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Revision  

실적추정치 상향 

Valuation 유지 
  
시가총액 13,701.3 십억원 

발행주식수(유동비율) 112.6 백만주(36.6%) 

52 주 최고가/최저가 151,200 원/57,800 원 

일평균 거래액 (60 일) 53,853 백만원 

외국인 지분율 79.8% 

주요주주 (%) 

Aramco Overseas Company 외 5 인 63.4 

국민연금공단 9.4 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 10.4 (9.5) 101.8 51.6 

상대 42.7 (4.6) 0.6 4.4 
 

주가 

 
 

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

2024 36,637.0 422.2 (193.0) - (2.2) 0.7 10.5 0.2 
2025 34,247.0 235.6 177.0 55.1 2.0 1.1 15.0 0.4 
2026F 40,377.6 4,431.9 3,183.2 4.5 31.4 1.2 3.8 4.7 
2027F 35,424.3 2,995.3 2,690.2 5.3 21.8 1.1 4.2 5.9 
2028F 38,963.5 3,182.4 2,816.9 5.1 19.8 0.9 3.4 5.9 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 180,000원 (유지) 

✓ 상승여력 47.9%  ✓ 현재주가 (8월 3일) 121,700원 

 

신한생각 높아진 이익 체력에 주목 

  
3분기 정유는 유가 하락에 따른 재고평가손실에도 낮은 글로벌 석유제품 

재고와 러시아·중동의 공급 차질에 따른 복합정제마진 강세로 재차 증익

(+39%) 예상. 4분기는 OSP(Official Selling Price, 중동 원유 공식 판가) 하

락 효과가 반영되며 견조한 실적 지속 전망. 윤활은 Group III 공급 부족

과 제한적인 증설로 높은 이익 기여가 이어지며 전사 이익 체력 강화 예상 

2Q26 Review: 정유 감익에도 윤활 호조로 컨센서스 부합 

2Q26 영업이익 9,650억원(-22%, 이하 QoQ)으로 컨센서스 9,551억원 

부합. 정유 영업이익 5,324억원(-49%) 시현. 전분기 발생한 재고이익 소

멸 과 정기보수 및 최고가격상한제 영향으로 감익. 다만 복합정제마진(스

팟)은 유가(두바이) 급락(3월 배럴당 129달러→6월 82달러)에도 타이트한 

수급 지속되며 전기대비 21달러/배럴 상승 

화학 영업이익은 -448억원으로 적자전환. 전분기 재고이익 소멸 및 PX 

스프레드 둔화(-4%)에 기인. 윤활 영업이익은 4,774억원(+187%)으로 역

대 최대 실적 달성. 중동 주요 설비 가동 차질과 정기보수, Group III 중심

의 타이트한 수급으로 스프레드 급등(+204%)했으며 재고평가이익도 반영 

Valuation & Risk: 구조적 리레이팅은 유효 

목표주가 180,000원과 투자의견 ‘매수’ 유지. 정유·윤활의 높아진 수익성이 

지속되는 가운데 샤힌 프로젝트는 4분기 스타트업을 거쳐 2027년 초 상업

가동 예정. 올해 2.1조원의 CapEx 집행 이후 투자 부담 완화로 차입금 축

소와 배당 확대 여력 강화 전망. 향후 개선된 이익 체력과 자본효율 상승 

등을 감안하면 목표 PBR 1.7배는 무리 없는 수준이라는 판단 

S-Oil (010950)  

  

공급 부족이 지지하는 정제마진  
 2026 년 8 월 4 일 
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S-Oil 2026년 2분기 실적 리뷰 

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

매출액 11,343.5  8,942.7  26.8  8,048.5  40.9  12,060.9  12,366.9  
영업이익 965.0  1,231.1  (21.6) (344.0) 흑전 955.1  947.7  
세전이익 879.9  991.4  (11.2) (106.3) 흑전 854.7  861.5  
순이익 724.7  721.0  0.5  (66.8) 흑전 636.7  672.0  

영업이익률 8.5  13.8  - (4.3) - 7.9  7.7  

자료: 에프앤가이드, 신한투자증권 

 

S-Oil 실적 추이 및 전망 

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

매출액 8,990.5  8,048.5  8,415.4  8,792.6  8,942.7  11,343.5  10,797.5  9,293.9  35,727.2  36,637.0  34,247.0  40,377.6  35,424.3  

정유 7,072.0  6,259.9  6,694.3  6,979.2  7,101.3  9,029.3  8,449.0  7,062.1  28,257.2  28,804.4  27,005.4  31,641.6  25,415.5  
화학 1,128.0  1,033.7  1,016.3  1,056.1  1,104.4  1,012.5  1,095.8  1,159.7  4,384.7  4,702.9  4,234.1  4,372.4  6,679.5  
윤활기유 790.5  754.9  704.7  757.2  737.0  1,301.7  1,252.7  1,072.1  3,085.4  3,129.7  3,007.3  4,363.5  3,329.3  

영업이익 (21.5) (344.0) 229.2  424.5  1,231.1  965.0  1,177.2  1,058.6  1,418.6  422.2 235.6 4,431.9  2,995.3  

정유 (56.8) (441.0) 115.5  225.3  1,039.0  532.4  741.8  718.6  399.0  (245.4) (157.0) 3,031.8  1,952.5  
화학 (74.5) (34.6) (19.9) (7.8) 25.5  (44.8) 2.3  8.9  203.7  134.8  (136.8) (8.1) 188.8  
윤활기유 109.7  131.8  133.6  207.0  166.6  477.4  433.0  331.1  815.7  571.2  582.1  1,408.2  853.9  

세전이익 (67.4) (106.3) 81.5  265.4  991.4  879.9  1,092.4  1,188.4  1,131.7  (332.5) 173.2  4,152.1  3,449.0  
지배순이익 (44.6) (66.8) 63.2  225.1  721.0  724.7  852.1  885.4  948.8  (193.0) 177.0  3,183.2  2,690.2  

영업이익률 (0.2) (4.3) 2.7  4.8  13.8  8.5  10.9  11.4  4.0  1.3  0.8  11.0  8.5  

정유 (0.8) (7.0) 1.7  3.2  14.6  5.9  8.8  10.2  1.4  (0.9) (0.6) 9.6  7.7  
화학 (6.6) (3.3) (2.0) (0.7) 2.3  (4.4) 0.2  0.8  4.6  2.9  (3.2) (0.2) 2.8  
윤활기유 13.9  17.5  19.0  27.3  22.6  36.7  34.6  30.9  26.4  18.3  19.4  32.3  25.6  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

S-Oil 주가, 두바이 유가 상대지수 및 정제마진  주요 석유제품별 정제마진 
 

 

 

자료: Petronet, QuantiWise, 신한투자증권  자료: Petronet, 신한투자증권 
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사우디 OSP 추이  PX 및 윤활기유(그룹3) 스프레드 
 

 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권  자료: Platts, Cischem, Lubesngreases, 신한투자증권 

 

S-Oil 12MF PBR 밴드 차트  S-Oil 12MF PER 밴드 차트 
 

 

 

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

 

S-Oil Valuation 

 
목표주가 산정 

비고 
26F 12MF 27F 

BPS (원) 97,825 107,119 113,757  
목표 PBR (배) 1.8 1.7 1.6 과거 업사이클 평균 PBR 적용 

목표주가 (원) 180,000 180,000 180,000  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

◆ 환경: ’비전 2030’을 통해 탄소배출량 감축 등 다양한 노력을 통하여 친환경 에너지 화학 기업으로 변화하고자 함 

◆ 사회: 효과적인 인재 관리를 비롯해 업무 효율성 향상을 위한 복지 제도를 구축하고 육성과 화합의 노사관계 추구 

◆ 지배구조: 대표이사 산하의 ESG위원회 신설을 통해 ESG 분야의 기본 정책, 전략 등을 체계적으로 관리 

 

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 24,451.4 26,557.0 29,343.6 29,617.6 32,232.6 
유동자산 10,048.0 8,615.6 10,091.3 10,979.3 14,210.2 
현금및현금성자산 1,945.8 1,834.7 1,805.0 3,709.5 6,214.1 
매출채권 2,171.0 2,005.1 2,461.8 2,159.8 2,375.6 
재고자산 4,493.1 4,164.4 5,103.7 4,477.6 4,924.9 
비유동자산 14,403.4 17,941.4 19,252.3 18,638.3 18,022.5 
유형자산 13,581.8 16,990.0 18,297.0 17,696.4 17,083.1 
무형자산 148.8 149.5 143.4 136.8 129.4 
투자자산 203.0 187.6 197.6 190.9 195.7 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 15,755.8 17,669.6 17,936.7 16,353.1 16,983.8 
유동부채 11,656.7 12,210.9 12,627.8 11,235.5 12,010.4 
단기차입금 3,354.9 2,173.1 2,064.4 1,961.2 1,863.2 
매입채무 4,981.6 6,981.7 7,052.4 6,187.3 6,805.5 
유동성장기부채 659.9 330.7 297.6 267.8 241.1 
비유동부채 4,099.1 5,458.7 5,309.0 5,117.6 4,973.4 
사채 2,475.5 3,553.5 3,375.9 3,207.1 3,046.7 
장기차입금(장기금융부채 포함) 1,458.6 1,749.0 1,749.0 1,749.0 1,749.0 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 8,695.6 8,887.4 11,406.9 13,264.6 15,248.9 
자본금 291.5 291.5 291.5 291.5 291.5 
자본잉여금 1,331.5 1,331.5 1,331.5 1,331.5 1,331.5 
기타자본 (1.9) (1.9) (1.9) (1.9) (1.9) 
기타포괄이익누계액 44.0 44.7 44.7 44.7 44.7 
이익잉여금 7,030.5 7,221.6 9,741.1 11,598.7 13,583.0 

지배주주지분 8,695.6 8,887.4 11,406.9 13,264.6 15,248.9 
비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 8,005.3 7,937.7 7,641.8 7,321.0 7,049.4 
*순차입금(순현금) 6,000.7 6,064.6 5,791.5 3,571.8 791.6 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 1,467.6 3,942.3 2,559.9 3,405.9 4,137.8 
당기순이익 (193.0) 177.0 3,183.2 2,690.2 2,816.9 
유형자산상각비 741.0 791.1 808.0 1,120.1 1,124.5 
무형자산상각비 11.0 15.9 15.3 15.3 15.3 
외화환산손실(이익) 396.7 120.9 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 3.9 0.5 0.5 0.5 0.5 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (5.9) (3.5) (3.4) 0.0 0.0 
운전자본변동 828.9 3,091.4 (1,445.6) (422.3) 178.6 
(법인세납부) (191.3) 0.0 (968.9) (758.8) (859.9) 
기타 (123.7) (251.0) 970.8 760.9 861.9 

투자활동으로인한현금흐름 (3,027.0) (3,782.7) (2,139.7) (517.8) (529.9) 
유형자산증가(CAPEX) (3,041.9) (3,906.0) (2,115.0) (519.5) (511.2) 
유형자산감소 3.5 0.1 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (27.3) 0.7 (9.2) (8.6) (8.0) 
투자자산감소(증가) 3.2 1.0 (8.6) 4.7 (6.8) 
기타 35.5 121.5 (6.9) 5.6 (3.9) 

FCF (1,261.7) 454.7 1,142.1 2,723.3 3,230.3 
재무활동으로인한현금흐름 1,538.8 (269.6) (450.8) (984.5) (1,104.2) 
차입금증가(감소) 1,810.1 (164.7) (295.9) (320.8) (271.6) 
자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (189.3) (0.1) (154.9) (663.7) (832.6) 
기타 (82.0) (104.8) (0.0) 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.9 0.9 0.9 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 3.2 (1.2) 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) (17.4) (111.2) (29.7) 1,904.5 2,504.6 
기초현금 1,963.3 1,945.8 1,834.7 1,805.0 3,709.5 
기말현금 1,945.8 1,834.7 1,805.0 3,709.5 6,214.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 36,637.0 34,247.0 40,377.6 35,424.3 38,963.5 
증감률 (%) 2.5 (6.5) 17.9 (12.3) 10.0 

매출원가 35,411.2 33,203.7 34,983.2 31,609.5 34,874.4 
매출총이익 1,225.9 1,043.3 5,394.4 3,814.9 4,089.1 
매출총이익률 (%) 3.3 3.0 13.4 10.8 10.5 

판매관리비 803.7 807.6 962.5 819.6 906.7 
영업이익 422.2 235.6 4,431.9 2,995.3 3,182.4 
증감률 (%) (68.8) (44.2) 1,780.9 (32.4) 6.2 
영업이익률 (%) 1.2 0.7 11.0 8.5 8.2 
영업외손익 (754.7) (62.4) (279.8) 453.7 494.4 
금융손익 (443.8) (194.3) (351.2) 198.1 244.0 
기타영업외손익 (316.8) 128.4 68.0 255.6 250.4 
종속 및 관계기업관련손익 5.9 3.5 3.4 0.0 0.0 

세전계속사업이익 (332.5) 173.2 4,152.1 3,449.0 3,676.8 
법인세비용 (139.5) (3.7) 968.9 758.8 859.9 
계속사업이익 (193.0) 177.0 3,183.2 2,690.2 2,816.9 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (193.0) 177.0 3,183.2 2,690.2 2,816.9 
증감률 (%) 적전 흑전 1,698.9 (15.5) 4.7 
순이익률 (%) (0.5) 0.5 7.9 7.6 7.2 
(지배주주)당기순이익 (193.0) 177.0 3,183.2 2,690.2 2,816.9 
(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
총포괄이익 (152.6) 191.9 3,183.2 2,690.2 2,816.9 

(지배주주)총포괄이익 (152.6) 191.9 3,183.2 2,690.2 2,816.9 
(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 1,174.1 1,042.6 5,255.2 4,130.7 4,322.3 
증감률 (%) (43.4) (11.2) 404.0 (21.4) 4.6 
EBITDA 이익률 (%) 3.2 3.0 13.0 11.7 11.1 

 

 

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

EPS (당기순이익, 원) (1,660) 1,506 27,111 22,883 23,969 
EPS (지배순이익, 원) (1,660) 1,506 27,111 22,883 23,969 
BPS (자본총계, 원) 74,574 76,218 97,825 113,757 130,774 
BPS (지배지분, 원) 74,574 76,218 97,825 113,757 130,774 
DPS (원) 125 330 5,700 7,200 7,200 
PER (당기순이익, 배) - 55.1 4.5 5.3 5.1 
PER (지배순이익, 배) - 55.1 4.5 5.3 5.1 
PBR (자본총계, 배) 0.7 1.1 1.2 1.1 0.9 
PBR (지배지분, 배) 0.7 1.1 1.2 1.1 0.9 
EV/EBITDA (배) 10.5 15.0 3.8 4.2 3.4 
배당성향 (%) (7.6) 21.8 20.8 30.9 29.6 
배당수익률 (%) 0.2 0.4 4.7 5.9 5.9 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 3.2 3.0 13.0 11.7 11.1 
영업이익률 (%) 1.2 0.7 11.0 8.5 8.2 
순이익률 (%) (0.5) 0.5 7.9 7.6 7.2 
ROA (%) (0.8) 0.7 11.4 9.1 9.1 
ROE (지배순이익, %) (2.2) 2.0 31.4 21.8 19.8 
ROIC (%) 0.9 1.6 22.1 14.2 15.5 

안정성      
부채비율 (%) 181.2 198.8 157.2 123.3 111.4 
순차입금비율 (%) 69.0 68.2 50.8 26.9 5.2 
현금비율 (%) 16.7 15.0 14.3 33.0 51.7 
이자보상배율 (배) 1.5 0.9 16.5 11.6 12.8 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 41.9 (29.2) (17.2) (20.2) (22.7) 
재고자산회수기간 (일) 45.5 46.1 41.9 49.4 44.0 
매출채권회수기간 (일) 22.3 22.3 20.2 23.8 21.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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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. 

 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 31일 기준) 

매수 (매수) 91.95% Trading BUY (중립) 4.98% 중립 (중립) 3.07% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


