
  

본 조사분석자료는 당사 리서치본부에서 신뢰할 만한 

자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나 당사는 그 정

확성이나 완전성을 보장할 수 없으며, 과거의 자료를 

기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 과

거의 패턴과 다를 수 있습니다. 고객께서는 자신의 판

단과 책임 하에 종목 선택이나 투자시기에 대해 최종 

결정하시기 바라며, 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 

증권 투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 

사용될 수 없습니다. 

 

 

 

  

 
3분기 실적의 관전 포인트는 가입자수 증가율과 ARPU 상승 유무 

지난 2분기 매출액과 영업이익은 각각 6,148백만달러(YoY +24.9%), 1,358백만달러

(YoY +92.2%)를 기록했다. 순이익은 720백만 달러로 전년동기대비 166.1% 증했으

며, 이는 코로나 팬데믹으로 인한 가입자 증가에 기반하며 아시아와 유럽 지역의 가

입자 성장률이 매출 성장을 견인했다. 올해 넷플릭스는 코로나 장기화로 인해 넷플

릭스 가입자가 대폭 성장하는 모습을 보여주었다. 2019년 연간 가입자 수는 약 

1,864만명 증가했는데, 2020년 반기 동안 증가한 가입자 수는 이를 뛰어넘는 2,586

만 명을 기록했고, 유럽과 아시아 가입자의 전년동기 대비 각각 39%, 73.8% 성장하

였는데, 아시아 가입자는 역대 최고 성장률을 이뤘다. 2020년 연간 실적은 2019년 

대비 코로나 장기화로 인한 가입자 증가 덕분에 호실적을 이어갈 것으로 예상한다. 

3분기 실적은 가입자 증가로 인해 호실적을 이어갈 것으로 예상되지만, 3분기는 컨

센서스를 상회한 2분기보다 가입자 성장세가 둔화될 것으로 전망된다. 동사는 3분기 

가이던스로 매출액은 6,327백만달러(YoY +20.6%), 영업이익은 1,245백만달러(YoY 

+20.6%)를 제시했다. 3분기 가입자 순증 가이던스는 250만명으로 제시되었다. 또

한, 디즈니 플러스 및 아마존 프리미엄 등 글로벌 OTT 서비스의 경쟁 심화로 인해 

성장세는 둔화될 것으로 예상된다. 결론적으로 동사 투자의 관전 포인트는 1)북미지

역 ARPU 상승과, 2)ROW(북미외 시장)의 가입자 수 증가율 유지가 될 전망이다. 

넷플릭스는 ’에밀리, 파리에 가다’ 및 ’에놀라 홈즈’ 등의 오리지널들이 인기를 끌고 

있으며 ’트라이얼 오브 더 시카고 7’, ’레베카’, ’코브라 카이 시즌3’ 등 라인업이 기

대되고 있다. 코로나로 인해 제작 중단이 되었던 일본, 독일, 이탈리아, 프랑스, 영

국 등 다시 제작을 재개하고 있는 상황이다. 한국 드라마 제작사와의 협업도 지속 

진행되고 있어 귀추가 주목이 된다. 

산업 분류(GICS) 엔터테인먼트 

상장거래소 NASDAQ GS 

 
현재가 (10/9, 달러) 539.44  
최고 목표가  650.00  
최저 목표가 200.00  
평균 목표가 515.48  
나스닥 지수 (10/9) 11,579.9pt  
시가총액 (달러) 238십억달러  
시가총액 (원) 273조원  
유동주식수 433백만주  
52주 최고가 575.37  
 최저가 265.80  
   
주주구성   
CAPITAL GROUP 
COMPAN 

14.35%  
VANGUARD GROUP 7.71%  
  
주가상승률 1M 6M 12M  
상대기준 4% 3% 54%  
절대기준 8% 46% 102%  

  
   
Netflix 주가추이  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  (단위:십억달러,배) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

  매출액 15.8 20.2 24.9 29.2 34.0 

  영업이익 1.6 2.6 4.2 5.6 7.5 

  세전이익 1.2 2.1 3.4 4.9 6.7 

  당기순이익 1.2 1.9 3.2 4.5 5.9 

  EPS(달러) 3  4  7  9  12  

  증가율(%) 115.5  53.2  38.3  40.2  32.4  

  영업이익률(%) 10.2  12.9  17.0  19.2  21.9  

  순이익률(%) 7.7  9.3  12.9  15.4  17.3  

  ROE(%) 27.5  29.1  29.0  30.0  29.4  

 

 

 PER 99.9  78.3  81.4  57.6  43.6  

  PBR 22.3  18.7  22.5  16.5  11.5  

  EV/EBITDA 73.1  52.4  52.1  40.1  30.5  

  자료: Company data, 예상치는 Bloomberg 컨센서스 
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 가입자 성장세는 둔화되나, 질적 성장은 유지 
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3분기 실적은 양호. 가입자 증가율은 둔화 

지난 2분기 매출액과 영업이익은 각각 6,148백만달러(YoY +24.9%), 1,358백만달러

(YoY +92.2%)를 기록했다. 순이익은 720백만 달러로 전년동기대비 166.1% 증가했다. 

이는 코로나 팬데믹으로 인한 가입자 증가에 기반하며 아시아와 유럽 지역의 가입자 

성장률 또한 매출 성장을 견인했다.  

지역별 매출 증가율 추이를 보면 미국/캐나다 지역의 매출액은 2,840백만달러로 가장 

규모가 크지만 증가율로 볼 때, 지난 2분기 아시아 지역과 유럽지역의 매출 증가율은 

각각 62.8%와 43.5%로 타지역 대비 매우 높은 수준의 성장률을 보여주고 있다. 가입

자의 경우, 코로나 장기화로 인해 넷플릭스 가입자가 대폭 성장하는 모습을 보여주었

다. 2019년 연간 가입자 수는 약 1,864만명 증가했는데, 2020년 반기 동안 증가한 가

입자 수는 이를 뛰어넘는 2,586만 명이다. 아시아 가입자 증가율은 전년동기대비 

+73.8%로 역대 최고 성장률을 이루어냈다. 

3분기 실적은 가입자 증가로 인해 호실적을 이어갈 것으로 예상되지만, 3분기는 컨센

서스를 상회한 2분기보다 가입자 성장세가 둔화될 것으로 전망된다. 동사는 3분기 가

이던스로 매출액은 6,327백만달러(YoY +20.6%), 영업이익은 1,245백만달러(YoY 

+20.6%)를 제시했다. 3분기 가입자 순증 가이던스는 250만명으로 제시되었다. 또한, 

디즈니 플러스 및 아마존 프리미엄 등 글로벌 OTT 서비스의 경쟁 심화로 인해 성장

세는 둔화될 것으로 예상된다. 결론적으로 동사 투자의 관전 포인트는 1)북미지역 

ARPU 상승과, 2)ROW(북미외 시장)의 가입자 수 증가율 유지가 될 전망이다. 

 

 

 

그림 1. 매출 및 YoY 추이  그림 2. 영업이익 및 YoY 추이 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권  자료: Bloomberg, IBK투자증권 
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그림 3. 연간 실적 현황  그림 4. 가입자 순증 추이 

 

 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권  자료: Netflix, IBK투자증권 

 

그림 5. 지역별 매출 추이  그림 6. 지역별 매출 증가율 추이 

 

 

 
자료: Netflix, IBK투자증권  자료: Netflix, IBK투자증권 

 

그림 7. 넷플릭스 유료 서비스 가입자 수 추이 및 가이던스 

 
자료: Netflix, IBK투자증권 
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표 1. 넷플릭스 실적 추이 

단위: 십억달러  1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 

매출 3.7  3.9  4.0  4.2  4.5  4.9  5.2  5.5  5.8  6.1  

Streaming 3.6  3.8  3.9  4.1  4.4  4.8  5.2  5.4  5.7  6.1  

DVD 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

Subscriber(US mn) 128.2  133.1  140.0  151.2  158.0  160.0  166.2  169.2  182.9  192.9  

ARPU(US$) 11.0  11.1  11.2  11.3  11.5  12.5  13.1  13.2  13.1  13.3  

영업이익 0.4  0.5  0.5  0.2  0.5  0.7  1.0  0.5  1.0  1.4  

순이익 0.3  0.4  0.4  0.1  0.3  0.3  0.7  0.6  0.7  0.7  

QoQ (%) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 

매출 12.6  5.6  2.4  4.7  8.0  8.9  6.5  4.2  5.5  6.6  

Streaming         8.3  9.2  6.7  4.4  5.6  6.7  

DVD -6.1  -6.0  -4.4  -4.1  -5.3  -5.6  -5.6  -4.7  -6.1  -4.2  

Subscriber 5.9  3.9  5.1  8.0  4.5  1.3  3.9  1.8  8.0  5.5  

ARPU 7.4  0.8  0.4  0.9  1.5  9.3  4.5  1.1  -1.0  1.2  

영업이익 82.1  3.5  4.0  -55.1  112.8  53.9  38.8  -53.2  109.0  41.7  

순이익 56.4  32.5  4.8  -66.8  156.9  -21.3  145.8  -11.8  20.8  1.6  

자료: Bloomberg, IBK투자증권  

 

표 2. 넷플릭스 가입자 추이 

단위: 백만명 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 

가입자 수 128.2  133.1  140.0  151.2  158.0  160.0  166.2  169.2  182.9  192.9  

Streaming 125.0  130.1  137.1  148.5  155.4  157.6  163.9  167.1  182.9  192.9  

Domestic 56.7  57.4  58.5  60.6  61.8  61.7  62.0  61.0      

International 68.3  72.8  78.6  87.9  93.6  95.9  101.9  106.0      

Domestic DVD 3.2  3.0  2.9  2.7  2.6  2.4  2.3  2.2      

가입자 순증 8.0  5.3  5.9  8.7  9.5  2.5  6.6  8.6  15.8  10.1  

Streaming 8.3  5.5  6.1  8.8  9.6  2.7  6.8  8.8  15.8  10.1  

Domestic 2.3  0.9  1.0  1.5  1.7  -0.1  0.5  0.4      

International 6.0  4.6  5.1  7.3  7.9  2.8  6.3  8.3      

DomesticDVD -0.2  -0.2  -0.1  -0.1  -0.1  -0.2  -0.1  -0.1      

지역별 가입자 122.0  127.3  133.3  142.0  151.4  154.0  160.6  169.2  182.9  192.9  

UCANN 60.9  61.9  63.0  64.8  66.6  66.5  67.1  67.7  70.0  72.9  

EMEA 29.3  31.3  33.8  37.8  42.5  44.2  47.4  51.8  58.7  61.5  

LATAM 21.3  22.8  24.1  26.1  27.5  27.9  29.4  31.4  34.3  36.1  

APAC 7.4  8.4  9.5  10.6  12.1  12.9  14.5  16.2  19.8  22.5  

Domestic DVD 3.1  3.0  2.8  2.7  2.6  2.4  2.3  2.2      

ARPU. (달러) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 

UCANN 11.04  11.13  11.18  11.28  11.45  12.52  13.08  13.22  13.09  13.25  

EMEA 10.68  10.72  10.28  10.20  10.23  10.13  10.40  10.51  10.40  10.50  

APAC 9.55  9.36  9.30  9.19  9.37  9.29  9.29  9.07  8.94  8.96  

LATAM 8.79  8.60  7.99  7.53  7.84  8.14  8.63  8.18  8.05  7.44  

주: UCANN: U.S. and Canada, EMEA: Europe, Middle East and Africa, APAC: Asia Pacific, LATAM: Latin America.  

자료: Bloomberg, IBK투자증권  
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표 3. Global PEER Valuation 

  NFLX US Equity 
AMZN US 

EQUITY 
DIS US EQUITY 

AAPL US 

EQUITY 
T US EQUITY TME US EQUITY 

SPOT US 

EQUITY 

  Netflix Amazon Disney Apple AT&T Tencent Music Spotify 

현재가 (현지통화)  539  3,287  125  117  28  15  250  

시가총액 (백만USD)  237,901  1,646,249  225,847  2,000,484  201,780  24,358  46,444  

매출액 2018년 15,794  232,887  59,434  265,595  170,756  2,872  6,212  

(백만USD) 2019년 20,156  280,522  65,138  260,174  181,193  3,683  7,572  

 2020E 24,883  368,607  71,580  272,847  169,633  4,286  9,412  

 2021E 29,255  436,038  83,575  308,531  171,586  5,278  11,540  

영업이익 2018년 1,605  12,421  14,837  70,898  26,096  266  -51  

(백만USD) 2019년 2,604  14,541  5,920  63,930  27,955  580  -82  

 2020E 4,224  20,459  9,115  65,936  33,449  636  -411  

 2021E 5,628  29,679  14,984  76,642  34,845  905  -153  

OP Margin 2018년 10.2  5.3  25.0  26.7  15.3  9.3  -0.8  

(%) 2019년 12.9  5.2  9.1  24.6  15.4  15.8  -1.1  

 2020E 17.0  5.6  12.7  24.2  19.7  14.8  -4.4  

 2021E 19.2  6.8  17.9  24.8  20.3  17.1  -1.3  

순이익 2018년 1,211  10,073  12,598  59,531  19,370  277  -92  

(백만USD) 2019년 1,867  11,588  2,646  55,256  13,903  577  -208  

 2020E 3,199  24,840  4,459  57,147  20,678  694  -609  

 2021E 4,496  31,719  9,351  65,051  21,885  942  -173  

PER 2018년 99.9  74.5  16.6  19.0  9.1  156.8  - 

(배) 2019년 78.3  80.3  83.7  18.4  16.8  67.5  - 

 2020E 81.4  69.0  47.6  36.2  8.9  36.0  - 

 2021E 57.6  54.7  24.1  30.4  8.8  26.5  - 

ROE 2018년 27.5  28.3  28.0  49.4  11.9  5.7  -6.7  

(%) 2019년 29.1  21.9  1.4  55.9  7.5  9.8  -9.0  

 2020E 29.0  22.5  4.9  70.0  11.4  9.2  -26.1  

 2021E 30.0  25.5  10.9  128.3  11.5  11.6  -14.7  

PBR 2018년 22.3  16.9  3.6  10.0  1.1  7.9  8.6  

(배) 2019년 18.7  14.8  2.7  10.7  1.5  6.3  12.1  

 2020E 22.5  17.7  2.6  31.8  1.1  3.4  20.3  

 2021E 16.5  13.2  2.5  51.8  1.1  3.2  18.6  

자료: Bloomberg, IBK투자증권 
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넷플릭스는 전세계 1위 OTT사업자의 지위는 유지될 것 

넷플릭스는 ‘97년 우편으로 배달되는 DVD 대여 사업 구상으로 시작해 ‘99년 반납일,

연체료, 월별 대여 수량 등의 제한 사항을 없앤 구독 서비스로 시작했다. ‘07년 영화 

및 시리즈 스트리밍 기능을 도입하였고, 넷플릭스는 오리지널 콘텐츠 투자와 흥행 성

공으로 인해 많은 구독자수를 끌어 모았고 이는 스트리밍 매출 증가로 이어지는 등 선

순환 사이클을 구축하였다. 넷플릭스는 현재 2020년 2분기 기준 약 1억 9,300만명의 

구독자 수를 보유하고 있으며 시가총액은 약 218십억달러(약 261조원)의 글로벌 미디

어 기업이다.  

넷플릭스의 지역별 가입자수 추이를 보면 미국/캐나다 지역과 유럽지역이 각각 37.8%, 

31.9%로 가장 많은 비중을 차지하고 있다. 올해 2분기 아시아 지역의 가입자 수는 전

년동기대비 73.8% 증가해 미국, 유럽, 남미 지역을 통틀어 가장 높은 성장률을 기록

하고 있다. 또한, 넷플릭스의 콘텐츠 비용 추이를 보면 매년 증가하고 있는 추세이며 

올해 2분기 누적 콘텐츠 투자 비용은 약 5.1십억달러(한화기준 약 5조9천억원)이다. 

그림 8. 가입자 및 QoQ 추이 (2Q20기준)  그림 9. 지역별 가입자 비중 현황 (2Q20기준) 

 

 

 
자료: Nteflix, IBK투자증권  자료: Netflix, IBK투자증권 

 

그림 10. 넷플릭스 지역별 ARPU 현황  그림 11. 넷플릭스 콘텐츠 비용(투자) 추이 

 

 

 

자료: Nteflix, IBK투자증권  자료: Netflix, IBK투자증권 
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넷플릭스는 하우스 오브 카드(시즌1 1억달러), 오렌지 이즈 더 뉴 블랙(편당 500만 달

러), 기묘한 이야기(편당 1,300만달러) 등 거액의 투자규모와 높은 퀄리티의 시리즈 

제작으로 대흥행을 거두면서 2013년부터 점차 주목을 받기 시작했다. 넷플릭스의 오

리지널 콘텐츠 확대는 지속되고 있다.  

오리지널 콘텐츠의 특징은 모두 영어권 시리즈인데, 올해 4월 스페인 스릴러인 ’종이

의 하우스’는 첫 4주 동안 총 6,500백만 가구가 시청했을 정도로 큰 파급력을 일으켰

다. 현재 오리지널 컨텐츠 중 ’에밀리, 파리에 가다’(10월2일), ’코브라 카이 시즌1,2’, ’

에놀라 홈즈’(9월23일) 등 라인업이 있으며 코로나로 인해 중단 되었던 촬영 제작도 

지역마다 천천히 재개 하고 있는 상황이다. 일본의 경우 ’살색의 감독 무라니시 시즌2’ 

촬영을 재개했고, 독일, 프랑스, 스페인, 이탈리아, 영국 등을 포함한 유럽의 국가에서

도 오리지널 제작을 재개했다. 오리지널 콘텐츠 제작의 재개와 콘텐츠의 흥행 여부가 

가입자 lock-in과 실적에 영향을 미칠 것으로 예상한다. 

그림 12. 넷플릭스 주가 추이 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 

 

그림 13. 넷플릭스 영화 및 TV Shows Top10 

 

자료: Netflix, IBK투자증권 
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그림 14. 래치드 (9월 18일)  그림 15. 에놀라 홈즈 (9월 23일) 

 

 

 

자료: Netflix, IBK투자증권  자료: Netflix, IBK투자증권 

 

그림 16. 에밀리, 파리에 가다 (10월 2일)  그림 17. 코브라 카이 시즌3 (2021년 1월 예정) 

 

 

 

자료: Netflix, IBK투자증권  자료: Netflix, IBK투자증권 
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 
 


