 작품 흥행 직후 

모든 증권사와 금융기관이 즉시 실적 추정치를 변화시켜 EPS를 조정하지 않기 때문에 개봉

후 한달내 주가변화는 오롯이 Multiple 변화에 기인한다. 다만 시장이 동사에게 가지고 있는 

기대감의 정도를 특정 작품이 가지고 있던 기대감과 일대일로 비교하여 해당 작품의 

Multiple 증가율과 비교하는 것은 정량적이지 않아 추정의 정확도가 떨어진다. 따라서 흥행에 

성공했던 여러개의 작품에 대한 Multiple 상승률을 평균한 값을 동사가 이루어낼 Multipe 

re-rating 정도라고 판단한다. 이에 본 보고서는 동사가 현재 부여받고 있는 2023 Fwd PER 

8.48x에 23.5%를 할증한 10.5x를 동사의 2023 Fwd Target Multiple로 제시한다.  

 

 
 

지금까지의 논의를 바탕으로 2023 Fwd EPS 4,349원에 Target PER 10.5x를 적용하여 목표주

가 45,500원을 제시하며, 2022년 10월 7일 금요일 종가 29,550원 대비 상승여력 54%로 

투자의견 BUY를 제시한다. 
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6. Appendix 
 

6.1. 재무상태표 

 

 
 

(단위: 천 원) 2019 2020 2021

　유동자산 280,030,917 360,553,470 409,344,560

　　현금및현금성자산 28,879,878 53,719,959 71,396,147

　　매출채권 및 기타유동채권 216,446,723 221,330,689 245,951,266

　　단기금융리스채권 481,243 330,847 330,847

　　기타유동금융자산 31,112,665 79,527,315 85,504,171

　　재고자산 0 296,576 343,307

　　기타유동자산 3,110,408 5,348,085 5,818,821

　비유동자산 76,205,109 61,485,394 81,049,350

　　기타비유동채권 734,820 451,021 1,500,966

　　장기금융리스채권 0 1,448,372 1,184,150

　　기타비유동금융자산 9,598,000 0 2,850,924

　　기타비유동자산 150,755 13,552 5,044

　　종속기업,관계기업에 대한 투자자산 762,268 1,191,376 6,466,802

　　유형자산 11,164,505 11,652,773 12,909,295

　　무형자산 44,644,976 42,867,507 41,356,848

　　사용권자산 9,123,950 2,317,968 14,389,261

　　이연법인세자산 25,835 1,542,825 386,060

　자산총계 356,236,026 422,038,864 490,393,910

　유동부채 189,476,495 208,834,002 248,648,284

　　매입채무 및 기타유동채무 170,672,462 189,473,369 230,769,583

　　미지급법인세 4,155,492 6,056,313 4,217,280

　　유동리스부채 6,833,679 2,170,633 3,061,132

　　기타유동부채 7,764,321 10,616,004 10,600,290

　　유동충당부채 50,540 517,683 0

　비유동부채 13,628,135 12,537,305 19,969,554

　　장기매입채무 및 기타비유동채무 954,092 1,144,821 1,015,557

　　비유동리스부채 2,371,082 361,314 11,263,570

　　순확정급여부채 9,348,256 10,962,366 6,376,823

　　비유동충당부채 544,264 68,803 833,914

　　이연법인세부채 410,442 0 479,691

　부채총계 203,104,630 221,371,307 268,617,838

　지배기업의 소유주에게 귀속되는 자본 141,520,401 166,769,335 186,560,059

　　자본금 4,557,703 4,557,703 4,982,813

　　주식발행초과금 43,315,552 43,315,552 43,310,757

　　자본조정 (7,998,400) 264,714 189,390

　　기타포괄손익누계액 50,930 47,993 33,067

　　이익잉여금(결손금) 101,594,616 118,583,374 138,044,033

　비지배지분 11,610,996 33,898,222 35,216,014

　자본총계 153,131,396 200,667,557 221,776,073

재무상태표 - 연결

자산

부채

자본
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6.2. 현금흐름표 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

(단위: 천 원) 2019 2020 2021

영업활동현금흐름 32,417,352 47,080,676 44,499,978

　영업에서 창출된 현금흐름 38,290,703 52,698,414 52,155,240

　이자수취(영업) 1,141,700 1,097,312 2,058,240

　이자지급(영업) (851,345) (191,107) (313,450)

　법인세납부(환급) (6,163,706) (6,523,944) (9,400,052)

투자활동현금흐름 588,602 (40,644,163) (16,966,282)

　상각후원가측정금융상품의처 39,505,500 57,461,900 91,734,928

　단기대여금및수취채권의 처분 0 18,000 0

　유형자산의 처분 2,082 1,455 7,775

　무형자산의 처분 0 0 192

　당기손익인식금융자산의 처분 59,070 30,000 0

　단기금융상품의 취득 (36,810,700) (96,308,550) (97,712,885)

　장기금융상품의 취득 0 0 (2,850,924)

　대여금의 증가 (18,000) 0 (300,000)

　유형자산의 취득 (627,880) (1,524,162) (2,798,172)

　무형자산의 취득 (1,394,904) (322,806) (547,195)

　관계기업에 대한 투자자산의 취득 0 0 (4,500,000)

　제3자에 대한 선급금 및 대여금 (126,566) 0 0

재무활동현금흐름 (19,437,528) 18,487,283 (9,842,558)

　종속기업에 대한 소유지분의 변동으로 인한 처분 0 0 0

　단기차입금의 증가 21,900,000 0 5,000,000

　종속기업 유상증자 0 31,474,680 0

　배당금지급 (4,639,986) (6,273,424) (6,801,753)

　차입금의 상환 (21,900,000) 0 (5,000,000)

　리스부채의 상환 (6,799,142) (6,713,973) (2,960,687)

　자기주식의 취득 (7,998,400) 0 (75,324)

　신주발행비 지급 0 0 (4,795)

환율변동효과 반영전 현금및현금성자산의 순증가(감소) 13,568,426 24,923,796 17,691,138

현금및현금성자산에 대한 환율변동효과 36,718 (83,716) (14,950)

현금및현금성자산의순증가(감소) 13,605,144 24,840,081 17,676,188

기초현금및현금성자산 15,274,734 28,879,878 53,719,959

기말현금및현금성자산 28,879,878 53,719,959 71,396,147

현금흐름표 - 연결
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6.3. PER Band  

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Notice.  

본 보고서는 서울대 투자연구회의 리서치 결과를 토대로 한 분석보고서입니다. 보고서에 사용된 자료들은 

서울대 투자연구회가 신뢰할 수 있는 출처 및 정보로부터 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 

수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임 하에 종목 선택이나 투자 시기에 대한 최종 결정을 내리시기 바랍

니다. 그리고 이 분석보고서는 어떠한 경우에도 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한, 이 

분석보고서의 지적재산권은 서울대 투자연구회에 있음을 알립니다. 


