
 

 

 

BUY (I) 
 

 목표주가 110,000원 (I)  

 현재주가 (3/28) 78,300원   

 상승여력 40%  

 

 시가총액 17,171억원  

 총발행주식수 21,929,154주  

 60일 평균 거래대금 90억원  

 60일 평균 거래량 117,167주  

 52주 고/저 87,300원 / 50,200원  

 외인지분율 14.62%  

 배당수익률 0.00%  

 주요주주 CJ 외 5 인  

 

 주가수익률 (%) 1개월 3개월 12개월  

 절대 (2.2) 8.4  (8.4)  

 상대 (7.3) 3.3  (16.1)  

 절대 (달러환산) (3.2) 3.8  (11.6)  

 

 

2023년 Review: 매출액 -8.8% yoy, 영업이익 적자전환 yoy 

2023년 연결 기준 매출액은 4조 3,684억원(-8.8% yoy), 영업이익은 -146억원(적자전환 

yoy)으로 시장 컨센서스(매출액: 4조 3,944억원, 영업이익 -439억원) 대비 매출액은 하회, 

영업이익은 상회하였다.  

음악 부문을 제외한 전 사업부에서 외형 축소를 기록하였으며, 특히 TV광고 역성장과 티빙 

적자 확대 그리고 美 피프스 시즌의 실적 악화가 두드러졌다. 다만, 2개 분기(3Q~4Q23) 연

속 흑자 전환에 성공한 점은 매우 긍정적인 부분이라 판단된다.  

2024년 Preview: 매출액 +12.9% yoy, 영업이익 흑자전환 yoy 

2024년 연결 기준 매출액은 4조 9,312억원(+12.9% yoy), 영업이익은 1,947억원(흑자전

환 yoy)을 전망한다. 실적 개선 포인트는 1) 美작가&배우 파업 종료에 따른 피프스 시즌 영

업환경이 정상화된다. 연간 25작품 이상 딜리버리 예정돼 관련 매출액은 전년대비 +88.4% 

크게 증가할 전망이며, 큰 폭의 영업적자 축소가 예상된다. 2) 티빙 광고 모델 서비스 런칭

에 따른 신규 가입자 유입 가파를 전망이며, KBO 팬덤 역시 추가적으로 유입될 공산이 크

다. 하반기 BEP 수준 도달, 내년 큰 폭의 영업 레버리지 효과가 전망된다. 3) 음악 부문의 

경우 올해부터 프로젝트성 팀 런칭이 아닌 롱-텀 계약에 기반한 신규 아티스트 IP가 2팀 데

뷔 예정이다. 日걸그룹 ‘ME:I’, ‘I-Land2’ 모두 2Q24부터 본격 가동된다.   

투자의견 매수, 목표주가 110,000원  

투자의견 매수, 목표주가 110,000원을 제시하며 신규 커버리지를 개시한다. 목표주가는 

SOTP 밸류에이션을 활용하여 산출하였다. 사업부별 적용 멀티플은 미디어/콘텐츠 25.7배, 

음반/음원 20.6배, 커머스 6.6배를 선정하였고, 보유 지분 가치(상장사)는 각각 30% 할인

하여 산출하였다. 녹록치 않은 업황에도 불구 올해와 내년 가파른 실적 개선세를 보일 것이

라 판단됨에 따라 업종 내 최선호주로 투자의견 매수 제시한다.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CJ ENM (035760) 

본 게임은 올해부터 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결) (십억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 

매출액 4,792  4,368  4,931  5,263  

영업이익 137  -15  195  324  

지배순이익 -120  -316  48  148  

PER -19.3  -5.2  36.1  11.6  

PBR 0.6  0.5  0.6  0.6  

EV/EBITDA 3.8  4.9  4.1  4.0  

ROE -3.3  -9.3  1.6  5.3  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 1Q24E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 1,084  14.2  -13.9  1,058  2.4  

영업이익 -5  적지 적전 22  -122.7  

세전계속사업이익 -39  적지 적지 -27  -48.1  

지배순이익 -39  적지 적지 -8  -366.7  

영업이익률 (%) -0.5  적지 적전 2.1  -2.6 %pt 

지배순이익률 (%) -3.6  적지 적지 -0.8  -2.8 %pt 

자료: 유안타증권 
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CJ ENM (035760) 

연도별 매출액 & 영업이익률 추이 및 전망 

 

자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터 

 

연도별 주요 사업부별 매출액 비중 추이 및 전망 

 

자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터 

 

분기별 매출액 & 영업이익률 추이 및 전망  분기별 주요 사업부별 매출액 비중 추이 및 전망 
 

 

 

자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터  자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터 
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미디어플랫폼 매출액 & 영업이익률 추이 및 전망  미디어플랫폼 내 부문별 매출 비중 추아 
 

 

 

자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터  자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터 

 

영화/드라마 매출액 & 영업이익률 추이 및 전망  영화/드라마 내 부문별 매출 비중 추아 
 

 

 

자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터  자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터 

 

음악 매출액 & 영업이익률 추이 및 전망  음악 내 부문별 매출 비중 추아 
 

 

 

자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터  자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터 
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CJ ENM (035760) 

커머스 매출액 & 영업이익률 추이 및 전망  커머스 내 부문별 매출 비중 추아 
 

 

 

자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터  자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터 

 

국내 주요 OTT 월 평균 사용자 수(MAU) 추이(2023.01~2024.01) 

 

자료: 모바일인덱스, 유안타증권 리서치센터 

 

2024년 1월 기준 국내 OTT 사용자 점유율 현황  2024년 1월 기준 국내 OTT 사용 시간 점유율 현황 
 

 

 

자료: 와이즈앱, 유안타증권 리서치센터  자료: 와이즈앱, 유안타증권 리서치센터 
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CJ ENM 멀티 스튜디오 현황 

 

자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터 

 

2024년 콘텐츠 라인업 

 

자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터 

 

2024년 콘텐츠 라인업 

 

자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터 
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CJ ENM (035760) 

2024년 콘텐츠 라인업 

 

자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터 

 

CJ ENM 피프스 시즌, LLC 실적 추이  티빙 요금제 현황 
 

 

 

자료: 와이즈앱, 유안타증권 리서치센터  자료: 티빙, 유안타증권 리서치센터 

 

음악 보유 Value chain 현황 

 

자료: CJ ENM, 유안타증권 리서치센터 
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CJ ENM 목표주가 산정 내역 (단위: 십억원, 원) 

 25년 영업이익 세후 영업이익 적용 멀티플  비고 

미디어/콘텐츠  55.7   43.9   25.7   1,129   글로벌 Peer(넷플릭스, 컴캐스트 etc) 평균 멀티플, 스튜디오드래곤 제외  

음반/음원  107.0   84.3   20.6   1,736   국내 엔서 4사 평균 멀티플  

커머스  70.7   55.7   6.6   370   국내 온라인 커머스 평균 멀티플 * 20% 할인  

영업가치 

 

 3,235   

지분가치  1,423  스튜디오드래곤(54.5%),넷마블(21.8%), 네이버(0.3%) 각각 30% 할인 

순차입금  2,158  

 

기업가치  2,500  

주식수㈜  21,929,000  

주당 적정가치  113,999  

목표주가  110,000  

현재주가 78,300 

상승여력 40% 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

CJ ENM 추정 손익계산서 (단위: 십억원) 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24E 2Q24E 3Q24E 4Q24E 2022 2023 2024E 

매출액  949   1,049   1,111   1,260   1,084   1,164   1,195   1,488   4,792   4,368   4,931  

yoy -1% -12% -6% -14% 14% 11% 8% 18% 35% -9% 13% 

미디어플랫폼  278   343   314   327   309   365   336   375   1,428   1,262   1,385  

TV 광고  88   108   89   83   87   107   88   82   513   367   364  

수신료  67   66   66   61   68   67   67   61   259   261   262  

기타  123   169   159   184   154   191   182   232   656   634   759  

영화드라마  236   230   326   300   316   304   366   429   1,424   1,092   1,415  

콘텐츠 판매  169   190   287   266   227   269   339   403   1,135   912   1,238  

영화/공연  44   9   17   26   63   5   11   20   177   96   100  

기타  24   31   22   8   25   30   15   6   112   84   77  

음악  119   131   170   257   146   149   197   306   585   676   797  

음반/음원  25   28   27   38   25   30   29   42   120   118   126  

콘서트  18   21   24   72   31   24   28   93   122   134   177  

기타  76   82   119   148   90   95   139   170   342   424   495  

커머스  316   346   300   376   313   346   296   378   1,355   1,338   1,334  

TV  120   115   107   119   113   105   99   109   492   462   427  

디지털  161   181   159   198   155   175   154   193   726   699   677  

기타  35   49   34   58   46   65   43   76   136   177   230  

영업이익 -50  -30   7   59  -5   43   59   98   137  -15   195  

영업이익률 -5% -3% 1% 5% 0% 4% 5% 7% 3% 0% 4% 

yoy 적전 적전 -71% 788% 적지 흑전 693% 66% -54% 적전 흑전 

부문별 영업이익  

미디어플랫폼 -34  -30   2   2  -13   2   15   21   8  -60   26  

영화드라마 -41  -31  -20  -5  -20   10   17   5   7  -97   12  

음악  8   12   15   35   12   13   21   42   56   71   87  

커머스  18   19   7   26   15   19   6   30   72   69   70  

자료: 유안타증권 리서치센터 



 

  

8 

CJ ENM (035760) 

CJ ENM (035760) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 4,792  4,368  4,931  5,263  5,637  

매출원가 3,043  2,851  3,031  3,145  3,346  

매출총이익 1,749  1,517  1,900  2,118  2,290  

판관비 1,611  1,532  1,705  1,794  1,916  

영업이익 137  -15  195  324  374  

EBITDA  1,431  962  1,257  1,365  1,380  

영업외손익 -465  -321  -151  -179  -203  

외환관련손익 3  1  0  0  0  

이자손익 -73  -140  -364  -393  -416  

관계기업관련손익 -182  -59  143  143  143  

기타 -212  -122  70  70  70  

법인세비용차감전순손익 -328  -335  44  145  172  

   법인세비용 -151  62  -13  -34  -41  

계속사업순손익 -177  -397  58  178  213  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 -177  -397  58  178  213  

지배지분순이익 -120  -316  48  148  176  

포괄순이익 -252  -458  -267  -146  -112  

지배지분포괄이익 -170  -380  -230  -126  -96  

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

 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

영업활동 현금흐름 1,651  1,296  1,103  1,223  1,196  

당기순이익 -177  -397  58  178  213  

감가상각비 74  77  74  75  80  

외환손익 22  2  0  0  0  

종속,관계기업관련손익 182  59  -143  -143  -143  

자산부채의 증감 351  485  145  186  160  

기타현금흐름 1,198  1,070  969  927  887  

투자활동 현금흐름 -3,007  -1,268  -1,498  -1,473  -1,420  

투자자산 -161  63  -307  -96  -149  

유형자산 증가 (CAPEX) -199  -100  -80  -80  -120  

유형자산 감소 10  2  0  0  0  

기타현금흐름 -2,656  -1,233  -1,111  -1,298  -1,151  

재무활동 현금흐름 1,203  -402  56  102  3  

단기차입금 1,041  -1,071  6  2  3  

사채 및 장기차입금 428  723  50  100  0  

자본 -125  43  0  0  0  

현금배당 -44  0  0  0  0  

기타현금흐름 -97  -97  0  0  0  

연결범위변동 등 기타 -1  0  23  11  69  

현금의 증감 -154  -374  -316  -137  -152  

기초 현금 1,287  1,134  1,033  717  579  

기말 현금 1,134  760  717  579  427  

NOPLAT 137  -17  252  400  463  

FCF 1,451  1,196  1,023  1,143  1,076  

자료: 유안타증권 

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 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

유동자산 3,108  2,782  2,784  2,745  2,741  

현금및현금성자산 1,134  1,033  717  579  427  

매출채권 및 기타채권 1,299  1,127  1,331  1,395  1,488  

재고자산 97  116  137  144  154  

비유동자산 7,224  7,168  7,292  7,427  7,540  

유형자산 1,267  1,353  1,359  1,364  1,404  

관계기업등 지분관련자산 1,816  1,657  1,957  2,051  2,196  

기타투자자산 565  542  549  551  554  

자산총계 10,332  9,950  10,076  10,172  10,281  

유동부채 4,269  3,401  3,772  3,887  4,067  

매입채무 및 기타채무 1,224  1,052  1,243  1,303  1,395  

단기차입금 1,985  913  913  913  913  

유동성장기부채 339  443  443  443  443  

비유동부채 1,719  2,371  2,506  2,632  2,673  

장기차입금 406  984  1,034  1,134  1,134  

사채 729  770  770  770  770  

부채총계 5,988  5,772  6,277  6,519  6,740  

지배지분 3,552  3,239  2,850  2,673  2,525  

자본금 111  111  111  111  111  

자본잉여금 2,413  2,456  2,456  2,456  2,456  

이익잉여금 1,180  852  900  1,047  1,223  

비지배지분 792  939  949  980  1,016  

자본총계 4,344  4,178  3,799  3,653  3,541  

순차입금 2,280  2,158  2,511  2,744  2,890  

총차입금 3,644  3,296  3,352  3,454  3,458  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

EPS -5,476  -14,405  2,170  6,726  8,023  

BPS 171,357  156,237  137,468  128,945  121,795  

EBITDAPS 65,244  43,868  57,334  62,250  62,937  

SPS 218,533  199,203  224,860  240,000  257,040  

DPS 0  0  0  0  0  

PER -19.3  -5.2  36.1  11.6  9.8  

PBR 0.6  0.5  0.6  0.6  0.6  

EV/EBITDA 3.8  4.9  4.1  4.0  4.1  

PSR 0.5  0.4  0.3  0.3  0.3  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 증가율 (%) 34.9  -8.8  12.9  6.7  7.1  

영업이익 증가율 (%) -53.7  적전 흑전 66.2  15.6  

지배순이익 증가율 (%) 적전 적지 흑전 210.0  19.3  

매출총이익률 (%) 36.5  34.7  38.5  40.2  40.6  

영업이익률 (%) 2.9  -0.3  4.0  6.2  6.6  

지배순이익률 (%) -2.5  -7.2  1.0  2.8  3.1  

EBITDA 마진 (%) 29.9  22.0  25.5  25.9  24.5  

ROIC 2.4  -0.4  6.8  11.1  12.9  

ROA -1.3  -3.1  0.5  1.5  1.7  

ROE -3.3  -9.3  1.6  5.3  6.8  

부채비율 (%) 137.8  138.2  165.3  178.5  190.3  

순차입금/자기자본 (%) 64.2  66.6  88.1  102.7  114.5  

영업이익/금융비용 (배) 1.5  -0.1  0.4  0.7  0.8  
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

CJ ENM (035760) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2024-03-29 BUY 110,000 1년   

 담당자변경     

2021-07-09 BUY 230,000 1년 -22.42 -21.74 

      

      

      

      

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0 

Buy(매수) 84.1 

Hold(중립) 15.9 

Sell(비중축소) 0 

합계 100.0 

주: 기준일  2024-03-29                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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CJ ENM (035760) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 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 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: 30%이상 Buy: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%이하로 구분 

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

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 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 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 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. 

 


