
 

 

 2Q14 연결 영업이익은 215억원(+11.5% YoY) 전망 

 방송은 광고 경기 정체로 부진, 게임은 중국향 이익 창출 시작 

 투자의견 ‘매수’ 유지, 목표주가는 60,000원으로 하향 

 

2Q14 연결 영업이익은 215억원(+11.5% YoY) 전망 

2Q14 연결 매출액은 4,250억원(+8.5% YoY), 영업이익은 215억원(+11.5% 

YoY)을 전망한다. 2분기에 발생하는 중국향 모바일 게임 순이익은 57억원으로 

추정된다. 연결 대상이 아닌 중단 사업 이익으로 29억원을 반영했다. 전체 순이

익은 152억원(-4.4% YoY)으로 예상된다. 금융손익과 지분법 손익은 각각 -

24억원, 5억원으로 추정된다.  

방송은 광고 경기 정체로 부진, 게임은 중국향 이익 창출 시작 

방송 부문 매출액은 1,978억원(-1.0% YoY), 영업이익은 60억원(-39.7% 

YoY)으로 예상된다. 2분기는 세월호 영향으로 인해 광고 성수기 효과를 전혀 

누리지 못했다. 광고 매출은 -6.4% YoY 감소한 1,068억원으로 추정된다. 게

임 부문 매출액은 1,231억원(+18.7% YoY), 영업이익은 154억원(+117.2% 

YoY)으로 예상된다. 몬스터 길들이기, 모두의 마블, 세븐나이츠 등이 꾸준히 선

전하며 웹보드 이익 감소를 상쇄할 전망이다.  

중국향 이익은 꾸준히 증가하고 있다. 5월에 출시한 몬스터 길들이기는 iOS 기

준으로 여전히 매출 16위를 기록하고 있다. 텐센트의 위챗게임센터는 1Q14에

전 분기 대비 3배 증가한 3,000억원의 모바일 게임 매출을 기록했다. 몬스터 

길들이기가 QQ와 위챗에서 창출하는 일 매출은 최소 3~4억원으로 예상된다.   

투자의견 ‘매수’ 유지, 목표주가는 60,000원으로 하향 

목표주가를 60,000원으로 하향한다. 12개월 Forward EPS(주당 순이익) 

1,994원에 Target PER 30배를 적용했다. 국내 광고 경기가 정체를 지속하면

서 수익 추정을 하향했다. 투자자들의 기대를 모으고 있는 국내 대표 게임 ‘모두

의 마블’은 7월 중 텐센트를 통해 중국에 출시될 가능성이 높다. 중국향 모바일 

게임 이익은 3종의 게임이 모두 운영되는 3분기부터 더욱 기대된다. 주가는 7

월 중순부터 다시 본격적인 상승이 예상된다. 숨고르기가 얼마 남지 않았다. 

매수 (유지) 
 
주가 (6월 25일) 43,000 원 

목표주가  60,000 원 (하향) 

 상승여력 39.5% 
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KOSPI  1,981.77p 

KOSDAQ  527.26p 

시가총액  1,665.5십억원 

액면가  5,000원 

발행주식수  38.7백만주 

유동주식수  22.0백만주(56.7%) 

52주 최고가/최저가  52,000원/28,300원 

일평균 거래량 (60일)  569,569주 

일평균 거래액 (60일)  26,569백만원 

외국인 지분율 8.77% 

주요주주  CJ 외 5인 42.86% 

 국민연금공단 5.19% 

절대수익률 3개월 8.2% 

 6개월 43.6% 

 12개월 30.9% 

KOSDAQ 대비 3개월 10.6% 

상대수익률 6개월 33.7% 

 12개월 19.4% 
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CJ E&M (130960) 
  

어려운 환경에서 선방하다 
 

12월 결산 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 증가율 BPS PER EV/EBITDA PBR ROE 순부채비율 

 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (원) (배) (배) (배) (%) (%) 

2012 1,394.6 38.9 (16.6) 37.0 975 (44.1) 31,458 27.2 2.9 0.8 3.1 5.4 

2013 1,716.1 58.5 3.1 5.1 133 (86.3) 31,849 229.0 3.2 1.0 0.4 4.5 

2014F 1,792.9 85.6 62.1 46.8 1,207 806.6 33,242 35.6 4.6 1.3 3.7 8.2 

2015F 1,943.2 102.7 91.0 68.7 1,774 46.9 34,990 24.2 4.4 1.2 5.2 7.7 

2016F 2,089.0 120.7 109.7 80.6 2,080 17.3 37,070 20.7 4.1 1.2 5.8 6.2 

주: K-IFRS 연결 기준, 2분기 또는 3분기에 물적 분할 예정인 CJ게임즈 사업 부문 해외 이익(중국향)은 미반영 
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CJ E&M의 분기별 연결 실적 추이 및 전망 (3분기 물적 분할 가정, 게임 실적을 CJ게임즈가 인식, 중국 실적 반영) 

(십억원) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14F 3Q14F 4Q14F 1Q15F 2Q15F 3Q15F 4Q15F 2012 2013 2014F 2015F 

매출 368.9  391.7  471.4  484.0  402.6  425.0  341.9  344.2  295.7  340.4  350.9  371.9  1,394.6  1,716.0  1,513.8  1,359.0  

방송 172.2  199.9  186.1  212.6  170.4  197.8  202.7  216.8  171.0  220.0  197.3  233.4  764.1  770.8  787.7  821.7  

   광고 89.2  114.2  103.0  120.8  81.4  106.8  112.4  119.3  75.6  122.0  99.7  127.7  448.4  427.2  419.9  425.0  

   수신료 46.3  46.4  47.6  53.9  48.8  48.7  50.0  56.6  51.7  51.7  53.0  60.0  187.3  194.2  204.1  216.3  

   기타(콘텐츠 매출) 36.7  39.3  35.5  37.9  40.1  42.3  40.4  40.9  43.7  46.3  44.6  45.6  128.4  149.4  163.7  180.3  

게임 93.1  103.7  151.1  148.9  128.6  123.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  212.1  496.8  251.7  0.0  

   온라인 43.2  43.7  51.4  45.0  36.6  35.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  182.0  191.4  71.6  0.0  

   모바일 49.9  60.0  99.7  95.7  92.0  88.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  30.1  305.4  180.1  0.0  

영화 56.8  37.4  70.0  44.7  49.8  42.7  72.9  49.4  54.9  46.3  76.2  58.1  219.0  208.9  214.8  235.4  

   극장 45.0  15.6  55.9  20.6  39.4  30.5  57.8  33.2  41.2  31.9  60.6  41.1  161.0  137.1  160.9  174.7  

   부가판권 7.7  5.8  9.0  9.7  6.1  7.7  8.5  8.8  8.2  8.7  9.0  9.1  30.4  32.1  31.1  35.0  

   기타 4.1  16.0  5.1  14.4  4.3  4.5  6.5  7.3  5.5  5.7  6.6  7.9  27.6  39.6  22.7  25.7  

음악 46.8  50.7  64.3  77.8  53.9  61.4  66.3  78.0  69.8  74.1  77.5  80.5  199.4  239.6  259.6  301.9  

   음악 21.4  26.8  35.1  42.5  23.5  29.4  32.9  40.1  33.1  35.6  37.2  38.3  101.4  125.8  125.9  144.1  

   공연 14.0  9.5  14.6  19.2  13.3  14.2  16.1  19.1  17.2  18.3  19.5  20.4  49.7  57.3  62.7  75.4  

   온라인 11.4  14.4  14.6  16.1  17.1  17.9  17.2  18.8  19.5  20.2  20.8  21.8  48.3  56.5  71.0  82.4  

매출원가 278.0  292.1  371.4  355.8  301.9  316.2  254.3  265.2  224.4  263.5  267.5  293.5  1,014.9  1,297.4  1,137.6  1,048.9  

매출총이익 90.9  99.6  100.0  128.2  100.7  108.9  124.7  129.1  112.3  120.3  128.1  130.3  379.7  418.6  463.3  491.0  

판매관리비 86.7  80.3  91.5  101.8  89.2  87.3  78.6  69.6  72.2  66.3  74.4  70.5  340.8  360.2  324.8  283.4  

영업이익 4.3  19.3  8.5  26.4  11.6  21.5  8.2  8.7  (1.2) 10.5  9.6  9.0  38.9  58.5  50.0  27.8  

   방송 (2.2) 10.0  (13.7) 7.9  (3.7) 6.0  5.3  8.2  (2.1) 9.6  3.1  8.2  44.5  2.0  15.9  18.8  

   게임 5.6  7.1  31.4  22.6  17.2  15.4  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  (6.5) 66.7  32.6  0.0  

   영화 4.8  1.0  1.8  (2.9) 4.2  3.1  6.0  1.4  3.2  2.0  8.0  2.6  9.2  4.7  14.7  15.9  

   음악 (3.9) 1.2  (11.0) (1.2) (6.2) (2.9) (3.1) (1.0) (2.3) (1.1) (1.5) (1.9) (8.3) (14.9) (13.3) (6.8) 

CJ게임즈 국내 순이익      0.0  12.7  14.1  13.7  13.3  14.5  14.6    26.8  56.1  

CJ게임즈 중국 순이익      5.7  30.0  35.7  29.2  31.8  34.5  37.1    71.3  132.5  

CJ 게임즈 지분율(%)      50.0% 35.9% 35.9% 35.9% 35.9% 35.9% 35.9%     

CJ 게임즈 지분법 손익      2.9  15.3  17.9  15.4  16.2  17.6  18.5  0.0  0.0  36.0  67.7  

CJ게임즈 제외 순이익 (8.5) 15.9  (3.3) (3.1) (0.2) 12.4  6.7  7.1  (1.1) 7.9  7.2  7.1  23.2  0.9  25.9  21.1  

전체 연결 순이익 (8.5) 15.9  (3.3) (3.1) (0.2) 15.2  22.0  24.9  14.3  24.1  24.8  25.6  23.2  0.9  62.0  88.9  

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 

주: 1. 게임 사업부(넷마블) 물적 분할에 따라 2014년 3분기부터 게임 사업부 실적이 영업이익단에서 사라지게 됨 

2. 2015년에는 게임 영업이익이 완전히 없어지면서 방송, 영화, 음악/온라인 실적만 인식 

3. 2Q14의 경우 국내 넷마블 영업이익 100% 인식, 해외 CJ게임즈 수익 50%를 중단사업 이익으로 인식할 가능성 높음, 3분기부터는 해외 35.9%를 지분법으로 인식 

 

[K-IFRS 연결 기준] CJ E&M의 연간 수익 추정 변경 

  2014F   2015F  

(십억원) 변경전 변경후 변경률(%) 변경전 변경후 변경률(%) 

매출액 1,544  1,514 (1.9) 1,345 1,359 1.0 

영업이익 64.0 50.0 (21.9) 27.5 27.8 1.1 

순이익 80.1 62.0 (22.6) 101.8 88.9 (12.7) 

자료: 신한금융투자 추정 

 

CJ E&M의 2Q14 실적  

(십억원) 2Q14F 1Q14 % QoQ 2Q13 % YoY 신한금융 컨센서스 

매출액 425.0 402.6 5.6 391.7 8.5 425.0 439.7 

영업이익 21.5 11.6 85.3 19.3 11.4 21.5 24.7 

순이익 15.2 (0.2) 흑전 15.9 (4.4) 15.2 14.7 

영업이익률(%) 5.1 2.9  4.9  5.1 5.6 

순이익률(%) 3.6 적자  4.1  3.6 3.3 

자료: 회사 자료, Fnguide, 신한금융투자 추정 
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CJ E&M의 분기별 연결 실적 추이 및 전망 (기존, 2014년 분할 미 가정, 국내 게임 수익 100% 반영, 중국 수익 미반영) 

(십억원) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14F 3Q14F 4Q14F 1Q15F 2Q15F 3Q15F 4Q15F 2012 2013 2014F 2015F 

매출 368.9  391.7  471.4  484.0  402.6  425.0  479.7  485.6  434.7  479.1  502.8  526.7  1,394.6  1,716.0  1,792.9  1,943.2  

방송 172.2  199.9  186.1  212.6  170.4  197.8  202.7  216.8  171.0  220.0  197.3  233.4  764.1  770.8  787.7  821.7  

   광고 89.2  114.2  103.0  120.8  81.4  106.8  112.4  119.3  75.6  122.0  99.7  127.7  448.4  427.2  419.9  425.0  

   수신료 46.3  46.4  47.6  53.9  48.8  48.7  50.0  56.6  51.7  51.7  53.0  60.0  187.3  194.2  204.1  216.3  

   기타(콘텐츠 매출) 36.7  39.3  35.5  37.9  40.1  42.3  40.4  40.9  43.7  46.3  44.6  45.6  128.4  149.4  163.7  180.3  

게임 93.1  103.7  151.1  148.9  128.6  123.1  137.9  141.3  139.0  138.6  151.8  154.7  212.1  496.8  530.8  584.2  

   온라인 43.2  43.7  51.4  45.0  36.6  35.0  43.9  42.9  35.8  34.4  44.4  43.1  182.0  191.4  158.5  157.6  

   모바일 49.9  60.0  99.7  95.7  92.0  88.0  93.9  98.4  103.2  104.3  107.4  111.7  30.1  305.4  372.3  426.6  

영화 56.8  37.4  70.0  44.7  49.8  42.7  72.9  49.4  54.9  46.3  76.2  58.1  219.0  208.9  214.8  235.4  

   극장 45.0  15.6  55.9  20.6  39.4  30.5  57.8  33.2  41.2  31.9  60.6  41.1  161.0  137.1  160.9  174.7  

   부가판권 7.7  5.8  9.0  9.7  6.1  7.7  8.5  8.8  8.2  8.7  9.0  9.1  30.4  32.1  31.1  35.0  

   기타 4.1  16.0  5.1  14.4  4.3  4.5  6.5  7.3  5.5  5.7  6.6  7.9  27.6  39.6  22.7  25.7  

음악 46.8  50.7  64.3  77.8  53.9  61.4  66.3  78.0  69.8  74.1  77.5  80.5  199.4  239.6  259.6  301.9  

   음악 21.4  26.8  35.1  42.5  23.5  29.4  32.9  40.1  33.1  35.6  37.2  38.3  101.4  125.8  125.9  144.1  

   공연 14.0  9.5  14.6  19.2  13.3  14.2  16.1  19.1  17.2  18.3  19.5  20.4  49.7  57.3  62.7  75.4  

   온라인 11.4  14.4  14.6  16.1  17.1  17.9  17.2  18.8  19.5  20.2  20.8  21.8  48.3  56.5  71.0  82.4  

매출원가 278.0  292.1  371.4  355.8  301.9  316.2  355.1  356.5  322.4  358.8  374.7  396.4  1,014.9  1,297.4  1,329.6  1,452.3  

매출총이익 90.9  99.6  100.0  128.2  100.7  108.9  124.7  129.1  112.3  120.3  128.1  130.3  379.7  418.6  463.3  491.0  

판매관리비 86.7  80.3  91.5  101.8  89.2  87.3  99.5  101.6  95.3  92.0  99.1  101.9  340.8  360.2  377.7  388.3  

영업이익 4.3  19.3  8.5  26.4  11.6  21.5  25.1  27.4  17.1  28.3  29.0  28.4  38.9  58.5  85.7  102.7  

   방송 (2.2) 10.0  (13.7) 7.9  (3.7) 6.0  5.3  8.2  (2.1) 9.6  3.1  8.2  44.5  2.0  15.9  18.8  

   게임 5.6  7.1  31.4  22.6  17.2  15.4  16.9  18.8  18.3  17.8  19.4  19.4  (6.5) 66.7  68.3  74.9  

   영화 4.8  1.0  1.8  (2.9) 4.2  3.1  6.0  1.4  3.2  2.0  8.0  2.6  9.2  4.7  14.7  15.9  

   음악 (3.9) 1.2  (11.0) (1.2) (6.2) (2.9) (3.1) (1.0) (2.3) (1.1) (1.5) (1.9) (8.3) (14.9) (13.3) (6.8) 

금융손익 (3.2) 1.8  (2.1) (4.7) (2.8) (2.4) (0.7) (0.3) (1.2) (0.9) (1.3) (0.9) 1.8  (8.2) (6.2) (4.3) 

지분법손익 (3.6) 4.2  1.3  0.2  (1.3) 0.5  0.5  0.4  0.3  0.3  0.5  0.5  3.0  2.1  0.1  1.6  

기타영업외손익 (2.8) (5.4) (5.8) (35.3) (6.8) (4.0) (3.2) (3.3) (3.1) (2.4) (2.1) (1.8) (60.4) (49.3) (17.4) (9.5) 

순이익 (8.5) 15.9  (3.3) (3.1) (0.2) 12.4  16.4  18.2  9.9  19.0  19.7  19.8  23.2  0.9  46.8  68.4  

(% YoY growth)                 

전체수익 15.1  18.3  38.1  20.5  9.1  8.5  1.8  0.3  8.0  12.7  4.8  8.5  9.0  23.0  4.5  8.4  

영업이익 (279.2) 65.0  (21.0) 39.7  171.3  11.5  195.1  3.9  47.6  31.4  15.2  3.5  (49.3) 50.3  46.5  19.9  

순이익 적지 (51.5) 적전 적지 적지 (22.3) 흑전 흑전 흑전 53.5  20.0  8.8  (64.7) (96.0) 4,886.7  46.2  

이익률 (%)                 

영업이익률 1.2  4.9  1.8  5.5  2.9  5.1  5.2  5.6  3.9  5.9  5.8  5.4  2.8  3.4  4.8 5.3 

순이익률 (2.3) 4.1  (0.7) (0.6) (0.1) 3.6  4.6  5.1  3.3  5.0  4.9  4.9  1.7  0.1  2.6  3.5  

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 
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CJ E&M의 Historical Valuation 

(x, %) 2010 2011 2012 평균 

PER(End) 19.8  16.7  43.2  26.6  

PER(High) 39.4  32.4  56.8  42.9  

PER(Low) 15.5  16.1  35.9  23.0  

PER(Avg) 19.5  23.9  46.5  29.9  

Discount (%)    0 

PER(Target)    30  

자료: 신한금융투자 

주: 2013년은 순이익이 너무 적은 관계로 계산에서 제외 

 

CJ E&M의 PER Valuation: 목표주가 60,000원 

(십억원) 계산  (십억원) 계산  (십억원) 계산  (십억원) 계산 

2013년 연결 순이익 5.1  2014년 연결 순이익 62.0   12개월 Forward 순이익 75.5  2015년 연결 순이익 88.9 

EPS(원) 133  EPS(원) 1,640   12개월 Forward EPS(원) 1,994   EPS(원) 2,347 

목표주가(원) 1,014  목표주가(원) 49,000  목표주가(원) 60,000   목표주가(원) 70,000 

Target PER(x) 3,990   Target PER(x) 30  Target PER(x) 30   Target PER(x) 30 

현재주가(원) 43,000  현재주가(원) 43,000  현재주가(원) 43,000  현재주가(원) 43,000 

현재주가 PER(x) 1,917   현재주가 PER(x) 26.2   현재주가 PER(x) 21.6   현재주가 PER(x) 18.3  

자료: 신한금융투자 추정 

 

 

CJ E&M의 연결 PER Band(12M FWD)  CJ E&M의 연결 PBR Band(12M FWD) 

 

 

 

자료: 신한금융투자 

주: 3분기 분할 미 가정, 중국 이익 미반영 밴드 
 

자료: 신한금융투자 

주: 3분기 분할 미 가정, 중국 이익 미반영 밴드 
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콘텐츠 사업자 Global Peers 

Ticker  130960 KS  034120 KS  CBS US  DIS US  NFLX US  VIAB US  NWSA US  TWX US  

회사명  CJ E&M SBS CBS Corp Walt Disney Netflix  Viacom  News Corp Time Warner 

시가총액 (십억원)  1,665.5  518.4  34,549.2  146,065.5  26,684.3  37,332.8  10,230.9  61,404.3  

Sales 2013 1,716.1  727.1  16,733.0  49,634.5  4,789.3  15,199.4  9,849.6  32,619.7  

(십억원) 2014F 1,796.0  826.0  15,497.8  49,325.6  5,556.9  14,204.0  8,712.4  28,566.4  

 2015F 1,907.1  778.8  15,504.5  52,196.1  6,763.0  15,070.8  8,741.1  29,669.6  

OP 2013 58.5  22.1  3,589.9  10,413.8  250.0  4,329.3  155.1  7,498.3  

(십억원) 2014F 89.7  34.2  3,553.6  12,068.6  465.8  4,347.9  269.8  6,962.6  

 2015F 148.9  55.9  3,714.7  13,003.6  745.6  4,672.9  322.1  7,326.3  

OP margin 2013 3.4  3.0  21.5  21.0  5.2  28.5  1.6  23.0  

(%) 2014F 5.0  4.1  22.9  24.5  8.4  30.6  3.1  24.4  

 2015F 7.8  7.2  24.0  24.9  11.0  31.0  3.7  24.7  

NP 2013 5.1  24.4  2,057.1  6,761.8  123.1  2,639.0  560.6  4,040.9  

(십억원) 2014F 44.7  33.3  2,012.6  7,499.4  295.1  2,478.3  277.5  3,702.8  

 2015F 75.3  48.8  2,123.7  8,031.0  479.1  2,659.3  278.2  3,904.3  

NP margin 2013 0.3  3.4  12.3  13.6  2.6  17.4  5.7  12.4  

(%) 2014F 2.5  4.0  13.0  15.2  5.3  17.4  3.2  13.0  

 2015F 3.9  6.3  13.7  15.4  7.1  17.6  3.2  13.2  

EPS Growth 2013 (85.8) (11.3) 22.6  4.2  505.1  27.7  (123.9) 27.1  

(% YoY) 2014F 881.1  30.4  4.4  13.2  134.7  3.4  (50.5) (6.1) 

 2015F 61.0  45.0  16.2  10.3  51.9  15.7  1.0  15.1  

P/E 2013 227.6  31.1  21.1  19.2  173.8  17.5  27.1  17.7  

(x) 2014F 32.7  16.3  17.0  19.7  89.7  15.5  37.5  17.0  

 2015F 20.3  11.2  14.6  17.9  59.0  13.4  37.1  14.8  

P/B 2013 1.0  1.4  3.8  2.6  16.5  7.2  0.7  2.1  

(x) 2014F 1.4  0.9  4.0  3.2  16.3  9.0  0.8  1.9  

 2015F 1.2  0.8  3.8  3.0  12.8  10.1  0.8  1.6  

EV/EBITDA 2013 3.2  14.5  11.8  11.2  76.8  11.3  9.6  10.4  

(x) 2014F 3.9  8.0  10.7  11.3  42.9  10.6  8.4  10.2  

 2015F 3.5  6.2  10.4  10.7  28.3  9.9  8.0  9.6  

ROE 2013 0.4  4.4  18.6  10.5  10.8  37.9  4.7  12.4  

(%) 2014F 7.4  5.5  22.7  16.2  17.7  56.8  2.2  12.5  

 2015F 10.6  7.7  29.0  17.2  22.0  71.0  2.2  13.4  

자료: Bloomberg, 신한금융투자 

 

콘텐츠 사업자 주가 추이    글로벌 Peers P/B, EV/EBITDA 비교 

 

 

 

자료: Bloomberg, 신한금융투자 

 
 

자료: Bloomberg Concensus, 신한금융투자 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

자산총계 2,091.0 2,211.9 2,254.7 2,321.4 2,398.2 

유동자산 927.5 1,004.9 958.2 992.5 1,035.9 

현금및현금성자산 165.4 332.3 271.7 271.3 285.8 

매출채권 411.5 393.4 421.0 463.1 497.8 

재고자산 5.6 6.5 6.8 7.5 8.1 

비유동자산 1,163.4 1,207.0 1,296.5 1,328.8 1,362.3 

유형자산 117.7 135.0 141.9 146.7 151.7 

무형자산 776.2 783.2 832.3 838.7 847.0 

투자자산 225.2 239.6 256.3 268.5 288.6 

기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

부채총계 814.4 937.2 926.0 925.0 921.2 

유동부채 506.0 536.3 530.0 524.0 517.6 

단기차입금 37.0 77.5 82.5 87.5 92.5 

매입채무 92.9 99.1 97.2 95.0 92.7 

유동성장기부채 34.0 4.3 3.3 2.3 1.3 

비유동부채 308.4 400.8 395.9 401.0 403.6 

사채 250.0 249.3 249.3 249.3 249.3 

장기차입금(장기금융부채 포함) 9.6 121.2 114.5 116.5 116.5 

기타비유동부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자본총계 1,276.5 1,274.8 1,328.7 1,396.4 1,477.0 

자본금 189.7 193.7 193.7 193.7 193.7 

자본잉여금 948.0 973.1 973.1 973.1 973.1 

기타자본 (27.9) (20.2) (20.2) (20.2) (20.2) 

기타포괄이익누계액 (10.7) (9.2) (2.0) (3.0) (3.0) 

이익잉여금 94.2 96.2 143.0 211.7 292.3 

지배주주지분 1,193.4 1,233.6 1,287.5 1,355.2 1,435.8 

비지배주주지분 83.1 41.2 41.2 41.2 41.2 

*총차입금 334.1 453.4 450.2 456.3 460.3 

*순차입금(순현금) 68.4 57.8 108.3 107.7 91.5 

 

 

현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

영업활동으로인한현금흐름 318.4 387.9 340.2 348.6 368.0 

당기순이익 23.3 0.9 46.8 68.7 80.6 

유형자산상각비 20.3 20.8 29.8 36.5 38.0 

무형자산상각비 344.0 320.9 275.5 276.7 280.7 

외화환산손실(이익) 1.5 (0.1) 2.0 2.0 0.0 

자산처분손실(이익) (2.1) 1.9 1.9 1.9 1.9 

지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (2.3) (1.4) (1.2) (2.7) (2.5) 

운전자본변동 (71.1) (4.1) (14.6) (34.5) (30.7) 

(법인세납부) (29.1) (15.8) (15.4) (22.3) (29.2) 

기타 33.9 64.8 15.4 22.3 29.2 

투자활동으로인한현금흐름 (278.8) (326.0) (395.4) (352.8) (355.4) 

유형자산의증가(CAPEX) (26.3) (32.3) (52.5) (57.6) (60.5) 

유형자산의감소 14.2 1.3 15.8 16.3 17.5 

무형자산의감소(증가) (428.1) (300.0) (324.7) (283.0) (289.0) 

투자자산의감소(증가) 5.5 (46.5) (8.3) (10.5) (17.6) 

기타 155.9 51.5 (25.7) (18.0) (5.8) 

FCF 391.7 401.3 300.6 295.3 313.2 

재무활동으로인한현금흐름 (23.9) 104.4 (3.2) 6.0 4.0 

차입금의 증가(감소) (51.7) 108.9 (3.2) 6.0 4.0 

자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

배당금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타 27.8 (4.5) 0.0 0.0 0.0 

기타현금흐름 0.0 0.0 (2.2) (2.2) (2.3) 

연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

환율변동효과 (2.4) 0.6 0.0 0.0 0.0 

현금의증가(감소) 13.3 166.9 (60.6) (0.4) 14.3 

기초현금 152.1 165.4 332.3 271.7 271.3 

기말현금 165.4 332.3 271.7 271.3 285.7 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 

 

포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

매출액 1,394.6 1,716.1 1,792.9 1,943.2 2,089.0 

증가율 (%) 22.0 23.1 4.5 8.4 7.5 

매출원가 1,014.9 1,297.4 1,329.6 1,452.3 1,552.5 

매출총이익 379.7 418.7 463.3 491.0 536.5 

매출총이익률 (%) 27.2 24.4 25.8 25.3 25.7 

판매관리비 340.7 360.2 377.7 388.3 415.8 

영업이익 38.9 58.5 85.6 102.7 120.7 

증가율 (%) (44.1) 50.1 46.5 19.9 17.5 

영업이익률 (%) 2.8 3.4 4.8 5.3 5.8 

영업외손익 (55.6) (55.4) (23.5) (11.7) (10.9) 

금융손익 1.8 (8.2) (3.6) (2.4) (4.5) 

기타영업외손익 (60.4) (49.3) (21.1) (12.0) (8.9) 

종속 및 관계기업관련손익 3.0 2.1 1.2 2.7 2.5 

세전계속사업이익 (16.6) 3.1 62.1 91.0 109.7 

법인세비용 (4.5) 2.2 15.4 22.3 29.2 

계속사업이익 (12.2) 0.9 46.8 68.7 80.6 

중단사업이익 35.4 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 23.3 0.9 46.8 68.7 80.6 

증가율 (%) (60.4) (96.0) 4,886.6 46.9 17.3 

순이익률 (%) 1.7 0.1 2.6 3.5 3.9 

(지배주주)당기순이익 37.0 5.1 46.8 68.7 80.6 

(비지배주주)당기순이익 (13.7) (4.1) 0.0 0.0 0.0 

총포괄이익 8.7 (2.7) 53.9 67.7 80.6 

(지배주주)총포괄이익 24.0 3.5 (69.9) (87.8) (104.5) 

(비지배주주)총포괄이익 (15.3) (6.1) 123.8 155.5 185.0 

EBITDA 403.3 400.1 391.0 415.8 439.4 

증가율 (%) 11.6 (0.8) (2.3) 6.4 5.7 

EBITDA 이익률 (%) 28.9 23.3 21.8 21.4 21.0 

주: 영업이익은 2012년 개정 K-IFRS 기준(매출총이익-판매관리비) 

 

주요 투자지표 
12월 결산 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

EPS (당기순이익, 원) 613 25 1,207 1,774 2,080 

EPS (지배순이익, 원) 975 133 1,207 1,774 2,080 

BPS (자본총계, 원) 33,650 32,913 34,305 36,053 38,133 

BPS (지배지분, 원) 31,458 31,849 33,242 34,990 37,070 

DPS (원) 0 0 0 0 0 

PER (당기순이익, 배) 43.2 1,236.0 35.6 24.2 20.7 

PER (지배순이익, 배) 27.2 229.0 35.6 24.2 20.7 

PBR (자본총계, 배) 0.8 0.9 1.3 1.2 1.1 

PBR (지배지분, 배) 0.8 1.0 1.3 1.2 1.2 

EV/EBITDA (배) 2.9 3.2 4.6 4.4 4.1 

EV/EBIT (배) 29.7 21.9 21.2 17.7 14.9 

배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

수익성      

EBITTDA 이익률 (%) 28.9 23.3 21.8 21.4 21.0 

영업이익률 (%) 2.8 3.4 4.8 5.3 5.8 

순이익률 (%) 1.7 0.1 2.6 3.5 3.9 

ROA (%) 1.1 0.0 2.1 3.0 3.4 

ROE (지배순이익, %) 3.1 0.4 3.7 5.2 5.8 

ROIC (%) 1.1 (0.6) 5.5 6.2 7.3 

안정성      

부채비율 (%) 63.8 73.5 69.7 66.2 62.4 

순차입금비율 (%) 5.4 4.5 8.2 7.7 6.2 

현금비율 (%) 32.7 62.0 51.3 51.8 55.2 

이자보상배율 (배) 2.4 3.5 4.5 5.4 6.3 

활동성      

순운전자본회전율 (회) 5.7 8.9 10.9 10.1 9.2 

재고자산회수기간 (일) 1.5 1.3 1.4 1.3 1.4 

매출채권회수기간 (일) 99.5 85.6 82.9 83.0 83.9 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 
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CJ E&M (130960)   
 

주가차트  투자의견 및 목표주가 추이 
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CJ E&M 주가 (좌축) KOSDAQ지수대비 상대지수 (우축)

(원)

코스닥지수=100

(06/13=100)

투자등급 (2011년 7월 25일부터 적용) 

종 

목 

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +15% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 0% ~ +15% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -15% ~ 0% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -15% 이하 

섹 

터 

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우  

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 
 

Compliance Notice 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부

의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자 : 홍세종, 

성준원) 

  자료 제공일 현재 당사는 상기 회사가 발행한 주식을 1% 이상 보유하고 

있지 않습니다. 

  자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 

대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

  당사는 상기 회사(CJ E&M)를 기초자산으로 ELW가 발행된 상태이며, 유동

성 공급회사(LP)임을 고지합니다. 

  자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기회사가 발행한 주식 및 주식관련

사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견

을 제시함에 있어 어떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다. 

 당자료는 상기 회사 및 상기회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의

견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추

정치로서 실적치와 오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 

투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따

라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정은 투자자 자신의 판단으로 하시기 

바랍니다. 

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 

당사의 허락없이 복사, 대여, 재배포될 수 없습니다.  

 

일자 투자 의견 목표 주가 (원) 

2012년 06월 25일 매수 37,000 

2012년 08월 09일 매수 33,000 

2012년 10월 16일 매수 35,000 

2013년 10월 06일 매수 55,000 

2013년 11월 14일 매수 43,000 

2014년 03월 11일 Trading BUY 48,000 

2014년 04월 22일 매수 70,000 

2014년 06월 26일 매수 60,000 
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