
2013년에도 주가상승 지속, but 상승탄력은 둔화 

� 동사는 2011~12년 약 4배의 주가상승에도 불구하고 중국인 VIP 드롭액 증가추세가 여전하고 마카

오 Peer 대비 여전히 저평가 상태이기 때문에 2013년에도 주가상승 추세 지속 예상. 다만, 지난 2년

간의 Re-rating 으로 인해 상승탄력은 둔화될 전망 

중장기적으로 고속성장 지속 조건 완비 

� 한국 외국인 전용 카지노 시장은 중국인 소득증가로 인한 카지노 수요증가 지속, 동아시아 지역의 과

점적 지위, 허브공항 보유를 통한 탁월한 접근성을 바탕으로 향후 두자릿수 성장률을 지속적으로 유

지할 수 있는 조건 보유. 동사는 중국인 VIP 시장에서의 검증된 모객능력을 바탕으로 동아시아의 대

표적인 2nd Tier 업체로써 성장 예상 

� 동사는 이에 더해 1)2014년 워커힐 카지노 신규영업장 개장, 2)2016년 그룹내 5개 카지노 영업장 

통합완료, 3)2016년 영종도 복합리조트 완공 등의 미래 성장동력들을 갖추고 있어 중장기적으로 고

속성장을 지속할 조건을 완비했다는 판단  

투자의견 Buy, 목표주가 25,000원으로 커버리지 개시  
� 중국인 카지노 수요증가의 대표 수혜주 → 중장기적 고속성장 지속 예상 

� 2013년 카지노 업종 Second-Pick 제시 
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락원(樂園)은 지속된다 

 

Forecasts and valuations (K-IFRS 별도별도별도별도) - 연결실적은연결실적은연결실적은연결실적은 [표표표표 12] 참조참조참조참조 (단위: 억원, 원, %, 배) 

결산(12월) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

매출액 3,583 4,018 5,157 6,658 8,463 

매출액증가율 -20.7 12.2 28.3 29.1 27.1 

영업이익 492 631 1,113 1,242 1,456 

영업이익률 13.7 15.7 21.6 18.7 17.2 

지배주주귀속 순이익 233 583 952 1,070 1,276 

지배주주 귀속 EPS 257 641 1,046 1,177 1,404 

증가율 -41.9 149.4 63.2 12.5 19.3 

PER 26.1 20.8 20.3 18.0 15.1 

PBR 1.0 1.9 2.7 2.5 2.3 

EV/EBITDA 6.9 14.9 15.1 14.4 11.9 

ROA 3.7 7.8 11.6 11.4 12.7 

ROE 4.7 10.1 15.0 15.4 16.7 

주: 영업이익=매출총이익-판관비 / 자료: 동양증권 

 

투자의견: BUY (I)  

목표주가: 25,000원 (I) 

호텔/레져 

주가 (3/28) 21,200원 

자본금 470억원 

시가총액 19,280억원 

주당순자산 7,799원 

부채비율 27.99% 

총발행주식수 90,942,672주 

60일 평균 거래대금 154억원 

60일 평균 거래량 813,335주 

52주 고 21,850원 

52주 저 8,290원 

외인지분율 14.74% 

주요주주 파라다이스글로벌 외 16 인  

47.42% 

 

 

 

주가수익률 (%) 

 1개월 3개월 12개월 

절대 8.7 23.3 140.1 

상대 3.1 11.3 6.4 

절대(달러환산) 5.8 18.6 145.0 
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파라다이스 (034230) 

파라다이스는 지난 2 년간 4 배 가량의 주가상승을 시현했습니다. 중국인 VIP 영업호조로 실적도 좋아졌지만, 워커힐 

증설, 카지노 통합, 영종도 리조트 등 미래 성장동력도 확실해 고속성장이 예상됨에 따라 Valuation 이 2배 가량 Re-

rating 되었기 때문입니다. 성장성 측면에서 동사와 비슷한 마카오 Peer 대비 여전히 저평가 상태여서 매수 의견을 제

시하지만, 상승 탄력은 과거 2년대비 둔화될 것으로 보입니다. 카지노업종 Second-pick 으로 제시합니다. 

 



 파라다이스 (034230) 
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I. 결론 : 2013년에도 주가상승은 지속된다 

파라다이스파라다이스파라다이스파라다이스(034230)(034230)(034230)(034230)에에에에    대해대해대해대해    투자의견투자의견투자의견투자의견    Buy, Buy, Buy, Buy, 목표주가목표주가목표주가목표주가    22225555,000,000,000,000원으로원으로원으로원으로    커버리지를커버리지를커버리지를커버리지를    개시하며개시하며개시하며개시하며, , , , 카지노카지노카지노카지노    

업종업종업종업종    SecondSecondSecondSecond----PickPickPickPick 으로으로으로으로    제시한다제시한다제시한다제시한다.... 목표주가 25,000원은 2013E 연결기준 EPS 1,193원에 

Target PER 20.7배를 적용했다. Target PER 20.7배는 2012~14E 평균 EPS 성장률이 동사

(31.3%)와 비슷한 레벨인 마카오의 Sands(39.9%), Galaxy(18.1%), Melco(22.8%)의 2013E 

평균 PER 이다.[산업자료; 표1, 그림6 참조]  

동사는 2006년 GKL 의 신규 카지노(서울 2개점, 부산 1개점) 설립 이후, 시장잠식효과로 실적이 

약화되며 2006~08년 부진한 주가흐름을 보였다. 2009~10년 동사는 대표적인 고배당 저평가주

(배당성향 50% 육박)로 시장 대비 할인되어 거래되었으나, 2011~12년 주식시장 침체기에 중국인 

드롭액의 급증에 힘입어 2년간 약 4배의 주가상승을 시현했다. 동 기간 순이익은 2010년 402억원 

→ 2012년 722억원(지분법 포함)으로 79.6% 증가했고, Valuation 은 12M Fwd PER(컨센서스) 

기준으로 2011년초 8배 → 2012년말 15배 수준으로 Re-rate 되었다. 

2013201320132013년에도년에도년에도년에도    동사의동사의동사의동사의    주가상승은주가상승은주가상승은주가상승은    지속될지속될지속될지속될    것으로것으로것으로것으로    예상된예상된예상된예상된다다다다.... 핵심 영업지표인 중국인 VIP 드롭액 증

가추세가 여전하고 마카오 Peer 대비 여전히 저평가 상태이기 때문이다. 다만, 지난지난지난지난    2222년간의년간의년간의년간의    ReReReRe----

rating rating rating rating 으로으로으로으로    인해인해인해인해    상승탄력은상승탄력은상승탄력은상승탄력은    둔화될둔화될둔화될둔화될    것으로것으로것으로것으로    전망된다전망된다전망된다전망된다.... 

동사에 대한 투자포인트는 다음과 같이 요약된다. 1)동사의 VIP 시장 개척도(베이징+상하이)는 한

자리수대 초중반 수준에 불과해 직접 마케팅 강화에 따른 추가적인 고객유치 여력이 크다. 2) 중국

의 1인당 GDP 가 2012년 6천달러(명목기준)를 돌파한 것으로 추정되면서 중국도 자동차 대중화, 

해외여행 본격화 등의 소비행태의 변화를 기대할 수 있는 소득 수준에 근접해 카지노 수요가 더욱 

확대될 것이다. 3) 2014년초부터 기존의 워커힐 카지노의 영업면적이 2배로 확대된다. 4) 2016년

까지 파라다이스그룹 내 5개 카지노의 통합이 순차적으로 예정되어 있어 실적상승이 예상된

다.(2012년 워커힐 카지노 단독매출 3,731억원 vs 5개 카지노 합산매출 6,059억원) 5) 2016년 

영종도 복합리조트형 카지노의 개장이 예정되어 있어 장기 성장의 기반도 확보되어 있다. 

[그림90] 파라다이스 주가 추이  [그림91] 파라다이스 12M Forward PER 추이 및 시장대비 할증률 
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주: 파라다이스의 12MF PER 은 컨센서스 기준. 벤치마크는 MSCI Korea 12MF PER 사용 

자료: CEIC, Quantiwise, 동양증권 리서치센터 

투자의견 Buy, 

목표주가 2.5만원으로 

커버리지 개시 

2013년에도 주가상승 지속 

→ 다만, 상승 탄력도는 

 지난 2년대비 둔화 예상 
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II. 실적 : 2013년 영업이익 1,113억원(+77% YoY) 

2013201320132013년년년년    실적은실적은실적은실적은    매출액매출액매출액매출액    5,1575,1575,1575,157억원억원억원억원(+28% YoY), (+28% YoY), (+28% YoY), (+28% YoY), 영업이익영업이익영업이익영업이익    1,1,1,1,113113113113억원억원억원억원(+(+(+(+77777777% YoY), % YoY), % YoY), % YoY), 당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    

1,1,1,1,085085085085억원억원억원억원((((++++50505050% YoY, % YoY, % YoY, % YoY, 지분법포함지분법포함지분법포함지분법포함    기준기준기준기준))))으로으로으로으로    추정되어추정되어추정되어추정되어    전년도전년도전년도전년도    이상의이상의이상의이상의    고성장이고성장이고성장이고성장이    예상된다예상된다예상된다예상된다.... 2013

년에도 중국인 VIP 중심의 드롭액 성장 지속이 예상되고 2012년 6월의 제주그랜드카지노 합병효

과가 온기로 반영되면서 높은 매출액 성장과 이에 따른 영업레버리지 발생이 기대되기 때문이다. 

이에 더해, 2013년 중으로 그룹內 1개 카지노의 추가합병도 기대된다. 

반면, 2014201420142014년년년년    실적은실적은실적은실적은    매출액매출액매출액매출액    6,6586,6586,6586,658억원억원억원억원(+29% YoY), (+29% YoY), (+29% YoY), (+29% YoY), 영업이익영업이익영업이익영업이익    1,1,1,1,242242242242억원억원억원억원(+1(+1(+1(+12222% YoY% YoY% YoY% YoY), ), ), ), 당기순당기순당기순당기순

이익이익이익이익    1,1,1,1,246246246246억원억원억원억원((((+14+14+14+14% YoY)% YoY)% YoY)% YoY)으로으로으로으로    추정된다추정된다추정된다추정된다.... 2014년부터 외국인 전용카지노에 대한 개별소비세

(매출액의 4%)가 적용됨으로 인해 영업단의 성장은 매출액 성장 대비 낮게 나타날 것이다. 단, 

2014년 초의 워커힐 카지노 신규영업장 개장효과는 현 시점의 추정치에 반영하지 않았다. 동사는 

워커힐 증설에 맞춰 중국인 마케팅 인원 증원을 계획하고 있어 2014년 실적의 추가적인 상향 가능

성은 열려 있다. 

[표12] 파라다이스㈜ 실적 추정치 : 2013년(e) 영업이익 1,113억원 → 2014(e) 1,242억원 (단위: 억원) 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 

매출액매출액매출액매출액    2,328 2,328 2,328 2,328     2,838 2,838 2,838 2,838     3,137 3,137 3,137 3,137     3,583 3,583 3,583 3,583     4,018 4,018 4,018 4,018     5,157 5,157 5,157 5,157     6,658 6,658 6,658 6,658     8,463 8,463 8,463 8,463     9,550 9,550 9,550 9,550     
카지노 2,247 2,727 3,032 3,478 3,931 5,063 6,565 8,363 9,450 

기타 81 111 105 104 87 94 94 100 100 

영업비용 2,191 2,555 2,739 3,090 3,389 4,044 5,416 7,007 7,833 

콤프 574 686 783 834 931 1,199 1,582 2,104 2,377 
인건비 640 669 708 784 890 979 1,177 1,493 1,598 

관광진흥개발기금 217 259 290 340 387 506 656 836 945 

개별소비세 - - - - - 0 263 335 378 

판매촉진비 - - 147 181 205 258 333 423 477 
광고선전비 55 65 76 91 88 124 160 203 229 

감가상각비 62 70 86 81 71 76 80 90 110 

기타 642 805 647 779 817 902 1,165 1,523 1,719 

영업이익영업이익영업이익영업이익    137137137137    284284284284    399399399399    492492492492    629629629629    1,1131,1131,1131,113    1,2421,2421,2421,242    1,4561,4561,4561,456    1,7161,7161,7161,716    
OPM 6% 10% 13% 14% 16% 22% 19% 17% 18% 

순이익순이익순이익순이익((((지분법지분법지분법지분법    반영반영반영반영))))    229229229229    313313313313    402402402402    326326326326    722722722722    1,0851,0851,0851,085    1,2411,2411,2411,241    1,4461,4461,4461,446    1,8011,8011,8011,801    

NIM 10% 11% 13% 9% 18% 21% 19% 17% 19% 

성장성성장성성장성성장성(YoY)(YoY)(YoY)(YoY)             
매출액 9% 22% 11% 14% 12% 28% 29% 27% 13% 

영업이익 -15% 107% 41% 23% 28% 77% 12% 17% 18% 

당기순이익 -1% 37% 28% -19% 122% 50% 14% 16% 25% 

카지노지표카지노지표카지노지표카지노지표             
드롭액 14,900 17,119 22,243 24,260 29,204 37,455 49,440 63,749 72,037 

홀드율 14.3% 15.0% 12.8% 13.5% 12.7% 12.8% 12.6% 12.5% 12.3% 

연결매출액연결매출액연결매출액연결매출액    3,111 3,111 3,111 3,111     3,661 3,661 3,661 3,661     3,980 3,980 3,980 3,980     3,740 3,740 3,740 3,740     5,063 5,063 5,063 5,063     6,239 6,239 6,239 6,239     7,798 7,798 7,798 7,798     9,634 9,634 9,634 9,634     11,605 11,605 11,605 11,605     

카지노 2,247 2,727 3,032 3,482 3,935 5,063 6,565 8,363 9,450 

호텔 783 823 843 134 1,025 1,003 1,058 1,089 1,120 
기타 81 111 105 123 103 173 174 182 1,036 

영업이익영업이익영업이익영업이익    253253253253    389389389389    467467467467    509509509509    852852852852    1,3261,3261,3261,326    1,5021,5021,5021,502    1,7321,7321,7321,732    2,1972,1972,1972,197    

OPM 8% 11% 12% 14% 17% 21% 19% 18% 19% 

순이익순이익순이익순이익    235235235235    318318318318    402402402402    326326326326    722722722722    1,0851,0851,0851,085    1,2441,2441,2441,244    1,4491,4491,4491,449    1,8041,8041,8041,804    
NIM 8% 9% 10% 9% 14% 17% 16% 15% 16% 

주: 2011 년 IFRS 도입이후, 카지노 회계가 순액법으로 변경됨에 따라 2008~10 년 매출도 총액에서 순액으로 조정함. 동사의 드롭액 및 홀드율은 테이블게임 기준 

주요가정: 2013 년 4 분기 제주롯데카지노 합병 → 2014 년 4 분기 부산카지노 합병 → 2016 년 3 분기 파라다이스 세가사미를 통한 인천카지노 합병  

자료: 동양증권 리서치센터 

 

2013년 예상매출액 5,157억원 

(+28% YoY) 

영업이익 1,113억원 

(+77% YoY) 

2014년 예상매출액 6,658억원 

(+29% YoY) 

영업이익 1,242억원 

(+12% YoY) 
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[그림92] 파라다이스 방문객수 추이 (워커힐점 기준)  [그림93] 파라다이스 중국인 방문객수 추이 (워커힐점 기준) 
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자료: 파라다이스  자료: 파라다이스 

 

[그림94] 파라다이스 드롭액 추이 (워커힐점 기준)  [그림95] 파라다이스 중국인 VIP 드롭액 추이 (워커힐점 기준) 
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자료: 파라다이스  자료: 파라다이스 

 

[그림96] 파라다이스 드롭액 추이 (5개점 합산)  [그림97] 파라다이스 영업점별 1인당 드롭액 비교 (2011년 기준) 
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716 709

2,135

781 704
818

워커힐 부산 인천 제주그랜드 제주롯데 합산
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드롭비중이

높다는 의미

 
자료: 파라다이스  자료: 파라다이스, 문화관광부, 동양증권 리서치센터  
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[그림98] 파라다이스 및 GKL 의 드롭액 비중 비교 (2012년 기준)  [그림99] 파라다이스 홀드율 추이  
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자료: 파라다이스, GKL 

 
 

주: 파라다이스의 홀드율은 테이블 기준으로 집계되며, 머신은 제외됨 

자료: 파라다이스 

 

[그림100] 파라다이스 영업점별 홀드율 추이  [그림101] 파라다이스 영업점별 매출액 비교 
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자료: 파라다이스 
 

주: 하단의 비율은 2006~12 CAGR 매출액 성장률을 의미 

자료: 파라다이스 
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III. 회계이슈 : 1Q13부터 파라다이스호텔부산 연결 

동사는 2013년 1분기부터 연결 기준 재무제표를 도입하게 된다. 연결 대상업체는 총 5개 업체로 

파라다이스호텔부산(호텔업), 파라다이스세가사미(호텔 및 카지노업), Paradise Safari Park(호텔

업), Paradise Investment & Development Kenya(카지노업), Paradise International(광고대행

업) 등이 있는데, 주목해야 할 업체는 파라다이스호텔부산과 파라다이스세가사미 등 2개이며 나머

지는 매출액 금액이 미미해 크게 의미가 없다. 

먼저, 파라다이스호텔부산은 2011년 기준 매출액 815억원, 영업이익률 22.2%를 기록한 부산 해

운대 지역의 특1급 호텔로 파라다이스 부산카지노가 입점해있다. 동 호텔은 호텔롯데나 호텔신라 

등 기타 특1급 호텔 대비 월등한 수익성을 꾸준히 시현하고 있어 파라다이스의 연결실적에 도움이 

될 전망이다.[그림102~103] 파라다이스는 과거 부산호텔 지분 36.6%를 보유해 동사를 연결 대상

으로 잡았으나, 2011년 IFRS 도입 이후 연결대상법인이 지분율 50% 보유 기업으로 상향 조정됨

에 따라 연결 대상에서 일시적으로 제외시켰다. 2012년부터는 지분율을 69.5%로 확대하면서 다시 

연결 대상으로 잡게 된다.  

파라다이스세가사미는 2012년 파라다이스 및 일본 세가사미홀딩스가 합작 투자한 회사로 2016년

부터 영종도 복합리조트형 카지노를 운영할 예정이다. 2013~15년은 매출단에 영향을 미치지 않으

면서 일부 판관비만 비용으로 계상되기 때문에 파라다이스의 실적과는 크게 상관이 없다. 미래 성

장을 담당하는 법인으로 보면 된다. 

 

[그림102] 부산 파라다이스 호텔 매출액 및 영업이익률 추이   [그림103] 특1급 호텔들의 영업이익률 비교 
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자료: 동양증권 리서치센터  

 
 

주: 호텔롯데와 호텔신라는 호텔사업부만의 영업이익률 기준 

자료: 동양증권 리서치센터 

 

 

연결대상 기업 중  

주목할 기업은 

파라다이스호텔부산과 

파라다이스세가사미 
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IV. 투자포인트 : 워커힐 증설 + 카지노 통합 + 영종도 리조트 

동 자료 산업편 『카지노의 과거, 현재, 그리고 미래』에서 언급한 바와 같이, 한국 외국인 카지노

시장은 1)중국인 소득증가로 인한 카지노 수요증가 지속, 2)동아시아 지역의 과점적 지위, 3)허브

공항 보유를 통한 탁월한 접근성을 바탕으로 향후 두자릿수 성장률을 지속적으로 유지할 수 있는 

조건을 갖추고 있다. 파라다이스는 위의 세가지 조건에 더해 1)워커힐 카지노증설, 2)그룹사 카지

노 통합, 3)영종도 복합리조트형 카지노 건설 등의 성장엔진을 추가적으로 장착했다. 

먼저, 워커힐워커힐워커힐워커힐    카지노카지노카지노카지노    증설증설증설증설에 대해 살펴보자. 워커힐 카지노의 영업장 면적은 3,178m2 로 국내 외

국인 전용 카지노들 중에 3번째로 넓다. 그러나, 워커힐점 방문객수가 2006년 25.5만명 → 2012

년 43.0만명으로 증가하면서 휴일 또는 주말 공휴일 기준 테이블 점유율이 90~100% 수준에 도달

하게 되었다. 테이블도 2006년 79대 → 2012년 90대로 조정했지만, 게임기구당 영업면적이 그룹 

내에서 가장 좁은 수준이고 GKL 의 강남점과 비교하면 절반 수준에 불과해 지속적인 성장을 위해

선 증설이 필요한 시점이 되었다.[그림104~105] 

파라다이스는 워커힐호텔 공연장을 카지노 영업공간으로 전환해 사용하기로 SK 네트웍스(워커힐호

텔 소유회사)와 합의하고 동 공간에 대한 Renovation 을 진행하고 있다. 현재 양사간에 

Renovation 부지에 대한 임차료 협상이 진행되고 있으며, 빠르면빠르면빠르면빠르면    2014201420142014년년년년    초에초에초에초에    신규신규신규신규    영업장이영업장이영업장이영업장이    개개개개

장될장될장될장될    예정이다예정이다예정이다예정이다. . . . 신신신신규규규규    영업장이영업장이영업장이영업장이    개장되면개장되면개장되면개장되면, , , , 영업장영업장영업장영업장    면적은면적은면적은면적은    기존의기존의기존의기존의    2222배로배로배로배로    증가하게증가하게증가하게증가하게    되고되고되고되고, , , , 테이블은테이블은테이블은테이블은    

40~50%, 40~50%, 40~50%, 40~50%, 머신은머신은머신은머신은    60~70% 60~70% 60~70% 60~70% 가량가량가량가량    증가하게증가하게증가하게증가하게    될될될될    예정이다예정이다예정이다예정이다....  

워커힐 카지노 증설효과는 동사에게 있어 분명히 긍정적인 이슈이지만, 이로 인한 모객증가 효과를 

계량적으로 추정하긴 이른 시점이라고 판단된다. 다만, 동사의 중국 마케팅팀 인력은 1Q09 37명 

→ 3Q12 62명으로 증가했으며, 신규 영업장 오픈에 맞춰 동 팀의 인원을 30명 정도 추가적으로 

충원할 것으로 보여 2014년 중국 마케팅 강화를 통한 모객증가는 기대해볼만 하다.  

 

[그림104] 워커힐 카지노 게임기구수 추이   [그림105] 국내 외국인전용 카지노영업장 면적비교(2012년 4월 기준) 
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자료: 한국카지노업관광협회, 동양증권 리서치센터 

 
 

주: ‘영업면적/게임기구’에서 게임기구는 테이블대수와 머신대수를 단순 합산한 수치임 

자료: 한국카지노업관광협회, 동양증권 리서치센터 

투자포인트 1. 워커힐 증설 

: 2014년 이후, 중국 

마케팅 강화를 통한 
모객증가 기대 



 파라다이스 (034230) 
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다음은 그룹사그룹사그룹사그룹사    통합이슈통합이슈통합이슈통합이슈에 대해 살펴보자. 파라다이스 그룹의 카지노 영업장은 총 5개로 과거 그룹

내 5개사가 각각 1개 영업장을 경영한 바 있다. 구체적으로, 파라다이스(워커힐), 파라다이스글로

벌(부산카지노), 파라다이스인천(인천카지노), 파라다이스제주(제주그랜드카지노), 두성(제주롯데

카지노) 등이 그룹내에서 카지노 경영을 담당했다. 2011년 이후, 그룹 내 카지노 영업장 합병이 본

격적으로 시작된다. 2011년 11월, 대주주가 지분을 보유하고 있는 파라다이스글로벌(지주사)과 파

라다이스인천이 합병해 지주사가 부산카지노와 인천카지노를 보유하게 됐고, 2012년 6월 파라다이

스(상장사)와 파라다이스제주가 합병해 파라다이스가 워커힐카지노 및 제주그랜드카지노를 보유하

게 됐다.[그림106] 파라다이스는파라다이스는파라다이스는파라다이스는    2016201620162016년까지년까지년까지년까지    워커힐워커힐워커힐워커힐, , , , 제주그랜드제주그랜드제주그랜드제주그랜드, , , , 제주롯데제주롯데제주롯데제주롯데, , , , 부산카지노를부산카지노를부산카지노를부산카지노를    통합하통합하통합하통합하

고고고고, , , , 자회사자회사자회사자회사    파라다이스세가사미파라다이스세가사미파라다이스세가사미파라다이스세가사미((((지분율지분율지분율지분율    55%)55%)55%)55%)를를를를    통해통해통해통해    파라다이스글로벌의파라다이스글로벌의파라다이스글로벌의파라다이스글로벌의    인천카지노를인천카지노를인천카지노를인천카지노를    양수받을양수받을양수받을양수받을    

계획이다계획이다계획이다계획이다.... 제주롯데와 부산카지노에 대한 합병일정은 확정되지 않았으나, 2013~14년에 최소 1건

씩 진행할 가능성이 높은 것으로 알려졌다. 

2012201220122012년년년년    매출액을매출액을매출액을매출액을    기준으로기준으로기준으로기준으로    그룹사그룹사그룹사그룹사    통합효과를통합효과를통합효과를통합효과를    살펴보면살펴보면살펴보면살펴보면, , , , 워커힐워커힐워커힐워커힐    단독매출단독매출단독매출단독매출    3,7313,7313,7313,731억억억억원원원원    →→→→    5555개개개개    영업영업영업영업

장장장장    통합매출통합매출통합매출통합매출    6,0596,0596,0596,059억원으로억원으로억원으로억원으로    매출증가율이매출증가율이매출증가율이매출증가율이    61.6%61.6%61.6%61.6%에에에에    달하게달하게달하게달하게    된다된다된다된다. . . . 영업이익영업이익영업이익영업이익    증가율도증가율도증가율도증가율도    부산과부산과부산과부산과    인천인천인천인천

카지노가카지노가카지노가카지노가    각각각각각각각각    800800800800억원억원억원억원    수준의수준의수준의수준의    매출액에매출액에매출액에매출액에    20%20%20%20%대대대대    중후반의중후반의중후반의중후반의    영업이익률을영업이익률을영업이익률을영업이익률을    보임에보임에보임에보임에    따라따라따라따라    80% 80% 80% 80% 수준에수준에수준에수준에    

달할달할달할달할    수수수수    있을있을있을있을    것으로것으로것으로것으로    예상된다예상된다예상된다예상된다.... 즉, 워커힐 카지노와 같은 수준의 카지노가 1개 더 생기는 사실상의 

증설효과이다. 현재 부산카지노 및 제주롯데카지노의 합병일정에 대해서는 확정된 사항이 없어, 당

사는 보수적인 관점에서 4Q13 제주롯데카지노 합병 → 4Q14 부산카지노 합병을 가정했다. 만약, 

부산카지노의 합병이 먼저 일어날 경우 단기 실적에는 보다 큰 도움이 될 것으로 기대된다. 2012

년 부산카지노의 매출액은 813억원으로 제주롯데카지노의 364억원 대비 2배 이상 컸다. 영업이익

은 2011년 기준으로 부산카지노가 25%를 기록해 제주롯데카지노의 15% 대비 수익성도 좋았

다.[그림107] 또한, 카지노의 홀드율은 매출의 절대규모가 높을수록 변동성이 낮아지는 성향이 있

어 부산카지노가 보다 안정적인 실적성장을 시현할 수 있다. 

합병 시너지는 마케팅팀의 통합운영에 따른 카지노 통합마케팅, 인력의 탄력적 재배치, 고객정보 공

유, 일부 고정비 절감 등을 들 수 있다. 파라다이스 그룹은 공항 인프라 열세로 영업환경이 불리한 

제주도 2개 영업점에서도 2011년부터 2년간 연평균 31.6%의 매출성장을 달성하고 있다. 카지노

통합이 이뤄지면, 이들 지역에서의 마케팅도 더욱 용이해질 수 있을 것으로 판단된다. 

[그림106] 파라다이스 그룹, 지배구조도  [그림107] 파라다이스 그룹, 카지노 5개 영업장 실적 (2011년 기준) 
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투자포인트 2. 그룹사 통합 

: 사실상의 증설효과로 

2013~16년 실적성장에  

큰 기여 기대 
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마지막으로, 영종도영종도영종도영종도    복합리조트형복합리조트형복합리조트형복합리조트형    카지노카지노카지노카지노에 대해 살펴보자. 한국 카지노산업의 한단계 도약을 위해

선 복합리조트형 카지노가 필수적이다. 호텔임대형 카지노는 카지노 게임만을 위한 VIP 고객 유치

와 일부 Mass 관광객 유치에는 성과를 거둘 수 있으나, 가족단위 관광객 및 비즈니스 관광객을 유

치하는 데에는 한계가 있기 때문이다. 1990년대 이후의 라스베이거스와 2010년대 싱가포르 카지

노 성공은 복합리조트형 카지노 건립을 통해 비즈니스 및 각종 휴양시설을 하나의 대형건물에서 해

결할 수 있도록 설계함으로써 카지노 고객기반을 확장시킨 것에 기인한다. 그런데, 현재 국내의 카

지노들은 특1급 호텔 또는 컨벤션 부지를 임대해서 사용하는 호텔임대형 카지노가 대부분이며, 호

텔직영 카지노도 파라다이스 부산점 및 제주 엘베가스카지노 정도에 불과하다. 

파라다이스는 국내 복합리조트형 카지노 시장을 선점하면서 시장변화를 주도하는 모습이다. 파라다

이스는 2012년 일본 세가사미홀딩스와 합작으로 파라다이스세가사미㈜ (지분율: 파라다이스 55%, 

세가사미홀딩스 45%)를 설립했으며, 2013년 영종도에 복합리조트형 카지노를 착공할 예정이다. 

오는 2016년 카지노, 호텔, 오피스텔, 쇼핑몰을 포함하는 1단계 공사가 완공되고, 2018년 컨벤션

시설, 스파 등 남은 시설 들이 2단계로 완공된다. 투자금은 총 6,600억원이며, 이 중에서 자기자본

은 2,400억원에 불과하며, 나머지는 차입으로 조달한다.[그림108~109] 파라다이스는파라다이스는파라다이스는파라다이스는    기존의기존의기존의기존의    인인인인

천카지노천카지노천카지노천카지노    영업권을영업권을영업권을영업권을    파라다이스세가사미로파라다이스세가사미로파라다이스세가사미로파라다이스세가사미로    이전시킬이전시킬이전시킬이전시킬    계획인계획인계획인계획인    관계로관계로관계로관계로    자기자본투자금자기자본투자금자기자본투자금자기자본투자금    2,4002,4002,4002,400억원억원억원억원    중에중에중에중에    

40%40%40%40%인인인인    960960960960억원만억원만억원만억원만    투입해투입해투입해투입해    사실상사실상사실상사실상    재무적재무적재무적재무적    부담없이부담없이부담없이부담없이    사업을사업을사업을사업을    진행할진행할진행할진행할    수수수수    있게있게있게있게    되었다되었다되었다되었다. . . . 미래성장미래성장미래성장미래성장    사업사업사업사업

을을을을    적은적은적은적은    위험으로위험으로위험으로위험으로    진행진행진행진행할할할할    수수수수    있다는있다는있다는있다는    점이점이점이점이    가장가장가장가장    큰큰큰큰    매력이라고매력이라고매력이라고매력이라고    판단된다판단된다판단된다판단된다.... 

참고로, 복합리조트형 카지노의 단점은 1)막대한 투자금의 투입과 2)경기에 민감한 사업적 특성이

다. 일반 카지노사업은 유형자산이 많지 않아 투자부담이 적지만, 복합리조트형으로 진화할 경우 위

험도 커지는 것이다. 대표적인 실패사례는 라스베이거스의 Caesars Entertainment 를 들 수 있다. 

2000년대 대규모 차입을 일으켜 복합리조트형 카지노 사업을 전개했으나, 2008년 미국 금융위기

를 계기로 미국 경기가 하락하자 이자부담으로 인해 현재까지 적자를 면치 못하고 있다. 반면, 마카

오에 진출한 라스베이거스 자본들은 중국의 카지노 수요 폭발에 힘입어 호황을 지속하고 있는데, 

이들의 투자금도 매우 큰 수준이다. 일례로, 현재 마카오에서 건설 중인 복합리조트형 카지노인 

Galaxy Macau, Parisian Macau 등의 투자금은 각각 4.6조원과 3조원 수준에 달한다.  

[그림108] 영종도 복합리조트형 카지노 : 파라다이스만이 투자 확정  [그림109] 파라다이스세가사미 투자금, 지분율 및 리조트 건설일정 
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2013년 착공

2016년 1단계 완공
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총 투자금 6,600억원 자기자본
투자금 지분율

파라다이스

세가사미60%

40%

45%

55%

 

자료: 동양증권 리서치센터  자료: 동양증권 리서치센터 

투자포인트 3. 영종도 리조트 

: 저비용으로 미래성장 

사업동력 확보 
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파라다이스 (034230) 추정재무제표 (K-IFRS 별도) 

손익계산서 (단위: 억원)  재무상태표 (단위: 억원) 

결산(12월) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F  결산(12월) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

매출액 3,583  4,018  5,157  6,658  8,463      유동자산 2,453  1,945  1,737  1,745  1,423  

매출원가 2,685  3,047  3,640  4,875  6,166      현금및현금성자산 1,590  1,159  887  833  445  

매출총이익 898  971  1,517  1,784  2,296      매출채권 및 기타채권 104  138  202  262  317  

판관비 405  340  404  542  841      재고자산 3  2  3  4  5  

영업이익 492  631  1,113  1,242  1,456      비유동자산 4,634  5,852  6,808  8,430  8,561  

EBITDA  574  702  1,189  1,322  1,546      유형자산 1,847  1,902  1,930  1,992  2,044  

영업외손익 81  143  143  170  228   관계기업등 지분관련자산 753  1,702  2,182  2,182  2,262  

외환관련손익 -6  -11  -11  -11  -14   기타투자자산 144  318  318  318  318  

이자손익 67  61  56  38  40   자산총계 7,087  7,797  8,545  10,175  9,984  

관계기업관련손익 0  0  0  0  0   유동부채 1,039  1,239  1,303  2,365  1,366  

기타 19  93  98  143  203      매입채무 및 기타채무 265  390  390  390  391  

법인세비용차감전순손익 573  774  1,256  1,412  1,684   단기차입금 174  105  169  1,231  231  

   법인세비용 339  191  304  342  408   유동성장기부채 0  0  0  0  0  

계속사업순손익 233  583  952  1,070  1,276   비유동부채 551  565  565  565  565  

중단사업순손익 0  0  0  0  0   장기차입금 0  0  0  0  0  

당기순이익 233  583  952  1,070  1,276   사채 0  0  0  0  0  

지배지분순이익 233  583  952  1,070  1,276   부채총계 1,590  1,804  1,868  2,930  1,931  

포괄순이익 226  555  839  958  1,164   지배지분 5,497  5,993  6,676  7,244  8,053  

지배지분포괄이익 226  555  839  958  1,164   자본금 470  470  470  470  470  

자본잉여금 696  743  743  743  743  

이익잉여금 4,744  5,186  5,981  6,661  7,470  

비지배지분 0  0  0  0  0  

자본총계 5,497  5,993  6,676  7,244  8,053  

순차입금 -2,165  -1,671  -1,334  -219  -831  

총차입금 174  119  184  1,245  245  

 

 

현금흐름표 (단위: 억원)  Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산(12월) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F  결산(12월) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

영업활동 현금흐름 554  774  908  1,012  1,228   EPS 257  641  1,046  1,177  1,404  

당기순이익 233  583  952  1,070  1,276   BPS 6,514  7,047  7,799  8,423  9,312  

감가상각비 75  64  76  80  90   EBITDAPS 631  772  1,307  1,454  1,700  

외환손익 -2  -3  11  11  14   SPS 3,939  4,418  5,670  7,321  9,305  

종속,관계기업관련손익 0  0  0  0  0   DPS 150  200  500  600  800  

자산부채의 증감 63  -2  -204  -223  -226   PER 26.1  20.8  20.3  18.0  15.1  

기타현금흐름 184  132  73  74  74   PBR 1.0  1.9  2.7  2.5  2.3  

투자활동 현금흐름 29  -1,023  -994  -1,650  -169   EV/EBITDA 6.9  14.9  15.1  14.4  11.9  

투자자산 81  -1,109  -480  0  -80   PSR 1.7  3.0  3.7  2.9  2.3  

유형자산 증가 (CAPEX) -90  -107  -105  -142  -142    

유형자산 감소 1  0  0  0  0   재무비율 (단위: 배, %) 

기타현금흐름 38  193  -409  -1,508  52   결산(12월) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

재무활동 현금흐름 -208  -185  -91  672  -1,467   매출액 증가율 (%) -20.7  12.2  28.3  29.1  27.1  

단기차입금 -21  -69  64  1,061  -1,000   영업이익 증가율 (%) 47.6  28.2  76.3  11.6  17.2  

사채 및 장기차입금 0  0  0  0  0   지배순이익 증가율 (%) -41.9  149.7  63.3  12.5  19.3  

자본 0  0  0  0  0   매출총이익률 (%) 25.1  24.2  29.4  26.8  27.1  

현금배당 -194  -117  -156  -390  -468   영업이익률 (%) 13.7  15.7  21.6  18.7  17.2  

기타현금흐름 7  0  1  1  1   지배순이익률 (%) 6.5  14.5  18.5  16.1  15.1  

연결범위변동 등 기타 2  3  -95  -88  21   EBITDA 마진 (%) 16.0  17.5  23.0  19.9  18.3  

현금의 증감 377  -431  -273  -54  -387   ROIC 14.2  40.2  61.2  37.8  32.6  

기초 현금 1,213  1,590  1,159  887  833   ROA 3.7  7.8  11.6  11.4  12.7  

기말 현금 1,590  1,159  887  833  445   ROE 4.7  10.1  15.0  15.4  16.7  

NOPLAT 492  631  1,113  1,242  1,456   부채비율 (%) 28.9  30.1  28.0  40.4  24.0  

FCF 255  437  610  657  825   순차입금/자기자본 (%) -39.4  -27.9  -20.0  -3.0  -10.3  

       영업이익/금융비용 (배) 49.1  79.2  170.0  62.9  392.9  

             

             

  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

자료: 동양증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 4. 2010년 이전은 K-GAAP 기준, 2011년 이후는 K-IFRS 기준임 
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파라다이스 (034230) 투자등급 및 목표주가 추이         
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(원)

 

    날짜 투자의견 목표주가 

2013-04-01 BUY 25,000 

 담당자 변경  

2012-08-06 BUY 16,000 

2012-04-05 BUY 11,000 

2011-07-11 BUY 9,000 

   

   

   

   

   
 

자료: 동양증권         

 

� 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자 : 박성호) 

� 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

� 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

� 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

� 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다.  

� 종목 투자등급 Guide Line: 투자기간 6~12개월, 절대수익률 기준 투자등급 3단계(Buy, Hold, Sell)와 위험도 2단계(H:High, L:Low)로 구분  

� Buy : 10%이상(Low)/20%이상(High), Hold: -10~10%(Low)/-20%~20%(High), Sell: -10이상(Low)/-20%이상(High) 

� 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 6~12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

� 2008년 2월19일부터 당사 투자등급이 기존 5단계(Strong Buy, Buy, MarketPerform, UnderPerform, Sell)에서 3단계(Buy, Hold, Sell)와 리스크 2단계(High, Low)로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 금융투자분석사가 신뢰할만 

하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정

은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 

당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  

 


