
 

 

 

 

  

목표주가 - 현재주가(01/10) 15,400원 Up/Downside - 

Investment Fundamentals (IFRS연결) (단위: 십억원, 원, 배, %) 

FYE Dec 2013 2014 2015 2016 2017 

매출액 45 42 45 50 70 

(증가율) -21.1 -6.7 7.1 11.1 40.0 

영업이익 2 -1 2 3 5 

(증가율) 100.0 적전 흑전 50.0 66.7 

지배주주순이익 -4 1 -50 2 3 

EP -130 19 -1,171 31 67 

PER (H/L) NA / NA 
714.9/253.

6 
NA / NA 

382.5/196.

3 
224.2/95.7 

PBR (H/L) 2.9/1.3 4.9/1.7 4.2/2.0 3.6/1.8 4.4/1.9 

EV/EBITDA (H/L) 102.2/30.6 
1,535.9/57

0.6 

209.7/139.

5 
118.3/70.3 108.3/53.6 

영업이익률 3.5 -1.2 3.4 6.5 7.4 

ROE -6.5 0.7 -36.1 0.9 2.0 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 9,863/21,763원 

KOSDAQ /KOSPI 683/2,063pt 

시가총액 10,035억원 

60日-평균거래량 434,318 

외국인지분율 8.0% 

60日-

외국인지분율변동추이 
+7.5%p 

주요주주 김기병 외 4 인 57.7% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 22.7 0.0 54.0 

상대기준 22.1 8.0 86.6 
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탐방 Comment     

사업현황: 롯데관광개발의 본업은 해외 및 국내 여행 상품 판매이다. 여행 상품의 직접 판매 및 

수수료 지급 형태로 간판 영업을 영위하고 있다. 그리고 동사는 신사업으로 제주도에 인바운드 

트래픽을 겨냥한 카지노 복합 리조트를 개발 중이다. 

재무현황: 여행사업 호조에 힘입어 동사 3Q18누적 영업이익은 55억원으로 개선세를 보이고 있

다. 하지만 2018년 2분기 용산개발사업 손상차손 및 대손상각 반영에 따라 3Q18 누적 순적자 

1,100억원을 기록했다. 동사는 작년 10월 2,158억원 규모의 유상증자에 성공했고 조달 자금은 

동사와 중국 녹지그룹이 59:41로 공동 개발하고 있는 제주 드림타워 복합리조트에 투자된다. 유

상증자를 통한 자본금 증가로 동사의 부채비율은 400%에서 90% 수준으로 개선되었다.    

드림타워에 대한 기대: 중국인 인바운드 트래픽의 회복세와 더불어 작년 3월 오픈한 제주신화월

드 카지노 초기 월평균 매출액이 900억원 수준으로 알려지면서 올해 말 완공 예정인 드림타워 

카지노의 향후 실적에 대한 기대감이 고조되고 있다. 접근성, 시설, 제주도 무비자 입국 등을 기

반으로 드림타워는 인바운드 트래픽을 유인할 것으로 기대된다. 그리고 신화월드의 초기 월평균 

매출액을 연간화하여 홀드율 10%를 적용하면 연간 드랍액은 약 11조원으로 작년 파라다이스와 

GKL 합산 드랍액보다 큰 수준이기 때문에 드림타워 카지노 드랍액 규모도 기대된다. 오픈 뒤 드

랍액 추이를 지켜볼 필요가 있지만 현 시점에서 가이드라인으로 참고하고자 드림타워의 향후 드

랍액을 영업 면적 및 게임 시설 기준으로 추정해 보았다. 
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기타: 총 1.51조원 프로젝트에 동사는 9,100억원을 투자한다. 현재까지 계약금, 라이선스 취득 등 
약 2,600억원이 투자되었고 나머지 4,000~5,000억원은 완공 후 담보대출, 1,000~2000억원은 
상반기 중 메자닌 발행을 통해 조달될 것으로 파악된다. 녹지그룹은 호텔레지던스를 분양하고 동
사가 향후 20년동안 임대하여 운영하며 임차료는 연간 350억 수준으로 파악된다. 드림타워의 연 
감가상각비는 연간 390억원일 것으로 보인다. 

 

 

 

도표 1.  드림타워 게임시설 기준 드랍액 추정  

 워커힐 힐튼 P-CITY 

 2014 2016 2018 2014 2016 2018 2018 

테이블수(대) 90  105  105  55  51  52  158  

슬롯머신수(대) 147  139  139  152  152  152  281  

총 드랍액(억원) 34,522  25,963  26,250  11,832  13,530  14,486  23,958  

테이블 32,700  24,455  24,806  9,712  11,407  12,661  22,928  

슬롯머신 1,822  1,507  1,444  2,120  2,123  1,825  1,030  

테이블당 드랍액(억원) 363  233  236  177  224  243  145  

슬롯머신당 드랍액(억원) 12  11  10  14  14  12  4  

카지노 매출(억원) 4,165  3,511  2,952  2,002  2,201  2,029  2,507  

테이블 3,892  3,285  2,735  1,670  1,880  1,739  2,352  

슬롯머신 273  226  217  332  321  290  155  

홀드율 12.1% 13.5% 11.2% 16.9% 16.3% 14.0% 10.5% 

테이블 11.9% 13.4% 11.0% 17.2% 16.5% 13.7% 10.3% 

슬롯머신 15.0% 15.0% 15.0% 15.7% 15.1% 15.9% 15.0% 

고객별 드랍액 비중        

중국인 VIP 56.8% 36.7% 24.8%  7.0% 5.8% 24.9% 

일본인 VIP 18.1% 25.8% 30.7%  30.6% 33.5% 38.9% 

기타 VIP 11.9% 21.0% 25.7%  11.2% 9.0% 22.1% 

Mass 13.2% 16.5% 18.8%  51.1% 51.6% 14.1% 

제주 드림타워 드랍액 추정        

테이블(대) 170       

슬롯머신(대) 300       

 Case 1 Case 1 Case 3 비고    

테이블당 드랍액(억원) 177  235  363  워커힐 & 파라다이스 2014-2018 테이블당 드랍액 최소/중간/최대값 

슬롯머신당 드랍액(억원) 10  12  14  워커힐 & 파라다이스 2014-2018 슬롯머신당 드랍액 최소/중간/최대값 

추정 드랍액(억원) 33,090 43,465 65,910     

테이블 30,090 39,865 61,710     

슬롯머신 3,000 3,600 4,200     

홀드율가정        

테이블 10.0% 10.0% 10.0%     

슬롯머신 15.0% 15.0% 15.0%     

카지노 매출(억원) 3,459 4,527 6,801     

테이블 3,009 3,987 6,171     

슬롯머신 450 540 630     

자료: DB금융투자 
주:  워커힐 슬롯머신 드랍액은 GKL 강남점 슬롯머신 홀드율을 기준으로 역산 
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도표 2. 드림타워 영업면적 기준 드랍액 추정  

 워커힐 힐튼 P-CITY 

 2014 2016 2018 2014 2016 2018 2018 

영업면적(m2) 3,178 3,178 2,686 2,811 2,811 1,728 15,632 

총 방문객수(명) 796,363 379,517 458,641 898,546 763,060 726,807 278,936 

VIP 133,080 64,518 68,796 47,888 50,287 48,593 41,840 

MASS 663,283 314,999 380,672 850,658 712,773 678,214 259,410 

VIP 비중 15% 15% 15% 5% 7% 7% 15% 

Mass 비중 83% 83% 83% 95% 93% 93% 93% 

면적당 방문객(명) 251 119 171 320 271 421 18 

VIP 42 16 26 17 18 28 3 

MASS 209 79 142 303 254 392 17 

드랍액(억원) 34,522 25,963 26,250 11,833 13,530 14,486 23,958 

VIP 28,369 20,423 20,138  5,574 6,126 19,687 

MASS 6,153 5,540 6,112  7,956 6,535 4,271 

VIP 비중 87% 83% 77%  41% 42% 82% 

Mass 비중 13% 17% 23%  59% 45% 18% 

VIP 당 드랍액(만원) 2,132 3,166 2,927  1,108 1,261 4,705 

Mass 당 드랍액(만원) 66 128 161  112 96 165 

제주 드림타워 드랍액 추정        

영업 면적 9,120       

1m2 당 추정 방문객수 258  (워커힐& 힐튼 2014-2018 1m2 당 평균 방문객수) 

추정 방문객(명) 2,351,028  

 Case 1 Case 1 Case 3 비고    

VIP 방문객  비중 5% 10% 15%     

VIP 방문객 117,551 235,103 352,654  

Mass 방문객 2,233,477 2,115,925 1,998,374 

추정 드랍액(억원) 48,706 75,367 99,946     

VIP 22,621 51,779 77,669 2014-2018 워커힐&힐튼 평균 VIP 고객당 드랍액 기준 

MASS 26,086 23,588 22,277 2014-2018 워커힐&힐튼 평균 Mass 고객당 드랍액 기준 

VIP 비중 54% 65% 72%     

Mass 비중 46% 35% 28%     

홀드율가정        

테이블 10.0% 10.0% 10.0%     

슬롯머신 15.0% 15.0% 15.0%     

카지노 매출 6,175 8,716 11,108     

테이블 2,262 5,178 7,767     

슬롯머신 3,913 3,538 3,342     

자료: DB금융투자 
주:   1) 워커힐 vip 방문객 비중 15% 가정, 2) 슬롬머신 드랍액은 Mass 드랍액으로 가정  
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도표 4. 롯데관광개발 & 녹지그룹 투자비 분류 

 

자료: 롯데관광개발 

 

도표 5. 월별 제주도 중국인 관광객 증감률  도표 6.  

 

 

 

자료: 제주특별자치도, DB금융투자  자료: 제주특별자치도, 관광정보시스템, DB금융투자 
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도표 3. 롯데관광개발 제주 드림타워 녹지그룹향 매매대금 지급조건  

2015년 9월 계약금 1,000억원 지급 완료 

2016년 5월 착공 

2018년 10월 1차 중도금 1,000억원 

2019년 4월 2차 중도금 500억원 

2019년 10월~12월 잔금 3,180억원(완공 후 소유권이전 등기시) 

자료: 롯데관광개발 
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도표 7. 롯데관광개발 영업이익/순이익 추이 

 
자료: Dataguide, DB금융투자 
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도표 8. 롯데관광개발 매출형태별 싱적 (단위: 억원 ) 

 2015 2016 2017 3Q18 

여행수입 305 354 443 382 

수수료수입 66 77 110 103 

운수수입 30 32 27 20 

카지노수입    12 

기타매출 46 40 123 78 

합산매출 447 503 703 595 

영업이익 15  33  52  55  

자료: DART, DB금융투자 
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