
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

엔에스쇼핑 (138250/KS｜매수(유지)｜T.P 20,500 원(유지)) 

안정성 높은 홈쇼핑 

정부의 유통산업 규제 강화 가능성이 높아지며 유통업종에 대해 보수적인 접근을 권함. 

그럼에도 홈쇼핑 업체들에 대해서는 투자기회가 높은 것으로 평가. 정부의 추가 규제가 

이미 다양한 규제가 많은 홈쇼핑에 미치는 영향은 크지 않을 것으로 판단되기 때문. 그 

중 엔에스쇼핑은 선두업체들과 비교해서 취급고 성장 측면에서의 매력도는 다소 떨어짐. 

그럼에도 편성이 자유로운 T-commerce 를 통해 수익성 관리가 가능하다는 점은 향후 영

업이익 성장의 안정성을 높임.  
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 0.3% 2.9% 
6개월 -0.6% -12.5% 
12개월 2.5% -12.0% 

유통업 전반의 리스크인 규제, 홈쇼핑에 미치는 영향은 제한적일 듯 

정부의 유통산업 규제 강화 가능성이 높아지며 유통업종에 대해 보수적인 접근을 권함. 

그럼에도 홈쇼핑 업체들에 대해서는 투자기회가 높은 것으로 평가. 정부의 추가 규제가 

이미 다양한 규제가 존재하는 홈쇼핑에 미치는 영향은 크지 않을 것으로 판단되기 때문. 
 
현재 정부 규제의 방향은 중소사업자 및 자영업자 보호에 방점을 두고 있음. 이러한 관

점에서 홈쇼핑에 대해 강화될 규제는 제한적. 홈쇼핑 업체들은 직접적으로 자영업자들

과 경쟁하는 구도가 아니며 유통 채널 확보가 어려운 중소 사업자들에게 홈쇼핑은 주요 

판매 채널이 되어주고 있기 때문. 결국, 정부는 홈쇼핑에 대한 적절한 갑을 관계만 마련

된다면 홈쇼핑 산업을 육성하려 할 것. 이와 같은 맥락에서 2015 년에 공영홈쇼핑을 추

가로 허가했으며 다수의 T-commerce 사업자를 선정한 바 있음. 아직 이들의 영업이 

본 궤도에 오르지 못했다는 점에서 추가 사업자 선정 가능성 또한 높지 않음. 따라서 홈

쇼핑 업체들에 대해서는 규제로 인해 성장성 훼손을 우려할 필요는 없음. 
 

선두 업체들과 비교하면, 안정적인 영업을 지속 

엔에스쇼핑에 대해 목표주가 20,500 원과 투자의견 매수를 유지. 선두 업체들과 비교하

면 취급고 성장 측면에서 매력도는 다소 떨어짐. 백수오 사태 이후 감소했던 식약처의 

건강기능성 식품 인증건수가 회복되고 있기 않기 때문. 식품 판매 비중이 높은 동사에게 

새로운 건강기능성 식품은 신규 매출을 발생시키는 주요 요인. 그럼에도 불구하고 동사 

역시 모바일 쇼핑과 T-commerce 를 통한 취급고 기여가 본격화되고 있다는 점은 긍정

적. 더욱이 식품의 의무편성 비중이 60%에 이르는 TV 쇼핑보다 편성이 자유로운 T-

commerce 를 통해 수익성이 높은 화장품과 의류의 판매가 높아지고 있다는 점이 향후 

안정적인 영업이익의 증가를 기대하게 함.  

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
매출액 억원 3,904 4,056 4,396 4,711 4,787 4,970

yoy % 12.5 3.9 8.4 7.2 1.6 3.8
영업이익 억원 925 911 921 968 1,017 1,049

yoy % 33.0 -1.5 1.1 5.2 5.1 3.1
EBITDA 억원 1,014 1,009 1,045 1,085 1,127 1,151
세전이익 억원 936 931 854 887 977 1,029
순이익(지배주주) 억원 708 680 625 667 741 780

영업이익률% % 23.7 22.5 20.9 20.6 21.3 21.1
EBITDA% % 26.0 24.9 23.8 23.0 23.5 23.2
순이익률 % 18.1 16.8 14.2 14.2 15.5 15.7

EPS 원 2,100 2,019 1,856 1,980 2,198 2,315
PER 배 0.0 91.9 82.7 8.3 7.5 7.1
PBR 배 0.0 18.7 13.1 1.3 1.1 1.0
EV/EBITDA 배 0.0 4.2 7.1 6.6 5.7 4.9
ROE % 28.4 22.5 17.2 15.9 15.5 14.3
순차입금 억원 -2,255 -2,040 2,268 1,634 865 78
부채비율 % 53.3 34.4 108.6 94.3 83.0 73.7

Company Data 
자본금 168 억원
발행주식수 3,370 만주
자사주 62 만주
액면가 500 원
시가총액 5,543 억원
주요주주 

하림홀딩스(외9) 54.26%
한국투자밸류자산운

용 16.68%

외국인지분률 7.00%
배당수익률 12.20%
 
Stock Data 
주가(17/08/25) 16,450 원
KOSPI 2378.51 pt
52주 Beta 0.33
52주 최고가 18,350 원
52주 최저가 14,400 원
60일 평균 거래대금 11 억원

Analyst 
손윤경, CFA 
skcase1976@sk.com 
02-3773-8477  
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엔에스쇼핑 분기 및 연간 실적 전망 (단위: 억원, %)

CJ오쇼핑(IFRS 별도) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17E 3Q17E 4Q17E 2015년 2016년 2017년E 2018년E

취급고 3,180 3,086 3,050 3,200 3,277 3,265 3,247 3,406 3,410 3,365 3,416 3,587 12,516 13,195 13,778 14,425 

TV 2,294 2,206 2,367 2,418 2,492 2,402 2,384 2,449 2,416 2,390 2,456 2,522 9,285 9,727 9,784 10,063 

모바일 279 299 233 275 318 355 351 434 466 457 442 535 1,086 1,458 1,900 2,240 

인터넷 204 166 91 128 135 166 176 161 178 189 181 166 589 638 714 736 

카탈로그 359 369 349 329 297 317 308 330 312 302 311 333 1,406 1,252 1,258 1,271 

기타 44 46 30 50 35 25 28 32 38 27 27 30 170 120 122 116 

영업이익 232 213 231 235 239 215 231 236 253 224 246 245 911 921 968 1,017 

 영업이익률 7.3% 6.9% 7.6% 7.3% 7.3% 6.6% 7.1% 6.9% 7.4% 6.7% 7.2% 6.8% 7.3% 7.0% 7.0% 7.1%

세전이익 236 215 240 240 247 211 201 196 225 204 227 231 931 854 887 977 

 세전이익률 7.4% 7.0% 7.9% 7.5% 7.5% 6.5% 6.2% 5.8% 6.6% 6.1% 6.6% 6.4% 7.4% 6.5% 6.4% 6.8%

당기순이익 182 163 181 154 184 150 145 147 171 149 172 175 680 625 667 741 

자료:  엔에스쇼핑, SK증권 리서치센터  

주: 매출총이익률, 영업이익률, 세전이익률은 취급고 대비 %  
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투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  

  2017.08.29 매수 20,500원  
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Compliance Notice 
▪ 작성자(손윤경)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2017년 8월 29일 기준) 

매수 91.56% 중립 8.44% 매도 0%
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
유동자산 2,172 1,082 1,542 2,322 3,119 매출액 4,056 4,396 4,711 4,787 4,970

현금및현금성자산 1,859 711 1,157 1,926 2,713 매출원가 82 139 175 152 157
매출채권및기타채권 109 221 232 242 251 매출총이익 3,974 4,257 4,536 4,636 4,812
재고자산 12 24 25 26 27 매출총이익률 (%) 98.0 96.8 96.3 96.8 96.8

비유동자산 2,331 7,150 7,073 7,007 6,952 판매비와관리비 3,063 3,337 3,568 3,618 3,764
장기금융자산 85 62 58 58 58 영업이익 911 921 968 1,017 1,049
유형자산 1,373 1,392 1,394 1,392 1,389 영업이익률 (%) 22.5 20.9 20.6 21.3 21.1
무형자산 325 308 260 223 192 비영업손익 20 -66 -82 -40 -20

자산총계 4,502 8,232 8,615 9,329 10,070 순금융비용 -38 33 70 59 47
유동부채 1,055 2,018 2,580 2,633 2,677 외환관련손익 2 1 0 0 0

단기금융부채 0 871 1,374 1,374 1,374 관계기업투자등 관련손익 -8 -22 0 0 0
매입채무 및 기타채무 18 21 22 23 24 세전계속사업이익 931 854 887 977 1,029
단기충당부채 8 10 11 11 11 세전계속사업이익률 (%) 23.0 19.4 18.8 20.4 20.7

비유동부채 98 2,268 1,600 1,599 1,594 계속사업법인세 251 229 219 237 249
장기금융부채 0 2,231 1,542 1,542 1,542 계속사업이익 680 625 667 741 780
장기매입채무 및 기타채무 0 0 0 0 0 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 0 0 0 0 0 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 1,153 4,286 4,180 4,232 4,271 당기순이익 680 625 667 741 780
지배주주지분 3,349 3,946 4,435 5,097 5,799 순이익률 (%) 16.8 14.2 14.2 15.5 15.7

자본금 168 168 168 168 168 지배주주 680 625 667 741 780
자본잉여금 15 15 15 15 15 지배주주귀속 순이익률(%) 16.77 14.23 14.16 15.47 15.7
기타자본구성요소 -1 -7 -100 -100 -100 비지배주주 0 0 0 0 0
자기주식 -1 -1 -100 -100 -100 총포괄이익 679 597 655 729 768
이익잉여금 3,144 3,765 4,365 5,039 5,753 지배주주 679 597 655 729 768

비지배주주지분 0 0 0 0 0 비지배주주 0 0 0 0 0
자본총계 3,349 3,946 4,435 5,097 5,799 EBITDA 1,009 1,045 1,085 1,127 1,151
부채와자본총계 4,502 8,232 8,615 9,329 10,070    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
영업활동현금흐름 397 781 878 933 939 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 680 625 667 741 780 매출액 3.9 8.4 7.2 1.6 3.8
비현금성항목등 333 429 419 386 371 영업이익 -1.5 1.1 5.2 5.1 3.1

유형자산감가상각비 55 64 61 63 62 세전계속사업이익 -0.6 -8.3 3.8 10.2 5.3
무형자산상각비 44 61 55 47 40 EBITDA -0.5 3.6 3.7 3.9 2.2
기타 15 21 14 -18 -27 EPS(계속사업) -3.9 -8.1 6.7 11.0 5.3
운전자본감소(증가) -353 -31 35 43 37 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -43 -108 -12 -10 -9 ROE 22.5 17.2 15.9 15.5 14.3
재고자산감소(증가) -8 -12 -1 -1 -1 ROA 15.7 9.8 7.9 8.3 8.0
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -1 12 -12 1 1 EBITDA마진 24.9 23.8 23.0 23.5 23.2
기타 -301 76 61 53 45 안정성 (%)    
법인세납부 -264 -242 -244 -236 -249 유동비율 205.9 53.6 59.8 88.2 116.5

투자활동현금흐름 101 -4,980 4 -15 -4 부채비율 34.4 108.6 94.3 83.0 73.7
금융자산감소(증가) 683 54 4 0 0 순차입금/자기자본 -60.9 57.5 36.8 17.0 1.3
유형자산감소(증가) -200 -79 -37 -60 -60 EBITDA/이자비용(배) 610.9 19.4 12.8 13.6 13.9
무형자산감소(증가) -113 -60 -9 -9 -9 주당지표 (원)    
기타 -269 -4,895 47 54 66 EPS(계속사업) 2,019 1,856 1,980 2,198 2,315

재무활동현금흐름 -34 3,050 -436 -149 -149 BPS 9,940 11,710 13,161 15,127 17,210
단기금융부채증가(감소) 0 0 -186 0 0 CFPS 2,311 2,227 2,325 2,522 2,619
장기금융부채증가(감소) 0 3,093 0 0 0 주당 현금배당금 0 2,000 200 200 200
자본의증가(감소) 0 0 -99 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -34 0 -67 -66 -66 PER(최고) 131.3 105.1 87.9 79.2 75.2
기타 0 -43 -83 -83 -83 PER(최저) 91.1 77.6 8.1 7.3 6.9

현금의 증가(감소) 464 -1,149 446 769 787 PBR(최고) 26.7 16.7 13.2 11.5 10.1
기초현금 1,395 1,859 711 1,157 1,926 PBR(최저) 18.5 12.3 1.2 1.1 0.9
기말현금 1,859 711 1,157 1,926 2,713 PCR 80.3 68.9 7.1 6.5 6.3
FCF 1 677 843 850 861 EV/EBITDA(최고) 6.8 8.5 7.2 6.3 5.5

자료 : 엔에스쇼핑, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 4.1 6.8 6.2 5.3 4.5

 

 


