
  

 

크래프톤(259960) 

 PUBG 는 플랫폼으로, AI 는 옵션으로!!! 

 투자포인트 
1. PUBG 의 플랫폼화, 실적 서프라이즈의 핵심: 1Q26 연결 매출액은 1 조 

3,714 억원(YoY +56.9%), 영업이익은 5,616 억원(YoY +22.8%)으로 컨센서스를 큰 

폭으로 상회했다. PC 는 9 주년 이벤트, 스텔라블레이드 콜라보, 제노포인트 모드 

효과로 트래픽과 ARPU 가 동반 개선됐고, 모바일은 화평정영 춘절 효과와 BGMI 

결제 이용자 증가가 반영됐다. 특히 웰메이드 모드와 UGC 업데이트는 기존 

배틀로얄 중심의 PUBG 를 슈팅 기반 게임 플랫폼으로 확장시키는 핵심 변수다. 

제노포인트는 기존 유저의 플레이 시간을 잠식하기보다 별도 수요를 더하는 

방식으로 확인되고 있으며, PAYDAY 등 외부 IP 기반 모드가 이어질 경우 

트래픽은 이벤트성 반등을 넘어 구조적 레벨업으로 연결될 수 있다. 이는 2H26 

이후에도 안정적인 현금창출력을 유지하게 하는 기반이다. 

2. ‘서브노티카 2’와 신작 파이프라인, One IP 리스크 완화: 서브노티카 2 

얼리액세스 출시로 신작 부재 우려는 상당 부분 완화되고 있다. 전작과 

빌로우제로의 누적 판매량, 스팀 위시리스트 상위권 흐름, PC·콘솔 중심의 글로벌 

팬덤을 감안하면 2026 년 실적 기여와 멀티 IP 재평가가 동시에 가능하다. 

게임패스 연계 등으로 단기 매출 인식에는 변수가 존재하지만, 출시 이후 이용자 

지표와 판매 추이가 확인될수록 PUBG 의존도 할인은 낮아질 수 있다. 여기에 

팰월드 모바일, 딩컴 투게더, 프로젝트 Windless, 블랙버짓 등 중장기 라인업이 

더해지고 있다. PUBG 가 현금창출을 담당하고 신작이 밸류에이션을 끌어올리는 

구조가 형성되는 만큼, 하반기 게임쇼와 테스트 일정은 IP 다변화의 핵심 

체크포인트가 될 전망이다. 

3. 투자의견 ‘매수’ 유지 및 목표주가 30 만원으로 상향: 2026 년 예상 매출액은 

4 조 7,678 억원(YoY +43.3%), 영업이익은 1 조 3,951 억원(YoY +32.3%)을 전망한다. 

PUBG IP 의 견조한 트래픽과 PC·모바일 매출 성장, ADK 연결 효과가 온기로 

반영되며 외형 성장이 지속될 것으로 예상된다. 2027 년에는 예상 매출액 

5 조 3,880 억원(YoY +13.0%), 영업이익 1 조 6,860 억원(YoY +20.9%)을 기록할 

것으로 전망한다. PUBG 의 웰메이드 모드 및 UGC 확장, 서브노티카 2 를 비롯한 

신작 라인업, AI 기반 게임 경험 고도화가 중장기 성장 모멘텀으로 작용할 

가능성이 높다. 목표주가는 2026F EPS 25,492 원에 Target P/E 11.8 배를 적용해 

30 만원으로 산출했으며, 투자의견 ‘매수’를 유지한다. 향후 신작 성과와 PUBG 

플랫폼화 전략이 본격화될 경우 추가적인 실적 개선과 밸류에이션 재평가가 

가능할 것으로 판단한다. 

BUY(유지)  
목표주가 300,000 원 

현재주가 223,500 원 

Upside  34.2% 

Key Data 2026 년 06 월 29 일 

산업분류 코스피 IT 서비스 

KOSPI(pt) 8,394.65 

시가총액 (억원) 103,118 

발행주식수 (천주) 46,138 

외국인 지분율 (%) 43.64 

52 주 고가 (원) 365,500 

      저가 (원) 204,000 

60 일 일평균거래대금 (십억원) 40.9 

주요주주 (%) 

장병규 외 33 명 22.0 

주가상승률 (%) 1M 6M 12M 

절대주가 -13.2 -7.8 -37.5 

상대주가 -12.4 -53.7 -77.2 
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  구분 2024  2025  2026F 2027F  2028F  
 매출액 (억원) 27,098 33,266 47,678 53,880 60,180 
 영업이익 (억원) 11,825 10,544 13,951 16,860 19,270 
 영업이익률 (%) 43.6 31.7 29.3 31.3 32.0 
 지배순이익 (억원) 13,061 7,348 12,079 14,240 16,030 
 PER (배) 11.5 15.9 11.8 10.0 8.8 
 PBR (배) 2.2 1.7 1.5 1.3 1.1 
 ROE (%) 21.1 10.6 15.9 16.2 15.7 
 EPS (원) 27,162 15,438 25,492 30,054 33,826 
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표 1. 크래프톤의 실적 추정 

(단위:억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 
 

매출액 8,742 6,620 8,706 9,197 13,714 11,046 12,180 10,738 33,266 47,678  

PC 3,235 2,197 3,539 2,874 3,638 2,841 3,543 2,989 11,846 13,012  

모바일 5,324 4,276 4,885 2,922 7,027 5,006 5,482 4,461 17,407 21,976  

콘솔 131 98 102 97 138 203 187 177 428 706  

광고/콘텐츠/기타 51 50 180 3,303 2,910 2,995 2,967 3,112 3,585 11,985  

영업이익 4,573 2,461 3,486 24 5,616 3,047 3,414 1,874 10,544 13,951  

OPM 52.3% 37.2% 40.0% 0.3% 40.9% 27.6% 28.0% 17.5% 31.7% 29.3%  

지배순이익 3,715 155 3,695 -227 5,145 2,355 2,921 1,658 7,348 12,079  

NPM 42.5% 2.3% 42.4% -2.5% 37.5% 21.3% 24.0% 15.4% 22.1% 25.3%  
 

자료: 크래프톤, 리딩투자증권 리서치센터 

표 2. 크래프톤의 Valuation 

항목 추정치 비고 

2026 년 연결 지배순이익(억원) 12,079  

주당순이익(원) 25,492 2026F EPS 

Target P/E(배) 11.8  

적정주가(원) 300,806  

목표주가(원) 300,000  

현재주가(원) 223,500  

상승여력(%) 34.2%   
 

자료:  크래프톤, 리딩투자증권 리서치센터 
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재무제표 

 
자료: Company Data, Leading Research Center 

 

 

 

 

 



 

4 

 

 

▶ Compliance Notice 
본 자료를 작성한 금융투자분석사는 동 자료를 작성함에 있어서 기재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 
부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 당사는 보고서 작성일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
 본 보고서를 작성한 금융투자분석사는 작성일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 
 당사는 보고서 작성일 기준 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 
 본 자료는 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전에 제공된 사실이 없습니다. 
 당사는 지난 6 개월간 해당회사의 유가증권의 발행업무를 수행한 사실이 없습니다. 
 본 자료는 고객의 투자에 정보제공 목적으로 작성되었으며, 작성된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 기반으로 한 것이나 
정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 그러므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바라며, 어떠한 경우에도 본 
자료는 투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
 본 자료의 모든 저작권은 당사에 있으며, 무단복제, 변형 및 배포될 수 없습니다. 

 
▶ 최근 2 년간 투자등급 및 목표주가 변경 내용 

크래프톤(259960) 

일자 

투자의견 

목표주가 

괴리율(%) 

평균주가대비 

최고(최저)주가대비 

2022-11-01 

BUY 

240,000 원 

 

-25.2 

-1.5 

2026-06-30 

BUY 

300,000 원 

 

    

 

* 괴리율 산정: 목표주가 대상시점은 1 년이며 수정주가를 적용 
 

▶ 최근 2 년간 목표주가 변경 추이 

 
 

▶ 투자기간 및 투자등급 

 
기업 
BUY (매수)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 15% 이상 
HOLD (중립)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 ± 15% 내외 
SELL (매도)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 -15% 이하 
 
산업 
OVERWEIGHT (비중확대)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상회 예상 
NEUTRAL (중립)   향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 ± 5% 예상 
UNDERWEIGHT (비중축소)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 
 
▶ 조사분석자료 투자등급 비율 (기준일: 2026.03.31) 
 
BUY (매수)   94.7% 
HOLD (보유/중립)   5.3% 
SELL (매도)   0.0% 
합계   100.0% 
 
©. 2021 Leading Investment & Securities Co. All rights reserved 
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