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 4Q24 연결 영업이익 2,512억원(-15.4% YoY)으로 컨센서스(3,429억원) 하회 전망 

 대규모 희망퇴직 관련 인건비 일회성 비용이 4Q24에만 1천억원 이상 반영될 예정 

 2025년 연결 매출액 18.24조원(+1.2% YoY), 영업이익 2.0조원(+9.6% YoY) 전망 

 최근 진행된 희망퇴직 프로그램으로 2025년 연결 인건비는 전년 대비 -3.5% 감소 

 2025년 SKT+SKB 합산 CAPEX 2.25조원(-6.1% YoY)으로 상각비 부담 완화 전망 

 

  
Buy (20거래일 평균종가 대비 상승 여력 기준) 
 

 4Q24 Preview: 희망퇴직 관련 인건비 일회성 비용 반영  

4Q24 연결 매출액은 4조 5,933억원(+1.5% YoY), 영업이익 2,512억원(-15.4% 

YoY)으로 시장 컨센서스(영업이익 3,429억원)를 하회할 전망이다. 대규모 희망퇴직 

관련 인건비 일회성 비용이 4Q24에만 1천억원 이상 반영되면서 별도 영업이익은 전 

분기 대비 절반 수준인 2,034억원(-19.9% YoY)을 기록할 전망이다. 5G 가입자는 

1,702만명으로 핸드셋 가입자 대비 74.8% 보급률을 전망하며, 무선 ARPU는 전 분

기와 유사한 29,362원(-0.1% QoQ)을 예상한다. 한편, 4Q24 SK브로드밴드는 매출액 

1조 1,041억원(+2.2% YoY), 영업이익 745억원(+10.9% YoY)의 양호한 실적이 기대

된다.  

 

2025년 연결 영업이익 1조 9,946억원(+9.6% YoY) 전망  

2025년 연결 실적은 매출액 18조 2,413억원(+1.2% YoY), 영업이익 1조 9,946억원

(+9.6% YoY)을 전망한다. SK텔레콤 별도와 SK브로드밴드 영업이익은 각각 1조 

6,184억원(+4.6% YoY), 3,303억원(+1.7% YoY)을 전망한다. 연말 5G 가입자는 

1,824만명으로 핸드셋 가입자 대비 79.4%의 보급률에 달하며, 청구기준 무선 ARPU

는 29,087원(-0.8% YoY)을 예상한다. OI(Operating Improvement)를 통한 비용 효

율화 기조가 동사의 중장기 실적에 긍정적으로 작용할 전망이다. 최근 진행된 희망퇴

직 프로그램으로 2025년 인건비는 전년 대비 -3.5% 감소하며, SK텔레콤과 SK브로드

밴드 합산 CAPEX는 2024년 2.4조원에서 2025년 2.25조원으로 -6.1% 축소되며 

상각비 부담을 완화시킬 전망이다.  

 

투자의견 Buy, 적정주가 70,000원 유지   

 

적정주가 (12 개월) 70,000 원 

현재주가 (1.13) 56,000 원 

상승여력 25.0% 

KOSPI 2,489.56pt 

시가총액 120,282억원 

발행주식수 21,479만주 

유동주식비율 61.69% 

외국인비중 42.02% 

52주 최고/최저가 61,500원/49,100원 

평균거래대금 317.4억원 

주요주주(%)  

SK 외 10 인 30.60 

국민연금공단 8.71 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -2.4 7.1 13.4 

상대주가 -2.2 22.9 15.0 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2022 17,305.0 1,612.1 912.4 4,169 -37.0 51,721 11.4 0.9 3.8 8.0 157.6 

2023 17,608.5 1,753.2 1,093.6 4,998 20.9 52,044 10.0 1.0 3.9 9.6 146.3 

2024E 18,022.4 1,820.5 1,071.7 4,980 -1.6 54,505 10.4 1.0 3.8 9.3 137.2 

2025E 18,241.3 1,994.6 1,244.2 5,793 17.0 56,739 9.7 1.0 3.6 10.4 126.2 

2026E 18,406.7 2,071.0 1,328.6 6,186 6.7 59,317 9.1 0.9 3.3 10.7 116.3 
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표1  SK텔레콤 4Q24 Preview 

(십억원) 4Q24E 4Q23 (% YoY) 3Q24 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 4,593.3  4,527.3  1.5  4,532.1  1.3  4,566.8  0.6  

SK텔레콤 3,241.9  3,204.3  1.2  3,203.2  1.2    

이동전화수익 2,687.1  2,654.5  1.2  2,671.9  0.6    

망접속정산수익 110.3  111.4  -1.0  106.2  3.8    

신규사업 및 기타 444.5  438.4  1.4  425.1  4.6    

SK브로드밴드 1,104.1  1,080.1  2.2  1,104.9  -0.1    

기타 자회사 247.3  242.9  1.8  224.0  10.4    

영업이익 251.2  297.1  -15.4  533.3  -52.9  342.9  -26.7  

세전이익 153.5  217.4  -29.4  364.7  -57.9  235.4  -34.8  

당기순이익 116.7  187.4  -37.8  280.2  -58.4  200.0  -41.7  

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 마케팅비용 추이 및 전망  그림4  SK텔레콤 감가상각비 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 
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그림5  SK텔레콤 별도 매출액 추이 및 전망  그림6  SK텔레콤 별도 영업이익 추이 및 전망 

 

 

 

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

 

그림7  SK브로드밴드 매출액 추이 및 전망  그림8  SK브로드밴드 영업이익 추이 및 전망 

 

 

 

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

(십억원) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2023 2024E 2025E 

영업수익 4,474.6  4,422.4  4,532.1  4,593.3  4,548.5  4,482.0  4,580.5  4,630.2  17,608.5  18,022.3  18,241.3  

% YoY 2.3% 2.7% 2.9% 1.5% 1.7% 1.3% 1.1% 0.8% 1.8% 2.4% 1.2% 

SK텔레콤 3,188.7  3,191.5  3,203.2  3,241.9  3,227.0  3,216.4  3,230.0  3,255.0  12,589.2  12,825.3  12,928.3  

이동전화수익 2,664.3  2,673.3  2,671.9  2,687.1  2,691.8  2,688.3  2,689.1  2,691.0  10,553.6  10,696.6  10,760.1  

망접속정산수익 112.9  108.4  106.2  110.3  113.4  108.9  106.7  110.8  445.2  437.8  440.0  

기타 411.5  409.8  425.1  444.5  421.7  419.2  434.1  453.2  1,590.4  1,690.9  1,728.3  

SK브로드밴드 1,090.0  1,092.9  1,104.9  1,104.1  1,119.8  1,123.6  1,131.3  1,132.1  4,279.1  4,391.9  4,506.8  

기타 자회사 195.9  137.9  224.0  247.3  201.8  142.0  219.3  243.1  740.2  805.1  806.2  

영업비용 3,976.1  3,884.9  3,998.9  4,342.1  4,020.2  3,934.6  4,006.2  4,285.7  15,855.3  16,201.9  16,246.7  

% YoY 2.5% 1.1% 2.4% 2.6% 1.1% 1.3% 0.2% -1.3% 1.0% 2.2% 0.3% 

종업원급여 660.6  624.0  639.4  786.0  663.0  634.8  639.6  678.3  2,488.2  2,710.0  2,615.7  

지급/판매수수료 1,379.6  1,367.2  1,370.1  1,434.6  1,400.3  1,381.0  1,384.9  1,462.2  5,549.9  5,551.4  5,628.4  

광고선전비 34.7  36.3  46.7  96.6  48.4  49.3  58.0  103.1  235.8  214.4  258.7  

감가상각비 930.1  916.9  920.6  941.4  942.4  934.4  945.6  947.7  3,749.7  3,709.1  3,770.1  

망접속정산비용 176.9  169.5  175.2  163.0  165.9  158.3  153.7  167.6  678.5  684.5  645.5  

전용회선/전파사용료 64.3  67.4  66.1  67.9  67.3  67.6  67.8  68.3  275.5  265.6  270.9  

상품매출원가 330.3  288.5  363.7  378.3  330.6  287.5  337.2  386.5  1,266.4  1,360.9  1,341.8  

기타영업비용 399.6  415.1  417.1  474.2  402.4  421.8  419.4  471.9  1,611.4  1,706.0  1,715.5  

영업이익 498.5  537.5  533.3  251.2  528.3  547.5  574.3  344.6  1,753.2  1,820.5  1,994.6  

% YoY 0.8% 16.0% 7.1% -15.4% 6.0% 1.9% 7.7% 37.2% 8.8% 3.8% 3.8% 

영업이익률 (%) 11.1% 12.2% 11.8% 5.5% 11.6% 12.2% 12.5% 7.4% 10.0% 10.1% 10.9% 

법인세차감전순이익 440.7  478.2  364.7  153.5  465.6  472.5  498.8  266.9  1,488.2  1,437.1  1,703.8  

법인세비용 78.8  128.0  84.6  36.8  111.7  113.4  119.7  64.1  342.2  328.2  408.9  

당기순이익 361.9  350.2  280.2  116.7  353.8  359.1  379.1  202.8  1,145.9  1,109.0  1,294.9  

당기순이익률 (%) 8.1% 7.9% 6.2% 2.5% 7.8% 8.0% 8.3% 4.4% 6.5% 6.2% 7.1% 

주요지표 (천명)            

무선통신 가입자수 34,106  34,187  34,268  34,405  34,543  34,681  34,798  34,924  33,662  34,405  34,924  

5G 가입자수 15,932  16,226  16,577  17,016  17,323  17,628  17,933  18,237  15,500  17,016  18,237  

5G 침투율 (%) 69.6% 71.0% 72.7% 74.8% 76.3% 77.8% 79.3% 79.4% 67.0% 74.8% 79.4% 

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

(십억원) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2023 2024E 2025E 

영업수익 1,090.0  1,092.9  1,104.9  1,104.1  1,119.8  1,123.6  1,131.3  1,132.1  4,279.1  4,391.9  4,506.8  

% YoY 2.7% 2.3% 3.3% 2.2% 2.7% 2.8% 2.4% 2.5% 3.0% 2.6% 2.6% 

초고속인터넷 257.0  259.9  263.0  265.7  268.0  270.5  272.9  275.1  1,002.1  1,045.6  1,086.5  

IPTV 385.7  384.8  391.8  389.6  391.4  393.4  395.3  397.2  1,522.4  1,551.9  1,577.3  

케이블TV 90.6  91.7  91.0  91.7  91.1  91.2  91.1  91.1  383.4  365.0  364.4  

집전화 7.4  7.1  6.9  6.9  6.8  6.6  6.5  6.5  32.5  28.3  26.3  

기업전화 339.8  338.4  339.7  342.1  352.9  350.9  352.8  354.1  1,305.5  1,360.0  1,410.6  

기타판매 9.5  11.0  12.6  8.2  9.6  11.1  12.8  8.2  33.4  41.3  41.7  

영업비용 1,012.0  1,008.7  1,017.0  1,029.6  1,038.9  1,037.4  1,045.0  1,055.2  3,969.8  4,067.2  4,176.5  

% YoY 2.7% 2.3% 3.1% 1.6% 2.7% 2.9% 2.8% 2.5% 3.1% 2.5% 2.7% 

인건비 170.4  165.3  174.3  177.9  173.6  173.9  175.1  176.8  656.7  687.9  699.4  

마케팅비용 96.5  100.4  98.1  98.4  100.3  100.9  101.0  101.3  366.6  393.4  403.5  

지급수수료 296.5  299.2  295.2  301.4  305.5  306.8  308.7  310.6  1,160.6  1,192.3  1,231.6  

접속료 31.2  33.2  31.1  30.9  32.3  32.8  30.6  31.6  120.8  126.4  127.2  

통신설비사용료 34.4  35.1  35.3  35.5  35.8  36.0  36.2  36.3  139.2  140.3  144.2  

기타 142.1  135.5  144.0  142.2  146.2  143.4  140.9  144.7  565.4  563.8  575.2  

감가상각비 240.8  240.0  239.0  243.3  245.2  243.6  252.5  254.0  960.5  963.1  995.3  

영업이익 78.0  84.3  87.9  74.5  80.9  86.2  86.3  76.9  309.3  324.7  330.3  

% YoY 2.4% 1.9% 5.6% 10.9% 3.7% 2.3% -1.9% 3.2% 1.1% 5.0% 1.7% 

영업이익률 7.2% 7.7% 8.0% 6.8% 7.2% 7.7% 7.6% 6.8% 7.2% 7.4% 7.3% 

가입자 지표 (천명)            

초고속인터넷 6,990  7,048  7,113  7,155  7,204  7,251  7,295  7,335  6,926  7,155  7,335  

IPTV  9,588  9,603  9,616  9,559  9,570  9,581  9,591  9,601  9,549  9,559  9,601  

자료: SK텔레콤, 메리츠증권 리서치센터 
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SK 텔레콤 (017670)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액  17,305.0 17,608.5 18,022.4 18,241.3 18,406.7  영업활동 현금흐름  5,159.3 4,947.2 4,550.4 4,848.8 4,956.6 

매출액증가율(%)  3.3 1.8 2.4 1.2 0.9  당기순이익(손실)  947.8 1,145.9 1,109.0 1,294.9 1,381.7 

매출원가  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  유형자산상각비  3,755.3 3,750.8 3,709.1 3,770.1 3,794.9 

매출총이익  17,305.0 17,608.5 18,022.4 18,241.3 18,406.7  무형자산상각비  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

판매관리비  15,692.9 15,855.3 16,201.9 16,246.7 16,335.7  운전자본의 증감  118.1 -274.2 -285.0 -255.1 -236.5 

영업이익  1,612.1 1,753.2 1,820.5 1,994.6 2,071.0  투자활동 현금흐름  -2,807.8 -3,352.9 -3,012.3 -2,951.3 -2,778.2 

   영업이익률(%)  9.3 10.0 10.1 10.9 11.3  유형자산의증가(CAPEX)  -2,908.3 -2,973.9 -2,955.0 -2,899.0 -2,755.0 

   금융손익  -276.5 -279.0 -412.0 -321.9 -280.8  투자자산의감소(증가)  642.3 -284.8 -49.0 -25.9 -19.6 

   종속/관계기업손익  -81.7 10.9 29.8 21.0 22.1  재무활동 현금흐름  -1,349.9 -2,021.0 -1,227.6 -1,290.2 -1,201.0 

기타영업외손익  -17.7 3.1 -1.1 10.0 5.8  차입금의 증감  698.2 -458.3 -456.1 -519.4 -420.3 

세전계속사업이익  1,236.2 1,488.2 1,437.2 1,703.8 1,818.0  자본의 증가  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  288.3 342.2 328.2 408.9 436.3  현금의 증가(감소)  1,009.6 -427.3 310.6 607.3 977.3 

당기순이익  947.8 1,145.9 1,109.0 1,294.9 1,381.7  기초현금  872.7 1,882.3 1,455.0 1,765.5 2,372.8 

지배주주지분 순이익  912.4 1,093.6 1,071.7 1,244.2 1,328.6  기말현금  1,882.3 1,455.0 1,765.5 2,372.8 3,350.1 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산  7,219.2 6,585.6 7,016.7 7,687.8 8,713.3  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  1,882.3 1,455.0 1,765.5 2,372.8 3,350.1  SPS 79,078 80,466 83,756 84,926 85,696 

   매출채권  1,970.6 1,978.5 2,025.0 2,049.6 2,068.2  EPS(지배주주)  4,169 4,998 4,980 5,793 6,186 

   재고자산  166.4 179.8 184.0 186.3 188.0  CFPS 25,898 26,012 25,207 26,738 27,057 

비유동자산  24,089.1 23,533.6 22,828.6 21,983.3 20,963.1  EBITDAPS 24,527 25,152 25,698 26,839 27,310 

   유형자산  13,322.5 13,006.2 12,252.1 11,381.0 10,341.1  BPS 51,721 52,044 54,505 56,739 59,317 

   무형자산  5,399.9 4,936.2 4,936.2 4,936.2 4,936.2  DPS 3,320 3,540 3,540 3,590 3,640 

   투자자산  3,480.0 3,764.8 3,813.8 3,839.7 3,859.3  배당수익률(%)  7.0 7.1 6.8 6.4 6.5 

자산총계  31,308.3 30,119.2 29,845.3 29,671.2 29,676.4  Valuation(Multiple)      

유동부채  8,046.5 6,994.0 6,694.6 6,299.8 5,933.0  PER 11.4 10.0 10.4 9.7 9.1 

   매입채무  89.3 139.9 143.2 144.9 146.2  PCR 1.8 1.9 2.1 2.1 2.1 

   단기차입금  143.0 0.0 0.0 0.0 0.0  PSR 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

   유동성장기부채  2,366.5 1,989.6 1,900.0 1,710.0 1,539.0  PBR 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9 

비유동부채  11,106.5 10,896.9 10,567.0 10,257.0 10,022.3  EBITDA(십억원) 5,367.4 5,504.0 5,529.6 5,764.8 5,865.9 

   사채  6,524.1 7,106.3 6,996.3 6,897.3 6,852.8  EV/EBITDA 3.8 3.9 3.8 3.6 3.3 

   장기차입금  668.1 315.6 235.6 163.6 98.8  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  19,153.1 17,890.8 17,261.6 16,556.8 15,955.3  자기자본이익률(ROE)  8.0 9.6 9.3 10.4 10.7 

자본금  30.5 30.5 30.5 30.5 30.5  EBITDA 이익률  31.0 31.3 30.7 31.6 31.9 

자본잉여금  1,771.0 1,771.0 1,771.0 1,771.0 1,771.0  부채비율  157.6 146.3 137.2 126.2 116.3 

기타포괄이익누계액  391.2 387.2 387.2 387.2 387.2  금융비용부담률  1.9 2.2 2.1 2.0 1.9 

이익잉여금  22,463.7 22,800.0 23,118.0 23,597.9 24,151.7  이자보상배율(x)  4.9 4.5 4.9 5.6 6.1 

비지배주주지분  836.9 839.4 876.7 927.4 980.4  매출채권회전율(x)  8.9 8.9 9.0 9.0 8.9 

자본총계  12,155.2 12,228.4 12,583.7 13,114.4 13,721.1  재고자산회전율(x)  93.3 101.7 99.1 98.5 98.4 
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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 85.3% 

Hold 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 14.8% 

Sell 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2024년 12월 31일 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)  

2022.11.10 기업브리프 Buy 68,000 정지수 -29.6 -25.7  
 

2023.04.26 산업브리프 Buy 65,000 정지수 -26.0 -20.0  

2023.11.06 산업분석 Buy 62,000 정지수 -17.6 -12.7  

2024.04.03 산업분석 Hold 62,000 정지수 -17.6 -15.6  

2024.05.08 기업브리프 Buy 62,000 정지수 -16.4 -14.8  

2024.06.05 산업분석 Buy 63,000 정지수 -18.2 -16.8  

2024.07.09 기업브리프 Buy 64,500 정지수 -17.5 -15.3  

2024.08.06 기업브리프 Buy 66,000 정지수 -16.1 -12.4  

2024.09.10 산업분석 Buy 67,500 정지수 -15.7 -13.5  

2024.10.15 기업브리프 Buy 70,000 정지수 - -  
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