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 VIP 롤링 전략 유효  

인바운드 증가세 지속, 마카오는 단기 둔화 

7월 방한 외래객은 209.3만명(+20.8% YoY)으로 역대 최대치를 기록했다. 제주와 

부산의 외국인 방문객도 1~7월 누적 각각 146.8만명(+15.1% YoY), 292.7만명

(+46.1% YoY)을 기록하며 증가세가 이어지고 있다. 제주 국제선 공급 확대, 9월 추

석과 10월 중국 국경절 연휴를 고려하면 카지노 고객 유입 기대감 유효하나, 연휴 전

후 체류 일정 분산, 방문 시점 변동 등 월별 변동성이 확대될 수 있어 9~10월 방문

객 및 드롭액 추이를 지속적으로 확인할 필요가 있다. 한편 마카오 8월 GGR은 

218.9억MOP(-1.2% YoY)로 6월 이후 3개월 연속 감소했다. 6월에는 월드컵에 따

른 수요 분산이 영향을 미쳤으며, 일부 운영사 실적에는 롤링 플레이의 낮은 홀드율

도 부담으로 작용했다. 다만, 1~8월 누적 GGR은 1,690.4억 MOP(+3.7% YoY)를 

기록하며 완만한 증가세를 유지하고 있다. 

8월 카지노: VIP 롤링 전략 유효 

8월 카지노 방문객은 5.9만명(+3.5% YoY), 드롭액은 3,364억원(+19.7% YoY, 

+27.6% MoM)을 기록했다. 인당 드롭액은 전월 420만원에서 570만원으로 

+35.6% MoM 증가했다. 순매출은 462억원(+7.5% YoY, -10.4% MoM)으로 전월 

대비 감소했는데, VIP 고객의 베팅 기여도가 높아지면서 홀드율(14.8%) 변동성이 확

대된 영향이다. 고액 베팅 비중이 확대되면 월별 홀드율 변동성이 커질 수 있다는 점

을 고려하면, 순매출보다는 드롭액, 인당 드롭액이 동시에 증가했다는 점에 주목할 필

요가 있다. 테이블별 최대 베팅 한도 조정(일반 테이블 1억원, 프리미엄 테이블 1.5

억원), 롤링 전용 공간 운영 재개 등 동사의 롤링 고객 유치 전략 성과가 가시화되고 

있다. 2Q26 카지노 고객 사용 객실 비중은 51.8%로 확대, 추가로 수용할 수 있는 

여력도 충분한 상황으로, 롤링 고객 방문 반복될 경우 드롭액 추가 성장도 가능하다. 

투자의견 Buy 유지, 적정주가 25,000원으로 하향  

실적 추정치와 Target Multiple을 조정해 적정주가를 25,000원으로 하향한다. 12M 

Fwd EBITDA 3,074억원에 동사의 최근 2개년 평균 EV/EBITDA 10.4배를 적용해 

산출했다. 관광진흥개발기금 관련 비용 부담 우려로 주가가 조정되었으나, 주요 영업

지표의 개선 흐름이 이어지고 있어 3분기에도 역대 최대 실적을 기록할 전망이다. 현

재 주가는 2027년 기준 PER 7.9배, EV/EBITDA 6.0배로 밸류에이션 매력도가 높은 

구간이다. 향후 롤링 고객의 재방문과 드롭 성장 지속 여부, 2027년 리파이낸싱 조

건, 관광진흥개발기금 개편안의 구체화 여부 등이 주요 변수로 작용할 전망이다. 영업

지표 개선이 실적 성장으로 이어지고 관련 불확실성이 완화될 경우 밸류에이션 리레

이팅이 가능하다는 판단이다. 
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Buy (20거래일 평균종가 대비 상승 여력 기준) 

적정주가 (12개월) 25,000원 

현재주가 (9.18) 11,720원 

상승여력 113.3% 
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표1  롯데관광개발 실적 추이 및 전망 

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

카지노 드롭액 481.9  668.5  848.5  768.6  650.5  760.6  1,044.6  874.7  2,767.6  3,330.4  4,038.8  

% YoY 25.3% 63.0% 78.4% 69.3% 35.0% 13.8% 23.1% 13.8% 60.5% 20.3% 21.3% 

카지노 홀드율(%) 19.0% 17.5% 17.6% 18.8% 19.8% 22.1% 15.1% 16.5% 17.2% 17.1% 16.6% 

매출액 121.9  157.7  186.7  187.1  156.2  203.3  206.5  189.2  653.4  755.1  848.5  

% YoY 14.8% 35.8% 34.2% 70.1% 28.1% 28.9% 10.6% 1.1% 38.6% 15.6% 12.4% 

카지노 84.5  110.0  139.3  142.7  118.6  147.1  157.7  144.7  476.7  568.2  670.7  

호텔 14.3  22.2  23.8  21.6  18.2  22.9  25.9  24.4  81.9  91.4  93.4  

여행 21.9  24.0  21.7  21.5  18.3  30.1  19.8  19.6  89.1  87.8  79.9  

리테일 0.7  0.7  1.0  0.4  0.4  2.1  1.1  0.7  2.8  4.2  3.6  

기타 0.6  1.7  1.8  -0.1  -2.8  1.8  1.9  -0.1  4.0  0.9  0.9  

영업비용 108.9  124.6  133.7  142.9  127.4  151.3  151.6  140.2  510.1  570.5  616.7  

% YoY 11.8% 13.0% 14.3% 32.5% 17.0% 21.5% 13.3% -1.9% 18.0% 11.8% 8.1% 

영업이익 13.0  33.1  53.0  44.2  28.8  51.9  54.9  49.0  143.3  184.6  231.8  

% YoY 48.2% 462.5% 138.9% 1942.5% 121.0% 56.8% 3.7% 10.8% 267.4% 28.8% 25.6% 

영업이익률(%) 10.7% 21.0% 28.4% 23.6% 18.4% 25.5% 26.6% 25.9% 21.9% 24.4% 27.3% 

당기순이익 -23.7  5.9  6.5  38.9  -7.5  14.6  22.1  15.6  27.6  44.9  118.3  

당기순이익률(%) -19.4% 3.8% 3.5% 20.8% -4.8% 7.2% 10.7% 8.3% 4.2% 5.9% 13.9% 

자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  롯데관광개발 적정주가 Valuation 

(십억원) 내용 비고 

12M Fwd EBITDA 307.4   

Target EV/EBITDA(배) 10.4   

영업가치(십억원) 3,196.7  최근 2개년 평균 

순차입금(십억원) 1,226.0   

적정 기업가치(십억원) 1,970.7   

발행 주식수(천주) 79,725.5   

적정가치(원) 24,719   

적정주가(원) 25,000    

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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표3  롯데관광개발 주요 지표 

(명, 백만원, %) 25.01 25.02 25.03 25.04 25.05 25.06 25.07 25.08 25.09 25.1 25.11 25.12 

제주도 외국인 
입도객 

121,132 112,113 145,914 214,783 214,517 229,116 259,183 245,508 218,198 211,624 158,167 133,510 

% YoY 19.80% 3.00% -4.50% 20.90% 14.60% 24.10% 42.70% 15.80% 16.10% 22.60% 31.20% 22.50% 

카지노 방문객 33,863 35,087 40,681 45,753 51,207 51,515 56,691 57,042 59,050 58,166 50,620 50,657 

% YoY 29.00% 38.50% 47.00% 62.60% 72.20% 78.90% 65.40% 52.10% 65.10% 55.90% 41.30% 38.80% 

카지노 드롭액 137,787 165,269 178,894 210,482 216,334 241,709 274,191 281,083 293,267 284,443 262,796 221,316 

  테이블 121,091 140,624 157,969 188,836 194,191 219,213 240,563 251,495 265,801 256,841 235,785 192,083 

  머신 16,695 24,646 20,925 21,646 22,143 22,496 33,628 29,587 27,467 27,602 27,011 29,233 

카지노 홀드율             

  테이블 23.20% 14.70% 19.60% 16.50% 20.30% 15.70% 17.30% 16.40% 19.20% 18.80% 21.10% 20.20% 

  머신 7.70% 7.70% 7.50% 8.10% 8.90% 6.40% 5.60% 6.20% 6.70% 7.50% 5.40% 7.20% 

카지노 순매출 29,423 22,617 32,505 32,880 41,360 35,801 43,440 42,988 52,948 50,387 51,330 41,006 

자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1 롯데관광개발 매출액 추이 및 전망  그림2  롯데관광개발 영업이익 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터  자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  롯데관광개발 카지노 방문객 수 및 드롭액 추이  그림4  롯데관광개발 카지노 매출 및 홀드율 추이 

 

 

 

자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터  자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터 
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그림5  롯데관광개발 인당 드롭액 및 홀드율 추이  그림6  롯데관광개발 카지노 드롭액 및 홀드율 추이 

 

 

 

자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터  자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림7  롯데관광개발 매출액 및 영업이익률 추이  그림8  그랜드 하얏트 제주 OCC 및 ADR 추이 

 

 

 

자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터  자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  카지노 클럽 멤버 수 증가 추이  그림10  그랜드 하얏트 제주 카지노 고객 객실 이용 추세 

 

 

 

자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터  자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터 
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그림11  미니멈 베팅 금액별 바카라 오픈 테이블  그림12  바카라 테이블 멕시멈 베팅 금액 변화 

 

 

 

자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터  자료: 롯데관광개발, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림13  방한 외래객 추이 및 회복률  그림14  방한 외국인 관광객 수 추이 

 

 

 

자료: 한국관광데이터랩, 메리츠증권 리서치센터  자료: 한국관광데이터랩, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림15  국가별 방한 외국인 추이  그림16  월별 제주 외국인 입도객 추이 

 

 

 

자료: 한국관광데이터랩, 메리츠증권 리서치센터  자료: 제주특별자치도관광협회, 메리츠증권 리서치센터 
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KOSPI 6,894.23pt 

시가총액 9,344억원 

발행주식수 7,973만주 

유동주식비율 59.88% 

외국인비중 20.41% 

52주 최고/최저가 26,550원/10,990원 

평균거래대금 60.0억원 

 

김기병 외 3 인 40.12 

브이아이피자산운용 12.02 

국민연금공단 8.89 

 
1개월 6개월 12개월 

절대주가 -11.5 -43.8 -39.6 

상대주가 -11.8 -51.7 -69.7 

     

  

 

 

 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 

(지배주주) 
증감률 

(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2024 471.5 39.0 -116.6 -1,531 -43.7 4,156 -5.0 1.84 14.8 -60.4 592.1 

2025 653.5 143.3 27.8 356 -123.3 4,677 65.3 4.97 13.3 8.1 488.7 

2026E 755.1 184.6 45.0 565 58.8 5,201 20.7 2.25 7.3 11.5 447.4 

2027E 848.5 231.8 118.5 1,487 163.0 6,688 7.9 1.75 6.0 25.0 345.5 

2028E 987.1 304.9 206.2 2,586 73.9 9,274 4.5 1.26 3.9 32.4 251.2 
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(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액  471.5 653.5 755.1 848.5 987.1  영업활동 현금흐름  121.7 100.1 184.4 260.9 339.0 

매출액증가율(%)  50.4 38.6 15.6 12.4 16.3  당기순이익(손실)  -116.6 27.6 44.9 118.3 205.7 

매출원가  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  유형자산상각비  82.9 86.6 106.0 103.9 119.5 

매출총이익  471.5 653.5 755.1 848.5 987.1  무형자산상각비  2.1 1.9 0.7 0.1 0.1 

판매관리비  432.5 510.1 570.5 616.7 682.2  운전자본의 증감  87.6 -48.5 -11.7 38.7 13.7 

영업이익  39.0 143.3 184.6 231.8 304.9  투자활동 현금흐름  -28.1 -39.8 -132.5 -128.3 -2.8 

   영업이익률(%)  8.3 21.9 24.4 27.3 30.9  유형자산의증가(CAPEX)  -7.3 -9.9 -123.7 -120.0 0.0 

   금융손익  -158.9 -141.9 -129.0 -102.0 -83.3  투자자산의감소(증가)  0.1 -42.4 -1.0 -4.3 -1.4 

   종속/관계기업손익  1.6 0.1 0.8 0.3 0.7  재무활동 현금흐름  -83.2 -42.6 10.1 -52.3 2.6 

기타영업외손익  -4.2 -6.0 -4.8 -5.6 -5.8  차입금의 증감  -5.9 -0.5 35.0 -52.3 2.6 

세전계속사업이익  -122.5 -4.5 51.6 124.5 216.6  자본의 증가  4.2 34.9 -588.1 0.0 0.0 

   법인세비용  -6.0 -32.1 6.7 6.2 10.8  현금의 증가(감소)  10.7 17.8 62.7 80.4 338.8 

당기순이익  -116.6 27.6 44.9 118.3 205.7  기초현금  33.6 44.3 62.1 124.8 205.2 

지배주주지분 순이익  -116.6 27.8 45.0 118.5 206.2  기말현금  44.3 62.1 124.8 205.2 544.0 

             

 

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

유동자산  114.4 133.1 197.7 285.7 626.8  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  44.3 62.1 124.8 205.2 544.0  SPS 6,193 8,381 9,478 10,642 12,381 

   매출채권  2.8 4.9 6.1 7.5 7.7  EPS(지배주주)  -1,531 356 565 1,487 2,586 

   재고자산  6.3 6.4 6.4 7.0 7.2  CFPS 1,746 3,133 3,734 4,475 5,735 

비유동자산  2,052.3 2,034.5 2,052.5 2,072.8 1,954.6  EBITDAPS 1,629 2,973 3,656 4,212 5,325 

   유형자산  1,690.3 1,634.5 1,662.8 1,678.9 1,559.4  BPS 4,156 4,677 5,201 6,688 9,274 

   무형자산  46.4 46.3 46.1 46.0 45.9  DPS 0 0 0 0 0 

   투자자산  20.4 62.8 63.8 68.1 69.5  배당수익률(%)  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자산총계  2,166.6 2,167.7 2,250.2 2,358.4 2,581.5  Valuation(Multiple)      

유동부채  609.7 412.7 1,326.9 1,397.8 1,408.3  PER -5.0 65.3 20.7 7.9 4.5 

   매입채무  8.8 9.1 9.2 10.1 10.4  PCR 4.4 7.4 3.1 2.6 2.0 

   단기차입금  2.8 0.9 0.9 0.9 0.9  PSR 1.2 2.8 1.2 1.1 0.9 

   유동성장기부채  0.0 0.0 905.4 905.4 905.4  PBR 1.84 4.97 2.25 1.75 1.26 

비유동부채  1,243.9 1,386.8 512.2 431.3 438.0  EBITDA(십억원) 124.0 231.8 291.3 335.8 424.5 

   사채  0.0 5.5 2.5 2.5 2.5  EV/EBITDA 14.8 13.3 7.3 6.0 3.9 

   장기차입금  740.8 883.0 0.0 -100.0 -100.0  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  1,853.6 1,799.4 1,839.1 1,829.1 1,846.3  자기자본이익률(ROE)  -60.4 8.1 11.5 25.0 32.4 

자본금  38.1 39.8 39.9 39.9 39.9  EBITDA 이익률  26.3 35.5 38.6 39.6 43.0 

자본잉여금  647.7 681.0 92.8 92.8 92.8  부채비율  592.1 488.7 447.4 345.5 251.2 

기타포괄이익누계액  722.0 716.6 711.5 711.5 711.5  금융비용부담률  32.2 22.6 18.0 15.9 13.6 

이익잉여금  -1,091.1 -1,065.3 -429.5 -311.0 -104.8  이자보상배율(x)  0.3 1.0 1.4 1.7 2.3 

비지배주주지분  -3.6 -3.8 -3.6 -3.8 -4.2  매출채권회전율(x)  127.5 168.3 137.5 125.6 130.5 

자본총계  313.1 368.2 411.1 529.4 735.1  재고자산회전율(x)  90.2 103.2 118.3 126.4 138.7 
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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 89.7% 

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 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2026년 6월 30일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

롯데관광개발 (032350) 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 30,000 김민영 -38.6 -11.5  
 

2026.09.21 기업브리프 Buy 25,000 김민영 - -  
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