
 

 

 

 

중립 (유지)  
1Q21 비용 효율화로 수익 개선 

매출 2,572억원, 영업이익 101억원, 순이익 63억원으로 전년동기대비 매출은 0.6% 

감소했고, 영업이익과 순이익은 전년동기대비 각각 35.7%, 47.5% 증가했다. TV와 

알뜰폰 매출이 1,385억원, 426억원으로 전년동기대비 각각 3.7%, 15.4% 감소했고, 

인터넷과 기타 매출은 274억원, 446억원으로 전년동기대비 각각 7.1%, 30.9% 증가

했다. 영업비용이 매출 감소폭보다 큰 1.7% 감소함에 따라 매출 감소에도 불구하고 

수익성이 개선되었다.  

수익 안정에 이어 매출 성장 필요 

수익성 개선의 일등공신은 비용 효율화였다. 인건비를 제외한 대부분이 감소한 가운

데 무형자산상각비를 포함한 감가상각비는 425억원으로 전년동기대비 11.2% 감소하

여 영업이익은 늘었지만, EBITDA는 전년동기대비 4.5% 감소했다. 비용 감소가 안

정성 측면에서 유의미한 변화이나, 매출 성장이 동반되지 않고서는 개선 흐름이 제

한적일 수 밖에 없다. 주력사업은 케이블TV와 이를 기반한 인터넷과 알뜰폰으로 인

터넷은 LG유플러스로 인수된 후 통신사의 초고속인터넷을 결합 판매한 효과가 나타

나고 있다. 그러나 케이블TV와 알뜰폰은 경쟁관계여서 그럴 환경이 아니다. IPTV가 

유료방송시장을 계속 잠식해 가는 상황에서 케이블TV의 회복이 여의치 않고, 알뜰

폰도 계열사 구도상 일방적으로 지원받기 어려운 구조에 있다. 반면 렌탈사업으로 

구성된 기타매출은 그렇지 않아서 사업 확장이 비교적 용이하다고 판단된다.  

절반의 성공 

나머지 절반은 매출 성장으로 모회사 입장에서도 LG헬로비전의 가치는 중요하다. 

그런데 지금의 사업구조에서는 성장의 범위와 수준이 제한적일 수 밖에 없다. 구조

적으로 완전한 변화가 필요해 보인다. 우선은 렌탈사업에 역량을 집중하는 것도 괜

찮은 방법이라고 생각한다. 

목표주가 5,000원  

현재가 (5/26) 4,965원  

   

KOSPI (5/26)  3,168.43pt  
시가총액 385십억원  
발행주식수 77,447천주  
액면가 2,500원  
52주 최고가 5,320원  
 최저가 3,765원  
60일 일평균거래대금 8십억원  
외국인 지분율 4.8%  
배당수익률 (2021F) 1.5%  
   
주주구성   
LG유플러스 50.00%  
SK텔레콤 8.61%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 0% 5% -28%  
절대기준 -1% 27% 12%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 중립 중립 -  

목표주가 5,000 4,500 ▲  

EPS(21) 302 288 ▲  

EPS(22) 325 382 ▼  
  
LG헬로비전 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

 매출액 1,112 1,058 1,048 1,045 1,048 

 영업이익 29 34 38 40 42 

 세전이익 -91 -310 30 32 34 

 지배주주순이익 -94 -313 23 25 27 

  EPS(원) -1,217 -4,039 302 325 346 

  증가율(%) -340.9 231.9 -107.5 7.7 6.6 

  영업이익률(%) 2.6 3.2 3.6 3.8 4.0 

  순이익률(%) -8.5 -29.6 2.2 2.4 2.6 

  ROE(%) -9.4 -39.5 3.6 3.8 4.0 

 

 

 

 

 PER -5.0 -1.0 16.3 15.2 14.2 

  PBR 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

  EV/EBITDA 4.1 3.1 3.6 3.5 3.3 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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2021년 1분기 2,575억원 매출에 영업이익 101억원으로 전년동기대비 매출은 0.6% 감

소하고, 영업이익은 35.7% 증가했다. 매출에서 홈사업은 전년동기대비 2.5% 감소했

고, MVNO(알뜰폰)은 전년동기대비 15.4% 감소했다. 그럼에도 0.6% 감소에 그친 것

은 렌탈사업이 호조를 보인 기타매출이 30.9% 증가했기 때문이다. 

홈사업은 TV와 인터넷으로 TV는 매출이 1,385억원으로 가장 비중이 높은 사업으로 

전년동기대비 3.7% 감소했고, 인터넷은 모회사 초고속인터넷 상품을 결합한 결합상품 

효과로 전년동기대비 7.1% 증가했으며, MVNO는 서비스와 단말기 모두 감소했다.  

매출 감소에도 영업이익이 크게 증가할 수 있었던 것은 비용 효율화에 의한 영업비용 

감소 때문으로 매출은 0.6% 감소했는데 영업비용은 1.7% 감소했다. 인건비와 광고선

전비를 제외한 비용 대부분이 감소한 가운데 유무형자산상각비는 425억원으로 11.2% 

감소하여 EBITDA가 전년동기대비 4.5% 감소했다.  

그림 1. 21.1Q 실적 주요 항목의 전년동기대비 증감률 

 
주: 매출은 홈, MVNO, 기타매출 포함 홈은 TV와 인터넷 실적. 자료: IR자료. IBK투자증권 

 

인터넷이 결합상품 효과로 성장하더라도 비중이 낮아 TV사업의 턴어라운드 없이는 홈

사업은 감소세가 지속될 가능성이 높다. MVNO는 LG유플러스에도 다른 계열사가 있

어 모회사와 연계한 사업은 어려울 것 같고 결국 독자 영업을 해야 하는데, 수익 측면

을 고려할 때 사업 확장이 쉽지 않아 보인다. 현재 사업구도에서 매출 성장은 기타사

업에 달렸다고 봐야 하며, 전사적으로 비용 효율화에 역량을 더 집중하게 될 것이다.  

표 1. 분기 및 연간 연결 실적 전망                                                           (억원, %) 

 
2020 2021 연간 

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2QF 3QF 4QF 20 21F 22F 

매출액 2,589 2,701 2,617 2,672 2,572 2,677 2,585 2,643 10,579 10,477 10,455 

영업이익 75 95 92 74 101 107 94 77 342 378 403 

순이익 43 58 59 -3,287 63 69 58 44 -3,128 233 252 

감가상각비 479 472 459 445 425 425 425 427 1,855 1,702 1,668 

비중 18.5 17.5 17.5 16.7 16.5 15.9 16.4 16.1 17.5 16.2 16.0 

영업이익률 2.9 3.5 3.5 3.0 3.9 4.0 3.6 2.9 3.2 3.6 3.8 

순이익률 1.6 2.1 2.2 -123.0 2.4 2.6 2.3. 1.7 -107.5 2.2 2.4 

주:  감가상각비는 무형자산상각비 포함. 자료: LG헬로비전 IR 자료, IBK투자증권 
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LG헬로비전 (037560) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2019 2020 2021F 2022F 2023F  (십억원) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

매출액 1,112 1,058 1,048 1,045 1,048  유동자산 332 376 428 437 442 

  증가율(%) -5.6 -4.9 -1.0 -0.2 0.3    현금및현금성자산 81 151 172 190 208 

매출원가 90 89 0 0 0    유가증권 0 0 0 0 0 

매출총이익 1,022 968 1,048 1,045 1,048    매출채권 151 144 145 135 131 

  매출총이익률 (%) 91.9 91.5 100.0 100.0 100.0    재고자산 5 7 9 9 10 

판관비 993 934 1,010 1,005 1,006  비유동자산 1,458 1,097 1,053 1,049 1,045 

  판관비율(%) 89.3 88.3 96.4 96.2 96.0    유형자산 665 594 616 617 617 

영업이익 29 34 38 40 42    무형자산 593 247 238 234 231 

  증가율(%) -56.5 16.8 10.8 6.3 5.5    투자자산 14 20 11 11 11 

  영업이익률(%) 2.6 3.2 3.6 3.8 4.0  자산총계 1,791 1,473 1,481 1,485 1,487 

  순금융손익 -11 -8 -8 -11 -9  유동부채 583 422 413 408 399 

    이자손익 -11 -9 -8 -11 -9    매입채무및기타채무 20 18 18 19 19 

    기타 0 1 0 0 0    단기차입금 0 0 0 0 0 

  기타영업외손익 -109 -336 0 3 1    유동성장기부채 342 158 148 143 133 

  종속/관계기업손익 0 0 0 0 0  비유동부채 256 419 419 409 399 

세전이익 -91 -310 30 32 34    사채 30 329 329 319 309 

  법인세 3 3 7 7 7    장기차입금 150 0 0 0 0 

  법인세율 -3.3 -1.0 23.3 21.9 20.6  부채총계 839 842 832 817 798 

  계속사업이익 -94 -313 23 25 27  지배주주지분 951 631 649 668 689 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 194 194 194 194 194 

당기순이익 -94 -313 23 25 27    자본잉여금 190 190 190 190 190 

  증가율(%) -340.9 231.9 -107.5 7.7 6.6    자본조정등 0 0 0 0 0 

  당기순이익률 (%) -8.5 -29.6 2.2 2.4 2.6    기타포괄이익누계액 0 0 0 0 0 

  지배주주당기순이익 -94 -313 23 25 27    이익잉여금 568 247 265 284 305 

기타포괄이익 -1 -2 0 0 0  비지배주주지분 0 0 0 0 0 

총포괄이익 -96 -314 23 25 27  자본총계 951 631 649 668 689 

EBITDA 240 227 208 207 205  비이자부채 253 284 284 284 285 

  증가율(%) -29.2 -5.5 -8.3 -0.5 -0.7  총차입금 586 558 548 533 513 

  EBITDA마진율(%) 21.6 21.5 19.8 19.8 19.6  순차입금 505 408 376 343 305 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2019 2020 2021F 2022F 2023F  (십억원) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 250 219 190 199 193 

  EPS  -1,217 -4,039 302 325 346    당기순이익 -94 -313 23 25 27 

  BPS  12,283 8,149 8,375 8,625 8,896    비현금성 비용 및 수익 413 616 178 175 171 

  DPS  75 75 75 75 75    유형자산감가상각비 159 151 137 134 131 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 52 42 33 33 32 

  PER  -5.0 -1.0 16.3 15.2 14.2    운전자본변동 -44 -64 -3 10 5 

  PBR 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6    매출채권등의 감소 6 -7 -1 10 5 

  EV/EBITDA 4.1 3.1 3.6 3.5 3.3    재고자산의 감소 6 -3 -2 0 0 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 4 -1 0 0 0 

  매출증가율 -5.6 -4.9 -1.0 -0.2 0.3    기타 영업현금흐름 -25 -20 -8 -11 -10 

  EPS증가율 -340.9 231.9 -107.5 7.7 6.6  투자활동 현금흐름 -115 -97 -135 -163 -152 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -105 -105 -159 -135 -130 

  배당수익률 1.2 1.9 1.5 1.5 1.5    유형자산의 감소 1 4 0 0 0 

  ROE -9.4 -39.5 3.6 3.8 4.0    무형자산의 감소(증가) -17 -17 -24 -29 -30 

  ROA  -5.1 -19.2 1.6 1.7 1.8    투자자산의 감소(증가) 0 -10 8 1 0 

  ROIC -6.9 -30.6 2.9 3.1 3.3    기타 6 31 40 0 8 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -164 -51 -34 -18 -23 

  부채비율(%) 88.2 133.4 128.3 122.4 115.8    차입금의 증가(감소) 0 0 0 0 0 

  순차입금 비율(%) 53.1 64.7 57.9 51.3 44.3    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 1.5 2.2 2.2 2.0 2.2    기타 -164 -51 -34 -18 -23 

활동성지표(배)       기타 및 조정 1 -1 0 0 0 

  매출채권회전율 6.9 7.2 7.2 7.4 7.9  현금의 증가 -28 70 21 18 18 

  재고자산회전율 103.0 171.0 127.2 112.8 111.0    기초현금 109 81 151 172 190 

  총자산회전율 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7    기말현금 81 151 172 190 208 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2020.04.01~2021.03.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 140 95.2 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 7 4.8 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이 (◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 

LG헬로비전 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2019.05.24 중립 9,000 -26.15 -16.78      

2019.08.16 중립 6,000 -16.16 10.00      

2020.08.16 1년경과 6,000 -35.04 -32.42      

2020.11.30 중립 4,500 1.67 18.22      

2021.05.26 중립 5,000        
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