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 2Q22 연결 영업이익 4,596억원(+16.2% YoY)으로 시장 컨센서스(4,651억원) 부합 

 별도 영업이익 3,809억원(+16.0% YoY), SKB 영업이익 782억원(+21.8% YoY) 기록 

 2022년 연결 매출액 17.29조원(+3.3% YoY), 영업이익 1.69조원(+21.6% YoY) 전망 

 2022년 5G 가입자 1,348만명 전망. 마케팅비용 등 영업비용 하향 안정화 추세 지속 

 데이터센터, T우주 등 성장 동력들의 사업 호조에도 현재 외국인 수급 현황은 부담 

 

  
Buy  2Q22 Review: 인건비 일회성에도 시장 컨센서스 부합    

2Q22 연결 실적은 매출액 4조 2,899억원(+4.0% YoY), 영업이익 4,596억원(+16.2% 

YoY)으로 시장 컨센서스(영업이익 4,651억원)에 부합했다. 인건비 일회성 약 160억

원 반영에도 별도 영업이익은 전년 대비 +16.0% 증가한 3,809억원을 기록했다. 

5G 가입자는 1,168만명(보급률 35.9%)으로 증가했으며, 무선 ARPU도 전 분기 대

비 +0.8% 상승한 30,656원을 기록했다. 2Q22 SK브로드밴드는 IPTV(+5.0% YoY)와 

기업(+6.6% YoY) 부문 성장에 힘입어 매출액 1조 328억원을 달성했고, 영업이익 

역시 전년 대비 +21.8% 증가한 782억원을 기록했다. 

 

2022년 연결 영업이익 1.69조원(+21.6% YoY) 전망  

2022년 연결 매출액과 영업이익은 각각 17.29조원(+3.3% YoY), 1.69조원(+21.6% 

YoY)을 전망한다. 5G 가입자는 1,348만명(보급률 41.0%)으로 연초 제시한 가입자 

목표 초과 달성이 가능하며, 가입자 성장에 따라 이동전화수익은 전년 대비 +2.0% 

성장할 전망이다. 2022년 SK브로드밴드는 기업 부문 성장으로 매출액 4.2조원

(+3.8% YoY), 영업이익 3,118억원(+13.2% YoY)을 전망한다.  

 

확실한 성장 동력 vs 불확실한 단기 수급 

데이터센터 증설에 따른 기업 부문 호조와 전년 대비 +50% 가까이 매출이 증가한 

구독서비스 ‘T우주’ 등 중장기 성장 모멘텀은 견고하며, 실적 개선에 따른 연간 배

당금 상향 전망도 긍정적이다. 8월 MSCI지수 편출 영향은 제한적이나 외국인 지분

율(48.2%) 한도에 가까워지고 있는 현재의 수급 상황은 단기 주가 상승에 다소 부

담인 만큼 중장기 관점에서의 접근이 유효하다는 판단이다.  

적정주가 (12 개월) 75,000 원 

현재주가 (8.9) 52,900 원 

상승여력 41.8% 

KOSPI 2,503.46pt 

시가총액 115,763억원 

발행주식수 21,883만주 

유동주식비율 62.37% 

외국인비중 48.17% 

52주 최고/최저가 65,400원/50,900원 

평균거래대금 362.0억원 

주요주주(%)  

SK 외 12 인 30.03 

국민연금공단 7.53 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

발행주식수 -2.0 -5.9 -12.4 

유동주식비율 -8.0 4.1 14.1 

외국인비중 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2020 16,087.8 1,248.6 1,504.4 3,726 74.3 58,812 12.8 0.8 5.5 6.4 96.4 

2021 16,748.6 1,387.2 2,407.5 6,841 84.9 52,914 8.5 1.1 4.2 13.6 150.6 

2022E 17,293.3 1,686.4 1,041.9 4,761 -29.4 54,387 11.1 1.0 3.9 8.9 140.0 

2023E 17,699.2 1,753.6 1,266.6 5,788 21.3 56,787 9.1 0.9 3.7 10.4 127.5 

2024E 18,127.3 1,828.6 1,314.9 6,009 3.7 59,309 8.8 0.9 3.4 10.4 115.8 
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표1  SK텔레콤 2Q22 실적 Review 

(십억원) 2Q22P 2Q21 (% YoY) 1Q22 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) Meritz (% diff.) 

매출액 4,289.9  4,125.0  4.0  4,277.2  0.3  4,309.5  -0.5  4,286.8  0.1  

영업이익 459.6  395.6  16.2  432.4  6.3  465.1  -1.2  471.8  -2.6  

세전이익 402.8  577.6  -30.3  327.0  23.2  434.2  -7.2  408.6  -1.4  

순이익 258.1  795.7  -67.6  220.3  17.2  310.8  -16.9  318.7  -19.0  

자료: SK텔레콤, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  SK텔레콤 무선 ARPU 추이  그림2  SK텔레콤 분기별 마케팅비용 추이  

 

 

 

자료: SK텔레콤, 메리츠증권 리서치센터  자료: SK텔레콤, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  SK텔레콤 별도 영업이익 추이 및 전망   그림4  SK브로드밴드 연결 영업이익 추이 및 전망  

 

 

 

자료: SK텔레콤, 메리츠증권 리서치센터  자료: SK텔레콤, 메리츠증권 리서치센터 
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표2  SK텔레콤 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22P 3Q22E 4Q22E 2021 2022E 2023E 

영업수익 4,113.1  4,125.0  4,212.6  4,297.8  4,277.2  4,289.9  4,341.4  4,384.8  16,748.6  17,293.3  17,699.2  

% YoY 9.7% 6.9% 7.8% 8.9% 4.0% 4.0% 3.1% 2.0% 8.3% 3.3% 2.3% 

SK텔레콤 2,980.7  3,021.6  3,027.4  3,073.1  3,077.4  3,118.2  3,105.8  3,136.4  12,102.8  12,437.8  12,621.2  

이동전화수익 2,531.8  2,560.6  2,574.9  2,589.8  2,587.1  2,615.8  2,627.8  2,629.2  10,257.1  10,459.9  10,599.5  

망접속정산수익 127.7  126.0  125.7  132.8  132.4  129.3  125.1  132.1  512.2  518.8  513.7  

기타 321.2  335.0  326.8  350.5  357.9  373.1  352.9  375.1  1,333.5  1,459.0  1,508.1  

SK브로드밴드 967.0  997.1  1,024.4  1,060.6  1,026.0  1,032.8  1,066.8  1,076.1  4,049.1  4,201.7  4,395.9  

기타 자회사 165.4  106.3  160.8  164.1  173.8  138.8  168.9  172.3  596.7  653.8  682.1  

영업비용 3,738.9  3,729.4  3,822.0  4,071.1  3,844.8  3,830.3  3,905.8  4,026.1  15,361.4  15,606.9  15,945.5  

% YoY 8.8% 5.5% 6.3% 8.8% 2.8% 2.7% 2.2% -1.1% 7.4% 1.6% 2.2% 

종업원급여 581.0  537.7  538.7  643.4  637.1  593.2  603.2  651.1  2,300.8  2,484.6  2,506.8  

지급/판매수수료 1,304.2  1,350.3  1,345.3  1,426.4  1,310.2  1,370.9  1,315.9  1,365.7  5,426.1  5,362.7  5,361.8  

광고선전비 31.1  54.7  61.2  86.4  49.2  54.9  93.6  97.2  233.4  294.9  391.2  

감가상각비 944.0  949.2  964.0  962.6  946.3  940.7  960.8  970.3  3,819.8  3,818.1  3,858.7  

망접속정산비용 193.9  183.2  184.2  188.3  189.4  185.3  180.2  174.0  749.6  728.9  709.5  

전용회선/전파사용 74.4  72.8  77.0  86.0  67.6  61.1  74.0  73.3  310.1  276.0  285.9  

상품매출원가 279.4  247.0  310.0  331.1  307.6  267.7  326.3  343.7  1,167.4  1,245.4  1,433.9  

기타영업비용 330.9  334.6  341.6  347.0  337.3  356.6  351.7  350.8  1,354.2  1,396.3  1,397.7  

영업이익 374.2  395.6  390.6  226.7  432.4  459.6  435.7  358.7  1,387.2  1,686.4  1,753.6  

% YoY 19.9% 21.3% 25.0% 10.9% 15.5% 16.2% 11.5% 58.2% 20.1% 21.6% 4.0% 

영업이익률 (%) 9.1% 9.6% 9.3% 5.3% 10.1% 10.7% 10.0% 8.2% 8.3% 9.8% 9.9% 

법인세차감전순이익 486.5  577.6  359.1  295.0  327.0  402.8  420.0  328.5  1,718.2  1,478.3  1,651.9  

법인세비용 -85.4  -218.1  -377.4  -19.8  106.7  144.6  92.4  72.3  -700.8  416.0  363.4  

당기순이익 572.0  795.7  736.5  314.8  220.3  258.1  327.6  256.2  2,419.0  1,062.4  1,288.5  

당기순이익률 (%) 13.9% 19.3% 17.5% 7.3% 5.2% 6.0% 7.5% 5.8% 14.4% 6.1% 7.3% 

주요지표 (천명)                       

무선통신 가입자수 31,520  31,626  31,595  31,884  32,129  32,559  32,722  32,885  31,884  32,885  33,475  

5G 가입자수 6,736  7,696  8,650  9,874  10,879  11,682  12,558  13,475  9,874  13,475  17,449  

5G 침투율 (%) 21.4% 24.3% 27.4% 31.0% 33.9% 35.9% 38.4% 41.0% 31.0% 41.0% 52.1% 

자료: SK텔레콤, 메리츠증권 리서치센터 
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표3  SK브로드밴드 연결 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22P 3Q22E 4Q22E 2021 2022E 2023E 

영업수익 967.0  997.1  1,024.4  1,060.6  1,026.0  1,032.8  1,066.8  1,076.1  4,049.1  4,201.7  4,395.9  

% YoY 17.4% 8.6% 6.0% 5.2% 6.1% 3.6% 4.1% 1.5% 8.9% 3.8% 4.6% 

초고속인터넷 235.6  236.3  236.2  269.9  238.9  239.5  238.0  236.5  978.0  952.9  931.4  

IPTV 346.8  349.5  361.8  358.5  369.7  367.1  375.7  384.4  1,416.6  1,496.9  1,629.6  

케이블TV 105.9  105.1  104.0  104.6  100.8  100.1  102.2  101.7  419.6  404.8  404.4  

집전화 11.8  11.6  11.0  9.5  9.9  9.5  10.1  8.8  43.9  38.3  36.6  

기업전화 262.7  289.7  301.7  301.3  299.2  308.9  331.0  327.7  1,155.4  1,266.9  1,351.8  

기타판매 4.6  5.0  9.7  16.9  7.5  7.6  9.8  16.9  36.2  41.9  42.2  

영업비용 891.6  932.9  945.8  1,003.3  949.9  954.6  983.7  1,001.7  3,773.6  3,889.9  4,053.6  

% YoY 13.4% 8.8% 4.9% 6.6% 6.5% 2.3% 4.0% -0.2% 8.2% 3.1% 4.2% 

인건비 137.4  138.4  140.4  153.7  144.0  145.8  150.6  155.8  569.9  596.1  621.5  

마케팅비용 80.1  99.8  89.6  116.1  93.2  91.1  100.3  102.9  385.6  387.5  408.6  

지급수수료 270.5  282.5  288.1  294.1  285.7  290.6  301.2  304.2  1,135.2  1,181.7  1,247.7  

접속료 29.0  31.8  30.6  31.6  30.9  30.5  33.1  31.9  123.0  126.4  131.6  

통신설비사용료 28.3  31.0  28.3  32.3  30.4  31.8  31.6  32.4  119.9  126.2  132.1  

기타 142.2  141.4  158.4  161.1  151.8  153.6  149.5  151.5  603.1  606.4  625.4  

감가상각비 204.1  208.0  210.4  214.4  214.0  211.3  217.3  223.1  836.9  865.7  886.6  

영업이익 75.4  64.2  78.6  57.3  76.1  78.2  83.1  74.4  275.5  311.8  342.4  

% YoY 101.6% 5.6% 21.1% -14.5% 0.9% 21.8% 5.7% 29.8% 19.7% 13.2% 9.8% 

영업이익률 7.8% 6.4% 7.7% 5.4% 7.4% 7.6% 7.8% 6.9% 6.8% 7.4% 7.8% 

가입자 지표 (천명)                       

초고속인터넷 6,508  6,539  6,559  6,581  6,608  6,633  6,657  6,684  6,581  6,684  6,779  

IPTV  8,686  8,806  8,913  9,000  9,094  9,164  9,236  9,309  9,000  9,309  9,611  

자료: SK텔레콤, 메리츠증권 리서치센터 
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SK 텔레콤 (017670)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  (십억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

매출액  16,087.8 16,748.6 17,293.3 17,699.2 18,127.3  영업활동 현금흐름  5,821.9 5,031.3 4,181.7 4,774.8 4,903.8 

매출액증가율 (%)  -9.3 4.1 3.3 2.3 2.4  당기순이익(손실)  1,500.5 2,419.0 1,062.4 1,288.5 1,336.5 

매출원가  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  유형자산상각비  4,170.0 4,114.4 3,818.1 3,858.7 3,931.9 

매출총이익  16,087.8 16,748.6 17,293.3 17,699.2 18,127.3  무형자산상각비  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

판매관리비  14,839.2 15,361.4 15,606.9 15,945.5 16,298.6  운전자본의 증감  302.5 -568.7 -691.1 -365.1 -386.3 

영업이익  1,248.6 1,387.2 1,686.4 1,753.6 1,828.6  투자활동 현금흐름  -4,250.4 -3,486.2 -3,381.0 -3,141.9 -3,043.7 

   영업이익률  7.8 8.3 9.8 9.9 10.1  유형자산의증가(CAPEX)  -3,557.8 -2,915.9 -3,302.0 -3,087.0 -2,955.0 

   금융손익  -182.3 -160.5 -172.6 -105.6 -126.5  투자자산의감소(증가)  -1,798.1 12,077.8 -78.3 -58.3 -61.5 

   종속/관계기업손익  52.5 446.3 -9.1 16.4 -16.9  재무활동 현금흐름  -1,457.6 -2,053.6 -1,027.6 -1,390.4 -1,390.3 

기타영업외손익  -213.6 45.2 -26.3 -12.6 28.2  차입금의 증감  975.4 -1,867.1 -654.9 -660.1 -638.9 

세전계속사업이익  905.2 1,718.2 1,478.3 1,651.9 1,713.4  자본의 증가  0.0 -1,159.0 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  221.3 446.8 416.0 363.4 377.0  현금의 증가(감소)  98.8 -496.9 -226.8 242.5 469.8 

당기순이익  1,500.5 2,419.0 1,062.4 1,288.5 1,336.5  기초현금  1,270.8 1,369.7 872.7 646.0 888.5 

지배주주지분 순이익  1,504.4 2,407.5 1,041.9 1,266.6 1,314.9  기말현금  1,369.7 872.7 646.0 888.5 1,358.2 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

유동자산  8,775.1 6,352.7 6,304.0 6,679.1 7,288.9  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  1,369.7 872.7 646.0 888.5 1,358.2  SPS 39,848 47,592 79,025 80,880 82,836 

   매출채권  2,188.9 1,913.5 1,975.7 2,022.1 2,071.0  EPS(지배주주)  3,726 6,841 4,761 5,788 6,009 

   재고자산  171.4 204.6 211.3 216.3 221.5  CFPS 14,260 16,745 25,140 26,049 26,705 

비유동자산  39,131.9 24,558.6 24,120.8 23,407.4 22,492.1  EBITDAPS 13,421 15,633 25,154 25,647 26,324 

   유형자산  13,377.1 12,871.3 12,355.2 11,583.4 10,606.6  BPS 58,812 52,914 54,387 56,787 59,309 

   무형자산  7,793.7 5,942.3 5,942.3 5,942.3 5,942.3  DPS 2,000 6,660 3,300 3,400 3,500 

   투자자산  16,200.1 4,122.3 4,200.6 4,258.9 4,320.4  배당수익률(%)  4.2 11.5 6.2 6.4 6.6 

자산총계  47,907.0 30,911.3 30,424.8 30,086.5 29,780.9  Valuation(Multiple)      

유동부채  8,178.0 6,960.4 6,523.2 6,072.2 5,621.4  PER 12.8 8.5 11.1 9.1 8.8 

   매입채무  372.9 190.6 196.8 201.4 206.3  PCR 3.3 3.5 2.1 2.0 2.0 

   단기차입금  110.0 13.0 6.5 3.3 1.6  PSR 1.2 1.2 0.7 0.7 0.6 

   유동성장기부채  1,363.8 1,829.2 1,650.0 1,485.0 1,336.5  PBR 0.8 1.1 1.0 0.9 0.9 

비유동부채  15,332.8 11,615.7 11,223.6 10,789.2 10,361.0  EBITDA 5,418.6 5,501.6 5,504.4 5,612.4 5,760.5 

   사채  7,690.2 7,037.4 6,747.4 6,486.4 6,251.5  EV/EBITDA 5.5 4.2 3.9 3.7 3.4 

   장기차입금  1,979.3 353.1 313.1 277.1 244.7  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  23,510.7 18,576.1 17,746.8 16,861.4 15,982.4  자기자본이익률(ROE)  6.4 13.6 8.9 10.4 10.4 

자본금  44.6 30.5 30.5 30.5 30.5  EBITDA 이익률  33.7 32.8 31.8 31.7 31.8 

자본잉여금  2,915.9 1,771.0 1,771.0 1,771.0 1,771.0  부채비율  96.4 150.6 140.0 127.5 115.8 

기타포괄이익누계액  40.1 735.2 735.2 735.2 735.2  금융비용부담률  1.8 1.7 1.4 1.3 1.2 

이익잉여금  22,981.9 22,437.3 22,759.7 23,285.0 23,836.7  이자보상배율(x)  4.3 5.0 6.7 7.5 8.3 

비지배주주지분  652.4 755.8 776.3 798.2 819.8  매출채권회전율(x)  7.3 8.2 8.9 8.9 8.9 

자본총계  24,396.2 12,335.1 12,678.0 13,225.2 13,798.5  재고자산회전율(x)  96.2 89.1 83.2 82.8 82.8 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라

서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당

사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2019 년 9 월 16 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +20% 이상  매수 77.8% 

Hold 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 22.2% 

Sell 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2022년 6월 30일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

SK텔레콤 (017670) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2020.08.06 기업브리프 Buy 64,000 정지수 -23.6 -11.6  
 

2021.04.13 산업분석 Buy 68,000 정지수 -12.7 -11.8  

2021.04.15 기업브리프 Buy 70,000 정지수 -11.9 -9.0  

2021.05.11 기업브리프 Buy 80,000 정지수 -23.5 -16.5  

2022.01.25 산업브리프 Buy 75,000 정지수 - -  
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