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4Q Review – 인적 분할에 대비한 투자전략 설정 필요 

기업분석(Report) 

BUY 

I TP(12M): 330,000원 I CP(2월03일): 245,000원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 3,129.68   2020 2021 

52주 최고/최저(원) 
270,000/1

65,500 
 매출액(십억원) 18,566.6 19,512.8 

시가총액(십억원) 19,782.7  영업이익(십억원) 1,286.7 1,435.9 

시가총액비중(%) 0.92  순이익(십억원) 1,337.7 1,861.8 

발행주식수(천주) 80,745.7  EPS(원) 16,309 22,775 

60일 평균 거래량(천주) 
426,4

54.6 
 BPS(원) 332,525 348,585 

60일 평균 거래대금(십억원) 104.6     

20년 배당금(예상,원) 
10,00

0 
 Stock Price 

20년 배당수익률(예상,%) 4.20  

 

외국인지분율(%) 35.03  

주요주주 지분율(%)   

SK 외 4 인 26.78  

국민연금공단 10.97  

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 2.9 11.9 8.2  

상대 (5.5) (19.5) (26.8)  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2018 2019 2020P 2021F 2022F 

매출액 십억원 16,874.0 17,743.7 18,623.4 18,940.4 19,806.6 

영업이익 십억원 1,201.8 1,110.0 1,354.1 1,457.1 1,669.8 

세전이익 십억원 3,976.0 1,162.7 1,882.2 2,789.8 3,048.0 

순이익 십억원 3,127.9 889.9 1,509.5 2,153.6 2,352.5 

EPS 원 38,738 11,021 18,695 26,672 29,134 

증감율 % 20.31 (71.55) 69.63 42.67 9.23 

PER 배 6.96 21.60 12.73 9.19 8.41 

PBR 배 0.89 0.78 0.74 0.72 0.69 

EV/EBITDA 배 6.45 5.57 5.35 5.32 5.01 

ROE % 15.52 3.92 6.40 8.66 8.95 

BPS 원 302,806 305,327 321,946 338,903 357,450 

DPS 원 10,000 10,000 10,000 12,000 12,000 
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SK텔레콤(좌)

상대지수(우)

매수/TP 33만원 유지, 인적분할 결정 후 의견 조정 제시 예정 

SKT에 대해 투자의견 매수, 12개월 목표가 33만원을 유지한다. 

아직은 SKT가 인적 분할을 공시하지 않았고 분할 비율도 정해진 

게 없기 때문이다. 향후 주총까지 통과 여부를 관측하면서 현 

SKT와 분할 후 SKT/중간지주사의 적정 가치 및 주가 상승 여부

에 대해 언급할 예정이다. 분할이 결정된다면 SKT에 대한 분석 

업무는 지속할 예정이므로 새롭게 투자의견을 제시할 예정이며, 

중간지주사는 투자의견 없이 SKT 자료를 통해 투자 전략에 대해 

언급할 계획임을 미리 밝혀둔다. 

4분기 어닝서프라이즈, 오랜만에 흠잡을 데 없는 실적 달성 

SK텔레콤은 2020년 4분기 연결 영업이익 3,311억원(+104% 

YoY, -8% QoQ)을 기록하여 컨센서스(영업이익 2,597억원)를 상

회하고 전년동기비 영업이익이 크게 성장하는 양호한 실적을 기록

하였다. 사실상 완벽한 실적이었는데 실적 호전 사유는 1) 5G 가

입자 순증 폭이 크게 확대되면서 이동전화 ARPU가 전분기비 1% 

상승하였고, 2) 단말기 판매량이 증가하고 인당획득비용(SAC)이 

상승했지만 2019년 4분기 마케팅비용이 높은 데 따른 역기저 효

과가 나타나 전년동기비 마케팅비용이 감소했으며, 3) 감가상각비

가 정체 양상을 나타냈고, 4) 티브로드 연결 편입, 11번가 이익 개

선으로 자회사 영업이익 기여도가 증가하는 모습을 나타냈기 때문

이었다. 4분기 자회사 영업이익 기여도는 1,002억원으로 전년동기

비 117% 성장하였다. 4Q엔 본사/자회사 실적이 모두 양호했다. 

분할 우려로 주가 상승 제한적일 것, 가치 부상 어려워 

하지만 SKT는 인적분할 가능성이 어느 때보다도 고조된 상황이

라 실적보단 인적분할 이슈를 감안해 투자 판단할 것을 권고한

다. 물론 아직까진 경영진이 인적분할을 강행한다고 해도 주총 

통과를 장담할 수 없는 상황인 것은 맞다. 하지만 주총 통과 가능

성을 어느 정도는 염두에 둔 보수적인 투자 전략을 설정하는 것

이 현실적으로 맞지 않을까 싶다. 현 시점에서 분할 후 잔존법인 

SKT와 신규 상장법인 중간지주사의 합산 시가 총액이 증가할 것

이라고 낙관하긴 어렵다. 기대주인 SKT는 KT와 LGU+의 현재 

형편없는 시가총액을 감안할 때 시가총액 증가가 만만치 않을 것

이고, 중간지주사는 태생적 한계로 제대로 된 가치를 평가받기 

어려울 것이기 때문이다. 대주주에 유리한 방향은 분명히 SKT의 

시가총액이 커지고 중간지주사 시가총액이 줄어들어 SK㈜ 중간

지주사 현 물출자 이후 SK㈜의 중간지주사 지분율을 극대화시키

는 것이다. 여기에 SK㈜ 시가총액이 커져 중간지주사 합병 시 

최태원 회장의 지분율 희석이 최소화된다면 금상첨화다. 결국 지

배구조개편을 기대한 투자가들은 SK㈜, 5G 수혜를 기대한 투자

가들은 LGU+/KT로 이동할 가능성이 높다. 수급 상으로 보면 

SKT가 KOSPI 대비 초과수익을 거두긴 어려울 전망이다. 
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표 1. SKT 2020년 4분기 실적 결과 (단위: 십억원, %) 

구 분 
당사 예상치와의 비교 시장 컨센서스와의 비교 

실적 결과치 당사 예상치 차액 % 실적 결과치 시장 컨센서스 차액 % 

매출액 4,839.3 4,631.7 207.6  4.5 4,839.3 4,771.3 68.0  1.4 

영업이익 331.1 231.0 100.1  43.3 331.1 259.7 71.4  27.5 

순이익 386.0 74.5 311.5 418.1 386.0 177.5 208.5 117.5 

주: 순이익은 지배주주 귀속분임 

자료: SKT, Fnguide, 하나금융투자 

 

 

표 2. SKT 2020년 4분기 실적 요약  (단위: 십억원, %, %p) 

구 분 4Q20P 4Q19 YoY 3Q20 QoQ 당사 예상치 차이 

매출액 4,839.3 4,410.6 9.7 4,731.4 2.3  4,631.7 4.5 

영업비용 4,508.1 4,296.4 4.9 4,371.7 3.1  - - 

인건비 762.8 733.0 4.1 764.9 (0.3) - - 

감가상각비 1,045.0 1,028.8 1.6 1,053.10 (0.8) - - 

마케팅비용 795.9 810.8 (1.8) 764.4 4.1  - - 

영업이익 331.1 162.5 103.8 359.8 (8.0) 231.0 43.3 

영업이익률 6.8 3.7 3.2 7.6 (0.8) 5.0 37.2 

순이익 386.0 -45.2 흑자전환 383.4 0.7  74.5 418.1 

주: 마케팅비용은 멤버십 포인트 매출 차감 후 기준, 순이익은 지배주주 귀속분임 

자료: SKT, 하나금융투자 

 

 

표 3. SKT 연간 수익예상 변경 (단위: 십억원, %) 

구 분 
2021F 2022F 

변경후 변경전 차액 % 변경후 변경전 차액 % 

매출액 18,940.4 18,987.0 (46.6) (0.2) 19,806.6 19,917.8 (111.2) (0.6) 

영업이익 1,457.1 1,463.4 (6.3) (0.4) 1,669.8 1,715.7 (45.9) (2.7) 

순이익 2,153.6 1,878.3 275.3  14.7  2,352.5 2,387.8 (35.3) (1.5) 

주: 순이익은 지배주주 귀속분임 

자료: 하나금융투자 

 

 

표 4. SKT 분기별 수익 예상  (단위: 십억원, %, %p) 

구 분 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20P 1Q21F 2Q21F 3Q21F 4Q21F 

매출액 4,839.3 4,602.8 4,730.8 4,840.7 4,646.2 4,727.2 4,781.1 4,832.5 

영업이익 331.1 359.5 361.5 326.3 350.7 378.8 411.4 322.6 

(영업이익률) 6.8 7.8 7.6 6.7 7.5 8.0 8.6 6.7 

세전이익 442.1 548.3 521.8 436.9 429.1 555.7 757.5 690.0 

순이익 386.0 427.2 386.9 377.0 331.4 428.9 584.8 533.3 

(순이익률) 8.0 9.3 8.2 7.8 7.1 9.1 12.2 11.0 

주: 순이익은 지배주주 귀속분임 

자료: SKT, 하나금융투자 
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추정 재무제표 
 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2018 2019 2020P 2021F 2022F   2018 2019 2020P 2021F 2022F 

매출액 16,874.0 17,743.7 18,623.4 18,940.4 19,806.6  유동자산 7,958.8 8,102.3 8,252.2 9,315.3 10,130.3 

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     금융자산 2,806.6 2,360.5 2,557.7 3,501.8 4,194.2 

매출총이익 16,874.0 17,743.7 18,623.4 18,940.4 19,806.6       현금성자산 1,506.7 1,270.8 1,587.4 2,446.1 3,139.5 

판관비 15,672.2 16,633.7 17,269.3 17,483.3 18,136.8     매출채권 2,008.6 2,231.0 2,343.3 2,333.2 2,446.3 

영업이익 1,201.8 1,110.0 1,354.1 1,457.1 1,669.8     재고자산 288.1 162.9 215.0 214.1 224.5 

금융손익 (128.8) (287.8) (265.0) (107.9) (107.9)     기타유동자산 2,855.5 3,347.9 3,136.2 3,266.2 3,265.3 

종속/관계기업손익 3,270.9 449.5 1,027.4 1,608.9 1,654.4  비유동자산 34,410.3 36,509.3 38,136.4 38,408.3 39,446.8 

기타영업외손익 (367.9) (109.1) (234.4) (168.3) (168.3)     투자자산 13,562.2 14,401.9 16,257.1 16,192.9 16,910.3 

세전이익 3,976.0 1,162.7 1,882.2 2,789.8 3,048.0       금융자산 750.4 1,016.7 1,570.5 1,569.8 1,578.2 

법인세 844.0 300.7 376.5 641.7 701.0     유형자산 10,718.4 12,334.3 12,305.5 12,616.6 12,927.7 

계속사업이익 3,132.0 861.9 1,505.7 2,148.1 2,347.0     무형자산 8,452.1 7,815.6 7,890.3 7,885.3 7,870.3 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 1,677.6 1,957.5 1,683.5 1,713.5 1,738.5 

당기순이익 3,132.0 861.9 1,505.7 2,148.1 2,347.0  자산총계 42,369.1 44,611.6 46,388.6 47,723.6 49,577.1 

비지배주주지분 순이익 4.1 (28.0) (3.9) (5.5) (5.5)  유동부채 6,847.6 7,787.7 6,988.4 7,012.2 7,214.3 

지배주주순이익 3,127.9 889.9 1,509.5 2,153.6 2,352.5     금융부채 1,488.5 1,766.0 1,779.8 1,787.7 1,795.0 

지배주주지분포괄이익 3,000.5 892.3 1,851.9 2,105.8 2,300.7     매입채무 381.3 438.3 379.5 377.9 396.2 

NOPAT 946.7 822.9 1,083.2 1,122.0 1,285.8     기타유동부채 4,977.8 5,583.4 4,829.1 4,846.6 5,023.1 

EBITDA 4,486.1 5,045.8 5,474.2 5,596.0 5,808.7  비유동부채 13,172.3 14,000.4 14,711.9 14,682.6 14,864.9 

성장성(%)          금융부채 8,591.8 9,635.6 10,344.5 10,409.6 10,452.6 

매출액증가율 (3.69) 5.15 4.96 1.70 4.57     기타비유동부채 4,580.5 4,364.8 4,367.4 4,273.0 4,412.3 

NOPAT증가율 (21.11) (13.08) 31.63 3.58 14.60  부채총계 20,019.9 21,788.1 21,700.4 21,694.7 22,079.1 

EBITDA증가율 (6.23) 12.48 8.49 2.22 3.80    지배주주지분 22,470.9 22,956.8 24,179.7 25,549.0 27,046.6 

영업이익증가율 (21.79) (7.64) 21.99 7.61 14.60       자본금 44.6 44.6 44.6 44.6 44.6 

(지배주주)순익증가율 20.31 (71.55) 69.63 42.67 9.24       자본잉여금 2,915.9 2,915.9 2,915.9 2,915.9 2,915.9 

EPS증가율 20.31 (71.55) 69.63 42.67 9.23       자본조정 (2,260.8) (1,909.4) (1,818.2) (1,818.2) (1,818.2) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (373.4) (329.6) 55.7 55.7 55.7 

매출총이익률 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00       이익잉여금 22,144.5 22,235.3 22,981.7 24,350.9 25,848.5 

EBITDA이익률 26.59 28.44 29.39 29.55 29.33    비지배주주지분 (121.6) (133.3) 508.5 479.9 451.3 

영업이익률 7.12 6.26 7.27 7.69 8.43  자본총계 22,349.3 22,823.5 24,688.2 26,028.9 27,497.9 

계속사업이익률 18.56 4.86 8.08 11.34 11.85  순금융부채 7,273.7 9,041.1 9,566.6 8,695.5 8,053.5 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2018 2019 2020P 2021F 2022F   2018 2019 2020P 2021F 2022F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 4,332.6 3,986.1 5,885.9 6,087.7 6,818.9 

EPS 38,738 11,021 18,695 26,672 29,134     당기순이익 3,132.0 861.9 1,505.7 2,148.1 2,347.0 

BPS 302,806 305,327 321,946 338,903 357,450     조정 117 396 416 415 415 

CFPS 58,219 64,560 72,221 87,149 90,348        감가상각비 3,284.3 3,935.8 4,120.0 4,138.9 4,138.9 

EBITDAPS 55,558 62,490 67,795 69,304 71,939        외환거래손익 (0.4) 0.4 0.0 0.0 0.0 

SPS 208,977 219,748 230,642 234,569 245,297        지분법손익 (3,270.9) (449.5) (673.8) 0.0 0.0 

DPS 10,000 10,000 10,000 12,000 12,000        기타 104.0 (3,090.7) (3,030.2) (3,723.9) (3,723.9) 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 25.9 (836.3) 224.2 (207.8) 324.6 

PER 6.96 21.60 12.73 9.19 8.41  투자활동 현금흐름 (4,047.7) (3,582.5) (4,363.9) (4,519.3) (5,199.4) 

PBR 0.89 0.78 0.74 0.72 0.69     투자자산감소(증가) (2,831.4) (839.7) (1,855.1) 64.2 (717.4) 

PCFR 4.63 3.69 3.30 2.81 2.71     자본증가(감소) (2,734.1) (3,357.4) (3,795.1) (4,450.0) (4,450.0) 

EV/EBITDA 6.45 5.57 5.35 5.32 5.01     기타 1,517.8 614.6 1,286.3 (133.5) (32.0) 

PSR 1.29 1.08 1.03 1.04 1.00  재무활동 현금흐름 (238.3) (636.8) (833.1) (719.8) (813.0) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 2,269.1 1,321.3 722.7 73.1 50.3 

ROE 15.52 3.92 6.40 8.66 8.95     자본증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

ROA 8.25 2.05 3.32 4.58 4.84     기타재무활동 (1,801.3) (1,239.4) (824.4) (8.5) (8.4) 

ROIC 5.76 4.20 5.36 5.44 6.15     배당지급 (706.1) (718.7) (731.4) (784.4) (854.9) 

부채비율 89.58 95.46 87.90 83.35 80.29  현금의 증감 49.0 (235.9) 316.6 858.7 693.3 

순부채비율 32.55 39.61 38.75 33.41 29.29  Unlevered CFO 4,700.9 5,213.0 5,831.6 7,036.9 7,295.2 

이자보상배율(배) 3.91 2.79 4.16 9.83 11.26  Free Cash Flow 1,540.2 610.2 2,075.9 1,637.7 2,368.9 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

SK텔레콤   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

20.2.9 BUY 330,000   

19.10.30 1년 경과  - - 

18.10.30 BUY 400,000 -36.11% -27.63% 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 92.13% 7.87% 0.00% 100% 

* 기준일: 2021년 02월 03일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(김홍식)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다. 
 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 
 회사가 1%이상의 주식등을 보유한 법인(5%미만) 
 본자료를 작성한 애널리스트(김홍식)는 2021년 2월 3일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 
 IB업무관련 비밀유지약정 체결법인으로 해당 정보가 미공개 된 경우 
 보증ㆍ배서ㆍ담보제공ㆍ채무인수 등 채무이행 직ㆍ간접 보장 법 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어
진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임
소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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