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◼ 외국인 카지노 목표주가 하향 

언론 보도(7/15)에 따르면, 정부는 외국인 전용 카지노의 관광진흥개발기금 납부금 

상한을 현행 카지노 매출액의 10%에서 15%로 상향하는 방안을 추진할 계획이라고 

발표했다. 실제 시행될 경우 내년 파라다이스 예상 카지노 매출액 약 1조원 기준 

500억원의 세금이 추가 부담되는 것이다. 제주도는 별도의 법 개정이 필요하지만 

정부 정책 기조를 고려할 때 유사한 방향의 제도 개편이 추진될 가능성이 있다. 이에 

전일 주가는 롯데관광개발 -15%, 파라다이스 -13%, GKL -11% 급락했다. 

목표주가와의 높은 괴리와 향후 몇 년 내 규제 강화 우려를 반영해 외국인 카지노 

Target P/E를 기존 대비 20% 하향 조정했다. 이에 목표주가는 파라다이스 

17,000원(-26%), 롯데관광개발 23,000원(-18%), GKL 13,000원(-19%)으로 

하향한다. 현재 12MF P/E 기준 9배 수준으로 마카오 카지노 대비 밸류에이션 

매력도 있으나 단기적으로는 구체적인 법 개정안 발표를 기다려볼 필요가 있다.  

◼  

◼ 파라다이스: 2Q26 예상 OP 407억원(-5% YoY) 

2026년 2분기 매출액/영업이익은 각각 3,166억원(+11% YoY)억원/407억원(-

5%YoY)으로 컨센서스를 하회할 것으로 전망한다. 2분기 카지노 드롭액은 

2.1조원(+12% YoY), 매출액은 2,487억원(+8%), 홀드율은 11.3%(-0.5%p)을 

기록했다. 기타 VIP(+27%)와 Mass(+18%) 성장에 힘입어 분기 드롭액이 처음으로 

2조원을 상회했으나, 6월 홀드율이 9.0%(-4.1%p)로 다소 부진했다. 하얏트 인수에 

따른 초기 오픈 비용 반영과 인건비 증가 외에도 항공 유류할증료 인상 및 호텔 

ADR 상승 등에 따른 콤프 비용 증가로 수익성 개선 속도가 당초 기대 수준을 

하회한 것으로 예상된다. 주요 영업장인 파라다이스시티의 일본 VIP(-2%) 성장이 

정체된 가운데, 하얏트 인수를 통한 객실 여력 확대가 하반기 프리미엄 매스 및 VIP 

드롭액 성장으로 이어지는 지가 중요하다. 현재 하얏트 OCC는 50%, 콤프 객실 

비중은 10% 수준으로, 아직 고정비 레버리지 효과를 확인하기에는 이르나, 성수기 

중국 VIP 마케팅 강화 및 인바운드 본격화를 통해 콤프 객실 비중이 40% 수준까지 

올라가면 레버리지 효과가 가시화될 것이다.  

 

◼ 롯데관광개발: 2Q26 예상 OP 506억원(+53% YoY) 

2026년 2분기 매출액/영업이익은 각각 1,928억원(+22% YoY)/506억원(+53% 

YoY)으로 컨센서스에 부합할 것으로 전망한다. 2분기 카지노 드롭액은 

7,606억원(+14% YoY), 매출액은 1,470억원(+34% YoY), 홀드율은 19.3%(+2.9%p 

YoY)를 기록했다. 드롭액 대비 매출액 성장률이 가파른데, 제주도 특성상 카지노 

고객의 체류기간이 상대적으로 길어 홀드율이 높게 유지되고 있다. 2분기 콤프 객실 

비중은 52%로, 향후 80%까지 늘릴 계획이 있는 만큼 객실 여력도 충분하다. 

성수기인 3분기 사상 최대 드롭액 및 매출액이 예상된다.  

Buy (Maintain) 

종목명 투자의견 목표주가 

파라다이스(034230) Buy 17,000(하향) 

롯데관광개발(032350) Buy 23,000(하향) 

GKL(114090) Buy 13,000(하향) 
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 Ⅰ. 인바운드 지표  

 
  연간 외래 방한객 대비 외국인 카지노 이용객 비중은 최근 3개년(2023~2025년) 

평균 약 20%로, 올해 정부는 외래 방한객 2,300만명(+21% YoY)을 목표로 

제시한 바 있다.  

 

2026년 5월 누적 외래 방한객 수는 872만 명으로 전년 대비 21% 증가했고, 

국적별로는 중국 256만명(+25% YoY), 일본 160만명(+20%), 대만 

93만명(+33%), 미국 63만명(+12%) 순이다. 한국관광공사의 잠정치에 따르면, 

6월 기준 1,000만명을 돌파했다. 

 

여름 휴가 시즌(7-8월), 일본 실버 위크(9/19~23), 중국 중추절(9/25~27), 

국경절(10/1~7) 등 본격적인 여행 성수기를 앞두고 이미 1,000만명을 

달성했다는 점에서 하반기 인바운드 수요는 더욱 강력할 것으로 기대된다. 특히 

5월 기준 방일 중국 관광객 수는 전년 대비 60% 감소했는데, 한일령 영향으로 

중일 연결 항공편수가 과거 대비 50% 수준으로 축소됐고, 7월부터 일본 비자 

신청 수수료 및 출국세가 인상되면서 중국/일본인 단거리 여행 수요의 상당 

부분이 한국으로 유입되고 있다. 5월 누적 기준 지방 연결 한중 항공편수는 

9,810편으로 전년 동기간 대비 17% 증가했으나, 여전히 2016년 대비 70% 

회복된 상황이다. 성수기로 갈수록 수요에 따른 공급 확대가 가속화될 것으로 

예상된다.  

 

 
그림1. 방한 중국 관광객 추이: 5월 56만명(+16% YoY)  그림2. 방한 일본 관광객 추이: 5월 36만명(+23% YoY) 

 

 

 
자료: 한국관광공사, iM증권 리서치본부  자료: 한국관광공사, iM증권 리서치본부 
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그림3. 방태 중국 관광객 추이: 5월 41만명(+33%YoY)  그림4. 방일 중국 관광객 추이: 5월 31만명(-60% YoY) 

 

 

 
자료: MOTS, iM증권 리서치본부  자료: JNTO, iM증권 리서치본부 

 

 
그림5. 중국 노선 운항편수 추이: 5월 11,277편(+6%YoY)  그림6. 일본 노선 운항편수 추이: 5월 15,150편(+22%YoY) 

 

 

 
자료: 인천국제공항, 한국공항공사, iM증권 리서치본부  자료: 인천국제공항, 한국공항공사, iM증권 리서치본부 

 

 
그림7. 외래 방한객 및 카지노 이용객 수 추이(상관관계=0.94)  그림8. 외래 방한객 2026년 2,300만명(+21% YoY) 목표 

 

 

 
주: 외국인 전용 카지노 기준 

자료: 한국관광공사, 문화체육관광부, iM증권 리서치본부 

 자료: 한국관광공사, 문화체육관광부, iM증권 리서치본부 
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그림9. 제주도 월별 외국인 입도객 추이  그림10. 제주도 월별 중국인 입도객 추이 

 

 

 
자료: 제주관광협회, iM증권 리서치본부  자료: 제주관광협회, iM증권 리서치본부 

 

 
그림11. 제주공항 도착 국제선 월별 운항편수 추이  그림12. 제주공항 도착 국제선 운항 노선 및 주간 운항 편수 비교 

 

 

 
자료: 제주국제공항, iM증권 리서치본부  자료: 제주국제공항, iM증권 리서치본부 

 

 
그림13. 지역별 제주공항 도착 노선 수 비교  그림14. 지역별 제주공항 운항 편수 비교 

 

 

 
자료: 제주국제공항, iM증권 리서치본부  자료: 제주국제공항, iM증권 리서치본부 
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그림15. 부산 방문 외국인 관광객 수 추이  그림16. 부산 방문 외국인 관광객 국가별 비중(2026년 5월 누적) 

 

 

 
자료: 부산관광공사, iM증권 리서치본부  자료: 부산관광공사, iM증권 리서치본부 

 

 
그림17. 지방 공항 일본/중국 국제선 운항편수 비교(5월 누적 기준)  그림18. 지방 공항 일본/중국 국제선 연간 운항편수 비교 

 

 

 
자료: 한국공항공사, iM증권 리서치본부  자료: 한국공항공사, iM증권 리서치본부 
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 Ⅱ. 6월 카지노 실적 및 2Q26 Preview  

 
  1. 파라다이스: 2Q26 예상 OP 407억원(-5% YoY) 

 
  6월 드롭액은 6,411억원(+10% YoY, -16% MoM), 매출액은 632억원(-22% 

YoY, -36% MoM)으로 홀드율이 9.0%(-4.1%p YoY)로 다소 부진했다. VIP 

드롭액은 지역별로 일본 2,378억원(-1% YoY), 중국 1,112억원(+5%), 기타 

1,414억원(+36%), Mass 드롭액은 1,507억원(+15%)을 기록했다. 사업장별 

드롭액은 인천 3,316억원(+3%), 서울 2,187억원(+6%), 부산 612억원(+55%), 

제주 296억원(+116%)을 기록했다. 인바운드 호조 및 지방 연결 항공편 증가로 

부산 드롭액은 코로나 전인 2019년 대비 90% 회복했다.  

 

2026년 2분기 매출액/영업이익은 각각 3,166억원(+11% YoY)억원/407억원(-

5%YoY)으로 컨센서스를 하회할 것으로 전망한다. 2분기 카지노 드롭액은 

2.1조원(+12% YoY), 매출액은 2,487억원(+8%), 홀드율은 11.3%(-0.5%p)을 

기록했다. 기타 VIP(+27%)와 Mass(+18%) 성장에 힘입어 분기 드롭액이 

처음으로 2조원을 상회했으나, 6월 홀드율이 9.0%(-4.1%p)로 다소 부진했다. 

하얏트 인수에 따른 초기 오픈 비용 반영과 인건비 증가 외에도 항공 유류할증료 

인상 및 호텔 ADR 상승 등에 따른 콤프 비용 증가로 수익성 개선 속도가 당초 

기대 수준을 하회한 것으로 예상된다. 주요 영업장인 파라다이스시티의 일본 

VIP(-2%) 성장이 정체된 가운데, 하얏트 인수를 통한 객실 여력 확대가 하반기 

프리미엄 매스 및 VIP 드롭액 성장으로 이어지는 지가 중요하다. 현재 하얏트 

OCC는 50%, 콤프 객실 비중은 10% 수준으로, 아직 고정비 레버리지 효과를 

확인하기에는 이르나, 성수기 중국 VIP 마케팅 강화 및 인바운드 본격화를 통해 

콤프 객실 비중이 4-50% 수준까지 올라가면 레버리지 효과가 가시화될 것이다.  

 

 
표1. 밸류에이션 및 목표주가 산출 

   

2027년 지배주주순이익 101 십억원 

주식 수 9,263 만주 

EPS 1,092 원 

Target P/E 16 배 

목표주가 17,000 원 

현재주가 10,450 원 

상승여력 63 % 

자료: iM증권 리서치본부 
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표2. 파라다이스 실적 테이블 

(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F 24 25 26F 27F 

드롭액 1,694  1,835  1,808  1,813  1,756  2,058  2,023  2,009  6,868  7,150  7,846  8,520  

홀드율(%) 12% 12% 11% 12% 12% 11% 12% 12% 11% 12% 12% 12% 

매출액 283  284  288  294  294  317  335  321  1,072  1,150  1,267  1,375  

  YoY(%) 7% 4% 7% 11% 4% 11% 16% 9% 8% 7% 10% 9% 

  복합리조트 139  152  150  156  146  166  177  162  539  597  651  728  

  카지노 116  101  100  103  116  117  119  123  403  419  474  498  

  호텔 24  28  32  32  27  30  33  32  112  115  123  129  

  기타 4  4  6  3  5  4  7  4  18  18  19  20  

매출총이익 78  71  69  50  68  77  87  74  238  268  306  355  

  GPM(%) 28% 25% 24% 17% 23% 24% 26% 23% 22% 23% 24% 26% 

영업이익 57  43  40  16  37  41  52  37  136  156  167  215  

  YoY(%) 18% 34% 9% -17% -35% -5% 32% 128% -7% 15% 7% 28% 

  OPM(%) 20% 15% 14% 6% 13% 13% 16% 11% 13% 14% 13% 16% 

당기순이익 43  32  33  36  19  28  36  29  111  145  111  151  

자료: iM증권 리서치본부 

 

 
그림19. 파라다이스 월별 카지노 매출액 및 홀드율 추이  그림20. 파라다이스 월별 드롭액 추이 

 

 

 
자료: 파라다이스, iM증권 리서치본부  자료: 파라다이스, iM증권 리서치본부 
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그림21. 파라다이스 중국/일본 VIP 월별 드롭액 추이  그림22. 파라다이스 Mass 월별 드롭액 추이 

 

 

 
자료: 파라다이스, iM증권 리서치본부  자료: 파라다이스, iM증권 리서치본부 

 

 
그림23. 파라다이스 부산 카지노 월별 드롭액 추이  그림24. 파라다이스 국적별 연간 드롭액 추이 

 

 

 
자료: 파라다이스, iM증권 리서치본부  자료: 파라다이스, iM증권 리서치본부 
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  2. 롯데관광개발: 2Q26 예상 OP 506억원(+53% YoY) 

 
  6월 드롭액은 2,662억원(+10% YoY, +4% MoM), 매출액은 487억원(+36% 

YoY, -1% MoM)을 기록했다. 전월 대비 연휴가 부재했음에도 카지노 바카라 

대회 개최 등으로 방문객수는 5월에 이어 6만명을 상회했다.  

 

2026년 2분기 매출액/영업이익은 각각 1,928억원(+22% YoY)/506억원(+53% 

YoY)으로 컨센서스에 부합할 것으로 전망한다. 2분기 카지노 드롭액은 

7,606억원(+14% YoY), 매출액은 1,470억원(+34% YoY), 홀드율은 

19.3%(+2.9%p YoY)를 기록했다. 드롭액 대비 매출액 성장률이 가파른데, 

제주도 특성상 카지노 고객의 체류기간이 상대적으로 길어 홀드율이 높게 

유지되고 있다. 2분기 콤프 객실 비중은 52%로, 향후 80%까지 늘릴 계획이 있는 

만큼 객실 여력도 충분하다. 성수기인 3분기 사상 최대 드롭액 및 매출액이 

예상된다. 

 

 
표3. 밸류에이션 및 목표주가 산출 

   

2027년 지배주주순이익 120 십억원 

주식 수 8,509 만주 

EPS 1,408 원 

Target P/E 16 배 

목표주가 23,000 원 

현재주가 11,800 원 

상승여력 95 % 

자료: iM증권 리서치본부 

 

 
표4. 롯데관광개발 실적 테이블 

(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F 24 25 26F 27F 

드롭액 482  669  849  769  651  761  941  845  1,726  2,768  3,198  3,547  

홀드율(%) 18% 16% 16% 19% 18% 19% 19% 19% 17% 17% 19% 18% 

매출액 122  158  187  187  156  193  220  200  471  653  768  834  

  YoY(%) 15% 36% 34% 70% 28% 22% 18% 7% 50% 39% 18% 9% 

  카지노 85  110  139  143  119  147  175  157  295  477  598  656  

  호텔 14  22  24  22  18  23  21  20  86  82  82  86  

  여행 22  24  22  22  18  22  21  21  84  89  82  86  

  리테일 1  1  1  0  0  1  1  1  4  3  3  3  

  기타 1  1  1  1  1  1  1  1  3  3  3  3  

영업이익 13  33  53  44  29  51  66  51  39  143  196  223  

  YoY(%) 48% 463% 139% 1942% 121% 53% 25% 15% 흑전 267% 37% 14% 

  OPM(%) 11% 21% 28% 24% 18% 26% 30% 25% 8% 22% 26% 27% 

당기순이익 -24  6  6  39  -7  16  30  20  -117  28  58  120  

자료: iM증권 리서치본부 
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그림25. 롯데관광개발 월별 카지노 매출액 및 홀드율 추이  그림26. 롯데관광개발 월별 드롭액 추이 

 

 

 
자료: 롯데관광개발, iM증권 리서치본부  자료: 롯데관광개발, iM증권 리서치본부 

 

 
그림27. 롯데관광개발 월별 카지노 방문객수 추이  그림28. 롯데관광개발 월별 인당 드롭액 추이 

 

 

 
자료: 롯데관광개발, iM증권 리서치본부  자료: 롯데관광개발, iM증권 리서치본부 

 

 
그림29. 롯데관광개발 카지노 회원 수 추이  그림30. 롯데관광개발 카지노 콤프 객실 수: 1,600실 중 약 50% 

 

 

 
자료: 롯데관광개발, iM증권 리서치본부  자료: 롯데관광개발, iM증권 리서치본부 
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  3. GKL: 2Q26 예상 OP 247억원(+55% YoY) 

 
  6월 드롭액은 3,277억원(+9% YoY, -14% QoQ), 매출액은 372억원(+7% YoY, -

14% QoQ)을 기록했다. VIP 드롭액은 지역별로 일본 993억원(+10% YoY), 중국 

655억원(+30%), 기타 598억원(-14%), Mass 드롭액은 683억원(+9%)을 

기록했다. 중국 VIP 영업 강화로 연초 이후 드롭액 성장률이 평균 40%에 

달하며, 2019년 대비 회복률이 78%인 점을 감안하면 성장 여력은 충분하다. 

사업장별 드롭액은 강남 1,933억원(+23%), 용산 785억원(-16%), 부산 

559억원(+13%)을 기록했다. 핵심 사업장에서 드롭액 성장세가 지속되고 있고, 

지방 항공편 증편 및 인바운드 호조로 부산 드롭액도 2019년 동월 대비 80% 

회복했다.  

 

2026년 2분기 매출액/영업이익은 각각 1,220억원(+21% YoY)/247억원(+55% 

YoY)으로 컨센서스를 소폭 상회할 것으로 전망한다. 2분기 드롭액은 

1.1조원(+15% YoY), 매출액은 1,205억원(+19%), 홀드율은 11.4%(+0.3%p)을 

기록했다. 중국 VIP(+48%) 고성장으로 2019년 이후 처음으로 분기 드롭액 

1조원을 상회했고, 홀드율도 안정적으로 유지되고 있다. 

 

 
표5. 밸류에이션 및 목표주가 산출 

   

2026년 지배주주순이익 60 십억원 

주식 수 6,186 만주 

EPS 977 원 

Target P/E 13 배 

목표주가 13,000 원 

현재주가 9,180 원 

상승여력 42 % 

자료: iM증권 리서치본부 

 

 
표6. GKL 실적 테이블 

(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F 24 25 26F 27F 

드롭액 827  915  974  988  931  1,053  1,057  1,039  3,648  3,703  4,080  4,281  

홀드율(%) 13% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 12% 11% 11% 11% 12% 

매출액 110  101  109  103  111  122  123  119  396  423  474  505  

  YoY(%) 12% 2% 17% -3% 1% 21% 12% 16% 0% 7% 12% 7% 

매출총이익 27  22  26  9  25  32  29  20  71  84  106  121  

  GPM(%) 25% 22% 24% 8% 23% 26% 24% 17% 18% 20% 22% 24% 

영업이익 20  16  17  -1  18  25  20  10  38  53  72  85  

  YoY(%) 46% 21% 199% 적전 -10% 55% 14% 흑전 -25% 37% 37% 18% 

  OPM(%) 18% 16% 16% -1% 16% 20% 16% 8% 10% 12% 15% 17% 

당기순이익 16  17  15  -1  15  20  16  9  33  47  60  71  

자료: iM증권 리서치본부 
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그림31. GKL 월별 카지노 매출액 및 홀드율 추이  그림32. GKL 월별 드롭액 추이 

 

 

 
자료: GKL, iM증권 리서치본부  자료: GKL, iM증권 리서치본부 

 

 
그림33. GKL 중국/일본 VIP 월별 드롭액 추이  그림34. GKL Mass 월별 드롭액 추이 

 

 

 
자료: GKL, iM증권 리서치본부  자료: GKL, iM증권 리서치본부 

 

 
그림35. GKL 부산 카지노 월별 드롭액 추이  그림36. GKL 국적별 연간 드롭액 추이 

 

 

 
자료: GKL, iM증권 리서치본부  자료: GKL, iM증권 리서치본부 
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 Ⅲ. 밸류에이션  

 
  현재 국내 외국인 카지노 평균 12MF P/E는 9배로 마카오 카지노 대비 할인 

거래되고 있다. 두 시장은 역사적으로 동조성을 보여 왔는데, 2014년 중국 반부패 

규제 당시 한국 카지노 업종은 마카오 대비 상대적으로 규제 리스크가 낮아 

밸류에이션 프리미엄을 받았다. 중국 프리미엄 소비 확대 수혜 및 인바운드 회복 

본격화에 따른 높은 성장성과 마카오 대비 상대적으로 규제 및 비용 부담이 

적다는 점에서 성수기로 갈수록 밸류에이션 프리미엄 정당화가 가능할 것으로 

판단된다. 다만 현재 세금 관련 불확실성이 있어 단기적으로는 지켜볼 필요가 

있다. 

 
그림37. 13-16년 마카오 카지노 및 파라다이스 12MF P/E   그림38. 최근 마카오 카지노 및 한국 외국인 카지노 12MF P/E  

 

 

 
자료: iM증권 리서치본부  주: 복합리조트 보유하고 있는 파라다이스 및 롯데관광개발 평균 12MF P/E 기준 

자료: iM증권 리서치본부 

 
표7. 글로벌 Peer 그룹 밸류에이션  

(2026.07.15) 시가총액 

(백만$) 

주가 (현지통화) PER (배) PBR (배) EV/EBITDA (배) OPM(%) EPS 성장률(%) 

종목명 통화 종가 1M% YTD% 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2026E 

Galaxy HKD 17,498  31  2.6  -18.3  12.5  11.4  1.6  1.5  8.3  7.7  20.3  20.6  

Sands China HKD 13,361  13  -9.3  -34.0  12.7  10.9  8.4  8.5  8.2  7.7  16.7  17.4  

MGM China HKD 4,863  10  -4.7  -23.4  8.1  7.2  7.0  4.6  6.2  5.9  16.7  17.1  

Wynn Macau HKD 3,480  5  -3.9  -13.1  10.4  9.1  N/A N/A 8.0  7.6  16.2  15.9  

SJM Holdings HKD 1,350  1  -11.8  -38.2  36.3  11.8  0.7  0.7  10.1  8.8  7.1  8.7  

LVS USD 29,673  45  -10.0  -31.2  13.2  12.1  11.9  8.7  8.3  7.8  23.9  24.5  

MGM Resorts USD 11,941  47  -4.0  27.9  25.9  21.5  4.2  3.6  3.7  3.5  7.1  7.7  

Wynn Resorts USD 9,953  96  -9.5  -20.3  19.2  16.4  N/A 60.8  9.0  8.5  16.2  17.1  

Melco Resorts USD 2,079  5  -4.6  -31.4  8.9  6.2  N/A N/A 6.4  6.0  12.7  13.5  

강원랜드 KRW 2,056  14,360  -10.6  -24.2  10.0  9.4  0.7  0.7  0.7  0.7  16.1  15.9  

파라다이스 KRW 653  10,520  -29.9  -36.4  10.0  7.9  0.5  0.5  7.8  6.9  15.0  16.7  

롯데관광개발 KRW 632  11,840  -33.7  -49.1  12.4  7.2  2.2  1.7  7.6  6.6  25.4  27.4  

GKL KRW 382  9,230  -25.0  -38.5  10.5  9.9  1.2  1.1  2.2  2.1  14.0  14.8  

주: 블룸버그 컨센서스 기준. 자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 
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K-IFRS 연결 요약 재무제표(파라다이스) 

           

재무상태표     포괄손익계산서    

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원,%) 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 885  784  897  1,209   매출액 1,150  1,267  1,375  1,454  

  현금 및 현금성자산 342  278  354  601       증가율(%) 7.3  10.2  8.5  5.8  

  단기금융자산 487  438  460  506   매출원가 882  961  1,019  1,058  

  매출채권 39  42  45  47   매출총이익 268  306  355  396  

  재고자산 8  9  10  11   판매비와관리비  112  139  141  144  

비유동자산 3,195  3,523  3,731  3,777     연구개발비 - - - - 

  유형자산 2,542  2,872  3,081  3,128     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 162  159  156  154     기타영업비용 - - - - 

자산총계 4,080  4,307  4,628  4,986   영업이익 156  167  215  251  

유동부채 755  790  830  876     증가율(%) 14.5  7.3  28.5  17.0  

  매입채무 5  5  6  6     영업이익률(%) 13.6  13.2  15.6  17.3  

  단기차입금 137  137  137  137     이자수익 15  13  15  20  

  유동성장기부채 262  262  262  262     이자비용 63  68  76  84  

비유동부채 1,112  1,212  1,362  1,512     지분법이익(손실) - - - - 

  사채 100  100  100  100     기타영업외손익 28  21  28  35  

  장기차입금 535  635  785  935   세전계속사업이익 135  136  189  229  

부채총계 1,868  2,003  2,193  2,388     법인세비용 -9  24  38  46  

지배주주지분  1,724  1,780  1,861  1,959     세전계속이익률(%) 11.8  10.7  13.7  15.8  

  자본금 48  48  48  48   당기순이익 145  111  151  183  

  자본잉여금 352  352  352  352     순이익률(%) 12.6  8.8  11.0  12.6  

  이익잉여금 702  764  850  954   지배주주귀속 순이익 94  76  101  119  

  기타자본항목 622  616  611  605   기타포괄이익 -11  -6  -6  -6  

비지배주주지분 489  524  574  639   총포괄이익 134  106  145  178  

자본총계 2,213  2,305  2,435  2,597   지배주주귀속총포괄이익 - - - - 

 

현금흐름표     주요투자지표     

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E    2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 224  184  245  292   주당지표(원)  

  당기순이익 145  111  151  183   EPS 1,026  820  1,095  1,291  

  유형자산감가상각비 71  71  91  103   BPS 18,656  19,264  20,137  21,197  

  무형자산상각비 3  3  2  2   CFPS 1,838  1,617  2,101  2,430  

  지분법관련손실(이익) - - - -  DPS 150  160  170  180  

투자활동 현금흐름 -397  -343  -313  -187   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) -83  -400  -300  -150   PER 16.1  12.7  9.5  8.1  

  무형자산의 처분(취득) -2  - - -  PBR 0.9  0.5  0.5  0.5  

  금융상품의 증감 -70  -1  -1  -1   PCR 9.0  6.5  5.0  4.3  

재무활동 현금흐름 -63  59  108  107   EV/EBITDA 7.5  5.8  4.7  3.6  

  단기금융부채의증감 -52  - - -  Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 30  100  150  150   ROE 5.6  4.3  5.6  6.2  

  자본의증감 - - - -  EBITDA이익률 20.0  19.0  22.4  24.5  

  배당금지급 -13  -13  -14  -15   부채비율 84.4  86.9  90.0  92.0  

현금및현금성자산의증감 -236  -64  76  247   순부채비율 9.3  18.2  19.3  12.6  

  기초현금및현금성자산 578  342  278  354   매출채권회전율(x) 29.8  31.4  31.7  31.7  

  기말현금및현금성자산 342  278  354  601   재고자산회전율(x) 143.0  141.9  140.9  139.2  

자료 : 파라다이스, iM증권 리서치본부 

 



 

 

  카지노 (Overweight) 

15 

 
파라다이스 투자의견 및 목표주가 변동추이 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율  

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비  

2026-06-10(담당자변경) Buy 23,000 -41.1% -32.8%  

2026-07-16 Buy 17,000    
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K-IFRS 연결 요약 재무제표(롯데관광개발) 

           

재무상태표     포괄손익계산서    

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원,%) 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 133  98  117  183   매출액 653  768  834  891  

  현금 및 현금성자산 62  25  45  113       증가율(%) 38.6  17.6  8.5  6.9  

  단기금융자산 42  40  36  33   매출원가 - - - - 

  매출채권 18  20  22  23   매출총이익 653  768  834  891  

  재고자산 6  7  8  9   판매비와관리비  510  572  611  645  

비유동자산 2,035  1,950  1,874  1,804     연구개발비 - - - - 

  유형자산 1,634  1,552  1,477  1,408     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 46  44  43  43     기타영업비용 - - - - 

자산총계 2,168  2,049  1,991  1,987   영업이익 143  196  223  246  

유동부채 413  393  372  382     증가율(%) 267.4  36.9  13.9  10.1  

  매입채무 9  11  12  12     영업이익률(%) 21.9  25.5  26.8  27.6  

  단기차입금 1  1  1  1     이자수익 2  1  2  3  

  유동성장기부채 - - - -    이자비용 148  128  108  91  

비유동부채 1,387  1,237  1,087  927     지분법이익(손실) - - - - 

  사채 5  5  5  5     기타영업외손익 -6  -5  -5  -4  

  장기차입금 883  733  583  423   세전계속사업이익 -4  58  120  154  

부채총계 1,799  1,629  1,459  1,309     법인세비용 -32  - - - 

지배주주지분  372  423  537  684     세전계속이익률(%) -0.7  7.6  14.4  17.3  

  자본금 40  40  40  40   당기순이익 28  58  120  154  

  자본잉여금 681  681  681  681     순이익률(%) 4.2  7.6  14.4  17.3  

  이익잉여금 -1,065  -1,007  -886  -731   지배주주귀속 순이익 28  59  121  155  

  기타자본항목 717  709  702  695   기타포괄이익 -7  -7  -7  -7  

비지배주주지분 -4  -4  -5  -6   총포괄이익 20  51  113  147  

자본총계 368  419  532  679   지배주주귀속총포괄이익 - - - - 

 

현금흐름표     주요투자지표     

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E    2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 100  127  182  210   주당지표(원)  

  당기순이익 28  58  120  154   EPS 356  737  1,515  1,948  

  유형자산감가상각비 87  82  75  69   BPS 4,677  5,323  6,747  8,604  

  무형자산상각비 2  2  1  0   CFPS 1,491  1,794  2,476  2,825  

  지분법관련손실(이익) - - - -  DPS - - - - 

투자활동 현금흐름 -40  14  16  16   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) -10  - - -  PER 65.3  16.0  7.8  6.1  

  무형자산의 처분(취득) -2  - - -  PBR 5.0  2.2  1.7  1.4  

  금융상품의 증감 -42  - - -  PCR 15.6  6.6  4.8  4.2  

재무활동 현금흐름 -43  -192  -192  -172   EV/EBITDA 11.4  5.8  4.8  3.9  

  단기금융부채의증감 -2  -30  -30  -  Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 -29  -150  -150  -160   ROE 8.1  14.7  25.1  25.4  

  자본의증감 - - - -  EBITDA이익률 35.5  36.5  35.9  35.4  

  배당금지급 - - - -  부채비율 488.7  388.6  274.4  192.9  

현금및현금성자산의증감 18  -37  20  68   순부채비율 213.1  160.7  95.5  41.8  

  기초현금및현금성자산 44  62  25  45   매출채권회전율(x) 41.0  40.4  39.7  39.9  

  기말현금및현금성자산 62  25  45  113   재고자산회전율(x) 103.2  111.3  107.2  106.4  

자료 : 롯데관광개발, iM증권 리서치본부 
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롯데관광개발 투자의견 및 목표주가 변동추이 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율  

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비  

2026-06-10 Buy 28,000 -44.4% -35.4%  

2026-07-16 Buy 23,000    
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K-IFRS 연결 요약 재무제표(GKL) 

           

재무상태표     포괄손익계산서    

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원,%) 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 434  506  555  608   매출액 423  474  505  529  

  현금 및 현금성자산 213  262  285  311       증가율(%) 6.7  12.1  6.5  4.7  

  단기금융자산 204  226  250  276   매출원가 338  369  384  398  

  매출채권 20  22  23  24   매출총이익 84  106  121  131  

  재고자산 3  3  3  4   판매비와관리비  32  33  36  37  

비유동자산 217  185  183  183     연구개발비 0  0  0  0  

  유형자산 66  33  32  32     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 6  6  6  6     기타영업비용 - - - - 

자산총계 651  691  738  791   영업이익 53  72  85  94  

유동부채 179  190  202  215     증가율(%) 37.4  37.4  17.8  10.2  

  매입채무 - - - -    영업이익률(%) 12.4  15.2  16.9  17.8  

  단기차입금 - - - -    이자수익 10  11  12  14  

  유동성장기부채 - - - -    이자비용 3  3  3  3  

비유동부채 30  30  30  30     지분법이익(손실) - - - - 

  사채 - - - -    기타영업외손익 -1  -1  -2  -1  

  장기차입금 - - - -  세전계속사업이익 63  79  94  104  

부채총계 210  221  233  246     법인세비용 16  19  22  25  

지배주주지분  441  470  506  546     세전계속이익률(%) 14.9  16.8  18.5  19.6  

  자본금 31  31  31  31   당기순이익 47  60  71  79  

  자본잉여금 21  21  21  21     순이익률(%) 11.1  12.7  14.1  14.9  

  이익잉여금 389  420  457  499   지배주주귀속 순이익 47  60  71  79  

  기타자본항목 - -2  -3  -5   기타포괄이익 -2  -2  -2  -2  

비지배주주지분 - - - -  총포괄이익 45  59  69  77  

자본총계 441  470  506  546   지배주주귀속총포괄이익 - - - - 

 

현금흐름표     주요투자지표     

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E    2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 105  81  62  71   주당지표(원)  

  당기순이익 47  60  71  79   EPS 761  977  1,149  1,273  

  유형자산감가상각비 32  32  1  0   BPS 7,137  7,601  8,174  8,822  

  무형자산상각비 0  0  0  0   CFPS 1,282  1,506  1,170  1,278  

  지분법관련손실(이익) - - - -  DPS 414  485  549  597  

투자활동 현금흐름 -19  -17  -19  -21   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) -8  - - -  PER 19.7  9.4  8.0  7.2  

  무형자산의 처분(취득) 0  - - -  PBR 2.1  1.2  1.1  1.0  

  금융상품의 증감 4  - - -  PCR 11.7  6.1  7.8  7.2  

재무활동 현금흐름 -41  -50  -54  -58   EV/EBITDA 6.0  0.8  0.4  - 

  단기금융부채의증감 - - - -  Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 - - - -  ROE 11.0  13.3  14.6  15.0  

  자본의증감 - - - -  EBITDA이익률 20.1  22.2  17.1  17.8  

  배당금지급 -17  -26  -30  -34   부채비율 47.5  47.0  46.0  45.0  

현금및현금성자산의증감 45  49  23  26   순부채비율 -94.5  -103.7  -105.8  -107.6  

  기초현금및현금성자산 168  213  262  285   매출채권회전율(x) 23.0  22.6  22.6  22.7  

  기말현금및현금성자산 213  262  285  311   재고자산회전율(x) 155.3  158.8  155.0  153.6  

자료 : GKL, iM증권 리서치본부 
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GKL 투자의견 및 목표주가 변동추이 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율  

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비  

2026-06-10 Buy 16,000 -32.2% -22.8%  

2026-07-16 Buy 13,000    

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

 

 

 

7,300

9,640

11,980

14,320

16,660

19,000

24.07 24.12 25.05 25.10 26.03

주가(원) 목표주가(원)

Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

 본 연구원은 롯데관광개발(032350)의 일부 비용의 지원을 받아 롯데관광개발 제주 본사 탐방 및 IR 미팅 참석(2026-07-10 ~ 2026-07-12) 하였습니다. 

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다. 

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매수): 추천일 종가대비 +15% 이상  

 Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락 

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15% 이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral(중립) 

 Underweight(비중축소) 

 

[투자등급 비율 : 2026-06-30 기준) 
매수 중립(보유) 매도 

89.8% 10.2% - 


