
 
 

 

 

 

 

입시, 그 끝없는 전쟁 
 

 

 

치솟는 SKY캐슬의 인기와는 달리 교육주에 대한 관심은 낮은 상황 

정시 비중의 상승과 EBS 연계율 하향 조정은 입시교육 기관에 긍정적 

구조조정기에 살아남은 고등교육 관련주 추가 성장성을 확보한 교육주에 관심 

 

고공행진 중인 SKY캐슬의 시청률 
국내 최상류층 부모들의 입시전쟁을 다룬 드라마 ‘SKY캐슬’이 회를 거듭할수록 

화제가 되고 있다. 내용이 비현실적이라는 비판도 있지만 과장되었을 뿐이지 현실

과 유사하다는 의견이 더 우세하다. 그리고 이를 증명하듯 첫 회 방영시 1.7%에 

불과했던 시청률은 19%를 돌파했다. ‘SKY캐슬’이 우리나라의 입시 전쟁을 다룬 

첫 드라마는 아니다. 입시전쟁을 다룬 드라마들은 그동안 꾸준히 등장했고 매번 

높은 시청률로 화제의 중심에 섰다. 07년 방송된 SBS ‘강남엄마 따라잡기’의 시청

률은 17%대를 기록했고 12년 방영된 ‘아내의 자격’은 최고 시청률은 4%대에 불

과했지만 이는 종편 드라마 사상 최고의 시청률이었다. 입시교육을 다룬 드라마들

의 인기는 사교육과 입시문제에 대한 우리 사회의 높은 관심을 증명한다. 

 

그러나 교육주에 대한 투자자들의 관심도는 낮아 
입시문제에 대한 높은 사회적 관심과는 달리 상장 교육주들에 대한 관심이 제한적

인 이유는 교육주에 대한 투자심리를 좌우하는 ‘학령인구수’와 ‘입시정책’에서 찾

을 수 있다. 학령인구수가 꾸준히 감소했고 입시정책이 수시위주로 재편되자 수학

능력시험(이하 수능)에 대한 집중도가 낮아지면서 교육주의 실적에 대한 눈높이도 

동반 하락했기 때문이다. 

 

[그림 1] 고공행진 중인 SKY캐슬의 시청률 추이 

  
자료: JTBC, 닐슨코리아, 한국투자증권 
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이슈 Note 

 

2028년까지 270만명 수준에서 유지될 중∙고교생수 
00년대 초반에 1천만명 이상을 유지하던 학령인구(초∙중∙고교생수)는 꾸준히 감

소해 10년 들어 9백만명대를 기록했으며 19년엔 8백만명에 턱걸이할 전망이다. 

계속되고 있는 만혼(晩婚, 늦은 결혼)과 비혼(非婚, 결혼하지 않음)의 증가, 출산

율 하락 현상은 앞으로도 학령인구가 반등할 가능성은 매우 낮다. 그러나 통계청

의 인구추계 자료에 따르면 09년 이후 가파르게 진행된 학령인구의 감소세는 19

년 이후 그 속도가 둔화될 것으로 예상되며 특히, 입시 시장과 관련된 중∙고교생

수는 19년부터 28년까지 270만명 수준에서 안정된 흐름을 보일 전망이다. 적어

도 향후 10년간 입시교육시장의 수요자수는 유지되는 것이다.  

 

[그림 2] 2000년 이후 중고등학교 학령인구 추이 및 전망 

 
주: 중학교(12~14세), 고등학교(15~17세)로 추정 

자료: 통계청, 한국투자증권 

 

꾸준한 N수생은 입시교육시장의 유지 비결 
우리나라 전체 수능시험 응시생의 20%는 흔히 N수생으로 불리는 졸업생이다. 

대입 전형에서 수시 비중이 꾸준히 늘면서 정시로 지원할 경우 좀 더 좋은 대학

에 진학할 수 있다고 여기는 상위권 학생들이 N수를 선택하는 경향이 강해졌다. 

내신에서 한 번이라도 실수하면 정시를 택하거나 이후, 재수를 택하는 경우도 많

아졌다. 정시로 대학에 들어가는 문은 좁아지고 있는데 N수생의 정시 쏠림 현상 

마저 심화되며 경쟁강도가 높아지고 있다. 

 

한국교육개발원에 따르면 18학년도 서울 4년제 일반대학의 신입생 중 N수생 비

율은 36.9%를 기록하며 최고치를 경신했으며 실제로 수능에서 1등급을 받은 응

시생의 40%는 N수생이다. 19학년도와 20학년도 입시 모두 수시모집 비중이 각

각 76.2%, 77.3%로 더욱 늘어난 만큼 수능을 준비하려는 N수생은 더욱 늘어날 

전망이며 이들은 올해도 입시교육시장으로 꾸준하게 유입될 전망이다. 
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[그림 3] 전체 수능 응시자 중 졸업생 응시자 비율 추이 

 
자료: 통계청, 한국투자증권 

 

물론 학생수가 유지된다는 것만으로 교육주의 매력이 부활할 것으로 보는 건 아

니다. 학령인구수가 급격하게 감소하는 동안 진행된 교육업계의 구조조정 과정 

속에서 수익원을 다변화하거나 경쟁력 강화를 통해 살아남은 교육 기업들의 시장 

과점체제가 점점 더 확고해지고 있다는 점에 주목한다. 더불어 입시정책이 교육

주들에게 우호적인 방향으로 변화하고 있다는 점도 교육주에 대한 관심을 제고해

야 하는 또 다른 이유다. 

 

정시 선발 비중 상향 예상 
입시정책이 수능 대비 입시교육기관에 긍정적인 흐름으로 변화하고 있다. 향후, 4

년제 대학교의 신입생 모집 전형 중 정시선발 비중 상승, 수시선발 비중 하락이 

예상되기 때문이다. 또한 수능 출제시 EBS 연계율을 축소하고 과목 특성에 맞춘 

간접연계를 늘릴 전망이어서 수험생들의 수능 대비 학원강의 수요가 증가할 것으

로 예상된다.  

 

수능이 학생들의 창의성을 막고 폐단을 일으킨다는 공감대가 확산되면서 96년에 

처음 시행된 수시전형은 이후 매년 그 비중이 상승했다. 한국대학교육협의회에 

따르면 올해 시행될 20학년도 대학입시에서 4년제 대학의 수시모집 비중은 

77.3%(268,776명)로 19학년도의 76.2%(265,862명)보다 확대된다. 

 

[그림 4] 2000년 이후 꾸준히 상승하고 있는 수능 수시전형 선발 비율 

 
자료: 한국대학교육협의회, 한국투자증권 
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그러나 수시선발의 처음 도입 취지와는 맞지 않게 대표 전형인 학생부종합전형 

(이하 학종)은 ‘금수저 전형, 등골 주도 전형’등으로 불리며 비난을 받고 있다. 

학종으로 신입생을 선발할 때, 대학에서는 교수와 입학사정관들이 자기소개서를 

비롯한 학교생활기록부(수상경력, 창의적 체험 활동상황, 독서 활동상황, 

교과학습 발달상황, 행동특성 및 종합의견), 교사 추천서 등을 바탕으로 지원 

학생들을 ‘정성 평가’하기 때문이다. 이에 더해 학교생활기록부에 기록할 만한 

활동들을 하기 위해선 부모의 경제력이 수반되어야 하고 내신 성적관리도 

병행해야 하다 보니 ‘숙명여고 시험문제 유출사건’ 등과 같은 내신 비리도 종종 

발생하고 있다. 

 

이에 따라 교육부는 《2022학년도 대학입학제도 개편방안 및 고교교육 

혁신방안》을 통해 대입전형의 공정성과 투명성 강화를 추진하고 학생이 스스로 

준비할 수 있도록 전형요소를 단순화하기로 결정했다. 2021학년도부터 수능위주 

전형비율 즉, 정시 비중의 확대를 유도하기로 한 것이다. 특히, 수능위주전형의 

비율이 30% 이상인 대학에 ‘고교교육 기여대학 지원사업’의 참여 자격을 

부여하기로 결정해 수능위주 전형의 비율과 재정지원을 연계하도록 한 점, 

수시에서의 수능최저학력기준 활용과 재정지원을 연계하기로 한 점 등은 추후 

수능위주전형비율의 상승으로 이어져 수능의 중요도를 높일 전망이다. 

 

[그림 5] 2022학년도 대학입학제도 개편방안 

 
자료: 교육부 
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수능 출제시 EBS와의 연계율이 기존 70%에서 50%로 축소되고 과목 특성에 

맞춘 간접연계가 늘어날 것이라는 점도 입시관련 교육주에 긍정적이다. 수능 

대비에 중점을 두는 교육기관에 대한 강의 수요가 늘어날 수밖에 없기 때문이다. 

수능과 EBS 연계제도는 학교 수업을 파행으로 이끈다는 비판과 학생들의 

지문암기를 유도한다는 부작용으로부터 자유롭지 못했던 상황이다. 이번 EBS 

교재와의 연계율 하향 조정 결정은 과목별 간접연계(EBS교재의 지문과 

주제∙요지가 유사한 지문을 다른 책에서 발췌하여 사용)율 상승으로 이어져 

다양한 예문을 접해보고 풀이하는 연습이나 모의고사에 대한 수요 증가를 이끌 

것이다. 

 

<표 1> 대입제도 개편 비교표 

 
자료: 교육부 
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교육기업의 생존 전략: M&A와 해외진출 
입시교육산업의 구조조정기에 살아남은 기업들의 대표적인 성장전략은 M&A다. 

특히, 스타강사 영입 및 수강료 인하 등을 통해 치열하게 경쟁한 온라인 

입시전문기관들의 경우, 외형확보와 수익성 제고를 위해 동종기업간 M&A를 

진행했고 학령인구감소에 대응하기 위해 고교생을 중심으로 모집하던 수강생을 

초∙중등학생 나아가 직장인까지 확대했다. 교육업의 특성상 대규모 투자가 

발생하는 경우는 많지 않아 인지도가 높은 오프라인 학원을 운영하던 

교육기관들은 그동안 쌓인 잉여현금을 통해 수월하게 M&A를 진행할 수 있었다. 

해외시장 진출 역시 활발하게 진행 중이다. 다만, 해외시장 진출의 경우 시장 

안착과 성과 확보에 상당한 시간이 소요되고 성과가 안 좋아 철수하는 사례도 

종종 발생하는 등 기업별로 성과 차이가 확연한 상황이다. 

 
<표 2> 대표 입시 관련 교육기업의 M&A 및 해외시장 진출 내용 

기업명 M&A 이력  해외시장 진출내용  

메가스터디교육 

파레토아카데미(2007, 의치학전문대학원 입시학원), 

엠베스트(06, 초중등온라인), 하이탑(10, 대학편입학), 

아이비김영(11, 대학 편입학) 

없음 

디지털대성 
티치미(2011, 온라인강의), 비상에듀(2012, 고등온라인), 

한우리열린교육(2015, 독서논술) 
베트남 영어교육 시장 진출 

청담러닝 씨엠에스에듀(2012, 영재 수학전문 교육기관) 
베트남, 중국 영유아 영어교육 시장 진출, 

에이프릴어학원 오픈 

비상교육 
ESL에듀(2012, 디지털교과서), 

와이즈캠프(2017, 초등온라인) 

유아용 디지털 교육 콘텐츠로 중국, 

동남아, 중동 시장 진출 계획 

이투스교육 

(구 청솔학원) 

이투스(2009, 온라인교육), 유웨이중앙교육(2015, 

문제은행), 족보닷컴(2016, 문제은행),  

단비교육(2018, 유아 및 초등학생 교육관련 스타트업) 

인도 공과대와 치의학대 입학시험 대비 

온라인 교육시장 진출 

씨엠에스에듀 없음 
중국, 베트남 코딩(융합사고력)교육 시장 

진출, 향후 미국과 중남미 시장 진출 계획 

자료: 각 사, 한국투자증권 

 

증시 약세 국면에서 빛을 발하는 교육주 
배당 수익에 대한 기대와 여타 기업 대비 경기방어적 성향이 뚜렷한 교육주의 특

성은 증시의 횡보 및 약세 국면에서 양호한 수익률로 이어진다. 실제로 18년 이

후 지수의 약세국면에서 교육주들이 상대적으로 양호한 흐름을 보였음은 아래 

[그림 6]를 통해서 확인할 수 있다. 

 

[그림 6] 17년 이후 교육주와 코스피, 코스닥 지수의 흐름 

 
주: 교육주는 메가스터디교육, 디지털대성, 청담러닝, 씨엠에스에듀, 정상제이엘에스, 비상교육으로 구성 

자료: Quantiwise, 한국투자증권 
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이슈 Note 

 

교육주의 경기방어적 성격은 사교육 참여율과 학생 1인당 월평균 사교육비 추이

를 통해서 확인할 수 있다. 07년 이후 우리나라의 사교육 참여율 최저치는 

49.2%(13년)였으며 17년엔 55%를 회복했다. 월평균 사교육비 추이는 09년 이

후 약간의 횡보세를 겪었으나 13년 이후 우상향 추세를 지속 중이다. 

 

 

교육주의 또 다른 매력은 배당이다. 6개 대표 상장 교육기업들의 연간 주당배당

금은 14년 이후 꾸준히 증가 또는 유지되는 모습을 보이고 있다. 

 

[그림 7] 우리나라 초~고등학생의 사교육 참여율  [그림 8] 우상향 중인 고등학생 월평균 사교육비 추이 

 

 

 

자료: 통계청, 한국투자증권  자료: 통계청, 한국투자증권 

[그림 9] 메가스터디교육  [그림 10] 디지털대성  [그림 11] 청담러닝 

 

 

 

 

 
주: 2015년 메가스터디로부터 분할 설립 

자료: 한국투자증권 

 

 

자료: 디지털대성, 한국투자증권 

 

 

 

주: 2015, 2016년엔 지배주주순이익 적자상태에서 배당 

자료: 청담러닝, 한국투자증권 

 

[그림 12] 씨엠에스에듀  [그림 13] 정상제이엘에스  [그림 14] 비상교육 

 

 

 

 

 
주: 2016년 상장 

자료: 한국투자증권 
 

자료: 정상제이엘에스, 한국투자증권 

 
 

자료: 비상교육, 한국투자증권 
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이슈 Note 

 

통계청에서 발표한 사회조사결과에 따르면 우리사회의 기대교육 수준은 학생의 

82.7%, 부모의 90.7%가 대학교(4년제) 이상인 것으로 나타났다. 대학 이상의 

교육수준을 기대하는 이유로는 학생과 부모의 50.8%, 41.9%가 ‘좋은 직업을 갖

기 위해서’라고 응답했다. 중고등학생 자녀를 둔 30~40대 부모의 교육비 부담 

요인으로는 ‘학원비 등 보충 교육비’가 65.2%를 차지했다.  

 

학부모들은 여전히 부담은 되지만 자녀가 좋은 직업을 선택할 수 있길 바라는 마

음으로 사교육 시장에 참여하고 있으며 이는 살아남은 교육주들의 실적 성장으로 

이어지고 있다. 시장이 부침을 겪는 국면에서 그 매력이 더욱 살아나는 것이 교육

주임을 감안한다면 구조조정이 끝난 대입시장에서 입지를 공고히 한 고등교육 관

련주와 M&A 및 해외진출을 통해 성장성 확보에 성공한 교육주들에 대한 관심을 

기울여야 할 시점이다.  

 

독보적인 1위. 메가스터디교육 
메가스터디교육은 15년에 메가스터디에서 인적분할해 설립됐다. 17년 이후 편입

학원과 IT교육업체를 인수하며 성인교육시장까지 발판을 넓혀 이젠 초등교육부

터 성인교육까지 커버하고 있다. 그래도 여전히 전체 매출의 70%는 대입을 준비

하는 수험생 대상의 온∙오프라인 교육서비스로부터 발생한다. 오랫동안 쌓인 업력

과 탄탄한 자금력을 기반으로 교육기업의 핵심경쟁력인 ‘스타 강사’ 라인업을 주

요 과목 전반에 걸쳐 구축했으며 오프라인 직영학원에서 실력을 인정받은 강사진

을 온라인으로 영입하면서 자체적인 강사 생태계를 형성해가고 있다. 점진적인 

정시비중의 확대가 수강생수의 증가로 이어질 전망이며 지난해 파격적인 가격으

로 수강생 유입에 기여했던 메가패스(온라인 수강권)의 가격 인상(기본상품 기준 

7% 인상)도 외형 성장에 기여할 것이다. 03년에 진출한 중등 온라인 교육시장에

서 ‘엠베스트’를 필두로 1위를 유지하고 있으며 19년엔 지난해 말 론칭한 초등학

생용 인터넷강의 플렛폼 ‘엘리하이’가 더해지며 전 사업부문에 걸친 고른 성장이 

예상된다.  

 
<표 3> 교육 관련주 (단위: 배) 

종목코드 종목명 
12MF 

PER 
비 고 

A215200 메가스터디교육 6.6 
초∙중∙고교생 및 성인들을 대상으로 하는 교육 기업으로 수능을 준비하는 고등학생 및 N수생을 대상의 온라

인 강의 및 오프라인 학원 운영이 전체 매출의 70%를 차지 

A096240 청담러닝 8.7 
외국어교육과 학원프랜차이즈를 주된 사업으로 영위. 베트남 영어교육시장에 진출해 재원생 수 1위를 기록한 

바 있으며 2018년엔 중국 최대 국영 교육기업인 신난양의 자회사와 합작법인을 설립하며 진출 선언 

A068930 디지털대성 9.2 
수능을 준비하는 고등학생 및 N수생을 대상의 온라인 강의 및 오프라인 학원 운영이 전체 매출의 60%를 차

지. 독서논술교육인 한우리열린교육과 수능대비 문제 출제 기업인 이감을 종속기업으로 보유 

A225330 씨엠에스에듀 9.7 
사고력 및 영재 수학 전문 학원으로 코딩 및 융합교육 전문 학원으로 세계적 확산세인 코딩교육을 국내시장

에 도입해 시장을 선점, 직영점 수와 브랜드 인지력 측면에서 국내 1위를 기록 

A040420 정상제이엘에스 13.7 
전문 영어교육 프로그램 ACE, 조기유학/연수 프로그램 Vancouver, 어린이 전문 영어교육 프로그램인 

CHESS 등을 보유한 프리미엄 영어학원 

A100220 비상교육 29.6* 초중등, 고교 교과서 발행사업, 학습교재 출판, 학력평가, 컨설팅업을 주요 사업으로 영위 

주: 1. 1월 15일 종가 기준 

2. *은 18년 3분기까지의 실적을 반영한 TTM(Trailing Twelve Months)기준 

자료: Quantiwise, 한국투자증권 

 

 

 

정시비중 확대의 

최대 수혜주는 

메가스터디교육 


