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방일한국인 감소를 상쇄한 방일중국인 증가로 상반기 호실적 

동사 회계연도 기준 상반기('19.02.01~08.31)는 방일중국인 증가 효과가 방일한

국인 감소 효과를 상쇄하며 전년비 실적 급증세를 연출했다. 동기간 매출액은 323

억엔(YoY +20.5%), 영업이익 25억엔(YoY +90%)을 기록하며, 연간 가이던스

OP의 80% 이상을 이미 달성했다. FY 3분기('19.09.01~11.30)는 아직 실적 발표

전이지만, 방일외국인수 데이터로 미루어 볼 때 상반기 대비로는 이익증가율이

둔화되지만 양호한 실적이 예상된다. 

상반기 1개 출점에 이어 하반기 2개 출점이 완료된 것으로 파악되며, 올해는 한일

관계 개선 여부와 시기라는 변수가 있겠지만 전년도에서 이월된 1~2개의 점포

증설은 가까운 시점에 이루어질 것으로 전망된다. 

7월 도쿄올림픽, 이후 카지노까지 다수 모멘텀 보유 

2020년 7~8월 개최되는 도쿄올림픽 기간에는 단체여행상품의 가격 상승, 개별여

행객 수요 급증이 맞물리며 단체 여행객 수요는 다소 위축이 불가피하다. 그러나

올림픽 인프라 활용 측면에서 올림픽이 끝난 9~10월부터 단체 여행객 중심의

수요 급증이 기대된다. 2025년으로 예상하는 일본 내 카지노 개설은 또 한 번의

방일외국인수 격상의 계기가 될 전망이다. 

가이던스 상회 가능성↑ & 여전히 PER 13배 수준 

상반기 실적(OP 25억엔)과 나쁘지 않았던 3분기 업황, 그리고 전분기비 소폭이나

마 개선이 예상되는 4분기를 종합해보면 FY2019 영업이익은 35억엔(390억원)이

가능해 보인다. 동사의 높은 유효세율을 적용해도 당기순이익은 220억원 이상으로

지난 수 개월간 바닥에서의 주가상승에도 여전히 PER 13배로 매력적인 구간이라

판단된다.  

 NR
목표주가 NR
현재주가 8,570 원
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Stock Data    
KOSDAQ (1/17) 688.41 pt 

시가총액 3,000 억원 

발행주식수 35,006 천주 

52 주 최고가/최저가 9,920 / 5,690 원 

90 일 일평균거래대금 7.36 억원 

외국인 지분율 9.9% 

배당수익률(19.12E) 0.0% 

BPS(19.12E) 6,701 원 

KOSDAQ 대비 1 개월 3.0% 

 6 개월 9.8% 

 12 개월 23.8% 

주주구성 구철모(외 9 인) 64.4% 

 박영배(외 1 인) 0.2% 

 Ura Yoshira(외 1 인) 0.1% 

 

Stock Price    

 

 

 

 
Financial Data 

    매출액매출액매출액매출액    영업이익영업이익영업이익영업이익    세전이익세전이익세전이익세전이익    순이익순이익순이익순이익    EPSEPSEPSEPS    증감률증감률증감률증감률    EBITDAEBITDAEBITDAEBITDA    PERPERPERPER    EV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDA    PBRPBRPBRPBR    ROEROEROEROE    

((((십억원십억원십억원십억원))))                 ((((원원원원))))    (%)(%)(%)(%)     ((((배배배배))))    ((((배배배배))))    ((((배배배배))))    (%)(%)(%)(%)    

2014 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 

2015 627 90 91 60 2,399 n/a 93 n/a n/a n/a n/a 

2016 533 27 26 15 595 n/a 31 n/a n/a n/a 12.4 

2017 532 31 31 25 979 n/a 36 n/a n/a n/a 18.5 

2018 519 23 17 8 301 -69.1 29 28.8 11.5 1.3 4.1 
자료: JTC, 이베스트투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준  
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10~11월 방일외국인수 감소세 전환되었지만 폭은 제한적 

10월 방일외국인수는 250만명(YoY -5.5%), 11월 244만명(YoY -0.4%)으로 4분기 

들어 방일한국인(10월 20만명, 11월 21만명)의 65% 급감이 전체 방문객수에 부정적

인 영향을 미친 것은 사실이다. 그러나 방일중국인수가 동기간 각각 73만명(YoY 

+2.1%), 75만명(YoY +21.6%)으로 전체 방일외국인수를 견인하고 있는 점은 긍정적

이다. 

동사 회계연도 3분기(9~11월) 방일외국인수는 721만명(YoY -0.6%)으로 상반기 

YoY +3.4% 성장한 것과 비교시 소폭 하락 반전한 것으로 집계된다. 그러나 방일한국

인 급감(103만명 감소, YoY -63.2%)을 중국/대만/홍콩이 증가(51만명 증가, YoY 

+14.5%)하며 일정 부분은 메이크업한 것으로 파악된다. 그리고 동사의 경우 매출 의

존도가 방일중국인에 압도적으로 높아 방일외국인수 증감율보다는 호실적이 예상된다. 

그림67 방일외국인수 월별 추이 

 
자료: JNTO, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림68 방일외국인수 분기별 추이(CY 기준)  그림69 방일외국인수 분기별 추이(FY 기준) 

  

자료: JNTO, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: JNTO, 이베스트투자증권 리서치센터 
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밸류에이션 및 투자의견 

상반기 실적(OP 25억엔)과 나쁘지 않았던 3분기 업황, 그리고 전분기비 소폭이나마 개

선이 예상되는 4분기를 종합해보면 FY2019 영업이익은 35억엔(390억원)이 가능해 

보인다. 동사의 높은 유효세율을 적용해도 당기순이익은 220억원 이상으로 지난 수 개

월간 바닥에서의 주가상승에도 여전히 PER 13배로 매력적인 구간이라 판단된다.  

그림70 JTC PER 밴드 차트 

 

자료: JTC, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림71 JTC PBR 밴드 차트 

 

자료: JTC, 이베스트투자증권 리서치센터 
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JTCJTCJTCJTC    ((((950179501795017950170000) ) ) )     
재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2012012012014444    2012012012015555    2012012012016666    2020202017171717    2020202018181818    
유동자산 n/a 196 172 156 228 

현금 및 현금성자산 n/a 42 78 52 103 

매출채권 및 기타채권 n/a 31 25 30 29 

재고자산 n/a 90 61 58 65 

기타유동자산 n/a 33 9 16 23 

비유동자산 n/a 57 78 82 133 

관계기업투자등 n/a 0 0 0 0 

유형자산 n/a 31 42 45 63 

무형자산 n/a 0 1 1 13 

자산총계자산총계자산총계자산총계    n/an/an/an/a    253 253 253 253 250 250 250 250 238 238 238 238 360360360360    

유동부채 n/a 104 76 58 66 

매입채무 및 기타재무 n/a 26 24 31 39 

단기금융부채 n/a 10 16 15 10 

기타유동부채 n/a 68 36 12 16 

비유동부채 n/a 29 53 37 50 

장기금융부채 n/a 24 44 28 37 

기타비유동부채 n/a 6 9 8 13 

부채총계부채총계부채총계부채총계    n/an/an/an/a    134 134 134 134 129 129 129 129 94 94 94 94 116116116116    

지배주주지분 n/a 119 121 144 235 

자본금 n/a 7 6 6 49 

자본잉여금 n/a 6 6 6 48 

이익잉여금 n/a 102 105 128 135 

비지배주주지분(연결) n/a 0 0 0 10 

자본총계자본총계자본총계자본총계    n/an/an/an/a    119 119 119 119 121 121 121 121 144 144 144 144 244244244244    
 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2012012012014444    2012012012015555    2012012012016666    2020202017171717    2020202018181818    
매출액매출액매출액매출액    n/an/an/an/a    627 627 627 627 533 533 533 533 532 532 532 532 519519519519    

매출원가 n/a 151 145 157 159 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    n/an/an/an/a    476 476 476 476 388 388 388 388 375 375 375 375 360360360360    

판매비 및 관리비 n/a 386 355 344 337 

영업이익영업이익영업이익영업이익    n/an/an/an/a    90 90 90 90 27 27 27 27 31 31 31 31 23232323    

(EBITDA) n/a 93 31 36 29 

금융손익 n/a 0 0 -1 -1 

이자비용 n/a 0 0 0 0 

관계기업등 투자손익 n/a 1 0 0 0 

기타영업외손익 n/a 0 0 0 0 

세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익    n/an/an/an/a    91 91 91 91 26 26 26 26 31 31 31 31 17171717    

계속사업법인세비용 n/a 40 11 6 9 

계속사업이익 n/a 50 15 25 8 

중단사업이익 n/a 10 0 0 0 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    n/an/an/an/a    60 60 60 60 15 15 15 15 25 25 25 25 8888    

지배주주 n/a 60 15 25 10 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    n/an/an/an/a    60 60 60 60 15 15 15 15 25 25 25 25 10101010    

매출총이익률 (%) n/a 76 73 70 70 

영업이익률 (%) n/a 14 5 6 4 

EBITDA 마진률 (%) n/a 15 6 7 6 

당기순이익률 (%) n/a 9.6 2.8 4.6 1.5 

ROA (%) n/a n/a 5.9 10.0 2.7 

ROE (%) n/a n/a 12.4 18.5 5.5 

ROIC (%) n/a n/a 14.7 21.5 9.1 
 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2012012012014444    2012012012015555    2012012012016666    2020202017171717    2020202018181818    
영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    n/an/an/an/a    12 12 12 12 46 46 46 46 4444    13131313    

당기순이익(손실) n/a 69 15 25 8 

비현금수익비용가감 n/a 41 17 15 25 

유형자산감가상각비 n/a 3 4 5 5 

무형자산상각비 n/a 0 0 0 0 

기타현금수익비용 n/a -1 0 0 0 

영업활동 자산부채변동 n/a -77 67 1 -9 

매출채권 감소(증가) n/a -5 11 -5 1 

재고자산 감소(증가) n/a -69 24 3 -7 

매입채무 증가(감소) n/a -2 1 7 8 

기타자산, 부채변동 n/a -2 31 -4 -11 

투자활동투자활동투자활동투자활동    현금현금현금현금    n/an/an/an/a    ----26 26 26 26 ----32 32 32 32 ----11111111    ----53535353    

유형자산처분(취득) n/a -20 -15 -3 -8 

무형자산 감소(증가) n/a 0 0 0 -12 

투자자산 감소(증가) n/a -2 1 5 -30 

기타투자활동 n/a -5 -18 -13 -3 

재무활동재무활동재무활동재무활동    현금현금현금현금    n/an/an/an/a    10 10 10 10 27 27 27 27 ----18181818    90909090    

차입금의 증가(감소) n/a 13 30 -15 10 

자본의 증가(감소) n/a -3 -3 -3 80 

배당금의 지급 n/a 3 3 3 3 

기타재무활동 n/a 0 0 0 0 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    n/an/an/an/a    ----5 5 5 5 41 41 41 41 ----25252525    50505050    

기초현금 n/a 47 42 78 53 

기말현금 n/a 42 82 53 103 

자료: JTC, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

주요주요주요주요    투자지표투자지표투자지표투자지표    
    2012012012014444    2012012012015555    2012012012016666    2020202017171717    2020202018181818    
투자지표투자지표투자지표투자지표    (x)(x)(x)(x)                     

P/E n/a n/a n/a n/a 28.8 

P/B n/a n/a n/a n/a 1.3 

EV/EBITDA n/a (0.1) (0.6) (0.3) 11.0 

P/CF n/a n/a n/a n/a 18.6 

배당수익률 (%) n/a 0.0 0.0 0.0 0.0 

성장성성장성성장성성장성    (%)(%)(%)(%)    n/a     

매출액 n/a n/a -14.9 -0.1 -2.5 

영업이익 n/a n/a -70.2 16.8 -26.2 

세전이익 n/a n/a -71.0 17.3 -45.2 

당기순이익 n/a n/a -75.2 64.6 -68.0 

EPS n/a n/a n/a n/a -69.1 

안정성안정성안정성안정성    (%)(%)(%)(%)    n/a     

부채비율 n/a 112.3 106.6 65.6 47.6 

유동비율 n/a 187.7 226.6 271.1 343.8 

순차입금/자기자본(x) n/a -8.0 -15.8 -7.8 n/a 

영업이익/금융비용(x) n/a 463.9 99.5 110.1 n/a 

총차입금 (십억원) n/a 34 60 43 n/a 

순차입금 (십억원) n/a -10 -19 -11 n/a 

주당지표주당지표주당지표주당지표((((원원원원))))    n/a     

EPS n/a 2,399 595 979 303 

BPS n/a 4,750 4,834 5,741 6,701 

CFPS n/a 2,522 753 1,168 469 

DPS n/a n/a n/a n/a n/a 
 

  
 


