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전쟁 수혜 + 배터리 보상금 반영 
 투자의견 BUY(유지) 
 목표주가 171,000원(상향) 
 현재주가 116,600원(7/30) 

     
     

 [투자의견] 당사는 SK이노베이션에 대해 목표주가를 171,000원(‘26F BPS

의 0.8배)으로 +7% 상향하며 투자의견 BUY를 유지한다. 2Q26 영업이익

은 당사 추정을 대폭 상회했으며, 일회성 요인이 다수 포함되어 있어 향후 

감익은 불가피하다. 그럼에도 BOSK JV 종료에 따른 고정비 절감과 윤활유 

시황 초강세 유지 등 호실적이 지속될 여건은 마련되고 있다. 펀더멘털 대

비 급락한 현재 주가 레벨에서는 지속 매수 전략을 추천한다. 

 [2Q26 Review] 매출액 29.2조원(+20%qoq, +50%yoy), 영업이익 3.5조

원(+61%qoq, 흑전yoy)으로 당사 기존 추정 영업이익 9,134억원을 대폭 

상회하는 어닝 서프라이즈를 기록했다. SK온 영업이익이 전분기 대비 1.2조

원 개선됐으며, SK엔무브 +5,034억원, SK트레이딩인터내셔널 +2,976억

원, SK인천석유화학 +1,746억원이 전사 증익을 견인했다. 반면, 순이익은 

영업외손실 SK On + SKIET PRS 손실 1.2조원, SKIET 손상차손 1.4조원이 

반영되며 영업이익 대비 부진했다.  

 에너지(정유·트레이딩): SK에너지 영업이익은 6,512억원(-49%qoq, 흑전

yoy)을 기록했다. 중동 지정학적 리스크 완화 기대에 따른 유가 변동성 확

대와 설비 정기보수 영향으로 감익되었다. 반면, SK인천석유화학, SK트레이

딩인터내셔널 포함 정유·트레이딩 3개사 합산 영업이익은 1.8조원으로 지

난 분기 수준이 이어지며 마진 효과가 모두 반영된 것을 확인할 수 있었다.  

 엔무브(윤활유): 영업이익 6,919억원(+267%qoq, +414%yoy)으로 전사 

서프라이즈에 기여했다. 중동발 경쟁사 공급 차질로 고급 윤활기유 마진이 

상승한 가운데 재고효과도 반영된 영향이다. Group-Ⅲ 글로벌 최대 생산능

력을 바탕으로 공급 차질 국면에서 차별적인 실적 달성이 가능했으며, 러시

아 정제설비 셧다운으로 인해 현재의 시황 강세가 장기간 유지될 가능성이 

높다고 판단한다. 다음 분기에도 차별적인 실적이 이어질 전망이다. 

 On(배터리): 영업이익 8,218억원(흑전qoq, 흑전yoy)으로 7분기만에 흑자 

전환하였다. 판매량 확대, 고객 보상금 반영 및 AMPC 증가가 실적 개선을 

견인했다. BOSK 합작법인 종료 절차가 완료되며 테네시 공장은 SK온 단독 

법인으로 출범했으며, JV 종결에 따른 고정비 절감과 독자적인 의사결정 체

계를 기반으로 현지 EV·ESS 수요에 탄력적으로 대응할 전망이다.  

 [3Q26 Preview] 매출액 26.9조원(-8%qoq, +32%yoy), 영업이익 2.3조

원(-33%qoq, +298%yoy)으로 전망한다. 원재료 투입 래깅 효과가 부정적

으로 작용하며 전사 영업이익은 전분기 대비 감소할 것으로 추정된다. SK온

도 보상금 반영 기저효과로 적자 전환이 예상되나, JV 종료에 따른 고정비 

절감으로 적자 규모를 축소할 전망이다. 또한 SK E&S 성수기 진입과 윤활

유 시황 강세로 평소대비 차별적인 실적은 유지할 것이라 판단한다.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 시가총액(십억원) 19,712 

 발행주식수(천주) 169,053 
 52주 최고 155,400원 
  최저 87,700원 
 52주 일간 Beta 0.19  
 60일 평균 거래대금 789억원 
 외국인 지분율 14.7% 
 배당수익률(26E) 2.6% 

 주주구성  
 SK (외 13인) 52.1% 
 국민연금공단 (외 1인) 6.0% 

   

 주가상승률(%) 1M 6M 12M 
  22.9  4.1  -0.5  
 (원, 십억원) 현재 직전 변동 
 투자의견 BUY BUY - 
 목표주가 171,000 160,000 ▲ 
 영업이익(26E) 10,124 4,683 ▲ 
 영업이익(27E) 2,182 2,182 - 

   

 12월 결산(십억원) 2025A 2026E 2026E 
 매출액 80,296  106,078  103,223  
 영업이익 -270  10,124  2,182  
 세전손익 -5,869  7,393  1,249  
 당기순이익 -5,436  4,732  790  
 EPS(원) -19,804  26,589  4,346  
 증감률(%) - 흑전 -83.7  
 PER(배) - 4.4  26.8  
 ROE(%) -14.4  15.4  2.0  
 PBR(배) 0.8  0.5  0.5  
 EV/EBITDA(배) 14.3  4.0  9.1  
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설명회 Q&A 

Q1. 배터리 사업 턴어라운드 전략 및 수익성 개선 방향 

- 공급사 다변화, 밸류 엔지니어링, 수율 개선, 재고 관리 등을 통한 원가 절감 추진 

- 자동화 및 AI 기반 운영 최적화로 가공비·판관비 절감 노력 지속 

- EV 물량 회복 및 ESS 수주 확대를 통해 중장기 사업 구조 개선 전망 

 

Q2. 중동 정세 변화 및 원유 조달 대응 계획 

- 호르무즈 해협 통항 차질에 대응해 대체 지역 원유 구매 및 정부 비축유 활용 

- 전쟁 이전 중동산 원유 비중 70% 이상이었으나 전쟁 이후 절반 수준으로 감소 

- 감소 물량은 미국·캐나다·아프리카 등 역외 원유로 대응 

- 중동산 원유의 경제성 고려 시 급격한 의존도 축소는 어려움 

- 조달 안정성 확보 차원에서 중장기 다변화 추진 

 

Q3. 2분기 전사 재고 관련 손익 Breakdown 

- 전사 재고 관련 손익은 1조 1,949억원(전분기 대비 +1,697억원) 

- SK에너지 5,623억원, SK지오센트릭 922억원, SK인천석유화학 4,469억원, SK엔무브 935억원 

- 재고 관련 손익은 시황 변동에 따른 회계 반영 항목으로 해석 필요 

 

Q4. SK이노베이션 E&S 용인 반도체 클러스터 발전소 사업 계획 

- 용인 반도체 클러스터에 1,050MW 규모 LNG 열병합 발전소 건설 추진 

- 중부발전과 SK이노베이션 E&S의 컨소시엄 형태 

- 용인 반도체 클러스터 1~4호기에 스팀 공급 목적 

- ’25년 12월 공사 착수, ’30년 2분기 이후 단계적 상업 운전 목표  

  



SK이노베이션 

 

Eugene Research Center _3 

Q5. Group-Ⅲ 윤활기유 업황 및 하반기 전망 

- 현재 Group-Ⅲ 윤활기유 업황은 우호적인 상황 

- 업황 지속 여부는 지정학 변수, 시장 수급, 경쟁사 정상화 여부에 따라 변동 가능 

- 글로벌 생산·판매 네트워크 기반으로 운영 최적화 및 수익성 강화 추진 

 

Q6. 등유·벙커C유 가격 강세 지속 배경 

- 단순 레깅 효과보다 중동 설비 파괴 및 공급 차질 영향 

- 구조적 수급 불균형으로 제품 가격 강세 지속 

 

Q7. 하반기 SK에너지 정기보수 계획 

- 10~11월 No.3 CDU 정기보수 예정 

- 2차 고도화 공정 관련 정기보수 계획은 없음 

 

Q8. 배터리 글로벌 생산라인 캐파 조정 계획 

- EV 수요 회복 지연으로 1분기 본사 및 해외 법인 인력 효율화 진행 

- 원가 절감 및 자산 활용도 개선에 우선순위 

- 추가적인 자산 및 운영 효율화 방안은 구체화 후 공유 예정 

 

Q9. ’26년 말 ESS 수주 목표 및 진행 현황 

- ‘26년 2월 국내 ESS 장주기 프로젝트 약 1.8GWh 수주 

- ’27년 3분기 납품 목표로 서산 라인을 활용해 생산 예정 

- 해외의 경우 미국 플랫아이언사 등 미국 고객을 중심으로 ESS 기반 확보 

- 글로벌 ESS 수주 목표 20GWh 지속 추진 
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Q10. 미국·유럽 배터리 공장 매각 및 활용 계획 

- 자산 효율화 관점에서 다양한 옵션 검토 중 

- 현 시점에서 리퍼퍼스(용도 전환) 및 매각 관련 확정 사항은 없음 

- 구체화 시 시장과 공유 예정 

 

Q11. 열관리 솔루션(액체 냉각·냉매) 사업 진행 상황 

- 데이터센터향 액체 냉각 솔루션은 글로벌 서버 업체와 인증 진행 중 

- ESS 분야는 방산·선박 중심으로 상용화 완료 

- 전기차 배터리팩 액체 냉각 기술은 글로벌 OEM과 공동 개발 진행 

- 냉매 사업은 성능 평가, 규제 대응, 물질 등록 등 사업화 준비 진행 

 

Q12. 미국 ESS 생산 과정 및 라인 전환 계획 

- 미국 ESS 사업 과정에서 특별한 문제점은 없음 

- 폼팩터 변경 없는 라인 전환은 설비 변경 범위가 제한적이라 CAPEX 부담 제한적 

- 북미 및 서산 공장의 EV 라인 ESS 전환 검토 중 

- 향후 수주 규모에 따라 추가 전환 여부 결정 

 

Q13. SK그룹 데이터센터 5GW 계획 관련 ESS 공급 규모 

- 그룹사 및 협력 네트워크와 데이터센터 전력 수요 패턴 분석 진행 

- AIDC향 다기능 통합 ESS 제품 개발 추진중 

- 데이터센터향 ESS 규모 및 공급 관련 구체 사항은 미확정 

 

Q14. 배터리 미국 ESS 수요 확대 시 추가 대응 방향 

- 일부 EV 라인을 ESS 라인으로 전환해 기존 캐파 활용도 개선 추진 

- 수주 규모에 따라 추가 라인 전환 검토 예정 
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SK이노베이션 실적 추정 
(십억원)  1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 2025 2026 2027 

매출액 21,147  19,059  20,419  19,310  24,212  29,157  26,877  25,832  80,296  106,078  103,223  

 에너지 11,918  11,119  12,442  11,711  11,979  13,211  11,744  10,508  47,190  47,440  45,312  

 화학 2,477  2,269  2,415  2,121  3,213  3,733  3,319  2,969  9,282  13,234  11,383  

 윤활유 972  894  981  990  1,222  1,983  1,988  1,701  3,836  6,895  4,984  

 배터리소재 24  20  24  17  36  40  21  25  84  121  251  

 E&S 3,752  2,545  2,528  3,038  3,696  2,596  2,451  2,213  11,863  10,956  12,052  

 배터리 1,605  2,108  1,808  1,457  1,791  2,946  2,613  3,579  6,978  11,008  12,818  

영업이익 (45) (418) 586  337  2,162  3,487  2,333  2,142  (270)  10,124  2,182  

 에너지 36  (466) 304  475  1,283  651  335  250  349  2,519  703  

 화학 (114) (119) (37) (9) 128  44  13  8  (279) 192  305  

 윤활유 121  135  171  181  189  692  768  678  608  2,326  705  

 배터리소재 (55) (54) (50) (75) (73) (64) (54) (45) (234) (236) 15  

 E&S 193  115  255  118  283  106  243  105  681  737  651  

 배터리 (299) (66) (125) (441) (349) 822  (245) (166) (932) 61  (448) 

OPM(%) (0.2) (2.2) 2.9  1.7  8.9  12.0  8.7  8.3  (0.3)  9.5  2.1  

 에너지 0.3  (4.2) 2.4  4.1  10.7  4.9  2.9  2.4  0.7  5.3  1.6  

 화학 (4.6) (5.2) (1.5) (0.4) 4.0  1.2  0.4  0.3  (3.0) 1.5  2.7  

 윤활유 12.5  15.1  17.4  18.3  15.4  34.9  38.6  39.8  15.8  33.7  14.1  

 배터리소재 (230.3) (275.4) (213.2) (437.2) (203.9) (160.8) (257.1) (180.0) (278.3) (194.2) 6.0  

 E&S 5.1  4.5  10.1  3.9  7.7  4.1  9.9  4.7  5.7  6.7  5.4  

 배터리 (18.6) (3.2) (6.9) (30.3) (19.5) 27.9  (9.4) (4.6) (13.4) 0.6  (3.5) 

주1: 연결조정 제외, 1Q26부터 기존과 변경된 기준 적용  

주2: 기준 변경으로 세부 조정 불가피하며, 사업부별 실적은 분기/사업보고서 발표 이후 조정 예정 

자료: SK이노베이션, 유진투자증권  

 

PBR 밴드 차트 

 
자료: 유진투자증권 
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SK이노베이션(096770.KS) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  (단위:십억원) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

자산총계 110,530  105,608  121,609  122,944  125,908   매출액 74,270  80,296  106,078  103,223  108,798  

유동자산 36,318  42,795  48,796  47,853  49,237   증가율(%) (3.9) 8.1  32.1  (2.7) 5.4  

현금성자산 16,321  16,689  16,123  15,826  15,950   매출원가 70,256  75,996  91,348  96,343  100,420  

매출채권 8,567  7,879  10,863  10,571  11,142   매출총이익 4,013  4,300  14,730  6,881  8,377  

재고자산 10,336  9,559  13,141  12,787  13,478   판매 및 일반관리비 3,950  4,570  4,607  4,699  4,952  

비유동자산 74,212  62,813  72,814  75,091  76,670   기타영업손익 292  719  0  0  0  

투자자산 14,555  13,279  14,743  14,346  15,121   영업이익 63  (270) 10,124  2,182  3,425  

유형자산 56,720  47,195  55,856  58,627  59,506   증가율(%) (95.1) 적전 흑전 (78.4) 57.0  

기타 2,938  2,339  2,215  2,118  2,043   EBITDA 2,518  2,965  13,548  6,002  7,282  

부채총계 70,881  69,217  70,568  70,850  72,235   증가율(%) (24.1) 17.8  356.9  (55.7) 21.3  

유동부채 37,726  41,057  33,863  34,114  34,317   영업외손익 (2,366) (5,599) (2,731) (933) (952) 

매입채무 18,689  17,107  9,912  10,163  10,366   이자수익 441  420  414  391  383  

유동성이자부채 18,256  16,877  16,877  16,877  16,877   이자비용 1,504  1,530  1,531  1,545  1,584  

기타 781  7,073  7,073  7,073  7,073   지분법손익 (352) 190  115  119  125  

비유동부채 33,156  28,160  36,705  36,736  37,918   기타영업손익 (951) (4,679) (1,729) 102  124  

비유동이자부채 29,599  25,089  33,604  33,604  34,755   세전순이익 (2,302) (5,869) 7,393  1,249  2,473  

기타 3,557  3,071  3,102  3,133  3,164   증가율(%) 적전 적지 흑전 (83.1) 98.0  

자본총계 39,649  36,391  51,041  52,094  53,672   법인세비용 (0) (955) 2,662  458  926  

지배지분 24,641  21,792  36,442  37,494  39,073   당기순이익 (2,372) (5,436) 4,732  790  1,546  

자본금 786  876  876  876  876   증가율(%) 적전 적지 흑전 (83.3) 95.7  

자본잉여금 12,747  13,245  13,245  13,245  13,245   지배주주지분 (2,260) (3,348) 4,495  735  1,424  

이익잉여금 8,231  4,304  8,799  9,534  10,788   증가율(%) 적전 적지 흑전 (83.7) 93.8  

기타 2,877  3,367  13,522  13,840  14,165   비지배지분 (113) (2,089) 237  55  123  

비지배지분 15,007  14,599  14,599  14,599  14,599   EPS(원) (14,963) (19,804) 26,589  4,346  8,422  

자본총계 39,649  36,391  51,041  52,094  53,672   증가율(%) 적전 적지 흑전 (83.7) 93.8  

총차입금 47,855  41,966  50,481  50,481  51,632   수정EPS(원) (14,963) (19,804) 26,589  4,339  8,419  

순차입금 31,534  25,276  34,358  34,655  35,682   증가율(%) 적전 적지 흑전 (83.7) 94.0  

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

영업현금 2,233  2,283  2,564  5,866  4,094   주당지표(원)      

당기순이익 (2,372) (5,436) 4,732  790  1,546   EPS (14,963) (19,804) 26,589  4,346  8,422  

자산상각비 2,455  3,235  3,424  3,820  3,857   BPS 161,813  127,962  213,986  220,166  229,435  

기타비현금성손익 2,088  5,780  7,772  (47) (669)  DPS 2,000  0  3,000  1,000  500  

운전자본증감 1,674  38  (13,761) 897  (1,058)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) 1,606  599  (2,984) 292  (571)  PER - - 4.4  26.8  13.8  

재고자산감소(증가) 1,815  464  (3,582) 354  (691)  PBR 0.7  0.8  0.5  0.5  0.5  

매입채무증가(감소) (4,957) (2,230) (7,195) 251  203   EV/ EBITDA 19.3  14.3  4.0  9.1  7.6  

기타 3,211  1,204  0  0  0   배당수익율 1.8  0.0  2.6  0.9  0.4  

투자현금 (7,295) (4,285) (11,645) (6,163) (4,951)  PCR 7.9  4.8  1.2  4.0  3.9  

단기투자자산감소 242  42  0  0  0   수익성(%)      

장기투자증권감소 (435) 643  315  331  (290)  영업이익율 0.1  (0.3) 9.5  2.1  3.1  

설비투자 (10,028) (5,367) (11,669) (6,193) (4,352)  EBITDA이익율 3.4  3.7  12.8  5.8  6.7  

유형자산처분 72  565  0  0  0   순이익율 (3.2) (6.8) 4.5  0.8  1.4  

무형자산처분 (175) (224) (292) (301) (310)  ROE (9.6) (14.4) 15.4  2.0  3.7  

재무현금 7,327  2,346  8,515  0  981   ROIC 0.1  (0.3) 9.9  1.8  2.7  

차입금증가 5,180  (16) 8,515  0  1,151   안정성 (배,%)      

자본증가 (648) 1,318  0  0  (170)  순차입금/자기자본 79.5  69.5  67.3  66.5  66.5  

배당금지급 314  681  0  0  170   유동비율 96.3  104.2  144.1  140.3  143.5  

현금 증감 2,791  226  (566) (297) 123   이자보상배율 0.0  (0.2) 6.6  1.4  2.2  

기초현금 13,074  15,865  16,092  15,525  15,228   활동성 (회)      

기말현금 15,865  16,092  15,525  15,228  15,352   총자산회전율 0.8  0.7  0.9  0.8  0.9  

Gross Cash flow 2,170  3,579  16,325  4,968  5,152   매출채권회전율 9.1  9.8  11.3  9.6  10.0  

Gross Investment 5,862  4,290  25,406  5,265  6,009   재고자산회전율 6.9  8.1  9.3  8.0  8.3  

Free Cash Flow (3,692) (711) (9,081) (297) (857)  매입채무회전율 4.1  4.5  7.9  10.3  10.6  
자료: 유진투자증권   
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠

한 경우에 동 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 3% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 94% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 3% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 

 (2026.06.30 기준) 

 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
SK이노베이션(096770.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 황성현 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가 대비 

2024-08-02 Buy 160,000 1년 -30.4 -13.0 

 

2024-11-05 Buy 160,000 1년 -30.3 -13.0 

2024-11-14 Buy 160,000 1년 -30.2 -13.0 

2025-02-07 Buy 160,000 1년 -32.3 -13.0 

2025-08-01 Buy 140,000 1년 -20.9 -2.1 

2025-11-03 Buy 140,000 1년 -20.2 -9.6 

2026-01-29 Buy 130,000 1년 -6.1 15.2 

2026-05-14 Buy 160,000 1년 -31.5 -17.4 

2026-07-31 Buy 171,000 1년   
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