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시장 Consensus 대비 
Above In-line Below 

  O 
 

BUY(유지) 
  

목표주가(12M, 하향) 50,000원

현재주가(10/4) 38,950원
  
Key Data (기준일: 2013. 10. 4)

KOSPI(pt) 1,997.0

KOSDAQ(pt) 532.0

액면가(원) 5,000

시가총액(십억원) 710.9

52주 최고/최저(원) 51,900 / 35,150

52주 일간 Beta 0.57 

발행주식수(천주) 18,253

평균거래량(3M,천주) 42

평균거래대금(3M,백만원) 1,780

배당수익률(13F, %) 1.8 

외국인 지분율(%) 0.0 

주요주주 지분율(%) 

SBS미디어홀딩스㈜ 

 

34.7

  

Company Performance 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M

절대수익률 -9.0  -9.0  -18.3  -5.2 

KOSPI대비상대수익률 -12.3  -17.6  -20.3  -5.4 

 

   

 3Q13 Preview: 시장 컨센서스 하회 전망 

- SBS의 3Q13 매출액, 영업이익은 각각 1,749억원(-19.5%yoy), 97억원(+3.4%yoy)으로 

시장 컨센서스를 하회할 것으로 전망 

- 전년동기(2Q13) SBS 매출액에 지상파 올림픽 공동 중계권 및 재판매 관련 수익(약 420억

원)이 반영되어 있음을 고려하면, 실질적인 SBS 3Q13 매출액은 전년동기 수준으로 전망 

- SBS의 3Q13 TV 광고수익은 드라마 시청률 회복에도 불구하고, 광고 경기 침체 영향으로 

전년동기대비 7.3% 감소한 1,070억원으로 전망. 다만, SBS TV 광고수익은 7~8월 급격한 

침체에서 9월부터 점차 회복되고 있는 것으로 파악 

- IPTV 3사, CJ헬로비전과의 지상파 실시간 재송신 관련 협상이 타결된 것으로 파악되는 가

운데(스카이라이프는 4Q13 타결 전망), 일부 소급분 적용이 4Q13으로 이연. 콘텐츠 판권 

수익의 구조적 성장이 이어지면서 3Q13 사업수익은 393억원(-19.5%yoy, 전년동기 올림

픽 관련 수익 제외시 +17.0%yoy)을 기록한 것으로 전망 

- <주군의 태양>, <황금의 제국> 등 부분 외주 제작 드라마 증가, 24시간 방송 등에 따라 제

작비 증가 전망. 전년동기(2Q13) 올림픽 판권 및 중계 비용(약 500억원) 제외시 3Q13 방

송제작비는 전년동기대비 약 100억원 증가 전망 

 광고 수익 침체 지속  타개책은 1) 콘텐츠 판권 위주로의 체질 개선, 2) 규제 완화! 

- SBS는 1) 지상파 광고 시장 감소 트렌드, 2) 경기에 연동된 광고 시장 둔화 등에 따라 기존 

Cash Cow였던 광고수익 감소 추세가 이어지고 있음. 민영 미디어렙을 통해 광고 판매 영

업을 활성화하고 있지만, 시장 침체 하에서 그 효과는 제한적인 것으로 판단 

- 방송 시청 행태가 실시간 방송 시청 위주에서 VOD/웹하드 등 다양한 방식으로 변화되고 있

는 가운데, SBS는 방송 콘텐츠에 대한 권리를 요구할 수 있는 다양한 수익원을 개발하면서 

사업수익(판권판매, 지상파 실시간 재송신 수익 등) 확대를 통해 매출 Mix를 개선 중인 점

은 긍정적인 부분으로 판단 

- 이와 동시에 KBS 수신료 인상 및 광고 축소, 지상파 중간광고 허용 가능성 등 규제 완화 검

토가 활발해지고 있어, 기존 Cash Cow인 광고수익 개선 가능성 또한 확대 중 

 SBS에 대해 긍정적 관점 견지. 다만, 목표주가 50,000원으로 10.7% 하향 조정 

- 목표주가 하향 조정은 예상보다 낮은 이익 개선 속도에 따라 Target PBR을 기존 1.7배에

서 1.6배로 하향 조정함에 기인 

- 목표주가 하향 조정에도 불구하고, 1) 지상파 방송 콘텐츠의 확고한 경쟁력을 기반으로 한 

실적 개선 가능성, 2) 판권 수익 확대를 통한 수익원 다변화, 3) 4Q13 실적 개선 가능성 등

은 유효하다고 판단, 투자의견 BUY 유지함 

Earnings Summary 
3Q13F 4Q13F 2013E 2014E 

결산기(12월) 
(단위: 십억원) 예상치 

qoq 

(%,%p) 

yoy 

(%,%p) 

시장 
전망치 예상치

qoq

(%,%p)

yoy

(%,%p)

2012
예상치 

yoy 

(%,%p) 
예상치

yoy

(%,%p)

매출액 174.9  -8.8  -19.5  178.2  221.1 26.4 10.2 757.1 729.6  -3.6  800.4 9.7 

영업이익 9.7  -55.1  3.4  16.2  25.8 165.1 186.2 40.7 48.7  19.5  58.3 19.8 
세전이익 10.2  -50.6  2.4  -  27.3 168.2 160.4 40.9 50.9  24.3  56.4 11.0 
순이익 7.7  -51.2  -0.1  12.0  20.8 168.2 245.4 28.9 38.2  31.9  42.9 12.4 

OP Margin 5.6  -5.7  1.3  9.1 11.7 6.1 7.2 5.4 6.7  1.3  7.3 0.6 
NP Margin 4.4  -3.9  0.9  6.7 9.4 5.0 6.4 3.8 5.2  1.4  5.4 0.2 

EPS(원)     1,583 2,091  34.1  2,350 10.8 
BPS(원)     29,794 31,298  5.0  32,920 5.2 

ROE(%)     5.3 6.9  1.5  7.2 0.4 
PER(X)     26.8 18.4  - 16.6 -
PBR(X)     1.4 1.2  - 1.2 -

자료: SBS, 유진투자증권 
주: IFRS 별도 기준, EPS는 annualized 기준  
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도표 1  
  

 

(십억원) 3Q12 2Q13 3Q13E %qoq %yoy 기존 추정치 Consensus Consensus대비 %

영업수익 217.3 191.8 174.9 -8.8 -19.5 181.0 178.2 -1.8 

영업이익 9.4 21.7 9.7 -55.1 3.4 19.7 16.2 -40.0 

지배주주순이익 7.7 15.9 7.7 -51.2 -0.1 15.4 12.0 -35.6 

자료: FnGuide, 유진투자증권 

주: K-IFRS 별도 기준 

 

도표 2  
  

 

   영업수익 영업이익 세전이익 지배주주순이익 EPS

   (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원)

수정 전  2013E 731.0 61.1 63.0 48.1 2,636 

  2014E 803.4 69.9 68.9 52.3 2,867 

   2015E 771.4 83.8 82.2 62.5 3,422 

수정 후  2013E 729.6 48.7 50.3 38.2 2,091 

  2014E 800.4 58.3 56.4 42.9 2,350 

   2015E 768.8 72.8 69.9 53.2 2,912 

변동률  2013E -0.2% -20.3% -20.2% -20.7% -20.7%

  2014E -0.4% -16.7% -18.0% -18.0% -18.0%

   2015E -0.3% -13.1% -14.9% -14.9% -14.9%

자료: 유진투자증권 

주: K-IFRS 별도 기준 

 
도표 3  
  

 

(단위: 원, 배) 내용

2013E 개별 기준 BPS 31,298

Target PBR Multiple(과거 2년간 연간 PBR 고점 평균) 1.6

목표주가 50,000

자료: 유진투자증권 

 
도표 4 
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자료: SBS, 유진투자증권 
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도표 5  
  

 

(단위: 십억원, %) 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13E 4Q13E 2012 2013E 2014E

영업수익 125.8 213.4  217.3 200.6 141.8 191.8 174.9 221.1  757.1  729.6 800.4 

방송광고수익 94.5 149.7  122.1 131.8 101.6 134.1 115.4 139.6  498.1  490.8 490.4 

  TV 88.5 142.7  115.5 123.9 94.5 125.4 107.0 130.2  470.5  457.2 457.4 

  Radio 5.5 6.5  6.3 7.4 6.8 8.3 8.1 9.1  25.7  32.3 31.9 

  DMB 0.5 0.6  0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3  1.9  1.3 1.1 

협찬수익 12.0 18.2  19.6 34.2 11.8 19.6 20.2 30.6  84.0  82.1 84.4 

사업수익 19.3 45.5  75.6 34.6 28.3 38.1 39.3 50.9  175.0  156.7 225.6 

  문화사업 2.1 6.9  2.5 4.4 1.8 4.4 2.8 5.1  15.9  14.0 15.0 

  판권판매 16.5 34.4  69.6 27.9 25.0 32.6 35.3 44.3  148.3  137.3 205.2 

  정보수익 0.1 0.1  0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2  0.4  0.4 0.4 

  기타 0.7 4.1  3.4 2.1 1.4 1.1 1.2 1.4  10.3  5.0 5.0 

영업비용 145.2 171.7  207.9 191.6 149.1 170.1 165.2 195.3  716.4  680.9 742.1 

  방송제작비 112.6 124.0  167.3 145.1 114.5 127.0 126.3 147.9  549.0  515.6 573.1 

  사업비 2.0 7.9  4.0 4.5 3.1 5.1 3.7 5.3  18.4  17.2 17.6 

  판관비 30.6 39.9  36.6 42.0 31.5 38.0 35.1 42.1  149.0  148.1 151.5 

영업이익 -19.5 41.7  9.4 9.0 -7.3 21.7 9.7 25.8  40.7  48.7 58.3 

영업이익률 -15.5 19.6  4.3 4.5 -5.1 11.3 5.6 11.7  5.4  6.7 7.3 

기타영업손익 1.5 -3.5  -1.9 -0.9 0.8 -0.1 -1.1 -2.4  -4.8  -2.8 -4.0 

금융손익 1.2 -1.0  2.5 2.3 -0.0 -1.0 1.6 3.9  5.0  4.4 2.2 

법인세차감전 순이익 -16.7 37.3  9.9 10.5 -6.5 20.6 10.2 27.3  41.0  50.3 56.4 

세전이익률 -13.3 17.5  4.6 5.2 -4.6 10.7 5.8 12.4  5.4  6.9 7.1 

당기순이익 -12.8 28.0  7.7 6.0 -4.9 15.9 7.7 20.8  28.9  38.2 42.9 

당기순이익률 -10.2 13.1  3.6 3.0 -3.5 8.3 4.4 9.4  3.8  5.2 5.4 

Key assumptions     

지상파TV 광고 시장 규모 393.0 555.7  458.6 535.5 383.3 523.9 427.6 538.3  1,942.8  1,873.2 1,853.3 

지상파Radio 광고 시장 규모 54.8 63.8  56.0 64.4 50.7 59.5 55.5 59.1  239.0  224.8 218.7 

SBS TV 광고 취급고 88.5 142.7  115.5 123.9 94.5 125.4 107.0 130.2  470.5  457.2 457.4 

SBS Radio 광고 취급고 5.5 6.5  6.3 7.4 6.8 8.3 8.1 9.1  25.7  32.3 31.9 

자료: SBS, 유진투자증권 

주: 3Q12 사업수익 중 약 420억원은 올림픽 관련 판권수익(KBS, SBS 재판매 280억원 포함), 방송제작비 중 약 400억원은 올림픽 관련 제작비              
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SBS(034120.KS) 재무제표 

대차대조표 손익계산서 
(단위:십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F (단위:십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F

유동자산 442  377  443  461 481 매출액 721 757  730  800 769 

현금및 현금성자산 30  90  92  97 123 매출원가 480 567  533  591 543 

단기금융상품 158  85  146  151 158 매출총이익 241 190  197  210 226 

매출채권 193  168  170  176 164 판매비및관리비 158 149  147  151 153 

재고자산 2  2  3  3 3 영업이익 83 41  50  58 73 

기타 59  32  33  33 33 영업외손익 -6 0  1  -2 -3 

비유동자산 407  448  474  491 505 이자수익 5 5  5  5 6 

투자자산 73  110  125  130 135 이자비용 3 4  4  4 4 

유형자산 329  333  343  354 363 외환손익 0 2  2  0 0 

무형자산 5  5  6  7 7 지분법평가손익 0 0  0  0 0 

자산총계 849  825  916  952 987 자산처분손익 1 0  0  0 0 

유동부채 296  212  275  280 275 기타 -15 -11  -10  -11 -13 

매입채무 74  52  83  86 81 세전계속사업손익 77 41  51  56 70 

단기차입금 109  54  85  85 85 계속사업법인세비용 19 12  12  14 17 

기타유동부채 114  106  107  108 109 계속사업이익 58 29  39  43 53 

비유동성부채 19  64  64  64 65 중단사업손익 0 0  0  0 0 

장기금융부채 14  60  50  50 50 당기순이익 58 29  39  43 53 

기타 6  4  14  14 15 (포괄손익) 58 29  39  43 53 

부채총계 316  276  339  344 340 EBITDA 106 67  78  87 103 

자본금 91  91  91  91 91 매출총이익률 33.4 25.1  27.0  26.2 29.4 

자본잉여금 58  58  58  58 58 EBITDA마진율(%) 14.7 8.9  10.7  10.9 13.4 

자본조정 0  0  0  0 0 영업이익률(%) 11.5 5.4  6.8  7.3 9.5 

기타포괄손익누계액 0  0  0  0 0 세전계속사업이익률(%) 10.7 5.4  7.0  7.1 9.1 

이익잉여금 384  400  428  458 498 ROA(%) 7.5 3.5  4.4  4.6 5.5 

자본총계 533  549  577  608 647 ROE(%) 11.4 5.3  6.9  7.2 8.5 

순차입금 -65  -61  -102  -113 -146 수정ROE*(%) 11.4 5.3  6.9  7.2 8.5 

 

현금흐름표 

 

주요투자지표 
(단위:십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F  2011A 2012A 2013F 2014F 2015F

영업활동 현금 81  50  74  70 91 투자지표      

당기순이익 58  29  39  43 53 PER(배) 11.7 26.8  18.4  16.6 13.4 

비현금수익비용가감 46  44  28  30 31 수정 PER(배) 11.7 26.8  18.4  16.6 13.4 

유형자산감가상각비 23  26  27  29 30 PBR(배) 1.3 1.4  1.2  1.2 1.1 

무형자산상각비 0  0  0  0 1 배당수익율(%) 2.0 1.4  1.8  1.9 2.3 

기타현금수익비용 0  -1  0  1 1 EV/ EBITDA(배) 5.8 10.6  7.8  6.8 5.5 

영업활동 자산부채변동 -25  2  8  -3 7 성장성(%yoy)   

매출채권 감소(증가) -33  24  -2  -7 12 매출액 5.6 5.1  -3.6  9.7 -4.0 

재고자산 감소(증가) 0  0  -1  0 0 영업이익 흑전 -50.9  22.8  16.7 24.8 

매입채무 증가(감소) 23  -22  29  3 -6 세전계속사업손익 흑전 -46.8  24.3  11.0 23.9 

기타자산,부채변동 -15  -1  -19  1 1 포괄손익 흑전 -50.3  34.1  10.8 23.9 

투자활동 현금 -102  30  -101  -52 -51 EPS 흑전 -50.2  34.1  10.8 23.9 

유형자산처분(취득) -46  -34  -35  -40 -39 안정성(%)   

무형자산감소(증가) -1  -1  -1  -1 -1 유동비율 67.1 56.1  62.2  60.7 57.1 

투자자산감소(증가) -56  75  -61  -7 -7 부채비율 59.2 50.2  58.7  56.6 52.5 

기타투자활동 0  -11  -3  -4 -4 이자보상배율 na na na na na

재무활동 현금 20  -20  30  -13 -14 순차입금/자기자본 na na na na na

차입금의 증가(감소) 20  -7  30  0 0 주당지표   

자본의 증가(감소) 0  -14  0  -13 -14 EPS 3,180 1,583  2,122  2,350 2,912 

배당금의 지급 0  14  0  13 14 수정EPS 3,188 1,583  2,122  2,350 2,912 

기타재무활동 0  0  0  0 0 BPS 28,947 29,794  31,298  32,920 35,059 

현금의 증가 -1  60  2  5 26 EBITDA/Share 5,803 3,692  4,257  4,790 5,639 

기초현금 31  30  90  92 97 CFPS 5,696 3,971  3,690  3,977 4,596 

기말현금 30  90  92  97 123 DPS 750 600  700  750 900 

자료: SBS, 유진투자증권 

주: K-IFRS 별도 기준 
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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 간섭없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의없이 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 경우

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

 

투자기간 및 투자등급 

종목추천 및 업종추천 투자기간 : 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 

ㆍSTRONG BUY  

ㆍBUY 

ㆍHOLD 

ㆍREDUCE 

추천기준일 종가대비 +50%이상 

추천기준일 종가대비 +20%이상 ~ +50%미만 

추천기준일 종가대비 0%이상 ∼ +20%미만 

추천기준일 종가대비 0%미만 

 
과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 

추천일자 투자의견 목표가(원) 
SBS(034120.KS) 주가 및 목표주가 추이 

2012-04-26 BUY 44,000 

2012-06-04 BUY 44,000 

2012-07-11 BUY 44,000 

2012-10-26 BUY 50,000 

2012-11-20 BUY 50,000 

2013-01-28 BUY 58,000 

2013-02-19 BUY 58,000 

2013-03-19 BUY 58,000 

2013-03-21 BUY 58,000 

2013-04-02 BUY 58,000 

2013-05-30 BUY 56,000 

2013-07-12 BUY 56,000 

2013-07-25 BUY 56,000 

2013-08-30 BUY 56,000 

2013-10-07 BUY 50,000 
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