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 1Q25 연결 영업이익 6,888억원(+36.0% YoY)으로 시장 컨센서스(6,771억원) 상회 

 인건비는 소폭 증가했으나, 부동산 분양 수익 일시 반영으로 외형 및 이익 개선 

 2025년 연결 매출액 27.6조원(+4.4% YoY), 영업이익 2.3조원(+184.4% YoY) 전망 

 MS, 팔란티어와의 전략적 제휴 기반 AX 서비스는 이르면 올해 상반기 출시 계획 

 1Q25 DPS 600원 결정, 2,500억원 자사주 매입 등 기업가치 제고 계획 충실히 이행 

 

  
Buy (20거래일 평균종가 대비 상승 여력 기준) 
 

 1Q25 Review: 시장 컨센서스 소폭 상회  

1Q25 연결 매출액은 6조 8,451억원(+2.9% YoY), 영업이익 6,888억원(+36.0% YoY)

으로 시장 컨센서스(영업이익 6,771억원)를 소폭 상회했다. 별도 영업이익 4,001억

원(+1.6% YoY), 자회사 합산 영업이익은 2,887억원(+156.2% YoY)을 기록했다. 광진

구 첨단업무복합단지 분양 수익 25%가 일시 반영되며 외형 및 이익이 크게 개선

됐다. 다만, 작년 말 대규모 구조조정에도 통상임금 판결에 따른 기본급 인상, 자

회사 신설에 따른 초기 안정화 비용 집행으로 인건비는 전년 대비 +1.9% 증가했다.  

 

2025년 연결 영업이익 2조 3,023억원(+184.4% YoY) 전망  

2025년 연결 실적은 매출액 27조 6,015억원(+4.4% YoY), 영업이익 2조 3,023억원

(+184.4% YoY)을 전망한다. 별도와 자회사 합산 영업이익은 각각 1조 2,378억원

(+257.1% YoY), 1조 645억원(+129.9% YoY)을 기록할 전망이다. 3월 입주가 시작된 

광진구 첨단업무복합단지 분양 수익 50% 이상은 2Q25에 반영될 전망이다. 연말 

5G 가입자는 1,100만명으로 핸드셋 가입자 대비 81.7% 보급률을 전망한다.  

 

바람직한 기업가치 제고 계획 이행  

MS, 팔란티어와의 전략적 제휴를 기반으로 올해 상반기 AX 서비스를 출시할 계획

이며, 수익성 제고를 위한 추가적인 저수익 사업 합리화 작업도 진행될 예정이다. 

1Q25 DPS를 전년 대비 100원 상향한 600원으로 결정하며 기업가치 제고 계획을 

충실히 이행하고 있으며, 4년(‘25~’28년)간 1조원 규모의 자사주 매입/소각 중 올해 

2,500억원 자사주에 대한 매입도 진행 중이다. 투자의견 Buy를 유지하며, 적정주

가는 실적 추정치를 변경해 기존 59,500원에서 60,500원으로 +1.7% 상향한다.     

적정주가 (12 개월) 60,500 원 

현재주가 (5.9) 51,500 원 

상승여력 17.5% 

KOSPI 2,577.27pt 

시가총액 129,791억원 

발행주식수 25,202만주 

유동주식비율 61.33% 

외국인비중 49.00% 

52주 최고/최저가 53,500원/35,650원 

평균거래대금 231.5억원 

주요주주(%)  

현대자동차 외 1 인 8.07 

국민연금공단 7.67 

신한은행 외 2 인 5.68 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 11.1 25.3 44.5 

상대주가 -1.1 24.5 52.0 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2023 26,376.3 1,649.8 1,009.9 3,887 -28.4 64,954 8.9 0.5 3.4 6.1 130.1 

2024 26,431.2 809.6 470.3 1,850 -56.9 64,323 23.7 0.7 4.3 2.9 132.7 

2025E 27,601.5 2,302.3 1,586.1 6,294 317.5 68,295 8.2 0.8 3.5 9.5 116.1 

2026E 27,182.8 1,887.5 1,316.6 5,224 -17.3 71,149 9.9 0.7 3.7 7.5 108.4 

2027E 27,417.3 1,995.2 1,320.8 5,241 0.4 73,972 9.8 0.7 3.5 7.2 103.1 
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표1  KT 1Q25 실적 Review 

(십억원) 1Q25P 1Q24 (% YoY) 4Q24 (% QoQ) 당사 예상치 (% diff.) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 6,845.1  6,654.6  2.9  6,575.6  4.1  7,200.6  -4.9  6,953.0  -1.6  

영업이익 688.8  506.5  36.0  -655.1  흑전 706.6  -2.5  677.1  1.7  

세전이익 711.8  529.0  34.6  -1,010.1  흑전 701.3  1.5  674.7  5.5  

순이익 566.8  393.0  44.2  -769.7  흑전 516.1  9.8  507.9  11.6  

영업이익률(%) 10.1  7.6   -10.0   9.8   9.7   

세전이익률 (%) 10.4  7.9   -15.4   9.7   9.7   

순이익률(%) 8.3  5.9   -11.7   7.2   7.3   

자료: KT, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  2025E 연간 실적 테이블 

(십억원) 2025E  2024 (% YoY) 기존 추정치 (%diff) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 27,601.5  26,431.3  4.4  27,938.3  -1.2  27,749.9  -0.5  

영업이익 2,302.3  809.6  184.4  2,243.2  2.6  2,442.6  -5.7  

세전이익 2,221.0  584.9  279.8  2,133.5  4.1  2,294.5  -3.2  

지배주주 순이익 1,674.3  417.2  301.4  1,567.0  6.8  1,744.8  -4.0  

영업이익률(%) 8.3  3.1   8.0   8.8   

세전이익률(%) 8.0  2.2   7.6   8.3   

순이익률(%) 6.1  1.6   5.6   6.3   

자료: FnGuide, KT, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  1Q25P 영업이익, 컨센서스 +1.7% 상회  그림2  2025E 영업이익, 컨센서스 -5.7% 하회 전망 

 

 

 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터  자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 
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표3  KT 실적 추이 및 전망 

(십억원, 천명) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25P 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2024 2025E 2026E 

영업수익 6,654.6  6,546.4  6,654.7  6,575.6  6,845.1  7,150.4  6,777.6  6,828.4  26,431.3  27,601.5  27,182.8  

% YoY 3.3% 0.0% -0.6% -1.7% 2.9% 9.2% 1.8% 3.8% 0.2% 4.4% -1.5% 

KT 4,694.8  4,548.3  4,765.0  4,571.6  4,682.0  4,599.8  4,743.3  4,675.1  18,579.7  18,700.2  18,844.9  

무선 1,736.5  1,765.1  1,740.4  1,717.8  1,753.1  1,764.9  1,766.4  1,761.0  6,959.8  7,045.4  7,142.9  

유선 1,322.4  1,316.6  1,312.6  1,317.1  1,311.7  1,315.1  1,317.4  1,319.8  5,268.7  5,264.0  5,294.2  

인터넷 620.8  618.5  622.2  625.4  628.7  631.3  634.3  637.1  2,486.9  2,531.5  2,574.6  

미디어 518.6  522.6  518.2  523.2  519.2  520.8  521.2  522.8  2,082.6  2,084.0  2,095.4  

홈유선전화 183.0  175.6  172.2  168.6  163.8  163.0  161.9  159.9  699.4  648.6  624.3  

기업서비스 895.0  882.7  926.4  856.5  892.2  894.4  947.0  873.1  3,560.6  3,606.7  3,636.4  

부동산, 기타 86.7  83.6  89.6  104.3  87.4  83.8  89.9  90.3  364.2  351.4  352.1  

단말 654.2  500.3  696.0  575.8  637.5  541.5  622.6  630.8  2,426.3  2,432.5  2,419.3  

그룹사 3,202.2  3,286.9  3,248.8  3,518.3  3,524.2  3,909.4  3,488.2  3,404.8  13,256.2  14,326.6  13,276.6  

BC카드 935.6  977.7  931.4  961.1  872.0  973.8  942.6  972.2  3,805.8  3,760.5  3,799.6  

스카이라이프 254.4  254.6  256.9  257.0  242.9  256.9  264.3  268.3  1,022.9  1,032.4  1,060.7  

콘텐츠 138.6  135.4  156.2  163.4  143.7  140.0  160.7  167.5  593.6  611.9  627.4  

에스테이트 135.7  155.8  147.5  165.9  137.3  167.6  157.1  180.8  604.9  642.9  697.8  

KT클라우드 175.2  180.1  207.0  221.0  249.1  207.7  223.1  238.0  783.3  917.9  947.8  

기타 1,562.5  1,583.4  1,549.9  1,749.9  1,879.3  2,163.4  1,740.3  1,578.0  6,445.7  7,361.0  6,143.2  

(연결조정) -1,242.4  -1,288.8  -1,359.2  -1,514.3  -1,361.1  -1,358.9  -1,453.9  -1,251.4  -5,404.7  -5,425.3  -4,938.6  

영업비용 6,148.1  6,052.4  6,190.5  7,230.7  6,156.3  6,328.5  6,314.0  6,500.3  25,621.7  25,299.1  25,295.3  

% YoY 3.2% 1.4% -2.9% 12.6% 0.1% 4.6% 2.0% -10.1% 3.6% -1.3% 0.0% 

인건비 1,100.9  1,213.2  1,118.3  2,189.6  1,121.8  1,173.7  1,138.7  1,207.2  5,622.0  4,641.3  4,727.9  

사업경비 2,674.2  2,708.3  2,692.6  2,791.2  2,655.8  2,922.5  2,778.8  2,803.5  10,866.3  11,160.6  11,057.0  

서비스구입비 726.5  656.6  699.8  667.5  798.3  684.8  737.4  773.1  2,750.4  2,993.6  2,941.1  

판매관리비 599.6  600.8  600.8  608.4  598.0  647.4  643.3  684.1  2,409.6  2,572.7  2,566.6  

상품구입비 1,046.9  873.5  1,078.9  974.0  982.3  900.2  1,015.9  1,032.4  3,973.3  3,930.8  4,002.8  

영업이익 506.5  494.0  464.2  -655.1  688.8  821.8  463.6  328.1  809.6  2,302.3  1,887.5  

% YoY 4.2% -14.3% 44.2% 적전 36.0% 66.4% -0.1% 흑전 -50.9% 184.4% -18.0% 

영업이익률 7.6% 7.5% 7.0% -10.0% 10.1% 11.5% 6.8% 4.8% 3.1% 8.3% 6.9% 

법인세차감전순이익 529.0  556.7  509.1  -1,010.1  711.8  812.0  470.6  226.5  584.9  2,221.0  1,879.7  

법인세비용 136.0  146.2  125.9  -240.4  145.0  214.4  127.1  60.3  167.7  546.7  501.9  

당기순이익 393.0  410.5  383.2  -769.7  566.8  597.6  343.6  166.3  417.2  1,674.3  1,377.8  

당기순이익률 5.9% 6.3% 5.8% -11.7% 8.3% 8.4% 5.1% 2.4% 1.6% 6.1% 5.1% 

자료: KT, 메리츠증권 리서치센터 
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표4  KT 실적 추정치 변경 내역  

(십억원) 수정전 수정후 변화율 

 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 

매출액 27,938.3  2,724.0  27,601.5  27,182.8  -1.2% 897.9% 

영업이익 2,243.2  1,915.6  2,302.3  1,887.5  2.6% -1.5% 

세전이익 2,133.5  1,908.5  2,221.0  1,879.7  4.1% -1.5% 

당기순이익 1,567.0  1,399.0  1,674.3  1,377.8  6.8% -1.5% 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표5  KT SOTP Valuation  

구분 
12M FW 
EBITDA 
(십억원) 

적용  
EV/EBITDA 

(배) 

적정가치 
(십억원) 

비고 

영업가치 (A) 4,540.6  4.3  19,422.5  SKT & LGU+ 평균 Multiple 적용 

비영업가치 (B)   2,430.0   

상장사   204.8  시장가치 30% 할인 

스카이라이프(유료방송)   74.9   

나스미디어(디지털광고)   53.4   

지니뮤직(음원콘텐츠)   30.7   

플레이디(디지털광고)   11.6   

KTcs(콜센터)   6.3   

KTis(콜센터)   19.5   

비상장사   2,225.2  취득가액 30% 할인 

비씨카드(금융)   308.1   

KT에스테이트(부동산)   759.2   

KT클라우드(데이터센터)   544.8   

KT SAT(위성서비스)   273.4   

스튜디오지니(미디어콘텐츠)   180.5   

메가존클라우드(클라우드)   6.1   

KT엠모바일(알뜰폰)   71.6   

KT텔레캅(보안)   81.6   

순차입금   6,630.6  2025년 기준 

총기업가치   15,221.9   

발행주식수 (천주)   252,022   

적정주가 (원)   60,500   

자료: KT, 메리츠증권 리서치센터 
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그림3  번호이동 순증감 추이 

 

자료: 업계 자료, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림4  KT 무선 ARPU 추이  그림5  전체 무선 가입자 순증 추이 
 

 

 

자료: KT, 메리츠증권 리서치센터  자료: KT, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림6  4G LTE 가입자 순증 추이   그림7  5G 가입자 순증 추이  

 

 

 

자료: KT, 메리츠증권 리서치센터  자료: KT, 메리츠증권 리서치센터 
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그림8  마케팅비용(별도) 추이   그림9  감가상각비 추이  

 

 

 

자료: KT, 메리츠증권 리서치센터  자료: KT, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림10  별도 영업이익 추이  그림11  연결 자회사 영업이익 추이 

 

 

 

자료: KT, 메리츠증권 리서치센터  자료: KT, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림12  KT DPS(주당배당금) 추이 및 전망  그림13  KT 배당차트  

 

 

 

자료: KT, 메리츠증권 리서치센터  자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 
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KT (030200)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  (십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

매출액  26,376.3 26,431.2 27,601.5 27,182.8 27,417.3  영업활동 현금흐름  5,503.3 5,065.8 5,115.2 5,081.6 5,087.6 

매출액증가율(%)  2.8 0.2 4.4 -1.5 0.9  당기순이익(손실)  988.7 417.1 1,726.3 1,428.3 1,434.5 

매출원가  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  유형자산상각비  3,175.9 3,277.9 3,246.6 3,187.1 3,166.8 

매출총이익  26,376.3 26,431.2 27,601.5 27,182.8 27,417.3  무형자산상각비  691.9 651.7 526.9 503.8 484.3 

판매관리비  24,726.5 25,621.7 25,299.1 25,295.3 25,422.2  운전자본의 증감  -246.5 68.6 -384.6 -37.6 2.1 

영업이익  1,649.8 809.6 2,302.3 1,887.5 1,995.2  투자활동 현금흐름  -4,620.5 -2,845.4 -3,598.9 -3,424.5 -3,435.2 

   영업이익률(%)  6.3 3.1 8.3 6.9 7.3  유형자산의증가(CAPEX)  -3,693.0 -2,909.5 -3,050.0 -3,019.5 -2,989.3 

   금융손익  -82.4 -77.1 54.5 86.1 -22.5  투자자산의감소(증가)  -299.4 -39.8 -80.8 28.9 -16.2 

   종속/관계기업손익  -43.4 8.6 -20.9 -5.3 -11.6  재무활동 현금흐름  -452.8 -1,390.1 -2,275.4 -989.5 -898.2 

기타영업외손익  -199.9 -156.2 -45.9 -19.7 -4.0  차입금의 증감  873.8 180.4 -1,713.7 -404.4 -300.9 

세전계속사업이익  1,324.1 584.7 2,290.0 1,948.6 1,957.1  자본의 증가  3.2 -0.4 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  335.4 167.6 563.7 520.3 522.6  현금의 증가(감소)  430.5 837.1 -759.1 667.6 754.3 

당기순이익  988.7 417.1 1,726.3 1,428.3 1,434.5  기초현금  2,449.1 2,879.6 3,716.7 2,957.6 3,625.2 

지배주주지분 순이익  1,009.9 470.3 1,586.1 1,316.6 1,320.8  기말현금  2,879.6 3,716.7 2,957.6 3,625.2 4,379.6 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2023 2024 2025E 2026E 2027E 

유동자산  14,518.2 14,251.9 13,908.0 14,427.1 15,264.6  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  2,879.6 3,716.7 2,957.6 3,625.2 4,379.6  SPS 101,514 103,976 109,520 107,859 108,790 

   매출채권  3,257.7 2,921.8 3,051.2 3,004.9 3,030.9  EPS(지배주주)  3,887 1,850 6,294 5,224 5,241 

   재고자산  912.3 940.2 981.8 967.0 975.3  CFPS 23,068 20,773 23,979 22,182 21,834 

비유동자산  28,191.8 27,628.0 27,445.2 27,181.8 26,964.2  EBITDAPS 21,235 18,643 24,109 22,135 22,404 

   유형자산  14,872.1 14,825.8 14,629.2 14,461.6 14,284.1  BPS 64,954 64,323 68,295 71,149 73,972 

   무형자산  2,533.9 1,862.7 1,795.8 1,728.8 1,672.6  DPS 1,960 2,000 2,400 2,450 2,500 

   투자자산  4,281.7 4,321.4 4,402.2 4,373.3 4,389.5  배당수익률(%)  5.7 4.6 4.7 4.8 4.9 

자산총계  42,710.0 41,880.0 41,353.2 41,608.8 42,228.8  Valuation(Multiple)      

유동부채  13,147.4 13,874.7 12,437.1 12,144.5 12,176.9  PER 8.9 23.7 8.2 9.9 9.8 

   매입채무  1,297.8 1,036.7 1,082.6 1,066.2 1,075.4  PCR 1.5 2.1 2.1 2.3 2.4 

   단기차입금  434.2 459.8 409.8 369.8 339.8  PSR 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 

   유동성장기부채  2,624.3 3,444.9 2,016.0 1,915.2 1,892.6  PBR 0.5 0.7 0.8 0.7 0.7 

비유동부채  11,001.4 10,008.7 9,778.3 9,495.5 9,257.9  EBITDA(십억원) 5,517.6 4,739.0 6,075.9 5,578.4 5,646.2 

   사채  6,503.2 6,056.4 5,836.4 5,627.4 5,414.2  EV/EBITDA 3.4 4.3 3.5 3.7 3.5 

   장기차입금  656.5 559.6 513.8 470.3 428.9  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  24,148.9 23,883.4 22,215.4 21,640.0 21,434.9  자기자본이익률(ROE)  6.1 2.9 9.5 7.5 7.2 

자본금  1,564.5 1,564.5 1,564.5 1,564.5 1,564.5  EBITDA 이익률  20.9 17.9 22.0 20.5 20.6 

자본잉여금  1,443.5 1,443.1 1,443.1 1,443.1 1,443.1  부채비율  130.1 132.7 116.1 108.4 103.1 

기타포괄이익누계액  52.4 63.7 63.7 63.7 63.7  금융비용부담률  1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

이익잉여금  14,494.4 13,779.8 14,780.8 15,500.2 16,211.5  이자보상배율(x)  4.6 2.2 6.5 5.9 6.4 

비지배주주지분  1,812.0 1,785.9 1,926.0 2,037.8 2,151.5  매출채권회전율(x)  8.3 8.6 9.2 9.0 9.1 

자본총계  18,561.1 17,996.6 19,137.8 19,968.9 20,794.0  재고자산회전율(x)  32.5 28.5 28.7 27.9 28.2 
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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 추천 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 (2023년 8월 4일부터 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 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 +20% 이상  매수 85.7% 

Hold 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 13.7% 

Sell 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.6% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2025년 3월 31일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

KT (030200) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

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

   (원)  평균 최고(최저)  

2023.05.11 기업브리프 Buy 41,000 정지수 -23.2 -18.2  
 

2023.11.06 산업분석 Buy 40,000 정지수 -15.2 -8.9  

2024.01.18 기업브리프 Buy 41,000 정지수 -13.4 -6.0  

2024.02.08 기업브리프 Buy 43,000 정지수 -10.3 -1.9  

2024.04.03 산업분석 Buy 47,000 정지수 -22.5 -15.2  

2024.08.09 기업브리프 Buy 49,000 정지수 -18.2 -14.2  

2024.10.15 기업분석 Buy 50,000 정지수 -13.2 -11.3  

2024.11.06 산업분석 Buy 52,000 정지수 -13.9 -5.8  

2025.01.14 기업브리프 Buy 56,000 정지수 -15.0 -9.5  

2025.04.14 기업브리프 Buy 59,500 정지수 -15.9 -10.1  

2025.05.09 기업브리프 Buy 60,500 정지수 - -  
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