
 
 

 

 `산업 Note 
2013.8.7 

 

 

 

 

기술 발전, 플랫폼 경쟁으로 유료방송 산업은 변화 중 
최근 유료방송 산업에는 1) 10년부터 본격화되고 있는 디지털 전환 가속화와 방송∙통신 결합
상품을 통한 가입자 유치 경쟁 심화, 2) VoD 시장 규모 확대, 3) 케이블 산업 내 산업 개편, 
4) OTT 사업자의 유료방송 대체 움직임 확대 등 크게 네 가지 변화가 나타나고 있다.  
 
특히 구글의 크롬캐스트와 같은 다양한 기기가 등장하면서 OTT(Over the top) 사업자가 가
입자 기반을 더욱 확대할 수 있게 하는 계기가 되고 있다. OTT 사업자는 원래 인터넷에 연
결된 셋톱박스를 이용해 동영상 콘텐츠를 제공하는 사업자를 의미했으나 스마트폰, 태블릿
PC 등 모바일 기기의 발전으로 셋톱박스가 없어도 동영상 콘텐츠를 제공할 수 있게 됨에 따
라 유무선 인터넷을 통한 콘텐츠 제공 업체를 의미한다. 미국의 Netflix, Hulu 등이 대표적
이고 국내에는 지상파 연합의 Pooq, CJ헬로비전의 TVing, SKT의 호핀 등 다양한 서비스가 
존재한다(쉽게 N-screen 사업자라고 보면 된다).  
 
OTT 사업자는 다양한 스마트 기기를 보유한 가입자를 모집하고 콘텐츠 제작업체를 통해 콘
텐츠를 받아 가입자에게 유통하게 된다. 실시간 방송을 보는 것은 아직까지 직접 TV를 통하
는 것이 대부분이지만, 최근에 다양한 모바일 기기가 나옴에 따라 시청자의 콘텐츠 소비 행
태가 변하면서 OTT 사업자의 가입자 기반이 확대되고 있다.  
 
이러한 가운데 지난 7월 24일 구글에서 발표한 크롬캐스트가 국내외에서 핫 이슈다. 크롬캐
스트는 스마트폰, 태블릿PC, PC 등 대부분의 기기에서 볼 수 있는 동영상과 사진을 TV로 
전송해서 볼 수 있도록 해주는 HDMI WiFi 스트리밍 어댑터다(스마트폰, 태블릿PC, PC에서 
스트리밍 되는 동영상을 WiFi를 통해 TV로 전송, 인터넷 동영상 스트리밍 수신기). 크롬캐
스트 이전에도 애플의 에어플레이, PLAir의 스트리밍 수신기, 미라캐스트 등 다양한 수신기
가 있었지만 아주 크게 이슈가 되진 않았다.  
 
크롬캐스트가 미국에서 큰 반향을 일으킨 이유는 1) 클라우드 기반의 화면 전송 방식으로 조
작이 쉬운 점, 2) 기기당 35달러로 가격이 상대적으로 싼 점, 3) 다양한 OS를 지원하는 점, 
4) Netflix의 3개월 이용권(초기 한정수량)이 포함된 점 때문이다. 현재 Hulu, 판도라TV의 
콘텐츠 유통을 추가하기 위한 협상이 진행되고 있다. 향후에도 크롬캐스트를 통한 콘텐츠 유
통이 늘어날 가능성이 있다.  
 
기술이 빠르게 발전하면서 미디어 산업 가치 사슬(콘텐츠, 플랫폼, 네트워크, 디바이스) 간의 
경계가 모호해지고 각 영역에서 경쟁력을 높이기 위한 방안으로 구글, 애플, 삼성전자, 유무
선 통신사 등이 경쟁을 하고 있다. 크롬캐스트의 등장도 구글의 플랫폼 경쟁을 높이기 위한 
하나의 솔루션이라고 판단된다. 삼성전자 등 디바이스 제조사는 스마트TV를 이용해 N-
screen을 완성했다면, 애플, 구글은 인터넷 비디오 스트리밍 수신기를 통해 N-screen을 완
성하려는 것이다.  
 

미디어·광고 
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미국 유료방송 업체는 부정적인 영향을 받을 가능성 있음 
직관적으로 보면 애플TV, 구글의 크롬캐스트와 Netflix, Hulu 등의 등장은 미국의 기존 유
료방송 업체에게 부정적이라고 판단할 수 있다. 기존 유료방송 서비스를 해지하고 Netflix 
등에 가입해 원하는 콘텐츠만 싼 가격에 이용할 수 있는 서비스의 가입자가 늘고 이들이 크
롬캐스트와 같은 기기를 구입해 TV를 통해서 콘텐츠를 쉽게 시청할 수 있기 때문이다.  
 
특히 미국의 Netflix는 Comcast, Time Warner Cable, DirecTV 등 주요 유료방송 업체 대
비 싼 가격에 온라인, 모바일 기기를 통해 콘텐츠를 제공하면서 13년 2분기 기준 376만명까
지 가입자를 늘리고 있다. 최근에는 직접 드라마를 제작하면서 적극적으로 가입자를 유인하
고 있다. Hulu plus의 유료 가입자도 최근 400만명을 넘어서고 있다.  
 
따라서 유료방송 업체에 가장 중요한 가입자 기반이 줄어들 수 있다는 우려가 있다. 미국의 
주요 유료방송 가입자의 합산 순증 가입자는 13년 1분기, 2분기 연속으로 감소하고 있다. 물
론 가입자 순감 규모는 Netflix, Hulu의 순증 가입자 규모보다는 훨씬 작다. 미국의 IPTV 
가입자는 꾸준히 늘고 있지만 주요 케이블 업체의 방송 가입자는 줄어들고 있다. 단기간 내
에 OTT 사업자가 미국 유료방송 산업 내의 점유율을 늘려 기존 유료방송 업체를 위협하기는 
쉽지 않지만 중장기적으로는 위협이 될 가능성이 높다.  
 
하지만 위협요소로 성장하기까지 넘어야 할 과제들이 많다. 1) 케이블, IPTV, 위성방송 등 
기존 유료방송 업체 대비 낮은 콘텐츠 경쟁력을 높여야 하고, 2) OTT 서비스에 가입한 가입
자가 증가할 때 유무선 트래픽이 늘어나기 때문에 네트워크 비용 부담이 크게 늘어나고, 망
중립성 이슈가 나올 수 있으며, 3) 콘텐츠 수급 비용이 크게 증가할 수 있기 때문이다. 4) 또
한 현재 OTT 사업자는 인터넷 부가서비스 사업자로 구분되는데, TV를 통한 서비스가 확대
되면 이러한 서비스를 규제하는 법규가 만들어질 수 있다는 부담도 있다. 5) OTT 서비스에 
가입하지 않고 이용자가 직접 인터넷 동영상 스트리밍 수신기를 이용한다고 한다면 콘텐츠 
저작권 이슈가 나타날 수 있다.  
 
Netflix의 경우 콘텐츠 수급 비용이 증가하자 요금을 올리려다가 이용자의 저항이 크게 나타
났던 경험이 있고, 콘텐츠를 직접 제작하기 시작했다. 직접 제작시에는 흥행 부담이 분명히 
존재한다. 최근 Netflix의 주가는 전고점까지 높아졌고 가입자가 꾸준히 늘어나고 있다. 향
후 Netflix의 가입자와 주가에 주목할 필요가 있다.  
 
국내 유료방송 업체에는 부정적인 영향은 크지 않을 것 
국내에서는 미국의 Netflix와 Hulu가 성공하기는 힘들다고 판단된다. 또한 기존 유료방송 
업체가 아닌 사업자가 크롬캐스트와 같은 기기를 선보인 다고 하더라도 크게 성공하긴 어렵
다고 판단된다. 1) 기존 유료방송 업체가 제공하는 다양한 N-screen 서비스가 존재하고, 온
라인 동영상 스트리밍 수신기가 유행할 조짐이 보이면 기존의 결합상품에 스트리밍 수신기를 
끼워 팔 가능성이 높고, 2) 기존 유료방송 업체가 제공하는 방송 서비스 가격이 매우 싸며, 
3) 다양한 프로모션을 통해 유무선 결합상품 가입자가 늘어나는 추세기 때문이다. 국내에서 
초고속인터넷과 유료방송이 결합된 상품 가격은 20,000원에서 25,000원 수준이다. N-
screen 서비스와 초고속인터넷을 따로 가입한다면 24,000원 수준이기 때문에 가격 차이가 
크지 않다. 
 
게다가 앞서 언급한 데로 네트워크 비용 증가하거나 망중립성 논란이 불거질 수 있고, 법적 
굴레가 생길 수 있다. 현재 국내 N-screen 사업자의 콘텐츠 경쟁력은 유료방송보다 낮고, 
향후 콘텐츠 수급비용이 크게 증가할 수 밖에 없다. 결국 국내에서는 기존 유료방송 업체가 
그동안의 헤게모니를 쉽게 잃지는 않을 것으로 예상된다.  
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국내에는 SK텔레콤이 수급한 콘텐츠를 호핀을 통해 스마트폰, PC, TV를 통해 재생할 수 있
도록 한 서비스가 있고, LGU+가 tvG를 통해 제공하고 있는 N-screen 서비스도 방송을 보
다가 NFC 태깅으로 스마트폰으로 보던 방송을 TV에 띄워 볼 수 있다. 일부 국내 케이블 업
체도 크롬캐스트와 유사한 방식으로 자사 방송 서비스에 가입하지 않더라도 N-screen 서비
스에 가입하면 모바일 기기뿐만 아니라 TV로 콘텐츠를 볼 수 있는 인터넷 동영상 수신기를 
제공하는 것을 검토하고 있는 것으로 파악된다.  
 
한편 지상파 연합의 N-screen 서비스인 Pooq은 크롬캐스트와 같은 기기의 보급을 가장 반
길 것이다. 기존 유료방송을 통하지 않고 지상파 및 지상파 계열 케이블 PP의 콘텐츠 시청하
는 가입자 기반이 늘어나기 때문이다. 다만 이 경우에도 유료방송 가격 경쟁력이 크지 않고 
네트워크 트래픽 유발에 따른 사업자 혹은 가입자의 비용이 커질 것이다.  
 
산업 변화 가속화, 유료방송 산업의 구조조정을 촉진할 전망 
콘텐츠 업체 입장에서는 콘텐츠가 소비되는 스크린이 다양화 되기 때문에 분명 긍정적이다. 
기존 유료방송 업체는 당장 가입자 기반을 쉽게 잃지는 않겠지만 경쟁이 심화되는 것도 사실
이다. 이러한 경쟁 심화는 유료방송 산업의 구조조정을 촉진할 것으로 예상된다. 특히 상위 
케이블 업체는 개별 케이블 SO(System operator)에 대한 인수 합병을 가속화해 가입자 기
반을 확대할 것으로 예상된다.  
 
최근 CJ헬로비전, HCN, 스카이라이프의 주가가 조정을 받고 있다. 가입자 유치 경쟁이 심
화되면서 가입자 증가에 어려움이 있었던 업체가 있었고 실적이 기대치를 하회하기 때문이다. 
다만 CJ헬로비전, HCN, 스카이라이프의 12개월 forward PER은 13.3배, 9.1배, 14.6배로 
낮아졌고, 3분기에는 홈쇼핑 수수료 협상이 완료되면서 전년동기 대비 실적이 개선될 수 있
다는 것을 감안하면 향후 주가는 서서히 회복될 수 있다고 판단된다.  
 

 
 
 
 
 
 
 
 

[그림 1] 크롬캐스트를 TV HDMI 단자에 연결하는 방식 [그림 2] 클라우드를 이용한 크롬캐스트 동작 구성도 

자료: 구글 자료: 구글  
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[그림 3] 미국 주요 유료방송 업체의 주가 흐름 [그림 4] Netflix 주가 흐름 
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[그림 5] 미국 주요 유료방송 업체의 순증 가입자 현황 [그림 6] 미국 주요 유료방송 업체의 합산 순증 가입자 현황 
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[그림 7] Netflix의 주가 및 가입자 흐름 [그림 8] Netflix의 가입자 현황 
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[그림 9] Hulu plus 유료 가입자 추이 

 
자료: Hulu Plus 

[그림 10] 국내 유료방송 업체의 순증 가입자 현황 [그림 11] 국내 유료방송 업체의 합산 순증 가입자 현황 
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자료: 각사 자료: 각사 

[그림 12] TV 매체 일일 평균 도달률 [그림 13] 초고속인터넷 + N-screen 서비스 요금과 유료방송 결합상품 요금
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자료: 나스미디어 

 

 

주1: 기존 유료방송의 결합상품은 초고속인터넷과 TV방송 기준으로 최저가 상품 기준

주2: N-screen 가격은 VoD + 실시간 방송보기 요금 기준 

자료: 각사 
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<표 1> 국내 주요 N-Screen 사업자 현황 정리 

 TVing 에브리온TV 호핀 Pooq 

출시일 2010-11-01 2011-08-09 2011-01-25 2011-10-01 

무료 가입자 500 만명 NA 400 만명 200 만명 

유료 가입자 16 만명 NA NA 21 만명 

요금 
월 정액제 

(컨텐츠 별도 구매 가능) 

비회원 기반 무료 서비스 

입점 채널로부터 입점료를 받는 대신  

무료로 서비스(일부 채널 제외) 제공 

컨텐츠 별 구매 형식 

영화 등의 일부 컨텐츠에 대한  

월 정액 상품 제공 

월 정액제 

서비스 특징 
200 여개의 채널  

4 만여편의 VoD 서비스 제공 

250 여개의 실시간 채널 제공 

현재 VoD 는 제공하지 않고 있음 
1.5 만편의 VoD 컨텐츠 제공 30 개의 채널 및 VoD 서비스  

기타 곰플레이어에 탑재 KMP 플레이어에 탑재 T 스토어와 통합 스마트 TV(LG 전자 등)에 탑재 

자료: 언론 보도 

 

 
<표 2> 커버리지 valuation 

투자의견 및 목표주가  실적 및 Valuation 

종목     매출액 영업이익 순이익 EPS BPS PER PBR ROE EV/EBITDA

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

스카이라이프 투자의견 중립  2011A 459.8 40.5 31.3 606 6,038 NA NA 12.5 NA

(053210) 목표주가(원) -  2012A 551.3 67.4 56.1 1,175 7,220 28.5 4.6 17.7 12.4

 현재가(8/6, 원) 31,050  2013F 618.2 102.9 82.7 1,731 8,772 17.7 3.5 21.6 9.8

 시가총액(십억원) 1,485  2014F 696.3 144.0 114.6 2,397 10,769 12.8 2.9 24.5 7.4

    2015F 771.6 176.7 142.0 2,969 13,099 10.3 2.3 24.9 5.9

CJ E&M 투자의견 매수  2011A 1,143.1 69.7 56.6 1,765 31,775 17.2 1.0 7.7 3.7

(130960) 목표주가(원) 44,000  2012A 1,394.6 38.9 37.0 985 31,775 26.9 0.8 3.1 2.8

 현재가(8/6, 원) 39,400  2013F 1,641.7 71.6 45.0 1,198 32,585 31.4 1.2 3.7 3.7

 시가총액(십억원) 1,495  2014F 1,782.5 104.8 71.3 1,899 34,089 19.8 1.1 5.7 3.3

    2015F 1,903.5 127.6 88.9 2,367 36,057 15.9 1.0 6.7 2.9

CJ헬로비전 투자의견 매수  2011A 680.4 151.7 90.7 1,420 10,736 NA NA 19.4 NA

(037560) 목표주가(원) 21,000  2012A 891.0 149.3 104.3 1,491 9,354 NA NA 15.5 NA

 현재가(8/6, 원) 17,900  2013F 1,241.4 149.0 94.8 1,269 10,570 14.1 1.7 12.3 5.2

 시가총액(십억원) 1,386  2014F 1,583.0 166.9 108.1 1,395 11,957 12.8 1.5 12.4 4.4

    2015F 1,952.0 213.4 148.1 1,912 13,862 9.4 1.3 14.8 3.4

현대에이치씨엔 투자의견 중립  2011A 248.7 54.2 41.6 492 3,801 5.5 0.7 10.7 2.0

(126560) 목표주가(원) -  2012A 275.4 65.3 52.2 616 4,273 6.9 1.0 12.0 2.6

 현재가(8/6, 원) 5,140  2013F 303.4 67.8 55.3 522 4,742 10.1 1.1 11.4 4.1

 시가총액(십억원) 436  2014F 329.3 76.9 62.8 591 5,280 8.9 1.0 11.6 3.6

    2015F 355.7 91.1 74.1 695 5,923 7.5 0.9 12.3 3.1

자료: 각사, 한국투자증권 

 
 
 
 
 
 

용어해설 

 OTT 사업자: 인터넷을 통해 영상 콘텐츠를 PC, 스마트폰, 태블릿PC 등의 뉴미디어로 제공하는 서비스. 미국의 

Netflix, hulu가 대표적인 OTT 사업자 

 망중립성: 인터넷 망을 이용하여 전달되는 인터넷 트래픽에 대해 데이터의 내용이나 유형을 따지지 않고, 이를 생성하

거나 소비하는 주체에게 차별 없이 동일하게 취급해야 한다는 것을 의미 

 N-screen: TV, PC, 태블릿PC, 스마트폰 등 다양한 기기에서 하나의 컨텐츠를 끊김 없이 이용할 수 있게 해주는 서비

스. 사용자가 구입한 컨텐츠는 단말기가 아니라 서버에 저장되어 다양한 단말기에서 컨텐츠 이용 가능 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가 종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가

CJ헬로비전(037560) 2012.11.07 매수 19,000원 CJ E&M(130960) 2011.08.08 매수 63,000원

 2013.04.10 매수 21,000원  2011.09.29 매수 57,000원

스카이라이프(053210) 2011.09.27 매수 36,000원  2011.11.10 매수 51,000원

 2012.11.07 매수 40,000원  2012.02.10 매수 43,000원

 2013.05.02 중립 -  2012.07.17 매수 36,000원

현대에이치씨엔(126560) 2011.10.09 매수 4,100원  2013.01.28 매수 44,000원

 2012.09.28 중립 -    

     

CJ헬로비전(037560) 스카이라이프(053210) 현대에이치씨엔(126560) CJ E&M(130960) 
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■ Compliance notice  

 당사는 2013년 8월 6일 현재 CJ헬로비전,스카이라이프,현대에이치씨엔,CJ E&M 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
 당사는 동 자료의 내용 일부를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 
 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 
 당사는 CJ E&M 발행주식을 기초자산으로 하는 ELW(주식워런트증권)를 발행 중이며, 당해 ELW에 대한 유동성공급자(LP)입니다. 

 

■ 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. 


