
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

용평리조트 (070960/KS｜Not Rated) 

SKIER 들의 시즌이 돌아왔다 

2018 평창 동계올림픽을 앞두고 Pre 올림픽 성격의 테스트 이벤트들이 올해 11 월부터 

진행될 예정이다. 4 분기 리조트 운영수입의 증가가 기대된다. 인지도 상승에 따라 해외 

관광객(특히 중국 관광객)들도 꾸준히 늘어나고 있다. 고급형 콘도 및 올림픽 선수촌 분양

률도 95%를 상회하며 사실상 분양이 완료되었다. 운영수입과 분양수입의 증가에 힘입어 

수익 증가세가 지속될 것으로 판단한다. 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -14.4% -12.1% 
6개월 % % 
12개월 % % 

방문객 증가로 운영수입 확대 

평창올림픽 본 대회에 앞서 진행되는 Pre 올림픽 성격의 테스트 이벤트들이 금년 11 월

부터 진행됨(2017 년 11 월까지 1 년간)에 따라 4 분기부터 대회 관련 리조트 운영수입

이 발생할 전망이다. 인지도 상승에 따른 해외관광객 증가도 예상된다. 춘절 기간 중국 

관광객들의 강원도 내 리조트 방문인원이 2011 년 1 만 3 천명에서 2014 년에는 2 만 6

천명까지 증가하였고, 금년에는 3 만명을 상회할 것으로 예상된다. 또 올 겨울은 춥고 건

조한 날이 이어질 전망이어서 SKIER 들에게 최상의 조건이 제공됨에 따라 방문객이 늘

어날 가능성이 높다. 
 

높은 분양률, 안정적 분양사업 

2014 년 261 억원에 불과했던 분양수입은 ‘버치힐테라스’와 ‘올림픽빌리지’의 성공적인 

분양으로 2015 년 726 억원, 2016 년에는 1,050 억원까지 증가할 것으로 전망된다. ‘버치

힐테라스 레지던스’의 분양률은 현재 95%, ‘올림픽빌리지’의 현재 분양률은 97%를 상회

하며 사실상 분양이 완료되었다. 
 

실적 전망 

운영수입과 분양수입 증가에 힘입어 수익 증가세가 지속될 것이다. 2016 년 매출액은 전

년대비 각각 19.2%, 4.1% 증가한 2,098 억원, 275 억원이 예상된다. 평창올림픽이 개최

되고 신규분양프로젝트가 개시되는 2018 년에는 매출액 2,502 억원, 영업이익 342 억원

까지 증가할 전망이다. 또 콘도 등 당장 개발 가능한 부지만 50 만평에 이른다. 추가적인 

개발 이익 발생 및 보유토지 가치 부각도 가능하다는 판단이다. 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2012 2013 2014 2015 2016E
매출액 억원 1,602 1,538 1,336 1,763 2,098

yoy % 29.2 -4.0 -13.2 32.0 19.0
영업이익 억원 184 246 172 264 275

yoy % 139.7 33.6 -30.1 53.7 4.0
EBITDA 억원 344 390 310 395 402
세전이익 억원 132 51 54 152 161
순이익(지배주주) 억원 119 117 40 116 122

영업이익률% % 11.5 16.0 12.9 15.0 13.1
EBITDA% % 21.5 25.4 23.2 22.4 19.2
순이익률 % 7.5 7.6 3.0 6.6 5.8

EPS 원 314 308 104 306 276
PER 배 0.0 0.0 0.0 0.0 30.4
PBR 배 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
EV/EBITDA 배 3.2 0.0 0.0 0.0 -2.0
ROE % 4.4 4.1 1.3 3.8 3.4
순차입금 억원 1,089 1,976 1,052 902 -4,941
부채비율 % 183.2 154.3 171.6 210.3 318.2

Company Data 
자본금 2,407 억원
발행주식수 4,813 만주
자사주 0 만주
액면가 5,000 원
시가총액 4,038 억원
주요주주 

세계기독교통일신령협회(외3) 60.16%
Pickwick Investments Limited 9.54%

외국인지분률 10.60%
배당수익률 
 
Stock Data 
주가(16/11/11) 8,310 원
KOSPI 1984.43 pt
52주 Beta 1.35
52주 최고가 11,700 원
52주 최저가 7,250 원
60일 평균 거래대금 54 억원

Analyst 
이지훈 
sa75you@sk.com 
02-3773-8880  
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운영수입 증가 

 
평창올림픽 개최에 따른 운영수입 증가가 예상된다. 본 대회에 앞서 진행되는 테스트 

이벤트가 금년 11 월부터 진행됨(2017 년 11 월까지 1 년간)에 따라 대회 관련 리조트 

운영수입은 4 분기부터 발생할 전망이다. 용평스키장에서 개최되는 주요 행사는 2017

년 1 월 FIS 극동컵 알파인 대회, 3 월 IPC 스노보드 월드컵, 알파인 스키 월드컵 파이

널 등이 있다. 인지도 상승에 따른 해외관광객 증가도 예상된다. 이미 2011 년 개최지 

확정 이후 중국 관광객들의 증가가 눈에 띄게 늘어나고 있다. 춘절 기간 중국관광객들

의 강원도 내 리조트 방문인원이 2011 년 1 만3 천명에서 2014 년에는 2 만6 천명까지 

증가하였고 금년에는 3 만명을 상회할 것으로 예상된다.  

 

1 천억원대에 머물렀던 운영수입이 2017 년 12.8% 증가한 1,182 억원, 2018 년에는 

1,258 억원까지 증가할 전망이다. 홍보효과에 힘입어 스키뿐만 아니라 워터파크, 골프

장 수입 증가도 기대해 볼 수 있다. 지난 11 일에 개통한 제2 영동고속도로, 내년 개통

예정인 KTX(인천공항~강릉)로 인해 접근성이 좋아진 것도 긍정적 요인이다.  
 

2018 동계올림픽 경기장 - 평창 마운틴 클러스터

자료 : 평창동계올림픽 조직위원회, SK증권 
 

운영수입 추이 및 전망 (단위 : 억원)
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호텔,콘도 스키 골프 워터파크 기타

자료 : 용평리조트, SK증권 
 

평창올림픽 개최를 앞두고 진행되는 

테스트 이벤트로 리조트 운영수입이 

늘어날 것 

교통 인프라 개선으로 접근성이 

좋아진 것도 긍적적 요인 
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분양매출 확대 

 
분양수입도 꾸준히 증가하고 있다. 2014 년 261 억원에 불과했던 분양수입은 ‘버치힐테

라스’와 ‘올림픽빌리지’의 성공적인 분양으로 2015 년 726 억원, 2016 년에는 1,050 억

원까지 증가할 것으로 전망된다. ‘버치힐테라스 레지던스’는 고급형 콘도로 총 70 세대

(분양가 14~25 억원, 총 매출액 1,086 억원)를 분양했으며 분양률은 현재 95%에 이른

다. ‘올림픽빌리지’(총 매출액 1,779 억원)는 선수촌 아파트로 사용된 후 일반인에게 인

도되는 것으로 현재 분양률은 97%를 상회하며 사실상 분양이 완료되었다. 

 
분양사업 현황 (단위: 억원)

사업명 착공연도 준공연도 총분양 예정액 공사진행률 분양률

버치히테라스 레지던스 2014 2016 1,086  89% 95%

평창 올림픽 선수촌 아파트 2015 2018 1,779  20% 97%

자료: 용평리조트 

주: 공사진행률은 2분기 기준, 분양률은 10월말 기준 

 
추가적으로 확정된 분양계획도 있다. ‘올림픽빌리지 2 차(525 세대)’, ‘베르데힐 2 차’가 

2018 년에 착공될 예정이다. 이외에도 에머슨퍼시픽과 공동사업을 진행하는 ‘EOS 콘

도’, 노후화된 ‘용평 콘도’를 재건축하는 사업도 2020 년도에는 본격화될 것이다. 이에 

따라 2018 년에는 분양매출이 1,244 억원까지 늘어날 것으로 전망된다.  

 

분양예정 사업 (단위: 억원)

사업명 착공예정연도 세대수 분양예정금액

올림픽빌리지 2차 2018 525  1,750 

베르데힐 2차 2018 192  1,300 

용평콘도 2020 368  2,000 

EOS콘도 2020 80  530 

자료: 용평리조트 

 

유스호스텔과 자연친화적 테마파크 건립도 계획하고 있다. 유스호스텔은 금년 7 월 착

공하여 내년 11 월 완공을 목표로 건설 중에 있다. 단체 이용객을 대상으로 수학여행, 

하계캠프, 스키캠프 등에 사용될 예정이다. 자연친화적 테마파크는 유럽풍의 다목적 리

조트를 건립하는 것으로 현재 운영중인 퍼블릭 골프장 부지에 들어설 예정이다. 인근 

양떼목장, 대관령목장 등의 이용객수를 고려할 때 사업성은 충분한 것으로 판단된다.  

 

 

 

 

 

버치힐테라스 분양률 95%, 

올림픽선수촌 분양률 97% 상회, 

사실상 분양 완료 

추가 분양 및 노후화 된 '용평 콘도' 

재건축도 이어질 것 
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실적전망 

 
운영수입과 분양수입 증가에 힘입어 수익 증가세가 지속될 것이다. 2016 년 매출액은 

전년대비 각각 19.2%, 4.1% 증가한 2,098 억원, 275 억원이 예상된다. 평창올림픽이 개

최되고 신규분양프로젝트가 개시되는 2018 년에는 매출액 2,502 억원, 영업이익 342 억

원까지 증가할 전망이다.  

 

보유토지의 가치도 부각될 수 있다. 보유토지는 180 만평, 장부가로는 3,460 억원이다. 

현 시세가 장부가의 2 배에 달하는 것으로 알려지고 있다. 콘도 등 당장 개발 가능한 

부지만해도 50 만평에 이른다. 추가적인 개발 이익이 예상된다.  

 

부문별 실적추이 (단위: 억원)

    2014 2015 2016E 2017E 2018E

운영수입 호텔,콘도 521 509 517  607  638 

스키 244 237 249  267  302 

골프 102 96 83  85  85 

워터파크 42 41 43  51  56 

기타 163 151 156  172  177 

  합계 1,072 1,034 1,048  1,182  1,258 

분양수입 콘도분양 261 726 1,050  1,021  1,244 

매출합   1,333 1,760 2,098  2,203  2,502 

영업이익 172 264 275  293  342 

영업이익률 12.9% 15.0% 13.1% 13.3% 13.7%

자료: SK증권 추정 

 

생산설비 현황 (단위: 억원)

자산별 장부가액

토지 3,460 

코스 374 

건물 1,662 

구축물 371 

기계장치 236 

기타 666 

합계 6,769 

자료: 용평리조트, 2분기말 기준 

 
 

 

 

 

운영수입과 분양수입의 동반 증가로 

수익 증가세는 지속될 것 

장부가 대비 2 배에 달하는 

보유토지 가치도 부각될 가능성, 

당장 개발 가능한 부지만 50 만평 
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주요시설 현황 

구분 시설 현황

숙박시설 
콘도 

2,240실: 타워콘도 208실, 빌라콘도 412실, 그린피아콘도 338실, 
비체팰리스콘도 236실, 용평콘도 205실, 버치힐콘도 450실, 포레스트 레지던스 
167실, 베르데힐콘도 224실

호텔 195실

유스호스텔 73실 

스키장 
슬로프 총 28면, 총길이 : 24,835m, 총면적 : 1,131,348㎡ 
리프트, 곤도라 리프트 14기(곤도라 1기 포함) 

렌탈 일반스키 및 카빙스키 1,900세트 

골프장 
용평골프클럽 회원제 18홀(코스길이 7,000yd), 1989년 5월 개장 
버치힐골프클럽 회원제 18홀(코스길이 6,797yd), 2004년 7월 개장 
용평9골프장 퍼블릭 9홀(코스길이 2,894yd), 1985년 8월 개장 

기타 워터파크 연면적 : 17,402㎡, 수용인원 : 약 3,500여명

자료: 용평리조트 

 
 

 

 

 

 

투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  

  2016.11.14 Not Rated   
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Compliance Notice 
▪ 작성자(이지훈)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 4단계 (6개월 기준) 25%이상 → 적극매수 / 10%~25% → 매수 / -10%~+10% → 중립 / -10%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2016년 11월 14일 기준) 

매수 94.63% 중립 5.37% 매도 0%
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대차대조표  손익계산서 
월 결산(억원) 2012 2013 2014 2015 2016E 월 결산(억원) 2012 2013 2014 2015 2016E
유동자산 637 546 1,314 2,889 9,906 매출액 1,602 1,443 1,336 1,763 2,098

현금및현금성자산 276 272 496 483 7,420 매출원가 1,272 1,140 1,042 1,348 1,634
매출채권및기타채권 235 201 390 1,803 2,145 매출총이익 330 303 294 415 464
재고자산 99 47 103 240 286 매출총이익률 (%) 20.6 21.0 22.0 23.5 22.1

비유동자산 7,115 6,801 6,875 6,818 6,742 판매비와관리비 146 151 122 150 189
장기금융자산 5 4 13 7 7 영업이익 184 152 172 264 275
유형자산 7,058 6,753 6,825 6,770 6,642 영업이익률 (%) 11.5 10.5 12.9 15.0 13.1
무형자산 22 20 31 32 32 비영업손익 -53 -92 -118 -112 -114

자산총계 7,753 7,346 8,189 9,707 16,648 순금융비용 48 60 156 134 116
유동부채 1,110 1,420 2,900 4,080 4,372 외환관련손익 0 0 0 0 0

단기금융부채 714 1,049 1,778 1,459 1,254 관계기업투자등 관련손익   0 4 0
매입채무 및 기타채무 187 196 227 568 676 세전계속사업이익 132 60 54 152 161
단기충당부채  0 0 0 세전계속사업이익률 (%) 8.2 4.2 4.0 8.7 7.7

비유동부채 3,905 3,088 2,274 2,499 8,295 계속사업법인세 12 -60 14 37 39
장기금융부채 652 167 85 243 1,227 계속사업이익 119 120 40 116 122
장기매입채무 및 기타채무  42 22 22 중단사업이익   0 0 0
장기충당부채  0 0 0 *법인세효과   0 0 0

부채총계 5,015 4,508 5,174 6,578 12,667 당기순이익 119 120 40 116 122
지배주주지분 2,738 2,839 3,015 3,128 3,981 순이익률 (%) 7.5 8.3 3.0 6.6 5.8

자본금 1,900 1,900 1,900 1,900 2,407 지배주주 119 120 40 116 122
자본잉여금  0 0 180 지배주주귀속 순이익률(%) 7.46 8.33 2.96 6.59 5.82
기타자본구성요소 -9 -9 -9 -9 0 비지배주주   0 0 0
자기주식  0 0 0 총포괄이익 119 120 34 113 122
이익잉여금 -660 -540 1,124 1,237 1,394 지배주주 119 120 34 113 122

비지배주주지분  0 0 0 비지배주주   0 0 0
자본총계 2,738 2,839 3,015 3,128 3,981 EBITDA 344 293 310 395 402
부채와자본총계 7,753 7,346 8,189 9,707 16,648    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2012 2013 2014 2015 2016E 월 결산(억원) 2012 2013 2014 2015 2016E
영업활동현금흐름 263 298 405 368 5,351 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 119 120 40 116 127 매출액 29.2 -9.9 -13.2 32.0 19.0
비현금성항목등 178 181 283 299 252 영업이익 139.7 -17.5 -30.1 53.7 4.0

유형자산감가상각비 157 138 137 130 127 세전계속사업이익 14,518.1 -54.2 6.3 182.9 5.7
무형자산상각비 3 2 1 1 1 EBITDA 42.8 -15.0 -20.6 27.4 1.8
기타 18 40 130 135 -31 EPS(계속사업) 13,171.6 0.6 -66.2 193.3 -9.7
운전자본감소(증가) -35 -4 90 -38 5,001 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -421 -153 -166 -1,446 -510 ROE 4.4 4.3 1.3 3.8 3.4
재고자산감소(증가) 362 274 70 -91 -95 ROA 1.5 1.6 0.5 1.3 0.9
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 10 1 25 319 339 EBITDA마진 21.5 20.3 23.2 22.4 19.2
기타 -828 -431 160 1,179 5,267 안정성 (%)    
법인세납부  -7 -8 -29 유동비율 57.4 38.4 45.3 70.8 226.6

투자활동현금흐름 -105 -153 -407 -71 11 부채비율 183.2 158.8 171.6 210.3 318.2
금융자산감소(증가) -3 1 -317 0 0 순차입금/자기자본 39.8 33.2 34.9 28.8 -124.1
유형자산감소(증가) -99 -158 -100 -72 0 EBITDA/이자비용(배) 6.6 4.5 1.9 2.8 3.2
무형자산감소(증가) -1 0 -1 -1 주당지표 (원)    
기타 4 5 10 1 12 EPS(계속사업) 314 316 104 306 276

재무활동현금흐름 -22 -148 219 -309 891 BPS 7,204 7,470 7,933 8,231 8,270
단기금융부채증가(감소) 400 -40 0 0 0 CFPS 736 687 467 649 564
장기금융부채증가(감소) -18 -110 0 0 996 주당 현금배당금   0 0 0
자본의증가(감소)  0 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급  0 0 0 PER(최고)   0.0 0.0 42.4
기타 439 2 -419 -150 -105 PER(최저)   0.0 0.0 26.3

현금의 증가(감소) 136 -4 217 -12 5,770 PBR(최고)   0.0 0.0 1.4
기초현금 140 276 279 496 483 PBR(최저)   0.0 0.0 0.9
기말현금 276 272 496 483 6,253 PCR   0.0 0.0 14.9
FCF -120 521 943 258 5,186 EV/EBITDA(최고) 3.4 3.3 3.6 2.4 2.0

자료 : 용평리조트, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 3.4 3.3 3.6 2.4 -3.4

 

 


