
 

 

  유동성 장세 L.S.H 홀.인.원 SHOT 

68 

SK  (034730) 
2025.06.23 

[지주/Mid-Small Cap] 이상헌 

2122-9198 value3@imfnsec.com 

이재명 정부 상법 및 자본시장법 개정 동사 최대 수혜  
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2122-9194 hojang@imfnsec.com 

 

 

 

이사의 주주이익 충실의무 상법 개정이 이루어지면 주주간 이해상충 

우려감 해소⇒ 구조적인 할인율 축소로 동사 밸류에이션 리레이팅  

동사와 같은 지주회사의 경우 지주회사와 자회사 중복상장으로 인하여 유동성 

할인이 불가피한 상황하에서 태생적으로 지주회사 주주와 자회사 주주간 

이해상충이 발생할 가능성이 높다. 또한 지주회사 및 자회사 기업구조 및 소유구조 

개편 과정에서 원래 목적인 기업가치 향상을 도모하기 보다는 계열분리 및 승계, 

지배권 강화, 법률위험 회피 등 지배주주의 사적 이익을 증진시키기 위한 수단으로 

주로 이용하기 때문에 소액주주와의 이해상충 발생으로 대리인 비용이 자주 

발생한다. 

이와 같이 지주회사의 경우 자회사 중복상장 환경하에서 소유구조 개편 등이 자주 

발생하거나 향후에도 주주간 이해상충 상황이 발생할 수 있다는 우려감 등이 

반영되면서 할인율이 심화되고 있는 것이다.  

이러한 환경하에서 이재명 정부에서는 상법개정 등을 통해 이사의 주주이익 

충실의무 도입을 추진 중에 있다. 이사의 주주이익 충실의무가 도입된다면 대리인 

비용(agency cost) 구도를 지배주주 對 소액주주로 변화시키는 패러다임 전환을 

의미하는 것이다. 즉, 이사가 지배주주의 사적 이익을 위해 소액주주에 불리한 

결정을 할 경우 상법상 손해배상 책임 또는 형법상 업무상 배임죄를 물을 수 있는 

법적 근거를 마련하는 것이다.  

이에 따라 이사의 주주이익 충실의무 상법 개정이 이루어지면 주주간 이해상충 

상황이 발생할 수 있다는 우려감 등이 해소되면서 구조적으로 할인율 축소로 

이어짐에 따라 동사의 밸류에이션이 리레이팅 될 수 있다.  

이재명 정부에서는 상장회사 자사주에 대한 원칙적 소각 근거를 

마련할 예정 ⇒ 주주환원으로 유도하면서 자사주 소각 기대감 반영  

이재명 정부에서는 상장회사 자사주에 대한 원칙적 소각 근거를 마련하고 기보유 

자사주에 대해서는 합리적 규제를 부과할 예정이다. 이에 따라 자본시장법을 

개정하여 회사의 자기주식의 취득은 상여금 지급, 주식보상 등을 제외하고는 

소각을 목적으로 한 경우에만 허용하고, 일정기간 이내에 모두 소각하도록 원칙을 

제시하는 방안이 유력시 된다. 

또한 기보유 자사주에 대해서는 유예기간을 충분히 부여하되, 자사주 처분 시 

신주발행 절차를 준용하여 심사를 거치도록 하는 한편 합병, 분할 시 신주 배정을 

포함하여 자사주 권리를 정지시키는 방안을 검토할 예정이다.  

이에 따라 동사와 같이 자사주 보유비중이 큰 상장회사에 대하여 주주환원 

측면에서 주주들의 자사주 소각 요구가 커지면서 자사주 24.8%의 일정부분에 

대하여 소각 등을 기대할 수 있을 것이다. 

목표주가 260,000원으로 상향  

동사의 목표주가를 Sum-of-part 밸류에이션을 적용하여 260,000원으로 

상향한다. 투자지분 가치의 경우 상장회사는 평균시장가격을, 비상장회사는 

장부가액에 50% 할인을 적용하여 산출하였다.  

 

Buy (Maintain) 
목표주가(12M) 260,000원(상향) 

종가(2025.06.20) 196,700원 

상승여력 32.2% 

 

Stock Indicator  

자본금 16십억원 

발행주식수 7,250만주 

시가총액 14,261십억원 

외국인지분율 23.7% 

52주 주가 115,400~201,000원 

60일평균거래량 229,036주 

60일평균거래대금 37.3십억원 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 41.1 41.9 47.1 22.6 

상대수익률 25.0 27.3 21.4 14.9 

 

Price Trend 
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Price(좌) Price Rel. To KOSPI

000'S

(2024/06/20~2025/06/20)

 
 

FY 2024 2025E 2026E 2027E 

매출액(십억원) 124,690  126,343  131,470  136,297  

영업이익(십억원) 2,355  4,040  5,812  7,812  

순이익(십억원) -1,293  555  1,022  1,614  

EPS(원) -17,618  7,589  13,984  22,086  

BPS(원) 343,711  378,826  390,335  414,947  

PER(배)  25.9  14.1  8.9  

PBR(배) 0.4  0.5  0.5  0.5  

ROE(%) -5.6  2.0  3.1  4.1  

배당수익률(%) 4.2  3.4  3.4  3.4  

EV/EBITDA(배) 6.0  5.0  4.4  3.8  

주: K-IFRS 연결 요약 재무제표 
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표1. 더불어민주당 이사의 충실의무 상법개정안 

구분 현행 개정안 

제382조의3 

(이사의 충실의무) 

이사는 법령과 정관의 규정에 따라 

회사를 위하여 그 직무를 충실하게 수행하여야 한다. 

① 이사는 법령과 정관의 규정에 따라 회사 및 전체 주주의 이익을 

위하여 그 직무를 충실하게 수행하여야 한다.  

② 이사는 그 직무를 수행함에 있어 주주의 이익을 공평하게 보호 

하여야 하고, 특정 주주의 이익을 우선하여서는 아니 된다.  

자료: 국회, iM증권 리서치본부 

 

 

표2. SK 주당 가치 및 자회사 가치평가(단위: 억원) 

투자지분가치   237,994  

영업가치(사업가치 +브랜드로열티+임대료수익 등) 30,740  

순차입금 125,574  

NAV 143,160  

발행주식수(자사주 제외) 54,520,349  

주당 NAV(원) 262,581  

   

자회사 지분율 자회사 가치 

SK이노베이션  55.5% 77,414 

SK텔레콤  30.6% 30,983 

SK스퀘어 31.5% 34,977 

SK네트웍스 43.9% 4,080 

SK에코플랜트 62.2% 4,554 

SKC 40.6% 11,243 

SK바이오팜  64.0% 33,195 

SK실트론 51.0% 3,113 

SK팜테코 86.6% 8,256 

기타  30,179 

자료: SK, iM증권 리서치본부 

 

 

그림1. SK 주주 분포(2025년 3월 31일 기준)  

최태원

17.9%

최기원

6.7%

기타

특수관계인

1.0%

국민연금

7.6%

자사주

24.6%

기타

42.3%

 

자료: SK, iM증권 리서치본부 
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표3.  자사주 보유현황(2024 년 12 월 31 일 기준)  

취득 방법 
취득결정 

공시일자 

주식 

종류 
취득 기간 취득 목적 

최초보유 

예상기간 
최초 취득수량 

변동 수량 

처분(-) 
소각(-) 기말 수량 

직접 

취득 

2015.08.28 보통주 2015.09.01 ~2015.11.11 

주가 안정을 

통한 주주가치 

제고 

6개월 

이상 
3,514,276 33,693 - 3,480,583 

2019.10.01 보통주 2019.10.02 ~2019.12.11 

주가 안정을 

통한 주주가치 

제고 

6개월 

이상 
3,520,000 - - 3,520,000 

기타 

취득 

- 보통주 2015.08.03 
합병관련 

포합주식 
- 11,010,816 43,163 - 10,967,653 

- 보통주 2015.08.03 
합병관련 

단주매입 
- 8,316 - - 8,316 

- 보통주 2021.12.09 
합병관련 

단주매입 
- 5,601 - - 5,601 

- 보통주 2022.01.26~2022.07.28 

합병관련 

주식매수청구분 

매입 

- 201 - - 201 

- 우선주 2015.08.03 
합병관련 

단주매입 
- 1,339 - - 1,339 

- 우선주 2015.08.03 

합병소멸법인 

旣보유 

자기주식 

- 448 - - 448 

총계 18,060,997 76,856 - 17,984,141 

자료: SK, iM증권 리서치본부 

 

 

 

그림2. 상장법인 자사주 제도개선 주요 내용   

 
자료: 금융위원회, iM증권 리서치본부 
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표4. SK 그룹 리밸런싱 매각 내역 

연도 정리 기업 매각 금액(억원) 

2024 

SK렌터카 8,200 

SK엔펄스 파인세라믹스 사업 3,303 

SK엔펄스 CMP PAD 사업 3,346 

2025 

SK스페셜티 26,000 

SK넥실리스 박막 사업 950(매각예정) 

리뉴원·리뉴어스 진행 중 

SK오션플랜트 진행 중 

SK실트론 진행 중 

서울공항리무진 진행 중 

자료: 언론종합, iM증권 리서치본부 
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K-IFRS 연결 요약 재무제표 

           

재무상태표     포괄손익계산서    

(십억원) 2024 2025E 2026E 2027E  (십억원,%) 2024 2025E 2026E 2027E 

유동자산 67,463  79,502  91,977  105,069   매출액 124,690  126,343  131,470  136,297  

  현금 및 현금성자산 24,647  32,785  38,871  43,357       증가율(%) -3.2  1.3  4.1  3.7  

  단기금융자산 2,966  2,588  2,258  1,970   매출원가 113,999  113,616  116,827  119,501  

  매출채권 17,690  17,912  18,602  19,252   매출총이익 10,692  12,727  14,643  16,796  

  재고자산 13,638  13,819  14,380  14,908   판매비와관리비  8,629  8,686  8,831  8,984  

비유동자산 147,515  142,797  139,393  137,094     연구개발비 808  819  852  884  

  유형자산 80,364  73,753  68,195  63,523     기타영업수익 292  - - - 

  무형자산 15,905  14,257  12,869  11,700     기타영업비용 - - - - 

자산총계 214,978  222,299  231,371  242,162   영업이익 2,355  4,040  5,812  7,812  

유동부채 71,533  72,701  74,284  75,897     증가율(%) -50.5  71.5  43.9  34.4  

  매입채무 12,753  12,922  13,446  13,940     영업이익률(%) 1.9  3.2  4.4  5.7  

  단기차입금 20,003  20,003  20,003  20,003     이자수익 949  1,216  1,414  1,558  

  유동성장기부채 14,789  14,789  14,789  14,789     이자비용 3,693  3,693  3,693  3,693  

비유동부채 63,157  63,157  63,157  63,157     지분법이익(손실) 3,812  3,812  3,812  3,812  

  사채 26,034  26,034  26,034  26,034     기타영업외손익 -1,706  -3,257  -3,635  -3,780  

  장기차입금 22,039  22,039  22,039  22,039   세전계속사업이익 1,097  1,864  3,456  5,456  

부채총계 134,690  135,859  137,441  139,054     법인세비용 748  280  535  846  

지배주주지분  25,115  30,238  35,828  42,011     세전계속이익률(%) 0.9  1.5  2.6  4.0  

  자본금 16  16  16  16   당기순이익 529  1,584  2,921  4,609  

  자본잉여금 13,198  13,198  13,198  13,198     순이익률(%) 0.4  1.3  2.2  3.4  

  이익잉여금 11,882  12,055  12,695  13,927   지배주주귀속 순이익 -1,293  555  1,022  1,614  

  기타자본항목 19  4,969  9,919  14,870   기타포괄이익 4,950  4,950  4,950  4,950  

비지배주주지분 55,173  56,203  58,101  61,097   총포괄이익 5,479  6,535  7,871  9,560  

자본총계 80,288  86,440  93,930  103,108   지배주주귀속총포괄이익 - - - - 

 

현금흐름표     주요투자지표     

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

영업활동 현금흐름 8,110  4,439  2,433  875   주당지표(원)  

  당기순이익 529  1,584  2,921  4,609   EPS -17,618  7,589  13,984  22,086  

  유형자산감가상각비 6,531  6,611  5,558  4,672   BPS 343,711  378,826  390,335  414,947  

  무형자산상각비 1,853  1,648  1,388  1,169   CFPS 96,644  120,618  109,041  102,028  

  지분법관련손실(이익) 3,812  3,812  3,812  3,812   DPS 7,000  7,000  7,000  7,000  

투자활동 현금흐름 -12,158  3,383  3,335  3,293   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) -15,265  - - -  PER  25.9  14.1  8.9  

  무형자산의 처분(취득) -17  - - -  PBR 0.4  0.5  0.5  0.5  

  금융상품의 증감 -44  271  271  271   PCR 1.4  1.4  1.5  1.6  

재무활동 현금흐름 5,085  -366  -362  -362   EV/EBITDA 6.0  5.0  4.4  3.8  

  단기금융부채의증감 3,074  - - -  Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 3,806  - - -  ROE -5.6  2.0  3.1  4.1  

  자본의증감 - - - -  EBITDA이익률 8.6  9.7  9.7  10.0  

  배당금지급 -1,815  -386  -382  -382   부채비율 167.8  157.2  146.3  134.9  

현금및현금성자산의증감 1,963  8,138  6,086  4,486   순부채비율 68.8  54.9  44.4  36.4  

  기초현금및현금성자산 22,684  24,647  32,785  38,871   매출채권회전율(x) 6.9  7.1  7.2  7.2  

  기말현금및현금성자산 24,647  32,785  38,871  43,357   재고자산회전율(x) 8.7  9.2  9.3  9.3  

자료 : SK, iM증권 리서치본부 
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SK 투자의견 및 목표주가 변동추이 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율  

92,000

136,000

180,000

224,000

268,000

312,000

23.06 23.11 24.04 24.09 25.02

주가(원) 목표주가(원)
 

평균주가대비 최고(최저)주가대비  

2025-01-06 Buy 200,000 -27.6% 0.5%  

2025-06-23 Buy 260,000    

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다. 

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매수): 추천일 종가대비 +15% 이상  

 Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락 

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15% 이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral(중립) 

 Underweight(비중축소) 

 

[투자등급 비율 2025-03-31 기준] 
매수 중립(보유) 매도 

92.5% 6.8% 0.7% 


