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투자의견 BUY 
매수, 유지 

목표주가 6,500 
상향 

현재주가 
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투자의견 매수(Buy) 유지, 목표주가 6,500원으로 상향 

- SKB에 대한 목표주가를 기존 5,700원에서 6,500원으로 14% 상향 조정 
(2014년 실적에 EV/EBITDA 5.1배 적용. 2011~2012년 평균) 
 

2Q13 Results: 전체 실적은 기대에 미흡. IPTV 성과는 기대 이상 

- 매출액 6,122억원(+2% yoy, +1% qoq), 영업이익 149억원(-8% yoy, -10% qoq) 
- 초고속인터넷 2,300억원(+0% qoq), IPTV 799억원(+9% qoq), 집전화 496억원(-12% 
qoq), 기업전화 970억원(+9% qoq), 전용회선 1,004억원(+4% qoq), IDC/솔루션 526억원
(-6% qoq), 기타 33억원(-18% qoq) 
- 집전화 가입자/매출 감소하나, 기업용 수요 증가로 전체 전화매출 소폭 상승 
 
IPTV를 통한 성장의 기반을 다지다 

- SKB는 전일 실적발표 컨퍼런스콜에서 하반기 IPTV 사업을 더욱 확대하기로 발표. IPTV
를 포함한 유무선 결합상품 활성화, 고객 만족을 위해 before service 강화, 스마트 서비스 
출시, 고화질 방송으로의 진화를 위한 용량 증설, 광고 확대 등의 계획 발표 
- IPTV 가입자는 2Q에 16만명이 증가하여 167만명 기록. 6월 순증이 56천명으로  사상 
최대 실적이었고, 7월 순증은 58천명으로 다시 사상 최대 실적 갱신. 집계가 끝난 5월까
지의 유료방송 순증 가입자 73만명 중 SKB는 31%로 1위 기록 
- 모바일 IPTV 컨텐츠 비용(지상파 제공용, 메이저리그 류현진 선수 경기 독점 중계권 등)
과 IPTV에 대한 광고선전비 증가로 일시적 비용 부담 증가 
- 컨텐츠 비용은 신규 채널 편성시 일시적으로 MG(Minimum Guarantee) 부분 반영으로 
상승하고, 이후부터는 RS(Revenue Share) 방식으로 가입자에 비례해서 증가. 즉, 컨텐츠 
비용은 초기에는 고정비 효과가 크기 때문에 이익 감소효과 발생하나, 가입자가 BEP를 
넘게되면 오히려 이익에 대한 레버리지 효과가 크게 나타남 
- 8/19 부터 지상파 방송의 VOD 컨텐츠 홀드백 기간이 1주에서 3주로 늘어나게 되므로, 
VOD 매출 증대 전망(현재 VOD ARPU는 약 4천원) 
- 당사 추정으로는 2013년말 IPTV 누적가입자 210만명 달성 전망. 1Q14에 220만명 달
성하게되면 BEP에 도달하면서 연간 500억 가량의 이익 기여 발생 

 

(단위: 십억원, %)  

구분 2Q12 1Q13 
 2Q13  3Q13 

Consensus 직전추정 잠정치 YoY QoQ 당사추정 YoY QoQ 

매출액 601  605  631  651  612  1.9  1.2  710  9.9  16.0  
영업이
익 16  17  18  20  15  -7.5  -10.3  28  56.4  85.2  

순이익 3  5  7  7  3  -2.4  -38.8  17  157.8  418.7  
 

구분 2011 2012 
 2013(F)  Growth 

Consensus 직전추정 당사추정 조정비율 2012 2013(F) 

매출액 2,295  2,492  2,626  2,786  2,710  -2.7  8.6  8.8  
영업이
익 65  82  92  111  96  -13.3  25.7  17.9  

순이익 -14  22  48  66  50  -23.7  흑전 124.2  

자료: SK브로드밴드, WISEfn, 대신증권 리서치센터 
 

 
KOSDAQ 549.52 
시가총액 1,554십억원 
시가총액비중 1.23% 
자본금(보통주) 1,480십억원 
52주 최고/최저 5,590원 / 2,985원 
120일 평균거래대금 75억원 
외국인지분율 4.48% 
주요주주  SK텔레콤 외 3인 50.72%  

 삼성자산운용 외 1인 6.72% 
 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 
절대수익률 3.3  0.4  5.8  75.6  
상대수익률 -0.7  3.0  -3.1  49.7  
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[Compliance Notice] 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 
관련하여 재산적 이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 
외부 부당한 압력이나 간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

(담당자:김회재) 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 
오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 
하시기 바랍니다. 

 

[투자의견 및 목표주가 변경 내용] 

SK브로드밴드(033630) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  투자등급관련사항 

 

 

산업 투자의견 

- Overweight(비중확대) 
  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 
- Neutral(중립) 
  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 
- Underweight(비중축소) 
  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

 

기업 투자의견 

- Buy(매수)  

: 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 
- Marketperform(시장수익률):  
  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 -10%p~10%p 주가 변동 예상 
- Underperform(시장수익률 하회) 
  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

제시일자 13.08.02 13.07.08 13.06.09 13.06.03 13.05.06 13.04.10 

 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 6,500  5,700 5,700 5,700 5,700 5,700 

제시일자 13.04.02 13.03.14 13.02.04 13.01.16 12.12.11 12.11.26 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 5,700 5,700 5,700 5,700 5,700 5,700 

제시일자 12.11.18 12.11.07 12.09.26 12.09.10 12.08.01 12.07.12 

 투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 5,700 5,700 5,700 5,700 5,700 5,700 

제시일자 12.06.22 12.05.23 12.05.08 12.04.17 12.03.08 12.02.20 

 투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 6,700 6,700 6,700 6,700 6,700 6,700 
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