
 

 

 

 

 

 

 

  

 

SK텔레콤 (017670/KS｜매수(유지) | T.P 75,000원(하향)) 

실적과 스토리를 모두 겸비 

- SK텔레콤 4Q22 영업이익은 일회성 인건비 발생으로 컨센서스 대비 14.3% 하회 

- 유무선 매출 성장 및 인건비 이외의 비용안정화 기조 확인 

- T우주, 이프랜드의 성장세 지속. 에이닷, UAM의 장기 성장스토리 유효 

- EPS 및 Target PER 변경으로 목표주가 6.3% 하향하나 안정적 실적, 높은 배당, 역

사적 멀티플 등 고려 시 현 시점에서 비중확대 전략 유효 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 

1개월 -1.9% -9.5% 

6개월 -11.7% -11.4% 

12개월 -16.5% -7.6% 
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자본금 30 십억원 

발행주식수 21,883 만주 

자사주 840 만주 

액면가 100 원 

시가총액 10,220 십억원 

주요주주  

SK(외12) 30.03% 

국민연금공단 7.53% 

외국인지분율 44.80% 

배당수익률 0.0% 

  

 

주가(23/02/08) 46,700 원 

KOSPI 2,483.64 pt 

52주 Beta 0.18 

52주 최고가 62,500 원 

52주 최저가 45,900 원 

60일 평균 거래대금 31 십억원 

 

4Q22: 영업이익 컨센서스 14.3% 하회 

SK텔레콤 4Q22 실적은 영업수익 4조 3,945억원(+2.3%, 이하 YoY), 영업이익 2,545

억원(+13.5%, OPM: 5.8%)이다. 5G 가입자 증가 및 로밍매출 회복으로 영업수익은 소

폭 증가했으며, 마케팅비용(-1.8%)과 감가상각비(-3.2%) 안정화로 영업이익도 증가했

다. SK브로드밴드도 B2B 사업 매출 증가(+4.1%)와 효율적인 비용집행으로 영업이익이 

25.1% 증가하며 호실적을 기록했다. 다만 컨센서스 대비 영업이익은 14.3% 하회했는

데, 일회성 인건비가 300억원 가량 발생한 영향이다.  

탄탄한 중장기 성장스토리 

SK텔레콤의 구독 가입자는 160만명을 넘어 섰으며, 이프랜드 MAU도 370만명을 기

록하는 등 비통신 부문의 성장이 지속되고 있다. 특히 이프랜드는 올해 인앱결제 시스템 

도입으로 본격적인 매출 기여가 예상된다. 또한 2025 년 UAM 상용화가 예정되어 있으

며, 한국어 GPT-3 기술이 적용된 에이닷은 인공지능 컴퍼니로의 변화에 중심이 될 것

이다. 통신부문 실적의 안정감과 함께 탄탄한 중/장기 성장스토리도 보유하고있다. 

투자의견 매수, 목표주가 75,000원(하향) 

23 년에도 안정적 실적 성장과 중장기 성장스토리를 보유한 SK 텔레콤에 대한 투자의견 

매수를 유지한다. 다만 목표주가는 기존 80,000원에서 75,000원으로 하향한다. 23년 예

상 EPS 에 Target PER 15.8 배(역사적 밴드 중단에서 10% 할인)를 적용하여 산정하였

다. 목표가 하항하나 안정적인 실적과 배당, 역사적 멀티플 수준 등을 고려한다면 현 시

점에서 비중확대 전략이 유효하다는 판단이다. 

 

영업실적 및 투자지표 

구분 단위 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

매출액 십억원 17,741 16,088 16,749 17,305 17,818 18,329 

yoy % 5.1 -9.3 4.1 3.3 3.0 2.9 

영업이익 십억원 1,108 1,249 1,387 1,612 1,709 1,791 

yoy % -7.8 12.7 11.1 16.2 6.0 4.8 

EBITDA 십억원 5,129 5,419 5,502 5,367 5,559 5,703 

세전이익 십억원 1,161 905 1,718 1,236 1,469 1,551 

순이익(지배주주) 십억원 889 1,504 2,408 912 1,045 1,103 

영업이익률% % 6.2 7.8 8.3 9.3 9.6 9.8 

EBITDA% % 28.9 33.7 32.8 31.0 31.2 31.1 

EPS(계속사업) 원 2,201 1,704 5,757 4,170 4,774 5,039 

PER 배 21.6 27.9 10.1 11.4 9.8 9.3 

PBR 배 0.8 0.7 1.1 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 배 5.6 5.5 4.2 3.3 2.5 1.7 

배당수익률 % 4.2 4.2 11.5 7.1 7.3 7.7 

ROE % 3.9 6.4 13.6 7.9 8.9 9.2 

순차입금 십억원 9,619 9,902 9,601 6,933 2,709 -1,601 

부채비율 % 98.1 96.4 150.6 149.6 146.3 143.0 
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SK텔레콤 분기별 실적전망 (단위: 십억원) 

 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22P 1Q23E 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2022P 2023E 2024E 

영업수익 4,277.2 4,289.9 4,343.4 4,394.5 4,381.5 4,432.5 4,474.8 4,529.2 17,305.0 17,817.9 18,328.7 

  SK텔레콤 3,077.4 3,118.2 3,122.6 3,096.3 3,146.4 3,187.7 3,212.2 3,227.9 12,414.5 12,774.2 13,085.3 

    이동전화수익 2,587.1 2,615.8 2,625.4 2,634.4 2,632.6 2,673.2 2,693.6 2,702.5 10,462.7 10,702.0 10,958.3 

    망접속정산수익 132.4 129.3 125.1 98.7 129.5 128.6 129.1 134.1 485.5 521.3 518.6 

    기타  357.9 373.1 372.2 363.2 384.3 385.9 389.5 391.2 1,466.4 1,550.9 1,608.4 

  SK브로드밴드 1,026.0 1,032.8 1,044.2 1,053.3 1,062.1 1,068.3 1,084.5 1,125.5 4,156.3 4,340.4 4,489.3 

  기타자회사 173.8 138.8 176.5 244.9 172.9 176.5 178.1 175.8 734.0 703.3 754.1 

영업비용 3,844.8 3,830.3 3,877.9 4,140.0 3,920.2 3,960.7 3,999.6 4,228.7 15,692.9 16,109.2 16,537.9 

영업이익 432.4 459.6 465.5 254.5 461.3 471.8 475.2 300.4 1,612.0 1,708.8 1,790.8 

영업이익률 10.1% 10.7% 10.7% 5.8% 10.5% 10.6% 10.6% 6.6% 9.3% 9.6% 9.8% 

자료: SK텔레콤, SK증권 

 

SK브로드밴드 분기별 실적전망 (단위: 억원) 

 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22P 1Q23E 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2022P 2023E 2024E 

영업수익 10,260 10,328 10,442 10,533 10,621 10,683 10,845 11,255 41,563 43,404 44,893 

  초고속인터넷 2,389 2,395 2,405 2,516 2,428 2,445 2,425 2,705 9,705 10,003 10,196 

  IPTV 3,697 3,671 3,763 3,686 3,897 3,862 3,956 3,911 14,817 15,627 16,345 

  CATV 1,008 1,001 1,009 993 987 982 991 1,007 4,011 3,967 3,890 

  집전화 99 95 90 85 96 95 95 93 369 379 370 

  기업사업 2,992 3,089 3,077 3,136 3,145 3,222 3,209 3,337 12,294 12,912 13,595 

  기타 75 76 97 116 69 77 168 201 364 515 497 

영업비용 9,499 9,546 9,645 9,815 9,886 9,899 10,026 10,543 38,505 40,354 41,748 

영업이익 761 782 797 718 736 784 819 712 3,058 3,050 3,144 

영업이익률 7.4% 7.6% 7.6% 6.8% 6.9% 7.3% 7.6% 6.3% 7.4% 7.0% 7.0% 

자료: SK브로드밴드, SK증권 

 

SK텔레콤 목표주가 산정 (단위: 원, 배) 

구분  내용 비고 

23년 EPS 4,774  

Target PER 15.8 PER 밴드 중단에 10% 할인* 

적정주가 75,191  

목표주가 75,000  

현주가 46,700  

상승여력 60.6%  

자료: SK증권 

*: 기존 목표가 산정 시 Target PER은 밴드 중단에 10% 프리미엄 부여했으나 23년 매출액 및 영업이익 증가율 

둔화 예상되어 10% 할인 적용 
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SK텔레콤 PER 밴드 차트  

 

자료 : SK 증권 

 

이프랜드 MAU 추이   T우주 가입자 추이  

   

자료 : SK텔레콤  자료 : SK텔레콤 

 

데이터센터 매출액 추이   클라우드 매출액 추이  

   

자료 : SK텔레콤  자료 : SK텔레콤 
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재무상태표  포괄손익계산서 

12월 결산(십억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  12월 결산(십억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

유동자산 8,775 6,353 8,490 12,826 17,248  매출액 16,088 16,749 17,305 17,818 18,329 
현금및현금성자산 1,370 873 3,800 8,024 12,334  매출원가 0 0 0 0 0 

매출채권 및 기타채권 3,284 2,555 2,767 2,852 2,937  매출총이익 16,088 16,749 17,305 17,818 18,329 
재고자산 171 205 192 198 204  매출총이익률(%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

비유동자산 39,132 24,559 22,310 18,460 14,548  판매비와 관리비 14,839 15,361 15,693 16,109 16,538 
장기금융자산 1,850 1,943 1,745 1,745 1,745  영업이익 1,249 1,387 1,612 1,709 1,791 
유형자산 13,377 12,871 11,511 7,661 3,748  영업이익률(%) 7.8 8.3 9.3 9.6 9.8 
무형자산 7,794 5,942 5,436 5,436 5,436  비영업손익 -343 331 -376 -240 -240 

자산총계 47,907 30,911 30,800 31,286 31,796  순금융손익 -252 -243 -242 -117 -1 
유동부채 8,178 6,960 7,657 7,782 7,907  외환관련손익 -3 -1 4 0 0 
단기금융부채 1,834 2,192 3,233 3,233 3,233  관계기업등 투자손익 52 446 -76 0 0 

매입채무 및 기타채무 2,857 2,262 4,083 4,208 4,334  세전계속사업이익 905 1,718 1,236 1,469 1,551 
단기충당부채 62 60 73 73 73  세전계속사업이익률(%) 5.6 10.3 7.1 8.2 8.5 

비유동부채 15,333 11,616 10,804 10,804 10,804  계속사업법인세 221 447 288 371 392 

장기금융부채 11,121 8,896 8,534 8,534 8,534  계속사업이익 684 1,271 948 1,097 1,158 
장기매입채무 및 기타채무 1,149 1,611 1,235 1,235 1,235  중단사업이익 817 1,148 0 0 0 
장기충당부채 82 65 44 44 44  *법인세효과 155 205 0 0 0 

부채총계 23,511 18,576 18,460 18,585 18,711  당기순이익 1,501 2,419 948 1,097 1,158 
지배주주지분 23,744 11,579 11,537 11,845 12,174  순이익률(%) 9.3 14.4 5.5 6.2 6.3 
자본금 45 30 30 30 30  지배주주 1,504 2,408 912 1,045 1,103 
자본잉여금 2,916 1,771 1,771 1,771 1,771  지배주주귀속 순이익률(%) 9.4 14.4 5.3 5.9 6.0 
기타자본구성요소 -2,239 -13,395 -13,309 -13,309 -13,309  비지배주주 -4 11 35 53 56 
자기주식 -2,124 -57 -37 -37 -37  총포괄이익 1,962 3,781 829 1,097 1,158 
이익잉여금 22,982 22,437 22,489 22,797 23,125  지배주주 1,869 3,473 787 1,041 1,098 

비지배주주지분 652 756 803 856 911  비지배주주 93 308 42 57 60 

자본총계 24,396 12,335 12,340 12,700 13,085  EBITDA 5,419 5,502 5,367 5,559 5,703 
부채와자본총계 47,907 30,911 30,800 31,286 31,796        

   
현금흐름표  주요투자지표 

12월 결산(십억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  12월 결산(십억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

영업활동현금흐름 6,011 4,973 5,331 4,999 5,122  성장성 (%)      
당기순이익(손실) 1,501 2,419 948 1,097 1,158  매출액 -9.3 4.1 3.3 3.0 2.9 
비현금성항목등 4,257 3,474 4,602 4,338 4,306  영업이익 12.7 11.1 16.2 6.0 4.8 

유형자산감가상각비 4,170 4,114 3,755 3,850 3,912  세전계속사업이익 -22.0 89.8 -28.1 18.8 5.6 
무형자산상각비 0 0 0 0 0  EBITDA 5.6 1.5 -2.4 3.6 2.6 
기타 87 -641 847 488 394  EPS -22.6 238.0 -27.6 14.5 5.6 

운전자본감소(증가) 302 -569 194 34 35  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가) -57 -164 -71 -85 -85  ROA 3.2 6.1 3.1 3.5 3.7 
재고자산의감소(증가) -7 -71 16 -6 -6  ROE 6.4 13.6 7.9 8.9 9.2 
매입채무및기타채무의증가(감소) 315 -97 105 125 126  EBITDA마진 33.7 32.8 31.0 31.2 31.1 

기타 52 -237 144 -0 -0  안정성 (%)      
법인세납부 -48 -351 -365 -371 -392  유동비율 107.3 91.3 110.9 164.8 218.1 

투자활동현금흐름 -4,043 -3,121 -2,348 0 0  부채비율 96.4 150.6 149.6 146.3 143.0 
금융자산의감소(증가) -611 227 -252 0 0  순차입금/자기자본 40.6 77.8 56.2 21.3 -12.2 
유형자산의감소(증가) -3,455 -2,854 -2,121 0 0  EBITDA/이자비용(배) 18.8 19.7 17.8 18.2 18.7 
무형자산의감소(증가) -90 -378 506 0 0  배당성향 47.5 29.8 79.3 71.0 71.2 

기타 114 -115 -482 0 0  주당지표 (원)      
재무활동현금흐름 914 -1,074 -1,076 -753 -790  EPS(계속사업) 1,704 5,757 4,170 4,774 5,039 
단기금융부채의증가(감소) 76 -51 0 0 0  BPS 64,072 53,176 52,889 54,295 55,798 
장기금융부채의증가(감소) 1,981 -98 5 0 0  CFPS 14,055 29,803 21,330 22,369 22,917 
자본의증가(감소) 0 -1,159 0 0 0  주당 현금배당금 2,000 6,660 3,320 3,400 3,600 
배당금지급 -742 -1,029 -904 -737 -774  Valuation지표 (배)      
기타 -401 1,262 -177 -16 -16  PER 27.9 10.1 11.4 9.8 9.3 

현금의 증가(감소) 99 -497 2,927 4,224 4,310  PBR 0.7 1.1 0.9 0.9 0.8 
기초현금 1,271 1,370 873 3,800 8,024  PCR 3.4 1.9 2.2 2.1 2.0 
기말현금 1,370 873 3,800 8,024 12,334  EV/EBITDA 5.5 4.2 3.3 2.5 1.7 
FCF 2,556 2,118 3,209 4,999 5,122  배당수익률 4.2 11.5  7.3 7.7 

자료 : SK텔레콤, SK증권 추정             
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2023.02.08 매수 75,000원 6개월   

 

 

 2022.04.15 매수 80,000원 6개월 -34.98% -22.50% 

 2021.05.12 매수 78,000원 6개월 -22.85% -14.36% 

 2021.04.15 매수 71,000원 6개월 -12.78% -10.00% 

 2020.02.10 매수 66,000원 6개월 -30.38% -9.09% 

       

       

       

       

       

       

       

       

 

작성자(최관순)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(6개월기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2023년 02월 08일 기준) 

매수 90.48% 중립 6.67% 매도 0.00% 
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