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과징금 불확실성 해소 

- 공정거래위원회는 국내 통신 3사의 ‘번호이동 가입자 조정’ 행위에 대해 1,140억원의 과징금을 부과하기로 결정. 

앞서 3월 6일 발간했던 코멘트 자료(과징금 이슈만 무사히 지나간다면)에서 언급했던 대로, 기존 최대 예상 금액인 

5조 5,000억원 대비 현저히 낮은 규모. 과징금이 통신3사의 주주환원에 대한 불확실성으로 인식되었던 만큼 긍정

적인 소식으로 판단. 3월 12일 종가 기준 전일대비 KT는 2.7%, LG유플러스는 2.3%, SK텔레콤은 0.5% 상승. 

- 앞으로 KT는 기존에 공시한 2,500억원의 자사주 매입과 함께, 1분기 DPS 증가를 기대해볼 수 있는 상황. (24년부

터 분기배당 시행 중) 일회성 요인(2024년 대규모 인력개편 비용과 2025년 일회성 부동산 이익)을 제거해도 12.7%

의 이익 개선이 가능하며, 기존 주주환원 정책에서 정한 최소 배당(주당 1,960원)을 초과할 것으로 예상되기 때문. 

- LG유플러스는 기존 주주환원 정책에 따른 배당 외에도 추가 자사주 매입/소각을 기대해볼 수 있는 상황. 기업가치

제고 계획에서 발표한대로 별도 당기순이익의 0~20%(현금흐름에 따라 결정)를 자사주 매입소각에 활용할 예정인

데, LG유플러스에 부과된 383억원을 그대로 납부한다고 하더라도 별도 당기순이익의 9.6%의 현금 여력이 존재하

기 때문. 상반기에 기존 보유 자사주에 대한 소각을, 하반기에 자사주 추가 매입을 검토할 예정 

 
통신업종 비중확대 의견 유지 

- 통신 3사는 공정거래위원회의 결정에 대해 유감을 표명. 담합은 없었으며 방송통신위원회의 행정지도에 개별적으

로 따랐을 뿐이라는 입장. 과거 사례를 참고해 보면, 향후 항소를 통해 과징금이 취소될 가능성도 존재하는 상황. 

- 가장 큰 불확실성으로 지목되었던 과징금 이슈가 해소됨에 따라 통신업종의 매력도는 더욱 높아졌다고 판단. 현재

시장의 불확실성을 키우고 있는 미국의 관세 이슈로부터 비교적 자유롭다는 점도 긍정적. 통신업종에 대한 비중 

확대 의견을 유지. 

 

 
도표 1. 통신3사 주요 지표 비교 

구분 SK텔레콤 KT LG유플러스 

주가 55,900 48,850 10,690 

시가총액(백만원) 12,007 12,311 4,677 

2025년 예상 배당수익률 6.3% 4.5%(자사주 매입분 포함 시 6.5%) 6.1% 

2025년 예상 DPS(원) 3,540 2,200(자사주 매입분 포함 시 3,192) 650 

2025F 영업이익(십억원) 1,892 (YoY+3.7%, 10.6%) 2,541 (YoY+ 213.8%, OPM 9.1%) 962 (YoY+ 11.5%, OPM 6.5%) 

자료 : 신영증권 리서치센터 

 

 

분석의 기본 가정 

 2025년 말 기준 5G 침투율은 79.5%에 이를 것으로 전망 
 단말기유통구조 개선법 폐지에 따른 마케팅비 상승은 제한적일 것 
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도표 2. KT 실적 및 주주환원 전망                                                                                                                            (단위: 십억원) 

 구분  2020A 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액  23,917  24,898  25,650  26,376  26,431  28,017  27,654  

YoY  -1.7% 4.1% 3.0% 2.8% 0.2% 6.0% -1.3% 

영업이익  1,184  1,672  1,690  1,650  810  2,541  2,135  

YoY  2.1% 41.2% 1.1% -2.4% -50.9% 213.8% -16.0% 

OPM  5.0% 6.7% 6.6% 6.3% 3.1% 9.1% 7.7% 

당기순이익  703  1,459  1,388  989  450  1,775  1,465  

YoY  5.6% 107.5% -4.9% -28.7% -54.5% 294.4% -17.5% 

NPM  2.9% 5.9% 5.4% 3.7% 1.7% 6.3% 5.3% 

배당총액  326  450  502  483  504  554  580  

배당성향  46.4% 30.9% 36.2% 48.8% 112.0% 31.2% 39.6% 

발행주식수(천주)  261,112  261,112  261,112  257,861  252,022  252,022  252,022  

DPS(원)  1,350  1,910  1,960  1,960  2,000  2,200  2,300  

자사주 소각액        127.1 178.9 250 250 

당기순이익 대비    12.9% 39.7% 14.1% 17.1% 

주당 소각액         493  710  992  992  

자료 : KT, 신영증권 리서치센터 

 

 
도표 3. LG유플러스 실적 및 주주환원 전망 (& 자사주 매입/소각을 위한 현금여력)                                                          (단위: 십억원) 

 구분  2020A 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액  13,418  13,851  13,906  14,373  14,625  14,767  14,964  

YoY  8.4% 3.2% 0.4% 3.4% 1.8% 1.0% 1.3% 

영업이익  886  979  1,081  998  863  962  1,019  

YoY  29.1% 10.5% 10.4% -7.7% -13.5% 11.5% 5.9% 

OPM  6.6% 7.1% 7.8% 6.9% 5.9% 6.5% 6.8% 

당기순이익  478  724  663  630  353  601  650  

YoY  8.9% 51.5% -8.5% -4.9% -44.1% 70.5% 8.1% 

NPM  3.6% 5.2% 4.8% 4.4% 2.4% 4.1% 4.3% 

배당총액  196  238  279  279  279  279  279  

배당성향  41.1% 32.8% 42.2% 44.3% 79.2% 46.5% 43.0% 

발행주식수(천주)  436,611  436,611  436,611  436,611  436,611  436,611  436,611  

DPS(원)  450  550  650  650  650  650  650  

 

   2020A 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

영업활동 현금흐름  2,549  3,405  3,505  2,975  2,958  3,075  3,127  

YoY  13.1% 33.6% 3.0% -15.1% -0.6% 4.0% 1.7% 

CAPEX  2,510  2,446  2,498  2,630  2,033  2,100  2,100  

YoY  -3.8% -2.5% 2.1% 5.3% -22.7% 3.3% 0.0% 

잉여현금흐름  38  958  1,007  345  924  975  1,027  

기타 현금지출  300  300  300  300  300  300  300  

차입금 상환  -1,081  -215  19  -339  300  300  300  

배당총액  196  238  279  279  279  279  279  

과징금       38    

현금여력  623  636  409  105  40  58  148  

당기순이익 대비  130.3% 87.8% 61.7% 16.7% 12.7% 9.6% 22.8% 

자료 : LG유플러스, 신영증권 리서치센터 

참고 : 기타 현금지출은 기업가치제고 계획에서 발표한 주파수 사용료 및 신사업 투자 금액.  

       기타 현금지출 및 차입금 상환액은 기업가치제고 계획에서 제시한대로 2024년 대비 일정할 것으로 가정  

       부과된 과징금 383억원을 2025년에 납부한다고 가정 
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도표 4. KT 주당 주주환원 추이 및 전망 

 
자료 : KT, 신영증권 리서치센터 

 
도표 5. SK텔레콤 주당 주주환원 추이 및 전망 

 
자료 : SK텔레콤, 신영증권 리서치센터 

참고 : 2021년 자사주 2조원 매입분은 제외 

 
도표 6. LG유플러스 주당 주주환원 추이 및 전망 

 
자료 : LG유플러스, 신영증권 리서치센터 
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Compliance Notice 
 

   

◼ 투자등급   본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3 자에게 사전 제공한 

사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 주식을 

보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 

있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 과거의 

패턴과 다를 수 있습니다.  

 본 자료의 괴리율은 감자 등 주가에 영향을 미치는 사건을 반영하여 

계산하였습니다. 

 

종목 매수 : 향후  12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우  

 중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비±10% 이내의 등락이 예상되는 경우  

 매도 : 향후  12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우  
   
산업 비중확대 : 향후  12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비 높게  

가져갈 것을 추천 
 

 
중     립 : 향후 12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게  

가져갈 것을  추천 
 

 
비중축소 :향후 12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비 낮게  

가져갈 것을 추천 
 

    

    

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 

소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
   

 

 

 

 
 

평균주가 최고(저) 주가

2025-03-13 매수 70000   

2024-11-21 매수 70000   

SK텔레콤 : 과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 추천일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)

평균주가 최고(저) 주가

2025-03-13 매수 60000   

2024-11-21 매수 60000   

KT : 과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 추천일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)
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평균주가 최고(저) 주가

2025-03-13 매수 13000   

2024-11-21 매수 13000   

LG유플러스 : 과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 추천일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)


