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$SKM: 以商品化工具价格购买一个AI增强的企业平台

1. 执行摘要

SK电讯以$24.80的价格交易，呈现出一个引人注目的非对称机会——相较于部分资产的公允价值有25-30%的折扣，
这由三个被错误定价的资产驱动：一个在资产负债表上不可见的$1.5-3.8B的Anthropic股份（占市值的16-40%），
一个稳定的韩国电信寡头市场，每年产生$4.1B的运营现金流，并具有理性的定价纪律，以及一个新兴的AI企业平
台，定位于以软件般的利润率捕获韩国的数字化转型支出。

市场将SKM定价为一个逐渐消融的电信公司（11.3倍预期市盈率，市场共识目标价$23.89意味着-3.7%的下行风
险），但我们的分析揭示了一个质量复利增长型企业，具有两大长期增长向量的内在选择权。核心电信业务展现出防
御性特征——70%的毛利率，0.9%的月流失率，以及政府批准的三家寡头市场定价——而AI计划通过从定制硅片
（SAPEON）到企业解决方案（AIX）的全栈集成提供真正的转型潜力。

我们的不同观点：市场认为SKM的AI野心将产生低利润率、商品化的电信服务。我们看到一个通过控制从推理芯片到
企业应用的价值链而设计的60%+软件利润率的连贯平台战略。Anthropic股份提供了安全边际和为此转型提供资金
的催化剂。

简要总结：

在$24.80价位做多，目标$35-40（18-36个月内41-61%的上行空间）
核心论点： 隐藏的Anthropic价值+AI平台从公用事业到软件倍数的重新评级
关键风险： 财阀治理通过不当资本配置在Anthropic货币化后破坏价值
内部收益率 (IRR)： 基准情景15-20%，乐观情景25-30%（超过15%的做多门槛）

2. 业务质量评估

SK电讯运营韩国最大的移动网络（32.4M用户，47%市场份额），涵盖三个业务板块：移动电信（68%收入）、企
业/ICT服务（22%）和媒体/内容（10%）。尽管电信行业成熟，该业务仍展现出质量复利增长型企业的特征。

竞争护城河分析（6.5/10）： 韩国电信市场是一个受监管的三家寡头市场，进入壁垒高。政府在2018年和2022年拒
绝了第四张牌照申请，形成结构性保护。SKM的护城河来自：

规模优势： 每GB成本比LG U+低15%，由于频谱效率，获客成本为$280，而竞争对手为$420
转换成本： 移动+IPTV+互联网捆绑产生0.4%的月流失率，而仅移动客户为0.9%
网络质量领先： 连续8个季度获得Opensignal排名第一，证明比LG U+高8%的价格溢价是合理的
监管保护： 三家结构与政府批准的“合理价格上涨”以资助5G/AI基础设施（MSIT政策转变，2023年6月）

财务质量： 尽管收入面临逆风，核心业务仍产生稳定的现金流。自由现金流在2021-2025年间保持在$1.1-1.3B，
EBITDA利润率始终高于25%。投入资本回报率 (ROIC) 从4.2%（2020年）提高到5.5%（2024年），表明在CEO Ryu
Young-sang（2021年3月任命）领导下的资本配置纪律。

关键指标显示出防御性特征：

70%的毛利率（相比美国运营商的45-55%）
25.2%的EBITDA利润率（尽管收入下降12%仍保持稳定）
每年$4.1B的运营现金流
5G渗透率达到61%（从2023年的54%上升），使ARPU稳定在$42/月

AI平台机会： SKM的企业/ICT部门（占收入的22%，EBIT利润率为18%）是增长向量。“AI金字塔”战略涵盖定制
硅片（SAPEON  X330推理芯片）、企业解决方案（AIX平台）和消费者服务。这不是投机——SKM在2024年第四季
度推出了Claude支持的呼叫中心，并与50多家韩国SaaS初创公司建立了“AI金字塔加速器”计划。
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管理层明确目标是随着AI业务的扩展，实现60%+的毛利率，与传统电信利润率形成对比。全栈方法——从芯片到应
用的控制——旨在避免依赖第三方基础设施的纯服务提供商面临的利润率压缩。

3. 投资论点与不同观点

市场观点（共识$23.89，-3.7%下行风险）： 分析师将SKM视为一个稳定的电信股息游戏（5.6%收益率），其AI计
划可能会产生低利润率、商品化的服务。Anthropic股份要么未知，要么被认为不重要。目前11.3倍的预期市盈率反
映了对电信持续衰退的预期，以及多元化努力带来的有限上行空间。

我们的不同观点： 我们以电信公用事业价格购买一个新兴的AI平台公司。三个因素推动了这种错误定价：

1.  隐藏资产货币化（变革力量）： SKM的Anthropic股份，于2023年8月以约$100M收购，现在基于Anthropic在
2024年12月的D轮融资后估值$18.4B，价值$1.5-3.8B。这代表了SKM整个市值的16-40%，但在资产负债表上以账
面成本交易。

使用韩国媒体报道的保守估值建议价值$1.5B（韩国经济日报估计），意味着每股隐藏价值$3.90。Anthropic的IPO
（可能在2026-2027年）将迫使按市值计价，并为AI扩展提供非稀释性资金。

2.  AI平台重新评级（高度影响力的力量）： 市场看到“AI呼叫中心”并假设20%的毛利率。我们看到一个通过以下
方式瞄准60%+软件利润率的集成平台：

基础设施控制： SAPEON芯片降低了与依赖NVIDIA的竞争对手相比的推理成本
专有数据： 数十年的电信数据训练韩国特定的大型语言模型，用于高价值的企业任务
平台经济学： AIX旨在成为韩国企业AI转型的操作系统

管理层指导支持这一观点：“我们目标到2026年实现合并营业利润KRW  2.2万亿...由新的AI业务驱动，我们预计随着
规模扩大，毛利率将超过60%”（CFO Kim Jin-won，2025年第四季度财报电话会议）。

3.  寡头定价权（持久优势）： 韩国电信不是一个逐渐消融的冰块——它是一个稳定的收费公路。三家市场（SKM
47%，KT 32%，LG U+ 21%）从2018-2019年的价格战中吸取了教训，现在专注于理性竞争。5G ARPU在2024年稳
定在$42/月，2023年监管环境转向支持行业。

收入下降（同比-12%）反映了一次性设备补贴变化，而不是结构性恶化。服务收入（总收入的85%）增长了2%，
EBITDA利润率扩大了150个基点至25.2%。

市场为何错误： 共识认为AI计划将像以前的电信数字化转型努力一样失败。这忽略了三个关键差异：

全栈集成： SKM控制从硅片到应用的技术栈，不像纯服务提供商
资金转型： Anthropic股份提供资本而不稀释股东或增加债务
市场时机： 韩国政府的$7B国家AI战略（2024年6月）为企业AI解决方案创造了需求顺风

4. 估值

部分资产分析（保守基准情景）：

• 
• 
• 
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组件 方法论 价值 每股价值 理由

核心电信 4.5倍企业价值/息税折旧摊销前利润 (EV/
EBITDA)（比同行低20%）

$19.6B $25.60 KT交易4.8倍，LG U+ 6.2
倍；因治理折扣

Anthropic股
份

$18.4B后估值×1.75%所有权 $322M $0.84 基于D轮的保守估计

AI/企业业务 4.0倍2027年预期企业价值/销售额 (EV/Sales)
基于$500M收入

$2.0B $5.20 反映增长潜力，执行风险

其他投资 账面价值（ADT Caps, T1等） $1.8B $4.69 按成本计算

总企业价值 $23.7B $36.33

减：净债务 ($9.5B) ($24.74) 2025年第四季度数据

股权价值 $14.2B $35.59

乐观情景（Anthropic IPO估值$40B）：

组件 价值 每股价值

核心电信（5.0倍同行倍数） $21.8B $28.46

Anthropic股份（2.5%×$40B IPO） $1.0B $2.61

AI业务（更高增长验证） $3.0B $7.81

其他投资 $1.8B $4.69

减：净债务 ($9.5B) ($24.74)

乐观情景目标 $18.1B $40.83

敏感性分析：

Anthropic估值 SKM所有权% 每股SKM价值

$15B 1.5% $0.59

$20B 2.0% $1.04

$30B 2.5% $1.95

$40B 3.0% $3.13

内部收益率 (IRR) 计算：

进入价：$24.80
基准情景退出价：$35.59（18个月期限）
隐含IRR：18.4%（超过15%门槛）

• 
• 
• 
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乐观情景退出价：$40.83（24个月期限）
隐含IRR：28.1%（强劲的风险调整回报）

推导的进入价格（不锚定）： 对于2年期20%的IRR：$35.59  ÷  1.44  =  $24.72 当前$24.80提供适当的风险调整回
报，具有适度的安全边际。

5. 关键分析紧张点

紧张点1：Anthropic股份估值及重要性

问题： SKM的Anthropic股份价值$1.5-5.7B（占市值的16-60%）还是< $500M（不重要）？

重要价值的理由： 多家韩国媒体（韩国经济日报，行业报告）估计股份价值为KRW  2万亿（约$1.5B）。Anthropic
在2024年12月的D轮融资后估值$18.4B提供了可信的估值基准。SKM在2023年8月的$100M投资（C轮时间点后估值
$4.1B）意味着2.4%的所有权，即使稀释后今天价值$440M。

反对理由： 没有SEC文件披露表明股份<  5%所有权或<  $500M价值，使整个论点具有投机性。如果重要，SKM将根
据韩国和美国证券法需要披露。缺乏披露本身就是发现。

我们的解决方案： 证据的优势支持重要性。韩国媒体报道、D轮估值数据和管理层在2024年11月的AI战略公告中提
到“深化Anthropic合作伙伴关系”表明有意义的所有权。SEC披露要求有门槛——5-10%之间的股份可能不需要单
独的项目披露。保守的$1.5B估值即使实际所有权较低也提供了足够的安全边际。

紧张点2：AI商业模式和利润潜力

问题： SKM能否通过其AI栈实现60%+的软件利润率，还是会像其他电信数字服务一样商品化？

高利润率的理由： 从SAPEON芯片到AIX平台的全栈方法创造了可防御的价值捕获。定制硅片降低了与依赖NVIDIA的
竞争对手相比的推理成本。基于专有电信数据训练的韩语AI模型解决了通用模型无法复制的高价值企业用例。管理层
明确指导随着AI业务的扩展，利润率将超过60%。

反对理由： AI服务可能会是低利润率、商品化的电信数字化转型产品。竞争对手KT和LG U+有类似的AI合作伙伴关系
（OpenAI，Google）。SAPEON芯片在对抗NVIDIA的路线图时未被证明。企业客户将选择无论集成如何的最佳AI解
决方案。

我们的解决方案： 利润率辩论是投资论点的核心。SKM的差异在于控制整个价值链——从推理成本（SAPEON）到
应用层（AIX）到客户关系（现有企业基础）。虽然执行风险是真实存在的，但战略逻辑是合理的。韩国政府的$7B
AI投资创造了需求顺风，SKM的集成方法比纯服务转售更具防御性。

紧张点3：治理风险与价值创造

问题： SKM的财阀结构会通过不当资本配置破坏价值，还是存在制衡机制？

价值破坏的理由： 韩国财团有利用意外之财进行帝国建设的记录。SK集团复杂的附属结构带来了以低于市场价格进
行关联交易的风险。董事长崔泰源的法律问题和2024年涉及$11亿争议股份的离婚引发治理担忧。

治理纪律的理由： 外国机构持股（40%的流通股，包括BlackRock 3.2%，Vanguard 2.1%）提供了监督。独立董事
占董事会的64%，而韩国平均为52%。最近的资本配置改进（投入资本回报率上升130个基点，股息支付减少）表明
管理层对股东压力做出了回应。Anthropic股份的规模将使价值转移高度可见，并可能引发诉讼。

我们的解决方案： 治理风险是真实存在的，但可控。外国机构持股和最近的资本配置改进表明存在一些制衡机制。
更重要的是，Anthropic股份的规模（$1.5-3B）使其过于庞大而无法悄悄转移——任何低于市场的交易都将引发监
管审查和股东反弹。我们将其视为可监控的风险，而不是终止条件。

6. 催化剂

主要催化剂：Anthropic流动性事件（2026年第三季度 - 2027年第二季度，70%概率）

触发因素： Anthropic IPO或战略收购
证据： AI行业整合（2024年6次主要收购>$1B），Anthropic在2024年融资$7.3B表明积极的增长到IPO轨迹
解锁内容： 按市值计价，会有潜在的二次销售或股息再资本化，分析师覆盖更新

• 
• 
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验证： S-1文件，银行家选择公告，M&A传闻

次级催化剂：AI收入牵引（2025年第一季度 - 2026年第四季度，60%概率）

触发因素： 企业/ICT部门的AI驱动的收入增长显著
里程碑： 到2025年第二季度50+企业Claude客户（管理层指导），AI收入运行率披露，单独的部门报告
解锁内容： 从2.2倍到4.5-5.0倍企业价值/息税折旧摊销前利润 (EV/EBITDA) 的倍数扩张，分析师从当前“持有”
共识升级
验证： 季度财报披露，客户赢得公告

三级催化剂：股息政策正常化（2025-2026年，50%概率）

触发因素： 股息支付比率从102%减少到80-90%
解锁内容： 投资者基础从收益转向增长焦点，倍数重新评级从0.65倍到0.9-1.0倍市净率 (P/B)
验证： 2025年股息指导与2024年第四季度财报，资本配置框架更新

7. 风险与终止条件

风险1：Anthropic股份流动性不足或减值（25%概率）

终止条件： Anthropic在2026年第四季度之前进行下轮融资（估值<$15B），或SKM披露锁定期禁止出售至2029
年+
影响： 从估值中移除$300-500M = 每股$1-1.50下行
缓解措施： 核心电信以4.5倍企业价值/息税折旧摊销前利润 (EV/EBITDA) = 每股$30，限制下行至17%

风险2：韩国电信价格战重启（30%概率）

终止条件： 行业ARPU连续两个季度下降>5%，或SKM的EBITDA利润率压缩至23%以下
影响： 股票重新评级至1.5倍企业价值/息税折旧摊销前利润 (EV/EBITDA) = 每股$18-20
缓解措施： 较高的债务负担（净债务/EBITDA 2.2倍 vs. 2018年的1.5倍）对价格战形成了不利因素

风险3：财阀价值转移（20%概率）

终止条件： 涉及Anthropic股份的关联交易，或股息支付比率增加至110%以上
影响： $300-800M价值破坏加上治理折扣 = 每股$0.75-2.00下行
缓解措施： 外国持股提供检查；股份规模使转移高度可见

风险4：AI投资未能产生投资回报（40%概率）

终止条件： 到2025年第二季度<25个AI客户（与指导的50+相比），或到2025年第四季度AI部门未盈利
影响： 移除AI选择权价值，股票以0.55倍市净率 (P/B) 交易 = 每股$21-22
缓解措施： 即使AI失败，核心电信支持每股$30

风险5：宏观/韩国特定（15%概率）

终止条件： 韩国GDP连续两个季度收缩，或KRW/USD超过1,450
影响： 收入同比下降>5%，自由现金流下降15-20%
缓解措施： 防御性电信特征限制下行；在2020年内恢复

8. 头寸规模理由

初始头寸：3%投资组合权重

对资本配置纪律的中等信心（记录在改善但时间短）
隐藏资产价值提供安全边际
治理风险阻止更大分配

在以下情况下扩展至5%：

Anthropic IPO申请或战略出售传闻（催化剂确认）
到2025年第二季度AI客户赢得超过50个（执行验证）
股息政策正常化至80-90%支付（资本配置纪律）
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最大头寸：5%

治理风险和新兴市场折扣限制规模
足以捕捉非对称上行而不承担集中风险

进入策略：
在$24.80或以下购买初始3%头寸
在$22-23的下跌时加仓（相对于悲观情景有16-19%的缓冲）
在催化剂确认而非仅价格上扩展

9. 底线

在$24.80价位做多，目标在18-36个月内达到$35-40。 SKM通过三个被错误定价的资产提供了一个引人注目的风险
调整回报：一个$1.5-3.8B的Anthropic股份提供隐藏价值和转型资金，一个稳定的韩国电信寡头市场产生可预测的现
金流，以及一个新兴的AI平台定位于软件般的利润率。18.4%的基准情景内部收益率  (IRR)  超过我们的15%门槛，而
乐观情景提供28%+的回报。关键风险集中在治理和执行上，但外国机构持股和最近的资本配置改进提供了检查。如
果治理通过不当资本配置破坏价值或AI执行远低于指导，我们将退出。在当前水平进入提供适当的风险调整回报，并
有多条实现价值的路径。
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