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 4분기 별도 영업이익은 411억원(+5.6% YoY)으로 시장 예상치 부합 

 2018년 주당 배당금 7,000원 공시, 기말 시가 배당률 3.8% 

 투자의견 ‘매수’, 목표주가 255,000원 유지 

 

4분기 별도 영업이익은 411억원(+5.6% YoY)으로 시장 예상치 부합 

4분기 별도 영업이익은 전년동기대비 5.6% 증가한 411억원을 기록해 예상치

(시장 419억원, 당사 436억원)에 부합했다. 지난 1분기부터 연중 내내 반영된 

할인권 환입액 관련 이익 반영은 41억원으로 예상 수준이었다. 순이익은 34.0% 

YoY 감소했다. 순이익의 경우 관계 기업(러시아: 지분 투자로 진출, 중국: 소싱 

법인 자회사) 지분 손상 차손 103억원 반영으로 부진했다.  

취급고액은 10.2% YoY 증가했다. 주요 채널 별 취급고액 증감률은 TV -

7.4%(Live -9.4%, T-Commerce +15.0%), 모바일 +31.2%, 인터넷 +2.9%

을 기록했다.   

2018년 주당 배당금 7,000원 공시, 기말 시가 배당률 3.8% 

실적 발표와 함께 현금 배당 결정도 함께 공시되었다. 주당 배당금은 7천원으로 

전년대비 500원 상승했다. 배당 성향은 기존 대비 하락했으나 기존 회사 측의 

가이던스인 30% 이상을 유지했다. 기말 시가 배당률 역시 3% 후반을 기록해 

업종 내 가장 높은 수준을 유지했다. 

2019년 연간 취급고액과 영업이익은 각각 4조 3,715억원, 영업이익은 1,366

억원을 전망한다. 영업이익의 경우 전년대비 0.5% 감소하겠다. 2018년 연중 

반영된 할인권 환입액(155억원)에의 기저 효과이다.  

투자의견 ‘매수’, 목표주가 255,000원 유지 

2019년 수치 상 실적 개선 폭은 크지 않다. 그러나 1) 기저 효과에 따른 이익 

둔화라는 점과 2) 6천억원 수준에 달하는 현금성 자산, 3) 여전히 업종 내 가장 

높은 배당 성향/시가 배당률을 고려해 투자의견 ‘매수’와 목표주가 255,000원

을 유지한다 

12월 결산 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 증가율 BPS PER EV/EBITDA PBR ROE 순차입금비율 

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

2016 1,065.2 128.6 136.4 103.5 15,770 28.1 151,097 10.9 2.5 1.1 10.8 (74.9) 

2017 1,051.7 144.5 137.4 97.0 14,782 (6.3) 165,052 14.7 4.8 1.3 9.4 (58.5) 

2018P 1,073.5 137.3 165.3 120.6 18,379 24.3 159,965 9.8 3.9 1.1 11.3 (54.4) 

2019F 1,044.7 136.6 152.3 115.9 17,666 (3.9) 171,212 10.9 4.0 1.1 10.7 (57.7) 

2020F 1,077.3 143.1 160.1 121.6 18,525 4.9 182,860 10.4 3.5 1.1 10.5 (59.7) 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 

 

매수 (유지) 
 
주가 (1월 31일) 190,000원 

목표주가  255,000원 (유지) 

 상승여력 34.2% 
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KOSPI  2,204.85p 

KOSDAQ  716.86p 

시가총액  1,246.9십억원 

액면가  5,000원 

발행주식수  6.6백만주 

유동주식수  3.6백만주(55.6%) 

52주 최고가/최저가  227,000원/169,200원 

일평균 거래량 (60일)  14,312주 

일평균 거래액 (60일)  2,710백만원 

외국인 지분율  31.87% 

주요주주  GS 36.10% 

 한진 외 1 인 8.00% 

절대수익률 3개월 -2.0% 

  6개월 -4.4% 

  12개월 -14.0% 

KOSDAQ 대비 3개월 -11.3% 

상대수익률 6개월 3.4% 

  12개월 9.6% 

 

Result Comment 2019년 2월 1일  

GS홈쇼핑 (028150)  

예상치에 부합했던 4분기  
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GS홈쇼핑 실적 요약 테이블 [IFRS 별도 기준] 

(십억원, %) 4Q18P 4Q17 YoY 3Q18 QoQ 신한 컨센서스 

취급고 1,101.5  999.9  10.2  957.2  15.1  1,080.3  1,088.6  

매출액 298.1  267.5  11.4  249.1  19.7  262.9  272.1  

영업이익 41.1  38.9  5.6  30.6  34.4  43.6  41.9  

순이익 21.0  31.9  (34.0) 24.9  (15.5) 38.3  34.7  

영업이익률 2.9  4.4   3.9   2.9  3.8  

순이익률 3.4  2.6   3.2   3.4  3.2  

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 

주: 1) 상기 이익률은 취급고 기준, 2) 3Q18: 영업 외 비유동금융자산 평가이익 118억원, 손실지분법 증권 손상차손(손실) 88억원 반영, 

4Q18: 영업 외 비유동금융자산 평가이익 9억원, 종속/관계기업(러시아 등) 손상차손 103억원 반영 

 

GS홈쇼핑 연간 영업실적 전망 변경 [IFRS 별도 기준] 

 변경 전 변경 후 변경률 

(십억원, %) 2019F 2020F 2019F 2020F 2019F 2020F 

취급고 4,457.5  4,600.8  4,371.5  4,514.8  (1.9) (1.9) 

매출액 1,056.5  1,096.7  1,044.7  1,077.3  (1.1) (1.8) 

영업이익 140.5  145.1  136.6  143.1  (2.8) (1.4) 

순이익 118.9  123.1  115.9  121.6  (2.5) (1.2) 

영업이익률 3.2  3.3  3.2  3.1    

순이익률 2.8  2.9  2.8  2.7    

자료: 신한금융투자 추정 

주: 상기 이익률은 취급고 기준 

 

GS홈쇼핑 분기별 영업실적 추이 및 전망 [IFRS 별도 기준] 

(십억원,% YoY, %) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18P 1Q19F 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2017 2018P 2019F 2020F 

취급고 1,001.9  986.7  946.7  999.9  1,074.9  1,111.4  957.2  1,101.5  1,125.2  1,112.6  1,027.7  1,106.1  3,935.1  4,245.0  4,371.5  4,514.8  

  TV홈쇼핑 499.6  480.0  432.8  437.5  471.4  454.8  379.6  405.0  449.2  453.2  376.7  424.2  1,849.8  1,710.8  1,703.3  1,750.4  

    Live 473.3  448.3  400.5  402.2  432.7  414.3  345.2  364.4  403.6  401.1  337.4  374.4  1,724.2  1,556.6  1,516.5  1,535.5  

    T커머스 26.3  31.7  32.3  35.3  38.7  40.5  34.4  40.6  45.6  52.1  39.3  49.8  125.6  154.2  186.8  214.9  

  종합쇼핑몰 96.0  92.1  86.5  86.2  89.6  87.8  70.3  88.7  86.4  85.7  70.4  78.8  360.8  336.4  321.3  318.1  

  카탈로그 16.3  16.4  15.6  15.2  14.6  15.1  13.6  15.2  14.0  14.6  13.7  13.3  63.5  58.5  55.5  55.5  

  MC 358.0  377.9  389.5  433.6  466.3  500.7  469.0  569.0  542.4  536.6  543.9  561.2  1,559.0  2,005.0  2,184.1  2,283.4  

  기타 32.0  20.3  22.3  27.4  33.0  53.0  24.7  23.6  33.2  22.5  23.0  28.6  102.0  134.3  107.3  107.4  

매출액 270.4  263.5  250.2  267.5  257.8  268.5  249.1  298.1  260.8  266.5  247.4  270.0  1,051.7  1,073.4  1,044.7  1,077.3  

영업이익 44.0  31.2  30.3  38.9  31.0  34.6  30.6  41.1  29.9  33.6  32.1  41.0  144.5  137.3  136.6  143.1  

당기순이익 26.4  14.0  24.8  31.9  36.5  38.2  24.9  21.0  26.3  28.6  26.8  34.1  97.0  120.6  115.9  121.6  

취급고증감률 10.0  10.6  8.2  0.8  7.3  12.6  1.1  10.2  4.7  0.1  7.4  0.4  7.2  7.9  3.0  3.3  

  TV홈쇼핑 7.5  7.6  (1.3) (8.6) (5.6) (5.3) (12.3) (7.4) (4.7) (0.3) (0.8) 4.7  1.2  (7.5) (0.4) 2.8  

    Live 4.1  3.0  (5.5) (12.0) (8.6) (7.6) (13.8) (9.4) (6.7) (3.2) (2.3) 2.7  (2.6) (9.7) (2.6) 1.3  

    T커머스 165.7  190.8  118.2  65.0  47.1  27.8  6.5  15.0  17.8  28.6  14.2  22.7  120.4  22.8  21.1  15.0  

  종합쇼핑몰 (7.8) (7.6) (2.7) (12.8) (6.7) (4.6) (18.7) 2.9  (3.6) (2.4) 0.1  (11.2) (7.9) (6.8) (4.5) (1.0) 

  카탈로그 (24.5) (18.8) (9.3) (22.1) (10.4) (7.7) (12.8) 0.0  (4.2) (3.6) 0.4  (12.5) (19.1) (7.8) (5.1) (0.1) 

  MC 17.2  21.0  22.6  14.2  30.3  32.5  20.4  31.2  16.3  7.2  16.0  (1.4) 18.5  28.6  8.9  4.5  

  기타 117.7  50.4  75.6  79.2  3.1  161.1  10.8  (13.9) 0.6  (57.5) (6.9) 21.2  81.5  31.6  (20.1) 0.1  

매출액증감률 (1.4) 1.8  (0.2) (4.9) (4.7) 1.9  (0.5) 11.4  1.2  (0.8) (0.7) (9.4) (1.3) 2.1  (2.7) 3.1  

영업이익증감률   37.1  14.4  25.6  (13.7) (29.5) 10.7  1.0  5.6  (3.7) (2.9) 5.0  (0.2) 12.3  (5.0) (0.5) 4.8  

순이익증감률 (4.5) (38.0) 19.7  (2.4) 38.3  173.6  0.4  (34.0) (28.0) (25.0) 8.0  62.4  (6.3) 24.3  (3.9) 4.9  

영업이익률 4.4  3.2  3.2  3.9  2.9  3.1  3.2  3.7  2.7  3.0  3.1  3.7  3.7  3.2  3.1  3.2  

당기순이익률 2.6  1.4  2.6  3.2  3.4  3.4  2.6  1.9  2.3  2.6  2.6  3.1  2.5  2.8  2.7  2.7  

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 

주: 1) 상기 이익률은 취급고 기준, 매출액은 변경 회계 기준 반영, 2) 1Q17: 영업 단 부가세 환급 109억원, 영업 외 해외 JV 손상차손(손실) 103억원 반영, 2Q17: 영업 단 공정위 과징금 환급액 

28억원, 영업 외 해외 JV 손상차손 87억원(손실) 반영, 4Q17: 영업 단 부가세 환급 30억원, 1Q18: 영업 외 투자 벤쳐 매각 이익 70억원, 비유동금융자산 평가이익 47억원, 2Q18: 영업 외 투자 

벤쳐 매각 62억원, 비유동금융자산 평가이익 73억원, 3Q18: 영업 외 비유동금융자산 평가이익 118억원, 지분법증권 손상차손(손실) 88억원, 4Q18: 영업 외 비유동금융자산 평가이익 9억원, 종속

/관계기업(러시아 등) 손상차손 103억원 반영 
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GS홈쇼핑 밸류에이션 테이블 

내용 (단위)   비고 

지배주주 순이익 (억원) 1,159  A. 19F 추정 실적 기준 

Target P/E (배) 10.0  B. 적용 밸류에이션 

EV (억원) 11,590  C. 영업가치 

발행 주식수 (천주) 6,033  D. 주식수 (총 발행주식수 - 자기주식 수) 

현금성 자산 (억원) 3,890  E. 2018년~2019년 추정 현금성 자산 합산 가치 평균 40% 할인 

주당가치 (원) 256,617  F. (C+E) / D 

목표주가 (원) 255,000   

현재 주가 (원) 190,000  1월 31일 종가 기준 

상승여력 34.2%   

자료: 신한금융투자 추정 

주: 1) 현금성 자산에 대한 할인율은 기존 30%에서 40%로 변경, 2014~2017년 평균 배당 성향 40.9% 수준 대비 2018년 35.0%로 하향 

조정, 2019, 2020년 예상 성향은 36.6%, 37.1% 수준임을 감안, 2) 적용 밸류에이션은 유통 업종 평균치 반영 

 

국내 홈쇼핑 업체 및 CJ ENM 상대주가 추이 

 

자료: QuantiWise, 신한금융투자 

주: 2018년 7월 1일 CJ오쇼핑 및 CJ E&M 합병, 합병 후 법인명은 CJ ENM 

 

주요 유통업체 배당 성향 및 배당 수익률 (2017년)  주요 유통업체 배당 성향 및 배당 수익률 (2018F) 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 

주: 1) BGF리테일 분할 기일은 11월 1일로 배당 성향은 분할 이전 실적 반영한 수치,  

2) 롯데쇼핑 2017년 연결 당기순손실 206억원, 지배주주 순손실 1,364억원, 일회성 손익 총 

-2,402억원(상세 내역은 당사 발간 롯데쇼핑 보고서 참조) 

 

자료: QuantiWise, 신한금융투자 추정 

주: 1) 롯데쇼핑 1Q~3Q 일회성 총 -1,930억원(상세 내역은 당사 발간 롯데쇼핑 보고서 참

조), 2) 상기 신세계, 이마트, GS리테일, GS홈쇼핑 수치는 잠정 실적 기준 
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홈쇼핑 송출 수수료 지급 현황 

(단위 : 십억원, YoY %) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 

합계 수수료 409.4  485.7  639.1  784.0  859.8  920.5  992.5  1,069.0  1,126.7  1,242.9  1,336.4  

  - 증감률 15.3  18.6  31.6  22.7  9.7  7.1  7.8  7.7  5.4  10.3  7.5  

CJ ENM 수수료 94.5  109.4  148.6  182.7  202.0  216.6  228.7  240.4  253.4  284.3  305.9  

  - 증감률 9.0  15.8  35.8  22.9  10.6  7.2  5.6  5.1  5.4  12.2  7.6  

GS홈쇼핑 수수료 96.4  106.9  144.2  174.8  177.3  191.0  205.1  230.2  252.4  281.2  301.7  

  - 증감률 9.2  10.9  34.9  21.2  1.4  7.7  7.4  12.2  9.6  11.4  7.3  

롯데홈쇼핑 수수료 77.1  102.7  139.4  176.2  197.7  211.7  224.7  242.2  255.1  275.8  296.7  

  - 증감률 24.0  33.2  35.7  26.4  12.2  7.1  6.1  7.8  5.3  8.1  7.6  

현대홈쇼핑 수수료 96.5  115.4  149.3  182.6  208.8  221.7  239.3  254.9  254.4  272.5  289.9  

  - 증감률 25.3  19.6  29.4  22.3  14.3  6.2  7.9  6.5  (0.2) 7.1  6.4  

엔에스쇼핑 수수료 44.9  51.3  57.6  67.7  74.0  79.5  94.7  101.3  111.4  129.2  142.1  

  - 증감률 9.8  14.3  12.3  17.5  9.3  7.4  19.1  7.0  10.0  16.0  10.0  

자료: 방송통신위원회, 신한금융투자 추정 

주: 2018년 수수료 인상률 협상이 계속해서 진행/적용 중인 점을 감안해 추정치는 2019년까지만 기재 

 

주요 홈쇼핑 업체 및 CJ ENM 연간 영업이익률 추이 및 전망  SO 송출 수수료 비중 & TV 취급고 성장률 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 / 주: CJ ENM은 커머스사업부 실적 기재  자료: 방송통신위원회, 신한금융투자 추정 

 

GS홈쇼핑 12M FWD PER 밴드 차트  GS홈쇼핑 12M FWD PBR 밴드 차트 

 

 

 

자료: QuantiWise, 신한금융투자 추정  자료: QuantiWise, 신한금융투자 추정 
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국내외 유통업체 EPS growth-PER 차트 (2019F)  국내외 유통업체 ROE-PBR 차트 (2019F) 

 

 

 

자료: Bloomberg 컨센서스, 신한금융투자 추정  자료: Bloomberg 컨센서스, 신한금융투자 추정 

 

국내외 주요 유통업체 밸류에이션 요약 테이블 

(%, 배) 회사명 
시가총액 
(십억원) 

2018F 2019F 

매출 g EPS g PER PBR EV/EBITDA ROE 매출 g EPS g PER PBR EV/EBITDA ROE 

백화점 

롯데쇼핑 5,544.6  (0.5) 적지 (165.8) 0.4  7.2  (0.3) 2.2  흑전 11.9  0.4  6.4  3.7  

현대백화점 2,604.1  33.8  28.4  11.5  0.8  9.1  6.7  12.7  1.8  11.3  0.7  8.3  6.5  

신세계 2,237.3  2.6  (0.8) 8.7  0.5  5.9  6.2  22.6  6.6  8.2  0.5  5.5  6.3  

노드스트롬 (미국) 12,701.8  2.2  11.4  16.9  2.2  6.0  13.1  0.8  32.4  12.5  2.0  5.9  16.7  

메이시스 (미국) 8,803.0  (3.7) 21.2  7.1  1.6  4.3  22.7  1.1  6.6  6.4  1.3  4.6  20.6  

콜스 (호주) 8,452.5  4.9  (6.7) 15.3  8.2  5.8  56.5  3.3  25.4  12.8  6.5  5.7  55.5  

이세탄 미쓰코시 (일본) 4,529.2  1.2  (106.5) 77.0  0.8  11.0  1.0  (5.3) 1787.2  26.8  0.7  10.3  2.3  

J.C. 페니 (미국) 445.9  (0.3) 175.0  8.8  0.3  4.8  0.0  (5.6) (558.6) - 0.4  7.9  (28.1) 

홈쇼핑 

GS홈쇼핑 1,246.9  2.1  24.3  9.8  1.1  3.9  11.3  (2.7) (3.9) 10.9  1.1  4.0  10.7  

현대홈쇼핑 1,236.0  (4.2) 40.8  10.0  0.9  3.3  8.8  5.6  12.2  8.9  0.8  2.6  9.2  

엔에스쇼핑 456.6  2.8  5.8  0.8  0.1  6.0  12.7  3.0  2.9  0.7  0.1  5.2  11.7  

QVC (미국) 10,904.8  35.7  (36.4) 11.2  2.0  7.7  13.9  2.6  5.9  10.6  1.8  7.2  18.1  

Happigo (중국) 5,291.6  253.0  456.1  32.2  5.3  14.2  22.8  24.5  27.7  25.2  4.5  9.5  21.5  

momo.com (중국) 1,165.7  26.4  14.1  23.6  5.2  17.5  22.4  19.3  (6.1) 23.3  5.1  14.8  22.9  

편의점 

비지에프리테일 3,180.2  - - 20.6  6.1  9.8  33.9  5.7  11.5  18.5  4.8  9.1  29.7  

GS리테일 2,775.9  5.1  (4.0) 18.6  1.3  8.2  7.1  5.3  38.0  16.7  1.2  7.8  7.6  

세븐 & 아이 (일본) 43,019.9  3.5  87.2  22.2  1.7  6.9  8.1  10.3  14.0  20.3  1.7  6.6  8.2  

프레지던트 체인 (대만) 16,505.9  - - 50.9  3.0  18.5  5.8  (7.1) 27.2  37.6  2.9  14.5  7.7  

훼미리마트 (일본) 12,147.2  10.5  (67.0) 32.8  9.8  16.2  23.9  5.3  8.4  30.2  9.3  15.2  28.4  

로손 (일본) 6,892.2  4.1  (26.3) 19.7  2.4  7.1  11.9  7.3  7.2  23.3  2.4  7.3  10.2  

대형마트 

이마트 5,352.2  8.5  (19.3) 10.8  0.6  8.6  5.9  9.1  (12.5) 12.4  0.6  7.8  4.9  

월마트 (미국) 306,587.8  3.0  2.3  21.3  3.7  10.0  16.6  2.8  8.1  19.8  3.6  10.1  14.6  

코스트코 홀세일 (미국) 103,633.5  9.7  21.8  30.3  7.2  15.3  25.4  8.1  8.8  27.4  6.3  14.6  24.2  

타겟 (미국) 42,015.7  3.4  (6.0) 15.3  3.5  7.6  23.4  5.0  15.7  13.3  3.2  7.9  24.2  

용후이 수퍼 (중국) 12,804.2  21.5  (13.2) 48.8  3.8  31.7  7.3  20.5  43.6  34.0  3.5  21.4  10.1  

자료: Bloomberg 컨센서스, 신한금융투자 추정 

주: 홈쇼핑 업체의 밸류에이션은 별도 추정 실적 기준 
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재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2016 2017 2018P 2019F 2020F 

자산총계 1,355.2 1,424.8 1,430.5 1,468.6 1,548.6 

유동자산 811.8 733.6 683.0 749.5 818.0 

현금및현금성자산 166.0 186.1 72.9 196.7 259.5 

매출채권 12.8 16.4 18.2 16.5 16.7 

재고자산 9.6 24.3 27.0 24.5 24.7 

비유동자산 543.4 691.2 747.5 719.1 730.6 

유형자산 203.7 220.4 233.5 256.8 267.8 

무형자산 30.6 22.5 14.5 8.8 4.6 

투자자산 298.4 437.6 487.7 441.8 446.4 

기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

부채총계 363.6 341.7 380.8 345.0 348.6 

유동부채 357.8 336.4 375.0 339.7 343.2 

단기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

매입채무 5.1 11.1 12.4 11.2 11.3 

유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

비유동부채 5.9 5.2 5.8 5.3 5.4 

사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

장기차입금(장기금융부채 포함) 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타비유동부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자본총계 991.6 1,083.2 1,049.8 1,123.6 1,200.0 

자본금 32.8 32.8 32.8 32.8 32.8 

자본잉여금 79.9 110.5 110.5 110.5 110.5 

기타자본 (55.6) (45.9) (96.9) (96.9) (96.9) 

기타포괄이익누계액 21.5 18.4 (0.9) (0.9) (0.9) 

이익잉여금 913.0 967.3 1,004.1 1,078.0 1,154.4 

지배주주지분 991.6 1,083.2 1,049.8 1,123.6 1,200.0 

비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 

*순차입금(순현금) (742.9) (633.6) (571.5) (648.4) (715.9) 

 

 

현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2016 2017 2018P 2019F 2020F 

영업활동으로인한현금흐름 191.2 74.8 78.7 107.4 135.6 

당기순이익 103.5 97.0 120.6 115.9 121.6 

유형자산상각비 11.8 11.1 10.1 10.7 11.0 

무형자산상각비 11.7 9.9 8.6 6.0 3.5 

외화환산손실(이익) 0.0 0.3 0.3 0.0 0.0 

자산처분손실(이익) 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 

지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 9.6 19.0 (4.3) 0.0 0.0 

운전자본변동 45.7 (61.6) (34.7) (25.2) (0.5) 

(법인세납부) (27.7) (46.1) (47.7) (36.3) (38.5) 

기타 36.6 45.2 25.5 36.3 38.5 

투자활동으로인한현금흐름 (155.5) (61.8) (99.7) 58.6 (30.7) 

유형자산의증가(CAPEX) (25.9) (32.1) (27.7) (34.0) (22.0) 

유형자산의감소 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

무형자산의감소(증가) (0.3) 0.8 (0.0) (0.2) 0.6 

투자자산의감소(증가) (16.3) (119.5) (91.7) 45.9 (4.6) 

기타 (113.0) 89.0 19.7 46.9 (4.7) 

FCF 156.6 45.0 118.0 62.2 103.6 

재무활동으로인한현금흐름 (51.1) 7.4 (92.0) (42.2) (42.1) 

차입금의 증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자기주식의처분(취득) 18.8 125.9 (51.0) 0.0 0.0 

배당금 (32.3) (42.7) (41.0) (42.2) (42.1) 

기타 (37.6) (75.8) 0.0 0.0 0.0 

기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

환율변동효과 0.0 (0.2) (0.2) 0.0 0.0 

현금의증가(감소) (15.4) 20.2 (113.2) 123.8 62.8 

기초현금 181.4 166.0 186.1 73.0 196.7 

기말현금 166.0 186.1 73.0 196.7 259.5 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 

 

포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2016 2017 2018P 2019F 2020F 

매출액 1,065.2 1,051.7 1,073.5 1,044.7 1,077.3 

증가율 (%) (2.4) (1.3) 2.1 (2.7) 3.1 

매출원가 94.3 69.1 253.2 225.3 228.2 

매출총이익 970.9 982.6 820.4 819.5 849.1 

매출총이익률 (%) 91.1 93.4 76.4 78.4 78.8 

판매관리비 842.2 838.1 683.0 682.8 705.9 

영업이익 128.6 144.5 137.3 136.6 143.1 

증가율 (%) 14.4 12.3 (5.0) (0.5) 4.8 

영업이익률 (%) 12.1 13.7 12.8 13.1 13.3 

영업외손익 7.8 (7.1) 27.9 15.6 16.9 

금융손익 21.3 14.0 43.5 18.4 20.0 

기타영업외손익 (4.0) (2.0) (2.7) 0.0 0.5 

종속 및 관계기업관련손익 (9.6) (19.0) (12.8) (2.8) (3.5) 

세전계속사업이익 136.4 137.4 165.3 152.3 160.1 

법인세비용 33.0 40.4 44.7 36.3 38.5 

계속사업이익 103.5 97.0 120.6 115.9 121.6 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 103.5 97.0 120.6 115.9 121.6 

증가율 (%) 28.1 (6.3) 24.3 (3.9) 4.9 

순이익률 (%) 9.7 9.2 11.2 11.1 11.3 

(지배주주)당기순이익 103.5 97.0 120.6 115.9 121.6 

(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

총포괄이익 110.0 93.9 120.9 115.9 121.6 

(지배주주)총포괄이익 110.0 93.9 120.9 115.9 121.6 

(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 152.1 165.5 156.0 153.4 157.6 

증가율 (%) 12.8 8.9 (5.7) (1.7) 2.8 

EBITDA 이익률 (%) 14.3 15.7 14.5 14.7 14.6 

주: 영업이익은 2012년 개정 K-IFRS 기준(매출총이익-판매관리비) 

 

주요 투자지표 
12월 결산 2016 2017 2018P 2019F 2020F 

EPS (당기순이익, 원) 15,770 14,782 18,379 17,666 18,525 

EPS (지배순이익, 원) 15,770 14,782 18,379 17,666 18,525 

BPS (자본총계, 원) 151,097 165,052 159,965 171,212 182,860 

BPS (지배지분, 원) 151,097 165,052 159,965 171,212 182,860 

DPS (원) 7,000 6,500 7,000 7,000 7,500 

PER (당기순이익, 배) 10.9 14.7 9.8 10.9 10.4 

PER (지배순이익, 배) 10.9 14.7 9.8 10.9 10.4 

PBR (자본총계, 배) 1.1 1.3 1.1 1.1 1.1 

PBR (지배지분, 배) 1.1 1.3 1.1 1.1 1.1 

EV/EBITDA (배) 2.5 4.8 3.9 4.0 3.5 

배당성향 (%) 41.3 42.3 35.0 36.3 37.1 

배당수익률 (%) 4.1 3.0 3.9 3.6 3.9 

수익성      

EBITDA 이익률 (%) 14.3 15.7 14.5 14.7 14.6 

영업이익률 (%) 12.1 13.7 12.8 13.1 13.3 

순이익률 (%) 9.7 9.2 11.2 11.1 11.3 

ROA (%) 8.0 7.0 8.4 8.0 8.1 

ROE (지배순이익, %) 10.8 9.4 11.3 10.7 10.5 

ROIC (%) (616.1) (553.7) (5,172.7) 1,261.0 345.2 

안정성      

부채비율 (%) 36.7 31.5 36.3 30.7 29.0 

순차입금비율 (%) (74.9) (58.5) (54.4) (57.7) (59.7) 

현금비율 (%) 46.4 55.3 19.4 57.9 75.6 

이자보상배율 (배) N/A N/A N/A N/A N/A 

활동성      

순운전자본회전율 (회) (4.3) (4.1) (4.3) (4.2) (4.5) 

재고자산회수기간 (일) 5.4 5.9 8.7 9.0 8.3 

매출채권회수기간 (일) 4.8 5.1 5.9 6.1 5.6 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 
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GS홈쇼핑 (028150)   
 

주가차트  투자의견 및 목표주가 추이 
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Trading BUY

매수

중립

축소

(원)

투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종 

목 

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹 

터 

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우  

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 
 

신한금융투자 유니버스 투자등급 비율 (2019년 01월 25일 기준) 

매수 (매수) 95.37% Trading BUY (중립) 2.31% 중립 (중립) 2.31% 축소 (매도) 0% 
 

 

 

Compliance Notice 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부

의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자 : 박희진) 

  자료 제공일 현재 당사는 상기 회사가 발행한 주식을 1% 이상 보유하고 

있지 않습니다. 

  자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 

대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

  자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기회사가 발행한 주식 및 주식관련

사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견

을 제시함에 있어 어떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다. 

 당자료는 상기 회사 및 상기회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의

견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추

정치로서 실적치와 오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 

투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따

라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정은 투자자 자신의 판단으로 하시기 

바랍니다. 

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 

당사의 허락없이 복사, 대여, 재배포될 수 없습니다. 

 

일자 투자 의견 목표 주가  괴리율 (%) 

  (원) 평균 최고/최저 

2017년 01월 31일 매수 250,000 (13.4) (1.9) 

2017년 07월 10일 매수 270,000 (14.8) (11.3) 

2017년 08월 13일 매수 280,000 (22.9) (15.1) 

2018년 02월 14일  6개월경과 (31.2) (23.2) 

2018년 04월 19일 매수 265,000 (33.3) (32.2) 

2018년 05월 01일 매수 255,000 (24.9) (13.8) 

2018년 11월 02일  6개월경과 - - 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

주: 목표주가 괴리율 산출 기간은 6개월 기준 

 

 


