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S-Oil(010950.KS)   매수(유지) 

종전 이후에도 이어질 정제마진 강세 흐름 

 

2Q26 영업이익 컨센 부합 
2Q26 영업이익은 9,650억원(QoQ -22%, YoY 흑전)으로 컨센 부합. 정유 실적은 
일회성 요인으로 감익됐으나, 윤활기유 실적은 큰 폭 개선. 정유 영업이익은 5,324
억원(QoQ -49%) 기록. 이는 6월 유가 급락으로 재고 이익이 감소(QoQ -5,240억
원)하고, 정기보수 기회손실 반영된 영향. 윤활기유 영업이익은 4,774억원(QoQ 
+187%)으로 사상 최대 실적 기록. 이는 카타르 Pearl GTL 기유 설비 타격으로 공
급 차질 발생하며 기유 스프레드 급등(QoQ +180%)한 영향 
 

3Q26 영업이익 컨센 38% 상회 전망 

3Q26 영업이익은 8,728억원(QoQ -10%, YoY +281%)으로 컨센 38% 상회 전망. 
이는 하반기 정유/윤활기유 스프레드 강세 지속에 기인. 정유 영업이익은 4,500억
원(QoQ -15%)으로 소폭 감익 추정. 추정치에 반영된 가정은 1) 유가 70$/bbl 하
락에 따른 재고 손실 6,700억원, 2) 7월 정제마진 수준 유지, 3) 그에 따른 분기 스
팟 마진 상승(QoQ +3.8$/bbl), 4) OSP 상승 효과(QoQ +0.5$/bbl), 5) 정기보수 기
회손실 제거임. 윤활기유 영업이익은 4,492억원(QoQ -6%)을 추정. 중동 지역 공
급 차질에 따른 타이트한 수급 상황 지속되며 현재 수준의 스프레드 유지 예상 
 

종전 이후에도 이어질 정제마진 강세 흐름 

투자의견 매수 유지. 목표주가는 기존 17.5만원에서 18만원으로 상향. 목표 PBR은 
기존 1.7배 유지하나, BPS 상향(10.3만원→10.7만원)한 결과. 지정학적 리스크 누
적으로 글로벌 석유제품 공급 차질 규모는 사상 최대 수준. 이는 전쟁에 따른 직접
적인 설비 타격, 호르무즈/홍해 봉쇄 이후 원유 운송 차질에 따른 아시아 정유사 
가동률 하향, 전쟁 장기화에 따른 제품 재고 소진 등이 복합적으로 작용한 결과. 종
전 이후 유가는 지정학 리스크 프리미엄 소멸되며 일시적으로 조정될 수 있으나, 
앞서 언급한 제품 시장 수급 차질 요인들이 실제 해소되기까지는 6개월~1년 가량 
소요될 것으로 예상. 이를 감안 시 종전 이후에도 정제마진 강세 흐름 이어질 전망 
 
결산기(12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액(십억원) 36,637 34,247 41,020 34,795 31,865 

영업이익(십억원) 422 236 4,349 3,590 2,468 

세전손익(십억원) -333 173 3,776 3,378 2,252 

지배순이익(십억원) -193 177 2,870 2,568 1,711 

EPS(원) -1,656 1,518 24,609 22,019 14,677 

증감율(%) 적전 흑전 1,521.6 -10.5 -33.3 

ROE(%) -2.2 2.0 28.4 20.9 12.4 

PER(배) na 54.7 4.9 5.5 8.3 

PBR(배) 0.7 1.1 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA(배) 10.5 15.0 3.9 4.1 5.1 

  

에너지/화학 담당 신홍주 
T.02)2004-9168 / 23278@shinyoung.com 

 

현재주가(08/03)  121,700원 

목표주가(12M, 상향) 180,000원 
 
Key Data  (기준일: 2026. 08. 03) 

KOSPI(pt) 6257.45  

KOSDAQ(pt) 737.35  

액면가(원) 2,500 

시가총액(억원) 137,013 

발행주식수(천주) 116,605 

평균거래량(3M,주) 451,540 

평균거래대금(3M, 백만원) 53,853 

52주 최고/최저 151,200 / 57,800 

52주 일간Beta 0.4 

배당수익률(26F,%) 0.3 

외국인지분율(%) 79.8 

주요주주 지분율(%)  

  Aramco Overseas Company BV 외 5 인 63.4 % 

국민연금공단 9.4 % 

 
Company Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 10.4 -9.5 24.6 101.8 

KOSPI대비 상대수익률 42.7 -4.6 5.3 0.6 

 
Company vs KOSPI composite 
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기업분석 

도표 1. S-Oil 사업 부문 별 실적 Breakdown                                                                                          (단위: 십억원, %) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출액 8,990.5  8,048.5  8,415.3  8,792.6  8,942.7  11,343.5  10,895.5  9,837.9  34,246.9  41,019.5  34,794.5  

QoQ(%) 0.8% -10.5% 4.6% 4.5% 1.7% 26.8% -3.9% -9.7%    

YoY(%) -3.4% -15.9% -4.8% -1.4% -0.5% 40.9% 29.5% 11.9% -6.5% 19.8% -15.2% 

                    

  정유부문 7,072.0  6,259.9  6,694.3  6,979.2  7,101.3  9,029.3  8,494.8  7,551.1  27,005.4  32,176.5  24,419.5  

  석유화학부문 1,128.0  1,033.7  1,016.3  1,056.1  1,104.4  1,012.5  1,479.0  1,491.6  4,234.1  5,087.5  6,620.4  

  윤활기유부문 790.5  754.9  704.7  757.2  737.0  1,301.7  921.6  795.2  3,007.3  3,755.5  3,754.7  

                       

영업이익 -21.5  -344.0  229.2  424.5  1,231.1  965.0  872.8  1,279.7  288.2  4,348.6  3,589.9  

 영업이익률(%) -0.2% -4.3% 2.7% 4.8% 13.8% 8.5% 8.0% 13.0% 0.8% 10.6% 10.3% 

QoQ(%) 적전 적지 흑전 85.2% 190.0% -21.6% -9.6% 46.6%    

YoY(%) 적전 적전 흑전 90.9% 흑전 흑전 280.8% 201.5% -31.7% 1408.9% -17.4% 

                 

정유부문 -56.8  -441.1  115.5  225.3  1,039.0  532.4  450.0  893.2  -157.1  2,914.6  2,503.2  

  영업이익률(%) -0.8% -7.0% 1.7% 3.2% 14.6% 5.9% 5.3% 11.8% -0.6% 9.1% 10.3% 

QoQ(%) 적전 적지 흑전 95.1% 361.2% -48.8% -15.5% 98.5%    

YoY(%) 적전 적지 흑전 30.3% 흑전 흑전 289.6% 296.5% 적지 흑전 -14.1% 

  석유화학부문 -74.5  -34.6  -19.9  -7.8  25.5  -44.8  -26.5  -28.5  -136.8  -74.2  50.4  

  영업이익률(%) -6.6% -3.3% -2.0% -0.7% 2.3% -4.4% -1.8% -1.9% -3.2% -1.5% 0.8% 

QoQ(%) 적지 적지 적지 적지 흑전 적전 적지 적지    

YoY(%) 적전 적전 적전 적지 흑전 적지 적지 적지 적전 적지 흑전 

  윤활기유부문 109.7  131.8  133.6  207.0  166.6  477.4  449.2  414.9  582.1  1,508.1  1,036.3  

  영업이익률(%) 13.9% 17.5% 19.0% 27.3% 22.6% 36.7% 48.7% 52.2% 19.4% 40.2% 27.6% 

QoQ(%) -5.3% 20.1% 1.4% 54.9% -19.5% 186.6% -5.9% -7.6%    

YoY(%) -29.5% -9.6% -13.1% 78.6% 51.9% 262.2% 236.2% 100.4% 1.9% 159.1% -31.3% 

                    

당기순이익 -44.6  -66.8  63.2  225.1  721.0  514.6  437.5  1,196.5  177.0  2,869.5  2,567.5  

 당기순익률(%) -0.5% -0.8% 0.8% 2.6% 8.1% 4.5% 4.0% 12.2% 0.5% 7.0% 7.4% 

QoQ(%) 적지 적지 흑전 256.1% 220.3% -28.6% -15.0% 173.5%    

YoY(%) 적전 적지 흑전 흑전 흑전 흑전 592.1% 431.6% 흑전 1521.6% -10.5% 

자료: 신영증권 리서치센터 
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기업분석 

 

도표 2. 등유 마진 추이  도표 3. 경유 마진 추이  

 

 

 
자료 : Petronet, 신영증권 리서치센터  자료 : Petronet, 신영증권 리서치센터 

 

 

 
도표 4. 휘발유 마진 추이  도표 5. 복합정제마진 추이 

 

 

 

자료 : Petronet, 신영증권 리서치센터  자료 : Petronet, 신영증권 리서치센터 

 

 

 
도표 6. S-Oil 배당성향 및 DPS 추이  

 

자료: S-Oil, 신영증권 리서치센터 
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기업분석 

도표 7. S-Oil Valuation  

  12M Forward 비고 

BPS(원)    106,546    

Target PBR(배)           1.7  과거 정유 업사이클 평균 PBR 

목표주가(원)    180,000    

현재주가(원)    121,700  8/3 종가 기준  

Upside(%) 48%   

자료: 신영증권 리서치센터 

 

 

 
도표 8. S-Oil 12M Fwd PBR 밴드 차트  도표 9. S-Oil 12M Fwd PER 밴드 차트 

 

 

 

자료 : 신영증권 리서치센터  자료 : 신영증권 리서치센터 

 

  

0.5x

0.9x

1.3x

1.7x

2.1x

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

(원)

4.0x

6.0x

8.0x

10.0x

12.0x

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

(원)



 

 

 
5 

기업분석 

S-Oil(010950.KS) 추정 재무제표 

 

  

Income Statement Balance Sheet

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

매출액 36,637 34,247 41,020 34,795 31,865 유동자산 10,048 8,616 8,470 9,348 8,816 

증가율(%) 2.5 -6.5 19.8 -15.2 -8.4 현금및현금성자산 1,946 1,835 462 2,468 2,466 

매출원가 35,411 33,204 35,687 30,370 28,632 매출채권 및 기타채권 3,479 2,554 2,950 2,586 2,414 

원가율(%) 96.7 97.0 87.0 87.3 89.9 재고자산 4,493 4,164 4,988 4,231 3,875 

매출총이익 1,226 1,043 5,333 4,425 3,233 비유동자산 14,403 17,941 19,280 19,445 19,617 

매출총이익률(%) 3.3 3.0 13.0 12.7 10.1 유형자산 13,582 16,990 18,341 18,515 18,695 

판매비와 관리비 등 804 808 984 835 765 무형자산 149 150 134 121 110 

판관비율(%) 2.2 2.4 2.4 2.4 2.4 투자자산 203 188 191 195 198 

영업이익 422 236 4,349 3,590 2,468 기타 금융업자산 0 0 0 0 0 

증가율(%) -68.9 -44.1 1,742.8 -17.5 -31.3 자산총계 24,451 26,557 27,751 28,793 28,433 

영업이익률(%) 1.2 0.7 10.6 10.3 7.7 유동부채 11,657 12,211 10,972 10,100 9,690 

EBITDA 1,174 1,043 5,128 4,429 3,299 단기차입금 3,355 2,173 2,173 2,173 2,173 

EBITDA마진(%) 3.2 3.0 12.5 12.7 10.4 매입채무및기타채무 7,410 9,385 8,146 7,274 6,864 

순금융손익 -444 -194 -419 -114 -119 유동성장기부채 660 331 331 331 331 

이자손익 -229 -236 -236 -170 -175 비유동부채 4,099 5,459 5,490 5,461 4,448 

외화관련손익 -215 42 17 57 57 사채 2,475 3,554 3,554 3,554 3,054 

기타영업외손익 -317 128 -158 -101 -101 장기차입금 1,316 1,478 1,478 1,478 978 

종속및관계기업 관련손익 6 4 4 4 4 기타 금융업부채 0 0 0 0 0 

법인세차감전계속사업이익 -333 173 3,776 3,378 2,252 부채총계 15,756 17,670 16,461 15,562 14,138 

계속사업손익법인세비용 -139 -4 906 811 540 지배주주지분 8,696 8,887 11,289 13,231 14,294 

세후중단사업손익 0 0 0 0 0 자본금 292 292 292 292 292 

당기순이익 -193 177 2,870 2,568 1,711 자본잉여금 1,332 1,332 1,332 1,332 1,332 

증가율(%) 적전 흑전 1,521.5 -10.5 -33.4 기타포괄이익누계액 44 45 95 145 195 

순이익률(%) -0.5 0.5 7.0 7.4 5.4 이익잉여금 7,030 7,222 9,573 11,465 12,479 

지배주주지분 당기순이익 -193 177 2,870 2,568 1,711 비지배주주지분 0 0 0 0 0 

증가율(%) 적전 흑전 1,521.5 -10.5 -33.4 자본총계 8,696 8,887 11,289 13,231 14,294 

기타포괄이익 40 15 50 50 50 총차입금 8,005 7,938 7,938 7,938 6,938 

총포괄이익 -153 192 2,920 2,618 1,761 순차입금 6,001 6,065 7,430 5,431 4,436 

주) K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨

Cashflow  Statement Valuation Indicator

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

영업활동으로인한현금흐름 1,468 3,942 761 3,450 2,604 Per Share (원)

당기순이익 -193 177 2,870 2,568 1,711 EPS -1,656 1,518 24,609 22,019 14,677 

현금유출이없는비용및수익 1,328 1,054 1,901 1,760 1,487 BPS 74,590 76,234 96,831 113,486 122,605 

유형자산감가상각비 741 791 764 826 820 DPS 125 330 4,600 6,000 6,200 

무형자산상각비 11 16 16 13 11 Multiples (배)

영업활동관련자산부채변동 829 3,091 -2,908 64 82 PER na 54.7 4.9 5.5 8.3 

매출채권의감소(증가) 180 128 -397 364 171 PBR 0.7 1.1 1.1 1.0 0.9 

재고자산의감소(증가) 209 304 -824 757 356 EV/EBITDA 10.5 15.0 3.9 4.1 5.1 

매입채무의증가(감소) 751 1,888 -1,239 -871 -410 Financial Ratio

투자활동으로인한현금흐름 -3,027 -3,783 -2,044 -915 -918 12월 결산(십억원) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

투자자산의 감소(증가) -29 19 0 0 0 성장성(%)

유형자산의 감소 3 0 0 0 0 EPS(지배순이익) 증가율 적전 흑전 1521.6% -10.5% -33.3%

CAPEX -3,042 -3,906 -2,115 -1,000 -1,000 EBITDA(발표기준) 증가율 -43.4% -11.2% 391.7% -13.6% -25.5%

단기금융자산의감소(증가) -23 20 -8 7 3 수익성(%)

재무활동으로인한현금흐름 1,539 -270 -143 -623 -1,780 ROE(순이익 기준) -2.2% 2.0% 28.4% 20.9% 12.4%

장기차입금의증가(감소) 592 243 0 0 -500 ROE(지배순이익 기준) -2.2% 2.0% 28.4% 20.9% 12.4%

사채의증가(감소) 997 1,337 0 0 -500 ROIC 0.9% 1.5% 19.9% 14.6% 10.1%

자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0 WACC 3.3% 4.3% 3.8% 3.8% 4.1%

기타현금흐름 3 -1 54 93 93 안전성(%)

현금의 증가 -17 -111 -1,373 2,006 -1 부채비율 181.2% 198.8% 145.8% 117.6% 98.9%

  기초현금 1,963 1,946 1,835 462 2,468 순차입금비율 69.0% 68.2% 65.8% 41.0% 31.0%

  기말현금 1,946 1,835 462 2,468 2,466 이자보상배율 1.5 0.9 18.4 15.1 10.2 
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기업분석 

Compliance Notice 
 

   

◼ 투자등급  

 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3 자에게 사전 

제공한 사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 주식을 

보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 

있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 

과거의 패턴과 다를 수 있습니다.  

 본 자료의 괴리율은 감자 등 주가에 영향을 미치는 사건을 반영하여 

계산하였습니다. 

종목 매수  : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우  

 중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 ±10% 이내의 등락이 예상되는 경우  

 매도 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우  
   
산업 비중확대 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

높게 가져갈 것을 추천 
 

 
중     립 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게 

가져갈 것을 추천 
 

 
비중축소 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

낮게 가져갈 것을 추천 
 

    

    

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 

소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
   

 

 

 

 

[당사의 투자의견 비율 고지]

매수 : 90.45% 중립 : 9.55% 매도 : 0%

[당사와의 이해관계 고지]

LP(유동성공급자)

ELW 주식 주식선물 주식옵션

S-Oil - - - - - - - -

당사의 투자의견 비율

기준일(20260630)

종목명
시장조성자

1%이상보유 계열사 관계여부 채무이행보증 자사주신탁 계약

평균주가 최고(저) 주가

2026-08-04 매수 180000   

2026-07-15 매수 175000 -21.56 -13.60

2026-05-12 매수 140000 -19.84 -0.36

2026-01-13 매수 110000 1.21 28.45

2025-11-04 매수 91000 -9.45 -1.10

2025-04-29 매수 83000 -26.74 -9.76

2025-03-26 매수 96000 -44.64 -39.69

S-Oil : 과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 추천일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)


