
 

 

[정유] 
이진명 수석연구원 
 jinmyung.lee93@shinhan.com 

 

김명주 연구원 
 kimmj@shinhan.com 

 

Revision  

실적추정치 상향 

Valuation 유지 
  
시가총액 19,711.6 십억원 

발행주식수(유동비율) 169.1 백만주(38.7%) 

52 주 최고가/최저가 149,800 원/89,500 원 

일평균 거래액 (60 일) 78,929 백만원 

외국인 지분율 14.6% 

주요주주 (%) 

SK 외 12 인 52.1 

국민연금공단 6.0 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 22.9 (20.2) (0.5) 16.7 

상대 86.2 (5.9) (42.1) (10.1) 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2024 74,717.0 315.5 (2,260.0) - (9.6) 0.7 22.6 1.8 
2025 80,543.3 418.2 (3,347.9) - (14.4) 0.8 15.5 - 
2026F 101,119.2 8,595.1 4,181.4 2.7 17.6 0.4 4.3 1.7 
2027F 78,482.0 4,159.2 1,599.5 7.1 6.1 0.4 6.3 2.6 
2028F 80,070.4 4,518.5 1,943.6 5.8 7.0 0.4 5.7 2.6 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 190,000원 (상향) 

✓ 상승여력 63.0%  ✓ 현재주가 (7월 30일) 116,600원 

 

신한생각 하반기도 견조한 실적 전망 

  
정유·윤활유 중심의 실적 호조는 하반기에도 지속될 전망. 재고효과 정상

화에도 낮은 제품 재고와 중동·러시아 공급 차질로 타이트한 수급 지속 예

상. Group 3 역시 중동 공급 차질로 높은 수익성 유지 가능. 배터리는 원

가 절감과 BOSK 구조개편, ESS 전환을 통해 손익 개선 기반 마련 

2Q26 Review: 윤활유와 배터리가 이끈 호실적 

2Q26 영업이익은 3.5조원(+61%)으로 컨센서스 1.6조원 상회. 정유는 정

기보수 및 최고가격상한제 영향에도 견조한 정제마진과 긍정적 재고효과

로 1.2조원(-30%) 기록. 윤활유는 중동 공급 차질에 따른 기유 판가 및 

스프레드 확대로 역대 최대 실적(6,919억원) 달성. E&S와 화학은 비수기/

정기보수 및 가동 조정 영향으로 감익 

배터리 매출액은 아시아 판매 확대와 고객 보상금(약 1조원) 영향으로 2.9

조원(+58%) 시현. 영업이익은 일회성 효과로 흑자전환했으며 이를 제외해

도 전기대비 손익 개선 지속. 특히 BOSK 구조개편으로 연간 감가상각비 

약 3,000억원 및 이자비용 약 2,000억원 절감 예상. 세전이익은 파생상품 

평가손실 및 자회사 손상차손 등으로 5,697억원(-59%) 기록 

Valuation & Risk: 재평가의 조건 

목표주가는 정유 업황 강세에 따른 실적 추정치 상향 등을 반영해 

190,000원(+12%)으로 변경. 정유·윤활유의 높은 수익성이 지속되는 가운

데 배터리 비용 구조 개선으로 이익 가시성도 확대될 전망. 향후 ESS 수

주 확대와 본업 손익 개선이 확인될 경우 배터리 사업 불확실성 완화에 따

른 밸류에이션 재평가 가능 

SK 이노베이션 (096770)  

  

높아진 이익 체력  
 2026 년 7 월 31 일 
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SK이노베이션 2026년 2분기 실적 리뷰 

(십억원, %) 2Q26P 1Q26 QoQ 2Q25 YoY 컨센서스 

매출액 29,157.2  24,212.1  20.4  19,306.6  51.0  28,001.5 
영업이익 3,487.3  2,162.2  61.3  (417.6) 흑전 1,558.2 
세전이익 569.7  1,393.5  (59.1) (1,260.8) 569.7  985.3 
순이익 215.0  964.4  (77.7) (772.2) 215.0  944.0 

영업이익률 12.0  8.9  - (2.2) 12.0  5.6 

자료: 에프앤가이드, 신한투자증권 

 

 

  

SK이노베이션 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26F 4Q26F 2023 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 21,146.6  19,306.6  20,418.8  19,671.3  24,212.1  29,157.2  25,088.1  22,661.9  77,288.5  74,717.0  80,543.3  101,119.2  78,482.0  

   % YoY 12.2  2.7  15.5  1.5  14.5  51.0  22.9  15.2  (1.0) (3.3) 7.8  25.5  (22.4) 

   % QoQ 9.1  (8.7) 5.8  (3.7) 23.1  20.4  (14.0) (9.7) - - - - - 

   정유 11,918.1  11,118.7  12,442.1  11,711.4  14,038.1  15,622.4  12,928.9  11,934.7  47,550.6  49,839.7  47,190.3  54,524.2  37,822.1  
   화학 2,477.0  2,268.6  2,300.8  2,121.1  4,168.9  4,852.5  3,824.3  3,146.6  10,744.2  10,351.8  9,167.5  15,992.3  10,285.1  
   윤활유 972.2  893.8  980.5  989.6  1,222.3  1,983.1  1,854.0  1,755.0  4,692.8  4,235.4  3,836.1  6,814.3  4,753.1  
   E&P 383.1  341.7  320.0  322.7  336.8  341.7  330.1  323.5  1,126.2  1,476.7  1,367.5  1,332.0  1,286.3  
   배터리 1,605.4  2,107.7  1,807.9  1,457.2  1,870.1  2,946.0  1,975.1  1,812.7  12,897.2  6,266.6  6,978.2  8,603.9  10,212.4  
   E&S 3,752.1  2,545.3  2,527.8  3,037.9  3,696.1  2,596.1  3,360.2  2,850.0   2,353.7  11,863.1  12,502.4  10,891.5  

영업이익 (44.6) (417.6) 585.7  294.7  2,162.2  3,487.3  1,450.0  1,495.7  1,903.9  315.5  418.2  8,595.1  4,159.2  

   % YoY 적전 적지 흑전 84.3  흑전 흑전 147.6  407.4  (52.4) (83.4) 32.6  1,955.1  (51.6) 

   % QoQ 적전 적지 흑전 (49.7) 633.6  61.3  (58.4) 3.2  - - - - - 

   정유 36.3  (466.3) 304.2  474.9  1,725.2  1,212.5  665.6  973.6  810.9  461.1  349.1  4,576.9  2,222.1  
   화학 (114.3) (118.6) (24.6) (8.9) 332.6  304.2  (21.0) (7.9) 516.5  125.3  (266.4) 607.9  235.4  
   윤활유 121.4  134.6  170.6  181.0  188.5  691.9  703.0  537.3  997.8  686.7  607.6  2,120.7  927.3  
   E&P 120.4  109.0  89.3  81.0  84.5  90.5  83.0  79.1  368.2  573.4  399.7  337.1  311.6  
   배터리 (299.3) (66.4) (124.8) (441.4) (349.2) 821.8  (169.1) (140.0) (581.8) (1,127.0) (931.9) 163.5  (2.3) 

     AMPC 170.8  273.4  173.1  101.3  79.0  129.8  123.8  128.7  617.0  292.4  718.6  461.3  541.5  
   E&S 193.1  115.0  255.4  117.6  283.2  105.9  271.1  161.5   123.4  681.1  821.7  792.2  

세전이익 (332.4) (1,260.8) 69.0  (4,859.9) 1,393.5  569.7  1,032.6  1,026.0  932.2  (2,379.8) (6,384.1) 6,475.1  2,322.5  
지배지분 순이익 (229.0) (772.2) (107.9) (2,238.8) 964.4  215.0  711.1  706.6  256.3  (2,260.0) (3,347.9) 4,181.4  1,599.5  

영업이익률 (0.2) (2.2) 2.9  1.5  8.9  12.0  5.8  6.6  2.5  0.4  0.5  8.5  5.3  

   정유 0.3  (4.2) 2.4  4.1  12.3  7.8  5.1  8.2  1.7  0.9  0.7  8.4  5.9  
   화학 (4.6) (5.2) (1.1) (0.4) 8.0  6.3  (0.6) (0.3) 4.8  1.2  (2.9) 3.8  2.3  
   윤활유 12.5  15.1  17.4  18.3  15.4  34.9  37.9  30.6  21.3  16.2  15.8  31.1  19.5  
   배터리 (18.6) (3.2) (6.9) (30.3) (18.7) 27.9  (8.6) (7.7) (4.5) (18.0) (13.4) 1.9  (0.0) 
   E&S 5.1  4.5  10.1  3.9  7.7  4.1  8.1  5.7  - 5.2  5.7  6.6  7.3  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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국제유가 추이  OECD 원유 및 석유제품 재고 
 

 

 

자료: Petronet, 신한투자증권  자료: EIA, Bloomberg, 신한투자증권 

 

SK온 매출액, 영업이익 추이 및 전망  SK이노베이션 12MF PBR 밴드 차트 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정  자료: Bloomberg, 신한투자증권 추정 

 

SK이노베이션 SOTP Valuation 

(십억원) 12MF EBITDA 배수 적정가치  비고 

① 영업가치   50,324   

정유 3,796.0 5.1 19,394  S-Oil 멀티플 적용 
석유화학 600.8 4.5 2,703  국내 화학 업체 평균 
윤활유 1,600.6 5.1 8,178  글로벌 정유업체 평균 
E&P 329.1 5.9 1,942  글로벌 E&P 업체 평균 
소재   244  SKIET 시총 기준(지분율 61%), 할인 60% 
배터리 1,428.3 6.4 9,167  글로벌 평균 대비 40% 할인 
E&S 1,499.3 5.8 8,696  글로벌 LNG 업체 평균 

총합   50,324   

② 자산가치   5,669  장부가 30% 할인 
③ 순차입금   23,700  2Q26 기준 
④ 우선주 시가총액   92   

목표 시가총액   32,201  (①+②-③-④) 
발행주식수 (천주)   169,053   
목표주가 (원)   190,000   

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

◆ 환경: 환경 긍정 효과가 부정 영향을 넘어서는 ’Green Balance 2030’ 

◆ 사회: 일하기 좋은 기업문화 조성을 위한 구성원 중심의 정책 

◆ 지배구조: 기업의 지속가능성을 높이기 위한 ’이사회 중심 경영’ 실천제고에 최선 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

Key Chart 

ESG 필라  세부항목 – E(환경) 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

세부항목 – S(사회)  세부항목 – G(지배구조) 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 110,530.1 105,608.5 116,512.0 108,605.3 109,600.5 
유동자산 36,318.4 42,795.3 58,353.2 51,763.5 54,033.7 
현금및현금성자산 15,865.1 16,091.6 23,646.9 24,826.7 26,551.7 
매출채권 7,038.0 6,103.5 8,274.7 6,422.3 6,552.3 
재고자산 10,335.6 9,558.6 12,526.7 9,722.4 9,919.2 
비유동자산 74,211.7 62,813.2 58,158.8 56,841.8 55,566.8 
유형자산 56,719.6 47,195.0 42,589.6 41,402.4 40,164.1 
무형자산 2,937.5 2,339.4 2,192.0 2,033.2 1,862.5 
투자자산 10,467.0 8,524.0 8,622.4 8,651.5 8,785.5 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 70,881.2 69,217.0 76,339.9 67,032.2 66,262.7 
유동부채 37,725.6 41,057.1 47,892.4 39,944.0 39,592.4 
단기차입금 12,051.2 7,201.7 7,201.7 7,201.7 7,201.7 
매입채무 9,912.1 9,140.3 11,996.6 9,311.0 9,499.4 
유동성장기부채 6,049.9 9,372.0 9,372.0 8,434.8 7,591.3 
비유동부채 33,155.6 28,159.9 28,447.6 27,088.2 26,670.3 
사채 11,634.1 5,805.5 5,805.5 5,805.5 5,805.5 
장기차입금(장기금융부채 포함) 17,964.8 19,283.2 18,774.4 18,280.9 17,802.2 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 39,648.9 36,391.5 40,172.1 41,573.1 43,337.8 
자본금 786.0 876.1 876.1 876.1 876.1 
자본잉여금 12,746.8 13,244.8 13,244.8 13,244.8 13,244.8 
기타자본 (360.9) (234.7) (234.7) (234.7) (234.7) 
기타포괄이익누계액 3,093.7 2,905.2 2,905.2 2,905.2 2,905.2 
이익잉여금 8,231.3 4,304.3 8,292.4 9,602.1 11,255.9 

지배주주지분 24,641.4 21,792.1 25,780.2 27,089.9 28,743.7 
비지배주주지분 15,007.5 14,599.4 14,391.9 14,483.2 14,594.1 

*총차입금 47,854.7 41,965.9 41,535.8 40,019.5 38,703.4 
*순차입금(순현금) 31,532.6 25,276.3 17,135.9 14,608.4 11,555.3 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 2,232.5 2,283.1 5,923.1 3,972.6 4,606.8 
당기순이익 (2,372.5) (5,436.4) 3,973.8 1,690.8 2,054.5 
유형자산상각비 2,124.6 2,865.3 3,095.4 3,287.2 3,338.3 
무형자산상각비 329.9 370.1 258.5 262.5 266.5 
외화환산손실(이익) 261.7 (207.9) 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 157.2 (172.7) (163.6) (163.6) (163.6) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 204.5 (190.1) (588.9) (651.1) (733.2) 
운전자본변동 1,674.4 37.7 (735.6) (534.8) (234.4) 
(법인세납부) (586.0) (569.2) (2,501.3) (631.7) (767.6) 
기타 438.7 5,586.3 2,584.8 713.3 846.3 

투자활동으로인한현금흐름 (7,295.3) (4,285.4) 1,298.7 (1,848.8) (2,044.1) 
유형자산증가(CAPEX) (10,027.9) (5,367.2) (3,490.0) (2,100.0) (2,100.0) 
유형자산감소 71.9 565.0 5,000.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (174.9) (224.4) (111.1) (103.7) (95.8) 
투자자산감소(증가) (144.1) 1,088.1 54.8 186.3 163.5 
기타 2,979.7 (346.9) (155.0) 168.6 (11.8) 

FCF (5,862.1) (3,234.0) 3,987.2 5,218.9 4,742.3 
재무활동으로인한현금흐름 7,327.1 2,345.7 (513.6) (1,791.1) (1,684.7) 
차입금증가(감소) 5,536.2 399.8 (430.1) (1,516.3) (1,316.2) 
자기주식처분(취득) 335.6 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (313.7) (681.5) 0.0 (193.2) (289.8) 
기타 1,769.0 2,627.4 (83.5) (81.6) (78.7) 
기타현금흐름 (9.1) (64.3) 847.1 847.1 847.1 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 535.5 (52.5) 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) 2,790.7 226.5 7,555.3 1,179.8 1,725.1 
기초현금 13,074.4 15,865.1 16,091.6 23,646.8 24,826.6 
기말현금 15,865.1 16,091.6 23,646.8 24,826.6 26,551.7 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 74,717.0 80,543.3 101,119.2 78,482.0 80,070.4 
증감률 (%) (3.9) 8.1 25.9 (22.4) 2.0 

매출원가 70,256.2 75,996.2 87,122.9 70,006.7 71,205.3 
매출총이익 4,013.5 4,299.8 13,996.3 8,475.3 8,865.1 
매출총이익률 (%) 5.4 5.4 13.8 10.8 11.1 

판매관리비 3,950.1 4,569.8 5,401.3 4,316.1 4,346.6 
영업이익 315.5 418.2 8,595.1 4,159.2 4,518.5 
증감률 (%) (81.3) 26.1 1,815.6 (51.6) 8.6 
영업이익률 (%) 0.5 0.6 8.5 5.3 5.6 
영업외손익 (2,658.1) (6,317.5) (1,268.4) (1,118.8) (978.5) 
금융손익 (1,713.5) (1,593.2) (1,719.0) (1,705.2) (1,483.1) 
기타영업외손익 (514.3) (4,478.7) 488.6 218.5 197.4 
종속 및 관계기업관련손익 (430.3) (245.6) (38.0) 367.9 307.2 

세전계속사업이익 (2,302.4) (5,868.8) 7,326.7 3,040.4 3,540.0 
법인세비용 (7.4) (947.7) 2,501.3 631.7 767.6 
계속사업이익 (2,302.3) (4,913.8) 4,496.4 2,213.4 2,577.2 
중단사업이익 (77.4) (515.3) (851.6) (717.9) (717.9) 

당기순이익 (2,372.5) (5,436.4) 3,973.8 1,690.8 2,054.5 
증감률 (%) 적전 적지 흑전 (57.5) 21.5 
순이익률 (%) (3.2) (6.8) 3.9 2.2 2.6 
(지배주주)당기순이익 (2,260.0) (3,347.9) 4,181.4 1,599.5 1,943.6 
(비지배주주)당기순이익 (112.5) (2,088.6) (207.6) 91.3 110.9 
총포괄이익 1,015.7 (5,937.9) 3,973.8 1,690.8 2,054.5 

(지배주주)총포괄이익 12.2 (3,799.7) 4,388.9 1,508.2 1,832.6 
(비지배주주)총포괄이익 1,003.5 (2,138.2) (415.1) 182.6 221.9 

EBITDA 2,810.3 3,684.1 11,949.0 7,709.0 8,123.3 
증감률 (%) (28.6) 31.1 224.3 (35.5) 5.4 
EBITDA 이익률 (%) 3.8 4.6 11.8 9.8 10.1 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (당기순이익, 원) (22,315) (34,192) 40,950 17,398 21,149 
EPS (지배순이익, 원) (21,258) (21,056) 43,090 16,457 20,005 
BPS (자본총계, 원) 260,363 213,689 414,214 428,659 446,855 
BPS (지배지분, 원) 161,813 127,962 265,819 279,324 296,376 
DPS (원) 2,000 0 2,000 3,000 3,000 
PER (당기순이익, 배) - - 2.8 6.7 5.5 
PER (지배순이익, 배) - - 2.7 7.1 5.8 
PBR (자본총계, 배) 0.4 0.5 0.3 0.3 0.3 
PBR (지배지분, 배) 0.7 0.8 0.4 0.4 0.4 
EV/EBITDA (배) 22.6 15.5 4.3 6.3 5.7 
배당성향 (%) (13.2) 0.0 4.6 18.1 14.9 
배당수익률 (%) 1.8 - 1.7 2.6 2.6 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 3.8 4.6 11.8 9.8 10.1 
영업이익률 (%) 0.5 0.6 8.5 5.3 5.6 
순이익률 (%) (3.2) (6.8) 3.9 2.2 2.6 
ROA (%) (2.5) (5.0) 3.6 1.5 1.9 
ROE (지배순이익, %) (9.6) (14.4) 17.6 6.1 7.0 
ROIC (%) (0.3) (1.9) 10.8 6.2 7.3 

안정성      
부채비율 (%) 178.8 190.2 190.0 161.2 152.9 
순차입금비율 (%) 79.5 69.5 42.7 35.1 26.7 
현금비율 (%) 42.1 39.2 49.4 62.2 67.1 
이자보상배율 (배) 0.2 0.3 6.0 3.0 3.4 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 54.6 56.5 37.0 26.7 30.8 
재고자산회수기간 (일) 52.7 45.2 39.9 51.7 44.8 
매출채권회수기간 (일) 31.9 29.9 25.9 34.2 29.6 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 



 

 

   

 COMPANY REPORT  I  SK이노베이션 2026년 7월 31일 

 

  6  I  
 

투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 이진명, 김명주) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 상기 회사 SK이노베이션를 기초자산으로 ELS가 발행된 상태입니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 
 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2026년 07월 29일 기준) 

매수 (매수) 91.63% Trading BUY (중립) 5.32% 중립 (중립) 3.04% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


