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 2Q21 review: 역시 국내 카지노 회복이 가장 빠르다 

- 2분기 강원랜드의 연결 매출액과 영업이익은 각각 2,036억원(+487.9% 

YoY)과 27억원(흑전 YoY)으로 흑자전환에 성공함. 동분기 카지노 매출은 

2,038억원으로 코로나 발생 이후 첫 2천억원을 넘어섬 

- 동사 자료에 따르면 동시 체류 인원 1,200명 기준 일평균 방문객은 1,900

명인데 반해 2,300명으로 동시 체류 인원 상향 시 일평균 방문객은 3,000명까

지 증가함. 일반 매출이 방문객에 연동된다고 가정할 경우 6월 15일 이후 카지

노 일평균 매출액은 이전 대비 약 50% 증가했을 것 

- 강원랜드는 7월 15일 이후 동시체류인원을 1,800명으로 하향함. 이는 6월 

15일 이전 대비 50% 높은 수준이나 영업시간을 기존 대비 1/3 단축함. 이론상 

동시 체류 인원 2,300명 이전 수준과 유사한 매출 창출이 가능. 동사에 따르면 

현재, 4월 1일~6월 14일 대비 소폭 높은 일평균 GGR이 유지되고 있음 

 

4분기, 3분기보다 나쁘지 않다면 세 자릿수 영업이익 회복 가능 

- 3분기 전국적인 거리두기 상향에도 불구하고 동사의 카지노 매출은 2분기 

대비 소폭 개선된 수준으로 추정됨. 2분기 증명된 카지노 회복에 이어 성수기 

효과로 비카지노 시설 또한 2분기 대비 소폭 개선될 것으로 판단되기 때문. 이

를 감안한 3분기 영업이익은 94억원으로 2분기에 이어 QoQ 개선을 이어갈 것 

- 특히 4분기의 경우, 3분기 대비 델타 변이로 인한 피해가 심화되지 않는다면 

세 자릿수 영업이익으로 복귀할 것. 이는 동시 입장객 수가 지난 6월 15일~7

월 14일 이상의 수준으로 상향될 것이란 가정 하에 카지노 매출이 2,600억원

을 기록할 것이란 추정에 따른 것. 이에 따른 4분기 추정 영업이익은 230억원 

- 델타 변이 확산으로 컨택트 산업의 회복을 기다렸던 투자자들의 피로도가 높

아지는 시기. 대부분의 컨택트 사업자들의 경우 해외 여행이 이전과 같은 자유

도를 회복해야 한다는 가정이 필요한 데 반해 국제적인 여행 교류는 2020년 

대비 크게 나아지지 않고 있기 때문. 동사의 경우 내수 비중이 100%로 컨택트 

바구니를 비워두기 불편한 투자자들에게는 헷징에 좋은 투자처라고 판단됨  

-국가 별로 백신 접종률의 차이는 존재하나 레저 산업의 회복이 각 국 내수 레

저에 집중되고 있음. 특히 이러한 현상은 백신 접종률 상위 국가에 속하는 미국

에서 잘 드러남. 변이 바이러스에 대한 각국의 긴장이 고조되는 만큼 당분간 내

수 위주 레저 산업의 우위가 지속될 것으로 판단됨. 동사는 이에 잘 해당되는 

업체로 historical band 상단까지 열어두고 접근해야 할 시기 
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표1  강원랜드 2Q21 실적 Review 

(십억원) 2Q21P 2Q21 (% YoY) 1Q21 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 당사 예상치 (% diff.) 

매출액  203.6   34.6  487.9   97.4  109.0   182.7  11.4   189.1   7.7  

영업이익  2.7  -103.8  흑전 -59.6  흑전 -10.9  -124.8   0.7   286.0  

세전이익  28.4  -72.3  흑전 -55.7  흑전 -16.2  -275.3   n/a   n/a  

지배순이익  20.9  -45.6  흑전 -40.9  흑전 -0.8  -2,713.5   n/a   n/a  

자료: 강원랜드, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2 분기별 강원랜드 운영 주요 내용: 2Q21, 코로나19 발생 이후 첫 전일 영업 

구분 운영 날짜 운영 방식 
트래픽 
(vs. 2019) 

1Q20 
1.1 ~ 2.22 
(53일) 

Mass / VIP 정상 운영 -42.0% 

2Q20 
5.8 ~ 6.30 
(54일) 

Mass 휴장 / VIP만 운영 -99.5% 

3Q20 
7.1 ~ 8.20 & 8.22 
(52일) 

Mass / VIP 사회적 거리두기 체제 운영 
7.20 ~ 8.2: 日 동시 방문인원 750명/827석 제한(슬롯머신 & 전자테이블) 
8.3 ~ 8.22: 日 동시 객장인원 1,200명/1,277석 제한(슬롯머신 & 전제테이블 & 테이블) 

-94.9% 

4Q20 
10.12 ~ 12.7 
(57일) 

Mass / VIP 사회적 거리두기 체제 운영 
10.12 ~ 10.15: 日 동시 방문인원 750명/827석 제한(슬롯머신 & 전자테이블) 
10.16 ~ 11.6: 日 동시 객장인원 1,200명/1,277석 제한(슬롯머신 & 전자테이블 & 테이블) 
11.7 ~ 12.7: 日 동시 객장인원 2,200명/약 2,300석 제한(슬롯머신 & 전자테이블 & 테이블) 

-82.4% 

1Q21 
2.15~3.31 
(45일) 

Mass / VIP 사회적 거리두기 체제 운영 
2.15 ~ 3.31: 日 동시 객장인원 1,200명/ 

슬롯머신 1,360석 100% 오픈. 전자테이블 208석, 일반테이블 720석 제한오픈 
 

-88.3% 

2Q21 
4.1-6.30 
(91일) 

Mass / VIP 사회적 거리두기 체제 운영 
4.1-6.14 : 日 동시 객장인원 1,200명/ 

슬롯머신 100% 오픈. 전자테이블 208석, 일반테이블 720석 제한오픈 
6.15-6.30 : 日 동시 객장인원 2,300명/ 

슬롯머신 100% 오픈. 딜러 테이블도 가능한 최대 오픈(일반업장 좌석수: 2,300석 이상) 
 

-58.3% 

3Q21 
7.1- 
 

Mass / VIP 사회적 거리두기 체제 운영 
7.1-7.14 : 日 동시 객장인원 2,300명/ 

슬롯머신 100% 오픈. 딜러 테이블도 가능한 최대 오픈(일반 업장 좌석수: 2,300석 이상) 
7.15- : 日 동시 객장인원 1,800명 및 영업시간 단축(기존 20시간→13시간/일) 

 

N/A 

 Mass VIP 

COVID-19 이전  
최대 객장인원  
6,000명 

175개 테이블(1,214석) + 5개 전자테이블(208석) + 1,360개 슬롯머신 
20개 테이블 
(148석) 

2020 사회적 
거리두기 

최대 객장인원 
1,200명~2,200명 

101~110개 테이블(450석) + 5개 전자테이블(107석) + 720개 슬롯머신 20개 (84석) 

2021 사회적 
거리두기 (2.15 기준) 

최대 객장인원 
1,200명 

120~140개 테이블(720석) + 전자테이블(208석) 전체 + 1,360개 슬롯머신 20개 (84석) 

2021 사회적 
거리두기 (7.15 기준) 

 
거리두기 단계별 카지노 동시 체류 인원(일반업장만) 
1단계 2.300명 
2단계 1,800명 
3단계 1,800명 
4단계 1,800명 & 영업시간 단축 (기존 20시간→13시간/일) 
 

20개 (84석) 

자료: 강원랜드, 메리츠증권 리서치센터 
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표3  강원랜드 분기 실적 추이 및 전망 분기 

(십억원) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21P 3Q21E 4Q21E 2019 2020 2021E 2022E 

드롭액 1,011.5 145.0 259.0 528.6 417.2 879.4 900.0 1,126.0 6,530.2 1,944.0 3,322.6 7,127.2 

Mass 416.1 0.0 43.8 187.3 155.3 338.3 333.5 525.9 2,694.5 647.1 1,352.9 3,519.8 

슬롯머신 360.4 0.0 79.4 198.2 134.4 305.6 336.2 369.8 2,360.7 638.0 1,146.0 2,193.1 

VIP테이블 235.0 145.0 135.8 143.1 127.5 235.5 230.4 230.4 1,475.0 658.9 823.7 1,414.2 

홀드율 (%) 21.9 22.0 24.4 23.9 23.6 23.2 23.2 23.5 22.7 22.8 23.3 22.7 

Mass 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5 

슬롯머신 24.2 24.2 24.3 24.2 24.2 24.2 24.2 24.2 24.3 24.2 24.2 21.9 

VIP테이블 14.0 22.0 24.5 22.8 21.8 20.0 20.0 20.0 16.8 19.8 20.3 19.8 

매출액 236.0 34.6 76.6 131.3 97.4 203.6 218.3 263.9 1,520.0 478.5 783.2 1,598.1 

Mass 101.8 0.0 10.7 45.8 38.0 82.7 81.6 128.6 659.0 158.3 330.9 860.8 

슬롯머신 87.3 0.0 19.3 48.0 32.6 74.0 81.5 89.6 574.5 154.6 277.7 480.2 

 VIP테이블 32.9 31.9 33.3 32.6 27.8 47.1 46.0 46.0 248.2 130.7 166.9 279.4 

 비카지노 36.2 6.6 17.9 14.3 11.9 20.0 29.7 25.4 180.0 75.0 87.0 135.9 

매출원가 158.1 118.3 115.0 153.2 131.9 174.8 179.5 190.7 736.7 544.5 676.9 963.1 

 인건비 32.9 37.3 31.0 42.0 27.1 35.3 34.9 37.5 125.9 143.2 134.7 150.6 

 콤프 3.3 1.0 1.0 1.0 0.0 1.5 1.6 1.5 9.7 6.1 4.7 7.2 

 세금 29.3 4.8 9.5 19.1 11.0 30.9 31.8 40.2 220.7 62.8 113.9 242.4 

판관비 264.7 20.2 26.5 54.3 25.1 26.1 29.5 50.2 282.3 365.7 130.9 151.4 

영업이익 -186.8 -103.8 -64.9 -76.1 -59.6 2.7 9.4 23.0 501.1 -431.6 -24.6 483.6 

세전이익 -220.4 -72.3 -55.2 -56.6 -55.7 28.4 17.9 43.3 488.9 -404.5 33.9 543.8 

순이익 -156.1 -45.6 -40.9 -33.3 -40.9 20.9 13.3 32.1 334.7 -275.9 25.4 401.4 

(% YoY)             

드롭액 -35.5  -90.9  -84.9  -68.0  -58.8  506.5  247.5  113.0  6.5  -70.2  70.9  114.5  

Mass -37.9  -100.0  -93.8  -71.6  -62.7  #DIV/0! 662.2  180.8  5.3  -76.0  109.1  160.2  

슬롯머신 -34.8  -100.0  -87.4  -67.1  -62.7  #DIV/0! 323.3  86.6  3.3  -73.0  79.6  91.4  

VIP테이블 -31.9  -58.6  -65.0  -63.4  -45.7  62.4  69.6  61.0  14.3  -55.3  25.0  71.7  

매출액 -37.5  -90.5  -81.1  -64.8  -58.7  487.9  185.0  101.0  5.7  -68.5  63.7  104.0  

Mass -37.9  -100.0  -93.8  -71.6  -62.7  #DIV/0! 662.2  180.8  5.3  -76.0  109.1  160.2  

슬롯머신 -36.3  -100.0  -87.4  -67.0  -62.7  #DIV/0! 322.1  86.7  4.2  -73.1  79.6  72.9  

VIP테이블 -46.3  -48.2  -49.2  -45.6  -15.5  47.5  38.2  41.2  11.4  -47.3  27.7  67.4  

영업이익 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 16.4  N/A N/A N/A 

순이익 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 12.6  N/A N/A 1,482.1  

Margin (%)             

OPM -79.1  -299.7  -84.7  -58.0  -61.2  1.3  4.3  8.7  33.0  -90.2  -3.1  30.3  

NPM -66.1  -131.5  -53.3  -25.4  -42.0  10.3  6.1  12.2  22.0  -57.6  3.2  25.1  

Indicator             

인당드롭액 (백만원) 2.33 61.34 6.46 4.31 4.78 4.41 4.46 3.78 2.26 3.24 4.23 2.81 

% YoY 10.8% 2479.9% 194.8% 81.8% 105.4% -92.8% -30.9% -12.3% 4.9% 46.0% 98.4% 30.8% 

일평균방문객 (명) 8,194 79 1,145 3,063 1,938 2,191 2,191 3,237 7,932 1,637 2,153 6,942 

% YoY -1.1% -98.9% -86.6% -59.5% -76.3% 2,680.6% 91.4% 5.7% 1.5% -79.4% 31.5% 222.4% 

자료: 강원랜드, 메리츠증권 리서치센터 
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그림1  강원랜드 주가 추이 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라

서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당

사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다. 
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