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 극장은 바닥을 찍었다 

Update 

Overweight 
 

Top picks 및 관심종목 

종목명 투자의견 TP(12M) CP(6월 9일) 

CJ ENM(035760) BUY 160,000원 123,400원 

제이콘텐트리(036420) BUY 39,000원 34,150원 

 

Financial Data 

투자지표 단위 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

매출액 십억원 2,872 4,344 4,127 4,663 5,023 

영업이익 십억원 217 305 278 376 418 

세전이익 십억원 197 210 280 384 429 

순이익 십억원 181 105 184 245 273 

EPS 원 11,759 2,900 4,861 6,388 7,117 

증감률 % (36.41) (75.34) 67.62 31.41 11.41 

PER 배 21.35 44.78 17.76 13.39 12.02 

PBR 배 1.40 1.07 0.82 0.78 0.74 

EV/EBITDA 배 8.25 4.31 4.33 4.37 4.34 

ROE % 5.84 3.23 5.39 6.72 7.02 

BPS 원 154,801 104,102 102,823 108,494 114,816 

DPS 원 724 845 801 887 887 

주: CJ ENM, 제이콘텐트리 

자료: 하나금융투자 
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극장은 조금씩 모이기 시작한다 

경제 재개와는 다르게 모일 수 없는 극장/콘서트/여행/카지

노 등이 모인 동 섹터의 투자 매력도는 상당히 낮지만, 주가

도 이를 충분히 반영하고 있어 밸류에이션 매력이 높다. 이 

중 가장 먼저 재개를 시작하는 극장 관련주들에 대해서는 흥

행 산업의 의외성을 감안하면 단기 트레이딩 관점에서 접근

해도 괜찮은 가격대다. CJ ENM은 TV광고의 어려움으로 2

분기 실적까지 부진하나 이미 충분히 반영된 상황에서 과거 

<극한직업>의 흥행이나 <기생충>의 오스카 수상 등에 따른 

영화 사업부문의 흥행이 주가에 긍정적으로 작용했다. 제이

콘텐트리는 2분기 견고한 실적과 중국향 판매 기대감으로 

스튜디오드래곤의 주가가 반등하는 가운데 1) 드라마 투자 

사업부의 물적 분할에 따른 기업가치 상향과 2) 국내 극장 

재개에 따른 모멘텀이 반영될 것이다.  

 

6월부터 상업영화 개봉 시작 

코로나19로 사회적 거리두기 및 개봉 예정작들의 연기/취소

로 4~5월 관객 수는 각각 -93%/-92% 감소했다. 영화산업

의 고사를 막기 위해 영화진흥위원회는 6월부터 3주간 극장

료 6천원 할인 쿠폰 133만장을 1명당 2매 선착순 배부하는 

행사를 진행중이다. 4일부터 첫 상업영화인 <침입자>가 개봉

하면서 누적 관객 수 32만명을 기록하는 등 6월 1주일간 57

만명(4월 97만명)의 관객 수를 기록했다. 10일 <결백>, 17일 

<온워드>, 18일 <사라진 시간>, 24일 <살아 있다> 등이 개봉

하면서 극장 관객 수는 바닥에서 반등할 것이다. 

 

변수는 여전히 크나 7월말부터 텐트폴 작품 개봉 시작 

코로나19 상황에 따라 매우 유동적이겠으나, 어차피 연말로 

미루면 디즈니 등 할리우드 블록버스터들과 경쟁해야 하기 

때문에 전통적 성수기인 7월 말 ~ 8월에 주요 텐트폴 작품

들의 개봉이 예상된다. <다만, 악에서 구하소서>, <반도(부산

행2)>, <승리호>, <정상회담> 등 정상적인 상황이라면 500만

명 이상의 관객 수도 가능한 작품들이 대기하고 있다.  
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그림 1. 극장 관객 수 추이 - 5월 153만명(YoY -92%)  그림 2. 3월 이후 극장 일별 관객수 추이 

  

 

 

자료: KOBIS, 하나금융투자  자료: KOBIS, 하나금융투자 

 

 

그림 3. 배급사별 배급 점유율 추이  그림 4. 6월 첫 주부터 3주간 영화 관람 6천원 할인권 130만장 제공 

  

 

    

자료: KOBIS, 하나금융투자  자료: 영화진흥위원회, 하나금융투자 

 

 

그림 5. 제이콘텐트리 드라마 IP사업 부문 물적분할 

 

자료: 제이콘텐트리, 하나금융투자 
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표 1. 박스오피스 개봉 재개 흐름 

개봉 확정 및 예상 작품명 배급사 원 개봉 예정일 비고 

미정 콜 NEW 3월 중 박신혜, 전종서 

6월 4일 침입자 에이스메이커 3월 12일 송지효, 김무열 

6월 10일 결백 소니 3월 5일 신혜선, 배종옥 

6월 17일 온워드 디즈니 3월 4일  

6월 18일 사라진 시간 에이스메이커  조진웅 

6월 24일 살아있다 롯데  유아인, 박신혜 

7월 초 다만 악에서 구하소서 CJ  황정민, 이정재 

7월 중 반도 NEW  부산행2 

7월 24일 뮬란 디즈니 3월 중 실사 애니 

8월 초 영웅 CJ  정성화, 김고은 

8월 12일 승리호 메리크리스마스  송중기, 김태리 

8월 14일 원더우먼1984 워너 6월 5일 DC 

8월 오케이!마담 메가박스  엄정화, 박성웅 

여름 정상회담 롯데  강철비3 

9월 킹스맨3 디즈니  킹스맨 시리즈 

10월 28일 블랙 위도우 디즈니 4월 중 마블 시리즈 

11월 25일 007: 노타임투다이 유니버설픽쳐스 4월 중 007 시리즈 

주: 해외 프랜차이즈 영화는 음영 처리, 볼드체는 텐트폴 

자료: 언론 보도, KOBIS, 하나금융투자 

 

 

 

 

그림 6. 2020년 하반기 영화 라인업 

 

자료: KOBIS, 제이콘텐트리, 하나금융투자 
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표 2. CJ ENM 실적 테이블 (단위: 십억원) 

 19 20F 21F 22F 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20F 3Q20F 4Q20F 

매출액 3,790 3,619 3,983 4,302 860 1,006 910 1,014 811 843 913 1,052 

  1. 미디어 1,678 1,668 1,874 2,045 380 426 427 445 341 400 437 490 

  2. 커머스 1,427 1,520 1,596 1,679 324 358 336 410 376 394 347 403 

  3. 영화 349 253 292 320 104 68 84 93 54 24 74 101 

  4. 음악 335 178 221 258 52 154 63 66 40 26 54 58 

영업이익 269 261 313 345 79 87 60 43 40 64 72 86 

OPM 7% 7% 8% 8% 9% 9% 7% 4% 5% 8% 8% 8% 

  1. 미디어 71  90  122  140  14  37  16  5  4  26  28  32  

  2. 커머스 149  150  160  170  42  36  29  42  38  38  33  41  

  3. 영화 44  18  23  26  19  10  16  (1) (2) 0  9  11  

  4. 음악 6  4  8  10  5  5  (1) (3) (0) 0  2  2  

당기순이익 59  199  239  265  49  66  31  (87) 30  54  55  60  

NPM 2% 6% 6% 6% 6% 7% 3% -9% 4% 6% 6% 6% 

자료: CJ ENM, 하나금융투자 

 

 

표 3. 제이콘텐트리 실적 추정 (단위: 십억원) 

 19 20F 21F 22F 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20F 3Q20F 4Q20F 

매출액 554  508  679  721  126  131  143  154  103  84  150  181  

 방송 222  291  351  378  52  49  52  69  51  71  85  85  

 영화 333  217  329  343  74  82  91  86  41  14  66  96  

영업이익 35  17  64  73  11  16  15  (7) (16) (1) 10  23  

 방송 1  22  32  38  6  1  5  (10) (3) 8  8  9  

 영화 39  (5) 32  35  5  16  11  7  (12) (9) 2  14  

 OPM (%) 6  3  9  10  9  12  11  (5) (15) (2) 7  13  

당기순이익 11  8  46  54  8  12  7  (16) (19) (2) 6  22  

자료: 하나금융투자 

 

 

그림 7. CJ ENM 12MF P/E 밴드차트  그림 8. 제이콘텐트리 12MF P/B 밴드차트 

  

 

 

자료: 하나금융투자  자료: 하나금융투자 
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

CJ ENM   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

20.3.16 BUY 160,000   

20.3.4 BUY 190,000 -38.68% -31.63% 

20.1.10 BUY 210,000 -30.33% -21.67% 

19.10.4 BUY 230,000 -31.48% -24.35% 

19.7.3 BUY 250,000 -34.05% -28.84% 

19.5.21 BUY 275,000 -33.72% -29.49% 

19.5.10 BUY 290,000 -33.57% -32.24% 

19.3.19 BUY 300,000 -25.18% -21.17% 

19.3.15 담당자변경 260,000 -8.00% - 

18.4.2 BUY 260,000 -11.33% 10.15% 

     

     

     

     

 
제이콘텐트리   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

20.3.19 BUY 39,000   

20.1.15 BUY 52,000 -27.07% -16.25% 

19.11.26 BUY 47,000 -16.99% -7.98% 

19.10.10 BUY 44,000 -17.32% -9.55% 

19.8.9 BUY 58,000 -38.74% -34.22% 

19.6.5 BUY 66,000 -28.62% -22.12% 

18.11.19 BUY 70,000 -27.60% -17.29% 

     

     

     

     

     

     

     

 

 

 

 

 

 

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 91.0% 9.0% 0.0% 100.0% 

* 기준일: 2020년 6월 10일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(이기훈)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다 
 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
 당사는 2020년 6월 10일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 
 본 자료를 작성한 애널리스트(이기훈)는 2020년 6월 10일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어
진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임
소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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