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가입자 기반 확대, 신사업 적자폭 축소 긍정적 

 

What’s new: 예상치에 부합하는 실적 달성 
CJ헬로비전의 3분기 매출액은 전년동기 대비 38% 증가했다. M&A 효과가 반영되지 않

았지만 방송 가입자가 늘었고 결합 상품 가입자가 증가했으며 1분기에 인수한 의정부 

나라방송의 실적이 3분기부터 반영됐기 때문이다. 또한 헬로모바일(MVNO)의 가입자 

증가, ARPU 증가로 관련 매출액이 5배 증가했다. 영업이익은 전년동기 대비 20% 감소

했지만 시장 예상치에 부합하는 수준이었다. 영업이익이 줄어든 이유는 디지털 방송 가

입자가 늘어남에 따라 감가상각비가 19% 증가했고 홈쇼핑송출수수료 협상이 4분기로 

지연됐기 때문이다.  

 

Positives: 가입자 기반 확대, 부가서비스 매출 증가, 신사업 적자폭 축소 
3분기 실적에서 긍정적인 점은 세 가지다. 1) 3분기 방송, 초고속인터넷, 인터넷전화, 알

뜰폰 가입자는 전분기 대비 각각 2.1만명, 1.8만명, 0.9만명, 10.8만명 증가해 가입자 기

반이 확대되고 있다. 디지털 전환율은 52.0%(전분기 49.6%)까지 상승했다. CJ헬로비전은 

14년에도 적극적인 M&A 전략을 펼 것으로 예상된다. 14년 M&A를 통해 38만명의 방

송 가입자를 확보할 것으로 전망되고 이에 따라 통신부문 가입자가 증가하고, 플랫폼 

매출액이 늘어날 전망이다. 2) 3분기 부가서비스 ARPU는 3,765원으로 전년동기 대비 

14% 증가해 방송 ARPU 증가를 이끌었다. 3) 헬로모바일, tving 사업의 적자폭이 전분기 

대비 각각 101억원, 9억원 감소했다. 이에 따라 4분기까지 분기별 영업이익 개선 추세

가 이어질 것으로 예상된다. 

 

Negatives: 초고속인터넷 ARPU 감소 
3분기 초고속인터넷 ARPU는 전년동기 대비 7%, 전분기 대비 2% 감소했다. 하지만 초

고속인터넷 ARPU를 희생한 대가로 결합 가입자가 증가했다. 방송 가입자 대비 초고속

인터넷 가입자 결합률은 22.3%(전분기 21.9%) 상승했고, ARPS(Average monthly total 

service revenue per cable TV subscriber)가 전년동기 대비 3%, 전분기 대비 1% 증가했

기 때문에 부정적인 면을 만회했다고 판단된다.  

 

가입자 기반 확대 + 실적 개선, 매수의견 유지 
4분기에는 영서, 호남, 전북 방송의 실적 반영, 부가서비스 ARPU 증가, 홈쇼핑송출수수

료 소급 적용, 신사업 적자폭 축소 등으로 영업이익은 전년동기 대비 17% 증가할 전망

이다. 14년에도 가입자 기반 확대, 헬로모바일 사업 적자폭 축소, 홈쇼핑송출수수료수익 

증가 등으로 영업이익이 전년 대비 28% 늘어날 것으로 예상돼 CJ헬로비전에 대해 매

수의견과 목표주가 21,000원(목표 EV/EBITDA 5.4배 적용)을 유지한다.  

 

 

 

 

 

 

매수(유지)  

  

목표주가: 21,000원(유지)  

  

Stock Data 
  

KOSPI(11/11) 1,977 

주가(11/11) 17,200 

시가총액(십억원) 1,332 

발행주식수(백만) 77 

52주 최고/최저가(원) 19,300/12,450 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 5,107 

유동주식비율/외국인지분율(%) 34.2/4.3 

주요주주(%) CJ오쇼핑 53.9 

 Sable (Asia) Limited 10.6 
  

Valuation 지표 

 2012A 2013F 2014F 

PER(x) 9.4 15.6 12.8 

PBR(x) 1.5 1.7 1.5 

ROE(%) 15.5 10.8 12.1 

EV/EBITDA(x) 4.4 5.4 4.6 

EPS(원) 1,491 1,103 1,343 

BPS(원) 9,354 10,410 11,745 

 

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 6.2 1.2 11.0 

상대주가(%p) 8.5 (0.5) 7.1 
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자료: WISEfn 컨센서스 

 
김시우 3276-6240  
swkim@truefriend.com  
 
한상웅 3276-4563  
sangung@truefriend.com 
 

 

 (단위: 십억원, %, %p)

 3Q13P 증감률  2013F 

 추정 실적 차이 컨센서스 QoQ YoY  당사 컨센서스

매출액 314.1 299.1 (4.8) 303.0 5.0 38.3  1,201.5 1,199.1

영업이익 34.9 34.4 (1.3) 35.0 45.0 (20.5)  122.6 125.7

영업이익률(%) 11.1 11.5 NM 11.6 NM NM  10.2 10.5

세전이익 27.9 31.4 12.5 29.0 63.3 (16.9)  100.0 103.0

순이익 20.7 25.5 23.1 24.1 53.1 (16.8)  82.4 83.8
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<표 1> 분기별 가입자, 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원, 천명)

 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13P 4Q13F

매출액 181.7 213.1 216.3 279.9 273.6 284.9 299.1 343.9

영업이익 28.2 44.8 43.3 33.1 25.5 23.7 34.4 38.8

세전이익 21.9 38.0 37.8 26.7 21.2 19.2 31.4 28.2

순이익 16.9 32.1 30.4 24.9 16.5 16.6 25.5 23.8

가입자     

방송 3,317 3,335 3,350 3,376 3,394 3,494 3,515 3,936

아날로그 2,070 2,021 1,959 1,896 1,804 1,761 1,686 1,756

디지털 1,247 1,314 1,392 1,480 1,590 1,733 1,829 2,180

초고속인터넷 685 690 694 700 726 764 782 852

VoIP 546 578 606 635 671 698 707 771

MVNO 30 76 121 203 292 411 519 605

RGU 4,549 4,603 4,650 4,710 4,792 4,956 5,004 5,559

자료: CJ헬로비전, 한국투자증권 

 
<표 2> 연간 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원)

구분 2011 2012 2013F 2014F 2015F

매출액 680.4 891.0 1,201.5 1,676.0 2,032.6

영업이익 151.7 149.3 122.6 157.4 220.8

세전이익 122.1 124.4 100.0 130.1 194.0

순이익 90.6 104.4 82.4 104.1 155.2

영업이익률(%) 22.3 16.8 10.2 9.4 10.9

순이익률(%) 13.3 11.7 6.9 6.2 7.6

자료: CJ헬로비전, 한국투자증권 

 
<표 3> CJ헬로비전 목표주가 산정 내역 

구분 가치 비고 

12개월 forward EBITDA (십억원) 396.5  

12개월 forward 순차입금 (십억원) 540.3  

목표 EV/EBITDA (배) 5.4 해외 케이블 업체 12MF EV/EIBTDA 평균을 10% 할인

적정 EV (십억원) 2,157.2  

적정 주주가치 (십억원) 1,616.9  

총 주식수 (천주) 77,447  

목표주가 (원) 20,878  

자료: 한국투자증권 

 
[그림 1] 주요 서비스의 가입자 추이 및 전망 [그림 2] 방송 가입자 대비 CJ헬로비전의 가입자 수준 추이 
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[그림 3] 주요 사업 부문의 ARPU 추이 및 전망 [그림 4] Capex와 감가상각비 추이 및 전망 
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[그림 5] CJ헬로비전의 수익성 추이 및 전망 [그림 6] FCF는 13년 이후 개선 추이 나타날 전망 
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[그림 7] CJ헬로비전 12개월 forward PER band 차트 
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기업개요 및 용어해설 

CJ헬로비전은 가입자에게 케이블TV, 초고속인터넷, 인터넷전화, 광고, N스크린 및 MVNO 이동통신 서비스 등을 제공하

는 국내 최대 MSO(Multiple system operator)이다. 서울 양천 지역을 포함한 전국 18개 권역(매각 예정 종속 기업 제외)

에서 방송 사업을 영위하고 있다. 현재 케이블 방송 사업자 중 가장 많은 가입자를 보유하고 있으며 최근 티빙(N스크린 

서비스), 헬로모바일(MVNO) 등의 부가사업을 확대하고 있다.  

 

 N스크린: TV, PC, 태블릿PC, 스마트폰 등 다양한 기기에서 하나의 컨텐츠를 끊김 없이 이용할 수 있게 해주는 서비스. 

사용자가 구입한 컨텐츠는 단말기가 아니라 서버에 저장되어 다양한 단말기에서 컨텐츠 이용 가능 

 TVing: CJ헬로비전이 제공하고 있는 N스크린 서비스 

 MVNO(Mobile virtual network operator): 통신망을 임대하여 독자적인 이동통신서비스를 제공하는 사업체 

 VoD(Video on demand): 통신망 연결을 통하여, 사용자가 필요로 하는 영상을 원하는 시간에 제공해주는 맞춤 영상

정보 서비스 
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주요 투자지표 

2011A 2012A 2013F 2014F 2015F

주당지표(원)   

EPS 1,420 1,491 1,103 1,343 2,003

BPS 10,736 9,354 10,410 11,745 13,740

DPS 0 0 0 0 0

성장성(%, YoY)   

매출증가율 46.7 30.9 34.9 39.5 21.3

영업이익증가율 63.8 (1.6) (17.9) 28.4 40.3

순이익증가율 57.6 15.0 (21.0) 26.2 49.1

EPS증가율 2.2 5.0 (26.0) 21.8 49.1

EBITDA증가율 66.6 9.0 5.7 19.4 22.2

수익성(%)   

영업이익률 22.3 16.8 10.2 9.4 10.9

순이익률 13.3 11.7 6.9 6.2 7.6

EBITDA Margin 43.3 36.1 28.3 24.2 24.4

ROA 8.0 7.3 4.8 5.0 6.3

ROE 19.4 15.5 10.8 12.1 15.7

배당수익률 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

안정성   

순차입금(십억원) 370 455 510 545 366

차입금/자본총계비율(%) 69.9 74.2 81.3 84.0 61.3

Valuation(X)   

PER NM 9.4 15.6 12.8 8.6

PBR NM 1.5 1.7 1.5 1.3

PSR NM 1.2 1.1 0.8 0.7

EV/EBITDA 0.5 4.4 5.4 4.6 3.4

 

현금흐름표 (단위: 십억원)

  2011A 2012A 2013F 2014F 2015F

영업활동현금흐름 275 217 433 406 618

당기순이익 91 104 82 104 155

유형자산감가상각비 118 136 162 181 199

무형자산상각비 25 36 55 67 76

자산부채변동 11 (58) 131 50 185

기타 30 (1) 3 4 3

투자활동현금흐름 (222) (470) (504) (465) (456)

유형자산투자 (180) (189) (262) (258) (276)

유형자산매각 1 1 1 1 1

투자자산순증 1 (216) (13) (15) (11)

무형자산순증 (41) (66) (210) (163) (148)

기타 (3) 0 (20) (30) (22)

재무활동현금흐름 (5) 238 117 109 (112)

자본의증가 0 143 0 0 0

차입금의순증 3 105 118 109 (112)

배당금지급 (1) (10) (1) 0 0

기타 (7) 0 0 0 0

기타현금흐름 (49) 0 0 0 0

현금의증가 (1) (14) 47 50 49

주: K-IFRS (연결) 기준 

손익계산서 (단위: 십억원) 

  2011A 2012A 2013F 2014F 2015F

매출액 680 891 1,202 1,676 2,033

매출원가 353 502 743 1,077 1,290

매출총이익 327 389 459 599 743

판매관리비 176 240 336 441 522

영업이익 152 149 123 157 221

금융수익 2 5 8 11 13

  이자수익 2 3 4 7 10

금융비용 31 24 23 27 27

  이자비용 28 24 23 27 27

기타영업외손익 (2) (6) (8) (11) (13)

관계기업관련손익 0 0 0 0 0

세전계속사업이익 120 124 100 130 194

법인세비용 27 22 20 26 39

연결당기순이익 91 104 82 104 155

   지배주주지분순이익 91 104 82 104 155

기타포괄이익 1 (1) (1) (1) (1)

총포괄이익 92 104 82 103 155

   지배주주지분포괄이익 92 104 82 103 154

EBITDA 295 321 340 406 496

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

  2011A 2012A 2013F 2014F 2015F

유동자산 260 365 422 605 754

현금성자산 52 38 84 134 183

매출채권및기타채권 80 165 168 218 244

재고자산 7 24 48 84 122

비유동자산 1,045 1,191 1,463 1,679 1,861

투자자산 9 23 36 50 60

유형자산 591 628 726 802 878

무형자산 427 469 625 721 793

자산총계 1,305 1,556 1,885 2,284 2,615

유동부채 553 495 636 817 1,105

매입채무및기타채무 137 235 264 369 427

단기차입금및단기사채 214 198 200 190 160

유동성장기부채 109 16 30 38 71

비유동부채 130 337 442 558 445

사채 0 149 285 406 315

장기차입금및금융부채 110 174 140 127 100

부채총계 683 831 1,078 1,374 1,550

  지배주주지분 622 724 806 910 1,064

자본금 173 173 173 173 173

자본잉여금 301 131 131 131 131

자본조정 (210) (31) (31) (31) (31)

이익잉여금 362 453 536 640 795

  비지배주주지분 0 0 0 0 1

자본총계 622 725 807 910 1,065
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가

CJ 헬로비전(037560) 2012.11.07 매수 19,000 원

 2013.04.10 매수 21,000 원

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

Nov-11 Mar-12 Jul-12 Nov-12 Mar-13 Jul-13 Nov-13

 

 

 

 

 

■ Compliance notice  

 당사는 2013년 11월 11일 현재 CJ헬로비전 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
 당사는 동 자료의 내용 일부를 2013년 11월 11일 19시 21분에 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 있습니다. 
 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 

 

■ 기업 투자의견은 향후 12개월간 현 주가 대비 주가등락 기준임 

 매    수 : 현 주가 대비 15% 이상의 주가 상승 예상 
 중    립 : 현 주가 대비 -15∼15%의 주가 등락 예상  
 비중축소 : 현 주가 대비 15% 이상의 주가 하락 예상  
 중립 및 비중축소 의견은 목표가 미제시 

 
■ 업종 투자의견은 향후 12개월간 해당 업종의 유가증권시장(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 

 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 높이 가져갈 것을 권함 
 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중과 같게 가져갈 것을 권함  
 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함  

 

■ 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다.  

■ 본 자료는 당사 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사

는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 

관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

■ 이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 


