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현재주가(8/5) 93,000원 
목표주가(12M, 유지) 149,000원 
 
Valuation Indicator 

(배,%) 25A  26F 27F 

PER 28.1 14.5 14.3 

PBR 0.9 1.4 1.4 

EV/EBITDA 4.4 5.5 6.7 

ROE 3.3 10.2 9.8 

DPS 1,660 1,660 3,320 
 

  

Key Data  (기준일: 2026. 8. 5) 

KOSPI(pt) 6598.26  

KOSDAQ(pt) 799.59  

액면가(원) 100 

시가총액(억원) 199,755 

발행주식수(천주) 214,790 

평균거래량(3M,주) 1,676,165 

평균거래대금(3M, 백만원) 166,911 

52주 최고/최저 125,200 / 52,100 

52주 일간Beta 0.5 

배당수익률(26F,%) 1.8 

외국인지분율(%) 35.8 

주요주주 지분율(%)  

           SK 외 9 인 30.6 % 

 국민연금공단 8.5 % 
 

     
 
Company Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 7.6 -4.5 20.0 64.6 

KOSPI대비 상대수익률 31.9 0.4 -6.1 -20.2 

 

Company vs KOSPI composite 

 
 

 

 
 
2Q26 Review: 정상 궤도로 올라온 실적 

- 2026년 2분기 매출액은 전년 동기 대비 0.5% 증가한 4조 3,591억원, 영업이익은 전년 동기 대비 67% 증가한 

5,660억원을 기록함. 전년도 정보유출 사태로 인해, 2분기 유심교체 관련 비용 2,500억원이 반영되었던 만큼, 기

저 부담이 낮았음 

- SK텔레콤 매출은 전년 동기 대비 0.6% 감소한 3조 1,170억원을 기록함. 올해 MNO 핸드셋 가입자가 22만명 증가

하였으나, 전년도 정보유출 사태로 98만명이 감소하여 전년 동기 대비로는 이동전화매출이 약 2% 감소함  

- SK브로드밴드 매출은 전년 동기 대비 4% 증가한 1조 1,602억원을 기록함. 초고속인터넷 매출은 기가인터넷 가입

자 확대로 인해 총 가입자 수와 ARPU가 모두 상승하여 전년 동기 대비 4% 성장하였으며, 기업 사업 매출은 고성

장하는 AI 데이터센터 사업 확대를 바탕으로 전년 동기 대비 9% 증가함  

- 이번 실적 발표에서 가장 주목해야 할 부분은 AIDC의 고성장임. 전년 동기대비 93% 성장한 1,362억원 매출을 기

록함. 판교 데이터센터 인수 효과와 가산 데이터센터 가동률 상승, 그리고 해인 클러스터 가동에 따른 GPUaaS 

매출 증가 효과인 것으로 파악됨. 현재 가장 중점적으로 추진하고 있는 AIDC 사업에서 이미 가시적인 외형 성장

세를 보여주기 시작했다는 점에서 긍정적으로 평가함  
 

13년만의 11% 이상의 영업이익률 회복 전망 

- 2026년 예상 매출액은 전년 동기 대비 2% 증가한 17조 3,633억원, 영업이익은 전년 동기 대비 80% 증가한 1조 

9,311억원을 기록할 것으로 전망함. 전년도 하반기에 요금 50% 감면 및 인력개편 등 일회성 실적 저하 요인이 발

생했던 만큼, 올해는 큰 폭의 이익 개선을 통한 정상화가 예상됨. 이에 따라 2013년 이후 13년만에 11% 이상의 영

업이익률을 회복할 것으로 예상됨 

- 향후 5GW 이상으로 AIDC 사업을 확대하면서, 향후 SK텔레콤의 수익성이 훼손될 수 있다는 우려도 제기되고 있

음. 그러나 SK텔레콤은 AIDC 전문 법인 SK하이퍼를 통해 간접적으로 투자할 계획이며, 배당과 수익성을 유지하

는 한도 내에서만 자본 지출을 확대할 것으로 예상됨 

분석의 기본 가정 

 기존 가입자들의 5G 전환이 지속됨에 따라 5G 침투율은 2026년 82.9%까지 상승할 것으로 가정(연말 기준) 
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기업분석 

- SK하이퍼는 각 데이터센터 프로젝트에 대한 지분을 제한적으로 가져가고, 그 대신 부지 확보, 변전소 운영, 데이

터센터 운영, 고객 유치 등 서비스를 제공하며 관련 수수료를 수취하는 비즈니스 모델을 준비중인 것으로 파악됨. 

자본 지출 부담을 줄이면서도 외형 확장을 이룰 수 있는 구조가 될 것으로 예상함  

 
통신업종 최선호주, 목표주가 149,000원 유지 

- 5GW의 완성 시점은 보수적으로 상정해, 2031년 기준 총 데이터센터 용량을 3.3GW로, GPUaaS 용량은 총 

650MW (데이터센터 대비 비중 20%)로 가정하면, 예상 순이익은 6,538억원으로 추정함. 목표 P/E배수 11배를 적

용한 사업 가치는 약 7.4조원으로 현 주가 대비 약 38%의 업사이드를 확보할 수 있음.  

- 시장에서 AIDC 사업 가치를 인정받기 위해서는 테넌트 확보 및 자금 확보 가능성이 좀 더 명확해질 필요가 있음. 

SK텔레콤은 AWS, 앤트로픽 등 다양한 클라우드/AI 사업자들과의 데이터센터 관련 협력을 추진하고 있는 만큼 

테넌트와 자금 확보 능력이 우수하다고 판단함. 통신업종 최선호주로 투자의견 매수 및 목표주가 149,000원을 유

지함  

 
 

도표 1. SK텔레콤 AI인프라 사업 CAPA (IT로드 기준)  도표 2. SK텔레콤 AI 인프라 사업 순이익 추정 

 

 

 
자료 : 신영증권 리서치센터 

참고: 해당 캐파는 모두 추정치임 

 자료 : 신영증권 리서치센터 

 

 

 
도표 3. SK텔레콤 PER Band Chart  도표 4. SK텔레콤 PBR Band Chart 

 

 

 
자료 : FnGuide, 신영증권 리서치센터  자료 : FnGuide, 신영증권 리서치센터 
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기업분석 

도표 5. SK텔레콤 실적 추정  (단위: 십억원) 

구분 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26P 3Q26F 4Q26F 2025A 2026F 2027F 

영업수익 4,454  4,339  3,978  4,329  4,392  4,359  4,273  4,339  17,099  17,363  17,533  

    YoY -0.5% -1.9% -12.2% -4.1% -1.4% 0.5% 7.4% 0.2% -4.7% 1.5% 1.0% 

<부문별 매출액>            

SK텔레콤 3,167  3,135  2,665  3,084  3,106  3,117  3,111  3,149  12,051  12,484  12,574  

  이동전화수익 2,651  2,612  2,113  2,526  2,568  2,563  2,561  2,554  9,902  10,247  10,290  

SK브로드밴드 1,114  1,120  1,143  1,157  1,150  1,160  1,170  1,166  4,533  4,646  4,723  

  초고속인터넷 267  269  268  277  275  278  280  282  1,081  1,115  1,148  

  IPTV 387  385  386  382  381  382  385  378  1,540  1,526  1,503  

  케이블TV 91  90  92  93  91  89  89  85  366  353  338  

  집전화 6  6  6  7  6  6  5  9  25  25  26  

  기업사업 346  359  381  387  383  392  402  402  1,473  1,579  1,663  

    기업회선 219  222  223  225  225  228  230  232  889  914  941  

    IDC 등 127  137  158  162  158  164  172  171  584  664  723  

<부문별 매출액 YoY>            

SK텔레콤 -0.7% -1.8% -16.8% -3.3% -1.9% -0.6% 16.8% 2.1% -5.7% 3.6% 0.7% 

  이동전화수익 -0.2% -2.0% -20.6% -4.7% -3.1% -1.9% 21.2% 1.1% -6.9% 3.5% 0.4% 

SK브로드밴드 2.2% 2.5% 3.4% 3.2% 3.2% 3.6% 2.4% 0.7% 2.8% 2.5% 1.7% 

  초고속인터넷 3.8% 3.4% 2.0% 0.9% 3.1% 3.5% 4.3% 1.7% 2.5% 3.2% 2.9% 

  IPTV 0.3% 0.0% -1.5% -1.8% -1.5% -0.6% -0.4% -0.9% -0.7% -0.9% -1.5% 

  케이블TV 0.7% -1.5% 0.5% -3.7% -0.4% -1.6% -2.8% -8.7% -1.1% -3.4% -4.4% 

  집전화 -14.9% -15.5% -14.5% 35.4% -11.1% -8.3% -14.3% 35.6% -5.7% 1.1% 5.6% 

  기업사업 1.9% 6.1% 12.0% 11.1% 10.4% 9.3% 5.5% 4.0% 7.8% 7.2% 5.4% 

    기업회선 -1.5% 3.3% 3.3% 3.1% 2.6% 2.7% 3.3% 3.1% 2.0% 2.9% 2.9% 

    IDC 등 8.1% 10.8% 27.1% 24.4% 23.9% 20.1% 8.7% 5.2% 17.8% 13.7% 8.8% 

영업이익 567  338  48  119  538  566  505  322  1,073  1,931  2,095  

    YoY 13.8% -37.1% -90.9% -53.1% -5.3% 67.3% 943.6% 170.2% -41.1% 79.9% 8.5% 

   OPM 12.7% 7.8% 1.2% 2.8% 12.2% 13.0% 11.8% 7.4% 6.3% 11.1% 11.9% 

EBITDA 1,484  1,233  946  1,020  1,416  1,442  1,413  1,241  4,682  5,513  5,739  

    YoY 3.8% -15.2% -34.9% -13.7% -4.6% 17.0% 49.3% 21.7% -15.2% 17.7% 4.1% 

   EBITDA Margin 33.3% 28.4% 23.8% 23.6% 32.2% 33.1% 33.1% 28.6% 27.4% 31.8% 32.7% 

지배순이익 364  90  -158  113  322  471  312  269  408  1,373  1,399  

    YoY 3.2% -73.4% -158.8% -61.3% -11.5% 425.0% 297.0% 138.7% -178.9% 309.6% 9.5% 

   NPM 8.2% 2.1% -4.0% 2.6% 7.3% 10.8% 7.3% 6.2% 2.4% 7.9% 8.0% 

자료: SK텔레콤, 신영증권 리서치센터 

 

도표 6. SK텔레콤 목표주가 산정   (단위: 십억원) 

구분 가치  비고 

(1) 통신 사업 가치 27,948   

Fwd 12M EBITDA 5,634.7  12개월 예상 EBITDA 

Target EV/EBITDA(배) 5  2014년 2015년 평균 EV/EBITDA 배수 적용 

(2) AI 인프라 사업 가치 7,401   

FY 2031 당기순이익 653.8  2031년 예상 순이익 

Target P/E(FY30) 11  Nebius의 2031년 P/E 배수를 50% 할인 적용 

(3) 앤트로픽 지분 가치 3,783   

예상 기업가치 1,351,000  환율 1400원 기준, 앤트로픽 기업가치 9,650억달러 가정 

예상지분율 0.3%  

(4) 순차입금 7,154  2025년말 기준 

(5) 목표 시가총액 31,978  (5)=(1)+(2)+(3)-(4) 

유통주식수(백만주)  215   

적정주가(원) 148,879   

목표주가(원) 149,000   

현재주가(원) 93,000   

상승여력 60.2%  

자료:  신영증권 리서치센터 
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기업분석 

 
도표 7. SK텔레콤 분기별 매출 추이 및 전망  도표 8. SK텔레콤 분기별 영업이익 추이 및 전망 

 

 

 
자료 : SK텔레콤, 신영증권 리서치센터  자료 : SK텔레콤, 신영증권 리서치센터 

 

 
도표 9. SK텔레콤 분기별 유무선 매출액 및 증감율 추이  도표 10. SK텔레콤 분기별 무선 가입자 및 ARPU 전망 

 

 

 
자료 : SK텔레콤, 신영증권 리서치센터  자료 : SK텔레콤, 신영증권 리서치센터 

 

 
도표 11. SK텔레콤 5G 가입자 추이  도표 12. SK텔레콤 분기별 주주환원 추이 

 

 

 
자료 : SK텔레콤, 신영증권 리서치센터  자료 : SK텔레콤, 신영증권 리서치센터 

참고 : 2021년 자사주 매입액은 제외 
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SK텔레콤 (017670.KS) 추정 재무제표 

 

  

Income Statement Balance Sheet

12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

매출액 179,406 170,992 173,633 175,334 176,950 유동자산 74,767 67,271 69,200 69,606 72,246 

증가율(%) 1.9 -4.7 1.5 1.0 0.9 현금및현금성자산 20,237 14,900 15,580 14,527 15,201 

매출원가 0 0 0 0 0 매출채권 및 기타채권 24,823 23,692 23,961 23,802 23,664 

원가율(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 재고자산 2,098 1,676 1,916 1,935 1,953 

매출총이익 179,406 170,992 173,633 175,334 176,950 비유동자산 230,386 233,807 232,613 232,058 231,505 

매출총이익률(%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 유형자산 126,174 119,022 118,665 118,309 117,954 

판매비와 관리비 등 161,172 160,260 154,322 154,385 154,783 무형자산 42,674 37,831 37,831 37,831 37,831 

판관비율(%) 89.8 93.7 88.9 88.1 87.5 투자자산 44,762 57,628 57,429 57,231 57,032 

영업이익 18,234 10,732 19,311 20,949 22,167 기타 금융업자산 0 0 0 0 0 

증가율(%) 4.0 -41.1 79.9 8.5 5.8 자산총계 305,153 301,078 301,813 301,665 303,751 

영업이익률(%) 10.2 6.3 11.1 11.9 12.5 유동부채 92,243 65,298 55,535 48,157 42,631 

EBITDA 55,233 46,634 53,173 43,424 37,085 단기차입금 1,000 1,300 1,300 1,300 1,300 

EBITDA마진(%) 30.8 27.3 30.6 24.8 21.0 매입채무및기타채무 53,769 40,457 30,693 23,316 17,790 

순금융손익 -2,509 -2,626 -279 -1,376 -1,434 유동성장기부채 28,279 14,912 14,912 14,912 14,912 

이자손익 -3,159 -3,101 -3,166 -3,229 -3,213 비유동부채 94,633 106,227 106,227 106,227 106,227 

외화관련손익 71 -28 -35 -35 -35 사채 63,636 72,944 72,944 72,944 72,944 

기타영업외손익 -1,325 -247 -340 -338 -334 장기차입금 2,031 3,000 3,000 3,000 3,000 

종속및관계기업 관련손익 3,218 -636 -782 -769 -754 기타 금융업부채 0 0 0 0 0 

법인세차감전계속사업이익 17,618 7,223 17,910 18,466 19,645 부채총계 186,876 171,525 161,762 154,385 148,858 

계속사업손익법인세비용 3,747 3,472 4,518 4,810 5,135 지배주주지분 116,986 128,631 139,469 147,028 155,106 

세후중단사업손익 0 0 0 0 0 자본금 305 305 305 305 305 

당기순이익 13,871 3,751 13,391 13,657 14,510 자본잉여금 17,710 17,710 17,710 17,710 17,710 

증가율(%) 21.0 -73.0 257.0 2.0 6.2 기타포괄이익누계액 6,469 20,257 20,900 21,543 22,186 

순이익률(%) 7.7 2.2 7.7 7.8 8.2 이익잉여금 229,761 229,383 239,578 246,493 253,928 

지배주주지분 당기순이익 12,502 4,084 13,731 13,987 14,975 비지배주주지분 1,290 922 582 252 -213 

증가율(%) 14.3 -67.3 236.2 1.9 7.1 자본총계 118,276 129,553 140,052 147,280 154,893 

기타포괄이익 1,608 15,298 643 643 643 총차입금 111,360 107,478 107,478 107,478 107,478 

총포괄이익 15,479 19,049 14,034 14,300 15,153 순차입금 84,627 88,887 90,524 92,140 91,720 

주) K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨

Cashflow  Statement Valuation Indicator

12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

영업활동으로인한현금흐름 50,873 39,238 35,017 25,063 21,461 Per Share (원)

당기순이익 13,871 3,751 13,391 13,657 14,510 EPS 5,810 1,901 6,393 6,512 6,972 

현금유출이없는비용및수익 43,132 44,366 41,581 30,549 23,300 BPS 54,898 60,299 65,345 68,864 72,625 

유형자산감가상각비 36,999 35,902 33,862 22,475 14,918 DPS 3,540 1,660 1,660 3,320 3,940 

무형자산상각비 0 0 0 0 0 Multiples (배)

영업활동관련자산부채변동 -1,088 -1,442 -12,271 -11,104 -8,001 PER 9.5 28.1 14.5 14.3 13.3 

매출채권의감소(증가) 158 380 -269 159 138 PBR 1.0 0.9 1.4 1.4 1.3 

재고자산의감소(증가) -357 334 -240 -19 -18 EV/EBITDA 3.7 4.4 5.5 6.7 7.9 

매입채무의증가(감소) -1,718 2,130 -9,763 -7,377 -5,526 Financial Ratio

투자활동으로인한현금흐름 -27,118 -17,371 -9,505 -10,177 -10,466 12월 결산(억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

투자자산의 감소(증가) -7,114 -12,866 199 199 199 성장성(%)

유형자산의 감소 471 2,405 0 0 0 EPS(지배순이익) 증가율 16.3% -67.3% 236.2% 1.9% 7.1%

CAPEX -24,874 -22,066 -22,044 -22,022 -22,000 EBITDA(발표기준) 증가율 0.4% -15.6% 14.0% -18.3% -14.6%

단기금융자산의감소(증가) -1,266 2,806 1,258 564 253 수익성(%)

재무활동으로인한현금흐름 -18,099 -27,118 -22,082 -22,083 -25,619 ROE(순이익 기준) 11.5% 3.0% 9.9% 9.5% 9.6%

장기차입금의증가(감소) -2,025 -125 0 0 0 ROE(지배순이익 기준) 10.8% 3.3% 10.2% 9.8% 9.9%

사채의증가(감소) 7 -2,462 0 0 0 ROIC 7.9% 6.0% 7.8% 7.9% 8.0%

자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0 WACC 4.9% 4.4% 5.4% 5.4% 5.4%

기타현금흐름 31 -87 -2,751 6,144 15,297 안전성(%)

현금의 증가 5,687 -5,337 679 -1,053 674 부채비율 158.0% 132.4% 115.5% 104.8% 96.1%

  기초현금 14,550 20,237 14,900 15,580 14,527 순차입금비율 71.6% 68.6% 64.6% 62.6% 59.2%

  기말현금 20,237 14,900 15,580 14,527 15,201 이자보상배율 4.5 2.8 5.0 5.5 5.8 
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기업분석 

Compliance Notice 
 

   

◼ 투자등급  
 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3 자에게 사전 

제공한 사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 주식을 

보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 

있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 

과거의 패턴과 다를 수 있습니다.  

 본 자료의 괴리율은 감자 등 주가에 영향을 미치는 사건을 반영하여 

계산하였습니다. 

 

종목 매수  : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우  

 중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 ±10% 이내의 등락이 예상되는 경우  

 매도 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우  
   
산업 비중확대 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

높게 가져갈 것을 추천 
 

 
중     립 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게 

가져갈 것을 추천 
 

 
비중축소 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

낮게 가져갈 것을 추천 
 

    

    

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 

소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
   

 

 

 

 

[당사의 투자의견 비율 고지]

매수 : 90.45% 중립 : 9.55% 매도 : 0%

[당사와의 이해관계 고지]

LP(유동성공급자)

ELW 주식 주식선물 주식옵션

SK텔레콤 - - - - - - - -

당사의 투자의견 비율

기준일(20260630)

종목명
시장조성자

1%이상보유 계열사 관계여부 채무이행보증 자사주신탁 계약

평균주가 최고(저) 주가

2026-08-06 매수 149000   

2026-06-09 매수 149000   

2026-05-08 매수 110000 -5.61 13.82

2026-02-06 매수 96000 -11.98 4.69

2025-10-31 중립 57000 -0.81 36.67

2025-08-07 매수 64000 -14.35 -12.34

2025-07-07 매수 60000 -6.98 -5.83

2025-05-13 매수 65000 -17.19 -10.92

2024-11-21 매수 70000 -19.5 -12.14

SK텔레콤 : 과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 추천일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)


