
  

 

에스엠(041510) 

 저연차 IP 의 성장, 2027 년 Full Cycle 로 이어진다 

 투자포인트 

1. 2026 년 하반기 숨고르기, 2027 년 Full Cycle 이 다시 성장률을 높인다: 3Q26 은 

주요 신보 공백과 소규모 공연 비중 확대, 서구권 투자에 따른 회당 모객 감소 

영향으로 매출과 수익성이 2Q26 대비 둔화될 전망이다. 다만 NCT 127·NCT 

DREAM 의 재계약 완료로 핵심 고연차 IP 불확실성이 완화됐고, 4Q26~1Q27 에는 

SMTR25 데뷔, RIIZE 정규 앨범·글로벌 투어, NCT WISH 투어 확대가 순차적으로 

가시화될 전망이다. 2027 년에는 NCT 계열 활동 정상화, 에스파 투어 체급 확대, 

소녀시대 20 주년, 하츠투하츠 성장이 더해진다. 특히 NCT WISH 와 RIIZE 는 음반 

판매량뿐 아니라 투어 회차와 회당 모객 규모가 동시에 커지는 구간에 진입해 

매출 믹스 개선에도 기여할 가능성이 높다. 신인 보이그룹까지 수익화 궤도에 

안착하면 특정 IP 의존도가 낮은 포트폴리오의 장점이 다시 부각될 수 있다.  

 

2. 북미 확장과 TME 중국 JV, 지역 다변화가 밸류에이션 재평가의 열쇠: 

에스파는 북미·남미·유럽에서 아레나급 공연 비중을 높이고 있으며, RIIZE·NCT 

WISH 도 2027 년 글로벌 활동 확대가 예상된다. 단기적인 현지 마케팅 비용은 

부담이지만 북미 침투율 상승은 공연뿐 아니라 음원·MD·라이선싱의 동반 성장을 

가능하게 한다. 특히 서구권에서 팬덤이 안정적으로 형성될 경우 투어 좌석 

확대와 디지털 음원 매출 증가가 동시에 나타나면서 아시아 중심 활동 대비 

아티스트당 매출 체급이 한 단계 높아질 수 있다. 중국에서는 TME 와 베이징 

합작법인 STE 를 설립해 현지 아티스트 육성·유통·팬 데이터 활용 기반을 

마련했다. TME 의 플랫폼과 현지 유통 역량을 활용하면 기존 SM IP 의 중국 

수익화뿐 아니라 현지형 신규 IP 제작까지 사업 범위를 넓힐 수 있다. 2~3 년 내 

중국 신인 그룹 론칭 계획까지 고려하면 북미와 중국의 지역 다변화는 2027 년 

이후 실적과 밸류에이션에 추가적인 옵션을 제공할 전망이다. 

 

3. 투자의견 매수 유지 및 목표주가 100,000 원으로 하향 조정: 2026F 매출액 

1 조 2,250 억원(YoY +4.3%), 영업이익 1,800 억원(YoY -1.6%, OPM 14.7%)을 

추정한다. 2027F 는 저연차 IP 의 월드투어 확대와 신인 보이그룹의 초기 수익화, 

NCT 계열 활동 정상화를 반영해 매출액 1 조 3,900 억원(YoY +13.5%), 영업이익 

2,200 억원(YoY +22.2%, OPM 15.8%)을 전망한다. 목표주가는 2027F EPS 6,770 원에 

Target P/E 14.8 배를 적용한 적정가치 100,196 원을 기준으로 100,000 원을 

제시한다. 현재주가 82,900 원 대비 상승여력은 20.6%로 투자의견 BUY 를 

유지한다.  

BUY(유지)  
목표주가 100,000 원 

현재주가 82,900 원 

Upside  20.6% 

Key Data 2026 년 10 월 23 일 

산업분류 코스닥 오락, 문화 

KOSPI(pt) 5,550.30 

시가총액 (억원) 18,979 

발행주식수 (천주) 22,895 

외국인 지분율 (%) 30.02 

52 주 고가 (원) 135,000 

      저가 (원) 66,500 

60 일 일평균거래대금 (십억원) 8.9 

주요주주 (%) 

카카오 외 18 명 41.81 

주가상승률 (%) 1M 6M 12M 

절대주가 0.4 -10.6 -30.2 

상대주가 12.8 21.9 -19.0 
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  구분 2024  2025  2026F 2027F  2028F  

 매출액 (억원) 9,897 11,749 12,250 13,900 15,200 
 영업이익 (억원) 873 1,830 1,800 2,200 2,500 
 영업이익률 (%) 8.8 15.6 14.7 15.8 16.4 
 지배순이익 (억원) 183 3,472 1,230 1,550 1,800 
 PER (배) 97.2 8.9 15.4 12.2 10.5 
 PBR (배) 2.7 3.1 1.7 1.5 1.4 
 ROE (%) 2.6 41.6 11.8 13.5 14.3 
 EPS (원) 778 15,126 5,372 6,770 7,862 
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표 1. 에스엠의 실적 추정 

(단위:억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 
 

매출액 2,314 3,029 3,216 3,190 2,791 3,496 2,840 3,123 11,749 12,250 13,900  

SME 1,655 2,203 2,245 2,022 1,893 2,406 1,867 2,084 8,125 8,250 9,500  

Dream Maker 
230 149 85 165 73 416 143 168 629 800 850  

SM Japan 
208 260 244 257 305 288 195 162 969 950 1,050  

SM C&C 
177 211 254 363 215 272 210 403 1,005 1,100 1,120  

Keyeast 
45 30 36 46 85 107 112 46 157 350 500  

디어유 
0 200 240 264 234 234 218 244 704 930 1,040  

연결조정 -1 -24 112 73 -14 -227 95 16 160 -130 -160  

영업이익 326 476 482 546 386 529 355 530 1,830 1,800 2,200  

OPM 14.1% 15.7% 15.0% 17.1% 13.8% 15.1% 12.5% 17.0% 15.6% 14.7% 15.8%  

지배주주순이익 2,482 293 398 299 325 295 280 330 3,472 1,230 1,550  

NPM 107.3% 9.7% 12.4% 9.4% 11.6% 8.4% 9.9% 10.6% 29.6% 10.0% 11.2%  
 

자료:  에스엠, 리딩투자증권 리서치센터 

표 2. 에스엠의 Valuation 

항목 추정치 비고 

2027 년 연결 지배순이익(억원) 1,550  

주당순이익(원) 6,770 2027F EPS 

Target P/E(배) 14.8  

적정주가(원) 100,196  

목표주가(원) 100,000  

현재주가(원) 82,900  

상승여력(%) 20.6%   
 

자료:  에스엠, 리딩투자증권 리서치센터 
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▶ 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 

에스엠(041510) 

일자 

투자의견 

목표주가 

괴리율(%) 

평균주가대비 

최고(최저)주가대비 

2021-10-25 

BUY 

100,000 원 

 

-29.3 

-14.1 

2024-12-03 

BUY 

120,000 원 

 

-21.8 

6.3 

2025-05-13 

BUY 

160,000 원 

 

-16.2 

-5.7 

2025-08-26 

BUY 

200,000 원 

 

-49.3 

-23.5 

2026-10-26 

BUY 

100,000 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: 2026.09.30) 
 
BUY (매수)   96.9% 
HOLD (보유/중립)   3.1% 
SELL (매도)   0.0% 
합계   100.0% 
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