
 

 

 

 

매수 (유지)  
우려 대비 양호한 1Q26 실적 전망 
1분기 연결 매출액과 영업이익은 각각 4조 4,369억원(-0.4% yoy), 5,340억원(-5.9% 

yoy)으로 전망된다. 이동통신 가입자 회복이 예상보다 지연되고 있음에도 불구하고, 

SK브로드밴드의 견조한 실적이 이를 일부 상쇄하며 낮아진 컨센서스(4조 4015억원

/5,069억원)를 소폭 상회할 것으로 예상된다.  

별도 기준 매출은 3조 1,041억원(-2.0% yoy), 영업이익은 4,253억원(-11.8% yoy)으로 

추정된다. 이동전화 번호이동자는 연초 경쟁사의 위약금 면제 정책에 따른 반사이익으

로 전분기 대비 약 14만명의 순증을 기록했으나, 전년 동기 대비로는 여전히 약 50만

명 감소한 상태로, 이에 따른 실적 감소는 불가피한 상황이다. 반면 SK브로드밴드의 

매출과 영업이익은 각각 1조 1,508억원(+3.3% yoy), 1,151억원(+19.9% yoy)으로 증가

할 전망이다. 초고속인터넷 및 IPTV 가입자 증가와 더불어 AI 데이터센터 및 클라우

드 등 B2B사업이 실적 개선을 견인할 것으로 보인다. 특히 데이터센터 가동률은 

96.5%(+1.3%p qoq)로 상승하고, 관련 매출 역시 1,600억원을 상회할 전망이다. 

2분기부터 기저효과 구간 진입, 편안한 이익 회복 흐름 기대 
매수 의견을 유지하며, 실적 회복 기대감과 앤트로픽 지분가치 부각에 따른 밸류에이

션 리레이팅을 반영해 목표주가는 기존 대비 18.9% 상향한 107,000원을 제시한다. 실

적은 2분기부터 뚜렷한 개선 흐름이 예상된다. 지난해 2분기에는 신규 영업정지 및 가

입자 이탈에 따른 손실, 전 가입자 대상 유심 교체 비용 등이 반영되며 기저가 낮아진 

바 있다. 또한 3~4분기에는 요금 할인 및 멤버십 혜택 강화 등 고객 감사 패키지 비

용이 반영되었던 점을 감안하면, 매 분기 기저 효과가 예상된다. 특히 2025년 8월부터 

12월까지 매월 50GB의 추가 데이터를 제공하면서 일부 이용자의 요금제 하향이 발생

했으나, 종료 이후 요금제가 정상화되며 올해 3~4분기에는 ARPU 상승 효과에 따른 

이익 개선폭이 클 것으로 예상된다. 연간 실적이 해킹 사고 이전으로 회복 가능할 전

망이며, 주당배당금 역시 2024년 수준인 3,540원으로 정상화될 것으로 기대된다. 

목표주가 (상향) 107,000원  

현재가 (4/8) 89,000원  

   

KOSPI (4/8)  5,872.34pt  
시가총액 19,116십억원  
발행주식수 214,790천주  
액면가 100원  
52주 최고가 89,000원  
 최저가 50,700원  
60일 일평균거래대금 103십억원  
외국인 지분율 39.1%  
배당수익률 (2026F) 4.4%  
   
주주구성   
SK 외 9 인 30.59%  
국민연금공단 7.45%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 11% -1% -35%  
절대기준 16% 64% 62%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 107,000 90,000 ▲  

EPS(26) 5,898 5,682 ▲  

EPS(27) 6,459 6,332 ▲  
  
SK텔레콤 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

 매출액 17,941 17,099 17,666 18,044 18,414 

 영업이익 1,823 1,073 1,857 1,997 2,069 

 세전이익 1,762 722 1,604 1,748 1,882 

 지배주주순이익 1,250 408 1,267 1,387 1,497 

  EPS(원) 5,810 1,901 5,898 6,459 6,967 

  증가율(%) 16.3 -67.3 210.2 9.5 7.9 

  영업이익률(%) 10.2 6.3 10.5 11.1 11.2 

  순이익률(%) 7.7 2.2 6.9 7.4 7.9 

  ROE(%) 10.8 3.3 9.4 9.9 10.6 

 

 

 

 

 PER 9.5 28.1 13.8 12.6 11.7 

  PBR 1.0 0.9 1.3 1.2 1.2 

  EV/EBITDA 3.7 4.3 4.7 4.4 4.7 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. SK텔레콤 실적 추이 및 전망                                                                                             (단위: 십억원) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26E 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 4,453.7  4,338.8  3,978.1  4,328.7  4,436.9  4,343.3  4,438.7  4,447.4  17,099.2  17,666.4  18,044.1  

 SKT(별도) 3,167.5  3,135.1  2,664.7  3,083.7  3,104.1  3,103.7  3,077.7  3,160.8  12,051.0  12,446.4  12,657.4  

 SKB 1,114.0  1,119.7  1,142.6  1,157.3  1,150.8  1,152.2  1,180.3  1,196.6  4,533.6  4,679.9  4,825.4  

 기타 자회사 172.3  84.0  170.8  87.6  182.1  87.4  180.7  89.9  514.7  540.1  561.3  

YoY -0.5% -1.9% -12.2% -4.1% -0.4% 0.1% 11.6% 2.7% -4.7% 3.3% 2.1% 

 SKT(별도) -0.7% -1.8% -16.8% -3.3% -2.0% -1.0% 15.5% 2.5% -5.7% 3.3% 1.7% 

 SKB 2.0% 2.4% 3.4% 3.2% 3.3% 2.9% 3.3% 3.4% 2.8% 3.2% 3.1% 

 기타 자회사 -11.0% -38.8% -23.8% -56.2% 5.7% 4.0% 5.8% 2.6% -31.8% 4.9% 3.9% 

영업비용 3,886.3  4,000.5  3,929.6  4,209.5  3,903.0  3,820.2  3,914.1  4,171.9  16,026.0  15,809.2  16,047.0  

 SKT(별도) 2,685.1  2,884.2  2,716.9  2,952.9  2,678.8  2,684.7  2,649.9  2,987.0  11,239.1  11,000.5  11,093.5  

 SKB 1,018.0  1,027.9  1,053.4  1,145.6  1,035.7  1,049.6  1,078.8  1,084.2  4,244.5  4,248.3  4,379.1  

 기타 자회사 183.2  88.4  159.3  111.0  188.5  85.8  185.4  100.8  542.0  560.4  574.4  

영업이익 567.4  338.3  48.4  119.1  534.0  523.1  524.6  275.5  1,073.2  1,857.2  1,997.1  

 SKT(별도) 482.4  250.9  -52.2  130.8  425.3  419.0  427.8  173.8  811.9  1,445.9  1,564.0  

 SKB 96.0  91.8  89.2  11.7  115.1  102.5  101.5  112.5  288.7  431.6  446.2  

 기타 자회사 -11.0  -4.4  11.5  -23.4  -6.4  1.6  -4.7  -10.9  -27.3  -20.4  -13.1  

 YoY 13.8% -37.1% -90.9% -53.1% -5.9% 54.7% 983.1% 131.2% -41.1% 73.0% 7.5% 

 SKT(별도) 10.6% -44.2% 적전 -26.9% -11.8% 67.0% 흑전 32.9% -46.7% 78.1% 8.2% 

 SKB 23.1% 9.3% 1.4% -88.5% 19.9% 11.7% 13.8% 861.4% -18.0% 49.5% 3.4% 

 기타 자회사 적지 적전 흑전 적지 적지 흑전 적전 적지 적지 적지 적지 

 % OPM 12.7  7.8  1.2  2.8  12.0  12.0  11.8  6.2  6.3  10.5  11.1  

 SKT(별도) 15.2  8.0  -2.0  4.2  13.7  13.5  13.9  5.5  6.7  11.6  12.4  

 SKB 8.6  8.2  7.8  1.0  10.0  8.9  8.6  9.4  6.4  9.2  9.2  

 기타 자회사 -6.4  -5.2  6.7  -26.7  -3.5  1.8  -2.6  -12.1  -5.3  -3.8  -2.3  

자료: SK텔레콤, IBK투자증권 

 

그림 1. SK텔레콤 연결 실적 추이 및 전망 

 

자료: SK텔레콤, IBK투자증권 
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그림 2. 별도 실적 추이 및 전망  그림 3. SK브로드밴드 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: SK텔레콤, IBK투자증권  자료: SK텔레콤, IBK투자증권 

 
그림 4. SK텔레콤 이동전화서비스 가입자 현황 

 

자료: KOTA, IBK투자증권 

 
그림 5. 분기별 이동전화 번호이동자 증감 

 

자료: KOTA, IBK투자증권 
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표 2. SK텔레콤 목표주가 산출 

EV/EBITDA Valuation 2026E 2027E 
평균

(26~27E) 
 

EBITDA  54,681 55,081 54,881 억원 

Target Multiple 4.3 4.3 4.3 배 

목표 EV 235,128 236,849 235,989 억원 

(-) Net Debt 79,646 67,787 73,717 억원 

(+) Investment Securities 65,187 71,742 68,465 억원 

(-) Minority Interest 724 593 659 억원 

목표 시가총액 219,945 240,210 230,078 억원 

주식수 214,790 214,790 214,790 천주 

적정주가 102,400 111,835 107,118 원 

목표주가 102,000 112,000 107,000 원 

현재주가 89,000 89,000 89,000 원 

상승여력 15.1 24.4 20.2 % 

EV/EBITDA (2024-25 평균)     

최고치 4.3 4.3 4.3 배 

최저치 3.9 3.9 3.9 배 

평균치 4.0 4.0 4.0 배 

자료: IBK투자증권 

주1: 통신업은 현금흐름이 안정적이고 감가상각이 크기 때문에 EBITDA 기반의 밸류에이션 적용 

주2: 기존 Target EV/EBITDA는 ‘2022-25년’ 각 년도 ‘평균치’의 평균값(4.0배)을 적용했으나, 실적 및 배당 회복 기대감과 

앤트로픽 지분가치 부각에 따른 밸류에이션 리레이팅을 반영해 ‘2024-25년’ 각 년도 ‘최고치’의 평균값(4.3배)으로 상향함 

 

그림 6. SK텔레콤 Fwd PBR 밴드차트  그림 7. SK텔레콤 Fwd EV/EBITDA 밴드차트 

 

 

 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권  자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권 
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그림 8. SK텔레콤 이벤트 차트  

 

자료: 국내외 언론, SK텔레콤, IBK투자증권 
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코스피 통신 SK텔레콤

정부에 5G 

주파수 40MHz 

추가 할당 요청

1Q22 영업이익

4,324억

(YoY +16%)

'한국e스포츠협회'와

공식 후원 파트너십

계약

2Q22 영업이익

4,596억

(YoY +16%)

국내 AI 기업, 

'코난테크놀로지'

투자, 2대 주주

등극

모바일

전자증명서

서비스 개시

4Q22 영업이익

2,545억 (YoY 

+14%)

1Q23 영업이익

4,948억

(YoY +14%) 

과기부, 28GHz

주파수 할당 취소

UAM기업 美

'Joby'에 1억

달러 투자

2천억 규모의

자사주 매입

후 소각

2Q23 영업이익

4,634억 (YoY 

+1%)

3Q23

영업이익

4,980억

(YoY +7%)

4Q23 영업이익

2,971억

(YoY+17%)

창사 40주년

1Q24

영업이익

4,985억 (YoY 

+1%)

2Q24 영업이익

5,375억

(YoY +16%)

3Q24 영업이익

5,333억

(YoY +7%)

주주 환원 기업가치

제고 공시

유심 정보 유출

사고 공지

1Q25 영업이익

5,674억 (YoY 

+14%)

2Q25 영업이익

3,383억

(YoY -37%)

3Q25 영업이익

484억

(YoY -91%)

에이닷, 

월간활성이용자수

1,000만명 돌파

소비자위,

해킹피해자에

10만원 보상

조정안 결정

4Q25 영업이익

119억

(YoY +53%)

SKB 완전 자회사

전환 위한

주식교환 결정
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SK텔레콤 (017670) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 17,941 17,099 17,666 18,044 18,414  유동자산 7,477 6,727 6,906 7,448 7,529 

  증가율(%) 1.9 -4.7 3.3 2.1 2.0    현금및현금성자산 2,024 1,490 1,712 2,527 2,063 

매출원가 0 0 0 0 0    유가증권 324 151 200 204 207 

매출총이익 17,941 17,099 17,666 18,044 18,414    매출채권 1,989 1,919 2,046 1,810 2,210 

  매출총이익률 (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0    재고자산 210 168 172 175 178 

판관비 16,117 16,026 15,809 16,047 16,345  비유동자산 23,039 23,381 22,822 22,167 21,259 

  판관비율(%) 89.8 93.7 89.5 88.9 88.8    유형자산 12,617 11,902 10,330 8,905 7,729 

영업이익 1,823 1,073 1,857 1,997 2,069    무형자산 4,267 3,783 4,028 4,109 4,181 

  증가율(%) 4.0 -41.1 73.0 7.5 3.6    투자자산 4,476 5,763 6,519 7,174 7,336 

  영업이익률(%) 10.2 6.3 10.5 11.1 11.2  자산총계 30,515 30,108 29,727 29,615 28,788 

  순금융손익 -251 -263 -102 -123 -65  유동부채 9,224 6,530 5,705 6,068 5,429 

    이자손익 -316 -310 -275 -251 -199    매입채무및기타채무 127 111 114 116 118 

    기타 65 47 173 128 134    단기차입금 100 130 133 136 138 

  기타영업외손익 -133 -25 -207 -187 -186    유동성장기부채 2,828 1,491 1,386 1,583 1,879 

  종속/관계기업손익 322 -64 55 61 64  비유동부채 9,463 10,623 9,952 9,412 9,142 

세전이익 1,762 722 1,604 1,748 1,882    사채 6,364 7,294 6,957 6,707 6,424 

  법인세 375 347 387 404 433    장기차입금 203 300 282 265 249 

  법인세율 21.3 48.1 24.1 23.1 23.0  부채총계 18,688 17,152 15,657 15,480 14,570 

  계속사업이익 1,387 375 1,217 1,344 1,449  지배주주지분 11,699 12,863 13,998 14,076 14,196 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 30 30 30 30 30 

당기순이익 1,387 375 1,217 1,344 1,449    자본잉여금 1,771 1,771 1,771 1,771 1,771 

  증가율(%) 21.0 -73.0 224.5 10.5 7.8    자본조정등 -13,726 -13,902 -13,902 -13,902 -13,902 

  당기순이익률 (%) 7.7 2.2 6.9 7.4 7.9    기타포괄이익누계액 647 2,026 2,026 2,026 2,026 

  지배주주당기순이익 1,250 408 1,267 1,387 1,497    이익잉여금 22,976 22,938 23,675 23,752 23,873 

기타포괄이익 161 1,530 0 0 0  비지배주주지분 129 92 72 59 21 

총포괄이익 1,548 1,905 1,217 1,344 1,449  자본총계 11,828 12,955 14,070 14,135 14,218 

EBITDA 5,523 4,663 5,468 5,508 5,238  비이자부채 7907 6819 5780 5971 5061 

  증가율(%) 0.4 -15.6 17.3 0.7 -4.9  총차입금 10,781 10,333 9,877 9,509 9,509 

  EBITDA마진율(%) 30.8 27.3 31.0 30.5 28.4  순차입금 8,434 8,692 7,965 6,779 7,238 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 5,087 3,924 4,854 5,191 4,307 

  EPS  5,810 1,901 5,898 6,459 6,967    당기순이익 1,387 375 1,217 1,344 1,449 

  BPS  54,465 59,887 65,171 65,532 66,093    비현금성 비용 및 수익 4,313 4,437 4,039 3,861 3,457 

  DPS  3,540 1,660 3,540 3,760 3,900    유형자산감가상각비 3,700 3,590 3,611 3,511 3,169 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 0 0 0 0 0 

  PER  9.5 28.1 13.8 12.6 11.7    운전자본변동 -109 -144 -127 236 -399 

  PBR 1.0 0.9 1.3 1.2 1.2    매출채권등의 감소 -69 48 -127 236 -400 

  EV/EBITDA 3.7 4.3 4.7 4.4 4.7    재고자산의 감소 -36 33 -5 -3 -3 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -10 -20 3 2 2 

  매출증가율 1.9 -4.7 3.3 2.1 2.0    기타 영업현금흐름 -504 -744 -275 -250 -200 

  EPS증가율 16.3 -67.3 210.2 9.5 7.9  투자활동 현금흐름 -2,712 -1,737 -2,874 -2,816 -2,402 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -2,487 -2,207 -2,179 -2,105 -2,010 

  배당수익률 6.4 0.0 4.4 4.7 4.9    유형자산의 감소 47 240 140 19 17 

  ROE 10.8 3.3 9.4 9.9 10.6    무형자산의 감소(증가) -39 -107 -245 -81 -72 

  ROA  4.6 1.2 4.1 4.5 5.0    투자자산의 감소(증가) 58 10 -716 -655 -161 

  ROIC 8.3 2.4 7.9 9.4 10.7    기타 -291 327 126 6 -176 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -1,810 -2,712 -1,757 -1,560 -2,370 

  부채비율(%) 158.0 132.4 111.3 109.5 102.5    차입금의 증가(감소) -203 -13 -18 -17 -16 

  순차입금 비율(%) 71.3 67.1 56.6 48.0 50.9    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 4.5 2.8 5.1 5.8 6.2    기타 -1607 -2699 -1739 -1543 -2354 

활동성지표(배)       기타 및 조정 4 -9 -1 0 1 

  매출채권회전율 9.0 8.8 8.9 9.4 9.2  현금의 증가 569 -534 222 815 -464 

  재고자산회전율 92.1 90.6 104.0 103.9 104.2    기초현금 1,455 2,024 1,490 1,712 2,527 

  총자산회전율 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6    기말현금 2,024 1,490 1,712 2,527 2,063 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2025.04.01~2026.03.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 139 92.7 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 10 6.7 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 1 0.7 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) Not Rated / 담당자 변경 

SK텔레콤 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2023.05.11 매수 70,000 -29.07 -22.71 

2024.05.11 1년경과 70,000 -21.02 -12.14 

2025.04.15  담당자변경 - - 

2025.04.15 매수 77,000 -27.52 -23.64 

2025.05.12 매수 70,000 -23.19 -17.29 

2025.07.07 매수 66,000 -16.50 -14.39 

2025.10.31 매수 64,000 -11.66 21.72 

2026.02.06 매수 90,000 -12.65 -1.11 

2026.04.09 매수 107,000   
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