
 

 

  

 

 

 

                                                                                                                    

 

 

 

 

 

  

SK스퀘어 (402340/KS) 
하이닉스 자사주 소각 이후가 더 기대 

예정보다 빠른 SK하이닉스 자사주 매입 
SK스퀘어의 자회사인 SK하이닉스는 지난 8월 20일부터 11월 19일까지 자사주 40

조원(2,407 만주, 3.3%)을 매입 예정이다. 9 월 29 일까지 1,715 만주, 예정 매입수량 

대비 71.3%를 매입 완료하였다. 매입 초기 매일 65만주 매입하다가 9월 10일부터는 

60만주를 매입하고 있는데, 이러한 추세가 유지된다면 10월 중순경 자사주 매입이 마

무리될 예정이다. 자사주 매입 후 소각 예정으로 소각이 완료되면 SK스퀘어의 SK하아

닉스에 대한 지분율은 20.0%에서 20.7%로 상승하게 된다.  
 

자사주 매입 이후 추가적인 주주환원에 대한 기대 
SK 하이닉스는 지난 8 월 19 일 정책기간(‘25 년~’27 년) 동안 발생하는 누적 FCF 의 

50% 이상을 주주환원 하는 주주환원 정책을 발표한 바 있다. 26년 SK하이닉스의 예

상 FCF 는 164 조원(컨센서스 기준)으로 50%를 주주환원 할 경우 자사주 매입 금액

(40 조원)을 제외한 주주환원 재원은 42 조원이다. 잔여 주주환원 재원이 모두 배당으

로 지급된다면 SK 하이닉스 자사주 소각 이후 SK 스퀘어의 지분율은 20.7%이므로 

SK 스퀘어의 배당수입도 8.7 조원에 달한다. 지난 3 월 SK 스퀘어는 ‘26 년~’28년 경

상배당수입의 30% 이상을 주주에게 환원하는 정책을 발표했다. 보수적으로 30%만 

가정하더라도 SK스퀘어의 배당재원은 2.6조원(현 시가총액 대비 1.8%)이다. SK스퀘

어는 연초 주주총회에서 배당가능이익 확보 차원에서 자본준비금 5 조 8,900 억원을 

이익잉여금으로 전입한 바 있다. 이는 26년 재무제표가 확정되는 27년 3월 이후 배당

가능이익으로 편입되므로 SK스퀘어의 주주환원 확대가 기대된다. 

 

투자의견 매수, 목표주가 185만원(유지) 
SK 스퀘어의 순자산 가치 중 98% 이상이 SK 하이닉스 지분가치이다. SK 하이닉스는 

자사주 매입 이후 17.7% 주가가 상승했으나, SK 스퀘어 주가는 11.4% 상승했다. SK

하이닉스 자사주 매입·소각은 SK 스퀘어의 보유 지분가치 상승뿐 아니라 지분율도 상

승하기 때문에 자사주가 소각될 경우 SK 스퀘어의 주가가 탄력적으로 움직일 가능성이 

높다. SK스퀘어 현재 NAV 대비 할인율은 43.7%, 12MF PBR 1.4배로 7월 이후 주

가 조정으로 밸류에이션 매력도 높아졌다. 투자의견 매수와 목표주가 185 만원을 유지

한다. 
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매수(유지) 

목표주가: 1,850,000 원(유지) 

현재주가: 1,118,000 원 

상승여력: 65.5% 

 

Signal: SK하이닉스 자사주 71.3% 매입 완료 
Key: 하이닉스 자사주 소각으로 지분가치 증가 및 지분율 상승 효과 
Step: SK하이닉스의 추가적인 주주환원도 주가 모멘텀 

STOCK DATA 

주가(26/09/29) 1,118,000 원 

KOSPI 6,870.81 pt 

52주 최고가 1,970,000 원 

60일 평균 거래대금 844 십억원 

 

COMPANY DATA 

발행주식수 13,192 만주 

시가총액 147,491 십억원 

주요주주  

SK(외 10) 32.22% 

국민연금공단 8.84% 

외국인 지분율 46.73% 

 

주가 및 상대수익률 

 
 

영업실적 및 투자지표 

구분 단위 2026E 2027E 2028E 
매출액 십억원 55,845 67,009 71,328 

영업이익 십억원 54,034 64,699 68,917 

순이익(지배주주) 십억원 52,509 62,095 65,996 

EPS 원 398,028 470,688 500,261 

PER 배 2.8 2.4 2.2 

PBR 배 1.8 1.0 0.7 

EV/EBITDA 배 2.2 0.8 -0.2 

ROE % 97.3 55.8 37.7 

배당성향 % 0.4 0.3 0.3 
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SK스퀘어 NAV 대비 할인율 (단위: 십억원) 

구분 기업명 시가총액 지분율 장부가치 NAV 비고 
상장사 SK하이닉스 1,289,319  20.0% 3,375  257,864   

 드림어스컴퍼니 75  22.2% 39  17   

  SK스퀘어 147,491  0.1%   206    
비상장사 티맵모빌리티  63.2% 318  1,458  유상증자 당시(23.09.11) 가치 

 콘텐츠웨이브  36.7% 74  223  전환사채 발행 당시(24.11.27) 가치 
 SK쉴더스  32.0% 427  427   
 FSK L&S  60.0% 18  18   
 SK플래닛  99.5% 669  669   

  기타     489  489    
합계       5,408      
지분가치         261,370    
순차입금     -801  2Q26 기준 
사업가치     0   

브랜드가치     0   

우선주차감     0   

NAV        262,171    
SK스퀘어 시가총액     147,491   

현재 NAV 대비 할인율         43.7%   

자료: SK증권 

 

 SK스퀘어 NAV 대비 할인율 추이 

 

자료: SK증권 

 

SK스퀘어 분기별 실적전망 (단위: 십억원) 
 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 2025A 2026E 2027E 
매출액 346  356  408  357  300  329  318  343  1,467  1,289  1,292  
영업비용 377  420  422  217  335  360  516  567  1,436  1,778  2,310  
지분법손익 1,685  1,465  2,660  3,121  8,313  19,267  12,553  14,390  8,930  54,523  65,718  
영업이익 1,654  1,400  2,646  3,098  8,278  19,235  12,355  14,166  8,798  54,034  64,699  

자료: SK스퀘어, SK증권 
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 SK하이닉스 자사주 매입 추이   SK하이닉스 자사주 매입 이후 상대주가 추이 

   

자료: SK 증권  자료: SK 증권 

 

 SK하이닉스 순이익 컨센서스 추이   SK하이닉스 FCF 컨센서스 추이 

   

자료: FnGuide, SK증권  자료: FnGuide, SK증권 

 

SK스퀘어 배당수입 추정 (단위: 십억원) 

구분 내용 비고 
SK하이닉스 26년 FCF 164,412  컨센서스 기준 
SK하이닉스 주주환원 재원 82,206  FCF의 50% 가정 
자사주 매입금액 40,004  (8월20일~11월 19일)공시 예정금액 
SK하이닉스 지급 배당금 42,202  기 지급 배당금 포함 
SK스퀘어 지분율 20.7% SK하이닉스 자사주 소각 이후 
SK스퀘어 배당수입 8,736   

자료: SK증권 
주: SK하이닉스는 자사주 매입 이외에 잔여 주주환원은 모두 현금배당 가정 
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 SK스퀘어 경상배당수입 대비 주주환원율에 따른SK스퀘어 주주환원 재원 

 

자료: SK 증권 
주: 주주환원 실행 시점은 27년 3월 이후 
 

 SK하이닉스 코스피 내 시가총액 비중 추이 

 

자료: Quantiwise, 금융투자협회, SK증권 

 

 SK스퀘어 12MF PBR 밴드차트   SK스퀘어 12MF PBR  

   

자료: FnGuide, SK증권  자료: FnGuide, SK증권 
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재무상태표  포괄손익계산서 

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

유동자산 2,703 2,255 29,786 92,421 158,517  매출액 5,882 10,456 55,845 67,009 71,328 
현금및현금성자산 1,368 1,311 29,141 91,694 157,748  매출원가 125 114 61 56 56 

매출채권 및 기타채권 1,001 285 324 371 395  매출총이익 5,757 10,342 55,784 66,953 71,272 
재고자산 42 15 9 10 11  매출총이익률(%) 97.9 98.9 99.9 99.9 99.9 

비유동자산 19,218 28,249 56,890 56,828 56,766  판매비와 관리비 1,836 1,545 1,750 2,254 2,355 
장기금융자산 442 542 459 459 459  영업이익 3,921 8,797 54,034 64,699 68,917 
유형자산 170 153 75 13 -49  영업이익률(%) 66.7 84.1 96.8 96.6 96.6 
무형자산 477 235 222 222 222  비영업손익 -67 710 1,948 1,729 1,729 

자산총계 21,921 30,505 86,676 149,249 215,283  순금융손익 56 48 239 1,710 3,580 
유동부채 1,396 975 3,285 3,762 4,003  외환관련손익 7 -2 4 0 0 
단기금융부채 375 33 30 30 30  관계기업등 투자손익 30 743 1,105 0 0 

매입채무 및 기타채무 408 320 3,249 3,726 3,967  세전계속사업이익 3,853 9,507 55,983 66,428 70,646 
단기충당부채 1 0 0 0 0  세전계속사업이익률(%) 65.5 90.9 100.2 99.1 99.0 

비유동부채 939 1,547 2,925 2,925 2,925  계속사업법인세 184 674 3,479 4,332 4,649 

장기금융부채 191 364 225 225 225  계속사업이익 3,669 8,833 52,504 62,096 65,997 
장기매입채무 및 기타채무 172 23 64 64 64  중단사업이익 -18 -15 0 0 0 
장기충당부채 3 3 3 3 3  *법인세효과 1 1 0 0 0 

부채총계 2,336 2,521 6,211 6,688 6,929  당기순이익 3,651 8,819 52,504 62,096 65,997 
지배주주지분 19,033 27,637 80,284 142,379 208,172  순이익률(%) 62.1 84.3 94.0 92.7 92.5 
자본금 14 14 14 14 14  지배주주 3,714 8,824 52,509 62,095 65,996 
자본잉여금 5,912 5,912 22 22 22  지배주주귀속 순이익률(%) 63.1 84.4 94.0 92.7 92.5 
기타자본구성요소 8,807 8,791 8,806 8,806 8,806  비지배주주 -63 -5 -6 1 1 
자기주식 -118 -36 -92 -92 -92  총포괄이익 3,908 8,881 52,875 62,096 65,997 
이익잉여금 3,908 12,514 70,645 132,740 198,532  지배주주 3,975 8,885 52,881 62,096 65,997 

비지배주주지분 553 347 181 182 183  비지배주주 -67 -5 -6 0 0 
자본총계 19,585 27,983 80,466 142,562 208,355  EBITDA 4,024 8,880 54,099 64,761 68,979 
부채와자본총계 21,921 30,505 86,676 149,249 215,283        

   
현금흐름표  주요투자지표 

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

영업활동현금흐름 190 387 1,577 -1,402 66,276  성장성 (%)      
당기순이익(손실) 3,651 8,819 52,504 62,096 65,997  매출액 158.1 77.8 434.1 20.0 6.4 
비현금성항목등 -3,680 -8,823 -52,046 -61,317 1,117  영업이익 흑전 124.4 514.2 19.7 6.5 

유형자산감가상각비 104 83 64 62 62  세전계속사업이익 흑전 146.7 488.8 18.7 6.3 
무형자산상각비 0 0 0 0 0  EBITDA 흑전 120.7 509.2 19.7 6.5 
기타 -3,784 -8,906 -52,110 -61,379 1,055  EPS 흑전 141.6 494.8 18.3 6.3 
운전자본감소(증가) 66 -47 2,470 428 216  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가) 59 19 -47 -48 -24  ROA 18.3 33.6 89.6 52.6 36.2 
재고자산의감소(증가) 59 4 6 -1 -1  ROE 21.7 37.8 97.3 55.8 37.7 
매입채무및기타채무의증가(감소) 52 2 2,502 477 241  EBITDA마진 68.4 84.9 96.9 96.6 96.7 
기타 94 415 -3,282 -6,941 -5,704  안정성 (%)      
법인세납부 -60 -23 -1,931 -4,332 -4,649  유동비율 193.6 231.4 906.7 2,456.6 3,959.7 

투자활동현금흐름 20,241 20,251 20,261 20,271 20,281  부채비율 11.9 9.0 7.7 4.7 3.3 
금융자산의감소(증가) 49 -197 223 0 0  순차입금/자기자본 -4.9 -4.4 -36.0 -64.2 -75.6 
유형자산의감소(증가) -36 123 -18 0 0  EBITDA/이자비용(배) 235.0 574.2 7,846.8 10,580.6 11,269.7 
무형자산의감소(증가) 1 -7 13 0 0  배당성향 0.0 0.0 0.4 0.3 0.3 
기타 20,228 20,332 20,043 20,271 20,281  주당지표 (원)      

재무활동현금흐름 -201 -419 -555 0 -204  EPS(계속사업) 27,699 66,916 398,028 470,688 500,261 
단기금융부채의증가(감소) -31 -15 4 0 0  BPS 142,115 209,504 609,261 1,079,949 1,578,662 
장기금융부채의증가(감소) -37 -31 -14 0 0  CFPS 28,331 67,433 398,514 471,158 500,731 
자본의증가(감소) 0 0 -5,890 0 0  주당 현금배당금 0 0 1,550 1,550 1,550 

배당금지급 -2 -2 -204 0 -204  Valuation지표 (배)      
기타 -130 -371 5,549 0 0  PER 2.9 5.5 2.8 2.4 2.2 

현금의 증가(감소) 97 -58 27,830 62,553 66,055  PBR 0.6 1.8 1.8 1.0 0.7 
기초현금 1,271 1,368 1,311 29,141 91,694  PCR 2.8 5.5 2.8 2.4 2.2 
기말현금 1,368 1,311 29,141 91,694 157,748  EV/EBITDA 2.6 5.4 2.2 0.8 -0.2 
FCF 154 510 1,560 -1,402 66,276  배당수익률 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 

자료 : SK스퀘어, SK증권 추정        
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2026.06.17 매수 1,850,000원 6개월   

 

 

 2026.05.19 매수 1,450,000원 6개월 -13.37% 3.52% 

 2026.03.26 매수 740,000원 6개월 3.97% 60.81% 

 2026.01.29 매수 580,000원 6개월 -1.50% 17.07% 

 2025.10.31 매수 330,000원 6개월 4.28% 52.73% 

 2025.07.25 매수 180,000원 6개월 4.67% 61.94% 

 2025.04.10 매수 110,000원 6개월 17.10% 74.73% 

 2025.01.24 매수 125,000원 6개월 -25.13% -16.56% 

 2024.11.22 매수 105,000원 6개월 -18.82% -4.10% 

 2024.11.15 매수 94,000원 6개월 -15.66% -14.47% 

       

       

       

 

COMPLIANCE NOTICE 

작성자(최관순)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다. 

종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

투자판단 3단계(6개월기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2026년 09월 30일 기준)  매수 96.35% 중립 3.65% 매도 0.00% 
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