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현재 주식 시장은 인플레이션의 기미가 보이며 테이퍼링 및 금리인상에 대한 우려가 

가득한 상태이다. 급하게 주가가 상승하여 벨류에이션에 부담이 가는 기업들은 조정이 

오는 경향이 있으며 실적이 실제로 잘 나오지만 상대적으로 저평가 된 주식들로 돈이 

모이고 있다. LG 유플러스는 1 분기에 평년 당기순이익의 40~50%에 가까운 실적을 

달성하였으며 PER 밴드의 역사상 최하단에 근접해 있는 상태이기에 현 시장의 관심을 

받기에 충분한 요건을 갖추었다.  

더불어 실적 상승이 일시적인 요인이 아니며 이동통신 세대의 전환으로 인해 구조적 

성장을 보이는 단계이기에 실제로 외국인을 위주로 한 강력한 수급 흐름을 보이고 있다. 

만년 소외주였던 통신주가 실적 대박주가 되어가는 과정을 정교한 수치, 번뜩이는 

인사이트를 통해 보여줌으로써 어려운 시장에서 보고서를 읽는 투자자들에게 편안한 

승차감을 제공하고자 한다. re-rating 이 끝나기 전에 강력 매수추천한다. 2021 년은 

통신주가 주도한다. 1 분기는 시작일 뿐이다. 
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2.1. 기업 개요  

LG유플러스는 개인 소비자와 기업을 대상으로 무선통신망을 제공하는 서비스와 초고속 

인터넷 망을 기반으로 다양한 영상 컨텐츠를 제공하는 IPTV서비스를 주 사업으로 영위

하고 있다.  

2.2. 사업부 별 매출 구성, 시장 점유율  

동사의 사업부 별 매출 구성은 크게 무선서비스가 59%, 스마트 홈이 22.2%, 기업 인프

라 14.3%를 차지하고 있으며 동사의 무선서비스 점유율은 6년 연속 상승하고 있다. 무선 

서비스의 통신 회선은 총 약 7천만 중 1670만개 정도의 회선을 보유하고 있다. 이 중 스

마트폰 회선의 수는 1170만, M2M 부문의 회선 수는 500만이다.    

그림 2-1. LG 유플러스 사업부별 매출 비중 그림 2-2. 무선서비스 통신 3사 점유율 변화 

  

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 출처: 각사 사업보고서, SMIC 5팀 

 

2.3. 매출 및 영업이익 추이 

동사는 전체 매출 대비 이동전화 서비스 제공으로 얻는 수익 비중이 통신 3사중에 가장 

높기에 5G가입자 증가에 따른 ARPU상승에 가장 직접적인 수혜를 받을 것으로 보인다. 

동사의 영업이익률은 통신 3사와의 경쟁 수준, 제도적 요인에 따라 영향을 받는 것으로 

보인다. 2017년 선택 약정 할인율이 5% 인상되었고 2019년 2020년 동사의 5G 인프라 

투자 및 가입자 유치를 위한 비용 지출로 인해 일시적으로 영업이익률이 하락하는 추이

를 보였다. 5G가입자 증가에 따라 이익회수기에 들어감에 따라 영업이익률이 개선되고 

있으며 2021년 1분기에는 8.1%라는 높은 이익률을 달성하였다. 

 

 

 

2. 기업 분석  
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그림 2-3. 통신 3사 이동전화 수익 비중 그림 2-4.  동사 매출 및 영업이익 추이 (단위: 십억 원) 

  

출처: 각사 사업보고서, SMIC 5팀 출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

 

 

2.4. 재무 분석 

그림 2-5. 동사 자산 구성            (단위: 십억 원) 그림 2-6. 동사 유동비율                (단위: 십억 원) 

 
 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 
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3.0 이동통신 산업 분석 

본 보고서의 산업분석 파트는 통신업 중 무선통신사업, 그 중에서도 이동통신 사업에 

중점을 둔 간략한 설명과 더불어, 투자포인트 1 의 ARPU 와 관련된 논의 진행을 

원활하게 이해하기 위한 자세한 배경과 통신 Cycle 분석을 통해 현재 통신 사업을 

영위하는 기업들에 주목해야 하는 이유에 대해 논할 것이다. 

3.1. 무선통신 산업  

통신사업자들의 매출액, 영업이익 대부분은 유선통신사업이 아닌 무선통신 부문에서 

발생한다. 무선통신 부문은 크게 핸드셋, M2M 을 대상으로 한 무선통신 서비스를 

제공하는 사업을 영위한다.  

핸드셋은 흔히 생각하는 휴대전화와 같은 이동통신기기를 칭한다. 통신 사업자는 

휴대전화를 생산하는 기업으로부터 단말기를 구매한 후 소비자 에게 통신서비스와 함께 

재판매한다.  

M2M(Machine to Machine)은 GPS, IoT 등의 기반이 되는 통신 서비스를 제공하는 것을 

칭한다. 통신 사업자는 차량, 지하철 등 통신 서비스를 이용할 필요가 있는 분야에 

서비스를 제공하며 수익을 인식한다. 

3.2. 유선통신 산업 

유선통신 사업은 이동통신서비스의 발달, 확산에 따라 수요가 감소하고 있으며 시장 

규모 역시 감소하고 있다. 그렇지만 넷플릭스, 아이들 나라와 같이 새로운 컨텐츠를 

기반으로 한 IPTV 에 대한 수요, 시장 규모가 커지고 있다는 점은 주목할만하다.  

3.3. 이동통신사업의 ARPU 감소 

국내 무신통신업은 그동안 여러 제도적 이유로 인해 ARPU(Average Revenue Per User)의 

감소를 겪어왔다. 3.3.에서는 그동안 어떠한 이유로 ARPU 가 감소해 왔는지에 대해 크게 

두 가지 이유를 들어 설명할 것이다. 또한 ARPU 의 하락이 반드시 수익성 하락을 

의미하진 않는다는 점에 대해 설명할 것이다. 

3.3.1. 선택약정할인과 공시 지원금 제도 

무선통신 사업에 종사하는 기업(MNO)들의 ARPU 가 낮아진 이유는 첫째로 정부가 

선택약정할인 제도의 할인율을 인상시키고, 공시지원금 상한제를 폐지했기 때문이다. 

자세한 이해를 위해선 2014 년부터 시행된 단말기 유통구조 개선법의 변화 과정을 볼 

필요가 있다.  

2014 년 10 월 보수 정당의 주도 하에 가입 유형, 나이, 가입 대리점 등에 따른 보조금 

차별을 완화시켜 소비자의 효용을 증대시킨다는 명목으로 ‘단말기 유통구조 개선법’이 

3. 산업 분석   
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시행되었고 34 만 5000 원을 단말기 보조금(공시 지원금) 혜택의 상한으로 규제하였다. 

이에 따라 기존의 지원금 출혈경쟁 기조가 옅어지게 되었다. 

선택 약정 할인 제도는 2014 년 12%를 시작으로, 15 년 20%, 17 년 25% 수준으로 

할인율이 인상되어왔다. 선택 약정 할인 제도는 정해진 금액이 아닌 비율로 할인이 

되기에 높은 요금제 선택의 부담을 줄여준다. 요금 자체가 낮아지기에 ARPU 에는 

감소하는 방향으로 영향이 가지만 통신사가 요금제 간 데이터 제공 양, 가격을 적절히 

조합하여 수익성의 하락을 방지할 수도 있다. 25%로 할인율이 인상되기 전인 

2016 년까진 LG 유플러스의 영업이익률이 오히려 증가하는 모습을 보여주었다. 하지만 

25%의 높은 수준으로 선택 약정 할인율이 인상된 이후 수익성이 악화되는 모습을 

보였다. 

이를 통해 흔히 통신사업자를 규제한다고 생각하는 제도들이 반드시 통신사의 이익을 

감소시키는 것은 아니며 통신사의 대응에 따라 오히려 수익성 개선까지 이어질 수 

있음을 알 수 있다. 

그림 3-1. 공시 지원금 상한제, 선택 약정 할인제도 

시행 이후 LG 유플러스 수익성 변화  (단위: 백만 원) 

그림 3-2. 공시 지원금 상한 폐지, 선택 약정 할인율 인

상 이후 LG 유플러스 수익성 변화      (단위: 백만 원) 

  

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

2017 년 정권 교체 이후 공시 지원금의 상한이 없어졌으며 선택 약정 할인 제도의 

할인율 역시 기존 20%에서 25%로 상향되어 이는 최근까지 통신사의 ARPU 가 낮아져온 

이유가 된 것이다. 물론 선택 약정 할인 제도로 인해 통신요금 자체는 줄어들어 ARPU 가 

낮아지지만 선택 약정 할인 제도를 선택할 경우 공시 지원금 지출이 없고 24 개월 간의 

요금 수익이 커지기 때문에 통신사의 수익성은 좋아지는 부분이 있다. 

3.3.2. 허가제와 신고제 

2020 년 5 월에 통신 과점 사업자가 통신 요금제를 변경할 때 정부의 허가를 받아야만 

했던 ‘통신요금 인가제’가 29 년만에 폐지되었다.  

그동안 이동통신 부문에서 SK 텔레콤, 유선전화 부문에서 KT 가 과점 사업자이기에 각 

부문의 통신 요금 변경을 위해서 정부의 허가를 받아야만 했다. 그 결과 통신사업의 

통신업 규제가 

반드시 통신사의 

수익성 하락을 

의미하진 않음 
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공적인 성격을 고려했을 때 과점 통신사가 요금 인상을 하는 것이 매우 어려웠고 경쟁 

사업자 역시 과점시장 구조상 요금을 인상한다는 것은 불가능에 가까웠다.  

그러나 통신요금 인가제를 폐지하고 과점 사업자가 정부의 허가 없이 신고, 15 일 간 

심사를 하고 문제가 생길 시 반려할 수 있는 유보 신고제가 도입되었다. 정부는 

통신요금 인가제가 이동통신사들의 자유로운 요금 경쟁을 막았고 이로 인해 통신사들 

간의 담합을 조장했다는 이유로 폐지를 결정했다. 정부 스스로 규제보다는 자율 경쟁을 

선택했다. 

이로 인해 정부의 요금인하 강요 리스크가 해소된다. 통신요금 인가제는 실질적으로 

정부가 통신사들을 규제하는 창구로 사용되어왔다. 정부가 SKT 신규 요금 인가를 미루는 

방식으로 통신 요금을 규제할 수 있었기 때문이었다.  

하지만 정부 기대와는 달리, 실질적으로 통신사들이 가격으로 경쟁할 가능성은 높지 

않다. 5G 출시 초기의 점유율 경쟁은 이미 2019 년에 끝났고 점차 보편화되는 시기이기 

때문에, 무리한 점유율 증가를 위한 출혈 경쟁이 이익측면에서 도움이 되지 않기 

때문이다. 실제로 통신 3 사의 2020 년 4 분기와 21 년 1 분기 컨퍼런스 콜에서 대표들은 

통신 시장이 안정화되었으며 가격이나 마케팅 비용 경쟁은 없을 것이라고 단언했다.  

요금 인가제 폐지 이후, SKT 는 정부와 민심의 눈치를 보며 기존 5G 요금제 대비 30% 

저렴한 요금제(5G 언텍트 플랜)을 출시하며 겉보기에 소비자의 부담을 줄여주고자 하는 

모습을 보였다. 하지만 실상 요금제를 분석해보았을 때, 이 요금제들은 기존의 요금제가 

받던 할인 혜택을 전혀 받지 못하기 때문에 정부, 소비자의 눈치를 보는 보여주기 식 

아이템에 불과하다. 실제로 언텍트 플랜에 가입할 경우 선택약정할인, 공시 지원금, 가족 

간 인터넷 결합 할인이 불가능한 등 할인 혜택을 일절 받을 수 없다. 이후 통신 3 사는 

어떠한 요금 인하의 움직임을 보이지 않고 있다. 반면, 요금인가제가 폐지되었다는 

사실은 대중에게 잊히며, 정책적 환경은 통신 3 사에게 유리한 환경으로 나아가고 있다.  

 

그림 3-3. 인가제 폐지로 요금인상 우려하는 시민단체 그림 3-4.   SKT의 보여주기 식 언텍트 요금제 신설 

  

출처: 미디어스, SMIC 5팀 출처: SK텔레콤, SMIC 5팀 
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3.4. 통신업 사이클 

3.4.에선 이동통신 교체 시기의 통신주의 사이클을 분석함으로써 현재가 통신주에 

투자하기 가장 좋은 상황임을 보이고자 한다.  

3.4.1. 통신 세대 교체 과정 

이동 통신 세대가 진화하는 과정은 크게 다음과 같다. 

1. 통신 사업자의 인프라 투자 → 2. 마케팅 비용 투입을 통한 신세대 이동통신 가입자수 

증가 → 3. 이익 회수 → 4.통신망 커버리지 확대 및 서비스 품질 개선 →5.신세대 

이동통신 정착화 

3.4.2. 이동통신 세대 교체기의 통신업 주가 움직임 

무선 통신업의 새로운 세대가 등장하는 과정을 살펴보면 인프라 투자를 위한 비용 

충당을 위해 이익은 인프라 투자 전 가장 높은 수준을 보이며 이후 인프라 투자 비용과 

마케팅 비용 증가에 따라 영업이익은 2 년~3 년간 감소하는 경향이 있다. 

하지만 새로운 세대의 이동통신 서비스 가입자가 증가하며 이에따라 ARPU 가 증가하고 

이익이 증가함은 물론 배당 증가에 대한 기대감으로 주가가 상승하는 모습을 보인다. 

ARPU 가 상승하는 구체적인 논리는 투자포인트 1 에서 상술한다. 

 

그림 3-5. LG유플러스 시총vs 영업이익  그림 3-6. LG유플러스 영업이익 vs 배당수익률 

 
 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 
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위 그림에서 볼 수 있듯이 4G 가 상용화되는 2011 년 이전 인프라 투자와 마케팅 비용이 

발생함으로써 영업이익이 감소하며 이후 이익 회수기에 시가총액이 상승하는 모습을 볼 

수 있다.  

앞서 설명하였듯이 4G 때는 통신사업자 간 과한 출혈 경쟁으로 인해 낮은 수준의 

영업이익을 내는 기간이 길었다. 현재는 통신요금 인가제의 폐지, 공시 지원금 상한제 

등의 이유로 4G 도입 시기와 같은 이익 감소는 나타나지 않았고 더 좋은 이익 수준을 

보이고 있는 것으로 해석한다.  

현재 인프라 투자를 위한 CAPEX 와 마케팅 비용의 증가로 인해 영업이익이 감소하는 

구간에서 이익 회수기에 접어든 것으로 보이고(실제로 2021 년 1 분기 동사의 영업이익은 

증가세로 돌아섰다.) 시가총액은 아직 그에 비해 낮은 수준으로 보인다. 따라서 현재 

시기를 통신주 매수 타이밍으로 판단한다. 또한 향후 이익이 증대됨에 따라 배당 증가에 

대한 기대감으로 인한 주가 상승도 예상된다.   
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당신에게 선택지는 없다: 좋든 싫든 5G 

본 보고서 4.1, 4.2장에서는 스마트폰을 LTE 요금제에 사용하기 어려운 점, 동사의 고용량 

고객 중심의 유치 전략을 요금제의 가격 구조를 통해 보이고, 고객이 시간이 지나며 상

당 수 고용량화가 되어가는 현상을 통해 동사 ARPU 성장 요인을 밝힌다. 

4.1. 현실적으로 어려운 신형 스마트폰으로 LTE 요금제 사용하기 

최근 출시된 갤럭시노트20, 갤럭시Z플립, 아이폰12 등은 소위 “5G전용 휴대폰”이다. 이 

말은 무슨 의미인가? 이 경우는 엄밀히 말하면 이러하다. 일단 이동통신사에서는 ‘LTE 전

용 단말기’를 이용하는 상태에서만 LTE 요금제로 ‘변경’이 가능하도록 규정하고 있다(자급

제 단말은 제외). 이 때문에 이동통신사를 통해 구매한 5G 스마트폰에 유심이 꽂힌 상태

에서 웹이나 앱을 통해 LTE요금제로 변경하려 하면 ‘지원하지 않는 단말기’라며 변경 불

가 메시지가 뜬다.  

이때 일종의 ‘어둠의 경로’를 사용하는 방법이 있기는 하다. 그러나 동시에 이는 현실적

인 제약이 상당하다. 이동통신사를 통해 스마트폰을 구매할 때 단말기 가격 일부를 보조

해주는 ‘공시지원금’을 받고 개통하는 경우가 매우 많은데, 이렇게 개통한 5G 폰을 아무 

때나 LTE 요금제로 변경하면 수십만원 상당의 위약금을 부담해야 하기 때문이다. 이는 

이동통신 3사에서 운영하는 공시지원금 관련제도에 의거한다.  

2021년 기준으로 이 이동통신 3사 모두 공시지원금을 받고 개통 후 6개월 이전까지 

5G→LTE 변경을 하면 위약금이 발생할 수 있다. 그리고 6개월이 지난 후에는 위약금 없

이 LTE 요금제로 변경이 가능한데, 모든 LTE 요금제로 변경이 가능한 것이 아니라 SKT와 

LG유플러스의 경우는 4만 5,000원 이상, KT는 4만 7,000원 이상의 요금제만 선택할 수 

있다. 약정(대개 24개월)이 끝나야 완전히 자유로운 요금 선택이 허용된다. 

요컨대, 일단 5G 전용 휴대폰인 이상, 현실적으로 LTE 요금제로 ‘옮겨가는’ 데 있어서 제

약이 있다. 특히 이는 결국 평균 ARPU(Average Revenue Per User)이 높은 5G 요금제 

위주로 소비자를 묶어, 기업 입장에서 수익성을 개선하는 요인이다.  

그림 4.1. 요금제 변경이 불가합니다. 

 

출처: 네이버 블로그  

4. 투자포인트 1. 좋든 싫든 5G 
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4.2. 고용량 데이터 이용자 중심의 소비자 요금 전략 

4.2.1 소비자 분류와 요금제 구조 

통신사의 전략을 분석하려면 우리는 한 가지를 인정해야만 한다. 그것은 통신사가 우리

를 깊이 파악하고 있으며, 두 부류로 분류하고 있다는 점이다. 두 그룹을 위해 통신 요금

제 또한 두 층으로 나뉘어 있다. 고가 요금제와 저가 요금제. 중간 정도의 데이터를 사용

하는 사람들을 위한 요금제는 없다. 그리고 이 고용량 데이터 이용자들이 늘어나고 있다. 

이는 아래 2021년 요금표를 보면 확인 가능하다. 

5G 요금제의 데이터 제공량은 월 150GB 수준 이상, 혹은 12GB 미만이다. LTE도 다르지 

않다. 월 150GB 수준 이상, 혹은 6.6GB 미만이다. 평균적인 데이터 이용량인 30GB 수준

의 요금제는 없다. 그들이 12Gb, 혹은 6.6GB로 데이터 이용량을 줄일 수 없다는 점을 이

용, 중등 정도의 데이터 사용자들을 고가 요금제로 편입시킨다. 

. 

동사가 집중하는 고객층은 고용량 데이터 이용자들이다. 이들의 특성을 정리한다. 

1) 데이터에 대해 비탄력적인 사람들이다. 돈보다 데이터가 중요해서, 데이터를 위해 조

금의 돈을 더 내는 것은 감수할 수 있는 사람들이다.  

2) 그리고 이들은 높은 가능성으로 얼리 어답터이다. 즉, 이들은 휴대폰의 교체 주기가 

짧은, 신기술 선발 주자이다. 단적으로 설명하자면, 젊고 유튜브 동영상을 보기 좋아

하는 사람이 미디어와 거리가 상대적으로 먼 노인층보다 신기술에 둔감할 가능성은 

적다. 

4.2.2 LTE 요금제 구조조정- LTE 가격 상승, 5G 전환 압박. 

그리고 4G에 남아있던 사람들은 2년이 지난 후 가격 차별을 겪게 된다. 아래 자료는 19

년과 21년의 4G 데이터 요금제 차이를 보여준다. 하단 그림과 함께 설명을 읽어보자. 

LTE 요금제를 쓰더라도 고용량 데이터 이용자는 데이터에 대해 비탄력적인 사람들이다. 

따라서 그들을 공략하고자 통신사는 기꺼이 가격을 올린다. 2019년의 데이터 88, 데이터 

79 요금제와 2021년의 ‘LTE 프리미어 플러스’, ‘LTE 프리미어 에센셜’을 번갈아 가면서 보

그림 4.2. 2021년 5G 요금제       그림 4.3. 2021년 LTE 요금제 

 

 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 
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면, 오른 가격을 확인할 수 있다. 

통신사는 고객을 정확하게 파악하고 있다. 고용량 사용자를 위해 가성비 요금제를 제시

하는 것은 손해이다. 즉, 5G가 다가오자 4G LTE 요금제의 구조조정이 일어나기 시작한 것

이다. 고용량 데이터 사용자를 위해 요금을 올린다. 5G를 놔두고 LTE를 쓰고 싶다면 더 

많은 돈을 내라는 것이다. 명백한 5G 방향으로의 압박이다. 

그림 4.4. 2019년 LTE 요금제       그림 4.5. 2021년 LTE 요금제 

 
 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

4.2.3 5G 요금제 조정 – 다양성 제공, 상방으로 유입 유도 

LTE를 선택했던 사람들은 2년 뒤 돈을 더 내야만 LTE에 남아있을 수 있게 되었다. 이 일

이 벌어지는 동안, 옆 동네인 5G에서는 어떤 일이 벌어지고 있었는지 보자. 

양 쪽의 5G 요금제 선택 폭을 보면, 놀랄 만큼 여러 요금제가 추가된 것을 한눈에 확인

할 수 있다. 그리고, 발달한 부분은 무제한 데이터 영역의 요금제였다. 통신사는 최초 진

입자 및 얼리 어답터들이 가격보다는 5G 자체에 의미를 둔다는 것을 안다. 그래서 수익

을 극대화하고자, 무제한 구간 요금제의 상방을 열어 더 높은 곳으로 고객을 유도한다. 

그림 4.6. 2019년 5G 요금제       그림 4.7. 2021년 5G 요금제 
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데이터 테더링과 쉐어링 등의 차이를 가진 세분화된 5G 요금제가 기존 5G 고객을 사로

잡는다. 이들이 데이터를 위해 돈을 희생할 수 있음을 잊지 마라. 이들에게는 더 나은 서

비스가 열린 셈이고, 통신사 입장에서는 이들에게 더 많은 돈을 벌 수 있는 상품들을 출

시한 것이다. 5G 시그니처부터 스탠다드까지의 넓은 선택폭은 이들을 위해 열린 선택지

이다.  

 

4.3 과금 정책은 성공적일 수밖에 

요금 구조를 통해 소비자에게 점차 높은 요금제를 제공하는 것이 효과적인 이유는, 통신

서비스의 필수재화, 비탄력화가 지속적으로 진행되고 있기 때문이다. 2G 시절 전화와 문

자의 수단에 불과했던 핸드폰이 3g에서는 멀티미디어의 수단으로 바뀌었고, 4G에서는 실

시간 동영상 시청이 가능해지면서 이동 통신이 삶에서 차지하는 부분이 점점 커지고 있

다. 5G로 나아가면서는 가상현실, 그리고 사물인터넷으로 진화할 것으로 보인다. 이는 데

이터 사용량의 증가에서 엿볼 수 있다. 

즉, 대부분의 고객이 시간이 지나며 점차 고용량 고객화가 되어가고, 이에 동사의 고용량 

고객 중심의 전략이 점점 효과적이게 되는 것이다. 하단 그림을 참조하면, 3G와 4G 사이

의 분명한 트래픽 차이를 목격할 수 있다. 5G로 넘어갈 시기에 다르리라는 법이 없다.  

 

 

4.4 두 가지 의심에 대한 반론 

일각에서는 5G가 4G와 다르다고 주장한다. 그러면서 제기되는 주장은 두 가지이다. 그런

데 사건의 선후 관계를 면밀히 파악해, 인과 관계를 일반적인 시선으로부터 뒤집어 바라

본다면, 완전히 다른 전개가 가능하다. 제기되는 일반적인 두 가지 주장은 아래와 같다. 

1) 목표한 통신 속도를 위해 기업들이 투자해야 할 돈이 너무 많아, 속도가 생각보다 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

그림 4.8. 이동 통신의 진화 그림 4.9. 트래픽 사용량 증가 

  

출처: IT동아 출처: Kosen 

선 인프라, 후 유입? 

요금 구조가 

성공적일 수밖에 

없는 이유 
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천천히 오를 것이고, 당분간은 LTE와의 차이가 크지 않으므로 사용자의 수가 더디게 

늘어날 것이라는 주장. 

2) 5G로 소비자가 즐길 수 있는 컨텐츠가 부족해서, 사용자 확산에 어려움을 겪는 것이

라는 주장 

 

 

1번 주장에 대한 반론 

1번 주장의 논리는 속도가 오름에 따라 사용자 수가 증가한다는 주장이다. 그러나 실제

로는 그렇지 않다. 통신사는 위에서 증명한 요금제 구조를 활용해 사용자를 자연스럽게 

LTE로 유도해 사용자 수가 먼저 증가하도록 한다. 그리고 통신사는 이후 부과 요금제를 

단계적으로 올려가며 후발 사용자에게 이전보다 높은 요금을 부과해 수익을 얻는다. 이 

자금으로 지속적인 인프라 투자를 진행, 장기적으로 목표 속도에 이르는 것이 현실이다. 

3G에서 LTE로 전환되던 2011년 2분기를 통해 이 전략이 반복됨을 확인할 수 있다. LTE가 

최초 상용화된 지 반년만에 100만, 1년만에 1천 만, 2년만에 2천 5백만의 이용자를 확보

했다. 출시 3년만인 2014년, 사용자 대부분을 전환시켰다. 가격 구조를 조정하며 초기에 

빠르게 LTE로 유입시켰으며, 후발 주자에게는 가격을 올려 받아 해당 시기 ARPU 또한 

급격하게 늘어 사용자로부터 많은 요금을 걷었다.  

인프라 투자에서 비롯되는 속도와 커버리지 영역은 훨씬 더디게 발전했다. 최초 LTE 상

용화 시절 광고했던 목표 속도였던 1Gbps가 전국 단위에 보급되기까지는 10년이 걸렸

다. 자연스럽게 소비자 만족 또한 낮았다. LTE가 상용화되고 2년이 흘렀던 2013년 LTE의 

만족도는 고작 27%였다. 그런데 만족도가 그토록 낮은 서비스의 가입률은 50%였다. 아

래 그림 4.10.과, 4.11.을 번갈아 보면, 이를 쉽게 확인할 수 있다.   

즉, 소비자의 만족은 가입률에 영향을 미치지 못한다. 애초에 소비자에게 선택지는 없다. 

오히려 소비자가 저품질의 초기 단계를 견뎌내는 동안 후발 소비자들이 유입되고 함께 

투자가 진행되면서 속도와 커버리지를 비롯한 만족이 후행으로 따라오는 구조인 것이다. 

 

 

 

 

선 컨텐츠, 후 유입? 

요금제 조절로  

선 유입 

수익으로 후 투자 

전환은 3 년 만 

기술은 10 년 소요 
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결국 요금제 전환이 기술 발전보다 선행한다. 일반적인 관점인, 소비자가 통신 속도 등의 

효용을 보고 유입된다는 주장은 옳지 않다. 소비자는 가격 구조로 먼저 유입된다. 그리고 

이 흐름이 5G에서도 반복될 것이며, 비교적 근시일 내 보급이 완료될 것이다. 

 

 

2번 주장에 대한 반론 

이 주장을 조금 더 구체화하자면, 4G의 발전은 3G에서 쉽게 접할 수 없었던 유튜브 동영

상, 어플리케이션의 개발 등 소비자를 위한 컨텐츠가 활성화되며 가속화되었다는 관점이

다. 하지만 이 역시 다시 바라볼 필요가 있다. 

아래 그림 자료를 확인하면, 국내에서 동영상 관람 시간 및 어플리케이션 등록 대수가 

2014년 조금 성장하더니, 본격적인 발전은 2016년부터 이루어진 점을 알 수 있다. 그런

데 2014년 이미 3천만 명을 돌파했고, 2016년 4천 5백만을 돌파하는 등, 이미 대부분의 

사람들이 4G를 사용하고 있었다.  

LTE의 보급보다 컨텐츠의 발달이 명백하게 후행한다. 심지어 컨텐츠가 발전하던 2016년 

이미 대부분은 LTE를 사용하고 있었다. 그렇다면, 컨텐츠의 발달이 LTE의 보급을 이끌었

다는 것은 거짓이다. 오히려, LTE를 많은 사람들이 사용하게 된 이후 효용이 높았던 동영

상과 어플리케이션으로 문화가 이동하게 되어 현재 주류를 이루는 컨텐츠가 시작되었다

고 보는 것이 타당하다. 

아래 그림 4.12와 그림 4.13을 확인하라. 평균 동영상 시간은 15년, 어플리케이션은 16

년 기점 발전이 명확하다. LTE 보급은 이미 14년에 완료 수준이었음을 잊지 말자. 

그렇다면, 과연 5G에서 VR, AR, 메타버스 등의 컨텐츠가 부재하다는 이유로 5G가 보급되

지 않으리라고 판단하는 것이 옳을까? LTE 당시 많은 데이터를 이용해야 해서 와이파이

로 간신히 보던 동영상이, 몇 년이 지나자 대세가 되었다.  

그림 4.10. 통신 3사 LTE 인프라 투자 (단위: 십억 원) 그림 4.11. 2014년까지 급격한 가입 성장, 그 후 천천히 

  

출처: Netmanias 출처: 신한금융투자 

앱은 2016 발전 

이전 이미 보급 완료 

선 보급 

후 컨텐츠 
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역사는 반복된다. 5G가 먼저 보급될 것이고, 그 후에 컨텐츠가 개발되어 하나의 문화를 

만들 것이다. 기술 보급이 문화에 선행한다. VR, AR, 메타버스, 그리고 다른 어떤 문화의 

흐름일지는 예측이 불가하더라도, 5G가 활용되는 문화를 사람들은 찾아낼 것이며, 그렇게 

다시 한 번 세상이 바뀌게 된다. 

삶에서 차지하는 부분이 커진다는 것은 필수재가 되었다는 것이다. 필수재가 되어갈수록 

통신사의 입장에서는 수익을 거두기 쉬워진다. 가격에 비탄력적으로 변하기 때문이다. 

 

4.5. M2M(Machine to Machine) 부문 

요즘 통신업계의 최대 화두인 M2M은 Machine To Machine의 약자로, 번역하자면 '사물

(지능)통신'을 뜻한다. 기계간의 통신 및 사람이 동작하는 디바이스와 기계간의 통신을 

일컬으며, 인간의 개입 없는 무인화, 지능화가 M2M의 핵심이다. 쉽게 표현하면 사람이 

기계를 하나하나 조작하지 않아도 기계들끼리 스스로 통신하며 정해진 업무를 수행하는 

것이다. 이 M2M의 진화된 형태로 IoT(internet of Thing), 즉 '사물지능인터넷'이란 것도 

있다. 이는 기계와의 통신을 위해 하나의 네트워크를 구성하고 기계에 통신기능을 장착

하여 인간이 원거리에서 동작 및 상태에 관한 정보를 수집하는 것이다. 

예를 들면, 휴대폰을 이용해 냉장고의 온도를 조절하거나 상태를 수집하고 조정하는 것

이 M2M의 예시이다. 이처럼 스마트폰은 이제 단순한 사람과 사람과의 통신의 수단이 

아닌 나와 연결된 모든 사물과 통신하기 위한 수단이 되고 있다. 과거에의 M2M 영역은 

디바이스간의 통신을 바탕으로 위치추적, 텔레메틱스, 원격검침 정도였으나 최근에는 

M2M 서비스 분야가 각 산업별로 그 영역을 확장하고 있고, B2B(B2B2C)가 중요시되어

가는 추세이다.  

 

 

 

 

 

 

그림 4.12. 평균 동영상 이용 시간 그림 4.13. 앱스토어 등록 총 어플리케이션 수 

  

출처: 씨네 21 출처: Statista 

역사는 반복된다. 

M2M 

= 사물 지능 통신 
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그림 4.14. LG U유플러스 M2M 망 구성요소 요약 

 

출처: DBpia  

 

4.6 왜 통신3사 중 U+가 Top Pick인가? 

국내 통신3사는 LG유플러스, SKT, KT이다. 그렇다면 왜 이 중 동사가 Top pick인가? 첫 번

째 이유는 바로 무선 부문 수익 비중이 동사가 통신 3사 중 가장 높다는 것이다. 즉 무

선통신 사업의 개선에 베팅하는 아이디어에 따르면 동사가 제격인 것이다. 동사의 무선

통신 부문 매출 비중은 59%에 달하는데, 반면 KT는 29%, SKT는 53%이다. 

또, SKT는 분할되면서 10월11월에 거래정지가 예정되어 있으며 사업회사 62 투자지주회

사 38로 분할된다. 또, SKT의 주가는 11번가 하이닉스, 그리고 올 9월 인적분할을 둘러

싼 노이즈가 많은 만큼 무선 통신 분야의 영향력이 희석된다.  

이렇게 SKT를 제외하면 KT가 남아있으나, 동사의 무선통신 매출비중은 KT의 거의 2배에 

달하는 만큼 동사가 Top Pick이라고 보여진다.  

 

4.7 매출 추정 

통신사의 매출 추정은 1회선당 단가인 ARPU에, 총 가입자 회선을 곱해서 추산한다. 이 

중 ARPU를 먼저 추산하려고 한다. ARPU 추산 과정을 요약한 아래 그림을 참조하며 추

정 설명을 읽는다면, 이해하기에 한결 수월할 것이다. ARPU 공식을 유념하기 바란다. 

일반적인 리포트 혹은 ARPU 자료를 검색해 보면 ARPU가 1인당 요금이라는데, 대개 요

금제 금액보다 훨씬 낮다는 점을 보고 어색함을 느낄 수 있다. 하지만 이는 ARPU는 단

가가 상대적으로 매우 낮은 M2M 사업부의 회선 ARPU가 희석되어 있기 때문에 그렇다. 

본 보고서는 따라서 보다 확실한 추정을 위해 ARPU를 스마트폰, M2M으로 분리해 접근, 

각각의 경우를 섬세하게 분석할 것이다. 

ARPU = 매출/가입 회선 수 

 

 

 

무선 통신 비중, 

동사가 가장 크다! 

다른 이슈가 많은 SKT 

무선 통신 비중 

KT 2 배의 동사 
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그림 4.15. ARPU 구조                                                            

 

출처: SMIC 5팀  

4.7.1 총 무선통신 ARPU 분류 

총 무선통신 ARPU는 스마트폰 ARPU와 M2M 사업부문의 ARPU로 나뉜다. 과학기술정보

통신부의 자료에 따르면 LG 유플러스의 총 가입 회선 수는 1670만 회선이다. 이때, 동사 

IR에 의하면 500만이 M2M 부문 가입 회선 수이다.  

동사 IR에 의하면 M2M 사업부의 월간 ARPU는 5000원이다. 주어진 자료들과 총 ARPU

를 통해, 스마트폰 부문 ARPU를 역으로 추산한다. 이때, 21년 초기값을 구하기 위해서는 

20년 연말의 수치, 즉 20 4Q의 자료를 사용한다. 

20 4Q를 통해 ARPU를 분리한다. 20 4Q의 총 무선통신 사업부의 매출은 1조 6천370억이

다. 여기에 4분기의 M2M 부문 ARPU를 적용한다. M2M 사업은 사업 특성상 성수기와 

비수기 없이 연간 비슷한 매출을 발생시키므로, 분기당 매출이 같다고 가정하고 추산한

다.  

1) M2M 사업부 매출 = 3(개월) * 월간 ARPU 5000원 * 가입자 500만 = 750억  

2) 이를 총 매출인 1조 6천370억 – 750억 = 스마트폰 사업부 매출인 1조 5천 620억 

3) 스마트폰 사업 매출/스마트폰 가입 회선인 (1170만) = ARPU 월 40051원 

여기서 구한 월 ARPU 40051원은, 21년의 초기 값이다. 이 값은 추후 활용된다. 

4.7.2 통신사 매출 추정 

통신사의 총 매출은 이미 계약된 약정 금액을 정기적으로 지불하는 고객과 해당 기간동

안 스마트폰 교체 등으로 요금제가 갱신된 고객으로부터 변동된 약정 금액의 합으로 계

산할 수 있다.  

총 고객 = 당기에 요금제를 변동하지 않는 고객 + 당기 요금제 변동 고객 

따라서, 

1) 매년 휴대전화를 교체하는 가입자의 수를 추정해,  
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2) 교체하는 고객의 인한 ARPU의 변동을 계산하고,  

3) 교체 고객의 ARPU를 기존 고객의 ARPU와 고객 수로 가중 평균함으로써 그 해의 

ARPU를 추정한다.   

4.7.2.1 당기 요금제 변동 고객 

4.7.2.1.1 연간 교체 고객 수 및 21, 22년의 신규고객 4G, 5G 비중 추산 

처음으로 추산할 내용은 휴대전화를 매년 교체하는 사람의 수이다. 이는 총 가입자의 수

를, 한국인터넷진흥원의 연구 결과인 평균 교체주기 33개월로 나누어 구한다. 총 가입자

의 수는 1170만이므로, 1170/33*12로 연간 휴대폰 교체인 약 353만 명을 구한다. 이를 

월 단위로 환산할 시 약 29만 4천 명이 월별 교체 고객이다. 

이 중 5G와 4G의 신규 고객 비율을 먼저 분류해야 한다. 이는 5G의 침투와 밀접한 관련

이 있다. 2020년과 2021년의 1분기 값을 비교해, 연간으로 확대한다. 분기값으로 침투율

을 비교하는 이유는 매년 신규 핸드폰 출시 등의 이유로 스마트폰 가입자 수는 분기별 

매년 같은 패턴을 보이기 때문이다. 

20년 월평균 5G 고객은 145,070이었고, 20 1Q대비 21 1Q의 5G 부문 성장이 61% 반영시 

21년 월평균 5G 고객을 233,563으로 추산한다.  

22년 추산을 위해서는 침투율을 고려한다. 20년 반반이었던 5G와 4G 고객이 21년 8대2

로 바뀐다. 이는 다시 말해 20년 4G 점유였던 50%에 60%만큼 침투한 결과로 해석이 가

능하다. 침투 논리는 아래와 같다.  

1) 초기값 20년 4G : 5G = 약 5:5 

2) 21년에, 50%(5G)+ 50%*0.6(4G) = 80%이다.  

3) 해당 논리를 한 번 더 활용해, 80%(5G) + 20%*0.6(4G) = 92%를 도출한다. 

이는 22년의 신규 고객 중 약 92%가 5G 요금제로 유입된다는 의미이다. 실제 컨센서스

와 대비했을 시 전혀 무리 없는 논리와 추정치이다. 

4.7.2.1.2 시나리오별 고객 분석 

기댓값 = 확률* 확률에 따른 변동값이다. 

먼저, 각각 경우의 확률을 제시한다. 

휴대폰을 교체하는 고객은 무리 없이 전부 LTE 혹은 5G로 갱신한다고 가정한다. 고객이 

5G 요금제로 개통한다면 고객의 추후 행동 가능성 세 가지이며, 각각의 확률은 다음과 

같다. 

- 4G로 요금을 내린다. 과기정통부의 연구에 따르면 이는 6.5%이다. 사실 현재 통신사를 

통해 공식적으로는 이렇게 할 수 없다. 편법을 사용하는 사용자의 비율이다. 
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- 같은 5G 내에서 저렴한 요금제로 내린다. 이 경우 LTE 출시가 된 지 2년이 된 시점인 

2014년의 데이터였던 53%를 차용한다. 5G가 상용화 된 지 딱 2년이 지났으며, 충분히 

높은 수이고, 보급 양상을 포함한 여러 부문을 고려했을 때, 53%를 인용하는 것은 무리

가 없다고 판단된다. 

- 사용하는 5G 요금제를 유지한다. 이 경우는 총 경우의 수에서 위에서 제시된 두 경우

를 제외한 것이므로, 차감하여 확률을 계산하며 이는 40.5%로 계산된다. 

반면 LTE 고객의 경우는 한 가지 행동만이 기대된다. 요금제를 변동할 유인이 없다. 따라

서 100%의 확률로 요금제를 유지한다고 가정한다. 

지금부터는 각각의 경우에 대해 변환값을 제시하고자 한다. 

- 5G에서 4G로 요금을 내리는 경우는, 가장 보수적인 추정을 위해 5G 출시 직전 최저

점을 찍었던 1Q19의 ARPU값을 사용한다.  

- 5G 요금을 유지하는 경우는, 무제한 요금제를 사용하는 경우이다. 프리미어 이상, 즉 

무제한 요금제를 지불하는 고객은 통신사로부터 추가 할인을 받는 대신, 요금제 전

환 시 큰 금액의 위약금을 지불해야 하기 때문이다. 따라서, 이들의 ARPU 값을 사용

한다. 이들의 ARPU값을 구하기 위해 여러 통신사에 문의한 결과 약 80%의 고객이 

‘5G 프리미어 에센셜’ 요금제를, 15%의 고객이 ‘5G 슬림’ 요금제를 사용하며, 나머지 

요금제의 경우 거의 비슷하다는 답변을 얻었다. 이에 두 요금제를 제외한 남은 요금

제에는 비중을 균등하게 분배해 ARPU를 도출했고, 이 중 무제한 구간의 ARPU를 사

용한다. 

- 통신사 문의 결과 5G 요금을 내리는 경우는 단 한가지이다. 위약금을 지불하면서까

지 요금을 내리는 경우이다. 이 경우 고객은 무제한 요금제로 초기 큰 할인을 받고 

6개월 뒤 가장 저렴한 ‘5G 슬림’으로 이동한다. 따라서 이 경우의 값은 5G 슬림 금

액인 47000을 ARPU로 사용한다. 

 

 

이 모든 내용이 담긴 21, 22년의 신규 ARPU 추정치가 아래 표이다. 
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4.7.2.2 당기 요금제 미 변동 고객과의 가중평균 

변동 고객의 21년, 22년 ARPU를 구했으므로, 이 값과 미 변동 고객의 값을 가중평균하

여 당기의 무선통신 사업부 ARPU를 도출한다. 4G 갱신 가입자는 월별 교체 고객에서 

5G 침투율을 고려 추산한 등록 비중을 제하여 구했다.  

조심해야 할 점은, 해당 방식을 통해 구한 값은 논리 구조상 연말의 값이라는 것이다. 따

라서, 연간 평균 ARPU 상승폭이 과대평가되는 것을 방지하기 위해서, 주어진 기초와 추

산한 기말의 값을 평균해, 당해의 평균 ARPU로 도출했다.  

여러 단계를 거쳐 온 이 값이 통신사의 ARPU 대표 값이다. 

4.7.3 알뜰폰 ARPU와 비중 변화, 스마트폰 사업부 총 매출 추정 

알뜰폰의 ARPU는 일반 통신사의 ARPU보다 30% 저렴하다. 따라서, 알뜰폰 분야의 

ARPU는, 위에서 구한 통신사 ARPU 값을 30% 할인한 값으로 정한다. 

알뜰폰과 통신사의 ARPU를 가중 평균하면 스마트폰 사업부의 최종 ARPU를 구할 수 있

다. 알뜰폰과 통신사의 비중은 과학기술정통부 자료에 따라 추정한다. 해당 자료에 따르

면 알뜰폰의 비중이 높아지고 있으며 이는 연 20%의 속도이다. 이 속도를 반영해, 알뜰

폰으로 인한 ARPU 하락을 무리없이 반영한다. 

그림 4.16. 신규 고객의 ARPU 추산                                                             (단위: 원) 

 

출처: Dart, 동사 IR, SMIC 5팀  

그림 4.17. 가중 평균 ARPU      (단위: 백만 명, 원)                        그림 4.18. 평균한 최종 통신사 ARPU (단위: 원) 

  

출처: Dart, 동사 홈페이지, SMIC 5팀 출처: Dart, 동사 홈페이지, SMIC 5팀 
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이후 두 값을 가중평균 한 뒤, 연 단위로 환산, 스마트폰 사업부 매출을 추정한다 

4.7.4 M2M 사업부 매출 추정 

M2M 사업부의 매출 추정을 위해 P와 Q는 다음과 같이 가정한다 

1) 동사 IR에 질의한 결과 M2M 부문의 P는 쉽게 변하지 않는다는 답변을 얻었다. 따라

서 P는 Flat으로 가정한다. 

2) M2M 시장은 조사 업체 Mordor Intelligence에 따르면 연평균 5.55%로 성장한다. 따

라서, 이 값을 Q 상승폭으로 사용한다. M2M 부문의 최대 수요처 중 하나가 가까이

는 차량GPS, 멀리는 자율주행 자동차일만큼 유망하므로, 이 정도의 추정은 충분하다

고 생각되었다.  

이를 통해 M2M 사업부의 매출을 추정했고, 스마트폰 사업과 합한 무선 통신의 합계 매

출은 아래 표를 통해 확인 가능하다. 

그림 4.19. 스마트폰 사업부 총 매출 추정                    (단위: ARPU=원, 가입자 수=명, 연 매출=백만 명) 

 

출처: Dart, 동사 홈페이지, SMIC 5팀  

그림 4.20. 무선 사업부 총 매출 추정                             (단위: ARPU=원, 매출 및 총 매출=백만 원) 

 

출처: Dart, 동사 홈페이지, SMIC 5팀  
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맞벌이와 집안일에 지쳐 자녀교육까지 신경쓰기 힘든 부모들에게 ‘U+아이들나라’가 혜성

처럼 등장했다. 동사 IPTV의 서비스 ‘U+아이들나라’는 2017년 출시와 동시에 맘카페에

서 폭발적인 호응을 얻으며 입소문을 타고 빠르게 성장했다. ‘U+아이들나라’는 아이맞춤

형 동화책, 베스트셀러를 읽어주고 영어 학습 콘텐츠를 제공하면서 부모들의 홈스쿨링 

수요에 완벽히 부응했다. 덕분에 올해 1분기까지 동사의 IPTV는 순증 가입자 1위를 기

록했으며 이러한 콘텐츠 경쟁력을 기반으로 지속적인 점유율 확대가 기대된다.  

5.1. IPTV 

IPTV란 통신사업자의 초고속 인터넷망과 셋톱박스를 통해 원하는 프로그램을 원하는 시

간에 볼 수 있는 유료 방송 서비스로, 현재 국내 IPTV 사업자는 통신 3사가 유일하다.  

초기 IPTV 시장은 요금, 결합상품의 측면을 제외하면 차별경쟁력을 내기 어려운 시장이

었다. 그러나 다양한 콘텐츠를 실시간으로 재생하는 기술력이 뒷받침되면서 IPTV의 독점

적인 콘텐츠의 중요성이 부각되기 시작했다. 콘텐츠 자체가 가입자를 끌어들이고 이탈을 

막는 가장 기본적이고 본질적인 수단이기 때문이다.  

이때 동사가 주목한 것은 키즈콘텐츠였다. 동사의 키즈콘텐츠의 자체제작은 2017년 동사

의 ‘U+아이들나라’ 출시와 함께 시작되었다. ‘U+아이들나라’의 출시 이후 동사 IPTV의 

키즈콘텐츠 시청고객은 2개월 만에 시청 고객이 112% 증가했다. 이후 구글의 어린이 전

용 동영상 ‘유튜브 키즈’를 출시, 넷플릭스 독점 계약 등을 통해 지속적으로 IPTV 가입자

수를 확대해왔다.  

그림 5-1. IPTV시장 점유율 그림 5-2. U+아이들나라 연간 이용자수   (단위: 만 명) 

  

출처 과학기술정보통신부, SMIC 5팀 출처: LG유플러스, SMIC 5팀 

 

 

 

5. 투자포인트 2: 엄마들 입소문 자자한 ‘U+아이들나라’   
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5.1.1 홈스쿨링의 혁신 ‘U+아이들나라’ 

‘U+아이들나라’는 IPTV를 통해 유아교육 콘텐츠를 볼 수 있는 서비스 플랫폼이다. 2017

년 6월 출시된 ‘U+아이들나라’는 ‘책 읽어주는 TV’로 히트를 쳤다. ‘책 읽어주는 TV’는 

700여 편의 베스트셀러, 아동문학 수상작 등을 동화 구연가 목소리로 녹음하여 완성도 

높은 영상과 함께 들려주는 서비스로, 책 읽기를 좋아하지 않는 아이들도 얼마든지 책읽

기를 즐길 수 있도록 해준다. 부모들은 집안일을 하는 동안 자녀가 즐겁게 책을 읽을 수 

있게 해주는 해당 프로그램을 적극 사용했고, ‘책 읽어주는 TV’는 출시 후 3년 동안 누적 

시청 건수가 3000만 건(한 권당 약 4만 3000명)에 달했다. 

 

그림 5-3. 책 읽어주는 TV 그림 5-4. 책 읽어주는 TV 

  

출처: LG유플러스 출처: LG유플러스 

 

한편 ‘영어유치원’은 프리미엄 영어 교육 브랜드 콘텐츠 및 아이가 좋아하는 캐릭터가 

나오는 영어 애니메이션을 제공하는 프로그램이다. ‘영어유치원’은 2300여 개의 영어 콘

텐츠를 제공하며 출시 13개월만에 누적 시청 건수 2500만 건을 기록했다. 아이들나라 

4.0부터는 청담러닝과 제휴하여 아이의 수준별로 4개 레벨에 따라 16주간의 체계적 커리

큘럼을 제공하며 한층 업그레이드된 모습을 보였다. 

이 외에 3-5세 아동 대상 표준 교육과정으로 지정된 ‘누리과정’을 그대로 반영한 ‘누리교

실’과 부모들을 위한 육아상담소, 임산부 피트니스, 임신출출산출육아대백과를 제공하는 ‘부

모교실’, 아이의 양방향 학습과 신체활동을 가능케 하는 전용리모콘 ‘놀이펜’을 출시하는 

등 키즈콘텐츠에서 경쟁력 강화를 위해 지속적인 노력을 하고 있다.  
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그림 5-5. 영어유치원 그림 5-6. 놀이펜 

  

출처: LG유플러스 출처: LG유플러스 
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5.1.2. 맘카페의 폭발적 호응 

‘U+아이들나라’가 아이들을 위한 교육적인 컨텐츠를 선별하여 제공하고 아이들이 즐겁게 

학습을 할 수 있게 되자 맘카페에서 입소문이 돌기 시작했다. 어떤 카페에 들어가도 

U+TV에 대해 ‘영상물이나 TV 보여줘도 U+아이들나라는 보여준다’, ‘KT 쓰다가 유플러스 

쓰는데 잘했다 싶을 정도로 좋다’, ‘아이들나라 때문에 IPTV 바꿔야하나 고민중이다’와 같

은 의견이 지배적이다. 

그림 5-7. U+아이들나라 반응 그림 5-8. U+아이들나라 반응  

  

출처: 컬러풀라이프 출처: 아이품애 

 

 

 

 

 

저도 

U+써야겠어요~^^ 

인

체
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5.1.3. 순증 가입자 1위! 

2019년 동사 설문조사 결과에 따르면, 동사의 IPTV 가입의 이유로 ‘U+아이들나라’를 고

른 가구가 47%로 가장 높았다. 이러한 키즈콘텐츠의 열풍에 힘입어 동사의 IPTV는 지난 

7분기 동안 10만 명 이상이라는 놀라운 순증 가입자수를 보이며 통신3사 중 순증 가입

자 수 1위를 기록했다. 누적 시청 건수 또한 작년 3분기 10억을 돌파하며 꾸준히 증가하

고 있다.  

그림 5-9. 누적 시청건수            (단위: 백만 건) 그림 5-10. IPTV 순증 가입자 수           (단위: 천 명) 

  

출처 LG유플러스, SMIC 5팀 출처: LG유플러스, SMIC 5팀 

5.1.4. 경쟁력이 유지될 것인가? 

이러한 콘텐츠가 과연 동사의 IPTV에 가입할 지속적 경쟁력이 될 수 있는가에 대해 의

문을 가질 수 있다. 그러나 키즈콘텐츠로 잡은 가입자는 이탈률이 낮다는 데 주목하자. 

유아들은 성인에 비해 하나의 콘텐츠에 쉽게 몰입할 뿐만 아니라 콘텐츠 충성도가 높기 

때문이다. 또한 콘텐츠의 가격이나 사회적 이슈, 트랜드 등의 외부요인에 민감하지 않은 

수요이기도 하다. 따라서 키즈콘텐츠로 유입된 사용자들은 쉽게 빠져나가지 않으리라 예

상할 수 있다. 

또한 코로나 이후에 수요가 줄어들지도 모른다는 걱정은 하지 않아도 된다. 분명 코로나 

19로 인해 홈스쿨링 수요에 불이 붙은 것은 맞지만, 다시 개학을 한다고 해서 미디어 교

육 사업 수요가 줄어들지 않는다. 미디어 교육은 학교 교육의 대체재가 아니라 보완재이

며 자녀가 집에 머무는 시간이 있는 한 부모들은 아이들이 즐겁게 공부할 수 있는 서비

스를 마다할 이유가 없다.  

 

 

점유율 계속 

증가! 

인

체

유

해

성 

키즈콘텐츠 

=낮은 이탈률 

코로나 걱정 No! 
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최근 동사는 ‘U+아이들나라 4.0’을 출시했다. 대표적 프로그램인 ‘U+초등나라’는 초등 교

육 콘텐츠를 이용할 수 있는 서비스다. 해당 서비스는 전용 태블릿과 연동되어 외국어, 

수학, 과학‧체험 등 정규교과부터 EBS 스마트 만점왕, 리딩게이트, 문정아중국어, 과학놀

이교실, 생생도서관 등을 제공한다. 기존에는 영유아를 대상으로 한 서비스가 주력이었

다는 점을 고려한다면, 이제는 초등교육까지 커버하게 되면서 소비자의 폭이 확대시키고 

기존 소비자의 IPTV 사용기간을 늘리는 데 기여할 것으로 보인다.   

동사의 낮은 해지율은 영업이익률 면에서 특히 빛을 발한다. IPTV를 해지할 시에 셋톱박

스를 해지하기 위해 기업에서 용역비용을 감당해야 하는데, 이 비용이 2만~2만 5천원가

량이다. 해지율이 높을수록 영업이익률이 낮아지는 것이다. 그러나 업계종사자에 따르면 

상기한 이유로 동사는 타사 대비 해지율이 현저히 낮아 영업이익률 측면에서도 우위에 

있다. 

 

5.2. IPTV 매출추정 

동사의 IPTV 매출은 IPTV 가입자수와 연동된다. 그림 5-13과 같이 국내 IPTV 가입자 수

는 연 8-11%씩 증가하는 추세다. 그림 5-14와 같이 현재 유료방송시장에서 IPTV는 유선

방송과 위성방송을 대체해가면서 점유율을 높이고 있는데, 현재까지 IPTV의 점유율은 

50%를 조금 넘기 때문에 앞으로도 비슷한 성장세를 보이리라 판단하였다. 이에 IPTV 가

입자수의 연평균 증가율 8.6%을 적용하여 21, 22년도 국내IPTV 가입자 수를 추정하였다. 

 

 

 

그림 5-11. U+초등나라 그림 5-12. U+초등나라 태블릿 

  

출처 LG유플러스 출처: LG유플러스, 

계속되는 혁신! 
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그림 5-13. IPTV 가입자수                (단위: 천 명) 그림 5-14. 유료방송 점유율 추이 

  

출처: 방송통신위원회, SMIC 5팀 출처: 과학기술정보통신부, SMIC 5팀 

 

국내 IPTV시장은 통신 3사가 독점하고 있는 체제이다. 그 중 동사는 점유율이 가장 낮지

만 수년간 지속적으로 점유율을 높여온 유일한 기업이다. 동사의 키즈콘텐츠 기반의 성

장성이 매우 유효하다고 판단하며, 2.28%~5.5%에 달하는 동사의 지난 4년 점유율 증가

율 중에서 2020년도 점유율 증가율인 2.82%를 2021, 2022년에도 적용하였다. IPTV는 보

통 계약기간이 1-3년 정도되기 때문에 경쟁사 약정으로 인해 LG유플러스로 변경하지 못

한 수요도 있으리라 예상할 수 있다. 

그림 5-15. IPTV 시장점유율                                                   

 

출처: 방송통신위원회, SMIC 5팀  

 

또한 IPTV 소비자들은 점점 높은 요금제를 택하고 있다. 과학기술정보통신부에서 발표한 

자료에 따르면 2019년 IPTV 요금별 가입가구 비중과 2020년 IPTV 요금별 가입가구 비중

을 보면, 월 50,000원 이상의 요금을 지불하는 가구가 상당히 늘었음을 알 수 있다. 이로 

인해 IPTV 수익은 오르거나 적어도 유지될 것이라고 예상할 수 있으나 보수적으로 P는 

유지로 추정하였다.  

 

 

 

2017년 12월 2018년 12월 2019년 12월 2020년 12월

LG유플러스 23.00% 24.20% 24.80% 25.50%

SK브로드밴드 28.40% 28.50% 28.80% 29.20%

KT 48.60% 47.30% 46.30% 45.30%
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그림5-16.2019년 IPTV 요금별 가입가구 비중(단위:%) 그림5-17. 2020년 IPTV 요금별 가입가구 비중 (단위: %) 

  

출처 방송통신위원회, SMIC 5팀 출처: 방송통신위원회, SMIC 5팀 

 

이를 바탕으로 IPTV 매출 추정해보면 다음과 같다.  

그림 5-18. IPTV 가입자수와 매출 회귀분석 결과 그림 5-19. IPTV 매출추정             (단위: 명, 억원) 

  

출처: SMIC 5팀 출처: SMIC 5팀 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

회귀분석 통계량

다중 상관계수 0.998

결정계수 0.996004

조정된 결정계수 0.994007

표준 오차 134.6612

관측수 4

분산 분석

자유도 제곱합 제곱 평균 F 비 유의한 F

회귀 1 9040682 9040682 498.5588 0.002

잔차 2 36267.26 18133.63

계 3 9076949

계수 표준 오차 t 통계량 P-값 하위 95% 상위 95% 하위 95.0%상위 95.0%

Y 절편 -1625.99 503.7708 -3.22764 0.084064 -3793.54 541.5591 -3793.54 541.5591

IPTV 가입자수 0.00284 0.000127 22.32843 0.002 0.002293 0.003388 0.002293 0.003388

2021E 2022E

IPTV 가입자 19,730,254 21,421,300

LG U+ 점유율 26.22% 26.96%

LG U+ 가입자 5,173,225 5,775,147

IPTV 매출액(억) 13,067 14,777
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동사에서는 무선통신수익과 IPTV수익 외에도 초고속인터넷, 단말기 판매, 기업인프라, 전

화 수익이 발생한다.  

6.1. 초고속인터넷 

초고속인터넷은 IPTV 매출과 함께 ‘스마트홈 수익’으로 분류된다. 초고속인터넷 사업은 

성숙기에 접어든 사업으로 사업자 간의 차별요소가 있는 사업은 아니나 스마트 요금제

의 보급과 기가 가입자 증가에 따라 조금씩 매출이 증가하고 있다.  

해당 사업부 매출추정을 위해 전방시장을 조사해보면 초고속인터넷의 보급률은 이미 

96.8%로 포화상태라는 것을 알 수 있다. 해당 시장의 성장률은 그림 6-2에서와 같이 

1~2%에서 형성되어 있다. 이에 초고속인터넷 가입자수의 증가율을 1%로 가정하여 2021, 

2022년 초고속인터넷 가입자 수를 추정하였다. 초고속인터넷 시장에서 동사의 점유율은 

2019년 LG헬로비전 인수에 따라 19%에서 23.2%로 증가하였으며 2020년 0.6%p 증가하

여 23.8%이다. 해당 점유율이 유지된다 가정하고 flat으로 추정하였다.  

그림 6-1. 동사 초고속인터넷 가입자 순증(단위: 천 명) 그림 6-2. 초고속인터넷 가입자 수, 보급률(단위: 만 명) 

 
 

출처: LG유플러스, SMIC 5팀 출처:정보통신정책연구원, SMIC 5팀 

그림 6-3. 초고속인터넷 매출추정                                                     (단위: 만 명, 억 원) 

 

출처: SMIC 5팀  

 

2021E 2022E

초고속인터넷 가입자 수 2,255 2,278

LG U+ 점유율 23.80% 23.80%

LG U+ 가입자 537 542

초고속인터넷 매출액 8,825 8,954

6. 기타사업부 매출추정 
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6.2. 단말 수익 

단말수익은 개인고객 가입자를 대상으로 영업사원, 홈페이지, 대리점을 통해 단말기를 판

매해서 얻는 수익을 말한다. 따라서 단말수익은 동사가 판매한 단말기의 개수와 가격의 

곱이다. 이를 추정하기 위해 국내 스마트폰 판매량에서 자급제 비율을 뺀 뒤, 이동 통신 

3사의 점유율을 곱하여 단말기 매출액을 구하고 단말기 평균단가를 구하였다. 

그림 6-4. 국내 스마트폰 판매량 전망   (단위: 만 대) 그림 6-5. 자급제 유통 비율 

  

출처: 카운터포인트리서치, SMIC 5팀 출처: Strategy Analytics, SMIC 5팀 

 

시장조사기관 카운터포인트리서치에 따르면, 2020년에는 코로나19의 영향으로 전세계적

으로도 스마트폰 판매량이 17% 감소했으며 한국에서는 6% 감소했다. 2021년에는 국내 

스마트폰 판매량이 11% 증가하여 1880만대 일 것으로 전망된다. 국내 스마트폰 시장이 

이미 성숙기에 접어들었음을 감안하여 2021년 1880만대 전망치를 2022년에도 flat하게 

사용하였다. 

단말기 판매에 있어 자급제 비율은 그림 6-5와 같이 2015년 7%에서 2020년 10%가량으

로 2년에 1%p씩 지속적으로 올라오고 있음을 알 수 있다. 시장조사기관 Strategy 

Analytics는 국내 스마트폰의 자급제 비율이 2021년 11.8%일 것이라고 내다봤다. 이에 

해당 수치가 2년 정도 유지된다고 가정하고 2022년에도 자급제 비율을 11.8%로 추정하

였다. 이후 각 통신사의 점유율을 곱해주어 그림 6-6과 같이 각 통신사의 단말기 판매 

대수를 추정하였다. 2019년에는 5G 프리미엄 폰 위주의 판매로 평균단가가 다소 상향되

어 있어 추정된 판매 대수에 2020년의 평균단가를 곱해 단말 수익 매출을 추정하였다.  

그림 6-6. 유통채널별 판매량 전망     (단위: 만 대) 그림 6-7. 단말수익 매출추정      (단위: 만 대, 억 원) 

  

출처: 각 통신사, SMIC 5팀 출처: SMIC 5팀 

 

2019 2020 2021E 2022E

1,810 1,700 1,880 1,880

163 170 222 222

1,647 1,530 1,658 1,658

LG 412 383 415 415

KT 461 428 464 464

SKT 774 719 779 779

스마트폰 판매량

자급제 판매량

통신사 판매량

통신사

2019 2020 2021E 2022E

판매량 421 391 415 415

단말수익 31,764 28,270 30,005 30,005
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6.3. 기업인프라 

기업인프라의 경우 'IDC', '기업회선', '솔루션' 사업 등으로 구분하여 설명할 수 있다. 먼저 

IDC는 서버 설치를 위한 대규모 시설(전산실)과 대용량의 인터넷을 제공하는 서비스이고, 

기업회선은 전용회선임대서비스, IP망 설비제공 서비스 및 CATV 전송망 서비스이고, 솔루

션은 인터넷을 통해 온라인 비즈니스를 수행하는데 필요한 어플리케이션 소프트웨어를 

제공해주는 서비스이다.  

먼저 솔루션의 경우 디지털화 수요 증가에 따라 매년 매출이 증가하고 있다. LTE-X, 스마

트 팩토리, 배관망 솔루션, 커넥티드 카 등 수주 실적을 반영하고 있으며 최근 동사가 세

종 국가 시범도시 우선 사업자로 선정되어 스마트콜, 5G 기반 전용망 구축 및 5G 기반 

모빌리티 서비스 구축에 참여하게 됨에 따라 현재 매출 성장률 2%를 유지할 것으로 보

았다.  

IDC의 경우 서버와 대용량 인터넷 수요의 확대로 2020년 수익이 YoY +13.8% 성장하였

다. 시장조사기관에 따르면, 전방인 국내 서버 시장은 2025년까지 연평균 8% 성장한다. 

시장 성장율보다 높은 매출 증가율을 보이며 동사의 점유율 증가를 짐작할 수 있으나 

보수적으로 국내 서버 시장과 동일하게 성장한다고 보고 국내 시장 성장률인 8%을 적용

하였다.  

기업회선의 경우 초고속인터넷과 대체가능한 비율이 높아 더 성장하리라 보기는 어려워 

flat으로 추정하였다.  

그림 6-8. 국내 서버 시장 전망       (단위: 십억 원) 그림 6-9. 인터넷전용회선과 기가인터넷 간의 관계 

  

출처: IDC, SMIC 5팀 출처: 정보통신정책연구원, SMIC 5팀 

그림 6-10. 기업 수익 매출추정                                                             (단위: 억 원) 

 

출처: SMIC 5팀  

2019 2020 2021E 2022E

솔루션 4,054 4,120 4,202 4,286

IDC 1,962 2,278 2,460 2,657

전용회선 7,110 7,192 7,192 7,192

기업인프라 13,126 13,605 13,855 14,136
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6.4. 전화 

무선전화 보급과 데이터 사용 증가에 따라 전화사업 범위는 계속 축소되고 있으며 관련 

수익도 감소하고 있다. 국제전화, 인터넷전화 등을 보면, 가입률과 사용량 모두 지속적으

로 감소 추세에 있음을 알 수 있다. 이에 지난 3년 간의 매출 감소율 평균 8%를 2021년, 

2022년에 각각 적용하였다.  

그림 6-11. 인터넷 전화 가입률 변화 그림 6-12. 국제전화 발신통화량 추이    (단위: 억 분) 

  

출처: 방송통신위원회, SMIC 5팀 

 

출처: 정보통신정책연구원, SMIC 5팀 

그림 6-13. 전화사업 매출추정                                                               (단위: 억 원) 

 

출처: SMIC 5팀  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E

전화 5,868 5,492 5,083 4,538 4,175 3,841
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7.1.매출 

 

앞에서 언급한 매출을 모두 더했다. 기타 매출 부분은 2017년부터 2019년까지는 사업부

간 분류가 애매한 미미한 종속기업 매출이었으나 2020년부터는 헬로비전이 종속기업이 

되며 동사 사업부들에 포함이 되지 않는비디오물ㆍ광고ㆍCF의 제작판매 등이 상대적으

로 크게 포함된다.  이값은 21년과 22년에 flat을 적용한다.  

2018년에 기타종속기업 및 오차가 음수가 나온 이유는 사업부 간 구분 과정에서 발생한 

오차이며 총 매출 크기에서 비중은 미미하다.  

7.2. 상품 구입원가 

 

상품 구입원가는 기본적으로 단말수익과 상관관계가 깊다. 통신사가 삼성전자나 애플 등

의 제조사로부터 단말을 구입해서 소비자에게 요금제와 함께 판매하기 때문이다.  

 

보통 상품 구입원가가 단말 수익보다 높다. 마케팅 차원에서 단말에서 손해를 보고 고객

에게 싸게 팔기 때문이다. 2020년 상품 구입원가와 단말 수익의 차가 유지될 것이라고 

가정하여 2021년과 2022년의 상품구입원가를 추정한다. 21년 1분기의 GPM((매출 – 상품

구입원가)/매출)이 79.4인 점을 고려하면 상당히 보수적인 추정임을 알 수 있다. 

 

 

 

 

7. VALUATION  
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7.3. 기타 영업비용 

 

1. 지급 임차료는 2019년부터 급감했다. IFRS16도입에 따른 리스회계처리에 따른 영향이

다. 2019년과 2020년의 차이가 작아 2020년 값에 flat을 적용했다.  

2. 마케팅 비용 

1분기 분기보고서에는 기타영업비용의 세부 항목이 기재되어 있지 않지만, 21년 1분기 

컨퍼런스콜에 따르면 올해 1분기에 전년 동기 대비 마케팅비가 3% 감소했다고 한다. 통

신3사의 컨퍼런스콜에 따르면 시장이 안정화되어 마케팅 비용이 감소할 것이라고 한다.  

19년과 20년 상반기에는 5G 출시 초기라 시장이 안정화되기 이전이라 통신3사는 마케

팅비용을 굉장히 높였었다. 하지만 20년 하반기부터5G 시장이 안정화 되고, 갤럭시 S21 

아이폰12등 5G로만 가입이 가능한 핸드폰들이 출시되며 통신3사는 마케팅 비용 경쟁을 

줄였다. 

구체적으로 LG유플러스는 올해 1분기 컨퍼런스 콜에서 5G가입자 수 증가와 마케팅 비용 

관리로 인해 실적이 전년대비 크게 상승할 것이라고 했다. KT는 20년 4분기 컨퍼런스콜

에서 2021년에는 통신3사가 윈윈하는 코피티션 경쟁을 진행할 계획이며, 전체적으로 보

조금 경쟁을 지양하고 본원적인 경쟁력 강화에 집중할 계획이라고 밝혔다. SKT는 2020년 

4분기 컨퍼런스 콜에서 전반적인 시장 안정화 기조가 지속 될 것이며, 2021년에도 그런 

추이가 유지될 것이라고 확신한다고 밝혔다.  

마케팅비 3% 줄어든 1분기 마케팅 비용이 유지 되어 2021년 마케팅 비용은 2020년 마

케팅 비용에서 3%를 할인한 값을 적용한다.  

2022년에는 코로나가 종식될 상황을 가정해보자. 코로나로 인해 대면 영업비중이 다소 

줄고 온라인 가입 등이 다소 늘며 마케팅 비용이 절감되었다고 한다. 어느정도일까? 코

로나가 비대면이 일상화 되기 이전인 20년1분기와 20년 2분기에 마케팅 비용은 1.4% 감

소했다고 한다.  이 1.4%를 비대면으로 인한 마케팅 비용 절감으로 생각하면 2022년에

는 21년 마케팅 비용/ 매출 값에 2022년 매출을 곱한 값에 1.4%를 할증하여 마케팅 비

용을 추정한다.  

지급수수료는 6개월 이상 유지한 고객에게 지불되는 금액이다. 결합상품들에서 제공되는 

할인등이 이 계정에 반영되기도 한다. 기본적으로 매출과 상당히 연동된다. 5개년 매출과

의 상관계수를 평균한 값을 21년 22년 매출에 곱하여 21년 22년 지급수수료를 추정한다.  
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접속료는 타 통신사들의 기지국이나 주파수를 일시적으로 빌릴 때 발생하는 비용이다. 

변동이 크지 않고 비중이 작아서 3개년 average를 적용한다. 

외주용역비는 정규직화가 진행되며 줄었다고 한다. 2020년 값을 flat적용한다. 

 통신설비사용료는 기지국에 지급하는 비용이다. 2020년에는 헬로비전 인수로 인해 증가

했다. 2020년 값을 flat적용한다. 

정산료, 대손상각비는 average로 적용한다. 

7.4. 종업원 급여 

 

종업원 급여는 매출과 비례하다가 2020년에 비정규직 직원 1000명을 정규직 전환하며 

크게 증가했다. 2020년 종업원 급여/ 매출 값에 2021년과 2022년 매출을 곱해 종업원 급

여를 추정한다. 

7.5.감가상각비 

 

Appendix 의 표는 동사 유형자산 감가상각 차트이다.전기통신설비의 경우, 감가상각비 

전체 포션에서 가장 큰 비중을 차지한다. 그리고 이 전기통신설비 감가상각비의 경우, 

이는 동사의 CAPEX 집행으로부터 결국 직접 발생하는 것이다.따라서 앞으로의 

전기통신설비 감가상각비를 예측하기 위해서는, 동사의 CAPEX 집행 데이터를 활용하는 

것이 맞다.  이에 본 보고서는 과거 5 년 간, 유형자산감가상각비와 CAPEX 

집행추이 간 관계에 대한 상관관계 분석을 실시했다. 특별한 이유 없이 이상현상을 

보였던 2020 년을 배제하고 상관관계 분석을 실시했다. 그 결과, 2021 년과 2022 년의 

경우 전기통신설비 감가상각비에 다소간 하락이 발생할 것임을 예측할 수 있었다. 

그러나 보수적 추정을 위해 2020 년과 동일하게 2021/2022 전기통신설비 감가상각비를 

책정했다. 나머지 건물, 기타유형자산, 사용권자산의 경우 과거 5 년 평균치를 사용했다. 

사용권자산 감가상각비의 경우, IFRS15 리스기준 개정에 따라 2019 년부터 신규 등장한 

것인데, 기존 판매관리비로 처리되던 것이 감가상각비로 넘어온 것이라 특별히 주목할 

이유는 없다고 보아 동일 기준을 적용했다. 자세한 감가상각관련 계정들은 Appendix 를 

참고하기 바란다. 
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7.6. 금융, 기타 영업외 손익 

 

유지될 것이라고 가정했고 배당금 수익은 최근 20 년 지분 투자 기업들의 실적이 21 년 

22 년과 유사할 것이라 생각하여 flat 을 적용했고 나머지 계정들은 average 를 적용했다. 

금융비용은 이자율은 유지될 것이라고 보았고 5g 인프라 투자에 활용된 단기차입금, 

장기차입금 및 사채의 연도별 상환계획을 활용하여 상환될 것을 고려하여 추정했다. 

 

무형자산처분손실과 무형자산손상차손은 2019 2020년에 헬로비전 자산과 지난 4Q20 

28GHz 주파수 관련 무형자산 손상차손 처분 및 손상차손 처리하면서 큰 값이 발생했다. 

하지만 IR에 따르면 이는 일회성 비용이며 손상차손이 이미 다 이루어졌다고 한다. 이에 

2021년 2022년 무형자산 손상차손과 처분손실은 헬로비전 인수 이전인 2016-2019년 값

을의 평균 값을 추정한다. 외환차익 외화환산이익 외환차손 외화환산손실 등은 0으로 추

정했고 유형자산처분이익과 유형자산처분손실 잡이익,종속기업 투자주식 손상 기부금 잡

손실은 5개년 평균값을 추정했다. 
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7.7. 법인세 

 

2020년에 높은 법인세율이 나온 이유는 실현가능성이 없는 이연법인세자산의 변동 때문

이다. 일회적인 비용이며 2021년과 2022년에는 한국 법인세율 최상단인 25%로 추정한

다. 

7.8. Valuation. 

벨류에이션은 Historical PER method를 활용한다. 왜냐하면 Peer로 고려해볼 수 있는 SKT

와 KT는 각각 11번가와 비씨카드라는 종속기업에서 매출이 발생하며 SKT의 경우에는 

SK하이닉스의 지분을 20.1%를 가지고 있어 주가의 driver가 다소 다르다.  

2021년 현재 LG유플러스는 과거의 어떤 상황과 유사한가? 1. 5G가 출시된지 2년차이며 

5G 침투율은 4G가 출범한지 2년차인 2014년과 유사하다. 2014년 12월 TTM기준 PER은 

19.05이다. 이 멀티플도 고려를 해볼만 하다. 하지만 조금 더 이익에 집중하고자 한다. 

2019년과 2020년에 5G 출범 초기 점유율 경쟁으로 인한 마케팅 비용과 CAPEX비용이 

높았다. 하지만 2021년 들어 통신3사는 컨퍼런스콜에서 마케팅 비용을 절감할 것이라는 

전망을 했으며 더 이상 5G에서 가격경쟁을 하지 않겠다고 선언했다. 더불어, 28ghz 투자

를 미루며 capex투자 역시 19년에 비해 줄어든다. 이에 4G 싸이클에서 CAPEX와 마케팅

비가 줄어들며 영업이익이 올라오던 16년의 PER을 활용하고자 한다. 이 때 TTM 기준 

PER은 12이다. 
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Target multiple 12를 21년 EPS에 곱해 목표 주가 26450원 상승여력 82.4% 투자의견 Buy

를 제시한다. 
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8.1.1. PER Band 

 

 

8.1.2. CAPEX 
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