
  

 

2026.05.11 실적 Review 

BUY(Maintain) 
목표주가: 70,000원(하향) 

주가(05/08): 50,100원 
 

 

시가총액: 10,987억원 

 

엔터/레저/미디어 Analyst 임수진 
 

RA 박정현 

 

 

Stock Data 

KOSDAQ(05/08)   1,207.72pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

 81,800원 50,100원 

최고/최저가 대비 등락 -38.8% 0.0% 

주가수익률 절대 상대 

1M -7.4% -16.4% 

6M -21.2% -42.8% 

1Y -10.2% -45.8% 

 

발행주식수  21,929천주 

일평균 거래량(3M)  70천주 

외국인 지분율  15.6% 

배당수익률(26.E)  0.0% 

BP(26.E)  127,199원 

주요 주주 CJ 외 8 인 42.8% 

   

 

투자지표 

(십억원, IFRS 연결) 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 5,231.4 5,134.5 5,296.9 5,483.0 

영업이익 104.5 132.9 148.9 258.7 

EBITDA 1,706.2 1,386.6 1,174.7 974.4 

세전이익 -531.9 84.2 123.6 221.3 

순이익 -580.8 17.0 86.5 154.9 

지배주주지분순이익 -503.4 29.5 75.0 134.3 

EPS(원) -22,955 1,345 3,422 6,125 

 증감률(%YoY) 적지 흑전 154.3 79.0 

PER(배) -2.3 48.0 14.6 8.2 

PBR(배) 0.42 0.51 0.38 0.37 

EV/EBITDA(배) 2.3 2.7 2.6 2.9 

영업이익률(%) 2.0 2.6 2.8 4.7 

ROE(%) -16.7 1.1 2.7 4.6 

순부채비율(%) 49.4 49.5 37.4 28.8 
 

 

Price Trend 
 

  
 

 

CJ ENM(035760) 
투자 비용 확대로 어닝 쇼크 기록  
 

CJ ENM 1분기 영업이익은 15억 원으로 콘텐츠 투자와 광고 부진에 따른 어닝 

쇼크를 기록했습니다. 특히 2분기에도 신인 데뷔 마케팅과 AI 투자 등 전사적 

비용 집행이 예정되어 있어 단기 실적 모멘텀은 보수적인 접근이 필요합니다. 

업황 부진과 비용 증가를 반영해 목표주가는 7만 원으로 하향하며, 수익성 개

선의 가시성이 확보되는 시점까지 보수적인 접근이 유효할 것으로 판단됩니다. 

 

  

 1Q26 Review: 투자 비용 확대로 어닝 쇼크 기록 

1분기 연결 매출액은 1조 3,297억원(QoQ -1.4%, YoY +16.8%), 영업이익

은 15억원(QoQ -95.0%, YoY +107.2%)을 기록하며 시장 컨센서스(249억

원)를 대폭 하회하는 어닝 쇼크를 기록했다. 미디어플랫폼 부문 매출액은 

3,268억원(QoQ -15.8%, YoY +11.6%), 영업손실 212억원으로 적자가 지

속됐다. 티빙 가입자가 전년 대비 37.3% 성장하고 무형자산 내용연수 변

경(2년→4년)을 통해 상각비 부담을 완화했음에도 불구하고, WBC 중계권

료 등 오리지널 콘텐츠 투자비 집행과 TV 광고 매출의 20.7% 역성장이 

수익성을 압박한 영향이다. 영화드라마 매출액 4,573억원(QoQ +1.1%, 

YoY +44.8%), 영업이익 80억원을 달성하며 흑자 전환에 성공했다. 피프스

시즌이 시리즈를 납품하며 매출 2,336억원, 영업이익 29억원을 기록했고, 

<물랑루즈> 등 대형 뮤지컬 라인업의 흥행이 실적 하방을 지지했다. 음악 

부문 매출액은 1,670억원(QoQ -26.0%, YoY -0.1%), 영업손실 58억원을 

기록하며 기대치를 하회했다. ALD1은 데뷔와 동시에 밀리언셀러를 기록하

며 성공적인 데뷔를 했으나 전년도 대형 콘서트 기저효과와 엠넷플러스의 

글로벌 시스템 고도화에 따른 인프라 투자 비용이 반영된 영향이다. 커머스 

부문은 모바일 라이브 커머스 비중이 확대되며 매출액 3,785억원(QoQ 

+4.9%, YoY +4.5%), 영업이익 239억원(QoQ -8.1%, YoY -7.6%)을 기록

해 시장 기대치에 부합하는 안정적인 흐름을 유지했다.   
 

 부진한 업황과 비용 증가로 목표주가 7만원으로 하향  

최근 반도체 및 AI 등 고성장 섹터로 수급 쏠림이 심화되며 미디어 업종의 

밸류에이션 매력이 상대적으로 저하된 상태다. 동사는 티빙의 가입자 성장

과 광고 요금제 안착에도 불구하고, TV 광고 시장 회복 지연과 신규 사업 

투자 부담이 주가 상방을 제한하고 있다. 특히 티빙의 BEP 달성 시점이 

하반기로 지연될 우려와 피프스시즌의 분기별 실적 변동성은 이익 가시성

을 낮추는 요인이다. 2분기에도 음악 부문의 신인 2팀 데뷔 관련 마케팅 

비용과 커머스의 AI 플랫폼 투자 등 전 사업 부문의 비용 집행이 예정되어 

있어 단기 실적 모멘텀은 보수적인 접근이 필요하다. 매크로 환경 악화에 

따른 광고 시장의 부진 장기화와 주요 사업부의 투자 비용 증가에 따른 실

적 추정치 하향을 반영하여 목표주가를 기존 100,000원에서 70,000원으로 

하향 조정한다. -60
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 Valuation 
 

CJ ENM 목표주가 산정 Table 

구분 단위 12MF NOPLAT 배수 가치 비고 

1) 영업가치 십억원   2,222   

미디어플랫폼  18.0 20.9  375  글로벌 OTT/방송사 평균 

영화드라마  27.8 20.9  580   

음악  27.8 20.0  556  엔터 3사 평균 12MF PER 적용 

커머스  81.7 8.7  710  현대홈쇼핑 19년 12MF PER 적용 

2) 지분가치 십억원   533   

넷마블    434 지분율 17.6%에 30% 할인적용 

NAVER    71 지분율 0.3%에 30% 할인적용 

KT지니뮤직    11 지분율 15.4%에 30% 할인적용 

덱스터    3 지분율 6.7%에 30% 할인적용 

와이랩    4 지분율 9.3%에 30% 할인적용 

에이피알    11 지분율 0.1%에 30% 할인적용 

3) 순차입금 십억원   1,318  

4) 적정 시가총액 십억원   1,437 = 1) + 2) – 3) 

5) 유통주식수 천주   21,929  

6) 적정가치 (원) 원   65,530 = 4) /5) 

목표주가 (원) 원   70,000  

현재주가 (원) 원   50,100  

Upside (%) %   39.7  
 

자료: CJ ENM, Dart, FnGuide, 키움증권 리서치센터  

주: 지분율은 2025년 4분기 기준 

 

CJ ENM_P/E Band Chart  CJ ENM P/B Band Chart 

 

 

 

자료: FnGuide, 키움증권 리서치센터  자료: FnGuide, 키움증권 리서치센터 
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CJ ENM 실적 추이 및 전망 

구분 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26P 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액(십억원)  1,138   1,313   1,246   1,438   1,330   1,214   1,280   1,473   5,135   5,297   5,483  

 QoQ -36% 15% -5% 15% -8% -9% 5% 15%    

 YoY -1% 13% 11% -20% 17% -8% 3% 2% -2% 3% 4% 

 미디어플랫폼  293   319   320   410   327   336   352   389   1,342   1,403   1,448  

 영화드라마  316   411   373   358   457   271   351   416   1,457   1,495   1,517  

 음악  167   197   197   256   167   208   210   240   818   826   893  

 커머스  362   386   356   414   379   399   367   428   1,518   1,572   1,625  

영업이익  1   29   18   86   1   36   29   83   133   149   259  

  QoQ -98% 3,961% -39% 389% -98% 2,395% -22% 190%    

  YoY -94% -19% 11% 110% 107% 27% 62% -4% 27% 12% 74% 

영업이익률(%) 0% 2% 1% 6% 0% 3% 2% 6% 3% 3% 5% 

 미디어플랫폼 -6  -8  -3   18  -21  -2   4   24   1   5   45  

 영화드라마 -23  -1   7   16   8   2   6   15  -1   32   47  

 음악  3   17   2   19  -6   10   2   10   41   16   56  

 커머스  26   21   13   36   24   26   17   33   96   100   110  

당기순이익 -82   22   7   61  -6   21   13   67   7   95   155  

QoQ 적지 흑전 -68% 758% 적전 흑전 -38% 419%    

YoY 적지 116% 흑전 흑전 적지 -5% 83% 11% 흑전 1,172% 64% 

자료: CJ ENM, 키움증권 리서치센터 

 

CJ ENM_분기별 부문별 매출액 추이 및 전망  CJ ENM_분기별 부문별 영업이익 추이 및 전망 

 

 

 

자료: CJ ENM, 키움증권 리서치센터  자료: CJ ENM, 키움증권 리서치센터 
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CJ ENM_미디어플랫폼 매출액 추이  CJ ENM_영화드라마 매출액 추이 

 

 

 

자료: CJ ENM, 키움증권 리서치센터  자료: CJ ENM, 키움증권 리서치센터 

 

CJ ENM_음악 매출액 추이  CJ ENM_커머스 매출액 추이 

 

 

 

자료: CJ ENM, 키움증권 리서치센터  자료: CJ ENM, 키움증권 리서치센터 

 

CJ ENM_2Q26 주요 라인업 

 

자료: CJ ENM, 키움증권 리서치센터 
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CJ ENM_2026 주요 라인업 

 

자료: CJ ENM, 키움증권 리서치센터 
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포괄손익계산서 (단위: 십억원)  재무상태표 (단위: 십억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 5,231.4 5,134.5 5,296.9 5,483.0 5,742.1  유동자산 2,909.5 2,552.1 3,032.4 3,432.3 3,887.8 

   매출원가 3,520.2 3,428.9 3,495.6 3,446.7 3,409.0     현금 및 현금성자산 973.2 782.1 1,162.2 1,462.5 1,795.1 

매출총이익 1,711.2 1,705.6 1,801.3 2,036.3 2,333.1     단기금융자산 93.9 101.8 110.3 119.6 129.6 

   판관비 1,606.7 1,572.7 1,652.4 1,777.6 2,009.6     매출채권 및 기타채권 1,242.9 1,126.3 1,161.9 1,202.7 1,259.5 

영업이익 104.5 132.9 148.9 258.7 323.5     재고자산 137.0 142.9 158.9 164.5 172.3 

EBITDA 1,706.2 1,386.6 1,174.7 974.4 929.9     기타유동자산 462.5 399.0 439.1 483.0 531.3 

영업외손익 -636.4 -48.7 -25.3 -37.4 -31.8  비유동자산 6,407.1 6,114.6 5,714.4 5,623.9 5,542.8 

   이자수익 34.2 22.9 32.9 41.0 49.8     투자자산  1,961.3 1,975.6 2,001.2 2,026.4 2,051.7 

   이자비용 178.6 172.1 172.1 175.5 178.8     유형자산 860.7 848.8 773.5 708.7 652.8 

   외환관련이익 65.7 40.6 23.4 23.4 23.4     무형자산 2,663.7 2,321.4 1,970.9 1,920.0 1,869.5 

   외환관련손실 63.3 32.1 27.2 27.2 27.2     기타비유동자산 921.4 968.8 968.8 968.8 968.8 

   종속 및 관계기업손익 -0.3 36.9 18.5 18.1 18.1  자산총계 9,316.6 8,666.8 8,746.8 9,056.2 9,430.6 

   기타 -494.1 55.1 99.2 82.8 82.9  유동부채 3,814.2 3,201.4 3,329.5 3,468.6 3,622.3 

법인세차감전이익 -531.9 84.2 123.6 221.3 291.7     매입채무 및 기타채무 1,217.4 1,173.5 1,227.0 1,284.0 1,347.4 

   법인세비용 48.9 67.2 37.1 66.4 87.5     단기금융부채 1,741.0 1,281.7 1,281.7 1,281.7 1,281.7 

계속사업순손익 -580.8 17.0 86.5 154.9 204.2     기타유동부채 855.8 746.2 820.8 902.9 993.2 

당기순이익 -580.8 17.0 86.5 154.9 204.2  비유동부채 1,824.4 2,019.6 1,894.7 1,919.7 1,946.0 

지배주주순이익 -503.4 29.5 75.0 134.3 177.0     장기금융부채 1,144.5 1,306.6 1,306.6 1,356.6 1,406.6 

증감율 및 수익성 (%)          기타비유동부채 679.9 713.0 588.1 563.1 539.4 

   매출액 증감율 19.8  -1.9  3.2  3.5  4.7   부채총계 5,638.6 5,220.9 5,224.2 5,388.3 5,568.3 

   영업이익 증감율 흑전 27.2  12.0  73.7  25.0   지배지분 2,793.6 2,789.4 2,854.7 2,979.2 3,146.5 

   EBITDA 증감율 77.4  -18.7  -15.3  -17.1  -4.6      자본금 110.6 110.6 110.6 110.6 110.6 

   지배주주순이익 증감율 흑전 -105.9  154.2  79.1  31.8      자본잉여금 2,432.4 2,430.9 2,430.9 2,430.9 2,430.9 

   EPS 증감율 적지 흑전 154.3  79.0  31.8      기타자본 -341.4 -339.3 -339.3 -339.3 -339.3 

   매출총이익율(%) 32.7  33.2  34.0  37.1  40.6      기타포괄손익누계액 212.5 175.5 165.7 156.0 146.3 

   영업이익률(%) 2.0  2.6  2.8  4.7  5.6      이익잉여금 379.5 411.7 486.8 621.1 798.1 

   EBITDA Margin(%) 32.6  27.0  22.2  17.8  16.2   비지배지분 884.5 656.5 668.0 688.6 715.8 

   지배주주순이익률(%) -9.6  0.6  1.4  2.4  3.1   자본총계 3,678.1 3,445.8 3,522.7 3,667.8 3,862.3 
             

현금흐름표 (단위: 십억원)  투자지표 (단위: 원, %, 배) 

12월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

영업활동 현금흐름 1,402.6 1,166.4 1,117.2 988.0 921.1  주당지표(원)      

  당기순이익 -580.8 17.0 86.5 154.9 204.2     EPS -22,955 1,345 3,422 6,125 8,073 

  비현금항목의 가감 2,315.4 1,479.6 1,295.2 1,010.2 916.4     BPS 127,392 127,199 130,176 135,857 143,487 

     유형자산감가상각비 81.0 81.9 75.3 64.8 55.9     CFPS 79,099  68,246  63,011  53,130  51,101  

     무형자산감가상각비 1,520.7 1,171.8 950.5 650.9 550.5     DPS 0  0  0  0  0  

     지분법평가손익 -69.8 -138.1 -18.5 -18.1 -18.1  주가배수(배)      

     기타 783.5 364.0 287.9 312.6 328.1     PER -2.3  48.0  14.6  8.2  6.2  

  영업활동자산부채증감 -148.0 -179.3 -88.3 23.8 17.0        PER(최고) -4.1  61.2  23.4    

매출채권및기타채권의감소 -94.6 98.6 -35.6 -40.8 -56.8        PER(최저) -2.3  38.2  14.6    

재고자산의감소 -22.9 -16.8 -16.0 -5.6 -7.8     PBR 0.42  0.51  0.38  0.37  0.35  

매입채무및기타채무의증가 30.6 -13.1 53.5 57.0 63.4        PBR(최고) 0.74  0.65  0.61    

     기타 -61.1 -248.0 -90.2 13.2 18.2        PBR(최저) 0.41  0.40  0.38    

  기타현금흐름 -184.0 -150.9 -176.2 -200.9 -216.5     PSR 0.23  0.28  0.21  0.20  0.19  

투자활동 현금흐름 -935.8 -1,023.2 -705.2 -705.9 -606.7     PCFR 0.7  0.9  0.8  0.9  1.0  

    유형자산의 취득 -63.4 -29.4 0.0 0.0 0.0     EV/EBITDA 2.3  2.7  2.6  2.9  2.8  

    유형자산의 처분 169.6 4.5 0.0 0.0 0.0  주요비율(%)      

    무형자산의 순취득 -1,147.1 -923.6 -600.0 -600.0 -500.0  배당성향(%,보통주,현금) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

    투자자산의감소(증가) 236.8 22.5 -7.1 -7.1 -7.1  배당수익률(%,보통주,현금) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

  단기금융자산의감소(증가) -3.3 -7.9 -8.6 -9.3 -10.1     ROA -6.0  0.2  1.0  1.7  2.2  

    기타 -128.4 -89.3 -89.5 -89.5 -89.5     ROE -16.7  1.1  2.7  4.6  5.8  

재무활동 현금흐름 -569.4 -329.5 7.8 -2.2 -2.2     ROIC 2.8  1.0  2.9  5.5  7.3  

   차입금의 증가(감소) -500.8 -287.3 50.0 40.0 40.0    매출채권회전율 4.4  4.3  4.6  4.6  4.7  

   자본금,자본잉여금의 증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    재고자산회전율 41.4  36.7  35.1  33.9  34.1  

   자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    부채비율 153.3  151.5  148.3  146.9  144.2  

   배당금지급 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    순차입금비율 49.4  49.5  37.4  28.8  19.8  

   기타 -68.6 -42.2 -42.2 -42.2 -42.2    이자보상배율,현금 0.6  0.8  0.9  1.5  1.8  

기타현금흐름 43.2 -4.8 -39.7 20.3 20.3  총차입금 2,885.5 2,588.3 2,588.3 2,638.3 2,688.3 

현금 및 현금성자산의 순증가 -59.4 -191.2 380.1 300.3 332.6  순차입금 1,818.4 1,704.5 1,315.8 1,056.2 763.6 

  기초현금 및 현금성자산 1,032.6 973.2 782.1 1,162.2 1,462.5  EBITDA 1,706.2 1,386.6 1,174.7 974.4 929.9 

  기말현금 및 현금성자산 973.2 782.1 1,162.2 1,462.5 1,795.1  FCF 535.1 165.1 441.7 320.6 349.9 

자료: CJ ENM, 키움증권 리서치센터 
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Compliance Notice 

⚫ 당사는 05월 08일 현재 ‘CJ ENM’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 
고지사항 

⚫ 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의

견이 변경될 수 있습니다. 

⚫ 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 

관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 

어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민∙형사상 

책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견 변동내역(2개년)  목표주가 추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 

가격 

대상 

시점 

괴리율(%)  

 

평균 

주가 

대비 

최고 

주가 

대비 

 

CJ ENM 2024-05-16 BUY(Maintain) 105,000원 6개월 -20.82 -18.00  

(499790) 2024-05-23 BUY(Maintain) 105,000원 6개월 -21.13 -13.24  

 2024-07-19 BUY(Maintain) 105,000원 6개월 -29.24 -13.24  

담당자변경 2026-02-25 BUY(Reinitiate) 100,000원 6개월 -41.11 -26.50  

 2026-05-11 BUY(Maintain) 70,000원 6개월    

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2025/04/01~2026/03/31) 

매수 중립 매도 

96.04% 3.96% 0.00% 
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