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 성장할 준비  

중장기 성장의 핵심은 K-HIT 

1Q26 연결 매출액은 3,789억원(+3.3% YoY), 영업이익 694억원(-7.1% YoY)을 기

록하며 시장 컨센서스를 상회했다. 다만, 단기적으로는 리노베이션에 따른 비용 부담

이 불가피하나, 중장기 외형 성장 여력은 확대되고 있다. 특히 올해부터 매출총량 산

정 구조에서 외국인 카지노가 제외되면서 강원랜드가 활용 가능한 총량 여유가 구조

적으로 확대될 가능성이 높다. 중장기 성장의 핵심은 K-HIT 프로젝트다. 제2카지노

는 2027년까지 설계 및 공사가 진행될 예정이며, 2028년 이후 신규 카지노 매출 기

여가 본격화될 전망이다. 현재 대비 카지노 면적은 약 1.5배 확대될 예정이며, 주차

장 증설, 케이블카 연장, 탄광문화공원 개장 등 집객 인프라 투자도 병행된다. 이는 

단순 시설 개선을 넘어, VIP 및 Mass 고객 체류시간 확대와 방문객 믹스 개선으로 

이어질 수 있다는 점에서 중장기 모멘텀으로 판단한다. 

 

성장할 준비 

2026년 연결 기준 매출액은 1조 4,962억원(+1.3% YoY), 영업이익은 2,447억원

(+2.4% YoY)으로 전망한다. 베팅 한도 상향 효과와 회원 드롭액 증가가 외형 성장을 

견인할 전망이다. 객실 리뉴얼에 따른 비카지노 매출 공백 및 감가상각비 증가는 불

가피하나, 잉여 인력 재배치 및 일부 인력 축소에 따른 일부 비용 절감 가능성도 유

효하다. 카지노 호텔 477실과 마운틴 콘도 280실 리뉴얼이 3월부터 진행 중이며, 

VIP 회원영업장 리뉴얼은 2월부터 시작해 2027년 4월까지 진행될 예정이다. 한편 

주주환원은 현 주가의 하방을 방어하는 요인으로 작용할 수 있다. 2025년 배당은 주

당 950원으로 전년 대비 감소했으나, 배당성향은 59.2%를 기록했다. 1월 자사주 

290억원 매입이 집행되었고, 하반기 200억원 규모의 추가 매입도 검토 중이다. 회사

는 배당성향 50% 이상, 총주주환원율 60%를 정책 목표로 제시하고 있어, 이익 변

동성이 확대될 수 있는 구간에서도 주주환원 정책의 가시성은 비교적 높은 상황이다. 

추가로 폐광기금 소송(소송가액 2,250억원, 2심에서 1,887억원 인용)은 인용 시 일

시적인 대규모 이익 모멘텀으로 작용할 수 있다. 

 

투자의견 Buy, 적정주가 22,000원 유지  

 Meritz Research  2026. 5. 29 
   

Buy (20거래일 평균종가 대비 상승 여력 기준) 

적정주가 (12개월) 22,000원 

현재주가 (5.29) 15,030원 

상승여력 46.4% 
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표1  2026E, 2027E 연간 실적 테이블 

 2026E 2027E 

(십억원) 신규 추정치 기존 추정치 (% diff.) 신규 추정치 기존 추정치 (% diff.) 

매출액 1,536.40 1,496.2  -2.6% 1,629.90 1,543.0  -5.3% 

영업이익 302.8 244.7  -19.2% 332.2 224.5  -32.4% 

세전이익 448.4 431.1  -3.8% 486.7 422.0  -13.3% 

지배주주 순이익 344.7 244.7  -29.0% 374.1 224.5  -40.0% 

영업이익률(%) 19.7  16.4   20.4  14.5   

세전이익률(%) 29.2  28.8   29.9  27.3   

순이익률(%) 22.4  16.4   23.0  14.5   

자료: FnGuide, 강원랜드, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  1Q26 영업이익, 컨센서스 +9.6% 상회  그림2  2026 영업이익, 컨센서스 +11.6% 상회 전망 
 

 

 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터  자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 
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표2  강원랜드 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 366.8  360.9  383.7  365.4  378.9  350.9  382.0  384.4  1,476.8  1,496.2  1,543.0  

% YoY -0.5% 6.7% 2.0% 6.0% 3.3% -2.8% -0.4% 5.2% 3.4% 1.3% 3.1% 

카지노 316.9  331.5  333.7  325.6  330.4  324.6  334.6  348.0  1,307.7  1,337.6  1,389.4  

비카지노 49.5  29.3  50.0  39.8  48.6  26.2  47.4  36.1  168.5  158.2  153.1  

호텔 22.7  19.8  26.7  23.9  23.7  17.5  23.1  20.4  93.1  84.6  79.6  

콘도 11.2  4.0  9.8  7.4  11.1  2.9  10.0  7.2  32.4  31.2  29.9  

기타 15.6  5.5  13.5  8.5  13.8  5.8  14.3  8.5  43.0  42.4  43.6  

매출원가 263.3  268.3  273.8  285.0  276.2  261.6  269.5  284.1  1,090.4  1,091.4  1,151.6  

카지노 180.1  192.8  194.7  195.7  190.5  187.3  193.9  194.1  763.2  765.8  814.0  

호텔 37.9  37.5  40.7  41.1  41.1  37.1  40.8  41.5  157.2  160.6  165.3  

콘도 17.7  13.9  16.7  16.5  16.7  13.8  16.4  16.3  64.9  63.3  65.8  

기타 27.6  24.1  21.7  31.7  27.3  23.4  18.4  32.1  105.0  101.7  106.4  

판관비 28.7  34.0  38.1  46.5  33.3  36.6  38.9  51.3  147.4  160.0  166.9  

영업이익 74.7  58.6  71.7  34.0  69.4  52.7  73.5  49.1  239.1  244.7  224.5  

% YoY -1.7% -21.0% -23.4% -21.0% -7.1% -10.1% 2.5% 44.4% -16.7% 2.4% -8.3% 

영업이익률(%) 20.4% 16.2% 18.7% 9.3% 18.3% 15.0% 19.3% 12.8% 16.2% 16.4% 14.5% 

순이익 74.6  62.8  112.3  66.0  63.1  84.8  113.1  75.3  315.7  336.3  329.1  

당기순이익률(%) 20.3% 17.4% 29.3% 18.1% 16.6% 24.2% 29.6% 19.6% 21.4% 22.5% 21.3% 

자료: 강원랜드, 메리츠증권 리서치센터 

 

표3  강원랜드 주요 지표 

(백만원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2026E 

드롭액 1,454.9  1,473.3  1,602.6  1,547.5  1,500.8  1,426.8  1,575.6  1,521.7  5,570.0  5,721.8  5,595.1  

  슬롯머신 549.9  562.9  593.3  576.7  565.9  581.2  577.7  586.5  2,079.9  2,257.9  2,268.6  

  VIP테이블 905.1  910.4  1,009.2  970.8  934.9  845.6  998.0  935.3  3,490.1  3,463.9  3,326.4  

홀드율 (%) 23.7% 24.5% 23.0% 20.8% 21.7% 24.7% 23.4% 23.7% 22.0% 23.1% 24.4% 

  슬롯머신 24.6% 24.2% 24.1% 24.0% 24.5% 24.5% 24.1% 24.0% 24.3% 24.2% 24.1% 

  VIP테이블 23.1% 24.8% 22.3% 22.6% 23.7% 24.9% 23.0% 23.6% 24.5% 24.5% 24.5% 

(% YoY)            

드롭액 5.5% 9.4% 6.9% 13.0% 3.2% -3.2% -1.7% -1.7% 62.4% 2.7% -2.2% 

  슬롯머신 -3.2% 1.4% -2.1% 6.9% 2.9% 3.3% -2.6% 1.7% 72.1% 8.6% 0.5% 

  VIP테이블 11.5% 15.0% 13.1% 16.9% 3.3% -7.1% -1.1% -3.7% 57.1% -0.8% -4.0% 

인당드롭액 
(백만원) 

2.3  2.5  2.4  2.5  2.4  2.4  2.3  2.4  2.7  2.4  2.4  

% YoY 2.7% 3.3% 3.5% 3.9% 2.3% -4.1% -2.7% -2.6% 24.3% 5.1% -27.3% 

일평균방문객 
(명) 

621,035.0  578,520.0  668,299.0  625,962.0  625,916.0  584,305.2  674,982.0  632,221.6  2,083,513.0  2,413,082.0  2,373,346.0  

% YoY 2.7% 5.9% 3.3% 8.7% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 146.8% 15.8% -1.6% 

자료: 강원랜드, 메리츠증권 리서치센터 
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그림3  강원랜드 매출액 추이 및 전망  그림4  강원랜드 영업이익 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 강원랜드, 메리츠증권 리서치센터  자료: 강원랜드, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  카지노 방문객 수 및 드롭액 추이  그림6  카지노 매출 및 홀드율 추이 

 

 

 

자료: 강원랜드, 메리츠증권 리서치센터  자료: 강원랜드, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림7  인당 드롭액 및 홀드율 추이  그림8  강원랜드 DPS 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 강원랜드, 메리츠증권 리서치센터  자료: 강원랜드, 메리츠증권 리서치센터 
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KOSPI 8,476.15pt 

시가총액 32,155억원 

발행주식수 21,394만주 

유동주식비율 56.37% 

외국인비중 10.21% 

52주 최고/최저가 20,550원/15,030원 

평균거래대금 112.3억원 

 

한국광해광업공단 36.27 

강원도개발공사 5.34 

국민연금공단 5.03 

 
1개월 6개월 12개월 

절대주가 -12.6 -16.5 -12.5 

상대주가 -31.0 -61.3 -71.9 

     

  

 

 

 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 

(지배주주) 
증감률 

(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2024 1,426.9 285.8 456.9 2,136 34.0 18,153 7.5 0.88 6.3 12.1 21.0 

2025 1,476.7 235.3 318.2 1,487 -30.4 18,531 12.7 1.02 2.8 8.1 22.2 

2026E 1,496.1 241.0 333.3 1,558 4.8 19,209 9.6 0.78 -0.4 8.3 22.5 

2027E 1,542.9 220.6 326.1 1,524 -2.2 19,853 9.9 0.76 -0.9 7.8 22.7 

2028E 1,591.3 246.7 207.4 970 -36.4 19,942 15.5 0.75 -1.3 4.9 23.5 
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(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액  1,426.9 1,476.7 1,496.1 1,542.9 1,591.3  영업활동 현금흐름  487.1 294.5 469.1 458.2 339.5 

매출액증가율(%)  2.8 3.5 1.3 3.1 3.1  당기순이익(손실)  456.9 318.2 333.3 326.1 207.4 

매출원가  1,008.0 1,094.0 1,095.1 1,155.4 1,191.5  유형자산상각비  77.6 83.7 93.6 94.1 92.5 

매출총이익  418.9 382.7 401.0 387.5 399.9  무형자산상각비  0.9 0.7 0.7 0.7 0.6 

판매관리비  133.1 147.4 160.0 166.9 153.2  운전자본의 증감  8.9 39.0 41.5 37.3 39.0 

영업이익  285.8 235.3 241.0 220.6 246.7  투자활동 현금흐름  -178.1 -94.4 2,215.1 -229.1 -30.4 

   영업이익률(%)  20.0 15.9 16.1 14.3 15.5  유형자산의증가(CAPEX)  -107.5 -115.9 -100.0 -100.0 0.0 

   금융손익  176.2 177.8 178.1 182.4 19.2  투자자산의감소(증가)  -460.9 1,953.8 -3.2 -2.9 -3.0 

   종속/관계기업손익  -0.3 -0.8 -0.8 -0.8 0.0  재무활동 현금흐름  -230.7 -244.2 -188.1 -188.1 -188.1 

기타영업외손익  103.7 -22.9 9.1 15.9 0.0  차입금의 증감  -6.6 -0.7 0.2 0.2 0.2 

세전계속사업이익  565.4 389.4 427.4 418.1 265.9  자본의 증가  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  108.5 71.2 94.0 92.0 58.5  현금의 증가(감소)  78.3 -44.1 2,496.0 40.9 121.0 

당기순이익  456.9 318.2 333.3 326.1 207.4  기초현금  166.2 244.5 200.4 2,696.4 2,737.3 

지배주주지분 순이익  456.9 318.2 333.3 326.1 207.4  기말현금  244.5 200.4 2,696.4 2,737.3 2,858.3 

             

 

(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E   2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산  1,213.8 3,238.2 3,417.4 3,585.9 3,735.7  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  244.5 200.4 2,696.4 2,737.3 2,858.3  SPS 6,669 6,903 6,993 7,212 7,438 

   매출채권  7.2 6.3 6.7 6.9 7.3  EPS(지배주주)  2,136 1,487 1,558 1,524 970 

   재고자산  4.4 5.5 5.8 6.0 6.3  CFPS 2,265 1,493 2,357 2,311 1,588 

비유동자산  3,486.9 1,607.0 1,615.9 1,624.0 1,533.9  EBITDAPS 1,703 1,494 1,567 1,474 1,588 

   유형자산  1,253.7 1,318.0 1,324.4 1,330.3 1,237.8  BPS 18,153 18,531 19,209 19,853 19,942 

   무형자산  13.3 18.3 17.6 16.9 16.3  DPS 1,170 950 950 950 950 

   투자자산  2,015.7 61.9 65.1 68.0 71.0  배당수익률(%)  7.3 5.0 6.3 6.3 6.3 

자산총계  4,700.6 4,845.2 5,033.4 5,209.9 5,269.6  Valuation(Multiple)      

유동부채  749.9 802.7 844.0 881.2 920.0  PER 7.5 12.7 9.6 9.9 15.5 

   매입채무  3.9 5.3 5.5 5.8 6.0  PCR 7.1 12.7 6.4 6.5 9.5 

   단기차입금  0.0 6.5 6.5 6.5 6.5  PSR 2.4 2.7 2.1 2.1 2.0 

   유동성장기부채  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  PBR 0.88 1.02 0.78 0.76 0.75 

비유동부채  67.1 78.0 79.8 81.4 83.0  EBITDA(십억원) 364.3 319.7 335.3 315.4 339.8 

   사채  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  EV/EBITDA 6.3 2.8 -0.4 -0.9 -1.3 

   장기차입금  6.5 0.0 0.0 0.0 0.0  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  817.0 880.7 923.8 962.6 1,003.1  자기자본이익률(ROE)  12.1 8.1 8.3 7.8 4.9 

자본금  107.0 107.0 107.0 107.0 107.0  EBITDA 이익률  25.5 21.6 22.4 20.4 21.4 

자본잉여금  129.3 129.3 129.3 129.3 129.3  부채비율  21.0 22.2 22.5 22.7 23.5 

기타포괄이익누계액  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  금융비용부담률  0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

이익잉여금  3,861.5 3,953.4 4,098.4 4,236.2 4,255.4  이자보상배율(x)  103.3 85.8 78.8 72.0 80.3 

비지배주주지분  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  매출채권회전율(x)  216.2 218.5 230.8 227.1 224.2 

자본총계  3,883.7 3,964.5 4,109.6 4,247.4 4,266.5  재고자산회전율(x)  287.5 298.2 265.0 260.8 257.5 
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Compliance Notice 

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

자료에서 해당 추천 종목을 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 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 발생할 수 

있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 

경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당사의 허락 없이 

복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2023년 8월 4일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 +20% 이상  매수 89.1% 

Hold 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 10.3% 

Sell 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.5% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2026년 3월 31일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

강원랜드 (035250) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일  자료형식  투자의견  적정주가  담당자  괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이  

   (원)  평균 최고(최저)  

2025.10.23 산업분석 Buy 22,000 김민영 - -  
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