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 3Q22 연결 영업이익 4,576억원(+17.1% YoY)으로 컨센서스(4,559억원) 부합 전망 

 플래그십 단말기의 성공적인 예약판매에도 마케팅 경쟁은 안정적인 수준으로 유지 

 2022년 연결 매출액 17.33조원(+3.5% YoY), 영업이익 1.66조원(+20.0% YoY) 전망 

 여행 제한 조치 해제에 따른 로밍 매출 회복으로 분기별 이익 기여 증가 전망  

 구독서비스 ‘T우주’는 연내 수익성 턴어라운드 목표로 가입자 순항 중  

 

  
Buy  3Q22 Preview: 시장 컨센서스에 부합하는 실적 전망  

3Q22 연결 실적은 매출액 4조 3,613억원(+3.5% YoY), 영업이익 4,576억원(+17.1% 

YoY)으로 시장 컨센서스(영업이익 4,559억원)에 부합할 전망이다. 플래그십 단말기

의 성공적인 예약판매에도 불구하고 마케팅 경쟁이 안정적인 수준으로 유지되면서 

3Q22 별도 마케팅비용은 7,602억원(-7.0% YoY)을 기록할 전망이다. 5G 가입자는 

1,254만명(핸드셋 가입자 대비 53.3%), 무선 ARPU는 30,494원(-0.5% QoQ)을 예상

한다. 사업의 성숙기에 접어든 SK브로드밴드는 매출액 1조 594억원(+3.4% YoY), 

영업이익 825억원(+5.0% YoY)을 전망한다. 

 

2022년 연결 영업이익 1.66조원(+20.0% YoY) 전망 

2022년 연결 매출액은 17조 3,349억원(+3.5% YoY), 영업이익 1조 6,640억원

(+20.0% YoY)을 전망한다. 2022년 말 5G 가입자는 1,338만명(보급률 40.6%), 무선 

ARPU는 30,356원(-1.3% YoY)을 전망하며, 마케팅비용과 감가상각비 하향 추세는 

하반기에도 지속될 전망이다. 또한, 코로나19로 감소한 해외 로밍 매출이 여행 제한 

조치 해제로 점진적으로 회복될 경우 실적에 유의미한 기여가 가능할 전망이다. 

SK브로드밴드의 2022년 영업이익은 3,111억원(+12.9% YoY), SK스토아 포함 기타 

자회사 합산 영업이익은 -13억원으로 전년 수준(-27억원)을 유지할 전망이다.  

 

빠르게 성장 중인 구독서비스 ‘T우주’  

구독서비스 ‘T우주’는 출시 1주년을 맞아 대규모 프로모션을 진행 중이며, 2025년

가입자 3,600만명, GMV 8조원 목표에 부합한 성과를 내고 있다. 연내 이익 턴어

라운드에 성공할 경우 실적과 주가에 긍정적 영향이 가능할 전망이다.   

적정주가 (12 개월) 75,000 원 

현재주가 (9.19) 51,400 원 

상승여력 45.9% 

KOSPI 2,355.66pt 

시가총액 112,480억원 

발행주식수 21,883만주 

유동주식비율 62.39% 

외국인비중 46.41% 

52주 최고/최저가 65,400원/50,900원 

평균거래대금 376.1억원 

주요주주(%)  

SK 외 12 인 30.03 

국민연금공단 7.53 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 0.8 -11.5 -14.6 

상대주가 6.6 1.7 13.8 

주가그래프 

 
 

 
(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 17,334.9 1,664.0 1,006.6 4,600 -31.8 54,226 11.2 0.9 3.9 8.6 140.4 

2023E 17,713.7 1,722.8 1,206.0 5,511 19.5 56,350 9.3 0.9 3.7 10.0 128.5 

2024E 18,019.4 1,786.5 1,262.5 5,769 4.6 58,632 8.9 0.9 3.4 10.0 117.0 
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표1  SK텔레콤 3Q22 Preview  

(십억원) 3Q22E 3Q21 (% YoY) 2Q22 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 4,361.3  4,212.6  3.5  4,289.9  1.7  4,370.4  -0.2  

SK텔레콤 3,120.9  3,027.4  3.1  3,118.2  0.1     

이동전화수익 2,629.0  2,574.9  2.1  2,615.8  0.5     

망접속정산수익 128.8  125.7  2.5  129.3  -0.4     

신규사업 및 기타 363.1  326.8  11.1  373.1  -2.7     

SK브로드밴드 1,059.4  1,024.4  3.4  1,032.8  2.6     

기타 자회사 180.9  160.8  N/A 138.8  30.3      

영업이익 457.6  390.6  17.1  459.6  -0.4  455.9  0.4  

세전이익 431.5  359.1  20.1  402.8  7.1  390.4  10.5  

당기순이익 336.5  736.5  -54.3  258.1  30.4  294.5  14.3  

자료: SK텔레콤, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  SK텔레콤 무선 ARPU 추이   그림2  SK텔레콤 5G 가입자 순증 추이  

 

 

 

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

 

그림3  SK텔레콤 별도 영업이익 추이 및 전망  그림4  SK브로드밴드 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 2Q22 3Q22E 4Q22E 2021 2022E 2023E 

영업수익 4,113.1  4,125.0  4,212.6  4,297.8  4,277.2  4,289.9  4,361.3  4,406.6  16,748.6  17,334.9  17,713.7  

% YoY 9.7% 6.9% 7.8% 8.9% 4.0% 4.0% 3.5% 2.5% 8.3% 3.5% 2.2% 

SK텔레콤 2,980.7  3,021.6  3,027.4  3,073.1  3,077.4  3,118.2  3,120.9  3,151.7  12,102.8  12,468.3  12,618.8  

이동전화수익 2,531.8  2,560.6  2,574.9  2,589.8  2,587.1  2,615.8  2,629.0  2,631.8  10,257.1  10,463.7  10,549.7  

망접속정산수익 127.7  126.0  125.7  132.8  132.4  129.3  128.8  134.3  512.2  524.9  519.6  

기타 321.2  335.0  326.8  350.5  357.9  373.1  363.1  385.6  1,333.5  1,479.6  1,549.4  

SK브로드밴드 967.0  997.1  1,024.4  1,060.6  1,026.0  1,032.8  1,059.4  1,074.7  4,049.1  4,192.9  4,378.2  

기타 자회사 165.4  106.3  160.8  164.1  173.8  138.8  180.9  180.2  596.7  673.8  716.7  

영업비용 3,738.9  3,729.4  3,822.0  4,071.1  3,844.8  3,830.3  3,903.7  4,092.2  15,361.4  15,670.9  15,991.0  

% YoY 8.8% 5.5% 6.3% 8.8% 2.8% 2.7% 2.1% 0.5% 7.4% 2.0% 2.0% 

종업원급여 581.0  537.7  538.7  643.4  637.1  593.2  603.4  666.9  2,300.8  2,500.6  2,523.5  

지급/판매수수료 1,304.2  1,350.3  1,345.3  1,426.4  1,310.2  1,370.9  1,321.3  1,399.2  5,426.1  5,401.6  5,407.0  

광고선전비 31.1  54.7  61.2  86.4  49.2  54.9  94.1  97.7  233.4  295.9  391.4  

감가상각비 944.0  949.2  964.0  962.6  946.3  940.7  962.8  973.6  3,819.8  3,823.3  3,854.6  

망접속정산비용 193.9  183.2  184.2  188.3  189.4  185.3  180.7  174.7  749.6  730.0  708.9  

전용회선/전파사용료 74.4  72.8  77.0  86.0  67.6  61.1  74.0  73.5  310.1  276.2  285.4  

상품매출원가 279.4  247.0  310.0  331.1  307.6  267.7  314.2  345.4  1,167.4  1,234.9  1,416.9  

기타영업비용 330.9  334.6  341.6  347.0  337.3  356.6  353.3  361.3  1,354.2  1,408.5  1,403.3  

영업이익 374.2  395.6  390.6  226.7  432.4  459.6  457.6  314.3  1,387.2  1,664.0  1,722.8  

% YoY 19.9% 21.3% 25.0% 10.9% 15.5% 16.2% 17.1% 38.7% 20.1% 20.0% 3.5% 

영업이익률 (%) 9.1% 9.6% 9.3% 5.3% 10.1% 10.7% 10.5% 7.1% 8.3% 9.6% 9.7% 

법인세차감전순이익 486.5  577.6  359.1  295.0  327.0  402.8  431.5  271.1  1,718.2  1,432.3  1,572.9  

법인세비용 -85.4  -218.1  -377.4  -19.8  106.7  144.6  94.9  59.6  -700.8  405.8  346.0  

당기순이익 572.0  795.7  736.5  314.8  220.3  258.1  336.5  211.5  2,419.0  1,026.5  1,226.8  

당기순이익률 (%) 13.9% 19.3% 17.5% 7.3% 5.2% 6.0% 7.7% 4.8% 14.4% 5.9% 6.9% 

주요지표 (천명)                       

무선통신 가입자수 31,520  31,626  31,595  31,884  32,129  32,559  32,754  32,951  31,884  32,951  33,594  

5G 가입자수 6,736  7,696  8,650  9,874  10,879  11,682  12,535  13,375  9,874  13,375  16,710  

5G 침투율 (%) 21.4% 24.3% 27.4% 31.0% 33.9% 35.9% 38.3% 40.6% 31.0% 40.6% 49.7% 

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 17,334.9 17,713.7 18,019.4  영업활동 현금흐름  5,821.9 5,031.3 4,132.0 4,704.9 4,820.5 

매출액증가율 (%)  -9.3 4.1 3.5 2.2 1.7  당기순이익(손실)  1,500.5 2,419.0 1,026.5 1,226.8 1,283.2 

매출원가  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  유형자산상각비  4,170.0 4,114.4 3,823.4 3,854.6 3,897.2 

매출총이익  16,087.8 16,748.6 17,334.9 17,713.7 18,019.4  무형자산상각비  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

판매관리비  14,839.2 15,361.4 15,670.9 15,991.0 16,232.9  운전자본의 증감  302.5 -568.7 -695.8 -362.0 -372.4 

영업이익  1,248.6 1,387.2 1,664.0 1,722.8 1,786.5  투자활동 현금흐름  -4,250.4 -3,486.2 -3,374.0 -3,129.8 -3,012.5 

   영업이익률  7.8 8.3 9.6 9.7 9.9  유형자산의증가(CAPEX)  -3,557.8 -2,915.9 -3,302.0 -3,087.0 -2,955.0 

   금융손익  -182.3 -160.5 -210.0 -164.1 -166.2  투자자산의감소(증가)  -1,798.1 12,077.8 -84.3 -54.5 -43.9 

   종속/관계기업손익  52.5 446.3 -9.1 16.4 -16.9  재무활동 현금흐름  -1,457.6 -2,053.6 -1,026.7 -1,390.9 -1,392.9 

기타영업외손익  -213.6 45.2 -12.5 -2.2 41.7  차입금의 증감  975.4 -1,867.1 -654.0 -660.6 -641.4 

세전계속사업이익  905.2 1,718.2 1,432.3 1,572.9 1,645.1  자본의 증가  0.0 -1,159.0 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  221.3 446.8 405.8 346.0 361.9  현금의 증가(감소)  98.8 -496.9 -268.7 184.1 415.2 

당기순이익  1,500.5 2,419.0 1,026.5 1,226.8 1,283.2  기초현금  1,270.8 1,369.7 872.7 604.0 788.1 

지배주주지분 순이익  1,504.4 2,407.5 1,006.6 1,206.0 1,262.5  기말현금  1,369.7 872.7 604.0 788.1 1,203.4 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

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

유동자산  8,775.1 6,352.7 6,275.6 6,583.6 7,098.7  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  1,369.7 872.7 604.0 788.1 1,203.4  SPS 39,848 47,592 79,215 80,946 82,343 

   매출채권  2,188.9 1,913.5 1,980.5 2,023.8 2,058.7  EPS(지배주주)  3,726 6,841 4,600 5,511 5,769 

   재고자산  171.4 204.6 211.8 216.4 220.2  CFPS 14,260 16,745 24,888 25,641 26,201 

비유동자산  39,131.9 24,558.6 24,121.5 23,408.3 22,510.0  EBITDAPS 13,421 15,633 25,075 25,487 25,973 

   유형자산  13,377.1 12,871.3 12,349.9 11,582.3 10,640.0  BPS 58,812 52,914 54,226 56,350 58,632 

   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 4,206.5 4,261.0 4,304.9  배당수익률(%)  4.2 11.5 6.4 6.6 6.8 

자산총계  47,907.0 30,911.3 30,397.1 29,991.9 29,608.7  Valuation(Multiple)      

유동부채  8,178.0 6,960.4 6,524.7 6,072.7 5,617.5  PER 12.8 8.5 11.2 9.3 8.9 

   매입채무  372.9 190.6 197.2 201.5 205.0  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 0.6 0.6 0.6 

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

비유동부채  15,332.8 11,615.7 11,230.3 10,791.6 10,343.5  EBITDA 5,418.6 5,501.6 5,487.3 5,577.4 5,683.7 

   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 17,755.0 16,864.3 15,961.0  자기자본이익률(ROE)  6.4 13.6 8.6 10.0 10.0 

자본금  44.6 30.5 30.5 30.5 30.5  EBITDA 이익률  33.7 32.8 31.7 31.5 31.5 

자본잉여금  2,915.9 1,771.0 1,771.0 1,771.0 1,771.0  부채비율  96.4 150.6 140.4 128.5 117.0 

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 22,724.5 23,189.2 23,688.6  이자보상배율(x)  4.3 5.0 6.6 7.3 8.1 

비지배주주지분  652.4 755.8 775.6 796.5 817.1  매출채권회전율(x)  7.3 8.2 8.9 8.8 8.8 

자본총계  24,396.2 12,335.1 12,642.1 13,127.7 13,647.7  재고자산회전율(x)  96.2 89.1 83.3 82.7 82.5 
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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)  

2020.08.31 기업분석 Buy 64,000 정지수 -23.4 -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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