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2Q26 Review  

사우디 Aramco의 2Q26 조정 순이익 $33.4Bil(+33% YoY). 부문별 EBIT 

[Upstream] $50.9Bil.(+14% QoQ), 원유 평균 판매가격 $108.1(+62% YoY)/판매

량 950만배럴/일, 1H26 누적 $105.1Bil.(+9% YoY), [Downstream] $6.2Bil.(+94% 

YoY), 1H26 누적 $11.7Bil.(+144% YoY), 특히 윤활유(base oil)의 상반기 수익성 

개선(+49% YoY), [주주환원] 분기 배당규모 +3.5% YoY 증가한 $21.9Bil.(2022년 

대비 +17% 증가), 연간 $2~3Bil. 자사주 취득 게획, [Capex] 기존 계획 

$50~55Bil. 유지(65~70% Upstream, 20~25% Downstream) 

 

2026년 상반기 특이사항  

(1) 공급차질: 걸프만 및 러시아 소재 정유설비 피격에 따른 가동차질 및 호르무

즈 해협 통과선박수 무력충돌 이전 대비 1/10 수준에 불과, (2) 원유 수급: EIA, 

미국 전략비축유, 아시아 소재 상업용 재고 등 약 900만배럴 방출, 향후 일간 210

만배럴 재고 확보 기준으로 18개월 후 수급 정상화 예상, (3) 풀 생산량(12 Bil. 

B/d)에는 3주 이내 가능 

 

주요 가이던스  

[생산량] 현재 수준의 호르무즈 해협 봉쇄를 전제로 원유 생산량 950만배럴/일 유

지 가능, [수요] 전망치 상향: 1H26 102.5~105.1백만배럴> 2H26 104.9~107.1백만배

럴, 재고는 적정 수준을 하회했으며 국가별 에너지 안보 명목에 따른 수요가 견인

하는 견고한 정제마진 전망, [수출 항로] 동-서부 파이프라인 가동률 극대화 노력 

중(아라비아 걸프, 홍해, 지중해)이나 기타 해협 이용 시 운임 비용 부담 가중 

 

 

 Meritz Research  2026. 8. 5 
  
  

 
 

 
 



2  

그림1  Saudi Aramco 분기별 실적 추이  그림2  Saudi Aramco 분기별 실적 추이(2) 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  Dubai 유가 추이  그림4  사우디 경질유의 아시아향 OSP 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  2026년 이후 호르무즈 해협 통과 선박 수 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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그림6  VLCC 운임 지수 추이 

 

자료: Clarksons, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림7  Saudi Aramco 주가 추이 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림8  호르무즈 해협 봉쇄로 인한 공급 차질 규모 

 

자료: Saudi Aramco 
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그림9  글로벌 석유제품 재고는 5개년 평균치 하회 

 

자료: Saudi Aramco 

 

그림10  Global Liquids 수요 상승 전망 

 
자료: Saudi Aramco 
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