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1Q22 Review: 은은한 리오프닝 수혜주  

    

     1Q22 Review: 은은한 리오프닝 수혜주  

SK네트웍스의 1Q22 K-IFRS 연결 기준 매출액은 전년동기대비 9.2% 감소한 2조 5,007

억원, 영업이익은 전년동기대비 63.9% 증가한 433억원으로 당사 추정치에 부합하는 실

적을 기록했다. 주력 사업인 SK매직의 1Q22 매출액은 YoY 3.9% 증가한 2,626억원, 영

업이익은 YoY 19.8% 증가한 208억원을 기록했다. 올해 1분기 누적 계정수는 224만 계

정(국내 217만, 해외 7만)으로, 전분기대비 3만 계정 순증했다. 제품 리뉴얼 출시가 통상 

2월에 이루어지던 부분이 올해는 3월 진행되었던 영향으로 순증이 다소 슬로우 했으나, 2

분기부터 매트리스, 커피 머신 등으로 품목 다변화가 진행되는 동시에 광고비 절감 노력

이 지속되고 있는 점은 긍정적이다. 참고로 신규 계정 ARPU는 24천원 수준, 올해 연간 

국내 계정 목표는 240만 계정이다.  

 

카라이프 부문의 1Q22 매출액은 전년동기대비 16.1% 증가한 5,389억원, 영업이익은 전

년동기대비 30.9% 증가한 416억원을 기록했다. 차량용 반도체 수급 불안정으로 신차 출

고가 지연되고 있고, 이에 중고차 매각대수가 QoQ로 5,000대 증가한 12,000대를 기록

했다. 이와 동시에 중고차 매각가율이 개선되면서 실적에 190억원 수준으로 기여했다. 코

로나19 영향으로 인한 제주 여행 수요 증가로 단기 렌탈 또한 호조를 보였으며, 당분간 

이러한 기조가 이어질 것으로 추정한다.  

투자의견 Buy 및 목표주가 6,000원 유지  

SK네트웍스에 대해 투자의견 Buy 및 목표주가 6,000원을 유지한다. 렌터카 부문의 중고

차 매각 호조, 리오프닝 수혜(렌터카 단기 양호, 워커힐 회복)와 더불어 SK매직의 비용 

절감 구조 전환이 긍정적이다. 2022년 예상 실적 대비 현 주가는 P/E  13.1배다. 

 

 

 

Financial Data      

((((십억원십억원십억원십억원))))    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    

매출액 10,626 11,018 10,482 11,004 11,575 

영업이익 124 122 174 220 247 

세전계속사업손익 107 107 148 196 224 

순이익 42 104 84 112 129 

EPS (원) 158 451 362 483 548 

증감률 (%) 흑전 186.1 -19.8 33.4 13.3 

PER (x) 30.8 11.1 13.1 9.8 8.6 

PBR (x) 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

EV/EBITDA (x) 5.3 4.9 4.3 4.2 4.2 

영업이익률 (%) 1.2 1.1 1.7 2.0 2.1 

EBITDA 마진 (%) 8.9 8.8 9.6 8.3 7.3 

ROE (%) 1.6 4.6 3.7 5.0 5.4 

부채비율 (%) 290.8 293.9 309.0 301.9 293.8 

주: IFRS 연결 기준 

자료: SK네트웍스, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

Analyst 
오린아 

02 3779 0053 

lina.oh@ebestsec.co.kr 

Buy (maintain) 
목표주가 6,000 원 
현재주가 4,730 원 
 
컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

    ●  

 
Stock Data 
KOSPI (5/9) 2,610.81 pt 

시가총액 11,739 억원 

발행주식수 248,188 천주 

52 주 최고가/최저가 6,340 / 4,325 원 

90 일 일평균거래대금 19.07 억원 

외국인 지분율 11.0% 

배당수익률(22.12E) 2.5% 

BPS(22.12E) 8,385 원 

KOSPI 대비 상대수익률 1 개월 7.0% 

 6 개월 4.3% 

 12 개월 5.6% 

주주구성 SK (외 7 인) 42.6% 

자사주 (외 1 인) 11.9% 
 국민연금공단 (외 1 인) 6.4% 

 
Stock Price 
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표1 SK 네트웍스 실적 추이 및 전망 

((((억원억원억원억원))))    1Q211Q211Q211Q21    2Q212Q212Q212Q21    3Q21P3Q21P3Q21P3Q21P    4Q214Q214Q214Q21    1Q22P1Q22P1Q22P1Q22P    2Q22E2Q22E2Q22E2Q22E    3Q22E3Q22E3Q22E3Q22E    4Q22E4Q22E4Q22E4Q22E    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    

추정 실적 
           

연결 매출액 27,538 25,418 28,159 29,067 25,007 25,755 25,602 28,454 110,181 104,817 110,041 

정보통신 14,228 10,371 12,029 15,538 11,498 11,273 12,282 16,781 52,166 51,834 52,611 

Car-Life 4,642 4,736 4,899 4,806 5,389 5,390 5,263 5,290 19,083 21,332 22,844 

글로벌 5,837 7,199 8,040 5,493 5,048 5,579 4,358 2,582 26,569 17,567 18,494 

워커힐 323 382 433 519 471 554 654 773 1,657 2,452 2,687 

SK매직 2,528 2,754 2,762 2,715 2,626 2,978 3,074 3,037 10,759 11,716 13,484 

기타 -21 -26 -24 -5 -26 -20 -29 -9 -76 -83 -80 

영업이익 264 264 491 212 433 424 562 319 1,220 1,738 2,201 

정보통신 133 82 203 229 114 135 184 252 647 685 526 

Car-Life 318 404 421 191 416 446 448 334 1,334 1,644 1,705 

글로벌 0 11 -22 -52 7 6 4 3 -63 20 4 

워커힐 -127 -89 -73 -22 -21 -28 -13 0 -311 -62 134 

SK매직 174 143 231 190 208 149 247 169 738 773 1,142 

기타 -235 -289 -289 -325 -292 -285 -309 -437 -1,138 -1,323 -1,310 

영업이익률 1.0% 1.0% 1.7% 0.7% 1.7% 1.6% 2.2% 1.1% 1.1% 1.7% 2.0% 

성장성 
           

연결 매출액 -4.2% 4.5% 10.0% 5.2% -9.2% 1.3% -9.1% -2.1% 3.7% -4.9% 5.0% 

정보통신 9.2% -7.4% -8.9% 9.7% -19.2% 8.7% 2.1% 8.0% 1.1% -0.6% 1.5% 

Car-Life -0.5% 3.7% 7.1% 2.7% 16.1% 13.8% 7.4% 10.1% 3.2% 11.8% 7.1% 

글로벌 -28.9% 31.7% 68.6% -2.8% -13.5% -22.5% -45.8% -53.0% 10.2% -33.9% 5.3% 

워커힐 -39.9% -10.3% -7.7% -3.2% 45.8% 45.0% 51.1% 49.0% -15.8% 48.0% 9.6% 

SK매직 8.7% 2.4% 5.9% 4.6% 3.9% 8.1% 11.3% 11.9% 5.3% 8.9% 15.1% 

기타 -4.5% 100.0% -27.3% -61.5% 23.8% -25.0% 18.8% 80.0% -6.2% 9.2% -4.2% 

영업이익 -35.7% -13.0% 13.1% 149.1% 63.9% 60.9% 14.5% 50.8% -1.6% 42.5% 26.7% 

자료: SK네트웍스, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

표2 SK 네트웍스 부문별 1Q22 실적 

((((단위단위단위단위: : : : 억원억원억원억원))))    1Q211Q211Q211Q21    4Q214Q214Q214Q21    1Q221Q221Q221Q22    전년동기대비전년동기대비전년동기대비전년동기대비    전기대비전기대비전기대비전기대비    

매출액 27,538 29,067 25,007 -2,531 -9.2% -4,060 -14.0% 

SK매직 2,528 2,715 2,626 98 3.9% -88 -3.3% 

Car Life 4,642 4,806 5,389 747 16.1% 583 12.1% 

정보통신 14,228 15,538 11,498 -2,730 -19.2% -4,040 -26.0% 

글로벌 5,837 5,493 5,048 -789 -13.5% -445 -8.1% 

워커힐 323 519 471 148 45.7% -48 -9.2% 

기타 -21 -5 -26 -5 23.8% -21 420.0% 

영업이익 264 213 433 169 63.9% 220 103.3% 

SK매직 174 190 208 34 19.8% 18 9.5% 

Car Life 318 191 416 98 30.9% 226 117.8% 

정보통신 133 234 114 -19 -14.4% -120 -51.3% 

글로벌 0 -52 7 7 1890.4% 59 -113.5% 

워커힐 -127 -22 -21 106 -83.4% 1 -4.5% 

기타 -235 -328 -292 -57 24.3% 36 -11.0% 

자료: SK네트웍스, 이베스트투자증권 리서치센터 
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그림1    SK 매직 계정수 추이  그림2    SK 렌터카 중고차 매각대수 추이 

 

 

 
자료: SK네트웍스, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: SK네트웍스, 이베스트투자증권 리서치센터 
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SKSKSKSK네트웍스네트웍스네트웍스네트웍스    (0(0(0(099990430430430430) 0) 0) 0)     
재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    
유동자산 2,639 3,047 3,443 3,960 4,380 

현금 및 현금성자산 861 1,373 1,736 2,177 2,514 
매출채권 및 기타채권 810 835 834 873 915 
재고자산 562 434 451 472 495 
기타유동자산 404 406 422 439 457 

비유동자산 6,135 6,364 5,851 5,491 5,248 
관계기업투자등 151 271 282 294 306 
유형자산 3,088 3,314 2,722 2,279 1,949 
무형자산 772 780 767 755 743 

자산총계자산총계자산총계자산총계    8,773 8,773 8,773 8,773 9,411 9,411 9,411 9,411 9,294 9,294 9,294 9,294 9,451 9,451 9,451 9,451 9,629 9,629 9,629 9,629 

유동부채 3,723 3,898 3,892 3,964 4,043 
매입채무 및 기타재무 1,247 1,418 1,406 1,471 1,542 
단기금융부채 2,322 2,302 2,302 2,302 2,302 
기타유동부채 154 177 184 192 199 

비유동부채 2,805 3,124 3,129 3,135 3,140 
장기금융부채 2,448 2,757 2,757 2,757 2,757 
기타비유동부채 357 368 373 378 383 

부채총계부채총계부채총계부채총계    6,528 6,528 6,528 6,528 7,022 7,022 7,022 7,022 7,022 7,022 7,022 7,022 7,099 7,099 7,099 7,099 7,183 7,183 7,183 7,183 

지배주주지분 2,058 2,198 2,082 2,161 2,255 
자본금 649 649 649 649 649 
자본잉여금 749 741 741 741 741 
이익잉여금 819 897 950 1,030 1,123 

비지배주주지분(연결) 187 190 190 190 190 
자본총계자본총계자본총계자본총계    2,245 2,245 2,245 2,245 2,389 2,389 2,389 2,389 2,272 2,272 2,272 2,272 2,352 2,352 2,352 2,352 2,445 2,445 2,445 2,445 

 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    
매출액매출액매출액매출액    10,626 10,626 10,626 10,626 11,018 11,018 11,018 11,018 10,482 10,482 10,482 10,482 11,004 11,004 11,004 11,004 11,575 11,575 11,575 11,575 
매출원가 9,548 9,882 9,356 9,845 10,343 
매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    1,078 1,078 1,078 1,078 1,136 1,136 1,136 1,136 1,126 1,126 1,126 1,126 1,160 1,160 1,160 1,160 1,232 1,232 1,232 1,232 
판매비 및 관리비 954 1,014 952 939 984 
영업이익영업이익영업이익영업이익    124 122 174 220 247 
(EBITDA) 945 973 1,007 916 840 
금융손익 -85 -147 -84 -83 -82 
이자비용 114 106 101 101 101 
관계기업등 투자손익 112 0 0 0 0 
기타영업외손익 -41 132 58 59 59 
세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익    107 107 107 107 107 107 107 107 148 148 148 148 196 196 196 196 224 224 224 224 

계속사업법인세비용 85 46 64 84 96 
계속사업이익 22 61 84 112 129 
중단사업이익 20 42 0 0 0 
당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    42 42 42 42 104 104 104 104 84 84 84 84 112 112 112 112 129 129 129 129 

지배주주 34 99 79 106 120 
총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    106 106 106 106 172 172 172 172 84 84 84 84 112 112 112 112 129 129 129 129 

매출총이익률 (%) 10.1 10.3 10.7 10.5 10.6 
영업이익률 (%) 1.2 1.1 1.7 2.0 2.1 
EBITDA마진률 (%) 8.9 8.8 9.6 8.3 7.3 
당기순이익률 (%) 0.4 0.9 0.8 1.0 1.1 
ROA (%) 0.4 1.1 0.8 1.1 1.3 
ROE (%) 1.6 4.6 3.7 5.0 5.4 
ROIC (%) 0.4 1.2 1.8 2.5 3.1 

 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    
영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    ----150 150 150 150 461 461 461 461 716 716 716 716 809 809 809 809 721 721 721 721 
당기순이익(손실) 42 104 84 112 129 
비현금수익비용가감 945 933 664 694 589 

유형자산감가상각비 801 828 810 672 570 
무형자산상각비 21 24 24 23 23 
기타현금수익비용 -190 16 -170 -2 -4 

영업활동 자산부채변동 -970 -438 -32 3 3 
매출채권 감소(증가) 84 -258 1 -38 -42 
재고자산 감소(증가) 454 341 -18 -21 -23 
매입채무 증가(감소) -736 237 -12 65 71 
기타자산, 부채변동 -773 -758 -3 -3 -3 

투자활동투자활동투자활동투자활동    현금현금현금현금    1,388 1,388 1,388 1,388 40 40 40 40 ----327 327 327 327 ----342 342 342 342 ----358 358 358 358 
유형자산처분(취득) -180 -186 -218 -228 -240 
무형자산 감소(증가) -15 -7 -11 -11 -11 
투자자산 감소(증가) 20 -6 -18 -18 -19 
기타투자활동 1,563 239 -81 -84 -88 

재무활동재무활동재무활동재무활동    현금현금현금현금    ----871 871 871 871 3 3 3 3 ----26 26 26 26 ----26 26 26 26 ----26 26 26 26 
차입금의 증가(감소) -730 39 0 0 0 
자본의 증가(감소) -29 -26 -26 -26 -26 
배당금의 지급 -29 -26 26 26 26 
기타재무활동 -112 -10 0 0 0 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    364 364 364 364 512 512 512 512 363 363 363 363 441 441 441 441 337 337 337 337 
기초현금 497 861 1,373 1,736 2,177 
기말현금 861 1,373 1,736 2,177 2,514 

자료: SK네트웍스, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

주요주요주요주요    투자지표투자지표투자지표투자지표    
    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    
투자지표투자지표투자지표투자지표    (x)(x)(x)(x)                        

P/E 30.8 11.1 13.1 9.8 8.6 
P/B 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 
EV/EBITDA 5.3 4.9 4.3 4.2 4.2 
P/CF 1.2 1.2 1.6 1.5 1.6 
배당수익률 (%) 2.5 2.4 2.5 2.5 2.5 

성장성성장성성장성성장성    (%)(%)(%)(%)    
     

매출액 -18.6 3.7 -4.9 5.0 5.2 
영업이익 13.3 -1.6 42.5 26.7 12.4 
세전이익 6,869.4 -0.2 38.4 32.1 14.6 
당기순이익 흑전 146.2 -18.6 33.3 14.6 
EPS 흑전 186.1 -19.8 33.4 13.3 

안정성안정성안정성안정성    (%)(%)(%)(%)    
     

부채비율 290.8 293.9 309.0 301.9 293.8 
유동비율 70.9 78.2 88.5 99.9 108.3 
순차입금/자기자본(x) 170.1 147.5 138.9 115.1 96.7 
영업이익/금융비용(x) 1.1 1.2 1.7 2.2 2.5 
총차입금 (십억원) 4,770 5,059 5,059 5,059 5,059 
순차입금 (십억원) 3,820 3,525 3,156 2,708 2,364 

주당지표주당지표주당지표주당지표((((원원원원))))    
     

EPS 158 451 362 483 548 
BPS 8,289 8,854 8,385 8,704 9,081 
CFPS 3,975 4,174 3,012 3,248 2,892 
DPS 120 120 120 120 120 
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SK네트웍스 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

    

일시일시일시일시    
투자투자투자투자

의견의견의견의견    

목표목표목표목표    

가격가격가격가격    

괴리율괴리율괴리율괴리율(%)(%)(%)(%)        

일시일시일시일시    
투자투자투자투자

의견의견의견의견    

목표목표목표목표    

가격가격가격가격    

괴리율괴리율괴리율괴리율(%)(%)(%)(%)    

최최최최저저저저    

    대대대대비비비비    

최고최고최고최고        

대비대비대비대비    

평균평균평균평균        

대비대비대비대비    

    최저최저최저최저        

대비대비대비대비    

최고최고최고최고        

대비대비대비대비    

평균평균평균평균        

대비대비대비대비        
2018.03.05 변경 오린아           
2020.07.20 Buy 7,000 -9.4  -24.6        
2021.07.21 Buy 7,000 -10.1  -11.6        
2021.08.03 Buy 7,200 -16.8  -29.2        
2022.02.28 Buy 6,000           
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 오린아) 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이

나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 

본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분구분구분구분    

    

투자등급투자등급투자등급투자등급    guide lineguide lineguide lineguide line    

(투자기간 6~12 개월)    

투자등급투자등급투자등급투자등급    

    

적용기준적용기준적용기준적용기준        

(향후 12 개월)    

투자의견투자의견투자의견투자의견    

비율비율비율비율    

비고비고비고비고    

    

SectorSectorSectorSector    시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

CompanyCompanyCompanyCompany    절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 90.8% 
2018 년 10 월 25 일부터 당사 투자등급 적용기준이  

기존 ±20%에서 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 기대 9.2% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계합계합계합계        100.0%100.0%100.0%100.0%    투자의견 비율은 2021. 4. 1 ~ 2022. 3. 31  

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1 년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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