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 CJ ENM 4Q21 영업이익 868억원(-1.3%yoy) 전망, 목표주가 220,000원으로 9.1% 하향조정 

 스튜디오드래곤 4Q21 영업이익 73억원(+58.7%yoy) 전망, 목표주가 130,000원 유지 

 제이콘텐트리 4Q21 영업손실 210억원(적자지속 yoy), 목표주가 71,000원으로 +18.3% 상향조정 

 

CJ ENM 4Q21 영업이익 868억원(-1.3%yoy) 전망 

CJ ENM의 4분기 매출액은 9,483억원(+0.4%yoy), 영업이익은 868억원(-1.3%yoy)으로 컨센서스를 하회할 것으로 전망. 미디어는 

콘텐츠 경쟁력에 힘입어 TV 광고 성장세 지속되고 있으나 전년동기 높은 기저 영향으로 성장률은 둔화될 것으로 예상하며 음악은 엔

하이픈, INI 등 소속 아티스트의 음반판매 호조에 힘입어 견조한 실적을 기록할 것으로 예상되나, 커머스는 성수기에도 불구하고 취급

고 부진에 따른 감익이 예상되며 영화는 박스오피스 부진으로 적자를 기록할 것으로 전망.  

티빙의 성과가 빠르게 가시화되고 있음. 최근 스우파, 술꾼도시여자들과 같이 화제성 높은 콘텐츠 효과 이어지며 연초 제시한 유료구

독자 200만명은 무난히 달성 가능할 것으로 전망. 올해는 메가 IP의 프랜차이즈화를 통한 시즌제 프로그램과 텐트폴 드라마 등 다양

한 오리지널 콘텐츠를 통해 가입자 확보에 박차를 가할 전망. 작년 말을 기점으로 네이버 멤버십을 통한 오리지널 콘텐츠 무료 관람

이 종료됐는데, 화제성 높았던 작품들 대부분이 오리지널 콘텐츠였다는 점을 고려하면 티빙 가입자 증가와 ARPU 상승 효과도 기대

해 볼 만. 티빙 성장 고무적이나 최근 엔터사 밸류에이션 하락에 따른 멀티플 조정으로 목표주가를 220,000원으로 9.1% 하향 조정.  

스튜디오드래곤 4Q21 영업이익 73억원(+58.7%yoy) 전망 

스튜디오드래곤의 4 분기 매출액은 1,184 억원(-14.0%yoy), 영업이익은 73 억원(+58.7%yoy)으로 컨센서스를 하회할 것으로 전망. 

방영 편수는 6.3 편으로 편성매출은 소폭 회복할 것으로 예상하나, 넷플릭스 오리지널이 부재했고 선판매 작품도 전분기 대비 적었으

며 4 분기 방영된 지리산 정산이 올해 1 분기로 이연됨에 따라 외형 축소가 불가피할 것으로 보임.  

올해는 편성이 30편으로 확대될 예정이며, 최소 10편 이상이 OTT향 오리지널 콘텐츠로 공개될 예정. 티빙으로는 최소 6 편 이상의 

작품이 예상되는데 아일랜드, 방과후 전쟁활동 등 텐트폴 작품들이 늘어나면서 제작 규모 확대에 따른 이익 기여도 상승 기대. 올해 

말에는 스카이댄스와 공동 기획, 제작 중인 ‘The Big Door Prize’가 애플 tv+를 통해 방영될 예정으로 글로벌 프로젝트 가시화되는 원년

이 될 것으로 보이며, 연말 넷플릭스와 유리한 조건으로 계약을 갱신한다면 리쿱율 상향을 통한 수익성 개선 기대.  

제이콘텐트리 4Q21 영업손실 210억원(적자지속 yoy) 전망 

제이콘텐트리의 4분기 매출액은 1,664억원(+82.2%yoy), 영업손실은 210억원(적자지속 yoy)으로 컨센서스를 하회할 것으로 전망. 

모든 슬랏이 온전히 운영되며 분기 방영 작품들이 모두 국내 및 글로벌 OTT 에 판매되었고, 설강화를 디즈니 오리지널로 판매하며 가

속상각의 부담을 낮춘 점은 긍정적이나 PPA 상각 및 자회사 손실 반영되며 연결 이익은 부진할 것으로 전망.  

지난 금요일 공개된 ‘지금 우리 학교는’은 46 개국에서 1 위를 기록하며 글로벌 흥행 성과를 쌓아가고 있고, 이외에도 ‘종이의 집’, ‘수리

남’, ‘안나라수마나라’, ‘모범가족’ 등 최소 4 개 이상의 넷플릭스 오리지널 작품이 연이어 공개될 예정. 상각비 발생으로 이익 가시성 낮

아졌으나 흥행 실적에 따라 시즌제 작품 확대로 이어지며 매출의 선순환 구조가 형성되고, 글로벌 레퍼런스를 확대하고 있다는 점에

서는 긍정적. 목표주가 산정 방식을 EBITDA 방식으로 변경하며 제이콘텐트리 목표주가를 71,000 원으로 18.3% 상향 조정함.  
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도표 1.  CJ ENM 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21E 2020 2021E 2022E 

매출액 811  838  799  944  792  908  858  948  3,391  3,506  3,797  

  YoY (%) -5.7% -16.7% -12.2% -6.9% -2.3% 8.4% 7.4% 0.4% -10.5% 3.4% 8.3% 

미디어 341  406  371  473  386  456  443  493  1,591  1,778  1,948  

커머스 376  376  344  382  331  357  316  369  1,479  1,373  1,407  

영화 54  13  37  38  23  29  33  21  142  106  158  

음악 40  43  47  51  52  65  66  65  180  249  284  

영업이익 40  73  71  88  94  86  88  87  272  354  391  

 YoY (%) -49.7% -16.1% 17.9% 106.0% 135.7% 16.9% 23.6% -1.3% 1.0% 30.1% 10.3% 

미디어 4  25  29  42  54  58  64  53  100  229  240  

커머스 38  50  42  49  34  30  27  33  179  124  132  

영화 -2  -3  -4  -4  -0  -4  -14  -10  -14  -28  -15  

음악 -0  2  4  1  6  2  11  10  7  29  34  

영업이익률(%) 5% 9% 9% 9% 12% 9% 10% 9% 8% 10% 10.3% 

미디어 1% 6% 8% 9% 14% 13% 14% 11% 6% 13% 12.3% 

커머스 10% 13% 12% 13% 10% 8% 9% 9% 12% 9% 9.4% 

영화 -4% -28% -11% -10% 0% -14% -43% -45% -10% -26% -9.5% 

음악 0% 5% 7% 2% 12% 3% 17% 15% 4% 12% 12.1% 

당기순이익 30  39  33  -37  81  53  74  37  66  246  256  

지배주주순이익 27  34  29  -32  74  32  67  33  57  206  231  

자료: 유진투자증권 
 

도표 2.  CJ ENM 목표주가 산정 식 

구분 12MF NOPLAT(십억원) Multiple 산정가치(십억원) 세부사항 

(A) 영업가치   3,573 (A)=①+②+③+④ 

① 미디어사업 가치 133 17.0 2,262 스튜디오드래곤 제외, 전통/뉴미디어 광고업체 평균 PER 

② 커머스사업 가치 101 7.0 709 국내 홈쇼핑 업체 평균 PER 

③ 영화사업 가치   187 쇼박스 시가총액 30% 할인 적용 

④ 음악사업 가치 26 15.8 415 국내 엔터3사 평균 PER 30% 할인 

(B) 지분가치   2,025 (B)=(a)+(b)+(c) 

(a) 스튜디오드래곤   717 전일 시가총액의 40% 할인, 지분율 54.48% 

(b) 넷마블   1,273 전일 시가총액의 40% 할인, 지분율 22.89% 

(c) 덱스터   21 전일 시가총액의 40% 할인, 지분율 6.75% 

(d) 에이스토리   15 전일 시가총액의 40% 할인, 지분율 10.71% 

(C) 사업가치   5,599 (C)=(A)+(B) 

(D) 순차입금   644 당사 2022년 추정치 

(E) 적정가치   4,955 (E)=(C)-(D) 

주식수(천주)   21,929  

주당 적정가치(원)   225,969  

⑥ 목표주가(원)   220,000  

상승여력(%)   79.0%  

현재주가(원)   122,900  

자료: 유진투자증권 
참고: 2022.01.28 종가 기준  



미디어 

 

Eugene Research Center _3 

 

도표 3.  스튜디오드래곤 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21E 2020 2021E 2022E 

매출액 120  161  106  138  117  106  116  118  526  458  602  

  YoY (%) 7.6% 25.9% -19.0% 41.3% -2.7% -34.3% 9.2% -14.0% 12.2% -13.0% 31.6% 

편성매출 45  65  46  41  44  28  36  41  197  149  177  

판매매출 67  76  51  86  63  68  65  63  280  259  374  

기타매출 8  20  10  11  10  10  15  14  49  49  51  

영업이익 12  17  16  5  18  14  15  7  49  54  77  

영업이익률(%) 9.7% 10.4% 15.1% 3.3% 15.3% 13.0% 12.6% 6.2% 9.3% 11.7% 12.8% 

 YoY (%) 5.5% 56.3% 46.8% 흑전 53.9% -18.2% -9.0% 58.7% 71.1% 9.1% 43.9% 

당기순이익 9  13  11  -3 16  9  15  4  30  44  64  

자료: 유진투자증권 

 

도표 4.  제이콘텐트리 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21E 2020 2021E 2022E 

매출액 103  76  93  91  120  141  196  166  364  623  753  

  YoY (%) -18.4% -41.8% -34.9% -29.6% 16.6% 84.6% 110.2% 82.2% -31.4% 71.3% 20.8% 

극장 41  13  29  21  18  23  31  39  104  111  225  

방송 51  55  69  76  85  77  58  91  251  311  375  

영업이익 -16  -14  -8  -19  -4  -21  -30  -21  -57  -76  5  

영업이익률(%) -15.2% -18.7% -8.4% -20.9% -3.1% -14.8% -15.4% -12.6% -15.6% -12.1% 0.7% 

YoY (%) 적전 적전 적전 적지 적지 적지 적지 적지 적전 적지 흑전 

극장 -12  -22  -15  -16  -19  -18  -16  -14  -66  -67  4  

방송 -3  9  9  1  13  -1  -5  -1  17  7  19  

당기순이익 -19  -23  -9  -103  -6  -32  -18  -24  -154  -79  -9  

지배이익 -14  -21  -8  -91  -11  -29  -20  -21  -135  -81  -8  

자료: 유진투자증권 

 

도표 5.  제이콘텐트리 목표주가 산정 식 

(십억원) 22F EBITDA Multiple 산정가치 세부사항 

(A) 영업가치   1,652 2022년 기준 

극장 56 7.0 358 선진국 평균 적용, 지분율 90.82% 

방송 140 17.0 1,294 글로벌 Peer 평균 적용, 지분율 54.23% 

(B) 순차입금   200 장기리스부채 제거 

(C) 기업가치   1,452 (C)=(A)-(B) 

주식수(천주)   20,435 CB 214만주(22.05.15) 전환 반영 

주당 적정가치(원)   71,045  

목표주가(원)   71,000  

상승여력(%)   19.7%  

현재주가(원)   59,300  

자료: 유진투자증권 
참고: 2022.01.28 종가 기준 
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CJ ENM(035760.KQ) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 

(단위:십억원) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F  (단위:십억원) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

자산총계 5,435  6,280  6,819  7,143  7,481   매출액 3,790  3,391  3,506  3,797  4,047  

유동자산 1,598  1,752  1,715  1,897  2,116   증가율(%) 60.6  (10.5) 3.4  8.3  6.6  

현금성자산 371  750  593  704  870   매출원가 2,328  1,907  1,840  2,040  2,144  

매출채권 879  782  875  939  985   매출총이익 1,462  1,484  1,665  1,757  1,903  

재고자산 121  59  84  90  94   판매 및 일반관리비 1,193  1,212  1,311  1,366  1,450  

비유동자산 3,837  4,528  5,104  5,246  5,365   기타영업손익 (0) 0  0  0  0  

투자자산 1,851  2,471  2,840  2,940  3,044   영업이익 269  272  354  391  453  

유형자산 948  984  1,052  1,054  1,056   증가율(%) 48.0  1.0  30.1  10.3  15.9  

기타 1,038  1,072  1,212  1,252  1,264   EBITDA 1,028  769  873  981  1,191  

부채총계 2,283  2,495  2,600  2,729  2,828   증가율(%) 45.2  (25.2) 13.5  12.4  21.4  

유동부채 1,661  1,552  1,463  1,556  1,639   영업외손익 (80) (129) (29) (41) (38) 

매입채무 557  481  543  583  612   이자수익 12  11  4  16  17  

유동성이자부채 775  849  519  569  619   이자비용 30  24  0  0  67  

기타 328  222  400  404  408   지분법손익 22  78  40  28  28  

비유동부채 622  943  1,138  1,173  1,189   기타영업손익 (84) (194) (74) (85) (16) 

비유동이자부채 392  655  758  778  778   세전순이익 190  143  325  350  415  

기타 231  288  379  395  411   증가율(%) 15.7  (24.7) 127.6  7.7  18.6  

자본총계 3,152  3,785  4,219  4,415  4,653   법인세비용 85  77  79  93  111  

지배지분 2,946  3,437  3,778  3,973  4,212   당기순이익 59  66  246  256  304  

자본금 111  111  111  111  111   증가율(%) (68.2) 12.0  274.6  4.3  18.6  

자본잉여금 2,330  2,487  2,504  2,504  2,504   지배주주지분 104  57  206  231  274  

이익잉여금 1,146  1,162  1,348  1,543  1,782   증가율(%) (35.9) (45.4) 261.5  12.1  18.6  

기타 (639) (322) (185) (185) (185)  비지배지분 (46) 9  40  26  30  

비지배지분 205  348  441  441  441   EPS(원) 4,754  2,596  9,384  10,522  12,482  

자본총계 3,152  3,785  4,219  4,415  4,653   증가율(%) (61.0) (45.4) 261.5  12.1  18.6  

총차입금 1,167  1,503  1,277  1,347  1,397   수정EPS(원) 4,754  2,596  9,384  10,522  12,482  

순차입금 795  753  684  644  528   증가율(%) (61.0) (45.4) 261.5  12.1  18.6  

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F   2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

영업현금 691  687  637  780  980   주당지표(원)      

당기순이익 59  66  246  256  304   EPS 4,754  2,596  9,384  10,522  12,482  

자산상각비 759  497  519  590  738   BPS 134,364  156,746  172,269  181,192  192,073  

기타비현금성손익 (136) (15) (49) (39) (43)  DPS 1,400  1,600  1,600  1,600  1,600  

운전자본증감 (310) 84  (57) (28) (20)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) (130) 95  (68) (64) (47)  PER 33.6  53.7  13.1  11.7  9.8  

재고자산감소(증가) (41) 61  (28) (6) (4)  PBR 1.2  0.9  0.7  0.7  0.6  

매입채무증가(감소) 102  (40) 75  39  29   EV/ EBITDA 4.2  5.0  3.9  3.4  2.7  

기타 (240) (32) (36) 2  2   배당수익율 0.9  1.1  1.3  1.3  1.3  

투자현금 (282) (1,067) (793) (721) (845)  PCR 3.2  4.0  3.8  3.3  2.7  

단기투자자산감소 (6) (364) 32  (16) (17)  수익성(%)      

장기투자증권감소 (12) (58) 28  (55) (58)  영업이익율 7.1  8.0  10.1  10.3  11.2  

설비투자 (282) (111) (137) (72) (73)  EBITDA이익율 27.1  22.7  24.9  25.8  29.4  

유형자산처분 4  1  1  0  0   순이익율 1.5  1.9  7.0  6.8  7.5  

무형자산처분 (595) (506) (604) (560) (680)  ROE 3.7  1.8  5.7  6.0  6.7  

재무현금 (595) 386  79  35  15   ROIC 5.0  5.0  10.6  11.1  12.6  

차입금증가 (680) 244  76  70  50   안정성 (배,%)      

자본증가 (26) (27) (33) (35) (35)  순차입금/자기자본 25.2  19.9  16.2  14.6  11.3  

배당금지급 26  27  33  35  35   유동비율 96.2  112.9  117.3  121.9  129.1  

현금 증감 (184) (0) (70) 95  149   이자보상배율 9.1  11.2  n/a n/a 6.8  

기초현금 453  270  270  200  295   활동성 (회)      

기말현금 270  270  200  295  444   총자산회전율 0.6  0.6  0.5  0.5  0.6  

Gross Cash flow 1,096  768  716  808  1,000   매출채권회전율 4.2  4.1  4.2  4.2  4.2  

Gross Investment 586  618  882  732  849   재고자산회전율 35.3  37.9  49.2  43.7  43.9  

Free Cash Flow 510  150  (167) 76  151   매입채무회전율 6.9  6.5  6.8  6.7  6.8  
자료: 유진투자증권   
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스튜디오드래곤(253450.KQ) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F  (단위:십억원) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

자산총계 582  757  873  957  1,049   매출액 469  526  475  598  740  

유동자산 244  228  253  368  490   증가율(%) 23.5  12.2  (9.6) 25.8  23.8  

현금성자산 117  101  121  211  320   매출원가 421  451  387  487  606  

매출채권 84  107  112  136  149   매출총이익 48  75  88  111  134  

재고자산 0  0  0  0  0   판매 및 일반관리비 19  26  27  31  34  

비유동자산 337  529  620  589  559   기타영업손익 0  0  (0) 0  0  

투자자산 103  291  344  358  372   영업이익 29  49  61  80  100  

유형자산 1  8  8  9  11   증가율(%) (28.1) 71.1  24.0  32.0  24.0  

기타 233  230  268  222  175   EBITDA 146  165  168  201  245  

부채총계 153  148  168  185  194   증가율(%) 26.4  13.6  1.4  20.0  21.6  

유동부채 145  132  156  174  183   영업외손익 4  (8) 5  4  5  

매입채무 64  53  75  91  100   이자수익 3  2  0  2  3  

유동성이자부채 2  2  4  4  4   이자비용 0  1  0  0  0  

기타 79  76  77  78  79   지분법손익 0  0  0  0  0  

비유동부채 8  16  11  11  11   기타영업손익 1  (9) 4  2  2  

비유동이자부채 8  8  8  8  8   세전순이익 33  42  66  85  105  

기타 0  8  3  3  3   증가율(%) (27.6) 25.7  58.6  28.4  24.2  

자본총계 428  609  699  765  848   법인세비용 7  12  16  18  22  

지배지분 428  609  699  765  848   당기순이익 26  30  50  67  83  

자본금 14  15  15  15  15   증가율(%) (26.3) 12.1  67.9  34.4  24.2  

자본잉여금 322  470  470  470  470   지배주주지분 26  30  50  67  83  

이익잉여금 94  123  173  239  322   증가율(%) (26.3) 12.1  67.9  34.4  24.2  

기타 (1) 1  40  40  40   비지배지분 0  0  0  0  0  

비지배지분 0  0  0  0  0   EPS(원) 942  1,047  1,657  2,226  2,764  

자본총계 428  609  699  765  848   증가율(%) (26.3) 11.2  58.3  34.3  24.2  

총차입금 10  11  13  13  13   수정EPS(원) 942  1,047  1,657  2,226  2,764  

순차입금 (107) (90) (108) (198) (307)  증가율(%) (26.3) 11.2  58.3  34.3  24.2  

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F   2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

영업현금 (12) 5  68  180  224   주당지표(원)      

당기순이익 26  30  50  67  83   EPS 942  1,047  1,657  2,226  2,764  

자산상각비 117  116  107  121  145   BPS 15,242  20,309  23,273  25,499  28,263  

기타비현금성손익 1  5  21  (0) (0)  DPS 0  0  0  0  0  

운전자본증감 (143) (144) (100) (8) (4)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) (22) (31) 9  (25) (13)  PER 85.9  88.5  45.8  34.1  27.5  

재고자산감소(증가) 1  0  0  0  0   PBR 5.3  4.6  3.3  3.0  2.7  

매입채무증가(감소) 9  (11) 21  16  8   EV/ EBITDA 14.9  16.3  13.0  10.4  8.1  

기타 (130) (101) (130) 1  1   배당수익율 0.0  0.0  n/a n/a n/a 

투자현금 (81) (16) (11) (90) (115)  PCR 15.1  15.9  13.4  12.1  10.0  

단기투자자산감소 (19) (49) 19  (1) (1)  수익성(%)      

장기투자증권감소 0  0  (2) (10) (10)  영업이익율 6.1  9.3  12.8  13.5  13.5  

설비투자 (1) (7) (4) (8) (10)  EBITDA이익율 31.1  31.4  35.3  33.7  33.1  

유형자산처분 0  0  0  0  0   순이익율 5.6  5.6  10.5  11.2  11.2  

무형자산처분 (0) (1) (23) (68) (90)  ROE 6.4  5.7  7.6  9.1  10.3  

재무현금 (0) (0) (2) 0  0   ROIC 8.2  10.6  13.0  18.6  25.7  

차입금증가 (1) (1) (2) 0  0   안정성 (배,%)      

자본증가 0  0  0  0  0   순차입금/자기자본 (24.9) (14.8) (15.5) (25.9) (36.2) 

배당금지급 0  0  0  0  0   유동비율 168.4  172.8  162.0  212.2  268.2  

현금 증감 (93) (11) 55  90  109   이자보상배율 58.1  84.8  n/a n/a n/a 

기초현금 153  60  49  104  194   활동성 (회)      

기말현금 60  49  104  194  302   총자산회전율 0.9  0.8  0.6  0.7  0.7  

Gross Cash flow 150  165  177  187  228   매출채권회전율 6.1  5.5  4.4  4.8  5.2  

Gross Investment 205  111  130  97  118   재고자산회전율 n/a n/a n/a n/a n/a 

Free Cash Flow (55) 53  47  90  109   매입채무회전율 7.8  8.9  7.4  7.2  7.8  
자료: 유진투자증권   
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제이콘텐트리(036420.KS) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F  (단위:십억원) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

자산총계 1,162  1,476  1,885  1,877  1,933   매출액 530  364  623  753  911  

유동자산 237  330  315  390  523   증가율(%) 3.7  (31.4) 71.3  20.8  20.9  

현금성자산 95  211  180  244  360   매출원가 297  236  472  485  561  

매출채권 101  72  94  99  110   매출총이익 233  128  151  268  350  

재고자산 26  26  20  26  31   판매 및 일반관리비 199  184  227  263  280  

비유동자산 925  1,145  1,570  1,487  1,409   기타영업손익 0  (0) 0  0  0  

투자자산 525  592  682  710  738   영업이익 34  (57) (76) 5  69  

유형자산 258  274  269  255  252   증가율(%) (2.6) 적전 적지 흑전 1,278.2  

기타 142  280  619  522  419   EBITDA 122  47  86  181  250  

부채총계 741  1,212  1,083  1,083  1,097   증가율(%) 58.7  (61.8) 83.5  111.5  38.0  

유동부채 339  645  470  469  483   영업외손익 (15) (112) (11) (15) (15) 

매입채무 85  52  50  63  76   이자수익 7  7  12  18  22  

유동성이자부채 171  471  342  327  327   이자비용 14  24  37  34  34  

기타 83  121  78  79  80   지분법손익 (1) (3) 22  53  53  

비유동부채 402  566  612  613  615   기타영업손익 (6) (93) (8) (52) (55) 

비유동이자부채 382  547  583  583  583   세전순이익 19  (169) (87) (10) 55  

기타 20  19  29  31  32   증가율(%) (42.8) 적전 적지 적지 흑전 

자본총계 421  264  802  794  835   법인세비용 10  (21) (7) (2) 9  

지배지분 319  194  235  227  268   당기순이익 11  (154) (79) (9) 46  

자본금 72  82  99  99  99   증가율(%) (58.4) 적전 적지 적지 흑전 

자본잉여금 154  154  254  254  254   지배주주지분 1  (135) (81) (8) 41  

이익잉여금 83  (52) (133) (141) (99)  증가율(%) (93.9) 적전 적지 적지 흑전 

기타 9  10  15  15  15   비지배지분 10  (19) 2  (1) 5  

비지배지분 102  70  567  567  567   EPS(원) 78  (8,456) (4,833) (397) 2,086  

자본총계 421  264  802  794  835   증가율(%) (94.5) 적전 적지 적지 흑전 

총차입금 553  1,019  925  910  910   수정EPS(원) 78  (8,456) (4,833) (397) 2,086  

순차입금 459  808  745  666  550   증가율(%) (94.5) 적전 적지 적지 흑전 

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F   2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

영업현금 54  34  (312) 119  167   주당지표(원)      

당기순이익 11  (154) (79) (9) 46   EPS 78  (8,456) (4,833) (397) 2,086  

자산상각비 88  103  161  176  180   BPS 22,129  11,841  11,881  11,484  13,570  

기타비현금성손익 5  8  (268) (51) (56)  DPS 0  0  0  0  0  

운전자본증감 (45) 9  (106) 3  (3)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) (8) 26  (18) (5) (11)  PER 494.4  n/a n/a n/a 28.4  

재고자산감소(증가) (6) (14) 40  (5) (5)  PBR 1.7  3.2  5.0  5.2  4.4  

매입채무증가(감소) 20  (33) (26) 13  12   EV/ EBITDA 8.3  30.7  21.4  9.7  6.5  

기타 (50) 30  (102) 1  1   배당수익율 0.0  0.0  n/a n/a n/a 

투자현금 (101) (339) (266) (45) (55)  PCR 4.4  11.5  n/a 10.1  6.9  

단기투자자산감소 32  (63) (62) (5) (5)  수익성(%)      

장기투자증권감소 0  0  13  52  52   영업이익율 6.4  (15.6) (12.1) 0.7  7.6  

설비투자 (70) (42) (18) (41) (50)  EBITDA이익율 23.0  12.8  13.7  24.0  27.4  

유형자산처분 4  1  1  0  0   순이익율 2.0  (42.3) (12.7) (1.2) 5.0  

무형자산처분 (1) (180) (13) (24) (24)  ROE 0.3  (52.6) (37.8) (3.4) 16.7  

재무현금 (31) 366  520  (15) 0   ROIC 2.6  (4.6) (4.4) 0.2  4.2  

차입금증가 (42) 425  (56) (15) 0   안정성 (배,%)      

자본증가 (1) (1) 150  0  0   순차입금/자기자본 109.1  306.3  92.9  83.9  65.8  

배당금지급 1  1  0  0  0   유동비율 69.8  51.2  67.0  83.1  108.4  

현금 증감 (78) 61  (58) 59  112   이자보상배율 2.4  (2.4) (2.1) 0.1  2.0  

기초현금 142  64  125  66  126   활동성 (회)      

기말현금 64  125  66  126  238   총자산회전율 0.5  0.3  0.4  0.4  0.5  

Gross Cash flow 126  53  (186) 116  170   매출채권회전율 5.5  4.2  7.5  7.8  8.7  

Gross Investment 178  268  310  37  53   재고자산회전율 18.1  14.0  26.6  32.6  32.2  

Free Cash Flow (52) (215) (496) 79  117   매입채무회전율 7.1  5.3  12.2  13.3  13.1  
자료: 유진투자증권   
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우에

도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12 개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 96% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 4% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 

(2021.12.31 기준) 
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
CJ ENM(035760.KQ) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 이현지 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가 대비 

2020-10-14 Buy 180,000 1년 -23.8 -11.2 

 

2020-10-15 Buy 180,000 1년 -23.8 -11.2 

2020-11-06 Buy 180,000 1년 -23.3 -11.2 

2020-11-06 Buy 180,000 1년 -23.3 -11.2 

2020-11-25 Buy 180,000 1년 -22.7 -11.2 

2021-01-12 Buy 200,000 1년 -26.2 -13.6 

2021-02-05 Buy 200,000 1년 -28.4 -22.6 

2021-02-05 Buy 200,000 1년 -28.4 -22.6 

2021-04-21 Buy 200,000 1년 -27.2 -22.6 

2021-05-07 Buy 220,000 1년 -23.1 -14.1 

2021-06-01 Buy 220,000 1년 -20.2 -14.1 

2021-07-26 Buy 230,000 1년 -31.2 -20 

2021-08-06 Buy 230,000 1년 -31.8 -20 

2021-10-22 Buy 240,000 1년 -38 -22.7 

2021-11-05 Buy 240,000 1년 -39.9 -24.8 

2022-02-03 Buy 220,000 1년   

      

 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
스튜디오드래곤(253450.KQ) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 이현지 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가 대비 

2020-10-14 Buy 110,000 1년 -22.3 -5.7 

 

2020-10-15 Buy 110,000 1년 -22.3 -5.7 

2020-11-06 Buy 110,000 1년 -20.7 -5.7 

2020-11-06 Buy 110,000 1년 -20.7 -5.7 

2020-11-25 Buy 110,000 1년 -18.4 -5.7 

2020-12-08 Buy 110,000 1년 -15.9 -5.7 

2020-12-23 Buy 110,000 1년 -11.1 -5.7 

2020-12-31 Buy 110,000 1년 -8.9 -5.7 

2021-01-19 Buy 120,000 1년 -17.4 -9 

2021-02-05 Buy 120,000 1년 -18.4 -10 

2021-02-05 Buy 120,000 1년 -18.4 -10 

2021-03-30 Buy 120,000 1년 -14.3 -10 

2021-04-14 Buy 130,000 1년 -29.7 -18.2 

2021-05-07 Buy 130,000 1년 -30.5 -22.9 

2021-07-26 Buy 130,000 1년 -32.3 -25.8 

2021-08-06 Buy 130,000 1년 -32.5 -25.8 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

20/02 20/05 20/08 20/11 21/02 21/05 21/08 21/11 22/02

(원)
CJ ENM

목표주가

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

20/02 20/05 20/08 20/11 21/02 21/05 21/08 21/11 22/02

(원)
스튜디오드래곤

목표주가



미디어 

 

8_ Eugene Research Center 

2021-10-25 Buy 130,000 1년 -32.7 -25.8 

2021-11-05 Buy 130,000 1년 -32.7 -25.8 

2021-11-30 Buy 130,000 1년 -33.6 -27.3 

2022-02-03 Buy 130,000 1년   

      
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
제이콘텐트리(036420.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 이현지 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가 대비 

2020-11-25 Buy 37,000 1년 -1.5 23 

 

2020-12-16 Buy 37,000 1년 5.1 23 

2021-02-08 Buy 47,000 1년 -3.5 5.5 

2021-02-09 Buy 47,000 1년 -3.1 5.5 

2021-03-24 Buy 55,000 1년 -13.1 -4.2 

2021-04-26 Buy 55,000 1년 -16 -12.6 

2021-05-10 Buy 58,000 1년 -14.8 -1.7 

2021-07-26 Buy 60,000 1년 -10.7 19.8 

2021-08-09 Buy 60,000 1년 -9.8 19.8 

2022-02-03 Buy 71,000 1년   

      

      
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
CJ CGV(079160.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 이현지 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가 대비 

2020-02-12 Buy 39,000 1년 -42.4 -24.5 

 

2020-04-01 Buy 23,000 1년 2.1 17.2 

2020-05-11 Hold 23,000 1년 2.1 -11.8 

2020-11-25 Hold 24,000 1년 7.5 24.8 

2021-02-10 Hold 27,000 1년 7.3 -7 

2021-02-19 Hold 27,000 1년 7.6 23.9 

2021-08-11 Hold 34,000 1년 -18.9 -3.2 

2022-02-03 Hold 34,000 1년   
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