
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

목표주가      19,580 

현재주가      16,650  

상승여력      17.6% 

 

 

Signal 1 충분한 회복 여력, 펜데믹 이전의 매출을 뛰어넘을 잠재력 

국내 외국인 전용 카지노는 22년 하반기 이후로 일본 VIP 중심의 Pent-up 수요로 급격한 개선 

효과를 맛봤다. 하지만 여전히 일본인 인바운드는 코로나 이전의 수준에 도달하지 못했기 때문

에 일본 매스 고객 및 VIP 지표는 상방이 열려있다. 

 중국인 단체 관광이 재개됨에 따라 중국 Mass 고객을 중심으로 방한 중국인 지표가 개선될 

것으로 보인다. 현재 연간 및 분기별 중국인 입국자 수는 아직 2016~2019년에 비해 현저히 낮

은 수치를 보이고 있다. 방한 외국인 수의 증가는 카지노 매출과 양의 상관관계를 지니고 있으

므로, 중국발 매출 회복 속도는 불분명하나, 회복의 방향성만은 매스 고객 확보로 인한 상방이

다. 

Signal 2 안정되는 재무제표, 상승하는 영업이익률 

1Q23 기준 전년동기 대비 연결기준 매출액 92% 증가하였으며, 영업이익 및 당기순이익이 

흑자전환하였다. 그뿐만 아니라 올해 2분기 영업이익률은 2019년의 수준을 가뿐히 뛰어넘는 

15.83%를 기록했다. 카지노 및 호텔 산업 특성 상, 매출 증가에 따른 이익 레버리지가 높아 방

문자 수의 회복은 곧 순이익 증가로 이어지기 쉽기 때문에 관광객 수요 회복에 따른 실적 개선

이 두드러질 것으로 보인다. 

Signal 3 국내 카지노 사업장 최다 보유 기업, 강력한 국내 경쟁력  

국내 관광지 카지노 사업장 최다 보유, 복합리조트로 모객 효율성 극대화 

 파라다이스는 인천, 서울, 부산, 제주 등 국내 주요 관광지에 각각 1개소씩 카지노 사업장을 

운영하고 있다. 총 4개소로 국내 카지노 기업 중 가장 많은 카지노 사업장을 가지고 있기 때문

에 타 경쟁사보다 관광객 수 회복에 따른 매출 성장을 효과적으로 경험할 수 있다. 

 뿐만 아니라 국내 유일무이하게 인천공항 근처에 복합리조트를 운영하고 있다. 카지노뿐만 아

니라 EDM 클럽시설, 워터파크 및 고급 찜질방, 놀이공원 등 비카지노 엔터테인먼트 시설이 다

양하게 구비되어 있기 때문에 단체 관광뿐 아니라 가족여행 등 다양한 목적의 관광에도 충분히 

매력적인 선택지로 작용한다.  
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파라다이스 (034230 kq) 

김경곤       김종윤 

김준희       손일수 

정서영       최예훈 

최현규       하현빈 

- 대한민국 대표 외국인 전용 카지노 전문 기업 

- 2023년 상반기 매출액 4688억원, 영업이익 739억원으로 흑자 전환 

- 일본 VIP의 상반기 Carry, 그러나 아직 남은 일본인 관광 수요 

- 중국 단체 관광 재개, Mass 고객이 몰려온다 

- 목표주가 19,580원을 제시, Upside Potential은 17.6% 
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Ⅰ. 기업개요 

1) 기업설명 

파라다이스는 1972년 4월 27일에 설립되었으며, 1997년 10월 20일에 회사명을 파라다이스 투자

개발에서 현재의 파라다이스로 변경하였고, 2002년 11월 5일 코스닥 시장에 상장되어 매매거래가 

게시되었다. 

 

(파라다이스 카지노 워커힐)     (파라다이스 카지노 부산)       (파라다이스 카지노 제주 그랜드) 

주요 사업 부문은 호텔 및 카지노 등 레저 사업이고, 주력 품목인 카지노의 경우 서울과 인천, 

부산, 제주에 각각 1개소로 총 4개소의 외국인전용 카지노 사업장을 운영하고 있다. 또한 연결기

준 호텔 부문 및 복합리조트 사업, 스파 등 카지노 이외의 사업도 영위하며 다양한 매스 고객 및 

VIP 유치를 위해 투자하고 있다. 

(파라다이스 호텔 부산) 

호텔 사업부문으로는 국내 부산 해운대에 위치한 파라다이스 호텔 부산을 운영하고 있으며, 해외

에서는 미국 올랜도에 'Embassy Suites Orlando Downtown' 호텔을 운영하고 있다. 최근 카지노뿐

만 아니라 호텔 매출도 팬데믹 이후 국내 관광객 수요가 증가함에 따라 매출 회복세를 이어가고 

있다. 
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(복합리조트 파라다이스 시티) 

복합리조트 사업부문은 인천 파라다이스시티를 중심으로 운영하고 있으며, 리조트 전체를 포함하

고 그 안에 카지노, 호텔 및 비카지노 시설 등 기타 엔터테인먼트 시설이 존재한다. 파라다이스시

티는 2017년 4월 개장한 711개 객실을 보유한 5성급 호텔인 파라다이스시티 호텔과 2018년 9월 

개장하여 58개 객실을 보유한 부띠끄 호텔인 아트파라디소로 구성되어 있다. 

기타부문으로 충청남도 아산시 도고면에서 파라다이스 스파 도고를 운영하고 있으며 일평균 최

대 5000명이 방문할 수 있는 스파 시설을 갖추고 있다. 또한 일본 내 카지노 영업 마케팅을 위한 

해외법인 Paradise International Co., Ltd.를 통해 광고 마케팅을 지속적으로 추진하고 있다. 

1Q23 기준 전년동기 대비 연결기준 매출액 92% 증가하였으며, 영업이익 및 당기순이익이 흑자

전환하였다. 사업 부문별로는 주력 품목인 카지노 및 복합리조트의 수익 증가가 주요 요인으로 작

용하였다. 국내에서 가장 많은 카지노를 보유한 기업으로서 타 경쟁사보다 높은 매출 실적을 기록

하고 있다. 또한 팬데믹 이후 관광 재개 움직임이 활발해짐에 따라 동사도 여행사 연계 및 홍보를 

통해 코로나 회복세를 넘는 매출 성장을 기대하며 국내 대표적인 카지노 기업으로 성장하고 있다. 

  

2) 주요품목 
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주요 품목은 카지노 사업으로 동사가 운영하는 카지노 4개 사업장의 전체 매출은 43.99% 이지

만, 인천 파라다이스시티가 호텔 및 카지노 사업을 동시에 영위하고 있으므로 카지노 사업의 총 

매출 비중은 동사 매출의 75%를 차지한다. 

카지노 부문은 서울, 인천, 부산 제주에 총 4개소를 운영하고 있다. 파라다이스 카지노 워커힐은 

1968년 개장 이후 오랫동안 사랑을 받아온 대한민국 최고(最古)의 외국인 전용 카지노로 서울특별시 

광진구 워커힐로 177에 소재한 워커힐 호텔 내에 위치한다. 파라다이스 카지노 부산은 해운대 해

변가와 마주한 파라다이스호텔 내에 위치. 부산에서 가장 큰 규모의 시설 보유하고 있어 관광객 유치

에 타 경쟁사보다 우위에 있다. 파라다이스 카지노 제주의 경우 2012년 6월말 소규모 합병으로 신

규 편입되었고 제주 국제공항과 인접한 메종글래드 호텔 내에 위치하고 있다. 

복합 리조트 부문에서 동사는 2017년 4월 인천국제공항 옆 IBC 부지에 1조 2천억원을 들여 카지

노 복합 파라다이스시티를 오픈했다. 인천공항 1터미널역에 인접하기 때문에 관광객의 접근성이 

뛰어나다. 지난 7월 15일 아트파라디소의 시기적절한 재개장으로 호텔 Capa가 정상화에 돌입하였

다. 공항 접근성 및 복합리조트 특징을 통해 매스 모객 역량이 두드러지게 작용하여 타 경쟁사 대

비 안정적인 회복세를 보여주고 있다. 

 복합리조트 특성 상 카지노 이외에도 EDM 클럽시설인 ‘크로마’, 놀이공원 ‘원더박스’, 워터파크 및 

고급 찜질방 ‘씨메르’ 등 엔터테인먼트 시설이 다수 존재하여 VIP 관광객이 아닌 일반관광객들도 

많이 이용하기 때문에 차별화된 강력한 모객 시설로 작용한다. 따라서 복합리조트 부문은 강력한 

마케팅이 없어도 인천공항이라는 유리한 입지조건과 복합리조트라는 차별화된 부대시설이 관광객 

유입을 증가시킬 수 있다. 

호텔 사업부문으로는 국내 부산 해운대에 위치한 파라다이스 호텔 부산을 운영하고 있으며, 해외

에서는 미국법인인 Paradise America, LLC를 통해서 미국 올랜도에 'Embassy Suites Orlando 

Downtown' 호텔을 운영하고 있다. 파라다이스 호텔 부산은 532실 객실을 보유한 5성급 호텔로 

객실, 식음료, 연회, 기타의 총 4개 사업부문으로 구성되어 있다. 2000년에 개관한 Embassy Suites 

호텔은 Hilton 계열 브랜드 호텔로 총 167개의 객실과 연회장, 레스토랑을 갖추고 있다. 현재 내수 

레저 및 여행 수요 증가로 호텔 매출 상승세가 지속되고 있으며 주로 호텔 ADR(평균 객실판매 단

가) 상승이 매출 상승을 견인했다. OCC(객실점유율)도 코로나 이전 수준을 초과하며 동사의 매출 

회복을 견인했다. 

기타 부문으로 파라다이스 스파 도고는 동양 4대 온천 중 하나인 도고온천 단지에 위치한다. 스

파 시설은 09년부터 개보수 과정을 거쳐 일평균 최대 5000명이 즐길 수 있는 휴양시설로 탈바꿈

했다. 당사는 온라인 및 오프라인 판매를 병행하여 스파 판촉을 진행중이다. 또한 국내외 여행사 

등 관광 관련기관과 연계를 통해 일반 관광객, 기업 고객, 학생 고객 등을 유치하고 있고, 다양한 

행사와 서비스 수준 개선을 통해 스파 관련 마케팅 역량을 확충하고 있다. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

파라다이스(034230 kq)         6         

3) 선정이유 

3-1) 빠르게 회복되는 실적 

1Q23 기준 전년동기 대비 연결기준 매출액 92% 증가하였으며, 영업이익 및 당기순이익이 흑자

전환하였다. 사업 부문별로는 카지노 및 복합리조트의 수익 증가가 주요 요인으로 작용하였고, 사

업장 소재지 기준으론 국내 및 일본 매출이 고무적이었다. 관광 재개 움직임이 보임에 따라 당사

도 여행사 연계 및 홍보를 통해 코로나 회복세를 넘는 매출 성장을 기대하고 있다. 고정비용 비중

이 60~70%인 카지노 및 호텔 산업 특성 상, 매출 증가에 따른 이익 레버리지가 높아 방문자 수

의 유의미한 증가는 곧 순이익 증가로 이어지기 쉽다. 

성수기인 8월 성장세를 기준으로 테이블 드롭액은 5,711억원 (전년동기대비 +72.4%, 전월대비 

+7.8%)이고 방문객은 13,047명 (전년동기대비 +87.1%, 전월대비 +1.1%) 매출액은 784억원(전년동

기대비 +55.3%)을 기록했다. 

3-2) 중국 단체관광 재개 

지난 8월 11일 중국 정부에서 한국 단체관광 비자 발급을 재개하는 모습을 보여주면서 당사도 

중국 최대 온라인 여행사 씨트립과 협업하여 인천에 위치한 복합리조트를 활용한 관광상품을 출

시했다. 물론 단체관광 재개가 카지노 VIP 수요 확대로 이어질 가능성은 제한적이지만, 일반 관광

객 유인을 통한 카지노 매스 수요를 증가시키고 복합 리조트 시설에 존재하는 비카지노 부문 실

적이 개선될 가능성은 높을 것으로 기대된다. 복합 리조트 파라다이스시티를 활용한 관광상품 출

시로 경쟁사 대비 가파른 중국 매스(일반고객) 회복을 기대하고 있다. 중국 VIP없이 일본 VIP만으

로도 2분기 영업이익 549억 기록했으나 중국 단체관광 허용된 시점에서 중국 VIP고객 및 매스 고

객이 유입된다면 영업이익이 큰 폭으로 성장할 수 있을 것으로 기대된다. 

3-3) 남아있는 관광 수요 회복 여력 

동사의 최근 카지노 사업은 일본VIP 중심 Pent-up 수요에 힘입어 급격한 개선을 보였으며, 현재 

일본 VIP 관련 지표는 빠르게 코로나 이전 수준으로 도달했다. 하지만 여전히 일본인 인바운드는 

코로나 이전 수준에 도달하지 못했다. 한일 국제선 운항 편수는 아직 코로나 이전 대비 78%이며 

이에 따라 아직 일본 매스 고객 지표에서 상방이 열려 있다고 볼 수 있다. 
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II. 산업 분석  

1) 산업 개요 

카지노(Casino)란 도박·음악·쇼·댄스 등 여러가지 오락시설을 갖춘 연회장이라는 의미의 이탈리아

어 카자(Casa)가 어원이며 르네상스시대의 귀족이 소유하고 있었던 사교·오락용의 별관을 뜻하였

으나, 지금은 해변·온천·휴양지 등에 있는 일반 실내 도박장을 의미한다. 국내에서는 관광진흥법 제 

3조에 따르면 카지노 산업이란 “전문 영업장을 갖추고 주사위, 트럼프, 슬롯머신 등 특정한 기구 

등을 이용하여 우연의 결과에 따라 특정인에게 재산상의 이익을 주고 다른 참가자에게 손실을 주

는 행위 등을 하는 업”을 칭한다. 카지노 산업은 카지노 외에 쇼핑, 레스토랑, 컨벤션센터, 아레나 

등이 모두 포함된다. 카지노 산업을 영위하기 위해서는 (1)문화체육관광부령으로 정해진 영업 종류

와 영업 방법을 미리 신고한 뒤 허가를 받아야 한다. 또한 (2)관광특구내 5성급 호텔에서만 영업

이 가능하다. 카지노 게임 과정에서 발생하는 수익은 크게 환전소 수수료와 게임에서 잃은 금액으

로 나뉜다. (1) 카지노에서는 현금을 사용하지 않고 전용화폐인 칩을 구매해야 한다. 카지노 내부의 

별도의 환전소에서 현금으로 칩을 구매할 때의 수수료가 발생한다. (2) 고객이 게임에서 잃은 금액

은 (1-환수율)*고객이 게임 투입한 금액과 같다. 이때 환수율이란, ‘(게임을 한 번 한 뒤 돌려받는 

돈/원금)*100’을 의미한다 

카지노 산업의 특성 

-아무나 못하는 카지노 사업  

카지노 산업은 각 국가 마다 개별적이면서 특수한 허가 절차를 받아야 시작될 수 있다는 점에서 

높은 진입장벽을 가진다. 특히 국내의 경우 정부가 규정한 ‘사행산업’에 카지노 산업이 해당된다는 

것은 한국만의 특수성을 잘 보여준다. 사행산업이란 우연에 의해 이용자에게 재산상의 이익과 

손실을 주는 행위를 하는 산업으로, 카지노/경마/경륜/경정/복권이 이에 포함된다. 이에 따라서 

내국인들은 강원랜드를 제외한 국내 카지노에 대한 출입이 전면제한 된다 

-복합적으로 창출되는 경제적 부가가치 

카지노 산업에서 창출되는 경제적 부가가치는 그 출처가 주로 외국인이며, 수입원이 다양하다는 

특징을 가진다. 이러한 경제적 부가가치는 카지노 및 관광 수익(외화)/고용 창출/세수 효과로 구분

할 수 있다. 카지노의 경우 실내활동에서 이루어지는 활동이기에 시간, 날씨의 영향을 거의 받지 

않는다. 또한 24시간 운영되기에 야간 관광 상품으로도 이용될 수 있다. 카지노는 단순히 게임 시

설뿐만 복합 리조트, 레스토랑, 연회장 등 다양한 서비스를 함께 제공한다. 기존에 흔히 생각하는 

도박장의 부정적 모습에서 벗어나 대중적인 여가시설의 모습을 갖추고 있다. 카지노 산업의 외화

가득률은 대체로 94% 수준으로 자동차(71%), 휴대전화(52%), 반도체(43%)등의 제조업 산업에 비

해 높은 수준이다. 또한 이용객의 체류기간을 연장시키는 효과가 있어 숙박 및 레스토랑 사업에 
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수익을 늘리는 기능을 한다. 싱가폴의 경우 마리나베이 카지노와 센토사 카지노를 개장했던 

2010 년 외국인 관광객은 전년 대비 20% 관광수입은 49% 증가한 모습을 보였다. (외화 

가득률=수출액-원료수입액/수출액 X 100) 카지노 산업의 경우 연중무휴로 24 시간 영업하는 

인적자원서비스이다. 카지노의 고용승수는 0.017 수준으로 앞서 언급한 반도체 산업(0.009), 

승용차(0.014)보다 높은 수치를 지닌다. 

-그 중에서도 특히 높은 것은 세수 효과 

이 중에도 세수 효과는 매우 뛰어난데, 국내에서 허가 받은 카지노 업장에게 필수적으로 규정되

는 기본적인 원칙은 다음과 같다. “관광진흥기금은 카지노 매출액의 10% 수준으로 조성하며, 정부

는 이중 14~27%를 해당 지자체에 배분한다.” 이러한 정부의 경향은 카지노 산업에 대한 빠른 대

응이라기 보다는 오히려 글로벌 트렌드를 뒤늦게 따라가는 것이라고 할 수 있다. 카지노 산업에 

의한 일자리 창출, 세수 확보 효과가 워낙 거대함에 따라서 아시아를 중심으로 카지노 산업에 대

한 개방성이 이미 높아졌기 때문이다. 

 

(카지노 업종 특징 출처 : 한국카지노업관광협회) 

-트렌드는 복합리조트 

카지노에 방문하는 고객은 카지노’만’을 하기 위해 방문하지 않는다! 한마디로 카지노 자체를 하

기 위해서 해당 국가/지역을 방문하는 것이 아니라 ‘여행’의 개념이 더욱 적합하다고 할 수 있다. 

미국의 라스베이거스는 90%가 관광을 위해 방문할 정도로 ‘가족 관광’ 중심의 카지노 방문을 잘 

설명한 사례이며, 국내에서는 파라다이스 시티가 이를 최초로 선도해서 사업을 진행하고 있다. 따

라서 카지노 기업에게 카지노 이외의 다양한 엔터테이먼트를 제공하는 것은 ‘선택’이 아닌 ‘필수’

인 시대가 도래했다고 할 수 있다. 고객들이 카지노 이외의 다양한 엔터테이먼트를 이용함에 따라

서, 카지노 산업은 교통과도 밀접한 관계를 가진다. 미국과 같이 카지노 산업의 규모가 커질수록 

제공하는 컨텐츠가 많아지고, 이것이 좁은 지역에 물리적으로 흩어져서 위치하기 때문이다. 따라

서 항공업은 카지노 산업 내부에 포함되는 산업은 아니지만, 카지노 산업과 매우 중요한 관계에 

있다. ㄴ 
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카지노가 위치한 국가에 대한 항공기 노선과 운항 대수, 공항의 위치, 그리고 도심에서 이용 가능

한 대중교통의 수와 종류는 해당 지역에 위치한 카지노 산업의 경쟁력을 결정한다. 이러한 경쟁력

을 제한된 자원 안에서 효율적으로 실현하는 방법은 ‘복합 리조트’를 구축하는 것이다.  

-낮은 고객 충성도, 중요한 건 카지노 경험 

카지노 산업 자체를 성장시키기 위해서는 ‘카지노 경험’을 가진 고객들이 필요하다. 카지노 고객

들은 카지노를 꾸준히 방문하더라도 특정 카지노를 지속적으로 방문하지 않는다는 특성을 가지기 

때문이다. 카지노 산업은 일종의 융합 컨텐츠로서 기능하는 특성을 가졌기에, 하나의 카지노에 대

하여 해외 여행지를 방문하듯이 일회성 짙은 방문이 늘어나는 추세에 있다. 따라서 산업의 고객층 

자체를 확대하는 것이 중요한 과제로 요청된다.  

-외국인 관광객 인바운드와 높은 상관관계 

국내 카지노 산업의 또다른 특징은 외국인 인바운드 관광과 상관관계가 큰 편이라는 점이다. 이

는 강원랜드를 제외하고 내국인의 카지노 출입이 법적으로 허용되지 않고 있어 국내 카지노 산업

이 외국인 전용 카지노 중심으로 성장해왔기 때문이다. 2005년 이후 방한 외국인 수와 외국인 전

용 카지노의 실적 추이를 살펴보면, 방한 외국인 증가에 힘입어 카지노 입장객 수가 증가하면서 

국내 외국인 전용 카지노 시장 규모가 증가하여 왔다. 한국카지노업관광협회에 따르면 2022년 말 

기준 국내 카지노 시장의 규모는 1조9천억원이며 절반 이상이 내국인 출입이 가능한 강원랜드에

서 발생하고 있다. 방한 외국인 관광객 증감과 국내 경기변동에 따라 매출이 변동하며 2015년 메

르스 여파와 중국 시진핑 주석의 도박 금지령으로 인해 2015년 외국인 전용 카지노 매출이 큰 폭

으로 하락한 적 있다. 더욱이 2020년에는 코로나-19로 인하여 방한 외국인 수가 급감과 운영시간 

제한으로 인해 카지노 시장규모가 70% 축소되었다. 운영시간 제한이 사라지고 해외여행이 일부 

허용되기 시작한 2022년부터 다시 회복하고 있으며 2023년 4월 기준 2019년의 일부 회복한 상태

이다. 
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2) 산업 전망 

카지노, Again Normal! 

 

(그림 방한 외국인과 카지노 이용객, 출처 : 한국관광협회) 

카지노 업종에 대한 투자의견은 비중확대(Overweight)로 개시한다. 카지노 업종의 핵심은 결국 

이용객 수의 증가가 핵심이다. 따라서 주된 고객인 외국인 관광객 수의 증가가 선행되어야 실적 

회복을 기대할 수 있다. 중국 단체관광에 대한 매스고객 성장 모멘텀과 카지노 이외의 

복합리조트를 활용하여 다양한 고객층의 접근 유도 전략, 코로나 이후 항공공급 확대에 따른 

아웃바운드 기대감등 강력한 모멘텀을 지녔다는 점이 매력적인 요소이다. 

최근 시장 기대 대비 더딘 방문객 수 회복 속도 탓에 사업자 전반의 주가가 지지부진하다. 

일본에 이어 중국 항공노선까지 점차 회복되면서, 고객 접근성이 온전히 회복되고 있다. 실적 

회복의 방향성은 확실하나 그 속도가 조금 더딜 뿐이다. 주가 낙폭이 과도한 만큼 오히려 긴 

호흡의 접근이 유효한 시점이다. 외국인 카지노 드롭액 기여도가 가장 높은 일본 VIP(40%<)의 

경우 지난해 10 월 무비자 재개 및 PCR 의무 해제, 항공노선 증편에 따른 Pent-up 수요가 

두드러졌다. 이후 골든위크가 있었던 5 월 재차 가파른 방문객 수 성장이 나타나면서, 기대했던 

수준의 회복 속도를 보여주고 있다. 

다만 드롭액 기여도가 두 번째로 높은 중국 VIP(30%<)의 경우 일본 VIP 대비 지표 회복이 더디다. 

중국 제로코로나 정책 폐지 및 PCR 의무 해제 이후 5 월 항공노선 증편까지 이어졌음에도 Pent-

up 수요는 크지 않다. 중국 공동부유 기조에 따른 VIP 게임 센티먼트 악화 영향이 주효해 보인다. 

당사 기존 추정 시 중국 VIP 방문객 수 회복 속도를 보수적으로 가정했기에 방문객 수 회복 

속도는 예상된 수준이나, 인당 지출액 측면에서의 회복 속도는 예상보다 더디다. 하지만 단지 

속력의 문제일 뿐, 방향성은 여전히 그대로다. 
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방한 외국인과 같은 방향성을 지닌 카지노 이용객

카지노이용객(우) 외래방한객(좌)
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(방한 일본, 중국관광객, 출처 : 관광지식정보시스템) 

 

 

(일본, 중국 운항편, 여객편수, 출처 : 통계청) 

내국인 카지노의 경우 지난해 영업 환경의 완전 정상화 직후 일시적으로 Pent-up 수요 가 돋보였

으나, 현재는 방문객 수 측면에서 더딘 회복세가 지속되고 있다. 해외여행으로의 내국인 레저수요 

쏠림에 따른 영향인데, 이러한 쏠림은 보통 일시적이다. 하반기 이후 이러한 현상이 안정화되면, 
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오히려 코로나19 이전 대비 늘어난 영업시간 및 테이블 수에 따른 외형 성장까지 본격화될 수 있

을 것이다. 

2)-1 국가별 특성 

전세계 카지노 산업 비중-2018 년 

글로벌 카지노, 게이밍 시장은 2015 년을 저점으로 2018 년까지 완만하게 회복하고 있다. 

2014 년부터 2018 년까지 2.1%의 성장을, 2015 년부터 2018 년까지 12.2%의 성장을 보였다. 글로벌 

게이밍 시장에서 카지노가 차지하는 비중이 31% 수준이고 아시아 태평양 지역에선는 카지노가 

가장 비중이 큰 게이밍 섹터이고, 유럽 지역에서는 복권이 제일 비중이 높다. 아시아 태평양 

지역의 경우 많은 인구를 바탕으로 중화권, 동남아시아, 동북아시아 지역의 고른 카지노 시장의 

성장으로 가장 높은 카지노 앤 게이밍 비중이 45%를 차지하고 있다. 이러한 이유가 나타나게 된 

배경에는 아시아 태평양 지역이 타 지역 대비 높은 인구성장세와 복합리조트 사업성이 뛰어난 

복합리조트 위주의 카지노 사업이 진행되고 있기 때문이다.  

 

 

                               (글로벌 카지노 섹터 비교, 출처: Bloomberg, 현대차증권) 
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-일본 

접근성 회복이 가져온 온전한 수요 회복 관측 지난해 10 월, 한일 간 90 일 상호무비자 정책이 

부활했다. 이에 한일 간 주요 항공노선도 증편되어 6 월 기준 운항편수는 코로나 19 이전 대비 

78% 수준에 도달했다. 이처럼 일본 고객의 국내 외국인 카지노 접근성이 개선됨에 따라, 국내 

외국인 카지노 일본 VIP 방문객 및 드롭액은 지속적인 회복세를 보여왔다. 특히 일본 VIP 모객 

역량이 두드러지는 파라다이스의 경우, 일본 VIP 지표가 코로나 19 이 전 수준을 상회하고 있다. 

특히 눈여겨볼 만한 변화는 평균 인당 드롭액의 상승세이다. 지난해 하반기 하이롤러 위주의 

Pent-up 수요가 우선적으로 회복된 탓에 치솟았던 인 당 지출액은, 방문객 수 증가에 따라 

안정화되며 GKL 1,500 만원, 파라다이스 3,500 만 원 수준에 수렴했다. 하지만 이 역시 여전히 

코로나 19 이전 대비 높다. 추가적으로 상대적으로 일본 VIP 비중이 높은 파라다이스에게는 일본 

방한 외국인수가 중요한 지표로 작용한다. 따라서 일본 방한 외국인수에 영향을 주는 원엔환율은 

거시적으로 중요한 지표이다. 상대적으로 엔화 강세 국면에서 환차익에 따른 수혜로 관광객 

유입이 늘어나는 모습을 해당 자료를 통해 알 수 있다. 물론 코로나 이후 환율과 일본 방한 

관광객 자료 사이의 상관관계가 많이 떨어지는 모습을 보여주고 있으며 최근에도 일본 방한객은 

증가하나 원엔 환율이 하락하는 모습을 보여주며 엔화 약세 국면에도 방한 일본 관광객 수가 

늘어나는 것이 아니냐라고 의문을 가질 수 있다. 우선 코로나 시기에는 해당 인과관계가 작동할 

수 없는 국면으로 예외 국면으로 생각할 수 있다. 최근을 살펴보면 23 년 초반에는 엔화 강세를 

보이는 지점에서 일본 관광객수가 반등하는 모습을 보여주나 23 년 상반기에는 일본의 초완화적 

통화정책에 따른 상대적 엔화 약세라는 거시적 현상과 전세계적으로 물가와의 전쟁으로 긴축이 

예상보다 장기화되는 국면이라는 점에서 해당 인과관계가 작동하지 못했다고 판단할 수 있다. 이 

두가지의 현상을 제외하면 엔화 강세와 일본 관광객사이에 유의미한 상관관계가 있음을 알 수 

있다. 

따라서 해당 인과관계에 따른 모멘텀을 중기적 관점(6 개월)에 수혜를 입을 가능성이 있다.  

1) 주요국과 일본의 엇갈린 통화정책 방향성 

2) 국제 유가 증가에 따른 물가 상승 압력 

지난날까지 주요국과 반대로 가는 통화정책에 따른 이상 현상으로 과하게 일본 엔화가 약세를 

보이고 있다. 하지만 해당 완화 정책은 지속적이지 못하고 향후 전환할 가능성이 있다. 일본 

역시나 인플레이션을 우려한다는 점, 국제 유가가 최근 급등(산유국 냉방 시즌, 드라이빙 시즌, 

공급 축소에 따른 불안감 등)하는 모습을 보여준다는 점에서 일본의 물가에 영향이 큰 유가의 

급등은 인플레이션에 대한 우려를 키우고 있다. 최근 우에다 총재도 YCC 정책에 대한 매파적 

발언등을 통해서 통화정책 전환을 기대하게 한다는 점이 엔화 강세로 연결될 가능성이 있다. 

따라서 앞으로 약달러 강엔화 국면이 전환될 경우 엔화 강세에 따른 일본 관광객의 추가 상승 

모멘텀을 받을 가능성이 있다. 
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ㅇ

 

(환율과 일본 관광객 출처: 한국관광협회) 

 

-중국 

VIP 게임 센티먼트 회복이 우선 마카오 카지노의 경우, 중국의 제로코로나 정책 폐지 이후 

유의미한 실적 회복세를 보이고 있다. 올해 1~5 월 기준 마카오 방문객 수는 940 만명으로, 

코로나 19 이전인 2019 년 동일 기간 대비 55% 수준이다. 마카오 방문객 중 대부분이 카지노 

관광객인 만큼, 카지 노 GGR(총 게이밍 매출) 역시 코로나 19 이전 대비 52% 수준으로 

회복되었다. 다만 이러한 회복세에서 눈여겨 보아야 할 점은, 대체로 VIP 가 아닌 매스 위주의 

성장이 이어지고 있다는 점이다. 마카오 카지노 게임 운영법(Law no.16/2001) 개정에도 카지노 

허가권 개수(6 개) 및 세율(40%)에는 변동이 없으며, 지난 12 월 기존 사업자들의 영업권이 

갱신되었다. 눈여 겨볼 점은 갱신 조건이다. 카지노 사업자들은 향후 10 년간 총 150 억달러를 

투자해야 하 는데, 그중 90% 이상이 매스 유인을 위한 컨벤션, 테마파크 등 개발에 활용되어야 

한다. 이는 마카오의 매스 관광부문 확대를 통해, 카지노에 대한 경제 의존도를 해소하고자 하는 

중국의 5 개년 계획 의도 및 최근 중국 정부의 공동부유 기조와 일치한다. 반면 VIP 게임 수요에 

직결되는 정킷 관련 환경은 악화되고 있다. 정킷법 개정으로 영업 파트너 단일 사업자 제한, 정킷 

수수료 상한(1.25%) 및 수수료 세금(5%)까지 재도입 된 상황이다. 이뿐만 아니라, VIP 게임 관련 

주요 인물들에 대한 법정 판결 역시 중국 VIP 들의 게임 수요 회복을 더디게 하고 있다. 지난 1 월 

자금 세탁 및 범죄 연루 등의 혐의 로 징역 18 년형을 선고받은 선시티(1 위 정킷 사업자) CEO 

앨빈 차우의 항소에 대해, 마카오 검찰은 도리어 형량을 늘려야 한다고 주장했을 뿐 아니라, 7 월 

초에는 앨빈 차우 소유 마카오 부동산(36 개, 7.5 천만달러 규모)에 대한 매각 명령까지 내렸다. 

2023년 상반기 기준 중국VIP 드롭액이 전체 드롭액에서 차지하는 비중은 GKL 17%, 파라다이스 

10%에 불과하다. 코로나19 이전 각각 GKL 37%, 파라다이스 32%에 달했 던 것과 비교하면, 회복

은 아직 멀었다. 눈여겨볼 만한 것은, 회복 초기 단계임에도 불구하고 평균 인당 드롭액의 일시적 

급등이 없다는 점이다. 현재 인당 드롭액은 GKL 1,500 만원, 파라다이스 3,500만원으로 코로나19  
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환율과 일본 관광객

방한외래객(좌, 명) 원엔환율(우)
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이전 대비 각각 10% 정도 낮아진 수준이다. 즉, 지난해 일본 고객 접근성 회복 시 관측되었던 하

이롤러 Pent-up을 찾기가 어렵 다. 중국VIP 수요 회복이 더딘 이유는 항공노선 증편이 온전히 정

상화되지 않은 점도 있지만, 마카오 정킷 규제에 따른 VIP게임 센티먼트 전반의 악화가 더 크게 

작용하고 있는 것으로 보인다. 국내 카지노 고객 중 정킷 이용 고객이 제한적이라 해도, 아무래도 

간접 적 실적 타격은 연간 지속될 가능성이 높다. 중국 지표의 경우, VIP게임 중심의 급격한 회복

세(Pent-up)보다는 매스 게임 중심의 완만한 회복세를 기대해보는 편이 적절해 보인다. 

 

2)-2 경쟁 현황 

아시아 카지노 시장 플레이어들은 주로 싱가포르, 필리핀 등 동남아 지역이나 마카오 등의 홍콩 

지역에 있다. 이들 모두 국내 카지노 기업과 마찬가지로 중국 관광객들의 수요가 최근 실적 성장

에 영향을 받았다. 카지노의 중심지인 마카오의 경우 제로 코로나 기조 완화 이후 가파른 방문객 

수에 의한 회복세를 지속 중이다. 마카오 일평균 방문객은 올해 8월 초 10만명대로 주로 단체 관

광객이 아닌 개별관광객 위주로 회복세가 이어지고 있다. 단체관광객의 마카오 방문은 코로나 이

전의 10%밖에 회복하지 못했다. 글로벌 카지노 시장에서는 중국인 관광객의 동향이 중요할 것으

로 보인다. 국내 카지노 플레이어들도 중국의 한국 단체관광 재개에 따라 수혜를 입을 것은 확실

해 보이지만 글로벌 플레이어들과 관광객 유치에 경쟁을 벌이는 구도로 이어질 수 있을 것으로 

보인다. 

국내 카지노 시장의 주요 플레이어는 파라다이스, 세븐럭 카지노를 운영하는 한국관광공사 산하

의 GKL, 내국인 출입을 허용하는 강원랜드, 제주 드림타워 카지노를 운영 중인 롯데관광개발 등이 

있다. 이외에도 카지노 사업을 영위하는 기업들이 있으나 상장하지 않은 상태이다. 파라다이스는 

인천, 서울, 부산, 제주에 각각 1개소씩 총 4개소의 카지노 사업장을 운영하고 있으며, GKL은 서울

에 2개소 부산에 1개소를 운영하고 있다. 롯데관광개발은 제주 지역에 1개소를 운영하고 있다. 강

원랜드는 강원 지역에 1개소를 운영하고 있으며 유일한 내국인 출입가능 사업장이다. 

 

-GKL 

 

(부문별 매출액 현황 출처 : GKL) 
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파라다이스와 달리 호텔, 리조트 등의 복합 파생 서비스는 운영하고 있지 않으며 카지노 사업이 

전체 매출액의 대부분이다. 

사업현황: Gkl은 최근 8월 66.4천명의 방문객을 기록했다. 6월과 7월 60천명이 안되는 부진한 방

문객수가 빠르게 회복하고 있는 추세이다. 8월 매출액은 334억을 기록해 전년 8월 대비 45.8% 증

가하고 지난 7월 대비 7.3% 상승한 추세를 보여준다. 합산 드랍액은 2933억원으로 전년 동기 대

비 50.2%, 전월 대비 19.1% 증가한 모습을 보여준다. 2020년과 2021년 펜데믹 영향으로 드랍액과 

vip 방문객이 급감했었는데 작년인 2022년을 시작으로 빠르게 회복하고 있다.  

 

(GKL 분석 출처 : GKL, 키움증권) 

 

-롯데관광개발 

카지노가 가장 높은 매출비중(38.2%)를 지니고 호텔업, 여행업이 나머지 대부분의 매출액을 

차지한다 

 ( 파라다이스 부문 정리 출처 : 파라다이스) 
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사업현황 - 롯데관광개발은 2분기 매출 769억원 영업이익 -182억원을 기록해 컨센서스 -113억원

을 하회했지만 최근 6개 분기 매출액이 400억원대에 머물러 있었던 것을 감안하면 사상 최대 실

적을 기록하였다. 6월 항저우/광저우 등의 중국향 노선, 7월 베이징 노선 추가되어 6월 100억원 대

의 매출을 7월에 164억원 대의 매출을 기록하였다. 이것에 더해 중국 단체 관광이 6년 만에 허용

되고 중국 상해 출발하는 크루즈선 53척이 제주도 기항을 신청했다. 이러한 호재의 영향으로 카지

노 개장 이후 흑자전환이 3분기에 이루어질 것을 기대한다. 

 

(제주도 외국인 방문객, 출처 : 제주관광협회, 하나증권) 

 

 

 

(글로벌 peer 매출액 출처 : Valuewise) 
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다음은 글로벌 peer 시가총액, 매출액에 대한 자료이다. 글로벌 업종 중 Las Vegas Sands, Galaxy 

Entertainment Group, Sands China 등의 기업에 상대적으로 적은 시가총액, 매출액을 보인다는 점

에서 해당 기업을 제외하고 비교 자료를 작성했다. 국내 기업중에서는 내국인 카지노 업종인 강원

랜드가 높은 시가총액을 보여주지만 외국인 카지노 업종에서는 파라다이스가 월등히 높은 성적표

를 받고 있다. 다만 마카오, 중국 등의 글로벌 peer 그룹에 상대적으로 부진하다는 점을 매출액과 

시가총액 비교를 통해 알 수 있다. 

 

Ⅲ. 기업주요사항 

1) 매출 및 실적 

1)-1 제품별, 지역별 매출 현황 

 

파라다이스는 크게 카지노, 복합리조트, 호텔, 기타 4개의 사업부문이 존재한다. 23년 반기 기준 카지

노와 복합리조트 부문이 각각 44%, 43%의 매출 비중을 차지하고 있고 호텔이 12%를 차지하고 있다. 

동사 IR 자료에 따르면 복합리조트 부문에서 카지노 매출이 차지하는 비중이 약 72.6%이고 호텔 매출

이 차지하는 비중이 약 23.2%이므로 파라다이스 전체 매출에서 카지노 매출은 약 72.5%이며 호텔 매

출 비중은 21.6%인 것을 알 수 있다. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

파라다이스(034230 kq)         19         

 

동사의 Mass와 VIP의 메출 비중이다. 파라다이스는 VIP매출 비중이 약 73%에 Mass 매출비중이 26%

로 다른 경쟁사(강원랜드, GKL,롯데관광개발)에 비해 VIP가 매출에서 차지하는 비중이 높은 편이다. 

2015년에 시진핑 주석의 도박금지령과 사드배치로 인한 한한령 등의 이슈로 중국 VIP의 드롭액은 지

속적으로 감소했고 반면 일본 VIP의 드롭액은 증가했다. 비율로 따져봤을 때도 드롭액에서 중국 VIP

가 차지하는 비중은 꾸준히 감소한 반면 일본 VIP가 차지하는 비중은 점차 증가했다. 

  

 영업장별 카지노매출은 2022년 4분기 기준으로 워커힐 626억원, 파라다이스시티 445억원, 부산 

79억원, 제주 그랜드 10억원을 차지하여 워커힐과 파라다이스시티의 카지노 매출이 대부분을 차

지하고 있다는 것을 알 수 있다. 
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1)-2 매출 경로 

파라다이스의 카지노 판매경로는 운영하는 기준에 따라 고객의 등급별로 콤프(항공료, 호텔숙박, 

식음료 등)를 제공하여 VIP 고객을 모객하는 것이다. VIP 가 아닌 일반 관광객 유치를 위해서는 

마일리지 제도, 광고/홍보 활동 및 여행사와의 연계를 통해 유치한다. 

 판매방법은 고객의 종류에 따라 다른데 크게 VIP 고객과 Mass 고객으로 분류할 수 있다. 

VIP 고객은 1 회 방문시 드롭액/베팅액이 일정수준 이상이 되는 고객으로 VIP 카드발급을 통해 

관리되고 있다. 마케팅 인력을 통해 적극적으로 모객, 관리 되고 있으며, 콤프 등의 비용을 

수반하기도 한다. 국내의 외국인 전용 카지노 매출에서 큰 비중을 차지하는 고객 

군이다. MASS 고객은 VIP 고객은 아니지만, 마일리지 카드 발급을 통해 관리되고 있는 마일리지 

고객과 단체 관광객과 같이 일회성으로 카지노를 방문하는 일반 고객을 지칭한다. 주로 

슬롯머신과 소액 테이블 게임을 선호한다. 

 

1)-3 최근 5 개년 매출액, 영업이익 
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23년 반기 기준 파라다이스 매출액은 약 4670억원으로 전년 동기(2050억) 대비 127.8% 증가했다. 

특히 카지노(234.4% yoy)와 복합리조트매출액(120.8% yoy)의 실적 회복이 매출액을 끌어올린 것으로 

보인다. 특히 영업이익률도 15.8%를 기록하며 전년 동기 영업이익률인 -22.5%에서 흑자전환을 넘어 

엄청난 회복을 한 것을 알 수 있다. 

동사의 IR 자료에 따르면 22년 7월 일본 VIP 고객의 본격 입국 시작과 함께 22년 한일 무비자 정책 

재개로 VIP와 Mass 모두 드랍액 증가 추세가 지속되었기 때문에 이가 가능했던 것으로 보인다. 특히 

2Q23은 코로나 펜데믹 이전인 2Q19에 대비해서도 카지노 매출이 12.8% 증가한 것을 알 수 있다. 

일본 VIP 드롭액은 코로나 이전인 2019년 보다도 더 높으며(Pent-up 수요) 아직 방문객 수가 2019년

대비 80%밖에 회복하지 못한 점을 생각해보았을 때 방문객 수 회복시 드롭액이 더 커질 수도 있다. 

 중국 단체 관광 재개로 인한 중국 VIP의 회복을 기대하기는 다소 어려울 수 있다. 마카오 정킷 규제

에 따른 VIP게임 센티먼트 전반이 악화되고 있기 때문이다. 다만 중국 방문객 추이가 급증하고 있

기 때문에 Mass 드롭액의 증가를 기대할 수 있다. 실제로 드롭액 비중에서 Mass가 차지하는 비중은 

늘어나고 있는 추세이다. 
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2) 지배 구조와 최근 이슈 

2)-1 최대주주 및 기업 지배구조 

 당사의 최대주주는 (주)파라다이스글로벌(영문명 : PARADISE GLOBAL Co., Ltd.)이며, 그 보유주식수 

및 지분율은 34,767,536 주(37.93%)로서, 2023 년 2 분기 말 기준 특수관계인을 포함하여 

42,082,139 주 (지분율 45.90%)를 보유하고 있다. 

 

 

⚫ 전필립 회장과 세 남매, 파라다이스글로벌 통해 회사 지배 

전 창업주가 아들인 전필립 회장에게 회사를 물려줬듯, 전 회장도 3세들의 승계 기반을 일찍이 

닦았다. 파라다이스그룹의 지배구조는 전필립 회장 일가→파라다이스글로벌→파라다이스로 이어진

다. 그룹의 지주회사 역할을 하는 파라다이스글로벌은 2000년 초반까지만 해도 부산 카지노 사업

을 담당하는 전 회장의 개인회사였다. 그러나 2004년 전 창업자가 보유한 파라다이스, 파라다이스

산업, 파라다이스제주 등 지분을 증여하며 그룹 지배구조의 정점으로 떠올랐다. 

전 회장은 2005년 인천 카지노를 운영하는 파라다이스인천 지분을 세 자녀 전우경·동혁·동인 씨

에게 20%씩 넘겼다. 당시 만 10세 이하였던 세 사람은 그룹 계열사의 어린이 주주가 됐다. 2011

년 파라다이스인천이 파라다이스글로벌에 흡수합병되면서 세 남매가 지주사 지분을 총 20.10% 
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보유하게 됐다. 현재 전 회장과 세 자녀의 파라다이스글로벌 지분율은 87.43%에 이른다. 전 회장

의 세 자녀는 아직 경영 활동에 참여하고 있지 않은 것으로 알려졌다. 

 

2)-2 최근 이슈 

신용보강과 유동성을 챙긴 성공적인 리파이낸싱 

⚫ 유동성 확보 

 올해 8월, 7,250억원가량의 차입금에 대하여 리파이낸싱이 진행되었다. 합작사인 세가사미홀딩스

와 협력하여 1,000억원을 유상증자하고, 1,250억원의 운영자금을 확보하였다. 이에 따라서 차입금 

규모가 5,000억원대로 축소되었다. 더불어 운전자금 300억원을 추가 확보하며 유동성을 보완하고

자 했다. 

 

⚫ 신용보강 

이번 리파이낸싱에서 가장 중요한 지점은 대주단이 PF에서 제1금융권으로 변화했다는 것이

다. 이는 파라다이스가 보유한 투자 부동산(파라다이스시티)의 가치, 그리고 영업 활동의 안정성

을 인정받아 ‘파라다이스세가사미’에 대한 신용보강이 진행되었기 때문이다. 파라다이스의 영업 

활동이 안정적이라는 사실은 카지노사업의 영업권에 대하여 손상차손이 반영되지 않은 것이 증

명한다. 그만큼 카지노 사업은 코로나19로 인해 불가피하게 일시적으로 영업을 중단하기도 했지

만 비탄력적 수요를 기반으로 안정적인 수익을 창출하고 있다는 의미라고 풀이할 수 있다.  
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4) 재무 분석 

⚫ 수익성 재무지표 

 

-당사의 ROE와 영업이익률은 코로나로 영업활동이 어려웠던 2020~2021년에는 불안정한 모습을 

띄었지만, 22년을 기점으로 상승하는 추이에 있음을 확인할 수 있다. 

-특히 올해 2분기 영업이익률의 경우 2019년의 수준을 훌쩍 뛰어넘긴 15.83%이다. 

⚫ 안정성, 활동성 재무지표 

 

-2022년까지 당좌비율은 불안정하였으나, 올해 2분기 19%로 회복한 것을 확인할 수 있다. 

-이자보상비율이 꾸준히 증가하는 추이에 있다.  

-총자산회전율과 자기자본회전율은 감소하는 추이에 있지만, 매출채권 회전율이 증가하는 추이에 

있다.  
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⚫ 매출원가와 판관비가 설명하는 사업다각화 

 

-당사의 사업 다각화로 인하여 매출원가율이 최근 들어 다시 증가하는 추이에 있음을 확인할 수 

있다. 이는 현금 비중이 높은 카지노와 달리, 매출채권이 발생하는 비카지노 사업의 특성에서 기

인한다.  

-2022년에 당사의 매출원가율이 크게 감소하였는데, 이는 팬데믹 기간이 종결된 뒤 현금 비율이 

높은 카지노부터 실적이 크게 개선되었기 때문이다.  

-올해 세가사미 파라다이스와 진행한 공격적인 일본 마케팅 비용으로 인하여 판관비가 증가하였

으나, 이는 일시적임을 전망할 수 있다. 지난 5년간 판관비 추이가 꾸준하지 않았으며, 일시적으로 

증가했다 감소하는 패턴을 보이고 있기 때문이다. 더불어 판관비의 금액 자체는 오히려 감소하고 

있다.  

⚫ 유동비율의 회복 

 

-당사의 유동비율은 2022 년 3 분기를 제외하고는 200% 미만으로 유지되는 경향이 있다. 특히 

2022 년에 유동비율이 크게 꺾였는데, 이는 리파이낸싱에 대한 상환일이 도래함에 따라서 

유동부채가 3 배 이상(약 1 조) 증가했기 때문이다. 그러나 최근 부채의 규모를 축소하며 

리파이낸싱에 성공, 유동부채 역시 감소함에 따라 유동비율이 다시 증가하는 추이에 있다. 
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Ⅳ. 투자 포인트 

1. 상방이 열려있는 매출회복 기대 

2Q23 연결 기준 파라다이스 실적은 매출액 2735 억(QoQ +43.7%), 영업이익 549 억(QoQ 

+188.5%)을 기록했다. 엔데믹 이후 꾸준히 매출회복세를 지속하다가 이번분기에는 정말 우수한 

실적을 거두었다. 이번 분기는 2019 년 수준을 넘어 역대 최고 수준을 기록하였다. 모든 

사업분야에서 직전분기보다 뛰어난 실적을 보여줬지만 특히 카지노 부문에서의 매출액이 지난 

분기 대비 +89.4%의 성장률이 이를 이끈 것으로 보인다. 카지노 방문객 수는 아직 2Q19 년의 

65% 선에 머무르고 있으나 1 인당 드롭액이 2Q19 대비 높은 수준에 형성되어 있고 2Q19 대비 

일본, 중국, 기타 VIP 드롭액 회복률은 103%, 62%, 115%을 기록하며 일본 VIP 중심으로 드롭액이 

매우 회복되었기 때문에 이를 가능하게 만들었다.  

당사의 실적이 가장 좋았던 때는 2019년이다 이때 평균 드롭액이 5337억인데 이미 저번 8월 드

롭액이 5711억을 기록하여 2019년 평균 드롭액을 넘어섰다. 하지만 저번 8월 VIP방문객수는 

13,470명으로2019년 월평균 VIP방문객수인 17,089명을 하회한다. 지난 8월 드롭액은 이미 2019년 

평균을 넘어섰는데 VIP방문객수는 아직도 회복이 안된 것이다. VIP방문객수가 2019년 수준으로 회

복한다면 매출은 더욱 상승할 전망이다.  

 

 

2. 중국정부의 단체관광허용 

중국인 관광객수와 카지노 매출액 간 상관계수는 0.6에 달한다. 한국 단체관광 재개에 따른 중국

인 관광객 확대가 결국 카지노 방문객 수, 특히 매스 방문객 수의 가파른 회복으로 이어질 가능성

이 크다. 지난 코로나 이후 중국인 관광객수가 급감하면서 카지노시장의 매출액이 크게 감소하였

고, 특히 외국인전용 카지노 매출액이 크게 타격을 보았고 동사도 피해를 피해갈 수는 없었다. 엔

데믹 이후 지난 8월 중국의 한국단체관광이 허가되었기 때문에 매출액이 증가할 것으로 기대된다. 
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이미 올해 1~7월까지의 중국인 관광객 수 522,906명으로 2022년 한해 중국인 관광객수인 66,523

명을 아득히 뛰어넘었기 때문에 이번 8월 단체관광허용은 더욱 중국인 관광객수 증가에 불을 지

필 것으로 기대된다. 물론 단체관광 특성 상 방문객의 드롭액 및 지출액은 VIP에 비해 다소 제한

적일 것으로 보인다. 실제로 중국인 인바운드와 중국VIP드롭액의 상관관계는 낮은편이다. 하지만 

2017~2022년 파라다이스의 매스고객 드롭액과 중국인 관광객수의 상관계수는 0.9로 매우 유의미

한 지표를 나타내고 있다. 따라서 이미 매스고객 드롭액이 19년도 대비 완전히 회복된 상태에서 

중국인 관광객수가 코로나 이전수준으로 회복되면 매스드롭액이 더 커질 것으로 보인다. 

 

 

3. 호텔부문에서의 호조세 

파라다이스는 카지노부문뿐만 아니라 호텔부문에서도 호조세이며 앞으로도 좋아질 것으로 기대

된다. 호텔부문에서 빠르게 회복함과 동시에 이미 19년도 코로나 이전의 매출을 초과하였다. 특히 

ADR이 높아지면 Occ가 무너지기 마련인데 전 분기 대비 동시에 상승하였다. 2분기는 호텔의 비수

기인점을 고려해봤을 때 매운 좋은 수치이다. 이는 카지노사업과 호텔 사업으로 이루어진 복합 리

조트에서의 호텔부문인 파라다이스시티에서도 마찬가지이다. 복합리조트의 호텔부문은 파라다이스

시티와 아트파라디소로 나뉘어져 있다. 아트파라디소가 코로나 기간인 2020년 7월부터 지난 2023

년 7월까지 휴장하여 20년 3분기부터 23년 2분기 까지는 파라다이스시티에서의 매출만 발생하는 

상황에서 이미 파라다이스시티와 아트파라디소가 동시에 운영하였었던 때의 매출액을 초과하였다. 

3분기부터는 아트파라디소의 재개장으로 인하여 아트파라디소의 매출도 포함된다. 따라서 호텔 부

문 점유율 및 ADR 증가세 지속, 아트파라디소 재개장효과, 그리고 3분기 호텔 성수기 효과가 기

대되기 때문에 3분기에 높은 실적을 달성할 것으로 예상된다.  
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Ⅴ. 리스크 

1. 전환사채 리스크 

파라다이스는 파라다이스는 코로나를 겪었던 2021 년 약 2,000 억원, 이자율 0%의 조건으로 

전환사채를 발행하였다. 이는 2026 년 8 월까지 주식으로 전환 가능하다는 점에서 잔존 만기가 긴 

편이며, 따라서 추가적인 전환청구권 행사에 따른 신주 상장이 예상된다. 발행당시 전환가액은 

16,819 원으로 전환에 따라 발행할 주식수는 1189 만 1313 주로 주식총수대비 11.56%에 해당한다. 

현재는 전환가액이 조정되어 15,066 원으로 전화가능 주식수는 1327 만 4923 주로 조정되었고 

23 년 1 분기에 총 100 억원이 전환청구 되어 전화가능주식수가 663,734 주 감소하였다. 하지만 

아직도 1800 억원 규모의 전환사채가 존재하며 이는 주가에 악영향을 미칠 가능성이 존재한다.  
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2. 인천 영종도 인스파이어리조트 개장  

2023 년 하반기에 인천 영종도에 미국 내 다수의 복합리조트를 운영 중인 모히건 선과 국내 

대기업 KCC 가 공동출자하여 설립한 특수목적 법인인 인스파이어가 인스파이어리조트를 개장한다.  

인스파이어리조트는 무료 6 조원에 달하는 사업비가 투자된 동북아 최대 규모의 복합리조트이다. 

호텔 객실 규모는 파라다이스시티에 비해 500 객실이 더 많고 카지노 시설 또한 3 만 1000 ㎡ 

규모로 국내 최대인 강원랜드의 두 배가 넘는다. 이러한 신설 대형 복합리조트가 

파라다이스시티가 위치한 인천 영종도에 개장되기 때문에 고객유출 리스크가 존재한다. 현재 

인천에는 인천국제공항과 가까운 지리적 이점을 가지고 있는 영종도에 파라다이스시티의 

카지노만 존재하고 있어 사실상 공항주변의 카지노는 파라다이스가 독점하고 있는 상황이다. 이런 

상황에서 영종도에 강력한 경쟁자인 인스파이어리조트는 파라다이스시티에 위협이 될 수 있다.      

 

3. 중국 경기침체로 인한 관광객수 증가 제한 리스크 

최근 중국의 경기 부진이 민간 소비 침체로 이어져 생각보다 중국인 관광객 증가폭이 제한적일 

것이라는 리스크가 존재한다. 실제로 2 분기 중국 GDP 는 YoY +6.3%로 시장 예상인 YoY +7.3%를 

하회하였고 최근 중국경제는 소매판매, 수출 , 수입과 같은 거시경제지표에서 성장도 둔화되고 

있다. 또한 6 월 발표된 청년실업률은 21.3%를 기록하는 등 최근 중국은 경기침체에 빠졌다. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

파라다이스(034230 kq)         30         

실제 한국보다 먼저 올해초 단체관광이 재개된 인도네시아 태국 싱가포르 베트남 필리핀 등의 

동남아시아 국가들의 선례를 확인해볼 수 있다. 코로나 이전인 2019년 대비 이들 동남아 국가에

서의 중국인 관광객수 14~39% 감소하여 단체관광 재개에도 회복이 더딘 것으로 확인되었다. 실

제로 올해 1분기 중국인 해외관광객 중 단체관광은 1.6%에 불가하였다. 이러한 영향으로 단체관

광 재개로 인해 중국인 유커 효과를 기대한 대부분의 동남아 국가들은 예상보다 저조한 관광객수 

실적을 기록했다. 이런 동남아 국가들의 선례를 보았을 때 단체관광 재개로 인한 중국인 관광객 

증가효과가 예상보다 크지 않을 수 있다는 리스크가 존재한다. 

 

 

Ⅵ. 밸류에이션 

DCF Valuation 

 본 리서치 팀은 적정주가 산출을 위해 현금흐름할인모형을 사용하였다. 현금흐름할인모형은 평가

대상으로부터 기대되는 미래 현금유입액을 측정한 후 할인율을 적용하여 현재가치를 산정하는 방

법으로 파라다이스의 WACC 10.17%, 영구성장률 2.5%를 적용한 목표주가는 19,580원으로 Upside 

Potential은 18%이다. 

 

1. 매출추정 
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 먼저 카지노의 매출액을 계산하였다. 우선 워커힐과 파라다이스시티의 경우 23년 드롭액은 1분기

와 2분기의 합계에 2를 곱해 추정하였고 2028년까지 매년 2.7%(워커힐 지점의 2016~2019년도 평

균 드롭액 증가율) 증가한다고 가정했다. 홀드율은 평균 홀드율을 사용하여 매출액을 계산했다. 제

주와 부산의 경우 아직 회복이 되지 않은 상황이라 연평균 드롭액 회복율 15%를 가정하여 드롭

액을 추정하였고 평균 홀드율을 사용해 매출액을 계산했다. 

 호텔의 경우 점유율과 객실단가가 역사적으로 높은 수준에 도달해 있어 앞으로 매출액이 큰 폭

으로 증가하지는 않을 것이라 판단해 연평균 1% 성장을 가정하였고 기타(스파)매출은 2016~2019

년도 평균 성장률인 7%를 가정했다. 

 

 

따라서 합산한 각 부문의 매출액은 다음과 같다. 

 

 

여기에 인건비의 경우 23년도 반기 실적에 따라 매출액대비 21%를, 기타비용은 매출액대비 47%

를 가정하고 지급수수료는 매출액대비 6%(2016~2019년도 평균)를 가정하였다. 2023년에는 400억

대의 CAPEX, 이후 300억대의 CAPEX와 내용연수 10년을 가정해 감가상각비와 무형자산상각비를 

계산했다. 
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매출과 매출원가, 판관비를 추정하여 계산한 향후 5개년 실적은 위와 같다. 여기에 매출채권회전

율, 재고자산회전율 등을 계산하여 운전자본의 증감을 계산했다. 

   

Cost of Equity의 경우, 무위험수익률은 10년만기 국채 수익률을 사용했으며 무위험수익률, 시장수

익률 모두 10년 평균치인 각 3.657%, 16.059%를 사용했다. 

 

 

이때, 베타는 Peer Group인 GKL, 롯데관광개발, Sands Corp의 평균치인 1.02를 사용했으며  
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Ke = 3.66 + (16.06 – 3.66) * 1.02 인 16.31%이고 가중평균차입이자율인 Kd는 4.35%이다. 이렇게 

계산한 WACC 10.17%에 영구성장률 2.5%를 사용하여 미래 현금흐름의 현재가치를 계산했다. 
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여기에 비영업자산 7500억원을 더하고 금융부채 9800억과 비지배지분 몫인 2100억원을 빼 

Equity Value인 1조9400억원을 도출해낼 수 있었다. 

       

      

마지막으로 2026년 8월에 만기인 전환사채는 모두 행사된다는 전제하에 전환사채 물량 1330만

주에 유통보통주식수인 8600만주를 더해 유통주식수 9930만주로 나누어 주당 가격인 19580원을 

제시한다. 

 


