
 

SK C&C (034730) 
안정적 실적 아래 지속 성장을 위한 준비 

3분기 Preview: 영업이익 584억원(+15.9% YoY), 컨센서스 부합 예상 

SK C&C의 3분기 영업수익과 영업이익은 6,020억원(+6.6% YoY), 584억원(+15.9% YoY)

으로 시장 컨센서스에 부합하는 양호한 실적을 시현할 것으로 예상된다. 동사의 3분기 영업이

익률 역시 전년동기대비 0.8%p 개선된 9.7%를 기록할 것으로 예상되는데, 이는 1) 수익성

이 양호한 대형 물건위주의 수주 진행과 2) 상대적으로 마진이 높은 해외사업 부문의 매출

증대, 그리고 3) 비용효율화 작업에 따른 원가율 개선 효과에 기인한 것으로 판단된다. 

동사의 보안서비스 부분인 인포섹(동사 지분 100% 보유) 역시 상반기 개인정보보호법의 본

격적 시행과 더불어 하반기 금융권 관제 프로젝트, 망분리 등 민간∙공공부문의 보안서비스

수요 증가로 매출액이 전년동기대비 20% 이상 증가한 양호한 실적이 예상된다 

하반기 투자포인트: 유통부문 사업확장, 해외 신규 수주 및 모바일 결제사업 본격화 

동사는 자회사 엔카네트워크의 사업부문을 동사 자체사업(유통부문)으로 흡수합병 한 뒤 동

사의 IT 역량을 바탕으로 수익성 개선 작업을 진행 중이다. 또한 온라인 플랫폼 및 해외시

장 진출을 통해 추가적인 사업기회 확장을 진행 중이며 이에 따른 실적개선이 예상된다. 

해외사업은 2012년 하반기 대형 사업들을 수주한 데 이어, 2013년 하반기에도 현지 지역

파트너와의 협력 강화와 국가 단위 컨소시엄의 공공 사업 추진을 통해 MENA, CIS, 중국, 

동남아 등에서 수주 등을 통해 사업기회 창출이 발생할 수 있을 것으로 예상된다. 

한편 동사의 경쟁력은 TSM(Trusted Service Manager), m Wallet 등 모바일 결제사업의

솔루션 확보에 있다. 이를 바탕으로 하반기에도 Google, Vodafone, China Unicom 등과 같

은 대형 글로벌 고객사의 추가 확보가 예상된다. 또한 하반기 금융 마이크로SD의 상용화를

통해 모바일 커머스 시장에서의 기존 동사의 사업영역이 금융권으로까지 확장될 수 있다는

판단이다. 따라서 모바일 결제 시장이 점차 개화됨에 따라 동사가 기 확보한 모바일 결제

솔루션은 동사의 새로운 수익창출원의 역할로서 자리매김이 가능할 것으로 예상된다. 

투자의견 매수, 목표주가 140,000원 유지, 사업성과 확인에 따라 점진적 상승 예상 

동사에 대한 투자의견 매수, 목표주가 140,000원을 유지한다. 현재 동사의 주가는 2013년

말, 2014년말 기준 각각 P/E 11.7배, 11.1배 수준에서 거래되고 있다. 

공공부문 사업기회 축소 등 규제에 따른 시장의 우려와는 달리 동사는 해외매출 및 Non IT 

부문 매출증대로 외형성장과 수익성 개선작업을 진행 중이다. 계열사 물량 확보 역시 기술

보안 문제로 좀처럼 개방이 어려운 IT서비스의 특성상 지속적으로 가능하다는 판단이다. 

이를 바탕으로 동사는 하반기에도 안정적인 실적을 시현함과 동시에 모바일 결제 등의 신사업

추진 및 지속적인 성장을 위한 인수합병 등의 노력이 예상되며, 이러한 성과가 하나씩 확인됨

에 따라 동사의 주가 역시 점진적인 상승이 가능하다는 판단이다. 
 

 

IT 서비스 

Earnings Preview 
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(Maintain) 매수 

목표주가 (원, 12M) 140,000 

현재주가(13/09/05,원) 109,000 

상승여력 28% 

 

영업이익(13F,십억원) 221 

Consensus 영업이익(13F,십억원) 224 

EPS 성장률(13F,%) 30.6 

MKT EPS 성장률(13F,%) 23.1 

P/E(13F,x) 11.7 

MKT P/E(13F,x) 9.8 

KOSPI 1,951.65 

시가총액(십억원) 5,450 

발행주식수(백만주) 50 

유동주식비율(%) 42.5 

외국인 보유비중(%) 19.8 

베타(12M,일간수익률) 0.91 

52주 최저가(원) 87,100 

52주 최고가(원) 110,000 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -0.5 7.4 6.3 

상대주가 -2.3 10.6 2.2 
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결산기 (12월) 12/10 12/11 12/12 12/13F 12/14F 12/15F

매출액 (십억원) 1,527 1,702 2,242 2,370 2,490 2,652

영업이익(십억원) 137 176 201 221 233 252

영업이익률 (%) 9.0 10.3 9.0 9.4 9.4 9.5

순이익(십억원) 325 438 356 465 493 545

EPS (원) 6,494 8,765 7,122 9,305 9,852 10,908

ROE (%) 21.5 21.6 15.9 19.5 18.3 18.0

P/E (배) 13.4 13.4 14.5 11.7 11.1 10.0

P/B (배) 2.2 2.4 2.0 1.9 1.7 1.5

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: SK C&C, KDB대우증권 리서치센터 
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표 1. SK C&C 3분기 실적 Preview (십억원,%,%p) 

3Q13F 증가율 
 3Q12 2Q13

KDB대우 예상 Consensus QoQ YoY

영업수익 564.9 546.7 602.0 614.4 10.1 6.6

영업이익 50.4 52.9 58.4 58.9 10.5 15.9

영업이익률 84.6 99.9 117.7 113.6 17.8 39.1

순이익 8.9 9.7 9.7 9.6 0.0 0.8

자료: Fn가이드, KDB대우증권 리서치센터 

표 2. SK C&C 수익예상 변경 요약 (십억원,%,%p) 

수정 전 수정 후 변경률 
 

2013F 2014F 2015F 2013F 2014F 2015F 2013F 2014F 2015F 
변경 내역 

영업수익 2,453 2,581 2,754 2,370 2,489 2,652 -3.4 -3.5 -3.7 사업부별 매출액, 영업이익 조정 

영업이익 225 239 256 221 233 252 -1.6 -2.7 -1.3  

당기순이익 466 497 548 463 493 545 -0.6 -1.0 -0.4 지분법이익 조정 

영업이익률 9.2 9.3 9.3 9.3 9.4 9.5 0.2 0.1 0.2  

순이익률 19.0 19.3 19.9 19.6 19.8 20.6 0.6 0.5 0.7  

자료: KDB대우증권 리서치센터 

표 3. SK C&C 실적 추이 및 전망 (십억원,%,%p) 

 1Q13 2Q13 3Q13F 4Q13F 1Q14F 2Q14F 3Q14F 4Q14F 2012 2013F 2014F

영업수익 507.8 546.7 602.0 713.1 534.4 575.5 632.8 746.8 2,241.8 2,369.6 2,489.5

IT서비스 310.9 339.5 391.1 515.5 316.0 344.5 397.4 529.3 1,544.5 1,556.9 1,587.2

OS 132.9 140.4 147.4 194.0 139.0 140.4 144.9 199.1 605.1 614.8 623.4

SI 178.0 199.1 243.7 321.4 177.0 204.1 252.5 330.2 939.4 942.1 963.7

Non IT서비스 196.9 207.2 210.9 197.7 218.5 231.0 235.4 217.5 697.3 812.7 902.3

유통(엔카네트워크) 158.8 164.6 161.2 142.9 176.2 183.6 182.8 158.6 539.2 627.5 701.1

콘텐츠 및 기타 18.2 19.0 23.0 15.4 18.7 19.2 23.5 15.6 72.6 75.6 77.1

보안서비스(인포섹) 19.8 23.6 26.7 39.4 23.6 28.2 29.1 43.2 85.5 109.6 124.1

매출비중 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

IT서비스 61.2 62.1 65.0 72.3 59.1 59.9 62.8 70.9 68.9 65.7 63.8

OS 26.2 25.7 24.5 27.2 26.0 24.4 22.9 26.7 27.0 25.9 25.0

SI 35.0 36.4 40.5 45.1 33.1 35.5 39.9 44.2 41.9 39.8 38.7

Non IT서비스 38.8 37.9 35.0 27.7 40.9 40.1 37.2 29.1 31.1 34.3 36.2

유통(엔카네트워크) 31.3 30.1 26.8 20.0 33.0 31.9 28.9 21.2 24.1 26.5 28.2

콘텐츠 및 기타 3.6 3.5 3.8 2.2 3.5 3.3 3.7 2.1 3.2 3.2 3.1

보안서비스(인포섹) 3.9 4.3 4.4 5.5 4.4 4.9 4.6 5.8 3.8 4.6 5.0

영업이익 38.9 52.9 58.4 71.3 41.2 55.9 60.5 75.4 200.7 221.4 232.9

영업외순수익 15.5 -10.3 -14.0 -13.4 7.9 -11.8 -13.4 -13.8 -44.5 -22.2 -31.2

관계기업투자손익 69.7 94.5 113.8 144.7 102.4 110.7 119.0 128.5 318.7 422.7 460.5

세전이익 124.1 134.3 158.2 202.6 151.4 154.8 166.0 190.1 475.0 619.3 662.3

당기순이익 95.0 99.9 117.7 150.7 112.7 115.1 123.5 141.4 356.2 463.3 492.7

영업이익률 7.7 9.7 9.7 10.0 7.7 9.7 9.6 10.1 9.0 9.3 9.4

세전이익률 24.4 24.6 26.3 28.4 28.3 26.9 26.2 25.5 21.2 26.1 26.6

당기순이익률 18.7 18.3 19.5 21.1 21.1 20.0 19.5 18.9 15.9 19.6 19.8

증감률(YoY)            

영업수익 5.1 2.1 6.6 8.4 5.2 5.3 5.1 4.7 31.7 5.7 5.1

IT서비스 -2.4 -5.1 2.2 6.2 1.6 1.5 1.6 2.7 -3.5 0.8 1.9

OS -7.8 -2.2 9.3 6.3 4.6 0.0 -1.7 2.6 2.2 1.6 1.4

SI 2.0 -7.1 -1.6 6.1 -0.6 2.5 3.6 2.7 -6.9 0.3 2.3

Non IT서비스 19.7 16.5 15.7 14.4 10.9 11.5 11.6 10.0 589.9 16.5 11.0

유통(엔카네트워크) 17.4 17.2 17.1 13.6 10.9 11.5 13.4 11.0 - 16.4 11.7

콘텐츠 및 기타 20.3 -3.3 1.5 1.6 2.5 1.3 2.2 1.7 95.6 4.1 1.9

보안서비스(인포섹) 40.4 33.6 22.0 23.8 19.1 19.5 8.8 9.7 33.8 28.1 13.3

영업이익 13.8 12.2 15.9 2.5 5.8 5.7 3.6 5.8 14.6 10.3 5.2

세전이익 -31.8 136.6 40.6 63.9 22.0 15.2 5.0 -6.2 -25.7 30.4 6.9

당기순이익 -31.2 140.9 39.1 64.0 18.6 15.2 5.0 -6.2 -18.7 30.1 6.3

자료: KDB대우증권 리서치센터 예상 
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그림 1. SK C&C 영업수익 Break down 및 추이 

   

자료: SK C&C, KDB대우증권 리서치센터 예상 

그림 2. SK C&C 해외 매출액 및 비중 추이  그림 3. SK C&C 주당 배당금 추이 

   

자료: SK C&C, KDB대우증권 리서치센터  자료: KDB대우증권 리서치센터 

그림 4. 주요 SK그룹주 상대주가 추이  그림 5. SK C&C의 P/E 밴드 

   

자료: KDB대우증권 리서치센터  자료: KDB대우증권 리서치센터 
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SK C&C (034730) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F  (십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F

매출액 2,242 2,370 2,490 2,652  유동자산 1,194 1,223 1,242 1,276

매출원가 0 0 0 0  현금 및 현금성자산 441 436 423 414

매출총이익 2,242 2,370 2,490 2,652  매출채권 및 기타채권 508 537 565 601

판매비와관리비 2,041 2,148 2,257 2,400  재고자산 58 62 65 69

조정영업이익 201 221 233 252  기타유동자산 29 31 32 34

영업이익 201 221 233 252  비유동자산 3,928 4,337 4,782 5,274

비영업손익 274 401 429 481  관계기업투자등 3,031 3,453 3,914 4,420

순금융비용 51 27 37 31  유형자산 400 378 358 340

관계기업등 투자손익 319 423 461 507  무형자산 119 122 125 127

세전계속사업손익 475 622 662 733  자산총계 5,122 5,561 6,023 6,550

계속사업법인세비용 119 157 170 188  유동부채 1,192 1,226 1,258 1,302

계속사업이익 356 465 493 545  매입채무 및 기타채무 449 475 499 531

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 592 592 592 592

당기순이익 356 465 493 545  기타유동부채 151 159 167 178

지배주주 356 465 493 545  비유동부채 1,693 1,807 1,921 2,034

비지배주주 0 0 0 0  장기금융부채 1,069 1,069 1,069 1,069

총포괄이익 238 347 374 427  기타비유동부채 591 705 818 931

지배주주 238 347 374 427  부채총계 2,885 3,034 3,179 3,335

비지배주주 0 0 0 0  지배주주지분 2,237 2,527 2,844 3,214

EBITDA 249 258 268 286  자본금 10 10 10 10

FCF 146 180 190 203  자본잉여금 0 0 0 0

EBITDA마진율 (%) 11.1 10.9 10.8 10.8  이익잉여금 2,758 3,166 3,602 4,090

영업이익률 (%) 9.0 9.4 9.4 9.5  비지배주주지분 0 0 1 1

지배주주귀속 순이익률 (%) 15.9 19.6 19.8 20.6  자본총계 2,237 2,527 2,845 3,215

       

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)    

(십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F   12/12 12/13F 12/14F 12/15F

영업활동으로 인한 현금흐름 234 96 97 97  P/E (x) 14.5 11.7 11.1 10.0

당기순이익 356 465 493 545  P/CF (x) 12.7 10.9 10.3 9.4

비현금수익비용가감 -79 -207 -225 -260  P/B (x) 2.0 1.9 1.7 1.5

유형자산감가상각비 38 22 20 18  EV/EBITDA (x) 25.1 25.4 24.5 23.0

무형자산상각비 11 15 15 15  EPS (원) 7,122 9,305 9,852 10,908

기타 -33 5 5 5  CFPS (원) 8,094 10,035 10,549 11,575

영업활동으로인한자산및부채의변동 8 -5 -1 -1  BPS (원) 51,160 56,901 63,198 70,558

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) 51 -29 -27 -37  DPS (원) 1,250 1,250 1,250 1,250

재고자산 감소(증가) -11 -3 -3 -4  배당성향 (%) 16.0 12.2 11.6 10.4

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -38 26 24 33  배당수익률 (%) 1.2 1.2 1.2 1.2

법인세납부 -53 -157 -170 -188  매출액증가율 (%) 31.7 5.7 5.1 6.5

투자활동으로 인한 현금흐름 -44 32 22 27  EBITDA증가율 (%) 16.3 3.5 3.8 6.7

유형자산처분(취득) -52 0 0 0  영업이익증가율 (%) 14.2 10.3 5.2 8.4

무형자산감소(증가) -18 -18 -18 -18  EPS증가율 (%) -18.7 30.7 5.9 10.7

장단기금융자산의 감소(증가) 43 0 0 0  매출채권 회전율 (회) 4.3 4.5 4.5 4.6

기타투자활동 -17 50 39 44  재고자산 회전율 (회) 75.6 39.6 39.5 39.7

재무활동으로 인한 현금흐름 46 -133 -132 -132  매입채무 회전율 (회) 8.7 8.9 8.9 8.9

장단기금융부채의 증가(감소) 374 0 0 0  ROA (%) 7.3 8.7 8.5 8.7

자본의 증가(감소) -211 0 0 0  ROE (%) 15.9 19.5 18.3 18.0

배당금의 지급 -48 -57 -57 -57  ROIC (%) 29.9 31.4 33.8 37.8

기타재무활동 -70 -76 -76 -76  부채비율 (%) 129.0 120.0 111.8 103.8

현금의증가 233 -5 -14 -9  유동비율 (%) 100.2 99.8 98.7 98.0

기초현금 209 441 436 423  순차입금/자기자본 (%) 47.5 42.2 38.0 33.9

기말현금 441 436 423 414  영업이익/금융비용 (x) 3.1 2.9 3.1 3.3

자료: SK C&C, KDB대우증권 리서치센터 
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Compliance Notice 

- 당사는 자료작성일 현재 해당 회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인함. 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3자에게 사전 

제공한 사실이 없음을 확인함. 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않으며, 외부의 부당한 압력이나 

간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인함. 

- 투자의견 분류 및 적용기준 (시장대비 상대이익 기준, 주가(---), 목표주가(===), Not covered(▩))  

▲매수(20% 이상), ■Trading Buy(10% 이상 예상되나 주가에 영향을 주는 변수의 불확실성이 높은 경우), ●중립(±10 등락), ◆비중축소(10% 이상 하락) 

- 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 

판단과 책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 

법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포 할 수 없습니다. 
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