
 
금융투자분석사의 확인 및 중요 공시는 Appendix 참조  

 

BUY (M) 
 

 목표주가 830,000원 (M)  

 직전 목표주가 830,000원  

 현재주가 (8/20) 568,000원  

 상승여력 46%  

 

 시가총액 411,815억원  

 총발행주식수 73,068,838주  

 60일 평균 거래대금 1,800억원  

 60일 평균 거래량 275,134주  

 52주 고/저 858,000원 / 178,900원  

 외인지분율 29.93%  

 배당수익률 3.12%  

 주요주주 최태원 외 33 인  

 

 주가수익률 (%) 1개월 3개월 12개월  

 절대 (1.9) 8.0  212.9   

 상대 (6.7) 13.6  42.9   

 절대 (달러환산) 4.1  16.8  214.3   

 

 

2Q26 Review: 자회사 전반 실적 호조 

2Q26 연결 매출액은 42.1조원(+39.9% YoY), 영업이익은 4.8조원(+2,204.8% YoY)를 기

록했다. 반도체 사업의 실적 호조가 지속되고, SK이노베이션의 석유와 중동 윤활기유 마진 

개선이 실적을 견인했다. SK이노베이션(영업이익 3.5조원), SK텔레콤(영업이익 5,660억원) 

등 주요 자회사 이익이 고르게 개선됐다, SK에코플랜트 매출액은 5.2조원(+68.4% YoY), 영

업이익 5,336억원(+265.7% YoY)으로 고성장을 이어갔다. Asset Lifecycle 부문이 매출액 

2.2조원, 영업이익 6,444억원(OPM 35.2%)으로 성장을 견인했다. 하반기에는 DRAM과 

NAND 가격이 견조한 흐름을 유지하는 가운데 마진 정상화에 따라 이익률의 하향 안정화가 

예상된다. 하이테크 부문은 매출액 1.8조원, 영업이익 1,183억원(OPM 6.5%)을 기록하며 

1Q26 3.7% 대비 마진율 개선이 두드러졌다. 용인 반도체 클러스터 등 대형 프로젝트와 울

산 AIDC 공정 본격화가 주효했다. SK AX도 AIDC 등 AI 프로젝트 매출이 +110% YoY 확

대되며 매출액 7,480억원(+14.3% YoY), 영업이익 620억원(+24.2% YoY)을 기록했다. 하

반기에도 AI 관련 사업이 SK에코플랜트와 SK AX 실적을 견인할 전망이다.  

내년부터가 진짜다. 

중장기 주주환원 확대가 기대된다. 주요 자회사의 실적 정상화 및 고성장으로 배당금 수익 

및 로열티 증가가 예상된다. SK텔레콤은 분기배당을 재개했고, SK하이닉스 특별배당에 따른 

SK스퀘어로부터 배당금 유입도 기대된다. SK에코플랜트 역시 실적 개선에 따른 주주환원 

재개 기대감이 높아지고 있다. 더불어 매출액에 연동된 브랜드 로열티 수익이 '26년 4,240

억원에서 '27년 1.1조원, '28년 1.6조원으로 증가할 전망이다.  

투자의견 BUY, 목표주가 83만원 유지 

SK실트론 매각으로 재무구조 개선은 마무리 단계에 들어선 것으로 판단한다. 반도체, AI 중

심의 자회사 전반적으로 외형성장, 이익 개선이 중장기적으로 지속될 전망이다. 자회사 밸류

에이션 상승과 함께 현금흐름 개선에 따른 주주환원 확대를 예상한다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SK (034730) 

아직 시작도 안했다 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결) (십억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 

매출액 123,400  122,703  149,940  152,837  

영업이익 2,396  1,818  12,408  8,837  

지배순이익 -1,293  1,597  18,343  26,665  

PER -8.9  8.6  2.2  1.5  

PBR 0.3  0.4  0.7  0.5  

EV/EBITDA 12.3  13.3  6.8  6.8  

ROE -5.6  6.4  53.7  47.5  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 2Q26P 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 42,125  38.2  14.6  36,902  14.2  

영업이익 4,841  2,714.2  31.8  2,735  77.0  

세전계속사업이익 4,353  864.3  -62.6  4,384  -0.7  

지배순이익 1,323  141.7  -60.9  1,414  -6.4  

영업이익률 (%) 11.5  +10.9 %pt +1.5 %pt 7.4  +4.1 %pt 

지배순이익률 (%) 3.1  +1.3 %pt -6.1 %pt 3.8  -0.7 %pt 

자료: 유안타증권 
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SK (034730) 

SK NAV 산정 (단위: 십억원) 

 기업 가치 지분율 적정 가치 비고 

A. 사업 가치   9,782   

AX   1,157  12M fwd 예상 영업이익에 5x 적용 

브랜드   8,624  12M fwd 추정치에 10x 적용 

B. 자회사 지분가치   80,971   B=a+b 

a. 상장 자회사 지분가치   71,394 전일 종가 기준 

 SK 이노베이션 21,284  52.1% 11,087   

SK 텔레콤 20,749  30.6% 6,343   

SK 스퀘어 148,151  32.2% 47,660   

SK 네트웍스 1,418  43.4% 616   

SKC 4,280  42.1% 1,801   

SK 바이오팜 6,774  50.1% 3,392   

SK 리츠 1,701  29.1% 495   

b. 비상장 자회사 가치   9,578   

SK 에코플랜트 3,100  71.2% 2,207  장외 시가총액 기준 

SK 실트론   2,300  7/31 공시 기준 매각대금 

기타 5,071   5,071  장부가 

C. 순차입금   8,500   2Q26말 별도 기준 

D. NAV   82,253   D=A+B-C 

F. 유통주식수(백만주)   54.5  

G. 주당 NAV(원)   1,508,073  G=D/F 

자료: SK, 유안타증권 리서치센터 

 

SK NAV 할인율 추이 

 

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터 
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중간배당금 발표, SK에코플랜트 지분 확대 

FY26 중간배당금 주당 1,500원 지급 결정(7/31) 

배당금 총액 826.6억원(보통주, 우선주 주당 1,500원으로 동일) 

배당기준일 26.08.18 

지급예정일 26.08.31 

자료: SK, 유안타증권 리서치센터 

 

SK에코플랜트 지분 추가 취득: FI 보유 지분 장외 취득. 발행주식수 기준 지분율 66.7% → 71.2% 

구분 취득주식수(만주) 취득단가(원) 취득금액(억원) 

보통주 265.8 74,688 1,985 

전환우선주 31.5 634,143 2,000 

합계 297.3 - 3,985 

자료: SK, 유안타증권 리서치센터 

 

초과이익(Earn-Out) 공유 기준(좌) 및 Inc. 수취 산식(우) 

 

자료: SK, 유안타증권 리서치센터 

 

SK AX 분기별 매출액 및 영업이익 추이  SK팜테코 분기별 매출액 및 영업이익 추이 

 

 

 

자료: SK, 유안타증권 리서치센터  자료: SK, 유안타증권 리서치센터 

  

EBITDA 기준초과분

X 40%

(초과분공유비율)

X 70.6%

(대상주식지분율)

= 초과분약 28%수취
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SK에코플랜트 분기별 매출액 및 영업이익 추이 

 

자료: SK, 유안타증권 리서치센터 

 

SK에코플랜트: Hi-Tech 부문 매출액 및 영업이익 추이  SK에코플랜트: Hi-Tech 부문 OPM 추이 

 

 

 

자료: Dart, 유안타증권 리서치센터  자료: Dart, 유안타증권 리서치센터 

 

SK에코플랜트: Asset Lifecycle 부문 매출액 및 영업이익 추이  SK에코플랜트: Asset Lifecycle 부문 OPM 추이 

 

 

 

자료: Dart, 유안타증권 리서치센터  자료: Dart, 유안타증권 리서치센터 
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SK에코플랜트: Gas & Material 부문 매출액 및 영업이익 추이  SK에코플랜트: Gas & Material 부문 OPM 추이 

 

 

 

자료: Dart, 유안타증권 리서치센터  자료: Dart, 유안타증권 리서치센터 

 

SK에코플랜트: Solution 부문 매출액 및 영업이익 추이  SK에코플랜트: Solution 부문 OPM 추이 

 

 

 

자료: Dart, 유안타증권 리서치센터  자료: Dart, 유안타증권 리서치센터 

 

SK브랜드 로열티 수익 추이 및 전망 

 

자료: SK, 유안타증권 리서치센터 
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SK (034730) 

 

SK (034730) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 십억원) 

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

매출액 123,400  122,703  149,940  152,837  144,007  

매출원가 112,900  113,115  128,948  135,261  127,158  

매출총이익 10,499  9,588  20,992  17,576  16,849  

판관비 8,396  8,488  8,584  8,739  8,274  

영업이익 2,396  1,818  12,408  8,837  8,574  

EBITDA  10,488  9,395  21,205  17,669  17,273  

영업외손익 -1,067  819  47,930  61,334  66,338  

외환관련손익 -462  288  -618  0  0  

이자손익 -2,679  -2,209  -1,479  -187  1,467  

관계기업관련손익 3,811  8,838  54,064  66,703  71,053  

기타 -1,737  -6,098  -4,036  -5,181  -6,181  

법인세비용차감전순손익 1,329  2,637  60,338  70,172  74,912  

   법인세비용 770  281  14,481  16,841  17,979  

계속사업순손익 559  2,356  45,857  53,330  56,933  

중단사업순손익 -31  1,199  0  0  0  

당기순이익 529  3,555  45,857  53,330  56,933  

지배지분순이익 -1,293  1,597  18,343  26,665  28,467  

포괄순이익 5,479  4,461  45,857  53,330  56,933  

지배지분포괄이익 533  1,608  16,530  19,224  20,522  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

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

영업활동 현금흐름 8,320  6,099  820  808  1,507  

당기순이익 529  3,555  45,857  53,330  56,933  

감가상각비 6,531  6,632  7,107  7,092  7,079  

외환손익 368  -228  618  0  0  

종속,관계기업관련손익 -3,813  -8,839  -54,064  -66,703  -71,053  

자산부채의 증감 947  -968  -6,295  -704  875  

기타현금흐름 3,758  5,946  7,598  7,793  7,673  

투자활동 현금흐름 -12,158  -537  -7,498  -5,182  -199  

투자자산 1,049  3,975  -781  -1,256  2,405  

유형자산 증가 (CAPEX) -15,673  -9,586  -10,100  -7,100  -7,100  

유형자산 감소 409  1,114  0  0  0  

기타현금흐름 2,057  3,960  3,383  3,174  4,496  

재무활동 현금흐름 4,875  -5,038  6,578  6,550  6,429  

단기차입금 2,833  -8,377  17  18  -103  

사채 및 장기차입금 1,257  -2,466  -1,500  -1,500  -1,500  

자본 4,213  -1,152  0  0  0  

현금배당 -1,815  -1,544  -441  -469  -469  

기타현금흐름 -1,613  8,501  8,501  8,501  8,501  

연결범위변동 등 기타 926  43  33,732  47,582  50,423  

현금의 증감 1,963  567  33,633  49,758  58,160  

기초 현금 22,684  24,647  25,214  58,847  108,605  

기말 현금 24,647  25,214  58,847  108,605  166,766  

NOPLAT 2,396  1,818  12,408  8,837  8,574  

FCF -7,354  -3,488  -9,280  -6,292  -5,593  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

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

유동자산 67,431  71,677  112,239  163,380  218,379  

현금및현금성자산 24,647  25,214  58,847  108,605  166,766  

매출채권 및 기타채권 16,776  15,936  19,669  20,086  18,926  

재고자산 13,638  13,640  16,668  17,168  16,176  

비유동자산 147,546  141,843  145,693  147,217  144,213  

유형자산 80,364  69,788  72,782  72,790  72,812  

관계기업등 지분관련자산 31,140  37,786  38,164  39,309  37,038  

기타투자자산 8,488  9,371  9,774  9,885  9,750  

자산총계 214,978  213,520  257,932  310,597  362,592  

유동부채 71,533  67,125  67,530  68,507  66,090  

매입채무 및 기타채무 29,892  28,154  28,436  29,289  27,597  

단기차입금 20,003  11,714  11,714  11,714  11,714  

유동성장기부채 14,789  14,941  14,941  14,941  14,941  

비유동부채 63,157  60,703  59,294  58,120  56,068  

장기차입금 22,039  20,613  19,613  18,613  17,613  

사채 26,034  24,933  24,433  23,933  23,433  

부채총계 134,690  127,828  126,824  126,627  122,158  

지배지분 25,115  25,187  43,089  69,286  97,284  

자본금 16  16  16  16  16  

자본잉여금 13,198  12,046  12,046  12,046  12,046  

이익잉여금 11,882  13,011  30,913  57,110  85,108  

비지배지분 55,173  60,504  88,018  114,684  143,150  

자본총계 80,288  85,691  131,108  183,969  240,434  

순차입금 62,016  50,628  15,472  -35,849  -95,370  

총차입금 91,034  79,972  78,490  77,008  75,405  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

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

EPS -17,809  21,971  252,924  367,712  392,560  

BPS 455,927  457,231  781,930  1,257,312  1,765,386  

EBITDAPS 142,931  128,577  290,201  241,819  236,395  

SPS 1,681,771  1,679,284  2,052,038  2,091,684  1,970,843  

DPS 7,000  8,000  8,500  8,500  8,500  

PER -8.9  8.6  2.2  1.5  1.4  

PBR 0.3  0.4  0.7  0.5  0.3  

EV/EBITDA 12.3  13.3  6.8  6.8  5.2  

PSR 0.1  0.1  0.3  0.3  0.3  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

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

매출액 증가율 (%) -4.2  -0.6  22.2  1.9  -5.8  

영업이익 증가율 (%) -49.6  -24.1  582.3  -28.8  -3.0  

지배순이익 증가율 (%) 적지 흑전 1,048.2  45.4  6.8  

매출총이익률 (%) 8.5  7.8  14.0  11.5  11.7  

영업이익률 (%) 1.9  1.5  8.3  5.8  6.0  

지배순이익률 (%) -1.0  1.3  12.2  17.4  19.8  

EBITDA 마진 (%) 8.5  7.7  14.1  11.6  12.0  

ROIC 1.0  1.8  10.5  7.3  6.6  

ROA -0.6  0.7  7.8  9.4  8.5  

ROE -5.6  6.4  53.7  47.5  34.2  

부채비율 (%) 167.8  149.2  96.7  68.8  50.8  

순차입금/자기자본 (%) 246.9  201.0  35.9  -51.7  -98.0  

영업이익/금융비용 (배) 0.7  0.6  4.4  3.2  3.1  
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

SK (034730) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2026-08-21 BUY 830,000 1년   

2026-05-11 BUY 830,000 1년   

2026-03-03 BUY 550,000 1년 -33.10 0.00 

2025-10-22 BUY 330,000 1년 -13.83 28.03 

2025-06-18 BUY 260,000 1년 -20.03 -10.38 

2025-05-28 BUY 170,000 1년 9.07 18.24 

2024-11-19 BUY 190,000 1년 -27.57 -21.05 

2023-11-27 BUY 270,000 1년 -39.76 -23.15 

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0 

Buy(매수) 96.8 

Hold(중립) 3.2 

Sell(비중축소) 0 

합계 100.0 

주: 기준일  2026-08-20                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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Appendix 
 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자 : 이승웅) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: +30%이상 Buy: 15%이상, Hold: -15% 미만 ~ +15% 미만, Sell: -15%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다. 
 
 

 


