
 

 

 

 

 

 

 

  

 

- 2013년에도 구조적인 성장과 업황 양호한 홈쇼핑에 집중하자 

- 각종 규제에도 불구하고 상품믹스 조정을 통해 수익성 향상 

- 주가는 양호한 실적에 응답한다 

 
 매출액 영업이익 순이익 EBITDA EPS 증감율 PER PBR EV/EBITDA ROE

 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (배) (배) (배) (%)

2010 799  117 77 126 11,734 32.1 9.3  1.7  3.5 19.6 

2011 906  106 192 113 29,322 149.9 4.0  1.3  4.0 37.3 

2012F 1,059  111 98 120 14,980 -48.9 9.6  1.4  3.2 15.3 

2013F 1,179  121 107 131 16,230 8.3 8.9  1.3  2.9 14.7 

2014F 1,282  132 116 146 17,634 8.6 8.2  1.1  2.2 14.3 

* 2010은 K-GAAP 기준, 2011~2014F은 K-IFRS 개별 기준 
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현재주가 (12/21) 

상승여력 

145,500원 

40.2% 

시가총액 

발행주식수 

자본금/액면가 

955십억원 

6,563천주 

33십억원/5천원 

52주 최고가/최저가 

일평균 거래대금 (60일) 

151,900원/89,000원 

3십억원 

외국인지분율 

주요주주 

30.14% 

GS 30.00% 

주가상승률 

절대주가(%) 

상대주가(%p) 

1M 

0.0 

3.0 

3M 

25.4 

39.4 

6M 

54.8 

57.1 

당사추정 EPS 

컨센서스 EPS 

컨센서스 목표주가 

14,980원 

15,131원 

178,000원 
※ K-IFRS 개별 기준 

 

최근 12개월 주가수익률 
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GS홈쇼핑

KOSDAQ

자료: WiseFn, HMC투자증권 
  

2013년에도 구조적인 성장과 업황 양호한 홈쇼핑에 집중하자  

내년에도 가계구매력 약화로 소비경기 침체가 지속되면서 유통업종 전반의 실적 모멘텀은 강하지 못할 

전망이다. 그렇지만 2013년 홈쇼핑시장의 성장률은 10.4%로 대형마트(3.9%)와 백화점(4.0%)의 성장

률을 크게 상회할 것이다. 이처럼 양호한 성장을 가능케 하는 요인은 1) 경기침체에 따른 합리적 소비성

향 강화, 2) 소비자 인지도 제고에 따른 확고한 유통 채널로 자리매김, 3) 모바일을 이용한 쇼핑패턴의 확

산과 인구통계학적 소비패턴이 온라인에게 유리하게 작용, 4) 상품 소싱력 증대와 명품 브랜드 취급 비중 

제고 등 취급품목의 다양화, 5) 대형 유통업체들의 온라인쇼핑 채널 확대, 6)고객 저변의 확대(대형마트

와 전통시장 등의 고객 흡수)를 통한 시장점유율 상승 등이다. 

 

각종 규제에도 불구하고 상품믹스 조정을 통해 수익성 향상 

홈쇼핑 업종은 정치권과 정부 당국의 유통업에 대한 전방위적 규제(유통수수료, 보험상품 판매 등)와 

SO수수료 인상 등 여러 가지 악재에도 불구하고 상품 믹스 조정과 판매관리비 절감 등 자구 노력으로 수

익성 개선을 이뤄가고 있다. 유통업종 대부분의 업체들이 경기침체에 따른 외형성장 둔화와 함께 수익성

이 크게 훼손되고 있는 것과는 달리 홈쇼핑업체들은 지난 3분기 이후 수익성이 빠르게 개선되고 있다는 

점에 주목할 필요가 있다. 특히, GS홈쇼핑의 경우 경쟁사에 비해 좀 더 강한 속도로 수익성 개선이 이뤄

지고 있는데, 이는 그동안 외형 위주의 사업전략에서 수익성 강화에 초점을 맞추면서 가능했다.   

 

주가는 양호한 실적에 응답한다 

GS홈쇼핑의 경우 최근 주가 상승에도 불구하고 현금성자산을 감안할 때 여전히 저평가되어 있다. 올

해 연말 예상 순현금이 5,623억원인데, 현재 시가총액은 9,548억원으로 순현금을 감안한 실질P/E는 

4.0배로 valuation 매력은 여전히 높다. 오프라인 유통 대형업체들과는 달리 GS홈쇼핑은 올해 4분기에 

이어 내년에도 양호한 업황 모멘텀과 실적 흐름이 가능해 시장대비 초과 수익률이 가능할 전망이다. 

 

 

 

GS홈쇼핑(028150) 

 BUY / TP 204,000원

홈쇼핑의 양호한 실적에 올라타자 (요약) 
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 Risk 요인, 2013년 SO송출수수료 인상률은 안정화될 것인가  

내년 인상률은 15% 전후로 

안정될 것 

SO수수료 인상이 홈쇼핑업체들의 수익성 악화에 가장 큰 부담으로 작용하고 있다. 올해 업계 

평균 전년비 20~25%의 높은 인상이 단행된 바 있는데, 문제는 내년에도 이 추세가 지속될 것인

가에 있다. 올해 홈쇼핑 업체들의 외형성장률을 크게 상회한 SO수수료는 내년에는 그 증가율이 

크게 둔화될 것으로 판단한다. 이는 1) 수익성이 크게 악화된 롯데쇼핑과 홈앤쇼핑 등 후발 업체

들의 공격적인 로우 채널 확보 경쟁이 다소 줄어들 개연성이 높고, 2) 높은 인상률에 대한 방송통

신위원회의 부정적 시각이 팽배해지고 있고, 3) 홈쇼핑 업계 공동 대응 노력이 전개될 가능성이 

높기 때문이다. 따라서 내년에는 외형성장률이 확대되면서 SO수수료 부담이 경감될 것이고, 이는 

수익성 개선으로 연결될 전망이다. 
 

 GS홈쇼핑 해외사업, 본격적인 투자를 시작하다 

내년에도 터키, 말레이시아,  

러시아 등 3개국 진출 계획 

오랫동안 기다려왔던 GS홈쇼핑의 해외사업에 대한 본격적인 투자가 올해부터 단행됐다. 현재 해

외사업은 인도, 태국, 중국, 베트남, 인도네시아 등 5개 국가에 진출해 있다. 물론 사업 초기라 중국

을 제외한 나머지 법인들의 경우 적자이지만 이에 굴하지 않고 내년에도 본격적인 투자를 통해 해외

사업 확장을 단행할 것으로 보인다. 여러 곳을 그 동안 스터디 해왔고 그 결과 투자 우선순위 지역

으로 터키, 말레이시아, 러시아 등으로 내년에 투자를 집행할 계획이다. 물론 투자 규모는 그리 크지 

않은데, 국가별로 100~150억원 범위로 동사의 순현금 보유 규모로 볼 때 전혀 무리수의 투자 규모

는 아니다. 필자의 생각은 오히려 보다 더 강하게 드라이브를 걸 필요도 있다고 본다. 정보의 한계로 

진출 지역의 홈쇼핑 사업환경과 현황을 파악하는데 한계가 있지만 GS홈쇼핑의 역량으로 충분히 승

산이 있고 성공 가능할 것이라 본다. 물론, 사업 초기 적어도 2~3년 경우에 따라서는 4~5년까지 

연장될 수도 있지만 특별한 경우를 제외하고는 대략 3년이 경과된 4년 차부터는 흑자를 기록할 수 

있다는 것은 이미 국내 사업과 CJ오쇼핑의 동방CJ가 확인시켜준 사실이다. 특히, 한국의 홈쇼핑 업

체들의 그 동안의 업력을 바탕으로 창출된 경영 노하우와 훌륭한 파트너와의 파트너쉽 등이 어우러

지면서 달성 가능할 것이라 판단한다.   
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유통/상사/섬유 Analyst 박종렬 수석연구위원 02) 3787-2099 / jrpark@hmcib.com 

 
    (단위:십억원)     (단위:십억원)

포괄손익계산서 2010 2011 2012F 2013F 2014F  재무상태표 2010 2011 2012F 2013F 2014F

매출액 799  906  1,059  1,179 1,282  유동자산 359 707  657  666 729 

증가율 (%) 15.2  13.4  16.8  11.4 8.7  현금성자산 42 313  157  159 215 

매출원가 132  160  190  200 205  단기투자자산 235 0  405  405 405 

매출원가율 (%) 16.5  17.7  17.9  16.9 16.0  매출채권 19 345  29  32 35 

매출총이익 667  746  869  979 1,076  재고자산 24 42  32  36 39 

매출이익률 (%) 83.5  82.3  82.1  83.1 84.0  기타유동자산 39 7  34  34 34 

증가율 (%) 10.2  11.8  16.5  12.7 9.9  비유동자산 387 261  328  409 444 

판매관리비 550  636  752  855 941  유형자산 93 62  80  133 146 

조정영업이익 (GP-SG&A) 117  109  117  124 135  무형자산 3 22  19  19 16 

조정영업이익률 (%) 14.7  12.1  11.1  10.5 10.5  투자자산 278 72  134  161 187 

증가율 (%) 18.5  -6.8  7.2  5.7 8.9  기타비유동자산 13 105  95  95 95 

기타영업손익 0  -3  -6  -3 -3  기타금융업자산 0 0  0  0 0 

EBITDA 126  113  120  131 146  자산총계 746 967  985  1,075 1,173 

EBITDA 이익률 (%) 15.7  12.5  11.4  11.1 11.4  유동부채 297 351  294  298 301 

증가율 (%) 15.2  -9.9  6.3  9.1 11.5  단기차입금 0 0  0  0 0 

영업이익 117  106  111  121 132  매입채무 22 23  27  30 33 

영업이익률 (%) 14.7  11.7  10.5  10.3 10.3  유동성장기부채 0 0  0  0 0 

증가율 (%) 18.5  -9.7  4.9  8.6 9.2  기타유동부채 275 328  267  267 268 

금융손익 8  20  23  22 23  비유동부채 24 9  12  13 14 

기타영업외손익 -3  0  0  0 0  사채 0 0  0  0 0 

종속/관계기업관련손익 -18  136  -3  -3 -3  장기차입금 0 0  0  0 0 

세전계속사업이익 105  262  131  141 153  장기금융부채 (리스포함) 0 0  0  0 0 

세전계속사업이익률 (%) 13.2  28.9  12.4  11.9 11.9  기타비유동부채 24 9  12  13 14 

증가율 (%) 25.6  149.1  -49.9  7.1 8.6  기타금융업부채 0 0  0  0 0 

법인세비용 28  70  33  34 37  부채총계 321 360  306  311 315 

계속사업이익 77  192  98  107 116  지배주주지분 425 607  680  764 858 

당기순이익 77  192  98  107 116  자본금 33 33  33  33 33 

당기순이익률 (%) 9.6  21.2  9.3  9.0 9.0  자본잉여금 80 80  80  80 80 

증가율 (%) 32.1  149.9  -48.9  8.3 8.6  자본조정 등 -4 -17  -21  -21 -21 

지배주주지분 순이익 77  192  98  107 116  기타포괄이익누계액 7 0  0  0 0 

비지배주주지분 순이익 0  0  0  0 0  이익잉여금 310 512  588  672 766 

기타포괄이익 0  3  1  0 0  비지배주주지분 0 0  0  0 0 

총포괄이익 0  195  99  107 116  자본총계 425 607  680  764 858 

     
   (단위:십억원)      (단위: 원,배,%)

현금흐름표 2010 2011 2012F 2013F 2014F  주요투자지표 2010 2011 2012F 2013F 2014F

영업활동으로인한현금흐름 112  20  64  115 128  EPS(당기순이익 기준) 11,734 29,322  14,980  16,230 17,634 

당기순이익 77  192  98  107 116  EPS(지배순이익 기준) 11,734 29,322  14,980  16,230 17,634 

유형자산 상각비 5  5  5  7 11  BPS(자본총계 기준) 64,376 89,139  100,679  113,596 128,326 

무형자산 상각비 3  2  4  3 3  BPS(지배지분 기준) 64,376 89,139  100,679  113,596 128,326 

외환손익 0  0  0  0 0  DPS 3,000 3,500  3,500  3,500 4,000 

운전자본의 감소(증가) 5  -80  -19  -2 -2  PER(당기순이익 기준) 9.3 4.0  9.6  8.9 8.2 

기타 22  -99  -24  0 0  PER(지배순이익 기준) 9.3 4.0  9.6  8.9 8.2 

투자활동으로인한현금흐름 -147  270  -193  -90 -50  PBR(자본총계 기준) 1.7 1.3  1.4  1.3 1.1 

투자자산의 감소(증가) 17  378  -62  -27 -26  PBR(지배지분 기준) 1.7 1.3  1.4  1.3 1.1 

유형자산의 감소 0  0  0  0 0  EV/EBITDA(Reported) 3.5 4.0  3.2  2.9 2.2 

유형자산의 증가(CAPEX) -12  -15  -22  -60 -24  배당수익률 2.7 3.0  2.4  2.4 2.8 

기타 -152  -93  -110  -3 0  성장성 (%)   

재무활동으로인한현금흐름 -26  -19  -26  -22 -22  EPS(당기순이익 기준) 32.1 149.9  -48.9  8.3 8.6 

차입금의 증가(감소) 0  0  0  0 0  EPS(지배순이익 기준) 32.1 149.9  -48.9  8.3 8.6 

사채의증가(감소) 0  0  0  0 0  수익성 (%)   

자본의 증가 0  0  0  0 0  ROE(당기순이익 기준) 19.6 37.3  15.3  14.7 14.3 

배당금 -19  -19  -22  -22 -22  ROE(지배순이익 기준) 19.6 37.3  15.3  14.7 14.3 

기타 -6  0  -4  0 0  ROA 11.1 22.5  10.1  10.3 10.3 

기타현금흐름 0  0  0  0 0  안정성 (%)   

현금의증가(감소) -61  271  -156  2 56  부채비율 75.6 59.3  44.9  40.7 36.7 

기초현금 103  42  313  157 159  순차입금비율 -65.2 -51.5  -82.7  -73.9 -72.3 

기말현금 42  313  157  159 215  이자보상배율 N/A 148.3  427.9  N/A N/A

 

 
* 2010은 K-GAAP 기준, 2011~2014F은 K-IFRS 개별 기준 
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▶ 투자의견 및 목표주가 추이  ▶ 최근 2년간 GS홈쇼핑 주가 및 목표주가 
일 자 투자의견 목표주가 일 자 투자의견 목표주가  

11/01/07 BUY 200,000 11/12/15 BUY 210,000  
11/02/01 BUY 200,000 12/01/06 BUY 210,000  
11/03/15 BUY 200,000 12/02/20 BUY 210,000  
11/04/14 BUY 220,000 12/03/13 BUY 210,000  
11/04/28 BUY 240,000 12/06/19 BUY 183,000  
11/06/12 BUY 240,000 12/07/30 BUY 170,000  
11/06/21 BUY 240,000 12/10/09 BUY 170,000  
11/07/25 BUY 240,000 12/11/01 BUY 190,000  
11/08/25 BUY 240,000 12/12/13 BUY 204,000  
11/08/26 BUY 240,000 12/12/24 BUY 204,000  
11/09/26 BUY 240,000     
11/11/26 BUY 226,000     
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▶ Compliance Note 
• 본 자료를 작성한 애널리스트는 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

• 본 자료는 기관투자자 또는 제3자에게 제공된 사실이 없습니다. 

• 당사는 추천일 현재 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

• 이 자료에 게재된 내용들은 자료작성자 박종렬의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

 

▶ 투자의견 분류 
▶ 업종 투자의견 분류HMC투자증권의 업종투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 업종 펀더멘털과 업종주가의 전망을 의미함. 

• OVERWEIGHT : 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대 

• NEUTRAL : 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음 

• UNDERWEIGHT : 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대 

 
▶ HMC투자증권의 종목투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 상대수익률을 의미함. 

• BUY : 추천일 종가대비 초과수익률 +15%P 이상 

• HOLD : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%∼+15%P 이내 

• SELL : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%P 이하 

 

 

 

• 본 조사자료는 투자자들에게 도움이 될 만한 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 당사의 사전 동의 없이 무단복제 및 배포할 수 없습니다.  

• 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다.  

• 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.  

 

 

 


