
  

 

강원랜드(035250) 

 실적 공백은 주주환원으로 방어, 2028 년 성장 재개 

 투자포인트 

1. 3Q26 본업은 선방, 리노베이션 영향은 2027 년까지: 3Q26 매출액은 

3,695 억원(YoY -3.8%), 영업이익은 597 억원(YoY -17.9%, OPM 16.1%)으로 시장 

기대치를 소폭 하회했다. 카지노 방문객은 64.0 만명(-3.2%), 드롭액은 1.53 조원(-

4.2%)으로 감소했지만 회원영업장 매출은 645 억원(+9.6%)으로 성장해 본업의 

방어력을 확인했다. 특히 회원영업장 비중 확대는 일반영업장 트래픽 둔화 

속에서도 고액 고객 수요가 유지되고 있음을 보여준다. 반면 비카지노 매출은 

객실 757 실 리노베이션 영향으로 417 억원(-17.4%)에 그쳤고, 호텔·콘도 판매 가능 

객실 감소가 카지노 워크인 수요에도 일부 부담으로 작용했다. 3 분기 순손실 

36 억원은 채권금리 급등에 따른 금융자산 평가손실 영향이 컸다는 점에서 영업 

펀더멘털과 구분할 필요가 있다. 호텔·콘도 공사가 각각 2028 년 1 분기와 2027 년 

4 분기까지 이어져 단기 실적 회복은 제한적일 전망이나, 리노베이션 완료 

이후에는 객실 정상화와 카지노 유입 회복이 동시에 나타날 가능성이 높다. 

2. 주주환원이 하단을 지지, 2028 년 제 2 카지노가 중장기 성장축: 실적 

공백기에는 배당과 자사주 정책이 주가의 핵심 버팀목이다. 회사는 배당성향 50% 

이상과 총주주환원율 60%를 목표로 하며 연내 200 억원 규모의 자사주 추가 

매입을 계획하고 있다. 보유 자사주 활용·소각 기대와 안정적인 순현금 

재무구조를 감안하면 실적 모멘텀이 약한 구간에서도 주주환원 정책이 

밸류에이션 하단을 지지할 가능성이 높다. 중장기적으로는 제 2 카지노 신축과 

객실 리노베이션이 완료되는 2028 년이 변곡점이다. 제 2 카지노 개장 시 테이블은 

200 대에서 250 대, 머신은 1,360 대에서 1,610 대로 확대될 예정이며, 물리적 

수용능력 증대가 방문객 회복과 객당 매출 개선으로 연결될 수 있다. 또한 회사는 

2032 년까지 K-HIT 프로젝트에 2.5 조원을 투자하고 2035 년 매출 3 조원을 중장기 

목표로 제시했다. 단기 실적보다 투자 집행 이후의 수용능력 확대, 객실·레저 

콘텐츠 정상화, 체류형 복합리조트 경쟁력 강화가 향후 이익 레벨과 밸류에이션을 

결정할 핵심 변수라고 판단한다. 

3. 투자의견 매수 및 목표주가 18,000 원으로 커버리지 개시: 2027F 

지배주주순이익 2,600 억원과 EPS 1,215 원에 Target P/E 14.8 배를 적용했다. 

리노베이션 기간의 실적 공백을 반영해 정상화 구간의 밸류에이션을 보수적으로 

적용한 수준이다. 적정가치는 17,982 원으로 목표주가 18,000 원을 제시하며, 11 월 

9 일 종가 14,050 원 대비 상승여력은 28.1%다. 단기 실적보다 주주환원과 2028 년 

정상화에 초점을 맞춘 중장기 접근이 유효하다. 

BUY(신규)  
목표주가 18,000 원 

현재주가 14,050 원 

Upside  28.1% 

Key Data 2026 년 11 월 09 일 

산업분류 코스피 오락, 문화 

KOSPI(pt) 5,018.85 

시가총액 (억원) 30,059 

발행주식수 (천주) 213,941 

외국인 지분율 (%) 9.12 

52 주 고가 (원) 19,530 

      저가 (원) 13,640 

60 일 일평균거래대금 (십억원) 4.9 

주요주주 (%) 

한국광해광업공단 

정선군청 

36.27 

5.02 

주가상승률 (%) 1M 6M 12M 

절대주가 -1.0 -13.6 -16.6 

상대주가 30.7 29.0 -34.3 
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  구분 2024  2025  2026F 2027F  2028F  

 매출액 (억원) 14,269 14,767 14,450 14,400 15,600 
 영업이익 (억원) 2,858 2,353 2,000 1,900 2,200 
 영업이익률 (%) 20.0 15.9 13.8 13.2 14.1 
 지배순이익 (억원) 4,569 3,182 1,760 2,600 2,950 
 PER (배) 6.6 9.4 17.0 11.5 10.2 
 PBR (배) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 
 ROE (%) 12.1 8.1 4.4 6.3 7.0 
 EPS (원) 2,136 1,487 823 1,215 1,379 
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표 1. 강원랜드의 실적 추정 

(단위:억원) 1Q26 2Q26 3Q26P 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 2025 2026F 2027F 
 

매출액 3,789 3,456 3,695 3,510 3,500 3,500 3,800 3,600 14,767 14,450 14,400  

 카지노  3,304 3,199 3,278 3,169 3,130 3,150 3,450 3,270 13,080 12,950 13,000  

기타 485 257 417 341 370 350 350 330 1,687 1,500 1,400  

영업이익 689 438 597 276 400 400 650 450 2,353 2,000 1,900  

OPM 18.2% 12.7% 16.1% 7.9% 11.4% 11.4% 17.1% 12.5% 15.9% 13.8% 13.2%  

당기순이익 397 1,099 -36 300 550 650 800 600 3,182 1,760 2,600  

NPM 10.5% 31.8% -1.0% 8.5% 15.7% 18.6% 21.1% 16.7% 21.5% 12.2% 18.1%  
 

자료: 강원랜드, 리딩투자증권 리서치센터 

표 2. 강원랜드의 Valuation 

항목 추정치 비고 

2027 년 연결 지배순이익(억원) 2,600  

주당순이익(원) 1,215 2027F EPS 

Target P/E(배) 14.8  

적정주가(원) 17,982  

목표주가(원) 18,000  

현재주가(원) 14,050  

상승여력(%) 28.1%   
 

자료: 강원랜드, 리딩투자증권 리서치센터 
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재무제표 

 
자료: Company Data, Leading Research Center 
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▶ Compliance Notice 

본 자료를 작성한 금융투자분석사는 동 자료를 작성함에 있어서 기재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 
부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
  당사는 보고서 작성일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
  본 보고서를 작성한 금융투자분석사는 작성일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 
  당사는 보고서 작성일 기준 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 
  본 자료는 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전에 제공된 사실이 없습니다. 
  당사는 지난 6 개월간 해당회사의 유가증권의 발행업무를 수행한 사실이 없습니다. 
  본 자료는 고객의 투자에 정보제공 목적으로 작성되었으며, 작성된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 기반으로 한 것이나 
정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 그러므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바라며, 어떠한 경우에도 본 
자료는 투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
  본 자료의 모든 저작권은 당사에 있으며, 무단복제, 변형 및 배포될 수 없습니다. 

 

▶ 최근 2 년간 투자등급 및 목표주가 변경 내용 

강원랜드(035250) 

일자 

투자의견 

목표주가 

괴리율(%) 

평균주가대비 

최고(최저)주가대비 

2026-11-10 

BUY 

18,000 원 

 

 

     

 

* 괴리율 산정: 목표주가 대상시점은 1 년이며 수정주가를 적용 

 

▶ 최근 2 년간 목표주가 변경 추이 

 
 

▶ 투자기간 및 투자등급 

 
기업 
BUY (매수)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 15% 이상 
HOLD (중립)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 ± 15% 내외 
SELL (매도)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 -15% 이하 
 
산업 
OVERWEIGHT (비중확대)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상회 예상 
NEUTRAL (중립)   향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 ± 5% 예상 
UNDERWEIGHT (비중축소)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

 
▶ 조사분석자료 투자등급 비율 (기준일: 2026.09.30) 
 
BUY (매수)   96.9% 
HOLD (보유/중립)   3.1% 
SELL (매도)   0.0% 
합계   100.0% 
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